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Sazetak 1 kljucne rijeci

Danski model stambenog zbrinjavanja je jedan od najboljih na svijetu. Unutar rada su obradeni
institucionalni i regulatorni okvir danskog modela, kao i trziste danskih pokrivenih hipotekarnih
obveznica koje ¢ine najvecu posebnost modela. Primarna svrha analize danskog modela je
njegov potencijal u vidu pruzanja najboljeg primjera za krajnju uspostavu modela stambenog
zbrinjavanja putem trziSta kapitala u Republici Hrvatskoj. Uzimajuéi u obzir ste¢ene Spoznaje
pri analizi danskog modela, i uvazavajuéi posebnosti individualnog nacionalnog gospodarstva,
u radu se zakljuuje da uspostava trziSno orijentiranog modela stambenog zbrinjavanja u
Republici Hrvatskoj ima dugoro¢no veliki potencijal koji nadilazi namjenu od posebnog
druStvenog interesa poput stambenog zbrinjavanja, ve¢ otvara put unaprijedenju institucija

unutar tradicionalno neefikasnih sektora poput drzavne uprave i pravosuda.

Klju¢ne rijeci: hipoteka, obveznica, stambeno zbrinjavanje, trzista kapitala

Abstract and keywords

Danish housing finance model is one of the best in the world. The present paper sets out to
explore the institutional and regulatory framework of the Danish model, as well as the Danish
mortgage bond market, which is one of the key features of the model. Primary motivation
behind the analysis of the Danish model is its potential to serve as a benchmark for the possible
implementation of the same framework, as well as the ultimate establishment of a capital market
driven housing finance model in Croatia.While taking into consideration the acquired
cognitions while analyzing the Danish model, and also noting the inherent differences between
national economies, it is concluded within the paper that the establishment of a capital market
driven housing finance model in Croatia has great long term potential which surpasses housing
finance as a social issue, but also paves the way for the improvement of institutions within

traditionally underperforming sectors such as state administration and justice system.

Keywords: mortgage, bond, housing finance, capital markets
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1. Uvod

1.1. Predmet i cilj rada

Stambeno zbrinjavanje je druStveno pitanje od iznimne vaznosti koje podrazumijeva slozeni
meduodnos ekonomskih ¢imbenika, politickih struktura i financijskog sustava. Predmet ovoga
rada je analiza danskog modela stambenog financiranja koji se kroz svoju dvjestogodisnju
povijest pokazao kao jedan od najboljih, ali i najstabilnijih. Analiza podrazumijeva sve aspekte
danskog modela sa naglaskom na institucionalnu strukturu i regulativne norme koje ¢ine sam
temelj sustava. Ciljevi rada se odnose na bolje razumijevanje trziSno orijentiranih modela

stambenog financiranja, te pruzanje smjernica za implementaciju istih u Republici Hrvatskoj.

1.2. Izvori podataka i metode prikupljanja

Danski model stambenog financiranja je unutar domace literature analiziran uglavnom
indirektno, najeS¢e unutar rasprava o potencijalima hipotekarnih obveznica. Posljedi¢no,
izvore podataka u ve¢em dijelu €ini strana znanstvena literatura medu kojom dominiraju stru¢ni
radovi i javne publikacije medunarodnih organizacija i financijskih institucija. Domaci izvori,
medu kojima dominiraju struéni radovi, su koriSteni ve¢inom unutar rasprave o potencijalima
razvoja danskog modela u Hrvatskoj. Metode prikupljanja ukljucuju pretrazivanje znanstvenih
baza podataka, prikupljanje relevantne literature objavljene od strane medunarodnih
organizacija i financijskih institucija, te pretraZivanje radova unutar repozitorija Ekonomskog

fakulteta u Zagrebu.

1.3. Sadrzaj 1 struktura rada

Pet poglavlja ¢ine formalnu strukturu rada. Osim uvoda i zakljucka, tri cjeline srediSnjeg dijela
rada su sadrZzajno najvaznije za predmet rada. Drugo poglavlje ukljucuje analizu
institucionalnog okvira danskog modela stambenog kreditiranja. Tre¢e poglavlje se odnosi na
danske hipotekarne obveznice i njihovo trziste. Cetvrta cjelina objedinjuje prethodne dvije, te
kroz analizu stambenog kreditiranja u Republici Hrvatskoj pruza smjernice i preporuke za
razvoj kvalitetnog trzi$no orijentiranog modela stambenog kreditiranja na primjeru danskog
modela, a pritom uvazavajuéi posebnosti hrvatskog gospodarstva, politickog uredenja i
institucionalnog okvira. Na samom kraju rada se nalaze popisi literature i grafickih prikaza, te

Zivotopis autora.



2. Danski sustav hipotekarnog kreditiranja

2.1. Povijesni razvoj sustava

Pocetak razvoja danskog sustava hipotekarnog kreditiranja se veze uz tragediju. 1795. godine
grad Kopenhagen je zahvatio veliki pozar prilikom kojeg je trecina grada izgorjela do temelja.
Nakon pozara, o€itovala se snazna potreba za organiziranim trziStem kredita uzimajuéi u obzir
broj novih zgrada koje su trebale biti izgradene u $to kraéem mogucem roku. U to doba,
maksimalna kamatna stopa je bila zakonski odredena na 4 posto, a krediti su se odobravali kao
osobne pozajmice bez kolaterala.! Posljedi¢no, ponuda kredita je bila oskudna, a osiguranje
potrazivanja je predstavljalo glavnu potrebu kreditora. Dvije godine nakon pozara, doslo je do
udruzenja nekoliko aristokratskih obitelji u prvo hipotekarno drustvo - Kreditkassen for
Husejerne i Kobenhavn. Krediti su bili osigurani hipotekom nad zemljistem, a hipotekarna
drustva su solidarno odgovarala za obvezu zajmoprimca jer su sredstva prikupljana izdavanjem
duzni¢kih vrijednosnih papira. Kroz iduca dva stolje¢a hipotekarne institucije u Danskoj su
uglavnom bile podloZzne promjenama legislature koja ih okruzuje, medutim osnovni principi na

kojima pociva njihovo poslovanje su ostali gotovo nepromijenjeni do danas.

Prva velika zakonodavna promjena je nastupila 1849. godine kada je usvojen novi ustav koji je
u sebi sadrzavao pravo na slobodno udruzivanje obi¢nih gradana. Godinu dana kasnije izglasan
je prvi Zakon o hipotekarnom kreditiranju nakon Cega su osnovane brojne hipotekarne
institucije. Isprva se radilo o udruzenjima duznika koja su jos uvijek bila podloZzna zajednickoj
odgovornosti za obveze drustva. Krediti su iznosili maksimalno 60% vrijednosti zemljista, a
vrijednost izdanih obveznica je bila ograniena vrijedno$¢u zemljiSta. Sustav je ostao
nepromijenjen sve do 1970. godine kada danski parlament izglasava reformu sustava
hipotekarnog kreditiranja. Reforma je nastojala prije svega pojednostaviti proces odobravanja
kredita, te je ujedno dovela do vala spajanja i preuzimanja medu tadasnje 24 hipotekarne
institucije u Danskoj. Kao posljedica, u Danskoj posluje 7 hipotekarnih banaka od ¢ega se na 2
najvece ( NyKredit i Realkredit Danmark ) odnosi 70% udjela u ukupnom broju odobrenih
hipotekarnih kredita. Nadalje, dansko trziSte pokrivenih obveznica je najvece u Europi, trzisna
kapitalizacija sa prvim kvartalom 2021. iznosi 420 mird.€.?

1 Jyske Realkredit (b.d.), The history of the Danish mortgage — credit system, preuzeto 24.lipnja 2021. s
https://jyskerealkredit.com/
2 Finanstilsynet (2021) Transparency in Danish mortgage bonds.

2


https://jyskerealkredit.com/

2.2. Hipotekarne banke

Danske hipoteke, kao i u nekim drugim europskim zemljama, su financirane izdavanjem
pokrivenih obveznica koje predstavljaju obvezu hipotekarnih kreditora, a izdane obveznice su
kolateralizirane zajednickim pool-om hipoteka, tj. potrazivanja. Hipotekarne banke su
donedavno bile jedine institucije koje su imale pravo izdavati tu vrstu financijskog instrumenta,
te za razliku od sli¢nih institucija® u SAD — u nisu potpomognute od strane drzave. Hipotekarne
banke djeluju kao posrednik izmedu investitora na trzistu kapitala i zajmotrazitelja, a izmedu
njih ne postoji direktna veza. Kreditiranje je potpuno osigurano, te hipotekarne banke nemaju
nikakvog utjecaja na prinos odobrenih kredita koji je potpuno odreden trziSnom kamatnom
stopom. Drugim rije¢ima, duznici otpla¢uju kuponsku kamatnu stopu obveznice uz odredenu
administrativnu naknadu hipotekarnoj banci koja iznosi u prosjeku 0,7%.* Funkcioniranje

sustava je vidljivo na slijede¢em prikazu:

Prikaz 1.: Bilancni prikaz danskog modela financiranja stambenog zbrinjavanja

1) Zahtjev za Hiootek bank 2) Emisija i
hipotekarni kredit Ipo .e arna an .a plasman
. o > kreditor/izdavatelj obveznica
Zajmotrazitelj | < . >
- 4) Kredit AKTIVA _PASIVA <
/ duznik 3) Novac
5) Otplata rata > Etazw.b.enl HLpotelfarne >
kredita rediti obveznice 6) Otplata duga po
izdanim

Investitor /
kupac
obveznica

obveznicama

Izvor: Prema Leko V., Stojanovi¢ A., Pavkovi¢ A., Tuskan B., Hernaus A., Kristo J. (2011.),

Modeli financiranja namjena koje sadrze javni interes, Zagreb, Grafit-Gabrijel, str.98.

U slucaju nemoguénosti otplate kredita od strane duznika, hipotekarne banke su duzne pokriti
nastali gubitak u zajedni¢kom pool-u hipoteka koji korespondira sa izdanim obveznicama. Na
taj nacin se §titi ulaganje investitora uz pretpostavku solventnosti hipotekarne banke. S druge
strane, hipotekarna banka u istom slu¢aju ima moguénost invokacije svog ugovornog prava
prisilne prodaje (ovrhe ) nekretnine pod hipotekom koju provodi posebna sudska institucija u
sklopu danskog pravosuda. U mjeri u kojoj bi eventualni prihod od prisilne prodaje nekretnine
pod hipotekom bio nedovoljan za otplatu hipoteke, hipotekarna banka ima pravo potrazivanja

prema krajnjem duZzniku.

% Fannie Mae i Freddie Mac
4 Steffen A., Campbell J., Nielsen K., Ramadorai T., (2015) Inattention and intertia in household finance:
Evidence from the Danish mortgage market. National Bureau of Economic Research.
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Navedene karakteristike danskog sustava hipotekarnog kreditiranja u kombinaciji sa strogom
regulatornom praksom su rezultirale neuobi¢ajenom razinom stabilnosti i sigurnosti. Svaka
pokrivena obveznica do danas izdana isplacena je u cijelosti investitorima sa svega par

slu¢ajeva zakasnjelih isplata koji su se zadnji put dogodili 1930. godine.®

Danske hipotekarne banke se u svom poslovanju uvelike oslanjaju na dva ¢imbenika: trziste
kapitala 1 mehanizam sekuritizacije. TrziSte kapitala omogucuje mobilizaciju 1 pristup puno
Sirem rasponu Kapitalno — suficitarnih jedinica od uobicajene prakse financiranja Kreditnih
aktivnosti iz klasi¢nih depozitnih izvora. U prilog tome govori i ¢injenica da 24% ukupnih
danskih hipotekarnih obveznica drze strani investitori®, prije svega privudeni sigurno$éu
financijskog instrumenta koji u pravilu nudi ve¢i prinos od standardnih drzavnih obveznica §to

sugerira temelj diverzifikacije portfolia.

Aktivno sudjelovanje kapitalnih trzista u hipotekarnom kreditiranju donosi odredene prednosti
i uvidu disperzije rizika. Kamatni i rizik prijevremene otplate’ snose investitori, dok se kreditni
rizik ocitovan prije svega kao nemoguénost otplate rata i pad vrijednosti nekretnine pod
hipotekom zadrzava na razini hipotekarne banke. Visoka koncentracija kreditnog rizika u 7
hipotekarnih banaka je Cesto naglaSena od strane ekonomista kao najveca slabost danskog
sustava.! Medutim, praksa ne potvrduje tu tezu. Realizirani gubici proizasli iz kreditnog rizika
za hipotekarne banke su izrazito niski kroz duzi vremenski period. Povijesne stope gubitaka od
pocetka 20. stoljeca za komercijalne i hipotekarne banke su vidljive iz Prikaza 2. U tom
razdoblju, kreditni gubici za danske hipotekarne banke su iznosili prosjecno 0,1% godiSnje,
¢ime su dosljedno bili puno niZi i sa manjom razinom volatilnosti u odnosu na gubitke ostvarene
od strane klasi¢nih depozitnih institucija na ne-hipotekarne zajmove. Cak i tijekom financijske
krize 2007-08, gubici su dosegnuli vrhunac oko 0,2%. Najveca razina gubitaka je ostvarena
tijekom skandinavske bankarske krize devedesetih, iako se oni dijelom mogu promatrati kao

rezultat pokusaja implementacije novih ra¢unovodstvenih standarda.®

5 Steffen A., Campbell J., Nielsen K., Ramadorai T., (2015) Inattention and intertia in household finance:
Evidence from the Danish mortgage market. National Bureau of Economic Research.

 Danmarks Nationalbank (b.d.), Portfolio investments 2021, preuzeto 2.srpnja 2021. s
https://www.nationalbanken.dk/

" Rizik povezan sa preuranjenom otplatom glavnice ( nominalne vrijednosti ) obveznice gdje se gubi kamatni
prihod.

8 Auxillos, J. (2009) Mortgage systems compared : Denmark and the United States. Senior research paper. Levy
Economics Institute

°Berg, J., Bekmand Nielsen M., Vickery, J., (2018) Peas in a pod? Comparing the U.S. and Danish mortgage
finance systems, Staff Report, No. 848, Federal Reserve Bank of New York, New York, NY
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Prikaz 2: Stopa kreditnih gubitaka na danske hipotekarne i bankovne zajmove

6.0
55
50

as

Pct

E— Udio gubitaka u ukupnim zajmovima depozitnih institucija
]

Udio gubitaka u ukupnim zajmovima hipotekarnih banaka

Izvor: Danmarks Nationalbank (2010) Monetary history of Denmark.

Niska razina realiziranih kreditnih gubitaka je rezultat prije svega sustava koji na prvo mjesto
stavlja vjerovnike. Vrlo jasno definirana osobna odgovornost duznika u slu¢aju neispunjavanja
obveza potpomognuta kvalitetnim pravosudnim okvirom destimulira ponaSanja koja nisu u
maniri dobrog duznika. Postupak ovrhe u Danskoj se okon¢ava u razdoblju od 6 — 9 mjeseci.t”
Neizbjezna je paralela sa Republikom Hrvatskom gdje prije svega narav sustava, ali i generalna
percepcija javnosti Stiti duznike. Danska je razvijenija zemlja od Hrvatske, sa puno
ekstenzivnijom mreZom socijalnih davanja, §to naravno moZe opravdati vecu razinu socijalne
osjetljivosti kod nas. Ali ako sporo i1 neucinkovito pravosude ne zastiti vjerovnike koji su
izgubili svoje ulaganje, te ako politicke 1 medijske elite nastave prikazivati problem duznika
unutar konteksta klasne borbe, u dugom roku se riskira daljnje neodgovorno preuzimanje

obveza, gubitak neprocjenjivog povjerenja, i moguce Stete ugledu Republike Hrvatske.

1%Berg, J., Bekmand Nielsen M., Vickery, J., (2018) Peas in a pod? Comparing the U.S. and Danish mortgage
finance systems, Staff Report, No. 848, Federal Reserve Bank of New York, New York, NY



Drugi vazan ¢imbenik u poslovanju hipotekarnih banaka je mehanizam sekuritizacije.
Sekuritizacija potrazivanja je proces pakiranja nelikvidne imovine pri ¢emu bilancne kategorije
prodavatelja potrazivanja poprimaju visi stupanj likvidnosti i prodaje te imovine investitorima.
Procesom sekuritizacije uz ostale pozitivne implikacije, distribuira se rizik iz originalne
imovine na investitore u sekuritizirane instrumente.!! Financijska tehnika povezana sa
pomakom od klasi¢nog originate to hold prema originate to distribute modelu poslovanja
unutar banaka. Danski model stambenog kreditiranja funkcionira na slicnom nacelu, uz
odredene razlike. Sekuritizacija uobicajeno podrazumijeva kreaciju vrijednosnica na temelju
ve¢ formiranog bazena potrazivanja, dok danske hipotekarne banke uvjetuju formiranje novih
potrazivanja prethodnom kreacijom duznickih vrijednosnica. Ekonomisti model zovu originate
to securitize.'? U¢inak sekuritizacije veéim dijelom ovisi o kvaliteti originalnog potrazivanja, a

ono je u Danskoj osigurano kolateralom i podrzano dobrim bankarskim praksama i regulacijom.
Hipotekarne banke stambeno kreditiranje najéesée provode odobravajuéi®®:

e Tradicionalne hipotekarne kredite s fiksnom kamatnom stopom i dospije¢ima od 10 do
30 godina.

e Hipotekarne kredite s dospije¢em do 30 godina i periodi¢no prilagodljivom kamatnom
stopom

e Hipotekarne kredite s fiksnom kamatnom stopom i dospije¢em do 30 godina gdje duznik

za vrijeme otplate vraca samo kamatu, a glavnicu po dospijecu kredita.

Prinos obveznice i efektivna kamatna stopa koju duznici placaju na odobreni hipotekarni kredit
su potpuno jednaki. Trenutno ekonomsko okruzje izrazito niskih kamatnih stopa stimulirano
nestandardnim monetarnim politikama poput kvantitativnog labavljenja se ocitovalo i u
Danskoj. 2019. godine kamatna stopa na desetogodisnje hipotekarne kredite u Danskoj je bila
negativna, a u sijeénju 2021. izdana je nova serija dvadesetogodisnjih hipotekarnih obveznica
¢ija je kuponska kamatna stopa 0%. Ako se uraunaju administrativni troS§kovi, sveukupni
trosak kamata na dvadesetogodisnji hipotekarni kredit sa fiksnom kamatnom stopom iznosi 0ko

1%.14

1 Pavkovié, A. (2007) Utjecaj sekuritizacije potraZivanja na razvoj financijskog sustava. Doktorska disertacija.
Zagreb : Ekonomski fakultet

2 Auxillos, J. (2009) Mortgage systems compared : Denmark and the United States. Senior research paper. Levy
Economics Institute

13 Leko V., Stojanovié¢ A., Pavkovi¢ A., Tuskan B., Hernaus A., Kristo J. (2011.), Modeli financiranja namjena
koje sadrze javni interes, Zagreb, Grafit-Gabrijel, str.98.

14 Fitch Ratings (b.d.), Danish 20y mortgages at record low, preuzeto 5.srpnja 2021. s
https://www.fitchratings.com/
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Refinanciranje unutar hipotekarnih banaka takoder nudi zajmoprimcima razne opcije. DuZnici
sa hipotekarnim kreditima i fiksnom kamatnom stopom imaju mogucnost prijevremene otplate
bez placanja penala, no administrativne naknade povezane sa refinanciranjem su dijelom pod
utjecajem veli¢ine hipoteke.’® Opcenito govoreéi, hipotekarne banke nameéu minimalne
barijere svakoj vrsti refinanciranja koje ne ukljuc¢uje uzimanje nove hipoteke u ve¢em iznosu
(cash out refinancing ) . Refinanciranje kako bi se smanjio kamatni teret ili produzio rok otplate
je moguce Cak i1 ako je nekretnina pod hipotekom u meduvremenu izgubila na vrijednosti.
Refinanciranje u tom slu¢aju ne uklju¢uje ni ponovnu provjeru boniteta duznika.'® Konkretan
ucinak ovako liberalnih mjera u pogledu refinanciranja se o€ituje u €injenici da svi duZnici
mogu profitirati od pada trziSnih kamatnih stopa ( koje su jednake njihovim efektivnim

kamatnim stopama ), ¢ak i za vrijeme recesije popracene opéim trendom pada cijene nekretnina.

U slucaju refinanciranja duznik je obvezan otkupiti hipotekarne obveznice koje iznosom
odgovaraju kreditnom dugovanju, i dostaviti ih hipotekarnoj banci. Reotkup obveznice se moze
obaviti po trzi$noj ili nominalnoj cijeni. Svaki porast sluzbenih i/ili trzisnih kamatnih stopa
donosi pad cijena obveznica, a svaki pad kamatnih stopa rezultira automatskim povecanjem
cijena obveznica.'” U slugaju rasta kamatnih stopa od trenutka ugovaranja kredita vise se isplati
kupiti obveznice po trziSnoj cijeni, ali u ekonomskom okruzju karakteriziranim padom
kamatnih stopa ( kao $to je aktualno ) financijski je isplativije napraviti otkup po nominalnoj
cijeni obveznice. Reotkup obveznice po trzi$noj cijeni je posebno vrijedna karakteristika
Opcija dolazi do izrazaja pogotovo u slucaju rasta kamatnih stopa gdje duznici mogu otkupiti
svoj dug po diskontiranoj trziSnoj vrijednosti, ali isto tako daje priliku za iskoriStavanje
eventualnih poremecaja na trzistu hipotekarnih obveznica jer nudi moguénost otkupa vlastitog
duga u slucaju zurne prodaje financijske imovine na trzistima ( fire sale ). S druge strane,
refinanciranje koje ukljucuje uzimanje nove i veée hipoteke zahtijeva pozitivhu vrijednost
nekretnine pod hipotekom i dobar kreditni rejting. Iz tih razloga, ova vrsta refinanciranja je u

Danskoj rijede koristena.

15 Steffen A., Campbell J., Nielsen K., Ramadorai T., (2015) Inattention and intertia in household finance:
Evidence from the Danish mortgage market. National Bureau of Economic Research.

16 Danska ima binarni nula/jedinica sustav ocjene kreditnog rejtinga koji se moze koristiti kako bi se duznika
ocijenilo kao ,,delinkventnog zajmotrazitelja“ koji ima trenutna nepodmirena dugovanja. Delinkventni
zajmotrazitelj teSko moze dobiti hipotekarni kredit, ali smije refinancirati postoje¢i hipotekarni kredit, cak i ako
je etiketiran sa tom nepozeljnom kreditnom ocjenom.

17 Cvjetianin M. (2004) Burzovno trgovanje, Zagreb: Masmedia, str. 44.

18 Steffen A., Campbell J., Nielsen K., Ramadorai T., (2015) Inattention and intertia in household finance:
Evidence from the Danish mortgage market. National Bureau of Economic Research.
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2.3. Nacela 1 zakonodavni okvir

Poslovanje hipotekarnih banaka u Danskoj je regulirano Zakonom o hipotekarnom kreditiranju
i manjim dijelom Zakonom o hipotekarnim obveznicama.*® Unutar njih temelj poslovne prakse
¢ini statutarno bilan¢no nacelo ( Balanceprincippet ). Bilan¢no nacelo postavlja ograni¢enja na
razinu rizika kojoj hipotekarna banka moze biti izlozena ukljuc¢uju¢i kamatni, valutni i rizik
likvidnosti.?° Medutim, $to se ti¢e konkretnog kreditnog poslovanja navedena ograni¢enja su
ipak sekundarne prirode, a primarna funkcija bilancnog nacela je uskladivanje nov¢anih tokova
iz aspekta duznika i investitora. Otplata hipotekarnog kredita je potpuno uskladena sa
karakteristikama izdanih obveznica koje su koriStene za financiranje odobrenog kredita.

Bilanéno nacelo u praksi je vidljivo iz Prikaza 3:

Prikaz 3: Bilancno nacelo u praksi

Rate kredita Hipotekarna banka _
kreditor/izdavatelj Rate kredita
Zajmoprimac / Kamate Investitor
dusnik o g AKTIVA PASIVA <
Administrativne Stambeni Hipotekarne amate
naknade
> krediti + obveznice =

Izvor : Priredio autor

2007. godine nakon implementacije EU Direktive o kapitalnim zahtjevima doslo je do revizije
Zakona o hipotekarnom kreditiranju, te je kao posljedica nastao amandman koji razlikuje dvije
vrste istog pravila: opée i posebno bilanéno nacelo.?* Nagela su jednaka u tome $to oba nameéu
jasne limitacije u pogledu uskladivanja novCanih tokova povezanih sa otplatom kredita 1
njihovim financiranjem. Opc¢e nacelo dopusta nesto vece odstupanje glede tog uskladivanja jer
hipotekarne banke mogu transferirati taj rizik koristenjem derivativnih financijskih
instrumenata.?? Glavna razlika je u metodama koje pojedini bilan¢ni princip koristi za procjenu
rizika. Hipotekarne banke moraju donijeti odluku o odabiru bilan¢nog nacela po kojem posluju,
te ono mora biti jasno naglaSeno u prospektu svake izdane serije obveznica. Nacelno, razlicita
bilan¢na nacela se mogu koristiti po preferencijama investitora, ali u praksi je svaka od 7 banaka

odabrala jedno bilan¢no nacelo po kojem posluje ( 5 koriste posebno, a 2 opce ).

19 Jyske Realkredit (b.d.), Law and regulation in the Danish mortgage credit system, preuzeto 10.srpnja 2021. s
https://jyskerealkredit.com/

20 Danmarks Nationalbank (2012) Monetary review, 4th quarter 2011.

2L |bid.

22 Vidi: Hedging
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Bilan¢no nacelo unutar Zakona o hipotekarnom kreditiranju definira viSe statutarnih odredbi
uglavnom prohibitivnog karaktera, a uskladenost poslovanja hipotekarnih banaka s njima
nadgleda Dansko financijsko nadzorno tijelo ( Finanstilsynet ). Glavne odredbe bilan¢nog

nacela su:®

e lzdane hipotekarne obveznice moraju biti kolateralizirane kreditima koji su odobreni na
temelju hipoteke nad nekretninom. Maksimalno 2% izdanih obveznica moze biti
osigurano nekom vrstom kolaterala koji se inace smatra posebno sigurnim tipom
najcesc¢e financijske imovine, kao npr. drzavne obveznice.

e IzloZenost hipotekarnih banaka kamatnom riziku povezanim sa kreditiranjem ne smije
iznositi vise od 1% ukupne kapitalne baze u slu¢aju promjene prinosa u iznosu od +/- 1
postotni poen.

e Deficiti u likvidnosti proizasli kao razlike u novéanom toku iz aktivnosti kreditiranja i
pribavljanja sredstava su ograni¢eni odredenom proporcijom kapitalne baze hipotekarne
banke. Veli¢ina te proporcije ovisi o tome koliko daleko u buduénost se ti deficiti
manifestiraju.

e Valutni rizik unutar hipotekarnih banaka ne smije prije¢i 0,1% kapitalne baze.

e Opcije dodijeljene duznicima i investitorima u kontekstu njihovih kredita/investicija

imaju minimalni rok zrelosti od 4 godine.

Odredbe bilancnog nacela imaju prakticne posljedice na funkcioniranje danskog sustava
hipotekarnog kreditiranja. Svi krediti moraju biti financirani izdavanjem obveznica koje su
uskladene u iznosu i kamatnoj stopi sa odobrenim kreditom. Ako taj uvjet nije zadovoljen,
usprkos tome postoji obveza uskladenosti po dinamici otplate. Drugo, trosak bankovne usluge
nije uracunat u iznos otplate kredita, ve¢ se plac¢a povrh iznosa kredita u obliku naknada 1
administrativnih troSkova. Osim pokrivanja troskova banke, tako prikupljeni neto profit
doprinosi odrzavanju zakonom propisane kapitalne baze kao mjere sigurnosti. Trece, obveznice
se kontrolirano plasiraju na trziste tako da odrazavaju stvarnu potraznju u pogledu kreditiranja
i refinanciranja. Cetvrto, karakteristike izdanih obveznica reflektiraju zahtjeve zajmotraZitelja.
Ako zajmotrazitelj inzistira na tridesetogodiSnjem kreditu sa fiksnom kamatnom stopom i
opcijom prijevremene otplate, hipotekarna banka mora izdati obveznicu koja svojim

karakteristikama odgovara zahtjevima buduceg duznika.

23 Jyske Realkredit (b.d.), Law and regulation in the Danish mortgage credit system, preuzeto 10.srpnja 2021. s
https://jyskerealkredit.com/
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Kapitalni zahtjevi koji se namecu hipotekarnim bankama su takoder zakonski definirani, te
odreduju minimalni iznos kapitalne baze na razini od 8% ukupne rizikom ponderirane aktive i
izvanbilanénih stavki. U slucaju nepostivanja kapitalnih zahtjeva Dansko financijsko nadzorno
tijelo moze odrediti vremenski rok unutar kojeg je hipotekarna banka duzna uskladiti razinu
kapitala sa propisanim odredbama. Ako se to ne dogodi unutar odredenog roka, nadzorno tijelo
ima pravo ukidanja dozvole hipotekarnoj banci za obavljanje hipotekarno — kreditnih
aktivnosti. U takvoj situaciji hipotekarna banka unato¢ sankcijama nastavlja primati otplate rata
1 naknade na postojece zajmove, te isto tako i dalje servisira obveze po izdanim hipotekarnim
obveznicama. U slucaju proglasenja bankrota od strane hipotekarne banke, drzatelji obveznica
imaju preferencijalni tretman u odnosu na sve ostale vjerovnike, tj. prvi su u redu za naplatu.
Nijedno drugo potrazivanje vjerovnika ne moze biti namireno dok se investitori u hipotekarne

obveznice ne naplate.?*

Zakoni o hipotekarnom kreditiranju i hipotekarnim obveznicama sadrZe ograni¢enja u pogledu
omjera iznosa kredita i vrijednosti nekretnine ( LTV omjer )%, te maksimalnih rokova otplate.
Hipotekarni krediti mogu biti odobreni u razli¢ite svrhe: novogradnja, refinanciranje i druge
svrhe. Hipotekarne banke su duzne procijeniti vrijednost svake nekretnine posebno, skupa sa
individualnim obiljezjima rizika potencijalnog duznika. Statutarnim nacelom je odredeno da
hipotekarne banke mogu odobravati kredite do propisanog limita koji varira ovisno o kategoriji
nekretnine pod hipotekom. Hipotekarnim bankama nije dopusteno odobravati kredite koji
prekoracuju unaprijed utvrdene limite, ¢ak i1 ako zajmotrazitelj ima izvrstan kreditni rejting.
Osnovna misao iza takve prakse je da se lakSe moze utvrditi dugoro¢na vrijednost nekretnine,
nego dugoroc¢na kreditna sposobnost duznika. Limiti i rokovi otplate po vrsti nekretnine su
vidljivi iz Prikaza 4. Prilikom procjene vrijednosti nekretnine od hipotekarnih banaka se
ocekuje da primjenjuju konzervativan pristup. Osnovno nacelo je da bi procijenjena vrijednost
trebala odrazavati cijenu koju bi iskusni kupac sa znanjem o cijenama i trziSnim uvjetima bio
spreman platiti za predmetnu nekretninu. Procjena vrijednosti se obavlja na licu mjesta.
Prilikom procjene trzi$ne vrijednosti u obzir se uzimaju potencijalne promjene trziSnih uvjeta,

kao i strukturnih promjena same nekretnine.?®

24 Jyske Realkredit (b.d.), Law and regulation in the Danish mortgage credit system, preuzeto 10.srpnja 2021. s
https://jyskerealkredit.com/

B LTV — ,loan to value ratio“ je klju¢na komponenta prilikom utvrdivanja razine izlozenosti riziku u sklopu
hipotekarnog kreditiranja. Sto veci omjer, to je i veéa razina rizika §to proporcionalno korelira sa kamatnom
stopom. Najnize kamatne stope kreditori nude pri LTV razini od 80% ili nize.

26 International Monetary Fund (2007) The Danish mortgage market : a comparative analysis.
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Prikaz 4: Maksimalni LTV omjeri i rok otplate kredita po vrsti nekretnine

Vrsta nekretnine Maksimalni LTV omjer Maksimalni rok otplate
Postotak Godine

Privatne rezidencijalne nekretnine 80 30
Nekretnine za odmor 75 30
Nekretnine za iznajmljivanje 80 30
Poslovni prostori 60 30
Industrijske nekretnine 60 30
Poljoprivredno zemljiste 70 30
Krediti sa drzavnim jamstvom 80-100 30

Izvor: Priredio autor prema podacima iz Danske Bank (2017) The Danish covered bond
handbook.

Osim zakonskih odredbi i1 nacela, klju¢ni element koji doprinosi u¢inkovitom funkcioniranju
danskog sustava hipotekarnog kreditiranja je administrativna registracija svih vrsta nekretnina
i hipoteka. U Danskoj postoje tri glavna registra zemljista.?’ Katastar je osnovni registar unutar
kojeg svako zemljiste posjeduje posebni identifikacijski broj. Takva posebna identifikacijska
oznaka je onda koriStena od strane ostalih registara, posebno zemlji$ne knjige. Zemljisna knjiga
biljezi sva prava koja su povezana sa zemljiStem, te u tom pogledu predstavlja pravni registar
koji osigurava individualna potrazivanja. Potrazivanja su rangirana na principu ,,prvi upis, prvo
pravo®, gdje u slu¢aju neispunjavanja obveza duznika prvi upisnik je ujedno i1 prvi u redu za
naplatu. U sluCaju pogreska unutar zemljisne knjige koje bi prozvele bilo kakve gubitke
pojedincu, on ima pravo potrazivanja prema drzavi . Samo nakon registracije hipoteke u
zemljisnoj knjizi je hipotekarnoj banci dozvoljeno odobriti kredit bez ikakve druge vrste
jamstva. Treci sluzbeni registar skuplja podatke o vrijednosti zemljiSta i uglavnom je koristen
prilikom naplate zemlji$nih pristojbi. Razvoj zaStite zemljiSnih prava u Danskoj nudi jasne
dokaze o njihovoj ulozi u ekonomskom razvoju?, i povezuje zemljisna prava sa povjerenjem i

razvojem trzista u dugom roku.?

27 International Monetary Fund (2007) The Danish mortgage market : a comparative analysis

2 North, D. C. (1990). Institutions, institutional change and economic performance. Cambridge: Cambridge
University Press.

29 Calderon, C., Chong, A., & Galindo, A. (2002). Development and efficiency of the financial sector and links
with trust: Cross-country evidence. Economic Development and Cultural Change, 51(1), str.189-204.
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Aspekt hipotekarnog kreditiranja koji je posebno dobro reguliran je i proces prisilne naplate u
slu¢aju nepostivanja obveza od strane duznika. Ako bi doslo do kasnjenja u otplati rata, glavne
metode unutar procesa prisilne naplate su osobne konzultacije sa duznikom, preventivne
prodaje®, sporazumna predaja nekretnine i na kraju ovrha.®* Ako se nastala dugovanja ne mogu
podmiriti i predmet se odluci rijesiti kroz sudski postupak, zakon prepoznaje da ¢e duznik vrlo
izvjesno trebati pomo¢. Sudac u postupku ima moguénost savjetovanja, sazivanja pred —
aukcijskih sastanaka, i u posebnim slucajevima dodjeljivanja pravne pomo¢i. Rezultat takvih
mjera je da se vise od polovice predmeta prisilne naplate ujedno i povuce sa suda nakon
iniciranja pravnih postupaka.®? Javna aukcija je nuzan posljednji korak u postupku prisilne
naplate. Sudska ovrha je nepovoljna opcija za vjerovnike zbog transakcijskih tro§kova i rizika
niske postignute cijene na aukciji, dok za duznike uz traumati¢no iskustvo gubitka doma ili
poduzeca postoji vjerojatnost osobne odgovornosti za preostala dugovanja i gubitka kreditne
sposobnosti. Zaostajanja u otplati se izrazito brzo obraduju kako bi se sprijecila potencijalna
daljnja erozija predmetne imovine. Standardni ugovori o hipotekarnom kreditiranju definiraju
precizne rasporede i dinamiku otplate, te odreduju dopusteni period zakasnjenja od 7 dana
nakon isteka ugovorenog roka do kojeg je trebala biti uplacena rata otplate kredita, nakon ¢ega

se Salje sluZbena opomena prije pokretanja bilo kakvih postupaka prisilne naplate.

Hipotekarni duznici u Danskoj su podlozni uc¢inkovitim mjerama prisilne naplate i pravnoj
odgovornosti koja u suradnji sa kvalitetnim pravosudem ne pruza nikakve prilike za svjesno
izbjegavanje tereta nepodmirenih dugova, no unato¢ tome kreditori mogu pretrpiti odredene
gubitke zbog nekvalitetnih potrazivanja. Regulatorni okvir i praksa u Danskoj su zaklju¢no u
sukladnosti sa najboljim praksama provodenja prisilne naplate.®®* Medudrzavne studije o
prisilnoj naplati pokazuju da ponuda kredita slabi ako su postupci prisilne naplate
neadekvatni.®* Visoki stupanj sofisticiranosti danskog sustava hipotekarnog kreditiranja, skupa
sa niskim povijesnim stopama ovrha, sugerira da mehanizmi osiguranja hipotekarnog
kreditiranja dobro djeluju. Ulinkovita naplata potrazivanja je cijena koju odredena manjina

mora platiti u cilju razvoja dubokog hipotekarnog trzista koje nudi pristupacne kredite svima.

30 Prodaja nekretnine za iznos manji od kreditnog dugovanja inicirana od strane duznika. Vjerovnik ( hipotekarna
banka ) mora odobriti svaku prodaju, te je uobicajeno da se razlika u cijeni i dugovanju oprosti. Posljedice
preventivne prodaje su blaZe za duZnika od ovrhe. Vidi: Short sale real estate

31 Haldrup, K. (2014) On security in Danish mortgage finance : a formula of property rights, incentives, market
mechanisms. Aalborg University

32 Domstol (b.d.) preuzeto 15.7.2021. sa www.domstol.dk

33 European Monetary Fund (2010) European mortgage federation position on foreclosure

34 Djankov, S., Hart, O., Mcliesh, C., & Shleifer, A. (2008). Debt enforcement around the world. Journal of
Political Economy, 116, str.1105-1148.
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3. Danske hipotekarne obveznice

3.1. Trziste pokrivenih obveznica

Dansko trzi$te pokrivenih obveznica odlikuje stabilnost, likvidnost, i transparentnost. Trzi$na
kapitalizacija u iznosu od 420 mlrd.€ ga ¢ini najve¢im u Europi, a stabilnost trzista je u zadnjih
50 godina dokazana kroz nisku razinu gubitaka u vrijeme ekonomskih kriza — naftni $okovi
sedamdesetih, dot-com mijehur i kriza drugorazrednih kredita 2008.%° Transparentnost
osigurava snazan regulatorni okvir, a danske pokrivene obveznice redovito iskazuju visoku
razinu likvidnosti bez obzira radi li se o primarnom ili sekundarnom trzistu. Danske hipotekarne
banke su i za vrhunca financijske krize 2008. godine uspjesno obavljale plasman i prodaju novih
obveznica na trzistu.*® Postotak izdanih obveznica koje su kolateralizirane hipotekom iznosi
96%.%" Aktivnost unutar trzista danskih hipotekarnih obveznica je relativno fokusirana unutar
malog broja pojedinaé¢nih transi/serija obveznica. Iako je u prosincu 2020. na trzi$tu postojalo
1300 serija obveznica, 100 najveéih je odgovaralo za 2/3 ukupnog volumena.3® Obveznice iste
vrste i istog rejtinga od razlicitih izdavaca su tradicionalno promatrane od strane investitora na
trziStu kao savrSeni supstituti, unato¢ nekad poprili¢nim razlikama u volumenu izmedu serija.
Godisnji ostvareni prihod od imatelja danskih hipotekarnih obveznica je u 2020. iznosio
800mlrd.€, te je sveukupno obavljeno 275 000 transakcija.3® Priblizno 75% svih transakcija su
imale iznos manji od 1mil.€, no tih 75% je ¢inilo samo 4% ukupnog volumena trgovanja u
2020. Male transakcije reflektiraju izdavanje obveznica za financiranje kupnje doma. U 2020.
92% svih serija su imale manje od dvije transakcije dnevno, a 1% najtrgovanijih u prosjeku 12
transakcija dnevno.*® Obveznicama se trguje na danskoj burzi Nasdaq Copenhagen, ali samo
11% transakcija se obavi u sklopu organiziranih trzista, 59% preko investicijskih drustava i
fondova, te preostalih 30% na sekundarnim OTC trzistima.*! Trziste uvelike ovisi o
odrzavateljima trzista ( market makers ) koji djeluju kao posrednik izmedu manjih investitora
koji obavljaju transakcije do 1 mil.€, i profesionalnih investitora koji trguju u blokovima od 3
do 70 milijuna eura. Primarno trziSte je safinjeno od male skupine komercijalnih banaka koje
Cine odrzavatelje trzista. Hipotekarne banke prodaju obveznice odrzavateljima trzista u sklopu

dnevnih aukcija gdje sudionici ( banke ) predaju individualne ponude u direktnom medusobnom

3% Larsen, A. (2012) Introduction to the Danish mortgage bond market. Jyske Realkredit.
% Danske Bank (2020) Danish covered bond handbook.

37 Finanstilsynet (2021) Transparency in Danish mortgage bonds.

%8 |bid.

3 Ibid.

40 |bid.

4 Ibid.
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natjecanju.*> U veéini slucajeva odrzavatelji trzista nisu ujedno i investitori u hipotekarne
obveznice, te nastoje distribuirati obveznice krajnjim investitorima kako bi njihova izlozenost
riziku i kapitalni zahtjevi ostali nepromijenjeni. Profit odrzavatelja trzista je u razlici izmedu
cijene koju ponude na primarnom trzistu hipotekarnim bankama ( bid ) i cijene po kojoj prodaju
obveznice krajnjim investitorima ( ask ). U vrijeme financijskih kriza odrzavatelji trzi$ta obi¢no
inzistiraju na vecoj razlici u cijenama kako bi kompenzirali povecani rizik. Ovakva struktura
omogucuje odrzavateljima trziSta agregaciju kupljenih obveznica i prodaje krajnjim
investitorima u velikim blokovima na sekundarnom trzistu, ali ujedno i stiti cjelokupni sustav
u turbulentnim razdobljima jer odrzavatelji trziSta tada djeluju kao kratkoro¢ni investitori 1
samim time pruzaju potporu razini likvidnosti u sustavu.*® Investitori u danske pokrivene

obveznice su izrazito diverzificirani, a njihovi udjeli na trzistu su vidljivi iz Prikaza 5.

Prikaz 5: Investitori u danske pokrivene obveznice

Investitori u danske pokrivene obveznice
3,60%  1,30%

4,50%
17,70% ‘\“
23,10%
= Strani investitori = Financijske institucije

Osiguravatelji i mirovinski fondovi = Investicijski fondovi
= SrediSnja drzava = Nefinancijske korporacije

= Kucanstva

Izvor: Priredio autor prema Danske Bank (2020) The Danish covered bond handbook.

Financijske institucije zastupaju najveci udio na trzistu sa priblizno 26% ukupnog volumena, a
slijede ih strani investitori koji su preuzeli drugo mjesto od osiguratelja. Tradicionalno strani

investitori igraju zapazenu ulogu na trzistu, u novije vrijeme istice se interes japanskog kapitala.

42 Danmarks Nationalbank (2020) Danish mortgage bond liquidity briefly impacted by Covid-19.
3 |bid.
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3.2. Vrste obveznica

TrziSte danskih pokrivenih obveznica je u proteklom desetlje¢u proslo kroz relativno brzu i
osjetnu transformaciju. Vrste danskih pokrivenih obveznica po svojim karakteristikama se
mogu podijeliti u tri velike kategorije: opozive anuitetne obveznice, neopozive bullet obveznice
i obveznice sa prilagodljivom kuponskom kamatnom stopom ( floaters ).** Tradicionalno,
opozive anuitetne obveznice su dominirale trzi§tem odrazavajuéi pretezito financiranje kupnje
nekretnina hipotekarnim kreditima sa fiksnom kamatnom stopom i prepayment opcijom.*
Neopozive bullet obveznice su uvedene 1996. kako bi se financirali krediti sa prilagodljivom
kamatnom stopom. Od tada, stabilna potraznja za upravo tom vrstom kreditiranja je prouzrocila
pomake na trziStu u sklopu kojih je ta vrsta obveznica krajem 2020. godine odgovarala za 39%
ukupnog trzisnog volumena.*® Unato¢ tome, udio bullet obveznica zadnjih godina ima
tendenciju pada. Razlozi su stroza regulacija i aktualni ¢imbenici u ekonomskom okruzenju
koji ¢ine druge vrste obveznica/kreditiranja privlaénijima.*’ Prije analize pojedinih vrsta
obveznica korisno je jos jednom naglasiti da unutar danskog sustava hipotekarnog kreditiranja
ugovoreni krediti odgovaraju karakteristikama izdanih obveznica u pogledu kamatne stope i
novcanih tokova. Imajuéi to na umu, u nastavku se izbjegava odredena pojmovna zbrka gdje je

,»otplata kredita“ istovremeno sinonim za amortizaciju obveznice.

Opozive anuitetne obveznice su rijetkost vezana uz dansko trziste pokrivenih obveznica.
Tradicionalno, to je bila jedina vrsta obveznica koja se izdavala, no razvoj novih financijskih
proizvoda je povecao raznovrsnost trziSta. U pocetku je ova vrsta obveznice imala dva odredena
datuma placanja godi$nje, no od 1985. godine postoje Cetiri. Rokovi otplate su od 10 do 30
godina. Izdaju se sa fiksnom kuponskom kamatnom stopom i ugradenom opcijom prijevremene
otplate ( call option ). Prijevremena otplata daje moguénost duznicima da otplate svoj kredit u
cijelosti na bilo koji od 4 datuma godiSnje, i to za cijelo vrijeme trajanja kreditnog odnosa.
Anuitetne obveznice se amortiziraju jednakim otplatama koje sadrze glavnicu i kamate, a
prolaskom vremena se kamatni udio u jednoj rati otplate smanjuje, te se sve veci dio otplate
sastoji od glavnice. Deregulacija provedena 2003. godine je omogucila hipotekarnim bankama
da potencijalnim duznicima ponude kredite odobrene na temelju izdanih opozivih anuitetnih

obveznica sa moguénoséu plaéanja iskljuéivo kamate u prvih 10 godina otplate kredita.*®

4 NyKredit (2020) Danish covered bonds.

45 Danske Bank (2020) Danish covered bond handbook.
46 Danske Bank (2020) Danish covered bond handbook.
47 Ibid.

“8 |bid.
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Kamatni prihodi i prihodi od eventualnog prijevremenog otkupa su na datum otplate
distribuirani investitorima tako da postotak povucenih/otplacenih obveznica u odnosu na
vrijednost serije korespondira sa udjelom investitora u predmetnoj seriji obveznica. Konkretan
primjer moze biti koristan. Pretpostavimo aktivaciju call opcije i posljedi¢ni otkup 10%
vrijednosti obveznicke serije Cija je ukupna vrijednost 1 milijun eura. Jednostavnosti radi,
pretpostavimo 2 investitora sa jednakim 50 postotnim udjelima. Prihod oba investitora u tom
sluéaju iznosi 10% njihovih udjela apsolutno — pojedina¢no 50.000€.*° Motivi koji poticu
duznike na koriStenje opcije prijevremenog otkupa su pozitivni gotovinski saldo proizasao iz
otkupa, novi zajmovi sa nizom kamatnom stopom, i moguée porezne olaksice.> Danski duznici
redovno koriste svoje opcije, te je u proteklom desetlje¢u otkupljeno obveznica u vrijednosti
427 milijardi eura.®® Ovakva razina aktivnosti je uéinila segment opozivih obveznica izrazito
dinami¢nim trziStem sa relativno visokom stopom novih izdanja i prinosa, unato¢ tome $to Su
rokovi otplate/zrelost u vecini slucajeva 30 godina. Tu se posebno isti¢e 2019. godina.
Rekordno niski prinosi i kamatne stope su pokrenule val refinanciranja koji je na vise naéina
bio povijesan. Otkupljeno je 70 milijardi eura opozivih obveznica po nominalnoj vrijednosti, a
istovremeno izdano 90 milijardi eura novih opozivih anuitetnih obveznica.>® Serije/transe
opozivih anuitetnih obveznica su ,,otvorene” za izdavanje u periodu od tri godine.®® Izmedu
1.9.2014. 1 31.8.2017. svi tridesetogodisnji zajmovi su financirani izdavanjem obveznica Sa

dozivljenom zrelosti obveznice 2047. godine, a dvadesetogodisnji 2037.

Hipotekarne banke ne nude kredite sa opcijom prijevremene otplate na temelju opozivih
obveznica koje se izdaju uz premiju. Na taj nadin se nastoji sprijeciti arbitraza od strane
zajmotraZitelja kojima se isplacuje kredit na temelju premije na obveznicu, nakon ¢ega oni istu
obveznicu mogu odmah otkupiti po nominalnoj cijeni.>* Tradicionalna veza izmedu kamatnih
stopa 1 obveznica gdje pad kamatnih stopa znaci rast cijene obveznice se ne moze direktno
primijeniti na opozive anuitetne obveznice.>® Razlog tome lezi u &injenici da se opoziva
obveznica moze promatrati kao portfolio sastavljen od neopozive obveznice i unovcene call
opcije za otkup obveznice po nominalnoj cijeni. U slucaju pada kamatnih stopa raste cijena

obveznice, ali i opcije, sto dodatno komplicira proces utvrdivanja vrijednosti.

49 NyKredit (2020) Danish covered bonds.

%0 Ibid.

51 1bid.

52 1hid.

53 Danske Bank (2020) Danish covered bond handbook.
%4 Ibid.

%5 bid.
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Bullet obveznice se izdaju sa fiksnom kamatnom stopom, a njihova glavna karakteristika je
placanje punog iznosa glavnice o dospijeéu, dok se u meduvremenu plaéaju samo kamate.>®
Unato¢ njihovoj fiksnoj kamatnoj stopi, hipotekarne banke izdaju ovu vrste obveznice kako bi
financirale kredite sa prilagodljivom kamatnom stopom. Bullet obveznice su kratkoro¢nog
karaktera i najcesce se izdaju uz rokove dospijeca od 1 do 10 godina, no unato¢ tome koriste se
za financiranje dugoroénih kredita.>’ Kada izdana kratkoroéna obveznica dozivi rok zrelosti,
ostatak duga se refinancira naj¢esS¢e na aukciji, a duznikove otplate se prilagode novoj trzi$noj
kamatnoj stopi postignutoj na aukciji — odrazavajuéi tako njegov kredit sa prilagodljivom
kamatnom stopom. Tridesetogodisnji hipotekarni kredit financiran izdavanjem jednogodisnjih
bullet obveznica je podlozan refinanciranju 29 puta.®® Visoka zastupljenost bullet obveznica
na danskom trziStu pokrivenih obveznica je rezultat potraznje za kreditima sa prilagodljivom
kamatnom stopom, a njihova popularnost proizlazi iz visoke razine fleksibilnosti koju nude

kreditnim duZnicima.

U novije vrijeme, hipotekarne banke poti¢u zajmotrazitelje na odabir kredita sa prilagodljivom
kamatnom stopom sa duzim periodima plac¢anja fiksne kamatne stope (dulje od godine dana )
kako bi se smanjila ucestalost refinanciranja. To rezultira viSom profitnom marZzom i boljim
postignutim cijenama na aukcijama zbog refinanciranja.>® 2018. godine uvedena je nova vrsta
bullet obveznice koja se izdaje skupa sa drzavnim jamstvom. Ta vrsta obveznice se izdaje pri
financiranju javnih stambenih projekata koje subvencionira sredi$nja drzava.®® Inovacija na
trzi$tu je potaknuta zeljom da se smanje troskovi financiranja stambenih projekata od strane
drzave, a hipotekarne banke placaju srediSnjoj drzavi proviziju od 0,12% iznosa kredita za
njeno jamstvo. Danska kruna dominira ovim segmentom trziSta, samo 3% obveznica je izdano
u eurima. Veli¢ina trziSta bullet obveznica i prirodna visoka razina likvidnosti koja proizlazi iz
kratkog vremenskog horizonta i predvidljivih postupaka refinanciranja Cini trZiSte izrazito
privlaénim za investitore kojima je likvidnost prioritet.5! Danski bankovni sektor se oslanja
upravo na bullet obveznice kao najvazniju financijsku imovinu unutar procesa upravljanja
likvidno$¢u, Sto je dodatno stimulirano ¢injenicom da je dansko trziSte drzavnih obveznica
jednostavno premalo da bi zadovoljilo potrebe za likvidnoscu od strane sektora komercijalnog

bankarstva.

% Danske Bank (2020) The Danish covered bond handbook.
57 Ibid.

%8 NyKredit (2020) Danish covered bonds.

%9 Ibid.

%0 Ibid.

&1 Ibid.
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Floaters ili obveznice sa prilagodljivom kuponskom kamatnom stopom se izdaju kako bi se
financirale hipoteke sa varijabilnom/prilagodljivom kamatnom stopom, a njihovo glavno
obiljezje je da su vezane uz odredeni referentni kamatnjak. U Danskoj najce$¢e koriStena
referentna stopa je tromjeseéni ili Sestomjese¢ni EURIBOR.%? Kamatna stopa se prilagodava
dva ili Cetiri puta godi$nje, a obveznice nekad sadrzavaju unaprijed odredeni plafon koji
oznacuje maksimalnu varijabilnu kamatnu stopu ( capped floaters ). Krediti odobreni na
temelju te vrste obveznica su prvi put ponudeni javnosti 2000. godine, te su isprva bili
financirani petogodi$njim obveznicama sa kamatnim plafonom. U slu¢aju dugoro¢nog kredita
sa rokom otplate od 30 godina, nakon zrelosti petogodiSnje obveznice proveo bi se proces
refinanciranja u sklopu kojeg bi nova serija istih obveznica bila izdana, §to je znacilo da je
odredeni kamatni plafon bio primjenjiv u razdoblju od 5 godina, nakon &ega je vrijedio novi.®®
Kako bi se zaobisao problem promjene kamatnog plafona, 2004. godine duznici su dobili
moguénost kreditiranja na temelju dugoroénih obveznica sa prilagodljivom kamatnom stopom
i rokom zrelosti 30 godina, §to je garantiralo isti kamatni plafon za cijelo vrijeme kreditnog
odnosa.® Danas postoji 37 razli¢itih vrsta danskih hipotekarnih obveznica sa prilagodljivom
kamatnom stopom, a 11% njih sadrze kamatni plafon.®® U veéini slucajeva kamatni plafon

iznosi oko 5%.56

Sli¢no kao Sto bullet obveznice imaju posebnu namjenu kroz potporu javnim subvencijama,
tako 1 danske pokrivene obveznice sa prilagodljivom kamatnom stopu igraju vaznu ulogu kao
tzv. zelene obveznice. Glavno obiljezje zelenih obveznica je to da su koriStene primarno za
financiranje projekata koji doprinose ekologkoj odrzivosti.®” U svibnju 2019. jedna od najveéih
danskih hipotekarnih banaka NyKredit je izdala prvu seriju zelenih obveznica u Svedskoj i to u
vrijednosti od 500 milijuna eura. Sve izdane obveznice su imale prilagodljivu kuponsku
kamatnu stopu i rok zrelosti 2022/23. Oc¢ekuje se da ¢e izdanja zelenih obveznica u doglednoj
buducnosti uzeti sve ve¢i zamah kao rezultat vece razine ekoloske osvijestenosti na razini
druStva, ali 1 Zelje investitora 1 poduzeca da ith se aktivno asocira sa projektima koji bi
potencijalno mogli istaknuti njihovu drustvenu odgovornost. U ovome trenutku, zelene
obveznice su kratkoro¢ne naravi sa rokovima zrelosti do 5 godina, no o¢ekuje se promjena sa

daljnjim razvojem trZista.

62 NyKredit (2020) Danish covered bonds.
8 Ibid.
5 Ibid.
% |bid.
% Ibid.
57 Ibid.
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3.3. Performanse danskih pokrivenih obveznica tijekom financijske krize

Kvaliteta i sigurnost financijskog instrumenta i otpornost trzista se najbolje ocituju u vrijeme
ekonomskih nestabilnosti. Danske hipotekarne obveznice su pokazivale dobre performanse za
vrijeme financijske krize 2008. i krize javnog duga koja je uslijedila. Tijekom krize u eurozoni,
nudile su nize kamatne stope od usporedivih obveznica drugih zemalja, a razlika u prinosu
izmedu danskih drzavnih i hipotekarnih obveznica je bila redovito manja od istovjetnih razlika
u prinosu u ostatku eurozone $to sugerira veéu razinu stabilnosti i povjerenja.®® Za vrijeme krize
je takoder zadrzana visoka razina likvidnosti koja je omogucila izdanja novih obveznica dok su
ekvivalentne europske obveznice prolazile kroz veliki pad u pogledu novih izdanja. Stabilnost
danskih hipotekarnih obveznica je dijelom rezultat i makroekonomskih ¢imbenika. Odrzive
javne financije i niska razina javnog duga u odnosu na veli¢inu ekonomije su doprinijeli tome
da se Dansku i pogotovo njene hipotekarne obveznice za vrijeme ekonomskih prevrtanja u
eurozoni promatralo kao ,,sigurno uto¢iste* od strane medunarodnog kapitala.%® Uz pozitivne
ekonomske pokazatelje, snaga danskih hipotekarnih obveznica kao financijskog instrumenta,
koja se ocituje prije svega kao izrazito nizak kreditni rizik 1 visoka likvidnost su igrali svoju

ulogu u stvaranju takve reputacije.

Unato¢ sveukupnom dobrom performansu, kriza je otkrila i neke slabosti. Financiranje
dugoro¢nih zajmova ciklicnim refinanciranjem kratkoro¢nih obveznica gdje duZnici otplacuju
samo kamatnu stopu mozda §titi hipotekarne banke od kamatnog rizika, ali kriza je pokazala da
trziSta mogu u ekstremnim situacijama potpuno prestati funkcionirati, a kamatne stope mogu
toliko porasti da ¢e vecina duZnika teSko moc¢i podnijeti novonastali kamatni teret, Sto rezultira
i ogromnim poveéanjem inace strogo kontroliranog kreditnog rizika.”® Vjerojatnost takvog
scenarija je mala, ali ne 1 nemoguca kao Sto je kriza pokazala, a posljedice mogu potencijalno
biti poprilicne ako veliki broj kredita dospije pod utjecaj negativnih trziSnih kretanja.
Regulatorni okvir se tijekom krize takoder pokazao kao otezavajuca okolnost, i to prije svega
kao obveza osiguranja dodatnog kolaterala za dio obveznica u slucaju gubitka vrijednosti
predmetne nekretnine pod hipotekom. Takva regulacija u situaciji kada se svjetsko trziste
nekretnina prakticki urusilo predstavlja veliki izazov. PonaSanje sudionika na trzistu takoder je
imalo negativan utjecaj na stabilnost sustava. Kreditne rejting agencije su za vrijeme krize u

viSe navrata poostravale kriterije za dodjeljivanje rejtinga hipotekarnim obveznicama.

% Danmarks Nationalbank (2012) Monetary review, 4th quarter 2011.
% Danske Bank (2020) Danish covered bond handbook.
0 Danmarks Nationalbank (2012) Monetary review, 4th quarter 2011.
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TrazZeni prinos financijskog instrumenta pozitivno korelira sa razinom rizika koju ulaganje u taj
instrument donosi. Nizak prinos danskih hipotekarnih obveznica u razdoblju od 2008-2012 je
bio na razini nekih od najuglednijih financijskih instrumenata iz drugih zemalja EU u pogledu
rizika i stabilnosti.”* Prinosi na obveznice najveéih francuskih i njemackih izdavatelja su u
prosjeku bili 1,5 i 0,7% visi od prinosa na ekvivalentne danske obveznice.’? Isto tako, razlika u
prinosu u odnosu na drzavne obveznice je bila manja nego u Njemackoj i Francuskoj. U
zemljama sa visokim kreditnim rejtingom ta razlika je indikator trzi$ne cijene kreditnog rizika,
ukoliko drzavne obveznice promatramo kao nerizi¢no ulaganje.”® Unato¢ sveukupno dobrim
pokazateljima u usporedbi sa drugim zemljama, neki dijelovi sustava su pokazivali i slabije
performanse. Prinos na kratkoro¢ne danske hipotekarne obveznice je na pocetku krize bio visi
nego u eurozoni, ali ta razlika se dijelom moze pripisati vi$oj sluzbenoj kamatnoj stopi U
Danskoj koja je zadrZala monetarni suverenitet ulaskom u EU i time nije pod ingerencijom

ECB-a.

Kao poseban problem tijekom krize se pokazala praksa unutar koje su osigurateljna i
mirovinska drustva u Danskoj drzale veliku koli¢inu danskih hipotekarnih obveznica u svojoj
aktivi kao vrstu osiguranja protiv njihovih bilan¢nih obveza.”* Uzimajuéi u obzir da su danska
trzista pred kraj 2008. pokazivala jo$ uvijek odredenu razinu likvidnosti, doslo je do masovne
rasprodaje imovine na trziStu §to je utjecalo na izraziti pad cijena obveznica, dok je razina
obveza osiguratelja i mirovinskih drustava ostala nepromijenjena. To je dovelo do pojave rizika
dezinvestiranja ( na razini sustava ) u kojem bi osiguravateljna i mirovinska drustva prodale
veliku koli¢inu obveznica kako bi donekle smanjile vlastitu izlozenost riziku.”® Kao rjesenje
problema, krajem 2008. sredi$nja vlada je odobrila tzv. ,,Mirovinski paket* koji je uklju¢ivao
osnivanje fonda za pomo¢ sistemski vaznim financijskim institucijama. Sporazum je naknadno
vise puta bio podlozan izmjenama i dopunama, a jedna od prilagodbi je bila odluka da
sporazumne odredbe ne budu vezane bilo kakvim vremenskim rokom jer su olakSavale
tranziciju prema, u tadasnje vrijeme novoj, Solvency Il regulativi koja je pokrivala i mirovinski
sektor.”® Prihvacanje i objava sporazuma je imala umirujuée djelovanje na trzista kapitala u

Danskoj, te je sporazum pridonijeo oporavku kljucnih financijskih pokazatelja.

"1 Obveznice nekih od najuglednijih i najveéih banaka EU poput ABN Amro i EuroHypo AG.
2 Danmarks Nationalbank (2012) Monetary review, 4th quarter 2011.

73 Danmarks Nationalbank (2012) Monetary review, 4th quarter 2011.

4 1bid.

75 1bid.

78 1bid.
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Danske hipotekarne obveznice su u pogledu novih plasmana zadrzale pristup trzistu tijekom
financijske krize. U drugoj polovici 2008. i prvoj polovici 2009. nova izdanja europskih
pokrivenih obveznica su bila na izrazito niskoj razini, dok su danske hipotekarne obveznice
zadrzale svoj uobi¢ajeni nivo novih izdanja.”” Razlika je bila najizraZenija u vrijeme vrhunca
krize, tj. Cetvrti kvartal 2008. U ovom razdoblju, izdanja europskih pokrivenih obveznica su
iznosila samo 2% volumena izdanog u istom razdoblju godine prije.”® Danske hipotekarne
obveznice su u istom periodu nadmasile rezultat prosle godine u iznosu od 12 milijuna kruna.”
Cikli¢no refinanciranje hipotekarnih kredita sa prilagodljivom kamatnom stopom na aukcijama
je odgovaralo za veliki udio u ukupnim novim plasmanima, gdje se posebno isti¢u kupnje
velikih blokova obveznica od strane mirovinskih fondova. Danska sredi$nja banka je analizirala
likvidnost danskih hipotekarnih obveznica u usporedbi sa drzavnim obveznicama u periodu
2005-2010.8° Analiza je kao metodu mjerenja likvidnosti koristila Amihud mjeru likvidnosti
koja se temelji na cjenovnom tro§ku obavljanja transakcije na trzistu. IstraZivanje je ukljucilo
obveznice sa iznosom duga ve¢im od 1 mlrd.€, te je temeljeno samo na transakcijama ve¢im
od 1,3 mil.€.8* Rezultati su pokazali da likvidnost danskih hipotekarnih obveznica na¢elno

odgovara likvidnosti danskih drzavnih obveznica u vremenima ekonomskih nestabilnosti.

Promatrajuéi retrospektivno ponasanje danskih hipotekarnih obveznica za vrijeme financijske
krize, moze se zakljuciti da su one tijekom tog vremena pokazivale iste karakteristike kao
financijska imovina koja se inafe smatra ,sigurnim utoCiStem* za vrijeme ekonomskih
nestabilnosti. Financijska imovina taj status moze zavrijediti odrzavanjem visoke razine
likvidnosti i stabilnom cijenom u vrijeme kada vrijednost drugih oblika imovine naglo opada.??
UspjeSnost danskog financijskog sustava i1 hipotekarnih obveznica u prevladavanju krize se
moze objasniti i time §to je Danska percipirana kao stabilno/povoljno investicijsko odrediste, a
danske obveznice su promatrane kao atraktivna alternativa za investitore koji traze visoki
stupanj sigurnosti. Uspjesnost kompleksnih sustava rijetko ovisi 0 samo jednom faktoru. A u
slucaju Danske i financijske krize, interakcija makroekonomskih ( drzavnih ) ¢imbenika, dobro
reguliranog financijskog sustava i na kraju kvalitete hipotekarnih obveznica kao financijskog

instrumenta je ublazila utjecaj krize na dansku ekonomiju i financijski sustav.

" Danmarks Nationalbank (2012) Monetary review, 4th quarter 2011.
78 |bid.
9 1bid.
8 Ibid.
81 |bid.
82 |bid.
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4. Razvojni potencijali danskog modela u Republici Hrvatskoj

4.1. Stambeno kreditiranje u Republici Hrvatskoj

Stambeno zbrinjavanje gradana i modeli stambenog financiranja podrucje su interesa Sire
javnosti u svakom drustvenom uredenju neovisno o njegovu stupnju razvijenosti. Neadekvatna
stambena situacija u drustvu gotovo je uvijek glavni uzrok socijalnog nezadovoljstva i nemira
gradana. Svaki pojedinac ili svaka obitelj tezi vlastitom domu pa tu zelju/potrebu svrstava na
vrh ljestvice prilikom utvrdivanja prioriteta i potreba. Zbog toga, ali i zbog mnogih drugih
socijalnih elemenata vezanih uz kvalitetu stanovanja, drzave i njihova tijela Cesto se aktivno
ukljucuju u rjesavanje stambene problematike, poti¢uc¢i razvoj modela kojima bi se gradanima
olaksalo financiranje/stjecanje stambenog prostora. Stanovanje i stambena politika jedan su od
temeljnih problema socijalnoga, gospodarskoga i politickoga razvitka svake zemlje pa je tako 1
u Hrvatskoj, gdje su radi pronalaZzenja pristupacnih rjeSenja koja bi prosjecnim hrvatskim
gradanima omogucila rjeSavanje stambenog pitanja, stvoreni neki zakonski preduvjeti za
realizaciju razliCitih modela stambenog financiranja. Medutim, stambeno financiranje u
Hrvatskoj, pomoéu aktualnih modela, nije adekvatno.®3 O stambenoj gradevinskoj aktivnosti u

Hrvatskoj kroz protekle godine govore podaci sadrzani u Prikazu 6.

Prikaz 6: Broj izgradenih stanova i prosjecna cijena m2 u kunama

Prosjecne cijene prodanih
Godina Broj izgradenih stanova novih stanova po m2 (u
kunama )

2015. 8059 10.688
2016. 7809 10.034
2017. 8496 10.734
2018. 10141 11.466
2019. 11726 12.338
2020. - -

Izvor: Priredio autor prema podacima Drzavnog zavoda za statistiku Republike Hrvatske,

Statisticki ljetopis 2020., Zagreb, 2020.

8 Tepus, M.M., (2004.), Analiza modela stambenog financiranja u Republici Hrvatskoj, Zagreb: HNB.
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Ako kao referentnu godinu uzmemo 2019. iz navedenih podataka je vidljivo da je prosjecna
cijena metra kvadratnog na podrucju cijele Hrvatske te godine iznosila 12.338,00HRK, dok je
za istu godinu prosje¢na placa iznosila 6.457,00HRK.2* Iz usporedbe navedenih iznosa moze
se zakljuciti da je prosjecnom gradaninu u Hrvatskoj 2019. godine potrebno 1,91 prosjecnih
mjesecnih placa kako bi kupio kvadratni metar stana, odnosno da redovitim primanjima ne
moze samostalno financirati kupnju vlastite kuce ili stana. Stambeni se prostor u nedostatku
vlastitih sredstava moze kupiti zaduzivanjem na domacem financijskom trzistu. Medutim, velik
broj prosjecnih hrvatskih gradana ne moze ispuniti sadasnje kreditne uvjete poslovnih banaka
— jedinoga trzisnoga kreditora od kojeg se dugoro¢ni stambeni kredit moze dobiti odmah.
Situacija u kojoj prosjec¢ni gradanin ne moze na trzistu dobiti stambeni kredit pod prihvatljivim

uvjetima, zahtijeva angazman drzave radi pronalazenja novih modela stambenog financiranja.®

Problem stambenog zbrinjavanja u Republici Hrvatskoj dosad se pokuSao rijesiti primjenom
nekoliko modela stambenog financiranja i to prema svjetskim uzorima. Zakonski okvir koji je
trebao pridonijeti razvoju sustava financiranja stambenog zbrinjavanja u Republici Hrvatskoj
nakon osamostaljenja donijet je nesto kasnije nego u drugim tranzicijskim zemljama. Tijekom
1990.-ih godina, glavno obiljezje stambene politike u Republici Hrvatskoj bilo je smanjenje
uloge drzave u stambenom zbrinjavanju gradana, deregulacija, ukidanje stambenih doprinosa i
znacajne uloge poduzeca u stambenom zbrinjavanju zaposlenika, privatizacija drzavnog
stambenog fonda, jacanje trziSne uloge u financiranju stambenog zbrinjavanja 1 dr. Krajem
1997. godine doneseni su Zakon o stambenoj §tednji i drzavnom poticanju stambene $tednje te
Zakon o Fondu za dugoro¢no financiranje stanogradnje uz potporu drzave.®® U Republici
Hrvatskoj postoje tri modela stambenog financiranja. Najzastupljenije je bankovno
financiranje, a osim tog modela u primjeni je model ugovorne Stednje za stambene svrhe i
Program drustveno poticane stanogradnje (POS). Do ozujka 2010. godine postojao je i Fond za
dugorocno financiranje stanogradnje uz potporu drzave.®” Nakon zavrietka Drugog svjetskog
rata, stambeno pitanje u Hrvatskoj rjeSavalo se na dva nacina: gradnjom obiteljskih kuca
vlastitim sredstvima i radom te kupnjom stanova od gradevinskih poduzeca i stambenih zadruga

te dodjelom drustvenih stanova poduzeéa, ustanova i sli¢nih organizacija.®® Poslije raspada

8 Drzavni zavod za statistiku Republike Hrvatske.

8 Tepus, M.M., (2004.), Analiza modela stambenog financiranja u Republici Hrvatskoj, Zagreb: HNB.

8 Bezovan, G. (1998.), Tranzicija u stambenom sektoru i strateske tocke razvoja stambene politike u Hrvatskoj,
Revija za socijalnu politiku, god. 5, br. 1, Zagreb, str. 23.-24.

87 Rudnicki, M. (2015.), Osigurane hipotekarne obveznice kao izvor financiranja stambenih kredita. Zavrsni rad.
Zagreb: Ekonomski fakultet.

8 Tepus, M.M., (2004.), Analiza modela stambenog financiranja u Republici Hrvatskoj, Zagreb: HNB.
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Jugoslavije, pocela se provoditi stambena reforma. U razdoblju od 1990. do 1994. godine 57%
drustvenih (drzavnih) stanova postaje privatno vlasniStvo gradana. Do kraja 1997. godine
privatizirano je 76% drustvenih stanova, odnosno 299.136 stanova.®® | danas se uz tu
privatizaciju vezu mnoga pitanja opravdanosti cijena tih stanova i ostalih uvjeta pod kojima su
se prodavali. Konkretni pomaci u razvoju modela stambenog financiranja vidljivi su nakon
1997. godine kada su donesena prethodno spomenuta dva zakona (Zakon o stambenoj $tednji i
drzavnom poticanju stambene Stednje te Zakon o Fondu za dugoro¢no financiranje stanogradnje
uz potporu drzave). Cilj stambenih reformi koje su se u Republici Hrvatskoj provodile tijekom
tranzicijskog razdoblja bio je omoguciti adekvatno stambeno zbrinjavanje svih gradana
Hrvatske. Zbog naslijedenih i novonastalih ekonomskih i socijalnih problema, ovaj cilj nije u
potpunosti ostvaren. Stambeno zbrinjavanje bilo je dodatno otezano zbog Steta nastalih tijekom
ratnih razaranja za vrijeme Domovinskog rata. Izravne materijalne ratne Stete, koje se
procijenjuju na 37,1 mlrd USD, jedna su od oteZavajucih okolnosti koje dodatno naglaSavaju

znadenje sustava financiranja i financijskog podupiranja stambene izgradnje u Hrvatskoj.*°

Iz Prikaza 6. je vidljivo stabilno povecanje broja izgradenih stanova u Hrvatskoj unazad
nekoliko godina, kao i njihove cijene po metru kvadratnom. Unato¢ nedostupnosti podataka za
2020. i 2021. godinu, i usprkos globalnoj pandemiji, aktualna situacija na trziStu jo§ uvijek
odrazava trend rasta cijena. Koji su razlozi tome? Rast cijena nekretnina prati rast realnog
outputa, no rast BDP —a u razdoblju od 2015-2019 je iznosio prosje¢no 2,96% godisnje §to ne
spada u sferu snazne ekonomske ekspanzije i samim time ne moZe opravdati povecanje.
Relativna nerazvijenost hrvatskog financijskog sustava u pogledu trzista novca 1 kapitala je
rezultirala oskudnim brojem opcija za plasman nov¢anih viskova, prije svega od strane sektora
stanovniStva. Rezultat toga? Hrvati Stede u ciglama. Navedeno se donekle moZe opravdati i
nepovjerenjem prema financijskom sektoru kojeg hrvatski narod bastini iz svoje komunisti¢ke
proslosti obiljezene hiperinflacijom. Stednja u ciglama, tj. preferencija za ulaganjem u
nekretnine kao sredstva ocuvanja vrijednosti, u kombinaciji sa ekonomskim okruzenjem niskih
kamatnih stopa koje zaduzivanje ¢ine atraktivnijim moze dovesti do inflacije cijena nekretnina
kao Sto se dogodilo prije financijske krize. Unato¢ moguc¢em doprinosu navedenih ¢imbenika,
sluzbeni model financiranja stambenog zbrinjavanja od strane drzave je u ovom slucaju

najrelevantniji iz perspektive analize. Program drustveno poticane stanogradnje koji se poceo

8 Bezovan, G. (1998.), Tranzicija u stambenom sektoru i strateske tocke razvoja stambene politike u Hrvatskoj,
Revija za socijalnu politiku, br. 1., Zagreb, str. 23.-24.

% Leko, V., Stojanovié, A. (2006.), Financiranje stambenog zbrinjavanja u Republici Hrvatskoj, Ragunovodstvo
i financije, br. 10., str. 65.
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provoditi ranih 2000-ih godina je isprva podrazumijevao gradnju stanova od strane drzave.
Glavni cilj je bio omoguditi gradanima koji ne posjeduju vlastitu nekretninu, te su prisiljeni na
iznajmljivanje, kupnju stana za prakti¢no cijenu najma. Kroz program POS — a je izgradeno
sveukupno 8272 stanova u 253 gradevine, a drzava je u njih ulozila malo vise od jedne milijarde
kuna poticajnih sredstava.®® Medutim, od tada je doslo do promjene i drzava je odluéila preko
Agencije za pravni promet i posredovanje nekretninama ( APN ) subvencionirati stambene
kredite koje odobravaju poslovne banke, te se u vecoj mjeri odustalo od gradnje jeftinih stanova.
Krajnji ucinci takvih subvencija na drustvo su upitni. Osim Cinjenice da je APN kao agencija
zatrpan poslovima obrade kreditnih zahtjeva, direktne drzavne subvencije mogu poremetiti
stanje na trzistu cijena nekretnina, §to posebno dolazi do izrazaja kada su kamatne stope izrazito
niske, a stanogradnja je ionako na vrhuncu. U tom slucaju drzavne subvencije su posve
promasena politika koja nema dobre efekte na trzistu. Individualna korist kupca stana se takoder
smanjuje, jer unato¢ subvencioniranom kreditu postoji vjerojatnost da ¢e nekretnina svejedno
biti preplacena zahvaljujuéi trzisnoj inflaciji cijena. Cak i ako bi se pogodio pravi trenutak za
subvencioniranje kredita koji ne bi izazvao poremecaje na trzistu, ovakav model financiranja
stambenog zbrinjavanja je najprimitivniji. O¢ito je da je svaka pomo¢ dobrodosla, ali model ¢e
uvijek imati isti problem. Skoro pa neograni¢ene Zelje i potrebe se susreCu sa izrazito

ograni¢enim proracunskim sredstvima.

Zakljucuje se u konacnici da je bankovno stambeno kreditiranje za ve¢inu gradana jedini izvor
financiranja kupnje stana zaduZivanjem kojem potencijalno imaju pristup i kojim mogu rijesiti
svoje stambeno pitanje. Drugi financijski posrednici specijalizirani za stambeno kreditiranje,
pored banaka 1 stambenih Stedionica u Republici Hrvatskoj jo§ uvijek ne postoje. Program
no potraznja za takvim stanovima daleko nadmasuje ponudu. Znacajan je i udjel stanovniStva
koje nikad nec¢e ostvariti dohodak dostatan da bi stan mogli kupiti vlastitim ili uzajmljenim
sredstvima, a ne ubrajaju se u socijalno ugrozenu skupinu stanovnistva da bi mogli konkurirati
za dodjelu socijalnih stanova. Nepostojanje odgovarajuc¢ih trziSnih mehanizama, institucija,
tehnika i modela kreditnog i nekreditnog financiranja stambenog zbrinjavanja i podupiranja
koji se ve¢ duze vrijeme koriste u svijetu, usporava unaprjedenje postojeCeg sustava

financiranja stambenog zbrinjavanja.®?

91 Koreti¢, D. (2019.), Je li propao model POS-a? Preuzeto 12.8.2021. s jutarnji.hr
92 Rudnicki, M. (2015.), Osigurane hipotekarne obveznice kao izvor financiranja stambenih kredita. Zavrsni rad.
Zagreb: Ekonomski fakultet.
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4.2. Institucionalni okvir

Institucionalni okvir bi trebao pruziti potrebne strukture i regulaciju u vidu djelovanja modela
stambenog zbrinjavanja i njegovih zadac¢a. Primarne zada¢e modela stambenog financiranja se
razlikuju izmedu zemalja. U SAD — u, kao krajnji cilj sustava hipotekarnog kreditiranja se
navodi povecanje udjela vlasnistva nad nekretninama medu populacijom.®® Za malu i otvorenu
ekonomiju poput Hrvatske moze se argumentirati da bi takav glavni cilj bio ustvari potpuno
suvi$an. Naime, 92 posto Hrvata Zivi u nekretnini koja je ujedno u njihovom vlasnistvu,® dok
isti postotak u SAD — u iznosi oko 63 posto.® Zadaca hrvatskog modela stambenog kreditiranja
temeljenog na onom u Danskoj bi trebala biti osiguranje pristupa povoljnim, fleksibilnim i
raznovrsnim nainima stambenog financiranja koji bi nudili Siroki raspon moguénosti
potencijalnim zajmotraZiteljima. Za takav pristup se odlucila i ve¢ina ¢lanica EU koje koriste

ovakve modele medu kojima se isticu Francuska, Njemacka i Danska.

Preduvjeti o kojima ovisi uspje$sna implementacija takvih modela se odnose na nacionalne
makroekonomske uvjete, strateSske odrednice gospodarstva i financijskog/bankovnog sustava,
na nacionalnu zakonsku regulativu (ponajprije za financijske institucije), strukturu financijskog
sustava, tehnoloske inovacije, specifi¢nosti poreznog rezima, postojanje selektivnih drzavnih
poticaja, razvijenost trzista nekretnina i trzista dugoro¢nih kredita, odgovarajuce spoznaje o
prednostima i nedostacima pojedinih modela dugoro¢nog financiranja i o njihovim moguéim
posljedicama za strateSke nacionalne interese itd. Sve su to segmenti koje bi svaka drzava, pa
tako i Republika Hrvatska, trebale pomno analizirati i prilagoditi da bi zapocele s
primjenjivanjem trzisno orijentiranih modela financiranja stambenog zbrinjavanja.®® S druge

strane, osnovni preduvjeti funkcioniranja samog modela podrazumijevaju:

e Zakonski okvir koji bi regulirao izdavanje pokrivenih hipotekarnih obveznica

e Definiranje izdavatelja, odnosno strukture izdavatelja pokrivenih obveznica

e Standardi vezani uz imovinu i potrazivanja koji bi bili pravna osnova izdanja obveznica
e Procjena imovine i upravljanje naplatom potraZivanja

e Transparentnost ukupnog procesa stambenog financiranja preko trziSnih mehanizama

9 Auxillos, J. (2009.), Mortgage systems compared : Denmark and the United States. Senior research paper.
Levy Economics Institute

% Vreié, A. (2018.), Drzava u kojoj 96 posto ljudi ima svoj stan. Preuzeto 15.8.2021. s express.hr

% Policy Advice (2021) Home ownership statistics for 2021. Preuzeto 15.8.2021. s www.policyadvice.com

% Rudnicki, M. (2015.), Osigurane hipotekarne obveznice kao izvor financiranja stambenih kredita. Zavrsni rad.
Zagreb: Ekonomski fakultet.
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Domaci autori prilikom rasprava unutar stru¢nih radova o potencijalu pokrivenih hipotekarnih
obveznica kao instrumenta financiranja stambenog zbrinjavanja u Hrvatskoj ¢esto naglasavaju
ulogu poslovnih banaka kao jedinih izdavatelja hipotekarnih obveznica. Uzimaju¢i u obzir
bankocentricnost hrvatskog financijskog sustava gdje poslovne banke dominiraju trziStem i
ukupnim udjelom u aktivi, te njihov bonitet i ugled kao specijalista u financijskom poslovanju,
poslovne banke se ¢ine kao logican prvi izbor. Unato¢ tome, ovdje predlozeni model predvida
nedepozitnu instituciju sponzoriranu od strane sredisnje drzave ( hipotekarnu banku ) koja bi
na temelju originate to securitize financijske tehnike plasirala obveznice investitorskoj javnosti,
odrazavajuéi tako stvarnu potraznju za stambenim kreditima. Razlog zaobilazenja poslovnih
banaka kao primarnih izdavatelja je prakticne naravi. Gotovo sve hrvatske banke su u stranom
vlasniStvu, §to je u direktnoj suprotnosti sa idejom kvalitetnog modela stambenog financiranja
koji ¢ini prije svega nacionalni interes. Drustveno iznimno vazno pitanje poput stambenog
zbrinjavanja ne bi trebalo biti pod utjecajem poslovnih odluka medunarodnog kapitala zbog

njegove orijentiranosti na financijski profit ili slicne pokazatelje financijske uspjesnosti.

Institucija u Hrvatskoj koja bi mogla preuzeti ulogu hipotekarne banke je ¢esto osporavana
Hrvatska banka za obnovu i razvitak ( HBOR ). U drzavnom je vlasniStvu, nije depozitna
institucija, te joj je glavni cilj potpora razvoju hrvatskog gospodarstva. U ovom trenutku
uglavnom odobrava kredite kao potporu poduzetni§tvu i osigurava izvozne poslove, a U
predlozenom modelu bi djelovala kao posrednik izmedu krajnjih zajmotraZitelja i skupine
poslovnih banaka koja bi po uzoru na danski model djelovala kao ,,odrzavatelji trzista“. Bi li
poslovne banke nakon emisije zadrzale izdane obveznice u aktivi ili ih plasirale dalje

investitorskoj javnosti bi ovisilo potpuno o njima.

Potencijalni rizik takvog pristupa je akumulacija kreditnog rizika na razini HBOR - a, a
posljedi¢no tome 1 moguce opterecenje drzavnog proracuna koji bi u sluc¢aju nepredvidenih
okolnosti bio prisiljen pokriti eventualne gubitke. UspjeSnost ovakvog trziSno orijentiranog
modela stambenog financiranja uvelike ovisi 0 spremnosti investitora da uloze u hrvatske
pokrivene hipotekarne obveznice, a spremnost investitora opet uvelike ovisi o kvaliteti i
sigurnosti financijskog instrumenta. Institucionalni okvir, promatran kroz strukture i institucije
koje ¢ine model stambenog financiranja je samo jedna strana medalje, a ono §to Cini cijeli sustav
1 pokrivene obveznice atraktivnim je pravna regulacija i poslovna praksa koja pruza smjernice
za najbolje postupanje. Nazalost, to je upravo dio gdje Hrvatska najvisSe zaostaje, te se stoga U
slucaju pokusaja implementacije ovog modela preporucuje prvotno uspostavljanje kvalitetnog

zakonodavnog okvira koji bi osigurao integritet sustava.
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Regulatorni aspekt predlozenog modela ¢ini najveéu prepreku i izazov njegovoj uspjesnoj i
drustveno korisnoj implementaciji. Zastita vjerovnika, definirana kao brz i uc¢inkovit proces
naplate potrazivanja mora biti prioritet, a taj proces je pod upravom pravosuda — §to u slucaju
Hrvatske predstavlja problem. Tradicionalni problemi sustava, naglaseni od strane stru¢njaka i
Sire javnosti kroz skoro pa kliSej frazu ,,sporost i neucinkovitost” se ne mogu tako brzo
odagnati. Moguce rjeSenje po uzoru na danski model bi moglo biti dvostruko osiguranje
ulaganja investitora. Osim osiguranja putem hipoteke nad nekretninom, HBOR bi takoder bio
odgovoran za isplatu obveznice u slu¢aju neplacanja. Dodatna mjera koja se predlaze u svrhu
stimulacije 1 zaStite investitora u hipotekarne obveznice, izmjenama i dopunama pojedinih
zakona (npr. Zakona o trgovackim drustvima i dr.) predlaze se izuzimanje imovine koja
predstavlja osnovu njihovog izdanja iz likvidacijske/steCajne mase u sluc¢aju propasti njihovih
izdavatelja. Investitori u hipotekarne obveznice moraju imati pravo prvenstva pri namirenju u

okolnostima likvidacije/ste¢aja njihovih izdavatelja.®’

Time bi se povecala sigurnost pokrivene obveznice, no istovremeno se stvara potreba za
odredenom razinom adekvatnosti kapitala unutar hipotekarne banke ( koji bi drzava morala
osigurati u slucaju nedostatne profitabilnosti ), no ¢ak i s tim mjerama, hipotekarna banka se
mora na kraju osloniti na pravni sustav kako bi u slu¢aju neplacanja naplatila svoje potrazivanje
preko ugovorene hipoteke nad nekretninom. Zbog okolnosti u kojima domaca pravna regulativa
1 praksa dugoro¢nog financiranja uop¢e ne prepoznaju instrument i bit hipotekarne obveznice,
odnosno vrijednosnice osigurane hipotekom, predlozeni model za Hrvatsku morao bi biti
razvijan kao jednostavan i lako primjenjiv u praksi. Takoder je potrebno spomenuti da bi zbog
aktualnih monetarnih mjera HNB — a (kojima se destimulira prikupljanje sredstava putem
izdanja vrijednosnica ), razvitak ovakvog predlozenog modela bio onemoguéen. Dakle,
morale bi se prona¢i odgovaraju¢e formulacije i u odredenim monetarnim propisima kojima bi
razvitak svestrano korisnog modela financiranja bio omogucen. S protekom vremena, odabrani
bi model valjalo nadogradivati: angaziranjem kreditnih posrednika, omoguéivanjem izdanja uz
dodatna osiguranja od strane tre¢ih osoba, a kod odabira modela na principu sekuritizacije

kredita moralo bi se omoguciti osnivanje specijaliziranih ustanova za izdanja vrijednosnica

9 Tepus, M.M., (2007.), Analiza modela financiranja dugorocnih kredita posredstvom trZista kapitala u
Hrvatskoj. Ekonomski Pregled, 58 (7-8) str.465-488.

8 Odluka o posebnoj obveznoj pricuvi na obveze po izdanim vrijednosnim papirima., N.N. 18/2006.
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pokrivenih imovinom (tzv. conduits ), omoguciti osnivanje tijela koje predstavlja izdvojenu

imovinu na osnovi koje se izdaju vrijednosni papiri (SPV) i dr.%®

Veoma je vazan za standardizaciju postupka odobravanja kredita koji bi poslije mogli biti
sastavni dio kreditnog skupa, razvitak kreditnog registra i registra hipotekarnih obveznica.
Naime, brza i jeftina registracija kreditnih obveza gradana i u tu svrhu zalozene imovine ima
klju¢nu ulogu za razvitak primarnog i sekundarnog trzista dugoro¢nih kredita. S tim na umu,
Hrvatski registar obveza po kreditima ( HROK ) bi imao znacajnu ulogu u predlozenom modelu
iz perspektive koristi zaloZzene imovine kao osiguranja uredne otplate duga i olakSanja
formiranja kvalitetnog kreditnog skupa za izdanje hipotekarnih obveznica ili vrijednosnica
osiguranih hipotekom. Dalje, investitori takve kredite ( neregistrirane ) obi¢no ne smatraju
dovoljno kvalitetnima/sigurnima, pa se teze odlucuju na investiranje u na njihovoj osnovi
izvedenih/izdanih duzni¢kih vrijednosnica. Ulogu HROK —a moguce je nadopuniti kvalitetnim
osiguranjima povrata kredita, razvitkom mehanizama naplate iz osiguranja i zaStitom

investitora u slucaju insolventnosti izdavatelja vrijednosnica.

Iznos odobrenih kredita koji ¢ine kreditni skup, tj. osnovu izdanja hipotekarnih obveznica ili
vrijednosnica osiguranih hipotekama morao bi biti najmanje jednak nominalnom iznosu
vrijednosnica koje se izdaju. Ako bi nastupili problemi s urednom otplatom odredenoga kredita
iz kreditnoga skupa, narusio bi se rejting izdanja, pa bi bilo preporucljivo da odobrenih kredita
u kreditnom skupu bude najmanje 10% viSe u odnosu na nominalnu vrijednost izdanih
vrijednosnica (tzv. overcollateralization ). Zbog veéeg iznosa kredita u kreditnom skupu u
odnosu na izdane vrijednosnice ne bi bilo potrebno uvoditi dodatna osiguranja (npr. garancije
tre¢ih osoba, drzave, osiguratelja i sl.) za izvrSenje obveza po njima. Djelomicna prijevremena
otplata kredita koji ¢ine kreditni skup u pocetku ne bi bila dopustena, a ako bi se Zeljelo
prijevremeno otplatiti cjelokupan dug, morala bi se platiti razumna naknada. U slucaju da se
pojavi neki izraZeniji trend prijevremenog otpla¢ivanja zaloZenih kredita moglo bi se omoguciti
supstituiranje takvih kredita novima. Dapace, nadomjestanje kredita moglo bi se predvidjetiiu
sluc¢aju problema s otplatom pojedinih kredita iz kreditnog skupa, a koji bi se po nastupanju
odredenih obiljezja (npr. kasSnjenja s placanjem preko odredenog broja dana i sl.) vratili
inicijalnom kreditoru uz obvezu da ovaj stavi na raspolaganje drugi kredit odgovaraju¢ih

obiljezja (isti ili ve¢i prihod s osnova otplate i istu ili veéu ro¢nost i sl.).1%

9 Tepus, M.M., (2007.), Analiza modela financiranja dugorocnih kredita posredstvom trZista kapitala u
Hrvatskoj. Ekonomski Pregled, 58 (7-8) str.465-488.
100 | pid.
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Primjena danskog modela u Hrvatskoj sa sobom povla¢i i pitanje primjene statutarnog
bilan¢nog nacela kao temelja funkcioniranja sustava. Osim odredbi nacela koje se odnose na
kapitalne zahtjeve, te ostale smjernice koje reguliraju poslovanje hipotekarnih banaka u smislu
onoga S$to je i nije dopusteno, glavna karakteristika nacela je uskladivanje novc€anih tokova
otplate kredita sa karakteristikama izdane obveznice. Ovdje predlozeni model sugerira primjenu
istog nacela u Hrvatskoj, uz odredene prilagodbe. Bilan¢no nacelo opéenito pojednostavljuje
funkcioniranje sustava uskladujuc¢i dinamike otplate i pretvarajuéi tako dva novcana toka u
prakticno jedan. Dok takva regulacija ima blagotvorno djelovanje na sustav u globalu,
istovremeno predstavlja izrazito rigidnu strukturu za kreditne duznike. Danskim duznicima je
dostupno 4 datuma godiSnje gdje otplac¢uju dio glavnice ili kamata ovisno o vrsti kredita koju
su odabrali, a u slu¢aju nepostivanja te obveze ovrha se pokreée u roku dva tjedna od isteka
datuma placanja. PredloZeni model bi u Hrvatskoj na samom pocetku njegove implementacije
trebao osigurati ipak nesto vecu razinu fleksibilnosti koja bi pogodovala duznicima. Daljnjim
razvitkom modela bi se trebala provoditi postepeno stroza pravila u pogledu ispunjavanja
obveza. Uc¢inkovita naplata potraZivanja je cijena koju odredena manjina mora platiti u cilju
razvoja dubokog hipotekarnog trzista koje nudi pristupacne kredite svima. U dugom roku se na
taj nacin osigurava bolja ponuda kredita i povecava investicijska privlacnost Republike

Hrvatske.

Vazno pitanje koje se takoder namece za domace struc¢no i politicko podneblje jest i tko bi
morao potaknuti razvitak takvih modela financiranja. To bi prije svih mogli biti Ministarstvo
financija, Hrvatska narodna banka, FINA, politicko vodstvo drzave, ali je moguce i da
inicijativa dode 1 od banaka (posredstvom Hrvatske udruge banaka), od potencijalnih
investitora u hipotekarne obveznice, odnosno vrijednosnice osigurane hipotekama, ali u slu¢aju
nedostatka inicijative za razvitak takvih modela financiranja moguce je da njihov razvitak
»preporuce® medunarodne institucije 1 sl. (kao §to je to, npr., bio slucaj u Sloveniji, gdje je
razvitak inicirala Svjetska banka).!%! Iz koje grane vlasti ili podru¢ja gospodarstva ée doci
incijativa za uspostavom trziSnog modela dugoro¢nog financiranja stambenog zbrinjavanja je
u praksi potpuno nevazno. Pokazivanje jasne volje od prije svega politike, uz potporu od strane

struke je ono $to je na pocetku projekta neophodno, a to u ovome trenutku nedostaje.

101 Tepus, M.M., (2007.), Analiza modela financiranja dugorocnih kredita posredstvom trzista kapitala u
Hrvatskoj. Ekonomski Pregled, 58 (7-8) str.465-488
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Nedostaci predlozenog modela mogu biti razli¢ito manifestirani pod utjecajem neodgovarajuce
drzavne politike prema dugoro¢nom financiranju ( jer drzava uop¢e nema aktivnu ulogu u
razvijanju takvih modela financiranja ) ili zato §to se prekobrojnim i pogre$nim mjerama
poticaja sputava razvitak modela na trziSnim osnovama. Nadalje, kao nedostatke modela valja
spomenuti neefikasnost u slu¢ajevima izrazite oscilacije kamatnih stopa, geografsku i druge
vrste koncentracija kredita koji su osnova izdanja vrijednosnica itd. Ukljucenost razli¢itih
instrumenata i ustanova u poslove odobravanja dugoro¢nih kredita: izdavatelja vrijednosnica
po odobrenim kreditima, procjenitelja kvalitete izdanja vrijednosnih papira, osiguratelja naplate
potrazivanja po odobrenim kreditima, odnosno izvrSenja obveza s osnove izdanih
vrijednosnica, ¢ine opisane modele prilicno slozenima, a to mjerodavnim ustanovama otezava
upravljanje u smislu postizanja ciljeva monetarne i gospodarske politike, tj. trazi visoku
stru¢nost kadrova u resornim sluZzbama. Zbog brojnosti preduvjeta za razvijanje modela,
potrebne specificne regulative 1 moguc¢ih svestranih pozitivnih efektata (za razvitak
financijskog i gospodarskog okruzenja, moguci probitak interesa socijalne i drugih politika npr.
stambene politike i dr. ) predloZzenog modela, mozda je u ovome trenutku stru¢nost i angazman

kadrova u interesnim ustanovama i najveéi problem.%

Ono §to je svakako sigurno, a to je da ne postoji jedinstveni model primjenjiv za financiranje
stambenog zbrinjavanja, medutim uvodenje ucinkovitog sustava stambenog financiranja
primjenom predlozenog modela ( ili sliénog ) pojedinom nacionalnom gospodarstvu moze
donijeti brojne prednosti kao $to su zaposljavanje, razvoj trzista nekretnina, mobilnost radne
snage, razvoj trzista kapitala, u€inkovita alokacija sredstava itd. Naravno, kroz rad je nekoliko
puta naglaSeno da postoje odredeni preduvjeti koji moraju biti ispunjeni da bi se takvi modeli
uspjeSno implementirali. Makroekonomska stabilnost najvazniji je preduvjet, zatim
odgovaraju¢i institucionalni okvir koji mora biti vrlo razvijen i1 koji mora pridonositi stvaranju
stabilnog bankarskog sustava koji je u mogucnosti pruziti dugoro¢ne investicije, odgovarajuci
pravni i zakonski sustav, a takoder i uloga drzave mora biti jasna.!%® Prepreke navedenim
prijedlozima se odnose prije svega na inertnost donositelja odluka, nemoguénost provedbe nove
zakonske regulative u praksi, nepovjerenje stanovnistva prema financijskim inovacijama i

potencijalno osrednje dugoro¢ne makroekonomske pokazatelje u Hrvatskoj.

102 Tepus, M.M., (2007.), Analiza modela financiranja dugorocnih kredita posredstvom trZista kapitala u
Hrvatskoj. Ekonomski Pregled, 58 (7-8) str.465-488.

103 Rudni¢ki, M. (2015.), Osigurane hipotekarne obveznice kao izvor financiranja stambenih kredita. Zavr$ni
rad. Zagreb: Ekonomski fakultet.
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4.3. Pokrivene obveznice 1 hrvatsko trziste kapitala

Trziste kapitala skup je institucija, financijskih instrumenata i mehanizama pomocu kojih se
dugorocno slobodna sredstva Stednje prenose od suficitnih deficitnim jedinicama koje ulazu u
kapitalnu izgradnju i opremu.’®* Na ovom se trzitu trguje financijskim instrumentima s
dospije¢em preko jedne godine: korporacijskim, drZzavnim obveznicama i obveznicama
lokalnih vlasti, hipotekarnim obveznicama, obi¢nim 1 preferencijalnim dionicama te
dugoro¢nim kreditima banaka.'® Trzista kapitala imaju brojne vazne funkcije. Prvenstveno,
ona su mehanizam koji omogucuje prijenos sredstava koja se mogu investirati od ekonomskih
subjekata s financijskim viSkom prema onima s financijskim manjkom. Ovo se postize
prodajom vrijednosnih papira - dionica ili obveznica — onima koji imaju visak sredstava. Kao
rezultat, poduzeca, vlade, lokalne vlasti, nadnacionalne organizacije i sl. imaju pristup veéim
koli¢inama kapitala nego §to bi bio raspoloziv da se moraju osloniti isklju¢ivo na stvaranje

vlastitih izvora.

Razvoj hrvatskog trzista kapitala prema Altaras Penda, 1. (2019)0

se moze podijeliti u 5 faza.
Prva faza koja je zapocela 1991. i trajala do 1997. slovi kao ,,radanje* ili ,,obnavljanje®, a veze
se uz zacetak slobodne hrvatske drzave. Obiljezeno je donosenjem zakona, osnivanjem SKDD
i ZSE, te razvitkom prve verzije kasnijeg CROBEX — a. Drugo razdoblje predstavlja
,formativno doba* trajanja do 2004. godine. Trece razdoblje se moZze obiljeziti nazivom ,,rast®,
kada je hrvatsko trziste kapitala pratilo svjetske trendove koji su kulminirali 2008. godine, kada
skupa sa nastupom financijske krize zapocCinje cetvrto razdoblje koje slovi kao ,,pad.
Posljednje razdoblje prema Altaras Penda, koje traje od 2009. se opisuje zvu¢nim nazivljem, tj.
,»devastacija“. Razdoblje koje i danas traje je obiljezeno stagnacijom nacionalnog burzovnog

indeksa, te opéenitim smanjenjem trzi$ne kapitalizacije Zagrebacke burze.'%’

Prva asocijacija uz pojam trzista kapitala je najcesce dionicko trziste koje je puno dinamicnije
od obveznickog, i privlaci viSe pozornosti javnosti pogotovo iz aspekta inicijalnih javnih
ponuda. S druge strane, potencijali obveznickog segmenta trzista kapitala su za model trzisnog
financiranja stambenog zbrinjavanja o€ito puno vazniji. Usporedba dvaju segmenta na

zagrebackoj burzi za pred-pandemijsku 2019. godinu je vidljiva iz Prikaza 7.

104 Lesi¢, Z. i Gregurek, M.(2014.), Financijske institucije i trZista.Zapre§ié: Visoka $kola za poslovanje i
upravljanje s pravom javnosti ,,Baltazar Adam Krceli¢*.

105 Leko, V. i Stojanovié¢, A. (2018.), Financijske institucije i trZista. Zagreb: Ekonomski fakultet

16 Altaras Penda, . (2019.), Devastacija hrvatskog trzista kapitala-§to dalje?, FIP-financije i pravo, 7 (1), str.
125.-156.

197 Berket, V. (2020.),TrZiste kapitala u Republici Hrvatskoj (Zavr$ni rad). Zagreb: Ekonomski fakultet.
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Prikaz 7: Ostvareni promet i trzisSna kapitalizacija na zagrebackoj burzi u mird. KN

Ostvareni promet 1 trziSna kapitalizacija ZSE u mlrd. KN

35 160
1383 132,7 148
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Izvor: Priredio autor prema podacima iz HANFA (2020) Godisnje izvjesée 2019.

Za razliku od dionica, za Zagrebacku burzu karakteristian je znatno manji promet obveznica.
Na domac¢em obvezni¢kom trZiStu ostvaren je pad prometa od 60,1 % na godiSnjoj razini pa je
on u 2019. iznosio 292,5 mil. kuna. Od ukupno 26 obveznickih izdanja uvrStenih na ZSE, 11 je
korporativnih obveznica dok se ostalih 15 obveznica odnosi na drzavna i municipalna izdanja,
Sto pokazuje kako je duzniC¢ko financiranje privatnog sektora na trZiStu kapitala razmjerno
manje zastupljeno u odnosu na tradicionalno bankovno kreditiranje.’®® Unato¢ tome, trzina
kapitalizacija izlistanih obveznica je drzala korak sa dionickim trziStem kao Sto je vidljivo iz

grafikona, a to sugerira dobar dugoro¢ni potencijal obvezni¢kog trzista.

Trzisni potencijal pokrivenih hipotekarnih obveznica je dijelom ograni¢en hrvatskim ¢lanstvom
u EU, to¢nije UCITS direktivom ( Undertakings for Collective Investment in Transferable
Securities ). UCITS direktiva definira odredena ogranienja u vezi ulaganja u osigurane
hipotekarne obveznice. Primjerice, osiguravaju¢im drustvima dozvoljeno je do 40% vrijednosti
svoje tehniCke rezerve uloziti u osigurane hipotekarne obveznice; investicijski fondovi smiju
do 25% vrijednosti imovine uloZiti u osigurane hipotekarne obveznice, ali izdane od strane

banke, dok ukupna ulaganja ne smiju prijeci 80% ukupne imovine fonda. Za banke ne postoje

108 Berket, V. (2020.), Trziste kapitala u Republici Hrvatskoj (Zavrsni rad). Zagreb: Ekonomski fakultet.
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nikakva ograni¢enja, a mirovinskim fondovima je dozvoljeno do 40% imovine investirati u

osigurane hipotekarne obveznice.1%

Potencijal trziSta osiguranih hipotekarnih obveznica uvelike ovisi i o dugoro¢nom kreditnom
rejtingu cijele zemlje, koji je danas za Republiku Hrvatsku osrednji. Prema kreditnoj agenciji
FitchRatings ocjena za RH je BBB-, prema Standard&Poor's BBB-, a prema Moody's Bal, i u
sva tri sluCaja sa stabilnim izgledima. Svakom izdanju osiguranih hipotekarnih obveznica
ocjena bi se odredivala zasebno, §to znaéi da pojedino izdanje moze biti ocijenjeno boljom (ili
losijom) ocjenom nego li izdavatelj ( hipotekarna banka) obveznica. Unato¢ tome, uvijek bi se
u obzir morao uzimati i kreditni rejting zemlje u kojoj su vrijednosni papiri izdani, tj. rejting
vrijednosnog papira ne moze biti ve¢i od rejtinga zemlje. U slucaju Republike Hrvatske on je,

nazalost, vrlo ograni¢avajuéi.t

Na samom pocetku novog modela stambenog zbrinjavanja, u radu predloZeni model sugerira
isklju¢ivo izdavanje obveznica sa fiksnom kuponskom kamatnom stopom i odredenim
osnovnim opcijama refinanciranja koje bi kreditnim duZnicima omogucile iskoriStavanje
promjena u ekonomskom okruzenju u pogledu rasta ili pada kamatnih stopa. Karakteristike
obveznica bi naravno bile jednake odobrenim kreditima. Konzervativan pristup u pocetku ¢ini
sustav jednostavnijim, ali i daje mogucnost ispravka potencijalnih nepravilnosti ili greSaka u
radu koje su prilikom uspostave kompleksnih sustava gotovo neizbjezne. Daljnjim razvojem
modela, preporucuje se i produbljivanje ponude po uzoru na danski model koji nudi
zajmotraziteljima Siroki raspon opcija u pogledu kreditiranja, tj. izdaje se veci broj razlicitih
obveznica 1 nude brojne opcije refinanciranja. Kao Sto je 1 bila praksa od samih zaCetaka
hrvatskog trzista kapitala, sve obveznice bi se izdavale u digitalnom obliku. Sredi$nje klirinsko

depozitarno drustvo ( SKDD ) bi kao dosada vodilo registar izdanih obveznica.

PredloZzenim modelom je takoder predvidena primarna emisija obveznica uskom krugu
poslovnih banaka koje bi djelovale kao odrzavatelji trziSta ( market makers ) po uzoru na danski
model. Serije obveznica ili udjeli u obveznickim serijama bi se prodavali u sklopu aukcija na
kojima bi sudjelovale odabrane banke. Takvim pristupom se osigurava brz pristup kapitalnim
sredstvima koriStenim za financiranje stambenog zbrinjavanja, osigurava se prisan odnos

drzave i glavnih aktera u financijskom sustavu, te se povecava likvidnost cijelog sustava.

199 European Covered Bonds Council, European Mortgage Federation (2008) European Covered Bond Fact
Book.

10 Kulig, M. (2010.), Stambeno financiranje emisijama osiguranih hipotekarnih obveznica., Specijalisticki
poslijediplomski rad, Zagreb: Ekonomski fakultet.
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U slucaju daljnje prodaje pokrivenih hipotekarnih obveznica od strane poslovnih banaka na
sekundarnom trziStu potencijalni investitori hipotekarnih obveznica u Hrvatskoj bili bi:
poslovne banke, stambene stedionice, osiguratelji, mirovinski fondovi, investicijski fondovi i
dr. Investitorima iz redova osiguratelja i razli¢itih hrvatskih fondova odgovara ulaganje u
obveznice s fiksnim kamatnim stopama, a njih nema dovoljno u ponudi na hrvatskom trzistu
kapitala. Zbog toga sve vise sredstava plasiraju na medunarodno trziste, pri ¢emu uopée ne
uvidaju potencijale hrvatskoga trzista, koje bi uspostava hrvatskoga sekundarnog trzista kredita
i na toj osnovi izdane vrijednosnice znatno unaprijedile. 1zmjene i dopune relevantnih zakona
unatrag nekoliko godina (Zakon okreditnim institucijama NN 117/08, 74/09 i 153/09, te Odluka
0 adekvatnosti jamstvenog kapitala kreditnih institucija NN 1/09, 75/09 i 2/10 u kojoj je
posebno izdvojen Sekuritizacijski okvir) uvelike pridonosi uvodenju takvih modela stambenog
financiranja na hrvatsko financijsko trziste. Medutim, radi osiguranja stabilnosti i kontinuiteta
takvih modela, potrebno je jo$ unaprijediti postoje¢u zakonsku regulativu, raunovodstvene
prakse i nadzor poslovanja financijskih institucija koje bi bile uklju¢ene u poslovanje/izdavanje
sa hipotekarnim obveznicama.!!* Svakom izdanju osiguranih hipotekarnih obveznica mora
prethoditi objavljivanje prospekta. Postoji minimum informacija koje bi bilo potrebno uvrstiti
u prospekt izdanja osiguranih hipotekarnih obveznica, poput pravila banke-izdavatelja u vezi
sadrzaja, procedura izdavanja, terminologije nuzne za registraciju; podataka o hipotekarnim
kreditima koji su podloga izdavanja osiguranih hipotekarnih obveznica; karakteristike cijelog
portfelja hipotekarnih kredita, i sli¢no.!*2 Dosadasnja iskustva drugih drzava koje su uvodile

slicne modele pokazala su da prili¢an problem predstavljaju:

* Odredene pravne poteskoce uz prodaju potrazivanja po osnovi kredita (npr. mora li se duznika
obavijestiti o promjeni vlasnika potrazivanja po osnovi odobrenog mu kredita i nastupaju li za

njega kao rezidenta odredene obveze u slu¢aju prodaje potrazivanja u inozemstvo i sl.).

* Nedostatan obujam odobrenih dugoro¢nih kredita u odredenome razdoblju, ponajprije Sto se
sekuritizacija malih iznosa kredita uglavnom ne isplati. Kako se pri sekuritizaciji najéesce trazi
ocjenjivanje/rangiranje predmeta sekuritizacije, Sto proizvodi dodatne troSkove, njezino se

provodenje isplati uglavnom u slucaju izdanja vecih iznosa.

11 Cujzek, M. (2011.), Mogucnost uvodenja europskog modela financiranja stambenog zbrinjavanja
hipotekarnim obveznicama u Republici Hrvatskoj., Specijalisti¢ki poslijediplomski rad, Zagreb: Ekonomski
fakultet.

112 Kulig, M. (2010.), Stambeno financiranje emisijama osiguranih hipotekarnih obveznica., Specijalisticki
poslijediplomski rad, Zagreb: Ekonomski fakultet
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Zbog navedenog je opcenito otezano prikupljanje slobodnih nov¢anih sredstava prema modelu
sekuritizacije. No rjeSenje takve situacije nazire se u moguc¢oj buducoj integraciji europskih
trziSta kapitala u jedinstveno trziste koje bi imalo potencijala iskoristiti prednosti koje donosi
ekonomija obujma. Postojanje razvijenoga jedinstvenoga trziSta kapitala olakSalo bi
sudjelovanje manjih drzava u procesima sekuritizacije, a Hrvatska bi u tom smislu svakako
morala razmatrati i takve mogucnosti. Takoder bi, usporedno s porastom likvidnosti
nacionalnog sekundarnog trzista dugoro¢nih kredita, valjalo razvijati suradnju sa drugim
svjetskim i regionalnim trziStima da bi se na takav na¢in uklonio problem nedostatnog obujma

i likvidnosti.1®

Danski model stambenog zbrinjavanja je odnedavno uveo inovaciju na trzistu kapitala u vidu
,»zelenih obveznica® koje su koriStene za financiranje gradevinskih projekata i kupnje
nekretnina koje doprinose ekoloskoj odrzivosti. PredloZzeni model u Hrvatskoj predvida sli¢énu
vrstu obveznice koja bi bila koriStena za financiranje energetski uéinkovite gradnje. Takvi
projekti imaju neto koristan u¢inak na drustvo u cjelini, a zelene obveznice bi mogle imati
posebno izrazenu namjenu pri financiranju kupnje i izgradnje nekretnina u hrvatskom
priobalnom podruc¢ju. Osim aktivne zaStite okoliSa i prirodnih ljepota, otvaraju se marketinski
potencijali gdje se preporuca ,brendiranje” razvoja hrvatskog turizma kao drustveno
odgovornog i dugoro¢no odrzivog. Takoder, od potencijalnih zajmotrazitelja bi bilo zahtijevano
da prije odobrenja kredita dostave cjelokupan nacrt planiranog projekta koji bi bio proslijeden
na uvid novoosnovanom ,,Odboru za urbanisticko planiranje®. Sastavljen od skupine priznatih
i pozeljno mladih arhitekata, glavna funkcija odbora bi bilo poticanje estetski ugodne gradnje
na hrvatskoj obali za razliku od aktualne arhitekture koja se tamo nalazi. Dugoro¢ni povrat na

takvu investiciju bi bio nemjerljiv.

Mnogobrojne su prednosti uspostave navedenog modela koje ukratko mozemo sazeti u
slijedece: osiguranje kvalitetnog izvora dugoro¢nih sredstava, doprinos razvitku konkurencije
na primarnome trzi§tu dugoro¢nih kredita, sprje¢avanje koncentracije dugoro¢nog financiranja
po institucijama i proizvodima, povecéanje efikasnosti dugoro¢nog financiranja sSmanjenjem
kamatnog spreada, omogucuje financiranje na duze rokove, omogucuje likvidnost dugoro¢nih
kredita (razvitak sekundarnog trzista), doprinos otklanjanju aprecijacijskih pritisaka na domacu

valutu, upotpunila bi se ponuda kvalitetnih dugoro¢nih vrijednosnih papira s fiksnim prihodima

113 Cujzek, M. (2011.), Mogucnost uvodenja europskog modela financiranja stambenog zbrinjavanja
hipotekarnim obveznicama u Republici Hrvatskoj., Specijalisti¢ki poslijediplomski rad, Zagreb: Ekonomski
fakultet.
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na hrvatskom financijskom trzistu. Takoder se ostvaruju mnogobrojni socijalni i gospodarski
ucinci, od kojih se mogu izdvojiti koristi za investitore kroz mobilizaciju sredstava, vise novih
proizvoda, socijalna pogodnost i sl., te koristi za potrosace kroz odgovaraju¢u ponudu i vecu
dostupnost stanova.'# Stvaranje modela dugoro¢nog financiranja posredstvom trzista kapitala
slozen je i dugotrajan proces koji je neprestano potrebno nadzirati i nadogradivati prema
trziSnim okolnostima. U razvoju ovakvih modela financiranja potrebno je rukovoditi se
iskustvom drugih zemalja, tj. najboljom praksom, nastojeé¢i pritom razviti suradnju s

medunarodnim trZistima kapitala i sa stranim investitorima.!*®

114 Cujzek, M. (2011.), Mogucnost uvodenja europskog modela financiranja stambenog zbrinjavanja

hipotekarnim obveznicama u Republici Hrvatskoj., Specijalisti¢ki poslijediplomski rad, Zagreb: Ekonomski
fakultet.

115 Tepus, M.M., (2007.), Analiza modela financiranja dugorocnih kredita posredstvom trZista kapitala u
Hrvatskoj. Ekonomski Pregled, 58 (7-8) str.465-488.
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5. Zakljucak

Danski model financiranja stambenog zbrinjavanja je jedan od najkompleksnijih na svijetu.
Kroz svoju dvjestogodi$nju povijest je ouvao osnovna nacela poslovanja, nacela koja se nalaze
iza danaSnjeg trzista pokrivenih hipotekarnih obveznica sa trziSnom kapitalizacijom ve¢om od
400 milijardi eura. Sustav pruza zajmotraziteljima/duznicima visoku razinu fleksibilnosti, a
investitorima jednaku razinu zastite ulaganja. Kamatne stope na zajmove su odredene iskljucivo
trziSnim kretanjima, a investitori nisu izloZzeni vecini rizika koji su inace uobicajeni unutar
kreditnog poslovanja. Uspjesnost kompleksnih sustava je Cesto rezultat kvalitetne interakcije
veceg broja ¢imbenika. Financijski aspekt danskog modela je samo jedan od tih ¢imbenika, dok
je ucinkovitost i kvaliteta cijelog sustava upotpunjena drzavnom potporom, efikasnom
drzavnom administracijom, regulatornim 1 zakonodavnim okvirom, te ucinkovitim

pravosudem.

Stabilnost sustava je osigurana bilan¢nim nacelom koje je kroz povijest ocuvalo sustav od
vremenske neuskladenosti imovine i obveza. Razvoj trzista danskih hipotekarnih obveznica
kroz povijest je rezultirao visokom razinom raznovrsnosti u pogledu vrsta obveznica koje se
izdaju i drustvenih namjena za koje se tako prikupljena sredstva koriste. Snaga danskih
hipotekarnih obveznica kao financijskog instrumenta je posljedica osnovnih nacela sustava ¢iji
je prioritet zasStita investitora. Takav pristup je omogucio odrZzavanje visoke razine povjerenja
u danske obveznice, ¢ak 1 za vrijeme najvecih turbulencija na svjetskim trziStima — kao S$to je

bio slucaj 2008.

Koncentracija kreditnog rizika unutar hipotekarnih banaka je percipirana kao slabost sustava,
ali povijesni rezultati unutar kojih se sustav uspjesno nosio sa velikim poremecajima na trzistu
negiraju tu tvrdnju. Takoder, visoka razina zaduZenosti danskih kuc¢anstava je ublazena snaznim
trziStem nekretnina sa stabilnim cijenama i1 potraznjom, te visokom razinom realnog outputa.
Unatoc povijesnoj konstantnosti, danski model je primjer sustava koji se razvijao i prilagodavao
sukladno ekonomskim zahtjevima vremena. Posljednja financijska kriza je pokazala da se
sustav moze nositi sa potencijalnim najgorim scenarijem, te tako otvorila pitanja njegovog
daljnjeg razvoja i prilagodbe u buducnosti. Zakljucuje se kako danski model financiranja
stambenog zbrinjavanja iz perspektive analize moze posluziti kao jedan od najboljih svjetskih
primjera za sve zemlje koje teZze uspostavi kvalitetnog modela stambenog zbrinjavanja
posredstvom trZiSta kapitala, uz pretpostavku uvazavanja individualnih razlicitosti izmedu

nacionalnih ekonomija i kultura.
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Bez obzira radilo se o drustveno poticanoj stanogradnji ili aktualnom subvencioniranju kredita,
hrvatski model stambenog zbrinjavanja se i dalje uvelike oslanja na sredstva iz drzavnog
proracuna. U nedostatku drugih opcija, ve¢ina gradana se odlucuje za financiranje kupnje
nekretnina putem poslovnih banaka koje svoje kreditne aktivnosti financiraju iz klasi¢nih
depozitnih izvora. Kako bi se olaksalo stambeno zbrinjavanje gradana, doneseni su brojni
zakoni, zapoceti drzavni programi potpore, i provedene reforme. Medutim, unato¢ tim
pozitivnim pomacima, dinamika rasta stambenog fonda i stambenog zbrinjavanja u Hrvatskoj
jos uvijek ne zadovoljava potrebe stanovnistva. Neki od uzroka tome su nepostojanje trzisno
orijentiranog modela financiranja stambenog zbrinjavanja, opceniti nedostatak nacionalne

strategije drzavno poticane stanogradnje, i nejasno definirana uloga drzave.

Unutar rada je iznesen prijedlog modela stambenog zbrinjavanja ¢ijom implementacijom se
potencijalno otvara put prije svega kvalitetnijem zivotu gradana Republike Hrvatske, a nakon
toga i ekonomskom napretku u vidu npr. razvoja trzista kapitala. Uzimajuéi u obzir nedovoljan
broj investicijskih moguénosti za plasman nov¢anih viskova i potraznju institucionalnih
investitora na domacoj i medunarodnoj razini, razvoj domaceg trzista kapitala bi bio sigurno
jedan od najvecih indirektnih doprinosa predloZzenog modela stambenog zbrinjavanja. Uspjeh i
uspostava modela ¢e zasigurno ovisiti o strucnosti kadrova zaduzenih za provodenje projekta,
ali i postepenom i planiranom pristupu na samome pocetku koji ¢e uvaziti sve posebnosti

hrvatskog gospodarstva, te ciljati na najve¢u moguéu drustvenu korist modela.

Unutar rada predlozeni model se uvelike temelji na onom u Danskoj, $to je donekle simboli¢no
jer se Republiku Hrvatsku unutar ekonomskih 1 Sirith druStvenih rasprava €esto zna usporedivati
sa skandinavskim zemljama. Razlozi tim usporedbama su odredene sli¢nosti u veli¢ini
populacije i teritorija. Nazalost, unutar takvih rasprava se znacajke hrvatske ekonomije i drustva
ponekad namjerno, a ponekad silom ¢injenica ne prikazuju u najboljem svjetlu. Kvalitetan
model stambenog zbrinjavanja je samo jedan od brojnih aspekata hrvatskog drustva koji je u
ovome trenutku nedostatan. Medutim, kvalitetna usporedba bi trebala uzeti u obzir sve
¢injenice, kao npr. povijesne. Od 1097. pa do 1991. hrvatski narod je egzistirao unutar stranih
politickih tvorevina i to uglavnom u podredenom polozaju. Uzimajuéi u obzir navedeno,
mladost hrvatske drzave iz perspektive samoupravljanja daje povod optimizmu glede buduceg
razvoja, ali i sugerira opreznost pri pretjeranoj osudi aktualnih drustvenih mehanizama koji
unato€ svojoj ponekad oc€itoj nedostatnosti, Hrvatsku i dalje ¢ine jednim od poZzeljnijih mjesta

za 7zivot globalno.
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Uvodenje nacionalnog modela stambenog zbrinjavanja putem posredstva trziSta kapitala u
Hrvatskoj bi moglo potaknuti rjeSavanje problema koji nadilaze iskljucivi aspekt stambenog
zbrinjavanja kao drustvene namjene od posebnog javnog interesa. Hrvatski model stambenog
zbrinjavanja putem hipotekarnih obveznica moze otvoriti put efikasnijem pravosudu, brzoj
drzavnoj birokraciji, te opéenitom drus$tvenom i ekonomskom napretku. S tim na umu, hrvatska
ekonomska struka moze bez ikakve sumnje ponuditi rjeSenja, te Se stoga isc¢ekuje iskaz volje
popracene sa odredenom razinom hrabrosti od strane donositelja odluka za stvaranjem takvih

modela.
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