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Predgovor

,Finansijski inZenjering je primena matematickih metoda u reSavanju problema u
finansijama. Takode je poznat kao finansijska matematika, matematicke finansije
i raCunarske finansije. Finansijski inzenjering koristi alate iz primenjene mate-
matike, raCunarstva, statistike i ekonomske teorije. Investicione banke, poslovne
banke, hedz fondovi, fintech kompanije, osiguravajuca drustva, korporativni
treasury i regulatorne agencije zaposljavaju finansijske inzenjere.Ova preduzeca
primenjuju metode finansijskog inZenjeringa na probleme poput razvoja novih
proizvoda, vrednovanja izvedenih hartija od vrednosti (HOV), strukturiranja
portfolia, upravljanja rizicima i simulacije scenarija. Finansijski inZzenjeri, izgra-
dujuci veoma jake osnove vestina, takode mogu uspeti u ulozi analiti¢ara baza
podataka, stru¢njaka za otkrivanje transakcija pranja novca i primenu vestacke
inteligencije u razvoju novih programa. Kvantitativna analiza je donela inovacije,
efikasnost i rigoroznost na finansijskim trziStima i u proces ulaganja. Kako se
tempo finansijskih inovacija ubrzava, potreba za visoko kvalifikovanim ljudskim
resursima sa specifitnom obukom iz finansijskog inzenjeringa nastavlja da raste
u svim trziSnim okruzenjima.” (IAQF, 2021)

Na osnovu prethodno navedenog, moze se zakljuciti da je prilikom kreiranja
konkretnog proizvoda finansijskog inZenjeringa neophodno da inicijator/
inovator uzme u obzir sledece parametre: finansijsku strukturu posla, izvore i
cenu finansiranja (koja bi trebalo da bude niza od kamatne stope na kredit kod
poslovne banke i istovremeno atraktivna za investitora), uticaj na likvidnost,
umanjenje rizika (i/ili transfer i/ili osiguranje), o¢ekivani profit, primenu rele-
vantne pravne i poreske regulative uz koris¢enje savremenih informacionih
tehnologija. Postoji Citava lepeza proizvoda finansijskog inZenjeringa, a kao
najznacajniji su se profilisali: Spekulativne obveznice, obveznice bez kupona,
sekjuritizovana aktiva, finansijski derivati i repo poslovi.

U skladu sa definicijom finansijskog inzenjeringa, moze se zakljuciti da je u
pitanju okvir koji obuhvata: faktore, alate, proizvode, trzista i ucesnike (emitente,
korisnike, posrednike, itd.). Faktori mogu biti: 1) eksterni (obuhvataju politicke,
ekonomske, drustvene i tehnolosdke) i 2) interne (balansiranje izmedu likvidnosti
i profitabilnosti; rizi¢ni profil korporacije; agencijski troskovi /vezani za vlasnistvo
i upravljanje/; tehnicka znanja investicionih menadzera, itd.). Alati koji se koriste
su: 1) konceptualni - hedzing, vrednovanje, portfolio teorija, merenje prinosa
i rizika, raCunovodstvene relacije, obracun poreza, uz poznavanje osnovnih
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karakteristika deviza, kamatnih stopa, Spekulacija, arbitraze i trzisne efikasnosti;
i 2) stvarno primenjivi na transakciju- specijalno kreirani procesi i instrumenti da
bi se zadovoljili odredeni zahtevi - vezani za pozicije aktive ili pasive kompanije
(npr. razlicite vrste finansijskih derivata). U osnovi (svih) inovativnih proizvoda
finansijskog inzenjeringa je uvek motiv zarada, kao rezultat preuzetih rizika i
ostvarenog prinosa. Korisnici ovih proizvoda su razlicite kompanije koje imaju
odredene motive da ih koriste na savremenim finansijskim trzistima.

Ukoliko analiziramo opis okvira finansijskog inZenjeringa, moze se zakljuciti da
je za Citanje ove knjige pretpostavka da je Citalac upoznat sa tematikom poslovnih
finansija, korporativnim finansijama, evaluacijom i rizikom, investiranjem, vredno-
vanjem, upravljanjem rizicima, finansijskim trzistima i portfolio menadzmentom.

Proizvodi finansijskog inzenjeringa imaju pozitivne i negativne karakteristike.
Intencija autora knjige je bila da se ¢italac uvek prvo fokusira na to Sta je bio
osnovni motivacioni pokretac kod kreatora proizvoda - teZznja za smanjenjem
razli¢itih oblika rizika. Takode, preporuka je da ¢italac samostalno sagleda sve
karakteristike (pozitivne i negativne) vezano za problematiku koja se obraduje
u knjizi i izvede agrumentovan zaklju¢ak primenom racionalne logike. Ono sto
proizilazi iz knjige je da ¢e pojedinci, ukoliko Zele da opstanu na trziStu rada,
biti prinudeni na celoZivotno ucenje i sticanje novih znanja i vestina (interdis-
ciplinarni pristup - kako vertikalno, tako i horizontalno) koje su prepoznate na
globalnom nivou. Autori knjige su istakli najnovije trendove: 1) u sticanju profe-
sionalnih sertifikata i i zanimanja buduénosti u sferi finansijskog inZzenjeringa, 2)
regulative u poslovanju kompanija (kako globalne tendencije postaju i lokalni
imperativ), 3) na koji nacin korporacije mogu da odgovore na poslednju krizu
izazvanu pandemijom kovida.

Poseban izazov za autore knjige je bio kako predstaviti faktore, alate, proi-
zvode, trzista i ucesnike finansijskog inZzenjeringa, posto se nalaze u globalnim
i lokalnim regulativama, praktikumima profesionalnih udruzenja, re¢nicima i
udzbenicima iz oblasti finansija. S toga su se oni opredelili da sumarnim pregledima
istaknu karakteristike i rizike pojma koji obraduju. Drugi veliki izazov je bio vezan
za nacin: 1) objava prevarnih radnji (tematika objava na internet portalima u
formi ¢lanaka, bez obelodanjivanja u godisnjim izvestajima kompanija kojima
se operativni rizik desio); i 2) saveta poznatih investitora koji koriste nauc¢ne principe
u svom radu (poput Warren-a Buffett-a), ali ne objavljuju u pisanom formatu
knjige ili nauc¢ne ¢lanke (izjave imaju na svojim internet profilima, stranicama
kompanije gde rade, medijskim ku¢ama gde su gostovali, itd). Iz tog razloga
autori su iste predstavljali u boksovima sa primerima iz prakse uz navodenje
izvora, ili u fusnotama sugerisali da se pogleda na stru¢nim portalima kako je
predstavljena odredena tematika. S obzirom na to da je za tematiku upravljanja
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operativnim rizikom u poslovanju kompanija merodavna eksterna baza podataka
(gde spada i internet), autori knjige su se rukovodili ovim principom prilikom
koris¢enja ovakve vrste izvora.

Knjiga je koncipirana na sledeci nacin:

U prvom delu, pod nazivom Uvod u finansijski inZenjering, bice reci o
samom pojmu i karakteristikama finansijskog inZenjeringa, kao i o tome
kako se istorijski razvijao. Potom ce biti predstavljen okvir obuhvatanja
finansijskog inZenjeringa. U tom kontekstu, posebna paznja ce biti
posvecena proizvodima finansijskog inZzenjeringa (kao sto su: Spekula-
tivne obveznice, obveznice bez kupona, sekjuritizacija aktive, finansijski
derivati, repo poslovi), tipovima trzista gde se trguje (gde je posebno
interesantan kriterijum trZisSne prakse, na onshore i offshore) i ucesni-
cima trzista (pocetna karika je profesionalni investitor). Poglavlje ¢e se
zavrsiti kratkim osvrtom na znacajne globalne finansijske krize pocevsi
od 2000.godine i koji su moguci odgovori na novu normalnost krize
izazvane pandemijom kovida krajem 2019. i pocetkom 2020. godine.

U drugom delu, pod nazivom Sekjuritizacija, posebna paznja bice
posvecena ovoj vrsti proizvoda finansijskog inZenjeringa, koji dobija
svoj pun znacaj krajem 20. i pocetkom 21. veka. Proces sekjuritizacije
je dozvoljen regulativom za upravljanje rizicima u poslovanju razlicitih
finansijskih posrednika, i vrlo je aktuelan u Evropskoj uniji, kao odgovor
na Svetsku ekonomsku krizu koja se desila u periodu od 2007.-2009. godine.
S toga ce ovde biti predstavljene karakteristike, preduslovi, procesi,
ucesnici i najznacajniji proizvodi (kao Sto su: hartije od vrednosti sa
zalogom nehipotekarne aktive, hartije od vrednosti na hipotekarnom
trzistu, kolateralizovane duznicke obligacije).

U tre¢em delu, pod nazivom Kreditni derivati, fokus je na finansijskim
derivatima, kao znacajnim proizvodima finansijskog inzenjeringa, koji
su u funkciji umanjenja izlozenosti kreditnog rizika emitenta. Ovde ¢e
biti ukazano na osnovne karakteristike i vrste kreditnih derivata, kao to
su: kreditni svopovi neizvrienja, sinteticki CDO, kreditne note i kreditne
opcije, i svopovi ukupnog prinosa.

U Cetvrtom delu knjige, pod nazivom Uloga opcija u finansijskom
inZenjeringu, bice predstavljene determinante i indikatori vrednovanja
opcija, posebno po pitanju finansijskog inZenjeringa novcanih tokova.
Dalje ¢e biti predstavljen binomni model vrednovanja opcija, Black-Sholes
model vrednovanja opcija i osnovne opcione strategije (kao $to su: sin-
teticka ekvivalentnost, pokrivena call stretegija, zastitna put strategija).

Xl
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Vazno je istaci da su autori zajednicki radili na izradi ove knjige, pri cemu
se konkretni pojedinac¢ni dopirnosi autora ogledaju u slede¢em: prof.dr Lidija
Barjaktarovic¢ je napisala | deo knjige i dala predloge za sumiranje klju¢nih
karakteristika proizvoda finansijskog inzenjeringa u I, [l i IV delu knjige; dok je
doc.dr Nikola Staki¢ napisao I, lll i IV deo knjige.

Knjiga,Osnovi finansijskog inzenjeringa” je namenjena studentima posledi-
plomskih studija Univerziteta Singidunum, prevashodno studijskog programa-
Poslovna ekonomija. Pored toga, knjiga moZze imati ulogu dopunske literature
na visim godinama osnovnih studija, kod usko-stru¢nih predmeta na izbornoj
opciji finansije i bankarstvo. Knjiga je namenjena svima onima koji imaju interes
za problematiku finansijskog inZzenjeringa u realnom poslovanju. Predstavlja-
juci opus ove naucne discipline, nedvosmisleno se sagledava njen nepresusni
izvor informacija i inovacija koje se mogu dalje uobliciti u sloZenije udzbenicke
i monografske publikacije.

Autori koriste priliku da se zahvale recezentima i drugim saradnicima Cije su
ideje i korisne sugestije doprinele unapredenju kvaliteta knjige. Takode, autori
e sa zahvalnoscu prihvatiti sve dalje sugestije i dobronamerne kritike koje bi
mogle da doprinesu da ova knjiga u svojim narednim izdanjima jo$ bolje ispuni
svrhu kojoj je namenjena.

Beograd, 09.08.2021. Autori
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UVOD U FINANSIJSKI INZENJERING

Finansijski inzenjering je multidisciplinarno polje koje povezuje finansije,
ekonomiju, matematiku, statistiku, inzenjerstvo i racunarske metode. Shodno
tome, proizilazi da je finansijski inZenjering neophodan: kompanijama, komerci-
jalnim bankama, investicionim bankama, osiguravajuc¢im ku¢ama, regulatornim
telima, predstavnicima fintech industrije, hedz fondovima, privatnim investicionim
fondovima, fizickim licima, itd. Postoji Citava lepeza proizvoda finansijskog
inZenjeringa, a kao najznacajniji su se profilisali: Spekulativne obveznice, obveznice
bez kupona, sekjuritizacija aktive, finansijski derivati i repo poslovi. Kako stvari
stoje ovo je oblast koja ¢e se tek razvijati.

Kada procitate ovo poglavlje trebalo bi da znate da odgovorite na sledeca
pitanja:
. Sta je finansijski inZenjering i $ta sve obuhvata?
+ Koje poslove mogu raditi stru¢njaci u oblasti finansijskog inZenjeringa?
+ Koja su medunarodno licencirana zanimanja u oblasti finansijskog
inzenjeringa?
+ Koje su prednosti i nedostaci proizvoda finansijskog inZzenjeringa?
+ Koji su osnovni proizvodi finansijskog inzenjeringa?
« Na kojim trzistima se trguje proizvodima finansijskog inZzenjeringa?
- Koja regulativa je relevantna za proizvode finansijskog inZzenjeringa?
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1. POJAM | KARAKTERISTIKE
FINANSIJSKOG INZENJERINGA

Prvi deo je koncipiran da obradi dve teme - pojmovno da odredi finansijski
inZenjering i da se ukratko istorijski osvrne na razvoj same discipline i proizvoda.
Uvodni deo ¢e obuhvatiti razli¢ite definicije i pojmovno odredenje samog
finansijskoga inZenjeringa uz sve pozitivne i negativne karakteristike. S obzirom
na to da je istorijski mnogo pisano o razvoju finansija, bankarstva, trgovine,
pomorstva i inovacija, i da su proizvodi finansijskog inZzenjeringa pratili isto, u
nastavku ce se autori fokusirano pozabaviti bitnim Cinjenicama za razvoj ove
naucne discipline.

1.1 POJAM | KARAKTERISTIKE FINANSIJSKOG INZENJERINGA

Postoje razlicite definicije finansijskog inZzenjeringa - od jednostavnijih do
kompleksnijih. Jednostavnije definicije uzimaju manji broj elemenata relevantnih
za mikroekonomski nivo, dok kompleksnije uklju¢uju vise elemenata merodavnih
i za mikro i za makroekonomski nivo.

Finansijski inzenjering se moze jednostavnije definisati na sledece nacine:

1),Kreiranje i dizajniranje hartija od vrednosti (HOV) u skladu sa zahtevima
trziSta i investitora”.

2) ,Raspakivanje/razdvajanje jednog finansijskog instrumenta na njegove
sastavne delove i prepakivanje tih komponenti u nove finansijske instru-
mente sa promenjenim strukturnim karakteristikama.”

3) Prema Bodie i dr. (2001):,Finansijski inZenjering je proces inoviranja postojecih
i stvaranja novih finansijskih instrumenata. Finansijske inovacije su
posledica sve vece konkurencije izmedu finansijskih institucija, promene
poreskih i drugih zakonskih propisa, traznje za novim izvorima finansiranja,
arbitrazom itd. Finansijski inZenjering podrazumeva kreiranje novih HOV
putem:

a) razdvajanja (unbundling) i alokacije nov¢anog toka jedne HOV da bi se
kreiralo nekoliko novih HOV, i

b) kombinacijom nekoliko postoje¢ih HOV kreira se nova HOV (bundling)
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4) Prema Komazecu i Risti¢u (2011): ,Kvalitativni opis finansijskog inzenjeringa
najbolje daje francuski Zakon o bankama iz 1984. godine, po kojem se
prakti¢no finansijski inZenjering definiSe kao set finansijskih usluga usme-
renih da olak3aju osnivanje i razvoj preduzeca, ukljucCujuci i savete i
pomoci u procesu finansijskog upravljanja”“.

Finansijski inzenjering kompleksnije definiSu Beder i Marshal (2011):
,Finansijski inzenjering se moze Siroko definisati kao razvoj i kreativna primena
inovativne finansijske tehnologije. Finansijska tehnologija ukljucuje finansijsku
teoriju, kvantitativne tehnike, finansijske proizvode i finansijske procese. Na
mikroekonomskom nivou, motivacija iza finansijskog inzenjeringa je stvaranje
profita za inovatore pronalaZzenjem boljih nacina za reSavanje potreba drustva.
Na makroekonomskom nivou finansijski inZenjering pomaze u poboljsanju
raspodele ogranicenih resursa. Alokacija resursa je osnovni cilj svakog ekonom-
skog sistema. Zaista, finansijski inZenjering oli¢ava pogled Joseph-a Schumpeter-a
na kapitalizam kao, kreativno unistenje”. Novi proizvodi zamenjuju stare proizvode,
nova teorija poboljSava staru teoriju, a novi procesi zamenjuju stare procese.
Finansijski inZenjering snazno i liberalno pozajmljuje od drugih disciplina, sto
pomaze u objasnjenju zasto je ovo podrugje privuklo ljude iz razli¢itih naucnih
oblasti. Klju¢ za razumevanije finansijskog inzenjeringa je razumevanje inovacija
u svim njihovim dimenzijama i pretvaranje konkretne inovacije u prakti¢no re-
Senje. lako je u odredenom smislu finansijski inzenjering sa nama od trenutka
inovacije novca, finansijski inzenjering je od nedavno priznat i prepoznat kao
profesija. Ono Sto se promenilo, vise od svega, jeste tempo inovacija.”

U takvom duhu je i definicija IAQF (2021), koja kaze: ,Finansijski inzenjering
je primena matematic¢kih metoda u reSavanju problema u finansijama. Takode
je poznat kao finansijska matematika, matematicke finansije i racunarske finan-
sije. Finansijski inzenjering koristi alate iz primenjene matematike, raCunarstva,
statistike i ekonomske teorije. Investicione banke, poslovne banke, hedz fondovi,
fintech kompanije, osiguravajuca drustva, korporativni treasury i regulatorne
agencije zaposljavaju finansijske inZenjere. Ova preduzeca primenjuju metode
finansijskog inzenjeringa na probleme poput razvoja novih proizvoda, vredno-
vanja izvedenih HOV, strukturiranja portfolia, upravljanja rizicima i simulacije
scenarija. Finansijski inZzenjeri, izgradujuci veoma jake osnove vestina, takode
mogu uspeti u ulozi analitiCara baza podataka, stru¢njaka za otkrivanje tran-
sakcija pranja novca i primenu vestacke inteligencije u razvoju novih programa.
Kvantitativna analiza je donela inovacije, efikasnost i rigoroznost na finansijska
trziSta i u proces ulaganja. Kako se tempo finansijskih inovacija ubrzava, potreba
za visoko kvalifikovanim ljudskim resursima sa specificnom obukom iz finansij-
skog inZenjeringa nastavlja da raste u svim trziSnim okruzenjima.”



OSNOVI FINANSIJSKOG INZENJERINGA

Na osnovu svega navedenog, moze se zakljuciti da sve definicije ukazuju
na to da je finansijski inzenjering multidisciplinarno naucno polje, vodeno
inovacijama’ primenjenim u sferi finansija odnosno finansijske (strukturirane)
konstrukcije posla (najcesce investicije), koje rezultiraju novim finansijskim
instrumentima koji doprinose ostvarenju profita inovatoru (na mikro nivou) i
boljoj alokaciji resursa ekonomskog sistema (na makro nivou). Shodno tome,
proizilazi da je finansijski inzenjering neophodan: kompanijama, komercijalnim
bankama, investicionim bankama, osiguravaju¢im ku¢ama, regulatornim telima,
predstavnicima fintech industrije, hedz fondovima, privatnim investicionim
fondovima, fizickim licima, itd.

1 Inovacija jeste primena znanja da se stvori nova vrednost, koja se moze izraziti novcano (Andrei Fusenko).
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Najpopularnije knjige iz finansijskog inZenjeringa
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Finansijski inzenjering je spreman za veliki
pomak u godinama koje su pred nama. Svi,
od investitora i zajmoprimaca do regulato-
ra i zakonodavaca, morace da odluce Sta
funkcionise, sta ne, i kuda da krenu odavde.
Knjiga je sastavljena od priloZenih poglavlja
istaknutih stru¢njaka iz industrije i akadem-
ske zajednice, koji obuhvata: 1) informativni
pregled discipline, beleze¢i njenu komplet-
nu istoriju i profilirajuci potencijalne puteve
karijere; 2) razvoj finansijskog inzenjeringa
na glavnim trzistima; 3) brojne novije ino-
vativne primene finansijskog inzenjerin-
ga koje su doprinele razvoju finansijskog
trzista u protekloj deceniji, poput pojave
sekjuritizovanih i strukturiranih proizvoda
i visoko kvantitativnih strategija trgovanja
akcijama i fiksnim prihodom; 4) studije slu-
¢aja - vredne lekcije za aktivne prakticare i
akademike; 5) nove nacine za uspeh u eri
koja zahteva inovacije sa obe strane bilansa
stanja.

Trece izdanje, je veoma hvaljena knjiga o
brzo razvijajucoj i sloZzenoj temi finansij-
skog inZenjeringa. Ovo azurirano izdanje
opisuje ,inzenjerske” elemente finansijskog
inzenjeringa umesto matematike koja je u
osnovi toga. Ono pokazuje kako da se kori-
ste finansijski instrumenti za postizanje cilja.
Ono naglasak stavlja na inzenjerske aspekte
derivata (kako ih stvoriti) u odnosu na druge
instrumente, finansijska trzista i prakse na
finansijskim trzistima. U ovom izdanju objas-
njeni su nacini stvaranja finansijskih instru-
menata i kako oni funkcionisu radi postizanja
zajednickih ciljeva.
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Na razvoj finansijskog inZzenjeringa pozitivno su uticali (Liaw, 2006):

« upravljanje rizicima (risk management), jer fjucersi, opcije, svopovi ili
HOV pokrivene hipotekom pruzaju realokaciju rizika. One omogucavaju
transfer rizika od emitenta ili investitora na druge subjekte koji su
spremni da ga preuzmu;

« novi izvori finansiranja, kao $to su Spekulativne (junk) obveznice,
koje omogucavaju ,mladim” ili manje poznatim kompanijama pri-
stup finansijskom trzistu i prikupljanje novcéanih sredstava. Takode,
sekjuritizacija omogucava da se na osnovu datih kredita izvrsi emisija
HOV i prikupe novcana sredstva;

« nizi troskovi finansiranja, koji su rezultat mogu¢nosti da HOV pokrivene
aktivom ili hipotekom transformisu individualne zajmove u utrzive HOV.
Na ovaj nacin se ostvaruje veca likvidnost i pribavljaju potrebna novc¢ana
sredstva, jer se nelikvidni kredit pretvara u likvidne hartije od vrednosti;

. pitanja vezana za pravnu regulativu i porez. Investicione banke su
nastojale da kreiraju proizvode koji ¢e omogucditi smanjenje ili izbe-
gavanje poreske obaveze. U Sjedinjenim Americkim Drzavama (SAD),
obveznice bez kupona su pruzale poreske olakSice emitentima, dok
1982. godine nije promenjen zakon;

+ primena kompjuterske tehnologije, jer je bila veoma znacajna u razvoju
proizvoda finansijskog inZzenjeringa, na primer kod poslovanja sa deri-
vatima, ali i u kreiranju novih HOV i trgovanju sa njima.

Na osnovu prethodno navedenog, moze se zakljuciti da prilikom kreiranja
konkretnog proizvoda finansijskog inZzenjeringa je neophodno da inicijator/
inovator uzme u obzir sledeée parametre: finansijsku strukturu posla (u odgo-
varaju¢em vremenskom horizontu i za inovatora i za ciljanog investitora), izvor
(inoviranje postojeceq ili kreiranje novog) i cenu finansiranja (koja bi trebalo
da bude niza od kamatne stope na kredit kod poslovne banke i istovremeno
atraktivna za investitora), uticaj na likvidnost, umanjenje rizika (i/ili transfer i/ili
osiguranje), ocekivani profit, primenu relevantne pravne i poreske regulative
(kako bi svi ucesnici finansijskog inZzenjeringa bili motivisani da budu u zivotnom
ciklusu tog inovativnog proizvoda) uz kori$¢enje savremenih informacionih
tehnologija. Postoji ¢itava lepeza proizvoda finansijskog inZenjeringa, a kao
najznacajniji su se profilisali: Spekulativne obveznice, obveznice bez kupona,
sekjuritizacija aktive, finansijski derivati i repo poslovi.?

2 U fokusu ove knjige su pravna lica kao kreatori i korisnici proizvoda finansijskog inZeringa. Fizicka lica mogu biti
korisnici proizvoda finansijskog inzenjeringa, no ovde nece biti predmet razmatranja. Takode, Pol Voker (2009),
prvi covek FED-a, je imao stav koji su mnogi okarakterisali kao negativan prema ovim proizvodima:,Finansijske
inovacije koje se cesto povezuju sa finansijskim inzenjerima su $ifra za rizi¢cne vrednosne HOV, koje drustvu nisu
donele nikakvu korist. Za vecinu ljudi, pojava bankomata bila je vaznija od bilo koje kolateralizovane obveznice”
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U skladu sa definicijom finansijskog inzenjeringa, moze se zakljuciti da je u
pitanju okvir koji obuhvata (Nagar, 2018; Veernaik, 2016): faktore, alate, proizvode,
trzista i ucesnike (emitente, korisnike, posrednike, itd.). Faktori mogu biti:
1) eksterni tzv. PEST obuhvataju politicke, ekonomske, drustvene i tehnoloske
(npr. volatilnost cena, globalizacija, asimetrija poreza, tehnoloski napredak, razvoj
novih trzista i njihova povezanost, regulatorne promene i konkurencija, vaznost
informacija, itd.); i 2) interni (balansiranje izmedu likvidnosti i profitabilnosti;
rizi¢ni profil korporacije; agencijski troskovi /vezani za vlasnistvo i upravljanje/;
tehnicka znanja investicionih menadzera, itd.). Alati koji se koriste su: 1) koncep-
tualni (conceptual tools) - hedZing, vrednovanije, portfolio teorija, merenje prinosa
i rizika, raCunovodstvene relacije, obracun poreza, uz poznavanje osnovnih
karakteristika deviza, kamatnih stopa, $pekulacija, arbitraZe i trzisne efikasnosti; i
2) stvarno primenijivi na transakciju (physical tools) — specijalno kreirani procesi i
instrumenti da bi zadovoljili odredeni zahtev — vezan za pozicije aktive ili pasive
kompanije (npr. razli¢ite vrste finansijskih derivata). U osnovi (svih) inovativnih
proizvoda finansijskog inZzenjeringa je uvek motiv zarada, kao rezultat preuzetih
rizika i ostvarenog prinosa. Korisnici ovih proizvoda su razli¢ite kompanije (koje
imaju odredene motive da ih koriste) koje se susre¢u na finansijskim trzistima
(o ¢emu Ce biti vise reci u narednom poglavlju).

Proizvodi finansijskog inzenjeringa imaju i pozitivne i negativne karakteristike
(prikazano Tabelom 1).

U pozitivne karakteristike spadaju:

+ Bolje upravljanje rizicima — prema Onourah i Ozurumba (2019) to
podrazumeva: 1) bolje upravljanje finansijskim rizicima u svim organi-
zacijama (u kontekstu sveukupnog upravljanja rizicima preduzec¢a /ERM,
COSOY/), 2) primena hedzing strategije za upravljanje trziSnim rizicima
(na primeru razlicitih aktiva — upotreba derivata); 3) bolje upravljanje
aktivom i pasivom kompanija primenom savremenih tehnologija; 4)
bolje upravljanje kreditnim rizikom emisijom kreditnih derivata; 5)
primena derivata na proizvodima sektora energetike;

+ Noviizvori finansiranja — npr. mikrokreditiranje, privatni kapital,
preduzetnicki kapital, crowdfunding, itd.;

« Nizi troSkovi finansiranja - trebalo bi da se formira cena proizvoda
uvazavajuc¢i merodavnu regulativu ispod kamatnih stopa na kredite;

« Atraktivniji poreski tretman za inovativne finansijske proizvode - u cilju
afirmisanja trgovine odredenim finansijskim instrumentima drzava
moze da ne oporezuje kapitalni dobitak (npr. municipalne ili zelene
obveznice) ili neku drugu vrstu korporativnog poreza;
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Primena kompjuterske tehnologije — je neminovnost pored ubrzanja
procesa, povezuje i razlicita trzista.

U negativne karakteristike finansijskog inZzenjeringa se svrstavaju sledece:

preveliko oslanjanje na modele prilikom dono3enja odluka (narocito
korelacije, bez uvazavanja ekonomskog okruzenja) - sto zamenjuje
zdrav razum. To posebno isti¢e profesor Taleb (2010). Dalje, dono3enje
odluka na osnovu: pomeranja elemenata formula profitabilnostii zadu-
Zenosti, a ne objektivnog sagledavanja samih performansi (kompanije
i njenog osnovnog posla) koje su osnova za kreiranje izvedene hartije
od vrednosti - 5to je rezultiralo velikim gubicima.

Neuocavanije specifi¢nih problema u finansijskom inZzenjeringu koji su
vodili ka katastrofalnim posledicama (kao Sto je svetska ekonomska
kriza 2007.godine);

Sami modeli koji se primenjuju (VaR, Gausova kriva, Black-Scholes model,
itd.) - pretpostavke na kojima se baziraju (nisu preuzete iz realnog Zivota),
baze podataka i vremenske serije na osnovu kojih se vrie predikcije i
donose odluke o trgovanju;

Razli¢ito poimanje kvantitativnih zahteva vezanih za ,kapital” regula-
tornih tela/supervizora i eksperata iz oblasti kvantitativnih metoda;

Motivi trgovaca - pre svega pohlepa za $to vecom zaradom (uz pribega-
vanje koris¢enja nedozvoljenih radniji), koja je doprinela katastrofalnim
posledicama (po ¢itavu ekonomiju/e); i nivo njihovog znanja;

Motivi razlicitih interesnih grupa da u legalne tokove uvuku novac
ste¢en na nezakont nacin ili da se prikupe sredstva za finansiranje
teroristic¢kih napada;

Poznati investitor Warren Buffett (Berkshire Hathaway, 2002), kao da je pred-
video kada je rekao da su finansijski derivati ,finansijsko oruzje za masovno
unistenje”. Potencijalni problem sa izvedenim hartijama od vrednosti je $to one
imaju ve¢u nominalnu vrednost imovine koja moze ozbiljno da ugrozi funk-
sionisanje trzista kapitala, i u krajnjoj instanci da dovede do kraha. Pogotovo

je zabrinjavajuce $to investitori zaboravljaju prvobitnu ideju kreiranja trzista

derivata - da je to trebalo da bude trziste za prenos rizika, a ne za kreiranje jos
rizi€nijeg ambijenta.
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Tabela 1. Pozitivne i negativne karakteristike finansijskog inZzenjeringa

Karakteristike finansijskog inZzenjeringa

Pozitivne

Negativne

Bolje upravljanje rizicima;
Novi izvori finansiranja;
Nizi troskovi finansiranja;

Atraktivniji poreski tretman za
inovativne finansijske proizvode;

Primena kompjuterske tehnologije.

Preveliko oslanjanje na modele
prilikom donosenja odluka;
Neuocavanje specificnih problema u
finansijskom inZenjeringu;

Sami modeli koji se primenjuju;
Poimanje kvantitativnih zahteva
vezanih za kapital”;

Motivi trgovaca i nivo znanja kojim
raspolazu;

Motivi razlicitih interesnih grupa da u
legalne tokove uvuku novac stecen na
nezakont nacin ili da se prikupe sredstva
za finansiranje teroristickih napada.

Prethodne svetske krize su ukazale da je vrlo vazno da se kreira i uspostavi
odgovarajuci regulatorni okvir kojim bi se obezbedila stabilnost i poverenje
u finansijski sistem (i na mikro i na makro nivou), kao i da se posveti posebna
paznja daljem usavrSavanju profesionalaca u oblasti finansijskog inzenjeringa
uz postovanje i primenu svih etickih principa i normi.

11
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Profesionalna sertifikacija u oblasti finansijskog inzenjeringa

Certificate in Quantitative Finance (CQF) - je sertifikacija u oblasti finansijskog inzenjeringa u
nadleznosti CQF Instituta. Program je dizajniran za dubinsku obuku pojedinaca o derivatima,
informacionoj tehnologiji u funkciji savremenih finansijskih instrumenata i shodno tome
pratecoj trgovini, osiguranju, validaciji modela ili upravljanju rizicima. Fokus programa je na
prakti¢noj primeni tehnika (,kvantitativne finansije u stvarnom svetu”), pa s toga ukljucuje
element ispitivanja i analize modela i metoda; pretpostavlja posedovanje znanja iz oblasti
matematike i programiranja.

Certificate in Investment Performance Measurement (CIPM) - je profesionalna sertifikacija
u oblasti analize performansi ulaganja (CFA Institute).

Certified Investment Professional (CIP) - je sertifikacija za profesionalce u poslovanju sa
hartijama od vrednosti i finansijskim uslugama (CFA Institute).

Certified International Investment Analyst (ClIA) - je medunarodno priznata profesionalna serti-
fikacija za pojedince koji rade u industriji finansija i ulaganja (ACIIA). U velikoj meri je sli¢na CFA.
CISI (Charted Institute for Securities & Investments) Diploma in Capital Markets (ranije - SII
diploma), obuhvata modularnu obuku o hartijama od vrednosti uopste, finansijskim trzistima,
i posebnim instrumentima.

Chartered Alternative Investment Analyst (CAIA) - je sertifikacija za investicione stru¢njake
koju dodeljuje CAIA. Nastavni plan i program je osmisljen da finansijskim profesionalcima
pruzi Siroku bazu znanja o alternativnim ulaganjima.

Chartered Financial Analyst (CFA) - je postdiplomska profesionalna sertifikacija koja obu-
hvata napredno upravljanje ulaganjima (i drugim sofisticiranim finansijskim oblastima)
uz istovremeno sagledavanje dinamike makro i mikroekonomskog ambijenta. Kandidati
moraju da poloze tri ispita (razliCite tezine) sekvencijalno i da poseduju viSe godina rada u
relevantnim oblastima kako bi stekli sertifikaciju, a nakon toga se moraju pridrzavati eti¢kog
kodeksa, dalje se samostalno usavrsavati i placati stalnu ¢lanarinu za sertifikaciju kako bi
zadrzali prava na upotrebu profesionalne sertifikacije (CFA Institute). Zbog obima gradiva,
rede ucestalosti polaganja, kao i visoko postavljenim minimalnim pragom prolaska, CFA ser-
tifikat se u finansijskoj industriji smatra,zlatnim standardom’, kao najzahtevnijim i najtezim
za sticanje medu svim drugim sertifikatima.

Financial Risk Manager (FRM) - je profesionalna sertifikacija u upravljanju rizicima i njihovom
pokricu, sa posebnim fokusom na trziSnom, kreditnom i operativnom riziku, ukljucujuci
sticanje adekvatnih kvantitativnih znanja za upravljanje ulaganjima (GARP).

[lzvor: sajtovi institucija akreditovanih za sertifikaciju: ACIIA, CFA Institute, CISI, CAIA Association,
CQF Institute, GARP]

Zanimanja u oblasti finansijskog inZenjeringa su: finansijski inzenjer; investicioni broker,
investicioni trgovac, broker akcija, finansijski trgovac, kvantni trgovac; aktuar; investicioni
analiticar; kvantitativni istrazivac¢ analiticar; risk analiticar/menadzer; poslovni analiticar;
statisticki analiti¢ar/analiti¢ar baze podataka; preduzetnik i CEO (Chief Executive Officer/
generalni direktor).

Na osnovu ovoga moze se zakljuciti da zanimanja buducnosti podrazumevaju interdisci-
plinarna znanja i vestine, spremnost na celozivotno uéenje i konstantno prilagodavanje na
promene.

[Izvor: University of Canterbury New Zeland]
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1.2. OSVRT NA RAZVOJ FINANSIJSKOG INZENJERINGA

Analizirajudi rezultate razlicitih istraZivanja moze se do¢i do zakljucka da je
razvoj finansijskog inZenjeringa bio rezultat razvoja proizvoda bankarstva u
funkciji trgovine, moreplovstva i inovacija. Takode se uocava da je razvoj
zemalja Mediterana (pupak sveta) imao uticaj na razvoj moreplovstva, moderne
trgovine, bankarstva i finansija (nastao novac, menice, akreditivi i drugi moderni
finansijski instrumenti), itd. (Brodel,,Mediteran” u izvoru Vukoti¢, 2020).

Prema Fosteru (2021) prakti¢ni primeri finansijskog inzenjeringa su zabelezeni
u 7. veku pre nove ere, kada je astronom i matematicar Tales (prema Aristotelu)
postao bogat zahvaljujuci Spekulacijama sa maslinama. Papa Inocentije IV, u
komentaru kanonskog prava otprilike 1250. godine, opravdao je naplacivanje
premije rizika za imovinu. Deset godina kasnije Sveti Toma Akvinski je podrzao
insajdersko trgovanje, stvarajuci profit na osnovu informacija koje kupcu nisu
poznate.

Prema razli¢itim istorijskim izvorima, pocetak finansijskog inZzenjeringa u
nau¢nom smislu se vezuje za delo Liber Abaci (u prevodu: Knjiga o racunu ili
Knjiga o abrakusu) koja je objavljena 1202.godine. Knjiga je delo italijanskog
matematicara iz Pize koji je smatran,,najtalentovanijim zapadnim matematicarem
srednjeg veka” - Leonardo Pisano Bigollo (koji je bio poznatiji kao Leonardo
iz Pize ili Fibbonaci). Drugi deo knjige Liber Abaci sadrzi veliku zbirku reSenih
problema namenjenih trgovcima. Oni se odnose na cenu robe, kako izracunati
dobit od transakcija, kako izvrsiti konverziju razlicitih valuta koje se koriste u
mediteranskim zemljama i probleme koji poticu iz Kine. U tre¢em delu knjige
su dati predlozi reSenja mnogih drugih problema, ukljucujudi i tipove poput
ovoga: lzracunajte koli¢inu novca koju ¢e imati dve osobe nakon 3to se rea-
lizuje kupoprodajna transakcija i kupac plati prodavcu odredenu sumu novca,
a potom utvrdite $ta bi se desilo da se proporcionalno povecava ili smanjuje ta
suma (O'Connor i Robertson, 1998).

13
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Slika 1. Leonardo Pisano Bigollo

LEONARDO PISANO DETTO IL FIBONACCI
SCITA

850 ANN

AL FANTING

Mediteran gubi prevlast pronalascima u oblasti moreplovstva u Holandiji i
Engleskoj koje opremaju brodove koji dalje prodiru na isto¢nu obalu Atlantika, i
trgovina se seli tamo. Takode, u 16.i 17. veku, prvo Holandani, a potom i Englezi
svojim brodovima osvajaju mediteransku trgovinu (trebalo bi imati u vidu da
je Engleska zauzela Gibraltar 1704.godine i da je to i danas njena teritorija). To
dalje povlaci kreiranje proizvoda koji prate transport robe i trgovinu robom koja
je na putu, razli¢itih instrumenata obezbedenja robe u transportu i trgovinu
instrumentima obezbedenja ili stvaranje novih proizvoda finansiranja na osnovu
emitovanih hartija od vrednosti, itd. (Brodel ,Mediteran” u izvoru Vukotic¢, 2020)

Blaise Pascal i Pierre de Fermat razvili su 1654. godine prvu formulu za odre-
divanje cena derivata reSavajuci,problem tacke” Danas je poznato da njihovo
reSenje konvergira prema modelu odredivanja cena Black-Scholes opcije sa
kontinuiranim vremenom. Daniel Bernoulli je 1738.godine objavio Exposition
of a New Theory on the Measurement of Risk u Rusiji. Rukopis je objavljen na
engleskom jeziku tek 1954. godine, 10 godina nakon $to su John von Neumann
i Oskar Morgenstern uveli ocekivanu korisnost u Teoriju igara i ekomskog pona-
$anja. Louis Bachelier je 1900. godine objavio knjigu The Theory of Speculation,
koja se smatra temeljem modernih matimatickih finansija. Godine 1926. Norbert
Wiener, zaCetnik kibernetike, razvio je teoriju slu¢ajnih procesa, zasnovanu na
razvoju kineticke teorije gasova James-a Clerk-a Maxwell-a krajem 19. veka, dajuci
osnovu za teoriju o kontinuiranom finansiranju Robert-a Merton-a iz 1960-ih
(Foster, 2021; Veernaik, 2016).

Harry Markowitz je 1952. godine objavio rad, Portfolio selection” u ¢ijem fokusu
je kreiranje optimalnog portfelja hartija od vrednosti u uslovima neizvesnosti
trzista. To je dalje impliciralo kod investitora izbor HOV koji Zele da imaju u svom
portfelju sagledavajuci istovremeno prinose koji se o¢ekuju uz nivo preuzetih
rizika (Chambers i dr., 2018; Barjaktarovic, 2015).
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Tokom 1973. godine finansijski inZenjering je doveo do eksplozije trgovanja
derivatima na finansijskim trzistima. Od kada je 1973. godine osnovana Cikaska berza
opcija (CBOE), a dva prva finansijska inZenjera, Fischer Black i Myron Scholes,
objavili su svoj model odredivanja cena opcija, trgovanje opcijama i drugim
derivatima dramati¢no je poraslo /Black i Scholes, 1973; Chambers i dr., 2018/
(o ¢emu Ce biti vise reci u IV delu knjige).

Ekspanzija derivatima se nastavila i po¢etkom 21. veka, kada su odluke o
trgovini (pre svega kreditnih derivata) bile rukovodene normalnom raspodelom
(podrzano nalazima ¢lanka Li David-a (2000)). Period svetske ekonomske krize
2007-09. je pokazao najslabije karakteristike proizvoda finansijskog inzenjeringa
/Marks, 2007/ (o ¢emu ¢e biti viSe reci u narednim poglavljima knjige).

Naravno da su i industrijske revolucije imale svoj uticaj na vrste proizvoda,
geografsku prisutnost i veli¢inu pre svega banaka, a onda i njihovih konkurenata,
$to je imalo uticaj na razvoj medunarodne regulative kako bi se obezbedila
stabilnost finansijskog sistema. To podrazumeva i reformu pravila emitovanja
i namene (postojecih ili novih) samih proizvoda finansijskog inZenjeringa,
odnosno aktiva koje su predmet trgovanja.

Tabela 2. Popularne kvalitetne aktive za institucionalne investitore (1890- danas)

Period Kvalitetna aktiva predmet investiranja

1890-1920  Drzavne (duznicke) HOV, nepokretnosti, hipoteke, preferencijalne akcije

Korporativne obveznice sa dodatim visokokvalitetnim rejtingom, akcije

1920-1950 .y v .
lokalnog trzista, potraZivanja od poljoprivrednog sektora

Korporativne obveznice sa dodatim prosecnokvalitetnim rejtingom, akcije

1950-1980 . . I
na inostranim trzistima

Duznic¢ke HOV sa dodatim visokim prinosom, akcije malih kompanija,
1980- danas strukturirani proizvodi, privatni kapital, hedz fondovi, stvarna (realna)
imovina

Izvor: Chambersidr., 2018, str.4
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2. TRZISTA PROIZVODA
FINANSIJSKOG INZENJERINGA

Proizvodi finansijskog inZenjeringa prate razvoj poslova kompanija koje
obavljaju delatnost i mogu se koristiti za umanjenje izloZenosti rizicima, ali i kao
legitimna prilika na osnovu ogromnih znanja iz razli¢itih naucnih i poslovnih
oblasti da se ostvari jednokratna zarada. Dalje, razvoj tehnologije i inovacija vodi
stalnom obogacivanju ponude. Svi ti proizvodi se susrecu na razli¢itim finansij-
skim trziStima, koja imaju svoje karakteristike i uesnike, $to ¢e biti predmet ovog
dela knjige. S toga ¢emo se u ovom delu knjige osvrnutii na aktuelnu regulativu
znacajnih finansijskih posrednika u poslovima finansijskog inzenjeringa.

Tematika finansijskog inZenjeringa je inspirisala autore knjige, da njegove
proizvode predstavi kao ,ledeni breg” (5to je najcesce slika operativnog rizika),

odnosno kako videti nevidljivo (Vukoti¢, 2020). Karl Marks je rekao ,kada bi se
pojava i sustina poklapale — nauka bi bila suvisna.”

Slika 2. Ledeni breg - kako videti nevidljivo




Uvod u finansijski inZenjering

2.1.

PROIZVODI FINANSIJSKOG INZENJERINGA

Vrste klasa instrumenata? iz perspektive finansijskog inZzenjeringa se obi¢no
definisu prema aktuelnoj regulativi trzista na kome se trguje. Shodno tome,
instrumenti prema konvencijama koje se primenjuju na finansijskim trzistima

gde

1.

ok wnN

P

se njima trguje su (Hull, 2017):

Instrumenti sa fiksnim prinosom - medubankarski sertifikati o depozitu,
depoziti, komercijalni zapisi, bankarski akcepti i blagajnicki zapisi (koje
izdaje Vlada SAD, tzv. T-bills). Oni se smatraju instrumentima trzista novca.
Instrumenti trziSta kapitala - pre svega akcije;

Instrumenti deviznog trzista;

Instrumenti robnog trzista;

Finansijski derivati — glavne klase su: kamatni, kapitala, valutni i robni.

Kreditni instrumenti — su uglavnom visokoprinosne obveznice, korporativne
obveznice, kreditni derivati, kreditni svopovi neizvrsenja (CDSs), razlicite
garancije.

Strukturirani proizvodi - hipotekarne zaloznice (MBS), kolateralizovane
duznicke hartije od vrednosti (CDO) i hartije od vrednosti sa zalogom
nehipotekarne aktive (ABS).

raksa je pokazala da su najznacajniji proizvodi finansijskog inZenjeringa:

Spekulativne obveznice, obveznice bez kupona, sekjuritizacija aktive, finansijski
derivati i repo poslovi.

Tabela 3. Najznacajniji proizvodi finansijskog inzenjeringa

Vrs

ta proizvoda finansijskog inZzenjeringa Karakteristika

Spekulativne obveznice (junk bonds)

korporativna duznicka hartija od vrednosti niskog
kvaliteta

duznicke hatije od vrednosti koje se prodaju

Obveznice bez kupona (zero coupon bonds) uz diskont, a o roku dospeca investitor dobija

nominalnu vrednost

Sekj

proces emisije hartija od vrednosti na osnovu pula

uritizacija aktive (asset securitization .y . . .
) ( ) slicne aktive koja sluzi kao kolateral

su izvedeni finansijski instrumenti koji

Finansijski derivati (financial derivatives) o T

omogucavaju upravljanje rizikom
REPO transakcije (Repurchase /REPO/-agree- ugovor o prodaji HOV sa istovremenom obavezom
ments) — sporazum o reotkupu reotkupa u definisanom roku i po utvrdenoj ceni

Podsecanje da su finansijski instrumenti, uz finansijska trzista i finansijske institucije, najvazniji elementi finansijskog
sistema svake zemlje. Sam pojam finansijskog instrumenta oznacava zbirni izraz za veliku grupu pre svega HOV ali
i druge aktive koja predstavlja predmet trgovanja na fiansijskim trzista (npr. prava, depoziti, potrazivanja, novac,
devize, plemeniti metali, itd.).
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U nastavku sledi prikaz osnovnih karakteristika i vrsta proizvoda finansijskog
inZzenjeringa.

2.1.1.5pekulativne obveznice

Spekulativne obveznice su korporativne duzni¢ke HOV niskog kvaliteta. U
praksi su poznate i kao obveznice visokog prinosa, koje su ocenjene BBB od
Standard & Poor's -a (S&P) ili Baa od Moody's —a i Fitch -a; i svim rejtinzima nizih
od navedenog praga. One su ocenjene na osnovu losijeg kreditnog rejtinga
emitenata. To znaci da su ove obveznice rizi¢nije jer su vece $anse da emitent ne
isplati prinos i/ili glavnicu, odnosno da se desi kreditni rizik investitoru. 1z razloga
veceg rizika, investitoru se nudi visa kamatna stopa (Jeremic i Terzi¢, 2019).

Kao sto je poznato, obveznice su duznicki instrumenti sa fiksnim (godisnjim)
prinosom (kuponska stopa) koje kompanije i vlade razli¢itih drzava emituju
kako bi pribavili neophodne izvore finansiranja. To znaci kada investitori kupuju
obveznice, oni u stvari pozajmljuju novac emitentu koji obecava (,asna rec”)
da ¢e novac vratiti na odredeni datum (dospeca) u buduénosti. Po dospecu,
investitoru bi trebalo da se vrati uloZzena glavnica. Obi¢no, se u slu¢aju vecine
emitovanih obveznica investitorima placa godisnja kuponska stopa. Na primer,
obveznica kompanije Orange koja ima godisnju stopu kupona od 7% znaci da
investitor koji kupi obveznicu kompanije Orange oCekuje da zaradi 7% godisnje.
Dakle, obveznica kompanije Orange sa nominalnom vrednos¢u od 1.000 EUR
(evra), svake godine bi trebalo da donese 70 evra investitoru (7% * 1.000 EUR),
sve dok obveznica ne dospe.

U praksi se moze desiti, da emitent ne uplati obavezu po osnovu glavnice
i/ili kamate, $to se smatra da je obveznica u docnji (odnosno realizovao se
kreditni rizik/dogadaj - tzv. bond default). Trebalo biimati u vidu, da $pekulativne
obveznice imaju vedi rizik neizvrSenja obaveza zbog nesigurnog toka priliva
ili nedostatka dovoljnog kolaterala. Nepovoljne eksterne prilike, kao 5to su
pandemije ili ekonomske krize, imaju negativan uticaj na rizik od neizmirenja
obaveza po osnovu Spekulativnih obveznica, Cinedi ove najlosije/najnekvalitetnije
dugove jos rizi¢nijim.

Istorijski gledano, praksa je potvrdila da su emitenti Spekulativnih obveznica
ili start-up kompanije ili kompanije koje su predmet preuzimanja i spajanja kako
ne bi doslo do bankrotstva (ili kompanije koje imaju finansijske poteskoce).
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Takode, desavanja na finansijskom trzistu SAD-a (pocetkom 80-ih godina i

kasnije) su ukazala da postoje motivi brokera da zarade vise na radnjama koje
nisu odobrene od strane regulatora (npr. Michael Milken, broker Drexel Burnham
Lambert-a*, koji je dobio epitet ,kralj junk obveznica”) i da ostete vise ucesnika
u procesu trgovanja. To dalje, implicira negativan uticaj na javno mnjenje da
investira u Spekulativne obveznice.

Tabela 4. Karakteristike $pekulativnih obveznica

Pozitivne (+)

Negativne (-)

Rizici za investitora

Obezbeduju vece prinose
od vecine drugih duznickih
HOV sa fiksnim prinosom;
Imaju potencijal znacajnog
povecanja trzisne cene ako
se finansijska situacija kom-
panije emitenta poboljsa;
Indikator su stvarnih desava-
nja na trzistu - kada su inve-
stitori spremni da izbegnu ili
preuzmu rizik;

Imaju vedi rizik neizvrie-
nja obaveze (glavnice i/ili
kamate) od vecine obve-
znica sa boljim kreditnim
rejtingom;

Cene Spekulativnih obve-
znica mogu fluktuirati zbog
neizvesnosti oko finansij-
skog poslovanja emitenta;
Fluktuacija cena je mnogo
vise izraZzena nego kod
obveznica viseg kvaliteta;

Aktivna trzista Spekulativnih
obveznica mogu ukazivati
na prekomerno trgovanje
$to moze signalizirati da

su investitori zadovoljni
nivoom preuzetog rizika $to
moze da dovede do pada/
kolapsa trzista;

Kreditni;
Trzisni;
Operativni;
Likvidnosti;
Rizik zemlje;
Reputacioni;

biti ograni¢eno ili zabranjeno ulaganje u ovu vrstu HOV.

4

U zavisnosti od regulative koja se primenjuje, razli¢itim kompanijama moze

Sugestija autora je da citalac sam istrazi biografiju i objavljene knjige i ¢lanke na temu Michael Milken-a i korpo-
racija za koje je radio (javno ili tajno) i donese zakljucke koji mogu da se primene na mnoge zemlje u svetu.
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Primer: Junk obveznice u stvarnom svetu — Tesla Inc.

Godine 2014. Tesla Inc. (TSLA) je emitovao obveznicu sa fiksnom kamatnom stopom
sa rokom dospeca 1. marta 2021. godine i fiksnom polugodisnjom stopom kupona
od 1,25%, rejtinga B- (S&P). U oktobru 2020., S&P je povecao rejting obveznice na
BB- sa B+. Ovo je jo$ uvek na nivou rejtinga Spekulativnih obveznica. BB rejting
S&P znaci da je pitanje kreditnog rejtinga manje podloZzno neplacanju, ali se i
dalje suocava sa velikim neizvesnostima ili izloZzeno$¢u nepovoljnim poslovnim
ili ekonomskim uslovima.

Takode, trenutna ponudena cena za obveznice Tesle iznosi 577 dolara (USD) od
oktobra 2020. godine, $to je mnogo vise od njene nominalne vrednosti od 100
USD za 2014. godinu, $to predstavlja dodatni prinos koji investitori dobijaju iznad
isplate kupona. Drugim re¢ima, uprkos rejtingu BB, obveznicom se trguje po veoma
velikoj premiji u odnosu na nominalnu vrednost. To je iz razloga $to su obveznice
konvertibilne u kapital. S obzirom na to da su akcije Tesle skocile 600% u poslednjih
dvanaest meseci do 26. oktobra 2020. godine, obveznice se pokazuju kao vredna
zamena za kapital.

[lzvor: http://finra-markets.morningstar.com / datum pristupa 26.02.2021. ]

2.1.2.0bveznice bez kupona

Obveznice bez kupona (Zero coupon bonds) /poznate i kao obrac¢unske
obveznice/ su duznicke HOV koje se prodaju uz visok diskont, a o roku dospeca
investitor bi trebalo da naplati glavnicu. Ovaj finansijski instrument ne nosi
kamatu kao prinos investitoru. Prinos/zarada/ investitora bi trebalo da bude
razlika izmedu nabavne cene obveznice bez kupona i nominalne vrednosti.
Buduci da obveznice bez kupona podrazumevaju celokupnu isplatu investitoru
po dospecu, one imaju tendenciju da fluktuiraju u ceni, mnogo vise od kuponskih
(klasi¢nih) obveznica.
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Sto je duze vreme do dospeca obveznice, investitor to manje placa, i obrnuto.
Prilikom odredivanja cene obveznice bez kupona, investitor se rukovodi formulom
neto sadasnje vrednosti (Eri¢, 2003).

Na primer, nominalna vrednost korporativne obveznice bez kupona iznosi
1.000,00 USD. Ako se korporativna obveznica izdaje sa diskontom, to znaci da
investitori mogu kupiti obveznicu ispod njene nominalne vrednosti. Na primer,
investitor koji kupi obveznicu sa popustom za 900,00 USD dobice 1.000,00 USD.
Po dospecu investitor bi trebalo da ostvari zaradu od 100,00 USD jer bi tada
trebalo da primi nominalnu vrednost po obveznici od 1.000,00 USD.

Tabela 5. Karakteristike obveznice bez kupona

Karakteristike obveznice bez kupona

« Ne nose kamatu kao prinos investitoru; +  Rizici za investitora:
«  Prodaju se uz visok diskont; - Kreditni;
« Investitor o roku dospeca naplacuje - Trzi$ni;
glavnicu, kada utvrduje i ostvarenu - Operativni;
zaradu; ) . - Likvidnosti;
+ Visoka fluktuacija cena obveznice bez - Rizik zemlje;
kupona ( od klasi¢ne obveznice); o
- Reputacioni;

Investitori bi trebalo da prethodno provere regulativu vezano za poreski
tretman zarade po osnovu ulaganja u obveznice bez kupona (negde se porez
placa godisnje /ili u kra¢im vremenskim periodima u toku godine, a negde po
dospecu).

Obveznica bez kupona moze nastati i od obveznice sa kuponima, tako $to
se razdvoje kuponi od glavnice, i svaki kupon tretira kao nezavisna obveznica
bez kupona.
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Realni primeri emitovanja obveznica bez kupona

U avgustu 1982. godine investiciona banka Merrill Lynch je emitovala prvu obveznicu bez
kupona nazvanu TIGRs (Treasury Investment Growth Receipts) na osnovu obveznice Trezora.
Banka je kupila obveznice Trezora i razdvojila glavnicu i kupone za naplatu kamate na razli-
Cite novcane tokove. Sustina je da se od jedne obveznice kreira vedi broj novih obveznica,
jer se odvajaju kuponi i glavnica i samostalno se prodaju. Svaki kupon postaje posebna
obveznica i nominalna vrednost kupona i rok dospeca postaju vazedi za tu obveznicu.
Emitent ovih novih hartija od vrednosti nije Trezor SAD, ali je obveznica Trezora garancija
da ¢e obaveze u roku dospeca novih obveznica biti isplacene. Obveznice bez kupona se
kupuju uz veliki diskont, nemaju kupone i kamata raste kroz postepeno povecanje njene
vrednosti kako se rok dospeca priblizava. Istovremeno kada i Merrill Lynch, investiciona
banka Salomon Brothers izdaje sli¢ne hartije od vrednosti nazvane CATS (Certificates of
Accrual on Treasury Securities). Trebalo biimati u vidu da je Salomon Brothers, imao skandale
zbog prevarnih radnji i da je 1991.godine Odbor Banke imenovao Warren-a Buffett-a za
prvog ¢oveka banke, kako bi se povratio integritet. Banka se 1997.godine spojila sa Travelers
Group, a kasnije i City bank, i sada je deo Citigroup.

Danas postoji samo sekundarno trziste TIGRs i CATS — nema vise emisije novih HOV
(primarne emisije su bile u periodu 1982-1986.).

Salomon Brothers

Merrill Lynch

U februaru 1985. godine i Trezor je poceo da primenjuje ovaj sistem i uveo je tzv. STRIPS -
Separate Trading of Registered Interest and Principal of Securities ili u Zargonu,,trake Trezora”
(Treasury Strips). Obveznica Trezora se ,raspara na trake” i na osnovu glavnice i kamata se
formiraju nove obveznice. Svaka nova obveznica ima svoj identifikacioni broj i sa njom
se moze trgovati. Zovu se obveznice bez kupona jer se investitoru isplacuju samo u roku
dospeca (ima samo jedan novcani tok).

[Izvor: podaci na portalu Investopedia (sajt:https://www.investopedia.com/terms/t/tigrs.
asp, datum pristupa 05.03.2021.)]
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2.1.3. Sekjuritizacija aktive

Sekjuritizacija predstavlja proces transformacije nelikvidnih aktiva/ gotovinskih
tokova u likvidne, utrzive HOV. Radi se o procesu koji izoluje pulove aktivaiili prava
na set gotovinskih tokova i prepakuje ih u hartije od vrednosti. Proces sekjuriti-
zacije omogucuje bankama i kompanijama efikasnije finansiranje povezujuciih
sa trziStem kapitala. S obzirom na znacaj sekjuritizacije, ovde ¢emo se osvrnuti
samo na osnovne karakteristike, koje ¢e detaljno biti razradene u Il delu knjige.

Sekjuritizovane hartije od vrednosti moZemo, u najsirem smislu, podeliti u
dve kategorije: 1) hartije koje nastaju na hipotekarnom trzistu (MBS) i 2) hartije
koje nastaju na nehipotekarnom trzistu (ABS).

Slika 3. Vrste sekjuritizovanih hartija od vrednosti

Hartije koje nastaju na Hartije koje nastaju na
hipotekarnom trzistu (MBS) nehipotekarnom trzistu (ABS)

Tabela 6. Prednosti procesa sekjuritizacije

Individualni zajmovi Hartije od vrednosti pokrivene aktivom
S Likvidne, sa razvijenim sekundarnim trzistem za
Nelikvidni .
vedinu
Periodi¢na procena Cenovna efikasnost i transparentnost

Rizik procenjuju rejting agencije i agencije koje vrie

Rizik procenjuje davalac zajma kreditno poboljganje

Lokalna baza investitora Nacionalno/ globalno trziste

Vedi troskovi prikupljanja sredstava  Nizi troskovi prikupljanja sredstava

Nema provizije za servisiranje Provizija od servisiranja
Aktiva ostaje u bilansu, dodatni Aktiva se izmesta iz bilansa stanja, prikupljaju se
kredit zahteva dodatni kapital sredstva za nove kredite

Izvor: (Laiw, 2006)
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Iz definicije se moZe uociti da sekjuritizacija ima odredenu strukturu, koja
podrazumeva:

« udruzivanje pula nelikvidne aktive i transfer — preko odgovarajucih ucesnika,
instrumenata i procesa, uvazavajuci relevante zakonske propise;

+ pri tome je bitno sagledati efekat na bilans kompanije uz primenu
odgovaraju¢ih medunarodnih standarda finansijskog izvestavanja;

« emisija likvidnih, utrzivih HOV - kojima je podignut kreditni rejting i
definisan nacin otplate;

« servisiranje i drugi administrativni poslovi;

+ sagledavanje i upravljanje strukturnim rizicima.

To dalje povlaci osnovanu i argumentovanu analizu vezano za resurse
(interne i eksterne) koji bi trebalo da se iskoriste (cost-benefit analiza), koji bi
sve propisi trebalo da se uzmu u obzir i koje instance su neophodne za davanje
misljenja i/ili odobrenja, vreme u kome bi sekjuritizacija trebalo da se realizuje,
koji su potencijalni rizici vezani za sam proces sekjuritizacije, koji su efekti na
Siru zajednicu, kako to uti¢e na dugoroc¢nu odrzivost poslovanja, itd.

U praksi postoje i dobriilosi primeri sekjuritizacija aktive. Kao $to je poznato,
svetska ekonomska kriza koja je bila u periodu od 2007-2009. jeste negativan
primer upotrebe ovog instrumenta. Rezultat loSe donetih odluka vezanih za
znacajno investiranje u MBS pored drugih licnih motiva menadZzmenta banke,
rezultitrao je (impozantom) propascu investicione banke Lehman Brothers®, u
septembru 2008.godine (Classens, 2009). S druge strane, Albetrazi i dr. (2017)
su sproveli istrazivanje vezano za sekjuritizaciju kolateralizovanih (realnim obez-
bedenjima) kredita malim i srednjim preduzec¢ima u Italiji, vrednosti preko 1
milion evra, originatori 50 banaka u Italiji, u periodu od 1997-2006.godine, koje
pokazuje visestruke koristi: transfer kreditnog rizika, izbor kredita je bio odli¢can
(sa niskim nivoom neizvrsenja i kvalitetnim ugovornim kaluzulama), reSeni su
problemi asimetrije informacija i same banke su se trudile da stvore dobru re-
putaciju, kako bi proces sekjuritizacije bio uspesan.

5 Lehman Brothers je bio Cetvrta po veli¢ini investiciona banka u SAD pored: Goldman Sachs, Morgan Stanly i Merrill
Lynch.Termin Lehman je postao referentna tacka za globalnu finansijsku krizu (ali kolaps investicione banke nije
pokrenuo krizu). Sugestija autora je da citalac sam istrazi strukturu ulaganja Lehman Brothers, kao i pratece
aktivnosti svih stejkholdera, kako bi uvideo koje su pozitivne i negativne stvari uticale na dalju globalnu promenu
regulative u sferi finansijskih instrumenata.
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Najpopularnije knjige iz sekjuritizacije

SECURITIZATION

FRANE B FARDEL, VIFROO KOTHARL

WILEY

Uvod u sekjuritizaciju iznosi osnove sekjuriti-
zacije, adresirajuci primenu ove tehnologije
na hipoteke, obaveze po osnovu kolaterala,
buduce tokove gotovine, kreditne kartice i
auto kredite.
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Drugo izdanje detaljno proucava hipotekarno
trziste pre i posle sloma/kolapsa i HOV obez-
bedene hipotekom (zasnovane na tim hipote-
kama), kao i druge HOV osigurane imovinom,
uklju¢uju¢i komercijalne hartije ili kreditne
kartice. Dalje, ono objasnjava zasto sekjuriti-
zacija ostaje primarni izvor kapitala za hipo-
tekarno trziste, trziste kreditnih kartica, trziste
kapitala, trziste auto kredita i segmente trzista
komercijalnih papira.
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Korak po korak vodi¢ za implementaciju i
zatvaranje transakcija sekjuritizacije. Sekju-
ritizacija je i dalje u Sirokoj upotrebi uprkos
smanjenju transakcija. Realnost je da inve-
stitori i institucije nastavljaju da koriste ovaj
instrument za prikupljanje sredstava, a potra-
Znja za njihovom upotrebom ¢e nastaviti da
raste kako se povecavaju potrebe svetskog
kapitala.
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2.1.4.Finansijski derivati

Finansijski derivati su izvedene hartije od vrednosti, kreirane iz vrednosti
neke druge aktive (bazirane na zaklju¢enom ugovora o kupoprodajnom poslu
iz osnovne delatnosti emitenta), u svrhu umanjenja izlozenosti odredenim
finansijskim rizicima (kao $to su promena cena na trzistu, kamatnih stopa,
promena deviznog kursa, itd. / u praksi se za namenu umanjenja izlozenosti
riziku koristi termin hedzing, o ¢emu ¢e biti re¢i u narednom poglavlju). Oni su
nastali kao rezultat pozitivnog iskustva u koris¢enju robnih derivata na robnim
berzama radi obavljanja terminskog trgovanja.

Primer koriscenja derivata

APPLE INCORPORATED

&

=

Apple koristi derivate za umanjenost izloZenosti poslovnim rizicima vezanim za
promenu kursa i kamatnih stopa ocekivanih buducdih gotovinskih priliva, neto
investicija u svoje filijale (u inostranstvu) i odredene postojece aktive i izvore
finansiranja.

[Izvor: ISDA (2021)]
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Tabela 7. Razlozi kompanija za koris¢enje finansijskih derivata

Razlozi

ZA

PROTIV

Zastita od nestabilnosti i
promenljivosti cena aktive
na trziStu (promena kursa,
promena kamatnih stopa,
promena cena berzanske
robe, itd.);

Kompleksnost samih
transakcija vezanih za
proces emitovanja i
upravljanja finansijskim
derivatima (obuhvataju
i rizike strukture samog
instrumenta);

Povecanje vrednosti
kompanije kroz sigurnije
investicione alternative;

Finansijski derivati su
opasni instrumenti u
rukama menadzera koji
nemaju dovoljno iskustva
u njihovom koris¢enju;

Stabilnost poslovnog
rezultata;

Averzija prema riziku
menadzera preduzeda;

+ Rizici:

Donosenje odluka na osnovu:
1) vrednosti korelacija bez
uvazavanja ekonomskog
okruzenja;

2) pomeranja elemenata
formule levridza pre sve-

ga kategorije prinosa a ne
realne vrednosti aktive bez
objektivnog sagledavanja
samog posla koji je osnova
za kreiranje derivata - $to je
rezultiralo velikim gubicima;
Rizik druge ugovorne strane;
Velike nominalne vrednosti
emitovanih derivata;

Motivi uc¢esnika u poslu (brza
zarada, pranje novca,
prikupljanje sredstava za
finansiranje teroristickih
napada, itd.); Reputacioni;

Izvor: autori prilagodili na osnovu izvora Travica, M. (2013) u knjizi Barjaktarovic, L. (2015)
i onome $to se desavalo na svetskim trzistima

U praksi se pokazalo da postoje i negativni primeri trgovanja finansijskim
derivatima (koji su rezultirali velikim gubicima - i na mikro i na makro nivou),
kao Sto su u 17.i 18.veku bili Tulipomanija u Holandiji, Misisipi $ema u Parizu ili
Kompanija juznih mora u Londonu. U periodu od 1990.godine izdvajamo sledece
realizovane gubitke po osnovu trgovanja finansijskim derivatima:®

« American International Group (AIG) preko 18 milijardi USD na kreditnim

derivatima,

« Societe General Bank — 7,2 milijardi USD na forvardima,

«  Amaranth Advisors — 6,4 milijarde USD na robnim derivatima,

+ Long-Term Capital Management - 4,6 milijardi USD $to je rezultiralo

propasc¢u fonda,

6 Informacije su razliciti ¢lanci objavljeni na stru¢nim portalima.
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« Metallgesellschaft AG - 1,3 milijarde USD na naftnim robnim derivatima,
« Barings Bank - 1,2 milijarde USD na derivatima vlasni¢kih HOV;
+ UBS AG - 2 milijarde USD na neovlas¢enom trgovaniju;

Ponavljamo stav poznatog investitora Warren-a Buffett-a (Berkshire Hathaway,
2002), koji je rekao da su finansijski derivati ,finansijsko oruzje za masovno
unistenje”. Potencijalni problem sa derivatima je $to oni imaju ve¢u nominalnu
vrednost imovine koja moze ozbiljno da ugrozi funkcionisanje trzista kapitala, i
u krajnjoj instanci da dovede do kraha. Pogotovo je zabrinjavajuce sto investitori
zaboravljaju prvobitnu ideju kreiranja trzista derivata - da je to trebalo da bude
trziste za prenos rizika, a ne za kreiranje jos rizicnijeg ambijenta.

Svetska ekonomska kriza 2007-2009. je obistinila stave gospodina Buffett-a.2
To je dalje imliciralo promenu regulative (viSe re¢i u narednom poglavlju) na
samitu lidera G-20 u Pittsburgh-u 2009. godine, u pravcu (ISDA, 2021): 1) centralnog
saldiranja standardizovanih OTC derivata; 2) visih kapitalnih i minimalnih
zahteva za marzom; 3) elektronske platforme za trgovanje standardizovanim
OTC derivatima gde je primenljivo; 4) izveStavanja o trgovanju OTC derivatima
relevantim repozitoriumima (bazama podataka).

Glavna provera ovih postulata, u kontekstu likvidnosti, bila je pandemija
virusom Covid-19, koja je pocela krajem 2019./ pocetkom 2020.godine. Rezultati
su pokazali da (ISDA, 2021): 1) trziSni ucesnici su doslovno primenjivali centralno
saldiranje standardizovanih OTC derivata (91,1% kamatnih derivata i 83% kreditnih
derivata u USD); 2) rastuci trend zahteva za marzom (prema ISDA istrazivanju
20 najvecih globalnih ucesnika je prikupilo skoro 173,2 milijadre USD na ime
kamatne marze); 3) rastuci trend u kapitalnim zahtevima (CET -1 — common equity
— tier- 1) skoro duplo, sa 2,2 milijade USD u 2011.godine, na 4,4 milijarde USD
u 2020.godini; 4) rast trgovanja kreditnih derivata u USD (sa 58,2% na 79,4%).

7 Sugestija je da se pogleda na stru¢nim portalima Spekulacija Nicholas-a Leeson-a koja je imala katastrofalne
posledice na pad Barings banke.

8 Pet najboljih investitora koji su profitirali od globalne finansijske krize su: Warren Buffett, John Paulson, Jamie
Dimon, Ben Bernanke i Carl Icahn.
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Tabela 8. (Globalni) Korisnici derivata

Korisnici

Osnovni rizik

Vrste / tipovi

Proizvodaci robe

TrziSna cena robe

Robni derivati

Multinacionalne
kompanije

Troskovi finansiranja

Valutni svopovi /
Valutni forvardi

Zivotna osiguranja

Upravljanje aktivom i
pasivom

Kamatni derivati

Upravljaci sredstvima
kompanije

Troskovi finansiranja
pre zaduzivanja

Kamatni forvardi

Gradevinske firme

Cena sirovina

Robni derivati

Izvoznici

Fluktuacije deviznog
kursa

Valutni svopovi/
valutni forvardi

Bankari ili kreditni
portfolio menadzeri

Kreditni rizik obveznice
ili kreditna izloZzenost

Kreditni derivati

Ulagaci u kapital

Cena kapitala

Derivati ulaganja u kapital

Vlade

Kamatni rizik ili emisija
nove obveznice

Kamatni svopovi

Izvor: (ISDA, 2021)
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BIS (2019a) Obim trgovanja OTC derivata

Trgovanje derivatima kamatnih stopa na vanberzanskim trzistima (OTC) se vise nego
udvostrucilo izmedu 2016.i 2019. godine, znacajno nadmasivsi rast trgovanja na berzama.
Ovo brzo sirenje bilo je podstaknuto slede¢im faktorima: 1) namene trgovanja, 2) tehno-
loski razvoj smanjio je transakcione troskove na vanberzanskim trzistima i podstakao
trgovanje, ukljucujudi i vece trgovanje od strane investicionih fondova; 3) promenljiva
ocekivanja o americkim kratkoro¢nim kamatnim stopama podstakla su hedZing i Spekula-
tivne aktivnosti. U narednom periodu, trziSne promene usled reformi referentne kamatne
stope mogu biti na pomolu.

Grafikonom br.2 (izvornog) ¢lanka je prikazan obim trgovanja po valutama i mestu
trgovanja.

OTC interest rate derivatives turnover - by currency and trading location

Daily averages in April* in billions of US dollars Graph 2
usp EME currencies’®
|
2019 ‘ 2019
2019 3274 |
2016 1
= l s
2016 1,357
2013
0 25 50 75 25 50 75 100
- UK - US - UK - US - UK - US
= Other Domestic’ i Other Domestic’ s Other

1 Adjusted for local and cross-border inter-dealer double-counting, ie "net-net”. # Currency of legal tender used in the jurisdiction. For the
eure, trading in the euro area is considered as domestic. ! AED, ARS, BGN, BHD, BRL, CLP, CNY, COP, CZK, HKD, HUF, IDR, ILS, INR, KRW,
MXN, MYR, PEN, PHP, PLN, RON, RUB, SAR, SGD, THB, TRY, TWD and ZAR.

Sources: BIS Triennial Central Bank Survey; authors’ calculations.
© Bank for International Setthements

[lzvor: BIS (2019a) Quaterly Review 2019, December 2019]

Finansijski derivati koji se najviSe koriste u praksi su: forvard, fjucers, opcija i
svop. S obzirom na znacaj ovih finansijskih instrumenata zasnovanih na razlicitim
aktivama, Ill i IV deo knjige ¢e biti posveceni kreditnim derivatima i opcijama.
Trebalo bi imati u vidu da potrebe kompanija, razvoj tehnologije, inovacije
i regulacija finansijskih trzista vode ka stvaranju novih hibridnih finansijskih
instrumenata, i da ¢e se u buduénosti prosiriti lepeza finansijskih derivata na
globalnom nivou.
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Tabela 9. Vrste osnovnih finansijskih derivata

Vrsta finansijskog derivata Karakteristika finansijskog derivata

Jednokratni terminski ugovor na osnovu koga se kupac i
Forvard prodavac dogovaraju oko cene, kvaliteta i isporuke odredene
aktive na ugovorni bududi dan;

Terminski ugovor o kupovini ili prodaji odredene aktive na
odredeni dan, po unapred dogovorenoj ceni; u kome kupacii
prodavac zakljucuju posebne ugovore sa klirinskom ku¢om, i
gde prakti¢no dolazi do isporuke razlike u ceni;

Fjucers

Vlasniku daje pravo, ali ne i obavezu da kupi ili proda
Opcija odredenu aktivu po unapred utvrdenoj ceni (ne postoji
obaveza izvr$enja ugovora za obe ugovorne strane);

Svop zamena jedne aktive za drugu;

Forvard je (jednokratni) terminski ugovor na osnovu koga se kupaci prodavac
dogovaraju oko cene, kvaliteta i isporuke odredene aktive odredenog dana u
budu¢nosti. U sadasnjosti se kod forvorda definisu cena, kolicina, kvalitet, datum,
mesto isporuke, dok se na odredeni dan u buduénosti vrsi isporuka i pla¢anje
po unapred dogovorenoj ceni. Standardizacijom ugovora o forvardu nastaje
prvi fjucers, $to je i osnovna razlika izmedu njih. U praksi se razlikuju valutni i
kamatni forvard (Jeremi¢ i Terzi¢, 2019; Ekonomski re¢nik, 2006). Kao rezultat
izraZzene fluktuacije kursa pocetkom 21.veka, poslovne banke u Republici Srbiji
su svoju ponudu proizvoda dopunile logikom funkcionisanja deviznog forvarda:
kvazi forvard, parcijalni devizni forvard i depoziti sa deviznom klauzulom
(Barjaktarovi¢, 2015).

Fjucers je terminski ugovor o kupoprodaji odredene aktive na ugovorenidan
u buducénosti, po unapred dogovorenoj ceni. Ucesnici potpisuju ugovor (koji
podrazumeva obavezu za obe ugovorne strane), koji je visoko standardizovan i
najcesce je predmet trgovanja na fjucers berzama. U slucaju fjucersa je obavezno
da kupac i prodavac zaklju¢e posebne ugovore sa klirinskom kuc¢om, kojoj se
uplacuju odgovarajuce marze, kako bi klirinska kuca garantovala za isporuku
i pla¢anje po istim - prakti¢no u budu¢nosti dolazi do isporuke razlike u ceni
(JeremiciTerzi¢, 2019).

Fjucersi mogu biti robni i finansijski, u zavisnosti do toga Sta je podloga za
izvedeni ugovor (prikazano Tabelom 10).
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Tabela 10. Vrste fju¢ersa na osnovu podloge za izvedeni ugovor

Vrste fjucersa
Robni Finansijski
u osnovi imaju razlicite vrste roba: imaju kao podlogu razli¢ite HOV
poljoprivredne proizvode, berzanske indekse,
industrijske sirovine, devizne kurseve,
naftu, rude itd. kamatne stope;

Opcija je najrasprostranjeniji finansijski derivat, jer vlasniku (prodavcu) daje
pravo, ali ne i obavezu da kupi ili proda odredenu aktivu po unapred utvrdenoj
ceni (ne postoji obaveza izvrSenja ugovora za obe ugovorne strane). Iz same
definicije proizilazi njena osnovna karakteristika, a to je fleksibilnost. Obaveza
postoji samo za jednu ugovornu stranu opcije. Ovo je osnovna razlika izmedu
opcijeifjucersa- kod fljuCersa obaveza postoji za obe strane. Opcije omogucavaju
smanjenje rizika promene cene aktive koja je predmet opcije. Pri tome, sama
opcija je visoko standardizovan dokument. Vrste opcija su prikazane Tabelom
11. U osnovi opcije mozemo podeliti na kupovine (call) i prodajne (put), a ucestalosti
predmeta trgovanja na valutne (valute/devize) i kamatne (kamatne stope/
cene razli¢itih finansijskih instrumenata). Prodajne opcije daju vlasniku pravo,
ali ne i obavezu da proda odredeni finansijski instrument na koji opcija glasi po
ugovorenoj ceni tokom utvrdenog vremenskog perioda. Investitori kupovinom
put opcije Zele da se osiguraju od iznenadnog trzisnog rizika pada cene aktive
koja je podloga za emisiju derivata. Kupovna opcija je suprotna prodajnoj opciji
(Jeremic i Terzi¢, 2019; Eri¢, 2003).

Prema Kosowski i Neftci (2015) postoji podela (ugovorenih) opcija u zavisnosti
od kog trenutka trgovac moze da iskoristi svoje pravo, na americke, evropske i
bermudske. U slu¢aju americkih, on to moze uraditi u bilo kom trenutku do roka
dospeca; dok u slucaju evropskih on to moze uciniti po isteku roka dospeca.
Opcije u bermudskom stilu podrazumevaju da trgovac moze da iskoristi svoje
pravo (opciju) na odredene dane pre isteka dospeca. Shodno tome, moze se
zakljuciti da u smislu koliko slobode trgovac ima da iskoristi opciju, bermudske
opcije se nalaze izmedu americkih i evropskih opcija.
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Tabela 11. Vrste opcija

Kriterijum Vrsta opcije
Priroda (sadrzanog) prava kupovne (call) i prodajne (put)
Podloga (vrsta aktive) za valutne opcije, opcije na kamatne stope,
izvedeni ugovor opcije na akcije i robne opcije

Momenat iskori$¢enja

prava opcije americke, evropske i bermudske

Svop je ugovor izmedu dve strane o zameni jedne aktive za drugu, odnosno
periodi¢nih placanja u toku odredenog vremenskog perioda. Svop transakcija se
zakljucuje izmedu ugovornih strana i vrsi se zamena isplata interesa (kamate)/
glavnice jednog kvaliteta i jedne vrste za isplatu interesa /glavnice drugog
kvaliteta i druge vrste. Osnovni motiv svopa je da se koriste ili povoljniji uslovi
jednog finansijskog instrumenta ili da se jedna strana zastiti od rizika vezanih
za osnovni posao kojim se bavi (Jeremic i Terzi¢, 2019; Eri¢, 2003).

U zavisnosti od toga Sta je predmet zamene, razlikuju se sledeci svopovi:
kamatni (zamena kamatnih tokova), devizni (zamena i/ili kamatnih tokova i/ili
glavnice u valuti sa pravom ponovnog otkupa), robni (u podloziimaju razmenu
razlicitih vrsta roba) i akcijski indeksni svopovi/bazirani na performansi korpe
akcijailiindeksa akcija (Jeremic i Terzi¢, 2019; Eri¢, 2003). Tabelom 12 su prikazane
vrste i karakteristike svopova.

U Repubilici Srbiji, banke najvise koriste kamatne i devizne svopove, zahva-
ljujudi regulativi (Barjaktarovi¢, 2015) i Cinjenicama da su najznacajniji u€esnici
finansijskog trzista i da su u predominantno inostranom vlasnistvu, Cije su
centrale u Evropskoj uniji (EU) (Staki¢idr., 2021),i samim tim imaju ve¢i manevarski
prostor za kori¢enje Sire lepeze finansijskih instrumenata.
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Tabela 12. Vrste svopa

Vrsta svopa

Karakteristika

Kamatni (kamatne stope)
/interest rate swaps/ —
zamena kamatnih tokova

« Zamena fiksne za prome-

« uistoj valuti
nljivu kamatnu stopu; (single currency)
/ukoliko su ovi svopovi ili

u istoj valuti nazivaju se
vanila ili kupon svopovi/;
Zamena promenljivih
referentnih kamatnih
stopa;® /ukoliko su ovi
svopovi u istoj valuti
nazivaju se bazi¢ni ili
indeksni svopovi/

- razli¢itim valutama
(cross-currency)

Valutni (devizni) /currency
swaps/ — zamena i/ili
kamatnih tokova i/ili
glavnice u valuti sa
pravom ponovnog otkupa;

kombinacija spot i terminskih deviznih transakcija;

Robni (commodity swaps)-
u osnovi se nalaze razli¢ite
vrste roba (nafta, plemeniti
metali, industrijski metali,
gas, poljoprivredni proizvodi
/stoka, zitarice, itd./ itd.);

fiksno-fluktuirajuci svop (fixed-floating swaps):

sastoji se od dve komponente: fiksne/ugovorom definisane/ i
promenljive /trziSne cene/; krajnji cilj je da kupac robe dobije
garantovanu cenu tokom odredenog vremenskog perioda,
a proizvodac je u zasticenom poloZzaju, stiteci se od pada
cene robe u istom vremenskom periodu;

razmene robe za kamatu (commodity-for-interest swap) u
svrhu zastite proizvodaca od rizika loSeg prinosa u slucaju
pada trzisne cene robe. U ovoj vrsti razmene, jedna ugovorna
strana pristaje da plati povracaj na osnovu cene robe, dok
je druga strana vezana za promenljivu ili ugovorenu fiksnu
kamatnu stopu. Ova vrsta svopa ukljucuje uslovniiznos glav-
nice (unapred odreden iznos u USD) na kome se zasnivaju
razmene kamate u unapred odredenim periodima placanja
pri definisanom dospecu; pri ¢emu se nikada ne menja ini-
cijalni (nominalni) nalogodavac vlasnika u transakciji.

Akcijski indeksni svopovi
(equity index swap)

gde jedna strana periodi¢no placa fiksni iznos i prima iznos na
osnovu performansikorpe akcijailiindeksaakcija. Ovarazmena
ukljucuje placanje periodi¢nih novcanih tokova na osnovu
promene (pozitivne ili negativne) vrednosti indeksa kapitala
u zamenu za fiksnu ili promenljivu kamatu koja se primenjuje
na nominalnu glavnicu.

Prema najavi Federalnih rezervi, banke bi trebalo da prestanu da ugovaraju poslove sa baznim delom - referen-

tnom kamatnom stopom LIBOR do kraja 2021. Interkontinentalna berza (The Intercontinental Exchange), telo
koje je odgovorno za LIBOR, ce prestati da objavljuje jednonedeljne i dvomesecne vrednosti LIBOR-a zaklju¢no
sa 31.12.2021. Svi ugovori koji koriste LIBOR moraju biti okonc¢ani do 30.06.2023. (Sto otvara prostor za dalji rast
i inovacije u oblasti finansijskih derivata).



Uvod u finansijski inZenjering

Moze se zakljuciti da je oblast finansijskih derivata vrlo daleko otisla u razvi-
jenim zemljama sveta, i da ¢e se tempo inovacija nastaviti zajedno sa nau¢no-
tehnoloskim progresom. Sve to ukazuje da je celozivotno ucenje neminovnost
svih pojedinaca nezavisno od godina starosti i prethodnog obrazovanja.

2.1.5. Sporazum o reotkupu (repo-transakcije)

Sporazum o reotkupu (repurchase agreement - REPO) je ugovor o prodaji HOV
sa istovremenom obavezom reotkupa u definisanom roku i po utvrdenoj
(trebalo bi vecoj) ceni. Na ovaj nacin prodavac dolazi do novcanih sredstava,
kupac zaraduje i HOV sluze kao kolateral. Moglo bi se reci, da je sporazum o reotkupu
vrsta kredita osigurana HOV koje su predmet transakcije. Repo transakcija se

sastoji iz dva koraka: 1) prodaja HOV, 2) reotkup istih (Jeremic i Terzi¢, 2019).

U Republici Srbiji, sporazumi o reotkupu se koriste kao operacije na otvorenom
trziStu - instrument monetarne politike Narodne banke Srbije /NBS/ (prilagodeno
informaciji sa sajta NBS, u izvoru: Hadzic¢ i Barjaktarovi¢, 2015).

Tabela 13. Karakteristike repo transakcija

Karakteristike

Determinante repo stope

(+)

()

Rizici

Ugovor o istovreme-
noj kupo-prodaji u
definisanom roku i po
utvrdenoj ceni;
prikupljanje krat-
korocnih sredstava
koris¢enjem dugo-
ro¢nih finansijskih
instrumenata kao
obezbedenja;

Kvalitet kolaterala

- vedi bonitet emitenta
i likvidnost kolaterala
niza je i repo stopa;
vremenski rok - kraci
rok nosi nizu stopu;
zahtev isporuke -
ukoliko se HOV koje su
kolateral

isporucuju niza je repo
stopa;

dostupnost kolaterala
-ukoliko je teze pri-
baviti odredene HOV,
niza je repo stopa;
kreditni bonitet za-
jmoprimca,

uslovi na trzistu i sl.

Investitor, odnosno
kupac kolaterala ne
naplacuje repo stopu
i placa proviziju za
upotrebu kolaterala;
Interes kupca je
pokrivanje kratke
pozicije i nastojanje
da ispuni obaveze
po osnovu obrnutog
(reverse) repoa ili fju-
Cers ugovora ili neke
druge transakcije; On
je spreman da plati
visoku proviziju za
upotrebu kolaterala;

Kreditni rizik sa
sveobuhvatnim
elementima - vezan za
emitenta i rok dospeca
HOV (Da li ¢e opstati i
da li je HOV dovoljno
kolateralizovana?);
uslove transakcije,
likvidnost kolaterala,
karakteristike ukljuce-
nih ugovornih strana,
itd.;

Rizik likivnosti;

TrZisni rizik - vezan za
cenu same HOV;
Sistemski rizik (vezan
za analizu Svetske eko-
nomske krize 2007);

Izvor: autori kreirali na osnovu izvora Fabozzi i Modigliani (2003) i onome $to se desavalo

na svetskim trzistima'®

10  Informacije su razliciti ¢lanci objavljeni na stru¢nim portalima.
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Prodavac HOV o roku dospeca pla¢a nominalniiznos i kamatu. Kamata pred-
stavlja troskove finansiranja i ona je najvaznija prilikom kreiranja (odredivanja)
atraktivnosti sporazuma o reotkupu.

buducavrednost y broj godina

Kamatna stopa = — -
sadasnjavrednost brojdanado reotkupa

Analiza aktivnosti koje su prethodile Svetskoj ekonomskoj krizi ukazuje da su
se investitori fokusirali na poseban oblik repo transakcija poznat kao 105 (ima
indicija da su ove repo transakcije imale ulogu u pokusaju oporavka Lehman
Brohers). Dalje, po istoj, analiza Federalnih rezervi (2007) je ukazala da postoji
osnov za zabrinutost jer su se: 1) akteri oslanjali na unutar-dnevni kreditni klirinski
limit (kredit), 2) nedostatak efikasnih planova za pomo¢ u naplati kolaterala kada
diler ne izvrsi svoje obaveze, 3) Nedostatak odrzivih praksi upravljanja rizicima.
Izmene regulative ¢e biti prezentovane u nastavku.

2.2. TIPOVITRZISTA

Finansijska trzista su ,organizovana mesta na kojima se susre¢u ponuda i
traznja za razlicitim oblicima finansijskih instrumenata (finansijske aktive).”Ona
imaju najmanje tri vazne uloge (Fabozzi i Modigliani, 2003):

+ Da kroz interakcije kupaca i prodavaca doprinesu odredivanju cena,
$to je proces otkrivanja cene (price discovery process),

+ Dase obezbedilikvidnost — odnosno da investitori finansijske instrumente
mogu da prodaju u svakom momentu kada to zazele,

« Dadode do smanjivanja informacionih, transakcionih i troskova traznje.

Uvazavajuci karakteristike proizvoda finansijskog inZzenjeringa, moze se redi
da su relevantna trzista izvedenih hartija od vrednosti (ili derivatna trzista). U
zavisnosti koja izvedena HOV je u pitanju, razlikuju se trzista na kojima se trguje
(npr. finansijskih fjucersa, opcija, hipotekarnih zaloznica, kreditnih derivata,
itd.). Dalje, sa aspekta vremena placanja i isporuke (rok), razlikuju se promptna
(,odmah”) i terminska (,na odredeni dan u budué¢nosti”) trzista. Potom, sa
aspekta emisije HOV, odnosno prirode transakcije, razlikuju se primarna (prva
emisija) i sekundarna (trgovina ve¢ emitovanim HOV) trzista. U skladu sa tim,
ukoliko uzmemo kriterijum mesta i nacina kako se promet obavlja, moZze se govo-
riti o berzanskim (na specificnom mestu, posebno odredenom i organizovanom
za te svrhe) i vanberzanskim (OTC - Over - the-counter - na drugim mestima
izvan berze) trzista.
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Tabela 14. Vrste finansijskih trzista proizvoda finansijskog inZzenjeringa

Kriterijum Vrsta

izvedenih hartija od vrednosti ili derivatna:
Predmet finansijskih fjucersa, opcija, hipotekarnih
zaloznica, kreditnih derivata, itd.

Promptna (spot)

Vreme placanja i isporuke (rok) Terminska (forward)

Primarna

Emisija (priroda transakcije) HOV Sekundarna

Berzanska

Mesto i nacin prometa Vanberzanska (OTC - Over — the-counter)

Hedzing
Motiv u¢esnika/ pozicija trgovanja Spekulacija
Arbitraza

Inostrano / medunarodno (Offshore)

Trzisna praksa Lokalno / domace (Onshore)

U slucaju finansijskog inZenjeringa, bitan motiv za klasifikaciju trzista' jeste
i motiv pojedinih u¢esnika. U tom kontekstu, mozemo govoriti o hedzingu i
Spekulaciji (kao vrsti posla, ali i poziciji u trgovanju), odnosno hedzerima i Speku-
lantima. HedZing poslovi su poslovi na finansijskim trzistima, gde se koristi veci
broj instrumenata, tehnika i strategija za smanjenje razlicitih vrsta finansijskih
rizika (npr. promena cena, promena kamatnih stopa, promena deviznog kursa,
itd.) vezanih za osnovni posao kompanije emitenta izvedene HOV. Najpoznatiji
u praksi su opcije i fjucersi. HedZeri mogu biti razlic¢ite kompanije iz oblasti
primarne proizvodnje - sirovina, materijala, hrane, drveta; potom izvoznici,
izvodaci gradevinskih radova, transportne kompanje, osiguravajuca drustva.
Njihovi razlozi za uklju¢ivanje na finansijsko trziste su da ne izgube deo tesko
zaradene vrednosti zbog odredenih trziSnih potresa (Eri¢, 2003).

Kod $pekulacija’ se misli na razli¢ite instrumente, tehnike i strategije kako bi
se u razumnom roku ostvarila zarada od kupovine (po nizoj) i prodaje (po visoj)
ceni odredenog finansijskog instrumenta /ili,pokusaj ostvarivanja profita kroz
promene trzisnih cena” (Chencellor, 2000). Oni su legalni ucesnici koji postuju
sve uslove poslovanja odnosno aktuelne regulative, samo $to suim motivi malo
drugaciji, pre svega usmereni ka brzoj i po mogucnosti lakoj zaradi.

11 Uslucaju svakog finansijskog trzista, ukljucujucii ona na kojima se trguje proizvodima finansijskog inzenjeringa
definisana su pravila sta berza treba da sadrzi (World Federation of Exchange): pravni status, ucesnike, nadgledanje

ucesnika, organizacionu strukturu, regulatornu infrastrukturu i sisteme za trgovanje.
12 Profesor Benjamin Graham je u knjizi The Intelligent Investor prvi put uveo razliku izmedu investitora i Spekulanata.
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To podrazumeva da oni koji se bave Spekulacijama,poseduju znanje, struc-
nost, informacije, osecaj, spremnost da prihvate rizik, pa ¢esto i sre¢u da ostvare
veliki profit u kratkom roku” (Eri¢, 2003). Ova vrsta motiva je Cesto izrazena kod
trgovanja derivatima.

I na kraju, trebalo bi spomenuti arbitrazu kao posebno znacajan posao
(poziciju) u trgovanju finansijskim derivatima. Arbitraza je istovremeno trgovanje
istim finansijskim instrumentom na vise trziSta kako bi se ostvarila zarada na
razlikama u ceni tih instrumenata (na razli¢itim trzistima). Ona je ostvariva samo
ukoliko postoje razlike u cenama izmedu razli¢itih trzista. Osnovni motiv za
obavljanje arbitraze je realizacija dobiti na bazi razlike u ceni nekog finansijskog
instrumenta na trzistima (Eri¢, 2003).

Prema autorima Kosowski i Neftci (2015) kriterijum za klasifikaciju trzista gde se
trguje proizvodima finansijskog inZzenjeringa moze biti trziSna praksa u¢esnika, na
lokalna (domaca) /onshore/ i inostrana (medunarodna) /offshore/. Prema tome,
onshore trzista bi podrazumevala da entitet obavlja delatnost i primenjuje propise
u mati¢noj zemlji (gde je registrovan/ visina kapitala, nivo rezervisanja; troskovi,
proces i vreme osnivanja, odnosno dobijanja dozvola za rad /koja tela daju do-
zvole za rad/; poreski tretman realizovanih poslova, itd.), dok bi offsore’® trzista
podrazumevala da se aktivnosti vezano za trgovinu finansijskim instrumentima
realizuju u drugoj zemlji ili lokaciji ili jurisdikciji. Shodno tome, moze se zakljuditi
da je za ucesnike trzista bitna regulativa koja se primenjuje. Praksa je pokazala
da su lokalna trzista vise regulisana i pod ve¢im stepenom nadzora i kontrole
razlicitih drzavnih organa.

13 lzrazje Siroko postao sinonim za odredene lokacije koje su popularne za poslovne aktivnosti: a) na moru, posebno
ostrvske zemlje poput Kajmanskih ostrva, Bermuda, Kanarskih ostrva i Bahama; b) drugi centri u zemljama bez
izlaza na more, uklju¢ujuci Svajcarsku, Irsku i Belize; koje se kvalifikuju kao popularni oféor finansijski centri (OFC).
Nivo regulatornih standarda i transparentnost uveliko se razlikuju medu OFC-ovima, no generalno oni nude: 1)
Povoljnije poreske zakone, zbog ¢ega se obicno nazivaju poreskim rajevima; 2) Smanjeni rizik i veci potencijal
rasta; 3) Znacajne ustede za preduzeca; 4) Zastitu imovine, posebno u vreme nestabilnosti, 5) Labave propise, 6)
Poverljivost. Shodno tome: (1) pristalice OFC-a tvrde da poboljsavaju protok kapitala i olaksavaju medunarodne
poslovne transakcije, (2) kriticari OFC-a sugeriSu da pomazu pri izbegavanju poreskih obaveza ili sakrivanju
ste¢enog nezakonitog prihoda na nedozvoljen nacin.
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Tabela 15. Prednosti i nedostaci offshore trzista

Offshore trzista

Prednosti Nedostaci
+ manje strogo i van nadleznosti je « zabrinutost zbog izloZenosti riziku koji je
centralnih banaka i regulatora trzista; van granica zemlje;
- uslovi uskladenosti poslovanja su manje  * mogucnosti za arbitrazu i na lokalnom i
strogi, pa trgovcima olak3avaju ulazak; na inostranom trzistu;

« maniji nivo regulacije

+ tro$kovi razmene se izbegavaju ili
(u odnosu na lokalna trzista);

smanjuju;

. . + nivo transparentnosti jurisdikcija;
« vreme trgovanja duze;

« kvalitet saradnje sa odabranim

- diversifikacija portfolia; strucnjakom;

« povoljan poreski tretman;

. zasStita imovine;

Izvor: autori prilagodili na osnovu izvora Kosowski i Neftci (2015) i objava na regulatornim,
supervizijskim i stru¢nim internet stranicama

Svetsko iskustvo prethodnih godina ukazuje da se offshore najvise trguje sa
valutama i po tom osnovu izvedenih HOV (derivata; pre svega fjucers, opcija i
forvard) na elektronski nacin. Npr. NDF (non-deliverable future contracts) je takav
instrument kod koga, kao $to je vec reCeno u prethodnom poglavlju, dolazi
do isporuke razlike u ceni na ugovoreni dan u buduc¢nosti, i njima se trguje na
uglavnom velikim finansijskim trzistima u Londonu, Singapuru i Dubaiju ili na
neutralnim trziStima medu stranim investitorima (obi¢no su dogovori u USD).
Najpoznatija svetska trzista fjucers i opcija su: Internacional Exchange (ICE), Eurex,
National Stock Exchange of India Ltd. (NSE), itd.

39



40

OSNOVI FINANSIJSKOG INZENJERINGA

BIS (2019) Trgovina devizama zemalja u razvoju

Prema podacima BIS (2019) raste trgovina devizama zemalja u razvoju (na deviznim
trzistima) — evidentan je brzi rast od 19% do 25% svetskog prometa u periodu od
2016-2019.godine. U isto vreme, ove valute su privukle Siri dijapazon investitora, $to
je rezultiralo visim obimom trgovanja na offshore trzistima. Dalje je trgovina devizama
na offshore destinacijama ukazivala na trendove onshore trzista u vreme globalnih
stresova.

Grafikonom br.1 (izvornog) ¢lanka je prikazan rast obima trgovine devizama zemalja
u razvoju

Turnover in EMEs FX markets continued to rise Graph 1
Total FX turnover in EME FX derivatives vs spot in EME Change in FX turnover vs
currencies’ 2 currencies in 2019% 3 international trade and external
assets between 2016 and 20194
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1 OTC data are adjusted for local and cross-border inter-dealer double-counting. EME currencies = ARS, BRL, CLP, CNY, COP, CZK, HKD, HUF,
IDR, INR, KRW, MXN, MYR, PEN, PHP, PLN, RUB, SAR, SGD, THB, TRY and ZAR. Turnover at constant exchange rate in April 2019. 2 FX data
include OTC (spot, outright forwards, FX swaps, currency swaps and options) and exchange-traded transactions (futures and options). > FX
derivatives = Total OTC turnover minus spot transactions for each currency plus exchange-traded transactions. Slope is statistically significant
at1%level. * ARS excluded from the sample. * Sum of merchandise exports and imports over 12 months to April of each year. % External
assets (from the international investment position) as of Q1; for Malaysia, Q4 2018. Slope is statistically significant at the 5% level.
Sources: IMF, Balance of Payments and Direction of Trade Statistics; national data; BIS Triennial Central Bank Survey; authors' calculations.

© Bank for International Settlements

[lzvor: BIS (2019) Quaterly Review 2019, December 2019]

U kontekstu regulacije i nadzora savremenih finansijskih trzista bitno je
istaci da je njen smisao (Stiglitz, 1993): 1) zastita svih ucesnika, 2) odrzavanje
makroekonomske stabilnosti, 3) odrZzavanje Zeljenog nivoa konkurentnosti i 4)
odrZavanje solventnosti svih finansijskih institucija. Pri tome, bitno je uociti da
bi ucesnici finansijskog trzista trebalo pored regulative vezano za instrumente
kojima trguju i trzista gde posluju, da postuju i primenjuju u radu i druge propise
vezano za obavljanje privredne delatnosti i konkretne vrste posla sa razlicitim
stejkholderima.
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U tekstu u boksu su prikazani vazni akteri i regulative/pravila u oblasti finan-
sijskog inZenjeringa u kontekstu obezbedenja stabilnosti finansijskog sistema.
Merodavna regulativa za sama trzista trgovanja jeste: EMIR - European Market
Infrastructure Regulation - Uredba o evropskoj trZisnoj infrastrukturi, Dodd — Frank
Wall Street Act Reform and Consumer Protection Act - Vokerovo pravilo, Bazelski
sporazumi i Solventnost.

Vazni akteri i regulative/pravila u oblasti finansijskog inzenjeringa u kontekstu
obezbedenja stabilnosti finansijskog sistema

Rezultati kriza krajem proslog veka su uticali na to da mnoga pravna i fizicka lica
ostanu bez novcanih sredstava, te su predstavnici centralnih banka razvijenih pri-
vreda prvi prepoznali vaznost kreiranja okvira za upravljanje rizicima u bankarskom
poslovanju, kako bi se obezbedila stabilnost finansijskog sistema. To podrazuemva
afirmaciju, jacanje i oCuvanje poverenja u finansijska trzista i u¢esnike na njemu.
Razvoj regulatornih okvira ide u pravcu istovremenog pracenja i nadzora aktivnosti
(pojedinacno i) svih finansijskih posrednika na makroekonomsku stabilnost eko-
nomije na koju se primenjuju.

Po ugledu na banke, nakon svetske ekonomske krize poc¢etkom ovog veka, i requ-
latori drugih finansijskih posrednika su krenuli u kreiranje i primenu zakonodavnih
okvira koji bi trebalo da obezbede stabilnost finansijskog sistema. To je dalje po-
drazumevalo saradnju svih regulatora na regionalnom nivou (kasnije i globalno)
u pravcu sveokupnog obezbedivanja stabilnosti finansijskih trzista, posto smo svi
indirektno ili direktno deo iste price. Iz tog razloga ¢e ovde ukratko prvo biti pred-
stavljeni osnovni elementi Bazelskih sporazuma i tela koja su u funkciji obezbede-
njaispunjavanja istih. Potom ¢e biti data kratka informacija o regulisanju delatnosti
osiguranja i penzionih fondova. Dalje, bice predstavljene regulatorne i supervizijske
institucije razlicitih trzista finansijskih instrumenata u EU, SAD i globalnog nivoa. |
na kraju, bi¢e dat kratak osvrt na vodeca svetska trgovacka udruzenja na razlicitim
finansijskim trzistima, koja jesu zainteresovana za razvoj standarda za poboljsanje
koherentnosti i interakcije prekograni¢ne finansijske regulative u Evropi, Aziji i Se-
vernoj Americi.

Vrlo je vazno istadi da je upravljanje rizicima Ziva materija, jer se stalno pojavljuju
novi izazovi na koje treba odgovoriti na adekvatan nacin. S toga i regulatori i/ili
supervizori i u¢esnici samog finansijskog trzista identifikuju oblasti (ukljucujuci
i proizvode - karakteristike i namene) koje treba dalje unaprediti (kroz prethod-
ni dijalog svih zainteresovanih strana). To za sobom povlaci promenu regulative,
uvodenje novih ili gasenje ili prosirenje ingerencija postojecih tela za regulaciju i
nadzor, nova ulaganja u informacione tehnologije i sticanje znanja i vestina svih
ucesnika finansijskog trzista. Preporuka je da se sve izmene, dopune i novine prate
na sajtovima pomenutih institucija.
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Bazelski komitet (Basel Committee) — formuliSe opste standarde i smernice supervizije,
i predlaze primere najbolje bankarske prakse za ocuvanje stabilnosti finansijskog
sistema (poznata kao Bazelski sporazumi ili pravila), u ocekivanju da ¢e zakono-
davni organi u pojedinim zemljama preuzeti mere da ih primene tako da najbolje
odgovaraju specifi¢tnostima domicilnog sistema. On je osnovan krajem 1974. godine
od strane guvernera ¢lanica zemalja G-10, na mestu Banke za medunarodno
poravnanje (BIS — Bank for International Settlement). U skladu sa Bazelskim pra-
vilima: (1) kapital je garantna supstanca u poslovanju banke i determinanta za
maksimlInu koli¢inu rizika koji se moze preuzeti (tzv. | stub ili kvantitativni zahtevi/
dalja unapredenja okvira ukazuju na znacaj ocuvanja likvidnosti i levridza na ade-
kvatnom nivou); (2) proces supervizije i nadzora je kontinuiran (tzv. Il stub); i (3)
proces trzisne discipline (obelodanjivanje podataka u funkciji obezbedenja tran-
sparentnosti u radu) /slika Tri stuba ili oblasti primene Bazelskih sporazuma Ill se
nalazi u Il delu knjige — Determinante sekjuritizacije poslovnih banaka/.

Bazel Il

| OSNOVNI KONCEPT BAZELA I

Cetiri jacanje postizanj utvrdivanj k
osnovna finansijskog istih uslova regulatornog upravljanje

cilja sistema poslovanja kapitala rizicima

tri MINIMALANA NADZOR
osnovna ADEKVATNOST ADEKVATNOSTI TRANSPARENTNOST
cilja KAPITALA KAPITALA KAPITALA

Slika 1. Postulati Bazelskog sporazuma Il (vezano za ovaj boks)

EBA - European Banking Authority — Evropska bankarska agencija - je telo koje radi na
osiguravanju efikasne i dosledne primene regulative i nadzora u celom evropskom ban-
karskom sektoru radi odrZzavanja finansijske stabilnosti u EU. Takode, EBA ima mandat
za procenu rizika i ranjivosti u bankarskom sektoru EU (osnovana je 2011.godine).

ESRB - European Systematic Risk Board — Evropski odbor za sistemski rizik — ofor-
mljen 2010.godine da nadgleda finansijski sistem EU i spreci i ublazi sistemski rizik.

EIOPA - European Insurance and Occupational Pensions Authority — Evropsko telo
za osiguranje i profesionalne penzije - je finansijska regulatorna institucija EU. Njena
misija je da zastiti javni interes doprinosedi stabilnosti i efikasnosti finansijskog
sistema za privredu Unije, njene gradane i preduzeca. Ova misija se ostvaruje
promovisanjem zdravog regulatornog okvira (poznatog kao Solventnost (Solvency)
za drustva za osiguranje) i dosledne nadzorne prakse u cilju zastite prava osiguranika,
¢lanova penzijskog sistema i korisnika i doprinosa poverenju javnosti u sektorima
osiguranja i profesionalnih penzija EU.
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IOPS - International Organization of Pension Supervisiors - Medunarodna organiza-
cija penzijskih supervizora - je formirana u svrhu poboljsanje kvaliteta i efikasnosti
nadzora nad privatnim penzijskim sistemima u celom svetu, ¢ime se poboljSava
njihov razvoj i operativna efikasnost, i omogucava obezbedivanje sigurnog izvora
penzijskog prihoda u $to ve¢em broju zemalja (2004. godine). IOPS su pokrenuli
Organizacija za ekonomsku saradnju i razvoj (OECD - Organization for Economic
Cooperation and Development) i Medunarodna mreZa penzijskih regulatora i nad-
zornika (INPRS - International Network of Pension Regulators and Supervisors). IOPS
blisko saraduje sa drugim medunarodnim organizacijama uklju¢enim u razvoj i
dijalog politike nadgledanja penzija, uklju¢ujuc¢i OECD, Svetsku banku (World Bank),
ISSA (International Social Security Association - Medunarodno udruZenje za socijalno
osiguranje), IAIS (International Association of Insurance Supervisors - Medunarodno
udruzZenje supervizora osiguranja) i MMF (Medunarodni monetarni fond / IMF-
International Monetary Fund).|0PS ima za cilj postavljanje medunarodnih standarda
o pitanjima penzijskog nadzora, uzimajuci u obzir raznolikost razlicitih penzijskih
sistema u razli¢itim zemljama (operativno to bi znacilo da sluZi kao telo za utvrdiva-
nje standarda u oblasti penzijskog nadzora, promovisanje medunarodne saradnje u
oblasti penzijskog nadzora i podsticanje medunarodnih kontakata izmedu penzij-
skih supervizora i drugih relevantnih strana da obezbedi svetski forum za politicki
dijalog o nadzoru penzija i razmenu informacija izmedu ¢lanova IOPS -3, itd.).

ESMA - European Securities and Markets Authority - Evropsko telo za hartije od
vrednosti i trzista - je agencija koje doprinosi ocuvanju stabilnosti finansijskog
sistema EU poboljsavajudi zastitu investitora i promovisudi stabilna i uredena fi-
nansijska trzista. ESMA svoje ciljeve postize: procenom rizika po investitore, trzista
i finansijsku stabilnost; kompletiranje jedinstvenog pravilnika za finansijska trzista
EU; promovisanje konvergencije nadzora; i direktno nadgledajudi agencije za kre-
ditni rejting, repozitorijume trgovanja i skladista sekjuritizacije. ESMA, pored toga
$to podstice nadzornu konvergenciju medu nadleZznim drzavnim organima drzava
¢lanica (NCA - national competent authorities) koji su odgovorni za nadzor HOV i
trzista kapitala, nastoji da to ucini u svim finansijskim sektorima blisko saradujuci
sa drugim evropskim nadzornim organima nadleznim u oblasti bankarstva (EBA), i
osiguranje i profesionalne penzije (EIOPA). lako je ESMA nezavisno telo, odgovorno
je evropskim institucijama, ukljucujudi Evropski parlament, gde se pojavljuje pred
Odborom za ekonomska i monetarna pitanja (ECON - Economic and Monetary Affairs
Committee) na njihov zahtev za formalna saslusanja, Savetu EU i Evropskoj komisiji.

Regulativa relevantna za ESMA je:

« EMIR - European Market Infrastructure Regulation - Uredba o evropskoj trZisnoj
infrastrukturi je uredba EU za regulaciju vanberzanskih derivata, centralnih ugo-
vornih strana i repozitorijuma transakcija u svrhu sprecavanja buducih kolapsa
finansijskog sistema. Ovom Uredbom su uspostavljena zajednicka pravila za
centralne druge ugovorne strane i repozitorijume trgovanja, ukljucuju zahteve za
izveStavanje o derivativnim ugovorima i primenu standarda upravljanja rizikom.

o MiIFID Il (Markets in Financial Instruments Directive Il - Direktiva u vezi trZista
finansijskih instrumenata Il) je nadogradnja regulatornog okvira MiFID I. Pri
tome, bi trebalo imati u vidu da se u praksi podrazumeva da se terminom MiFID ||
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misli na primenu dva propisa: MiFID Il i MiFIR (Markets in Financial Instruments
Regulation — TrZista u regulativi finansijskih instrumenata). Direktiva pokriva nova
poslovna pravila, izvestavanje o transakcijama, kliring i druge zahteve vezane za
transparentnost u radu. Dalje, se Direktivom definiSu ovlaséenja i ponasanje uce-
snika, kao i sistemi ulaganja kompanija u oblasti akcija, obveznica, udela u Semama
kolektivnih ulaganja i derivati (u praksi poznati kao finansijski instrumenti). MiFID ||
se fokusira na tri klju¢na cilja: transparentnost, trziSna struktura i zastita investitora.

Veza EMIR i MiFID II: dele regulatornu pokrivenost trZista vanberzanskih derivata
i medusobno se dopunjuju: MiFID Il uvodi trgovinsku obavezu za vanberzanske
derivate kao deo svojih mera vezanih za trziSnu strukturu, dok EMIR adresira obavezu
centralnog kliringa.

FINRA - Financial Industry Regulatory Authority - Regulatorno telo finansijske indu-
strije - je privatna americka korporacija koja deluje kao samoregulatorna organizacija
koja regulise brokerske kuce ¢lanice i berze. FINRA je posveéena zastiti investitora i
ocuvanju integriteta trziSta na nacin koji olakSava Zivotnost trzista kapitala.

Dodd - Frank Wall Street Act Reform and Consumer Protection Act (2010) - Voke-
rovo pravilo (nazvano po bivsem predsedniku Federalnih rezervi Polu Volkeru) je
odobreno od strane svih 5 finansijskih americkih finansijskih regulatora (Federalne
rezerve /Federal Reserves Systems/, Federalna korporacija za osiguranje depozita /
Federal Deposit Insurance Corporation/, Kancelarija kontrolora valutnog poslovanja
/Office of the Securities Comptroller of the Currency/, Komisija za hartije od vrednosti
/SEC - Securites and Exchange Commission/ i Komisija za trgovinu robnim fjuc¢ersima
/Commodity Futures Trading Commission/). Ona su osmisljena da ogranice pravila
rada finansijske industrije koja su dovela do kolapsa 2008-09. Vokerovim pravilom
uvodi se stroga kontrola nad trgovanjem banaka sopstvenim sredstvima, sto ima
za cilj sprecavanje visokorizi¢nog ponasanja. On se nadao da ¢e ovo pravilo pomoci
procesu vracanja poverenja u komercijalne bankarske institucije.

I0SCO - International Organization of Securities Commision - Medunarodna orga-
nizacija komisija za hartije od vrednosti - je medunarodno telo koje okuplja svetske
regulatore hartija od vrednosti i priznato je kao globalni postavlja¢ standarda
za sektor hartija od vrednosti. IOSCO razvija, primenjuje i promovise postovanje
medunarodno priznatih standarda za regulaciju hartija od vrednosti. Intenzivno
radi sa G20 i Odborom za finansijsku stabilnost (FSB - Financial Stability Board) na
agendi globalne regulatorne reforme.

WFE - World Federation of Exchanges —-Federacija svetskih berzi - je globalna indu-
strijska grupa za berze i klirinske kuce Sirom sveta, osnovana 1961.godine. Federacija
je osnovana da doprinosi razvoju, podrsci i promociji organizovanih i regulisanih
trzista HOV kako bi se zadovoljile potrebe svih stejkholdera na svetskim trzistima
kapitala. Dalje, ona osigurava primenu regulatornih zahteva koji podsti¢u dobro
funkcionisuca trzista kapitala i jacaju sistemsku stabilnost trzista u razvoju. | na
kraju, ona predlaze najbolje prakse i standarde za industriju.

GFMA - Global Financial Markets Association - Asocijacija globalnih finansijskih
trzista — predstavlja zajednicke interese vodecih svetskih ucesnika na finansijskom
trzistu i trzistu kapitala, kako bi pruZila zajednicki stav o pitanjima koja podrzavaju
globalna trzista kapitala.
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GFMA se zalaze za politike koje se bave rizicima koji nemaju granice, razvoj na
regionalnom trzistu koji uti¢e na globalna trzista kapitala i politike koje promovisu
efikasne prekogranic¢ne tokove kapitala do krajnjih korisnika efikasnim povezivanjem
Stedisa i zajmoprimaca, sto pogoduje Sirem globalnom ekonomskom rastu. GFMA
cilj je da poboljsaju funkcionisanje globalnih trZista kapitala kako bi podrzali globalni
ekonomski rast i podrzali kreditiranje i opsluzivanje klijenata u onim jurisdikcijama
u kojima Zele da posluju.

GFMA okuplja tri vodeca svetska trgovacka udruzenja na trzistu kapitala kako bi
pruzila forum najveéim globalno aktivnim ucesnicima na finansijskim i trzistima
kapitala za razvoj standarda za poboljsanje koherentnosti i interakcije prekograni¢ne
finansijske regulative u Evropi, Aziji i Severnoj Americi.

(1) AFME - Association for Financial Markets in Europe - Asocijacija za finansijska
trzista u Evropi - u Londonu, Briselu i Frankfurtu.

(2) ASIFMA - Asia Securites Industry & Financial Markets Assocition - Azijsko
udruZenje za industriju hartija od vrednosti i finansijsko trziste u Hong Kongu.

(3) SIFMA - Securities Industry and Financial Markets Association - Udruzenje za
industriju hartija od vrednosti i finansijsko trziste u Njujorku i Vasingtonu.

ICMA - International Capital Market Association - Asocijacija medunarodnog trzista
kapitala - je neprofitno udruzenje za ¢lanstvo, sa sedistem u Cirihu i kancelarijama
u Londonu, Parizu, Briselu i Hong Kongu, posveceno opsluzivanju potreba Sirokog
spektra firmi ¢lanica aktivnih na medunarodnim trzistima duznickog kapitala.

ISDA - International Swap and Derivatives Association — Medunarodna asocijacija
svopova i derivata - neguje sigurna i efikasna trzista derivata kako bi omogucila
efikasno upravljanje rizikom za sve korisnike derivativnih proizvoda.

[Izvor: sajtovi navedenih aktera i GPO 2010]
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2.3. UCESNICI TRZISTA

U zavisnosti o kom vremenskom periodu razvoja finansijskih derivata i
makroekonomske klime je re¢, razlikovalo se mesto zastupljenosti trgovanja —
vanberzanski ili berzanski. Svakako da je do promene globalne regulative bilo
vise zastupljeno vanberzansko trgovanje. Takode je bitno istaci da u zavisnosti
od vrste finansijskog trzista (market) zavisi i infrastruktura i strategija koja e se
primeniti za ispunjenje preuzetih obaveza i obezbedenje likvidnosti (Kosowski
i Neftci, 2015).

Tabela 16. Uc¢esnici derivatnih finansijskih trzista

Ucesnici derivatnih finansijskih trzista

« Risk menadzeri

+ Regulatori (i supervizori) . Prakticari/specijalisti - oblast
« Profesionalni investitori poreza, uskladenosti, finansijskog
« Trgovci - brokeri i dileri Inzenjeringa

- Istrazivacii analiticari

Slika 4. Ucesnici derivatnih finansijskih trzista
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Kosowski i Neftci (2015) smatraju da je najznacajniji ucesnik bilo kog trzista
profesionalni investitor (market maker), koji kreira (prema postavljenim investici-
onim ciljevima i sklonosti prema riziku) i upravlja portfoliom razlicitih finansijskih
instrumenata (otpimizacija prinosa i rizika). Oni su ti koji imaju snagu da kreiraju
uslove igre na trzistu. Ono $to odvaja dobre portfolio menadzere i investitore
od ostalih na trzistu jeste izbor finansijskih instrumenata koji ¢e na vreme udi
i izaci iz portfolia. Ukoliko su primenjena odgovarajuca znanja (makro i
mikroekonomska, analiza pojedinacnih kompanija, kvantitativne metode i
portfolio analize, itd.) pri kreiranju i upravljanju potfoliom moguce je ostvariti
odgovarajuce prinose. Jednom sastavljen portfolio je neophodno stalno pratiti
i preduzimati odgovarajuce korake - strategije i metode (Jeremic i Terzi¢, 2019).

Trgovci (traders), su u€esnici koji samo kupuju ili prodaju finansijske instru-
mente po nalogu kljenta, ali nemaju snagu da kreiraju uslove igre na trzistu
(Kosowski i Neftci, 2015). Oni mogu biti: 1) brokeri (brokers) kupuju (buy) i prodaju
(sell) za racun drugih (trebalo bi da obezbede veci stepen diskrecije), i 2) dileri
(dealers) koji kupuju i prodaju za svoj racun.

Risk menadzeri, relativno novi na trzistu, vrse procenu rizika svakog pojedi-
nac¢nog finansijskog instrumenta i daju odobrenje za kupovinu odnosno prodaju.

Regulatori (i supervizori) su vazni ucesnici finansijskog trzista. Prakticari/
specijalisti iz oblasti poreza i medijacije (arbitraze) u vezi primene propisa svakog
pojedinacnog entiteta na delokrug rada vezan za rad sa finansijskim derivatima
/uskladenost poslovanja/(u ovu kategoriju spadaju i prakticari finansijskog
inZzenjeringa).

Istrazivaci i analiticari, koji nisu profesionalni investitori niti trgovci, pripremaju
korisne (makro i mikro ekonomske) analize i predikcije kretanja trgovanja finan-
sijskih instrumenata u kontekstu ocekivanog makroekonomskog okruzenja.

Moze se zakljuciti da je tematika trzista finansijskog inZenjeringa vrlo
kompleksna i da e se i dalje razvijati, kao i znanja i vestine onih koji su se opredelili
da budu deo te price.
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3. NOVA NORMALNOST ILI UTICAJ
PANDEMIJE COVID-19 NA DALII
RAZVOJ PROIZVODA
FINANSIJSKOG INZENJERINGA

Nova normalnost je tre¢a faza krize (Loncar, 2020) u kojoj se trenutno nalazimo
usled pandemije virusa Covid-19. DeSavanja na svetskom trzistu od 2000.godine
ukazuju da se kao rezultat negativnih efekata rizicnih dogadaja menjaju regula-
torne mere vezano za obezbedenje stabilnosti finansijskog sistema (i na mikro
i na makro nivou). Takode, to moze biti izazov za ucesnike na trzistu da kreiraju
nove finansijske instrumente, koji mogu biti dalje podloga za nove derivate (u
funkciji smanjenja ekonomskih posledica izazvanih pandemijom kovida). | na
kraju, ne manje vazno je uociti da bi kompanije nezavisno od svoje veli¢ine i
vlasnistva trebalo da primenjuju pravila korporativnhog upravljanja, ali i najbolje
svetske prakse koja se ticu poboljsavanja unutrasnje kontrole i revizije (poseb-
no u segmentu informacionih tehnologija), upravljanja rizicima (sveukupnim,
pandemije, bezbednosti, itd.), uskladenosti poslovanja i smanjenja moguénosti
prevara (posebno transakcije pranja novca i finansiranja terorizma).

3.1. KARAKTERISTICNA DESAVANJA NA SVETSKIM TRZISTIMA
U 21.VEKU

Od pocetka 21.veka bilo je vise kriza. Prvo se desio Dotcom balon (2000/2001)
na trziStu kapitala, izazvan prevelikim Spekulativnim aktivnostima kompanija, Cija
je delatnost povezana za upotrebu interneta, krajem 90-ih godina proslog veka
(iz tog razloga se koristi naziv Dotcom kompanije). Emisija HOV se bazirala na
prodaji ideje emitenta. Dalje, trgovanjem na berzi je dostignuta vrednost Dotcom
akcija koja ne odgovara stvarnoj vrednosti kompanije. Pri tome, profita u poslo-
vanju Dotcom kompanija nema. Tog trenutka kada su ucesnici trzista shvatili da
nece biti rasta Dotcom sektora, krece pani¢na prodaja akcija, od pocetka marta
2000. kada je bio vrhunac rasta cena, do kraha koji je bio krajem 2001.godine.
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Pri tome su izgubljene milijarde dolara u akcijama Dotcom kompanija, jer
ih vise nije bilo moguce prodati. Vrednost NASDAQ-a je pala za 78%. Neke
kompanije poput Amazon-a i eBay-a su opstale i postale giganti, ali je vecina
otisla u bankrot i zavek nestala (Erste, 2020).

Vrlo brzo, 11.09.2001. (tzv. 9/11) desio se teroristi¢ki napad (islamskih
organizacija) na kule bliznakinje World Trade Center-a u Njujorku (kao odgovor
na nezadovoljstvo politi¢ckim akcijama SAD na Arapske zemlje). To je imalo
znacajan ekonomski uticaj na americko i svetsko trziste. Berze nisu otvorene 11.
septembra i ostale su zatvorene do 17. septembra.To je uticalo na pad vrednosti
Dow Jones Industrial Average (DJIA) /3to je bio rezultat pada vrednosti americkih
akcija/ to se smatralo rekordnim padom za jedan dan. U svakom slu¢aju doslo
je do pada aktivnosti u razli¢itim industrijskim granama (kako u SAD, tako i u
zemljama koje su od njih uvozile proizvode) i trebalo je vremena da se privreda
oporavi uz razli¢ite drzavne pomoci (COSIMO Reports, 2010). Izmedu ostalog,
Federalne rezerve su snizile referentne stope kako bi stimulisale privrednu aktiv-
nost. Kamatne stope na kredite su pale. To su iskoristili pojedinci (bez kreditne
istorije ili loSeg kreditnog rejtinga) kako bi kupili kuce, i tako krece rast cena
nepokretnosti i hiper-produkcija hipotekarnih kredita. Poslovne banke su lose
plasmane prodavale investicionim bankama na Wall Street-u, koje su po osnovu
istih emitovale i prodale (kao) hipotekarno osigurane HOV. Ubrzo se razvilo veliko
sekundarno trziste za dobijanje i distribuciju subprime kredita (onim pojedincima
loseg kreditnog rejtinga). Podstaknuvsi vece preuzimanije rizika medu bankama,
Komisija za hartije od vrednosti (SEC) u oktobru 2004. godine ublazila je neto
kapitalne zahteve za pet investicionih banaka - Goldman Sachs, Merrill Lynch,
Lehman Brothers, Bear Stearns i Morgan Stanley. To im je omogucilo da vrate u
igru svoja pocetna ulaganja do 30 ili ¢ak 40 puta. U periodu od 2007.do 2009.
svetska ekonomska kriza je dozivela svoj vrhunac (IMF, 2009). Oporavak je tekao
svojom dinamikom. Profesor Taleb (2010) je upotrebio termin,crni labud” da bi
opisao kako je nastala kriza, kao rezultat uticaja krajnje neockivanog dogadaja
$to je ujedno (prema mnogim stru¢njacima) i kritika upucena proizvodima
finansijskog inZenjeringa.

Kao sto je reCeno u prethodnom poglavlju, krize rezultiraju, izmedu ostalog,
promenom odnosno poostravanjem regulative u segmentu upravljanja rizicima.
Shodno tome, Bazelski komitet je izmenio regulatorni okvir za upravljanje rizicima
u poslovanju banaka, i dalje precizirao na koji nac¢in moze sekjuritizacija da
se koristi za bolje pokrice rizika u poslovanju banaka (vise reci ¢e biti u Il delu
knjige). U skladu sa tim poslovne banke u Evropi su emitovale Contigent Conver-
tible Bonds (CoCo) /kontigentne konvertibilne obveznice/ 2014.godine koje se
smatraju hibridnim finansijskim instrumentima i vrstom proizvoda finansijskog
inzenjeringa (tematika CoCo obveznica ¢e biti u narednom poglavlju).
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Inercija zabluda: ucestale greske menadzera - klju¢na rec kriza

- Nisu sve krize izvorno finansijske. Krize mogu biti tehnoloske, reputacione,
regulatorne i operativne. Istina je da su posledice gotovo svih kriza direktno ili
indirektno finansijske.

« Svekrize osim,crnih labudova’, mogu se predvideti. UspesSni menadzeri treba da
osluskuju rane signale upozorenja na makro i mikro nivou, i da blagovremeno
Lnhamirisu” krizu.

«  Spremnost na krizu i represivnost na krizu postaju dve bitne konkurentske
prednosti.

« Fokus kriznog menadZzmenta je na oc¢uvanju likvidnosti kao krvotoka pre-
duzeca. Svi ostali parametri finansijskog zdravlja poput profitabilnosti, idu
priviemeno u drugi plan.

« Kriza ima svoj algoritam ispoljavanja. Cine ga tri faze: akutna kriza, eho krize i
nova normalnost. Menadzeri treba da pripreme adekvatne odgovore na razlicite
faze ispoljavanja.

[Izvor: Loncar, D. (2020)]

Krajem 2019. i po¢etkom 2020.godine ceo svet je izlozen pandemiji korona
visusom (Covid-19), koja ima pored zdravstvenih i ekonomske posledice na
drustvo.

Covid-19, kako je SZO (Svetska zdravstvena
organizacija) nazvao virus - novi je crni
labud u svetskojekonomiji, $to je pojam koji
se koristi za neoubicajene, nepredvidive
dogadaje koji imaju potencijal da duboko
poremete svet finansija i privrede.

Interesantno je da su razlicita svetska istrazivanja na temu rizika ukazala da je:

1) po uticaju najznacajniji rizik zarane bolesti (WEF, 2021),

2) tzv. Covid-trio: prekidi posla, pandija i cyber-incidenti ono ¢emu su
kompanije izloZzene u poslovanju (Allianz 2019-2021);

3) glavni rizik u narednoj deceniji - zastita privatnosti radi oCuvanja poverenja
i borba protiv cyber-rata u bankama i Sirom sistema (EY & IIF, 2019);
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4) buduc¢nost rizika organizacije je sledeca: a) reakcije organizacija narizik se
menjaju: kognitivne tehnologije povecavaju ljudsko odlucivanje; kontrole
postaju prozimajuce; bihejvioralna nauka daje uvid u rizik; buduénost i
otpornost dopunjuju prevenciju kao vodecu praksu; prenos rizika se
prosiruje na oblast primene; b) posledice rizika se menjaju za organizaciju:
inovacije vode, sledi regulacija; rizik postaje pokretac performansi/ostvarenja;
¢) napad rizika se menja: umrezena ekonomija zahteva kolektivno uprav-
lijanje rizikom; disrupcija dominira u izvrSnoj agendi; reputacijski rizici
se ubrzavaju i povecavaju (Deloitte, 2019). Smatramo da je Deloitte-ovo
istrazivanje vrlo primenljivo za buduci razvoj novih proizvoda finansijskog
inzenjeringa.

Slika 5. Recesija (crtez iz 1931.godine)

Covid-19 kriza ima razlicit uticaj na pojedine industrije i sektore: 1) rast:
e-trgovina, telekomunikacije i mediji, zdravstvena nega, farmacija, IT usluge;
2) stagnacija: prehrambena industrija, poljoprivreda, energetski sektor i
komunalne usluge, konsalting usluge, nekretnine, finansijske usluge; 3) recesija:
ugostiteljstvo, turizam, industrija zabave, maloprodaja, transport, gradevinarstvo,
elektronika, veleprodaja, metalurgija i rudarstvo, automobilska industrija, potro-
$acke usluge. Svakako da je ova kriza direktno uticala naizmene u radu i primeni
pravila za upravljanje rizikom u svim segmentima poslovanja, od lanca vrednosti
do upravljanja rizikom bezbednosti na radu i pandemijom (FERMA, 2020).
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FERMA (2020) COVID ISTRAZIVANJE

Pre pandemije

Za vreme pandemije

Izgledi /perspektiva

31% organizacija
obuvatilo upravljanje
rizikom pandemije;

59% organizacija je imalo
preventivne mere za
pandemiju;

74% organizacija je imalo
BCP (business continuity
plan);

72% organizacija nije
imalo adekvatne
instrumente zastite od
CoVviD-a 19;

Uticaj pandemije negati-
van na poslovanje orga-
nizacije: 69% finansijski
rezultat i 61% operativne
prihode;

Uticaj pandemije na
organizaciju: operacije,
zaposleni, poslovna
strategija, lanac vrednosti,
tehnologija, regulative i
uskladenost; u 5% organi-
zacija osiguranje pokrilo
rizike pandemije; 76%
organizacija smatra da
nema adekvatnih instru-

54% organizacija ne
planira da izmeni lanac
vrednosti; 70% planira da
kreira alternativnu verziju
lanca vrednosti; u 75%
organizacija raste neop-
hodnost za risk
menadzerima; 60%
organizacija zainteresovano
za proizvode osiguranja
za umanjenje izloZzenosti
rizicima pandemije; 61%
organizacija istaklo
vaznost sagledvanja
rizika u vezi zaposlenih

mere drzave uglavnom
bez uticaja na poslovanje
kompanije (61-92%);

[lzvor: FERMA (2020) FERMA’S COVID-19 SURVEY: Risk management, recovery and resilience]

Tokom prve polovine 2020.godine Americ¢ka privredna komora u Srbiji /
AmCham/ (2020, 2020a) je sprovela dva istrazivanja medu kompanijama ¢lanicama
i glavni nalazi su slededi: 1) vise od polovine ispitanika (55%/60%)'* izjasnilo se
da vec belezi teSkoce u poslovanju, dok 42%/25% ocekuje da ¢e se one desiti u
narednom periodu; 2) najvedi izazov sa kojim se suocavaju - organizacija rada i
upravljanje ljudima (73%); 3) (67%) kompanija se susrece ili ocekuje usporavanje
prodaje i smanjenje cash flow-a /68% ispitanika kao najvedi negativni efekat na
poslovanje navodi smanjivanje traznje za proizvodima ili uslugama ; 4) izrazeni su
prekidiili kasnjenja u lancu nabavke (54%), logisticki izazovi u medunarodnom
transportu (43%), kao i optimizacija broja radnika u odnosu na traznju (30%); 5)
najveci broj kompanija (36%) ocekuje da ce prodaja opasti za 20% (20%), dok isti
pad profitabilnosti oc¢ekuje njih 24%(20%). Nemoguénost naplate potrazivanja
u zemlji od privatnih firmi imaili o¢ekuje 42% ispitanih kompanija. Kada je re¢ o
merama za organizaciju rada i upravljanje ljudima koje poslodavci primenjuju:
1) omogucavanje rada od kuce (95%) [pandemija Covid-19 uticala na povecanje
izlozenosti cyber-security rizicima kompanija, koje su uvele mere upravljanja

14 U slucaju da ima razlika izmedu prvog i drugog istrazivanja stavljen je znak / ili u zagradi koja sledi je naveden
adekvatan broj ispitanika.
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rizikom za ublazavanje potencijalnih sajber-napada i intenzitet sajber-napada
na sistem preduzeca (Barjaktarovi¢ i Keki¢, 2020]; 2) minimiziranje eksternih
sastanaka i kontakata (94%); 3) obezbedivanje jasnih internih procedura i pra-
vila ponasanja zaposlenih u vezi sa Covid-19 (88%); 4) ogranicavanje putovanja
(88%); 5) organizacija rada sa klju¢nim zaposlenima (67%); 6) obezbedivanje
fleksibilnog radnog vremena (64%); i 7) upravljanje stresom zaposlenih (34%).
Medu merama kriznog menadzmenta koje kompanije primenjuju, pored mere
omogucavanja tehnickih i drugih preduslova za rad na daljinu, preovladava: 1)
mera formiranja kriznih timova za rad sa zaposlenima, dobavljac¢ima, klijenti-
ma (78%); 2) upravljanje finansijskim rizikom (56%); 3) ispitivanje spremnosti
klijenata na vanredne mere (33%); i 4) diversifikacija kanala snabdevanja (20%).

Tokom prvog kvartala 2021. godine EY (2021) je sproveo istrazivanje koje je
ukazalo da je pandemija Covid-19 dovela do promena navika potrosaca. lzmedu
ostalog: 79% ispitanika je promenilo nacin navike kupovine, 66% je promenilo
nacin na koji realizuje kupovinu, 66% je promenilo nacin rada od kuce, dok
je 59 % pokusalo vise da ustedi. Shodno tome, najbolja strategija kompanija
da odgovore promenijljivim zahtevima klijenata jeste fleksibilnost i agilnost. S
druge strane, regulatori su zainteresovani da promovisu nove zelene hartije
od vrednosti, gde bi drusva za osiguranje bili znacaja investitor (FERMA, 2020).
Takode u kontekstu odrzivog poslovanja kompanija prema UNDP Agendi 2030,
finansijski posrednici su zainteresovani da obezbede takvu vrstu finansiranja
(EBF, 2021), kao i dalja ulaganja u odgovorno poslovanje odnosno HOV ESG
(Enovironmental Social Governence) kompanija (koje vode racuna o Zivotnoj
sredini, socijalnim pitanjima i odgovornom upravljanju). Tu se otvara prostor
za emitovanje novih izvedenih HOV.

3.2. MOGUCI ODGOVORI NA NOVU NORMALNOST

Covid-19 kriza ima razli¢it uticaj na pojedine industrije i sektore. Shodno
tome, kompanije bi trebalo da razmotre na koji nacin da uvedu korporativno
upravljanje u svoj rad (nezavisno od vlasnistva i veli¢ine) i koji finansijski
instrumenti mogu da im budu od koristi za poboljsanje likvidnosti i umanjenje
rizika. Ukoliko se opredele za proizvode finansijskog inZnjeringa, trebalo bi da se
upoznaju sa svim pozitivnim i negativnim karakteristikama, i da budu spremni
za najgori mogudi scenario.
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Prema Stefanovicu (2009) pod korporativnim upravljanjem treba podrazu-
mevati sposobnosti upravljanja i nacin kontrole korporacija, odnosno kako se
vrdi alokacija i kontrola kori$¢enja raspolozivih resursa, kroz formalne i privatne
institucije, kao $to su zakoni i formalni posrednici i vlasni¢ke strukture, poslovne
grupe i udruzenja. Takode, preporuke stru¢nih udruzenja, su od pomodi, u
kontekstu primene najbolje prakse u upravljanju rizicima, uskladenosti poslo-
vanja sa regulatornim zahtevima, poboljsavanju unutrasnje kontrole i revizije,
smanjenja mogucnosti prevara, itd. (u narednom boksu su prikazane pomenute
stru¢ne asocijacije). Pri tome, trebalo bi imati u vidu da kvalitet korporativnog
upravljanja ne zavisi samo od zahteva stejkholdera, ve¢ i od zahteva koji dolaze
iz okruzenja, Sirih drustvenih, socijalnih, etickih i drugih interesa. Kao $to smo
ve¢ pomenuli Siroj drustvenoj zajednici i investitorima su posebno vazne ESG
kompanije sa odrzivim poslovanjem.

Tabela 17. Oc¢ekivanja stejkholdera

Stejkholderi

Tipovi Primarna ocekivanja Sekundarna ocekivanja
Zaposleni Finansijski rezultat Dodatng vrednost
Kupci Plata Zadovoljstvo na radu

. Proizvodii usluge Kvalitet, cena
Dobavljaci Placani . :
Kreditori lacanje o Dugorocpa saradnja
Lokalna zajednica Sigurnost povracaja Postqvanje rokova
Viada Bezbednost Doprinos

Postovanje zakona Konkurentnost

Izvor: Stefanovi¢ (2009)

Prema istrazivanju Peric¢a (2018) nesporno je da postoje potrebe i mogucnosti
za kvalitativnim promenama i uspostavljanjem efikasnijih modela organizovanja
i rada finansijske funkcije u korporacijama koje posluju u Republici Srbiji.
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Dalji izazovi za kompanije i usavrsavanje zaposlenih

S obzirom na to da je prisutan globalni trend razmene najbolje prakse u upravlja-
nju izazovima koji se ti¢u poboljSavanja unutrasnje kontrole i revizije (posebno u
segmentu informacionih tehnologija), upravljanja rizicima (sveukupnim, pandemije,
bezbednosti, itd.), smanjenja mogucnosti prevara (posebno transakcije pranja novca
i finansiranja terorizma) u poslovanju razlicitih organizacija, ovde su date osnovne
informacije o stru¢nim udruzenjima cija je misija da preporukama na mikro nivou,
se realizuju koristi za drustvo kao celinu. Takode, preporuka je za sve one koje to
interesuje da se upoznaju i sa globalnim i sa lokalnim izazovima u vezi pranja novca
i finansiranja terorizma, gde postoji medudrzavna saradnja u suzbijanju istog (neki
od njih su: Financial Action Task Force — FATF, Financial Crimes Enforcement Network
- FINCEN, MONEYVAL, itd.) — adresa su sajtovi pomenutih institucija (tu se nalaze
sve aktuelne teme i izmene).

COSO - Committee of Sponsoring Organisations - Komitet sponzorskih organizacija
- je zajednic¢ka inicijativa pet profesionalnih organizacija i posveéen je pomaganju
organizacijama u poboljsanju ucinka razvijanjem misaonog liderstva koje pobolj-
Sava unutrasnje kontrole, upravljanje rizicima, upravljanje i umanjenje prevara.
Sponzorske organizacije su: 1) American Accounting Association (Ameri¢ko racuno-
vodstveno udruzenje), 2) American Institute of Certified Public Accountants (Americki
institut ovlaséenih javnih racunovoda), 3) Financil Executive International (Udruzenje
medunarodnih finansijskih rukovodilaca), 4) The Association of Accountants and Fi-
nancial Professionals in Business (UdruZenje ra¢unovoda i finansijskih stru¢njaka u
biznisu) i 5) The Institue of Internal Auditors (lIA - Institut internih revizora). U Republici
Srbiji, postoji Udruzenje internih revizora Srbije, koje je deo mreze IIA i vr$i obuku
stru¢njaka iz oblasti interne revizije. Takode, kao samostalno udruzenje koje okuplja
profesionalce iz oblasti finansija, egzistira UdruzZenje finansijskih direktora Srbije.
| na kraju, ovde bi trebalo spomenuti i postojanje ogranka globalnog udruzenja
sertfikovanih finansijskih analiticara — CFA Society Serbia.

ISACA - International System Audit and Control Association - Medunarodno udru-
zenje za reviziju i kontrolu IT (informacione tehnologije) sistema. ISACA trenutno
nudi 8 programa sertifikacije, kao i druge mikro-sertifikate. U Republici Srbiji,
postoji ogranak ISACA Belgrade’s chapter.

SCCE - Society of corporate compliance and ethics - Drustvo korporativne usklade-
nostii etike - podrzava profesiju uskladenosti i etike sa obrazovnim mogucénostima,
sertifikacijom, umrezavanjem i drugim resursima koje nigde drugde necete pronadi.
U Republici Srbiji je osnovano UdruzZenje za uskladenost u poslovanju (Corporate
Compliance Association), sa ciljem podizanja svesti i edukacije javnosti o vaznosti
koju uskladenost u poslovanju ima za drustvo u celini.

ACFE - Association of Certified Fraud Examiners - Udruzenje ovlaséenih istrazivaca
prevara - je profesionalna organizacija istraZivaca prevara, odnosno ona se bavi
borbom protiv prevara i prvi pruzalac obuke i obrazovanja za borbu protiv prevara.
ACFE dodeljuje profesionalnu oznaku ovlas¢enom istraZivacu prevara. U Republici
Srbiji, postoji ogranak ACFE Belgrade's chapter.

[Izvor: sajtovi navedenih aktera]
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Kosowski i Neftci (2015) smatraju da su kao rezultat prethodne krize nastale
nove HOV - CoCos (poznate i kao enhanced capital note /ENC/ - poboljsana
kapitalna nota).

Sam koncept CoCo instrumenta je predlozio profesor Robert Merton (1990;
kasnije objavljen u Harvard Law Review, 1991) kao garanciju koja daje vlasni-
cima ,ugovorno pravo da zaplene imovinu firme (ili njen udeo u kapitalu) kad
god je vrednost imovine ispod vrednosti garantovanog duga”. Ovi koncepti su
mozda posluZili kao inspiracija instrumentu koji se koristio tokom finansijske
krize 2007-08. Potencijalne konvertibilne obveznice mogu imati razlicite oblike,
kao Sto su stand-by krediti, obveznice u slucaju katastrofe (gde se odredeni
skup katastrofalnih rizika /npr. zemljotresa, uragana, i sl./ prenosi sa sponzora
na investitore), obveznice viska (u slu¢aju drustava za osiguranje za prikupljanje
kapitala) ili poboljsana obrnuto konvertibilna call opcija.

Primer stvarnog sveta CoCo

Kao primer, recimo, Deutsche Bank je izdala CoCo sa unapred definisanim dogadajem
(okidacem) ostavljenim na osnovni kapital prvog reda (Tier 7) umesto cene udara.
Ako kapital prvog reda padne ispod 5%, CoCo obveznice se automatski pretvaraju u
kapital, a banka poboljsava svoje pokazatelje kapitala uklanjanjem duga po osnovu
obveznica iz svog bilansa stanja.

Investitor poseduje CoCo sa nominalnom vrednos¢u od 1.000 USD koja godisnje
donosi 8% kamate - vlasnik obveznice prima 80 USD godisnje. Vrednost obveznice
dostize 100 USD prinosa, kada je cena 100 USD po akciji u trenutku kada Banka
prijavljuje velike gubitke po kreditima. Osnovni kapital banke pada ispod nivoa od
5%, Sto pokrece pretvaranje CoCos u akcije.

Recimo da koeficijent konverzije omogucava investitoru da primi 25 akcija banke
za ulaganje od 1.000 USD u CoCo. Medutim, akcije su u poslednjih nekoliko nedelja
stalno opadale sa 100 na 40 USD. 25 akcija vrede 1.000 USD (1 akcija =40 USD po
akciji), no investitor odlucuje da zadrzi akcije. Narednog dana cena akcije pada na
30 USD po akciji. 25 akcija sada vrede 750 USD, a investitor je izgubio 25%.

Vazno je da investitori koji drze/ulazu u CoCo obveznice odmere rizik da ce, ako se
obveznica konvertuje, morati brzo da deluju. U suprotnom, mogu doziveti znacajne
gubitke. Kao sto je ranije re¢eno, kada dode do CoCo okida¢a, mozda nije idealno
vreme za kupovinu akcija.

[Izvor: Investopedia (2021) https://www.investopedia.com/terms/c/contingentcon-
vertible.asp]
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CoCo su (HOV) obveznice sa fiksnim prinosom koje mogu da se konvertuju u
kapital ukoliko se desi unapred definisani dogadaj, koji moze biti specifi¢an za
banku/finansijskog posrednika ili sistemski (i mehanizam apsorpcije gubitka - ili
od pretvaranja u unapred utvrdeni iznos kapitala ili od smanjenja nominalne
vrednosti CoCo obveznice). Dizajn unapred definisanog dogadaja (mora biti
definisan na nacin koji obezbeduje automatsku i nepovredivu konverziju) i
stopa konverzije su kriti¢ni za efikasnost instrumenta. CoCo instrument je nasao
primenu u poslovanju banaka i drustava za osiguranje (pre svega koje posluju
na tlu EU), u kontekstu upravljanja rizicima i likvidno3¢u, kao odgovor na izmene
regulative za obezbedenje stabilnosti finansijskog sistema i njegovih u¢esnika.
Prilikom formiranja cena CoCo obveznica mora se uzeti u obzir celokupna
regulativa EU kojom se ureduje poslovanje finansijskih posrednika, posebno u
domenu visine kapitala i kolic¢ine preuzetih rizika.

Tabela 17. Karakeristike CoCo obveznica

Pozitivne (+) Negativne (-)

« Evropske banke mogu prikupiti « Ulagaci snose rizike i imaju malu
osnovni kapital izdavanjem kontrolu ako se obveznice pretvore
obveznica CoCo. u akcije.

Ako je potrebno, banka moze « CoCo koje izdaje banka pretvorene
odgoditi plac¢anje kamate ili moze u akcije verovatno ¢e dovesti do
otpisati dug na nulu. toga da investitori dobiju akcije
Investitori primaju periodi¢ne posto cena akcija opada.

isplate kamata sa visokim prinosom « Investitori mogu imati problema sa
iznad vecine drugih obveznica. prodajom svoje pozicije u CoCo-u
Ako CoCo pokrene visa cena ako regulatori ne dozvole prodaju.
akcija, investitori dobijaju « Banke i korporacije koje izdaju
uvecanje vrednosti akcija. CoCos moraju platiti ve¢u kamatu

nego kod tradicionalnih obveznica.

Tabelom 17 su sumirane pozitivne i negativne strane CoCo obveznica. Trebalo
bi imati u vidu da one nose rizike i za emitente i za investitore. S toga je klju¢no
da se procene svi rizici, ukljucujudii definisanu nominalnu vrednost. Sprovedene
studije na temu CoCo obveznica u EU ukazuju da postoji prostor da se uvedu
dodatne naknade ili podsticaji za preuzimanje rizika u zavisnosti od vrste
metode pokrivanja gubitaka za CoCo (Koziol i Lawrenz, 2012; Jin-Jangidr., 2018).
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Bloomberg i Reuters o CoCo u vreme krize 2020. godine

CoCos Keep Coming
Additional Tier 1 bonds sold by European banks

M Issuance (cumulative as of Aug. 2020)
2008 euros

2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020
Year

Source: Bloomberg
European bank AT1sales >250 million euros excluding private placements, in all currencies QuickTake

CoCos su ponovo testirani dok je korona virus potresao trzista, pa su prinosi u
martu 2020. dostigli rekordnih skoro 15%, jer je rastao strah da bi pla¢anja kamata
mogla biti preskocena. Oni su se u velikoj meri oporavili u mesecima koji su usledili,
zahvaljujudi regulatornim ogranicenjima na dividende radi ocuvanja likvidnosti i
mera olaksica koje pomazu u povecanju kapitalnih rezervi banaka. Nova prodaja je
zaustavljena skoro tri meseca pre nego $to je nastavljena u maju. Bio je to najveci
izazov na trzistu od 2017. godine, kada je rivalsku Banco Santander SA progutao Ban-
co Popular Espanol SA, $esta po veli¢ini banka u Spaniji, kako bi sprecio njen kolaps.
Preuzimanje je izbrisalo popularne CoCos u vrednosti od 1,25 milijardi EUR. CoCos
koji se prodaju od 2013. godine koriste se za prikupljanje dodatnog kapitala prvog
reda (AT1), prve linije odbrane zajmodavca nakon kapitala od finansijskih sokova.
Dok su hedz fondovi, koji traze vece prinose, odusevljeni kupci, obveznice kupuju i
asset menadzeri gladni prihoda u okruZenju sa niskim kamatama. Sredinom 2020.
godine, glavne valute koje su CoCos prodale tokom godine platile su kupon izmedu
3,375%i 7,5%, otprilike dvostruko ili ¢ak trostruko vedi iznos od sigurnijih obveznica
starijih banaka.

Mnoge banke prodaju vise CoCo-a nego sto je prvobitno planirano, nakon $to su
regulatori ublaZili pravilo na vrhuncu krize u martu 2020. To im je omogucilo daispune
neke od kapitalnih zahteva iz Stuba 2 (koji prevazilaze minimalne zahteve) dugom,
a ne kapitalom. Opsta zabrinutost je prisutna u kontekstu potencijalnih problema
sa odredenom bankom ili zastoja u finansijskom sistemu sto bi moglo uzrokovati da
se investitori probude zbog inherentnog rizika i napuste sve CoCos, destabilizirajudi
trziste korporativnih obveznica. Kriti¢ari tvrde da su HOV suvise sloZzene da bi bile
pravilno shvacene, previse raznovrsne i previse lice na kapital da bi se smatrale
obveznicama. Najvedi test za trziSte CoCo doci ¢e kada velika, globalna banka
nametne gubitke vlasnicima obveznica. Do tada, kazu kriti¢ari, ne¢emo znatida li su
CoCos pomogli u spasavanju bankarskog sistema - ili su ga potopili. /avgust 2020./
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Deutsche bank (DE) odlucuje da sledec¢eg meseca ne otplati dug od 1,25 milijardi
usbD

DE saopstila je da nece iskoristiti opciju za otkup obveznica od 1,25 milijardi USD
sledeceg meseca, $to je redak potez u industriji koji bi mogao otvoriti put drugim
zajmodavcima da slede njihov primer. S apetitom za rizi¢cnim dugom koji je ozbiljno
pogoden nedavnom nestabilnoscu trZista, najve¢a nemacka banka saopstila je u sredu
da ¢e drzati 1,25 milijardi USD tzv. dopunskih obveznica prvog reda (AT1) umesto da
ih otplati prvom prilikom. Obveznice AT1 - poznatije kao vrsta CoCo - su najrizi¢niji
dugovi koje banke mogu izdati. AT1 su dizajnirane tako da budu trajne prirode, iako
ih banke mogu otplatiti nakon odredenog perioda. U ovom sluéaju, 30. aprila je bila
prva prilika za DE da ih otkupi. Uobicajeno je da ih banke otplacuju prvom prilikom,
ali to bi se sada moglo promeniti s obzirom na to da je nedavno izbijanje duga CoCo-a
nakon sto je epidemija korona virusa omela poslovni sentiment i ekonomska oceki-
vanja. Prema misljenju analiticara, DE bi mogla biti prva od mnogih koja je odabrala
ovu opciju.,Ako se trzisni uslovi ovako nastave, mozda ¢emo poceti da primecujemo
da treasury banaka sve vise razmatraju ovu opciju’, rekao je Filippo Alloatti, visi kre-
ditni analiti¢ar u Federated Hermes. ,Ne volim to kao investitor, ali sve dok postoji
ekonomsko opravdanje za ovo i lanac rezonovanja je jasan, mozemo ziveti s tim."
AT1 su osmisljene nakon finansijske krize 2008. godine kako bi se pokusalo osigurati
da ¢e investitori, a ne poreski obveznici, biti na udaru ako banka naide na finansijske
poteskoce. Banke su ih skoro uvek otkupile prvom prilikom; iako je Banco Santander
prosle godine bila jedna od retkih izuzetaka (koja je potopljena), bez obzira na to Sto
je Spanski zajmodavac na kraju otplatio vlasnike obveznica.,Zbog naduvavanja na
ovom trzistu, postoji mnogo vise ocekivanja da ¢e zajmoprimci ostaviti AT1 na miru
i da ih nece otkupiti", rekao je bankar koji upravlja prodajom obveznica za evropske
kompanije, uklju¢ujuci DE. ,Mnogo je jeftinija strategija da se drZze nego da se
kupuju.' TraZio je da ne bude imenovan jer nema ovlas¢enje da javno govori o svojim
klijentima. Druge nedavno izdate obveznice CoCo tesko su pogodene epidemijom
korona virusa, posebno one banke u Italiji, koja je podnela najveci teret evropske
epidemije i koju je vlada zaklju¢ala (UBI Banca). Obveznica AT1 u iznosu od 400 mili-
ona evra, izdata u januaru, pala je za sedam centi u odnosu na evro, povecavsi prinos
za 174 bazna poena na 7,17%, dok CoCo obveznica Banco BPM sada daje 9,67% u
odnosu na 6,6% na pocetku meseca.

(Ova prica je prepravljena kako bi se pojasnilo da je DE odlucila da ne iskoristi
opciju otkupa obveznice/mart 2020.)

[Izvor: https://www.bloomberg.com/quicktake/contingent-convertible-bonds;
https://www.reuters.com/article/us-deutsche-bank-bonds-idUSKBN20Y29K]
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Sve ovo ukazuje da se deSavanja na svetskim trzistima prelivaju na lokalna.
Takode je evidentno da su promene konstantne i neminovne, i da opstaju oni
koji se najbrze prilagode. To dalje podrazumeva spremnost pojedinaca na stalno
ucenje, komunikaciju i razmenu misljenja kako bi se doslo do resenja koja bi
trebalo da imaju pozitivan efekat na Siru drustvenu zajednicu.

Warren Buffett - jedan od najuspesnijih investitora na svetskom trZistu

Warren Buffett (1930) je americki poslovni magnat, investitor i filantrop. Trenutno je
predsednik iizvr$ni direktor Berkshire Hathaway —a (od 1970.godine obavlja obe funk-
cije zbog ¢ega ima nadimak Mudrac iz Omahe /Oracle of Omahal; sugestija je da se
pogledaimovina kojom raspolaze Kompanija kako bi se uvidela opravdanost nadimka
koji je gospodin Buffett stekao). On se smatra jednim od najuspesnijih investitora na
svetu iima neto vrednostimovine od preko 100,6 milijardi USD od aprila 2021. godine,
$to ga Cini sedmom najbogatijom osobom na svetu (Bloomberg Billionaires Index). On
je uvek je pri vrhu Forbsove liste najbogatijih ljudi na svetu (Forbes Billionaires List).

Buffett sledi Skolu vrednovanja investiranja profesora Benjamin-a Graham-a, koja trazi
HOV ¢ije su cene neopravdano niske na osnovu njihovih unutrasnjih performansi.
Umesto da se usresredi na odnos ponude i potraznje HOV na berzi, Buffett posmatra
kompanije u celini. Neki od faktora koje Buffett uzima u obzir su performanse kompa-
nije (ROA, ROI), dug kompanije (D/E, levridz, itd.) i profitne marze. Ostala razmatranja
za investitore, koji slede $kolu vrednovanja poput Buffett-a, uklju¢uju da li su kom-
panije javne, koliko zavise od berzanskih roba u svom poslovanju i koliko su jeftine.

THE INTELLIGENT

INVESTOR

BENJAMIN CRAHAM

Warren Buffett The Intelligent Investor Benjamin Graham

On smatra da je najbolja i najkorisnija knjiga koja je ikada napisana na temu inve-
stiranja/ulaganja: The Intelligent Investor profesora Benjamina-a Grahama-a, koja je
prvi put objavljena 1949. godine. On isti¢e da je kreirao svoj portfolio po principima
te Knjige. Takode, treba dodati da je za Cetvrto izmenjeno izdanje Knjige, gospo-
din Buffett napisao predgovor i priloge. Primerak knjige koji Buffett licno potpisao,
prodat je za 25.250 USD 2010.godine (Bloomberg).
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Interesantno je da su uspesni studenti i sledbenici profesora Graham-a na listi
najbogatijih ljudi na svetu po osnovu investiranja i da su prili¢cno dugo radili na berzi
(do svoje duboke starosti). Takode, svi su i poznati kao velike filantrope. lzmedu ostalih,
trebalo bi spomenuti: Irvnig Kahn, Sir John Templeton, Charles Brandes, William J.
Ruane, Walter Schloss, Seth Klarman, Bill Ackman, itd.

[Izvor: podaci kreirani na osnovu javno dostupnih podataka na sajtovima: Berkshire
Hathaway, Bloomberg, Forbes i Investopedial
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Pitanja za proveru znanja ﬁ

1. Sta je finansijski inZzenjering i $ta sve obuhvata?
2. Koje poslove mogu raditi stru¢njaci u oblasti finansijskog inZenjeringa?

o

Koja su medunarodno licencirana zanimanja u oblasti finansijskog
inzenjeringa?

. Koje su prednosti i nedostaci proizvoda finansijskog inzenjeringa?
. Koji su osnovni proizvodi finansijskog inZzenjeringa?

. Koje su karakteristike Spekulativnih obveznica?

4
5
6
7. Koje su karakteristike obveznica bez kupna?
8. Objasnite sekjuritizaciju.

9. Navedite pozitivne i negativne karakteristike sekjuritizacije.
1

0. Koja je najpoznatija HOV koja je nastala kao rezultat sekjuritizacije
posle Svetske ekonomske krize?

11. Objasnite $ta su finansijski derivati.

12. Koji su najpoznatiji finansjiski derivati?

13. Koje vrste forvarda postoje?

14. Koje vrste fjucersa postoje?

15. Koje vrste opcija postoje?

16. Koje vrste svopova postoje?

17. Koje repo obveznice je koristio Lehman Brothers?

18. Na kojim trzistima se trguje proizvodima finansijskog inZzenjera?

19. Ko su Spekulanti, a ko hedzeri?

20. Objasnite razliku izmedu onshore i offshore trzista.

21. Koja regulativa je relevantna za proizvode finansijskog inzenjeringa?

22. Kako je istorijski tekao razvoj proizvoda finansijskog inzenjeringa?

23. Koja je najbolja knjiga o investiranju svih vremena po misljenju
Warren-a Buffett-a?

24. Koje su strategije na raspolaganju kompanijama da opstanu u novoj
normalnosti?
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Sekjuritizacija

SEKJURITIZACLA

Sekjuritizacija je zasigurno najprisutniji oblik finansijskog inZenjeringa, koji
dobija svoj pun znacaj krajem 20. i pocetkom 21. veka. Proces sekjuritizacije
je dostigao Siroku rasprostranjenost na najvaznijim finansijskim trzistima, upr-
kos njihovim medusobnim strukturnim i regulatornim razlikama. Uloga i znacaj
sekjuritizacije su premasili pojedine segmente finansijskog trzista i jako brzo se
reflektovali na celokupan finansijski sistem, pa i na realnu ekonomiju nacionalnih
i medunarodnih okvira.

Finansijski sektor je u pojedinim razvijenim zemljama veci od sektora realne
ekonomije, i istovremeno vazniji u stvaranju bruto domaceg proizvoda. Nacini i
mehanizmi alokacije kapitala od suficitarnih ka deficitarnim u¢esnicima na trzistu
su dobili dodatnu dimenziju sveprisutnijim koris¢enjem procesa sekjuritizacije.
Danas prakti¢no ne postoji segment privrede koji je moguce u potpunostiizolo-
vati od ovog procesa, daju¢i mu integralni karakter delovanja, kao sto je to ranije
bio slucaj sa tradicionalnim bankarskim kreditima. S druge strane, sekjuritizacija
se znacajno manje koristi, ili je u potpunosti odsutna u zemljama u razvoju, sto
negativno doprinosi razvoju finansijskog trziSta u celini.

Kada procitate ovaj deo, bicete u moguénosti da odgovorite na sledeca pitanja:

- Kako je nastala sekjuritizacija i koje su njene osnovne karakteristike?

. Sta je predmet sekjuritizacije i koja su to potrazZivanja koja &ine njen
sastavni deo?

« Koji su to institucionalni i regulatorni preduslovi neophodni kako bi
proces sekjuritizacije bio uspesan?

+ Koji su to u€esnici u procesu i kakva je njihova pojedinacna uloga?

+ Objasnite korake u procesu sekjuritizacije;

+ Objasnite prednosti sekjuritizacije u odnosu na tradicionalno finansijsko
posredovanje.

« Analizirajte razli¢ite nehipotekarne finansijske instrumente koji nastaju
sekjuritizacijom;

+ Analizirajte instrumente koji nastaju na hipotekarnom trzistu;

+ Objasnite razliku izmedu evropskog i ameri¢kog tipa sekjuritizacije,
kao i hartija koje nastaju iz njih.

« Objasniti druge oblike finansijskih instrumenata;

« Objasniti faktore i metodologiju vrednovanja strukturnih finansijskih
instrumenata;
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1. POJAM SEKJURITIZACIJE

Sekjuritizacija je inicijalno nastala na hipotekarnom trzistu, gde je i danas
njena uloga najvaznija. Ovaj proces je redefinisao polozaj i uloge duznika i
kreditora; posebno univerzalnih i investicionih banaka, koje su najvise uklju¢ene
u razlicite faze procesa. Sekjuritizacijom se izbegava tradicionalni proces finan-
sijskog posredovanija i direktno se povezuju duznici sa razli¢itim segmentima
finansijskog trzista. Uvodi se niz novih ucesnika u sam proces: izdavaoci kredita
(loan originators), inicijalni finansijeri (funders), strukturne hartije od vrednosti
(structured securities), podizaci kreditnog rejtinga (credit enhancers), pokrovitelj
emisije (underwriter), kompanija za posebne namene - SPV (special purpose ve-
hicle), aranzeri i menadzeri aktive (collateral administrators), investicioni bankari.
Sekjuritizaciju mozemo definisati na razlicite nacine:

+ Kao proces mobilisanja kreditnih potrazivanja banke putem hartija od
vrednosti i njihovu prodaju na trzistu.

+ Kao proces emitovanja i prodaje investitorima likvidnih duznickih hartija
od vrednosti na podlozi pula odredenih aktiva (nelikvidnih potrazivanja
u smislu roka naplate), koje odbacuju redovne mesecne prihode - prilive,
i sluze kao kolateral za datu emisiju hartija od vrednosti.

« Kao operaciju transformacije bankarskih kredita u obveznice emitovane
na bazi tih kredita.

« Kao proces pretvaranja nelikvidnih duzni¢kih finansijskih instrume-
nata (kredita, zajmova, potrazivanja) u likvidne, lako utrzive hartije od
vrednosti.

Prilikom definisanja sekjuritizacije, akcenat treba staviti na sustinu i znacenje
samog procesa, a to je pretvaranje i prepakivanje nelikvidnih (i manje likvidnih)
finansijskih instrumenata u likvidnije hartije od vrednosti kojima se podize
kreditni rejting i koje tako lakse nalaze put do investitora na finansijskom trzistu.
Pojam, prepakivanja” novc¢anih tokova i predstavlja sustinsko odredenje finansijskog
inzenjeringa, kako bi se zadovoljile preferencije razli¢itih grupa investitora po
pitanju njihovog odnosa prema riziku i prinosu. Emitovane hartije od vrednosti
vezuju se za konkretnu aktivu i gotovinski tok (cash flow) koji iz nje proistice i
ne zavise u potpunosti od kreditnog rizika inicijalnog vlasnika ove aktive. Time
investitori kupuju, zapravo, u¢esce u doti¢noj aktivi i srazmerniiznos prava koja
SU za nju vezana i s toga bitno odstupaju od tradicionalnih formi obveznica i
drugih duznickih finansijskih instrumenata.
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Sekjuritizacija dozvoljava institucijama kao Sto su banke i korporacije da
pretvaraju aktivu koja jos nije razmenjiva na trzistu (kao $to su stambenii komer-
cijalni hipotekarni krediti ili zajmovi za automobile) u standardizovane hartije
od vrednosti na bazi zalozene aktive koje su utrzive na sekundarnim trzistima.
Ova tehnika je prvenstveno predstavljena kao nacin finansiranja americkih
hipotekarnih banaka. Kasnije je pocela da se primenjuje i na druge oblike aktive,
kao $to su potrazivanja po osnovu kreditnih kartica i potrazivanja po osnovu
lizinga, o ¢emu Ce kasnije biti vise reci.

Sekjuritizacija aktive omoguc¢ava kompanijama da dodu lakse do likvidnih
sredstava uz manje transakcione troskove na bazi eliminisanja klasi¢ne uloge
finansijskih posrednika (pre svega banaka) koje su ranije stajale na putu izmedu
kompanija i krajnjeg izvora novca - finansijskih trzista. Medutim, uloga banaka i
posrednika, ni kroz sekjuritizaciju ne moze u svakom slu¢aju i u potpunosti da se
izbegne. Sta vide, pojedine finansijske institucije imaju ve¢u izloZzenost razli¢itim
rizicima na finansijskom trzistu kroz sekjuritizaciju potrazivanja, nego $to je to
slucaj u tradicionalnom bankarskom poslovanju, koje podrazumeva pasivniji
pristup upravljanja sopstvenom aktivom i pasivom.

73



74

OSNOVI FINANSIJSKOG INZENJERINGA

2. RAZVOJ SEKJURITIZACIJE

Proces sekjuritizacije zapoceo je ‘70-ih godina 20. veka sa strukturnim
finansiranjem pula aktive sacinjene od hipoteka. Decenijama pre toga banke
su pretezno bile portfolio kreditori - drzale su zajmove do njihovog dospeca ili
dok ne budu prevremeno otplacene, usled povoljnih finansijskih okolnosti na
trzistu za duznike. Ti zajmovi su uglavnom bili finansirani depozitima, i ponekad
dugom, koji je predstavljao direktnu obavezu banke pre nego pravo na odredeni
deo imovine (Comptroller’s Handbook, 1997).

Nakon Drugog svetskog rata, depozitne institucije vise nisu mogle da drze
prikljucak sa rastu¢om traznjom za stambenim kreditima. Banke, kao i druge
finansijske intermedijarne institucije, osecajuci potencijal trzista, tragale su za
nacinima povecanja izvora finansiranja stambenih kredita. Kako bi privukli
investitore, banke su na kraju razvile metod koji je izdvajao hipotekarne pulove,
disperzovao kreditni rizik i strukturirao novc¢ane tokove prvobitnih zajmova. lako
je trebalo da prode nekoliko godina kako bi se uspostavila efikasna struktura
sekjuritizacije hipotekarnih kredita, izdavaoci kredita su ubrzo shvatili da je
ovakav proces primenjiv takode i na druge oblike zajmova.

Od sredine '80-ih godina 20.veka, kombinovano delovanje naprednije
tehnologije i sofisticiranijih investitora, uspostavilo je sekjuritizaciju kao najbrzu
rastucu aktivnost na trzistima kapitala. Ekspanzija svakog oblika sekjuritizacije
je bila izuzetna, ali ne samo procesa, vec i kompanija koje su je koristili u svom
poslovanju, kao i broja aktivnih investitora. Finansijsko posredovanje se toliko
promenilo da su se samo nekoliko banaka i finansijskih kompanija bavile iskljucivo
portfolio kreditiranjem.

Trziste hipotekarnih hartija od vrednosti u SAD-u (MBS -mortgage-backed
securities; negde se nazivaju i hipotekarne zaloznice), tj. hartija od vrednosti
koje podrazumevaiju razlicite vrste obveznica osigurane hipotekarnim kreditima,
dozivelo je pravi uspon zahvaljujudi podrsci vladinih agencija koje su garantovale
isplatu po osnovu zaloznica. Da bi se olaksala sekjuritizacija nehipotekarne
aktive, poslovanje je uspostavilo novog ucesnika — podizace kreditnog rejtinga.
Na pocetku, oni su vrsili dodatnu kolateralizaciju (overcollateralization) pula od
kojih je sacinjena aktiva, kako bi se izbegla nemogucnost izmirivanja obaveza
po osnovu glavnica i kamata hipotekarnih hartija, usled kasnjenja u otplati ili
prevremene otplate hartija od vrednosti koje sacinjavaju pul aktive.



Sekjuritizacija

Tabela 1. Sekjuritizovana finansijska aktiva tokom 80-ih i 90-ih godina u SAD-u

Hipoteke sa fiksnom

kamatnom stopom Lizing opreme Studentski zajmovi
Hipoteke sa promenljivom Zajmovi za v .
. FransSizni zajmovi
kamatnom stopom pokretne kuce
Hipoteke drugog ranga na Zajmovi za R
istoj nekretnini plovece objekte Vazduhoplovnilizing

Zajmovi na osnovu
otplacenog dela Rekreativna vozila Auto dilerske hartije
vrednosti kuce

Komercijalni Zajmoviza malai Provizije
hipotekarni krediti srednja preduzeca varijabilnih anuiteta
Auto zajmovi Dug treceg sveta Zabrane na imovini
) 9 9 poreskih duznika
Potrazivanja Junk obveznice Neizmireni
kreditnih kartica komunalni troskovi

Izvor: (Zivkovi¢ i Sogki¢, 2005)

Mehanizam sekjuritizacije, koji je bio razvijen na hipotekarnom trzistu, prvi
put je primenjen 1985. godine i na pulove aktive koju ne sacinjavaju hipote-
karni krediti — a to su zajmovi za kupovinu automobila. Zajmovi za kupovinu
automobila bili su vredna novina za finansijski inZzenjering i strukturno finan-
siranje. Njihov kreditni period je bio znatno kraci od hipotekarnih kredita, $to
je omogucilo predvidljivije kretanje novcanog toka, dajuci investitorima vise
poverenja za ovakav vid ulaganja.

Prva znacajna prodaja sekjuritizovane aktive po osnovu kreditnih kartica
javila se 1986. godine sa vredno3c¢u od 50 miliona dolara (USD; $) bankarskih
potrazivanja. Ova transakcija je pokazala investitorima da, ukoliko su prinosi
dovoljno visoki, moze se ocekivati podrska prodaji uprkos vec¢im ocekivanim
gubicima i administrativnim troSkovima nego 35to je to bio slu¢aj kod hipote-
karnih kredita. Nakon uspeha ove prve transakcije, investitori su u velikoj meri
prihvatili potrazivanja kreditnih kartica kao kolateral, a banke su razvile takav
oblik poslovanja koji ¢e im olaksati upravljanje novcanim tokovima.

Slededi oblik aktive koji se pokazao uspeSnim kao pul za emisiju hartija od
vrednosti je tzv. nenamenska aktiva potrosaca (nonconsumer assets), odnosno
nenamenski gotovinski krediti odobreni fizickim licima. Veéina zajmova name-
njena stanovnistvu je,,spremna” za sekjuritizaciju, pre svega zbog predvidivosti
novcanih tokova, baziranih na mese¢nom primanju korisnika kredita.
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Raznovrsnost procesa sekjuritizacije, tj. aktive koja se koristi u sekjuritizaciji,
moze se videti iz Tabele 1. Danas, kvantitativne tehnike izracunavanja kreditne
opterecenosti i kreditnog nadzora (pre svega tzv. Early Warrning System -
sistem ranog upozorenja na problem u optlati kredita), Siroko su rasprostranjene
kada je re¢ o ovom obliku zajma, i vecina bankarskih ponuda za fizi¢ka lica
stvara potpuno homogeni duznicki portfolio. Kreditiranje privrede predstavlja
slededi izazov. Iz razloga manje homogenosti portfolia komercijalnih zajmova,
potencijalni investitor mora da bude upoznat sa svakim individualnim kreditom
ponaosob, kao i sa ¢injenicom da su tehnike merenja i upravljanja portfolio
rizikom manje transparentne. Bez obzira na to, investicioni bankari i vlasnici
aktive su se pokazali veoma inventivnim u strukturiranju novcanih tokova i
podizanju kreditnog rejtinga.

Sekjuritizacija je poprimila enormne razmere, narocito u 21. veku. Period od
2000.do 2007.godine karakterie dinamican rast, gde je vrednost sekjuritizovane
aktive na svetskom nivou gotovo upetostruc¢ena. Dramati¢an pad koris¢enja
procesa sekjuritizacije javio se tokom 2007. godine, sa prvim znacima svetske
ekonomske krize, kao $to je ve¢ navedeno u | delu knjige. Medutim, taj pad je
trajao svega par godina, jer se vec sa oporavkom americke, a kasnije i vodecih
evropskih privreda, opet povec¢ao obim emitovanih hartija od vrednosti, i
premasio prethodne maksimalne nivoe.

Grafikon 1. Globalna emisija sekjuritizovanih hartija od vrednosti do izbijanja svetske
ekonomske krize (u milijardama dolara)
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Izvor: (Conerly, 2008).
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Nakon delimi¢nog saniranja posledica globalne krize, investitori su zahtevali
nove emisije sa prihvatljivim stopama prinosa, imajuci u vidu dugogodisnje
medunarodno okruzenje rekordno niskih, pa ¢ak i negativnih kamatnih stopa.
Takvo okruzenje je primoralo ucesnike na trzistu, a pre svega bankarski sektor,
da ,izade u susret” investicionoj javnosti i generiSe nove hartije koje su proizila-
zile iz sve jeftnijih duznickih obaveza. Tako je u 2020. godini, obim hipotekarnih
hartija od vrednosti u SAD-u iznosio rekordnih 4,200 milijardi dolara, 3to je Cetiri
puta vise nego 2008. godine (Grafikon 2). Usled manjeg znacaja hipotekarnog
trziSta na prostoru EU, kao i zbog Cinjenice da je u evropskim zemljama regulacija
znatno striktnija, u zemljama EU obimi emisija su bilo znatno skromniji, kao i
nastupajuci oporavci nakon duznicke krize u vise zemalja Unije (SIFMA, 2021).

Grafikon 2. Emisija hipotekarnih hartija u SAD u 21. veku (u milijjardama dolara)
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Izvor: FRED Statistics
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3. PREDUSLOVI SEKJURITIZACIJE

Da bi se proces sekjuritizacije obavio na efikasan nacin, uz uvazavanije ciljeva
svih u€esnika, neophodno je ispuniti odredene tehnicke, regulatorneiinvesticione
pretpostavke.

Pre svega, sekjuritizacija mora biti regulisana aktivnost na nacionalnim
finansijskim trzistima, koja ¢e zakonski omoguciti emitovanje hartija od vrednosti
na bazi pula aktive koja sluzi kao kolateral. To se narocito odnosi na oblike sekju-
ritizacije koji podrazumevaju izmestanje potrazivanja iz bilansa banaka, i njihovo
formalno-pravno prebacivanje na novi entitet u formi kompanije za posebne
namene. Dalje, regulacija mora da obezbedi standardizaciju po pitanju razli¢itih
oblika potrazivanja, kako bi uopste i bilo izvodljivo grupisati ih u pulove. Takva
standardizacija podrazumeva kategorisanje potrazivanja na osnovu kreditnih
rizika, obima i duZine trajanja potrazivanja, kao i karakteristika koje odreduju
rizik likvidnosti aktive.

Jedna od najvaznijih aktivnosti u okviru sekjuritizacije predstavlja pokrovi-
teljstvo od strane investicione banke. Odredivanje kreditnog kvaliteta i ocena
razlicitih rizika sekjuritizovane hartije od vrednosti predstavlja osnov za uspes-
nu emisiju istih, jer ¢e investitori donositi svoje odluke na bazi odnosa izmedu
rizika i prinosa novoponudenih finansijskih instrumenata. Uspesna valuacija
i sagledavanje pula aktive pomo¢i ¢e u minimiziranju neizvrSavanja obaveza
i precenjivanjem kvaliteta hartija od vrednosti. Da bi se umanijile posledice
eventualne pogresne procene (slucajne ilinamerne), investicione banke obi¢no
ucestvuju u procesu ulazuci sopstveni kapital tj. zadrzavajudi jednu od transi
hartija za svoj racun.

Statisticke baze podataka omogucavaju da se sa odgovaraju¢im modelima
pul zaloga podvrgne odredenim nepovoljnim scenarijama i proveri njegovo
ponasanje i finansijske performanse u razli¢itim uslovima. Banke koriste razlicite
modele stres testova i scenario analize kako bi ispitale efekat hipoteti¢kih
dogadaja i/ili dogadaja koji su se desili u proslosti, a za koji postoji moguénost
ponovnog javljanja. Ovakve provere omogucavaju realnije sagledavanje rizika
u procesu sekjuritizacije i olak$avaju vezivanje svih neophodnih ucesnika u
procesu sa manjim ocekivanim riziko premijama, ¢ime sistem bitno dobija na
efikasnosti. Na bazi statistickih podataka moguce je relativno realno proceniti
rizike osiguranja ili garantovanja emisije i razdvojiti gotovinske tokove iz zaloge na
specifi¢ne, investitorima prilagodene, emisije hartija od vrednosti i tako potpuno
koristiti mogué¢nosti sekjuritizacije (Zivkovi¢ i Soski¢, 2005).
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Zakonski tretman duznika i poverilaca, kao i stepen izvesnosti i efikasnosti
u zastiti njihovih interesa na teritorijama sa razlicitim jurisdikcijama i zakonskim
propisima, bitno odreduje Sirinu trzista na obe strane procesa sekjuritizacije.
Narocito je vazno da investitori imaju isti sistem prava i njihove realizacije
nezavisno od teritorije na kojoj se nalaze duznici, originatori i serviseri. Ovo je
klju¢no za realno odredivanje cene i dubinu i likvidnost trzista hartija iz sekju-
ritizacije. Serviseri i originatori moraju biti podlozni standardizovanom sistemu
zadovoljenja potrebnih uslova u obavljanju svoje delatnosti. Bankrot servisera i
originatora ne bi smeo da ima uticaja na dinamiku i izvesnost izmirenja obaveza
prema investitoru.
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4, UCESNICI U PROCESU
SEKJURITIZACIJE

Proces sekjuritizacije disperzuje rizik na taj nacin Sto razgranicava tradici-
onalnu ulogu banaka na nekoliko novih specijalizovanih ucesnika: originator
(izdavalac kredita), serviser, podizac kreditnog rejtinga (rejting agencija), pokrovitelj,
kompanija za posebne namene - SPV (special purpose vehicle) i investitor (Slika
1). Banke mogu obavljati jedan ili vise poslova pomenutih ucesnika i na taj nacin
steci prednost kroz svoju ekspertizu i ekonomiju obima. Oblik i nivo rizika kojima
su izloZzene banke zavisi od ukljucenosti u sam proces sekjuritizacije (Staki¢, 2010).

Korisnik zajma - duznik je odgovoran za otplatu,potpornog duga”ili zaloge
emitovanih hartija od vrednosti (underlying loan), a samim tim i na krajnje
izvrsenje otplate po osnovu hartija. Zbog ¢injenice da korisnici ¢esto ne znaju
da su njihovi dugovi prodati, banka kreditor je u moguc¢nosti da nastavi odr-
zavanje dobrih odnosa sa svojim klijentima i izbegne reputacioni rizik. Sa
stanovista kreditnog rizika, sekjuritizacija je omogucila praksu grupisanja duz-
nika u nekoliko kategorija, uzimajuci pri tome u obzir i tradicionalne metode
kreditne analize i kreditnog skoringa. Na vrhu lestvice nalaze se duznici sa prilicno
Cistom kreditnom istorijom, koji se mogu okarakterisati,A” rejtingom dok se, s
druge strane, javljaju duznici sa izuzetno loSom istorijom kreditnog zaduzivanja
(rejtingom ,D”), Cija se potraZivanja izostavljaju iz pula spremnog za sekjuriti-
zovanje ili se ipak sekjuritizuju, ali su emitovane hartije vrednosti namenjene
za najrizi¢nije transe, koje kupuju investitori sa niskom averzijom prema riziku i
$pekulativhom investicionom strategijom. Takav pristup je bio ¢est u proslosti,
narocito u slu¢ajevima solidarnih duznika, bez stalnog zaposlenjai bez redovnih
i predvidivih izvora prihoda.

Originator kreira i ¢esto servisira imovinu koja je prodata ili upotrebljena
kao kolateral za sekjuritizovane hartije od vrednosti. Njih sacinjavaju posebne
finansijske kompanije najznacajnijih proizvodaca automobila, druge finansijske
kompanije, komercijalne banke, osiguravajuca drustva, informaticke i avio
kompanije. Komercijalne banke uglavnom kreiraju i sekjuritizuju zajmove za
kupovinu automobila, potrazivanja po osnovu kreditnih kartica, hipotekarne
zajmove i, sve ¢esce, zajmove za preduzetnike. Informaticke i avio kompanije
uglavnom koriste sekjuritizaciju kako bi finansirale potrazivanja nastala prodajom
svojih proizvoda.
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Serviser pula sekjuritizovane aktive, Cesto je i sam originator (jedinaimovina
sa aktivnim sekundarnim trziStem servisiranja ugovora je hipoteka). Servisiranje
obuhvata proces otplate za korisnika zajma u sekjuritizovanom pulu, uz odre-
denu fiksnu proviziju, kao i pratece radnje u skladu sa ugovorom o servisiranju.
Servisiranje moze da ukljucuje i upravljanje neizvrsenim obavezama (default
management) kao i likvidaciju imovine koja sluzi kao kolateral. U servisiranje
sekjuritizovanog portfolia takode spada i pruzanje administrativne podrske u
korist trasta'® (SPV) koji ima implicitnu obavezu da titi interese investitora. Na
primer, serviser priprema mesecne izvestaje, transferise placanja i obezbeduje
informacije trastu o raspolaganju aktivom. Izvestaji se uglavnom rade mesecno,
sa specijalizovanom formom za svaki oblik. Oni se distribuiraju investitorima,
trastu, rejting agencijama, kao i podizacima kreditnog rejtinga.

Slika 1. Ucesnici u procesu sekjuritizacije

KORISNIK ZAJMA

ORIGINATOR/SERVISER

KOMPANLIA ZA PODIZAC KREDITNOG
szl aelEte L POSEBNE NAMENE REJTINGA
POKROVITELJ
INVESTITORI

15 Trast (Trust) je oblik pravnog entiteta karakteristican za anglosaksonsko pravo. Sustinu trasta predstavlja koncepcija
prema kojoj je trasti (trustee) nominalni vlasnik koji upravlja i raspolaze predmetom trasta u korist beneficijara
kao stvarnog vlasnika ili uzivaoca. Koncept trasta je uglavhom manje poznat i ne primenjuje se u kontinentalnom
pravnom sistemu, kojem pripada i pravni sistem Srbije. Najpriblizniji pojam koji se koristi u nasem vokabularu je
poverenistvo, ali sa bitno definisu¢im razlikama.
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Kompanija za posebne namene (special purpose vehicle - SPV u nastavku)
preuzima u svoj bilans aktivu koja je predmet sekjuritizacije i na osnovu toga
emituje hartije od vrednosti sa zalogom te iste aktive. Naj¢escée je osniva
izdavalac zajmaiili, ako postoji, pokrovitelj emisije. Praksa je da se osniva u formi
trasta kako bi se iskoristio povoljan poreski tretman koje imaju ovakve kompanije
u anglosaksonskom pravnom sistemu. Forma trasta je neophodna kako bi
SPV bila i formalno vlasnik aktive i nosilac obaveza prema investitorima. SPV
koordinira ceo proces servisiranja nov¢anog toka, prikuplja kamate i glavnice
dugaiuplacduje ih tj. prosleduje investitorima. Ako se javi problem u transakciji,
kompanija fokusira posebnu paznju na obaveze i karakteristike svih u¢esnika koji
su povezani sa sekjuritizovanim hartijama od vrednosti, narocito sa serviserima
i podizac¢ima kreditnog rejtinga. Kroz celokupan proces transakcije, kompanija
prima od originatora (ili servisera) periodi¢ne finansijske pokazatelje - vrednost
prikupljenihiisplacenih iznosa, kao i vrednosti zaloge. Ona je odgovorna za ocenu
ovih informacija kako bi osigurala da zaloZni dug stvara odredeni novcani tok koji
je dovoljan da se servisiraju sekjuritizovane hartije od vrednosti. Kompanija
je, takode, odgovorna za proglasavanje nemogucnosti ispunjavanja obaveza
(event of default), kao i za zamenu servisera u slucaju da ne postupa u skladu sa
navedenim uslovima.

Podizac kreditnog rejtinga - podizanje kreditnog rejtinga je metoda koja
se koristi kako bi se zastitili investitori u situacijama kada novcani tokovi aktive
koja sluzi kao zalog nisu dovoljni da bi se, u $to kracem roku, isplatila kamata
i glavnica duga sekjuritizovanih hartija od vrednosti. Koristi se kako bi poboljsala
kreditni rejting, a samim tim i cenu i utrzivost ovih hartija. Opste pravilo je da
sami podizaci kreditnog rejtinga ne smeju da imaju kreditni rejting nizi od
hartija koje se sekjuritizuju. Kreditna podrska se naj¢es¢e obezbeduje kroz
akreditiv ili garanciju banke ili osiguravajuceg drustva visokog rejtinga. Zbog
¢injenice da danas ima malo dostupnih visokorangiranih podizaca kreditnog
rejtinga, unutrasnja poboljsanja, kao 5to su kreiranje subordiniranih struktura
klasa ili transi, postala su popularna kod hipotekarnih hartija od vrednosti, pa
tako razlikujemo nekoliko klasa:

1
2
3
4

stariji dug (senior debt);
srednji dug (mezzanin debt);
subordinirani dug (subordinated debt);

~— ~— ~— ~—

rizicni kapital- akcijski kapital (equity).

+Mlade” klase hartija od vrednosti stite,,starije” klase apsorbujucu rizik sve dok
u potpunosti ne budu iscrpljene. Mehanizam emitovanja transi sekjuritizovanih
hartija bice detaljnije objasnjen u nastavku.
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Rejting agencije igraju klju¢nu ulogu u strukturnom finansiranju na taj nacin
$to ocenjuju kreditni kvalitet transakcija. Takve agencije se smatraju kredibilnim
pre svega zbog toga $to poseduju ekspertizu za ocenu razlicitih oblika zalozne
aktive i evaluaciju razlicitih rizika inkorporiranih u celokupan proces. Rangiranje je
vrlo vazno jer ga potencijalni investitori uglavhom prihvataju od glavnih drzavnih
rejting agencija, umesto detaljnih istrazivanja i analiza (due diligence) zalozenih
aktiva ili servisera. Najveci deo hipotekarnih hartija od vrednosti je rangiran.
Velike javne emisije su rangirane zbog investicione politike korporativnih
investitora koje zahtevaju procentualno prisustvo odredenih rejtinga. S druge
strane, privatni plasmani su adekvatno rangirani zbog osiguravajucih kompanija
koje predstavljaju znacajne investitore i koje koriste rangiranje za rezervisanje
kapitala po osnovu svojih investicija. Odredeni institucionalni investitori, kao $to
su osiguravajuca drustva koja se bave Zivotnim osiguranjem, penzioni fondovi i
u manjoj meri komercijalne banke mogu kupiti ogranicen broj sekjuritizovanih
hartija Ciji je rejting ispod investicionog praga. Rejting agencije ocenjuju Cetiri
najvaznije karakteristike:

+ kvalitet prodate aktive;

+ sposobnosti i snage originatora/servisera aktive;
+ kvalitet celokupne transakcione strukture i

+ kvalitet kreditne podrske.

Rejting agencije ocenjuju verovatnodu isplate kamate i glavnice po osnovu
sekjuritizovanih hartija, u skladu sa uslovima ugovora. One se fokusiraju iskljucivo
na kreditni rizik hartija od vrednosti. Praksa je da ne izrazavaju svoja misljenja o
trziSnim rizicima, koji mogu da nastanu fluktuiranjem kamatnih stopaili prevre-
menim placanjima, kao i da daju misljenja o opravdanosti investicija odredenih
investitora. Kredibilitet u oceni rejtinga i evaluaciji rizika treba uslovno uzeti,
imajuci u vidu nemali broj slucajeva u kojem su rejting agencije, svesno ili ne,
u potpunosti precenile sigurnost emitovanih hartija (ili potcenile njihov rizik),
¢ime su znacajno doprinele eskalaciji svetske ekonomske krize pre vise od jedne
decenije. Pored toga, preovladuju¢i mehanizam dodeljivanja rejtinga je doveo
do stvaranja moralnog hazarda, jer su rejting agencije, kao ,nosioci” posla bile
placene direktno od emitenata hartija od vrednosti, kao ,narucioca” posla, sto
je proizvelo davanje nerealnih ocena kako bi provizije bile sto unosnije. Oligo-
polska struktura u kojoj tri vodece americke agencije (Standard & Poor’s, Moody’s
i Fitch Ratings) kontroliSu preko 80% trziSta rejting agencija, moze predstavljati
dodatno zabrinjavajuci faktor prilikom davanja kona¢nih investicionih ocena.
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Pokrovitelj (ili aranzer) sekjuritizovanih hartija od vrednosti je zaduzen za
davanje saveta prodavcima na koji nacin da strukturiraju svoj portfolio, kao i za
odredivanje cena i stavljanje takvih hartija na trziSte potencijalnim investitorima.
Ulogu pokrovitelja naj¢esce obavljaju investicione i univerzalne banke, kao i
finansijske kompanije. Oni su ¢esto angazovani zbog svojih dobrih odnosa sa
institucionalnim investitorima ali i zbog svojih saveta po pitanju uslova i cena
koje zahteva trziste. Takode su upoznatii sa zakonskim i strukturnim zahtevima
institucionalnih investitora.

Na kraju, ali i najvazniji ucesnici jesu investitori, bez Cije traznje i kapitala
sekjuritizacija ne bi ni bila moguca niti odrziva. Najveci kupci sekjuritizovanih
hartija su obi¢no institucionalni investitori: penzioni fondovi, osiguravajuca
drustva, investicioni i hedz fondovi, i u manjem obimu, komercijalne banke.
Medutim, ne treba zanemariti i uticaj individualnih investitora, koji pretezno
ulazu u hartije od vrednosti koje pripadaju,sigurnijem” delu spektra raznovrsne
ponude, koje imaju formalne ili neformalne garancije kredibilnih, drzavnih
finansijskih institucija. Naj¢eSce se prilikom emisija ovakvih hartija odreduje visok
nominalni iznos i drugi regulatorni zahtevi, kako bi se ogranicilo u¢esce Siroke
investicione javnosti u njihovom plasiranju. Sto su hartije od vrednosti duzeg
roka dospeca, to je prisutnost individualnih investitora manja, jer institucionalni
investitori imaju duzi investicioni horizont i drugaciji mandat nego pojedinci.
Na primer, penzioni fond moZe imati motiv kupovine 30-godisnje hartije od
vrednosti kako bi usaglasio svoj portfolio sa svojim zakonskim obavezama
isplata penzija u neograni¢enom roku, $to znaci da moze drzati hartiju do svog
dospeca (tzv. buy and hold strategija). S druge strane, individualni investitori se
obi¢no fokusiraju na prinos i ispoljavaju mnogo vecu potrebu za likvidnoscu,
$to skracuje njihov investicioni horizont.
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5. ANALIZA PROCESA
SEKJURITIZACIJE

Banka originator, koja Zeli da ostvari finansiranje kroz sekjuritizaciju, pocinje
tako sto identifikuje svoju aktivu koja se moze iskoristiti za prikupljanje sred-
stava. Ovu aktivu obi¢no predstavljaju prava na buduca primanja tj. tekuca ali i
buduca potrazivanja. Rizik da se ova pla¢anja ne ostvare u skladu sa definisanom
dinamikom predstavlja vazan faktor u procenjivanju vrednosti potraZivanja, ali
dok je god moguce razumno predvideti ukupnu stopu neizvrsenja obaveza
mogu se uspesno sekjuritizovati i ona potrazivanja koja imaju odredeni rizik
neizvrienja. S toga se, statisticki gledano, pul sastavljen od velikog broja duznika,
za koje se placanje moze razumno predvideti, preferira u poredenju sa pulom
sastavljenog od manjeg broja potrazivanja, tj. manjeg broja duznika, koja su
pritom heterogena po svojoj prirodi.

Nakon identifikacije aktive koja ce se koristiti za sekjuritizaciju, originator
transferiSe potrazivanja na novoformiranu kompaniju za posebne namene -
SPV. Ova kompanija moze da ima razne forme: korporacija (akcionarsko drustvo),
trasti partnerstvo (anglosaksonski sistem prava), ili kompanija sa ograni¢enom
odgovornosc¢u (u kontinentalnom pravu je ovaj oblik dominantan za SPV). Cilj
transferisanja je da se razdvoji potrazivanje od rizika povezanih sa originatorom.
Iz tog razloga originator Cesto strukturira transfer tako da predstavlja ,pravu
prodaju” (true sale), tj. prodaju koja je formalno-pravno dovoljna da se, po
propisima kojima se ureduje bankrotstvo, ova potrazivanja izdvoje iz stecajne
mase originatora. Tako banke, kolokvijalno govoredi, ,Ciste” svoje bilanse, kako
bi zadovoljile kapitalne zahteve regulatora, poboljsale svoju likvidnost ili bolje
sprovodile svoju ALM funkciju (ALM je Cesto koris¢en akronim za Asset-Liability
Management tj. koordinisano upravljanje aktivom i pasivom od strane menad-
Zmenta banke). Ujedno, SPV mora da bude tako institucionalno strukturiran da
ne bude organski povezan sa moguc¢im bankrotstvom originatora (tj. da bude
zasti¢en od te mogucnosti), odnosno da bude obezbeden da ga to ne pogodi (i
da poverioci nece imati bilo kakva druga potrazivanja prema SPV-u, osim onih
po osnovu emitovanih hartija od vrednosti).
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Slika 2. Sematski prikaz celokupnog procesa sekjuritizacije

DUZNIK REJTING AGENCIJA
Kreditni rejting
placanja
ORIGINATOR aktiva SPV Hartije INVESTITORI
prilivi prilivi
i
placanja
SERVISER - — KREDITNA PODRSKA
administriranje pojacavanje

Da bi prikupila sredstva za kupovinu ovih potrazivanja, SPV izdaje hartije od
vrednosti na trzisStu kapitala. Moguce je da bude emitovano i nekoliko klasa
hartija od vrednosti i to one koje su,,starije” u pogledu prioriteta na naplatu iz
gotovinskog toka koje generise aktiva ili koje su,mlade”u tom pogledu, ali zato
donose visu kamatnu stopu. Ovakve hartije od vrednosti su obi¢no duznicke
ili genericki slicne duznickim, i koriste se da inkorporiraju potrazivanja koja su
otkupljena od originatora i prodaju novim investitorima. Investitori su zainte-
resovani samo za gotovinski priliv od ovih potrazivanja i mnogo se manje brinu
za finansijsko stanje originatora koji je bio prvi nominalni vlasnik potrazivanja.
Oni ¢esto i zanemaruju finansijski kapacitet originatora, ukoliko je SPV formiran
od strane finansijske institucije koja je po svojoj reputaciji i finansijskoj snazi
mnogo jaca od inicijalnog ucesnika.

Sekjuritizacija je najkorisnija kada su troskovi sredstava, sadrzani u kamatnoj
stopi koju je potrebno ponuditi da bi investitori kupili hartije od vrednosti, manji
od troskova sredstava koje originator moze da nabavi putem nekog drugog vida
zaduZenja. Cilj sekjuritizacije je s toga da se prikupe sredstva na trzisStu kapitala
po nizim troskovima kapitala, razdvajajudi sva ili deo tekucih potrazivanja
originatora od rizika koji su neposredno povezani sa njim. Kamatna stopa koja
je potrebna da bi se podstakli investitori da kupe emitovane hartije ¢esto je u
funkciji rangiranja potrazivanja koja predstavljaju osnovu za njihovo emitovanje.
Ovo rangiranje tj. rejting, dobija se od ranije spomenutih reting agencija, 5to
preferira vecina investitora, a narodito institucionalni investitori, posto ne Zele
da troSe svoje resurse u samostalnom istrazivanju finansijskog stanja kompanija
u koje investiraju.
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Kompanije ¢iji su instrumenti duga dobili rejting investicionog ranga (obi¢no
BBB ili vise od strane S&P ili Baa3 od Moody’s ili sli¢ni rejting od drugih rejting
agencija koji odrazava procenu agencije da ¢e se hartije od vrednosti otpla-
¢ivati redovno) mogu uglavnom da izdaju hartije od vrednosti na trzistima
kapitala po kamatnim stopama koje su konkurentne ili ¢ak nize u poredenju sa
kamatnim stopama koje se naplacuju na sli¢ne izvore sredstava ili bankarske
kredite. Sto je visi rejting kompanije u okviru investicionog rejtinga, to su nizi
troskovi prikupljanja sredstava, tj. nize su kamatne stope potrebne da se privuku
investitori da kupe hartije od vrednosti koje je emitovala kompanija. S toga je
sekjuritizacija nacin da originator dode do sredstava po nizim troskovima, u
uslovima kada njegove hartije od vrednosti (duznicki instrumenti) nisu investi-
cionog ranga ili su nerangirane, i to preko kompanije za posebne namene ¢ije
hartije od vrednosti imaju investicioni rang, odnosno investicioni rang visi od
vrednosti originatora. Jasno je da se iz prethodnog zaklju¢ka nazire moguc¢nost
da investitori plasiraju sredstva u uverenju da ulazu u kvalitetnijeg emitenta
nego 5to je to objektivno slucaj.

Hartije koje nemaju investicioni rejting zovu se jo$ i junk obveznice, kako bi
se metafori¢no opisao njihov poviseni rizik. Neinvesticioni rejting kao pojam
treba uslovno razumeti, jer on ne znaci i nuzno da se takve hartije ne mogu
kupiti na trzistu, ve¢ da su one ograni¢ene (a negde i zabranjene) za investicioni
portfolio pojedinih institucija, kao $to su poslovne banke, drzavni penzioni
fondovi ili osiguravajuca drustva koja se bave primarno osiguranjem imovine
ili od posledica nezZeljenih dogadaja. S druge strane, neinvesticioni rejting
moze biti osnovna kategorija ulaganja za investitore rizi¢nijeg profila, kao sto
su hedz fondovi ili drzavni investicioni fondovi. Skala vodecih rejting agencija
se medusobno razlikuje samo normativno, dok je sustina ocene svakog rejtinga
medusobno usaglasena (Tabela 2).
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Tabela 2. Skale i opis investicionih rejtinga

Kratak opis kategorije Standard and

T Nivo Poor’s Fitch Ratings Moody's
Najbolja ocena, izuzetno
visoka sposobnost izvrsenja INVESTICIONI
finansijskih obaveza, minima- NIVO AAA AAA Aaa
lan kreditni rizik.
Veoma visoka kreditna
sposobnost, veoma nizak INVESTICIONI AA+ | AA | AA- AA+ | AA | AA- Aal|Aa2|Aa3
N NIVO
kreditni rizik.
Visoka sposobnost izvrienja
finansijskih obaveza, nizak INVESTICIONI A+|A|A- A+|A|A- A1|A2|A3
R NIVO
kreditni rizik.
Zadovoljavajuca sposobnost
izvréenja finansijskih obave- INVE'\TI-(/ISIONI BBB+ | BBB |BBB-  BBB+|BBB|BBB- Baal|Baa2|Baa3
za, umeren kreditni rizik.
Postoji sposobnost izvrsenja
finansijskih obaveza, ali je pri-
. NEINVESTICIONI
sutfan r|.2|k promene poslovne (SPEKULATIVNI) NIVO BB+ | BB | BB- BB+ | BB | BB- Ba1l|Ba2|Ba3
klime i ekonomskih uslova,
kao i znatan kreditni rizik.
Trenutno postoji sposob-
nost izvrsenja finansijskih
obaveza, ali je prisutan visok NEINVESTICIONI B+|B|B- B+|B|B- B1[B2 B3

rizik promene poslovne kli-  (SPEKULATIVNI) NIVO
me i ekonomskih uslova,kao
i visok kreditni rizik.

Losa sposobnost izvrienja

L NEINVESTICIONI
ﬁnans.|Jsk|h ob.‘?ve.za'], veoma (PEKULATIVNI) NIVO CCC+|CCC|CCC- CCC+|CCC|CCC- Caal|Caa2|Caa3
visok kreditni rizik.
Nesposobnost ili veoma
losa sposobnost izvrsenja
[ NEINVESTICIONI
ﬁnar?s.us.km obaveza, bar’1— (PEKULATIVNI) NIVO cc|cC cC|c Ca
krot ili visoka verovatnoca
bankrota
Nesposobnost izvrsenja fi- NEINVESTICIONI |D DDD DD |D c

nansijskih obaveza, bankrot  (SPEKULATIVNI) NIVO

Izvor: NBS; (https://www.nbs.rs/sr/finansijsko_trziste/informacije-za-investitore-i-analiticare/
kreditni_rejting)

Standard & Poor i Fitch Ratings za ocenu kreditnog rejtinga koriste pocetna
slovaabecede, A",,B",C", D" pri ¢emu se ocena, AAA” tumacdi kao najbolja, a ocena
,D" kao najgora. Ocene, odnosno kategorije od,,AA” do,CCC" mogu sadrzati znak
.+ ili ,—, kako bi se pokazao njihov relativan polozaj u okviru glavnih rejting
kategorija. Ocene takode sadrze izglede (outlooks) po pitanju potencijalnog
kretanja rejtinga u buduénosti. Izgledi mogu biti pozitivni, negativni, stabilni i
razvojni (developing).
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Pozitivni izgledi ukazuju da bi rejting mogao biti povecan u buducnosti.
Negativniizgledi ukazuju da bi rejting u buduc¢nosti mogao dalje da opada, dok
stabilni izgledi pretpostavljaju da ce se rejting i u buducnosti zadrzati na istom
nivou. Razvojni izgledi se retko javljaju i ukazuju da ¢e najverovatnije doci do
promene rejtinga u narednih godinu do tri godine (sajt Narodne banke Srbije).

U vecini sekjuritizacija SPV je kreiran specijalno za odredenog originatoraiza
odredenu transakciju. Cilj ovakve jednokratne sekjuritizacije (one-off securitization)
jeste da omoguci kompaniji originatora znacajnu fleksibilnost da strukturira
sekjuritizaciju u pogledu posebnih vrsta hartija od vrednosti koje ¢e se emitovati.
Medutim, transakcioni troskovi ovih sekjuritizacija mogu biti visoki i ne moze
se posti¢i ekonomija obima (koja je uglavnom vezana za transakcije preko 100
miliona dolara) koja se ostvaruje kao kada se radi o visestrukim sekjuritizacijama
(multiseller securitization), odnosno kompanijama provodnicima za visestruke
sekjuritizacije (multiseller securitization conduit). Uz to, da kompanija originator
ne bi odgovarala za obaveze podkapitalizovane kompanije za posebne namene,
poreski i racunovodstveni propisi zahtevaju minimalni nivo kapitala koji se
obic¢no krece 1% do 3% od iznosa hartija od vrednosti koje se emituju. U slucaju
visestruke sekjuritizacije preko jedne kompanije za posebne namene zahteva se
samo nominalni kapital za ovu vrstu kompanija, zato sto multiplikacija prodaje
smanjuje rizik ove kompanije (Kapor, 2007).

Otplata hartija od vrednosti emitovanih od strane jednokratnih kompani-
ja za posebne namene je Cesto u celini ili delimi¢éno garantovana od strane
kreditno bonitetnih trecih lica koja se bave procenom ove vrste rizika, kao $to
su banke (koje izdaju garancije) ili kompanija za avaliranje (koje avaliraju ob-
veznice). Pribavljanje ovih jemstava se naziva povecanjem, unapredenjem ili
oplemenjivanjem njihovog kreditnog kvaliteta (credit enhancement) zbog ¢ega
se uvecavaju transakcioni troskovi. Ipak, neto efekat moze biti pozitivan, zato
$to se na bazi ovih jemstava dobija visi kreditni rejting, a samim tim se placa i
niza kamatna stopa investitorima.

Kompanijama za posebne namene koje se bave sekjuritizacijom kao trajnom
poslovnom aktivno$¢u obic¢no upravljaju komercijalne ili investicione banke.
One omogucavaju manje transakcione troskove za realizaciju transakcija sek-
juritizacije, ali uglavnom rade sa originatorima koji imaju investicioni rang. One
obi¢no izdaju kratkoro¢ne hartije od vrednosti, kao sto su komercijalni zapisi.
Rejting agencije, pored povecanja njihovog kreditnog kvaliteta, ¢esto traze i da
za likvidnost ovih hartija od vrednosti garantuju treca lica (liquidity facilities). Taj
posao pripada uglavnom bankama, ¢ime treba da se osigura da ¢e kompanija
za posebne namene imati dovoljno likvidnih sredstava da ispuni kratkoro¢ne
finansijske obaveze u slucaju da gotovinski priliv od naplata tekucih potraZivanja
nije privremeno dovoljan.
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Prema nekim iskustvima, troskovi za povecanje kreditnog kvaliteta hartija
od vrednosti krecu se od 0,40% do 0,75% njihove vrednosti, a za likvidnost od
0,15% do 0,35% (Schwartz, 1995).

Treba imati u vidu i da transakcioni troskovi sekjuritizacije nisu ograniceni
samo na direktne troSkove, kao $to su advokatski honorari i provizije za garancije
banaka, ve¢ ukljuCuju i one koji su povezani sa,pravom” prodajom potrazivanja
na osnovu kojih se emituju hartije od vrednosti. Naime, kompaniji za posebne
namene se uglavhom moraju transferisati potrazivanja koja su vece vrednosti
od vrednosti emitovanih hartija od vrednosti na podlozi tih potrazivanja
(overcollateralisation), kako bi investitori, ali i oni koji garantuju na bilo koji
nacin za njihovu likvidnost i kreditni bonitet, bili uvereni da nece trpeti zbog
kasnjenja u naplati potrazivanja ili nepla¢anja jednog dela potrazivanja. S toga
postoji potencijalni konflikt interesa izmedu originatora, koji Zeli da ovo dodatno
obezbedenje bude $to manje, i investitora i garanata koji traze da ono bude
$to vece. U slucaju da iznos koji se prodaje, tj. transferise kompaniji za posebne
namene bude vedi od iznosa koji je objektivno potreban da se plati za hartije
od vrednosti koje ona emituje, ,prekomerno” placanje ovih hartija od vrednosti
predstavlja indirektan, ali i realan troSak za originatora.

Ako originator nema investicioni rang, prodaja potrazivanja sa svrhom da se
izbegne njihovo ukljucivanje u ste¢ajnu masu originatora ce se zatraziti od
strane investitora, kako bi se zastitili od rizika povezanih sa mogu¢im bakrotstvom
originatora. Rizik bankrotstva se moze izbedi, uz minimiziranje troskova preteranog
obezbedenja, strukturiranjem transakcije sekjuritizacije sa kompanijama za
posebne namene na dva nivoa. To je praksa poznata kao ,struktura finansijske
kompanije” (finance company structure).

U mnogim transakcijama sekjuritizacije originator deluje kao serviser goto-
vinskog toka koji proizvodi sekjuritizovana aktiva (potrazivanje). Uloga servisera
je da prati stanje aktive i administrira prihod od aktive. Ova uloga originatora
jelogi¢na posto on inicijalno poseduje aktivu ili se ona nalazi kod njega i na taj
nacin je ova kompanija najbolje upoznata sa prirodom aktive i na¢inom na koji
se moze najbolje servisirati, dok bi imenovanje novog servisera aktive moglo
da dovede do povecanih troskova i smanjene efikasnosti.
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Primer sekjuritizacije potrazivanja - Mediquip kompanija

Mediquip je kompanija proizvodac¢ medicinske opreme cija cena se krece u rasponu
od 50.000 do 300.000 americkih dolara. Vecina prodaje kompanije Mediquip ostvaruje
se kroz kredite koje kompanija odobrava svojim kupcima, gde medicinska oprema
sluzi kao garancija (obezbedenje) za uzeti kredit. Ovi zajmovi, koji za Mediquip pred-
stavljaju imovinu, imaju rok dospeca pet godina i nose fiksnu kamatnu stopu, sa
jednakim mesecnim anuitetima. Potpuno se amortizuju sa mese¢nim uplatama;
odnosno duznici svakog meseca vrie jednaka pla¢anja koja se sastoje od placanja
kamata i otplate glavnice.

Kreditno odeljenje Mediquip-a razmatra da li da produzi kreditiranje kupaca i propratne
administrativne usluge vezane za servisiranje. Servisiranje kredita odnosi se na admi-
nistriranje zajma, uklju¢ujudi prikupljanje uplata od duznika, njihovo obavestavanje o
kasnjenju uplata i procesu konfiskovanja i skladistenja opreme u slucajevima neizvrse-
nja kreditnih obaveza. Ako jedan od kupaca ne izvrsi obaveze u dogovorenom roku,
Mediquip moze zapleniti (oduzeti) medicinsku opremu i prodati je na trzistu, kako bi
pokusala da nadoknadi preostalu nenaplac¢enu glavncu.

Pretpostavimo da Mediquip ima 200 miliona americkih dolara kredita. Ovaj iznos je
prikazan u bilansu stanja kompanije kao dugoro¢na imovina. Pretpostavimo takode
da Mediquip zeli da prikupi dodatnih 200 miliona americkih dolara, $to je slu¢ajno i
iznos kreditnog pula. Imajuci u vidu potencijalno nize troskove finansiranja sekjuriti-
zacije, Kompanija odlucuje da prikupi 200 miliona americkih dolara sekjuritizacijom
zajmova na medicinsku opremu, a ne putem emitovanja korporativnih obveznica.
Da bi to ucinila, Mediquip osniva kompaniju za posebne namene pod imenom Medical
Equipment Trust (MET), kojoj prodaje zajmove na medicinsku opremu. Pravni oblik
SPV-a varira u zavisnosti od jurisdikcije, ali u gotovo svim slu¢ajevima krajnji vlasnik
zajma — MET u nasem primeru - pravno je zaseban entitet, sto ukljucuje i sopstven
kreditni kapacitet, kao i odvajanje rizika bankrotstva od Mediquip-a. Time se poverioci
Mediquip-a onemogucavaju da potrazuju svoju imovinu, jer je formalno-pravno ta
imovina sada u vlasnistvu drugog lica. S druge strane, poverioci MET-a su investitori
u hartije od vrednosti, i imaju puno pravo potrazivanja imovine od strane novoosno-
vanog SPV-a. llustracija procesa je prikazana u nastavku.
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Slika 3. Sematski prikaz Mediquip sekjuritizacije

1.

- Sale of medical
Mediquip equipment financed Customers
by loans
3. 6.
Cash payments for le of zl; | Periodic cash
the loans Sale of the loans payments

Medical Equipment Trust
(MET)

4,
Issuance and sale
of securites

5.
Cash payments
for securites

7.
Periodic cash
payments

Investors

Izvor: [CFA Level 1 Curruculum 2020, Introduction to Asset-Backed Securities, str, 183.]
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6. PREDNOSTI SEKJURITIZACIJE

Osnovna prednost sekjuritizacije je u smanjivanju troskova finansiranja tj.
u pojeftinjenju povezivanja suficitarnog i deficitarnog sektora na finansijskom
trziStu. Ona konvertuje nelikvidne zajmove bez rejtinga u visokolikvidne,
rejtingovane hartije od vrednosti koje se mogu svakodnevno kupovati, prodavati
i vrednovati na sekundarnom trzistu, uz u¢escée znatno veceg broja duznika i
investitora u odnosu na kapacitete tradicionalnog finansiranja. Sekjuritizacija,
slobodno se moze redi, donosi odredene prednosti svakom ucesniku u tom procesu.
S obzirom na to da je ideja sekjuritizacije bila transfer rizika, dalje izlaganje jeste
u kontekstu pozitivnih stvari kreatora samog instrumenta.

Tabela 3. Prednosti sekjuritizacije za razlicite ucesnike na finansijskom trzistu

Ucesnik na
finansijskom trzistu

Prednosti

Finansiranje aktivom kojom raspolaze uz povoljnije uslove
(obnavljanje kreditnog potencijala, poboljsanje pozicija likvidnosti,
diversifikacija izvora finansiranja uz smanjenje troskova);

Bolje upravljanje bilansnim pozicijama (pre svega kapitalom,

ORIGINATOR odnosno koeficijentom adekvatnosti kapitala);
Transfer kreditnog rizika;
Upravljanje aktivom i pasivom banke (unapredenje ro¢ne usklade-
nosti; snizavanje finansijskog leveridza);
Veca ponuda alternativnih finansijskih instrumenata i izlazak na
drugadija trzista, koji omogucavaju bolju diversifikaciju i optimizaciju
strukture porfolia;
Povecanje trzisne prisutnosti i imidza kroz ispoljavanje suptilne
finansijske kreativnosti u uvodenju i/ili investiranju u inovativne

INVESTITOR finansijske instrumente/produkte;
Povoljniji riziko-prinos odnos baziran na kredibilitetu emitenta
sekjuritizovane aktive;
Visi prinos koji ostvaruju na visokorejtingovane hartije od vrednosti;
Smanjenje rizika od potencijalnog bankrotstva banke;

. Snizava troskove finansiranja;
DUZNIK

Povecava raspoloZive mehanizme finansiranje uz povoljnije uslove;
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Duznicima sekjuritizacija snizava troskove finansiranja i povecava raspolozive
mehanizme zadovoljenja njihovih investicionih potreba. Uz to, sekjuritizacijom
se kreira stabilan, kontinuirano raspoloziv mehanizam finansiranja i veci nivo
konkurencije na strani ponude finansijskih instrumenata uz povoljnije uslove
za duznike.

Originatori sekjuritizacijom mogu relativno lako i brzo obnavljati svoj kreditni
potencijal. Ovo direktno uti¢e na rast stepena njihove likvidnosti ali i obrta
njihovih sredstava. Prodajom odobrenih kredita, po pravilu, ostvaruju odredeni
profiti oslobadaju se kreditnog rizika duznika. Vedi stepen obrta njihovog kapitala
uglavnom dovodi do vecih stopa prinosa u jedinici vremena. Ako zadrze obavezu
servisiranja kredita, mogu po tom osnovu ostvariti i dodatne prihode. Ovim se
temeljno menja uloga finansijskih posrednika u finansijskom sistemu, narocito
poslovnih banaka. Koris¢enjem sekjuritizacije, aktivnije se upravlja bilansnim
pozicijama, $to moze imati pozitivan efekat i na regulacione zahteve po pitanju
obima i strukture kapitala, definisane od strane monetarnih vlasti. Pored toga,
odredivanje ro¢ne uskladenosti aktive i pasive, kako bi se adekvatno upravljalo
volatilnos¢u kapitala, moze biti od presudnog uticaja u slu¢ajevima znacajnih
promena referentnih i trzisnih kamatnih stopa. Na primer, ukoliko banka ocekuje
porast kamatnih stopa na trzistu, to ¢e se negativno odraziti na vrednost inve-
sticione aktive banke, pre svega u hartijama od vrednosti. U tom slucaju, banka
moze sekjuritizacijom skratiti duraciju svoje aktive i time minimizirati nezeljeni
efekat. Dodatna likvidnost od kreditnog portolia koji je sekjuritizovan moze
se iskoristiti za ulaganje u finansijske instrumente kraceg dospeca, koji imaju
promenijljivu kamatnu stopu, uskladenu sa (rastu¢om) referentnom kamatnom
stopom. Likvidnost se moze iskoristiti i za isplatu prinosa investitorima poslovne
banke, kroz isplatu vanredne dividende ili otkupom sopstvenih akcija. Ukoliko
se banka odluci da otkupi deo sopstvenih akcija, moze se relativno smanijiti
odnos duga i kapitala, ¢ime se snizava i finansijski leveridz.

Investitori sekjuritizacijom takode mogu uzivati visestruke koristi. Osnovna
korist za njih proistice iz prinosa koji ostvaruju na visokorejtingovane hartije
iz sekjuritizacije. Ovi prinosi idu uz relativno izrazenu likvidnost koja se javlja
kao posledica boniteta emitovanih hartija od vrednosti. | ovde, kao i kod drugih
transakcija sa hartijama od vrednosti, investitori mogu trgovati radi Spekulativnih
dobitaka u kracem vremenskom roku. Relativno povoljniji riziko-prinos odnos
omogucen je i kredibilitetom emitenata sekjuritizovanih hartija od vrednosti,
koji se ogleda u drzavnom (ili kvazi drzavnom) vlasnistvu. Visestruka praksa iz
proslosti je pokazala da u uslovima ekonomskih poremecaja ili kriza, drzava
(ne)zvani¢no garantuje opstanak pojedinih agencija kroz spremnost da ih
dokapitalizuje ili izbavi iz finansijskih problema.
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Takav odnos se argumentuje vaznoscu i veli¢inom tih institucija, Cije poteskoce
bi se domino efektom lako prelile i na ostale trzisne ucesnike, izazivajuci rizik po
celokupan finansijski sistem. Obi¢no se za takve institucije koristi izraz ,suvise
velike da bi propale” (too big to fail) ili sistemski vazne finansijske institucije (SIF/
-Systemically Important Financial Institution). Druga znacajna korist za investitore
ogleda se u pozitivnim efektima diversifikacije koje ovi instrumenti pruzaju,
uz optimalnu kombinaciju sa ostalim finansijskim instrumentima u portfoliu.
Imajudi u vidu da su neki od ovh instrumenata nastali na osnovu kreditnog
pula pojedinih segmenata trziSta (npr. auto industrija ili visoko obrazovanje),
investitori mogu pozicionirati svoju izlozenost i po osnovu projekcija i analiza
tih istih segmenata, kako bi ostvarili dodatni prinos.

Investicioni bankari sekjuritizacijom takode dobijaju, i to u nekoliko segmenata.
Pre svega, ovo je za njih nov finansijski produkt koji mogu nesmetano, i u kontinuite-
tu, nuditi trziStu. Polje sekjuritizacije je polje inovacija na kojem investicioni bankari
mogu ispoljavati suptilnu finansijsku kreativnost i time ne samo kreirati prihode vec
i uvecavati svoju trzisnu prisutnost i imidz. Ovi poslovi mogu dovesti do opsteg rasta
obima njihovog prometa i ostvarenih poslovnih rezultata po tom osnovu.

/. DETERMINANTE SEKJURITIZACIJE
POSLOVNIH BANAKA

Determinisuci faktor koji stoji iza procesa sekjuritizacije je potreba da banke
uvide vrednost rizikom ponderisane aktive u svojim bilansima. Naj¢esce u tu
aktivu spadaju hipotekarni zajmovi (uglavhom odobreni na osnovu vrednosti
ponudenog instrumenta obezbedenja - nepokretnosti), zajmovi privrednom
sektoru, razliciti oblici kreditiranja stanovnistva itd. Potrebno je uvideti faktore
koji mogu dovesti do situacije da finansijske institucije sekjuritizuju deo svojih
bilansa. To se moze javiti iz slededih razloga:

+ ukoliko stopa obaveznog kapitala (odnosno koeficijenta adekvatnosti
kapitala) bude smanjena, $to moZe dovesti do smanjivanja troskovaiili
alociranju kapitala ka profitabilnijim delatnostima;

+ ukoliko se nastoji zadrzati jeftinije finansiranje: naj¢es¢e su kamate na
sekjuritizovane hartije nize od kamata na osnovne, zaloZzene hartije.
To dovodi do kreiranja suficita za originatora. Drugim re¢ima, osnovni
razlozi zbog kojih banke sekjuritizuju deo bilansa (Slika 4) su sledeci
(jedan od navedenih ili visestruki):
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« finansiranje aktivom kojom raspolaze;
+ upravljanje sopstvenim bilansima (balance sheet capitalmanagment);

« upravljanje rizikom i transfer kreditnog rizika.

Tabela 4. Determinante sekjuritizacije poslovnih banaka

Razlozi zbog kojih banke sekjuritizuju deo bilansa

(u funkciji uvida vrednosti rizikom ponderisane aktive u bilansu)

Finansiranje
aktivom kojom

omogucava bankama da jacaju svoj kreditni potencijal na efikasniji
nacin od tradicionalnih oblika finansiranja;

dozvoljava bankama da diversifikuju svoje izvore finansiranja;
omogucava bankama da smanje svoje troskove finansiranja;

raspolaze . . . .
- problem ro¢ne neuskladenosti se moze premostiti putem
sekjuritizacije;
- koriste sekjuritizaciju kako bi poboljsale strukturu svojih bilansa;
Upravljanje - prodajudi hartije od vrednosti emitovane na bazi kreditnih plasmana,
5o : banke ,Ciste” svoje bilanse tj. krediti izlaze iz bilansne strukture
pstvenim . . L . o .
bilansima banke; omogucava pribavljanje kapitala bez povecanja leveridza
ilansi

originatora ili odnosa zaduZenja i sopstvenog kapitala u njegovim
finansijskim izvestajima;

Upravljanje rizikom
i transfer kreditnog
rizika

izlozenost kreditnom riziku se znacajno smanjuje;

ostali rizici (u manjoj ili ve¢oj meri) na koji se odnosi proces
sekjuritizacije su: rizik likvidnosti, kamatni rizik, regulatorni rizik,
devizni rizik, operativni rizik, rizik koncentracije i reputacioni rizik;

U nastavku ¢e detaljnije biti razmotren svaki od navedenih razloga.

7.1. FINANSIRANJE

TrZiste sekjuritizovanih hartija sa zalogom aktive ima ogromne razmere, sa
vrednoscu od vise hiljada milijardi dolara investiranih godisnje u svetu, od ¢ega
je najvedi procenat na finansijskom trzistu SAD-a (SIFMA, 2021). Pristup ovim
iznosima finansiranja omogucava bankama da jacaju svoj kreditni potencijal na
efikasniji nacin od tradicionalnih oblika finansiranja.

Sekjuritizacija aktive takode dozvoljava bankama da diversifikuju svoje izvore
finansiranja. Nijedna banka ne zeli da bude zavisna od jednog ili nekoliko izvora
finansiranja (tzv. rizik koncentracije), sto moze biti visokorizi¢no u periodima trzisnih
neizvesnosti. Banke teze optimizaciji finansiranja koris¢enjem razlicitih izvora:
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kroz poslovanje sa stanovnistvom, sa privredom kao i medubankarsko krediti-
ranje.Upravo sekjuritizacija ovde ima klju¢nu ulogu. Ona takode omogucava
bankama da smanje svoje troskove finansiranja, pre svega kroz proces razdva-
janja kreditnog rejtinga originatora od kreditnog rejtinga institucije koja emituje
sekjuritizovane hartije. Obi¢no je vecina hartija emitovanih od strane kompanije
za posebne namene (SPV) viseg ranga od hartija direktno emitovanih od strane
originatora. Dok je likvidnost na sekundarnom trzistu hartija sa zalogom aktive
naj¢e$¢e manja od trzista komercijalnih zapisa, trosak emisije sekjuritizovanih
hartija je nizi upravo zbog kasnijeg boljeg rejtinga.

Konacno, postoji problem koji se javlja kod ro¢ne neuskladenosti, koji je
sastavni deo uskladivanja aktive i pasive banaka. One Cesto finansiraju dugo-
ro¢ne plasmane, kao $to su hipotekarni krediti, iz kratkoro¢nih depozita, kao sto
su depoziti po videnju ili medubankarski krediti. To se moze premostiti putem
sekjuritizacije, na taj nacin sto banka originator prodaje svoja potrazZivanja, kod
kojih se rok dospeca obi¢no poklapaju sa rokom dospeca novonastalih hartija.
Sto je korelacija izmedu ro¢nosti aktive i pasive veéa, to se smanjuje rizik
nedostatka kapitala (shortfall risk), Cime banka adekvatnije pristupa regulatornim
zahtevima po pitanju njegovog iznosa i strukture.

Slika 4. Glavne koristi sekjuritizacije

Prosiruju se mogucnosti finansiranja

Alternativni izvori finansiranja pored tradicionalnih izvora.

Oslobada se kapital za podrsku drugim

Povecanje finansijske fleksibilnosti L PR
poslovima i poslovnim linijama.

TrziSte kapitala omogucuje efikasno
finansiranje - obi¢no ispod troska duga.

Nizi troskovi kapitala

Prava prodaja vodi jacanju bilansa stanja-
i njemu povezane matrice bilansnih
pozicija.

Jaci bilans stanja

Moguca usteda na porezu na kapitalni

Potencijalna usteda na porezu 4
dobitak.

Rezidualni rizik se
transferise na SPV mehanizam
finansiranja.

Smanjenje kreditne izlozenosti

AV VA VA VA V4

Izvor: (Ivanovi¢, 2007)
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7.2 UPRAVLJANJE BILANSIMA

Banke koriste sekjuritizaciju kako bi poboljsale strukturu svojih bilansa. To
omogucava oslobadanje kapitala i diversifikaciju njegovog izvora. Kao sto je
predvideno pravilima o kapitalu Bazelskog komiteta (pomenutog u | delu knjige),
poznata kao Bazelska pravila (ili u praksi, samo grad Bazel i broj aktuelnog
sporazuma u primeni - npr. Bazel lll), banke moraju da drZe odredeni minimalni
iznos kapitala u odnosu na svoju rizikom ponderisanu aktivu, u zavisnosti od
njenog rizicnog profila. Prema najnovijem Bazel lll regulatornom okviru, banke
su u obavezi da drze minimum osnovnog kapitala u visini do 7% aktive. Ali
kako SPV nisu same po sebi banke, one imaju drugaciji regulatorni okvir, koji
detaljnije definise rizicno-ponderisanu visinu kapitala, uzimajuci u obzir samu
prirodu osnovne aktive.

Prodajudi hartije od vrednosti emitovane na bazi kreditnih plasmana, banke
,Ciste” svoje bilanse tj. krediti izlaze iz bilansne strukture banke. Na taj nacin,
banka je u mogucnosti da sa dobijenim novc¢anim sredstvima ude u nove
plasmane i to na bazi istog kvantuma kapitala (ovim se povecava prinos na
akcijski kapital - ROE /Return on Equity/).

Zahvaljujuci tome $to se sekjuritizacija obi¢no posmatra, u racunovodstvenom
smislu, kao prodaja aktive, a ne kao finansiranje (na bazi duga), originator ne
evidentira transakciju u pasivi svog bilansa. Ovakvo vanbilansno finansiranje
(off balance sheet financing) omogucava pribavljanje kapitala bez povecanja
leveridza originatora ili odnosa zaduzenja i sopstvenog kapitala u njegovim
finansijskim izvestajima.

Bazelski sporazumi predlazu najbolju praksu za upravljanje rizicima u ban-
karskom poslovanju, koja se vidi u bilansima poslovnih banaka. Bazel Il i Bazel IlI
omogucavaju poslovnim bankama da koriste sekjuritizaciju. Shodno tome, neod-
VvOjivo je posmatranje sve tri determinante sekjuritizacije u bankarskom poslovanju.
Prema aktuelnom Bazelu Il (Tabela 5) sekjuritizacija jeste mogucdi instrument (u
okviru stuba | - kvantitativnih zahteva vezanih za kapital) za bolje pokrice rizika.
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7.3 UPRAVLJANJE RIZIKOM

Od momenta kada je sekjuritizovana aktiva, izlozenost kreditnom riziku banke
originatora se znacajno smanjuje i ukoliko banka ne zadrzi za sebe najmladu
tranSu emitovanih hartija, taj rizik se u potpunosti transferise. Ovo je slucaj,
pre svega, zbog prodaje potrazivanja po osnovu aktive SPV-u. Sekjuritizacija
se takode moze koristiti za oslobadanje banaka od nenaplacenih kreditnih
potrazivanja iz svojih bilansa. To ima dvostruku prednost: uklanja se kreditni
rizik (transfer kreditnog rizika) i potencijalni negativni pokazatelji iz bilansa,
kao i promptno oslobadanje kapitala za potrebe novih plasmana. Konacno,
izvrSavaju svoje obaveze po osnovu kreditnog zaduzZenja, ili se naplati veca
vrednost zbog prolongiranja kreditnog perioda, originatoru e pripasti visak
profita koji ostvari SPV.

Ukoliko se banka odluci na sekjuritizaciju pula kreditne aktive, ona se impli-
citno deklarise kao institucija koja aktivno upravlja svojim bilansnim pozicijama
i spektrom rizika. Aktivno upravljanje moze imati svoje dodatne troskove, ali su
oni obi¢no inferiorni u odnosu na koristi koja prostice iz samog procesa. Osnovni
rizik koji se targetira je kreditni rizik, i to narocito za deo kreditne aktive koja ima
duzirok dospeca, s obzirom na to da je ta aktiva i najrizi¢nija usled vremenske vrednosti
novca. Dugorocna aktiva je i interesantnija za sekjuritizaciju, jer se iz nje generisu
dugorocne hartije od vrednosti €iji su primarni kupci veliki institucionalni inve-
stitori, imajudi u vidu njihov duzi (pa ¢ak i neogranicen) investicioni horizont.
Pored kreditnog rizika, ostali rizici na koji se odnosi proces sekjuritizacije su:

« Rizik likvidnosti,

« Kamatni rizik,

+ Regulatornirizik,

- Deviznirizik,

+ Operativnirizik,

« Rizik koncentracije i

» Reputacioni rizik.

Svi ovi rizici, u manjoj ili ve¢oj meri, efektivno se manifestuju u sekjuritizaciji,

$to ne znadii nuzno da se mogui isto tako umanijiti (ili eliminisati) bez koris¢enja

metoda hedzinga u finansijskom inZenjeringu, kao 5to su npr. prodajne (put)
opcije, svopovi, fju€ersi ili pojedini oblici kreditnih derivata.
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Mogucénost uvodenja sekjuritizacije na finansijska trZista u Republici Srbiji

Bazel Il regulativa definise dva oblika sekjuritizacije:

1) Tradicionalnu sekjuritizaciju- prodaju kredita banke kroz aktivom pokrivene hartije
od vrednosti. 2) Sinteticku sekjuritizaciju- transfer kreditnog rizika kroz kreditne deri-
vate, bez ¢ina prodaje kredita.

Kod tradicionalne sekjuritizacije, transfer se uobicajeno vrsi prodajom finansijske
aktive kompaniji ili fondu osnovanom za tu namenu (SPV), koji se dalje refinansira
izdavanjem i prodajom obveznica i drugih hartija od vrednosti krajnjim investitorima.
Osnovna namena ovog tipa sekjuritizacije je prikupljanje,svezih” nov¢anih sredstava
(finansiranje), dok je transfer rizika sekundarni cilj.

Slika 5: Moguci ucesnici bazi¢ne strukture sekjuritizacije
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Druga forma sekjuritizacije je sinteti¢ka sekjuritizacija, u kojoj ne dolazi do
izmestanja aktive iz bilansa, vec se rizik portfolia prenosi putem portfolio
garancija (kreditni derivati). Banka ne dobija sredstva za finansiranje, vec
osiguranjem portfolia rasterecuje aktivu od rizika, ¢ime ,oslobada” kapital za
nove investicije (lvanovi¢, P., 2009).
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Slika 6: Povezivanje banke sa trzistem kapitala- sekjuritizacioni link (lvanovic, P,2009)

FINANSIRANJE SA TRZISTA
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TRANSFER KREDITNOG RIZIKA

Za koji ¢e se oblik sekjuritizacije banka opredeliti, najvise zavisi od ciljeva koje Zeli
da postigne. Posto u Republici Srbiji trziSte finansijskih derivata nije razvijeno,
fokusiracemo se isklju¢ivo na moguénost i efekte implementacije tradicionalne

sekjuritizacije, Ciji je primarni cilj povecanje likvidnosti aktive.

Proizvodi sekjuritizacije

Proces sekjuritizacije kreira mnostvo razli¢itih hartija od vrednosti pokrivenih
aktivom, od kojih su najkarakteristi¢nije hartije od vrednosti pokrivene hipotekom
(Mortgage backed securities) i hartije od vrednosti pokrivene aktivom u uzem smislu
(Asset backed securities). Sofisticirana podela proizvoda sekjuritizacije prikazana je
na slici 7.
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Slika 7: Instrumenti strukturiranih finansija i sekjuritizacija (Ivanovi¢, P,2009)
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Prikaz procesa sekjuritizacije u skladu sa predlozenim zakonskim resenjem
Narodne banke Srbije (Nacrt zakona o sekjuritizaciji potrazivanja, 2009)

Nacrt zakona o sekjuritizaciji potrazivanja u Republici Srbiji, donet je 2008. godine.
Njegov osnovni cilj je stvaranje uslova za dalji razvoj finansijskog trzista Republike
Srbije, uz oCuvanje finansijske stabilnosti. Zakonom se prevashodno ureduje
tradicionalna sekjuritizacija, s tim da postoji osnov za regulisanje sinteticke
sekjuritizacije Ciji razvoj je u direktnoj vezi sa razvojem trzista finansijskih derivata
u Republici Srbiji.
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Osnovni ucesnici u predlozenom procesu sekjuritizacije su:

1) Inicijator- pravno lice koje prenosi potrazivanja (koja su predmet sekjuritizaci-
je) drustvu za upravljanje fondovima sekjuritizacije, odnosno prenosi kreditni
rizik koji se odnosi na ta potrazivanja.

2) Drustvo za upravljanje fondovima sekjuritizacije- privredno drustvo sa sedi-
Stem u Republici Srbiji koje ima dozvolu za rad Komisije za hartije od vrednosti
i obavlja poslove koji se odnose iskljucivo na sekjuritizaciju potrazivanja.

3) Duznik- pravno ilifizicko lice prema kome postoji potrazivanje koje je predmet
sekjuritizacije.

4) Serviser- pravno lice, koje uimeizaracun drustva za upravljanje fondovima sekju-
ritizacije, obavlja poslove naplate potrazivanja koja su predmet sekjuritizacije,
prenosa naplacenih sredstava tom drustvu, kao i druge poslove u skladu sa
ugovorom.

5) Investitor- zakonskiimalac hartija od vrednosti obezbedenih imovinom, izuzev
pokrovitelja emisije koji te hartije od vrednosti kupuje radi njihove dalje prodaje.

6) Poverilac fonda- pravno ilifizicko lice, izuzev investitora, koje na osnovu prav-
nog posla zaklju¢enog sa drustvom za upravljanje, ima potrazivanja prema
tom drustvu ogranicena iskljucivo na imovinu fonda sekuritizacije.

Prema nacrtu zakona o sekjuritizaciji, proces sekjuritizacije mogao bi se odvijati kroz
sledece faze: Nakon zakljucenja ugovora o prenosu potrazZivanja i overe u nadlez-
nom sudu, banka bi mogla da izvrsi prenos svoje aktive Drustvu za upravljanje, ¢ime
bi doslo do formiranja fonda sekjuritizacije. Prenos potrazivanja odvijao bi se
posredstvom servisera, sa kojim bi drustvo za upravljanje fondovima sekjuritizacije
potpisalo ugovor. U praksi je Cest slucaj, da ulogu servisera obavlja sam inicijator.
Serviser bi vrsio naplatu potrazivanja od duznika i naplacena sredstva prenosio u
fond sekjuritizacije. Drustvo za upravljanje bi na bazi obrazovanog fonda izdavalo
hartije od vrednosti. Nacionalna korporacija ili drugo lice, mogla bi osiguravati
novoemitovane hartije i ucinitiih jos atraktivnijim za investitore . Investitori koji kupe
emitovane hartije imali bi moguc¢nost da obrazuju skupstinu investitora i da imenuju
svog zastupnika, koji biimao pravo da nadgleda rad Drustva za upravljanje i servisera
i Salje izvestaje skupstini o tome.
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Slika 8: Ucesnici u procesu sekjuritizacije (sa prenosom potraZzivanja) u skladu sa
predloZenim zakonskim reSenjem Narodne banke Srbije
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Narodna banka Srbije, koja svojim aktivnim uces¢em doprinosi stabilnosti finansij-
skog sistema, raspolaZze odgovarajuéim organizacionim i tehni¢kim kapacitetima,
a ima i stru¢njake koji poseduju dovoljno znanja i iskustva za kreiranje i primenu
zakonskih akata vezanih za sekjuritizaciju potrazivanja. Posto su i banke izrazile
spremnost da sekjuritizuju svoja kreditna potraZivanja, ostaje nam da ispitamo
kvalitet postojece kreditne baze za prebacivanje u sekjuritizaciju i requlatorni okvir
unutar kojeg bi se proces odvijao.

Analiza konsolidovanog kreditnog protfolia sa aspekta docnje - podobnost
za sekjuritizaciju

Ukupan kreditni portfolio posmatrali smo sa aspekata plasmana privredim dru-
stvima i plasmana stanovnistvu u vremenskom periodu koji obuhvata prvi i drugi
kvartal 2010. godine. Cilj nam je bio da sagledamo da li u ukupnom kreditnom
portfoliu postoje plasmani koji su pogodni za prebacivanje u sekjuritizaciju. Pre
analize rezultata do kojih smo dosli, nave$¢emo nekoliko klju¢nih karakteristika
koje plasmani treba da imaju da bi bili podobni za sekjuritzovanje:

1) krediti moraju biti kvalitetni, odnosno da imaju redovne prilive i malu verova-
tnocu default-a;

2) krediti moraju biti homogeni, odnosno moraju imati iste profile rizika, $to je
obic¢no slucaj kod stambenih kredita;

3) krediti moraju biti aktivni, $to podrazumeva barem jednu otplacenu ratu;
4) pojedine vrste kredita, kao $to su hipotekarni krediti, treba da budu osigurani.
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Analizom pokazatelja uce$¢a problemati¢nih kredita plasiranih privredi (Kothari,
2006) dosli smo do sledecih zakljucaka:

a) Visoko ucesdce plasmana sa docnjom preko 90 dana je registrovano kod pla-
smana slede¢im sektorima: poljoprivredni sektor (29.9%), sektor preradivacke
industrije (27,2%), sektor trgovine (22.8%), sektor gradevinarstva (21.9%), sektor
obrazovanja (20.4%), hotelski i restoranski sektor (20%), i sektor poslova sa
nekretninama (19%).

b) Visok procenat plasmana sa docnjom unutar ovih kategorija, ¢iniih nepodobnim
za sekjuritizovanje. Njihovo prebacivanje u sekjuritizaciju bi dovelo do povecanja
sistemskog rizika, jer bi sve institucije koje u mehanizmu sekjuritizacije igraju
ulogu pojacivaca rejtinga mogle doci u opasnost od nelikvidnosti.

¢) Jedina kategorija plasmana koja ima nisku stopu problemati¢nih kredita, su
plasmani energetskom sektoru (2.1%). Ovaj sektor ima visok procenat redovnih
novacanih priliva, zbog Cega za ovu kategoriju potrazivanja mozemo reci da su
trenutno najpodobniji za prebacivanje u sekjuritizaciju

Analizirajudi kreditni portfolio plasmana fizickim licima (NBS, 2010) na isti nacin

kao za privredu, konstatovali smo da je situacija po pitanju redovnosti vra¢anja

zajmova mnogo bolja, i dosli do zakljucaka da:

a) Sve kategorije potraZivanjaimaju ucesée problemati¢nih kredita ispod proseka
na portfolio nivou, te s toga mozemo reci da su plasmani fizi¢kim licima podobniji
za sekjuritizaciju nego plasmani privredi.

b) Najpodobnije kategorije plasmana za sekjuritizaciju su potrazivanja po osnovu
stambene izgradnje, potrosackih kredita i kreditnih kartica.

Krediti koji imaju kolateral su trenutno najpodobniji za sekjuritizaciju, jer kolateral
pruza sigurnost ukoliko kredit uprkos regulatornim merama, ude u default i ugrozi
isplatu investitorima. U duhu predhodne konstatacije mozemo zakljuciti da su u
ovom trenutku za sekjuritizovanje najpodobniji hipotekarni krediti, krediti za ku-
povinu automobila i potraZivanja po osnovu lizinga. Navedene vrste potraZivanja
imaju kolateral i spadaju u grupu potrazivanja sa najmanjom stopom problematic-
nih kredita u ukupnom portfoliu kredita plasiranom fizi¢kim licima.

Analiza Bazel Il regulative vezane za sekjuritizaciju

Zloupotreba procesa sekjuritizacije od strane pojedinih finansijskih institucija u
SAD, znatno je doprinela razvoju aktuelne svetske ekononomske krize. U odsustvu
rigidnije regulative, pomenute institucije su svoj kreditni rast zasnivale na obimu.
Krediti stvoreni iskljucivo radi prodaje, nisu bili bazirani na o¢ekivanim kapacitetima
otplate duznika, ve¢ su odobravani i klijentima sa kompromitovanom kredithom
sposobnosc¢u (Predatory lending).
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Rezultat ovakve prakse je rasplamsavanije krize na hipotekarnom trzistu u SAD, koja
je kasnije prerasla u ekonomsku krizu svetskih razmera. Na osnovu navedenog se
da zakljuciti kolilo je veliki znacaj regulative, bar kada je uspeh primene procesa
sekjuritizacije u pitanju. Republika Srbija se nalazi na pragu potpune primene Bazel
Il standarda, koji predstavljaju precizan regulatorni okvir za primenu sekjuritizacije
potrazivanja. NBS kontinuirano preduzima aktivnosti na unapredenju regulator-
nog okvira poslovanja i harmonizacije sa medunarodnim standardima iz oblasti
poslovanja i supervizije banaka, sto je rezultiralo otpocinjanjem uvodenja Bazel Il
standarda kod nas, sa ciljem da njegova puna primena po¢ne 2011. godine.

U trenutku kada se o sekjuritizaciji kod nas govori samo kao o mogucoj opciji,
narocito je vazno analizirati uticaj primene Bazel Il standarda. Aktuelni dokument
Bazelskog komiteta o kontroli i superviziji banaka sadrzi tri stuba. Prvi stub regulise
formiranje minimalnog obaveznog kapitala banaka, drugi stub se odnosi na
superviziju, dok treci tretira trzisnu disciplinu banaka. Sustina i teziste prudencione
kontrole prema ovom dokumentu su na prvom stubu, s tim $to ne treba dovoditi
u pitanje vaznost drugog i treceg stuba, jer jedino sva tri stuba ¢ine kompletnu
celinu sigurnosnog regulisanja.

Prvi stub Bazelskog sporazuma se odnosi na regulisanje minimalnog obaveznog
kapitala banaka kao pokri¢a za kreditni, trzisni i operativni rizik. Banke moraju
da sadrze najmanje 8% kapitala u odnosu na rizikom ponderisanu aktivu, s tim da
supervizorske institucije zemljama mogu da odrede i viSe stope obaveznog kapitala
od propisane ukoliko procene da je to potrebno. Osnovni smisao obaveznog kapitala
je da smaniji rizik nesolventnosti banaka, ¢ime se smanjuje i makroekonomski rizik.
Pitanje adekvatnosti kapitala je veoma vazno zato $to ¢e banke morati da povedu
vise racuna o kolicini rizika kojoj se izlasu kroz svoju kreditnu aktivnost. Potpuna
primena Bazela Il standarda znacic¢e jedno: ,Sto je rizi¢niji kreditni portfolio,
zahtevani nivo regulatornog kapitala ce biti visi“. Ovaj uslov ¢e doprineti poboljsanju
kvaliteta plasmana banaka, $to ¢e uticati na uvecanje mogucénosti za kreiranje
kvalitetnog kolaterala za sekjuritizovane hartije od vrednosti.

Kod regulisanja kreditnog rizika, Bazel Il regulativa nudi dva pristupa:
1) standardni pristup, gde banka na svaku klasu izloZzenosti riziku primenjuje
pondere koje odreduje supervizorska institucija, i,

2) interni rejting sistem (IRB), koji podrazumeva razvoj sopstvene metodologije,
koja je verifikovana od strane odgovarajuce supervizorske institucije.

Bazel Il standardi vezani za sekjuritizaciju (lvanovi¢, P, 2009)

Bazel Il regulativa pruza poseban tretman sekjuritizaciji, smatrajuci da se radi o
veoma vaznom procesu koji pruza mogucénost za bolju diverzifikaciju rizika i
jacanje finansijske stabilnosti. Bazel Il regulativa zahteva od banaka da sagledaju
ekonomsku sustinu transakcije kada odreduju odgovarajuci zahtev za kapitalom,
bilo da se radi o standardizovanom ili IRB pristupu.
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Eksplicitnim tretmanom sekjuritizacije, Bazel Il standardi obezbeduju medunarodno
harmonizovan standard za supervizorsko tretiranje takvih transakcija, trazeci da
zahtevani minimalni kapital zavisi od rizika koji se vezuje za bilansnu poziciju koja
je sekjuritizovana.

Prvi stub sadrzi detaljna pravila za tretiranje sekjuritizacije od strane supervizora,
pokrivajuci obe uloge koje banka moze imati kao ucesnik procesa.'® Od banaka se
trazi da drze propisani kapital naspram svih svojih izlozenosti sekjuritizaciji, uklju-
cujuci one koje proisticu iz:

1) odredbe o ublaZivac¢ima kreditnog rizika za transakciju sekjuritizacije,

N

investiranja u hartije od vrednosti podrzane aktivom,

w

zadrZavanje subordinirane transe,

N

produzenje olaksice za likvidnost ili ojacanje kredita, i

)
)
)
)

w

reotkupa izloZzenosti sekjuritizaciji (tretiraju se kao zadrzane izloZzenosti
sekjuritizaciji).

Kod sekjuritizacije su uvedeni mnogi pristupi ¢iji je cilj da obuhvate Siroku lepezu
finansijskih instrumenata i stepena sofisticiranosti banaka. Naravno i u slucaju sek-
juritizacije su nam na raspolaganju standardizovani pristup i IRB pristup. Struktura
standardizovanog pristupa za izlozenost u odnosu na sekjuritizaciju je veoma sli¢na
standardnom pristupu kod kreditnog rizika, mada se subordinirane transe koje
nose visi rizik, tretiraju visim ponderima rizika.

Tabela 6: Dugorocna kategorija rejtinga

Eksterna B+i
BBB+ do , -
ocena AAA do AA- A+ do A- BBB BB+ do BB- ispod ili
kredita nerangirano
Pond
:i’;kaer 20% 50% 100% 350% Odbitak

Tabela 7: Kratkoro¢na kategorija rejtinga

Eksterna ocena svidili|
. A-1/P-1 A-2/P-2 A-3/P-3 rejtinzi ili
kredita o
nerejtingovano
Ponder rizika 20% 50% 100% Odbitak

16 Banka moze daima ulogu inicijatora koji sekjuritizuje svoja potrazivanja, kao i ulogu investitora koji kupuje i drzi
u knjigama sekjuritizovane hartije od vrednosti.
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Sa druge strane, banke koje su dobile dozvolu od supervizora da sprovode IRB
pristup, imaju tri nacina izracunavanja zahtevanog minimalnog kapitala:

1) eksterni pristup baziran na rejtingu,
2) pristup na bazi supervizorske formule, i,
3) pristup interne procene.

Prvi pristup je slican standardizovanom pristupu, mada se za njega pravi veca dife-
rencijacija rizika, dok se drugi i treci pristup primenjuju za izloZzenosti koje nemaju
svoj rejting.

Zakljucak

Istrazivanje je pokazalo da sekjuritizacija potrazivanja predstavlja dobru priliku za
razvoj domaceg finansijskog trzista. lako postoje problemi koji tek treba da budu
reSeni zakonom vezanim za sekjuritizaciju, analizom kreditnog portfolia smo dosli
do zakljucka da iz ugla kreditnog rizika ne postoje vece prepreke za implementaciju
ovog procesa na domace trziste. Uvodenje Bazel Il standarda moglo bi delovati
podsticajno na implementaciju procesa sekjuritizacije potrazivanja. Cinjenica da ¢e
banke morati da usklade kreditni portfolio u skladu sa visinom kapitala koji pose-
duju, rezultirace optimizacijom preuzetih rizika, povecanjem kvaliteta plasmana i
smanjenjem procenta potrazivanja u default-u. Ovakav razvoj situacije bi pogodovao
sekjuritizaciji, jer bi podloga samog procesa bila kvalitetnija.

Cinjenica da Bazel Il standardi posebno tretiraju sekjuritizaciju, ide u prilog nastoja-
njima da se izbegne zloupotreba ovog procesa. Od banaka se trazi da drze propisani
kapital naspram svih svojih izlozenosti sekjuritizaciji, $to predstavlja mehanizam
koji u pruza uverljive garancije da bankama nece biti u interesu da odobravaju
visokorizi¢ne kredite sa ciljem njihove dalje prodaje, kao $to je to nedavno bio
slucaj u SAD.

Sinergijski efekti primene Bazel Il standarda i sekjuritizacije potrazivanja, mogle
bi dovesti do mnogih pozitivnih efekata, kada je re¢ razvoju domace ekonomije.
Finansijske institucije koje sekjuritizuju svoju aktivu, mogle bi da dobiju alternativne
izvore finansiranja, povecanje finansijske fleksibilnosti, nize troSkove kapitala, jaci
bilans stanja, smanjenje kreditne izloZzenosti i sl. Istovremeno, investitori bi
dobili mogu¢nost ulaganja sa smanjenim kreditnim rizikom, ulaganjem u hartije
od vrednosti koje su podrzane pulom kredita i koje su osigurane od strane nadleznih
finansijskih ili drzavnih institucija. Primena ovog procesa mogla bi da rezultira
razvojem finansijskih trzista, odnosno pojavom novih finansijskih proizvoda na
trzistu kapitala.

[lzvor: Raci¢, Z., Barjaktarovi¢, L. (2011) Moguénost uvodenja sekjuritizacije na finansijska
trzista u Republici Srbiji, Singidunum revija Vol 8/No1 2011, str. 39-51]
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8. HARTIJE OD VREDNOSTI SA
ZALOGOM NEHIPOTEKARNE
AKTIVE (ABS)

lako manje prisutne u ukupnom obimu, hartije od vrednosti sa zalogom
nehipotekarne aktive (u nastavku pod nazivom ABS - Asset-backed securities)
imaju svoju vaznu ulogu u finansijskom inZenjeringu, s obzirom na veli¢inu i
raznovrsnost trzista kojeg sacinjava kreditni pul aktive. Imajuci u vidu strukturu
individualne potrosnje, vazan Cinilac jeste i njihova zastupljenost kod sektora
stanovnistva, kao ,slabijeg” ali i osetljivijeg segmenta nacionalnih ekonomija,
naspram javnog i privrednog sektora.

ABS su hartije od vrednosti pretezno kolateralizovane novcanim tokovima
razlicitih oblika finansijske aktive. MoZe se re¢i da postoje dva segmenta aktive
koja sluzi kao kolateral, tj. zalog: finansijska aktiva stanovnistva i finansijska
aktiva privrede. U prvobitne spadaju, recimo, zajmovi za kupovinu automobila,
zajmovi za kupovinu rekreativnih vozila, zajmovi za kupovinu plovedih objekata,
studentski krediti i potrazivanja po osnovu kreditnih kartica. U drugu grupu,
izmedu ostalih, spadaju lizing kompjuterske opreme, krediti za proizvodne
pogone, krediti za mala i srednja preduzeca, zajmovi za poljoprivredne masine
itd. (Staki¢, 2013).

Oblici aktive koja je sekjuritizovana se generalno mogu klasifikovati i na
tradicionalnu i netradicionalnu aktivu. U¢esnici na trzistu pridaju razlicito
znacenje pojmu netradicionalne aktive. Neki je objasnjavaju stanovistem da je
to svaki oblik aktive razli¢it od osnovnih oblika koji se ve¢ duZzi vremenski period
sekjuritizuju. U prvim godinama trzista ABS-a, pod tradicionalnom aktivom su se
smatrali hipotekarni zajmovi, krediti za kupovinu proizvodnih masina, potrazi-
vanja po osnovu kreditnih kartica i zajmovi za kupovinu automobila. Grupa ¢ija
se aktiva smatrala tradicionalnom postepeno se menjala, kako je sekjuritizacija
postajala sve popularniji proces iznalazenja novih izvora finansiranja. Drugi
vide netradicionalnu ili nastaju¢u aktivu na jo$ suzeniji nacin: to je svaki oblik
aktive koji je sekjuritizovan po prvi put ili je sekjuritizovan svega nekoliko puta
(Martellini et al., 2003). Kuriozitet predstavlja aktiva koja je sekjuritizovana od
originatora koji je sustinski fizi¢ko lice, iako se proces formalno-pravno mora
sprovesti preko privrednog entiteta.
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Dejvid Bouvi i sekjuritizacija autorskih prava

Pionirski poduhvat sekjuritizacije u industriji zabave, koji je kasnio utrao put i
drugim oblicima srodne aktive, bile se tzv.,Bouvi Obveznice”, koje su dobile ime
po jednom od naj¢uvenijih svetskih muzi¢ara i umetnika Dejvida Bouvija (David
Bowie). Bouvi je bio vizionarski umesan i u finansijskom inzenjeringu, shvataju-
¢i da ce zastita autorskih prava i prihodovanje od istih biti sve teze ostvariva, sa
ubrzanom primenom kompjuterske tehnologije i rastuce piraterije. Zbog toga se
Bouvi 1997. godine odlucio da sekjuritizacije svoja autorska prava na ¢ak 25 albuma
izdatih do 1990. godine (royalties), i emitovanje obveznica u tadasnjoj vrednosti
od 55 miliona dolara, sa prose¢nim rokom dospeca od deset godina i atraktivhom
kamatnom stopom od 7.9%. Celokupan proces je uraden preko kompanije The
Pullman Group i njenog vlasnika Dejvida Pulmana, koji je postao svetski poznat
investicioni bankar, zahvaljujuc¢i ovom aranZzmanu. Njegova kompanija se kasnije
specijalizovala za ovakve tipove sekjuritizacije, zastupajuci jos nekoliko poznatih
licnosti iz sveta Soubiznisa, ali sa manjim javnim odjekom nego $to je to bio slucaj
u njihovom zajedni¢kom pionirskom poduhvatu.

Obveznice su u potpunosti kupljene od strane osiguravajuce kuce Prudential
Insurance Company of America, i imale su kreditni rejting A3 (sedmi najvisi rejtng),
dat od strane Moody’s rejting agencije. Koliko je takav potez bio pametan i ispred
svog vremena, govori i ¢injenica da je prodaja njegovih albuma znacajno opala
nakon toga, usled rasta MP3 tehonologije i deljenja sadrzaja, sto je dovelo i do
znacajnog pada kreditnog rejtinga 2003.godine na nivo junk obveznica. Uprkos
tome, obveznice nisu likvidirane ranije i, nakon njihovog isteka, autorska prava su
se vratila umetniku.

Upitan za razloge tada cudne odluke, Bouvi je rekao: ,Apsolutna transformacija
svega sto smo ikada razmisljali o muzici dogodice se u roku od 10 godina i nista je
nece modi zaustaviti. Ne vidim apsolutno nikakvu svrhu da se pretvaram da se to nece
dogoditi. Potpuno sam uveren da, na primer, autorska prava vise nece postojati za 10
godina, a autorstvo i intelektualna svojina nece biti postedeni udarca’.

[lzvor: Financial Times; https://www.ft.com/content/6b4839dd-0539-34c4-bb1d-0edf95255d72]

Postoji jos jedno pojmovno odredenje ABS hartija, bazirano na tome da li je
aktiva koja sluzi kao zalog povezana sa hipotekama ili ne ukljucuje hipoteke. U
ovom poglavlju, detaljnije ¢e se razmatrati onaj oblik aktive koji nije povezan
sa hipotekama (nonmortgage-related assets), s obzirom na to da su hartije od
vrednosti sa zalogom hipotekarnih kredita (MBS - mortgage backed securities)
poglavlje koje ce biti zasebno analizirano.
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Grafikon 3. Trziste ABS hartija sa zalogom nehipotekarne aktive (u milijardama dolara)

m Automobili ® Kreditne Kartice ® Oprema = Ostalo = Studentski krediti

Izvor: Na osnovu podataka iz SIFMA, 2021

Kategorija koja ima primat u okviru ABS trzista su hartije sa zalogom auto-
mobilskih kredita, zatim dolaze na red studentski krediti, avio lizing (svrstan u
okviru kategorije ,Oprema” na Grafikonu 3), potrazivanja po osnovu kreditnih
kartica, kao i brojni drugi oblici potrazivanja.

8.1 HARTIJE OD VREDNOSTI SA ZALOGOM AUTOMOBILSKIH KREDITA

Tradicionalno najznacajniju kategoriju ABS hartija predstavljaju one sa zalogom
automobilskih kredita, uzimajudi u obzir vaznost auto industrije i obima
kreditiranja (Grafikon 4). One ujedno spadaju i u jedne od najstarijih oblika
ABS-a, inicirane '80-ih godina proslog veka. Ovu grupu sekjuritizovanih hartija
mogu da izdaju slededi emitenti:

« finansijske filijale automobilskih proizvodaca (domace ili inostrane),
« komercijalne banke i

+ samostalne finansijske kompanije i finansijske institucije specijalizovane
za automobilske zajmove.
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Kada je re¢ o kreditiranju, duznici mogu da se klasifikuju na prvorazredne,
standardne i drugorazredne, u zavisnosti od ocene kreditnog rizika. Svaki
originator ima na raspolaganju da sam definise kriterijume na osnovu kojih ¢e
napraviti ovakvu podelu. Po pravilu, prvorazredni duznici su oni koji imaju jaku
kreditnu proslost okarakterisanu urednim izmirivanjem svih svojih duznickih
obaveza. Standardni duznici obi¢no imaju manji broj problema sa kasnjenjem
u otplatama svojih kreditnih obaveza, dok su drugorazredni duznici u kon-
stantnom problemu sa izmirivanjem svojih obaveza i u neretkim situacijama
proglasavaju bankrotstvo.

Novcani priliv hartija sa zalogom auto zajmova sastoji se od redovnih
mesecnih pla¢anja (kamatai glavnica) i prevremenih plaéanja. Kod ovih hartija,
prevremena plac¢anja rezultiraju usled sledecih faktora:

« prodaje i dalje trgovine, koje zahtevaju punu isplatu kredita,
« promene vlasnistva automobila,

+ gubitka ili oStecenja vozila,

 otplate kredita radi usteda troskova kamate i

« refinansiranja duga sa povoljnijom kamatnom stopom.

Za razliku od hipotekarnih kredita, gde je refinansiranje osnovni razlog za
prevremenu otplatu kredita, kod automobilskih kredita ono ima znatno maniji
znacaj. Sta vise, kamatne stope na automobilske kredite su Cesto ispod trzisnih
kamatnih stopa kao sredstvo prodajne promocije proizvodaca. Prevremena

pla¢anja mere se brzinom apsolutnih otplata (absolute prepayment speed), kao
procenat mesecnih prevremenih otplata u odnosu na vrednost celokupne zaloge.

Grafikon 4: Vrednost automobilskih kredita u SAD-u (u milijardama dolara)
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Izvor: Federal Reserve Board Statistical Release
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Na pocetku izdavanja ovih hartija, tipi¢na struktura trasta je bila prenosnog
karaktera (grantor trust) sa emisijom prenosnih (pass-through) sertifikata. Glavni
nedostatak ove forme trasta u kreiranju efikasne strukture je u nemogu¢nosti
vremenskog uskladivanja transi sekjuritizovanih hartija. Drugim rec¢ima, dok
emitent moze da kreira subordinirane kamate i u skladu s tim da emituje vise
transi hartija, svaku sa razli¢itim nivoom prioriteta, ovakav trast ne moze da izvrsi
emisiju viSestrukih transi sa istim nivoom prioriteta. Takode, upotreba kamatnih
derivata sa prenosnim trastom je zabranjena. Ovakav nedostatak je doprineo
povecanoj upotrebi pay-through strukture od strane emitenata. Pay-through
struktura se ne razlikuje mnogo od pass-through strukture, posebno ne u
gotovinskim tokovima (prilivima). Glavna razlika je u tome $to banka ne prodaje
kredit (aktivu) koji se nalazi u njenim bilansima; vec¢, pakuje” gotovinske tokove
(prilive) u SPV. Najcesce koris¢eni oblik pay-through strukture je ,vlasnicki” trast
(owner trust). Sta vide, zbog fleksibilnosti koja je omoguéena emitentima prilikom
upravljanja svojim novc¢anim tokovima iz kolaterala koristeci pay-through struk-
turu, lakse se sagledavaju performanse hartija. To pozitivno deluje na smanjenje
kreditnog rizika, a samim tim i na smanjenje troskova podizanja kreditnog rejtinga.

Postoje dva naj¢es¢a modaliteta koja se koriste u pay-through strukturi sek-
juritizovanih hartija na auto zajmove. U oba se javljaju visestruke starije transe i
subordinirana transa. U prvoj strukturi, starije transe naplacuju glavnicu sve dok
se svaka starija transa ne isplati u potpunosti. Tek posle toga isplacuje se preostala
glavnica subordiniranoj transi. U drugoj strukturi, prioritet ima najstarija transa,
dok se ostale starije transe i subordinirana transa isplacuju istovremeno. Ovakva
struktura je omogucena samo ukoliko se ocekivane performanse hartija pokazu
dosegnutim. U suprotnom, rapodela glavnica e se vrsiti isto kao u prvoj strukturi.

Tabela 8. Struktura trasta za izdavanje ABS hartija sa zalogom automobilskih kredita

Struktura trasta za izdavanje
ABS hartija sa zalogom pass-through pay-through
automobilskih kredita

Glavna karakteristika Nedostatak je u kreiranju efi- Fleksibilna je i banka ne prodaje kredit
kasne strukture zbog nemo- koji se nalazi u bilansu ve¢ ,pakuje”
gucnosti vremenskog uskla- gotovinske tokove (prilive) u SPV;
divanja transi sekjuritizovanih  Dva naj¢eS¢a modaliteta koja se koriste:
hartija; 1) starije transe naplacuju glavnicu sve

dok se svaka starija transa ne isplati u
potpunosti; tek posle toga isplacuje se
preostala glavnica subordiniranoj transi;
2) prioritet ima najstarija transa, dok se
ostalestarijetranseisubordiniranatransa
isplacuju istovremeno.
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Trziste auto zajmova se pokazalo najotpornijim u toku globalne Covid
pandemije. Sta vise, rekordno niske kamatne stope, u kombinaciji sa rastom
veleprodajnih i maloprodajnih cena automobila u poslednjih nekoliko godina,
doveli su do niskih kreditnih spredova hartija od vrednosti, nizim i od vrednosti
zabeleznih pre izbijanja pandemije. Takvi pozitivni trendovi uticali su na vise
nego dupli rast sekjuritizovanih hartija u poslednjoj deceniji i njihovog ukupnog
obima, sto ih razlikuje od svih drugih oblika ABS-a (SIFMA, 2021).

Grafikon 5: Ukupna vrednost emitovanih hartija sa zalogom automobilskih kredita
(u milijardama dolara)
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Izvor: SIFMA, 2021
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8.2 HARTIJE OD VREDNOSTI SA ZALOGOM STUDENTSKIH KREDITA

Hartije od vrednosti sa zalogom studentskih kredita (Student loan asset-
backed securities - SLABS) su druga najznacajnija kategorija u okviru ABS
trzista. Njihov znacaj je narodito izrazen na trziStu SAD-a, s obzirom na visoke
troSkove studiranja na americkim univerzitetima, koji su pretezno u privatnom
vlasnistvu i trziSno orjentisanim principima. Troskovi studiranja kontinuirano
se povecavaju, dovodeci do sve veceg kreditnog opterecenja od strane stude-
nata - duznika, koji se sve teze nose sa obavezama otplate, i to dugo godina
nakon diplomiranja i ulaska na trziste rada. Prosecan iznos studentskog kredita
u SAD-u iznosi vise od 38 hiljada dolara, 5to je ubedljivo najviSe na svetu, i vise
i od prose¢nog stambenog kredita u nekim od zemalja u razvoju (Grafikon 6,
prema podacima Federal Student Aid). TrziSte studentskih zajmova, sa svojim
konstantnim rastom, pruza adekvatnu priliku za sekjuritizaciju, imajuci u vidu
da je procenjeno na preko 1,5 biliona dolara. Uz to, dugoro¢no niske kamatne
stope podsticu s jedne strane studente da se 5to lakSe opredeljuju za kreditno
finansiranje dok, s druge strane, imamo investitore u sekjuritizovane hartije od
vrednosti koji zahtevaju atraktivne nove instumente sa viSim prinosom nego
Sto je to slucaj kod tradicionalnih hartija od vrednosti.

Grafikon 6. Trend rasta prose¢nog iznosa studentskog kredita u SAD-u
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Izvor: Federal Student Aid
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U prvoj fazi razvoja SLABS hartija, one su se uglavnom oslanjale na drzavne
subvencije i garancije, koje suim obezbedivale kredibilitet i sigurnost plasmana
na trzistu. Tako je Program za kreditiranje porodicnog obrazovanja (Federal
Family Education Loan Program — FFELP) u SAD-u subvencionisao privatne
finansijske institucije i garantovao otplatu studentskih kredita, ¢ime su privatni
krediti bili u potpunosti oslobodeni kreditnog rizika. Ukoliko se desi problem sa
otplatom kredita, drzava garantuje 97% glavnice i narasle kamate. Zajmovi koji
nisu deo Vladinog garantovanog programa nazivaju se alternativni ili privatni
zajmovi. Ovi zajmovi su prakti¢no potrosacki zajmovi i odluka zajmodavca da
poveca alternativni zajam zavisi prvenstveno od sposobnosti da se oni otpla-
¢uju. Alternativni zajmovi se sekjuritizuju u sve ve¢im koli¢inama, s obzirom na
rast troSkova obrazovanja. Hartije od vrednosti sa zalogom studentskih kredita
su generalno oslobodene od poreza na kapitalnu dobit i zbog toga se njima
trguje na municipalnim trzistima. Zbog rastucih drzavnih troskova i neefikasnog
administriranja, Program je ukinut 2010. godine.

Danas se trziste SLABS hartija zasniva pretezno na privatnim zajmovima, $to
je posledi¢no imalo za rezultat i trend pada ukupne emisije ovih hartija: sa pri-
blizno 250 milijardi dolara, koliko je bilo do ukidanja drzavnih subvencija, danas
je trziste SLABS hartija procenjeno na blizu 150 milijardi dolara (SIFMA, 2021).
Najznacajnija finansijska institucija na trzistu privatnih studentskih zajmova je
banka Sallie Mae, koja ima preko 60% trzisnog uces¢a. Ova nekadasnja drzavna
institucija nudi Sirok dijapazon modaliteta studentskih kredita, koji se mogu
otpladivati na razne nacine (Sallie May, 2020):

+ placanje samo kamate tokom studiranja, sa otplatom glavnice nakon
zaposlenja,

+ placanjem fiksnog iznosa od 25 dolara mese¢no tokom studiranja, sa
otplatom ostatka nakon zaposlenja,

+ celokupna odlozena otplata nakon zavrsetka studija.

Pri davanju ovakvih zajmova vodi se raCuna o nekoliko elemenata koji uticu
na sposobnost duznika da otplacuje svoje kreditne obaveze - odlozeni period,
period poceka i period vra¢anja zajma. Generalno, studentski zajmovi funkcionisu
na slededi nacin: za vreme samog studiranja, student ne vrsi nikakva placanja po
osnovu zajma. Kada se zavrsi studiranje, studentu se obi¢no produzava period
poceka (grejs period) na Sest meseci, za Cije vreme takode ne moraju da se vre
ikakva placanja. Tek posle Sest meseci nastupa period otplate zajma.
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Prevremena placdanja sekjuritizovanih hartija studentskih kredita najces¢e su
posledica prevremenog vracanja kredita ili konsolidacije zajmova. lako za inve-
stitora u situacijama neizvrdenja obaveza ne postoji rizik od gubitka glavnice,
on je i dalje izlozen riziku pada kamatnih stopa, a samim tim i nizim alternativnim
stopama prinosa. Ukoliko je odredena hartija kupljena sa odgovarajucom pre-
mijom, postoji mogucénost gubitka te premije. Konsolidacija zajma se javlja u
situacijama kada student tokom svog skolovanja ima nekoliko studentskih kredita
koje kasnije sjedinjava u jedan kredit. Prihodi od konsolidacije se prenose na
kreditora i povratno do vlasnika hartija. Konsolidacija omogucava studentima
nize kamatne stope i duze periode otplate. Ona je bila veoma popularna u
periodu 2001-2005. godine, dovodeci do stopa prevremenih placanja koje su
bile znatno vise od predvidenih.

Slika 9: Specifikacija SLABS hartija izdatih od strane banke Sallie Mae

SMB 2019-B SMB 2019-A SMB 2018-C
SIZE $657.0MM $453.0MM $544.0MM
PRICING DATE June 4, 2019 March 5, 2019 September 12, 2018
Smart Option Smart Option Smart Option
COLATERSL Private Education Loans Private Education Loans Private Education Loans
SERVICER Sallie Mae Bank Sallie Mae Bank Sallie Mae Bank
OVERCOLLATERALIZATION 10% 10% 10%
PRICING
PREPAYMENT SPEED 5 & & &
TRANCHE STRUCTURE AT
ISSUANCE Amt Amt Amt
Class__($mm) Mdy's WAL _ Pricing Class _($mm) Mdy's WAL __ Pricing Class _($mm) Mdy's WAL __ Pricing
A1 201.00 Aaa 099 1mL+35 A1 151.00 Aaa 099 1mL +35 A1 177.00 Aaa 0.99 1mL +30
A-2A 304.00 Aaa 543 IntS+95 A-2A  217.00 Aaa 541 IntS +87 A-2A  219.00 Aaa 546 IntS +68
A-2B 102.00 Aaa 543 1mL+100 A-2B 50.00 Aaa 541 1mL+87 A-2B 108.00 Aaa 546 1mL+75
B 50.00 Aal 9.88 IntS+150 B 35.00 Aa2 9.52 IntS +140 B 40.00 Aal 9.68 IntS +130
WA BORROWER INTEREST 10.00% 10.05% 9.69%
RATE
WA FICO AT ORIGINATION™ 745 746 746
% LOANS WITH COSIGNER 93% 92% 92%
VARIABLE RATE LOANS 63% 67% 70%

Izvor: Sallie Mae Investor Presentation, 2020

Struktura studentskih zajmova se vrlo ¢esto menjala u prethodne dve
decenije, pre svega zbog razlicitih referentnih kamatnih stopa koje su koris¢ene
u kreditiranju i emisiji hartija. Studentski krediti su naj¢es¢e indeksirani prema
tromesecnoj stopi trezorskih zapisa (Treasury bills - T bills), dok je najveci procenat
hartija emitovan na bazi kredita sa promenljivom kamatnom stopom, koja se
uskladuje sa LIBOR-om (London Interbank Offered Rate).
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Takva struktura stvara prirodnu neuskladenost izmedu kolaterala i sekjuriti-
zovanih hartija. Izdavaoci hartija na nekoliko nacina reSavaju problem neuskla-
denosti. Jedni izdaju hartije sa fluktuiraju¢im kamatama na osnovu trezorskih
zapisa koje eliminisu neuskladenost; drugi emituju hartije na bazi LIBOR-a sa
uklju¢enim hedzingom; dok ostali kombinuju ove dve metode. Pored toga, svi
ostali elementi sekjuritizacije, kao $to su transiranje, dodatna kolateralizacija,
dodeljivanje rejtinga i sl., prisutni su u okviru emisije SLABS hartija (Slika 9).

8.3 HARTIJE OD VREDNOSTI SA ZALOGOM POTRAZIVANJA IZ
KREDITNIH KARTICA

PotraZivanja po osnovu kreditnih kartica sluze kao kolateral za izdavanje
hartija od vrednosti (credit card receivable-backed securities - CCABS) jos od kraja
'80-ih godina proslog veka. Triste CCABS hartija ima dugorocni trend pada,
sa narocito izrazenim prelomnim tackama u periodu svetske ekonomske krize
2007-09, kao i Covid pandemije. Maloprodajna potrosnja, koja ¢ini veliki udeo
u stvaranju bruto domaceg proizvoda (BDP) razvijenih zemalja, u velikoj meri
se zasniva na kreditnoj potrosnji po osnovu revolving obaveza. Takav oblik
potros$nje je bio jedan od najpogodenijih u periodu globalne pademije, imajudi
u vidu fizi¢cku zatvorenost populacije i nemogucnost trosenja prihoda na razlicite
proizvode i usluge. Tako je npr. u SAD-u obim ukupne emisije CCABS hartija u
2020. godini iznosio oko 67 milijardi dolara, skoro dvostruko nize u odnosu na
dve godine ranije. Poredenja radi, emisija je tokom 2007. godine iznosila preko
320 milijardi dolara (SIFMA, 2021).

Potrazivanja po osnovu kreditnih kartica predstavljaju neosigurane revolving
duznicke obligacije, iza kojih stoji ugovorni odnos izmedu korisnika i izdavaoca
kreditne kartice, kojim se reguliSu uslovi i nacin otplate rate. Potrazivanja Cine
glavnica i deo koji se odnosi na troskove upotrebe kartice. On se sastoji od
kamatne stope, godisnje clanarine, i drugih provizija povezanih sa njenom
upotrebom. Transfer potrazivanja sa originatora na trasta (SPV) je uraden sa
namerom izbegavanja mogucnosti bankrotstva ili insolventnosti prodavca
potraZivanja. Vlasnistvo trasta po osnovu kreditnih kartica sastoji se iz portfolia
potrazivanja kreditnih kartica i potencijalne koristi od kasnijeg podizanja rejtinga,
kako bi se pokrili eventualni gubici.
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Hartije od vrednosti sa ovakvim kolateralom su tzv. neamortizovane hartije.
Za vreme odredenog perioda, poznatog kao revolving period, trast zadrzava
placanja po osnovu kreditnih kartica koje sacinjavaju pul aktive i reinvestira
ih u dodatna potrazivanja kako bi zadrzao veli¢inu pula. Revolving period je u
rasponu od 18 meseci do 10 godina. Za vreme njegovog trajanja, novc¢ani odliv
prema investitorima u sekjuritizovane hartije je zasnovan na prilivu od troskova
i provizija kreditnih kartica. Nakon revolving perioda, glavnica se dalje ne investira,
vec se isplacuje investitorima.

Bruto portfolio prinos (portfolio yield) po osnovu kreditnih kartica se sastoji od
prikupljenih troskova i provizija. Otpisani iznosi (charge-off) predstavljaju visinu
iznosa koji kreditori ne mogu da prikupe od svojih duznika i koje otpisuju na ra-
¢un smanjenja svojih poslovnih performansi. Na taj nacin, neto portfolio prinos
predstavlja razliku izmedu bruto prinosa i otpisanih iznosa. Neto portfolio prinos
je vazan jer se upravo iz ovog iznosa isplacuju investitori. Nakon ukalkulisanja kre-
ditnog rizika i oduzimanja kuponskih isplata prema investitorima, otpisanih iznosa
i troSkova servisiranja, ukoliko postoji pozitivan saldo, on se naziva dodatni spred.

Slika 10: Komponente prinosa i scenario analiza kod CCABS hartija

Example Excess Spread Calculation SECEE

Variables Normal 1 2 8] 4
Portfolio Yield | =18% Chargeoffs | Normal T T i i
Coupon Rate | -6% PaymentRate | Normal  Normal ﬂ ﬂ ﬂ
Servicing Fee for Portfolio -1% Yield | Normal Normal Normal ﬂ ﬂ
Losses on Defaults -6% Pool Size | Normal Normal Normal  Normal ﬂ
Excess Spread | =5% Result f\N/lgrtrt:]r?tly IE\?;I&))(rtization Il;llaat:urity If;/?at:!urity QEE:F:"E?;'

Izvor: https://thismatter.com/money/bonds/types/abs/credit-card-abs.htm

Kasnjenja u placanju (delinquencies) predstavljaju procenat potrazivanja
koja su prekoracila rok otplate za odredeni broj meseci (najéesce 30, 60 ili 90
dana), i na koje se gleda kao indikator potencijalnih otpisa dugova. Mesec¢na
rata (monthly payment rate - MPR) je takode vrlo bitan pokazatelj kod potra-
zivanja kreditnih kartica. Ona odrazava mesecna placanja svih vrsta troskova
kao procenat ukupnog duga iz prethodnog meseca (uzmimo za primer da su
se od ukupnih potrazivanja koja iznose u januaru 500 miliona dolara realizovala
placanja u februaru uiznosu od 50 miliona dolara, s toga ¢e mesecna rata iznositi 10%).
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Postoje dva razloga zasto je MPR bitna. Prvo, ako MPR padne na izuzetno nizak nivo,
postoji povecani rizik neplacanja glavnice po osnovu emitovanih hartija. Drugo,
ako je MPR vrlo nizak, postoji mogucénost da ne bude dovoljno novéanog toka za
placanje glavnice po osnovu potrazivanja kreditnih kartica. Ovo je jedan od doga-
daja koji moze da dovede do ubrzane amortizacije glavnice duga (Fabozzi, 2008).

Kod hartija od vrednosti sa zalogom potrazivanja po osnovu kreditnih kartica
postoje odredene mere koje zahtevaju ubrzanu amortizaciju glavnice ukoliko
se dogodi odredeni dogadaj. Takve mere se primenjuju, pre svega, radi zastite
kreditnog kvaliteta emisije. Jedini nacin da se izmeni nov¢ani tok glavnice je
upravo ubrzana amortizacija. Ona dozvoljava brzi povracaj glavnice u okolnosti-
ma kada je prosecan tromesecni neto novcani tok ostvaren tokom sekjuritizacije
na nuli ili kada je negativan. Kada se primenjuje ubrzana amortizacija, transe
kreditnih kartica se povlace sekvencijalno (prvo za hartije AAA ranga, zatim za
AArangitd.). Pla¢anja proistekla od korisnika kreditnih kartica, umesto koris¢enja
za kupovinu dodatnih potrazivanja, koriste se za isplatu glavnica investitorima.
Vreme koje je potrebno da bi se otplatila glavnica u najvecoj meri zavisi od visine
mesecne rate. Na primer, pretpostavimo da je AAA tran3a 90% vrednosti celo-
kupne emisije, a mesecna rata 10%, to bi znacilo da je potrebno devet meseci
kako bi se otplatila AAA transa. Ukoliko bi rata porasla na 18%, ona bi otplatila
transu za pet meseci. Postoji odredena formula koja pokazuje uslove koji, uko-
liko se ide ispod njih, dovode do primene ubrzane amortizacije. Pored formule,
postoji i osnovna rata, kao minimalni nivo placanja koje trast mora da izmiruje
ukoliko Zeli da izbegne ubrzanu amortizaciju. U upravljanju rizikom kod CCABS
hartija, naj¢es¢e metode koje se koriste su stres testovi i scenario analize, kako
bi se ocenio koordinisani efekat najvaznijih parametara na sposobnost trasta
da izmiruje svoje obaveze prema investitorima.

Primer CCABS sekjuritizacije - kompanija Brex

Americka startap kompanija Brex Inc., koja se bavi finansijskim uslugama na bazi novih
tehnologija, odlucila je da sekjuritizuje svoja potrazivanja od klijenata koji koriste kreditne
kartice Master Card kompanije. Pul potraZivanja kreditnih kartica iznosio je 185 miliona
americkih dolara, i bi¢e konvertovan u dve transe hartija od vrednosti (transa A - 180 miliona
i transa B - 5 miliona), preko kompanije za posebne namene Brex Commercial Charge Card
Master Trust. Rok dospeca transi je dve godine. Prosecan iznos potrazivanja po osnovu
glavnice iznosi $26.905, sa dozvoljenim prosec¢nim kreditnim limitom od $304.626. Kreditno
unapredenje emisije, u visini od 4,71% za klasu A i 2,32% za klasu B, obezbedeno je
upotrebom pojacane kolateralizacije, subordinacijom transi, kao i rezervnim racunom u
slucaju nepredvidenih okolnosti. Hartije od vrednosti su dobile preliminarni rejting od
strane Agencije KBRA - Kroll Bond Rating Agency.

[Izvor: SEC, Finsight.]
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8.4 HARTIJE OD VREDNOSTI SA ZALOGOM AVIO LIZINGA

Zasigurno jedan od najvise pogodenih sektora tokom Covid pandemije je avio
industrija, koja je tokom 2020. godine zabelezila pad od ¢ak 80% u globalnom
avio saobracaju, sa projekcijama oporavka na pre-pandemijski nivo tek od 2023.
godine. Medutim, uprkos nezabelezenim poremecajima na trzistu, hartije od
vrednosti koje u sebiimaju zalog u formi avio lizinga (aircraft lease asset-backed
securities — ALABS) pokazuju i dalje prisutnu atraktivnost za investitore, pre svega
zbog svoje specifi¢nosti i brojnih klauzula koje imaju za cilj bolje upravljanje
rizicima (SFA Spotlight - Aircraft ABS)

Tokom prethodnih nekoliko decenija finansiranje avio prevoza je proslo kroz
nekoliko evolutivnih faza. Pocelo je uglavnom sa klasi¢nim bankarskim finan-
siranjem, zatim se obavljalo preko sertifikata opreme, unapredenih sertifikata
opreme i, na kraju, sve vise sa sekjuritizovanim hartijama. | pored povoljnog
makroekonomskog okruzenja u vidu rekordno niskih kamatnih stopa, udeo
finansiranja avio industrije putem bankarskih kredita je u padu u poslednjih
nekoliko godina, na ustrb rastuc¢eg udela koji se pribavlja putem trzista kapitala
i koris¢enjem sekjuritizacije. U poslednjih nekoliko godina, postoje konstantne
stope rasta emitovanih ALABS hartija, kako bi se zadovoljila rastuca traznja
od strane investitora. Ona je posledica, izmedu ostalog, i atraktivhog prinosa
u poredenju sa drugim oblicima ABS hartija, kao i manje rizi¢nim i otpornijim
kreditnim pulom.

Grafikon 7: Godi$nja emisija ABS po osnovu avio lizinga (u milijardama dolara)

0
2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019

Izvor: Deutsche Bank



Sekjuritizacija

Jedna od najznacajnijih karakteristika koja razlikuje ove hartije od vrednosti
od ostalih vidova finansiranja vazduhoplovnih objekata je njihova diversifikacija.
U zalogu ovih hartija postoji lizing razlicitih avio kompanija koje su locirane na
razlic¢itim kontinentima i koje imaju mnostvo tipova aviona u svom voznom
parku, pruzajuci geografsku, starosnu i portfolio diversifikaciju. Upravo ta
diversifikacija privlaci najvise paznje investitora. Oni su zainteresovaniji da ulazu
u portfolio avio kompanija i njihovih proizvoda, pre nego u jednu avio kompa-
niju, kao $to je to slucaj sa korporativnim obveznicama ili sertifikatima opreme.
Diversifikacija je i jedan od osnovnih kriterijuma koje rejting agencije zahtevaju
prilikom sekjuritizacije. Sto je veca diversifikacija, to je bolji kreditni rejting.

Operativni zakup aviona je obi¢no pracen klauzulama koje doprinose si-
gurnosti novcanih priliva. S toga, za razliku od potrosackih kredita, zakupci su
ugovorno duzni da nastave da vrse pla¢anja zakupa bez obzira na bilo kakve
poteskoce sa kojima se zakupac moze susresti. Ove isplate, koje se takode sma-
traju prihodima zakupodavca, zasti¢ene su tokom celog trajanja zakupa, obi¢no
do 12 godina, i izoluju zakupodavca od kreditnog kapaciteta korisnika lizinga.
Na primer, ¢ak i ako je avion uzemljen na duzi period - tj. vise od Sest meseci —
avio kompanija je duzna da plati iznos namenjen zakupcu, obi¢no u roku od
120 dana. Tek kada zakupodavac primi potpunu uplatu, zakup se prekida. To i
jeste jedna od glavnih prednosti, kao i razlog ,opstanka” ovih hartija u vreme
pandemije, barem u kra¢em vremenskom periodu.

Avio lizing se razlikuje od lizinga opreme po tome 5to je Zivotni vek aviona
znatno duzi od vecine industrijske ili trgovacke opreme. Kod najveceg broja
lizinga opreme, novcani priliv po osnovu odredene opreme doprinosi samo u
onoj meri koliki je i period lizinga. Ne postoji pretpostavka da lizing treba da
bude obnovljen. Kod avio lizinga, oprema obi¢no ima zivotni vek od dvadeset i
vise godina, dok sam lizing traje Cetiri do pet godina. To znaci da avion mora biti
re-lizingovan po isteku prvobitnog lizinga. U tom trenutku, u ocenama kreditnih
agencija velika paznja se posvecuje riziku povezanim sa postupkom re-lizinga.
Rizik uspostavljanja ponovnog lizinga koji bi bio atraktivan za obe strane moze
se redukovati ukoliko se pazljivo procene tri bitna elementa:

+ vreme koje je potrebno za re-lizing,
+ kamatna stopa na lizing i
+ uslovi lizinga.
Pored pomenutih, mogu se navesti i neki opsti faktori koji uti¢u na ponovni

lizing, kao $to su: stanje ekonomije, stanje avio industrije, zastarevanje i tipovi
aviona.
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Slika 11: Struktura ABS sekjuritizacije na bazi avio lizinga

Aircraft ABS 2020-1

Typical Asset Composition

Diversified pool of 25-50 aircrafts on lease
t015-20 airlines across 10-20 countries
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Izvor: SFA Spotlight - Aircraft ABS

Servisiranje je znacajno kod svih oblika aktive koja se sekjuritizuje, ali je
klju¢no kod poslova sekjuritizacije avio lizinga, narocito u uslovima ponovnog
odredivanja trzisne cene, kada lizing period istekne pre perioda dospeca hartija.
Kada je rec o re-lizingu aviona, upravo je na serviseru ta odgovornost. Kako bi
efikasno ispunio svoju obavezu, i na vreme, serviser mora da bude dokazan
i poStovan u svojoj industriji. Po navodima cuvene rejting agencije Moody's,
serviser,treba daima veliko i raznoliko prisustvo na globalnom trzistu aviona u
pogledu broja aviona koji kontrolise. TrziSni udeo pokrece sposobnost servisera
da ispuni zahteve trzista i da se nosi sa finansijski slabijim avio kompanijama”.
Stvaranje pula aviona namece i potrebu za starosnom diversifikacijom, gde je
prosecna starost pula aviona oko 12 godina. Stariji avioni se uklju¢uju, na osnovu
zahteva investitora, kako bi se obezbedio vedi prinos. Serviser je takode kljucni
ucesnik u odrzavanju vrednosti aviona, kroz pracenje njegovog koris¢enja od
strane korisnika lizinga. Ukoliko korisnik lizinga ne odrzava na odgovarajudi
nacin vrednost aviona, serviser je taj koji preuzima odgovornost za ispravljanje
takve situacije. Zbog vitalne uloge servisera u procesu sekjuritizacije, rejting
agencije izdvajaju dosta napora kako bi utvrdile kvalitet njihovih performansi.

Pored neophodnosti re-lizinga i rizika koji je povezan s tim, rejting agencije su
takode zabrinute oko eventualnih poremecaja u redovnim otplatama (default).
Zbog razli¢itih protekcionisti¢kih mera i medunarodne regulacije koja favorizuje
avio kreditore, postoji veoma mali rizik gubitka aviona. Postoje, medutim, troskovi
povracaja poseda, kao i troSak gubitka prihoda za vreme trajanja procedure
povracaja i uspostavljanja aviona na taj nivo da opet moze generisati prihod.
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Rejting agencije pretpostavljaju stopu neizvrsenja (default rate) kao i duzinu
trajanja zajedno sa troSkom povracaja poseda. Najveci udeo u osnovnoj stopi
neizvrdenja predstavlja kreditni rejting korisnika lizinga. U ovoj oceni, rejting
analiticari sekjuritizovanih hartija se ne oslanjaju na korporativni rejting avio
kompanije. | dok postoji mali rizik od gubitka aviona, s druge strane rejting
agencije vrse pazljive ocene opstih i politickih rizika kojima jedan avion moze biti
izlozen i ocenjuju lako¢u povracaja poseda u situacijama neizvrsenja obaveza,
narocito ako korisnik lizinga potice iz slabije razvijene zemlje.

Od pocetka prvih poslova vezanih za finansiranje avionskog saobracaja,
postojale su znatne promene u nivou kreditnog pojacanja. Prvi poslovi u velikoj
meri su zavisili od prodaje aviona kako bi se isplatile glavnice investitorima.
Od tada, sekjuritizovane hartije se vise oslanjaju na prihode od lizinga. Ovo je
iz razloga 5to je prihod od lizinga stabilniji nego prihod od prodaje, $to ima za
posledicu da prodajni poslovi zahtevaju znatno veca pojacavanja od lizing
poslova. Uzmimo za primer period recesije: kada se avion proda za vreme
recesije, poslovni ambijent karakterise znatan pad njegove trzisne vrednosti
dok, s druge strane, ukoliko se kamatna stopa lizinga smanji, na poslovanje se
reflektuje samo gubitak po osnovu kamate na ponovni lizing. Tako je u periodima
pada globalne ekonomske aktivnosti, 2001-2005. i 2008-2014. godine, vrednost
vecine aviona opala za svega 10-20%, pokazujuci jaku cenovnu neelasti¢nost
prilikom znacajnog pada traznje (Ernst&Young, 2020).
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9. HARTIJE OD VREDNOSTI NA
HIPOTEKARNOM TRZISTU

U osnovi svake hipotekarne hartije od vrednosti nalazi se odredena aktiva
na osnovu koje se taj instrument emituje i po osnovu koje se investitor isplacuje.
Banke i ostale kreditne institucije na ovaj nacin uspevaju da brze i po povoljnijim
uslovima refinansiraju kredite koje su odobrile, da relaksiraju aktivu i uvecaju svoj
kreditini potencijal. Na osnovu pula hipoteka one emituju hartije od vrednosti
koje su zbog svog niskog rizika i relativno visokih prinosa atraktivne investito-
rima, koji ih kupuju u Zelji da ostvare bolji prinos. Prinos investitora se sastoji
od naplac¢enih kamata i glavnica na hipotekarne kredite. Medutim, da bi se ceo
proces realizovao moraju biti ispunjeni strogi uslovi, kako u pogledu same aktive
koja stoji iza ovih hartija, tako i u pogledu formalizacije odnosa izmedu samih
ucesnika. Sto se same aktive tice neophodno je da budu ispunjeni slede¢i uslovi:

« aktiva mora da ima visok kvalitet u smislu redovnih priliva. Ovo implicira
mali rizik nenaplativosti potrazivanja ali i mali rizik prevremene otpla-
te koji takode moze znacajno da pokvari racunicu investitora. Dakle,
aktive koje imaju istorijski niske stope neizvrdenja obaveza mogu biti
predmet sekjuritizacije;

» aktiva mora da bude homogena, 5to znaci da potrazivanja iz kojih dalje
proizilaze novcani tokovi moraju da imaju iste ili slicne profile. Zato
se, vrlo Cesto, iza hipotekarnih instrumenata nalaze pulovi stambenih
kredita (odobrenih na osnovu primarnog izvora otplate kredita, tj. plate
korisnika kredita);

+ moraju biti zadovoljeni i svi dodatni kriterijumi koje namecu rejting
agencije. Rejting agencije su neophodne jer bez dodeljenog rejtinga
hipotekama, instrumenti ne mogu da budu dovoljno atraktivni poten-
cijalnim investitorima;

+ aktiva naj¢es¢e mora da bude dodatno osigurana na taj nacin $to se
osigurava stambeni kredit. Osim toga, naj¢es¢i zahtev je da sva poje-
dinac¢na potrazivanja iz pula budu aktivna, odnosno da je barem jedna
otplata izvrSena. Vazna je i poslovna reputacija originatora.

Na sekundarnom hipotekarnom trzistu, koje predstavlja zbir kupoprodajnih
transakcija izmedu originatora i investitora i izmedu razlicitih investitora medu-
sobno, osnovni predmet prometa je hipotekarni kredit ili hartija od vrednosti
emitovana po njegovom osnovu. Ono predstavlja izvor refinansiranja kreditnog
potencijala originalnog izdavaoca hipotekarnog kredita (originatora).
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Tradicionalni model hipotekarnog trzista podrazumeva da je, po pravilu,
jednaista institucija i originator, i vlasnik, i serviser hipotekarnog duga. Istorijski
gledano, prednost takve vertikalne integracije je smanjenje troskova vezanih za
prikupljanje i ¢uvanje informacija o duznicima na jednom mestu, kao i razvoj
veza izmedu banke i duznika. Medutim, alternativa vertikalnoj integraciji je i
mogucnost da se tri funkcije razdvoje tako da originator ne mora da bude isto-
vremeno i vlasniki serviser duga. Time se stvara mogucnost razvoja savremenijih
formi sekundarnog hipotekarnog trzista. Razvijene zemlje sve ¢esce koriste
sekundarno finansijsko trziste kao osnovni nac¢in umanjivanja likvidnosnog
rizika na hipotekarnom trZistu. Sto se uzajamnih odnosa ucesnika tice, treba
imati u vidu sledece:

1. Odnos izmedu onoga ko odobrava i onoga ko uzima hipotekarni kredit
mora da bude strogo regulisan. MoZe da se zahteva od banke da informise
korisnika kredita o prodaji tog kredita tre¢em licu. Ovaj problem ne postoji
u slu¢aju kada SPV preuzima aktivu u svoj bilans i prihvata dalje servisiranje.

2. Neophodno je da se isklju¢i mogucnost traZzenja regresa (odstete) od banke
koja je odobrila kredit. Ovo se odnosi i na pravnu i na moralnu odstetu,
u slucaju neizvrienja obaveza sekjuritizovanog plasmana (kada nastanu
problemi oko naplate ili dode do prevremene otplate);

3. Ceo proces mora da ispostuje odredbe zakona o sekjuritizaciji i sve druge
relevantne propise drzave u kojoj se vrsi emisija hipotekarnih instrumenata.

Postoji nekoliko vrsta finansijskih instrumenata kojima se trguje na hipo-
tekarnom trzistu. Podela i osnovne razlike medu instrumentima proisticu pre
svega iz modela po kome je organizovano samo hipotekarno trziste. U osnovi,
imamo dva razlic¢ita modela:

1) Evropski model, gde se na osnovu zaloZene aktive emituju hipotekarne
obveznice (mortgage bonds) po principu bilansne sekjuritizacije (on balance sheet
securitization). Bilansna sekjuritizacija oznacava takvu emisiju gde zaloZzena imovina
ostaje u bilansu originatora zajedno sa pripadaju¢im obavezama. Servisiranje,
takode, naj¢esce vrsi isti entitet. Zbog svojih karakteristika, ove obveznice se
nazivaju i,pokrivene” ili obezbedene obveznice (covered bonds).

2) Americki model, gde se na osnovu zalozene aktive emituju razli¢ite hipo-
tekarne hartije od vrednosti, pod nazivom hipotekarne zaloznice (naj¢esci naziv
u domacoj stru¢noj literaturi). Zaloznice (mortgage-backed securities ili MBS) se
emituju po principu vanbilansne sekjuritizacije (off balance sheet securitization).
Vanbilansna sekjuritizacija oznacava emisiju kod koje se zalozena imovina izvodi
van bilansa originatora i unosi u bilans SPV-a, koje se formira isklju¢ivo u ove svrhe.
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Uz zalozenu imovinu na SPV se prenose i sve pripadajuce obaveze a najcesc¢e
i samo servisiranje novcanog toka koji proistice iz tih obaveza. Servisiranje moze
biti povereno trecem licu (trustee/servicer), koji onda upravlja pulom aktiva vriedi
naplatu kamata i drugih pripadajucih iznosa i prosleduje ih investitorima koji
su kupili hipotekarne zaloznice. Pored toga, servisiranje moze biti dogovoreno
tako da serviser reinvestira prilive po osnovu otplate hipotekarnih kredita, u
svoje ime a za racun imaoca hipotekarnih zaloznica.

Tabela 9. Modeli organizacije hipotekarnog trzista i karakteristike emitovanih HOV

Modeli organizacije
hipotekarnog
trzista

Karakteristike trzista

Karakteristike emitovanih HOV

EVROPSKI

Bilansna sekjuritizacija;

Maniji broj ucesnika - originacija,
vlasnistvo i servisiranje hipotekar-
nog duga obavlja se od strane iste
finansijske institucije;

Emitovane hartije: ,pokrivene” ili
obezbedene obveznice (hipote-
karne obveznice);

Izvor otplate obveznice: gotovinski
tok emitenta;

Kreditni rizik na strani emitenta;
Trzidni rizik na strani investitora;

Rizik prevremene otplate na strani
emitenta;

Zastita investitora u slucaju bankrot-
stva: zavisi od nacionalnog zakono-
davstva, intencija je da je prioritetna
naplata investitora iz zaloge;
Kreditni kvalitet zavisi od kvaliteta
hipoteke, fin.snage emitenta i naci-
onalnog zakonodavstva;
(Prekomerna) vrednost zalihe:
definisana nacionalnim zakonodav-
stvom;

Isplata kamata: tipi¢no polugodisnje;

AMERICKI

Vanbilansna sekjuritizacija;

Vedi broj ucesnika - medusobno od-
vojeni proces originacije, vlasnistva i
servisiranja hipotekarnog duga;

Emitovane hartije: hipotekarne za-
loznice (MBS);

Izvor otplate obveznice: gotovinski
tok zaloZenih hipotekarnih kredita;
Kreditni rizik na strani investitora;
Trzisni rizik na strani investitora;
Rizik prevremene otplate na strani
investitora;

Zastita investitora u slucaju bankrotstva:
bankrotstvo originatora hipotekarnog
kredita ne utice na servisiranje MBS;
Kreditni kvalitet zavisi od snage kreirane
finansijske strukture u emisiji MBS;
(Prekomerna) vrednost zalihe: slo-
bodno odredena radi dobijanja viseg
rejtinga;

Isplata kamata: tipicno mesecno;

Izvor: autori prilagodili na osnovu dokumenata Europoean Mortgage Federation i OECD-a
u knjizi Komisije za hartije od vrednosti (2008)

U nastavku ce biti predstavljene detaljnije karakteristike oba modela hipoterkarnog trzista.
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9.1. EVROPSKITIP HIPOTEKARNIH OBVEZNICA

Evropski model hipotekarnih obveznica zasniva se na emisiji hipotekarnih
obveznica na trziStu kapitala. U Evropi je ovaj sistem baziran na vise od 250 go-
dina tradicije nemackog pfandbrief'” modela koji je prepoznatljiv i kao model
pokrivenih obveznica. Sistem pociva na hipotekarnim bankama i obveznicama
koje one emituju i doZiveo je svoje razlicite forme. Hipotekarne obveznice se
emituju na bazi odobrenih hipotekarnih kredita koji sluze kao zaloga emitovanih
hartija od vrednosti. Imajuci u vidu period nastanka, obveznice su se prvobitno
koristile kao instrument finansiranja poljoprivrede i koris¢enje zemljista kao za-
loge, da bi se razvojem ekonomija primat prebacio na rezidencijalne (stambene)
i komercijalne hipotekarne kredite.

Tokom poslednjih 20 godina trziste pokrivenih obveznica razvilo se u naj-
vazniji privatni segment obveznica na evropskim trzistima kapitala, ¢iji je obim
na kraju 2019. iznosio 2,5 biliona evra. Danas postoje aktivna trzista pokrivenih
obveznica u skoro 30 razli¢itih evropskih zemalja. Uvazavajuci njihove brojne
koristi, trziste se prosirilo i van evropskih granica, postajuci globalni segment:
van Evropskog ekonomskog prostora (EEA) nekoliko zemalja (npr. Australija,
Kanada, Novi Zeland, Singapur, Juzna Koreja, Brazil) su uspostavile zakonodav-
stvo o pokrivenim obveznicama. Prate ih i druge zemlje (Maroko, SAD, Japan,
Meksiko, Cile, Indija, Tajland, Malezija, Kina) koje takode Zele da uspostave
legislativne okvire. (EMF, 2021).

Pri emitovanju hipotekarnih obveznica, originacija, vlasnistvo i servisiranje
hipotekarnog duga obavlja se od strane iste finansijske institucije. Institucija
originacije hipotekarnih kredita zadrzava aktivu (pulovi odobrenih hipotekarnih
kredita) u svom bilansu i snosi kreditni rizik emitovane hipotekarne obveznice.
Iz ugla emitenta, hipotekarna obveznica je deo pasive bilansa. Obveznica je
vezana za odobrene hipotekarne kredite ali ne naj¢esce i za ta¢no odredenu
grupu odobrenih kredita. Zbog toga se razvijaju razlicite vrste hipotekarnih
obveznica, koje za posledicu imaju razli¢itu distribuciju kreditnog, trziSnog i
kamatnog rizika, kao i rizika likvidnosti i prevremene otplate hipotekarnog kredita.
U zavisnosti od emitovanog finansijskog instrumenta i odredbi nacionalnog
zakonodavstva, zavisi¢e i polozaj investitora u slu¢aju bankrota emitenta. Za
jedan od najuspesnijih modela ovog tipa se smatra Danski model sa osam hipo-
tekarnih banaka, koji ima potpunu konverziju stambenih kredita u hipotekarne
obveznice. Ukupna emisija hipotekarnih obveznica u Danskoj premasuje iznos
od 400 miljiardi dolara, 5to je vise od 120% nacionalnog BDP-a. | ostale zemlje

17 Prve hipotekarne obveznice su se javile jos 1770.godine u Pruskom kraljevstvu, da bi se dve decenije kasnije
pojavile i u Danskoj, koja je danas lider u njihovoj primeni.
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Skandinavije nalaze se visoko na lestvici razvoja i upotrebe hipotekarnih ob-
veznica: u Svedskoj je taj obim ravan 50% BDP-a (oko 235 milijardi dolara), dok
su u apsolutnom iznosu znacajni pokazatelji i u Nemackoj, Spaniji i Francuskoj,
sa preko 200 milijardi dolara u svakoj od zemalja (Hypostat, 2020).

Grafikon 8. Udeo hipotekarnih obveznica na trzistu nekretnina

2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019

== Denmark = Finland France Germany == Ttaly

Netherlands = Portugal Spain = Sweden = UK

Izvor: European Mortgage Federation

Pokrivene obveznice predstavljaju efikasno sredstvo za usmeravanje dugo-
ro¢nog finansiranja visokokvalitetne imovine po razumnim troskovima. One
poboljsavaju sposobnost banke da se zaduzuje i pozajmljuje u dugoro¢nom
horizontu i predstavljaju stabilan izvor finansiranja za klju¢ne bankarske funkcije
kao Sto su stambeni krediti i finansiranje javne infrastrukture. S tim u vezi,
pokrivene obveznice predstavljaju klju¢no sredstvo finansiranja za evropsku
bankarsku industriju. Prema Evropskoj Hipotekarnoj Federaciji, kupovina kuce
je najveca investicija za vecinu evropskih gradana, Sto predstavlja iznos Cetiri
do pet godisnjih prihoda. U nedostatku ve¢ akumulirane Stednje, pojedinci bi
morali da ¢ekaju 40 ili 50 godina ako bi se morali oslanjati isklju¢ivo na svoju
individualnu Stednju. S obzirom na veli¢inu investicije, njihova otplata mora biti
rasporedena na duzi period da bi bila kompatibilna sa godisnjim Stednim kapa-
citetom i, prema tome, zahteva dugorocne alate za finansiranje banaka kako bi
one izbegle ro¢nu neuskladenost aktive i pasive. U tom kontekstu, a posebno
u okolnostima visoke averzije investitora prema riziku, obveznice imaju sigur-
nosne karakteristike (prudencijalni zakonski i nadzorni okvir, visokokvalitetna
zalozna imovina, razdvajanje imovine, aktivno upravljanje pulom itd.) i igraju
sustinsku ulogu u obezbedivanju toka kapitala u finansiranju dugoro¢nog rasta
realne ekonomije.
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Koris¢enje pokrivenih obveznica kao alata za finansiranje u velikoj meri zavisi
od veli¢cine domaceg hipotekarnog trzista i dostupnosti alternativnih alata
za finansiranje banaka (i pripadajucih troskova). Vecina evropskih zemalja su
dostigle stabilnu relativnu veli¢inu trzista pokrivenih obveznica, nakon faze
snaznog rasta tokom 2007. i 2008. godine (EMF, 2021). Privilegovani tretman
pokrivenih obveznica definisan je kroz UCITS Direktivu Evropske Unije (Directive
on Undertakings for Collective Investments in Transferable Securities), prema kojoj
je neophodno ispuniti sledece uslove za hipotekarne obveznice:

- Emitent pokrivene obveznice mora biti kreditna institucija.

+ lIzdavanje pokrivenih obveznica mora biti regulisano posebnim zakonskim
okvirom.

« Institucije izdavaoci moraju biti podvrgnute posebnim nadzorom svog
boniteta.

+ Skup prihvatljive imovine za pokri¢e mora biti definisan zakonom.

« Zalozna imovina mora da obezbedi dovoljno kolaterala za pokri¢e
potrazivanja obveznika tokom celog perioda pokrivene obveznice.

+ Vlasnici obveznica moraju imati prioritetno polaganje prava na pokrice
sredstava u slucaju neizvrSenja obaveza izdavaoca.

Pored toga, sigurnost se ogleda i u ¢injenici da je investicionim fodovima
data mogucnost da uloZe i do 25% kapitala u obveznice jednog emitenta, dok
je kod osiguravajucih drustava koji se bave zivotnim i nezivotnim osiguranjem
taj iznos i do 40% (Article 52(4), UCITS Directive). Pokrivene obveznice generisu
brojne prednosti, kako za izdavaoce, tako i za krajnje investitore (prikazano
Tabelom 10).

Tabela 10. Pozitivne karakteristike korporativnih obveznica

ZA 1ZDAVAOCE ZA INVESTITORE
Diversifikacija izvora finansiranja i Dvostruki regres, prema izdavaocu i
efikasniji ALM prema pulu kreditne aktive

Visoke stope naplate u slucaju stecaja/

Prosirenje dospeca obaveza likvidacije

Visi kreditni rejting od neosiguranih

Diversifikacija investicione baze hartija od vrednosti

Intenzivnija saradnja sa monetarnim Kategorizacija u formi likvidnih
regulatorom instrumenata

Visoka otpornost na negativne

Povoljan regulatorni tretman
ekonomske tokove ) 9
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Dodatno, hipotekarne obveznice na evropskom finansijskom trzistu u velikoj
meri igraju ulogu koju imaju i drzavne obveznice. One se, kao i drzavne obveznice,
mogu koristiti:

kao relativno sigurna investicija za finansijske institucije koje zakoni
obavezuju na konzervativne investicione strategije (nizi rizik i veca
likvidnost), tj. kao izvoriste finansijske aktive za penzione fondove,
osiguravajuce kompanije i kreditne institucije,

mogu ih koristiti centralne banke u procesu monetarne regulacije tj.
kao osnovu za repo operacije ili kao zalog za odobravanje lombardnih
kredita poslovnim bankama,

kao osnova za procenu kamatne stope na nerizi¢nu ili niskorizi¢nu aktivu
koja se koristi u procesu izraCunavanja vrednosti drugih obveznica na
finansijskom trzistu. Ova funkcija bi narocito dosla do izraZaja u slu¢aju
kada se iz nekog razloga smaniji likvidnost i aktivnost na trzistu drzavnih
obveznica.

Na osnovu svega iznetog moze se uvideti zasto je trziSte pokrivenih obveznica
najvazniji privatni segment obveznica na evropskim trzistima kapitala.

9.2. AMERICKI TIP HIPOTEKARNIH OBVEZNICA

Za razliku od evropskog finansijskog trzista, gde u najvecoj meri dominira
oblik pokrivenih hipotekarnih obveznica, na finansijskom trzistu SAD-a postoji
Siroka lepeza hartija od vrednosti na hipotekarnom trzistu, koje imaju svoje
brojne specifi¢nosti. U najvecoj meri, obim i znacaj sekjuritizacije se vezuje
upravo za americko trziste, i to iz vise razloga:

1. Hipotekarno trziste u SAD-u, relativno gledano, ima najveci udeo u ukupnom
finansijskom trzistu, naspram evropskog finansijskog trzista, ili trzista
velikih azijskih ekonomija.

2. Najveci obim trgovine obavlja se na hipotekarnom trzistu SAD-a, sto
pretpostavlja i dinami¢nost sekundarnog trzista na kojem se generise
visok stepen likvidnosti.

3. Znacaj drzavnih i kvazi-drzavnih agencija u SAD-u specijalizovanih za
hipotekarno trziste, koje aktivno ucestvuju u trgovini hipotekarne aktive,
sa portfoliom vrednim vise hiljada milijardi dolara. Njihova snaga i mo¢,
koja se ogleda i u zvani¢noj podrsci federalne vlasti, utice na kreiranje
ponude i traznje sekjuritizovanih hartija od vrednosti.
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4. Liberalniji regulatorni okvir sekjuritizacije koji pretpostavlja slozenije
transferisanje rizika, ali i stvaranje rizi¢nijih finansijskih instrumenata koji
predstavljaju izazov za vrednovanje ocCekivanih novcanih tokova.

5. Vedca finansijska inkluzija institucionalnih i individualnih investitora
naspram svih drugih zemalja na svetu. Jedan od osnovnih razloga je priroda
finansijskog sistema, koji se zasniva najvise na finansijskim trzistima i
berzama, a znacajno manje na ulozi poslovnih banaka, kao 5to je to slucaj
u zemljama kontinentalne Evrope, Kine ili Indije.

6. Jedinstveno finansijsko trziste na federalnom nivou, naspram trzista EU
koje nema unitarni karakter, jer i dalje postoji znacajan stepen nacionalnih
ingerencija drzava ¢lanica. Osnovni doprinos tome daje poreska suvere-
nost drzava ¢lanica za koju se veruje da je poslednji stub odbrane nacio-
nalnih ekonomija, i da se drzave ¢lanice nece toga odredi, kao $to je bio
slu¢aj kod monetarnih politika i, izmedu ostalog, uvodenja jedinstvene
evropske valute.

Hipotekarne obveznice na trzistu SAD-a mogu se klasifikovati na osnovu
nekoliko kriterijuma. Najcesce se polazi od segmenta trzista tj. koji su ucesnici
koji stvaraju pul aktive na hipotekarnom trzistu. Tako razlikujemo rezidencijalne i
komercijalne hipotekarne obveznice, koje reflektuju stambeno trziste nekretnina
i razlicite oblike nekretnina privrednog sektora. Pored toga, vazna distinkcija se
pravi izmedu instrumenata koje izdaju (ili garantuju) hipotekarne agencije, u
drzavnom ili kvazi-drzavnom formatu, ili su u pitanju ¢isto privatne finansijske
institucije. Otuda i podela na tzv. agencijske i neagencijske hipotekarne
obveznice. Dalje, instrumenti se mogu kategorizovati i prema strukturi nov¢anog
toka koji proizilazi iz njih: da li su pitanju instrumenti koji se izdaju sa jedinstvenom
riziko profilom, ili je moguce razdvajanje emisije na nekoliko transi, od kojih
svaka zadovoljava razli¢ite preferencije prema riziku.
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Tabela 11. Vrste hipotekarnih obveznica u SAD-u

Kriterijum Vrsta hipotekarnih obveznica

Segment Rezidencijalne Hipotekarne

Emitent ili " "

garantor Agencijske Neagencijske

Stru!(tura Ins.tru.mentl k.OJI s.e-lzdaju Razdvajanje emisije na nekoliko transi, od kojih svaka

novéanog sa jedinstvenim riziko . - o
zadovoljava razlicite preferencije prema riziku;

toka profilom;
Kolateralizovane hi- Razdeljene hipotekarne
potekarne obligacije zaloZnice (SMBS):1)one
(CMO) - novcani priliv  koje se emituju samo na
se rasporeduje nainve- osnovu kamate hipote-

_ stitore u zavisnosti od karnog pula aktive (/0) i

Atraktivnost Prenvos.ne hipotekarne prioriteta/odredenih 2) hartije koje se emi-

23 zaloznice (MBS): hartija, koje se razlikuju tuju samo na osnovu

investitore 1) pass-through ili u pogledu rizika, rejtin- glavnice (PO), u dve od-

ga i roka dospeca (A, B

vojene klase;

2) pay-through;
ili C klasa); sve klase do-

bijaju podjednaki udeo
u kamati; glavnica se
rasporeduje po osnovu
prioriteta;

Kolika je vaznost hipotekarnog trzista, pokazuju i sledeci podaci: hipotekar-
ne zaloznice (MBS), kao najzastupljeniji instrument u procesu sekjuritizacije,
¢ine 22% ukupnog americkog trzista duznickih hartija od vrednosti, $to je vise
od celokupnog sektora korporativnih instrumenata, i ¢ak osam puta vise od
nehipotekarnih ABS hartija. Svojim obimom MBS trziste se nalazi odmah iznad
najveceg trzista drzavnih hartija od vrednosti, ¢ineci skoro 55% njegove veli-
¢ine. Usled rekordno niskih kamatnih stopa, emisija duznickih instrumenata je
poprimila rekordne razmere u prethodnim godinama, sa konstantnim trendom
rasta. Tome su doprinele i nestandardne mere monetarne politike vodecih cen-
tralnih banaka, koje su prevashodno ukljucivalo kvantitativne olaksice (Jovancai
i Staki¢, 2013). Stope rasta emisija su najvece kod MBS hartija, i predstavljaju
vise od 40% emisije svih instrumenata tokom 2020. godine. U istoj godini,
ukupna vrednost emitovanih MBS hartija iznosila je preko 11 biliona dolara, od
¢ega su vise od 80% tzv. agencijske hartije od vrednosti. Poredenja radi, trziste
MBS hartija je skoro pet puta vece od ranije analiziranih evropskih pokrivenih
obveznica (SIFMA, 2021)
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Grafikon 9 10. Struktura trzista duga SAD-a (levo) i struktura emisije u 2020.god (desno)
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Izvor: Na osnovu podataka iz (SIFMA, 2021)

Americki tip hipotekarnih obveznica najcesce karakterise vanbilansni metod
sekjuritizacije, u kojem su posao originacije, vlasnistva i servisiranja medusobno
odvojeni, $to ceo proces Cini jo$ efikasnijim, a ove hartije jo$ atraktivnijim za
potencijalne kupce. Hartije od vrednosti ovakvog tipa imaju neke zajednicke
karakteristike:

Povecavaju kreditni rejting. Zaloznice imaju bolji kreditni rejting nego
pulovi originalnih hipoteka koji sluze kao njihov kolateral. To je izuzetno
znacajno radi uspostavljanja likvidnosti trzista ovih hartija.

Izbegavaju dvostruko oporezivanje. Investitori koji kupuju hipotekar-
ne zaloznice potencijalno su izlozeni dvostrukom oporezivanju: prvo
kroz porez na prihode zaloznice a posle i na porez na li¢ni dohodak
koji investitori moraju da plate. Da bi sekjuritizacija bila ekonomski
isplativa, zaloZnice moraju da se zakonski uobli¢e tako da se dvostruko
oporezivanje izbegne.

Podesavanje novc¢anih tokova prema potrebama investitora. Mnogi
investitori ne zele da investiraju u aktivu koja potpuno kopira novcane
tokove hipoteka. S druge strane, kada se novcani tokovi podese prema
potrebama investitora, trziste za takve zaloznice je znatno dublje. S toga
i postoje razli¢iti modaliteti isplate nov¢anih tokova koji se manifestuju
kroz dalje inovacije na ovom trzistu i nove oblike instrumenata.
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U tom smislu, postoji nekoliko kategorija hipotekarnih zaloznica:

1) prenosne hipotekarne zaloznice (pass-through ili pay-through MBS),

2) kolateralizovane hipotekarne obligacije (collateralized mortgage obliga-
tions - CMO),

3) razdeljene hipotekarne zaloznice (stripped mortgage backed securities —
SMBS),

Prenosne hipotekarne zaloZnice predstavljaju najznacajniji i najrasprostra-
njeniji oblik zaloznica na americkom trzistu. Razlika izmedu ove dve strukture
je $to kod pay-through strukture, banka ne unosi kredit kao aktivu u bilans
SPV, ve¢ samo ,pakuje” novc¢ane tokove (prilive) u bilans SPV i onda ih odatle
prosleduje do investitora. Kod pass—through strukture, banka u SPV unosi celu
aktivu sa pripadaju¢im obavezama. Investitor (kupac) u oba slu¢aja dobija iznos
rate koja je unapred umanjena za iznos provizije menadZzmenta i naknade po
osnovu pruzenih garancija.

Osnovni razlog njihove Siroke prihvacenosti jesu implicitne garancije koje
FederalnaVlada SAD-a pruza investitorima, u slu¢ajevima dve najpoznatije agencije
koje se bave stambenim pitanjima, a to su Fani Mej i Fredi Mek." U pitanju su
sustinski privatne finansijske institucije, ali koje imaju zvani¢an status,kompanija
sa drzavnim sponzorstvom” ili GSE status (government-sponsored enterprise).
Njihova funkcija je da targetiraju sistemski vaZzne sektore ekonomije i pospesuju
kretanje kapitala, a sve u cilju umanjivanja rizika za sve u¢esnike na trzistu. lako
nisu de jure drzavne institucije, njihovo poslovanje sa stanovista rizika i garancija je
ekvivalentno drzavnim agencijama, imajudi u vidu visestruku drzavnu pomoc¢
u poslednje dve decenije, kada se manifestovala odlu¢nost drzave da ne
dozvoli bankrotstvo ovih institucija. Koristi se ogledaju, pre svega, u znatno
nizim kamatnim stopama kojima su izloZene ove agencije, kao i ve¢im poverenjem
investitora da kupuju sekjuritizovane hartije od vrednosti koje one izdaju.
Pored ove dve agencije, jos jedna sistemski vazna institucija na hipotekranom
trzistu je i Dzini Mej (Government National Mortgage Association - Ginnie Mae),
sa jednom bitno razlikom da je ona de jure drZzavna institucija, sa potpunom i
eksplicitnom garancijom drzave, koja se odnosi i na emitovane hipotekarne
zaloznice. Dzini Mej ne emituje, sama po sebi, hipotekarne zaloznice, ve¢ ima
osnovnu ulogu pruzanja garancija za ove hartije od vrednosti, a izdate od strane
razli¢itih agencija i ministarstava.

18 U pitanju su kolokvijalni nazivi agencija koji su prihvaceni u najsiroj javnosti. Njihovi oficijalni nazivi su Federal
National Mortgage Association (za Fani Mej) i Federal Home Loan Mortgage Corporation (za Fredi Mek).
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Kolateralizovane hipotekarne obligacije - CMO, razlikuju se od prenosnih
hipotekarnih zaloznica, pre svega po svojoj strukturi. Naime, novcani priliv po
osnovu hipotekarnih kredita se rasporeduje na investitore u zavisnosti od
prioriteta, tj. klase odredenih hartija. Te klase se razlikuju medusobno u pogledu
rizika, rejtinga i roka dospeca (A, B ili Cklasa). Vazno je napomenuti da sve klase
dobijaju podjednaki udeo kada je re¢ o kamati, a glavnica je ta koja se raspo-
reduje po osnovu prioriteta. Prvo se u potpunosti isplacuju investitori hartija
A klase, zatim investitori B klase itd. (Slika 12). Zbog najduzeg roka dospeca,
klasa C trpi najvedi rizik nenaplativosti, ali ima i najveci oCekivani prinos. S druge
strane, klasa A ima najkraci rok dospeca, 5to povlaci sa sobom i najnizi prinos,
ali i najvedi rizik prevremene otplate. CMO su nastale kao teznja potencijalnih
investitora da novcani prilivi od hipotekarnih kredita ne budu u potpunosti
uskladeni sa njihovim prilivima po osnovu hartija, tj. da se ostavi mogucnost
izbora i konstrukcije novc€anih tokova u zavisnosti od investicionih strategija,
s$to je i primarni cilj finansijskog inZzenjeringa. Kod CMO i dalje postoji odredeni
stepen neizvesnosti povezan sa dospec¢em svake klase, ali u znatno manjoj meri
nego $to je to slucaj sa prenosnim hipotekarnim zaloznicama. Veli¢ina trziSta
CMO hartija nema rastuci trend, kao 5to je to slu¢aj kod MBS hartija, i znatno je
manjeg obima: prema podacimaiz 2020. godine, ukupna vrednost CMO emisije
u SAD-u iznosi oko 1,400 milijardi dolara, 5to je Sest puta manje nego trziste
MBS hartija. Isti ili slican iznos emisije je bio i 2008.i2011. godine, potvrdujuci
relativhu konstantnost ovog segmenta trzista (SIFMA, 2021).

Slika 12. Struktura CMO hartija i transiranje

Honth!v Cash Flow Pass-through: Pooled
Loan # 1 S = mortgage loans
nieres! =
Scheduled prindpal payments g

E'm 1 L) Prepeyments

Loan # 2

Interest
. y Scheduled principal payments
T m 1 B Prepayments )

Ghllt- foo ~1r|h stinn of

E = -

Loan # 3 — —
Interest
Scheduled prindipal payments

E’m I | L Prepayments

Loan # 4 y
[ Interest |
g Scheduled principal payments.
R‘ m I | g i Prepayments )
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Razdeljene hipotekarne zaloznice, kao 5to i sam naziv govori, nastaju tako
$to se razdvajaju placanja kamate i glavnice kao zasebni nov¢ani tokovi. To
omogucava emitentu da kreira dve interesantne hartije od vrednosti: one koje
se emituju samo na osnovu kamate hipotekarnog pula aktive (interest only
strips — 10) i hartije koje se emituju samo na osnovu glavnice (principal only
strips — PO), u dve odvojene klase. Emitovane hartije sa samo glavnicom su po
svojim karakteristikama sli¢ne diskontnim obveznicama. Prihod ovih hartija
je u funkciji brzine prevremenih plaéanja - ukoliko se prevremena plac¢anja
obavljaju u $to kracem periodu, investitor ¢e ostvariti i veci prinos po osnovu
ovih hartija. Teoretski, najve¢i moguci prinos PO hartija bi se ostvario ukoliko bi
se svi hipotekarni krediti u potpunosti isplatili odmah nakon $to su ove hartije i
kupljene. S druge strane, najnizi prinos je u situaciji kada se svi hipotekarni krediti
isplacuju uredno, bez ikakvih prevremenih otplata. Razdeljene hipotekarne
zaloznice pokazuju maniji broj prednosti u odnosu na MBS ili CMO. Medutim,
one predstavljaju likvidne instrumente kojima se Cesto trguje, pre svega kako
bi se koristile kao hedzing instrument investicionog portolia.

Cena PO hatrtija fluktuira kako se kamatna stopa na hipotekarne kredite
menja. Na americkom hipotekarnom trzistu, vecina hipotekarnih kredita su
fiksnog karaktera (FRM - fixed rate mortgages), tako da u slucaju pada kamatne
stope hipotekarnih kredita ispod kamatne stope obveznica, imaoci PO hartija
ocekuju da se povecaju prevremena placanja, jer ¢e duznici iskoristiti povoljnije
uslove kreditiranja. To ¢e dovesti do brzih priliva investitorima u ove hartije, sto
Ce uticatii na porast njihove cene. Suprotna situacija je kada rastu kamatne stope
na hipotekarne kredite, sto dovodi do sporijih (ili nepostojecih) prevremenih
otplata i konsekventno deluje na pad cena PO hartija.

Hartije koje se emituju samo po osnovu kamate (interest only strips - 10) sustinski
predstavljaju niz novcanih priliva i nemaju svoju nominalnu vrednost. Novcani
priliv predstavlja kamata na preostali iznos glavnice hipotekarnog kredita, tako
da je vrednost 10 hartija manja ukoliko su stope prevremenih otplata vece.
Novcani priliv se obustavlja onog momenta kada se otplati celokupna glavnica.
Rizik kod vlasnika /O hartija je taj $to se prevremena plac¢anja mogu javiti takvom
brzinom da se placanja kamata obustavljaju pre nego $to je investitor povratio
prvobitno uloZzenu vrednost u hartije. Ukoliko kamatna stopa na kredite padne
ispod stope na hartije, o¢ekuje se povecanje stope prevremene otplate $to ce
uticati i na pad cene /O hartija, iako ¢e sam novcani priliv biti diskontovan po
nizoj kamatnoj stopi. Ukoliko dode do porasta kamatnih stopa na hipotekarne
kredite, ishod buduéeg novcanog priliva bi¢e pozitivniji kako padaju stope
prevremene otplate; medutim, postojace takode visa diskontna stopa za sam
novcani tok, tako da cena /O hartija moze da se krece u oba smera.
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Na taj nacin, /O hartije ispoljavaju karakteristike duznickih instrumenata, da
se njihova cena krece u istom smeru kao i trziSne stope. Obe vrste razdeljenih
zaloznica pokazuju visok stepen volatilnosti u neizvesnim trzisSnim uslovima.

Na kraju, mogu se napomenutii svi ovi oblici hartija od vrednosti, ali neagen-
cijskog tipa, izdatih od strane privatnih finansijskih institucija, koje nemaju kre-
ditnu podrske drzave. S toga je njihova emisija znatno manje prisutna u potfoliu
sirokog spektra investitora, i njih kupuju ugalvnom institucionalni investitori koji
imaju vecu toleranciju prema riziku. One imaju i dugoro¢niji trend pada uku-
pnog obima, $to je u neposrednoj vezi sa utemeljenim drzavnim garancijama
koje postoje kod hartija agencijskog tipa. Poredenja radi, pre izbijanja globalne
ekonomske krize 2007. godine, veli¢ina ovog segmenta trzista je bila skoro 60
procenata vrednosti trzista agencijskih hartija od vrednosti, dok je tokom 2020.
godine taj udeo bio svega 15 procenata (SIFMA, 2021).
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10. VREDNOVANJE HIPOTEKARNIH
ZALOZNICA

Imajuci u vidu kompleksnost procesa sekjuritizacije, kao i izvedeni karakter
hartija od vrednosti koje nastaju tim putem, jedan od najvecih izazova u finansi-
jskom inZenjeringu predstavlja njihova valuacija, odnosno odredivanje vrednosti
i cene finansijskih instrumenata, koje bi odrazavale sve relevantne Cinioce. Da
bi se pravilno primenilii razli¢iti modeli vrednovanja, neophodno je inicijalno
razumeti i kvanitifikovati sve ekonomske (pozeljno i druge) faktore koji mogu
uticati na cenu ovih oblika finansijskih instrumenata.

Kao i kod obi¢nih obveznica, vrednovanje hipotekarnih zaloznica zavisi
prvenstveno od kamatnih stopa na trzistu, kako onih aktuelnih, tako i o¢ekivanih
kamatnih stopa. Zato se kaze da je diskontovanje oCekivanih novc¢anih tokova
odredeno i ocekivanom putanjom buducih kamatnih stopa, jer ne mozemo u
sadasnjem trenutku biti u potpunosti uvereni o ishodu dogadaja u buduénosti.
Svaki periodi¢ni novcani tok u buducnosti (mesecni, kvartalni, polugodisnji ili
godisnji) mora se diskontovati na sadasnju vrednost, koristeci preovladujuce
kamatne stope iste periodike, kako bi nov¢ani tokovi bili uporedivi u istom
vremenskom trenutku. Da bi se to postiglo, potrebno je sagledatii kvantifikovati
rizike koji se javljaju pri investiranju u ove hartije od vrednosti.

U tom smislu, najvazniji faktor rizika na koji uticu kamatne stope i koji se uzima
u obzir prilikom odredivanja vrednosti jeste rizik neplanirane (prevremene)
otplate. U zavisnosti od visine kamatnih stopa, otplata kredita se moze ubrzati
ili usporiti, Sto utice i na novcani tok prema investitorima u formi kupona i
nominalne vrednosti. Visina kamatnih stopa direktno uti¢e na,Zivotni vek” hartije
od vrednosti, $to na kraju determinise i apsolutni iznos novc¢anih tokova koji ¢e
se isplatiti investitorima. Tako se mogu javiti dva scenarija: rizik kontrakcije (ili
skracenja) i rizik ekstenzije (ili produzenja).

Rizik kontrakcije je rizik da ce, u slu¢ajevima pada kamatnih stopa, dodi
do prevremenih otplata vecih iznosa od predvidenih, iz razloga to ce vlasnici
nekretnina refinansirati sada kredite po nizim kamatnim stopama.

19  Oblik rizika koji je poznat u finansijskoj terminologiji kao prepayment risk, $to bi u izvornom prevodu bio rizik
prevremene otplate. Medutim, termin se mora shvatiti uslovno, jer se odnosi ne samo na ¢injenicu ranije otplate,
vec i na mogucnost kasnije otplate, odnosno svaku dinamiku otplate koja odstupa od prvobitno predvidenog
plana. Kako se neplanirana otplata najvise odnosi na prevremeno placanje, time se u praksi ovaj termin poisto-
vecuje sa rizikom prevremenog placanja.
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Dakle, hartije od vrednosti ¢e imati krace dospece nego predvideno u tre-
nutku kupovine. Drzanje hartije od vrednosti Cija dospelost postaje kraca ima
dve nepovoljne posledice za investitore. Prvo, investitori moraju reinvestirati
zaradu po aktuelno nizim kamatnim stopama. Drugo, ukoliko hartijaima u sebi
kupovnu (call) opciju, njena cena ima tzv. ,plafon” i ne moze rasti u onoj meri
kao hartija koja nema ugradenu opciju u sebi. Ovo proizilaziizfundamentalnog,
inverznog odnosa izmedu cena finansijskih instrumenata i visine kamatnih stopa:
kada kamatne stope opadaju (rastu), cene hartija od vrednosti rastu (opadaju).

Suprotan scenario podrazumeva rizik ekstenzije, u kojem rast kamata
smanjuje spremnost duznika da refinansira svoje obaveze, sto ¢e uticati na
»duZi Zivot” hartije od vrednosti od o¢ekivanog. Naravno, hartija ne moze imati
duzi rok dospeca nego 5to je to inicijalno (i nominalno) odredeno, ali o¢ekivani
prosecan rok dospeca je promenljiva kategorija koja je bitan faktor u valuaciji,
i koja zavisi od kretanja kamatnih stopa.

10.1 DETERMINANTE RIZIKA PREVREMENE OTPLATE

Rizik prevremene otplate posledica je dva determiniSuca faktora: obrta hipo-
tekarne imovine i refinansiranja. Kombinacija ova dva faktora diktira promene
u stepenu prevremene otplate. Kada je rec o obrtu imovine, ona se moze javiti
u sledec¢im slucajevima:

+ Prilikom prodaje i zamene za drugu imovinu,

+ Prilikom selidbe usled promene posla,

« Prilikom parni¢ne i nasledne prodaje imovine i

+ Prilikom ostecenja (ili unistenja) imovine usled prirodnih nepogoda.

Svi navedeni slucajevi dovode do veceg novcanog priliva, koji se koristi za
prevremeno placanje hipotekarnog kredita. Ukoliko dode do prevremenog
placanja obaveza iz razloga koji ne proisti¢u iz navedenih, ve¢ su posledica
finansijskih i ekonomskih odluka, onda moZemo govoriti o refinansiranju kao
motivaciji prevremenog placanja. Ona se ogleda u snizavanju preostalog troska
kredita, kako bi se zakljuc¢io novi kreditni aranzman, po nizoj preovladu-
jucoj kamatnoj stopi, i time se placali manji mesecni anuiteti. Drugi razlog
refinansiranja ogleda se u mogucnosti pribavljanja dodatne likvidnosti, na
bazi vec¢ postojece imovine koja ¢e sluziti kao kolateral. Na primer, ukoliko je
imovina vredna 100.000 dolara, i kredit na bazi iste je uzet u vrednosti od 50.000
dolara, postoji prostor za uzimanje dodatnog kredita u odredenom iznosu,
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¢ak i u slu¢ajevima nepromenjene cene imovine.? Ukoliko je u meduvremenu
cena imovine porasla, time se stvara jo$ viSe prostora za uzimanje zajma po
osnovu kredita. U takvim slucajevima, umesto uzimanja dodatnog kredita,
ekonomicnije i administrativno jednostavnije reSenje moze biti refinansiranje
kompletnog zajma, koji bi ukljucio vise redova hipoteka.

U praksi se najcesce koriste dva indikatora prevremene otplate: stopa mesec¢ne
prevremene otplate - SMM (single monthly mortality rate) i njena korespondi-
rajuca godisnja stopa CPR (conditional prepayment rate). Na primer, ukoliko se
kaZe da je CPR 6% na pocetku 2021. godine, to pretpostavlja 6% prevremene
otplate od ukupnog pocetnog stanja, do kraja godine. Oba indikatora reflek-
tuju karakteristike hipotekarnog kredita, kao i sadasnja i buduca ekonomska
kretanja. S obzirom na to da se otplate po osnovu hipotekarnih kredita najcescée
odvijaju na mese¢nom nivou, SMM predstavlja osnovni indikator prevremene
otplate na bazi kojeg se racunaju svi ostali relevantni indikatori. SMM se racuna
na sledeci nacin:

SMM = Ukupna placanja - Planirana kamata - Planirana glavnica

Preostali iznos glavnice - Planirana glavnica

Na primer, ukoliko je na pocetku 30-godisnjeg kredita iznos glavnice
10.000.000 $ i godisnja kamatna stopa 12%, glavnica i kamata ce iznositi u
prvom mesesu 2.920,45 $ i 100.0008, respektivno. Ukoliko je plac¢anje u prvom
mesecu bilo znatno vise - na primer 202.891,25 $, onda bi se SMM u tom slucaju
iznosio tacno 1%

$202.891,25-5100.000-52.920,45 _
$10.000.000-5$2.920,45

1%

Kada dobijemo vrednost SMM, mozemo izracunati CPR indikator primenom
sledec¢e formule

CPR=1-(1-SMM)’
U nasem slucaju CPR bi bio 1-(0,99)" sto je 11,36%

U praksi se koriste razli¢ite konvencije, odnosno pretpostavke za dinamiku
prevremene otplate. Naj¢es¢i indikator koji se koristi je americki PSA (Public
Securities Association) ben¢mark, koji se izrazava kao niz stopa mesecne prevre-
mene otplate. Na osnovu istorijskih pokazatelja, utvrden je obrazac po kojem
su ove stope jako niske na pocetku perioda otplate kredite, da bi se viemenom
one uvecavale.

20 U nasoj terminologiji koristi se izraz hipoteka sa vise redova prioriteta.
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Konkretno, PSA obrazac prati slede¢u dinamiku:

« CPRuiznosu od 0,2% za prvi mesec, da bi se povecavale za 0,2% svakog
meseca u narednih 29 meseci, ¢ime dostizu vrednost od 6% (ne treba
zaboraviti da su CPR vrednosti na godisnjem nivou),

+ CPR od 6% za preostalo vreme otplate (od 30. meseca nadalje).

Algebarski se PSA konvencija moze prikazati na sledeci nacin:

Ukoliko je t < 30, onda je CPR = 6% x (t/30),
Ukoliko je t > 30 onda je CPR = 6%

Bazna dinamika otplate, koja prati PSA obrazac, obi¢no se obelezava sa 100%
PSA (ili 100 PSA). Ukoliko, na primer, prevremena otplata ima 150 PSA vrednost,
to znaci da je CPR 1,5 puta veci od standardnog, odnosno iznosi 9%. S druge
strane, ukoliko je PSA 50, CPR ce iznositi polovinu standardne vrednosti, odnosno
bice 3%. Graficki se PSA dinamika otplate moze prikazati kao na Slici 13.

Slika 13. Odnos CPR stope i vrednosti PSA
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lako MBS hartije imaju definisan svoj rok dospeca, on ne uti¢e na stopu prevre-
mene otplate hipotekarnog pula (vise vazi obrnuta relacija) i iz toga razloga nije
prakti¢no koristiti duraciju finansijskog instrumenta za odredivanje kamatnog
rizika. S toga se u praksi javlja prakti¢nije reSenje, a to je koris¢enje indikatora
~prosecnog roka dospeca” MBS hartija.
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Prosecan rok je konvencijska mera i govori o vremenu drzanja MBS od strane
investitora kako bi oni prihodovali sve planirane nov¢ane tokove po osnovu
kamata i glavnice, a da pritom kamatne stope ostanu nepromenjene. Na osnovu
toga, moze se pretpostaviti inverzan odnos izmedu PSA indikatora i prose¢nog
dospeca: ukoliko dode do rasta stope prevremenih placanja, time ce se prosecan
rok dospeca MBS-a skratiti; i obratno.

Vrednost PSA indikatora mora se uzeti u obzir prilikom odredivanja SMM
odnosno CPR stope. Na primer, prate¢i prethodne formule, moZzemo izracunati
vrednost SMM za mesece 5 i 20, kao i 31-360, uzimajuci u obzir 165 PSA, koji ¢e
imati funkciju multiplikatora.

Za mesec 5:
CPR=6%(5/30)=1%=0,01
165PSA =1,65(0,01)=0,0165

0,083

5MM=1—(1—0,0165)%2 =1-(0,9835)"" =0,001386
za mesec 20:

CPR=6%(20/30)=4%=0,04

165PSA =1,65(0,04)=0,066

SMM =1-(1-0,066) "

0,08333

=1-(0,934)  =0,005674
za mesece 31 - 360 (isti iznos po PSA konvenciji)

CPR=6%
165PSA =1,65(0,06)=0,099
SMM =1-(1-0,099) " =1-(0,901)"” = 0,007828

Iz prilozenih reSenja moze se uvideti da SMM indikator sa PSA 165 nije prosta
multiplikacija (x 1,65) SMM u osnovnom scenariju, vec se ta multiplikacija odnosi
na godisnju CPR stopu.
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10.2 MODELI VREDNOVANJA MBS INSTRUMENATA

MBS hartije od vrednosti imaju u prakti¢noj primeni mnostvo modela i
metodologija vrednovanja, u zavisnosti od pretpostavki koje se odnose na
ponasanje trzisnih kamatnih stopa, kao i samih karakteristika hipotekarnog
trzista i instrumenata. Valuacija MBS je takode neophodan input u analiziranju
ukupno ostvarenog prinosa na kraju investicionog perioda. Vrednovanje ¢emo
zapoceti osvrtom na najjednostavniju metodologiju konstantnog prinosa, kao
i ograni¢enjima koja postoje u vidu koris¢enja nominalnih spredova koji iz nje
proizilaze. Nakon toga, valuacija ce biti nadogradena boljim indikatorom - Z
spredom (slovo Z oznacava pojam zero volatility). Najce$¢e koris¢ena metodo-
logija u valuaciji je Monte Karlo simulacija, koja pretpostavlja koris¢enje jos
relevantnijeg indikatora — OAS spreda (option-adjusted spread), koji uzima u obzir
opcionalnost novcanih tokova koji proizilaze iz rizika prevremene otplate. OAS
na najbolji na¢in manifestuje cenovno ponasanje MBS, u trenucima promene
trzisnih kamatnih stopa i posledi¢nog ponasanja duznika u formi dinamike
prevremenih otplata.

Metodologija konstantnog prinosa

Prinos na bilo koji finansijski instrument je kamatna stopa koja ¢ini sadasnju
vrednost ocekivanog nov¢anog toka jednaku njegovoj trzisnoj ceni, plus obra-
Cunata kamata. Kod vrednovanja MBS-a, ovaj prinos se naziva prinos nov¢anog
toka (cash flow yield). Problem u izra¢unavanju prinosa MBS-a je nepoznanica
koja se javlja kod buducih novéanih tokova usled rizika prevremene otplate, sto
pretpostavlja uvodenje prethodno definisanih varijabli vezanih za ovaj oblik rizika.
Novcani tok MBS-a je najcesce mesecne dinamike. S druge strane, obveznice kao
duznicki finansijski instrumenti imaju drugaciju dinamiku isplate kupone, i to
najcesce na polugodisnjem nivou. Prinos MBS-a mora se uporediti sa prinosom
drzavne hartije od vrednosti, najpre putem odredivanja ekvivalentnog prinosa
(bond-equivalent yield) koji bi bio uporediv sa gledista periodi¢nosti. Ekvivaletni
prinos obveznice (na godiSnjem nivou) moguce je izra¢unati na sledeci nacin:

Ekvivalentniprinos obveznice = 2[(1 +i )6 - 1],

gde je i, kamata na hipotekarni kredit (na mese¢nom nivou) koja se mora
anualizovati, kako bi na kraju bila uporediva sa prinosom obveznice. Medutim,
ovakva mera prinosa ima nedostatke u odredivanju ukupnog prinosa po osno-
vu investiranja u hartiju od vrednosti. Prinos do dospeca polazi od sledece 2
pretpostavke:
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1) reinvestiranje kupona po istoj kamatnoj stopi kao prinos do dospeca, i
2) drzanje hartije od vrednosti do isteka dospeca. Prva pretpostavka je sama po
sebi kriti¢na jer je teSko ostvariva u praksi, narocito za dugoroc¢ne obveznice,
gde prihodi po osnovu kupona mogu biti daleko znacajniji nego prihod od
nominalne vrednosti obveznice. Takav scenario dovodi do rizika reinvestiranja
novcanih tokova, narocito izrazen kod MBS hartija koje prihoduju na mese¢nom
nivou. Drugo, prinos po osnovu nov¢anog toka se ne mora uopste i ostvariti,
ukoliko rizik prevremene otplate postane izrazen.

Kada su poznati ocekivani novcani tokovi i prosecan rok dospeé¢a MBS-a,
slededi korak je uporediti prinos MBS-a sa prinosom uporedive drzavne hartije
od vrednosti. Uporedivost se odnosi prevashodno na istu ro¢nost dva instru-
menta, ili u slu¢aju nepostojanja takve hartije, na prinos koji se dobija putem
interpolacije dostupnih uporedivih instrumenata. Na primer, ukoliko MBS ima
6 godina rok dospeca, dok su drzavne hartije od vrednosti dostupne za period
od 5i 10 godina, interpolacijom odredujemo prinos kao ,razdaljinu” izmedu
referentnih hartija. Tako ¢e prinos MBS-a biti na, 1/5 razdaljine”*' od pocetne tacke
(petogodisnje obveznice), $to znaci i da ¢e prinos MBS-a biti 20% vedi (npr. ako
je prinos petogodisnje obveznice 4%, prinos MBS-a ¢e biti 4,8%). Razlika izmedu
ova dva prinosa naziva se nominalni spred. Kao takav, nominalni spred ne moze
u potpunostiinkorporiratirizik prevremene otplate, narocito ukoliko su u pitanju
rizi¢nije trande u okviru viseslojne strukture. Imajuci to u vidu, ponudeni spred
za investitora ne sagledava celokupnu rizi¢nost finansijskog instrumenta, jer se
mora uzeti u obzir i ,opcionalnost” prilikom isplate nov¢anih tokova.

Metodologija Z-spreda

Za razliku od nominalnog spreda, gde se uporeduju prinosi komparativnih
finansijskih instrumenata sa razli¢itom dinamikom novcanih tokova, Z-spred
reSava ovaj nedostatak, uporedujudi instrumente (MBS sa drZzavnim obvezni-
cama) istog obrasca novcanih tokova. lako ni Z-spred ne uzima u obzir rizik
prevremene otplate, on ipak inkorporira razliite obrasce novcanih tokova koji
se mogu javiti kod MBS (ili CMO) instrumenata. Z-spred se moze definisati kao
marginalni iznos koji se dodaje na spot kamatne stope, po kojem bi sadasnja
vrednost ocekivanih novcanih tokova MBS-a bila jednaka trzisnoj ceni MBS-a.
Pretpostavka Z-spreda je da ¢e se finansijski instrument drzati do roka dospeca.
Za razliku od nominalnog spreda, koji predstavlja jedinstvenu vrednost u datom
vremenskom periodu, Z-spred se oslanja na krivu prinosa po osnovu drzavnih
obveznica, koja pokazuje ro¢nu strukturu kamatnih stopa. Dodavanjem Z-spreda
na spot kamatnu stopu (za odredeni period) dobija se diskontna stopa:

21 Dobijeno kao (6-5)/(10-5)=0,2
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PMT _ PMT _ PMT+FV
(14z+2) (1+z,+2) = (1+z,+2)

PV =

gdesuz,z, iz, spot kamatne stope dobijene iz krive prinosa, dok je Z-spred
dodatni spred koji izjednacava sadasnju vrednost (PV) sa oCekivanim nov¢anim
tokovima po osnovu kupona (PMT) i nominalne vrednosti (FV). Za izraCunavanje
vrednosti Z-spreda, najcesce se koristi iterativni proces “pokusaja i greske’, ili se
primenjuje kompjutersko modelovanje sa odgovarajuc¢im funkcijama (kao sto
je Goal Seek ili Solver funkcija u okviru Excel programa). Sto je kraci rok dospeca
MBS instrumenta, bice i manja razlika izmedu nominalnog i Z-spreda. Razlika
izmedu dva indikatora zavisi i od nagiba krive prinosa - 5to je strmija kriva pri-
nosa (u kojoj su vece razilke izmedu dugorocnih i kratkoro¢nih kamatnih stopa),
to Ce i razlike biti izrazenije.

Monte Karlo simulacija i OAS spred

lako je Z-spred realisti¢niji indikator prilikom vrednovanja MBS instrumenata,
on ne uzima u obzir rizik prevremene otplate. Prevremena otplata od strane
duznika se uzima kao moguc¢nost tj. opcija, i kao takva mora biti inkorporirana u
sam model. Kod vrednovanja opozivih obveznica, u praksi se najcescée koriste dva
modela - binomni model i Monte Karlo simulacija, pri ¢emu je Monte Karlo model
prisutniji kod MBS instrumenata zbog svoje operacione fleksibilnosti prilikom
simuliranja razlicitih scenarija. Konkretno, modelom se simuliraju hiljade scenarija
sa razli¢citom putanjom bududih kamatnih stopa, pri ¢emu se kao krajnji rezultat
uzima prosek svih simulacija. Novc€ani tokovi zavise od kamatnih stopa, ne samo
onih aktuelnih, ve¢ i od istorijskih kamatnih stopa koje su dovele do sadasnjih
vrednosti. Zato se kaze da su MBS zavisne od putanje kretanja kamatnih stopa.
Kao svojevrsni nusprodukt simulacija, dobija se OAS (option-adjusted spread),
koji kao polaznu tacku koristi Z-spred, modifikovan za vrednost opcije, tako da je

OAS=Z spred-Vrednost Opcije

Na primer, ukoliko je kupovna opcija unovciva to znacdi da je trzisna cena
opozive obveznice na koju se opcija odnosi visa od ugovorene cene. Znajuci
osnovne finansijske relacije, visa cena implicira i nizu kamatnu stopu opozive
obveznice, pa samim tim i nizi spred. Sto je vrednost call opcije visa, time ¢e i
OAS spred biti nizi. Binomni model, za razliku od Monte Karlo simulacije, pogodan
je za one duznicke instrumente gde vrednost uklju¢ene opcije ne zavisi od
prethodnog kretanja kamatnih stopa, ve¢ iskljucivo od preovladujuce kamatne
stope po pojoj se moze izvrsiti refinansiranje. U takve instrumente spadaju kor-
porativne opozive obveznice (sa ukljucenom call opcijom), kao i slicne hartije
koje emituju drzavne specijalizovane agencije.
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10.3. KORACI U MONTE KARLO SIMULACUI

Vrednovanje MBS instrumenata zavisi od brojnih varijabli: proslih i sadasnjih
kamatnih stopa, nagiba krive prinosa, volatilnosti buducih kamatnih stopa,
stopa prevremene otplate, stopa neizvrienja i oporavka itd. Ukoliko uzmemo
u razmatranje samo ovih Sest varijabli, i da svaka od njih mozZe imati devet
razli¢itih vrednosti, statisticki bi to prozvelo vise od 10 miliona kombinacija.?
Na sasvim suprotnoj strani, moze se uzeti ocekivana (jedna) vrednost za svaku
od varijabli, ukljuc¢ivanjem verovatnoce, ali to ne bi bio pouzdan metod, ukoliko
pretpostavimo da su varijable i njihove verovatnoé¢e medusobno nezavisne. Na
primer, mozemo reci da je verovatnoca oc¢ekivane vrednosti za svaku od Sest
varijabli 75%. To bi znacilo da je ukupna verovatnoca 18% (dobijeno kao 0,759),
nedovoljno za verodostojnost modela valuacije. Izmedu ova dva ekstremna
pristupa, optimalno je koristiti vrednost koja se dobija kao rezultat raspodele
verovatnoda, proizaslih iz brojnih simuliranih scenarija. U tom smislu, neophodno
je pratiti osnovne, meduzavisne korake u Monte Karlo simulaciji:

1. Odrediti putanju buducih (ocekivanih) kamatnih stopa, kao i oCekivane
stope refinansiranja;

2. Na osnovu prethodnog koraka, odrediti ocekivane novCane tokove;

3. Diskontovati ocekivane novc¢ane tokove na sadasnju vrednost za svaki
scenario ponaosob;

4. |zra¢unati vrednost MBS.

Prvi korak pretpostavlja koris¢enje rocne strukture kamatnih stopa, najcesce
onih prinosa koji se odnose na drzavne obveznice. Medutim, referentne kamatne
stope mogu biti i LIBOR ili svop stope, u zavisnosti od preferencije investitora i
karakteristika samog finansijskog trzista. Pored odredivanja buducih kamatnih
stopa, neophodno je uzeti u obzir i njihovu volatilnost. Jednostavniji pristup je
uzeti jednu, konstantnu vrednost volatilnosti koja e biti koriS¢ena u modelo-
vanju, dok je mnogo slozeniji (ali i realisticniji) pristup uzimanje razlicitih nivoa
volatilnosti za razlicite rocnosti — tzv. kriva volatilnosti”. Bez obzira na pristup,
odredivanje vrednosti buducih kamatnih stopa mora se bazirati na nearbitraznom
postulatu, po kojem nije moguce putem arbitraze osvariti zaradu vecu od
nerizicnog nivoa prinosa. Pored kamatnih stopa, u ovom koraku se odreduje i
putanja buducih stopa prevremene otplate, na osnovu preovladujucih stopa
refinansiranja.

22 Tacnije 10.077.696 kombinacija, dobijeno kao 6°
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Klju¢na pretpostavka, koja je diskrecionog karaktera i zavisi od modela do
modela, jeste kako ce se (i u kojoj meri) kvantifikovati medusobni odnos izmedu
«dve razli¢ite putanje” - prve, koja se odnosi na kamatne stope, i druge koja
pokazuje ocekivane stope prevremene otplate.

Drugi korak odnosi se na odredivanje buducih nov¢éanih tokova po osnovu
MBS-a, koji podrazumeva placanje kamata, glavnice, kao i iznosa prevremenih
pla¢anja. Prevremena plac¢anja su i najkriti¢nija za valuaciju, jer se ona sama
zasnivaju na pretpostavkama oko buducih stopa prevremenih plac¢anja (na
osnovu ranije analizirane PSA metodologije, na primer).

Treci korak predstavlja diskontovanje ocekivanih novéanih tokova na sadasnju
vrednost. Kao 5to je ranije napomenuto, diskontna stopa mora da odrazava spot
kamatne stope za konkretan period, uve¢ane za odgovarajuci spred

z, () ={ [+ ()1 ()L ()]},

gde je z (n) simulirana kamatna stopa za period T i scenario n, dok je ﬁ(n)
ocekivana buduc¢a kamatna stopa za period j, u okviru scenarija n. Na osnovu
toga, sadasnja vrednost nov€anog toka za period T moze se prikazati

O ey

gde je K dodatni spred koji se dodaje na spot kamatnu stopu za odredeni
period z, (n). Sadadnja vrednost putanje kamatnih stopa je suma sadasnjih vred-
nosti svih ocekivanih novcanih tokova (pretpostavka kredita dugog 30 godina
tj. 360 mesecnih anuiteta)

PV (putanje)=PV|C,(n)]+PV[C, (n)]+..PV[C,, (n)]

Na kraju se odreduje teoretska vrednost MBS instrumenta, kao aritmeticka
sredina vrednosti svih putanja (N) koje su generisane simulacijom

PV (putanje1)+ PV (putanje2)+...+ PV (putanje N)

PV (MBS)= N
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Slika 14. Simulirane putanje buducih kamatnih stopa

Rate (%)

Time (months)

Slika 15. Simulirane putanje buducih stopa prevremene otplate

SMM (%)

Time (months)

Kada je re¢ o broju simuliranih putanja (scenarija), u praksi on moze iznositi od
vise stotina do nekoliko hiljada (tipi¢no od 256 do 1.024). Medutim, dodavanje
sve viSe scenarija ne znaci i nuzno da ¢e model biti ispravniji. Pored odredivanja
broja putanja, koriste se i razlicite statisticke tehnike umanjivanja volatilnosti,
kako bi broj simulacija obezbedio pouzdanost modela.
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Verodostojnost modela se moze meriti parametrom srednje kvadratne greske,
koji bi trebao da bude $to nizi.

Najveci nedostatak Monte Karlo simulacije, ukljucujuci i dobijeni OAS spred,
jeste osetljivost valuacije MBS instrumenata na model prevremene otplate.
Modelovanje prevremene otplate je kompleksan zadatak, koji se ne moze u
potpunosti kvantifikovati, jer on sadrzi i razli¢ite obrasce ponasanja kako duznika,
tako i kreditora. Bihevioralni faktori koji se odnose na finansijske, investicione i
upravljacke odluke narocito su izraZzeni kod pojedinaca (manje kod institucija),

i samim tim odudaraju od kvalitativne osobine predvidivosti, koja bi se koristila
pri odredivanju vrednosti buducih varijabli.
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11. KOLATERALIZOVANE DUZNICKE
OBLIGACIJE - CDO

Kolateralizovane duznicke obligacije (collateralized debt obligations — CDO)
predstavljaju aranzman putem kojeg se prikupljaju sredstva izdavanjem obve-
znica i investiranjem ovako prikupljenih sredstava u portfolio diversifikovane
finansijske aktive (obveznica, zajmova i sli¢no). Isplate po osnovu te finansijske
aktive (kamate) koja se nalazi u portfoliu, predstavljaju glavni izvor sredstava
iz koga CDO servisira obaveze po svojim emitovanim hartijama od vrednosti
(obveznicama). TrziSte ovih hartija od vrednosti se pojavilo u SAD-u krajem
osamdesetih godina proslog veka, prvenstveno kao forma prepakovanih viso-
koprinosnih obveznica. Zabelezen je znatan rast u drugoj polovini devedesetih,
pre svega kroz realizaciju interesa dve strane: investitora koji su tezili ve¢im pri-
nosima povezanih sa boljom kreditnom zastitom i razli¢itih zahteva originatora
koji se ogledaju u upravljanju sopstvenim bilansima i jeftinijem finansiranju.

Vecina CDO ima portfolio sa kojim se aktivno upravlja, a relativno malo CDO
ima ,stati¢ni” portfolio. Zbog toga je nuzno angazovanje portfolio menadzera
koji dobija naknadu za upravljanje finansijskom aktivom CDO. Strukturu port-
folia CDO mogu da ¢ine korporativne obveznice, krediti/zajmovi (ukljucujuci
i neosigurane zajmove za nekretnine), instrumenti duga (obveznice, krediti)
suverenih zemalja (obi¢no privreda u razvoju), duznicke hartije od vrednosti na
bazi projektnog finansiranja, duznicke hartije od vrednosti emitovane na bazi
sekjuritizacije neke finansijske aktive.

Svi CDO su zasnovani na kreditnim (duznickim) i akcijskim (vlasni¢kim)
transama, Sto predstavlja kreiranje vise klasa ili transi hartija od vrednosti koje
emituje CDO, sa razli¢itim senioritetom i pripadaju¢im pravima. Tako, CDO moze
uglavnom da emituje sledece transe/klase hartija od vrednosti:

1) stariji dug (senior debt);
2) srednji dug (mezzanin debt);

)
)
3) subordinirani dug (subordinated debt) i
4) akcijski ili vlasnicki kapital (equity).
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Starija tran3a od akcijske tran3e je obi¢no srednja transa Cije investitore titi
akcijska transa koja prva apsorbuje rizik, tako da investitori u ovu transu trpe
gubitak samo ako je akcijska transa u celosti iscrpljena. Ovo se javlja u slu¢aju
da izmedu akcijske i srednje tran$e nema posebne subordinirane transe (koja
je prioritetna u odnosu na akcijsku tran3u, ali subordinirana u odnosu na sve
ostale transe). S druge strane, srednja transa je subordinirana starijoj transi koja
Ce pretrpeti gubitak samo u slucaju da ga nisu u celosti amortizovale srednja
i akcijska tran3a. Prirodno, investitori zahtevaju viSe prinose za transe (klase)
koje su izlozene ve¢em riziku. Starija tran3a ¢e dobiti najmanji prinos (kamatu)
zato Sto ima najvisi rejting, a akcijska klasa ¢e dobiti najvisi o¢ekivani prinos,
zato $to se nalazi na dnu strukture kapitala CDO i nosi najveci rizik. Ovu transu
obi¢no zadrzava (upisuje) aranzer ili sponzor CDO, a to je, po pravilu, neka veca
investiciona banka. Njen iznos se kre¢e izmedu 2% i 15% strukture kapitala CDO.

Pokrovitelj CDO, najcesce velika investiciona banka, aranzira iznos i strukturu
pojedinih transi u,paketu” CDO, tako da mogu da zadovolje potrebe dobijanja
odgovarajuceg kreditnog rejtinga od strane renomirane agencije za procenu
kreditnog rejtniga i da na taj nacin privuku investitore razli¢itog profila. Obi¢no
se transa (klasa) starijeg duga aranzira tako da moze da dobije najvisi kreditni
rejting (AAA), dok ostale transe imaju nizi kreditni rejting. Aranzer CDO mora
da vodi rac¢una i o odnosu duga i vlasnistva u CDO (debt-to-equity ratio). Ovo
transiranje je ujedno usmereno na to da se zadovolje preferencije pojedinih
kategorija investitora i njihove sklonosti prema riziku. Standardni CDO moze da
ima pul bazne aktive za emisiju hartija od vrednosti CDO od stotinu hartija od
vrednosti raznih emitenata (Kapor, 2008). Kod kupovine i prodaje aktive portfolia,
od portfolio menadzera se trazi da odrzZi prosecan rejting portfolia, od obi¢no
B+ ili viSe. Ukoliko dode do pada ispod ovog nivoa, rejting agencije mogu da
snize rejting i CDO hartija, ¢ime se smanjuje njihova atraktivnost.

Postoje dva osnovna razloga za ovakvo strukturiranje i emitovanje CDO. Prvi i
osnovnirazlog je arbitraza, koja ima za cilj da se ostvari prinos u vidu pozitivhe
razlike izmedu prinosa koji CDO ,zaraduje” na svom portfoliu i prinosa koji se
moraju isplatiti na emitovane duznicke hartije od vrednosti CDO. Ova razlika
je jednaka razlici izmedu ukupnog prinosa CDO i zbira kamata koje CDO placa
za svaku transu, uvecan za troskove portfolio menadzmenta. Komponovanje
diversifikovane finansijske aktive u CDO, pored toga $to smanjuje rizik, moze
da obezbedi i da ukupna struktura CDO bude ,jac¢a”, od prostog zbira ,snaga”
(rejtinga i prinosa) finansijske aktive koja ¢ini CDO. Inace, ovakav CDO se naziva
«arbitrazni” CDO (arbitrage CDO).
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Drugirazlog za strukturiranje i emitovanje CDO su bilansne prirode, pre svega
kod banaka, koje na taj nacin,uklanjaju” pojedine stavke iz svog bilansa i transferisu
ih u CDO. Na taj nacin, banke smanjuju potrebe za regulatornim kapitalom i
povecavaju svoju likvidnost. Ovakav CDO se naziva ,bilansni” CDO (balance
sheet CDO). Kod ,bilansnih CDO” se obi¢no SPV u formi trasta na nekoj ofSor
destinaciji, koja nudu razne pogodnosti (uglavnom odsustvo poreskih obaveza
i kontrole kapitalnih i deviznih transakcija). U mnogim CDO izvor sredstava za
otplatu emitovanih hartija od vrednosti su redovni prinosi od aktive koja Cini
portfolio CDO. Ovakvi CDO se nazivaju CDO gotovinskog toka (cash flow CDO).
Neki CDO su tako strukturirani da prodaja aktive koja ¢ini portfolio CDO bude
glavniizvor sredstava za isplatu obaveza po emitovanim hartijama od vrednosti
CDO. Izrazloga $to otplata zavisi od trzisne vrednosti finansijske aktive u potfoliu,
ovakav CDO se naziva i CDO trziSne vrednosti (market value CDO).

Grafikon 11. Poredenje CDO sa ostalim segmentima trzista (u milijardama dolara)
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Izvor: (SIFMA, 2021)

Prema vrsti finansijske aktive koja ¢ini osnovu CDO portfolia, najcesce se
emituje oblik CDO koji u sebi sadrzi bankarske kredite, da bi u manjem iznosu
bili zastupljeni ostali oblici aktive. Slozeniji oblici CDO mogu ukljuivati u svojoj
osnovnoj aktivi i ve¢ postojece sekjuritizovane finansijske instrumente (ABS ili
MBS). Kada se u portfoliu CDO nalazi vise raznih vrsta aktive, kao $to su obveznice,
zajmovi, sekjuritizovana aktiva, tada se govori o multisektorskim CDO. Neki
CDO su ¢ak emitovani na bazi ranije emitovanih CDO koji ¢ine njihovu portfolio
strukturu i nazivaju se kvadratni CDO” (CDO squared).
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Trziste CDO instrumenata se po svom obimu i znacaju nalazi izmedu
dominantnih MBS hartija, s jedne strane, i svih ostalih nehipotekarnih oblika ABS
hartija. Na primer, CDO trziste je Cetiri puta vece od ABS automobilskih kredita,
kao dominantne ABS kategorije, ali je isto tako deset puta manje od MBS trzista.

11.1 DETERMINANTE VALUACIJE CDO INSTRUMENATA

Novcani tokovi koji proizilaze iz CDO instrumenata u najvecoj meri zavise
od rizika neizvrsenja (default) komponenti kreditnog portfolia koji sacinjavaju
osnovnu aktivu. Medutim, tu se pravi razlika u pogledu investicione strategije
samih investitora u ove finansijske instrumente: ukoliko investitori planiraju da
drze CDO hartije do njihovog dospeca, oni mogu donekle zanemariti pomenuti
faktor. S druge strane, svi investitori koji aktivno ucestvuju na sekundarnom
trzistu i Cije se pozicije bilansiraju na dnevnom nivou (princip zvani mark-to-market),
bice itekako zainteresovani za rizik neizvrienja, ali isto tako i za korelaciju
neizvrsenja koja postoji izmedu vise kredita koji sacinjavaju sekjuritizovani pul.
S toga bi ove dve kategorije investitora naglasile razlicite rizike pri ulaganju u
CDO instrumente. Svi modeli vrednovanja CDO se sastoje od dve komponente:

l. lzvorinformacija koji pruza verovatnocu neizvrienja za svaki pojedinacni
kredit u referentnom portfoliu.

[l. Mehanizam za uspostavljanje korelacije neizveSenja medu kreditima.

Tabela 12. Determinante valuacije CDO instrumenata

Komponente

Izvor informacija koji pruza verovatnocu
neizvrSenja za svaki pojedinacni kredit u
referentnom portfoliu

Mehanizam za uspostavljanje korelacije
neizvrsenja medu kreditima

Istorijske informacije zasnovane na poslovnom Default korelacije - npr. primenom Monte
iskustvu i praksi rejting agencija Karlo simulacije moze se generisati veliki
broj scenarija sa raspodelom verovatnoca i
uocavanjem marginalnog ucesca svakog od
kredita ponaosob; default korelacija utice i
na relativnu vrednost (svih transi koje nastaju
sekjuritizacijom) i moguénost arbitraznog
profita;

Trzidni i rejting-orjentisani spredovi

Parametri za ocenu verovatnoce neizvrienja
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Kada je re¢ o informacijama o default riziku, mozemo govoriti o slede¢im
izvorima:

1. Istorijske informacije zasnovane na poslovnom iskustvu i praksi rejting
agencija. One se koriste za merenje ucinka i ocenu rizika, namenjenju
investitorima koji se izlazu dugoro¢nom kreditnom riziku. Medutim, ovi
investitori obi¢no zahtevaju dodatnu premiju iznad osnovne kompenzacije
koja je zasnovana na istorijskim podacima ocekivanih gubitaka. Dodatna
premija se argumentuje negativnim efektom multiplikacije default
slucajeva i u skladu je sa sklonos¢u investitora prema riziku i apetitu za
neocekivane gubitke.

2. Trzisni i rejting-orjentisani spredovi za kreditne derivate kao $to su
kreditni svopovi (bice detaljnije objasnjeni u nastavku knjige). Najvedi
broj investitora koristi hibridni pristup, u kojem se kombinuju istorijske
informacije o stopama neizvrsenja, koje pruzaju rejting agencije, zajedno
sa aktuelnim trziSnim vrednostima kreditnih spredova.

3. Parametri za ocenu verovatnoce neizvrienja, koji se odnose na odnos
duga i kapitala, a uspostavljeni su kroz modele finansijskih institucija.
Informacije o odnosu duga i kapitala uklju¢uju u svoju analizu i procene
verovatnoce neizvrienja za konkretnu kompaniju za bududi vremenski
horizont. Oc¢ekivane vrednosti neizvrsenja baziraju se na dva osnovna
inputa: volatilnosti aktive kompanije, kao i njen finansijski leveridz. Volatil-
nost aktive se odreduje kroz trziSne informacije o ceni i volatilnosti akcija,
dok se leveridz moze jednostavno sagledati putem finansijskih izvestaja.

Informacije o default riziku individualnog kredita nisu dovoljne da okarakterisu
defaultrizik celokupnog kreditnog pula, pre svega zbog prisutne default korelacije
medu cCiniocima. Ona meri stepen povezanosti neizvrSenja jednog kredita sa
drugim (ili vise) kreditom u okviru kreditnog pula. Korelacija je konceptualno
povezana sa Sirim konceptom diversifikacije u porfolio menadZzmentu. Intuitivno
se default rizik moze posmatrati kao set zajednickih faktora koji u razli¢itoj meri
imaju uticaj na kredite u sastavu portolia. Ovi faktori teze povezivanju svih kredita
u zajednicki skup ekonomskih rizika, ali sa razlicitim stepenom izlozenosti. Odredeni
faktor moze biti povezan sa sektorskom, nacionalnom ili medunarodnom
ekonomijom, ili moze biti specifi¢an tj. svojstven karakteristikama individualnog
kredita (poznat i pod nazivom idiosinkrati¢ni faktor/rizik). Zbog zajedni¢kog
uticaja odredenih faktora, postoji opste pravilo pozitivne korelacije default-a
izmedu kompanija, ¢ak iako one posluju u razli¢itim industrijama. Sto je izraZeniji
uticaj opstih (makro) faktora, to ce i default korelacija biti veca, a narocito kod
kompanija koje posluju i istoj industriji.
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Informacije o zajednic¢kim verovatno¢ama neizvrsenja dobijaju se putem
kopula funkcije, koja je multivarijantna funkcija raspodele verovatnoce. Kori-
$¢enjem Monte Karlo simulacije, mogu se generisati veliki brojevi scenarija, sa
raspodelom verovatnocda i uoCavanjem marginalnog ucesca svakog od kredita
ponaosob.

Kada su pitanju CDO hartije, default korelacija utice i na relativnu vrednost
svih transi koje nastaju sekjuritizacijom. Sto je vec¢a korelacija, to je i vecéa relativna
vrednost,nize” transe u vertikali (srednje u odnosu na stariju, ili subordinarane
u odnosu na srednju).

Kako bismo objasnili ovu pravilnost, uzmimo za primer strukturu od dve
transe — A i B, iste vrednosti od po 10 miliona dolara, koje su emitovane na bazi
kredita istih iznosa. Pretpostavimo, dalje, da ¢e oba kredita u slu¢aju default-aimati
.Stepen oporavka” jednak nuli tj. da ¢e u potpunosti biti nenaplativi. Ukoliko je,
na primer, default korelacija savrseno negativna (vrednost od minus 1), to znaci
da ce jedan kredit biti potpuno nenaplativ, do ¢e drugi biti naplativ u celosti. U
tom slucaju,,niza” transa ima nisku relativnu vrednost (mozda ¢e primiti nekoliko
kamata, ali definitivno ¢e izgubiti glavnicu) u odnosu na ,visu” transu (primice
sve novcane tokove). Ukoliko se oCekuje ovakva korelacija u duzem periodu,
investitor moZe zauzeti poziciju prodaje nize trande i istovremene kupovine vise
transe, kako bi profitirao na bazi buducih o¢ekivanja. S druge strane, ukoliko je
korelacija savrseno pozitivna (plus 1), to znaci da ¢e obe transe biti u potpunosti
naplative, ili nijedna nece biti naplativa. Kako obe transe imaju istu Sansu da
prihoduju po osnovu kamata i glavnica, a imajudi u vidu da niza transa donosi
veci oCekivani prinos po osnovu veceg rizika, to znaci da je relativna vrednost
nize transe veca. Tako investitor moze profitirati suprotnim delovanjem -
prodajom vise transe i istovremenom kupovinom nize transe.

Brojni su razlozi uklju¢ivanja CDO hartija u ponudu potencijalnim investitorima.
Oni se odnose na sledece karakteristike:

+ Mogucénost izlozenosti portofolia neinvesticionom segmentu trzista,
bez plasiranja celokupnog iznosa, imajuci u vidu postojanje leveridza;

« Postizanje vecih prinosa uz istovremeno zadovoljavanje potreba
diversifikacije;

« Pristup Sirokoj investicionoj bazi, sa razli¢itim zahtevima kreditnog
rejtinga i roka dospeca hartija od vrednosti;

« Heterogenost pula kreditnog portolia, koji doprinosi nesmetanom
stvaranju ponude instrumenata;
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Investitori koji razmatraju CDO instrumente imaju mogucnost targetiranja
trzisnih nisa, u skladu sa svojim preferencijama po pitanju rizika i prinosa.
Primera radi, investitori koji imaju visoku averziju prema riziku ¢e se fokusirati
na vise rangirane transe u okviru CDO gotovinskog toka. Drugi, pak, koji su spremni
da prihvate vecu volatilnost, ali da i dalje budu izlaozeni AA ili A rejtingu, imaju
na raspolaganju CDO trzisne vrednosti. Relativna vrednost i moguénost
arbitraznog profita mogu biti rezultat:

sektorske diversifikacije,

razlike u kreditnim spredovima izmedu hartija investicionog i neinve-
sticionog rejtinga,

razlike izmedu impliciranih i oekivanih stopa neizvrsenja,

premije za likvidnost, inkorporirane u instrumentima neinvesticionog ranga

razlike izmedu referentnih kamatnih stopa, kao $to su LIBOR, stope na
drzavne zapiseii sl.

Moze se zakljuciti da sve zainteresovane strane moraju da budu dovoljno
motivisane i proaktivne kako bi emisija CDO instrumenata bila uspesno
realizovana.
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11.2 MERE RIZIKA CDO INSTRUMENATA

Modeli vrednovanja za CDO vazni su ne samo zbog odredivanje cena, ve¢
oni uspostavljaju i platformu za analizu rizika svake transe emitovane hartije od
vrednosti. Na osnovu procene rizika, investitori mogu da procene trzisni rizik i
dnevnu izloZzenost svojih pozicija, i time primene adekvatne hedzing strategije.
Bitno je istaknuti da svaka transa moze imati razliciti stepen izloZzenosti prema,
isto tako razli¢itim faktorima.

Kupac ili prodavac CDO hartija treba da uzme u ramatranje pet mera rizika,
poznatih po slovima gr¢kog alfabeta, koje ocenjuju njihov uticaj na cenu finan-
sijskog instrumenta. U pitanju su mere rizika prikazane Tabelom 13.

Tabela 13. Mere rizika CDO instrumenata

Naziv mere Uticaj na cenu finansijskog instrumenta
Delta Osetljivost cena na promenu kreditnog spreda
Gama Konveksnost kreditnog spreda

Omega Osetljivost cena na pojavu default-a

Rho Osetljivost cena na nivo korelacije

Theta Osetljivost cena na vremensku vrednost

U nastavku e biti objasnjene navedene mere rizika CDO instrumenata.

Delta

Uopsteno govoredi, kada dolazi do povecanja (prosirivanja) kreditnih spredova,
ocekivani gubitak portfolia ¢e se povecati, pa samim tim i gubitak svih transi.
Kupac hartije od vrednosti ¢e u tom slu¢aju imati negativni bilansni status na
kraju obracunskog perioda, $to ¢e podrazumevati udaljavanje od prelomne tacke
rentabiliteta. Postoje dve forme osetljivosti kreditnog spreda: na pojedinac¢nu
aktivu (transu), koja se naziva jo$ i mikro osetljivost, kao i osetljivost na promenu
spreda kompletnog portfolio, koja se naziva generickim imenom Credit01.

Mikro osetljivost se dobija deljenjem bilansne pozicije (mark-to-market MTM)
pojedinacne transe sa bilansnom pozicijom kreditnog svopa (Credit default
swap - CDS), u slu¢ajevima malih promena spreda, tipi¢no za 1 bazni poen.”

23 Jedan bazni poen predstavlja stoti deo procenta, numericke vrednosti od 0,0001. Bazni poen se koristi kao refe-
rentna jedinica, narocito kod trgovanja obveznicama i finansijskim derivatima.
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AMTM(T)
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Vrednost delte se povecava sa povecanjem rizika transi, tako da ona ima
najvecu vrednost kod poslednje - akcijske transe. Pored toga, delta ima vecu
izrazenost i uticaj kod rizi¢nijih naspram starijih transi. To znaci da nece biti isti
efekat delte kod pojedina¢nog kredita visokog spreda, u zavisnosti da li on sluzi
kao osnova za generisanje starije ili mlade transe. Za visoke kreditne spredove
kredita, moZemo videti da je ubedljivo najvisa vrednost delte (oko 0,7) kod naj-
starije transe, sa spredom od 0% do 3%, da bi za sledecu transu po senioritetu
delta iznosila manje od 0,3, za isti tip kredita.

Slika 16. Uticaj senioriteta i rizika kredita na vrednost pojedinacne delte
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Credit01, kao agregatna mera osetljivosti, odnosi se na promenu bilansne
pozicije transe ukoliko se svi krediti u okviru pula promene za 1 bazni poen (bp).
Ovaj pokazatelj je znacajan sa stanovista odredivanja nivoa hedzinga koji bi bio
adekvatan da se investitor delimi¢no, ili u potpunosti zastiti od rizika promene
kreditnog spreda. Za razliku od mikro osetljivosti, ukoliko dode do istovremenog
povecanja svih kreditnih spredova u okviru kreditnog pula, Credit01 ¢e se povecati
za starije tran3e, dok ce se za akcijske transe smanjiti. Sa paralelnim pomeranjem
svih spredova, starija transa ce biti rizi¢nija i osetljivija na promenu spreda, u
odnosu na mlade transe.
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Slika 17. Uticaj senioriteta i rizika kredita na vrednost Credit01 portfolio delte
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Analogno vrednovanju obveznica i znacaju konveksnosti za odredivanje
punog efekta osetljivosti cene na promenu kamatnih stopa, isti princip se
primenjuje i kada je rec o kreditnim spredovima. Kod obveznica je poznato da
je konveksnost izrazenija kod onih sa nizim kreditnim rejtingom, zbog vece
cenovne osetljivosti. Tako se i kod rizi¢nijih (mladih) transi javlja veca (pozitivna)
konveksnost, dok ¢e starije transe ispoljavati karakteritike negativne konveksnosti.
Ekvivalentno, ova pravilnosti se moze posmatrati i kao da investitor poseduje
kupovnu (call) opciju na o¢ekivane gubitke. Kod starijih transi, prvih nekoliko
default-a nece uticati na njihovu isplatu, i to je ekvivalentno posedovanju
neunovcive OTM (out-of-the-money) opcije, jer ¢e investitor dobiti punu isplatu
svoje starije tran3e. Kako dolazi do rasta kreditnih spredova, default scenario
postaje verovatniji, i opcija se priblizava svojoj granici unovcivosti i ATM statusu
(at-the-money). Zbog svog rizika, mlade transe ispoljavaju karakteristike ATM
ili ITM (in-the-money) opcije, 5to znaci da bi opcija mogla biti iskoris¢ena. Kako
opcija postaje sve viSe unovciva, tako se i gama vrednost smanjuje.

Omega

Ukoliko dode do default-a, omega Ce biti najizraZenija kod najrizi¢nijih transi,
jer ¢e one pve osetiti posledice nedostatka nov¢anih tokova po osnovu kamatai
glavnica hartija od vrednosti. Medutim, ta izraZenost se smanjuje u korist starijih
transi u lancu kako dolazi do povecanja kreditnih spredova, jer ¢e u tom slucaju
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i one biti delimi¢no nenaplative. Logicno, najstarije transe ¢e imati najnizu omegu
(Cak i vrednost nula) jer je u njihovom slucaju potrebno izrazito povecanje
kreditnog spreda kako bi se efektuirao kreditni rizik.

Rho

Kao $to je ranije bilo objasnjeno, relativnu vrednost transi CDO hartija od
vrednosti moguce je prikazati putem default korelacije (koja se izrazava sa Rho),
gde pozitivna korelacija ¢ini stariju transu manje atraktivhom, i obratno. Sto je
promena korelacije izrazenija, utoliko je i relativna vrednost medu transama
prisutnija. Pored toga, vrednost Rho je i pod uticajem makroekonomskog stanja
privreda, gde je u okolnostima niskih kreditnih spredova default korelacija zane-
marljiva za pojedine, rizi¢nije segmente duznickog kapitala, koji tad ispoljavaju
karakteristike akcijskog kapitala.

Slika 18. Uticaj korelacije i senioriteta na vrednost bilansne pozicije
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Theta

S obzirom na to da svaka transa CDO ima svoj rok dospeca (osim najrizicnije,
aksijske transe), tako se njihove vrednosti menjaju sa prostim protokom
vremena, uvazavajuci postulate vremenske vrednosti novca. Kada se vrsi
inicijalna valuacija transi, spred koji se odreduje pretpostavlja ravnotezu izmedu
koristi koji se ostvaruju posedovanjem transe i troSkova koji se javljaju usled
kreditnih gubitaka. Medutim, kako vreme prolazi, ova ravnoteza se narusava, i
to sa razlicitom magnitudom u zavisnosti od senioriteta same transe.
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Sto je sigurnija transa, koristi nadmasuju troskove u inicijalnom periodu,
ali se u duzem roku taj odnos preokrece, iz razloga veceqg rizika povezanog sa
vremenom. Imajudi to u vidu, theta postaje negativna za nosioca kreditnog
rizika. Analogija se moze napraviti sa polisom Zivotnog osiguranja oroenom
(zaklju¢enom) na odredeni period (npr. 20 godina), u kojem se placa jednokratna
visoka premija na pocetku perioda osiguranja. Za osiguranika, to je iznos koji
znatno prevazilazi koristi u prvobitnom periodu,?* dok je za osiguravajucu kucu
to pozitivan saldo. S protokom vremena, osigurana suma se uvecava, dok je
premija vec plac¢ena, $to dovodi do negativnog bilansa za osiguravaca. U tom
slucaju, rekli bismo da je theta negativna za osiguravajuce drustvo.

Na kraju mozemo zakljuciti da bi i kupac i prodavac trebalo da uzmu u obzir
svih pet mera rizika CDO instrumenata prilikom donosenja odgovarajuce odluke
za primenu hedzing strategije.

24 Kod osiguranja postoji klauzula tzv. karence, koja se odnosi na pocetni vremenski period u kojem osiguravac nije
u obavezi da isplati osiguranu sumu ako nastupi osigurani slucaj.
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Pitanja za proveru znanja

1. Kako je nastala sekjuritizacija i koje su njene osnovne karakteristike?

2. Sta je predmet sekjuritizacije i koja su to potrazivanja koja ¢ine njen
sastavni deo?

3. Koji su to institucionalni i requlatorni preduslovi neophodni kako bi proces
sekjuritizacije bio uspesan?

4. Koji su to ucesnici u procesu i kakva je njihova pojedina¢na uloga?

5. Objasnite korake u procesu sekjuritizacije.

6. Objasnite prednosti sekjuritizacije u odnosu na tradicionalno finansijsko
posredovanje.

7. Analizirajte razlic¢ite nehipotekarne finansijske instrumente koji nastaju
sekjuritizacijom. Koji zakljucak proizilazi?

8. Analizirajte instrumente koji nastaju na hipotekarnom trzistu. Koji zaklju¢ak
proizilazi?

9. Objasnite razliku izmedu evropskog i americkog tipa sekjuritizacije, kao i
hartija koje nastaju iz njih. Koji zakljucak proizilazi?

10. Objasniti druge oblike finansijskih instrumenata.

11. Objasniti faktore i metodologiju vrednovanja strukturnih finansijskih
instrumenata.
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KREDITNI DERIVATI

Finansijski derivati predstavljaju zasigurno jedan od najvaznijih segmenata
finansijskog trzista, narocito u razvijenim ekonomijama. Njihova sveprisutnost
je poprimila globalne razmere jo$ od 70-ih godina 20.veka i pada Bretonvudskog
medunarodnog monetarnog sistema, ¢cime je zavrsena era predvidivosti i fiksi-
ranosti najznacajnijih makroekonomskih varijabli. U¢esnici na trzistu su poceli
da aktivnije upravljaju razli¢itim oblicima rizika, ali su istovremeno uvideli i
mogucnost dodatne zarade trgujuci ovim instrumentima.

Poseban segment trzista finansijskih derivata, koji je ujedno i najmladi po
svom postojanju® jeste trziSte kreditnih derivata. Medunarodne bankarske
grupacije, kao nosioci modernog finansijskog sistema, uvek su imale u svom
fokusu pitanje kreditnog rizika kao dominantnog oblika neizvesnosti u poslovanju
sa institucionalnim i individualnim klijentima. Uprkos postojanju naprednih
modela upravljanja kreditnim rizikom, banke su razvile tehnike ,izolovanja”
kreditnog rizika i njegovog prenosa na druge ucesnike na trzistu, upravo putem
kreditnih derivata.

Kada procitate ovaj deo, moci ¢ete da odgovorite na sledeca pitanja:

- Sta predstavljaju kreditni derivati i koje su njihove specifi¢nosti?

+ Koji su najzastupljeniji oblici kreditnih derivata?

+ Kako funkcioniSe mehanizam CDS instrumenata?

+ Koji su oblici i karakteristike CDS instrumenata?

 Kako se vrsi vrednovanje CDS instrumenata?

+ Koja je uloga kreditnog spreda u definisanju CDS ugovornih obaveza?

. Sta su sinteti¢ki CDO instrumenti, i koja je njihova razlika u odnosu na
klasi¢ne derivate?

+ Koje su karakteristike kreditnih nota i kreditnih opcija?
« Koja je priroda i funkcija TRS aranZzmana u finansijskom inZenjeringu?
+ Koji su ucesnici u TRS aranzmanu?

25  Pocetak primene se vezuje za 1993. godinu i prvi aranZman napravljen od strane americke banke J.P. Morgan.
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1. POJAM KREDITNIH DERIVATA

Kreditni derivat se moze definisati kao finansijski aranZman, odnosno ugovor
koji omogucava prenos kreditnog rizika sa jedne strane na drugu. Drugim re¢ima,
to je bilateralni sporazum izmedu prodavca i kupca gde prodavac prodaje zastitu
od kreditnog rizika predmeta ugovora (¢esto sa naziva i pojmom referentna
aktiva/imovina), a druga strana kupuje tu istu zastitu.

Svaki oblik potrazivanja koji ima inkorporiran kreditni rizik moze se strukturirati
na nacin odvajanja samog rizika i prebacivanja na drugog ucesnika koji vidi
odredeni interes u njegovoj kupovini. Taj interes ne mora nuzno biti u vidu
zastite tj. hedzinga, ved je trziste kreditnih derivata i Spekulativhog karaktera, u
kojem postoji prevelika izlozenost odredenim pozicijama u svrhu ostvarivanja
vecih prinosa u kracem vremenskom periodu. S obzirom na to da su kreditni
derivati vanberzanski OTC (over the counter) instrumenti, oni ne moraju biti strogo
standardizovani, vec se dizajniraju po potrebama obeju ugovornih strana i
njihovih tehnickih i investicionih preferencija. Na primer, banka koja je odobrila
kredit svom komitentu moze izdvojiti kreditni rizik i ponuditi ga nekoj drugoj
zainteresovanoj strani, istovremeno zadrzavajudi kredit u svojoj aktivi.

Osnovna prednost kreditnih derivata je sposobnost izdvajanja i prenosa
kreditnog rizika duznickih instrumenata, pre svega obveznica i kredita. Takode,
oni pruzaju i sledece koristi:

« dozvoljavaju izlozenost isklju¢ivo prema kreditnom riziku referentne
aktive, bez potrebe za kupovinom ovih hartija od vrednosti. Takav vid
odnosa se naziva sinteticka izlozenost, jer ona replikuje sustinu eko-
nomskog prava nad odredenim instrumentom, bez formalnog vlasnistva.
Sinteticka izlozenost prema odredenoj aktivi predstavlja jednu od
definisucih determinanti finansijskog inZzenjeringa;

 daju mogucnosti investitorima da pristupe bankarskom kreditnom
trzistu, i to sa uklju¢enim leveridzom;

- efikasnije upravljanje kamatnim rizikom, kao vazne komponente
duznickih instrumenata;

« omogucavaju dalje razdvajanje komponenti kreditnog rizika, kao $to
su default rizik ili rizik promene kreditnog spreda i kreditnog rejtinga.
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Tabela 1. Prednosti i nedostaci kreditnih derivata

Istovremeno prednost i

nedostatak (+/-) Nedostaci (-)

Prednosti (+)

Transfer kreditnog rizika

referentne aktive; Kvalitet samog kredita (referentne aktive) koji je predmet
razdvajanje komponenti ugovora;

kreditnog rizika

Kredit ostaje u aktivi banke; Spekulativni motivi

Efikasnije upravljanje

L Nisu strogo standardizovani;
kamatnim rizikom

Daju moguc¢nosti investitorima
da pristupe bankarskom
kreditnom trzistu

Rizi¢ni profil ugovornih
strana;

Trziste kreditnih derivata je poznato po svojoj dinami¢nosti i neprestanim
inovacijama, tako da se ne mogu sa sigurnosc¢u utvrditi svi oblici koju potpa-
daju pod ovaj segment. Ipak, tokom poslednje dve decenije su se izdvojili pet
najznacajnijih instrumenata:*

1. Kreditni svopovi neizvrienja ili CDS (Credit Default Swaps),

2. Sinteticke CDO (nadogradnja osnovnih CDO, analiziranih u prethodnom
poglavlju),

3. Svopovi ukupnog prinosa ili TRS (Total Return Swaps),

4. Opcije kreditnih spredova,

5. Kreditne note ili CLN (Credit-Linked Notes).

| pored Siroke lepeze finansijskih instrumenata, kreditni svopovi zasigurno
predstavljaju najrasprostranjeniji oblik kreditnih derivata. Zbog svoje vaznosti i
uloge na finansijskim trzistima, njima e se posvetiti narocita paznja u nastavku.

26 Uzimajuci u obzir originalne nazive instrumenata i nesvrsishodnost izvornog prevodenja, ne postoji standardizovani
naziv u domacoj stru¢noj i naucnoj gradi. S toga treba obratiti paznju na sustinsku, a ne formalnu funkciju
prevoda, sa preporukom kori$¢enja medunarodno prihvacenih akronima.
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2. KREDITNI SVOPOVI
NEIZVRSENJA - CDS

Kreditne svopove neizvsenja (u nastavku CDS) moZemo definisati kao
ugovorni aranzman izmedu dve strane gde jedna ugovorna strana kupuje
kreditno pokri¢e, odnosno zastitu u slu¢aju da ne dode do izmirivanja obaveze
po odobrenom kreditu (ovo moze biti klasi¢an kredit ili duzni¢ka hartija od
vrednosti kojom se u sustini stvara kreditni odnos, kao 3to je obveznica), od
druge ugovorne strane, prodavca zastite/pokrica (Slika 1). Druga definicija
govori o CDS kao bilateralnom ugovoru gde kupac zastite plac¢a fiksnu proviziju,
periodi¢nu ili jednokratnu, prodavcu zastite u zamenu za preuzimanje obaveze
placanja od strane prodavca zastite prilikom nastupanja kreditnog dogadaja.

,Kreditni dogadaj” definise rizik koji kupac osiguranja prenosi na prodavca.
To je svaki onaj dogadaj koji ¢e dovesti do izvrsenja po osnovu CDS ugovora, tj.
isplate,Stete”kupcu osiguranja. On obuhvata Siri spektar dogadaja (Harding, 2003):

+ bankrot: prestanak rada referentnog entiteta (kompanije), usled insol-
ventnosti;

« neizvrienje isplate: neizvrsenje isplate od strane referentnog entiteta
po isteku grejs perioda ili zakonskog roka;

« restrukturiranje: referentni entitet ili vladina institucija vrsi izmene oba-
veza - redukuju kamatu ili glavnicu, odlazu isplatu kamate ili glavnice,
snizavaju nivo prioritetnih obligacija ili vrSe izmenu valute u kojoj se
obaveza treba isplatiti;

« neizvrSenje obaveza: obligacija referentnog entiteta postaje naplativa
pre roka dospeca kao rezultat neizvrienja ili nekog drugog faktora osim
neizvrienja isplate;

« odricanje/moratorijum: referentni entitet ili vladina institucija odbacuje
validnost ili legitimnost obligacije;
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Slika 1. Struktura plac¢anja CDS instrumenta

& i plaéa periodiénu premiju PRODAVAC
KUPAC ZASTITE E (dok nema default-a) o ZASTITE

< .~ placa ugovoreniiznos u ' PRODAVAC
KUPAC ZASTITE ‘ slu¢aju default-a E ZASTITE

Na neki nacin CDS su sli¢ni polisama osiguranja, ali garancijama koje pokrivaju
kreditne rizike, odnosno neizvrSenje obaveza. Na primer, strana X moze da kupi
pokrice (zastitu) od strane Y koja pokriva kreditni rizik korporacije A, koja se naziva
Jreferentni entitet”(reference entity). Strana X placa periodi¢no proviziju strani
Y za vreme trajanja ugovora dok/i ako se desi,kreditni dogadaj”. Ako dode do
toga, strana Y mora da plati strani X iznos, odnosno da izvrsi obavezu na nacin
naveden u aranzmanu CDS, s tim da strana X ne mora da posebno dokazuje
da je pretrpela gubitak da bi dobila isplatu (5to je slucaj kod osiguranja). Svop
se moze odnositi na pojedina¢nu aktivu, poznatiju kao referentna aktiva, ili na
korpu aktiva. Placanje za neizvrSenje obaveza se moze realizovati na bilo koji
nacin koji odgovara kupcu zastite ili obema stranama. Na primer, moze biti
povezano sa cenom referentne aktive ili neke druge precizirane aktive (trziSnog
bencmarka), a moze biti i u formi aktuelne cene nakon nastupanja odredenog
kreditnog dogadaja.

Poredenje CDS instrumenata sa osiguranjem treba uzeti s posebnom
paznjom i razmatranjem, iz razloga razli¢itih motiva koji se mogu javiti prilikom
ovih investicionih alternativa. Naime, osnovni motiv ulaganje u razlicite vidove
osiguranja je upravljanje i zastita od rizika, Sto se ne mora nuzno reci i za CDS
instrumente, jer kod njih postoji i Spekulativni pristup, narocito izrazen kod
tzv. izloZzenih” (naked ili u izvornom prevodu ,golih”) CDS-ova, u kojem kupac
kreditne zastite nema nuzno i izloZenost prema predmetu zastite, ve¢ kupuje
kreditnu zastitu prema nekom tre¢em licu, koje nema nikakav odnos sa samim
kupcem. Takav aranZman bi bio ekvilalentan scenariju kupovine npr. polise
osiguranja za pokretnu i/ili nepokretnu imovinu ¢iji vlasnik je potpuno stran
investitoru i u kojem kupac osiguranja nema nikakvo ekonomsko pravo uzivanja
nad tom istom imovinom.
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Posedovanjem ovog tipa CDS-a stvara se pretpostavka za moralni hazard
i negativnu selekciju, koji mogu pospesiti dalje Spekulativno ponasanje na
trzistu. S druge strane, zagovornici ovih instrumenata govore o njihovim pozi-
tivnim karakteristikama upravljanja rizikom, narocito kada su u pitanju drzavni
CDS-ovi, iz razloga Sto indirektno ipak postoji izloZzenost prema referentnom
entitetu, koja se ogleda u kasnijim negativnim ekonomskim prilikama na mikro
ili makro nivou. Pored toga, argumentacija naglasava i druge vidove strategija,
bez direktne izlozenosti, koje imaju istu ili slicnu nameru, a dostupne su na
trzistu: prodaja na kratko (short sale), prodaja fjucersa ili kupovina put opcije
bez posedovanja referentne aktive.

Najveca sli¢cnost CDS-a se pravi sa prodajnom tj. put opcijom, koja omogucava
vlasniku da proda referentnu aktivu po unapred dogovorenoj (vi$oj) ceni, ukoliko
ta ista aktiva padne ispod ugovorene vrednosti. Time $to je definisana cena po
kojoj se aktiva moze isporuciti suprotnoj strani, investitor je ,zaklju¢ao” svoju
negativnu izlozenost do odredenog nivoa (kolokvijalno se kaze da investitorima
definisan pod ili floor), ali sa troskom u vidu unapred pla¢ene opcione premije.

Grafikon 1. Broj aktiviranih kreditnih dogadaja

10
08 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2007 2018 2019 2020

Izvor: IHS Markit/Creditex

Kreditni dogadaji, koji su aktivirali isplatu po osnovu CDS-ova, bili su najizra-
zeniji tokom globalne ekonomske krize 2007-2009, kao i tokom globalne
Covid pandemije, imajudi u vidu snazan negativan uticaj na privrednu aktivnost,
doduse sa razli¢itim katalizatorima (Grafikon 1/prema IHS Markit/Creditex).
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U vreme globalne ekonomske krize, dostupnost kreditnih sredstava je bila
akutni problem na pocetku izbijanja krize, dovodeci brojne kompanije do nemo-
gucnosti zaduzivanja u trenucima smanjenih prihoda, dok je Covid pandemija
imala targetirani negativan efekat na one sektore koji su po prirodi poslovanja
najvise pretrpeli tokom zatvaranja (avio saobracaj, energetika, turizam i

ugostiteljstvo).

Bill Ackman - Najvecéa berzanska trgovina u istoriji

Jedna od najboljih ekranizacija sada ve¢ davne globalne finansijske krize iz perioda 2007-
2009. godine je blokbaster The Big Short, u kojem se objasnjava mehanizam koris¢enja
CDS instrumenata i njihova uloga u predvidanju kraha na hipotekarnom trzistu. Menadzer
hedz fonda Michael Burry (koga glumi holivudska zvezda Christian Bale), uspeo je da tokom
perioda od 2 godine zaradi 700 miliona dolara, ,kladeci” se na pad trzista.

Medutim, taj poduhvat nije ni pri¢i nedavnoj berzanskoj trgovini koju je izveo, takode,
menadzer jednog hedz fonda Pershing Square Capital Management iz Njujorka, po imenu Bill
Ackman. lako je tokom svoje bogate karijere i uspesnih trgovina nadmasio berzanska trzista
po pitanju prinosa, i to za nekoliko puta, Akman ce ostati upamcen u istoriji finansijskih
trzista po nedavnoj trgovini koja je isto tako ukljucivala CDS instrumente, i koja je uspela
da pretvori 27 miliona dolara u sto puta vecu poziciju (2,7 milijardi dolara) za samo 30 dana!
Kako je to Akmanu poslo za rukom? Odgovor je: simbioza kovida, masovnih medija i kredi-
tnih derivata. Naime, Akman je kupio petogodisnji CDS na indeks americkih korporativnih
obveznica, i obavezao se da pla¢a mese¢nu CDS premiju u iznosu od 27 miliona dolara,
$to znaci 324 miliona dolara godisnje. U vreme zaklju¢enja aranzmana, kreditni spred na
indeks segmenta korporativnih obveznica iznosio je samo 0,5%, sto je impliciralo da je
Akman kupio osiguranje na priblizno 65 milijardi dolara vrednosti referentne aktive. Ukoliko
se tome doda cinjenica da je trziste korporativnih obveznica u Americi vredelo 6 biliona
dolara u to vreme, to znaci da je Akman imao osiguranje na skoro 1% celokupnog trzista.

Nakon prvih negativnih vesti i eksponencijalnog Sirenja Covid infekcije na tlu SAD-a, doslo
je do velike panike na finansijskim trzistima, Sto se ogledalo i u rastu kreditnih spredova
sa 50 na 135 baznih poena (1,35%). Takav rast uticao je i na rast cene CDS ugovora, sto je
nakon oduzimanja do tad placenih premija, njegovoj poziciji donelo 2,7 milijardi dolara.
Kao i svaka epohalna trgovina, i Akmanova nije prosla bez kontroverzi, stavljaju¢i sumnju
na njegov javni nastup na CNBC televiziji 18. marta 2021. godine u kojem je nagovestio
»dolazak pakla” i katastroficna ekonomska predvidanja, i urgirao da Vlada SAD-a $to pre
ogranici kretanje stanovnistvu. I3ao je i korak dalje, time Sto je rekao da ¢e konkretno akcije
odredenih kompanija (kao na primer hotelski lanac Hilton) postati bezvredne, imajuci u
vidu prirodu virusa, da bi nedugo zatim kupio dodatne akcije iste kompanije. Takav odjek
u investicionoj javnosti i najsiroj populaciji nije do tad zabelezen u modernoj istoriji
finansijskih trzista. Usled ,demokratizacije” berzanskog trgovanja i moguénosti trgovine
.z fotelje”, bez prehodnog znanja i vestina, individualni investitori su narocito podlozni
pani¢nim reakcijama. Jedan od renomiranih investitora je napisao: ,Sklonite Akmana sa
CNBC-a pre nego $to ljudi po¢nu da skac¢u s mostova”

[lzvor: https://streetfins.com/analyzing-bill-ackmans-2-6-billion-cds-trade/]
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2.1 OBLICI | KARAKTERISTIKE CDS INSTRUMENATA

Imajudi u vidu da je kreditni rizik prisutan kod svih oblika institucija koje
kreiraju duzni¢ko-poverilac¢ki odnos, mozemo razlikovati CDS instrumente i po
predmetu zastite referentnog entiteta. Tako razlikujemo CDS za korporativni
sektor i CDS za razli¢ite nivoe drZavne vlasti. Intuitivho bi se moglo zakljuciti
da je drzavni sektor znacajniji od korporativnog, uzimajuci u obzir sposobnost
drzave da se viSe zaduZzuje od privrede, medutim podaci ukazuju na prednost
u korist trzista korporativnog CDS-a, najvise iz razloga razli¢ite regulacije. Ukupno
gledano, CDS trziste je jedan od najznacajnijih segmenata vanberzanskog
(OTCQ) trzista, sa nominalnom vrednoscu od preko 8 hiljada milijardi dolara. Od
tog iznosa, 40% trziSta pripada korporativnom CDS segmentu, dok je oko 15%
prisutno na drzavnom CDS segmentu. Ostali deo Cine tzv. multisektorski CDS
proizvodi, kao i sinteticki CDS instrumenti, koji se kombinuju sa hartijama od
vrednosti nastalih sekjuritizacijom (BIS, 2021). CDS instrumenti imaju razlicite
rokove dospeca, tako da se ne mogu nuzno kategorisati kao kratkoroc¢ni ili
dugorocni finansijski instrumenti. Medutim, oni se naj¢e$ce aranziraju na
period od jedne do pet godina kreditne zastite, a zna¢ajno manje na kradi ili duzi
period. Od pomenute veli¢ine trzista, 80% se odnosi na period CDS segmenta
1-5 godina, dok je 15% roc¢nosti krac¢e od jedne godine.

Osnovna podela CDS ugovora je prema prirodi i strukturi referentne aktive koja
predstavlja element kreditnog rizika. Tako razlikujemo pojedinacne, indeksne i
transirane CDS-ove. Pojedinacni CDS (single-name CDS), odnosi se na referentnu
aktivu pojedinacnog entiteta, bez obzira da li je u pitanju privredni ili drzavni
entitet. U lancu prioriteta kreditnih obaveza, kreditna zasita se odnosi na stariji
neobezbedeni dug, zbog ¢ega se Cesto i instrument naziva i, stariji CDS’, s tim
Sto treba naglasiti da nije referentna aktiva jedina koja je predmet zastite. Svaka
duznicka obligacija koja je istog? ili viseg ranga po pitanju prava potrazivanja
je takode pokrivena kreditnom zastitom. Kao $to je ve¢ napomenuto, isplata od
strane prodavca zastite e se vrsiti po CTD (cheapest to deliver) principu najeftinije
isporuke instrumenta od strane kupca kreditne zastite. Drugi oblik CDS ugovora su
tzv. indeksni CDS-ovi, koji uklju¢uju grupisanje vise duznika u razlicite kategorije
indeksa, sto omogucava kupovinu zastite prema ,korpi” kompanija; analogno
investiranju u fondove koji prate berzanske indekse. S obzirom na to da postoji
vedi broj referentnih entita, vazan faktor u njihovoj valuaciji predstavlja kreditna
korelacija. Sto je kreditna korelacija izraZenija, to je i kreditna zastita skuplja,
imajuci u vidu nizi pozitivan efekat diversifikacije. Treci, i najmanje zastupljeni
oblik predstavljaju transirani CDS ugovori, kod kojih se segregacija transi obavlja
na isti nacin kao $to je to u slu¢aju ABS ili CDO hartija od vrednosti.

27  Koristi se u pravnoj i finansijskoj terminologiji pojam ,na jednakoj osnovi“ ili latinski izraz pari passu.
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Tabela 2. Vrste CDS instrumenata

Kriterijum Vrsta

1. CDS za korporativni sektor

Predmet zastite referentnog entiteta e )
zastl g entl 2. CDS za razlicite nivoe drzavnog sektora

1. Pojedina¢ni CDS-ovi
Priroda i struktura referentne aktive 2. Indeksni CDS-ovi
3.TranSirani CDS-ovi

S obzirom na impozantnu veli¢inu CDS trziSta, namece se i potreba standa-
rdizacije pravila i $to adekvatnije regulacije. Medunarodno telo koje na neoba-
vezujucem nivou reguli$e ovaj segment je Medunarodna Asocijacija Svopova
i Derivata — ISDA (International Swaps and Derivatives Association), po Cijim
preporukama se vode obe strane ucesnika u ugovornom odnosu. Preporuke su
uokvirene u Master Ugovoru - ISDA Master Agreement, koji potpisuju obe strane.
Svaki CDS ugovor mora da ima nominalnu vrednost, koja predstavlja vrednost
kreditne zastite, na koju se gleda kao ,veli¢inu” ugovora. Vazno je napomenuti
da nominalna vrednost zastite moze premasivati vrednost duga referentnog
entiteta, upravo iz postojanja mogucnosti trecih lica da ulaze u tzv. izlozene
CDS-ove, bez direktne involviranosti u duzni¢ko-poverilacki odnos.

Kupac kreditne zastite placa prodavcu premiju u vidu CDS ili kreditnog spreda,
koji se obi¢no izrazava u promenjivom iznosu, kao dodatna marza na LIBOR
referentnu kamatnu stopu. Konceptualno, kreditni spred kao kompenzacija
za kreditni rizik funkcionise isto kao i kod vrednovanja obveznica. Znacajan
napredak u razvoju CDS instrumenata predstavljala je standardizacija godisnje
kuponske stope za CDS ugovore, u zavisnosti od kreditnog rizika. Tako postoje
dve standardizovane stope: 1% za kreditni nivo investicionog ranga i 5% za
kreditni nivo neinvesticionog ranga. S obzirom nato daijedanidrugirang imaju
nekoliko nivoa kreditnog rejtinga, jasno je da kuposnka stopa ne odgovara svakoj
kompaniji ponaosob. Na primer, iako AAA i BBB+ rejting spadaju i investicioni
rang, oni su medusobno udaljeni za ¢ak osam ocena i s toga imaju znacajno
razli¢it kreditni rizik, a istu (1%) CDS kuponsku stopu. Da bi se iznivelisala ta
neuskladenost, uvodi se kategorija unapred placene premije. Tako ¢e investitor
u kreditnu zastitu BBB+ kategorije, pored standardnog kupona od 1%, platiti i
dodatnu premiju unapred. S druge strane, investitor u najvisu AAA kategoriju,
ukoliko placa 1% za prosek investicionog ranga, zavriava preplacajuci kreditnu
zastitu, Sto bi znacilo da ¢e u tom slu¢aju prodavac zastite kompenzovati nazad
kupca zastite pla¢anjem premije, a sve u cilju nivelacije troska premije u skladu
sa kreditnim rizikom. Analogno se isti proces moze primeniti i za CDS kuponsku
stopu od 5% i neinvesticioni rang.
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Bez obzira na pravaci visinu placene premije, kreditna sposobnost referentnog
entiteta je promenljiva kategorija, i kao takva uti¢e na promenu vrednosti CDS
ugovora tokom svog trajanja, $to se na kraju i reflektuje na njegovu trzisnu cenu.
Na primer, zamislimo da se na pocetku ugovora definise 5% kuponska stopa,
Cija visina odgovara kreditnom kvalitetu kompanije neinvesticionog rejtinga;
dakle nema unapred placene premije kao dodatne kompenzacije. Protokom
vremena, ispostavi se da kreditni kvalitet kompanije dodatno oslabi (ili da kreditni
rizik poraste), i da je veca verovatnoca da ce se kreditni dogadaj desiti. U tom
slu¢aju, vrednost CDS ugovora za kupca zastite je porasla, jer ¢e on nastaviti da
placa 5% kuponsku stopu za veci stepen rizika. Analogno, za prodavca zastite,
vrednost CDS ugovora e se smanijiti, jer ¢e on nastaviti da prima isti nivo premije
za pokrivanje veceg kreditnog rizika nastalog u meduvremenu. Generalno
govoredi, u odsustvu bilo koje druge izlozenosti, vrednost CDS ugovora raste
sa slabljenjem kreditnog kvaliteta, i obratno.

2.2. ISPLATA CDS INSTRUMENATA

Dospece kreditnog svopa ne mora nuzno da se poklapa i sa dospec¢em refe-
rentne aktive, $to je najcesce i slucaj. Prilikom nastupanja kreditnog dogadaja,
svop aranzman se okoncava i dolazi do isporuke pla¢anja od prodavca aktive
ka kupcu. Vrednost isplate se izraCcunava u momentu desavanja kreditnog
dogadaja. Tacna procedura za izraCunavanje ispla¢ene vrednosti zavisi od samih
uslova navedenih u ugovoru. Tako razlikujemo dva oblika saldiranja (poravnanja):
gotovinsko (cash settlement) i fizicko saldiranje u naturi (physical settlement).

Kod gotovinskog saldiranja ugovor moze da precizira unapred utvrdenu
vrednost ukoliko se desi kreditni dogadaj. To moze biti nominalna vrednost svop
ugovora. Na nekim trzistima, ovakvi svopovi su poznati kao broj¢ani kreditni de-
rivati (digital credit derivatives). Alternativno, isplacena vrednost se moze raunati
i kao razlika izmedu nominalne vrednosti referentne aktive i njene trzisne vred-
nosti za vreme kreditnog dogadaja. Ovakav aranzman se ¢esce koristi u praksi.

Kod fizickog saldiranja ukoliko nastupi kreditni dogadaj, kupac isporucuje
referentnu aktivu prodavcu koji, u zamenu za to, ispla¢uje njenu nominalnu
vrednost kupcu. Ugovor moze da precizira niz alternativnih oblika aktive koje
kupac moze da isporuci prodavcu, poznatije kao isporucive obligacije. One se
primenjuju kada se svop uopsteno definise kao referentna aktiva CDS, pre nego
konkretna obligacija (odredena obveznica) emitovana u to vreme. Ukoliko je
navedeno vise isporucivih obligacija, kupac zastite ¢e zasigurno isporuditi
najjeftiniju na listi prihvatljivih. To dovodi do prihvatanja koncepta,najjeftinije
zaisporuku” (cheapest to deliverili CTD princip), koji se sre¢e kod drzavnih fjucers
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ugovora, i predstavlja u stvari prodajnu (put) opciju koja se pruza kupcu zastite.
Fizicko saldiranje je manje prisutno u praksi u odnosu na gotovinsko saldiranje.

Utvrdivanje iznosa isplate je kritican faktor jer mogu postojati razli¢ita stano-
vista oko toga koliko je novca zapravo bilo izgubljeno. Isplata bi u osnovi trebala
biti gubitak koji je pretrpeo kupac kreditne zastite, ali utvrdivanje tog iznosa nije
jednostavan posao. NeizvrSavanje po osnovu duga — default, ne znaci istovre-
meno i da ¢e poverilac izgubiti celokupan iznos duga, jer se deo gubitka moze
delimi¢no naplatiti tj. povratiti. Procenat napla¢enog iznosa gubitka naziva se
stopom oporavka (recovery rate). Komplementaran iznos predstavlja tzv. stopu
isplate (payout ratio) koji sugerise ocekivani kreditni gubitak. Ove dve kategorije
moraju upotpuniti ukupan iznos, tako da je:

stopa isplate =1- stopa oporavka (u%)
i
iznos isplate = stopaisplate x nominalniiznos duga

Odredivanje stopi oporavka moze biti dugotrajan proces, sa realizacijom koja
prelazi period dospeca CDS ugovora. Kako bi se utvrdila stopa isplate, organizuju
se aukcije na kojima ucestvuju dileri, banke i ostale finansijske institucije, dajuci
kupovne i prodajne ponude za default dug, po najjeftinijem-za-isporuku prin-
cipu (CTD). Aukcijski proces time sugerise trzisSna ocekivanja po pitanju stopi
oporavkaiisplate, koje se prihavataju od strane svih u¢esnika u CDS aranzmanu.

Mehanizam saldiranja po osnovu CDS ugovora

Francuska kompanija je podnela zahtev za bankrotstvom, aktivirajuci kreditni dogadaj po
osnovu CDS ugovora. Kompanija ima 2 razli¢ite obveznice, A i B, istog nivoa senioriteta. U
trenutku aktiviranja CDS-a, obveznicom A se trguje na nivou od 30% nominalne vrednosti,
dok se obveznicom B trguje na nivou od 40% nominalne vrednosti. Investitor X poseduje
10 miliona dolara nominalne vrednosti obveznice A i isti iznos CDS zastite, dok investitor
Y poseduje 10 miliona dolara nominalne vrednosti obveznice B i isti iznos CDS zastite. U
ovakvom slucaju, s obzirom na to da se radi o istom nivou senioriteta, primenjuju se CTD
princip, pre kojem je obveznica A jeftinija za isporuku, imajuci u vidu da je cena niza na
trzistu, i time se odreduje univerzalna stopa oporavka od 30% za obe obveznice.
Investitor X u ovom slucaju je indiferentan po pitanju nacina saldiranja, fizickog ili goto-
vinskog. Gotovinsko saldiranje bi iznosilo 7 miliona dolara®, i sa prodajom obveznice po
trziSnoj ceni od 3 miliona, ukupno bi prihodovao 10 miliona dolara. Altrenativno, fizi¢ckim
saldiranjem bi dao obveznice i dobio zauzvart 10 miliona dolara u gotovini.

Kod investitora Y situacija je nesto drugacija, jer postoji prednost gotovinskog saldiranja,
imajuci u vidu da obveznica B vredi vise nego najjeftinija za isporuku. On ce primiti isti iznos
po osnovu isplate od 7 miliona dolara, ali ¢e moci da proda obveznicu B za 4 miliona dolara
(40% od nominalne vrednosti), prihodujuci ukupno 11 miliona dolara. Ukoliko bi doslo
do fizickog saldiranja, prihodovao bi 10 miliona dolara, koliko iznosi nominalna vrednost
obveznice.

28  (1-30%) x 10 miliona
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2.3 VREDNOVANJE CDS UGOVORA

Da bi se konceptualno razumeo proces vrednovanja CDS ugovora, neophodno je
inicijalno razumevanje kreditne analize, kao osnove za kvanitifikovanje kreditnog
rizika. Najvazniji parametar koji se uzima u obzir prilikom kreditne analize jeste
verovatnoca neizvrsenja (probability of default). S obzirom na to da instrumenti
duga ukljucuju seriju placanja (po osnovu kamata i glavnice), default se odnosi
na bilo koje placanje u okviru niza novcanih tokova. Verovatnoca neizvrsenja se
manifestuje kroz tzv. hazardnu stopu (hazard rate). Na hazardnu stopu se moze
gledati kao na uslovnu verovatnocu, odnosno na verovatnocu da ce se neizvr-
Senje dogoditi u odredenoj iteraciji, pod uslovom da se nije ranije dogodilo.
Hazardna stopa je osnovni instrument koji se koristi kod zivotnog osiguranja,
gde se na nju gleda kao uslovnu stopu mortaliteta (smrtnosti).

Uzmimo za primer dvogodisnju seniorsku obveznicu koja ima 2% hazardnu
stopu za prvi kupon i 4% hazardnu stopu za drugi kupon i nominalnu vrednost.
Druga hazardna stopa od 4% je uslovna u odnosu na nepostojanje neizvrsenja
u prvoj godini. Ukoliko uzmemo kao datu stopu oporavka od 40%?°, i ukoliko
dode do neizvrienja u prvoj godini, investitor ¢e prihodovati 20 dolara (40% od
$50), a ukoliko se pak neizvrsenje dogodi u drugoj godini, investitor ¢e dobiti
420 dolara (40% od $1.050). Vrednosti uslovnih verovatnoca su prikazane na
Slici 2, i kumulativno one moraju iznositi 100%.

Slika 2. Uslovne verovatnoce i diagram isplate dvogodisnje obveznice

Prva godina Druga godina

50$ u prvoj godini i 1.050%
0/0) u drugoj godini sa

\96 verovatno¢om od

94,08% (98% x 96%)
\9%0(0\ $50
(4%) 50$ u prvoj godini i 420$

u drugoj godini sa

verovatno¢om od

2 3,92% (98% x 4%)

4

20$ u prvoj godini i 420$
u drugoj godini sa
verovatno¢om od 2%

29  Standardna pretpostavka za za nivo starijeg neosiguranog duga.
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Ukoliko znamo verovatnocu neizvrienja, intuitivno ¢emo znatii verovatnocu
izvrdenja (prezivljavanja/dozivljenja) — POS (probability of survival). U datom
primeru,,prezivljavanje”iznosi 94,08%, sto pretpostavlja kumulativnu verovatnocu
neizvrsenja od 5,92% (100% - 94,08%).

Sledeca stavka u kreditnoj analizi je ocekivani gubitak, koji predstavlja proizvod
gubitka usled neizvrSenjai verovatnoce istog. Gubitak usled neizvrienja u prvog
godini iznosi 30 dolara ($50 - $20) dok je u samo drugoj godini gubitak 630
dolara ($1.050 - $420). To znaci da bi ukupan gubitak, ukoliko se desi u prvoj
godini, iznosio 660 dolara. Kada se ti gubici pomnozZze sa svojim korespondira-
ju¢im verovatnoc¢ama (2% za prvu i 3,92% za drugu godinu), o¢ekivani gubitak
iznosi $37,90, po jednacini:

2% x$660+3,92%x$630=5$37,90

Ono sto treba dodatno uzeti u razmatranje jeste ¢injenica da se ovde radi o
buducim novéanim vrednostima jer su u pitanju,ocekivane” vrednostii s toga
ih je neophodno putem diskontovanja svesti na sadasnju vrednost, uz primenu
odgovarajuce diskontne stope. Na taj nacin dobijamo sadasnju vrednost ocekivanih
gubitaka, sa ukalkulisanom verovatno¢om neizvrsenja. Odabir odgovarajuce
diskontne stope je podlozan razli¢itim regulatornim tumacenjima, konvencijskim
pravilima, ali je i proizvod diksrecionog odlucivanja.

U funkciji sumiranja svih parametara kreditne analize, date su vrednosti
diskontne obveznice nominalne vrednosti 1.000 dolara, sa rokom dospeca 4
godine, verovatno¢om oporavka od 40% i diskontnom stopom od 3% (Tabela 3).

Tabela 3. Parametri kreditne analize

Sadasnja
Period Izlozenost Oporavak Gubitak Y‘eeri(;:lligzg;: o;j:;:::'? ' Diskontni o\c'ler;(tijvr;?;g
(USD) (USD) (USD) (%) (USD) faktor gubitka
(USD)
0 888,49
1 915,14 366,06 549,08 2,00 10,98 0,97 10,66
2 942,60 377,04 565,56 1,96 11,08 0,94 10,45
3 970,87 388,35 582,52 1,92 11,19 0,92 10,24
4 1.000 400,00 600,00 1,88 11,29 0,89 10,03
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Za vrednovanje CDS ugovora, neophodno je prepoznati dve strane (ili dva
kraka) sa stanovista nov¢anog toka. Prvi krak, ili, krak zastite” ide iz pravca pro-
davca zastite, koji se ogleda u uslovnoj isplati, u slu¢ajevima aktiviranja kreditnog
dogadaja. Drugi krak ide iz pravca kupca zastite i naziva se ,krak premija” u vidu
visestrukih pla¢anja premija za vreme trajanja ugovora. Krak zastite predstavlja
sumu poslednje kolone u okviru Tabele 3 tj. odnosi se na marginalnu vrednost
koja se dodaje nerizicnom obliku duga. Ukoliko posmatramo nerizi¢nu aktivu
i onu koja u sebi sadrzi kreditni rizik, razlika u ceni upravo predstavlja ,cenu
kreditnog rizika”, odnosno iznos koji bismo bili spremni da platimo kako bismo
bili zasti¢eni od kreditnog dogadaja. Krak premija se ra¢una diskontovanjem
buducih iznosa premija ugovorenih izmedu dveju strana, korigovanih za vero-
vatnocu neizvrienja.Verovatnoca se mora uzeti u obzir jer se premije ne placaju
nuzno do kraja isteka CDS ugovora. Na primer, ukoliko je CDS aranziran na period
od 5 godinai kreditni dogadaj se aktivira u tre¢oj godini, nec¢e do¢i do plac¢anja
Cetvrte ili pete godiSnje premije.

Usled ranije spomenute standardizacije kuponskih stopa, dolazimo do
definisanja unapred pla¢ene premije:

Unapred plac¢enapremija= Sadasnja vrednost kraka zastite - Sadasnja vrednost kraka premije

Ukoliko je rezultat pozitivan, kupac kreditne zastite (investitor u CDS) placa
prodavcu zastite razliku izmedu dva kraka novcanih tokova. Ukoliko je rezultat
negativan, kupac zastite je preplatio iznos premije i s toga prodavac zastite placa
kupcu nazad razliku u iznosu. CDS instrumenti imaju svoju vaznost u odredivanju
roCne strukture kreditnih spredova, po slicnom principu kao sto je kriva prinosa,
koja je odredena ro¢noscu prinosa drzavnih obveznica. Kriva kreditnih spredova
(credit curve) ja naj¢esce pozitivnog nagiba*’ tj. li¢i na ekonomsku krivu ponude
i determinisana je, izmedu ostalog, hazardnom stopom. Znaju¢i komponente
oba kraka, unapred placenu premiju mozemo definisati i kao razliku sadasnje
vrednosti kreditnog spreda i sadasnje vrednosti fiksnih kupona. Unapred plac¢ena
premija se u procentualnom smislu moze prikazati i slede¢om formulom, koja
predstavlja jako dobru aproksimaciju:

Unapred pla¢ena premija (%) = (Kreditni spred - Fiksni kupon) x Duracija CDS

Aproksimacija proizilazi iz ¢injenice prirode CDS instrumenta i koncepta
duracije. S obzirom na to da je duracija nov¢ano-ponderisana ro¢nost, i da nov¢ane
tokove po osnovu CDS ne mozemo uzeti sa sigurnosc¢u (prestanak placanja
premije nakon aktiviranja kreditnog dogadaja), ne mozemo ni biti apsolutno
sigurni da ¢e do svih nov¢anih tokova i do¢i.

30  Kriva moze biti i negativnog nagiba, gde su kratkoro¢ni kreditni spredovi visi od dugoro¢nih kreditnih spredova.

Takve situacije su, medutim, dosta rede i javljaju se u kratkom vremenskom intervalu iznenadnih i jakih stresova
na finansijskim trzistima
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Iz ove jednacine proizilazi odredivanje kreditnog spreda:

Unapred placena premija

Kreditni spred ~ -
Duracija

+ Fiksni kupon

Cena CDS (kalibrirana navrednost 100) =100 -Unapred pla¢ena premija (%)

S obzirom na to da je vrednost kreditnih spredova promenljiva kategorija,
tako ¢e se i vrednost samog CDS-a menjati tokom njegovog trajanja, stvarajudi
dobitke/gubitke za jednuili drugu ugovornu stranu. Ukoliko dode do smanjenja
kreditnog spreda u toku trajanja CDS-a, to pretpostavlja i nizi kreditni rizik, sa
manjom verovatno¢om neizvrsenja. U tom slucaju, kupac kreditne zastite placa
premiju za nesto Sto postaje sigurnije, i samim tim gubi na toj poziciji. Analogno
tome, prodavac kreditne zastite ¢e nastaviti da prihoduje po osnovu premija, sa
manjim izgledima da ¢e morati da isplati ugovoreniiznos po osnovu kreditnog
dogadaja, ¢ime ostvaruje profit. Matematicki, to mozemo prikazati na sledeci
nacin (sa stanovista kupca zastite):

CDSProfit = ASpred x Duracija x Nominalnavrednost CDS,

gde A oznacava promenu spreda u toku trajanja CDS-a. Tako, ukoliko imamo
npr. pozitivnu promenu spreda, to znaci da je kreditni rizik povecan, i da postaje
verovatnije da ¢e do kreditnog dogadaja i do¢i, sto implicira pozitivan ishod za
kupca zastite (a negativan za prodavca).
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3. SINTETICKI CDO

U nekim CDO instrumentima portfolio aktive CDO je komponovan od CDS.
Zbog toga $to CDS dozvoljava ,sinteticku” izlozenost kreditnom riziku (bez prave
prodaje), CDO na bazi CDS se nazivaju ,sinteti¢cki CDO” (synthetic CDO). Tzv.
sintetiCka sekjuritizacija generalno predstavlja kombinovanje klasi¢ne tehnike
sekjuritizacije sa kreditnim derivatima.

Sinteticki CDO uglavnom izdaju regularne transe/klase hartija od vrednosti
kao i klasi¢ni gotovinski CDO, i kada to rade investiraju tako dobijena sredstva
u niskorizi¢ne hartije od vrednosti. Glavi rizik koji ovakav CDO preuzima je kroz
njegov portfolio CDS-ova i za to prima proviziju kao prodavac pokri¢a/zastite.
Ove provizije, kao i prinosi (kamate) od niskorizi¢nih hartija od vrednosti u koje
sinteticki CDO investira, glavni su izvor sredstava iz kojih sinteticki CDO isplacuje
kamatu na svoje emitovane hartije od vrednosti. Ako se desi kreditni dogadaj
kod bilo kog CDS u portfoliu sintetickog CDO, mora da se isplati pokrice i tada
CDO koristi sredstva koja su investirana u niskorizi¢ne hartije od vrednosti. Na
taj nacin se smanjuje i vrednost aktive u portfoliu sintetickog CDO, tako da
ukoliko je isplata po osnovu ugovorenog pokri¢a za CDS velika, mozZe da se desi
da sinteticki CDO ne bude u moguc¢nosti da izmiri sve svoje obaveze po osnovu
emitovanih sopstvenih hartija od vrednosti (Slika 3).

Slika 3. Mehanizam sintetickog CDO instrumenta
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Za investitore u sinteticki CDO nastupanje neizvrsenja po bilo kom od CDS
koji ¢ine portfolio sintetickog CDO ima isti efekat kao i da je ,obi¢ni” CDO kupio
obveznicu emitenta koji nije izvrsio svoju obavezu.

U

Drugi sinteti¢ki CDO emituju posebne transe/klase ,bez sredstava/finansiranja’
(unfunded classes) i redovne tran3e/klase koje se kupuju i mogu da se svrstaju u
kategorije tzv. ,sinteticke sekjuritizacije bez finansiranja” (unfunded synthetic
securitization) ili tzv.,korpe CDS” (basket CDS). Tran3e bez finansiranja predstavljaju
prakti¢no CDS koji se odnosi na ceo portfolio sintetickog CDO (koji se sastoji od
vise CDS). Investitor koji kupi transu bez finansiranja ne plac¢a kupovnu cenu,
vec umesto toga prima periodi¢no placanje za pokrice, kao i prodavac pokri¢a/
zastite u standardnom CDS, a time ujedno preuzima i obavezu da mora da plati
emitentu CDO ugovoreniiznos (u ovom sluc¢aju kupcu pokri¢a/zastite), ako dode
do kreditnog gubitka u portfoliu sintetickog CDO (i to obi¢no ako taj kreditni
gubitak bude preko nekog utvrdenog nivoa).

Prva sinteticka sekjuritizacija: primer BISTRO

Kao prva opsteprihvacena sinteti¢ka sekjuritizacija, americka banka JP Morgan je
decembra 1997. godine osnovala kompaniju za posebne namene BISTRO, sa osnovnim
ciliem uklanjanja kreditnog rizika u pulu sac¢injenom od korporativnih kredita, bez
uticaja na finansiranje i bilansne pozicije. Ukupan kreditni portfolio je bio vredan 9,7
milijardi dolara, od ¢ega je namera bila da se sinteticki sekjuritizuje vrednost od 700
miliona dolara. S tim u vezi, emitovano je 700 miliona dolara hartija od vrednosti u
dve tran3e, od strane SPV-a. Prihodi po osnovu emisije su iskoriS¢eni za kupovinu
drzavnih hartija od vrednosti, kasnije upotrebljenih kao kolateral u nastupaju¢em
CDS aranzmanu izmedu banke i novoosnovane SPV kompanije BISTRO. U pitanju
je bio petogodisnji svop ugovor, po kojem je JP Morgan bio kupac kreditne zastite,
dok je prodavac zastite bio BISTRO. Aranzman je strukturiran na nacin da je BISTRO
pla¢ao kupone po osnovu emitovanih hartija od vrednosti iz (nizih) kupona dobi-
jenih od drzavnih hartija koje su sluzile kao koletaral, plus dodatne premije koju
je SPV periodi¢no primao po osnovu CDS-a. Isplate u slu¢aju aktiviranja kreditnog
dogadaja bi se finansirale prodajom kolaterala na sekundarnom trzistu. Ovakvom
strukturom JP Morgan je transferisao kreditni rizik u visini od 700 miliona dolara iz
svog portfolia ka investitorima, istovremeno zadrzavajudirizik na rezidualnom delu
aranzmana. Rezidualni deo se odnosio na 32 miliona dolara gotovinskih rezervi, koje
su sluzile kao dodatna podrska aranzmanu. AranZzman je bio fiksan, bez moguc¢nosti
menjanja ugovornih elemenata tokom ro¢nosti CDS-a. Osnovna prednost za
investitore ogledala se u visem prinosu u odnosu na komparativne hartije istog
kreditnog rejtinga, kao i boljom dinamikom nov¢anih tokova. Struktura BISTRO
aranzmana moze se videti u nastavku.
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Slika 4. Struktura sinteticke sekjuritizacije - primer BISTRO

Referentna aktiva
100% Korporativni krediti

$9,7 milijardi

Transferisanje rizika

Korporativni krediti
(finansirani deo)

[Izvor: Choudry, 2004]
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4. KREDITNE NOTE |
KREDITNE OPCIJE

Kreditne note (u nastavku CLN, Credit-Linked Notes) su hartije od vrednosti
koje imaju vise modaliteta, za koje je zajednicka karakteristika povezivanja
njihovog prinosa sa kreditnim performansama referentne aktive. Standarna
CLN je obi¢no investicionog rejtinga, sa kuponima i fiksnim dospecem, sli¢no
obi¢nim obveznicama. Medutim, razlika se ogleda u ceni CLN, koja zavisi od
referentne aktive, kao i od performansi samog emitenta. Hartije se obi¢no izdaju
po nominalnoj vrednosti, i koriste se od strane emitenata kao sredstvo kreditnog
hedzinga, dok su za investitore one interesantne zbog boljeg odnosa izmedu
rizika i prinosa. Emitenti su u tom sluc¢aju kupci kreditne zastite, dok investitori
imaju ulogu prodavca. Kuponi se isplacuju u redovnim intervalima, ali prisustvo
kreditnog derivata omogucava nivelisanje iznosa kupona i/ili glavnice, u zavi-
snosti od toga da li ¢e se kreditni dogadaj realizovati, i sa kojim posledicama.
Zbog svojih karakteristika, na CLN se moze gledati kao na hibridne instrumente,
kombinujuci karakteristike CDS instrumenata i obi¢nih obveznica.

Kako bismo ilustrovali funkcionisanje CLN, uzmimo za primer banku retinga
AA-, koja Zeli da finansira svoj kreditni portfolio po osnovu kreditnih kartica
time $to ce emitovati duznicke hartije od vrednosti. Kako bi smanjila kreditni
rizik portfolia, banka odluc¢uje da emituje dvogodisnje CLN, nominalne vred-
nosti 100 dolara sa kuponskom stopom od 7,50%, $to je za 110 baznih poena
vise od ben¢mark finansijskog instrumenta. U vreme emisije, kreditni spred za
obi¢nu obveznicu, izdatu na isti rok i od iste banke, iznosio bi 65 baznih poena.
Ukljuc¢ivanjem CLN strukture, naglaseno je da ukoliko docnja po osnovu
ukupnog kreditnog pula premasi 10%, tada ¢e investitori u CLN prihodovati 85%
nominalne vrednosti. Na taj nacin, banka ima poziciju ekvivalentnu kupovini
kreditne opcije koja dozvoljava snizavanje njenih obaveza ukoliko se aktivira
kreditni dogadaj u vidu premasenog praga docnje. TroSak ovakve pozicije se
placa u formiviseg kupona koji je ponuden investitorima. Ukoliko je docnja pak
ispod praga od 10%, CLN ce dospeti i biti isplacene po nominalnoj vrednosti.

Kao i kod CDS instrumenata, saldiranje CLN moze biti gotovinsko i fizi¢ko.
Kod gotovinskog saldiranja, investitor ¢e primiti razliku izmedu cene referentne
aktive u momentu kreditnog dogadaja i kupovne cene prilikom investiranja.
Kod fizickog saldiranja, ukoliko dode do kreditnog dogadaja, hartija se likvidira
i kupac kreditne zastite isporucuje referentnu aktivu investitoru. Prodavac ¢e
pored toga primitii razliku izmedu kupovne cene i vrednosti isporucene aktive.
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CLN mogu biti emitovane direktno od strane finansijske institucije il kompanije
(Sto je ¢esdi slucaj), ili se mogu emitovati preko SPV trasta. Referentna aktiva
se moze odnositi na pojedinacni kredit, ili na korpu (pul) kreditnog portfolia.
Interesantna struktura koja se odnosi na korpu kreditnog portfolia je tzv. first-
to-default CLN, u kojem je kreditni rizik povezan sa korpom kreditnog portolia,
ali se kreditni dogadaj aktivira neizvrsenjem bilo kog pojedincanog kredita u
sastavu korpe. Prinosi CLN koji se vezuju za korpu odredeni su prosecnim
kreditnim spredom cinilaca korpe.

Slika 5. Struktura CLN na bazi korpe referentne aktive

KORPA .

Nominalna

Referentnaaktiva1 | - - - - - _ _ _ _ _ _ N Banka ili SPV vrednost

Referentna aktiva 2

eleren n_a axdtiva First-to-Default
LIBOR + prosecan CLN
] Nominalna kreditni spred
Referentna aktiva 10 vrednost korpe

,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,

BEZ KREDITNOG DOGADAVJA: Isplata 100% nominalne vrednosti prilikom dospec¢a CLN
KREDITNI DOGADAJ bilo koje aktive: Isplata (fizicka ili gotovinska)

Opcije, kao vrlo popularni finansijski derivati, daju pravo (ali ne i obavezu)
svom vlasniku da izvrsi opciju, odnosno da kupi (call opcija) ili proda (put opcija) po
unapred definisanoj ceni (tzv. strike cena) referentnu finansijsku aktivu, prilikom
njenog dospeca. Fleksibilnost opcije ima svoju cenu, koja se ogleda u placanju
opcione premije prilikom njene kupovine. Zasigurno najznacajniji oblik opcija
su one koje imaju akcije kao finansijske instrumente u svojoj osnovi, medutim
osnovna aktiva moze biti poprili¢na heterogena (kamatne stope, devizni kursevi,
razlicite robe, plemeniti metali itd). Slozeniji oblici opcija mogu se odnositii na
kreditne derivate odnosno referentna aktiva opcije moze biti i sam finansijski
derivat, kao $to je CDS. Upravo te opcije spadaju u kategoriju kreditnih opcija.
One daju pravo vlasniku opcije da ude u CDS aranzman, po unapred definisanom
kreditnom spredu i sa utvrdenim rokom dospeca.
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S obzirom na to da se fakticki kombinuju dva finansijska instrumenta -
svopovi i opcije, u domacoj praksi se ustalio hibridni naziv,svopcije” (swaption).
Pored toga, postoje i provizije koje uvode dodatnu,egzoti¢nost” u sam proces
izdavanja, kao 5to je npr.,knock-out” provizija, po kojoj opcija postaje nistavna
ukoliko se ne zadovolji odredeni cenovni prag; ili binarni pristup, gde opcija
vredi,sve ili nista” u zavisnosti od vrednosti referentne aktive.

Kod kreditnih opcija, terminoloski se moze stvoriti konfuzija oko pozicije i
prava koja proisticu iz opcija. Kupovna opcija (payer option) daje pravo da se kupi
CDS po definisanoj ceni, i ona izrazava negativna®' trziSna ocekivanja: vrednost
ove opcije raste ukoliko rastu kreditni spredovi. S druge strane, prodajna opcija
(receiver option) iskazuje pozitivna trzisna ocekivanja - pozicija ima koristi od
suzavanja kreditnih spredova, scenarija koji se javlja u periodima ekspanzije
ekonomskog ciklusa. | jedna i druga opcija mogu imati svoju dugu ili kratku
poziciju, stvarajuci time Cetiri razli¢ita scenarija.

Tabela 4. Kreditne opcije i trziSna olekivanja

POZITIVNA OCEKIVANJA NEGATIVNA OCEKIVANJA

« Kupiti receiver kreditnu opciju (ekvi- . . " .
. o « Kupiti payer kreditnu opciju (ekviva-
valentno kupovini call opcije na CDS); . .
MANJE lentno kupovini put opcije na CDS).

RIZIKA ~ SP;(::;;‘VS:@JU smanjivanja CDS « Profit u slucaju rasta CDS spredova;
- Max gubitak u vidu opcione premije; * Maxgubitak u vidu opcione premije;

. Prodati payer kreditnu opciju « Prodati receiver kreditnu opciju (ekvi-

. (ekvivalentno prodaiji put opcije na CDS); valentno prodaji call opcije na CDS);
VISE _ . . « Zadrzati premiju ukoliko se CDS
« Zadrzati premiju ukoliko se CDS : -
RIZIKA . . spredovi povecaju;
spredovi smanje;
« Max gubitak je nominalna vrednost

+ Max gubitak je nominalna vrednost; . : .
minus opciona premija;

Tabelom 4 su prikazane kreditne opcije i trZziSha ocekivanja na uobicajeni
berzanski nacin trgovanja.

31 U finansijskoj terminologiji, ustaljeni nazivi za trzisna ocekivanja su bullish (za pozitivna) i bearish (za negativna).
Bikovi i medvedi su dva najpoznatija simbola berzanske trgovine, i koriste se kao metafora za trzisna ocekivanja
po nacinu na koji svaka od zivotinja napada svoj plen: kod bika je u pitanju ubod rogovima ,odozdo na gore”
(rast), dok je kod medveda u pitanju napad prednjim noznim kandzama,odozgo na dole” (pad).

191



192

OSNOVI FINANSIJSKOG INZENJERINGA

5.SVOPOVI UKUPNOG
PRINOSA - TRS

Raznovrsne portfolio strategije uklju¢uju koris¢enje popularnog vanberza-
nskog derivata koji se naziva svop ukupnog prinosa (u nastavku TRS - Total Return
Swap). U pitanju je OTC hibridni instrument, koji ima karakteristike klasi¢nog
kamatnog svopa i kreditnog derivata. Kao i kamatni svop, TRS se zaniva na
periodi¢noj razmeni novcanih tokova izmedu dve ugovorne strane, za vreme
trajanja ugovora. Medutim, za razliku od kamatnog svopa, gde se fiksne obaveze
konvertuju u promenljive (i obratno), TRS ima razmenu novcanih tokova koja
zavisi od referentnog entiteta, u koje mogu spadati akcije, obveznice ili razlicite
berzanske robe. TRS ukljucuje dve strane - platilac ukupnog prinosa (TRS payer) i
primalac ukupnog prinosa (TRS receiver).1 jednu i drugu stranu mogu predstavljati
(najcesce) banke, osiguravajuca drustva, penzioni fondovi, investicioni i hedz
fondovi. Platilac TRS ima obavezu da plati primaocu TRS-a novcani tok po osnovu
referentne aktive, kao i dodatni ostvareni prinos iste. S druge strane, primalac
TRS-a se obavezuje da ce platiti LIBOR referentnu kamatnu stopu, uvecanu za
spred (marzu), ali isto tako i obavezu kompenzovanja gubitka referentne aktive
ukoliko dode do njene despresijacije (Slika 6).

Kao vanberzanski instrument, elementi ugovora su definisani ISDA Master
Ugovorom, na sli¢an nacin kao sto je to kod CDS instrumenata. Ugovor definise
nominalnu vrednost TRS, periodi¢ne novcane tokove, rok dospeca, kao i kredit-
ne i pravne klauzule povezane sa samom transakcijom. Atraktivnost koris¢enja
TRS instrumenata ogleda se u efikasnom transferu kreditnog rizika sa jedne na
drugu ugovornu stranu, pri tome ne zahtevajuci pun nov¢ani odliv, kao sto je
to slucaj kod otvorenih investicionih ili berzanskih ETF fondova (exchange-tra-
ded funds). To znaci da primalac TRS ima sinteti¢ku izloZzenost finansiranju, po
kojoj on ima koristi od leveridza, ponudenog od suprotne strane koja je kreirala
aranzman. Prisustvo leveridza, kao i nizi transakcioni troskovi, predstavljaju dva
osnovna razloga zbog kojih se TRS koristi, narocito u kreiranju izlozenosti prema
trzistima duznickih instrumenata. Zbog svoje heterogenostii obima, transakcioni
troskovi mogu biti daleko veci ukoliko bi se primenila alternativna resenja, kao
npr. replikacija indeksa ili kupovina investicionih jedinica fondova koji prate
trziste obveznica. Pored toga, TRS nudi prednosti operativne efikasnosti, po
kojoj primalac TRS ne mora da trosi resurse na administriranje i prikupljanje
novcanih tokova po osnovu ¢inilaca indeksa.
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Tu se misli na prikupljanje kupona, nominalne vrednosti obveznica, izvestaja o
rekonstituciji indeksa, prevremenih placanja i na jos mnogo toga $to usloznjava
saldiranje novcanih priliva, narocito izrazeno kod berzanskih indeksa koji broje
nekoliko stotina Cinilaca.

Slika 6. Struktura TRS kreditnog derivata

Nov¢ani tok po osnovu indeksa + apresijacija (dodatni prinos)

TRS PRIMALAC TRS PLATILAC

LIBOR + spred
Depresijacija indeksa + default gubici

Prinos indeksa

REFERENTNA AKTIVA
(indeks akcija ili obveznica)

S obzirom na to da se radi u vanberzanskom instrumentu, njegov osnovni
nedostatak je povecani rizik, i to pre svega kreditni rizik suprotne strane
(counterparty risk). Ukoliko referentna aktiva izgubi znacajno svoju vrednost, TRS
platilac moze biti u problemu naplate svojih potrazivanja, i to narocito ukoliko
je prisutan visok leveridz. Kako pojedini u€esnici TRS instrumenata nisu
adekvatno kapitalizovani za eventualno visoke gubitke (kao $to su hedz fondovi),
rizik je time izrazeniji. Dodatno, ovaki aranzmani ne moraju nuzno biti vidljivi
u osnovnim finansijskim izvestajima, ¢ime se precenjuju pozitivne i potcenjuju
negativne bilansne pozicije. Drugi nedostatak TRS instrumenata je racunovo-
dstveno-pravne prirode, imajuci u vidu da TRS primalac nema formalno-pravno
vlasnistvo nad referentnom aktivom, vec je njegova izloZzenost prema istoj
sinteticka tj. ne odrazava formalno ekonomsko pravo nad aktivom. Kako su ovi
instrumenti obicno kraceg roka dospeca, a investicioni horizont ucesnika mnogo
duzi, aranzman TRS zahteva dubinsku kreditnu analizu suprotne ugovorne
strane, ali i rizik obnavljanja ugovora, pod odgovarajuc¢im uslovima koji su bili
na snazi i prilikom prvog aranziranja. TRS instrumenti dozvoljavaju targetiranu
izlozenost pojedinim segmentima trzista (kao $to su bankarski krediti ili trziSte
neinvesticionog ranga), koji su po prirodi manje likvidni i podrazumevaju vecu
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administrativnu kompleksnost, i pri tome mogu biti zabranjeni za pojedine
institucionalne investitore. Kako bi se adekvatno reagovalo na nedostatke, u
poslednje vreme se posvecuje dosta regulatorne paznje njihovoj sigurnosti
(Bazel lll), kroz uvodenije kolaterala i efikasnijim saldiranjem 3to, s druge strane,
znacajno poskupljuje troskove aranzmana.

Sistemski rizik TRS instrumenata - primer Archegos Capital

Bill Hwang je bio jedan od najomiljenijih investitora na Wall Street-u, gde je uzivao
status gurua, primenjujuci svoje umece i donoseci abnormalno visoke profite
svojim investitorima. Kao vlasnik hedz fonda Archegos Capital, ulagao je pretezno u
tradicionalnu medijsku industriju, sa visokim stepenom koncentracije vlasnistva,
ali to nije smetalo ulagacima, koji su za samo nekoliko nedelja uspeli da zarade
i preko 300% svog uloga. Najvise novca, priblizno 10 milijardi dolara bilo je ulo-
zeno samo u jednu kompaniju - Viacom(CBS Inc. Finansijsko umecée Hwang-a poi-
stovedivalo se sa ¢arobnjastvom, s obzirom na ¢injenicu da je u periodu od 2012.
do 2021. godine uspeo da uveca aktivu Fonda sa 200 miliona na 10 milijardi dolara!
Da stvar bude jos delikatnija, njemu su direktno pomogle najvece finansijske
institucije (tzv. prime brokeri) koji su mu pozajmljivali desetine milijardi dolara
za dalja ulaganja, bez prethodne uradene kreditne analize i bez postojanja procesa
upravljanja rizicima. Fond je napravio TRS aranZmane sa svakom od banaka, gde
ni jedna od njih nije videla (ili nije bila zainteresovana da vidi) aranzman sa drugim
ucesnicima. Kada je akcija kompanije Viacom(CBS pocela strmoglavo da pada, to
je izazvalo paniku medu svim ostalim investitorima, koji su prodavali i ostale pozicije,
kako bi Sto pre izasli iz daljih gubitaka, ali i kako bi pokrile inicijalnu marginu
neophodnu za odrzavanje pozicija (margin call). Nedostatak transparentnosti
i neadekvatna requlacija stvorile su moralni hazard, koji je omogucio nagomila-
vanje kupovnih pozicija, bez,paljenja lamplice” prisustva prekomernog leveridza,
koji je isao i do iznosa deset puta vrednosti kapitala. Ukupno osam finansijskih
konglomerata, koji su,hranili” Hwang-a pozajmljenim novcem, suocilo se sa ukupno
10 milijardi dolara gubitaka, od ¢ega je Credit Suisse pretrpela vise od 50% ukupnog
iznosa, dok je Nomura Capital imala blizu 3 milijardi dolara gubitka. Tu su i ostale
priznate finansijske institucije, kao $to su Morgan Stanley, UBS, Mitsubishi Financial
Group itd. Primer ovakve srazmere posledica, gde postoji istovremeno sistemski
rizik i izlozenost prema samo jednoj instituciji, nije do sad zabelezen u istoriji
finansijskog trzista, i bi¢e pripisan tradicionalnoj dijagnozi: pohlepi ljudskog bica.

[Izvor: Financial Times, https://www.ft.com/content/267d00fb-f623-4850-a82b-
4ef88a41d4b5]
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Pitanja za proveru znanja

1. Sta predstavljaju kreditni derivati i koje su njihove specifi¢nosti?

2. Koji su najzastupljeniji oblici kreditnih derivata?

3. Kako funkcionise mehanizam CDS instrumenata?

4. Koji su oblici i karakteristike CDS instrumenata?

5. Kako se vrsi vrednovanje CDS instrumenata?

6. Koja je uloga kreditnog spreda u definisanju CDS ugovornih obaveza?

7. Sta su sinteti¢ki CDO instrumenti, i koja je njihova razlika u odnosu na
klasi¢ne derivate?

8. Koje su karakteristike kreditnih nota i kreditnih opcija?
9. Koja je priroda i funkcija TRS aranZzmana u finansijskom inZenjeringu?
10. Koji su u€esnici u TRS aranzmanu?
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Uloga opcija u finansijskom inZenjeringu

ULOGA OPCIJA U FINANSIJSKOM
INZENJERINGU

Kreiranje obima, vrste i dinamike novcanih tokova za potrebe razlicitih
kategorija investitora, kao osnovne uloge finansijskog inZzenjeringa, ne biimalo
punu implementaciju i efikasnost bez upotrebe opcija kao finansijskih derivata.
S obzirom na njihovu atraktivnost, opcije bi se mogle okarakterisati kao vid
finansijskih inovacija na savremenim trzistima. Medutim, odredeni oblici opcija
datirajujosiz 16.i17.vekaivezuju se za neke od najvecih $pekulativnih aktivnosti
i stvaranje prvh balona cena robne aktive.?? Bez obzira na dogadaje takve vrste,
njihova specificnost i raznovrsnost dovela ih je do polozaja najprihvacenijih
oblika finansijskih derivata koji se, kao i drugi derivati, mogu koristiti u razlicite
svrhe. S jedne strane, mogu sluziti kao instrument hedzinga za Siroku lepezu
rizika u savremenom poslovanju ali, s druge strane, mogu biti i sredstvo
$pekulativnog karaktera, prihvatajuci visoke nivoe rizika kako bi se ostvario i
visok profit, obi¢no u kra¢im vremenskim intervalima.

Prihvatanjem opcija ne mora se nuzno zauzeti jedan od ovih funkcionalnih
polova, ve¢ se raznim kombinacijama njihove upotrebe mogu ispoljiti i hibridni
pristupi, sa zajednickim prisustvom elemenata zastite i Spekulacija. Iz toga
razloga, u berzanskoj trgovini su se javile vise desetina investicionih strategija
koje ukljucuju opcije, i koje ispoljavaju jedinstvene karakteristike po pitanju
finansijskog inZenjeringa novcanih tokova. Kako bi se ove strategije razumele
na najbolji mogudi nacin, neophodno je poznavanje osnovnih modela vredno-
vanja opcija. S tim u vezi, vrednovanje opcija i njihove najvaznije strategije bice
predmet ovog poglavlja.

Kada procitate ovaj deo, bicete u moguénosti da odgovorite na sledeca pitanja:

+ Koji su to osnovni termini koji se koriste u opcionom trgovanju?

+ Kako se opcije povezuju sa konceptom finansijskog inZenjeringa?

+ Koje su deteminante koje odreduju cenu opcija?

+ Kako slova gr¢kog alfabeta odrazavaju vrednost opcija?

+ Obasniti Binomni model vrednovanja opcija?

+ Objasniti karakteristike i metodologiju Black-Scholes modela vrednovanja
opcija;

- Koje su to osnovne i sloZzene opcione strategije?

32 Poznatislucaj,Tulipomanije” u Holandiji predstavlja stvaranje prvog pravog berzanskog mehura, koji se odnosio
na cvetove lala (tulipana). Vremenom se pojam ,Tulipomanija“ ustalio i za odredivanje Spekulativnih cenovnih
mehura druge vrste aktiva, kao $to su akcije,nekretnine i druge vrste roba.
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1. DETERMINANTE
VREDNOVANJA OPCIJA

Imajudi u vidu specifi¢nosti i raznovrsnost trzista opcija koje se moZe posmatrati
kao zaseban segment finansijskog trZista, neophodno je na pocetku napomenuti
osnovnu terminologiju koja je prisutna u trgovanju ovim finansijskim derivatima,
i koja se koristi na univerzalan nacin, u svom izvornom obliku, $to e biti slucaj i
u nastavku ove knjige. Svaki termin ¢e, medutim, biti interpretiran na nacin koji

je razumljiv domacem ¢itaocu.

Tabela 1. Osnovna terminologija kod trgovanja opcijama

Call Kupovna opcija; pravo da se kupi osnovna aktiva
Put Prodajna opcija; pravo da se proda osnovna aktiva
Buyer Kupac opcije (investitor); onaj koji ima pravo da je realizuje (izvrsi)
. Prodavac opcije (izdavalac); onaj koji ima obavezu da je realizuje
Writer . o ; Lo .
(izvrsi) ukoliko je to u skladu sa interesima investitora
Strike Price Ugoyorena cena osnovne aktive po kojoj ¢e se izvrsiti realizacija
opcije
Expiry Date Dan dospeca; poslednji dan kada opcija moze da se izvrsi

American Option

Tip opcije koja moze da se izvrsi BILO KAD do samog roka
dospeca

European Option

Tip opcije koja moze da se izvrsi SAMO na dan dospeca

Premium Cena opcije koju kupac placa prodavcu (naj¢esce unapred)
L. Intrinzi¢na (unutrasnja) vrednost opcije - razlika izmedu trZisne i
Intrinsic Value .
ugovorene cene osnovne aktive
. Vremenska vrednost opcije - razlika izmedu intrinzi¢ne i trziSne
Time Value

cene opcije

In-The-Money

Unovcivost opcije; ona koja ima intrinzi¢nu vrednost

At-The Money

Opcija kod koje je ugovorena cena jednaka trzisnoj; intrinzi¢na
vrednost je jednaka nuli

Out-Of-The-Money

Neunovcivost opcije; ona koja nema intrinzi¢nu vrednost
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Opcije, kao oblik finansijskih derivata, odredene su delovanjem veceg broja
determinanti (varijabli), na individualnoj ili kombinovanoj osnovi. Kako bi se
odredila cena opcija, koja verodostojno odgovara njenoj intrinzi¢noj (unutrasnjoj)
vrednosti, neophodno je poznavanje uloge determinanti na cenovno definisanje
opcionih ugovora. Cena opcija je, u tom smislu, funkcija $est varijabli:
Ugovorene cene osnovne finansijske aktive (underlying price);
Preovladujuce trzisne cene osnovne aktive;

Roka dospeca opcije;
Nerizi¢ne kamatne stope;
Volatilnosti cene referentne aktive i

IS o A

Vrednosti nov€anog toka po osnovu referentne aktive (npr. dividende) za
vreme trajanja opcije;

Dva najvaznija od ovih faktora su verovatno trenutna cena osnovne aktive,
kao i njena ugovorena cena. Odnos izmedu ove dve varijable odreduje unu-
trasnju (intrinzi¢nu) vrednost opcije; pa tako vrednost call opcije raste i opada u
istom smeru zajedno sa cenom osnovne aktive. Ukoliko postoje vise call opcija
na isti finansijski instrument, sa rastom ugovorene cene dolazi i do snizavanja
vrednosti call opcije.

Za sve vrste opcija, $to je duze vreme do dospeca, generalno je i veca pre-
mija. Uz ostale jednake parametre, opcija sa duzim datumom vredi najmanje
onoliko koliko ima i ona sa kra¢im zivotnim vekom. Ovo pravilo (uvek tacno za
ameriCke opcije i obi¢no tacno za evropske) ima i intuitivno glediste: $to je duzi
rok dospeca, vise je i vremena dato vlasniku opcije da je iskoristi u zeljenom
pravcu tj. vise vremena osnovna aktiva moze da se krece u smeru i za iznos koji
povecava i samu unutradnju vrednost opcije. Medutim, odredeni faktori mogu
dovesti do toga da opcija sa duzim datumom ima samo malo vecu vrednost
od one sa kra¢im rokom dospeca. Jedan od tih faktora je prihod po osnovu
referentne aktive, kao $to je slucaj sa dividendom kod opcija na akcije. Teorijski
gledano, isplata dividende utice na snizavanje cene akcije (u istoj ili slicnoj meri),
pa je time i vrednost call opcije niza, jer je u tom trenutku trzisna cena akcije vise
udaljena (u nepovoljnom smislu) od ugovorene cene. Analogno tome, suprotne
pravilnosti vaze za put opciju: s obzirom na pad cene osnovne aktive, put opcija
postoje atraktivnija, a samim tim se i njena vrednost povecava.

Kada je re¢ o uticaju nerizicne kamatne stope, ona ima suprotno delovanje od
prihodovanog novcanog toka: rast kamatnih stopa povecava vrednost vecine call
opcija, iz razloga $to trziSta kapitala vide povecanje kamatnih stopa kao pozitivan
ekonomski indikator i znak da ¢e ekonomije nastaviti da beleze vise stope rasta.
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Ekonomska konjuktura je isto tako povezana i sa finansijskom konjukturom,
koja se ogleda u rastu vrednosti glavnih berzanskih indeksa. Pozitivan efekat je
delimi¢no neutralisan negativnim efektom rasta kamatnih stopa na cenu obve-
znica, s obzirom na to da se oc¢ekivani nov¢ani tokovu diskontuju po rastu¢im
stopama. Rast kamatnih stopa ima suprotan efekat na put opcije, $to dovodi do
pada njihove vrednosti. Nerizicna kamatna stopa koja se primenjuje na vred-
novanje opcija treba da korespondira i njenom roku dospeca: ukoliko je rok
dospeca opcije npr. tri meseca, u tom slucaju e se koristiti tromese¢na kamatna
stopa na drzavne hartije od vrednosti. Medutim, ovde treba istaci da je uticaj
nerizicne kamatne stope na cenu opcija najmanje vidljiv i znacajan, imajuci u
vidu dugogodisnje makroekonomsko okruzenje ultra niskih, pa ¢ak i negativnih
kamatnih stopa, u kojem se promene kamatnih stopa odnose na inkremente
veli¢ine 25 baznih poena (0,25%). Nerizicne kamatne stope su iskazivale mnogo
veci uticaj na cenu opcije pre 2007. godine i izbijanja globalne ekonomske krize.

Volatilnost osnovne finansijske aktive predstavlja vazan faktor u cenovnom
odredivanju opcija. Naime, dok vrednost osnovnih hartija od vrednosti opada
sa rastom rizika (varijabilnosti o¢ekivanih prinosa), kod opcija vrednost raste sa
povecanjem nestabilnosti osnovnog instrumenta na koji glase. Ovakav odnos
se javlja iz razloga $to postoji tzv. asimetricno ponasanje opcija: ukoliko ste
kupac opcije i stvari krenu nepovoljno po vas, mozete maksimalno izgubiti iznos
pla¢ene premije dok, s druge strane, mozete zaraditi mnogo vedi iznos profita
ukoliko stvari krenu povoljno po vas. Sto je veca volatilnost osnovnog finansijskog
instrumenta, time je i cena opcija visa, odnosno neophodno je platiti visu premiju
kako bi imalac imao pravo da kupi ili proda odredenu aktivu. Logika se moze
postaviti i na slededi nacin: veca volatilnost znaci i da postoji veca verovatnoca
da ¢e imalac opcije moci da je iskoristi, s obzirom na to da je ugovorena cena
konstantna tokom vremenskog trajanja opcije. Volatilnost osnovne aktive izrazava
se putem godidnje standardne devijacije cenovnih prinosa tj. prinosa koji
generisu cene aktive, a ne same cene u apsolutnom iznosu. Formalno se to moze
prikazati slede¢om formulom:

gde je x odredena cena, u predstavlja aritmeticku sredinu posmatranih cena, R
je broj opservacija i o predstavlja standardnu varijaciju cenovnih prinosa. Dobi-
jenavolatilnost se moze anualizovati mnozenjem sa kvadratnim korenom broja
dana u godini (obi¢no sa /250 jer se 250 uzima kao standardan broj trgovackih
radnih dana). Koris¢enjem ove formule, izracunava se tzv. istorijska volatilnost.
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Medutim, kako se govori o vrednovanju kao procesu koji ima orijentaciju ka
buducdnosti, istorijska volatilnost se ne moze uzimati kao parametar. Umesto
toga, vrsi se obrnuti proces odredivanja implicirane volatilnosti, na osnovu
trziSne cene opcija. Na osnovu svih navedenih parametara, jedino je volatilnost
nepoznanica u datom vremenskom periodu i mora se,,obrnutim inZzenjeringom*”
izvesti iz svih ostalih dostupnih parametara. Odnos izmedu istorijske i implicirane
volatilnosti je vazna informacija prilikom trgovine opcijama, i moze ¢ak biti
posmatrana kao zaseban finansijski instrument.*

Tabela 2. Uticaj determinanti vrednovanja na cenu opcija

POVECANJE VARIJABLE CALL OPCLJA PUT OPCLJA
Cena osnovne aktive + -
Ugovorena cena aktive - +
Volatilnost + +
Nerizi¢na kamatna stopa + -

Rok dospeca opcije + +

Sumiranje uticaja svih relevantnih determinanti je prikazano u Tabeli 2.

33 Natrzistu je moguce trgovati volatilnos¢u, na osnovu posebnih instrumenata koji su sustinski izvedeni iz kretanja
cena akcija. Takav instrument je berzanski indeks VIX, koji je kolokvijalno poznat kao ,indeks straha” jer njegova
sadasnja i ocekivana vrednost pruza indikacije investitorima o varijabilnosti trzista. Da stvar bude jos egzotic¢nija,
postoje opcije sa VIX-om kao referentnom aktivom i jos mnostvo drugih instrumenata zasnovanih na volatilnosti.
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2. INDIKATORI VREDNOVANJA
OPCIJA - MERE GRCKOG ALFABETA

Jedan u nizu razloga zbog kojeg se opcije smatraju najinteresantnijim proi-
zvodom finansijskog inZenjeringa lezi u Cinjenici njihove jedinstvene cenovne
osetljivostii uticaja vise varijabli, $to smo se i uverili u prethodnom poglavlju. Za
razliku od njih, ostali oblici finansijskih derivata su pod uticajem samo jednogili
najvise dva faktora. Tako je recimo kod svopova vrednost ugovora funkcija svop
kamatne stope, da bi fjucersi obveznica bili pod uticajem spot cena obveznicai
repo kamatne stope. Jo$ vaznija karakterisitka koja odreduje njihov jedinstven
mehanizam jeste nelinearni odnos koji postoji u uzajamnom kretanju determi-
nisucih varijabli i same cene opcije, dajuci im dodatno izrazeni riziko-prinosni
profil. To dovodi do pozicija (u zavisnosti od strategija) da se opcijama mogu
zaraditi profiti i nekoliko puta veci od profita po osnovu posedovanja akcija,
ali se isto tako mogu i zabeleziti i nekoliko puta veci gubici. Sve ovo dovodi do
kompleksnijeg procesa upravljanja rizikom, u kojem se svaka varijabla mora
detaljno analizirati, pa i izvodi (derivati) tih varijabli. Relevantni indikatori se
(skoro svi) oznacavaju slovima gr¢kog alfabeta, pa se kolokvijalno nazivaju Option
Greeks. Neki od ovih indikatora ¢e takode biti eksplicitno vidljivi i u modelima
vrednovanja opcija, koji ¢e biti objasnjeni u nastavku.

Tabela 3. Indikatori vrednovanja opcija - mere Grc¢kog alfabeta

Mera Karakteristika

Pokazuje koliko se vrednost ugovora ili opciona premija menja sa

Delta ; -
manjom promenom cene osnovne aktive
Gama Tac¢nije merilo cenovne osetljivosti opcija prilikom vece promene
cene osnovne aktive
Pokazuje promenu vrednosti opcije prostim protokom vremena,
Teta . . T
uz konstantnost svih ostalih varijabli
Veaa Meri odnos izmedu promene cene opcije i manje promene
g cenovne volatilnosti osnovne aktive
Rho Meri cenovnu osetljivost portfolia na nerizi¢nu kamatnu stopu
Izrazava odnos opcione cene i procentualne promene cene aktive
Lambda - prakti¢na korist u direktnom odredivanju profitnog bilansa

celokupnog portfolia, umesto preslikavanja statusa odredene
opcije i na ostale pozicije u porfoliu
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2.1 DELTA ()

Delta pokazuje koliko se vrednost ugovora ili opciona premija menja sa
manjom promenom cena osnovne aktive. Ovde se naglasava re¢,manjom” jer
je delta kao indikator jako dobra aproksimacija promene opcione cene, ali ne i
stopostotno tacna vrednost. Analogija se moze nadi kod vrednovanja obveznica i
koriS¢enja duracije kao mere cenovne osetljivosti. Opcija sa deltom jednakoj nuli
uopste se ne pomera kako se menja cena osnovne aktive; dok delta u vrednosti 1
implicira da se vrednost osnovna aktive i cena opcije menjaju po istoj magnitudi.
Vrednost opcije sa deltom od 0,6 ili 60 procenata, povecava se za 60 dolara za
svako povecanje vrednosti osnovnog sredstva za 100 dolara. Veza se formalno
izrazava na sledeci nacin:

_oc . 5= OP

S=— ==
as oS

gde su Ci P cene za call i put opciju.

Vrednost delta se kre¢e u rasponu 0 do 1 (za call opciju) odnosno od -1 do 0
(za put opciju). Ukoliko call opcija ima deltu od 0,5, ona je u ATM (at-the-money)
statusu, da bi se vrednost uvecavala sa ve¢om unovcivos¢u opcije. S druge
strane ATM put opcija ima vrednost od -0,5, i postaje negativnija sa vecom
unovcivoscu opcije.

Slika 1. Kretanje delte za call i put opciju

Delta

cena akcije
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Vrednost delte je sli¢na (ali neiista) verovatnoci da ¢e opcija biti realizovana
tj.izvrSena. Izuzetno je vazan indikator, narocito kod procesa replikacije portfolia
i upravljanja rizikom putem delta hedzinga.

Delta hedZing sa opcijama je proces uspostavljanja adekvatnog iznosa osnovne
aktive na osnovu vrednosti delta pozicije, na nacin da male promene u ceni akcija
nemaju efekta na vrednost porfolia. To znaci da nam vrednost delte odreduje
koli¢inu akcija koju je potrebno kupiti ili prodati kako bi nase pozicije bile
cenovno neosetljive. Na primer, recimo da prodavac call opcije izda 10 opcija** na
akcije ABC sa deltom od 0,6. S obzirom da se radi o prodavcu, njegova pocetna
pozicija je negativna, jer on ima obavezu da proda call opciju, $to Ce iziskivati
prodaju akcija ukoliko je opcija unovciva. Njegova pocetna pozicija je sledeca:

10 opcija x -0,6 = -6 delta (na nivou opcija)
-6 delta x 100 ABC akcija =-600 delta (na nivou akcija)

Kupovina 600 ABC akcija = +600 delta

Krajnji bilans: Delta =0

Ukoliko bi prodavac opcija hteo da bude,delta neutralan, morao bi da nade
poziciju koja ¢e mu doneti +600 delta vrednost. To je najjednostavnije moguce
uciniti kupovinom 600 ABC akcija. Tako ukoliko cena akcije ABC poraste za neku
vrednost, koristi od vlasnistva nad ABC akcijama ce biti neutralisani izdavanjem
call opcije, jer ona postaje vise unovciva, sto je suprotno interesima prodavca
opcije. Ovakav jednostavan primer prikazuje ,stati¢ni hedzing”; medutim
pozicije se konstantno menjaju sa promenom cena instrumenata (i s protokom
vremena), tako da je neophodno koristiti deltu u funkciji,dinami¢nog hedzinga”.
Postoje brojne varijacije delta hedzinga, u zavisnosti u vrste opcija i strane koja
se zauzima. Ukoliko je cilj ostati delta neutralan, mogudih su osam scenarija
(prikazano Tabelom 4).

34 U praksi se najcesce jedna opcija odnosi na 100 akcija
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Tabela 4: Uticaj cena akcija na uspostavljanje delta-neutralnog hedzZinga

POZICIJA OPCIJE RAST CENE AKCLJA PAD CENE AKCIJA
Kupovna call Rast delte: prodati akcije Pad delte: kupiti akcije
Kupovna put Pad delte: prodati akcije Rast delte: kupiti akcije
Prodajna call Rast delte: kupiti akcije Pad delte: prodati akcije
Prodajna put Pad delte: kupiti akcije Rast delte: prodati akcije

2.2 GAMA (gamma - T)

Kod racunanja delte, ranije je naglaseno da je ona koristan indikator za manje
promene cene osnovne aktive i da viSe ima aproksimativnu vrednost, isto kao
duracija u procesu vrednovanja obveznica. Iz tog razloga, uvodi se sledeci
indikator - gama (u nastavku IN), koji postaje tacnije merilo cenovne osetljivosti
opcija prilikom vece promene cene osnovne aktive. Analogno se moze zakljuciti
da istu ,ulogu” ima mera konveksnosti prilikom vec¢ih promena prinosa kod
vrednovanja obveznica.

Gama je drugi izvod promene cene akcija, odnosno ona pokazuje za koliko
¢e se promeniti delta prilikom promene cene akcija, $to se moze prikazati kao:

= CAS zacalli T= P

2 aSZ

r za put

Matematicka formula za izraCunavanje I (i za put i za call) je:
N(d,)
SAT

gde N(d,) predstavlja funkciju gustine verovatnoce normalne raspodele, i fakticki
se odnosi na vrednost delte (vise detalja u poglavlju Black-Sholes modela vre-
dnovanja opcija).

Gama je jedini indikator (od navedenih) koji ne meri cenovnu osetljivost same
opcione premije, ve¢ meri osetljivost delte. Kako smo videli da delta sugerise
nivo neophodnog hedzinga (hedzing racio), gama pokazuje koliko ovaj racio
mora da se promeni prilikom promene cene akcije, pa tako svaka njena vrednost
razli¢ita od nule nalaze i promenu hedzing racia. Na osnovu toga, mogu se
izvesti i sledece pravilnosti:
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+ Gama uvekima nenegativnu vrednost (ili je nula ili je pozitivna) za kupca
opcije. Medutim to ne znaci da ona ne moze biti negativna. Ukoliko je u
pitanju kratka pozicija (tj. strana prodaje) gama ima negativnu vrednost;

« Gama vrednost je najvisa kada je opcija u ATM statusu jer pri toj ceni
postoji i najvedi rizik, odnosno iskazuje se najveca volatilnost;

+ Kadaje opcija duboko u ITMili OTM statusu, dakle daleko od ugovorene
cene, gama je skoro beznacajna, jer su promene delte u tim slu¢ajevima
najmanje izrazene;

+ Kao i kod delte, gama se moze koristiti za potrebe hedZinga, s tim sto
je takva strategija znatno komplikovanija, imajudi u vidu drugi nivo
izvedenosti indikatora.

~,Gama pritisak” (gamma squezze) individualnih investitora

Tokom 2021. godine javile su se brojne akcije kompanija koje su bile privla¢cne
individualnim investitorima, koji trguju putem desktop i mobilnih platforma, bez
dubinskog prethodnog znanja o funkcionisanju finansijskih trzista, sa ciljem da se
uzdrma normirani finansijski sistem. Ti investitori su se najcesce okupljali na drustve-
nim mrezama, pogotovo Reddit platformi, gde su formirali globalno poznatu grupu
WallStreetBets, koja broji preko 10 miliona ¢lanova. Najpoznatija akcija takve vrste
je bio GameStop, kompanija iz domena kucnih video konzola, ¢&ija popularnost je
neminovno pocela da jenjava sa mreZnim povezivanjem gejmera. Medutim, tu su
se pojavile i nekoliko drugih kompanija, iz drugih industrijskih sektora (Blackberry,
AMC, ContextLogic itd). Zajednicko svim ovim kompanijama je tzv ,gama pritisak”
po kojem su investitori masovno poceli da kupuju call opcije veoma kratkog roka
dospeca, ¢ime su uticali na vrtoglavi rast cena akcija, koje su u vidu spirale dalje
privlacile individualne investitore na kupovinu. Takva spirala je podigla cene akcija ¢ak i
nekoliko desetina puta u relativno kratkom vremenskom periodu, ¢ime je poremetila
planove velikim, institucionalnim investitorima. Naime, za ve¢inu ovih kompanija
investitori su imali negativna ocekivanja, i u skladu s tim su ulazili u pozicije kratke
prodaje (short selling) kako bi profitirali od posledi¢nog pada cena. Kako su, suprotno
njihovom ocekivanjima, akcije pocele strmoglavu da rastu, oni su beleZili sve vece
gubitke i prinudno su morali da ih kupuju kako bi zatvorile svoje negativne pozicije i
izbegle gasenje racuna. Na taj nacin, rastuca vrednost game je,,pritisla” velike igrace
da prakti¢no ,igraju istu igru” kao mali investitori, sluze¢i kao dalji katalizator
cenama. Epilog ovakvih aktivnosti ukljucivao je, izmedu ostalog, i gubitke nekih od
renomiranih hedzZ fondova, merenih iznosima od vie stotina miliona dolara.

[Izvor: What Is a Gamma Squeeze?, Yahoo Finance; https://finance.yahoo.com/
news/gamma-squeeze-193213870.html]
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2.3 TETA (Theta - O)

Teta je indikator koji pokazuje promenu vrednosti opcije prostim proto-
kom vremena, uz konstantnost svih ostalih varijabli. Analogno prethodnim
indikatorima, moze se predstaviti i kao odnos promene opcione cene i manje
promene vremena, obi¢no izrazeno u danima. S obzirom na to da opcije imaju
definisan rok dospeca, sa protokom vremena i vrednost opcije se smanjuje,
pod pretpostavkom da se ona ne realizuje u meduvremenu. Profit ili gubitak
posedovanja opcije po osnovu prolaznosti vremena je poznat fenomen u
finansijama kao ,vremensko propadanje” (time decay). Propadanje ne ide na
ruku vlasniku opcije koji, s protokom vremena, ima sve manje Sansi da ¢e je
iskoristiti. Efekat propadanja je narocito izrazen u periodu neposredno pred
istek same opcije. Naime, ukoliko se opcija ne iskoristi u periodu izmedu npr.
25.i20.dana pred rok dospeca, gubitak nece biti,bolan” kao u intervalu od 15.
do 10. dana, a najvide Ce biti izrazen u periodu 5. dana pred istek pa do samog
dospeca. Zato se Cesto kolokvijalno kaze da je vreme neprijatelj kupcu opcije
dok je, s druge strane, pozeljan prijatelj opcionom emitentu. Vremensko pro-
padanje dovodi i do nelinearnosti opcionih cena: na primer, nece isto kostati
investitora kupovina 3 opcije, od kojih svaka ima nadovezujucih 30 dana rok
dospeca naspram kupovine samo jedne opcije ro¢nosti 90 dana. Jos neke od
karakteristika ukljucuju i sledece:

- Teta je uvek negativna za kupca opcije, bez obzira da li je u pitanju call
ili put opcija; dok je za emitenta (prodavca) teta pozitivna;

« Zarazliku od drugih indikatora, teta je fundamentalno drugacija, u
smislu da kod nje postoji potpuno odsustvo rizika. Ono $to je sigurno
je da vreme prolazi, i da se ne moze vratiti unazad.

« Postoje posebne opcione strategije koje uklju¢uju ,trgovinu tetom” i
koje pokusavaju da iskoriste vremensko propadanje (tzv. horizontalni
ili kalendarski spredovi).
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Slika 2. Fenomen vremenskog propadanja vrednosti opcije
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Izvor: https://quant.stackexchange.com/questions/2434/are-there-comprehensive-analyses
-of-theta-decay-in-weekly-options
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2.4.VEGA (v)

Vega opcije je indikator koji meri odnos izmedu promene cene opcije i manje
promene cenovne volatilnosti osnovne aktive. Poznat je jo$ i kao epsilon (g),
eta (n), ili kappa (k). Na primer, ukoliko kazemo da odredena opcija ima vegu
12,75; to znadi da Ce se se njena cena promeniti za 0,1275 dolara (ili 12,75%)
za svaku jedini¢nu promenu cene osnovne aktive. Formula vege implicitno se
nalazi u okviru Black-Scholes modela vrednovanja opcija. Za razliku od ostalih
grckih indikatora, odredivanje vege se zasniva na nedostupnom parametru
u vidu buduce (ocekivane) volatilnosti. lako se istorijska volatilnost moze bez
problema izra¢unati, ne postoji objektivno merilo buduce volatilnosti, ve¢ ona
predstavlja subjektivnu vrednost. Iz tog razloga, vega meri osetljivost portfolia
na promenu volatilnosti koja se koristi u modelu vrednovanja opcija. Vrednosti
opcija su uglavnom prili¢no osetljive na volatilnost. Sta vise, od svih determinanti
odredivanja vrednosti opcija, volatilnost ima najizraZeniji cenovni efekat. Opste
karakteristike opcione vege ukljucCuju i sledece:

n X

« Kupovina opcija (callili put) je isto $to i, kupovina volatilnosti’, $sto znaci
da vega ima pozitivhu vrednost (suprotno vazi za prodaju opcija);

+ Vega je najvisa kada je opcija u ATM statusu. Kako se cena osnovne
aktive udaljava od ugovorene cene (u bilo kom pravcu), tako se i vred-
nost vege smanjuje;

- Kada je volatilnost izrazito niska, vrednost opcije tezi njenoj donjoj
grani¢noj vrednosti. Kod call opcija to je visa vrednost od 1) nule ili 2)
razlike trziSne cene i sadasnje vrednosti ugovorene cene. Kod put opcije
to je visa vrednost od 1) nule ili 2) razlike sadasnje vrednosti ugovorene
cenei trziSne cene akcije;

Vega indikator je veoma vazan u portfolio menadZzmentu i kontinuiranom
prilagodavanju pozicija. Na finansijskim trzistima, volatilnost se smatra poseb-
nim oblikom finansijske aktive, kojom se moze trgovati uz pomoc¢ finansijskih
derivata i koja ima svoju ro¢nu strukturu, kao Sto to imaju kamatne stope sa
svojom krivom prinosa.
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VIX - Volatilnost kao finansijski instrument

lako ne zvudi intuitivno, volatilnos¢u se moze trgovati na finansijskom trzistu kao
i svakim drugim instrumentom. MozZete je kupiti, prodati, pozajmiti, kategorisati u
vise vremenskih intervala, koristiti kao referentnu aktivu za neke druge instrumente
itd. Upravo je,utrzivost” volatilnosti jedan od najinteresantnijih proizvoda finansij-
skog inZzenjeringa u poslednje tri decenije. Trgovanje volatilno$¢u moguce je putem
konstrukcije berzanskog indeksa VIX tokom 90-ih godina na Cikaskoj berzi opcija.

Naime, iako samostalan finansijski instrument, njegova metodologija se sustinski
bazira na trzistu akcija, odnosno na kretanju call i put opcija na S&P 500 u periodu
od 30 dana, najvaznijem berzanskom indeksu u SAD-u, koji ima ulogu primarnog
bencmarka. Na taj nacin, VIX odrazava sentiment na trzistu, koji se ispoljava me-
dusobnim odnosom veli¢ina call i put naloga i njihovih korespondirajucih cena.
Upravo zbog svojih karakteristika, poznat je u javnosti pod nadimkom ,Indeks
straha” oslikavajudi sentiment investitora i njihova buduca oc¢ekivanja po pitanju
(ne)stabilnosti trzista. Indeks pokazuje znacajno negativnu korelaciju sa trzistem:
ako je trziSte u padu, VIX indeks raste (i obratno). Volatilnost je narocito osetljiva
na pad, a mnogo manje na rast trzista.

Indeks moze imati vrednost od 0 do 100, mada se vrednost od pribilizno 20 uzima
kao,standardna” vrednost u mirnodopskim periodima. Sta to zna¢i za investitore?
Ako kazemo da VIX ima vrednost od 20, intepretira se kao 20% volatilnosti ber-
zanskog indeksa S&P 500 na godiSnjem nivou, na osnovu cena kratkorocnih call
i put opcija. Na startu globalne Covid pandemije, VIX je zabelezZio neverovatne
vrednosti, pa i najvisu vrednost od svog postojanja, od ¢ak 82,69 (16.marta 2020.),
eksponencijalno reagujudi na Sirenje pandemije. Na osnovu VIX Indeksa, javili su
se i novi proizvodi: fjucersi VIX-a, opcije koje imaju VIX kao svoju osnovnu aktivu,
pa ¢ak i komplikovaniji derivati, kao sto je ,volatilnost na volatilnost” (VVIX). VIX
predstavlja vazan indikator na osnovu kojeg se mogu formirati razlicite berzanske
strategije, sa ispoljavanjem visestrukih trgovackih ciljeva.

[lzvor: https://seekingalpha.com/article/1233251-vix-what-is-it-what-does-it-mean-
and-how-to-use-it]
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2.5. Rho

Rho se definise kao promena vrednosti porfolia prilkom manje promene
nerizicne kamatne stope, uz pretpostavku nepromenljivosti ostalih indikatora.
Dakle, vrednost rho meri cenovnu osetljivost na nerizi¢cnu kamatnu stopu. Kod
call opcije, rho ima pozitvnu vrednost, dok je kod put opcija vrednost negativna.

Prilikom kupovine call opcije, kupac ne mora da izdvoji finansijska sredstva
kako bi odmah kupio akciju, ve¢ taj novac omogucava kapitalisanje po nerizi¢noj
kamatnoj stopi, sve do momenta realizacije opcije. Sto je vi$a ta kamatna stopa,
kupac opcije e i vise novca zaraditi kapitalisanjem onog iznosa koji je,namenjen”
eventualnoj kasnijoj kupovini.

Kod put opcija logika je obrnuta. Kupac put opcije nema mogucnost zarade
nerizicne kamatne stope po osnovu momentalne prodaje akcije i plasiranja
novca na kapitalisanje, ve¢ je spreman da tu akciju proda u budué¢em periodu
po odredenoj ugovorenoj ceni. Dakle, kupac se ,liSava zarade” za period koji ¢e
protec¢i u meduvremenu. Rho se smatra najmanje vaznim indikatorom koji utice
na opcione cene, imajudi u vidu dugogodisnje makroekonomsko okruzenje
izrazito niskih kamatnih stopa (pa ¢ak i negativnih). Kada i dolazi do promene
referentnih kamatnih stopa, one se kre¢u naj¢esée u inkrementima od 0,25%
do 0,50%, $to ima skoro beznacajni efekat na vrednost opcije. Medutim, kako se
nivoi kamatnih stopa povecavaju, tako dolazii do sve vec¢e divergencije izmedu
rastuce vrednosti call opcije i opadajuce vrednosti put opcije.

Slika 3. Uticaj kamatnih stopa na vrednost opcija
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Izvor: Fixed Income and Derivatives, ®°CFA Level 2 Program Curriculum.
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2.6 Lambda (M)

Lambda je poslednji indikator cenovne osetljivosti opcija, koji je jako slican
delti i, iz tog razloga, se Cesto izostavlja iz grupe osnovnih ,grckih indikatora”.
Izostavljanje se argumentuje ¢injenicom da lambda sustinski ne objasnjava novi
oblik opcione osetljivosti, ve¢ samo predstavlja drugi nacin njenog iskazivanja.
Naime, dok delta prikazuje promenu opcione cene u odnosu na promenu cene
osnovne aktive (u apsolutnom iznosu), lambda izrazava odnos opcione cene
i procentualne promene cene aktive. Na taj nacin, ona predstavlja parametar
,ubrzanja” opcione pozicije i pokazuje njen leveridz. Ukoliko je opcija sve vise
unovciva, ona ¢e imati npr. A=5, $to znaci da bi vlasnik opcije mogao da ostvari
profit u visini 5 puta svog uloga da je ulozio taj novac u samu akciju, a ne putem
derivativnog instrumenta. Lambda ima svoju prakti¢nu korist u direktnom odre-
divanju profitnog bilansa celokupnog portfolia, umesto preslikavanja statusa
odredene opcije i na ostale pozicije u porfoliu.
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3. BINOMNI MODEL
VREDNOVANJA OPCIJA

U finansijskoj teoriji, binomni model predstavlja sustinski jedan od dva
najznacajnija pristupa kod vrednovanja opcija, odnosno on se po svojim karak-
teristikama razlikuje od drugih modela, koji ukljucuju pretpostavku kontinuirane
promene cene tokom odredenog vremenskog perioda. Binomni model se bazira
na jednostavnoj formuli za utvrdivanje cene osnovnog instrumenta (najcesce
je u pitanju akcija), prema kojoj mogu da postoje samo dva scenarija, sa dve
korespondirajuce cene.

Tabela 5. Karakteristike Binomnog modela vrednovanja opcija

Bazira se na jednostavnoj formuli za utvrdivanje cene osnovnog
instrumenta, prema kojoj mogu da postoje samo dva scenarija, sa dve
korespondirajuce cene; Intituitivno dobar i praktican;

Ocekivane vrednosti opcija moraju biti zasnovane na odredenoj
verovatnodi (objektivnog karaktera) tzv. riziko-neutralnoj verovatnoci,
koja ne uzima u obzir preferencije investitora prema riziku;

Karakteristike
Binomnog modela

Diskontna stopa se ne koriguje u skladu s rizikom, odnosno uzima se
nerizi¢cna kamatna stopa na drzavne hartije od vrednosti;

Osnovni nedostatak koji se ogleda u odredivanju diskrecionih perioda
promene cena osnovne finansijske aktive.

Binomni model je narocito znacajan kod opcija Cija vrednost je odredena ne
samo trenutnom trziSnom cenom osnovne aktive, ve¢ i prethodnim cenama u
toku trajanja same opcije. Iz tog razloga, on je superioran u vrednovanju opcija
koje zavise od, putanje kretanja” cena osnovne aktive. Takva osobenost ga odvaja
od najsire prihvacenog Black-Scholes modela koji nema,zavisnost putanje cena’,
vec¢ se vrednovanje odnosi na odredeni trenutak u vremenu, uzimajudi samo
preovladujucu cenu u obzir. To niposto ne znaci da je Binomni model generalno
bolji, ve¢ da je pre svega namenjen drugim oblicima opcija, ¢ije karakteristike
odgovaraju njegovoj metodologiji. U pogodne instrumente primene Binomnog
modela spadaju prvenstveno Americki tip opcija, koje se mogu realizovati u bilo
kom trenutku do samog dospeca opcije. Njihova znacajno manja popularnost
od Evropskog tipa opcija (koje koriste druge modele) i opredeljuje relativnu
inferiornost Binomnog modela u odnosu na druge modele.
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Binomni model se zasniva na nearbitraznom principu, po kojem je neizvodljivo
ostvariti stopu prinosa vecu od nerizicne kamatne stope, a da se pri tome inve-
stitor ne izlozi odgovarajucem riziku. Postoje dva osnovna pravila koje uéesnici

arbitraze primenjuju, i €iji principi su klju¢ni za postavljanje Binomnog modela:

1. Ne koristiti sopstvena sredstva za stvaranje duge pozicije. Isto tako, sredstva
dobijena ,kratkom prodajom” ne koristiti nenamenski, van pokrivanja
pozicija pomenute transakcije.

2. Neizlagati se trziSnom riziku, koji se odnosi na cenu finansijskog derivata,
kao i cenu osnovne aktive. Pri tome, ovde se ne uzimaju u obzir ostali oblici
rizika, kao sto su rizik likvidnosti i kreditni rizik.

Kako bi se razumeo model, polazi se od najjednostavnije (u praksi malo
verovatne) pretpostavke, po kojoj akcija ima samo dva ishoda (koristice se
analogija drva odlucivanja): moze da ima viSu i nizu vrednost. Prateci pravila
nearbitraznog pistupa, mozemo se zaduziti po nerizi¢noj kamatnoj stopi, kupiti
akciju i platiti nazad kamatu po osnovu pozajmljenog novca. Ovakva analogija
je klju¢ Binomnog modela, i odnosi se na mogucnost stvaranja ,replikativnog
portolia’, odnosno one pozicije koja bi bila ekvivalentna poziciji po osnovu
opcije. Na primer, emitentu call opcije nece odgovarati rast cene akcija i, kako bi
se zastitio od gubitaka, on ¢e hedZovati svoju poziciju kupovinom odredenog
procenta akcija. Taj procenat (kao $to je ranije napomenuto) naziva se hedzing
racio. S obzirom na to daimamo dva ishoda (rast i pad cene akcija), moramo ih
medusobno izjednaciti kako ne bi doslo do mogu¢nosti arbitraze.

-c,+hS =-c, +hS,
gde su —c i -c, odnose na vrednost call opcije prilikom viseg i nizeg scenarija,

respektivno; dok je h oznaka za hedZing racio i moZe se predstaviti i sa simbolom
A (delta);

Algebarskim sredivanjem jednacine po osnovu delte kao nepoznate, dobijamo
sledec¢u formulu:

A

Sr-5

Pogledajmo to na primeru call opcije. Ukoliko je S, trenutna trzisna cena
akcije od $70, recimo da akcija ima ugovorenu cenu od $45 (strike cena), i dva
moguca ishoda u sledec¢em periodu - visu vrednost od $80 (S,) inizu vrednost
od $60 (S ). Vrednost opcije u sluaju rasta cene iznosice $35, jer Ce vlasnik opcije
moci da je kupi po ceni od $45 i istovremeno proda na trzistu po ceni od $80.
U negativnom ishodu, vrednost opcije ¢e takode biti pozitivna (5to ne mora da
znadi), i iznosice $15, kao razlika izmedu trziSne i ugovorene cene.
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S=+14.29%

S,=$80 ¢,=80-45=$35
SO=$70 N— @@
X=$45 — P
S,=$60 ¢,=60-45=515

S=-14.29%

Primenjujuci formulu za deltu, dobijamo:
A= 35-15 -1
80-60
$to znadi da je u oba nasa slucaja opcija unovciva (ITM), i vrednost delte se
krece u istoj srazmeri kao i cena akcije. Kako smo rekli da se pozicije po osnovu
opcija mogui stvoriti replikacijom portolia, nasa dva slu¢aja mozemo zapisati i
na sledeci nacin:

Moguce cene akcije Vrednost pozicije Vrednost kupovne opcije
S, AS -B(1+r)* C,
S, AS,-B(1+r) G,

pri ¢emu se sadasnja vrednost opcije dobija kao

¢, = (Sadasnja vrednost akcije x A opcije) - pozajmica potrebna za replikovanje opcije

Dve su vazne odrednice Binomnog modela. Prvo, oekivane vrednosti opcija
moraju biti zasnovane na odredenoj verovatnodi. Za razliku od vrednovanja
osnovnih hartija od vrednosti, verovatnoce moraju imati objektivan karakter, i ne
mogu se zasnivati na subjektivnim ocekivanjima investitora. Takva verovatnoca
se naziva riziko-neutralna verovatnoca, koja ne uzima u obzir preferencije inve-
stitora prema riziku. Drugo, diskontna stopa se ne koriguje u skladu s rizikom,
odnosno uzima se nerizicna kamatna stopa na drzavne hartije od vrednosti.

35  B(1+r,) predstavlja pozajmljenu sumu, uvecanu za nerizi¢nu kamatu.
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Vracajudi se na nas primer, uze¢emo procentualnu promenu cena u oba
slucaja, kako bismo izra¢unali verovatnocu ishoda (oznacenu sa m), koristeci
nerizicnu kamatnu stopu od 5%. Odredivanje verovatnoce dobija se primenom
sledece formule:

. (1+n)-d
u-d

gde suuidjedinicne promene cena osnovne aktive. Tako je u nasem slucaju
cena simetricno promenjena u oba smera (za £14,29%), i moze se predstaviti
kao 1,1429 (gornji) i 0,8571 (donji). Sada mozemo izra€unati verovatnocu:

(1+0,05)-0,8571
=0,675
1,1429-0,8571

Resavanjem nepoznate i dobijamo vrednost od 0,675, $to znadi da postoji
67,5% Sansi da ¢e cena akcije porastii 32,5% da ¢e cena vrednosti akcije opasti.
Formula za odredivanje cene call opcije, putem riziko-neutralne verovatnoce,
moze se predstaviti sledecom jednac¢inom:

mxC*+(1-m)xC’

T+r,

Cc=

U nasem primeru, vrednost call opcije ¢e iznositi:

0,675%35+(1-0,675)x15
1,05

=$27,14

Situacija se dodatno usloZnjava ukoliko drvo odlucivanja,pocne da se grana”
odnosno ukoliko dobijemo dodatne iteracije cena, u t, t....t periodu. U tim
slucajevima, reSavanje moramo poceti sa poslednjim periodom (npr. t=2), u
kojem ¢emo ta¢no znati koliko ¢e iznositi novcani tokovi po osnovu kupovne
opcije, zatim kreirati replikativni portfolio, a onda proceniti koliko ¢e kostati
kreiranje tog portfolia. Tako utvrdena vrednost portfolia uzima se kao vrednost
kupovne opcije na kraju tog perioda. U narednom koraku, po istoj metodologiji,
procenjujemo replikativni portfolio u periodu koji je prethodio poslednjem
periodu (t=7). Postupak se ponavlja sve dok ne stignemo u sadasnji trenutak
(Stanci¢, 2009).

Uzmimo za primer akciju koja ima ugovorenu cenu od $50, sto je i njena
sadasnja trziSna cena. Nerizicna kamatna stopa je 11%. Vrednovanje se zapocinje
»unazad’, reSavanjem po osnovu A i B za period t=2, i tri moguca scenarija
(Suu, Sdu=Sud i Sdd).
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Za Suu scenario, replikativni portfolio bi se dobio putem jednacine:
98A-B(1+0,11)=48
Ukoliko uzmemo da je A=1, dobijamo vrednost B=$45,05

t=2 Vrednost
$98 opcije =
L) s, $48
t=1
$70
of S
0
t=0 +B0 t=2 Vrednost
$50 $49 opcije =
So ~30% Sdu’ Sud $0
t=1
$35
Sd
~309; t=. Vrednost
$24.5 opcije =
Sus $0

S obzirom na to da je akcija u periodu t1 vredna $70, a mi smo pozajmili
$45,05 da bi je kupili, implicitno odredujemo vrednost call opcije za Su u iznosu
od $24,95. Primenjujuci isti postupak, vrednost opcije za Sd bi bila jednaka nuli.
Sada se mozemo vratiti u potpunosti na pocetak, znajuci Su i Sd vrednosti.
Replikativni portfolio za njih bi se definisao na nacin prikazan u donjem diagramu.

s N
=1 Vrednost Replikativni portfolio
$70 opcije =
S, $48 70A-B(1+0,11)=24,95
0%
t=0 X S J
$50
S s N
0 ~30%
=1 Vrednost Replikativni portfolio
$35 opcije =
S, $0 35A-B(1+0,11)=0
N J
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ReSavanjem po osnovu delte i pozajmljenog novca, dobijamo A=0,71 i
B=5$22,48. To znaci da kupovina 71% jedne akcije uz pozajmljenih $22,48 ima
ekvivalentnu poziciju kao kupovina call opcije po ugovorenoj ceni od $50. Na
kraju, mozemo izra¢unati cenu opcije:

¢, = (Sadasnja vrednost akcije x A opcije) - pozajmica potrebna za replikovanje opcije
ili
$50%0,71-22,48=513,02

Kada je rec u pristupu putem riziko-neutralne verovatnoce, postoji direktan
nacin dolaZenja do sadasnje vrednosti opcije iz druge iteracije, eliminisudi jedan
medukorak. Da bismo to uradili, potrebno je najpre odrediti verovatnoc¢u ishoda,
na osnovu procentualnih promena cena.

(1+o,11)-0,7
1,4-0,7

Za,preskakanje” jednog koraka unazad, i odredivanje trenutne cene opcije,
na osnovu pokazatelja iz drugog izvoda drveta, koristi se slede¢a formula:

= 0,586 ili 58,6%)

mc, + 2n(1—n)cud + (1—77)2 C
c = -
° (1-r)
gdesuc ,c . ic, vrednosticall opcija u tri scenarija nakraju drveta.*® S obzirom
na to da opcija ima pozitivhu vrednost samo u jednom scenariju (c, ), primena
formula ce biti olakSana eliminisanjem drugog i treceg Cinioca u okviru brojioca.
Tako je vrednost opcije:

dd

0,586 x 48+2x 0,586 x (1-0,586)x 0+(1-0,586) x 0
(1+0,11)

=$13,38"

Kada je u pitanju odredivanje cene put opcije, sve navedene metode za call
opciju se primenjuju i na put opciju, bez odredenih razlika. Ukoliko zelimo da
odredimo vrednost put opcije, a pre toga smo vec vrednovali call opciju (ili
obratno), postoji,precica”za njeno vrednovanje, bez potrebe da se jos jedanput
primenjuje drvo odlucivanja od krajnjih ka pocetnim vrednostima. Ta,,precica”
se ogleda u postojanju put-call pariteta, jednakosti koja se zasniva na nearbi-
traznom postulatu i medusobnom odnosu vrednosti call i put opcije, ukoliko
one imaju istu osnovnu aktivu, rok dospeca i ugovorenu cenu.

36 Istaformula vaziiza odredivanje cene put opcije;
37  Razlika u krajnjem rezultatu izmedu riziko-neutralne metodogije i replikativnog portfolia javlja se usled vise
iteracija zaokruzivanja rezultata.
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Paritet se moze primenjivati samo na Evropski tip opcije i ukoliko bi on bio
narusen, javila bi se moguc¢nost za arbitrazom, u kojoj bi skuplja pozicija bila
prodata, dok bi ona jeftinija bila kupljena, kako bi se na kraju ostvario profit,
bezizloZzenosti trziSnom riziku i bez angazovanja sopstvenih sredstava. Put-Call
paritet se prikazuje na sledeci nacin:

S,tp=c+ X -8
(1+r)
gde je X ugovorena cena akcija, S_je trZisna cena akcija, p i ¢ predstavljaju cene
put i call opcije.

Primenom put-call pariteta, znajuci vrednost call opcije u nasem primeru,
mozemo izra¢unati vrednost put opcije:
$50

$50+p=%13,38+———
(1+0,11)

Resavanjem nepoznate p, dobijamo da je vrednost put opcije $3,96. Isti (ili
priblizan) iznos bi se dobio kada bi se koristile vrednosti svih iteracija u okviru
drveta odlucivanja.

38  Ukoliko se kapitalisanje vrsi neprestano, uvodi se diskontni faktor sa Neperovom konstantom e.
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4. BLACK-SCHOLES MODEL
VREDNOVANJA OPCIJA

Osnovno pitanje koje se javlja u vrednovanju opcija jeste kako modelovati
+nasumicni” karakter kretanja cena, koji se ogleda u stohastichnom procesu i
obrascu,slu¢ajnog hoda” Na pocetku 20. veka, date su pretpostavke normalne
distribucije, koris¢enjem aritmeticke sredine i standardne varijacije kao dva
osnovna inputa. Medutim, normalna distribucija moze kreirati i negativne
vrednosti, 5to je u suprotnosti sa ogranicenom izloZzenos¢u prema akcijama,
koje ne mogu imati negativnu cenu. Kako bi se ispravile nedorecenosti, pola
veka kasnije je uspostavljena log-normalna distribucija tj. normalna distribucija
logaritama cena akcija.

Binomni model, iako intituitivno dobar i prakti¢an, ima osnovni nedostatak
koji se ogleda u odredivanju diskrecionih perioda promene cena osnovne
finansijske aktive. Naime, u nasim primerima, videli smo da se cene menjaju kako
idu iz periodat u period t,, pa zatim u t, itd. Medutim, $ta ukoliko se dogodi da
dode do znacajnih promena cene aktive u toku te tranzicije iz jednog u drugi
period? Kako bi se te promene reflektovale na cenu opcije? Odgovor na ovo
pitanje sugerise izmenu modela, kako bi se inkorporirale ¢eS¢e promene cena.
Koliko ¢este promene cena? Odgovor je: stalne (kontinuirane). Samo pri stalnim
promenama cena (5to i jeste prakticna karakteristika velike ve¢ine instrumenata),
njihove nagle promene dobijaju skoro beznacajan efekat na neusaglasenost
izmedu intrinzicne i trziSne cene opcije.

Fischer Black, Myron Scholes i Robert Merton predstavili su BSM** model 1973.
godine kroz dva objavljena rada, jedan od strane Black i Scholes-a, a drugi od
strane Merton-a. Inovativnost BSM modela je u osnovi nearbitrazni pristup, ali
sa primenjenim kontinuiranim vremenskim procesom, $to je ekvivalentno bino-
mnom modelu u kojem se duzina vremenskog koraka u sustini priblizava nuli.
Takode je u skladu sa osnovnom statistickom ¢injenicom da se binomni proces
sa veoma velikim brojem iteracija priblizava standardnoj normalnoj raspodeli.
Myron Scholes i Robert Merton su 1997. godine dobili Nobelovu nagradu za ekono-
miju, kao potvrda revolucionarnog pristupa u njihovom radu oko BSM modela.*

Osnovne pretpostavke BSM modela su prikazane Tabelom 6 (Black&Scholes, 1973).

39  Akronim prvih slova prezimena autora Black, Scholes i Merton.
40  Fischer Black je preminuo 1995. godine (Nobelova nagrada se ne dodeljuje posthumno).
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Tabela 6. Osnovne pretpostavke BSM modela

Pretpostavke BSM modela

Cene akcija prate tzv. geometrijsko Braunovo kretanje, po kojem kontinuirano-kapitalisani
prinosi imaju normalnu raspodelu;

Geometrijsko Braunovo kretanje pretpostavlja kontinuirane cene, u kojem nema skokovitih
promena cena iz jednog u drugi diskrecioni period;

Osnovna aktiva je likvidna i utrziva;

Predmet razmatranja modela su samo opcije evropskog tipa;

Ne postoje transakcioni troskovi, akcije i opcije su beskonac¢no deljive a sve relevantne
informacije su svima besplatno dostupne;

Ne postoje imperfektnosti/nesavrsenosti prilikom emitovanja opcija ili kratkorocne
prodaje akcija;

Kratkoroc¢na nerizi¢na kamatna stopa je poznata i konstantna tokom citavog perioda trajanja
opcionog ugovora, a trzisni u¢esnici mogu uzimati ili odobravati kredite po ovoj stopi;

Ukoliko postoji prinos po osnovu aktive, mora biti poznat i konstantan, na godisnjoj osnovi;

Cene akcija se ponasaju saglasno teoriji slu¢ajnog kretanja (random walk theory);

Distribucija verovatnoce prinosa akcije u vremenskim periodima je normalna distribucija;

Varijansa prinosa je konstantna za vreme trajanja opcionog ugovora i poznata je trziSnim
ucesnicima.

Izvor: Black&Scholes, 1973

BSM model je,kontinuirana verzija” diskretnog binomnog modela, zbog ¢ega
se i koristi neprekidna kapitalizacija vremenske vrednosti novca. Pored toga,
model se zasniva na analiziranoj ideji replikativnog portfolia, po kojoj se opcija
sinteticki predstavlja kao kombinacija baznog instrumenta (akcije) i nerizicnog
duznic¢kog instrumenta.

Vrednosti call i put opcije po BSM modelu prikazuju se na sledeci nacin:

call opcija: c=SN(d)-e"XN(d,)

put opcija: p=e"XN(-d,)-SN(-d),

gde se parametri d, i d, dobijaju putem sledecih formula:

d=ln(5/X)+(r+02/2)T i dz=d,—o\/?

1 O'\/?
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Determinisuce varijable su:

S —Trenutna trzisna cena akcije

X - ugovorena cena (strike price)

r - nerizi¢na kamatna stopa

e (Neperov broj) - 2,7182...; baza prirodnog logaritma,

In — prirodni logaritam

o - standardna devijacija godiSnjeg prinosa akcije dobijena metodom
neprekidnog kapitalisanja

N(d) - funkcija standardne normalne kumulativne verovatnoce.

Na primer, ukoliko uzmemo da je x=-1,645, na osnovu standardne normalne
raspodele vrednosti N(-1,645) bi bila 0,05 (5%), Sto bi znacilo da postoji 5%
verovatnoce da e opcija biti realizovana. Simetri¢no gledano, N(-x) = 1-N(x)*'

Slika 4. Prikaz normalne raspodele i gustine verovatnoca

1.00
090
oso L .- raspodela
070 +
0.60 -
050
040 -
030 r gustina
020 -
0.10 -
0 :
- -3 -2 -1 0 1 2 3 4

lako izgleda matematicki kompleksno, formula BSM modela prikazuje
sadasnju vrednost oCekivane isplate po osnovu opcije. Elementi N(d,) iN(d_) su
kumulativne verovatnoce procenjene pomocu standardizovanog normalnog
raspodela, koji pokazuje verovatno¢u unovcivosti opcije tj. da ce trziSna cena
opcija biti vida (niZa) od ugovorene cene za call (put) opciju. N(d,) sustinski
predstavlja ranije analiziranu deltu (A), koja pokazuje broj neophodnih jedinica
akcija kako si se replikovao portfolio. N(d,) se moze prikazati graficki:

41 Naosnovu statistickih tablica raspodele verovatnoce.
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Slika 5. Pozicija delte u standardnoj normalnoj raspodeli

N(d,)

d

KoriS¢enje BSM modela vrednovanja se danas jednostavno primenjuje putem
Excel programa, koris¢enjem funkcije NORMSDIST, koja izra¢unava standardnu
normalnu kumulativnu raspodelu verovatnoce. Rezultat primene funkcije
NORMSDIST na obe varijable - d, i d,, su krajnji inputi raspodele verovatnoca u
BSM modelu - N(d )i N(d),

BSM model je sluzio kao osnova vrednovanja i drugih oblika opcija i instru-
menata koji ¢cine osnovnu aktivu, kao $to su opcije na fjucerse, opcije kamatnih
stopa ili opcije koje imaju svopove u svojoj osnovnoj aktivi. Kao i kod svake druge
teorije, koja se zasniva na delimi¢no (ili potpuno) nerealnim pretpostavkama, uloga
je pribliziti zakonitosti i odnose da $to blize odgovaraju realnim desavanjima.
Takve karakteristike ima i BSM model, ali kao najsavrseniji medu postoje¢im
modelima, predstavlja globalno prihvac¢en standard vrednovanja opcija medu
svim ucesnicima na finansijskom trzistu.
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Primer primene BSM modela

Softverska kompanija Oracle ima trenutnu cenu akcija od $12,585, bez isplate
dividendi. Volatilnost akcije (merena standardnom devijacijom) iznosi 25% godisnje.
Nerizi¢na kamatna stopa je 4,38% (neprestano kapitalisanje). Koja je cena call
opcije ukoliko je ugovorena cena izvrSenja $12,50, sa 45 dana do dospeca?

Prvikorak je izracunati parametre delte koji se odnose na d, i d, indikatore (oznacavaju
seisad,id)

L

$12,585
In
$12,50

ot \/(0,252)*[:655]

]+[0,0438+ b ] 45

2 365

5,=6, — ot 6,=0,18264- (0,252)*[%] —0,09483
Na osnovu statistickih tablica, ili upotrebom NORMDIST funkcije u Excel-u, mozemo
odrediti i parametre normalne raspodele verovatnoce N(d,) i N(d,)
N(0,18261)=0,572418 i N(0,09483)=0,537784
Sada imamo sve neophodne varijable za racunanje call opcije:

c=SN(d)-e"XN(d,)

c=%$12,585%0,57241 g-e " bl x$12,50%0,537784
€$0,52

Primenjujuci put-call paritet, moZzemo odrediti i cenu put opcije, iste ugovorene
cene i roka dospeca:
S,+p=c+Xe"”

0,0438)([

p=5%0,52+%12,50x e g]-$12,585

p=2$0,37
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5. OSNOVNE OPCIONE STRATEGIJE

Atraktivnost opcija kao finansijskih derivata ogleda se, izmedu ostalog, i
u njihovoj mogucnosti da se adekvatno kombinuju sa drugim finansijskim
instrumentima, bez obzira da li su u pitanju vlasnicki ili duznicki instrumenti,
ali i sa drugim derivatima. Njihovo kombinovanje predstavlja jedan od najsire
prisutnih oblika finansijskog inZzenjeringa, kako bi se uspostavile i modifikovale
investicione pozicije, primenile investicione strategije ili ispoljila o¢ekivanja
po osnovnu trzista u celini ili pojedinih segmenata. Iz tog razloga, portfolio
menadzeri i berzanski trgovci redovno koriste opcione strategije, kao jedan od
standardno raspolozivih alata. Funkcija strategija moze biti raznolika:

- Kao hedzing strategija upravljanja razli¢itim oblicima rizika;
« Zauzimanje defanzivne cenovne pozicije i obezbedivanje postojece
izlozenosti;

. Spekulativno trgovanje u kra¢im vremenskim intervalima;

« Troskovna funkcija u pogledu plac¢anja opcionih premija i ostalih berza-
nskih transakcija;

« Hibridni pristup sa ograni¢enom izloZzenos¢u po pitanju profita i gubitaka;
+ Regulatorna ogranicenja;
« Poreska motivacija;

Kada se govori o primeni opcionih strategija, mozemo ih kategorisati u
osnovne (jednostavne) i slozene strategije. Distinkcija se pravi na osnovu broja
opcionih pozicija koje ¢ine sastavni deo jedne strategije. Pri tome, ne misli se
na obim novcane izlozenosti pozicija, ve¢ na njihovu simultanu kombinaciju
+upakovanu” u jednu strategiju. Znajuci da imamo call i put opcije, one same
po sebi mogu imati 4 razlicite izlozenosti (kupovni i prodajni call, i kupovini
i prodajni put), ali se one ne mogu sustinski smatrati strategijama ukoliko se
primenjuju na individualnoj osnovi. S toga one nece biti predmet detaljnijeg
razmatranja.*? Predmet dalje analize ¢e biti osnovne opcione strategije: sinteticka
ekvivalentnost, pokrivena call strategija i zastitna put strategija.

42 To su 4 klasi¢ne opcione pozicije, i one su predmet akademske analize na nivou osnovnih studija.
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5.1 SINTETICKA EKVIVALENTNOST

IzloZzenost odredenim pozicijama, kao $to je ranije objasnjeno, moze biti i
sinteticka, odnosno profil strategije moze biti ekvivalentan formalnom posedo-
vanju iste pozicije. Sinteticka izlozenost daje mogucnost adekvatne kombinacije
koja je sustinski,replikacija” osnovne pozicije po pitanju rizika i prinosa. Da bi
se razumela sinteticka izloZzenost, neophodno je da se podsetimo formule za
put-call paritet, koja ¢e nam sluziti kao osnovna jednacina u kojoj ¢emo svaki
od ¢inilaca racunati kao nepoznatu varijablu. Pored toga, put-call paritet cemo
modifikovati na nacin da ¢emo sadasnju trziSnu cenu (S,) zameniti terminskom
(forvard) cenom (F)itime prakti¢no predstaviti,forvard put-call paritet”. Posledniji
¢inilac pariteta odnosi se na nerizi¢cnu kamatnu stopu, i obi¢no se zanemaruje
u praksi kada se prave sinteticke pozicije.

Spot paritet: S, +p=c+ X

(1+r)

. FI(T
Forvard paritet: "( )+p=C+

T

(1+r) (1+r)T

Iz forvard pariteta mozZe se videti poznata veza izmedu trenutne i terminske
cene:

F(T)=s,(1+r)

Pocinjemo sa sintetickim dugim* forvardom. Na osnovu pariteta mozemo
videti da je kupovina forvard ugovora ekvivalentna kombinaciji kupovine call i
prodaji put opcije. Kupovinom call opcije vlasnik ima neograni¢enu izlozenost
ukoliko cene akcije rastu, dok prodajom put opcije ima isto takvu izlozenost
(tj. najnize do nule) u sluc¢aju pada cena; sto odgovara i profilu kupovine akcije
- rast je teoretski neogranicen, dok je najniza vrednost jednaka nuli. Vazno je
napomenuti da ovakva kombinacija mora da se zasniva na istom roku dospeca
i ugovorenoj ceni opcije, kako bi se sinteticki kreirao dugi forvard. Ukoliko je
ekvivalencija obezbedena, sigurno ¢e se postaviti pitanje razloga,komplikovanja“
umesto jednostavne kupovine forvarda. Odgovor moze lezati u mogucénosti
iznalaZenja arbitraznog profita kroz vrednovanje forvard instrumenata, koji se
sami zasnivaju na trenutnim cenama, ali i trziSnim kamatnim stopama. Drugi
razlog moze biti nemogu¢nost direktne kupovine forvarda, iz regulatornih ili
drugih ogranicenja. Ovi razlozi se odnose i na ostale sinteticke strategije koje
proizilaze iz put-call pariteta.

43 U finansijama se koriste termini duge i kratke pozicije za kupovinu i prodaju, respektivno.



Uloga opcija u finansijskom inZenjeringu

Suprotno prvoj strategiji, postoji sinteticki kratki forvard, koji uklju¢uje
kombinaciju prodaje call i kupovine put opcije, istog roka dospeca i ugovorene
cene. Kod sinteti¢kog kratkog forvarda treba biti obazriv kada su pitanju novcani
tokovi koji se mogu javiti u toku trajanja ugovora. Naime, ukoliko se radi o akci-
jama koje isplacuju dividendu, one Ce sniziti vrednost call opcije i istovremeno
povecati vrednost put opcije. Za ucesnike na trzistu koji Zele da hedzuju svoju
postojecu dugu forvard poziciju, sinteticki kratki forvard predstavlja korisno
reSenje, ali isplata dividende nece imati isti cenovni efekat na vrednost,pravog”
i sintetickog forvarda, stvarajuci time dodatnu izlozenost.

Slika 6. Profil sintetickog dugog (levo) i sintetickog kratkog forvarda (desno)

Stock Price

Stock Price

- Loss - Loss

Izvor: https://optionstradingig.com

Na osnovu pariteta, i put i call opcije se mogu sinteticki konstruisati. Sinteticki
put bi bio ekvivalentan kratkoj prodaji akcije u kombinaciji sa kupovinom call
opcije. Na taj nacin se cenovna simetrija koja postoji po osnovu kratke prodaje
akcije pretvara u asimetri¢ni profil, dodavanjem call opcije. Sinteti¢ki put se u
poslednje vreme dosta koristi kao opciona strategija, narocito u vreme Game-
Stop fenomena, u kojem su akcije te kompanije (i brojnih drugih) bile izlozene
ogromnom pritisku individualnih investitora. Investitori koji su imali pozicije
kratke prodaje, gubili su ogromne iznose rastom cena akcija, $to ih je nateralo
da kupovinom call opcije delimi¢no umanje svoje gubitke. Dakle, sinteticka
izlozenost se ne mora generisati istovremeno, vec je dozvoljeno i sukcesivno
stvaranje pozicije kako bi se ostvarila ekvivalencija. Poslednja, ne i najmanje
vazna, jeste sinteticka call pozicija, koja podrazumeva dugu osnovnu poziciju
u kombinaciji sa kupovinom put opcije. Ova pozicija ima naziv ,zastitni put”
(protective put). Zbog ucestalosti primene u opcionoj trgovini, ova strategija ¢e
biti posebno analizirana u nastavku.
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5.2 POKRIVENA CALL STRATEGIJA (covered call)

Pokrivena call strategija (covered call) predstavlja jednu od najcesce koris¢enih
opcionih strategija medu individualnim i institucionalnim investitorima. Stra-
tegija podrazumeva kombinaciju duge pozicije akcije i prodaje call opcije. Na
ovaj nacin, vlasnik akcije ima mogucnost da proda iste po osnovu ugovorene
cene, zajedno sa ostvarenom premijom po osnovu prodaje call opcije. Opciona
premija je zagarantovan prinos, bez obzira na dalji ishod. Da li ¢e vlasnik uopste
i prodati akcije zavisi od kretanja trziSne cene akcije i reakcije suprotne strane
(kupca call opcije). Ukoliko je trziSna cena visa od ugovorene cene, kupac call
opcije Ce je i realizovati, dok ¢e prodavac opcije imati obavezu da izvrSi
isporuku istih akcija. Kod pokrivene call strategije, postoji vise razloga njene
opste prihvacenosti. Oni se ogledaju u sledec¢em:

+ Ostvarivanje dodatnog prinosa;
+ lzlaZenje iz vlasnicke pozicije po prihvatljivoj ceni;
+ Realizacija ciljane cene;

Ostvarivanje dodatnog prinosa predstavlja najvazniji razlog za njenu primenu.
Naime, bez obzira naishod, investitor zadrzava premiju i ima mogucnost prodaje
OTM call opcije u intervalima (npr. na svakih 30 dana) ukoliko se prethodno ona
ne realizuje. Na taj nacin, obezbeduje se kontinuiran prihod po osnovu opcione
premije. Zato se ¢esto u praksi ovaj vid prihoda poistovecuje sa dividendom po
osnovu akcija, pa se tako i naziva ,opciona dividenda®”. Ukoliko se, pak, opcija
realizuje, investitor ¢e isporuciti” svoje akcije kupcu call opcije po ugovorenoj
ceni. Upravo je to i jedan od nedostataka strategije, imajuci u vidu da se
investitor liSava mogu¢nosti dodatnog profita po osnovu razlike izmedu trzisne
i ugovorene cene.

Uzmimo za primer akciju kompanije Tesla (berzanski simbol je TSLA). Cena
akcije je 13. jula 2021. godine iznosila $668, da bi u tom trenutku cena jedno-
mesecne call opcije (sa istekom 13.avgusta) po ugovorenoj ceni od $700 bila
priblizno $28 (po akciji). To znadi da je investitor spreman da proda svoje akcije
(1 opcija = 100 akcija) po ceni od $700 za mesec dana, sa odmah unovcivim
prinosom od $28. Ukoliko akcija ipak ne dostigne vrednost od $700, investitor ¢e
zadrzati premiju i opet moci da izda call opciju. S druge strane, ukoliko akcija
dostigne vrednost od $750 za 30 dana, investitor ¢e pretrpeti gubitak u visini
razlike propustene dobiti i prihoda po osnovu premije. Prikazimo status strategije
putem formula:
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max.profit = (X -S, )+ C,
profit = min(STX)+ c,-S,
BEP = S, -, (isto se odnosi i na max. gubitak )

gdesuS iS, trenutna cena akcije i cena prilikom dospeca opcije, X predstavlja
ugovorenu cenu, ¢, je opciona premija, dok kategorija BEP (break-even price)
predstavlja,nultu vrednost” odnosno tacku rentabiliteta po ceni akcije koja ne
donosi profit niti gubitak.

Primenimo to na primer Tesle:
max. profit = (700- 668) + 28 = $60 (po akciji) — 100akcija x $60 = $600
profit = min(750,700)+ 28-668 =$60
BEP =668-28=%640

Da pojasnimo BEP cenu. Kao vlasnik akcije, investitor ¢e imati gubitke prilikom
pada njene cene, ali se oni mogu neutralisati sve do nivoa do $640, imajudi u
vidu da je pad od $28 nadomescen istovetnom opcionom premijom. U ovom
slucaju investitor je zaradio maksimalno mogudi profit po osnovu strategije.
Medutim kakva bi bila raCunica da opcija nije realizovana, jer je cena akcije TSLA
bila u trenutuku isteka opcije $630? Investitor bi opet prihodovao $28 premije,
ali biizgubio po osnovu pada cene akcije za $38. Profit bi fakticki bio negativan
tj. investitor bi imao gubitak od $10.

profit =min(630,700) +28-668=($10)

Slika 7. Profil pokrivene call strategije
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Profit
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: Share
$700 Price
$640 \
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Vazno je istaci da se prilozeni profil isplate odnosi samo za trenutak dospeca
opcije.Vecina opcija predstavlja berzanske instrumente i njima se moze trgovati
samostalno. Trgovina moze podrazumevati,ulazenje u suprotnu poziciju” (ili
zatvaranje pozicije) kako bi se odredena ocekivanja po pitanju cena akcija pre-
tocila u opcionu izloZzenost. Na primer, u slu¢aju akcije Tesle, ukoliko u narednih
7 dana cena padne za $20, i vrednost call opcije ¢e se smanijiti za odredeniiznos.
Ako investitor misli da je pad privremenog karaktera i da se ocekuje porast u
buduc¢nosti, moze kupiti call opciju na trziStu po sada nizoj ceni. Ukoliko se
njegova ocekivanja obistine, posle moze opet prodati call opciju po (opet)
vi$oj ceni. U svetu finansija, ovakva trgovina bi se smatrala dinamickim portfolio
pozicioniranjem.

Drugi motiv za primenu strategije je izlazenje iz pozicije po prihvatljivoj ceni.
Za razliku od prethodnog primera u kojem su se izdale OTM opcije, u ovom
slucaju ce se izdati ITM opcije, koje su istovremeno i skuplje. Namera investi-
tora nije da zaraduje kontinuiran prinos u vidu opcione premije, ve¢ da proda
akciju po prihvatljivoj ceni, pri tome zaradujudi i visu premiju. Ova strategija je
daleko isplativija nego davanje limitiranog prodajnog naloga, koji nece doneti
dodatni prinos.

U nasem primeru, pretpostavimo da bi vlasnik akcije bio zadovoljan prodajnom
cenom od $650 tokom sledec¢eg meseca, a aktuelna cena je (kao i ranije) $668.
Umesto da proda akciju po trzisnoj ceni od $668, moze prodati call opciju po
ugovorenoj ceni od $650 i zaraditi dodatnih $52 po osnovu premije! To znaci da
je on prodao jednu akciju po efektivnoj ceni od $702 (650+52). Imajuci u vidu
njegove preferencije, zaradio je znacajan iznos. Ugovorena cena akcije od $650
je stavila opciju u ITM status, i kao takva ¢ini opciju mnogo skupljom za kupca.

Tredi motiv strategije je, po svojoj prirodi, hibridni pristup prethodna dva motiva,
gde se opcija prodaje po ceni koja je jako blizu ITM statusa ili po ATM ceni. Time
se ostavlja prostor investitoru da zaradi odredenu premiju, alii da bude spreman
da proda akcije po ciljanoj ceni. Dakle, ovaj pristup se nalazi negde na sredini,
kada je u pitanju ugovorena cena i verovatnoca realizacije opcije.
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5.3 ZASTITNA PUT STRATEGIJA (protective put)

Zastitni put (protective put) Cesto se posmatra kao klasi¢an primer kupovine
osiguranja gde investitor poseduje imovinui Zeli zastitu od gubitka njene vrednosti.
Strategija pretpostavlja dugu osnovnu poziciju kombinovanu sa kupovinom
put opcije. Analogno tome, kupovina put opcije sa niskom ugovorenom cenom
ima odlike isplate po osnovu osiguranja sa brojnim odbicima. Zastitni put se
naizgled moze Ciniti strategijom ,bez mana” jer, s jedne strane, ima ograni¢enu
izloZzenost pada cene (tzv. pod) dok istovremeno pruza neograniceni potencijal
rasta cene osnovne aktive.

Ono 5to je neophodno sagledati kod ove strategije je vremenska vrednost
opcije, odnosno za koji vremenski period kupujemo osiguranje. Ukoliko nam
treba zastita na period od tri meseca, trosak kupovine tromesecne put opcije
nece biti u linearnom odnosu sa dvomesecnim ili jednomese¢nim osiguranjem,
odnosno nece kostati isto kupiti tri puta jednomesecni put kao i kupiti samo
jednom tromesecni put. Razloge smo mogli videti kod analize indikatora theta i
pravila viemenskog propadanja vrednosti opcija. Vremensko propadanje opcije
sugerise jeftiniju soluciju kupovine dugoroc¢nijeg osiguranja od vise kratkoro¢nih,
jer su dugorocne put opcije manje osetljive na viemensku prolaznost. U periodu
neposredno pre dospeca opcije (2-3 dana) theta prakti¢cno moze imati
vrednost nula, u zavisnosti od ugovorene cene. Koris¢enje strategije podrazumeva
konstantno balansiranje izmedu ,troska osiguranja“ u vidu revolving premije i
eliminisanje rizika pada cene ispod definisanog nivoa.

Na koris¢enom primeru Tesle, mozemo videti tu pravilnost. Put opcije iste
ugovorene cene od $600 za jedan, dva i tri meseca kostaju $18, $32i $47,
respektivno; Sto govori i da kod pla¢anja opcione premije postoji ,ekonomija
obima” za kupca. Profil strategije mozemo predstaviti slede¢im jednacinama:

max.profit = co
profit = S, + Max|(X - 5,),0]-S, - p,
BEP =5 +p.
max.gubitak =S +p - X

Ako kupac akcija Tesle ima negativna ocekivanja po pitanju poslovanja
kompanije i Zeli da kupi put opciju sa ugovorenom cenom od $600 (trenutna
cena je kaoiranije $668), morace da plati za jedan mesec osiguranja $18 dolara

premije. Ako se njegova predvidanja ispostave tacnim i akcija bude $620 u danu
isteka opcije, njegova pozicija je sledeca:
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profit = 620-668-18 = ($66)
BEP =668+18 =5$684
max.gubitak = 668 +18-620 =566
(u ovom slucaju isto Sto i negativni profit)

Ako se desi da pad bude izrazeniji, i cena bude $550,* situacija je malo
drugacija. Da nije kupio put opciju, investitor bi izgubio $118 (668-550). Ovako
je platio jos 18$ da bi se zastitio (ispostavice se) u visini od $50. Neto efekat je
gubitak od $86.

profit =550+Max|(600-550),0]-668-18
profit =550+50-668-18=($86)

Slika 8. Profil zastitne put strategije

Max Profit
Unlimited

Long Stock

N

Break-Even

Max Loss .~

Pored osnovnih opcionih strategija, trgovina u berzanskoj praksi podrazumeva
koris¢enje joS nekoliko desetina strategija slozenog tipa, od kojih neke imaju
uklju¢ene ¢etiri do pet pozicija. Sirok dijapazon kreiranja strategija najbolji je
pokazatelj znacaja koji finansijski inZenjering ima na savremenim finansijskim
trzistima. Usled njihove razli¢itosti i obima, one zahtevaju posebnu analiticku
paznju kao zasebna celina. Neke od najpoznatijih slozenih strategija ukljucuju:

44 Velika volatilnost jedna je od karakteristika akcija Tesle. Primera radi, krajem januara 2021. godine ona je dostigla
vrednost od $900, da bi se svega 40 dana kasnije njena cena pala na $540. Euforija za akcijama kompanije se
najbolje oslikava podatkom da je u januaru 2020. godine cena iznosila nepunih $90!
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+ Vertikalne spredove sa optimisti¢nim ili pesimisticnim ocekivanjima; u
kojima se obezbeduje delimi¢na cenovna izloZzenost.

« Horizontalne spredove (ili kalendarske) gde se nastoji formiranje pozicija
i oCekivanja po osnovu istog finansijskog instrumenta tokom razlicitih
vremenskih perioda.

- Dijagonalne spredove, kao hibridna kombinacija vertiklanih i horizo-
ntalnih spredova;

- Strategija cenovne ,kragne”, sa ograni¢enom gornjom i donjom
cenovnom izlozenosc¢u;
- Strategije bazirane na cenovnoj volatilnosti - straddle i strangle;

U

. Strategije ,leptira’, ,galeba” ili, kondora’, metafori¢no predstavljajuci
fizionomiju ptica koja ukljucuje telo kao osnovu i simetriju krila.

Na kraju se moze zakljuciti da je neophodno ogromno znanje i prakti¢no
iskustvo iz oblasti finansijskog inZenjeringa, kako bi se uspesno trgovalo finan-
sijskim derivatima. Cesto se medu investitorima moze ¢uti izreka da su opcije
+kombinacija umetnosti, znanja i zanata”.
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Pitanja za proveru znanja

Koji su to osnovni termini koji se koriste u opcionom trgovanju?
Kako se opcije povezuju sa konceptom finansijskog inZenjeringa?
Koje su deteminante koje odreduju cenu opcija?

Kako slova grckog alfabeta odrazavaju vrednost opcija?
Objasniti Binomni model vrednovanja opcija.

Objasniti karakteristike i metodologiju Black-Scholes modela
vrednovanja opcija.

7. Koje su to osnovne i slozene opcione strategije?

8. Objasnite strategiju sinteticke ekvivalentnosti.

9. Objasnite pokrivenu call strategiju.

10. Objasnite zastitnu put strategiju.

o U A wWN =
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vz (O gNOVI
flnqnsuskog
Inzenjerlngq

,Finansijski inzenjering je primena matemati¢kih metoda u
resavanju problema u finansijama. Takode je poznat kao
finansijska matematika, matematicke finansije i racunarske
finansije. Finansijski inzenjering koristi alate iz primenjene
matematike, racunarstva, statistike i ekonomske teorije.
Investicione banke, poslovne banke, hedz fondovi, fintech
kompanije, osiguravaju¢a drustva, korporativni treasury i
regulatorne agencije zaposljavaju finansijske inzenjere. Ova
preduzeca primenjuju metode finansijskog inzZenjeringa na
probleme poput razvoja novih proizvoda, vrednovanja
izvedenih hartija od vrednosti (HOV), strukturiranja portfolia,
upravljanja rizicima i simulacije scenarija. Finansijski inzenjeri,
izgradujuci veoma jake osnove vestina, takode mogu uspeti u
ulozi analiticara baza podataka, stru¢njaka za otkrivanje
transakcija pranja novca i primenu vestacke inteligencije u
razvoju novih programa. Kvantitativna analiza je donela
inovacije, efikasnost i rigoroznost na finansijskim
trzistima i u proces ulaganja. Kako se tempo
finansijskih inovacija ubrzava, potreba za

visoko kvalifikovanim ljudima sa
specificnom obukom iz finansijskog
inzenjeringa nastavlja da raste u
svim trziSnim okruzenjima.’
(IAQF, 2021)
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