SEKJURITIZACIJA
Savremeni finansijski sistemi spajaju privredne subjekte koji imaju višak sredstava, sa onima kojima ta sredstva nedostaju za održavanje likvidnosti i neometano obavljanje poslovnih aktivnosti. Razvoj finansijskih tržišta podrazumeva povećanje broja finansijskih institucija i razvoj konkurentske borbe između njih. Ovaj proces prati stalno inoviranje postojećih i stvaranje novih finansijskih instrumenata, koji u sprezi sa savremenom tehnologijom konstantno menjaju izgled finansijskog sveta. Prema mišljenju mnogih istaknutih finansijskih stručnjaka, sekjuritizacija predstavlja jedno od najvećih finansijskih inovativnih dostignuća savremenog doba, o čemu svedoči rast ukupne vrednosti sekjuritizovanih potraživanja u Evropi koji je zabeležen početkom ovog veka. Ekspanzija sekjuritizovanih hartija od vrednosti prekinuta je aktuelnom svetskom ekonomskom krizom. Pojedini finansijski analitičari proglasili su sekjuritizaciju jednim od glavnih krivaca za razvoj svetske ekonomske krize, što je uticalo na znatnu depopularizaciju i smanjenje primene ovog procesa, počevši od drugog kvartala 2008. godine. Međutim, činjenica da su uzroci krize znatno složeniji
, idu u prilog tezi da sekjurizaciju i danas možemo smatrati veoma vrednom alatkom za razvoj finansijskih tržišta, uz napomenu da njena zloupotreba može imati dalekosežne negativne posledice. U ovom radu ćemo pokušati da predstavimo proces sekjuritizacije potraživanja i potencijalne pozitivne efekte njegove primene na domaće finansijsko tržište. 
1. POJAM SEKJURITIZACIJE POTRAŽIVANJA
Sekjurutizacija potraživanja je nastala početkom 70-tih godina prošlog veka na hipotekarnom tržištu u SAD. Hipotekarni krediti u svom izvornom obliku, za banke predstavljaju nelikvidnu aktivu zbog dugih rokova dospeća i male mogućnosti prevremene naplate. U uslovima jake konkurencije koja ograničava mogućnost finansiranja putem tradicionalnih izvora, pojavila se potreba za iznalaženjem mehanizama dopunskog finansiranja. Sekjuritizacija predstavlja proces transformacije nelikvidnih aktiva/ gotovinskih tokova u likvidne, utržive hartije od vrednosti. Radi se o procesu koji izoluje pulove aktiva ili prava na set gotovinskih tokova i prepakuje ih u hartije od vrednosti. Proces sekjuritizacije omogućuje bankama efikasnije finansiranje bez finansijskih posrednika, direktno ih povezujući sa tržištem kapitala.

Bazel II regulativa definiše dva oblika sekjuritizacije:
1. Tradicionalnu  sekjuritizaciju- prodaju kredita banke kroz aktivom pokrivene hartije od vrednosti.

2. Sintetičku sekjuritizaciju- transfer kreditnog rizika kroz kreditne derivate, bez čina prodaje kredita.
Kod tradicionalne sekjuritizacije, transfer se uobičajeno vrši 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 „svežih“ novčanih sredstava (finansiranje), dok je transfer rizika sekundarni cilj.
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Slika 1: Mogući učesnici bazične strukture sekjuritizacije
Druga forma sekjuritizacije je sintetička sekjuritizacija, u kojoj ne dolazi do izmeštanja aktive iz bilansa, već se rizik portfolija prenosi putem portfolio garancija (kreditni derivati). Banka ne dobija sredstva za finansiranje, već osiguranjem portfolia rasterećuje aktivu od rizika, čime „oslobađa“ kapital za nove investicije. 
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Slika 2: Povezivanje banke sa tržištem kapitala- sekjuritizacioni link [3]
Za koji će se oblik sekjuritizacije banka opredeliti, najviše zavisi od ciljeva koje želi da postigne. Pošto u Republici Srbiji tržište finansijskih derivata nije razvijeno, fokusiraćemo se isključivo mogućnost i efekte implementacije tradicionalne sekjuritizacije, čiji je primarni cilj povećanje likvidnosti aktive.
1.1. Proizvodi sekjuritizacije

Proces sekjuritizacije kreira mnoštvo različitih hartija od vrednosti pokrivenih aktivom, od kojih su najkarakterističnije hartije od vrednosti pokrivene hipotekom (Mortgage back securities) i hartije od vrednosti pokrivene aktivom u užem smislu (Asset back securities). Sofisticirana podela proizvoda sekjuritizacije prikazana je na slici 3.
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Slika 3: Instrumenti strukturiranih finansija i sekjuritizacija
1.2. Poboljšanje kreditnog rejtinga sekjuritizovanih hartija od vrednosti
Poboljšanje kreditnog rejtinga sekjuritizovanih hartija od vrednosti se obavlja sa ciljem povećanja njihovog kvaliteta i smanjenja kreditnog rizika. Hartije od vrednosti se rangiraju nezavisno od emitenta i njegove finansijske situacije, zbog toga što rejting agencije procenjuju kreditni rejting kolaterala, a ne emitenta. Poboljšanje kreditnog rejtinga  se vrši pomoću: garancija od strane emitenta ili treće strane, osiguranja pula od strane osiguravajućih kompanija, kreditnog pisma banke, formiranja starije/ subordinirane strukture, rezervnih fondova, novčanih računa, veće vrednosti kolaterala od vrednosti emisije i preostalog raspona.

Od svih načina poboljšanja kreditnog rejtinga hartija nastalih sekjuritizacijom, najčešće se koriste garancije i formiranje tranši sa različitim nivoima rizika. Emitent može dati garanciju na osnovu svog kreditnog rejtinga, kako bi povećao kvalitet hartija od vrednosti koje emituje i učinio ih atraktivnijim za potencijalne investitore. Takođe, primenjuju se i garancije treće strane, koja garantuje za potencijalne gubitke do određenog nivoa (npr. 5%). Ova vrsta zaštite naziva se prva zaštita od gubitka (first loss protection). Kod formiranja starije/subordinirane strukture, hipotekarni pul se deli na starije i subordinirane tranše. Dakle, postoji starija tranša i jedne ili više podređenih tranši. Vlasnik hartije od vrednosti iz više tranše,  ima prioritet u naplati potraživanja po osnovu sekjuritizovanih hartija od vrednosti. Kreditni rejting viših tranši zavisi od proporcije u kojoj je izvršena podela čitavog hipotekarnog pula. Što je veći deo subordiniranih tranši u pulu, više hartije mogu postići bolji kreditni rejting. Ovaj sistem omogućava da se prenese kreditni rizik sa starijih hartija od vrednosti na subordinirane.
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Slika 4: Strukturiranje hipotekarnog pula na tranše i efekti koji se postižu
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� Špekulativna praksa kreditiranja, niski standardi odobravanja kredita, netačne ocene kreditnog rejtinga, neodgovarajuća regulativa, pogrešna politika FED-a pri spasavanju velikih finansijskih institucija i sl.





