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U
зи ма ју ћи у об зир чи ње ни цу да ве ћи на про фе си о нал них вој -

них ли ца не ма мо гућ но сти да сво је стам бе но пи та ње ре ша-

ва без за ду жи ва ња код ба на ка, би ло би вр ло зна чај но фор-

ми ра ти вој ну аген ци ју за оси гу ра ње стам бе них кре ди та (у да љем тек сту

ВА ОСК), хи по те кар них кре ди та и хи по те кар них тр жи шта. Ра ди уна пре ђе-

ња хи по те кар ног кре ди ти ра ња про фе си о нал них вој них ли ца на гла си ће мо

бе не фи те и фи нан сиј ске аспек те ства ра ња ВА ОСК као фи нан сиј ске ин-

сти ту ци је ко ја би ство ри ла пред у сло ве за по вољ ни је кре ди ти ра ње при пад-

ни ка МО и ВС. Та ко ђе, би ће ре чи о на чи ну обез бе ђе ња основ ног ка пи та-

ла ко јим би се по кре ну ла це ло куп на ак тив ност ВА ОСК-а.

*Аутори раде у Ко ман ди ВиПВО

ФИ НАН СИЈ СКИ АСПЕК ТИ ФОР МИ РА ЊА
„ВОЈ НЕ АГЕН ЦИ ЈЕ ЗА ОБЕЗ БЕ ЂЕ ЊЕ 
СТАМ БЕ НИХ КРЕ ДИ ТА”

Ка пе тан Да ли бор Ша ре
Ка пе тан Де јан Му ра то вић
Ка пе тан Дра ган Мла де но вић

O
фор ми ра њу ВА ОСК-а до са да екс-
пли цит но ни је во ђе на на уч на рас-
пра ва. Ра ди раз ра де ове те ме до-

вољ но је по ме ну ти ве ли ки број не по крет но сти
ко ји се на ла зи у ма стер пла ну МО, ко је су
пред ви ђе не за про да ју, а у овом тре нут ку пред-
ста вља ју не ли квид ну имо ви ну ко ја про у зро ку -
је тро шко ве и са дру ге стра не огро ман број ли-
ца за по сле них у МО и ВС ко ји не ма ју ре ше но
стам бе но пи та ње. Зна чај ове те ме сва ка ко
тре ба да пре по зна ју ре ле вант ни фак то ри у др -

жав ним ин сти ту ци ја ма ко је су над ле жне за
уре ђе ње ове обла сти, по себ но ако се узме у
об зир чи ње ни ца ко ли ко би бу џет МО и ВС рас-
те ре ти ли фик сни тро шко ви ко је про у зро ку ју
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објек ти ко ји ни су у упо тре би и, са дру ге стра не,
мо гућ ност пла сма на фи нан сиј ских сред ста ва
оства ре них про да јом ових обје ка та за ре ша ва-
ње стам бе ног пи та ња при пад ни ка МО и ВС.
Ин ве сти ра ње сред ста ва пу тем кре дит них пла -
сма на или пу тем суб вен ци ја пре ко по слов них
ба на ка ди рект но би по ве ћа ло по тра жњу на тр -
жи шту не крет ни на, од но сно до ве ло би до по-
ве ћа ња оби ма гра ђе вин ске ин ду стри је ко ја је
да ва ла ка та ли тич ки ефе кат на це ло куп ну при-
вре ду. 

На и ме еви дент но је да гра ђе вин ска ин ду-
стри ја ди рект но ути че на раст ин ду стри је гра-
ђе вин ског ма те ри ја ла, дрв ну и елек тро ин ду-
стри ју, тек стил ну, ин ду стри ју угља, цр ну
ме та лур ги ју, ин ду стри ју не ме та ла, шу мар ство,
са о бра ћај, тр го ви ну, до во ди до по ве ћа ња оби -
ма за нат ских услу га, док ин ди рект но ути че на
по тро шњу трај них по тро шних до ба ра, као и
раз вој и ути цај на не про из вод не де лат но сти. 

ХИ ПО ТЕ КАР НО ТР ЖИ ШТЕ 
КАО ДЕО ФИ НАН СИЈ СКОГ ТР ЖИ ШТА

Хи по те ка р но тр жи ште, као део фи нан сиј -
ског тр жи шта, за хва тио је про цес гло ба ли за ци -
је, па оно ви ше ни је са мо део до ма ћег фи нан-
сиј ског тр жи шта не го се ства ра ју усло ви за
при ба вља ње и пла си ра ње ка пи та ла у мно го
ве ћем оби му и на ши рем про сто ру. Хи по те ка -
р но тр жи ште се још де фи ни ше као спе ци ја ли-
зо ва но тр жи ште ка пи та ла на ко јем се оба вља
про мет хи по те кар ним ин стру мен ти ма, као што
су хи по те ка р на пи сма, хи по те кар ни кре ди ти,
упут ни це и за ло жни це, ра ди упра вља ња порт-
фо ли јом са ци љем ре фи нан си ра ња хи по те-
кар них кре ди та.

Јед но од нај ста ри јих тр жи шта ка пи та ла је

хи по те кар но тр жи ште. У раз ви је ним зе мља ма

оно има тра ди ци ју пре ко две ста го ди на.
Као и на оста лим тр жи шти ма ка пи та ла, та -

ко и на хи по те кар ном тр жи шту бит ну уло гу има
од нос из ме ђу по ну де и по тра жње. На стра ни
по ну де на ла зе се су бјек ти ко ји има ју ви шак
нов ча них сред ста ва и ко ји на сто је да их пла си-
ра ју под по вољ ним тр жи шним усло ви ма, док
на стра ни тра жње по сто је су бјек ти ко ји ма не-
до ста је ка пи тал и ко ји по ку ша ва ју да га при ба -
ве по што по вољ ни јим усло ви ма.

Хи по те кар не кре ди те тра же по је дин ци за
из град њу стам бе них обје ка та, пред у зе ћа за ку-

по ви ну и из град њу ко мер ци јал них обје ка та, као
и при ват не и др жав не хи по те кар не аген ци је
(ства ра ње хи по те кар них аген ци ја, по себ но др -
жав них, у ве ли кој ме ри је ути ца ло на по раст
по тра жње за оси гу ра ним хи по те ка ма и сма-
ње њем ри зи ка).

Хи по те ка р но тр жи ште са сто ји се од при-
мар ног и се кун дар ног тр жи шта. Зна ју ћи да се
на при мар ном хи по те кар ном тр жи шту вр ши
пла сман но вих зај мо ва и хи по те кар них хар ти -
ја од вред но сти уло га се кун дар ног хи по те кар-
ног тр жи шта је у про ме ту већ одо бре них зај мо -
ва и хи по те кар них хар ти ја од вред но сти. 

Фи нан сиј ске ин сти ту ци је ко је одо бра ва ју и
сер ви си ра ју хи по те кар не кре ди те су бан ке, де по-
зит но-кре дит на удру же ња, хи по те кар не бан кар-
ске ком па ни је и ин сти ту ци о нал ни ин ве сти то ри.
Њи хо ва уло га је да фор ми ра ју при мар но хи по-
те кар но тр жи ште и ства ра ју фон до ве за се кун-
дар но хи по те кар но тр жи ште. Ти уче сни ци на хи-
по те кар ном тр жи шту ну де сво ја сред ства у
об ли ку ду го роч них хи по те кар них кре ди та, ру ко-
во де ћи се на че ли ма си гур но сти пла сма на кре ди -
та и дис пер зи јом ри зи ка (по зна та те о ри ја о то ме
да не тре ба др жа ти сва ја ја у ис тој кор пи).

Основ на функ ци ја при мар ног хи по те ка р -
ног тр жи шта је сте да се на ње му одо бра ва ју
хи по те кар ни кре ди ти ко ји се на овом тр жи шту
и сер ви си ра ју, а као дру га функ ци ја мо же да се
ис так не из два ја ње хи по те ка р них хар ти ја ко је
има ју по кри ће у ви ду хи по те кар них кре ди та.
Се кун дар но хи по те кар но тр жи ште об у хва та ин-
ди ви ду ал не кре ди те и хи по те кар не пу ло ве ко -
ји мо гу да бу ду оси гу ра ни или нео си гу ра ни.

Основ на функ ци ја се кун дар ног хи по те кар-
ног тр жи шта је сте да ко ри гу је стал ну ре ги о-
нал ну не рав но те жу из ме ђу по ну де и тра жње,
по што ка мат на сто па мо же да ва ри ра од ре ги -
о на до ре ги о на (спе ци фич но за САД и ЕУ). По-
што је по тра жња за хи по те кар ним кре ди ти ма
стал на, да би за до во љи ло стам бе не по тре бе
се кун дар но хи по те кар но тр жи ште по ве зу је
стам бе но тр жи ште и тр жи ште ка пи та ла.

Се кун дар но хи по те кар но тр жи ште функ-
ци о ни ше на два на чи на: ди рект ном ку по про да -
јом хи по те кар них кре ди та из ме ђу фи нан сиј -
ских ор га ни за ци ја ко је одо бра ва ју хи по те кар не
кре ди те ин сти ту ци о нал них ин ве сти то ра, ко ји
их да ље мо гу про да ва ти све до ро ка до спе ћа
кре ди та и се ку ри ти за ци јом хи по те кар них кре-
ди та у хи по те кар не хар ти је.
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Еми си ја хи по те кар них хар ти ја од вред но-

сти на се кун дар ном хи по те кар ном тр жи шту

мо же се вр ши ти на два на чи на – при ват ним пла -

сма ни ма и јав ном еми си јом. Основ на ка рак те-

ри сти ка при ват них пла сма на огле да се у то ме

што се при ли ком еми си је ових фи нан сиј ских ин-

стру ме на та они не по сред но про да ју ин сти ту ци -

о нал ним ин ве сти то ри ма на при мар ном хи по те-

кар ном тр жи шту, док је код јав не еми си је про-

цес знат но дру га чи ји, јер се у том слу ча ју вр ши

еми си ја ду го роч них хар ти ја од вред но сти за сно-

ва них на пу лу хи по те кар них кре ди та и њи хо вој

да љој про да ји ин ве сти то ри ма.

Јав на еми си ја и при ват ни пла сма ни раз ли-

ку ју се пре ма бро ју ин ве сти то ра ко ји су укљу че-

ни у еми си ју, јер се код јав не еми си је хи по те кар-

не хар ти је про да ју ве ли ком бро ју ин ве сти то ра под

кон тр о лом др жа ве, док се код при ват ног пла с-

STANDARD
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ма на хи по те кар не хар ти је про да ју знат но ма њем
бро ју ин ве сти то ра и то без ве ли ке прав не ре гу-
ла ти ве.

Хи по те кар на тр жи шта има ју ва жну уло гу у
пе ри о ду ре це си ја. С об зи ром на то, у пе ри о ду
ви со ких ин фла ци ја и усло ви ма че стих про ме на
ка мат них сто па вред ност стам бе них је ди ни ца
ра сте у од но су на це не на ма ло и бер зан ске ин-
дек се. У том пе ри о ду ула га ња у не крет ни не та -
да по ста је нај си гур ни ја ин ве сти ци ја. Дру га им-
пли ка ци ја ко ју ре це си ја но си је сте по ве ћа ње
бро ја не сол вент них хи по те ка, јер ре це си ја зна -
чи и ве ли ки број не за по сле них ко ји ви ше не мо -
гу да сер ви ра ју сво ја ду го ва ња по кре ди ту ко ји
је оси гу ран хи по те ком. Има ју ћи у ви ду та кве по -
ја ве, очи глед но је да је на сва ком хи по те кар ном
тр жи шту нео п ход на уло га др жа ве.

КА РАК ТЕ РИ СТИ КЕ ПРИ МАР НОГ 
И СЕ КУН ДАР НОГ ХИ ПО ТЕ КАР НОГ
ТР ЖИ ШТА

На осно ву струк ту ре при мар ног хи по те-
кар ног тр жи шта мо же се за кљу чи ти да је ос-
нов на функ ци ја при мар ног хи по те кар ног тр жи -

шта одо бра ва ње хи по те кар них кре ди та и еми-
то ва ње хи по те кар них хар ти ја. Хи по те кар не
хар ти је ко је се одо бра ва ју на при мар ном хи по-
те кар ном тр жи шту су ду го роч не хар ти је од
вред но сти ко је су обез бе ђе не ре ал ном имо-
ви ном (по сто ји хи по те ка на не по крет ност, та ко
да у слу ча ју да хи по те кар ни ду жник не вра ти
за јам у ро ку и не ис пу ња ва дру ге усло ве из уго-
во ра, хи по те кар ни по ве ри лац има пра во да
про да за ло же ну имо ви ну и да на ми ри дуг).

Јед на од основ них ка рак те ри сти ка хар ти -
ја ко је се фор ми ра ју на при мар ном хи по те кар-
ном тр жи шту је сте да се оне мо гу ко ти ра ти на
тр жи шти ма ка пи та ла, што се по себ но од но си
на бер зу. То зна чи да фи нан сиј ске ин сти ту ци -
је ко је еми ту ју ове хар ти је мо гу да ра чу на ју на
по ве ћа ње ли квид но сти уко ли ко тр гу ју тим хар-
ти ја ма, јер би у дру гој со лу ци ји, ко ја би под ра-
зу ме ва ла за др жа ва ње ових ин стру ме на та у
свом порт фе љу, то зна чи ло да до тич на ком па-
ни ја сно си це ло ку пан ри зик. 

Хи по те кар не бан ке одо бра ва ју хи по те кар -
не кре ди те ра ди да ље про да је на се кун дар ном
хи по те кар ном тр жи шту и кре ди те не за др жа ва -
ју у свом порт фо ли ју. Основ не вр сте при мар-
них хи по те кар них об ве зни ца су: оп ште хи по те-
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кар не об ве зни це (mortgage bond) ко је су обез-
бе ђе не це ло куп ном имо ви ном ком па ни је; спе-
ци фич не хи по те кар не об ве зни це (property spe-
cific bonds); обез бе ђе ње хи по те ком на јед ном
објек ту и сер ти фи ка ти о за ло гу опре ме (equip-
ment trust certificates), обез бе ђе ни за ло гом
опре ме и тран спорт них сред ста ва. 

При ли ком одо бра ва ња и сер ви си ра ња хи-
по те кар них кре ди та на при мар ном тр жи шту
це ло ку пан про цес пра те од ре ђе ни ри зи ци, од
ко јих су нај бит ни ји: кре дит ни ри зик, за ко но дав -
ни ри зик, ри зик вред но ва ња за ло ге, ри зик вла -
сни штва, ри зик пре вре ме не от пла те кре ди та,
ка мат ни ри зик и ли кви до но сни ри зик. 

Кре дит ни ри зик пред ста вља, у осно ви, ри-
зик да ду жник пре ста не са от пла том кре ди та.
Због то га је, при ли ком одо бра ва ња хи по те ка р -
них кре ди та, ве о ма бит но да се ква ли тет но
оце ни бо ни тет по тен ци јал ног куп ца, што под ра-
зу ме ва да се на пра ви ква ли тет на про це на ње-
го ве сол вент но сти, по себ но ако се узме у об-
зир чи ње ни ца да се хи по те кар ни кре ди ти
одо бра ва ју на пе ри од од 20 до 30 го ди на, као
и ква ли тет но по кри ће по зај ми це у ви ду не по к-
рет но сти из ко је би се по ве ри лац мо гао на ми-
ри ти у слу ча ју да ду жник на бу де мо гао да из-
ми ри дуг. По себ на па жња по све ћу је се две ма
сто па ма ко је игра ју пре суд ну уло гу у то ме да
ли ће не ко до би ти тра же ни кре дит или не. Реч
је о од ре ђи ва њу сто пе зај ма пре ма вред но сти
не по крет но сти (loan to value – L/V) и сто пе от-
пла те пре ма при хо ди ма (payment to income –
P/I). У све ту по сто ји прак са да је за од ре ђе не
ка те го ри је ста нов ни штва др жа ва га рант кре-
дит ног ри зи ка, као што је слу чај у САД, где др -
жав не аген ци је, као што су Federal Housing
Authority и Veterans Administration, да ју га ран ци -
је за со ци јал но угро же не ка те го ри је ста нов ни -
штва и рат не ве те ра не. 

За ко но дав ни ри зик под ра зу ме ва ри зик из-
ве сно сти ула ска у не по крет ност над ко јом по-
сто ји хи по те ка у ко рист бан ке, од но сно пред-
ста вља пе ри од, као и прав ну пре ци зност
од ре ђи ва ња пра ва бан ке да за по сед не не по к-
рет ност. Да би се овај ри зик свео на ми ни мум
по треб но је да по сто ји за кон ска ре гу ла ти ва,
ефи ка сност суд ства и зе мљи шне књи ге.

Ри зик вред но ва ња за ло ге од но си се на
ри зик ко ји под ра зу ме ва гу би так вред но сти не-
по крет но сти над ко јом по сто ји хи по те ка. Тај
ри зик је мо гу ће из бе ћи је ди но ва ља ном про це-
ном не по крет но сти од стра не про це ни те ља.

Сва ка ко да овај ри зик, по ред људ ског фак то ра,
за ви си и од мно гих дру штве них кре та ња, као и
по тен ци јал не про ме не вред но сти не по крет но-
сти на од ре ђе ним ло ка ци ја ма. 

Ри зик вла сни штва од но си се на чи ње ни цу
да за ло же на не по крет ност ни је у сво ји ни ду ж-
ни ка, а по себ но је из ра жен у зе мља ма где не
по сто је уре ђе не зе мљи шне књи ге. Овај ри зик
до во ди до ра ста ка мат них сто па за не по крет-
но сти ко је ни су укњи же не.

Ри зик пре вре ме не от пла те кре ди та је ри-
зик да ће ду жник из ми ри ти сво је оба ве зе пре
ро ка от пла те кре ди та, чи ме ће ди рект но ути ца -
ти на сма ње ње сто пе при но са за по ве ри о ца. У
тим слу ча је ви ма по ве ри лац се шти ти уго во ре-
ним кла у зу ла ма.

Ка мат ни и ин фла ци о ни ри зик је ри зик про-
ме не ка мат них сто па или по ја ве ин фла ци је ко -
ја ди рект но мо же ути ца ти на при но се по ве ри-
ла ца. Бу ду ћи да је јед на од основ них
ка рак те ри сти ка хи по те кар них кре ди та ду го роч-
ност, ја сно је да по сто ји ве ли ка из ве сност да се
овај ри зик за и ста ис по љи. Ка мат ни ри зик мо же
се по себ но ис по љи ти код кре ди та са фик сном
ка мат ном сто пом, ма да су те ка ма те ка рак те-
ри стич не за ста бил на при вред на окру же ња.
Че сто се ка ма те у тран зи ци о ним при вре да ма
ве зу ју за ЕURIBOR (Euro Interbank Offered Rate
– днев на ре фе рент на сто па за сно ва на на ка-
мат ним сто па ма по ко ји ма бан ке ну де да по-
зајм љу ју не по кри ве на сред ства дру гим бан ка -
ма на ме ђу бан кар ском тр жи шту) или LIBOR
(London Inter Bank Offered Rate – ка мат на сто -
па ко ја се ко ри сти на крат ко роч ном ме ђу на-
род ном бан кар ском тр жи шту у Лон до ну. По тој
це ни бан ке ну де јед на дру гој но вац). Дру ги слу-
чај је по ја ва да ин фла ци ја пре ма ши ка мат ну
сто пу ка да кре ди тор до ла зи у си ту а ци ју да
оства ру је не га тив ну ка мат ну сто пу. Ова по ја ва је
ка рак те ри стич на за не ста бил не тран зи ци о не
при вре де. Ме ђу тим, у тим слу ча је ви ма бан ке
има ју од ре ђе не ме ха ни зме за шти те, као што је
одо бра ва ње кре ди та са де ви зном кла у зу лом
или при ме на про мен љи ве ка мат не сто пе.

Ли кви до но сни ри зик пред ста вља спо соб-
ност да се кре ди ти пре тво ре у го то ви ну. Тај ри-
зик је нај и зра же ни ји у тран зи ци о ним при вре да -
ма, с об зи ром на то да у њи ма још не по сто ји
се кун дар но хи по те кар но тр жи ште ко је би от ку-
пом хи по те кар них кре ди та од стра не ба на ка
омо гу ћа ва ло ве ћу ли квид ност тим бан ка ма.

Јак под сти цај раз во ју ефи ка сног се кун дар-
ног хи по те кар ног тр жи шта за хи по те кар не по-
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зај ми це ра ди ку по ви не ста но ва би ле су фи-
нан сиј ске ино ва ци је ко је су уве ле тзв. па ко ва -
ње (packing или pooling). Про цес пре па ки ва ња
та ко ђе зах те ва ве ли ко по зна ва ње тр жи шне си-
ту а ци је с об зи ром на то да се огле да у ускла-
ђи ва њу ро ко ва и не ки од па ке та се по бољ ша-
ва ју др жав ним га ран ци ја ма. Се кун дар но
хи по те кар но тр жи ште пред ста вља збир свих
ку по про дај них тран сак ци ја из ме ђу ори ги на то ра
и раз ли чи тих ин ве сти то ра ме ђу соб но.

Мно ге раз ви је не зе мље схва ти ле су да
раз вој се кун дар ног хи по те кар ног тр жи шта
обез бе ђу је ко ри сти као што су ду бље тр жи -
ште ка пи та ла. Стан дар ди за ци ја кре дит них за-
х те ва, кре дит не по ли ти ке, про це не по зај ми ца и
оси гу ра ње по зај ми ца су под јед на ко ва жни за
ни же тран сак ци о не и про це сне тро шко ве. Ус-
пе шно раз ви је но се кун дар но хи по те кар но тр -
жи ште САД је у ве ли кој ме ри ди рект но ути ца -
ло на мно ге зе мље да да ју при ступ и др жав ним
и при ват ним аген ци ја ма на то тр жи ште ка ко би
омо гу ћи ле по ве ћа ње нов ча них то ко ва на хи по-
те кар ном тр жи шту. Јед на од основ них ка рак те-
ри сти ка овог тр жи шта је сте да се пр во бит ни
вла сни ци хи по те кар них хар ти ја осло ба ђа ју де -
ла или це лог ри зи ка ве за ног за ак ти ву. Кон цен -
тра ци ја вла сни штва над ак ти вом вре ме ном се
сма њу је, уме сто јед не ин сти ту ци је или по је -
дин ца она по ста је вла сни штво ве ће гру пе ин-
ве сти то ра.

Из овог про це са ја сно се из во де две ос-

нов не ка рак те ри сти ке се кун дар ног хи по те кар-

ног тр жи шта: ефи ка сна пре ра спо де ла ри зи ка и

осло ба ђа ње ре сур са за но ва ула га ња. По сма т-

ра ју ћи тра ди ци о нал ни при ступ ту ма че ња хи по-

те кар ног тр жи шта, јед на ин сти ту ци ја има ла је

уло гу ори ги на то ра, вла сни ка и сер ви се ра хи по-

те кар ног ду га. Основ на функ ци ја ова квог 

мо де ла би ла је сни жа ва ње тро шко ва ве за них за

при ку пља ње ин фор ма ци ја о по тен ци јал ним

кли   јен ти ма. Ме ђу тим, ства ра њем мо дер ног 

се кун дар ног тр жи шта по треб но је раз два ја ње

тих функ ци ја, та ко да ори ги на тор не мо ра да

оба вља обе функ ци је, од но сно да бу де и вла с-

ник и сер ви сер ду га. Та ко ђе, ја чи на кон ку рен ци -

је на при мар ном хи по те кар ном тр жи шту мо же

би ти у ди рект ној ве зи са да љим раз во јем се кун-

дар ног хи по те кар ног тр жи шта. На се кун дар ном

хи по те кар ном тр жи шту пред у слов за ње го во

функ ци о ни са ње има ју фи нан сиј ске ин сти ту ци -

је ко је ку пу ју хи по те кар не кре ди те или хар ти је

од вред но сти ко је су еми то ва не по том осно ву.

Та кве ин сти ту ци је че сто ку пу ју хи по те кар не хар-

ти је ко је је оси гу ра ла др жа ва. Фи нан сиј ске ин-

сти ту ци је че сто мо гу до ћи у не за вид ну по зи ци -

ју уко ли ко не по се ду ју до вољ но по да та ка о пу лу

хи по те кар них кре ди та ко ји ку пу ју по себ но с об-

зи ром на то да се од ре ђе не ано ма ли је мо гу по -

ја ви ти у ка сни јим го ди на ма, као и на чи ње ни цу

да фи нан сиј ске ин сти ту ци је ко је ку пу ју ове кре-

ди те не ма ју исте ин фор ма ци је о кре ди ту са ко -

ји ма рас по ла же ори ди на тор. 

Тре ба по ме ну ти да у све ту по сто је два мо-

де ла ре фи нан си ра ња на се кун дар ном хи по те-

кар ном тр жи шту, а то су аме рич ки и европ ски

мо дел. Код европ ског мо де ла за ло же на имо ви -

на за еми то ва ње хар ти је од вред но сти, од но сно

хи по те кар не об ве зни це (mortgage bond), оста је

у би лан су ори ги на то ра и на зи ва се би лан сна се-

ку ри ти за ци ја (on balance sheet seuritization), док

се у дру гом слу ча ју код хи по те кар не за ло жни це

(МБС) из во ди ван би лан са ори ги на то ра и то је

ван би лан сна се ку ри ти за ци ја (of balance sheet

seuritization), на кон че га се пре но си у би ланс

спе ци јал ног прав ног ли ца (СПВ). 
У САД го то во 2/3 хи по те кар них кре ди та

пред ста вља пред мет тр го ви не, та ко да су са да
оси гу ра не хи по те ке глав ни део фи нан сиј ских
тр жи шта. Ка да је реч о функ ци о ни са њу при-
мар ног и се кун дар ног хи по те кар ног тр жи шта у
САД, тре ба по ме ну ти да је за раз ли ку од ве ћи -
не дру гих раз ви је них зе ма ља све та на хи по те-
кар ном тр жи шту САД се кун дар но хи по те кар но
тр жи ште раз ви је ни је не го при мар но и до би ја
све ве ћу уло гу.

Се ку ри ти за ци ја

Се ку ри ти за ци ја се по ја ви ла по чет ком се-

дам де се тих го ди на у САД. Основ ни узрок ње не
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по ја ве би ло је про на ла же ње оп ти мал ног мо де -

ла за до дат но фи нан си ра ње у усло ви ма по сто -

ја ња огра ни че не фи нан сиј ске мо гућ но сти за

при ба вља ње ка пи та ла, као и по тре бе за ожи в-

ља ва њем еко ном ске ак тив но сти при вре де САД,

а по себ но у пе ри о ду ве ли ке де пре си је. Као мо-

дел за пре ва зи ла же ње ве ли ке кри зе аме рич ки

кон грес је осно вао не ко ли ко аген ци ја под сво јим

по кро ви тељ ством. Аме рич ки FED је обез бе дио

по ве ћа ње ли квид но сти за ко мер ци јал не бан ке

пу тем сма ње ња есконт не сто пе. 

Ли квид ност за ште ди о ни це по ве ћа на је ос-

ни ва њем FHLB (Federal Home Loan Banks) ко -

ја је обез бе ђи ва ла суб вен ци је за оне ко ји су по-

зајм љи ва ли од ште ди о ни ца. Дру га кре а ци ја

аме рич ког кон гре са би ло је ства ра ње FHA (Fe-

deral Housing Administration) да про мо ви ше

фик сну ра ту, ни во упла та и пу ну амор ти за ци ју

хи по те ке. Јед на од уло га FHA би ла је да се ре-

ду ку је кре дит ни ри зик за ин ве сти то ре пру жа-

њем га ран ци ја за слу чај не из ми ре ња оба ве за.

У сва ком слу ча ју, ни та да све хи по те ке ни су мо -

гле би ти оси гу ра не, јер су кан ди да ти мо ра ли

ис пу ни ти FHA стан дар де оси гу ра ња ко је је про-

мо ви са ла FHA као пр ва ко ја је стан дар ди зо ва -

ла хи по те кар не усло ве. Основ на пред ност про-

це са се ку ри ти за ци је пред ста вља сма ње ње

тро шко ва фи нан си ра ња, од но сно сма ње ње

тро шко ва по ве зи ва ња су фи ци тар ног и де фи-

ци тар ног сек то ра на фи нан сиј ском тр жи шту.

По што се де ша ва да за еми то ва не хар ти -

је од вред но сти че сто га ран ту ју др жав не аген-

ци је као што су GNMA, FHMA или FHLMC, ко -

је га ран ту ју из ми ре ње оба ве за по осно ву

хар ти ја од вред но сти еми то ва них са за ло гом у

хи по те кар ним кре ди ти ма, ин сти ту ци о нал ни ин-

ве сти то ри као што су пен зи о ни фон до ви, оси-

гу ра ва ју ће ком па ни је, итд., опре де љу ју се да

ин ве сти ра ју у ту вр сту хар ти ја од вред но сти.

Ни је нео бич но да фи нан сиј ске ин сти ту ци је

ула жу ис кљу чи во у си гур ни је ин ве сти ци је с об-

зи ром на свр ху њи хо вог по сто ја ња и стрикт не

за кон ске про пи се о на чи ну функ ци о ни са ња. 

Ме ха ни зми хи по те кар ног 
кре ди ти ра ња у зе мља ма 
са раз ви је ним фи нан сиј ским 
тр жи штем

Хи по те кар но тр жи ште САД да нас не сум-

њи во пред ста вља нај ра зви је ни је тр жи ште на

све ту. Обе леж ји ма да на шњег хи по те кар ног фи-

нан си ра ња прет хо ди ли су раз ли чи ти стан дар -

ди у про шло сти. Та ко је два де се тих го ди на 20.

ве ка би ло мо гу ће до би ти стам бе ни кре дит уз

фик сну ка мат ну сто пу и вла сти ти удео од 40%

до 50% из но са кре ди та, са нај ду жим ро ком от-

пла те кре ди та од 5 до 10 го ди на. То ком от пла -

те кре ди та от пла ћи ва ле су се са мо ка ма те, док

је глав ни ца до спе ва ла за на пла ту на кра ју от-

плат ног пе ри о да у це ли ни. До 1978. го ди не си-

стем се раз ви јао у прав цу про ду же ња ро ко ва

от пла те стам бе них кре ди та (20 до 30 го ди на),

са сма ње њем вла сти тог уде ла на са мо 20% из-

но са кре ди та. 

Стам бе но фи нан си ра ње до по чет ка 80-тих

го ди на про шлог ве ка ка рак те ри са ло је тра ди-

ци о нал но фи нан си ра ње ко је се огле да ло у

одо бра ва њу кре ди та на осно ву де по зи та, пре -

ко ве ли ких зај мо да ва ца спе ци ја ли зо ва них кре-

дит но-штед них асо ци ја ци ја (S&Ls), а ма ње

пре ко ко мер ци јал них хи по те кар них ба на ка. Та -

кви ти по ви ште ди о ни ца при ку пља ли су сред-

ства у ви ду де по зи та и на осно ву њих одо бра-

ва ли ду го роч не хи по те кар не кре ди те са

фик сном ка мат ном сто пом, што је по ја вом ин-
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фла тор них кре та ња до во ди ло до ве ли ких фи-

нан сиј ских ло мо ва.

Да љим раз во јем хи по те кар ног тр жи шта

све ве ћу уло гу у од но су на при мар но тр жи ште

до би ја ло је се кун дар но хи по те кар но тр жи ште,

чи ме је сма ње на уло га де по зит ног на чи на фи-

нан си ра ња, уз на гли раст хар ти ја од вред но сти.

Тре ба по ме ну ти да хи по те кар на тр жи шта у ЕУ

при лич но за о ста ју за хи по те кар ним тр жи штем

ка кво је у САД, по го то во у по гле ду при ме не хи-

по те кар них ин стру ме на та ко ји су за сно ва ни на

про це су се ку ри ти за ци је. У при лог овој чи ње ни -

ци иде и по да так да је са мо 1% одо бре них хи-

по те кар них кре ди та фи нан си ра но у фор ми

MBS. По сто ји не ко ли ко за јед нич ких ка рак те-

ри сти ка за хи по те кар не кре ди те ко ји се одо б-

ра ва ју у ЕУ, као што су по да ци да одо бре ни хи-

по те кар ни кре ди ти углав ном оста ју у

порт фе љу кре ди то ра. Нај че шће сред ство фи-

нан си ра ња ових кре ди та је хи по те кар на об ве -

зни ца ко ја се еми ту је на под ло зи одо бре них хи-

по те кар них кре ди та; кре ди тор у пот пу но сти

сно си ри зик ова ко еми то ва них хи по те кар них

об ве зни ца. Стам бе но фи нан си ра ње у ЕУ и да -

ље има на ци о нал ни ка рак тер, те се мо де ли

раз ли ку ју од др жа ве до др жа ве. 

Еми то ва ње хи по те кар них об ве зни ца у ЕУ

ка рак те ри ше чи ње ни ца да еми то ва ње хи по те-

кар них об ве зни ца мо ра да од го ва ра вред но сти

одо бре них хи по те кар них зај мо ва, у истом из но -

су и са истом ка ма том.

ПО ЈА ВЕ КРИ ЗА НА 
ХИ ПО ТЕ КАР НИМ ТР ЖИ ШТИ МА

У про шло сти су се на хи по те кар ном тр жи -

шту по ја вљи ва ле кри зе ко је су по тре са ле чи-

тав фи нан сиј ски сек тор и це ло куп ну при вре ду.

Пр ва од њих би ла је кри за 1933. го ди не. Ве ли -

ка кри за до го ди ла се и 80-тих го ди на про шлог

ве ка, ко ја се огле да ла у не ли квид но сти и не-

сол вент но сти због не ус кла ђе не роч не струк-

ту ре из во ра сред ста ва ко ји су би ли крат ко роч -

ни и пла сма на ко ји су би ли ду го роч ни, што је

до ве ло до огром них гу би та ка. Ве ли ка бан крот-

ства де си ла су се и 1989. го ди не услед ци клич-

них осци ла ци ја, од но сно па да це на на тр жи шту

не крет ни на у САД. Та да су мно ге бан ке бан кро-

ти ра ле док су дру ге пре жи ве ле озбиљ не фи-

нан сиј ске те шко ће.

Јед на од нај ве ћих кри за до го ди ла се 2007.

го ди не ко ја је уз др ма ла фи нан сиј ски сек тор

САД и це ло куп не еко но ми је ко је су би ле у ди-

рект ној ве зи са еко но ми јом САД. На и ме, су пер-

и ор ност пр ве еко но ми је све та по че ло је да се



109

љу ља у ле то 2007. го ди не ка да је на Вол стри -

ту об ја вљен крах аме рич ког хи по те кар ног тр -

жи шта. У на ди да вред ност ку ћа у Аме ри ци

ни ка да не па да, бан ка ри САД су по чет ком 90-

тих раз ви ли си стем ви со ко ри зич них кре ди та,

по зна тих као суб-при ме хи по те ке, ко је су ин ве-

сти то ри ма до но си ле зна чај не про фи те ако по-

ве ри лац јед ног да на от пла ти кре дит за стан.

Основ на ка рак те ри сти ка суб-при ме кре ди та је -

сте да се стам бе ни кре дит ну ди и одо бра ва без

ика кве про ве ре имо вин ског ста ња и кре дит не

исто ри је ли ца ко ме се кре дит одо бра ва. 

Та ко ђе, бан ка ри су сма тра ли да ве ли ку

си гур ност има ју у чи ње ни ци да ће, уко ли ко ду -

жни ци пре ста ну да от пла ћу ју сво је кре ди те,

они мо ћи ла ко да се на пла те про да јом не по к-

рет но сти на тр жи шту, јер је у то вре ме на тр жи -

шту не по крет но сти био кон стан тан раст це на

не по крет но сти; по да ци го во ре да су не по крет-

но сти ра сле и до 8% за тро ме сеч је.

При ву че ни ни ским по чет ним ка ма та ма на

суб-при ме кре ди те мно ги Аме ри кан ци ни су

обра ћа ли па жњу на од ре ђе не кла у зу ле уго во -

ра ко је су се од но си ле на ка мат ну сто пу. Јед на

од основ них ка рак те ри сти ка ових кре ди та огле -

да ла се у то ме да је у слу ча ју не ре дов не от пла -

те кре ди та пред ви ђе но да се ка ма та уве ћа ва

екс по нен ци јал но. Са дру ге стра не, аме рич ки

зај мо дав ци су по че ли да пре па ку ју хи по те кар -

не кре ди те у ком плек сне фи нан сиј ске аран ж-

ма не и пре про да ју их за ин те ре со ва ним ин ве-

сти то ри ма ши ром све та.

Мо де ли хи по те кар них кре ди та

На фи нан сиј ском тр жи шту да нас има мо

ве ли ки број мо де ла хи по те кар ног кре ди ти ра ња.

Кон вен ци о нал ни хи по те кар ни кре ди ти у од но -

су на ка мат ну сто пу мо гу да бу ду са фик сном

и са про ме њи вом ка мат ном сто пом. Кре ди ти са

фик сном ка мат ном сто пом (fix rate loan) одо б-

ра ва ју се уз фик сну ка мат ну сто пу, ко ја као та -

ква оста је до кра ја от плат ног пе ри о да. От пла-

ћу је се од ре ђе ни број го ди на, нај че шће у

ме сеч ним ра та ма ко је са др же део ка ма те и

део глав ни це. Ме ђу тим, че сто се мо гу сре сти и

у мо ди фи ко ва ним об ли ци ма, као што је слу чај

ка да се то ком от пла те кре ди та от пла ћу је са мо

ка ма та, а глав ни ца до спе ва у це ли ни на кра ју

или не ком бу ду ћем пе ри о ду (baloon payment),

или от пла та кре ди та мо же да бу де та ко струк-

ту ри ра на да ко ми тент сва ки ме сец пла ћа све

ве ћи део глав ни це (growing-еquity mortgage), а

мо же да бу де уса гла ше на са пла ном сте пе но-

ва ња от пла те (graduated-payment mortgage). 

Нај че шће се одо бра ва ју хи по те ка р ни кре-

ди ти са фик сном ка мат ном сто пом на рок од 30

го ди на, иа ко су да нас све по пу лар ни ји хи по те-

кар ни кре ди ти ко ји има ју рок до спе ћа од 15 го-

ди на. Скра ћи ва њем ро ка от пла те кре ди та

оства ру ју се зна чај не уште де по осно ву ка ма -

те на кре дит, али у том слу ча ју ме сеч на ра та

би ва ве ћа и за 20%.

Кон вен ци о нал не кре ди те са про ме њи вом

ка мат ном сто пом (adjustable-rate mortgages) у

јед ну ру ку ка рак те ри шу по де ла ри зи ка из ме ђу

кре ди то ра и ду жни ка, а са ма про мен љи вост

ка мат не сто пе мо же се уго во ри ти на не ко ли ко

на чи на. По је ди ни кре ди ти са про ме њи вом ка-

мат ном сто пом су и кон вер ти бил ни, што зна чи

да у од ре ђе ном тре нут ку у бу дућ но сти по ста ју

кре ди ти са фик сном ка мат ном сто пом.

По сто ји још јед на вр ста ових кре ди та, а то

су кре ди ти са ми ни мал ним вла сти тим уде лом

(zero down payment mortgage), ко ји пред ста в-

ља ју јед ну од ино ва ци ја ко ју је осми сли ла Bank

of America за осо бе ко је има ју ма ло го то ви не,

ма ла ме сеч на при ма ња, али из вр сну кре дит ну

про шлост. 

Ма њи стам бе ни кре ди то ри осми сли ли су

кре ди те са ау то мат ским ре фи нан си ра њем (auto

rate reduction loan) с ци љем да за др жи нај бо ље

кли јен те. Овај про из вод је из ра ђен пр вен стве но

с ци љем да за др жи нај бо ље кли јен те због то га

што се де ша ва ло да су по је ди ни до бри кли јен -

ти, про на шав ши по вољ ну ка мат ну сто пу на тр -

жи шту, би ли спрем ни да ре фи нан си ра ју по сто -

је ће кре дит не ли ни је. Овај кре дит има уго во ре ну

ка мат ну сто пу ко ја не мо же ра сти, а у слу ча ју

сма ње ња ка мат них сто па на тр жи шту он се за-

тва ра из но вог кре ди та. За ове кре ди те по сто ји

је дан услов, а то је уред на от пла та кре ди та у по-

след њих 12 ме се ци.

Кон вен ци о нал ни кре ди ти су и ри зич ни кре-

ди ти (subprime loans), ко ји се одо бра ва ју раз ли -

чи тим ко мин тен ти ма (subprime debtor). Упра во

овај про из вод до ка зао је не са вр ше ност аме-

рич ког хи по те ка р ног тр жи шта ко је је до жи ве ло

ве ли ки по трес 2007. го ди не.
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У кон вен ци о нал не кре ди те спа да ју и кре-
ди ти са про ме њи вом ка мат ном сто пом за уред -
не пла ти ше (trackrecord adjusted mortgage).
Кре ди то ри ко ји одо бра ва ју кре ди те ри зич ним
кли јен ти ма раз ви ли су кре дит ко ји пред ви ђа
сма ње ње ка мат не сто пе на кон од ре ђе ног вре-
ме на, нај че шће на кон две го ди не ако ду жник
уред но и на вре ме от пла ћу је ра те кре ди та.

ХИ ПО ТЕ КА Р НО ТР ЖИ ШТЕ У 
РЕ ПУ БЛИ ЦИ СР БИ ЈИ – ИСТО РИЈ СКИ
РАЗ ВОЈ

Хи по те ка р но тр жи ште у Ср би ји има тра ди-
ци ју ду гу го то во 172 го ди не, што нас свр ста ва
у круг зе ма ља са ду гом хи по те кар ном тра ди ци -
јом. Ука зом кне за Ми ло ша из 1836. го ди не хи-
по те кар не по зај ми це су се у Кра ље ви ни Ср би -
ји одо бра ва ле из цр кве них фон до ва и Фон да за
си ро чад. Упра ва фон до ва по сло ва ла је на де-
по зит ном прин ци пу, усме ра ва ју ћи сред ства јав-
них фон до ва, без оба вља ња бан кар ских по-
сло ва и мо би ли за ци је сред ста ва из дру гих
из во ра. Ра ди ја ча ња кре дит ног по тен ци ја ла
1874. го ди не до нет је За кон о за ло жни ца ма.
Упра ва фон до ва је пр ву еми си ју за ло жни ца
пу сти ла у про мет 1903. го ди не. По сле Пр вог
свет ског ра та, Упра ва фон до ва се тран сфор-
ми ше у Др жав ну хи по те кар ну бан ку (ДХБ) 1922.

го ди не. Ова бан ка ни је има ла свој ка пи тал, не -
го су јој као из вор сред ста ва слу жи ли сви јав -
ни фон до ви, са мо у прав ни ка пи тал, цр кве ни и
ма на стир ски ка пи тал, ка пи тал јав них уста но ва,
сви де по зи ти код су до ва и по ли циј ских вла сти,
сте чај не ма се, штед ни уло зи и за ло жни це. По -
сле Дру гог свет ског ра та, 1946. го ди не, фор ми-
ра на је Др жав на ин ве сти ци о на бан ка ко ја је за-
ме ни ла Др жав ну хи по те кар ну бан ку. Овај
пе ри од ка рак те ри са ла је до ми на ци ја јав ног
сек то ра у од но су на пред у зе ћа и ста нов ни штво,
ко ја је у по чет ном пе ри о ду об но ве зе мље на-
кон ра та би ла не за мен љи ва. Та ко је глав но
ме сто у фи нан си ра њу стам бе не из град ње за у -
зи мао др жав ни бу џет, док бан ке ни су би ле са мо-
стал не ин сти ту ци је већ су пред ста вља ле део
др жав ног апа ра та. У пе ри о ду од 1955. до 1965.
го ди не раз ви је но је фон дов ско фи нан си ра ње
стам бе не из град ње. На кон уки да ња др жав них
фон до ва за стам бе ну из град њу уки ну ти су и
до при но си за стам бе ну из град њу, а њих је за ме-
ни ло на мен ско из два ја ње сред ста ва из фон до -
ва за јед нич ке по тро шње пред у зе ћа. То ком
осам де се тих, осим не спор них ре зул та та ба на ка
у ства ра њу стам бе ног фон да Ср би је, еви дент -
ни су би ли и не до ста ци аде кват ног си сте ма за-
шти те. Пре све га, оне ни су обез бе ди ле аде ква-
тан си стем за шти те од ин фла ци је, та ко да су
бан ке, у на ме ри да за шти те део сво јих сред ста -
ва, пре у сме ра ва ле сред ства на ме ње на за кре-
ди ти ра ње стам бе не из град ње у кре ди ти ра ње

Хипотекарна банка 1927. године
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обрт них сред ста ва, где су ка ма те би ле ви ше, а
обрт бр жи. 

ПРАВ НИ ОКВИР

Ду го вре ме на у прав ном си сте му Ср би је
хи по те ка је би ла ре гу ли са на За ко ном о осно ва -
ма сво јин ско прав них од но са, све док ни је до-
нет за кон о хи по те ци ко ји је сту пио на сна гу
2006. го ди не. За кон о хи по те ци де фи ни сао је
хи по те ку као за ло жно пра во на не по крет ност. 

Овај за кон тра ба ло је да иде у при лог бан-
кар ској ин ду стри ји и по ве ћа њу кре дит не спо-
соб но сти ли ца ко ја ни су мо гла да да ју обез бе-
ђе ње за узи ма ње кре ди та по по сто је ћој
имо ви ни. Крај њи циљ За ко на био је да се до -
ђе до по ве ћа ња стам бе не про из вод ње, с јед не
стра не, док је на дру гој стра ни би ла те жња да
кре ди ти по ста ну до ступ ни ји ши рим сло је ви ма
ста нов ни штва. Ства ра ње бо љих усло ва за кре-
ди ти ра ње гра ђа на пот по мо гло је до но ше ње
За ко на о на ци о нал ној кор по ра ци ји за оси гу ра -
ње стам бе них кре ди та, чи ме је пу тем суб-
вен ци ја омо гу ће но да бан кар ски кре ди ти по ну -
де тр жи шту ни жу ефек тив ну ка мат ну сто пу и
та ко ку по ви на ста на пу тем хи по те кар ног кре ди -
та по ста не до ступ ни ја ши рим ка те го ри ја ма ста-
нов ни штва. Осим та два за ко на, тре ба по ме ну -
ти од ре ђе не за кон ске про пи се ко ји су би ли

не из о став ни у функ ци о ни са њу овог тр жи шта,
као што су За кон о осно ва ма сво јин ско прав них
од но са, За кон о обли га ци о ним од но си ма, За-
кон о бер зи, За кон о тр жи шту хар ти ја од
вред но сти, За кон о др жав ном пре ме ру и ка-
та стру и упи си ма пра ва на не по крет ност,
за кон ска ак та ве за на за ре гу ли са ње ин ве сти-
ци о них фон до ва и оси гу ра ва ју ћих дру шта ва
итд.

Фор ми ра ње и пер спек ти ве раз во ја 

За ства ра ње при мар ног хи по те кар ног тр -
жи шта у Ср би ји по сто је од ре ђе ни про бле ми у
ви ду ма кро е ко ном ских кре та ња, од но сно ства-
ра ња ста бил ног ма кро е ко ном ског окру же ња
ко је ни је ка рак те ри стич но за Ср би ју. Основ ни
ма кро е ко ном ски пред у сло ви ко ји мо ра ју би ти
за до во ље ни су сто па ра ста дру штве ног про из -
во да, на ци о нал ни до хо дак по гла ви ста нов ни -
ка, сто па ин фла ци је, де ви зни курс, ни во за ра -
да, ста ње ку пов не мо ћи ста нов ни штва, ста ње
бан кар ског си сте ма и сте пен раз ви је но сти тр -
жи шта ка пи та ла.

Основ на пре пре ка у раз во ју хи по те кар ног
тр жи шта на на шим про сто ри ма пред ста вља ла је
не кон ку рент ност у бан кар ском сек то ру, ни зак
ни во за ра да ста нов ни штва, што ди рект но ути че
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на обим и ду би ну тр жи шта не крет ни на. Ве ли ка
не ус кла ђе ност по ну де и тра жње је основ на ка-
рак те ри сти ка срп ског при мар ног хи по те кар ног
тр жи шта. С об зи ром на то да код нас по сто ји
бит но не сла га ње по ну де и по тра жње у по чет ној
фа зи раз во ја при мар ног хи по те кар ног тр жи шта
у Ср би ји, бит на је уло га др жав не по ли ти ке ко ја
мо же да бу де усме ре на у прав цу снаб де ва ња
овог тр жи шта, пред у зи ма њем ме ра оси гу ра ња
хи по те кар них кре ди та, фор ми ра њем др жав них
спе ци ја ли зо ва них аген ци ја за хи по те кар но по-
зајм љи ва ње, сти му ли са ње штед ње ста нов ни -
штва и во ђе ње по ре ске по ли ти ке ко јом ће се та -
ква штед ња осло бо ди ти по ре за, као што је то
ура ђе но у мно гим тран зи ци о ним зе мља ма. 

Ме ре ма кро е ко ном ске по ли ти ке мо гу би ти
усме ре не на по љу: фи скал не по ли ти ке ко ја би ос-
ло ба ђа ла по ре за на мен ску штед њу, уво ђе њем зе -
мљи шних књи га, и уво ђе ње ве ћег сте пе на ау то-
ма ти зо ва не об ра де, по ве ћа ње ефи ка сно сти суд-
ства у по ступ ку на ми ре ња ба на ка у слу ча ју не-
из ми ре ња оба ве за, сма ње ње ко руп ци је на оп-
штин ским и град ским ни во и ма, сма њи ва ње не-
о п ход ног ро ка за до би ја ње до зво ла, де на ци о на-
ли за ци ја имо ви не, ускла ђи ва ње за кон ски про пи-
са са за ко ни ма ЕУ, из град њом со ци јал но не про-
фит них ста но ва, сма њи ва ње тро шко ва град ског
гра ђе вин ског зе мљи шта, осни ва ње др жав них
аген ци ја ко је би да ва ле га ран ци је за по тен ци јал-
но еми то ва ње хар ти је од вред но сти на ба зи хи-
по те кар них кре ди та и осни ва ње др жав не хи по-
те кар не бан ке.

Др жа ва је 2004. го ди не осно ва ла На ци о-
нал ну кор по ра ци ју за оси гу ра ње стам бе них кре-
ди та ко ја је тре ба ло да суб вен ци о ни ше кре ди те
за од ре ђе не гру пе ста нов ни штва, чи ме би кре ди -
ти по ста ли по вољ ни ји због ни же ка мат не сто пе.
Ме ђу тим, осни ва ње ове кор по ра ци је до жи ве ло
је од ре ђе не кри ти ке струч не јав но сти, ко ја се по-
зи ва ла на чи ње ни цу да се, пре ма На цр ту за ко -
на о осни ва њу НКОСК, де фи ни сао по сту пак ре-
фи нан си ра ња на се кун дар ном хи по те кар ном

тр жи шту, а још ни је аде кват но устро је но ни при-
мар но хи по те кар но тр жи ште. 

Основ не кри ти ке на рад ове аген ци је од но -
се се на чи ње ни цу да је осни вач ки ка пи тал
ове кор по ра ци је 10 ми ли о на евра, а ни је пред-
ви ђе на пар ла мен тар на кон тро ла ра да кор по-
ра ци је. У истом прав ном ли цу спо је не су функ-
ци је оси гу ра ња кре дит ног ри зи ка и функ ци је
ин сти ту ци је ко ја вр ши ре фи нан си ра ње, што је
не спо ји во у зе мља ма са раз ви је ним хи по те ка -
р ним тр жи штем. Та ко ђе, ниг де у за ко ну ни су
де фи ни са не бу ду ће ак тив но сти кор по ра ци је,
иа ко је пред ви ђе но ула га ње др жав них сред ста -
ва у хар ти је од вред но сти, а ни су де фи ни са ни
ни не до зво ље ни фи нан сиј ски ин стру мен ти, ни -
ти до зво ље не тран сак ци је с аспек та прав них
ли ца. Пред ви ђе но је ула га ње сред ста ва у ино-
стран ство, што пред ста вља из воз ка пи та ла, а
про цес се ку ри ти за ци је пред ста вља се као је -
дан од глав них по сло ва те кор по ра ци је, иа ко у
на шој зе мљи још тра је про цес фор ми ра ња
при мар ног хи по те кар ног тр жи шта.

Тре нут но ве ли ки део си ро ма шних сло је ва
ста нов ни штва ни је у мо гућ но сти да по диг не кре-
дит за ре ша ва ње стам бе ног пи та ња, па до ла зи -
мо до за кључ ка да суб вен ци о ни са не кре ди те
код НКОСК по ди жу имућ ни, што је у су прот но-
сти са основ ним прин ци пи ма те кор по ра ци је.

При ли ком осни ва ња кор по ра ци је Вла да је
има ла за циљ да по бољ ша усло ве стам бе ног
кре ди ти ра ња гра ђа на Ре пу бли ке Ср би је. Про-
грам ко ји је ну ди ла кор по ра ци ја тре ба ло је да
обез бе ди: ку по ви ну или из град њу стам бе них је -
ди ни ца ка те го ри ји гра ђа на за ко ју је ре ша ва ње
стам бе ног пи та ња нај ва жни је, и то по ди за њем
кре дит не спо соб но сти и сма ње њем ка мат не
сто пе, раз вој тр жи шта не крет ни на и тр жи шта хи-
по те кар них кре ди та на тр жи шним осно ва ма,
раз вој кон ку рен ци је ме ђу бан ка ма зна чај ним
сма ње њем ка мат не сто пе за стам бе не кре ди те,
по ве ћа ње бро ја но во и згра ђе них ста но ва и ства-

ГОДИНА
ИЗНОС У

ДИНАРИМА
ИЗНОС У
ЕВРИМА

БРОЈ
СУБВЕНЦИЈА

2010. 200.000.000 2.100.000 221

2011. 300.000.000 3.000.000 315

2012. 380.000.000 3.619.047 348

2013. 345.000.000 3.080.357 324

Та бе ла 1. Сред ства пред ви ђе на за суб вен ци о ни са ње стам бе них кре ди та 
про фе си о нал них вој них ли ца
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ра ње до ми но ефек та на це лу при вре ду, као и
по бољ ша ње жи вот ног стан дар да гра ђа на.

ОСНОВ НИ РАЗ ЛО ЗИ ЗА ФОР МИ РА ЊЕ
ВОЈ НЕ АГЕН ЦИ ЈЕ ЗА ОБЕЗ БЕ ЂЕ ЊЕ
СТАМ БЕ НИХ КРЕ ДИ ТА

Је дан од нај ве ћих про бле ма за по сле них у
МО и ВС пред ста вља не ре ше но стам бе но пи-
та ње, ка ко за ак тив ни са став, та ко и за ли ца ко -
ја су прет ход них два де се так го ди на пен зи о ни-
са на. По сто је ћа за кон ска ре гу ла ти ва де фи ни-
ше да сва ли ца ко ја не ма ју ре ше но стам бе но пи-
та ње на трај ним осно ва ма оства ру ју пра во на
тро шко ве за ку па ста на у за ви сно сти од чла но-
ва по ро дич ног до ма ћин ства и за по сле ња брач-
ног дру га. 

На осно ву ана ли за тр жи шта стам бе них
кре ди та, ста ње и по тре ба за ре ша ва њем стам-
бе них про бле ма про фе си о нал них вој них ли ца
ВС, као и до са да шњег ис ку ства у ра ду На ци о-
нал не кор по ра ци је за оси гу ра ње стам бе них
кре ди та, Вла да пред у зи ма ме ре по бољ ша ња
усло ва стам бе ног кре ди ти ра ња про фе си о нал -
них вој них ли ца. За ко ном о бу џе ту пред ви ђе на
су сред ства по след ње три го ди не за суб вен ци -
о ни са ње стам бе них кре ди та про фе си о нал них
при пад ни ка Вој ске.

Из ове та бе ле ви ди се да је за суб вен ци о-
ни са ње стам бе них кре ди та за 2013. го ди ну
пред ви ђе но око три ми ли о на евра, од но сно
при бли жно 324 суб вен ци је (за про це ну је узе -
та про сеч на суб вен ци ја од 19% и из нос кре ди -
та од 50.000 ЕУР). При том, ли ца ко ја апли ци-
ра ју за суб вен ци ју при ли ком по ди за ња

стам бе ног кре ди та не под ле жу истим усло ви ма,
јер из нос суб вен ци је ди рект но за ви си од ду жи -
не рад ног ста жа и на осно ву то га се од ре ђу је
про це нат суб вен ци је.

Овим мо де лом и тем пом фи нан си ра ња
свих ли ца ко ја су под не ла зах тев за ре ша ва ње
стам бе ног пи та ња у Вој сци (око 16.000 мол би)
стам бе но збри ња ва ње тра ја ло би не ко ли ко де-
це ни ја (за пе ри од од 2010. до 2013. го ди не про-
сеч но је по де ље но 272 суб вен ци је, што зна чи
да би се овим тем пом 16.000 по сто је ћих зах те -
ва ре ши ло у на ред них 58 го ди на), што је по ра-
жа ва ју ће, по себ но ако се узму у раз ма тра ње и
бу ду ће ста ре ши не ко је ће сво ју ка ри је ру за по че -
ти по за вр шет ку вој не ака де ми је. Та ко ђе, тре ба
има ти на уму да се на ве де на сред ства ди рект -
но из два ја ју из бу џе та и да њи хо ва упла та за ви -
си од тем па при ли ва сред ста ва у бу џет.

Уко ли ко се, са дру ге стра не, раз мо тре сви
објек ти и зе мљи ште ко ји се на ла зе у ма стер
пла ну, од но сно пред ви ђе ни су за про да ју мо же
се ла ко до ћи до за кључ ка да би њи хо вом про-
да јом део сред ста ва мо гао да по слу жи као ос-
ни вач ки ка пи тал бу ду ће аген ци је за оси гу ра ње
стам бе них кре ди та про фе си о нал них вој них ли -
ца. На и ме, њи хо вим оту ђе њем бу џет вој ске би
се рас те ре тио за део тро шко ва ко је но си одр-
жа ва ње ових обје ка та, а са дру ге стра не сред-
ства ко ја би по слу жи ла као осни вач ки ка пи тал
бу ду ће аген ци је за оси гу ра ње стам бе них кре-
ди та би ла би пла си ра на као кре дит не ли ни је
про фе си о нал ним вој ним ли ци ма. Пред ност
овог ви да кре ди ти ра ња огле да се у то ме што
би ве ли ки део ста ре ши на мо гао да се кре ди ти -
ра пу тем овог мо де ла, а са дру ге стра не кре ди -
ти ко ји би се одо бра ва ли би ли би мно го јеф ти-

Та бе ла 2. Кри те ри ју ми за утвр ђи ва ње про цен та суб вен ци је 
за про фе си о нал на ли ца

Број навршених година рада у радном односу Субвенција

4–6 14%

7–8 15%

9–10 16%

11–12 17%

13–14 18%

15–16 19%

17–18 20%

19–20 21%

21–22 22%

23–24 23%

25 и више 24%

STANDARD
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ни ји од оних ко ји су тре нут но до ступ ни на тр жи -
шту. На и ме, ов де би це ну кре ди та пред ста вља -
ла мар жа ко ја на тр жи шту у ко мер ци јал ним
бан ка ма из но си од 1 до 3 про цен та, док би
кре дит био јеф ти ни ји за из нос ЕURIBOR-а с об-
зи ром на то да аген ци ја не би има ла по тре бе
да сред ства при ку пља пу тем по вла че ња кре-
дит них ли ни ја из ино стран ства. 

Аген ци ја би по сло ва ла на тр жи шном прин-

ци пу с тим што би као фи нан сиј ска ин сти ту ци ја

ко ју је осно ва ла др жа ва мо гла у пер спек ти ви да

еми ту је хар ти је од вред но сти ко ји ма би се тр го-

ва ло на бер зи. Та ко ђе, ра ди обез бе ђе ња сол-

вент но сти аген ци ја би мо гла да вр ши и про да ју

од ре ђе них кре ди та дру гим фи нан сиј ским ин сти-

ту ци ја ма и на осно ву то га би при ба вља ла до дат -

ни ка пи тал нео п хо дан за кре ди ти ра ње. 

Осни ва ње аген ци је има ви ше стру ке ко ри-

сти, пр вен стве но за све за по сле не ко ји би лак -

ше ре ша ва ли сво је стам бе но пи та ње пу тем

мно го јеф ти ни јих кре ди та. Та ко ђе, пла сма ни

би би ли си гур ни ји, јер је мно го лак ше про ве ри -

ти бо ни тет сва ког ко апли ци ра за кре дит, а це-

ло куп на про це ду ра би се по јед но ста ви ла и

вре мен ски скра ти ла. Са аспек та др жа ве по ве -

ћа на ку по ви на стам бе них је ди ни ца до ве ла би

до ра ста про из вод ње, што би упо сли ло мно га

ма ла и сред ња пред у зе ћа у Ср би ји.

За кљу чак

Хи по те кар но кре ди ти ра ње у раз ви је ним

зе мља ма мно го је раз ви је ни је не го код нас.

Ипак, на ша пред ност мо же би ти при ме на ис ку-

ства дру гих, чи ме би се бит но уште де ло вре ме

за су сти за ње зе ма ља ко је има ју раз ви је но хи-

по те кар но тр жи ште. Ства ра ње вој не аген ци је

за оси гу ра ње стам бе них кре ди та по так ну то је

огром ним про бле мом ко ји се огле да у ве ли-

ком бро ју ли ца ко ја не ма ју ре ше но стам бе но

пи та ње, а чи тав жи вот су ра ди ли у вој сци из ко -

је су оти шли као бес кућ ни ци и, са дру ге стра -

не, мла дим љу ди ма ко ји сво ју ка ри је ру за по чи -

њу у је ди ни ца ма и уста но ва ма Вој ске и ко ји, уз

по сто је ћу ре гу ла ти ву, не мо гу оче ки ва ти по-

вољ но ре ша ва ње стам бе ног пи та ња. 

Аген ци ја би пр во бит не кре ди те одо бра ва -

ла из сред ста ва осни вач ког ка пи та ла, док би

до дат на сред ства мо гла да при ба вља пу тем

еми то ва ња хар ти ја од вред но сти, као и пу тем

про да је кре ди та дру гим фи нан сиј ским ин сти ту-

ци ја ма, као што су ин ве сти ци о ни фон до ви и

при ват ни пен зи о ни фон до ви.

Аген ци ја за обез бе ђе ње стам бе них кре ди -

та про фе си о нал них вој них ли ца би ла би фо ку-

си ра на на пру жа ње фи нан сиј ског кон сал тин га

и по ну ду раз ли чи тих мо де ла фи нан сиј ског кре-

ди ти ра ња, што би ли ци ма омо гу ћи ло да иза бе -

ру кре ди те у скла ду са сво јим по тре ба ма и мо-

гућ но сти ма. Тре ба по ме ну ти да би се ве ли ки

део сред ста ва ко ја се са да одва ја ју из бу џе та

пре у сме рио у дру ге про јек те. 
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