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МО­ГУЋ­НОСТ ВР­ШЕ­ЊА БИ­ЛАН­СНЕ ­
СЕ­КЈУ­РИ­ТИ­ЗА­ЦИ­ЈЕ ДУ­ГО­ВА­ЊА ­

У РЕ­ПУ­БЛИ­ЦИ СР­БИ­ЈИ ПУ­ТЕМ ИЗ­ДА­ВА­ЊА ­
ПО­КРИ­ВЕ­НИХ ОБ­ВЕ­ЗНИ­ЦА

Са­же­так: Се­кју­ри­ти­за­ци­ја ду­го­ва­ња је по­сту­пак пре­тва­ра­ња не­ли­
квид­не ак­ти­ве бан­ке у ли­квид­ну пу­тем пла­сма­на хар­ти­ја од вред­но­сти на 
тр­жи­шту ка­пи­та­ла. Пред­мет овог ра­да је би­лан­сна се­кју­ри­ти­за­ци­ја, те 
да ли је мо­гу­ће из­вр­ши­ти еми­си­ју об­ве­зни­ца ко­је ће би­ти обез­бе­ђе­не за­ло­гом 
на по­тра­жи­ва­њи­ма бан­ке, бу­ду­ћи да је пре­ма по­зи­тив­ним про­пи­си­ма мо­
гу­ће из­да­ва­ти ко­р­по­ра­тив­не об­ве­зни­це. Из­да­ва­њем ова­квих об­ве­зни­ца, еми­
тент би при­ку­пио јеф­тин ка­пи­тал бу­ду­ћи да би из­дао ви­со­ко ква­ли­тет­ну 
ду­жнич­ку хар­ти­ју од вред­но­сти са ни­ском ка­мат­ном сто­пом. Рад ука­зу­је 
на про­бле­ме ко­ји пра­те еми­си­ју по­кри­ве­них об­ве­зни­ца, те да­је од­го­вор на пи­
та­ње ко­ји су то пред­у­сло­ви да би она би­ла мо­гу­ћа у на­шем прав­ном си­сте­му. 

Кључ­не ре­чи: Се­кју­ри­ти­за­ци­ја ду­го­ва­ња; би­лан­сна се­кју­ри­ти­за­ци­ја; 
по­кри­ве­не об­ве­зни­це; тр­жи­ште ка­пи­та­ла; за­ло­жно пра­во.

1. УВОД

Се­кју­ри­ти­за­ци­ја ду­го­ва­ња се у За­ко­ну о тр­жи­шту ка­пи­та­ла1 (на да­ље 
у тек­сту: ЗТК) на ви­ше ме­ста са­мо уз­гред­но по­ми­ње. Ме­ђу­тим, ЗТК, као ни 
дру­ги про­пи­си не вр­ше да­љу ре­гу­ла­ци­ју овог фи­нан­сиј­ског про­из­во­да, ни­ти 
раз­ли­ку­ју ње­го­ве основ­не ви­до­ве. Да­кле, ра­ди се о фи­нан­сиј­ском про­из­во­ду 
ко­ји је не­у­ре­ђен у на­шем пра­ву и пот­пу­но не­по­знат на фи­нан­сиј­ском тр­жи­шту 
Ре­пу­бли­ке Ср­би­је. Уво­ђе­ње се­кју­ри­ти­за­ци­је ду­го­ва­ња би омо­гу­ћи­ло зна­ча­јан 

1 За­кон о тр­жи­шту ка­пи­та­ла – ЗТК, Слу­жбе­ни гла­сник РС, бр. 31/2011, 112/2015 и 108/2016.
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раз­вој тр­жи­шта ка­пи­та­ла, ко­ји би пен­зи­о­ним и дру­гим ин­ве­сти­ци­о­ним фон­
до­ви­ма, али и ин­ве­сти­то­ри­ма уоп­ште, пру­жио мо­гућ­ност да но­вац уло­же у 
јед­ну ни­ско­ри­зич­ну хар­ти­ју од вред­но­сти (на да­ље у тек­сту: ХОВ). То би у 
пер­спек­ти­ви отво­ри­ло мо­гућ­ност одр­жи­вог раз­во­ја при­ват­ног пен­зи­о­ног оси­
гу­ра­ња, бу­ду­ћи да ње­гов раз­вој из­ме­ђу оста­лог огра­ни­ча­ва и не­раз­ви­је­но 
тр­жи­ште ка­пи­та­ла. Ко­ли­ка је ва­жност ХОВ из­да­тих на ба­зи се­кју­ри­ти­за­ци­је, 
го­во­ри по­да­так да у Ау­стри­ји, зе­мљи ко­ја је по бро­ју ста­нов­ни­ка и по­вр­ши­ни 
ре­ла­тив­но слич­на Ср­би­ји, удео ових ХОВ на тр­жи­шту ка­пи­та­ла 1999. го­ди­не 
био на ни­воу од 71,7 по­сто.2 На зна­чај уво­ђе­ња се­кју­ри­ти­за­ци­је ду­го­ва­ња ду­
жи низ го­ди­на ука­зу­је и Са­вет стра­них ин­ве­сти­то­ра у сво­јој „бе­лој књи­зи“. 

2. УОП­ШТЕ­НО О СЕ­КЈУ­РИ­ТИ­ЗА­ЦИ­ЈИ И ЊЕ­НОМ ЗНА­ЧА­ЈУ

Се­кју­ри­ти­за­ци­ја ду­го­ва­ња је из­да­ва­ње ХОВ­3 ви­со­ког реј­тин­га обез­
бе­ђе­них за­ло­гом на по­тра­жи­ва­њи­ма из прет­ход­но фор­ми­ра­ног порт­фо­лиа 
бан­кар­ских по­тра­жи­ва­ња (на да­ље у тек­сту: ак­ти­ва). Ак­ти­ва је до­бро обез­
бе­ђе­ње да ће из­да­ва­лац из­вр­ша­ва­ти сво­је оба­ве­зе из ХОВ, те услед ни­ског 
ри­зи­ка не­из­вр­ша­ва­ња оба­ве­за, еми­тент пла­ћа из­ра­зи­то ни­ску ка­мат­ну сто­
пу на об­ве­зни­це.4 По­сто­је два ти­па се­кју­ри­ти­за­ци­је ̶ би­лан­сна (европ­ски 
тип) и ван­би­лан­сна (аме­рич­ки тип)5. Ка­да еми­тент оста­не по­ве­ри­лац ак­
ти­ве ко­ја слу­жи за обез­бе­ђе­ње, те исту во­ди у свом ра­чу­но­вод­ству (би­лан­
си­ма), ра­ди се о би­лан­сној се­кју­ри­ти­за­ци­ји.

Еми­тент у по­ступ­ку би­лан­сне се­кју­ри­ти­за­ци­је мо­же би­ти са­мо бан­ка, 
или не­ка дру­га фи­нан­сиј­ска ин­сти­ту­ци­ја са до­зво­лом за оба­вља­ње кре­дит­
них по­сло­ва, а у упо­ред­ном пра­ву се зах­те­ва и по­себ­на до­зво­ла за оба­вља­ње 

2 Le­o­pold Mic­hael Mart­zi, Das Recht der Pfand­bri­e­fe und Hypot­he­ken­ban­ken in Ver­gan­
gen­he­it und Ge­gen­wart – dis­ser­ta­tion, Wi­en 2000, 167.

3 Код би­лан­сног ти­па се­кју­ри­ти­за­ци­је из­да­ју сe по­кри­ве­не об­ве­зни­це, док се код ван­би­
лан­сне се­кју­ри­ти­за­ци­је из­да­ју се­кју­ри­ти­зо­ва­не упут­ни­це. Пред­мет овог ра­да је из­да­ва­ње по­
кри­ве­них об­ве­зни­ца, али су при­ка­за­на не­ка пи­та­ња ве­за­на за ван­би­лан­сну се­кју­ри­ти­за­ци­ју. 

4 Гор­да­на Ју­хас, Се­кју­ри­ти­за­ци­ја – нај­ве­ћа фи­нан­сиј­ска ино­ва­ци­ја 20. ве­ка, Бе­о­град 
2011, 7.

5 Ова по­де­ла је на­ста­ла с об­зи­ром на то, да ли се по­тра­жи­ва­ња ко­ја слу­же за обез­бе­
ђе­ње еми­си­је (ак­ти­ва) из­ме­шта­ју из би­лан­са бан­ке (оту­ђу­ју, це­ди­ра­ју) пре но што до­ђе до 
еми­си­је. Уко­ли­ко пре еми­си­је до­ђе до це­си­је ак­ти­ве ра­ди се о ван­би­лан­сној се­кју­ри­ти­за­ци­
ји, јер она ви­ше не ути­че на би­лан­се бан­ке. Овај вид се­кју­ри­ти­за­ци­је је бит­но дру­га­чи­ји, 
бу­ду­ћи да под­ра­зу­ме­ва осни­ва­ње прав­ног ли­ца за по­себ­не на­ме­не (spe­cial pur­po­se ve­hic­le 
(енг.)) ко­је он­да вр­ши еми­си­ју на осно­ву ак­ти­ве от­ку­пље­не од стра­не бан­ке. У овој ва­ри­јан­
ти еми­си­о­ног по­сла у САД мо­гу­ћа је и ко­ми­си­о­на еми­си­ја, ка­да „труст“ осно­ван од стра­не 
бан­ке вр­ши еми­си­ју у сво­је име, али за ра­чун бан­ке. Ако ак­ти­ва оста­не у по­се­ду бан­ке те 
она по­слу­жи као обез­бе­ђе­ње за еми­си­ју об­ве­зни­ца ра­ди се о би­лан­сној се­кју­ри­ти­за­ци­ји, јер 
се ова ак­ти­ва не из­ме­шта из би­лан­са бан­ке.



Зборник радова Правног факултета у Новом Саду, 2/2017

545

се­кју­ри­ти­за­ци­је и из­да­ва­ње ова­квих по­кри­ве­них об­ве­зни­ца6. На при­мер, у 
пра­ву СР Не­мач­ке, по­ред прет­ход­ног усло­ва још је пред­ви­ђе­но да еми­тент 
по­кри­ве­них об­ве­зни­ца мо­же би­ти ко­ме­р­ци­јал­на бан­ка, или јав­но­прав­на 
кре­дит­на ин­сти­ту­ци­ја,7 ко­ја рас­по­ла­же са ми­ни­мум 25 ми­ли­о­на евра ка­
пи­та­ла, као и са до­зво­лом за оба­вља­ње кре­дит­них по­сло­ва.8 

При­ли­ком из­да­ва­ња по­кри­ве­них об­ве­зни­ца еми­тент га­ран­ту­је за из­вр­
ше­ње оба­ве­зе сво­јом це­ло­куп­ном имо­ви­ном као и код дру­гих ду­жнич­ких 
ХОВ, али и за­ло­гом на ак­ти­ви. У овом слу­ча­ју спе­ци­фич­ност је ве­за­на за 
по­сле­ди­це отва­ра­ња сте­чај­ног по­ступ­ка. Сте­чај је по­сту­пак на­ме­њен, са 
јед­не стра­не пре­стан­ку прав­ног су­бјек­ти­ви­те­та пре­за­ду­же­ног при­вред­ног 
дру­штва, а са дру­ге стра­не, то је по тра­ди­ци­о­нал­ним пра­ви­ли­ма по­сту­пак 
сра­змер­ног на­ми­ре­ња сте­чај­них по­ве­ри­ла­ца из рас­по­ло­жи­ве имо­ви­не сте­
чај­ног су­бјек­та у тре­нут­ку отва­ра­ња сте­ча­ја.9 Има­о­ци ових ХОВ у сте­чај­
ном по­ступ­ку, не­ће има­ти ста­тус хи­ро­гра­фер­них по­ве­ри­ла­ца10, већ раз­луч­
но пра­во на по­тра­жи­ва­њи­ма ко­ја су би­ла за­ло­же­на у про­це­су се­кју­ри­ти­за­
ци­је, те ће има­ти пр­вен­ство у на­пла­ти сво­јих по­тра­жи­ва­ња.

При­мар­ни циљ се­кју­ри­ти­за­ци­је је­сте из­да­ва­ње ХОВ са нај­ви­шим реј­
тин­гом („ААА“), ка­ко би се оства­ри­ла што ма­ња ка­мат­на сто­па на по­зајм­
ље­на сред­ства при­ку­пље­на у по­ступ­ку еми­си­је. Као основ­но сред­ство обез­
бе­ђе­ња, у по­ступ­ку се­кју­ри­ти­за­ци­је, ја­вља­ју се по­тра­жи­ва­ња на­ста­ла по 
осно­ву бан­кар­ских по­сло­ва. У слу­ча­је­ви­ма ка­да је лош бо­ни­тет еми­тен­та, 
или ква­ли­тет ХОВ код ван­би­лан­сне се­кју­ри­ти­за­ци­је, реј­тинг аген­ци­је по­пут 
„Stan­dard & Po­or’ s“ у сво­јим ана­ли­за­ма утвр­ђу­ју ко­ли­ко је по­треб­но по­ја­
ча­ти обез­бе­ђе­ње, ка­ко би се по­сти­гао же­ље­ни ква­ли­тет ХОВ („ААА“ ни­во).11 

6 Под по­кри­ве­ним (га­ран­то­ва­ним, хи­по­те­кар­ним) об­ве­зни­ца­ма под­ра­зу­ме­ва­ју се 
об­ве­зни­це ко­је су до­дат­но оси­гу­ра­не не­ким сред­ством обез­бе­ђе­ња. Тер­мин по­кри­ве­на (га­
ран­то­ва­на) об­ве­зни­ца ни­је нај­тач­ни­ји, јер се по­кри­ве­не (обез­бе­ђе­не) об­ве­зни­це мо­гу из­да­
ва­ти ван по­ступ­ка се­кју­ри­ти­за­ци­је ду­го­ва­ња, ме­ђу­тим због не­до­стат­ка тер­ми­но­ло­ги­је у 
на­шем је­зи­ку ко­ри­сти­ће се овај на­зив. Уко­ли­ко би ко­ри­сти­ли на­зив хи­по­те­кар­не об­ве­зни­це 
ни он ни­је нај­тач­ни­ји, јер по­сто­је и об­ве­зни­це чи­је је сред­ство обез­бе­ђе­ња хи­по­те­ка на не­
по­крет­но­сти­ма, а не за­ло­га на по­тра­жи­ва­њи­ма обез­бе­ђе­ним хи­по­те­ка­ма као у овом слу­ча­ју.

7 He­inz Di­e­ter As­smann, Rolf A. Schütze, Hand­buch des Ka­pi­ta­lan­la­ge­rechts, München 
1997, 403-404. Под јав­ном кре­дит­ном ин­сти­ту­ци­јом се под­ра­зу­ме­ва­ју др­жав­ни фон­до­ви 
ко­ји оба­вља­ју фи­нан­си­ра­ње про­је­ка­та од јав­ног зна­ча­ја. 

8 Чл. 2, За­кон о по­кри­ве­ним об­ве­зни­ца­ма Са­ве­зне Ре­пу­бли­ке Не­мач­ке (Pfand­bri­ef­ge­
setz) – PBG, од 22.05.2005, из­ме­њен 02.11.2015.

9 Ма­ри­ја Сал­ма, „Из­луч­на пра­ва у сте­ча­ју“, Збо­р­ник ра­до­ва Прав­ног фа­кул­те­та у 
Но­вом Са­ду 3/2010, 227.

10 Хи­ро­гра­фер­ни (обич­ни) по­ве­ри­о­ци су они чи­је по­тра­жи­ва­ње ни­је обез­бе­ђе­но пу­тем 
хи­по­те­ке или за­ло­ге. Ови по­ве­ри­о­ци се у сте­чај­ном по­ступ­ку ја­вља­ју у тре­ћем ис­плат­ном 
ре­ду, што у прак­си има зa по­сле­ди­цу ни­зак ни­во на­пла­ти­во­сти. 

11 To­bi­as Kop­pmann, Ge­dec­kte Schul­dverschre­i­bun­gen in De­utschland und Großbri­tan­nien, 
Ber­lin 2009, 514.
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Сто­га се ова­ква еми­си­ја мо­же до­дат­но обез­бе­ди­ти јем­ством или га­ран­ци­јом 
дру­гог при­вред­ног или оси­гу­ра­ва­ју­ћег дру­штва. 

Ко­мер­ци­јал­не бан­ке су, та­ко­ђе, у свом по­сло­ва­њу, из­ло­же­не ри­зи­ци­ма 
по­сло­ва­ња, ко­је кон­тро­ли­ше цен­трал­на бан­ка, те оне мо­ра­ју во­ди­ти ра­чу­на 
и о упра­вља­њу ова­квим ри­зи­ци­ма. Про­пи­си ко­ји ре­гу­ли­шу ову област про­
пи­су­ју на при­мер, аде­кват­ност ка­пи­та­ла бан­ке, из­ло­же­ност пре­ма ко­ри­сни­ци­
ма кре­ди­та, пре­ма про­ме­ни вред­но­сти хи­по­те­ко­ва­не не­по­крет­но­сти, ри­зи­ку 
ли­квид­но­сти, пра­ви­ли­ма ве­за­ним за оба­ве­зну ре­зер­ву.12 Зна­чај се­кју­ри­ти­
за­ци­је је у то­ме што она ути­че на сма­ње­ње ових ри­зи­ка, те до­во­ди до ре­фи­
нан­си­ра­ња ду­го­трај­них кре­ди­та одо­бре­них ра­ди ку­по­ви­не не­по­крет­но­сти, 
бро­до­ва, ва­зду­хо­пло­ва или кре­ди­ти­ра­ња др­жа­ве.13 Код би­лан­сне се­кју­ри­ти­
за­ци­је по­сти­же се по­ве­ћа­ње аде­кват­но­сти ка­пи­та­ла, ре­фи­нан­си­ра­ње и по­
ве­ћа­ње ли­квид­но­сти.14

3. ПО­ЈАМ И ОСНОВ­НА ОБЕ­ЛЕЖ­ЈА ПО­КРИ­ВЕ­НИХ ­
ОБ­ВЕ­ЗНИ­ЦА

Об­ве­зни­ца се де­фи­ни­ше као ду­жнич­ка ХОВ ко­јом се из­да­ва­лац оба­ве­
зу­је да ис­пла­ти има­о­цу озна­че­ну нов­ча­ну глав­ни­цу за­јед­но са ка­ма­том, од­

12 За ви­ше по­гле­да­ти: Од­лу­ка о упра­вља­њу ри­зи­ци­ма бан­ке, Слу­жбе­ни гла­сник РС, бр. 
45/2011, 94/2011, 119/2012, 123/2012, 23/2013 – др. од­лу­ка, 43/2013, 92/2013, 33/2015, 61/2015, 61/2016 
и 103/2016, Од­лу­ка о упра­вља­њу ри­зи­ком ли­квид­но­сти бан­ке Слу­жбе­ни гла­сник РС, бр. 103/2016, 
Од­лу­ка о аде­кват­но­сти ка­пи­та­ла бан­ке Слу­жбе­ни гла­сник РС, бр. 103/2016 , Од­лу­ка о оба­ве­зној 
ре­зер­ви ба­на­ка код На­род­не бан­ке Ср­би­је Слу­жбе­ни гла­сник РС, бр. 3/2011, 31/2012, 57/2012, 
78/2012, 87/2012, 107/2012, 62/2013, 125/2014, 135/2014, 4/2015, 78/2015 и 102/2015.

13 T. Kop­pmann, 2-3.
14 У слу­ча­ју ван­би­лан­сне се­кју­ри­ти­за­ци­је (ко­ја је ка­рак­те­ри­стич­на за САД) сма­њу­је се 

из­ло­же­ност бан­ке пре­ма ко­ри­сни­ци­ма фи­нан­сиј­ских услу­га, пре­ма ри­зи­ку сма­ње­ња вред­но­сти 
не­по­крет­но­сти ко­је су пред­мет хи­по­те­ке, не­ма оба­ве­зе из­два­ја­ња ре­зер­ви по осно­ву ак­ти­ве ко­
ја је пред­мет се­кју­ри­ти­за­ци­је, а по­ве­ћа­ва се ли­квид­ност бан­ке и аде­кват­ност ка­пи­та­ла. Ово је 
мо­гу­ће бу­ду­ћи да у овом слу­ча­ју до­ла­зи до це­си­је по­тра­жи­ва­ња, ко­ја се ви­ше не во­де у би­лан­
си­ма бан­ке већ то чи­ни дру­штво спе­ци­јал­не на­ме­не, ко­је је осло­бо­ђе­но про­пи­са ко­ји ре­гу­ли­шу 
из­ло­же­ност ри­зи­ци­ма и оба­ве­зи одр­жа­ва­ња сред­ста­ва ре­зер­ве. Овај вид се­кју­ри­ти­за­ци­је ни­је 
до­зво­љен у свим др­жа­ва­ма, а ње­го­во уво­ђе­ње под­ра­зу­ме­ва до­но­ше­ње за­кон­ских про­пи­са ко­јим 
би се ре­гу­ли­са­ло по­сто­ја­ње и упра­вља­ње фон­до­ви­ма се­кју­ри­ти­за­ци­је, као и из­да­ва­ње се­кју­ри­
ти­зо­ва­них упут­ни­ца као по­себ­не вр­сте ХОВ. Код упут­ни­ца се са­мо вр­ши пре­ра­спо­де­ла али­
квот­ног де­ла глав­ни­це и ка­ма­те оства­ре­не из ак­ти­ве ко­ја је пред­мет се­кју­ри­ти­за­ци­је. Да­кле, не 
по­сто­ји од­го­вор­ност еми­тен­та за ис­пла­ту упут­ни­ца, већ он има са­мо да учи­ни све што је у 
ње­го­вој мо­ћи да ак­ти­ву на­пла­ти од ду­жни­ка. Ка­ко би се обез­бе­ди­ла си­гур­ност ова­квих ХОВ, 
бу­ду­ћи да су ова­кви еми­тен­ти осло­бо­ђе­ни про­пи­са ве­за­них за по­сло­ва­ње ба­на­ка, ис­пла­ту обич­
но га­ран­ту­је оси­гу­ра­ва­ју­ће дру­штво или од­го­ва­ра­ју­ћа вла­ди­на аген­ци­ја (у САД су то Fanny 
Mae, Gin­nie Mae, Fred­die Mac, ко­је и са­ме из­да­ју упут­ни­це). На­род­на бан­ка Ср­би­је је 2008. го­
ди­не са­чи­ни­ла на­црт За­ко­на о се­кју­ри­ти­за­ци­ји, ко­ји је ре­гу­ли­сао ван­би­лан­сни тип се­кју­ри­ти­
за­ци­је, ме­ђу­тим овај за­кон­ски про­пис ни­је ни ушао у скуп­штин­ску рас­пра­ву.
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јед­ном или у де­ло­ви­ма (на ра­те).15 По­кри­ве­не об­ве­зни­це (Pfand­bri­ef (нем.), 
co­ve­red bonds (енг.)) се од кла­сич­них раз­ли­ку­ју по то­ме што су оси­гу­ра­не 
за­ло­жним пра­вом на ак­ти­ви бан­ке. Сто­га се мо­гу де­фи­ни­са­ти као ду­го­роч­
не ду­жнич­ке ХОВ обез­бе­ђе­не за­ло­гом на по­тра­жи­ва­њи­ма од стра­не еми­
тен­та одо­бре­них пр­во­кла­сних, нај­че­шће хи­по­те­кар­них кре­ди­та.16 

Основ­на ка­рак­те­ри­сти­ка по­кри­ве­них об­ве­зни­ца је та да у слу­ча­ју сте­
ча­ја њи­хо­ви има­о­ци по­ста­ју раз­луч­ни по­ве­ри­о­ци у од­но­су на по­тра­жи­ва­ња 
ко­ја су слу­жи­ла за обез­бе­ђе­ње еми­си­је, те ак­ти­ва до­ла­зи под упра­ву сте­чај­
ног управ­ни­ка ка­ко би се ис­пла­ти­ла ду­го­ва­ња еми­тен­та по по­кри­ве­ним 
об­ве­зни­ца­ма.17 

На­рав­но, оне су не­го­ци­ја­бил­не, са­др­же обли­га­ци­о­но прав­ни зах­тев за 
ис­пла­ту глав­ни­це и ка­ма­те, фор­мал­не су (са­др­же све про­пи­са­не еле­мен­те), 
де­ма­те­ри­ја­ли­зо­ва­не, а пра­во из ХОВ (обли­га­ци­о­но прав­ни зах­тев) је нео­дво­
ји­во по­ве­за­но са пра­вом на ХОВ (ин­кор­по­ри­са­ност). 

Ко­ја све по­тра­жи­ва­ња мо­гу би­ти пред­мет за­ло­ге? По­ред хи­по­те­кар­них 
кре­ди­та, че­сто се за­ла­жу и по­тра­жи­ва­ња по осно­ву кре­ди­та за ку­по­ви­ну 
ау­то­мо­би­ла, кре­ди­та одо­бре­них ин­ду­стри­ји и ли­зинг на­кна­де.18 Шта ће 
би­ти пред­мет, у су­шти­ни за­ви­си од за­кон­ског ре­ше­ња, па та­ко у пра­ву СР 
Не­мач­ке пред­мет се­кју­ри­ти­за­ци­је мо­же би­ти ак­ти­ва на ба­зи хи­по­те­ке, за­
ло­ге на бро­до­ви­ма и ва­зду­хо­пло­ви­ма, при­хо­ди од др­жав­них аген­ци­ја, ко­му­
нал­ни или дру­ги јав­ни при­хо­ди.19

У су­шти­ни ове ХОВ сво­ју си­гур­ност ду­гу­ју ква­ли­те­ту сред­ста­ва ко­ји­
ма су обез­бе­ђе­на за­ло­же­на по­тра­жи­ва­ња, бу­ду­ћи да су сред­ства обез­бе­ђе­ња 
ак­це­сор­не при­ро­де, те се пре­но­сом по­тра­жи­ва­ња и она пре­но­се.

Ка­рак­те­ри­стич­но је да се обез­бе­ђе­ње, од­но­сно, за­ло­га на по­тра­жи­ва­
њи­ма у овом слу­ча­ју, уста­но­вља­ва на осно­ву за­ко­на, бу­ду­ћи да се као сред­
ство обез­бе­ђе­ња ја­вља­ју по­тра­жи­ва­ња уне­та (упи­са­на) у ре­ги­стар за­ло­га 
ко­ји во­ди еми­тент (Dec­kun­gsre­gi­ster (нем.))20. Еми­тент мо­же ко­ри­сти­ти при­
лив сред­ста­ва из ак­ти­ве ко­ја слу­жи за по­кри­ће, те про­ме­ни­ти или до­да­ти 
но­ва по­тра­жи­ва­ња у ре­ги­стар, али у сва­ком тре­нут­ку мо­ра обез­бе­ди­ти да 

15 Не­бој­ша Јо­ва­но­вић, Бер­зан­ско пра­во, Бе­о­град 2009, 448.
16 Bran­ka Jur­če­vić, „Osi­gu­ra­ne ob­ve­zni­ce kao al­ter­na­ti­va ula­ga­nju in­sti­tu­ci­o­nal­nih ula­ga­

ča u dr­žav­ne ob­ve­zni­ce“, Zbo­r­nik ra­do­va: Da­ni hr­vat­skog osu­gu­ra­nja 2015, Za­greb 2015, 117.
17 Jens Tol­ckmitt, Ot­mar Stöcker, „Die rec­htlic­hen Grun­dla­gen der Pfand­bri­e­fe­mis­sion“, 

Der Pfand­bri­ef 2015/2016, 14.
18 Anant V. Raj­wa­de, Hand­bo­ok of debt se­cu­ri­ti­es and in­te­rest ra­te de­ri­va­ti­ves, New Del­hi 

2007, 148.
19 Чл. 1, PBG.
20 Овај ре­ги­стар не тре­ба ме­ша­ти са ре­ги­стром без­др­жа­вин­ске за­ло­ге ко­ји се код нас 

во­ди у Аген­ци­ји за при­вред­не ре­ги­стре, јер овај во­ди еми­тент те он вр­ши упи­се у исти, ме­
ња по­тра­жи­ва­ња у истом, али уз оба­ве­зу да увек има од­го­ва­ра­ју­ћи ни­во обез­бе­ђе­ња, што 
је пред­мет спољ­не кон­тро­ле.
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ни­во об­ра­чун­ске вред­но­сти21 ак­ти­ве одр­жа­ва на од­го­ва­ра­ју­ћем ни­воу, што 
је пред­мет спољ­не кон­тро­ле.22 Ра­ди си­гур­но­сти ула­га­ча, об­ра­чун­ска вред­
ност ак­ти­ве уне­те у ре­ги­стар увек је ис­ка­за­на у ма­њем из­но­су од ре­ал­не, 
ка­ко би се обез­бе­дио ви­сок сте­пен на­пла­ти­во­сти по­кри­ве­них об­ве­зни­ца у 
слу­ча­ју отва­ра­ња сте­чај­ног по­ступ­ка. Нај­че­шће се као об­ра­чун­ска вред­ност 
ак­ти­ве уне­те у ре­ги­стар узи­ма са­мо 60% ствар­не вред­но­сти за­ло­же­не имо­ви­не, 
иа­ко се по­тра­жи­ва­ње за­ла­же у це­ли­ни, док се вред­ност из­над 60% не­ће узи­ма­
ти у об­ра­чун при­ли­ком утвр­ђи­ва­ња об­ра­чун­ске вред­но­сти ма­се по­кри­ћа.23 

4. МО­ГУЋ­НО­СТИ И ОГРА­НИ­ЧЕ­ЊА НА­ШЕГ ­
ПРАВ­НОГ СИ­СТЕ­МА

Бу­ду­ћи да у на­шем пра­ву не по­сто­ји по­се­бан за­кон­ски оквир ко­ји би 
ре­гу­ли­сао би­лан­сну се­кју­ри­ти­за­ци­ју, по­ста­вља се пи­та­ње да ли је мо­гу­ће 
из­да­ти по­кри­ве­не об­ве­зни­це у ци­љу се­кју­ри­ти­за­ци­је ду­го­ва­ња, има­ју­ћи у 
ви­ду да је мо­гу­ћа еми­си­ја кор­по­ра­тив­них об­ве­зни­ца?24

У на­шем прав­ном си­сте­му мо­гу­ће је из­да­ва­ње об­ве­зни­ца као се­риј­ских, 
де­ма­те­ри­ја­ли­зо­ва­них ХОВ, ко­ји­ма се мо­же тр­го­ва­ти на ор­га­ни­зо­ва­ном тр­
жи­шту, мул­ти­ла­те­рал­ној тр­го­вин­ској плат­фор­ми и ОТЦ тр­жи­шту.25 Што 
се ти­че по­кри­ве­них об­ве­зни­ца оне се са­мо по­сред­но по­ми­њу, бу­ду­ћи да ЗТК 
при­ли­ком ену­ме­ра­ци­је пре­но­си­вих ХОВ из­ме­ђу оста­лог го­во­ри о об­ве­зни­

21 Под пој­мом об­ра­чун­ске вред­но­сти се под­ра­зу­ме­ва вред­ност по­тра­жи­ва­ња ко­ја се 
во­ди у ре­ги­стру. Бу­ду­ћи да у на­шем је­зи­ку ни­је раз­ви­је­на од­го­ва­ра­ју­ћа тер­ми­но­ло­ги­ја ко­ја 
би се упо­тре­бља­ва­ла у овом слу­ча­ју, ау­тор је по­јам об­ра­чун­ске вред­но­сти упо­тре­био ка­ко 
би ука­зао да по­сто­ји од­сту­па­ње из­ме­ђу ре­ал­не вред­но­сти по­тра­жи­ва­ња уне­тих у ре­ги­стар 
по­кри­ћа и вред­но­сти ко­ја је у том ре­ги­стру ис­ка­за­на. 

22 Vi­nod Kot­ha­ri, In­tro­duc­tion to co­ve­red bonds, до­ступ­но на адре­си: http://vi­nod­kot­ha­ri. 
co­m/wp­-con­tent/uplo­ads/2013/11/In­tro­duc­tion-to­-Co­ve­red-Bonds-by-Vi­nod-Kot­ha­ri.pdf­, 
12.06.2017, 10.

23 Ro­bert Sünder­ha­uf, Be­wer­tung des Aus­fal­lri­si­kos de­utscher Hypot­he­ken­bank-Pfand­bri­
e­fe, In­gol­stadt 2006, 21.

24 Кор­по­ра­тив­не об­ве­зни­це су об­ве­зни­це из­да­те од стра­не при­вред­них дру­шта­ва. 
25 Ре­гу­ли­са­но тр­жи­ште је бер­за ХОВ, чи­ји је ор­га­ни­за­тор увек ак­ци­о­нар­ско дру­штвом 

са до­зво­лом Ко­ми­си­је за ХОВ, а код нас је ово тр­жи­ште ор­га­ни­зо­ва­но као ли­стинг (бер­зан­
ско тр­жи­ште) и Open mar­ket (енг.) тр­жи­ште (ван­бер­зан­ско тр­жи­ште), а ор­га­ни­за­тор је Бе­о­
град­ска бер­за. Мул­ти­ла­те­рал­на тр­го­вач­ка плат­фор­ма (на да­ље у тек­сту: МТП) је мул­ти­ла­
те­рал­ни елек­трон­ски си­стем за тр­го­ва­ње чи­ји осни­вач мо­же би­ти бро­кер­ско ди­лер­ско дру­
штво или бер­за, ко­јем је из­да­та до­зво­ла од стра­не Ко­ми­си­је. Код нас тре­нут­но по­сто­ји са­мо 
јед­но МТП тр­жи­ште чи­ји је ор­га­ни­за­тор Бе­о­град­ска бер­за (МТП-Бе­лекс) (ван­бер­зан­ско 
тр­жи­ште). Раз­ли­ка из­ме­ђу прет­ход­но по­ме­ну­та два тр­жи­шта, је у усло­ви­ма ко­је ХОВ тре­ба 
да ис­пу­не у ци­љу укљу­чи­ва­ња на тр­го­ва­ње. Over the co­un­ter (енг.) тр­жи­ште или ОТЦ, је 
сло­бод­на про­да­ја ХОВ, или не­по­сред­ном по­год­бом (це­си­јом) из­ме­ђу ли­ца, или пу­тем ди­
стри­бу­ци­је ХОВ пу­тем бан­кар­ских шал­те­ра. 
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ца­ма и дру­гим об­ли­ци­ма се­кју­ри­ти­зо­ва­ног ду­га.26 Ме­ђу­тим, овај про­пис, 
ни­ти не­ки дру­ги, не са­др­жи да­љу раз­ра­ду кон­цеп­та по­кри­ве­них об­ве­зни­ца 
и њи­хо­ве еми­си­је. Сто­га се по­ста­вља пи­та­ње да ли је уоп­ште мо­гу­ће об­ве­
зни­цу обез­бе­ди­ти пу­тем за­ло­ге на по­тра­жи­ва­њи­ма бан­ке пре­ма ње­ним кли­
јен­ти­ма.

Да би се од­го­во­ри­ло на ово пи­та­ње, мо­ра се крат­ко освр­ну­ти на прав­ну 
при­ро­ду ХОВ. За­кон о обли­га­ци­о­ним од­но­си­ма27 (на да­ље у тек­сту: ЗОО) 
пред­ви­ђа да оба­ве­за из ХОВ на­ста­је у тре­нут­ку ка­да из­да­ва­лац ХОВ пре­да 
ње­ном ко­ри­сни­ку28 и да на са­ве­сног има­о­ца не­ће ути­ца­ти чи­ње­ни­ца да је 
ХОВ иза­шла из ру­ку ње­ног има­о­ца без ње­го­ве во­ље.29 Да­кле ЗОО за­у­зи­ма 
став да је ма­те­ри­ја­ли­зо­ва­на­30 ХОВ јед­но­стра­на из­ја­ва во­ље ко­ја на­ста­је 
еми­си­јом. ЗТК го­во­ри о ку­по­ви­ни ХОВ и упла­ти про­дај­не це­не31, бу­ду­ћи да 
ку­пац (бу­ду­ћи има­лац) ХОВ за­кљу­чу­је упи­сни уго­вор са ин­ве­сти­ци­о­ним 
дру­штвом као аген­том еми­тен­та, а на осно­ву ње­га вр­ши упла­ту ку­по­про­
дај­не це­не. Ме­ђу­тим, пра­ви­ла уго­во­ра о про­да­ји, се не мо­гу при­ме­њи­ва­ти 
на са­мо сти­ца­ње ХОВ, јер је уго­вор о про­да­ји основ за де­ри­ва­тив­но сти­ца­ње 
пра­ва, бу­ду­ћи да ку­пац из­во­ди сво­је пра­во из пра­ва прет­ход­ни­ка тј. про­дав­
ца.32 За ра­зи­ку од то­га, упи­сни уго­вор је усме­рен на ори­ги­нер­но сти­ца­ње 
ХОВ, при че­му упи­сник по­ста­је пр­ви вла­сник.33 Чи­ње­ни­ца је да еми­тент 
еми­си­ју вр­ши на осно­ву сво­је од­лу­ке, да сам од­ре­ђу­је обим сво­је оба­ве­зе, те 
да де­ма­те­ри­ја­ли­зо­ва­не ХОВ на­ста­ју на осно­ву јед­но­стра­не из­ја­ве во­ље.

ЗТК пред­ви­ђа да је Цен­трал­ни ре­ги­стар ХОВ оба­ве­зан да од сва­ког из­
да­ва­о­ца фи­нан­сиј­ских ин­стру­ме­на­та зах­те­ва опис пра­ва и оба­ве­за, ко­је та­кав 
фи­нан­сиј­ски ин­стру­мент са­др­жи, да са­чу­ва те по­дат­ке у сво­јој еви­ден­ци­ји 
и да те ин­фор­ма­ци­је об­ја­ви елек­трон­ским пу­тем на ин­тер­нет стра­ни­ци Цен­
трал­ног ре­ги­стра ХОВ.34 Сто­га по­сто­ји мо­гућ­ност да еми­тент од­ре­ди са­др­
жи­ну пра­ва ин­кор­по­ри­са­ног у еми­то­ва­не ХОВ. 

Ипак, по­ста­вља се пи­та­ње да ли дру­ги за­ко­ни по­др­жа­ва­ју мо­гућ­ност 
јед­но­стра­ног на­стан­ка ова­квог обез­бе­ђе­ња?

26 Чл. 2, ст. 1, тач. 2.2, ЗТК.
27 За­кон о обли­га­ци­о­ним од­но­си­ма – ЗОО, Слу­жбе­ни гла­сник СФРЈ, бр. 29/78, 39/85, 

45/89 – од­лу­ка УСЈ и 57/89, Слу­жбе­ни лист СРЈ, бр. 31/93 и Слу­жбе­ни гла­сник СЦГ, бр. 
1/2003 – Устав­на по­ве­ља.

28 Чл. 237, ЗОО.
29 Чл. 239, ст. 4, ЗОО.
30 Ма­те­ри­ја­ли­зо­ва­не ХОВ су оне ко­је фи­зич­ки по­сто­је по­пут ме­ни­це, че­ка, ко­но­сма­

на, док су де­ма­те­ри­ја­ли­зо­ва­не оне ко­је по­сто­је са­мо у елек­трон­ској фор­ми у по­гле­ду од­го­
ва­ра­ју­ћег упи­са у Цен­трал­ном ре­ги­стру ХОВ. 

31 Чл. 21, ЗТК.
32 Зо­ран Ар­сић, „Упис ак­ци­ја и упи­сни уго­вор“, Пра­во и при­вре­да, бр. 4-6/2016, 43.
33 Ibi­dem.
34 Чл. 8, ст. 7, ЗТК.
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За­ло­га на по­тра­жи­ва­њи­ма се мо­же за­сно­ва­ти уз упис у ре­ги­стар за­ло­
жног пра­ва у Аген­ци­ји за при­вред­не ре­ги­стре ( на да­ље у тек­сту: АПР), или 
без овог упи­са. Уко­ли­ко се не упи­су­је, та­да ова­ква за­ло­га на­ста­је на осно­ву 
ЗОО, те се зах­те­ва за­кљу­че­ње уго­во­ра о за­ло­зи, а да би уго­вор имао деј­ство 
тра­жи се и оба­ве­ша­та­ва­ње ду­жни­ка о за­ла­га­њу по­тра­жи­ва­ња.35 Код уста­
но­вља­ва­ња за­ло­ге уз упис у ре­ги­стар, за деј­ство за­ло­ге се не зах­те­ва оба­ве­
шта­ва­ње већ упис у ре­ги­стар.36 Про­блем је што се за за­сни­ва­ње за­ло­ге 
зах­те­ва уго­вор као из­вор обли­га­ци­је, док је ХОВ јед­но­стра­на из­ја­ва во­ље, 
те јед­но­стра­но за­ла­га­ње не мо­же на­ста­ти. Да­кле, мо­ра се уста­но­ви­ти за­кон­
ско за­ло­жно пра­во. Сла­ње оба­ве­ште­ња о скла­па­њу уго­во­ра о за­ло­зи у слу­
ча­ју се­кју­ри­ти­за­ци­је ни­је про­блем, о че­му ће на­кнад­но би­ти ре­чи.

Са ста­но­ви­шта бан­кар­ског пра­ва ја­вља се про­блем чу­ва­ња бан­кар­ске 
тај­не. Она се мо­же од­ре­ди­ти као прав­на оба­ве­за кре­дит­не уста­но­ве да „ћу­ти“ 
о по­да­ци­ма ко­ји се од­но­се на имо­вин­ско ста­ње ње­ног кли­јен­та и пра­во да 
ус­кра­ти да­ва­ње по­да­та­ка о свом кли­јен­ту или о тре­ћим ли­ци­ма о ко­ји­ма је 
са­зна­ла ра­де­ћи са кли­јен­том.37 Бан­ка пред­мет­не по­дат­ке мо­же ода­ти у слу­
ча­ју да по­сто­ји пи­сме­но одо­бре­ње кли­јен­та, или у слу­ча­ју за­ко­ном пред­ви­
ђе­них из­у­зе­та­ка (кри­вич­на ис­тра­га, по­сту­пак из­вр­ше­ња и сл.). Уко­ли­ко се 
узме у об­зир да се као ак­ти­ва се­кју­ри­ти­за­ци­је ја­вља мно­штво бан­кар­ских 
по­тра­жи­ва­ња, до­ла­зи се до си­ту­а­ци­је да би бан­ка мо­ра­ла тра­жи­ти до­зво­лу 
од сва­ког кли­јен­та да об­ја­ви по­дат­ке. У слу­ча­ју уста­но­вља­ва­ња за­ло­ге на 
по­тра­жи­ва­њу, при упи­су у АПР, би­ло би нео­п­ход­но јав­но от­кри­ти по­дат­ке 
ко­ри­сни­ка кре­ди­та, као и ви­си­ну њи­хо­вог за­ду­же­ња код бан­ке. Прак­тич­но, 
бан­ка би мо­ра­ла да от­кри­је по­дат­ке о ши­ро­ком кру­гу ли­ца, што ни­је до­зво­
ље­но, а ни по­жељ­но. Уко­ли­ко би се до­не­ли про­пи­си ко­ји би ре­гу­ли­са­ли ре­ги­
стар по­кри­ћа ко­ји во­ди еми­тент, а кон­тро­ли­ше цен­трал­на бан­ка, овај про­блем 
не би по­сто­јао бу­ду­ћи да ови по­да­ци не би би­ли до­ступ­ни има­о­ци­ма ХОВ.

Код по­ступ­ка се­кју­ри­ти­за­ци­је ја­вља се про­блем одр­жа­ва­ња вред­но­сти 
обез­бе­ђе­ња. Иа­ко је осно­ва се­кју­ри­ти­за­ци­је из­да­ва­ње об­ве­зни­ца ко­је има­ју 
ква­ли­тет „ААА“, по­ста­вља се пи­та­ње ка­ко оси­гу­ра­ти овај реј­тинг бу­ду­ћи 
да се обез­бе­ђе­ње да­је на по­тра­жи­ва­њи­ма чи­ја се ви­си­на мо­же ме­ња­ти због 
ре­дов­не от­пла­те кре­ди­та, или услед пре­вре­ме­не от­пла­те кре­ди­та. Због ове 
чи­ње­ни­це, чак и ка­да би би­ло мо­гу­ће уста­но­ви­ти обез­бе­ђе­ње об­ве­зни­це, не 
би мо­гли да се оства­ре ефек­ти се­кју­ри­ти­за­ци­је, те је по­треб­но уве­сти но­ву 

35 Чл. 989, ЗОО. На­кон оба­ве­шта­ва­ња ду­жник но­вац ис­пла­ћу­је за­ло­го­прим­цу, ко­ји 
исти чу­ва за ра­чун за­ло­го­дав­ца, а на зах­тев за­ло­го­дав­ца мо­ра га по­ло­жи­ти у де­по­зит су­да, 
уз за­др­жа­ње из­но­са ко­ји му при­па­да. Ово оба­ве­ште­ње се у прак­си ша­ље на­кон што за­ло­жни 
ду­жник упад­не у доц­њу. 

36 Чл. 11, За­кон о за­ло­жном пра­ву на по­крет­ним ства­ри­ма упи­са­ним у ре­ги­стар – ЗЗПУР, 
Слу­жбе­ни гла­сник РС, бр. 57/2003, 61/2005, 64/2006 – ис­пр. и 99/2011 – др. за­ко­ни. 

37 Со­ња Бун­чић, Бан­кар­ско и бер­зан­ско пра­во, Но­ви Сад 2012, 100.
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за­кон­ску ре­гу­ла­ти­ву ко­јом би се уста­но­ви­ла за­кон­ска за­ло­га на по­тра­жи­ва­
њи­ма упи­са­ним у ре­ги­стар за­ло­ге на ак­ти­ви се­кју­ри­ти­за­ци­је, те пред­ви­де­ти 
на­чин утвр­ђи­ва­ња вред­но­сти по­тра­жи­ва­ња у овом ре­ги­стру, као и ви­си­ну 
по­тра­жи­ва­ња у истом, а ко­ју еми­тент мо­ра стал­но одр­жа­ва­ти. 

У на­шем по­зи­тив­ном пра­ву се по­ста­вља пи­та­ње ̶ Ко­ја по­тра­жи­ва­ња је 
мо­гу­ће за­ло­жи­ти? 

Тре­нут­но по­сто­је стрикт­ни про­пи­си ко­ји огра­ни­ча­ва­ју усту­па­ње по­
тра­жи­ва­ња бан­ке. За­кон о за­шти­ти ко­ри­сни­ка фи­нан­сиј­ских услу­га38 про­
пи­су­је да је по­тра­жи­ва­ње пре­ма фи­зич­ком ли­цу мо­гу­ће усту­пи­ти са­мо дру­
гој бан­ци.39 Усту­па­ње по­тра­жи­ва­ња пре­ма прав­ним ли­ци­ма, пред­у­зет­ни­
ци­ма и по­љо­при­вред­ни­ци­ма је та­ко­ђе огра­ни­че­но, а ве­за­но је са­мо за слу­чај 
сма­ње­ња ло­ше ак­ти­ве, ка­да је мо­гу­ће усту­пи­ти до­спе­ла по­тра­жи­ва­ња уз 
оба­ве­шта­ва­ње На­род­не бан­ке Ср­би­је, као и она ко­ја још ни­су до­спе­ла, али 
се сма­тра­ју про­бле­ма­тич­ним у сми­слу на­пла­те.40 Што се ти­че пре­но­са по­
тра­жи­ва­ња обез­бе­ђе­них хи­по­те­ком, он мо­ра би­ти оба­вљен у фор­ми јав­но­
бе­ле­жнич­ког за­пи­са или јав­но­бе­ле­жнич­ке (со­лем­ни­зо­ва­не) ис­пра­ве,41 а 
пре­нос хи­по­те­ке ни­је мо­гућ без пре­но­са основ­ног по­тра­жи­ва­ња.42 У ко­јој 
ће фор­ми би­ти за­кљу­чен уго­вор о хи­по­те­ци и уго­вор ко­јим се пре­но­си по­
тра­жи­ва­ње за­ви­си од са­др­жи­не, тј. од то­га да ли је у уго­во­ру о хи­по­те­ци 
са­др­жа­на из­ри­чи­та из­ја­ва вла­сни­ка не­по­крет­но­сти ко­јом он овла­шћу­је по­
ве­ри­о­ца да, по до­спе­ло­сти по­тра­жи­ва­ња, при­сту­пи не­по­сред­ном при­нуд­ном 
из­вр­ше­њу на не­по­крет­но­сти ван­суд­ским пу­тем или по­сред­ством су­да.43 
Сто­га у по­ступ­ку еми­си­је по­кри­ве­них об­ве­зни­ца ни­је мо­гу­ће за­ло­жи­ти по­
тра­жи­ва­ње обез­бе­ђе­но хи­по­те­ком, јер се не мо­же ис­по­што­ва­ти зах­тев јав­
но­бе­ле­жнич­ке фор­ме. Да би се­кју­ри­ти­за­ци­ја би­ла мо­гу­ћа, не сме­ју по­сто­ја­
ти огра­ни­че­ња ве­за­на за усту­па­ње. 44

Шта се де­ша­ва са оба­ве­шта­ва­њем ду­жни­ка бан­ке о за­ла­га­њу по­тра­жи­
ва­ња? Ду­жник из за­ло­же­ног по­тра­жи­ва­ња мо­же сво­ју оба­ве­зу ис­пу­ња­ва­ти 

38 За­кон о за­шти­ти ко­ри­сни­ка фи­нан­сиј­ских услу­га ̶ ЗЗКФУ, Слу­жбе­ни гла­сник РС, 
бр. 36/2011 и 139/2014.

39 Чл. 39, ЗЗКФУ. 
40 Чл. 42а, Од­лу­ка о упра­вља­њу ри­зи­ци­ма бан­ке, Слу­жбе­ни гла­сник РС, бр. 45/2011, 

94/2011, 119/2012, 123/2012, 23/2013 – др. од­лу­ка1 , 43/2013, 92/2013, 33/2015, 61/2015, 61/2016 
и 103/2016.

41 Чл. 20. у ве­зи са чл. 10, За­кон о хи­по­те­ци – ЗХ, Слу­жбе­ни гла­сник РС, бр. 115/2005, 
60/2015, 63/2015 – од­лу­ка УС и 83/2015.

42 Чл. 20, ст. 2, ЗХ.
43 Ни­ко­ли­на Б. Ми­шче­вић, „Фор­ма уго­во­ра о хи­по­те­ци“, Збо­р­ник ра­до­ва Прав­ног 

фа­кул­те­та у Но­вом Са­ду 3/2015, 1414.
44 Иа­ко је циљ са­мог уста­но­вља­ва­ња за­ло­ге обез­бе­ђе­ње ста­ту­са раз­луч­ног по­ве­ри­о­ца 

за има­о­це ХОВ, ка­ко са­ма за­ло­га не би би­ла ни­шта­ва, она не сме би­ти су­прот­на при­нуд­ним 
прав­ним про­пи­си­ма.
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за­ло­го­дав­цу, све до тре­нут­ка оба­ве­ште­ња о за­ла­га­њу по­тра­жи­ва­ња.45 Ка­ко 
у овом слу­ча­ју има мно­штво по­ве­ри­ла­ца, или би сви они мо­ра­ли да по­ша­љу 
ово оба­ве­ште­ње,46 или би то мо­рао ура­ди­ти за­ло­жни ду­жник. Ме­ђу­тим, 
уко­ли­ко би се ово оба­ве­ште­ње по­сла­ло, ја­вио би се про­блем са ис­пла­том 
нов­ца, јер по­сто­ји пу­но по­ве­ри­ла­ца по ХОВ. За­то еми­тент ово обе­ве­ште­ње 
и не ша­ље, већ на­кон отва­ра­ња сте­чај­ног по­ступ­ка има­о­ци ХОВ по­ста­ју 
раз­луч­ни по­ве­ри­о­ци, те ће ду­жни­ци из за­ло­же­ног по­тра­жи­ва­ња сво­је оба­
ве­зе из­вр­ша­ва­ти сте­чај­ном ду­жни­ку, а он ће по­том овај из­нос ис­пла­ти­ти 
свим има­о­ци­ма ХОВ. Због по­сто­ја­ња бан­кар­ске тај­не има­о­ци ХОВ и не зна­
ју ко су ду­жни­ци бан­ке, те ко­ме да из­вр­ше ово оба­ве­ште­ње. Ов­де се ја­вља 
про­блем по­ве­ре­ња, ко­ји је мо­гу­ће ре­ши­ти је­ди­но на тај на­чин да цен­трал­на 
бан­ка у сва­ком тре­нут­ку мо­ра кон­тро­ли­са­ти ко­ја су то по­тра­жи­ва­ња за­ло­
же­на и оси­гу­ра­ти да сте­чај­ни управ­ник пра­вил­но вр­ши пре­ра­спо­де­лу нов­ца 
ко­ји раз­луч­ни по­ве­ри­о­ци (има­о­ци ХОВ) тре­ба да до­би­ју у слу­ча­ју сте­ча­ја. 
Ова­кав ме­ха­ни­зам код нас не по­сто­ји.

5. ЗА­КЉУ­ЧАК

ЗТК пред­ви­ђа по­сто­ја­ње ХОВ на ба­зи се­кју­ри­ти­за­ци­је, ме­ђу­тим, не 
по­сто­ји да­ља за­кон­ска ре­гу­ла­ци­ја, те је не­мо­гу­ће пре­ма тре­нут­ном ста­њу 
ре­гу­ла­ти­ве из­вр­ши­ти ова­кву еми­си­ју. Основ­ни про­блем ве­зан за из­да­ва­ње 
ових ХОВ је не­мо­гућ­ност уста­но­вља­ва­ња за­кон­ске за­ло­ге на по­тра­жи­ва­њи­
ма бан­ке, те не­до­ста­так за­кон­ске ре­гу­ла­ти­ве ве­за­не за ре­ги­стар по­кри­ћа код 
ова­кве еми­си­је и ње­го­ву спољ­ну кон­тро­лу. Бу­ду­ћи да се вред­ност по­тра­жи­
ва­ња ко­ја су за­ло­же­на стал­но ме­ња због от­пла­те кре­ди­та, бан­ка мо­ра до­да­
ва­ти но­ву ак­ти­ву у ре­ги­стар, бри­са­ти ону ко­ја је от­пла­ће­на, те се мо­ра утвр­
ди­ти на­чин очу­ва­ња вред­но­сти ак­ти­ве. Због прет­ход­но на­ве­де­ног тре­ба 
уре­ди­ти ни­во обез­бе­ђе­ња ко­ји бан­ка у сва­ком тре­нут­ку мо­ра пру­жи­ти има­
о­ци­ма ових ХОВ, као и ме­тод утвр­ђи­ва­ња об­ра­чун­ске вред­но­сти ак­ти­ве 
уне­те у ре­ги­стар. На при­мер, да се об­ра­чун­ска вред­ност по­је­ди­нач­ног по­
тра­жи­ва­ња уне­тог у ре­ги­стар по­кри­ћа ра­чу­на као 60% вред­но­сти хи­по­те­ке 
ко­ја је да­та за обез­бе­ђе­ње. Ово је нео­п­ход­но да би се обез­бе­ди­ла си­гур­ност 
у на­пла­ти у слу­ча­ју сте­ча­ја еми­тен­та. 

45 Чл. 11, ЗЗПУР; чл. 989, ЗОО.
46 Има­о­ци се­риј­ских ду­жнич­ких ХОВ ни­су со­ли­дар­ни по­ве­ри­о­ци, те рад­ња јед­ног 

има­о­ца ХОВ не мо­же де­ло­ва­ти у ко­рист оста­лих. Со­ли­дар­ност не по­сто­ји бу­ду­ћи да сва­ка 
се­риј­ска ХОВ са­др­жи са­мо­стал­ну оба­ве­зу еми­тен­та пре­ма има­о­цу ХОВ.
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in Republic of Serbia by Issuing Covered Bonds

Ab­stract: Dept se­cu­ri­ti­sa­tion is a pro­ce­du­re of con­ver­ting non li­qu­id bank 
as­sets in­to li­qu­id by se­cu­ri­ti­es pla­ce­ment at ca­pi­tal mar­ket. Su­bject of this pa­per 
is on ba­lan­ce se­cu­ri­ti­sa­tion and qu­e­sti­on is it pos­si­ble to con­duct emis­sion of 
bonds co­ve­red by pled­ge on bank cla­ims, sin­ce it is pos­si­ble to is­sue cor­po­ra­te 
bonds. Emis­sion of this kind of bonds wo­uld ena­ble is­su­er to col­lect che­ep ca­pi­tal, 
whi­le he wo­uld emit high qu­a­lity dept bonds with low in­te­rest ra­te. The pa­per 
in­di­ca­tes the pro­blems which fol­low this kind of emis­sion and gi­ves an­swer to the 
qu­e­sti­on which is the pre­con­di­ti­ons for it to be ena­bled in our le­gal system.
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