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Mp Muaow Jankoasuh,
I'enepaanu cexpeidapujaiu Casesne eaaode, Beozpao

3amTuTa HHBECTUTOPA HA XHINTOTCKAPHOM TPXKHALITY

1. YBoane HanoMeHe

Harma 3emsba je mMana XMIIOTEKapHO TPSKHUIITE pe FTOTOBO BEK U MO, a IaHaC Ce —
nocye 6 felieHrja CyclieH3je — Hajla3y Ha IOYeTKY Hherose peacpupmanyje. Y mocnes-
0] JICLIEHUjH TI0jaBIie Ccy ce ofpeheHe MO3UTUBHE TEHICHIMjE, PE3yITaTH 1 MPETIO-
CTaBKe 3a JJaJb! Pa3B0j TPKUILITA, OTHOCHO MHBECTHPAHhA Y XapTHje off BpeaHocTu. VH-
BECTHUTOP JJaHAC TIOCTaje KIbYUHA KapyrKa TPSKUIIHE EKOHOMUjE U Ha FeroBe moTpede ce
OPMEHTHIIIE TIEJTO TPKUIITE XapTHja Off BPETHOCTH.

3Havaj XMIIOTEKAPHOT TPKUIITA (KOje je MOBEe3aHO Ca TPKHUIITEM HEKPETHHUHA)
3HaYajaH je 3a YKYIHY €KOHOMHM]Y 3eMibe (IIPUBPEIHH Pa3Boj, 3aMOCAEHOCT, HHBECTH-
1yje, cTraGMITHOCT LIEHA | JIp.), aJIU U 3a MOJIOKaj U YJIOTY MHBECTUTOpA (BEJIMKHUX U Ma-
JIMX, TPABHUX 1 (PU3MIKMX JIMIIA, foMahux u cTpanux). Ped je o mHBeCTHIIMOHAM MOTyh-
HOCTHMa ¥ IIIaHCAMa CBAaKOT MHBECTUTOPA J1a, Ha JeTHOM O] HajCHTYPHUJUX CerMeHaTa
TpsKUIITa (KOME je, Mo MePUHUIM]H, AMAHEHTaH PU3HUK ), YIOCIH CBOj KallUTal, IIPEKO
CTIENMjaJTHOT MHCTPYMEHTA — XapTHja Off BpETHOCTH, KOju ce yBehaBa m »pajin« 3a mera,
aym 1 3a.yBehame HallMOHAJIHOT OOraTCTBa M EKOHOMU]Y 3eMJbe Y TISITMHIL.

EdekrupHa 3atrrura, HoceGHO MajIor (MaCOBHOT) MHBECTUTOPA Ha XUTIOTEKAPHOM
TPKAIITY XapTHja OJf BPEJHOCTH, KOjH je M3ryOro y MMpaMUIaTHAM IIIeMaMa 1 T3B. CTa-
POj IEBU3HO] IIITEHH, Kao 1 IoBpahaj moBepema foMahix 1 THOCTPAHUX MHBECTATOPA
y IyrOpOYHe IyTOBHE XMIIOTeKapHe (DMHAHCHjCKE MHCTPyMEHTe, Hrje Moryha 6e3 KOH-
TpoOIte U perynanyje apxase. bes moBeperma HeMa TPKUIITa XapTHja Off BPEHOCTH.

YnpKoc BEMKOj €eKOHOMCKO — COLMJANTHO] (¥ MONUTHYKO]j) KPH3H, Ca OTBAPAEmEM
Hallle 3eMJbe 1 3aMEHOM JIMHApa 3a €Bpo JOIIIO je o Bpahara mreme y 6aHKe, a Ha-
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3Upy ce ¥ OOPHUCH NIPAaBHUX X HOPMATUBHUX aKara (3aKoHa) KOji TpeOa fja peryJIuIILy ie-
JIATHOCT Pa3IMUYATUX cy0jeKaTa XUIIOTEKapHOT TP3KUILTA M CTaMOEHOT KPeUTHpPamba.
dopmupaHa je u fenyje, BUIlle Of jefiHe AeleHnje, IpsKaBHa NHCTUTYIIMja — PEryIaTop
YKYIHOT TPXKUINTa XapThja off BpemHocTH y ymiy CaBe3He KOMHCHje 32 XapTHje Off
BpefHOCTH U (puHaHcHjcko TpxkuiTe. Ca HOIackoM CTpaHHUX OaHaka 3aolITpaBa ce
KOHKYpPEHIIFja — TIOHY/Ia XUIIOTEKApHOT cTaMOSHOr KpeauTa rpabannMa, y3 mpuMeHy
KJIachyHe meme — 00e30ebeme Bpahama KpeauTa MeEXaHu3MOM XHIIOTeKe. Joll Hema
MexaHn3aMa peprHaHcHparka O0aHaKa 3a jjaTe KpeauTe, CUCTEMOM eMIICHje 1 IpoMeTa
XHUIIOTEKApHUX XapTyja Off BpeTHOCTH (Kao ¥ y 3eM/baMa Halller OKpy:kema). [Ipenyse-
ha, yribydayjyhu n nporsBobaye craHoBa pa3Byjajy eMe HHBeCTHpama (ydelha, Tpas-
11Ie 1 7Ip.), aJIF jOIIl HEMa eMHUCHje MPUMapPHUX (2 THME U CeKYHIAPHUX ) XMIIOTEKAPHIX
OOBE3HMIIA.

PeryGnuuku Opraiu 1 JIOKaJlHa caMoyIipaBa HajaBibyjy (jolir yBeK (hparMeHTapHO )
UHCTUTYLOHAIIHE MeXaHU3Me (PUHAHCHpaha — areHIyje, (hOHOBH, CyOBEHIUjE U fip.

ITocToju BEMKO CBETCKO MCKYCTBO U PA3NIUYUTH MOJENH Y (PHHAHCHPALY XUIOTE-
KapHOT' KpeUTHpama U XUIIOTEKapHOT TPXKMWINTA, KA0 M MEXaHW3MH 3allITHTe IpaBa
HoBepuIala i THBECTUTOpA. 3allITHTa MHBECTUTOPA HA XUITOTEKAPHOM TP3KHIIITY IPEeT-
HOCTaBJba OArOBOPE Ha HEKOJIMKO MUTAkba: KOr'a, 3alTO U KAaKO IITUTUTH?

Y papy ce, nerajbHuje, 1ajy aCeKTH 3allITUTe MHBECTUTOPA U IOjEMHE BPCTE XUIIO-
TEeKapHUX (PMHAHCUjCKUX WHCTPpyMEHaTa. YKpaTKO ce, TeHepaJlHo Moxke pehn, ma ce
Pa3NFKyjy MHBECTUTOPH, U TO: a) KPYIHE KOMIIaHWje, KOje NHTEH3UBUPAjy CBOjy MHBE-
CTHIIMOHY aKTUBHOCT, 32 KOje je OMTHA CTa0WITHOCT JipKaBe, IeHUX 3aKOHa, pa3BrjeHa
HH(PPACTPYKTypa TPKUIITA U TPAHCIAPEHTHOCT (OTKPUBEHOCT MH(pOpMaIHja), Ta ce
3allITHTa cacToju y 00e30ehuBamy yKyNmHe CTabmIHOCTH (DYHKIMOHUCAhA TPSKUIITA; 1
0) cutHE uHBeCcTUTOPH (Tpabanu) — KOji He MOTY CaMU J1a UCTPaXKy]y TP3KUIIITE, TyBajy
»HOBIIE Y YaparaMa« ¥ THBECTUPajy (10 NPBY MyT Ha TPKUILTY XapTHja Off BpEAHOCTH)
y 3aBUCHOCTH Off PeKJIaMe ¥ caBeTa KOMIIINja, IHXOBY 3aIITHTY YiHA oOpaharme mpo-
(pecoHanHIM (JIMIIEHIMPAHNM) YYECHMIMA TPSKHUINTA XapThja Off BPEAHOCTH, KOjU
UACHTA(YKY]y WHBECTHIMOHE PU3MKE W TOJ] IBPCTAM Cy HaI30pOM JIpKaBe — peryiia-
TopHor oprana (Komucuje 3a xaptuje o Bpegroctu wiu Lenrpante 6anke). Lus je ma
ce npeBasmnbe (KoMIeH3npa) nHpOpMaInoHa aCHMeTpHja MpoechoHanara v lIXOBAX
KimjeHara (KOji YBeK Marbe 3Hajy Off MPO(heCHOHATHIX yUeCHNKa). BaxkHo je ma wiBe-
CTUTOPY NMajy YBPCTE 3aKOHE U je[Hy CHTYPHY afpecy 3a xanoe u 3amruTy (Oecruiar-
HY) CBOjHIX TIpaBa, a TO je ApkaBa — leHa Komucnja 3a XapTuje off BpeJHOCTH, TIOpe Cy-
I, yapyXkema O0ep3u 1 6ep3aHCKUX nmocpegHuka uty. I1locroje u MexaHn3mMu KOMITeH3a-
IWje rybuTaka MHBECTUTOPA Kpo3 ipXKaBHe rapaHTHe (hOHA0BE 1 (POHIOBE NPY caMope-
T'YJIaTOPHAM OpraHu3anyjama. Y by 3allITUTe HHTEPeca XUIIOTEKapHUX KPEIUTOpa 1
Ry>kHHKa (hOPMUPAjy ce ApsKaBHE areHIyje 32 OCHTYpame U rapaHTOBabe XUIOTEKap-
HPX KpeJiuTa 1 XapTHja Off BpEJHOCTH, Kao ! CIEIMjaJTHH JIP>KaBHU IIPOrpaMHy MOAPIIKe
VUECHHIIVMA ¥ WHBECTUTOPUMA XUIIOTEKAPHOT TPSKUINTA. XHUIIOTEKapHEe MHBECTUTOpE
noceGHO IITUTH XWIOTEKa — MMOBHMHCKA 3ajiora (TpabeBHHCKY ObjeKaT, 3eMJBHILTE,
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OpONOBM M Ba3IyXOIUIOBH, Ka0 W Jpyre HEMOKPETHOCTH KOje MMAajy CBOj BIIACHUIKH
JIKCT JaBHOT KapaKTepa).

HapagHo, cBaky HHBECTHTOP HOCH OAFOBOPHOCT 3a CBOje MOCTYIKE y M300py Xap-
THja Off BPEIHOCTH, Kao W MapTHepa ca KojuMa he mocoBary, mpu yemy je 6GuTHO 0bja-
CHUTY IIAPOKO]j MyOIHIA OCHOBE (DYHKIMOHWCAhA TPKUIITA XapTHja Of BPETHOCTH 1
XUTIOTEKAPHOT TPXKUINTA W 00e30equTh OfiroBapajyha mpaBHa 3Hamba Ha IMyTy pa3Boja
TPXKAIITHE EKOHOMU]E.

HMokymenrom IOSCO u3 1998. roguae »1{nubeBr 1 IPUHIUIT PETyIaTUBE TPXKULII-
Ta XapTyja Off BpeTHOCTUK yTBphHeHO je 30 MpuHIMIA 32 PeryIaTuBy TPXKUIITA XapTHja
Of] BPEIHOCTH, a Ha 6a3u TPpH I[IJba: 3allITUTa MHBECTUTOPA, 00e30ehuBame 1a Tp>Kulll-
Ta Oyfy HOIITeHa, e(prKacHa W TPAHCIAPEHTHA, U CMabEhe CUCTEMCKOT pu3HKa. [lak-
JIe, IpIMapHU IWJH je 3allITUTa NHBeCTUTOpa!

2. CTpyKTypa XHNOTeKapHOT TPXKUIITA

Xuiloitiexapro tpsxcuuiitie je CIEIAjaTM30BaHA CETMEHT TP3KUINITA KaUTaa, KOju
MOYMBA HAa CHIMOMO3HY TPKUIITA KPEAUTHYX 1 (PMHAHCHJCKAX MHCTPyMEHATa, HeIoCcpe-
HO WJIY TOCpeTHO 00e30eheHnx xuiloitiekom.

O6e36eheme mIacMana peajJHOM NMOBHHOM (3aJI0T HEKPETHUHA) Ka0 M OCHIypa-
e U TapaHiyja ApsKaBe [1ajy OBOM TPKUILITY SIUTET HajcuzypHujez (Majia ancolyTHO
CUTYPHOT HeMa) fieJia (PMHAHCHCKOT TPXKHUIIITA, IIITO je TOCeOHO 3HAYAJHO Ca CTAHOBHIII-
Ta IOBEpErba I 3allTHTE MHBECTHTOPA (IIOBEPIIALLA, yIarada, Kpeguropa).!)

Pa3BujeHO XUMOTEKAPHO TPXKUIITE KAPAKTEPHUIIIE OTPOMaH 6poj yuecHuka (Koju ce
y CAJI Mepu MwIroHHMA CyOjeKaTa), Kao U OTPOMaH 00uMm tipzosure (KOju ce Mepu
TpHIHOHNMa foMapa).”) Ped je 0 TPIKMIITY ONIITeHAIMOHATHIX JAMEH3Mja U 3HAYaja.

Citipykitiypa XAIIOTEKapHOT TP3KUIIITA je IOCTA CA0MeHa Y YKIbYIyje oTepalyje ca
suule 8pciila (GPUHAHCHJCKUX UHCHIPYMEHAilla 1 UHCHIUILYYUja, KaKO Ha TIPEMapHOM Ta-
KO ¥ Ha CEKYHIAPHOM TP KHUIIITY.

OcHosHe Tpyne unciiuiiyyija e 1) kpeaitiopu (Kpeguropu) XHIIOTEKAPHHIX
KkpeauTa (Koje ogodpaBajy moMahMHCTBAMA - 3ajMOTPasKUOLIMMA) CY IITEIUOHULIE, KO-
MepIFjaiHe W XUMOTeKapHe OaHKe, 2) UHCHIUULYYlLje PeUHAHCUPArsA - ULPAHCMUCLe
(eMHCHOHO - (PUHAHCH]CKE KOPIOpAaldje - EMUTEHTH XapTuja Off BPEIHOCTH Ha Ga3u 1a-
THX KpemuTa) unHe (mapa)apskaBHe areHIyje, JJoKaiHe (PMHAHCH]CKE areHIdje U MPHU-
BaTHe (DMHAHCHjCKE WHCTUTYIWje, 3) Ha CTpaHu uxeectiuiiiopa (yiarada) jaBibajy ce

1. HameMmy ce "He Bepyje caMoO AY>KHUKY (HerOBOj IUIaTH), Beh 1 KOHKPETHOj CTBapH (XUIOTELH -
UMOBHHH) U Ip>KaBu (BeHUM rapanngjama)." [lakie, nyr o6e36ebyje Buie cTBap, Hero qy>KHUK!

2. Y CAJl je Tokom 1992. ropgune npomeT u3HOcHO 4,1 TpuinoHa $, ITO je BUIIE O EMHUCH]jE CBUX
APYTUX XapTHja Off BPEAHOCTH - ApKaBHE XapTHje Ofl BPeHOCTH M3HOCcHIE ¢y 1,9, a Kopnopa-
TuBHe 00Be3HuIe 1,4 Tpunnona $.

3. [lerabHHjU IpUKa3 CTPYKType XunoTekapHor crambeHor Tpxumra y CAJl u 3emibama EBpone
(B. Bpurannja, Hemauka, ®pannycka, llIsefcka) sugern y Jarkopuh, Munom. "XunorekapHo
TPKHUIITE - pa3Boj (DUHAHCUjCKUX MeXaHU3aMa cTrambeHe usrpafgme", beorpaa: Yuroja mramna,
1999.
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mTearoHnIe, 6aHKe, IEH3MOHN (DOHIIOBH, OCUI'ypaBajyhe KoMianuje 1 He(hMHAHCH]CKE
Kopriopaigje, Apyra npaeHa 1 pu3rIKa Juia (Koju KyIyjy XapTuje Off BpeIHOCTH 3a pe-
aJTHa MHBECTHIIMOHA CPETICTBA) Y3 BeJIMKM Opoj 4) Ounepa u 6pokepa XunoTeKapHux (pu-
HAHCH]CKUX UHCTPYMEHATA.

Opn noceGHOT 3Hauaja je 3allTUTa UHBECTUTOPA - Kyalla XUOTEKAPHOT iipHcULLL-
HOZ Mmatliepujana - PUHAHCHCKUX UHCIIPYMeHAllld, KaKO Ha UpumapHom (a) XanoTekap-
HH Kpeouili 1 6) IpAMapHe XUIIOTeKapHe 008e3HuULe, TaKO U Ha CeKYHOAPHOM TPXKULITY
Ha KOME Ce eMUTYjy pa3Hi MHCTPYMEHTH Y TIPOLIECY Cekjypuiliuzayitje - Oepusailiii Kpe-
[UTHYX THCTPYMEHATA W FbUXOBUX JICPUBATA.

Lusb yaecHVKa Ha XUTIOTEKAPHOM TPSKUIITY j€ OCTBAPUBAILE 3apajie Y3 MUHIMUA3H-
pame U UCTIep3Hjy PU3KKA Y TIOCIIOBAY HA JIBA IPUHIIUIN]CITHO pa3InInTa, amu Meby-
COOHO MOBE3aHa CErMEHTa TOra TPKUIITA (TIPEMApPHOM U CEKyHIapHOM). OnodpaBame
XUMOTEKAPHOT KPEAUTa U CKIIANIAlkhe KPETUTHOT YTOBOpa (Kao W Talbe CEPBUCHPAIHE)
OfIBHja ce Ha TIPIMAPHOM TP3KHUIIITY, IOK MPOJaja TUX XATIOTEKAPHUX KPEIUTA Off CTPaHe
GaHaka (Kpemuropa), Kao W lajbka TProBuHa (MPEnpoyiaja) XUMOTEKAPHAX OOBE3HUIA
Meby MHBecTUTOpHMA MPEICTaRIba]y ONepaIyje CeKYHIAPHOT TP3KUIIITA.

Y HajHOBHje BpeMe pacte Opoj cileyujau3o8arux OPOKEPCKUX (PUPMU 32 TPrOBUHY
XUMOTEKApHAM (PUHAHCHjCKAM MHCTPYMEHTHMA, KOje Ce HACTIamhajy Ha BenKe OaHKe 1
TIOBE3Y]y ca TPXKUILITEM HEKpeTHHHA (CTaMOEHOT ¥ KOMEPLUjaTHOT IPOCTOpA).

Kperama Ha XIIOTEKApHOM TPXKHUIITY Cy bapomeiliap aKTABHOCTH - KOEBYHKTYPE
YKYIIHE €KOHOMU]jE Pa3BUjEHNX 3eMasba, C 003MPOM fia XMIIOTEKAPHU KPEANT MMa IHK-
JIMYHY TIPUPONY - Y IIEpHOANMA HUCKUAX KaMaTHUX CTOMA M BENIMKE MOHYJe KpenuTa Ha
TPSKUIITY, pacTe ¥ 0OMM XMIIOTEKAPHOT KPETUTHPAha; OOPHYTO - y NEPHOAY BUCOKHX
KaMaTHHX CTOIA ¥ MaJie KPEIUTHE MTOHY/IE CMamY]y ce U (DOHIOBH 32 XHIIOTEKapHO Kpe-
puTHpabe (jep MHBeCTUTOPY Npehepupajy XapTuje Off BpEeJHOCTH TPIKUILITA KAIUTANA),
Ia Tafa ApsKaBa MHTEPBEHUIIIE CBOjUM M3BOpHMA M Mepama y noBehamy INKBAHOCTA
XHTIOTEKApHOT (pHHAHCHpaha.

ITocroju Buitle pasauuuitiux modead Op2anuU3aLiLje XATIOTEKAPHOT TP3KUIIITA Y CBE-
Ty (penpesentr: CAJ] - MOfes XUIIoTeKapHe EMHACHje ca Pa3BHjeHNM CEKYHIAPHIM Tp-
KuiTeM, n 3eMmibe EY - Hemauka - Mofien yroBOpHe IMITEH-E U XUMOTEKAPHOT KPEH-
THpakba). Y OKBHpPY CBETCKHMX TPEHJOBA MOJIENA - CHCTEMAa OpraHU3alije XUMOTEKapHOT
KpeuTHpaka U TPSKUIITA NOCTOjH BHIIIE MOAM(UKOBAHUX MOJIENIa TIpeMa yCIIOBIMA 1
KapaKTepHCTHKaMa CBake 3eMIbe (pa3BUjeHHX, 3eMalba Y pa3Bojy U 3eMajba y TPaH3U-
Ij1) Ha CBUM KOHTUHEHTHMA CBETA.

3. PUHAHCHjCKM HHCTPYMEHTH XHIIOTEKAPHOT TPXKUIITA M 3alITHTA
HHBECTHTOPA

Y pasBujeHnM 3eMibaMa TPKUIIHE EKOHOMIje HACHTU(HKYje ce (KperpaHo je) Bu-
111e BpcTa (PUHAHCH]CKHX (XAMOTEKApHNX ) MHCTPYMEHATa, y KOje YiIasKy HHBECTUTOPH.
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3.1. IlpumapHu XMNIOTEKAPHH HHCTPYMEHTH

3.1.1. XUIIOTEKAPHHU KPEJIUT (mortgage) je kpeouiti 06e36eben peaaHom
MMOBHHOM (3aJI0T HEKpETHHUHE ). XUIIOTEKAPHOM TTOBEPHUOLY (KPETUTOPY) j€ 3aKOHCKU
OMOTYheHO [1a, y CIIy4ajy /ia XMIOTEKAPHH AY>KHUK HEe UCIYHU YCIIOBE M3 XUIOTEKApHOT
yroBopa y ofroBapajyhem poky, mpoia WMOBHHY HOJ XHIIOTeKOM (colateral) Ha jaBHO]
ayKIHju, U3 Yera MPUOPHUTETHO U e(hUKacHO Harrahyje ayr. XUNoTeKapHIM KPEaUTOM
ce Tpryje Ha IPIMapHOM, a Y IOCIICTEH-E BPEME U Ha CEKYHIAPHOM TPXKUINTY, Y3 ydetrhe
Opokepa y MmocpefoBamy. XUIMOTEKapHU KPEAUT je CIMJaH XapTHjama Off BPEAHOCTH,
jep ra pskasan MOXe YBEeK MPOJaTH, allv je pa3iiiKa y TOMe IIITO KOJI XapTHja Off Bpey-
HOCTH TIOCTOJH CaMO jeflaH KOPHCHHUK, a BUIIIE XMIbaJa KpeuTopa (Kymana), T0K KOJ Xd-
MOTEKAPHOT KPEeAUTa IOCTOjH BHUITIE XMIbajia KOPHUCHUKA, a MaJIi OpOj KpeauTopa.

(1) Bauutiuitia xutiottiexapro? kpeduttiopa (IOBepHOIa - JoMaher W CTPAHOT) TIO-
Ipa3yMeBa Tpe CBera OLEHy KPEAUTHE CIIOCOOHOCTH 3ajMOTPasKUOLa OHOCHO CIIOCO0-
HocTr oTiutahmBama KpeuTta y yrBpheHnM (myruM) pokoeuMa (1o 30 ropuHa). Onena
TPe3ajMOBHOT MCTPasKMBakha OBE BPCTE KPEAUTA je PEJIATUBHO CIIOKEHU]a Off IPYIHX
o0IMKa KpeuThpama (a MITO ce PEeryiviie OCTOBHOM MONUTAKOM 0aHaka W mpaTe-
huM akTIMa), KOHIIGHTPHIIIEC ce Ha JJBA OCHOBHA pU3lLKA OTHOCHO KPUIlepUjyma: cTa-
GUIIHOCT IPUMaEba i BPeHOCT nMoBHHe.

a) BenmmuuHa u creneH ciiabuanociiu ipumarba (TOXoTKa) Oymyher My>KHHKa y OK-
BHUPY YKYITHOT XOPU30HTA OTILIATE Cy MOCeOHO 3HAYajHU KA0 OCHOBHL U3gopu (3allTu-
Ta) 3a pelNoOBHM MOBpahaj CpeficTaBa, Oe3 aKTMBHMpama MHCTpyMeHaTa oOe3behema.
ITomrro ce KpeauTrpaHy CTAaHOBH MPETESKHO KOPHCTE 3a JIMIHY YIOTpedy PU3NK Hellla-
harmba Be3aH je mpe cBera 3a maj] JOXOTKa.

1ITo je mokazare’s - outiitaaitia y oOHocy Ha puxoo (payment - to income - PTI) ma-
1, Beha je MoryhHoCT fa he ce xunorekapHu KpeguT ypeHo BpahaT. Y AyroM HU3y
TOIVHA, Y Pa3BUjEeHIM TPSKUIIHIM MpUBpeamMa Omio je (hOpMYITUCAHO TPAHIIMOHAITHO
KPEAWTHO TPABWJIO J1a YKYITHYU W3MIAly 3a KY[OBHUHY cTaHa (Kyhe) MOTy U3HOCHTH HajBH-
IIIe IO /IBa U 110 TOIHUIIIERA JOXOTKA ToMahMHCTBA, a J]Ja MECEYHa OTIUIATa XATTOTEKAPHOT
cramMOeHOoT KpeuTa He Ou Tpebasio f1a npebe jeqHy 4eTBpTUHY YKYIHOT IPHXOJia 3ajMO-
TPUMIIAa, MUHYC CBE OCTaJIe MecevHe oTiiare (06aBese).

6) Iporena umosuHe, Koja CIIy>Ku Kao 3ajora win o0e36ebeme kpequra OUTHA je
Kao0 cekyHOapHu u3eop (3amrura) Bpahamba XUIMOTEKAPHOT KPEAUTa W YKYIHOT Kara-
LUTETa 3aTy>KEHOCTH AY>KHUKA, 300T (hopMHUpaHOr OfjHOCA M3Meby BUCHMHE KpeauTa 1
peasHe BpenHocTH HenokpeTHocTH (loan to value-ratio- LTV). IlITo je oBaj mokasaresb
HIKY, Beh je creneH 3amrrure 3a Kpegurope. OBaj ogHOC, 300T Majja ieHa HeKPEeTHH-
Ha, Kpehe ce of1 60 - 80%, 111To ce yecTo perynmiiie 0aHKapcKUM 3aKOHOJABCTBAMA Pa3-
JIMIATHX 3eMasba.

4.  KpemuTopH y pa3BHjeHHM TPKUIIHAM €KOHOMHjaMa Cy pa3pajiiiii BUILE METO/Ia KPEUTHE aHA-
nn3e, Kao 3allITUTe NOTeHIMjaHIX MOTpakuBama, IpU YeMy ce Hajuemrhe KOPUCTH HeT acle-
KaTa, OHOCHO (paKTOpa, MO3HATHX Kao TpagunuoHanHo mpasmwio 511, a to cy: (1) kapaxitiep
sajmottipascuoya (character), (2) kailayuitieiti 3adysxcersa (capacity to borrow), (3) kaiiuitiaa (cap-
ital), (4) o6esbeberse (collateral) u (5) ycaosu (conditions).
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N3meby Buille pa3nuuuTUX METOAA SKCIIEPTCKE OlleHe (JIMIa ca JIMIEHIIOM MpOoLie-
HWTEIbAa), OTHOCHO BPEIHOBAba XUIIOTeKe (HEKPETHHMHA) Hajdelthe Cy y ymoTpeOu Tpu
aHAIMTHIKA METOMa: TPKUIIHU (KOMIIApaTHBHY - ynopebuBarba IeHe CIIMYHOT CTaHa
KOj¥ je mpoaat y "KOMIIIIYKY" ), TPOIIKOBHM (M3padyHaBakbe IIeHe HOBOT CTaHa, MH-
HyC aMopTH3anuja nocrojeher) u JOXoqoBHHU (METOJ KanuTaiu3aiyje - crora noppahaja
yoxkeHux cpepcraba). [IpoleHy Konarepaia CTPYYHH POLCHUTEIbY BpILIE Mpe O10-
OpaBarma KpeuTa 1 HaCTaBJbajy CBE 10 KOHAYHE OTIUIATE Y3€TOT KPEMUTA.

Kapa, HakOH BpeJHOBamba 1 EKCIIEPTCKE OIEHE, KPEAUTOP IPUXBATH XHUIIOTEKY OH-
na ce 3akIpyuyje (iped)yzosop o kpeduiiiy (T3B. XulolleKapHo ULcMO) KOjU YKIbYIYje
Bume Oymyhux o6aBe3a MyKHWKA (peloBHA OTILIATa, uTahame Mopecknx oOaBe3a Ha
HMMOBHHY, OCUTYPa-¢ IMOBHIHE 1 MPEHOC MONIUCE OCUTYParba Ha KPETUTOpa, OPISKIBABO
craparbe 0 IMOBHHH U Jip.). Y CAJl XunmoTeKapHO MHACMO MPEICTaBba TPSKUIIHA MaTe-
pHjalt Koju foOuja CBe BHUILIE Ha MOMYJIAPHOCTH U MPEACTABIbA HajyTPKUBHU]Y OOIHUT L)y
IPUMapHOT XUMOTEKAPHOT TpxkuIrra. OpraHm3aTopy XUIIOTEKAPpHOT Kpemura (Opoke-
pu, 6aHKe U JIp.) IPOJIajOM XHTIOTEKAPHOT IICMa OCTBAPYjY IPHUXOJ] O OCHOBY HAKHAJIe
WM PA3JIMKe y EHN - TUCKOHT MHBECTUTOpA Y OHOCY Ha offoOpeHu KpenuT. [ mapHn
KYIIH OBUX [KCaMa Cy ApKaBHE areHIyje U KOMIIaHuje MO APKABHOM "3aILITHTOM "

YTOBOp O KpEMUTY CafipsKi ¥ Pa3xIMUUTe 3allTUTHE KJIay3ysle IOBEPUOLa Kao IITO
cy: 3abpaHa oTybema KpeuTapaHor o6jeKTa, HaMeHCKa KOHTpoia (YKYIHE JOKyMEeH-
Tanyje, cTama 06e30eherma, M3MemeHOT (PMHAHCHCKOT MOTOXKaja TysKHUKA U Jp.), TPO-
MEHa yCIIoBa KPEefiUTa y CKIIafy ca IIpoMeHaMa 3aKOHCKE perysaTiBe, Kao U T3B. Kiay-
3yna akuenepaiyje. OBa mociepa ce ayToMaTCKU aKTUBUpA Y CIIy4ajy fia Ay>KHUK He
U3BPILY HA BPEMeE OCIENy aHyUTETCKY WK OII0 KOjy ApYry 00aBe3y U3 yroBopa U 3Ha-
YK OPOMIAIIABALE YKYITHOT KPEUTa JOCHEINM 3a HamaTy. JIy>KHIKY ce OcTaB/ba IIpa-
BO OTKyIHa (M3MHpeR-a fiyra) Ipe 3aIvieHe U Mpojiaje 3aJI0KeHe MMOBHHE.

Jly>KHVK UMa TIPaBoO Ha ilpespemery oulilaailly KpeauTa y Cllyqajy pepuHaHCHpamha
(3aMeHe) XVMIIOTEKapHOr CTaMOEHOT KPEAWTa, HOBUM je(pTHHIIM KpEIUTOM RPYror
KpEeAuTopa, WK ycllef Mpofjaje 3aokeHe Kyhe pajy KYIoBHHE HOBE, y3 HOBH XHIIOTeE-
KapHU KPEMUT, IITO MPEJICTaB/ba PU3UK KPENUTOPA M HHBECTUTOPA.

Kpenmuropu ce npu XunorekapHOM KpeguTHpamy cycpehy ca sutite epcitia pusuxa
BE€3aHUX 32 IPOMEHY EKOHOMCKIX OKOJIHOCTH ¥ IIOHAIIaka I>KHUKA, a TOCEOHO Kpeou-
HiHU PU3YK, PU3UK KaMaitiHe Ciliolle M pU3UK JTUKBUTHOCTH (peuHseciliuparba), KOju 3ax-
TEBajy aficKBaTHE MEXaHIU3ME 3alITUTE IOBEPUOLA, OFHOCHO MIHUMU3HAPAhA PU3UKA.

Hagenenn puswim Mory aa Oyny MAHUMU3HPAHU IPSKaBHAM TrapaHIjaMa XHUIoTe-
KapHUX KpeJluTa, Majia HeyTpajn3aliyja CBUX pU3HKa Nofpa3yMeBa BUILle MEXaHU3aMa 1
MHCTPyMEHATA.

(2) Bawnuiiia kpeduttiopa u OyHHUKA TLOKOM AMOPIILU3ALIL]e XULLOULeKAPHUX Kpe-
ouitia. TTocToju BuIIIe THIOBA (MOJIENa) XUITOTEKAPHIX KPEAUTa, KOj! C& PaIHKYjy 0
MeToJly JIMKBHialje (Tamera) Ayra, a 3aBrce Off YCIoBa (DMHAHCHJCKOT TP3KHILITa Ha
KOMe ce N0jaBIbYjy KPEAUTOP ¥ KOPUCHUK KpefauTa. CBU TH MOJENH Ce CBOJIE HA TPaju-

5. O uemy he OUTH BUIIIE peUd Y HACTABKY TEKCTa.
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IWOHAJTHI ¥ MOAM(PYKOBaHE TUIIOBE OTILIATE, IIPH YEMY je CTelleH moBpahaja Xumore-
KapHuX kpepura 6mm3y 100%, 3axBarbyjyhn eprkacHOM 06e30ehey NoTpaskuBama.

a) Tpaduyuonaanu wiull ouiliaditie TIOAPA3yMEBAO je KJIaCHIaH aMOPTH3AIMOHH
HauYMH OTIUIaTe CHCTEMOM jeHAKUX MECCUHUX aHYUTEeTa, KOji Y ceOH Cap>Ky OTIIIATY
[JIaBHUIIE ¥ KaMary, y3 (PUKCHY KaMaTHY CTOILY.

Meceunn aHyWTETH TPaIVIMOHATHOT XUIIOTEKAPHOT KpPERUTa Cy jemHAKW TOKOM
yKymHoOT Ttepuona otiate (o 30 roguna - 360 Meceny). Y moveTHOM Hepuoy Behu aeo
aHyHTeTa OJJHOCH Ce Ha KaMaTy, JOK KacHUje pacTe YAeOo ITIaBHUIIC y aHyUTETY.

6) Moougurosaru twiuiiosu ouiiiaditie PENCTaB/bajy faHac (PUHAHCHJCKY WHOBA-
[Mjy PEBOJIYIMOHAPHOT 3Haudaja - mociie 80-MX rofiuHa W CIOMa aMepUIKHuX IITel-
HO-KPEMWTHUX acouyjarwja, 300r yropapama (PUKCHAX KaMaTHUX CTONA Ha KPEeluTe, a
NPOMEHJBMBHX KaMara Ha INTeby (T3B. KaMaTHe Makase). Paiu ce 0 MpOMeH/bHBHM
OTIUIaTaMa XAMOTEKAPHUX KPEeUTa Ha pa3ByjeHIM (PUHAHCH]CKAM TP KUIITIMA Y ;/cno-
BIMa MH(IATOPHNX TCHICHIM]a i jadarba KOHKYPEHIje Ha TPKHUIITY Kanurana.

VHCTUTYIIMOHATHA WHBECTUTOPH Cy 3aWHTEPECOBAHW 32 XUIIOTEKapHE KpEauTe
300T BHIIIe KaMaTe KOjy OHI HOCEe Y OTHOCY Ha IpsKaBHE 0OBE3HMIIEC M KOMEPIHjaJTHE 3a-
mice.

3.1.2. IPUMAPHE XUIIOTEKAPHE OBBE3HHIIE (muxoBa eMHCHja 1 IpO-
MET) CIIMYHE Cy OCTAJIM JY>KHIIKAM XapTHjama Of] BPETHOCTH, KOje KYITyjy WHBECTH-
TOpM.

Oge xunorekapHe 0OBE3HUIIE NIPEACTaBIbajy (hOpMy AYTOPOUYHHUX OOBE3HHIIA KOje
cy mopmaTHO 06e30eheHe (3amruheHe) pearTHoM NMOBHHOM, a CITyKe 33 (PMHAHCHPALE
M3rpajiEbe KOMEPIMjaTHIX O0jeKaTa 1 (pMHAHCHUpaHe KOMITaHHja (TIPU YeMy OCHTYParbe
YMHU CaMo peajiHa MMOBHHA, Tj. jelaH Ie0 MMOBHHE mpefy3eha, a He YKYIaH MPHXOf,
Kao KOJI octanmx o6Be3Hmna npeny3eha). [taBHe BpcTe NpuMapHUX XUMOTEKAPHUX 00-
BE3HUIIA CY:

ouluilie XATIOTEKapHe 0OBe3HMIle (mortgage bonds - MB) - ocurypaHe XUIoTeKoM
Ha IeJIOKYITHO] IMOBUHY KOMITaHUje,

clleyuhuyHe XVmoTekapHe ooBe3nme (property specific bonds - PSB) ocurypane
XUTIOTEKOM Ha jeTHOM KOHKPETHOM O0jeKTY,

yepttiughuraitin o 3an0zy otpeme (equipment trust certificates - ETC) xoju cy 06e3-
6ebenn 3anarameM TPAHCIIOPTHUX CPEZICTaBa, MalllvHa U ipyre onpeme. Koy oux 00-
BE3HMIIAa KPEIUTOP MIMa IPaBO HaJl OIIPEMOM HOK AY>KHHK He U3BPIIH CBE CBOje 00aBe3e.

6. PasBujeHo je Buime MOAM(HKOBAHMX OOJIMKA OTIUIATE XUIOTEKAPHHUX KPEJHUTa, Of KOJUX CY
HajnosHatyje cinenehe xunoreke: (1) sapujabuana (mpoMeHbUBa) KaMatHa crona (adjustable -
rate mortgage, ARM); (2) itepuoouuna npomena kamatue cromne (ballon reset mortgage - roll-
over mortgage, RM); (3) ilocitielienu pact nnahama (graduate mortgage - GPM); (4) fiepu-
oouuHo (ciliefienacitio) nosehame ymnara (step - rate mortgage, SRM); (5) obpuyitiu anyuitieiti
(reverse - annuity mortgage, RAM); (6) 3anoxcru pauyn (pledged - account mortgage, PAM); (7)
kanaocku (revolving) xpenut; (8) koueepiiiyjyhiu kpeput; (9) KpeauT ca eadciliudHom OTIIIA-
TOM, OHOCHO noBnamthennM rpejc nepuopom; (10) yweuthie kpeduitiopa y npupacry BpeHOCTH
XHIOTEKE U JIp.



M. JankoBuh: 3amTuTa HHBECTUTOPA HA XUIMIOTEKAPHOM TPKUIITY 365
(ctp. 358-377)

Hajuemrhe nx emuTyje skene3HUa pajji MTHBECTUIIMOHUX yJilarama, a 00e36eheHe cy Bu-
COKOM BpefiHoIIThy onpeMe.

ITo cBojoj mpupoay, NpUMapHe XUTIOTEKapHe OOBE3HULIE CY HAjCIIMYHUjE TOXOIHUM
0OBe3HMIIaMa JIp>KaBe W JIOKAJIHE CaMOYTIpaBe, jep ce OTivIahyjy MPUXOIOM Off peasu-
3alyje NpojeKTa, Koju ce (pMHAHCKPa OBUM XapTHjaMa Off BpEIHOCTH.

3.2. CekyHaapHu XUNOTEKAPHUA HHCTPYMEHTH

CeKyHapHO XUIIOTEKAPHO TP2KUILITE (DYHKLIMOHUILIE IPEKO IBA OCHOBHA Napasiell-
Ha MeXaHu3ma.

(I) IIpsu mexanm3aM TpeAcTaB/ba UPUSAUIHI UAACMAH VIH OUPEKIIHe KYHoupo-
Odje XAIIOTEKAPHUX Kpeouiiia (peaTn30BaHNX Ha MPUMAPHOM TPIKUINTY) n3Mehy Xumo-
TeKapHUX 0aHaKa W WHCTUTYLIHMOHAIHMX MHBECTUTOPA, KOjU UX MOT'Y Jajbe MPOfaBaTu
CBe 1O MOMEHTa Kpajibux pokosa iocneha Kpegura. OBaj MexaHH3aM Mopa3yMeBa Iy-
JIOBE KPEMUTA U MPOJIajy yueltha y ’bbAMa y3 IIPaBo HHBECTUTOPA Ha IIPUHOC Off KaMaTe U
OTIUIaTe, YKIbY4yjyhi U IpeBpeMeHY OTIUIaTy KpeauTa.

(I) ZIpy2u mexanm3aM ce OMHOCH Ha jagHy eMUCU]Y - CeKJypUuiliti3aliLjy, OTHOCHO pe-
uHarcuparse XULOWIEKAPHUX KPeOuilld KpO3 eMUCUjy XUOWleKapHux Xapuiuja ox
BPETHOCTH Ha OCHOBY iy.2a PUMAapPHUX MHCTPYMEHATa M MPOMajy WHCTUTYIMOHAIHIM
mHBecTuTopuMa. Cekjypuitiuzayuja pefcTaBiba Mpolec TpaHcopMaldje XurmoreKkap-
HUX KpeuTa y MapKeTHOmHe (YTpKHUBe) XapTuje Off BpeAHOCTH KPO3 BHILIE Oliepariyja:
OfI MHUILIFjATHOT Ofo0paBama KIIACHYHIX KPEIUTa MIPEKO CTPYKTYPHpPar-a HOBOKOMITO-
HOBAaHUX OOBE3HUI[A, OTHOCHO YCKJIahMBal-€M POKOBA U KamaTe ca KpemuruMa (' mperna-
KuBambe "), MO0OJbIlIakha KPEIUTa CHCTEMOM T'apaHTOBatha, MPOMETOM (IIPOfajoM) CeK-
JYPUTH30BAaHOT KpEAWTa Ha CEKYHAPHOM TP KUIITY ¥ CEPBUCHPAH-EM HHULH]aIHO OJI0-
OpeHux KpeguTa (OTIIIaTa u fip. ).

Y oxkBHpY MEXaHI3Ma jaBHE EMICH]E, CABPEMEHHU Pa3B0]j UAECHTUUKY]je BUIIIE BPCTA
CEKYHJJapHUX XUIIOTEKAPHUX MHCTPYMEHATa U TO: XUIOTEKApHE 3d10XHULe, XUTIOTe-
KapHe YilyitiHuye 1 0epusailiuHe XUTIOTEKApHE 008e3HLLie.

XutlottiexapHe 3aa0xHULe CITyKe 3a pe(pUHAHCUPAbE TaTUX XUIIOTEKAPHUX Kpe-
JiUTa, a TapaHTOBaHe Cy IBOCTPYKO (TIOpEJl 3a0KeHe UMOBHMHE U Off CTPaHe JApKaBe).
Xwunorekapre saaoxcHuye (mortgage backed securities - MBS) Kao HajMapKeTaOUITHUjE
¥ HajIONMyJIapHUje XapTHje Of] BPEIHOCTH, KapaKTepHIlle TIPEHOC TpaBa CBOjUHE U3 XH-
noTeke (TIeHnn0a IMOBHHE ) Ca EMUTEHTA Ha BJIACHUKA 3aJIOKHUIE (Y CITyYajy HEU3MH-
pvBama 00aBe3a Iy>KHHKA) KOjOM ce pepHMHAHCHPajy TPBOCTENICHN XMIIOTEKApHHU Kpe-
IUTH. AMOpTH3aIHja OBUX 3AJIOKHUIA YCKiIabyje ce ca TUTaHOM aMopTHr3anyje opoope-
HHX JIyTOPOYHUX KpeauTa. 300T CBOje CUTYPHOCTH ¥ PKaBHOT TapaHTOBama (pPaHr
TpocTpyko A) uaBecturopu y CAJl (6aHKe, HeH3HOHM (POHITOBU M OCHI'ypaBajyhiu 3aBo-
) KyIyjy OBe XapTuje YHaIpe[ - IBa O TPH Mecella paHuje Hero IITO MX eMUTEHTH
(FNMA, FHLMC, GaHKe ¥ IITETUOHUIIE ) YBETY Ha TPIKHUIIITE.

2. XwuriorekapHe yiyiliHuije IMajy IBa OOIMKa: iipocaeberu cepitiugpuxattiv (pass
trough securities - PTS) n T3B. ceptiughuraiii o y4eudhiy (Participation certificate - PC) cy
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MOJIEPHHAjU OOJIMIIM XHUITOTEKapHuX 3anoxuuia (Hacrane 1972. ron. y CAJl, ca mpore-
COM cekjyputtiuayiije).

a) I1pocaebenu cepiiughuxai (PTS) emuryjy xumorekapHe OaHKe a FapaHTOBaH je
off cTpaHe Ap:kaBHe areHje GNMA wim ra (cBe BHILIE) eMUTYje Opi#AsHA d2eHULjd
GNMA papu noBehama TUKBUAJHOCTU U CMAEHa KPEAUTHOT pU3KKA. 300T U3PaKEHOT
pU3KKa peHHBECTHpPaha (PeBpeMeHa OTILIATa XUIIOTEKAPHOT KPEAuTa 300T CHIDKEHha
KaMaTHHX CTOIA Ha TPKMUIIITY ), XUIIOTEKAPHE YITyTHAUIIE HOCE BUITY KaMaTHY CTOIY (HH-
KU TIpEHOC Off mocnicha) y mopehersy ca mpskaBHUM TyropodYHMM OOBE3HHIIaAMa. 300T
Oytaux zaparyuja (GNMA Ha ceptucurat n o6aBe3no FHA mmn VA Ha XumoTeky Kpe-
JIATHY PEjTHHT UM je U3jeJHaUEeH Cca IPSKaBHAM oGBesHuIama.’)

6) Cepiiughurcaii o yweuthry (PC) emuryje mpyra mnpxkasHa arenmmja - FHLMC. Kon
OBHUX cepTudukara ce He 3axitiesa ocuzyparse FHA nnu VA 3a xumoreke y myiy u 3060r
TOra MMajy HIDKM KpeIUTHH pejTHHT. [TpaBo Ha mpuHOC cepTuduKara je y myHoj cpas-
MepH ca ydentheM yfiena y myiry Kpenura (Kao y 3aTBOPEHOM MHBECTUIOHOM (DOHTY ).
[Ty Moske fia Oyne hopmupaH Ha 6a3u Masior 6poja, ajl U BUIIIE XWbaJla CTAMOCHHX
xunorekapHux Kpeauta. Vcmare npunoca ynytauia (Cash flow-a) nperoce ce mpema
IMHAMWIY UCIDIaTe Kpenura. VIHBeCTHTOp He MOpa Jja KyI cBe yrmyTHuIe Beh cpazmep-
HH JIeo Iyiia. MeceuHe oTIuiaTe 1 KaMare Koje KOPHCHUIY KpeuTa Miahajy KpeauTopy
(ka0 m mpeBpeMeHe OTIUIaTe) OBaj MPEHOCH TYJy, KOjH WX fajbe "ymyhyje" MHBeCTH-
Topy. MHBecTmmoHe niepdopMaHce yIyTHHUIA 3aBUCe Ofl: 00K rapaHimje, 6poja mo-
BepwIana y myiay, KapakKTepUCTHKA ¥ BPCTe KPeAUTa, MAHIMAITHE BEIMIMHE ITyJTa, THTIA
aMopTH3aldje KpeInuTa 1 CII.

IMocnenmux roguHa xumorekapHe ynytaune y CAJl mMajy BUCOKY CTOIy pacTa, Ta-
KO [a 1o o0uMy poMeTa HaaMmarlryjy Hajsehy 6ep3y NYSE.

3. Jlepusaitiuere xuitoitiekapte 008e3HuUle Cy HaCTaJle YIIpaBo 300T NoTpede cMa-
HeHha PU3UKA PEMHBECTHPAHA, K0 JICPUBATH XATMIOTECKAPHAX YITyTHHIIA.

Hajnosnatuja je koaattiepaara xuiioitiekapHa ob6sesnuya (collateralized mortgage
obligation - CMO) emuroBana, Tek 1983. rom. y CAJI, Ha OCHOBY ITyJIa XUIIOTEKAPHHIX
ynyTHHIA (peceKjypuTh3anyja) Wi XAoTeKapHuX Kpeaura. Kapakreprcrtika oBe 06-
BE3HMIIE je Y TOME IIITO Cy yJelha y IylTy XAIOTeKapHUX YITyTHHIIA TTOflelbeHa Ha BHIIIe
KJ1aca (TpaHIIN), Te CBY BIIaCHUIM OOBE3HMIIA JOOMjajy KamaTy, IOK ce OTIUIaTa jiena
(m IpeBpeMeHa) Ti1aBHMIE (KAO KoJjarepas - 3aTO M OBaj Ha3WB) KOPHCTH 3a OTKYII
(MCKyIT) MOjeIMHMX TPAHIIM KOJaTEPAHAX OOBE3HMUI[A - TIPBE, 3aTUM JPYyre U TakKO pe-
TIOM.

3a pa3nmuky o xunoreKapaux ymytauna, CMO 00Be3HHIIE HiCy 2apaHitiosare 00
opicase el 00 tipusaitiHuX ocuzypasajyhux KOMIIaHuja, Tylace Ha peJaTHBHO Male u3-
HOCe, HICY CTaHapAM30BaHe, NMajy cTa00 XUMOTEKAPHO TP3KUIITE M MaITy JTUKBAAHOCT.
Kapaxkrepuiire ux HipKu pejTHHT (JETHOCTPYKO A wim TpocTpyko B) u kpahu pokosu
nocrieha (OJf KPaTKOPOYHUX IO YTOPOUHHX).

7. O ppxaBHuM areHnujama y CAJl 6uhe Bulre peun y HacTaBKy TeKCTa.
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Kymim oBMX XWIMOTEKApHUX XapTHja Cy WHCTUTYIMOHAIHU TIOPTGOINO MHBECTH-
TOPY MOTHBHCAHH JIcO00M pHU3KKa IPeBpeMeHe OTIUIaTe Ha Pa3IuIiTe POKOBE TOCTIE-
ha, TOK ce TproBrHa OBMM XapTHjama Of[BHja Ha TPXKUIITY MpeMa MpaBwiinMa Koja Bake
3a ip>KaBHE OOBE3HUIIE.

4. OcHoBHHI MOJ€/IN XHMMOTCKAPHUX TPXKUIITA Y CABPEMEHOM CBETY

Iocapaimy pa3Boj XUIOTEKAPHOT TPXKUILTA HISHTH(IUKOBAO j€ BHIIIE MOJIENA Op-
raHm3anyje, KOju ce MOr'y CBeCTH Ha fjBa ocHoBHa: (1) amepuuku ca pa3BHjeHIM CEKYH-
[ApHUM TPXKUILITEM Y3 JOMIHAHTHY YJIOTY IP>KaBHUX areHImja u (2) e8policku ca JOMHU-
HarjoM OaHaka u yroBopee mremmbe (Hemauka m ®pamiycka) win rpabheBHHCKHX
npyirrasa (Benvka Bpuranuja).

4.1. AmMepnukn Moaen

4.1.1. CAJl nmajy Hajpassujeruje CEKyHIApPHO XUIIOTEKAPHO TPXKUIITE HA CBETY.
T'oroBo 2/3 xunorekapHUX KpefuTa je IpeAMET TProBUHE, 1A Cy OCUTYpaHE XUIOTEKe
cajja I7IaBHH ieo (prHaHCHjcKUX TpxkutiTa. Pa3Boj oBor cekynpapHor Tpxxuinra y CAJL
je moueo nocye BeNruKe EKOHOMCKE KpU3e U AANEKO je UCTIPEN] APYIUX Pa3BUjeHNX 3eMa-
Jba TPXKHUIIHE TpUBpeNe Koje cy hopMupale oaroBapajyhe WHCTUTYLHjE U TPUMEY]Y
ofiroBapajyhe TeXHHUKe Ha CeKYHIApHUM TpxXuIITAMa Tek off 1987. (Bennka bpurannja)
Y KacHUje.

Pa3Boj cekynpapHor xunorekapHor Tpxxuira y CAJl 610 je ”HTEH3UBaH 3aXBaby-
jyhm aKTHBHOj yIo3u Opicase, Koja je TIPEKo cBOjuX ((helepaHux) azeHyuja ocuzypa-
6a.1a 1 2apaHitiosana Kpepure oflo0peHe Off CTpaHe NMPUBATHUX KPENUTOpPa, Momkyhu
HUXOBY MapKeTUOMITHOCT. Ebix0B Wb je 610 nponyOibuBamhe CeKyHTAPHOT TPKUILITA,
YKIbY4yjyhu 1 BbUXOBY HOcehy yJIory y XUIIOTEKapHIM ityao06uma. OHe cy opurpae cra-
Ownm3npajyhy ysory Ha XuroTeKapHoM TpxkiTy S8O-TUX rofgyrHa Kajia je JOIUIO 10 Be-
JIAKOT TIOTpeca M3a3BaHOI KPHM30OM INTelHO-KpeauTHHX aconmjanmja (C&Jlc) ycien
(pMKCHIX KaMaTHUX CTOMNA.

Kpeouitiope Ha ceKyHIapHOM XUIIOTEKAPHOM TP3KUILTY OHOCHO 1380pe hoHO06a
3a XWIOTEKapHO KPENUTHpame YnHe 1) Nemo3nTHEe WHCTHTYIWje (IITeqHO-KpEIUTHE
acolpjanyje, ITEIUOHNIIE ), 2) XAMOTeKapHe GaHKe 1 KOMITaHHje (Koje He ApsKe XUMOoTe-
KapHe KPEeUuTe CTAJIHO Y CBOM opTderby Beh nx mponajy) u 3) KomepiujaiHe 6aHKe.

Mexanuzmu XVIOTEKapHOT TPSKUILTA Cy PETYIVICAaHN Off CTpaHe Opixcase (KBa3H Ap-
SKaBHMX MHCTUTYIHja - areHIMja) WIN OP2aHU3auiLja IpusaitiHoz TTPXKUIITA (Koje y Mo-
crefibe BpeMe Oeneske pacT u Opoja u yruiaja. [IpxkasHe areHugje 06e30ebyjy npus-
JIAYHOCT XHITOTEKe Kao HajcUrypHUje mHBecTrnmje peko: (1) yBobema jemHooOpa3Hmx
KPEeIUTHUX cilianoapda M foKyMeHTanmje (oHe yTBpbyjy Koje he xmmoreke 6uty Ha ce-
KYHIapHOM TPXKUINTY), (2) yBOobema XMIOTEKAPHOT ocuzyparba M 2aparitiosarba, (3)
paspayie 1 yBobera pa3ImInThX UHCILPYMeHailia XATIOTEKapHOT TPXKUIITA, (4) Kyilosu-
He XUIOTEKAPHUX KPEAUTA U eMliCUje XapTrja Off BpEHOCTH ca HajsehoM iukseuoHouhy
Ha TPXKHUILTY, ¥ Ap.
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CA]I cy dopmupare suiiie OpicasHux azeHyija v TPUBATHIX KOMIIAHUja 33 OCHTY-
pame M rapaHTOBamhe XUIOTEKApHUX KpenTa, unMe ce 06e30ehyje HanmoHanm3anmja
pU3HKa HA XUMIOTEKAPHOM TPSKUIITY. MepeHO YKyITHIM OOMMOM eMYICH]e Haj3HAYajHUje
cy Tpu uHCcTUTYIHje: "Pern Mej", "Ppenqu Mexk" n "[Iuam Mej", Koje uMmajy mpeko
80% yKyTHE CeKjypUTH30BaHE XUTIOTEKAPHE 3aTy>KEHOCTH.

1. Azenyuja FNMA (Federal National Mortgage Association - ®efepaiiHa Halyo-
HaJIHA XUIOTeKapHa acouujanuja win "Penu Mej" nma nmoceb6aH CTpaTEryjcKu 3HA4aj,
Kao Hajeefiu IOjeANHAYHY UHBeCHIUMiOp Ha TPXKUIITY XUNOTEKApHUX KPEIUTa Yy CBETY
(uernpu myTa Behu op Hajeehe mrepuonnte y CAJT). OcHoBaHa je jor 1938. rouse ox
CTpaHe KOHI'peca ca IibeM Jja 00e30ebyje MMKBUHOCT U CTAOMIHOCT Ha TPXKUIITY K-
TIOBUHOM M TIPOJIajOM KaKO KOHBEHIMIOHAIIHUX, TaKO 1 OCHTYPAHWX WV TapaHTOBAHUX
XUIoTekapHux Kpenura. IToHekay je HasmBamy (momcroBehyjy ca) ceKyHgapHEM Tp-
SKUIITEM XUIOTEKapHUX KPenTa.

Hbene xapitiuje 00 8peorHociiu, Kao W IPYrux AP>KaBHUX arcHIMja, KapaKTepHIIe
emuitiosare y ckiany ca aktuma Konrpeca CAJl, ocio6obene cy obaBe3e perucrpa-
mmje of Komucnje 3a xapTuje of BpeqHOCTH U 6ep3e, Kao "psKaBHE XapTHje Off BPEIHO-
ctu" 1 MOxXe ux KynoBatu LleHTrpasnna 6aHka.

FNMA kyiiyje Kpenure Ha CEKYHIApHOM TPSKHUILTY 1O KAMAaTHAM CTOIaMa Koje ce
JHEBHO MEHajy M, MPEKO KPaTKOPOUHNX MHTEPBEHIMja ¥ IyTOPOYHNX KYIIOBHHA YTHIE
Ha KpeTame IIEHa Y CBOJCTBY AYTOPOYHOT UHBECTUTOPA OJHOCHO Mapkeitimejkepa. " Pe-
HM Mej" ¥Ma JiBa OCHOBHA IIpaBlia aKTUBHOCTH: PHOABJbak-e MyJIOBa XMIIOTEKAPHHIX
KpeOuilia 3a COTICTBEHN NOPT(esb ¥ 3aMeHy THX IyJI0Ba 3a Xapiliuje Off BpETHOCTH 00e3-
6ebene xunorekoM - xunorekapse saaoxctuie (MBS).S)

Oga arennyja je cee 1o 1968. rogune 6mna y Ap>KaBHOM BIIACHUILITBY, a Tafja ce Ae-
1M Ha fiBe kopnopauyje - "[lunu Mej" u "Penu Mej" Koja je cauysana citiapu Ha3us,
aJ je ipeuina HOWILYHO Y UPUSAIIHO AKUUOHAPCKU iiull éaacHuuiitisa. tbeHe akumje
ce cafa aKTHBHO KYIIyjy ¥ pofajy Ha Ibyjopiikoj 6ep3u.

ITocnoBarme 0Be Kopropanyje KOHTponuiie MUHACTapcTBO 3a pa3Boj CTAaHOBAa U
ypOaHI3Ma IIPOMNCyjyhy MaKCUMAaITHI OfJHOC 3a[[y>KEHOCTH IIpEMa COIICTBEHOM KalliTa-
ny. buo je mpenprubhen MexaHn3aM aKTUBHpama KpEAUTHE JIMHKUje Of cTpaHe MuHucTap-
crBa (ouHaHCHja Y M3HOCY off 2,25 munrjapie $ y ciydajy morpee.

IToptden xunorekaprux kpepura FNMA ¢unaHcHpa 3ajMOBIMa Ha YHyTpalll-
HEM U CIIOJBHOM TpeKuiTy. Oneparuje ca MBS HajOp:ke pacTy aiau 1 KpaTKOpPOUHE [Ty-
rOoBHE OOBE3HHUIIE, IIITO je YMHM HajBehoM KOMIIaHHjOM Y CBETY KOja €MUTYje JYTOBHE
o6Be3Hme. [lyroBHe XapTHje Off BPEIHOCTH OBe Kopropanyje cy meHe o0aBese, 6e3
OCHTYpam-a WIIM TapaHTOBamba Off CTpaHe JIp>KaBe, ajli ce Ha TPXKUIITY PaHTHpajy Kao
Mame pI3MYHE ¥ 300T TOra IITO ce MPOAajy Ha ayKimjama y ofpeheHe poKoBe IpeMa
MECEYHOM IUIaHy ycarvallleHuM ca OpraHnMa JipXkaBe. AKTUBHO ce MOOHITMIITY cpef-

8. OBu XUIOTEKapHH KPeAUTH MOpajy HcnymaBaTu ciefiehe cranmappe: pok Bpahamwa 15 mmm 30
rOflMHa, MecevHa OTIIaTa - caMoaMopTH3anuja, Ju4yHo yuenrthe HajMamwe 20%, puKcHAa HiIn
NPOMEHJbHBA KaMaTHa CTOINa, MOIYhHOCT MpeBpeMeHe OTIIaTe KpeuTa, HerapaHTOBaH! KpeJl-
UTH 3a CTaH He MOTy mpenasutu 191.250 $
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CTBa €MHCHjOM JyTOBHUX XapTHja Off BPEIHOCTH Off CTPAHE CTPAHNX WHBECTHTOPA (BH-
1ie off 1/4) Ha TpsKuUIITUMa eBPOOOBE3HHUIIA 1 jantaHcKux oOBe3Hma (Camypaj), umja ce
HOMUHAJTHA BPEJJHOCT M3PAKaBa y IBE BAIyTe.

HMako je cafa y NOTIYHOCTH Y IPMBATHOM BIIACHUIITBY aKIMOHApa, OBa KOpIHOpa-
yja, ca ceuIITeM Yy BallluHI TOHY U ca CBOJUX 5 PErMOHANHUX LIEHTapa, Hifje MOTIYHO
camocTalHa - off 18 unanoBa CaseTa AupeKTOpa HbeHY aKIMoHapH Oupajy 13, ok ocra-
mux 5 onpebyje npepaceauuk CAJl. OBa areHnyja je cauyBaia joll yBEK HU3 Be3a ca Jip-
>KaBoM, KopHcTehnl ce npuBWIerujama gpxkapHe opraHusanyje. 3ay3spar, oHa 3a AMe-
PHKaHIIe IMa BasKHY IPYILITBEHY MUCH)Y - KaO apTHEP ApKaBe 00e30ebyje moryhHocT
JTOTTacKa JI0 CTaHa 3a OHE ca HACKAM 1 CPEEbIM TIPAXOMA.

2. Iloceban 3Havyaj uMa uducTa ApxkaBHa azeruuja GNMA (Government National
Motrgage Association - BnaguHa HalMOHaJIHa XMITOTEKApHA acoljalyja) - MO3HaTHja
kao "[Iuru Mej". OBa (y IOTIYHOCTH ) Ap>KaBHA MHCTHTYIMja OCHOBaHa je 1968. romure
(xao meo FNMA), npu MunucTapcTBy 3a pa3Boj cramMOeHe U3rpajibe W ypOaHU3Ma.
IIpencenmnrka oBe areHmmje, Koja ce Haasu y Barmartony n Hema ¢puimjana, IocTas-
sba npeacenauk CAJl, a ofiroBopaH je cekperapy muHucTapcTBa. OCHOBHA (DyHKIUja
areHimje je ga nmoBeha O6poj Kpeaura JbyauMa Ca HUMCUM U CPENIbUM Upuxoouma 3a
craMOeHy M3rpajiby, IPEKO CEKYHAAPHOT XUIIOTEKapHOT TpxkwiTa. To ocTBapyje pa-
3pajioM CIefjaTHAX BAIOBa TOMOhH OHOCHO MporpaMa KOji 3aXTeBajy BiIauHe CyO-
BeHIyje (KaMaTHe CTOIE UCIONI TPXKUILIHIX) U CHCTEMOM I'apaHTOBama OllaroBpeMeHe
MCIUTaTe OCHOBHOT Iyra M Kamare TI0 XapTHjama Off BpETHOCTY €MUTOBAHAM Ha 06a3H XU-
MOTEeKapHUX KpeauTa Koje ofoOpaBajy IpUBaTHUA KPEIUTOPH, Hajuelllhe XUIoTeKapHe
6aHke, a koju cy ocurypanu Koy FHA u VA u nopp:kanu oy mysnoBa. 3a cBoje yciyre
Harutahyje nmpoBusHjy y u3Hocy off 0,06% MecedyHO Ha cTame HeOTIUIaheHOT XUIoTeKap-
HOT JTyra Ha KOjU Cy M37aTe XapTHje Off BPETHOCTH.

Ogaj iipozpam zapauiliosara ce pealm3yje Tako IITO KpeauTop (XHImoTeKapHa
0aHKa Koja je Kpenpaia ofpebeHr KBaHTyM XUMOTEKAPHUX KPEUTA HITH UX OTKYIIHIIA)
¢opMupa 1y XuIoTeKapHUX NoTpaskuBama 1 oopaha ce GINMA 3a ogo6pere eMuTo-
Bamba ipocaehenux cepuiuguraitia (PTS), Kao u 3a HUXOBO rapanToBame. EMUTEHT
"motnyHo MopudukoBanux " - PTS xaptuja on BpegHOCTH (hUKCHpa KaMaTHY CTOIY 3a
ofroBapajyhu myJ, Koja oiroBapa KaMaTH IO KpeaUThMa, U OITOBOPAH je 32 MAPKETHHT
W aJIMAHACTpAIjy OBUX XapTHja, VKIbYUyjyhH U MPUKYIUbalhe MECEUHNX aHyUTETa 3a
MHBECTUTOPA. AKO OPUTHHAJHY XUIIOTEKAPHYU TY>KHUITM KacHe ca OTIUIaTaMa WM YaKk
GaHKpoTUpajy, ucriaty Bpium rapadt - GNMA. Ceprugukatr GNMA ocHuBaY myina
JIaKO YHOBYYje Ha Oep3u jep ce pajyl O XapTHji Off BPETHOCTH Ca BUCOKOM TPasKE-OM
3060 CHT'ypHOCTH - TapaHIyje ApsKaBe.

Ipeonocitiu Be3ane 3a yeny GNMA ceprucukara Ha OGep3u y OFHOCY Ha ipyre
XapTHje Off BPEIHOCTH ca (PIKCHOM KaMaTHOM CTOIIOM CY Y TOMe IIITO ce KOJI OBHX Xap-
THja MeCeUHO Olliiinahyje N 2Aa8HULA KOJA C€ 0OMAX MOMce PEUHBECHIUPAilil, a TO [IOHO-
CH TOlaTHH TIPHXO, 32 Pa3iFKy Off ApP>KaBHUX OOBE3HMIIA HA KOje ce IO KOHAYHOT 10-
creha ncrnahyjy caMo KaMaTHY KyHOHU. [Ipyra IpeHoCT je y kpahem BEKY OBUX XapTH-
ja (mpoceuro 12,5 ropuHa) y OHOCY HA MPUMAapPHO OfOOpEHe XUMOTEKapHEe KPEUTe Ha
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30 ropmuHa, jep ce ucTy, 300r MOOMJIIHOCTH CTAHOBHHMINITBA W3 CTaHA y CTaH, OoTwiahyjy
npe poka. OBaj cepTrhrKaT, HaCTao IO OCHOBY KPEIUTHPAha CTAMOSHE M3TPaJIihe, Ha-
CTaBJba CBOj 3ace0aH KMBOT KBAUTETHE IYTOPOYHE XapTHje Off BPEIHOCTH Ha Oep3u,
aJId je ICTOBPEMEHO H BPIIO AUKBUOAH T 00Xx0008aH (300T BHIlle KaMaTte ) (PMHAHCHJCKA

MHCTPYMEHT.

3. Kopiiopayuja FHLMC (Federal Home Loan Mortgage Corporation - Pegepanna
KOpIopalyja 3a KpeAuTupame 110 OCHOBY XWMIIOTeKa) Mo3HaTHja Kao "®pedu Mex"
ocHoBaHa je of crpaHe Konrpeca 1970. rop., ca akigoHapcKuM KarmranoM 12 depe-
payHuX 6aHaKa, a ca IWhEM J1a OfIpsKaBa M pa3BHja CEKYHIAPHO TPKUIITE "00uuHUxX " -
KOHEeHUUOHAAHUX (HeOCUZYPAHUX W HeZAPAHITIOBAHUX) XATIOTeKa 1 noBehaBa JIMKBUA-
HOCT VHBECTHIHja ¥ XUNOTEKaPHOM OH3HIICY.

OHa kyilyje XAuTIOTeKapHe KPeUTe M KacHuje iipeiipodaje yTeM emucuje PCs - (xu-
NOTEKapHHUX cepitiupuxaitia o yueuihiy - IOTBPHA O YREIY Y MyJLy), Kao KapyKa XHIOoTe-
KapHUX KpeguTa U TpKUIITa Kanutana. Hyiu u "mporpam rapanara uim tpamme" Ko-
jEM KyIyje XUIIOTEKapHU KPENUT Off KPEAUTOpa, a OHAA npopaje npeko PCs, koju ce 3a-
CHMBa Ha TOM HCTOM KPEIUTY, ICTOM KPEUTOPY, TpaHC(OPMHUIIIYhH ra y MapKeTHOMI-
HM MHCTpyMeHT. ['apaHTyje ofyioxkeHo Iahare KaMaTe ¥ KOHauHy OTIUIATy IVIABHULIE
KYIIy BUAXOBUX XapTuja ofi BpegHoctr. [Ipuxop ocTBapyje n3 pasivKe y KaMaTh Ha
KyIUbeHe KpeuTe M NPOfiaTe XapTHje O BPEHOCTH, YnMe n30eraBa u pu3vK IPOMEH-
JbUBUX KamatHux croma. OHa je Hajsefiu kyiay u tpodasay, (Uipelipooasay;) Xutiotie-
KapHux KpeyiuTa u xapiiuja, oK je 6poj 3afip:KaHuX KpeuTa y OWIaHCy CKPOMaH, y ue-
My je OuTHa pa3nmKa y ogHocy Ha FNMA.

3Hauaj areHije "®pegu Mek" je y ToMe HITO je IOKpeHyna (hOpMUpPare IPUBAT-
HUX XWIOTEKapHUX MyJIOBa HA OCHOBY KOHBEHIMOHAJHMX - HEOCHTYPaHWX KpERuTa
(Bank of America je 1977. ronuHe hopMupaa pBY NPUBaTHY X¥MIIOTeKapHH 1myi). Cee
JIO Taja UICKJbYIMBO BIIJMHE arcHIyje Cy u3flaBajie 0OBE3HHMIIC U TpaHchepaOmiHe cep-
TurEKaTe O yheny, KOju Cy Kao OCHOBY U 00e30eheme nMay XumoTeKapHe Kpemure.
On 1983. roqure FHLMC u3pnaje oOBe3Huile ocurypase xunorekom - MBS.

Oga areHiyja nociyje Kao Koprnopawyja, wahajyhu nopese kao 6110 Koje IpuBat-
Ho nipeny3ehe, anmu npenceaauK CAJl moctasrba 3 usaHa HEHOT CaBeTa AUPEKTOpa.

Y HajHOBHje BpeMe pacTe Opoj ipusaitinux kopiiopayuja (6e3 NKakBe Be3e ca p-
SKaBHUM areHnmjama) Koje nmobehapajy ydemnthe y ¢omHaHCHpamky Ha OCHOBY KYITOBUHE 1
Mpofaje HerapaHTOBAHUX XMIIOTEKAPHUX KpeauTa U XapThja of BpegHocTu 06e30ehe-
Hux TEM KpepuruMma (Casomon Gpafepc, [leHepai eeKTpuK KpeauTHa KOpIopaimja,
Kopnopanuja 3a xaptuje on BpemHOCcTH 00e30eheHe xumnorekapHuM Kpegurima, Kop-
nopanyja 3a MapKeTHHT y ccpepyn XuropekapHor 6m3nica - Mern Mej, n ap.) ITomro ce
pamy O ApXKaBHO HErapaHTOBAaHMM XHMIIOTEKapHUM KpemuTHMa, Kao W XapTHjama Off
BpeHOCTH 00e30eheHNM HhiMa, 3aXTeBa ce lIXOB pejTiHT. C THM y Be3H pacTe U 3Ha-
4aj IPUBATHUX pejiliuiz KOMIAHIja - areHIvja, KOje Kao He3aBUCHE WHCTHUTYIUjC 1ajy
oreHy (o MakcuMainHe Tpu A fio Tpu B) ciocoGHOCTH eMuTeHTa IyrOpOYHIX OOBE3HH-
I[a a IUIaTd OCHOBHHM JyT M KaMary 1o kpeaurnMa. OBe MHCTUTYIHje aHAIM3HUPAjy
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NpeaMeT 3aJI0re ¥ MeXaHu3aM (prHAHCHParba (OCHTyparse WM rapaHiuje Tpehux uma)
paau yTBpbuBama cTeneHa 3aIlITHTe HHBECTUTOPA.

4.1.2. Jyxroamepuuke 3emme Komymbuja u ApreHTuHa cy npBe Meby 3emibama y
pa3Bojy pa3Bmie ceKyHmapHa xunorekapHa Tpxuira (Komym6uja 1995., Aprentuna
1996. romuse ) mu3ajHAPa-EM CTAaHAAPIHOT MOJIENa XUMIOTEKAPHOT KPEIUTa.

On a3mjckux 3eMarba, puBaTHe 6aHKe y XoHr KOHry eMuTOBaNe Cy XUIIOTEKapHe
3anoxunie 1997. ropuHe, a ucre roguee (1o y3opy Ha CAJl ®enn Mej) ocHOBaHa je
XoHr-komka XWIoTeKapHa KOpIopalja 3a pa3Boj CeKYHIApHOT XMIIOTEKAPHOT Tp-
SKUIITA.

4.2. EBponcku mojen(un)

Y 3empama EY (3a pazmuky og CAJ]) XuroTeKapHu KPEAUTH OCTajy y TOPThEbY
KpEeUTopa, Koju He npeballyjy (hMHAHCHjCKe PU3HKE Ha OCTAJIe YUECHUKE TPKUIITA.

JpskaBe EBporicke yHumje MMaJie cy 3a b CTBAPAhE jENHCTBEHOT XUIIOTEKapHOT
Tpxuira Eepoiicke yHuje, ORHOCHO IyHY WHTETpalyjy HAIMOHAJHUX XAMOTEKAPHUX
TP KWIIITA, KOja jOII YBEK HUje OCTBApEHA Y CMUCITY CJIOOOHOT TP KUIITA.

JnpekTnBoM O XHoTeKaTHOM Kpenuty (1984.rox.) yKuaajy ce pecTprKIuje XIIo-
TeKapHIM MHCTHTYIHMjaMa 3a JeNOBamke y OcTaInM 3eMibama EY, crangapnmsanyjoM
XUIMOTEKAPHUX TEXHHKA.

JIpyroM TUpPeKTHBOM O KPEIUTHMM HHCTHTYyIHjaMa (Koja ce mpuMerbyje of 1993.
TOfMHE) CTaHTapAU30BaHu Cy YCIIOBH 3a (hopMuparbe pruajaia y ApyruM 3embama EY.

ITocroje GpojHe crienuuIHOCTH, ajli ¥ TIPUIIpeMe 3a CIIOOOIaH yia3aK WHCTUTY-
[ja Ha XAMOTEKapHAa TPSKHUIIITa IPYIUX 3eMajba Wwiannia EY: moBosbHUje KpeauTrpa-
e ToMahnX HHCTUTYIWja, TA(EPEHIMPAHOCT KPENUTA, JIOjATHOCT IITEMIIIA, TIOCTOja-
e eKOHOMHje 00MMa, TIOpecKe CTUMYITal|je, MpaBHa peryialyja u je3ndke oapujepe.
3060r Tora XuroTeKapHe HHCTUTYIIFje HACTYIAjy ca TIOUTHKOM aKBH3HUIIMje WU 3ajefl-
HWYKUX aKTUBHOCTH Ha PYIUM TPKUIITAMA.

3emrpe wianmie EY umajy cBoje Bpio cileyuguyre MHCTUTYLHje U (PUHAHCH|CKE
MHCTPYMEHTE XUIIOTEKaPHOT TPKHUIITA.

1. Hemauxa vma HajayKy Tpapmmjy (Off Ipe ABa BeKa - THII KONepaTrBa PypaiHIX
xmobaHaka) y XMIOTeKapHOM KpefuTupamy. thene witieouonuue (bausparkassen) cy
Hajehe crenujann3oBaHe MHCTUTYIHMjE 3a (DUHAHCHpame CTAHOBA YTOBOPHUM CHCTE-
MOM XHITOTEKAPHUX KpefuTa "IITefiha (EMO3NT) - KpeAUT ", Kao 3aTBOPEH MOJIEI Kpe-
IUTHpara IpeMa pefly yaarada - HameHcKux mreuima. Il temronme akymynmpajy cBo-
je (hoHIoBE Kpo3 IITEiHE yIIore rpabaHa, a jaBibajy ce U Y Y031 HHBECTHTOPA - IPXKe
mare Kpequre y cBoM nopTderny. lllTenuma Moxe na 6upa (MecedHn) H3HOC NelOHO-
Bamba CpeficTaBa Koju ofipebyje 1 BpeMe deKara M N3HOC KpenuTa (TpeMa YTBpHeH!IM
Koe(pUIMjeHTHMA U TIIeMeMa ), Kao ¥ KaMarTy Ha IITeY, Koja ayToMaTcku ofipebyje u
BHICHHY KaMare Ha KPEJIUT. Y OBOM CHCTEMY IITe/he MPICYTHE Cy 3HaYajHe JIpKaBHE
onaxmre (mpemuje, ociodabarme of Tope3a u ip. ), Kao 1 (110 mpasmy) " TpOIeIHN Ma-
KeT" y (pUHAHCHpamy CTaHa - KpaTKOPOYHU KpeauT, KpepuT Ha 6a3u [ u I xumnoreke u
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TO KOMOMHOBAHO (Of] BHIIIC HHCTUTYIHja - IITSAUOHUIIC, KOMEPLMjATHE U XUITOTEKApHE
GaHke).

On 1991. romuHe, y cKItany ca OpHjeHTAljoM Ha (hOPMHUpPAH-e XUTIOTEKAPHOT TP-
skuirra EBporicke yHUje, cTaMOeHe IITEIMOHHIIe Pa3Brjajy YTOBOPHY IITENY U Of0-
OpaBajy XunoTeKapHe KpeuTe Ha 6a3y 3a0ra 3eMJBUIITa Y MHOCTPAHCTBY, a MOT'Y Jia
npey3uMajy u crpana npenyseha. Xuiioitiexapre 6anke, (npxkapHe win uirjaie Ko-
MepryjaHux OaHaKa) eMUTY]y XuitoilekapHe 3aaoxcruue (pfandbrief) kojuma pedu-
HAHCHPajy XMIOTEKapHe KpeauTe MpoAajoM Ha Tpxkuimry. Hemauke xumorekapHe 3a-
JIOSKHHMIIE, Ka0 OaHKapcKe xapTwje, cy HajpasujeHuje y EY. Kapakrepuiie ux Bucoka
CTaHmapau3aldja U JTMKBAJHOCT - IJIace Ha JOHOCHOIA U Y MambuM cy anoenmMa (100 -
1000 DM) 111TO MX YHMHE JOCTYIHMM M CTAHOBHUIIITBY, (DUKCHA KaMaTHA CTOMA, yOOIJa-
jenu pok - gocrehe 10 roguna, BECOK Konarepai (Kpegut 60% ), jenaH mys Kpenura 3a
CBE 3JIOKHUIIE jeTHe MHCTUTYIIMje, MOMUHAIH]a (2/3) jaBHUX y OHOCY Ha MPUBATHE 3a-
JIOKHMIIE, BpeHOCT eMucHje o SO munmona o 1 munumjapae DM. BbuxoBy emuicrjy ofo-
OpaBa 1 KOHTPOJIVIIIC BIIaTHa MHCTUTYIHja - OHE CY Ca HAjBUIIINM MOTYhIM KpEIUTHIM
pEjTUHTOM.

Ilormrro hMKCHA IPUHOCK YMAELY]y TPSKUIIHY ATPAKTUBHOCT OBUX XapTHja Off BPEJ-
HOCTH y yCIIOBAMA MH(JIaLje, XATTOTEKapHAM OaHKama je oMoryheHo jja HAKOH IeT ro-
JIMHA OJf EMUTOBAK-a, MOTY, Y3 IPETXOHY HajaBy, Oa ollikyile C80je XIIOTEKapHe 3aJI0XK-
HWIIE ¥ Ja MX KacHUje MOHOBO Mpofiajy. Tako cy xunorekapHe 6aHKe goowmwie yiory (ca-
MO) peryJaTopa XUIoTeKapHOT TPKUITa, KOjy y CAJ] mMajy ApskaBHe arcHIpmje.

Hajsehe itpusaitine xunorekapae 6aHKe MPETEXHO (pUHAHCHPA]y Opoforpajmy 1
TOJBONPUBPENY, Kao MpOohUTAOMITHIja TIOJba XUMOTEKAPHE aKTHBHOCTH O CTAHOTPAT-
HBe.

2.Y ®panyyckoj ce XAMOTEKAPHO TPKUIIITE pa3Brja y3 yuelhe XumoreKapHux 6a-
Haka, IITSAUOHNIIA U CIEIWjATN30BAHIX HHCTUTYIH]a, ¥ TO CHCTEMOM JIeTIO3UTa U yTo-
BOpHE LITeibe (T3B. OTBOPEH MOJIEN, Ka0 MOJCpHHU3aIija HEMAUKOT) W eMICHjOM |
MPOMETOM XUMTOTeKapHuX 3aroxcrHua (lettres de gage), a o 1991. romuse 1 Xumorekap-
HEX yuyiiHuya (ca CBojcTBMMa aMepriKuX pass-through securities) y mportecy cexjypu-
tmaije (OCUTYPAIA? npum. [1.3.) XUIOTEKapHUX KPEAUTA.

CekyHpapHO Tp:KUIITe NOCTOjU Off 1966. ropune u koritipoauuie za Credit Foncier,
Kao "monmyap:kaBHa" (y BIIaCHMINTBY aKIOHApa) (DUHAHCH]CKA XHMIIOTEKapHa OaHKap-
CKa MHCTUTYIHja, KOja je MMaJia Ap>KaBHU 3aaTaK Jja MOJCTaKHe YBOHEH-e TP>KUIIITa X1-
MOTEeKAPHUX KPEAWTA, EMUCHjOM XUITOTEKAPHUX 3aJI03KHMIIA ca locricheM do 12 ronuHa,
KOj€ cy I1acuiie Ha JOHOCHOIA ¥ UMasle Cy ¥ IPOMEHIBUBY CTOITY IPHHOCA.

Y marby noseharma o6nMa peprHaHCHpama XuroTeKapHux Kpexura (1o 1990. rog.
ceera 20%), (popmmpaHa je moceGHa MHCTHTYIH]ja - Barka 3a XUlloileKapHO peqhuHaH-
cuparbe (Caisse de Refinancement Hypothecaire - CHR). Ona je, nomyt ameprmake GN-
MA BnapjuHe areHiyje, yop3o Nofuria HUBO pehpUHAHCUPAHNX XUMOTEKAPHUX KPEAUTa
Ha ipeko 50% y YKyIHOM pepHHaHCUpaby, EMHCHjaMa XATIOTEKapHIX YIyTHHIA ca PO-
KoM nocrieha fipexo 12 romyHa 1 PUBIAYCH-EM TPAsKE-e MHCTUTYIMOHATHAX WHBECTH-
TOpA.
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3. Beauxa Bpuitianuja 3aciyXyje axesy 300T IpaBe pEBONYLHje Y AETO3UTHOM U
XUIOTEKapHOM (PHHAHCHPAbY IPEKO CIENUjaT30BaHIX IITEHOHUIIA 32 CTAHOTPabY
- Zpabesunckux opyuitiasa (building societes), Koja HACY NIO3HATa Y OCTaJIOM CBETY.
ITpexo cBojux prmjana (ox 1992. rox.) mocnyjy y 3emibama EY, kao Hajseha Mpexa.

IIpBo cekyHmapHO XHMIIOTeKapHO TpKuinTe y EBpomy, omHOCHO cekjypurizanyja
KpeauTa HacTaje Hajipe y Benukoj bpuranuju 1987. rogquse, eMUCHjOM XUTTOTEKAPHUX
YilyiiHuYa Off CTPaHe YeHIpAA308aHUX Kpeouitiopa, (kao mmorup y EBporm). Cmatpa
ce J1a je OBO XMIIOTEKapHO TPKUILTE Hajpa3BUjeHHje TIOCcIIe aMEPHYIKOT, HaKO Hije NMa-
710 IpsKaBHy craMynanyjy Kao y CAJl. LlenTpanu3oBane KpeuTHE HHCTHTYIH]E - KOP-
nopanyje Ha 0BOM TpxwuTy cy HanponamHa kopnopanuja cramberux Kpepura (Natio-
nal Homes Loans Corporation), Xvmorekapra kKopropanmja (The Mortgage Corporation)
u Crambena xunotekapaa koprmopamuja (The Household Mortgage Corporation). Ope
TPHU YeHIlIPau308are UHCIULITLYUje Ce PA3IIUKY]y Ofi FpabeBUHCKUX ypyXKera U OaHa-
Ka [0 TOMeE IITO HEM3jy CBOjY MpesKy (hmjara (3a IIacMaH CBOjUX MPOU3BOfa KOPH-
CTe MpofjajHe cCHare ocurypapajyhux Komangja, Kpo3 MeTO[I OTIIaTe KpeauTa camo fie-
soM Kamare). OBe HHCTHTYIHjE TIPEY3NMajy XIIOoTeKe 1 (pOpMHUpajy ify.1 XATTOTEKapHIX
KpPEQIUTa, Ha OCHOBY KOT'a Ce eMuillyjy XunorekapHe 3aqoxcruue (Mortgage Backed Se-
curities), Koje ce He NMpopajy 6aHKaMa Beh MHCTUTYIMOHATHUM HHBecTuTOpmMa. Ilyn
cramOeHnx Kpenura (Ha 6a3u xunoreke I pena, kpenut 80% , MUHIMAaIHY GpOj KpenuTa
y mysty 300 1 ci1.) momtasu ofy onieHe pejruHr arennyja. Op 1987. ropuse y Benukoj Bpu-
TaHuju je 6o 123 emucuje (MBS) ca oko 26,3 Gurona $, TOK ¢y Apyre eBpOICKe 3eM-
Jbe UMasie CMMOOIMYHE EMIICHjE OBUX XapTHja.

4. 3emmwe y tipansuguju (ITomscka, Yernka, Pycuja u ip.) Tex ox 1993. rogue pas-
BHjajy eleMeHTe CHCTeMa XUIOTEKapHOI KpeuTHpama CTaMOEHE U3rPajibe U YCIOo-
CTaBJbakba CEKYHIAPHOT XUIIOTEKAPHOT TPXKUIITA (hopMUpaeM IpKaBHIX areHIja 3a
peduHaHCHpame XUMOTEKAPHUX KpemuTa. XUMOoTeKapHe OaHKe W IITENUOHUIE Jajy
KpEeJIUTe caMO OHUM 3ajMOTpaskuoIMa Koju ca 1/4 mpuMarka MOTY J1a TOKPHjy MECEUHI
aHyuTeT 1 TO 1O 2 - 3 myTa BuIoj KamaTHOj ctoru (20 - 30% ) Hero y 3eMbaMa ca pa3Bu-
jeHnM xumorekapuuM TpxuIireM (8 - 12%). YBonie ce u3BecHe CyOBEHIIHje U rapaHiyje
IpsKaBe 3a HUCKOJOXOfHa nomahuHcTBa. IIprcyTHa je He3amHTepecOBaHOCT OaHaKa
360r HefocTaTKa AYTOPOYHUX M3BOpa CPEfICTaBa, BICOKUX IieHa CTaHOBa Y OJHOCY Ha
MpAMam-a, Her3rpaheHOCTH XUMoTeKapHe MHPPACTPYKTYpe U 3aKOHOTABCTBA Y OBOj 00-
sacti. 360r Tora ce mojaribyje (Kao meuypKe Mociie KHIIe) BHUIIIE PA3IMIATAX ""MOJH-
(pukoBaHKX" MOfeTa Koji KOMOMHY]Y TIOjefliHa NCKYCTBa pa3BUjeHUX 3eMalba Y MOTJIe-
Iy IITEeNbe, KPeAUTHpamha U NHBECTUpama y xunoreke. I1ojaBibyjy ce 1 IpBe XHUMoTe-
KapHEe XapTHje Off BpeTHOCTH OCUT'ypaHe 1 FapaHTOBaHE Off CTpaHe Ap:KaBe, YiMe ce Iu-
HM KOpaK Ka IIMBUIM30BAHOM TP KUIIITY.

S.@opmupame 1 NepcHeKTHBE XHNOTEKAPHOT TPXKUIITA Y HALIOj 3eM/bH

5.1. Tameko npe apyrux 3emaiba (kpajeM XIX Beka) y CpOujn je 3a4eTo Xxumore-
KapHO KPENUTUPALE, OCHUBABEM Yilpase ghonoosa 1862. zooure.
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3akonoM 3 1898. ronuHe Ynipasa (poHOBA je joOmia oBnaherme 1a Ha 6a3u i 1o
HMBOA JIaTUX 3ajMOBa MOX€e €MUTOBATH ApKaBHE 3d10JCHLULje, YAME je TIONMPUMMIA Ka-
pakTep XuroTeKapHe HHCTUTYII]E.

ITocne Ilpsor cBetckor pata, 1922. ropune Ynpasa ¢oHIOBa ce 3aKOHOM TpaH-
cpopmuttie y pucasry xuiottiexapry 6arky (JIXB) KpameBure Cp6a, Xpsara u Ciio-
Benara (CXC), kao MofepHy OaHKapCKO-XUIIOTEKAPHY MHCTHTYIH]Y MEIIIOBUATOT THIIA.

Banka je ogo6paBara BuIlle BpcTa KpeuTa - Off XATOTEKAPHUX, IIPEKO KOMYHAJI-
HPX, KAPTKOPOYHUX KpENTa 3a rpabeme 1 Jp., a Ha OCHOBY IIPUKYIUbaka CpeficTaBa
mTemhe, TeKYhux pauyHa, eMUCHje 3aI0KHHUIA 1 OOIUraija 1 ap.

Cge o [Ipyror cBeTcKor paTa rpabaHu cy KOPHCTHIIN XMIIOTEKapHe cTaMOeHe Kpe-
muTe, Ta 61 Taga OBO KPENUTHPA-E AOKUBEIIO U CBOj KPaj - YKUJAKEM XAITOTEKAPHIX
WHCTHTYLH]A.

Omura oneHa 1 IoyKa OBOT IEPHOKA (@ TO je MOKa3alo U NCKYCTBO Pa3BHjCHIX 3¢-
Masba) je ia ce 6e3 axiliueHe yaoze Opacase He MOXKE PEITH IUTAE TYTOPOYHOT XU-
HOTEKapHOT KPeUTHpamka, Kako y MOINIefy PeryIaTiBe M NHCTUTYINjA, TAKO U y TOTJIe-
Iy HHCTpyMeHaTa (PUHAHCHpama U 3aIlITHTEe HHBECTUTOPA.

5.2. [lepciiexitiusa pas3soja XUNMOTEKAPHOT TPXKMUIITA Y HAIIIO] 3eMJbU BE3aHa je 3a
BHIIIE pa3HOPOIHUX (pakTopa (TIONUTHYKHIX, EKOHOMCKUX, IIPABHUX, COLjaJTHUX, U CI1.)
Tj. 32 HEOXOTHOCT pe)OpPMHU M TP3KUIIHA NpeoOpaxKaj, CTAaOMITHOCT ¥ pa3Boj YKYIHE
€KOHOMIje, KOj! 3aXTeBa He caMo JIPYIITBEHy U IOJIMTHYKY cariacHOCT, Beh 1 ayGoke
MHCTHTYIMOHAJIHE IPOMEHE U MpocheCHOoHaIaH paji Ha CTBapaby IpaBHEe CPEIHE, HOp-
MaTHBHE OCHOBE U p>KaBHE KOOPUHALM]E XATTOTEKAPHOT TPXKMUIIITA.

1. IlpBy rpymy, eKoHOMCKUX, (haKiliopa UMHE MAKPOEKOHOMCKU U (OUHAHCUJCKU
ycao06u Koju he yTunaTi Ha pa3Boj XMIOTEKAPHOT TPSKUIITA ¥ 3aITUTY HHBECTUTOPA, a
OTHOCE ce Ha CTaOMIIHOCT IieHa (HMBO MH(JIAIW]e) U AEBU3HOT Kypca, CTaOIIn3anyjy u
[asby Pa3Boj (PMHAHCHJCKOT ¥ KPEAUTHOT TP3KUILITA U OMNIITH Pa3BOj TPKUILITA XapTHja
O BPEIHOCTH, PECTPYKTypHpame 6aHaka 1 npefy3eha, crabmtHOCT 3apajja i KYNOBHY
Moh CTaHOBHHMIITBA KOja yTHYe Ha OOMM ¥ JIMKBUIHOCT TPSKUIIITA HEKPETHIHA U MO-
ryhHOCT 1ITEARE 32 cTaH. 3a Pa3Boj XUMOTEKAPHOT KPEAUTHPakha Off 3Hauaja cy OpojHe
Mepe Ap:KaBe y IpaBIly 3allITUTe MHBECTUTOPA (TapaHTOBaha XMIIOTEKAPHOT KPEANTa 1
XapTHja of] BpeIHOCTH, cyOBeHIje rpabannMa, ociobabame off mope3a Ha IITehy 3a
CTaH ¥ (popMHpam-e Crelijann30BaHe psKaBHe areHIyje 3a XUMOTeKapHO KpeanuThpa-
e, CMabEHha PU3NKa KPEUTOPa M MHBECTUTOPA U fAP. ).

2. Ipyra rpyna, ilpasHux, ¢haxitiopa Koja yTide Ha pa3Boj XUIOTEKAPHOT TP3KUIIITa
U 3aIlITUTy HHBECTUTOPA OJJHOCH CE€ Ha 3AKOHOOABHY, LiPA6HY N UHCHIUILYYUOHAAHY UH-
¢pactipyxuiypy. Ipu Tome je 6utHO uctahn (1) 3Hauaj xapmonmsanuje ca EY (koja ce
HE CacToj! y IpeMuchBaHy MIPoINca 1 pelllera y 3eMbama EY - kako ce yno3opasa y
Benoj kwm3u 0 xapMoHm3aiuju) u (2) 3Hayaj HAI3OPHUX OpraHa Ha XMIIOTEKapHOM Tp-
SKUIIITY.

9. Y srpapy JIpxkaBHe xunorekapHe 6aHke mocie [pyror cerckor parta cmemreH je Haponuu
My3€j, a mocleba KIbITra 03 06J1acTH XUIIOTEKapHOT IIpaBa KOJ Hac HaIMCaHa je jOII MOYETKOM
npouwror Bexka. [Ip Jlaza Mapxkosuh, "Xunorekapso npaso", I'ena Kon, beorpan, 1911.
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A) 3axonooasHa unghpacttipykiitypa, Kao HajBaXKHHjU €JIEMEHT HH(PPACTPYKType
XUIOTEKAPHOT TPXKUIITA, TPeda la 00e30€/I1 IUTAB CET 3aKOHA M MOJ3aKOHCKE Peryiia-
THBE 32 e(pUKACHO (PYHKIIMOHUCAE TPKUIIITA XUIIOTEKA.

IIpu Tome ce, ipe cBera, MUCIH Ha IOHOIIICH¢ HOBUX ((DMHAHCH]CKWX ) 3aKOHA, U TO:
3akor o Wprcuwiily xapitiuja 00 8peOHOCI, 3AKOH O UHBECHIIULUOHUM (POHO0BUMA
(Ha uMjuM TIpojeKTHMa ce paiyu Beh HEKOJMKO rofnHa - pajHa rpyna CaBesHe Biajie 3a-
Bpinwia Harpre y cenreM6py 2000. roure), u ip. OBy 3aKOHE Tpeba fa, y CKIlagy ca
mebynapomauM crargapnuma u npakcoM (mpunnunu I0SCO, mupektuse EY u np.),
00e306ene uBpirhy MpaBHy MO3UIH}Y BPXOBHOT JAPKABHOT PETyIaTOpPHOT opraHa ("mca
yyBapa" ) Ha TPXKMUIITY XapTHja o BpenHocT Komucuje 3a xapiiuje 00 speorocitiu. Ko-
MIICHja 3a XapTHje Off BPETHOCTH je, JaHac, CByIa y CBETY, PETyIIaTOPHHU OpraH (MHCTUTY-
IMja) Ha TPSKUILTY XapTHja Of BPETHOCTH, MOMYT IIeHTpaiHe OaHKe Koja je peryaaTop
Ha TPXKUIITY HOBIa 1 Kpenura. Komucnja, makie, o6e30ebyje 3akoncKa mpasa (am u
HAJ30p) 3a CBe yUYeCHUKe TpxXKuMIlTa, 06e36ebyje u cranHo moBehaBa TpaHcmapeHTHOCT
TPXKWIITA, CTUMYJIHIIE YBOhEmhe HOBHUX (PMHAHCHJCKUX (MOCEOHO XMIIOTEKAPHWUX HH-
CTpyMeHaTa), KO3 CTaJHy KOOPAMHALW]Y P>KaBHUX OpraHa, mpoheCHOHATHUX YIECHHU-
Ka ¥ eMUTEHATa, a CBe Y Wby MOBeperha MHBeCTUTOPa (ToMahnx M CTpaHuX) U lbUXOBE
eexTuBHe 3amTure. HoBIM 3aKOHOM (HalpToM) ce neduHuIy OnvbKe WHrepeHImje
PEryIaToOpHOT OpraHa y faBamy oflo0pema 3a eMHUCHje XapThja Off BpeHOCTH Ha 6a3u
peBm3Hje GITaHca M pauyHa €MUTEHTa, MPOCIIEKTa eMUTEHTa, KOHTPOJIa EMUTEHATa U
npocheCHOHANTHIX YIECHHUKA, Pa3BOj U YHaNpebeme peryaaropHOr OKBUpa 1 akaTa Ko-
MICHje KOji Tpeba Jja eMMMUHUIITY PYIIE U MIPOITYCTe Y PETYJIaTUBH, & CBE Y IJBY 3aITH-
Te npaBa uHBecTUTOpa. CTaiHa perynanyja mpoecHoHaTHEe aKTHBHOCTH Ha TP3KUIITY
XapTHja Off BpEIHOCTH NOApa3yMeBa pa3Boj Mpolelypa NHTepHe KOHTPOJIE 1 OIepaTHB-
He KOHTPOJIe — MHCIEKIMje MPOeCHOHAHUX YIECHUKA, IPEBEHIH]Y KOH(IUKTA MHTE-
peca OfHOCHO CTaBJbame MHTepeca MHBECTUTOpA WCTIPE]] CBOra TP KHIIHOT MHTEpeca.
JaBHOCT -00jaBbUBame uH(pOpManuja (OUITEH, CAOMIITema W Ap.) KOMICHjE O CBUM
yUYecHIMIMMa, forabajuma, Mepama M CaHKIjaMa MpeficTaB/ba e(pIKacHO CPEfICTBO 3a
3aIITUTY UHTEpeca MHBECTUTOPA. 3aKOH Tpeba Aa 006e30€e/1 CHAXKHIjy YOy CaMOpEry-
JaTopHuX oprada (6ep3e u yApy:Kerma Oep3u U Oep3aHCKUX MOCPENHUKA) W PETUCTapa
XapTHja Off BPEHOCTH (perucTpy KOMUCH]je, IIEHTPAHA PerucTap, CyIcK! perucTpH 1
JIp.) y 3aIlTHTH MHBECTUTOPA Y BHIIIE BPCTa (PMHAHCUJCKUX WHCTPYMEHATA U MHCTHUTY-
I¥ija XATIOTEKAPHOT TP3KUIIITA, jaBHOCT U JIOCTYITHOCT TIPABHX, a He JIAKHUX, MH(pOpMa-
[ja O TPSKUIIITY XapTHja Of BPEIHOCTH, 3aIlITHTY TIOBEpIIalia — MHBECTHTOPA Of] MHCAj-
Jiep Tpro.aia, Off HecaBeCHIX eMHUTEeHaTa ¥ KOPHCHUKA KPEANTa, Cy30rjamhe MOTEHI-
jaJTHAX MaHWITyJIaIMja, MOHOIIONA 1 HeehbuKacHOT pa3Boja. bpojHa mmrama lechrancana
3aKOHOM Tpeba f1a Oyay JeTabHuje pa3pabeHa MOI3aKOHCKIM akKThMa KomucHje (Koja
Kao peryjarop uMa Moh 1a paspabyje 3akomre).

Cnenehn, HOBU — U3y3eTHO OUTaH, je 3akon o xuitotieyu (3a1031 HEKPETHIHA) —
yuju mopien Hynu EBRD — koju Tpeba, mpBo, ja oMoryhu (03aKOHM) TIPaBO KPeauTOpa
J1a FICeTTH HEeTUTaTHIITy XMIIOTEKAPHOT KPEeIUTa U3 CTaHa, aKO He IIaTH TPY MECeUHa aHy-
uTeTa — IITO NPEfICTaBba »PEBOMYIMjY« Y XUIIOTEKApHIM IIOCIIOBAMA, jep je 710 cafia TO
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OHIIO BPIIO »CIIOXKEHOK, OTHOCHO HeMoryhe. [Topyiiie, 3aKkoHoM 0 U38PUIHOM LOCULYUKY
aTa je MOryhHOCT criopa3yMHe XUHoTeKe (Kao CYICKOT TIOpaBHAa OJHOCHO M3BPIIHE
HCIpaBe KOjoOM ce 6e3 CyICKOT MOCTYIKA MOXKe MOHETH MPEIOT 3a N3BPIIICHE OTHO-
CHO TIpey3UMarhe 3aJI0KHE HEMOKPETHOCTH ), ajin je (WIaH 5. OBOr 3aKOHa) 3a0parbeHO
M3BpIICHE Ha O0jEKTUMA 32 CTAHOBAIbE U 00aB/baHe MPUBPEHE NENATHOCTH (Y IIIbY
3aIlTUTE Er3WCTeHIMje Ay:KHUKa W herope moponmie). Cropa3yMHa XUMOTeKa, Kao
epukacHuja off yrOBOpHE XHUIOTEKE Ae(pHHUCAHE SAKOHOM O CBOJUHCKO — UPABHUM OO0-
Hocuma, Tat off Hee(puKacHOCTH (TIOCTYIaK peanusaiyje Tpaje u Buiiie Meceru). Iorr-
TO Cy 3aKOHCKa PeIlieha »BE3NBAHAE PYKY« KPEAUTOPIMA, OHH CY YECTO KOPHCTIIIH
»He(POpMaJIHE METORe« Y HAIUIaTH MOTPasKuBama (HEMO3BOJLEHO NMpHBObEme U OYK-
BaJTHO Be3MBambe Ay>kHrKa! ). [Ipyru 3HauajaH KBAJTUTET OBOT HOBOT 3aKOHA O XUMOTEIH
(3a71031) OFHOCH Ce Ha Pa3BOj XUIOTEKE OJHOCHO TPKMIIITA XMIIOTEKAPHUX XapTHja Off
BpenHOCcTH. HamMe, emucHja XMIIOTEKapHUX XapTuja Off BPEHOCTH CaMo je HaBeleHa y
BaxkeheM 3axony o xapitiujama 00 epeorociiiu (moreror 1995. ropgune), Koju (wiaH 35.)
IehMHUIIe XATTOTEKAPHY 3aJI0KHUIYY Kao oOBe3HmIly (00aBe3e emureHTa 00e30ehene
XHIIOTEKOM) KOjy eMuTyje 6aHKa y Wby pehMHAHCHPAha JATUX XUITOTEKAPHUX KPEMH-
Ta. HeonxonHo je, Mmebytnm, netaibHuje aedrHuCcabe Mpolenype Koja KapaKTepuIle
CIempMIHOCT EMUCH]e XUTTOTEKAPHHX XapTHja Off BPEAHOCTH U ThHXOBOT OCHTYParha
rapaHTOBama, Kao M MEXaHM3aM IpoMeTa Ha Tpxkuiry. To mogpa3ymesa fia je 06e30e-
beme Kpemura, Kao 1 XapTHja KOje Ce Ha OCHOBY HbUX eMUTY]y (pagu pepuHaHCHpamba
KpeuTa) 3aCHOBAHO Ha YKEGIDKEHUM HEIOKPETHOCTHMA, KOje Ce Ca TEPETOM OJJHOCHO
XUMOTEKOM MpPEeHOCe Ha €MUTEHTA XUMOTEKAPHUX 3ATOXKHMUIIA, TIPH YeMy je OUTHO fia
TPOLIEHY HEMOKPETHOCTH BPIIH MPOIEHUTEb ca JmieHIoM. Kao mro je mcrakuyro,
MIPAMapHE XUTIOTEKapHe OOBE3HUIIE MOTY J1a eMUTY]y HeOGaHKapcKe KOMITaHHje — IIPey-
3eha, Te je Hy>KHO JIeTaJbHUje YPEIUTH U Taj Ie0 MPABHOT MOJbA.

CerMeHT 3aKOHOFABHE aKTHUBHOCTH TIOIpa3yMeBa W XAPMOHU3AUL]y 8efiez 6poja
OpY2ux 3aKOHA TIOBE3aHNX Ca TPSKUILITEM XapTHja Off BPETHOCTH U XMIIOTEKOM, OCUM 3a-
KOHA 0 00.AUZAUUOHUM OOHOCUMA — KOTa IPUMEILY]Y U ipyre npxkase oupiie COPJ - jep
je CBOjUM pelliehiuMa Ha HUBOY »Penpe3eHTalfje« CaBPEMEHOT eBPOIICKOT TpaBa, 06e3-
Oebyjyhu IMpOK IpaBHU OKBUP 32 PETYIUCAE 3aT0XKHOT IPaBa U 3alLTUTY UHBECTHU-
Topa (TIoBepmiana).

B) Ilpasna unghpactiipykiitypa (ipaBHE CUCTEM yoriITe) Tpeba fa 06e30emu yHa-
npebeme omuTer crama IpaBHe CPEMIHE Hallle 3eMJbe — HE3aBUCHOCT CYZICKE BIIACTH U
HoBepere Y cyacTBO. To ce moceGHO OMHOCH Ha: a) e(hUKacHy 3allTUTY TIpaBa CBOjUHE
(HEeKpeTHHHA) ¥ MPEIU3HO pa3jalllibaBarbe MPUBATHE U ApsKaBHE (TOpEN IYro TOfiHA
MPUCYTHE JPYIITBEHE CBOjUHE), 6) CPOBObEIbE NEHAIMOHATM3AIHje UMOBHUHE, B) pe-
IIaBame MpobieMa HalMOHAIM3aldje T3B. TPaJCKOT IpabheBUHCKOT 3eMJBHIIITA, T') hop-
MUpAEbE M aKypUpPabe KaTacTpa HEMMOKPETHOCTH ¥ CTaHIApIU30BaILE YIIHCA 3aTOKHOT
mpasa (Kao y pa3BUjeHIM 3eMIbama), 1) Op30 M MPABETHO PEIIaBaL-E CIIOPOBA.

B) Uncuuuiiyyuonaana ungppactupyiiiiypa, nparehu pepopme u €eKOHOMCKH pa3-
BOj, Tpeba fga 06e30eI1 1 aKTUBUPA OCHOBHE YYECHUKE XUIIOTEKAPHOT TPKUIITa (TIpH-
MapHOT ¥ CEKYHIAPHOT) - CHEIWjATN30BaHe IITEUOHNIIE, XUMIOTEKapHe GaHKe, BUIIIC
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napa(apKaBHUX) areHIja W MPUBATHUX KOMIIaHMja Ka0 HOCHIIAlla pa3Boja OBOT Tp-
SKHIIITA, afIcKBaTHE MHCTUTYI[MOHAIHE MHBeCTUTOpE (OCcUrypaBajyhe, IeH3UoHe U ipyre
(onmoe) mopen nocrojehux HHPPACTPYKTYPHUX UHCTHTYIH]a (Oep3e, EHTPaHA pe-
TUCTAp) U IPOGECHOHATHUX yIecHUKa (Gep3aHCKH MOCPEHHLIU, ONUTOPY ¥ KOHCYJITaH-
TH), Kao 1 ofiroBapajyhe caBpeMeHe MH(POPMAIMOHO-TEXHUYKE CHCTEME U TEXHOJIOTHje
y (pyHKIWMjU 3a1rTuTe HHBeCTUTOpa (CTpaHux u moMahux). 3akoHCKY je ypebeHo, y mo-
Opoj MepH, TTOCIIOBakhe OCHOBHUX yuecHHKa (3aKOH O OaHKaMa W ApyruM (hUHAHCH]-
CKUM OpraHm3anujama, 3akoH 0 ocurypapajyhnM komnannjama, 3akoH o 6ep3ama, Gep-
3aHCKOM IOCIIOBaKY 1 GEP3aHCKUM IIOCPETHULAMA U JIP. )

On 3Havaja 3a pa3BOj XUIMIOTEKAPHOT TP3KUIIITA Y HAIIIO] 3eMJbH Orhe KopuIheme
JAeKyuja cilipaHux UcKycitiasa, OHOCHO KPEATHBHO NPEY3UMamhe apXUTEKTypPE MHCTH-
Tyja v (PUHAHCHjCKUX MHCTPYMEHATA, IPU YeMy Ou Omiia penopywWhuBa KOHKYPEH-
Ija ¥ KOMOVHOBaKk-C €JIEeMEHaTa U3 PasHUX CHCTEMA M MOJIeJIa OpraHu3alje XUIoTe-
KapHOT TP3KHIIITa, KOjI HAJBHIIIE OArOBAPajy HAIMM (MCTOPHU]CKIM ¥ CAIaIIELIM) YCIIO-
BuMa (TpafuIgja IITeIhe 1 OOJMK IITEEHE, OHOC MPEMa CTaMOEHOM KPEIUTY U 3aTy-
KMBaH-y, OTHOC IIPEMa BIIACHUIIITBY HaJl HEKPETHHHAMA, PA3BOj IIPENY3E THIUKOT AyXa 1
cn.).m) ITpu Tome He TpeGa MMaTH miy3rja na he ucre MHCTUTYIWje, THCTPYMEHTH B MO-
nemu xunorekapHor Tpxkuiira (CAJL u Hemauke) oqMax qaTté aHaJIOTHE TO3UTUBHE Pe-
3ysrare KOJ Hac. Y TOM IOMIeNy, OYeKyje HaC MHOTO MPO(heCHOHATHOT paja (M CTpII-
JbeHba) Ha KpeHpamy U Pa3Bojy LEIOBUTOT HAMOHAIHOT CHCTEMAa XUIIOTEKAPHOT TP-
SKUIITA ¥ 3alITUTE WHBECTUTOPA. Y TOM TIOIJIENY, Balbajio OM CAYMHUTH KOMILJIEKCAH
ApsKaBHY IPOTpaM 3a 3aIlITUTy MHBECTUTOPA, KA0 OCHOBE HOBHX 3aKOHA M Mepa JipkKaBe
Ha NpUBJIAYEHY CPEACTaBa, jadarmby 3alITUTe MHBECTUTOPA 1 YKYIHE (PMHAHCHCKE CTa-
omHOcTH. HacraBibame GopOe 3a BilaJaBuHy 3aKOHA, YACHOCT U TIOIITeHhe Y (DUHAHCH]-
CKOM IIOCIIOBaE:y, Ha OCHOBY UBPCTE PETYJIATUBE M CHAXKHWUX MHCTHUTYIH]A, j& Off CYII-
THHCKOT 3Ha4aja 3a e(prKkacHO (PyHKIMOHWUCAHE XMIIOTEKAPHOT TPXKMUIITA, Y BPEMEHY
IIYHOM HM3a30Ba.

3a 1o he 6urn HeonxomHO, m3Meby ocraor, moguhn OMmIITH HABO €EKOHOMCKOT pa3-
BOja ¥ cTaHgapya rpabaHa, Kao ¥ PUCTYIUTH 00pa30Bakby U eAyKaldji CTAHOBHUIIITBA
— MOTEHIWjAJIHUX MHBECTUTOPA, Ka0 M3y3e€THO OMTHHUX (CYIIITHHCKUX) eIeMeHara 3alll-
TUTE UHBECTUTOPA.
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