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VBOJIHA PEY

CraHoBame MMa Ba)kKHY YJIOTY y MpHUBpend 3emibe, W TUNUYHO uyuHU 10-20%
YKYIHHX €KOHOMCKHMX akTHBHOCTH. Ilopex Tora, craH je yecto Hajeha MHAMBHIyallHa
MMOBHHA. PacmionoxuBoCcT cTaMOeHOT (PMHAHCHPAma je CTOTa O] CYIITHHCKE BaXKHOCTH 3a
yKyIaH IPUBPEIHU pa3Boj, Kao u 3a Onarocrame JoMahMHCTBA U HETOB KBAIUTET JKUBOTA.

Ca 0OMMHOM TPHUBATH3ALMjOM CTaMOCHOT CEKTOpa, pacTy morpede 3a 3a CHCTEMHU
ctamOeHor (uHaHCHpama Yy 3emibama y TpaHsuluju. [loctoje mMHOrm n0oOpu mpumepu
nenoTBopHUX Mmojena crambeHor ¢uHaHcupawa y UNECE pernony. Mehytum, nok
JIOHOCHUOITM OJyTyKa HMajy TPUCTYN HHPOpManHjamMa M TOJUTHYKUM H3BEIITajuMa O
MOjeJMHAYHUM CHCTEMHUMa, Beh Iyro He MOCTOjU METO[ 3a HBHXO0BO ynopehusame, mro O0u
Tpebayio na Oyjae on moMohw mpu onpehuBamy HBUXOBE MOJOOHOCTH 3a MOJEIUHE 3€MJbE.
OBa crynvja UMa 3a IWJb 2 OTKJIOHM OBaj HEJOCTAaTaK, MPHUKAa30M TyOMHCKHUX aHaIu3a
Hajuenmhux 3ajeTHHYKUX Mojena ctambenor ¢punancupama y UNECE perunony.

Crora ce Hagamo 112 he oBa cTynuja NPYKUTH 3eMJbaMa y TPa3sULMjU TMPUIHKY Ja
cxBaTe paznuumrta pacrnonoxuBa nuckyctBa UNECE 3emarpba, kao u onakmame Oymyhum
JOHOCHOLIMMA OJTyKa Y CEKTOPY cTaMOEHOT (PMHAHCUPAIbA.

bpurura [lImorueposa

N3BpiiHU cexperap



MPEJATOBOP

Ha 61. 3acenamy UNECE Komwmrera 3a spyncka Haceiba y cemnremOpy 2001.
roause, npuxsahen je npenior Crambene u ypbane caseronaBHe Mpexxe (HUMAN) na ce
MOKPEHE M3paja CTy/IHje O CUCTEMHMa CTaMOCHOT (pMHAHCHpama 3a 3€MJbE Y TPAH3HIIH]H,
ca OWbEM Ja MpPYXU TOAPIIKY OpraHMMa yNpaBe y HHUXOBHM HAalopuMma Ja pasBujy
JEeTOTBOPHE CTpaTerrje cramOeHor (UHAHCHUpama W CIPOBOJAE MPHUKIAIHU]E CHCTEME
cTamMOeHOTr (pMHAHCHpamka y CBOJUM 3eMJbama, y3uMajyhu y o063up 3aKOHCKO, EKOHOMCKO U
JPYIITBEHO OKPYKCHE Yy CBAKO] MOjEAMHO] 3eMJBH.

YcraHoBibeHa je npojekTHa rpymna yayrap HUMAN na caunHu HaIpT CTyIdje, KOju
je mpe3eHToBaH Ha 62. 3acemamy Komwurera, y cenremOpy 2001. rogmne. Komurter je
M3pa3nuo NoApiKy oBoM Haipty u nozsao HUMAN na HacTtaBu ca mpuUmpeMoMm mpeasiora
IIPOjeKTa U OpraHu30Bama paja Ha meMmy. bupo Komurera je HakoH Tora npuxBaTHo oboje.

Crynuja je ysema y o03up mnpenxonHu paa Komurera BezaHo 3a cTaMOEHO
¢dbuHaHCHpame U 3a craHOBame Koje ce ogqHocu Ha UNECE unanutie - 3eMibe TpaH3UIIMOHE
npuBpene. Komurer moceOHo myOnuKyje cTyAujy O cTamMOeHOM (UHAHCHpamy: KIbYYHU
koHuenTty u ycinoBu (ECE/HBP/102) nu YmyTcTBa 0 "KOHJOMUHHU]jYMCKOM" BIIACHHUIITBY y
cranoBawy (ECE/HBP/123). ITopen Tora, Komuter je Beh ayro 6im3ak craHOBamwy Koje ce
OJTHOCH Ha COLMJaJIHO YTPOXEHE TIpynalyje CTAaHOBHUIITBA M y TOKY j€ HpuIIpema
YITyTCTaBa O COIMjaJTHOM CTaHOBAMbY.

Cryauja o cucreMrMa cTaMOEHOT (pUHAHCHpama 3a 3eMJbe y TPaH3UIUjU, KA0 U
ocTanu pajoBu Komurera, PacToI0KUBU cy Ha cajTy:
http://www.unece.org/env/hs/welcome.html

OBy cTyaujy je MpUIIPEeMHO TUM Mel)yHapOoJHUX CTpyUmaKa, y ClieieyeM CacTaBy:

Ms. Margarete Czerny AyCTpHjCKH HHCTUTYT 32 EKOHOMCKA HCTPAKUBAHA
Mr. Ole Bus Henriksen Nykredit, /lancka

Mr. Martin Lux Axanemuja Hayka, Yemrka PemyOnuka

Mr. Leo Miillender-Taeter HesaBucHu KOHCYJNITaHT

Mr. Michael Nadler Texnomnomku yauBep3uteT, Kaiserslautern, Hemauka
Mr. Lawrence White Stern [TocnoBHa mkona, Yausep3utet Bbyjopk, CAJl

OBaj paj je moaprkaaja U HajJA3Mpasa HaJA30pHE Ipyne, KOjy Cy caulibaBall MpeACTaBHULN
HAIlMOHAJTHUX BJaJna, TPHUBATHOT CeKTopa, HeBiamuHux opranusanja u UNECE
Cexkperapujara:

Mr. Peter Gurtner, [Ipencennux CaBesna crambOeHa kaHuenapuja, [lIsajuapcka

Mr. Per Ahren Hopsemika np>xaBHa ctambeHa OaHka

Ms. Daniela Grabmiillerova MuHHCTapCTBO PETHOHAIHOT pa3Boja, Yemrka Permybnuka

Mr. Gert Gundersen CrambeHna 1 ypbaHa caBeTo/laBHA Mpexa

Mr. Hartwig Hamm Bundesgeschiftstelle Landesbausparkassen, Hemauka

Mr. Magnus Hammer Melhynapoanu caBe3 3aKymnaia

Mr. Martti Lujanen MuHucTapcTBO )XUBOTHE cpeanHe, PUHCKa

Mr. Herbert Pfeiffer I'paheBuncka mrenna 6anka, CiioBauka

Ms. Elena Szolgayova MunuctapcTBo rpalheBuHE U perHOHATHOT pa3Boja, CioBayka



Mr. Andreas Zehnder EBporicku caBes rpal)eBUHCKUX YApPYKeHba
Ms. Christina von Schweinichen =~ UNECE Cekperapujat

OBa crymmja He Om Omna moryha O6e3 moapimike EBpomnckor caBe3a rpaljeBUHCKUX
yapyxema, Capesne cramOene kanmenapuj IlIBajuapcke, MuHHCTapcTBa pPETHOHATHOT
pas3Boja Yemke PenyOnuke nu Hopsemke ap>kaBHe cTaMOeHe OaHKe.

3AXBAJIHULA 3A JUCTPUBYIINJY JOKYMEHTA HA CPIICKOM JE3UKY

3a cpricky Bep3ujy oBe cTyauje Tpeba ce 3axBanuTH [ 'paackoj cramOGeHoj areHiuju Hum,
Ko0ja je puHaHCHpana MpeBoja JOKyMEHTa Ca SHITIECKOT Ha CPIICKU je3HK.

[IpeBox moxyMeTHa ce cMaTpa He3BaHMYHHMM CTOTa IITO T'a HHUje 00e30eamia opraHnu3aiyja
UNECE, koja nHaye 3BaHn4HO 00e30elhyje Tpu je3nuke BapujaHTe CBOjUX JOKyMEHaTa Ha:
SHTJIeCKOM, (paHIlyckoM u pyckoM jesuky. OBe je3ndke BapHwjaHTe ce CcMaTpajy
3BaHWYHUM, IOLITO UX 3a Te noTpede 06e30ehyjy crpyune ciyx6e opranuzanuje UNECE.
Jlpyre 3eMibe uinaHWIe OBe MelyHapoJHE OpraHW3aldje MOTY CaMOCTAIIHO 00e30eIuTh
npesogq UNECE nokymenaTa, y3 HamoMeHy Ja ce IpeBOJ cMaTpa He3BaHHYHMM. Cama
Hjcja Ja ce OBaj MOKYMEHT NpeBene je Omia oxpaOpwBaHa M TIO3JIpaB/bE€HA OJ CTpaHe
Komutera 3a craHoBame 1 ynpasibamke 3emibuiiteM UNECE.
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YBOJI

Haxon Buie ox 15 roauHa TpaH3MIMje, Y MHOTHM 3€MJbE j€ jOIII YBEK CIIOp pa3Boj
craMOeHOT (PMHAHCHpPAka 3aCHOBAHOT HA TPXKHUIITHUM NPUHIMIKAMA, 300T 3aKOHCKUX
npernpeka, Ka0 M HUCKOT HHBOA (PMHAHCH]CKE CIIOCOOHOCTH, MOCEOHO HHUCKO U CPEIhE
JIOXOJOBHUX TPyIia CTAHOBHHUIIITBA.

[lurs oBe cTynuje je crora mMoMoh Biagama 3eMalba y TPaH3UIUJU y pa3pagu
(GYHKIIMOHATTHOT TPXKHINTa CTaMOCHOT (uHaHCUpama 3a rpahancTtBo. OHa je HaMemeHa
ocrocoOspaBamky JIOHOCHOIIA OJTyKa 3a omabup oaroBapajyhmx wepa crnpoBohema
paznmuuuTuxX (uHaHCHjCKUX IulaHoBa. CTyaMja je HaMemeHa MOJUTHUYapuMa, JP>KaBHUM
opraHuma, OaHKapCKUM yJIpYXCHHMa U JAPYTUM 3aWHTEPECOBAHHMM ITAPTHEPHMA, KaKo OH
npuKasana MOryhHOCTH 3a pa3Boj U yHanpeheme noimTiuke craMOeHor (puHaHcupama, Koju
OM OMImTH CHUCTEeMH cTaMOeHOT (pHHAHCHpama MOIJIM OWUTH NMPUMEHCHH, IITa MOKa3yjy
MCKYCTBa HEKUX CHEIU(PHUHUX pelIeHha U KOjU KPUTEPUjyMH M MH(pOpMAIlje MOTy OUTH
KopultheHH y onemhUBaky, IPUMPEMU U 01a0Upy OaroBapajyhux Mepa moJIMTHKE.

Crynuja mpouswia3d M3 HCKyCcTaBa IPHUBPEAHO HAjHANPEIHUJUX 3eMajba ca
pazmuuuTUM (PUHAHCHJCKUM TEeXHUKama. Y3umajyhu y o03up pa3HOpOJIHA MCKYCTBa OBHX
3eMaspa, HeMoryhe je jelHOCTaBHO KOIMpPAaTH OBE CHUCTEME M HUXOBY npuMmeHy. Kama ce
Mel)yTUM TIpaBWIIHO TIPHJIAroje JIOKAIHUM YCIOBHMA, OHU Cy TIOTOJHU Y TIOCTaBJbamby
OCHOBE 3a HOBa pellIeHkha U CTora Cy JOCTOJHU Ja Oyay MakKJbUBO pa3MaTpaHH Off CTpaHe
CBHUX 3aMHTEPECOBAHMX CTPaHA.

W3Bernitaj mpukasyje Kako Cy ¢€ TOKOM TOJIMHA M0jaBJbUBAIH BEJIHUKE PA3IUIUTOCTH
MOjeIMHUX CHUCTEeMa, KOje Cy OJpakaBajieé HCTOPH]CKE, JAPYIITBEHE M EKOHOMCKE
0cOOEHOCTH OBHX 3€Majba, Ka0 U Ja Y MHOTHM CIy4yajeBUMa HE MOCTOjH CaMO jellaH THII
cTaMOCHOT (pMHAHCHpama. Y ONIITEeHO PEYCHO, MapaJIeIHO Cy HHUIAJIEe PAa3InIUTe METOE,
KOje je KapakTepucaia jeHa JTOMHHAHTHA OCOOCHOCT. Y BEIMKO] MEpU BaXKH MPaBUIIHO
KOMOWHAIIHj€ pa3InunTUX (PMHAHCHU]CKUX MEXaHH3aMa, IIPH YeMy HHjellaH CUCTEM HE MOXE
6utu cmarpas "HajoossuM". IIpuKIanHOCT je/IHEe WIIH ApYyre KOHKPETHE TeXHHUKE ofpeleHoj
CBPCH 3aBHCH, KaKO OJ MOjeIMHAYHUX KOPHCTH 3a 3ajMONPHUMIIC U KPEAUTOPE, TAaKO M OJ
HUBOA €KOHOMCKOI' Pa3Boja, Kamamurera JoMahMHCTaBa W CKJIOHOCTH Ka INTEIHH, CTOIE
nH(pIanuje U yKynmHe MOHeTapHe W (uCKanHe mojuTuke. Jpyru mpecyaHu dakTopu cy
3aKOHCKa U aJIMUHHCTpAaTUBHA MHQPACTPYKTypa, HEIOCTaTaK MM MOCTOjarke MPUMapHOT
TPIKUIITA 32 XUTIOTEKAPHO KPEIUTHPAE, KA0 U O] YNHH-CHHIIE 12 (PMHAHCUPAE CTAMOCHHUX
JeIVHHUIA 32 M3/1aBakbe M 3a NMpuUOaBsbamkbe y BIACHUIITBO MOXE 3aXTEBATHU PA3IUUUTE
MPUCTYIIE Y CKJIay ca KOHKPETHOM CHUTYAIlH]OM.

3ajeqHMYKO CBMM OBHMM CHCTeMUMa je morpeda 3a CTaOMIHMM EKOHOMCKUM
YCIIOBMMa W TIOTOJHHM 3aKOHCKAM U TIOPECKHM OKpPYXKEHeM 3a e(pUKaCHY pacrojerry
KanuTana. Hajupede u HajBaXHMjU OJl CBera je MOY3AaH 3aKOHCKH CHUCTEM 3aIlITUTE
BJIACHUYKHX TIpaBa W CcJI000/1a 3aKJbyurBama yroBopa, Kao U Op30r mpoBolema mporeaype
oryhema 3amoxkHe wumoBuHe. OcCTanu TPEAYCIOBH CYy MOJEpaH CHCTEM KOHTpPOJE
BaJb@HOCTH U CUTYPHOCTH OaHKAapCKUX AaKTUBHOCTH M MITO je¢ Moryhe Mame mpempeka y
OJTHOCY Ha BJIACHMYKE TPaHCAaKIIHje.

Kama cy oBu ycnoBu ycTaHOBJbeHH, MoOjaBuhe ce oxaromapajyhe d¢uHaHCHjCKe
uHCTUTYLHje. HeOonXoMHOCT M OCHOBAHOCT JIOMYHCKUX Mepa BiaJe y LUJbY MOJAPILIKE HEKO]
0J1 OBUX MHCTHUTYIIHMja TIPEACTaB/ba MpeaMeT OeckpajHux nebdara. YecTo ce kKao aprymeHT
MOJPIIKE OBUM Mepama y MpBU IUIAH CTaBJ/ba PEAIHU WU MOApPAa3yMEBaHU jaBHH WHTEPEC
3a UCTIpaBJbakhe TPKUIIHUX HEMPABUITHOCTH, KPO3 0Jpe0e 3aKOHa O KPEAUTHUM KaMaTHUM
cTomama 3a JJOXOJIOBHO ciabuja joMahuHCTBA WM pajy 3allITUTE pa3Boja HOBUX npeay3eha
Ol THOCTpaHe KOHKypeHIje u ci. Heke ox oBux Mepa mory na Oymy MOTIYHO WIIH Mambe



UCTpaBHE. Y CBakoM ciydajy Biaje TpeOa aa Oydy onpe3He U MaXJbUBE y Mpery3uMamy
HEMPOMHUIBEHUX KOpPaKa, KOjU BOJE Ka Hee(pMKaCHUM MHCTUTYLIHMOHAIHUM MEXaHU3MHUMa
U TeKyhMM NOJUTUYKUM pacrpaBama Koje ce 0JJHOCE Ha MIPUBUIIETHjE U CyOBEHIIH]E.

Jemna onm moryhHOCTM 3a MHUHMMH3Upame pHU3MKA j€ OICHhHBame MocTojehnx
MOJIUTHKA U MAKJbUBO MEpeHE BUXOBOT yTullaja. Ctora oBa CTyauja Caap>KU HHCTPYMEHTE
3a aHaIN3y KOJU MIYCTPYyjJy Kako pasJIMYMTH HHTEPECH KpeAuTopa, 3aMollpuMana Hu
peryiaTopHUX Tejla MOTy OHTH CTPYKTypHUCAaHH, MEPEHH U OLCHHBAHM M Kako je W3
MPEAHOCTH W HEJO0CTaTaka pa3NuuUTUX (UHAHCHJCKUX HHCTpyMeHaTta Moryhe wu3Byhu
3aKJbY4aK y OJHOCY Ha MPUKIAJTHOCT Y KOHKPETHUM OKOJIHOCTHUMA.

OBaj MeTon oIcHUBaKka j€ MpPUKa3aH Ha TPU MoceOHa (PUHAHCHjCKA cHUCTeMa, a
BUXOB 0/1a0up He Tpeba OUTH MPOTyMayeH Kao CKIOHOCT Ka OWJIO KOjoj OJ] OBHX IIEeMa.
MHOIITBO APYrUX CUCTEMa, a joll yemhe M MIMPOKO NPUMEHEHUX MPAKTUYHUX pelleHa,
nocroje y peruony Exonomcke komucuje Yjeaumenux Hanuja 3a Eporry (UNECE).

Opnabpane meme MehyTUM TIpyKajy JI0Ka3e 3a YHIEHHUIY Jla Cc€ CTaMOEHO
¢uHaHCHpame yckialyje TOKOM MHOTHX TOJUHA, M Ja ce y OyayhHOCTH MOry IOjaBUTH
HOBE BapHjaHTe.

OBa crymuja caapKM IIECT TMOTJaBiba. lIpBO TMOrIaBibe OMUCYje AaKTYEeIHY
CUTYaIlMjy U yCIIOBE 3a cTaMOeHO (pMHAHCHpamke Y 3eMibama y TpaH3uluju. MctakHyTH cy
npobiemu U "ycka rpia’ Koja ce OJHOCE Ha TPXKUIITE CTAaHOBAa W KalWTala U TIaBHE
omnuke nmocrojehnx 6aHKapCKUX CHCTeMa, CyMupajyhu Heke Jocalaiimbe YIumheHe Hamope
Ha yHanpehemy mbruxoBe e(pUKacCHOCTH.

Jlpyro mornaejbe IpHKa3yje INIaBHE €JIEMEHTE, LIMJbeBE U MEXaHU3ME CTaMOEHOr
¢unancupama. OHO objanImbaBa 0HOCE U3Mel)y IPBOTBOpEa (IIPBOT U3aBakba), CTBAPHOT
ApKamba U OICIIy )KHBamka XUIOTEKapHOT KpeanuTa. OHO yKasyje Ha IJIlaBHE U3BOPE U HAUMHE
obe30ehuBama (MHAHCHJCKUX CpelCcTaBa, Ka0 U Ha OpojHE pU3MKE TOBE3aHE Ca OBHM
KOHKPETHUM BHJIOM KOMEPIMjaIHE J1€IaTHOCTH.

Tpehe mornaBbe naje mpernen riaaBHUX (uHaHcHjckux uHCTpymeHata y ECE
pPEeTHOHY, KOjH ce Jejie HAa KOHBEHIIMOHAJIHE W CIICIMjaIM30BaHE JICTIO3MTHO 3aCHOBAaHE
CHCTEME U CHCTEME 3aCHOBaHE Ha MHCTUTYyLMjaMa Koje Jelyjy Ha TpXKUIUTYy OOBE3HHMIIa,
MeXaHU3Me CeKjypyTy3aluje, IpKaBHUX (OHI0BA U KpeAUTHpama Tpehe cTpaHe.

YeTBpTO moriabe omucyje Tpu crnenuduuHa (pUHAHCHjCKAa MHCTPYMEHTa Koja ce
nanac kopucre y ECE perwony, omHocHo cucrem "baymmmapkaca', Koju TpelCcTaBlba
YTOBOPHY LITEAHY LIEMY; JAHCKY TEXHUKY XUIIOTEKapHUX OOBE3HHUIlAa M BapUjaHTy XapTHja
ol BpeaHocTu obe3behennx xumnorekapHuM kpeautoMm (MBS-mortgage-backed securities)
CjenumeHux amMepuukux JapkaBa. [Ipuka3 oBHX (pUHAHCHJCKMX MHCTpyMEHaTa je AaT Ha
JeOWHCTBEH HAYWH, NPUKA30M HUXOBE HCTOPHjCKE TI033JMHE, 3aKOHCKHUX OKBHPA,
peNaTUBHOI TMO3MLMOHMPAKka Yy HALMOHATHOM KOHTEKCTY, TJIaBHUX KapaKTEepUCUTKa Yy
OJTHOCY Ha aKTHBY W MACHBY, YJIOT€ KOjy MIpajy aKTepH M3 JIP>KaBHOT CEKTOpa W KPaTKOT
Iperyiesia ’bUXOoBOI MOTryher nasber pasBoja.

[leto mormaBsbe pa3marpa mMerone Moryhe oleHe MONUTHKA y 00JIaCTH cTaMOeHOT
¢unaHcupamwa. OpraHuMa ymnpase, CyOdeHUM ca 3aJaTkoM H300pa u3Mely pasinauTux
aJITepHATHBA, MOHYhEHa je KOHTPOJIHA JIMCTA 3a CTPYKTypHUCAame KPUTEPHjyMa 3a OLEHY
KOju ce Hajyemihe jaBJbajy Kao OJpa3 pa3IMuUTHX HHTEpeca KpeauTopa, 3ajMonpuMana u
ApyTuX KJbydHUX akTepa. OCHUM Tora, OHa je y BEJIHMKO] MepH OJHMCKa ca OCHOBHOM "KOCT-
Ooeneut" aHanM3oM, Koja je, Ka0 U MOT€ CIMYHE METOJE, pa3BHjaHa TOKOM TOJIMHA, paau
IpUMEHE y OICHHUBAYKUM Iporeaypama. [IpakThyHa mpuMeHa Tora je WIyCTpOBaHa y
a"ekcy IV, y xojem je moryhe Hahu rpyOy mpolreHy Tpu (pUHAHCHjCKa CUCTEMa MpHKa3aHa
Y YETBPTOM TIOTJIABIBY.

[Tocnenmwe mornaBbe caip’kKu 3aKJbydKe M OMNINTE Npenopyke Hariamasajyhu jour
JEOHOM Ba)XHOCT 37PaBOT 3aKOHCKOT OKPYXEHa, MOCTOjama €(PUKACHUX HHCTUTYIHja U
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cTabMIIHE €KOHOMH]jE, Ka0 U HarjallaBamba YUH-CHULE Ja HeMa jefHe (PUHAHCHjCKE LIeMe
KOja je cCaMOCTaJIHO TIOTOJHA Jla Y CBEMY OJTOBOPU Ha Pa3IMUUTE MOTpede M 3aXTEeBE
Pa3NUYUTHX 3eMajba. Y3EBIIU y 003Up NPEIHOCTH U HEOCTATKE CBUX OBUX MHCTPYMEHATA,
BHUXOBA MOJAOOHOCT ce pa3BHja TOKOM BpPEMEHa M BapHpa Ha pa3IMuUTe HAYMHEO]| 3€MJbC
710 3eMJb€, y CKIIaly ca IbeHUM IPUBPEIHUM, TOJTUTUYKUM U JAPYIITBEHUM Pa3BOjEM.
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IHOI'JIABJBE 1.

INOCTOJERE CTAIBE CTAMBEHOI' ®UHAHCHUPAIBA Y 3BEMJ/BAMA Y
TPAH3UIININ

A. Ycnoeu CmaHoeara, CMamoena noaumuKa u npueammauuja

Y OWBIIUM COIMWjaTHUCTUYKAM 3eMJbaMa, JpKaBe Ccy OwWie HauIekHe 3a
npubaBJbamkbe OAroBapajyhux craHoBa 3a rpahanctBo. be3 003upa Ha MOCTOjamke HEKOJIUKO
pa3NUYUTUX TUIOBAa CTaMOCHHMX IOJMTHKA, jaBHE CyOBEHIHMjEe Cy y HbUMa YBEK HMale
KJbYUHY yJIOTY. YJIOora mpuBaTHOT (pMHAHCHpama je OWiIa OrpaHMYeHa Ha JOMYHCKH (WU
HAKHA/IHU) JAONPUHOC JP)KaBHUM JaBambUMa. Y MHOTHM ClydajeBuMa JpXKaBHE OaHKe cy
naBajne cTaMOEHE KpeauTe ca HUCKOM (UKCHOM KamMaTHOM CTOIIOM M JIYyTUM pPOKOM
OTIUIaTe, KOJjU HHCY HMaJM KapakTep KpeIuTHpama 3aCHOBAHOT Ha KoJjarepaiy
(xummorekapHoM 06e30ehemy).

Y MHOTHM 3eMJbaMa je IPUMEHEH MOJIEN IICHTPATHO-TIAHCKE U3rPaiibe CTAaHOBA Y
BJIACHUILTBY JIp>KaBe WM JPYLITBEHHX Mpeny3eha, Koju cy ce u3gaBalM y 3aKyll.
MexaHu3MH KpeIUTHpama U OCTBApHBamba MPUBATHOT BIACHUINTBA HA CTAHOBUMA Cy OWIIN
3ajeIHMYKHU yriiaBHOM 3a Mahapcky, Byrapcky, [losbcky m OuBmry JyrociaBujy, moceOHO
HakoH 1980. rogune. Mnak, y THM 3eMJbaMa IpUBATHA IITEHa U MOBIAINEHU KPETUTH Cy
OWwIM yApYyKEHU ca BEJIUMKUM jJaBHUM "mopoauvHuM'" cyOBeHIMjama 3a riahame yuentha
(Mabhapcka), nnu ca 3amamHOM nomohu npxase. Y Byrapckoj cy Ha mpuMep CTaHOBH
Hajrpe rpahenu y3 kopuitheme cyOBeHnja Biiane, a kacHUje pojaBaHy 3aKyIIIMMa OBUX
CTaHOBA IO HUCKO]j IICHH.

VY craHoBHMMa KOjU Cy M3/1aBaHU y 3aKyIl y JaBHOM CEKTOpY, CTaHApH U HUXOBE
MOPOJUIIE CY Y>KHBaJIE Y M3Y3€THO MOBIAIINEHUM YCJIOBHMAa CTaMOEHOT 3aKyra, KOjU je
MpeACTaB/bao BU "KBa3u-BiIacHUIITBA". Kama Ou ce jeqHom ycenwnn y cTaH, OH OM CKOpO
M3BECHO M0CTAja0 HUXOB 3a 11€0 JKUBOT, ca MoryhHohy rmpeHoca oBOr npasa Ha pOJAOHHY.
3akynmHMHA je 6WIa HECKAa M M3HOCHIA je "y mpoceky" 2-3% Gyuera momahmuctsa'. Bes
003upa Ha BeluKe pasiuke uzMely 3emasba, kpajeM 1980-ux OUBIIM peXUMHU Cy yCIIEBaIH
Ja 3aJ0BOJhE CBOjE€ OCHOBHE cTamOeHe moTpede, Koje cy Ouie mocieauiia HeaocTaTka
CTaHOBa W3 MOCIepaTHOr mnepuona. To je MehyTUM MOCTUTHYTO M3TPaabOM BEIUKUX
0e3MMYHNX CTaMOCGHHMX KBapTOBa, KOpUCTEhW YTIIaBHOM HHUCKO-TPOIIKOBHE M BHCOKO-
npedabpukoBane rpal)eBUHCKE TEXHOJIOTH]€, WM KPO3 OTpaHUYCHa Y CII000U Mpecesbemha
(anp. ciydaj Anbanuje). Huzak crangapa KBaMTeTa CTaMOCHE M3TPaibe, MPOCEYHO MaTh
cTaMOCHM TNPOCTOPH, HEAOCTaTak objekara ca JPYIITBEHHUM M KYyJITYPHUM CajpiKajeM y
cTaMOEHUM KBAapTOBMMAa W HEJOBOJHPHO OJIpKaBame, Kako o0Ojexara, TaKO M HHUXOBUX
3ajeJTHUYKUX MapTEepHUX MOBPIIMHA, KAa0 IMOCIEAUIly Cy MMajld HU3aK HUBO KBaJHTETa
KHUBOTA.

Hakon mnpoMeHa NOJUTHYKUX peXHMMa, HepealHa Cy OWia OdYeKHBama Op3ux
e(eKTUBHUX TPOMEHA CTaMOCHHMX IIOJINTHKA, KOjeé OW 3HauWje OTKJIOH OJ AP KaBHO-
KOHTPOJIMCAHUX M JIP>KaBHO-(PMHAHCHPAHUX CHCTEMa Ka CHCTEMY 3aCHHMBAHOM Ha JaBamby
MPEAHOCTH TIPUBATHOM BJIACHUINTBY W TPXKHUIIHOM (GuHaHCcHpawy. Pedopme y chepu
CTaMOCHMX TOJHMTUKA Cy YECTO OHMIie caMO MapLujaHO peain3oBaHe. Y MpBoj (azu mux je
KapaKTepHcao MCTOBPEMEHO U JUOEpalHU M KOH3EPBATHUBHHU MPUCTYI, IITO j€ BOAWIO Ka

! Hegediis, ] Cram6eno (uHaHcHpame y 3eM/bama jyrouctoune Espone, Bymumnemta, 2002. Diamond, D.B.
Tpansuuuja y crambenoM ¢uHaHcUpamy y HeHTpanHoj EBponu u Pycuju, 1989-1999. Bapmiasa, 1999. Lux,
M. CramOeHa noJuTHKA: Kpaj WM HOBH No4eTak, byqumnenira, 2003.
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OLITPOM YKHJalky JaBHUX CyOBEHIMja, Koje HUCY MehyTuM pesyinrupajie yKHIambeMm
IperpeKa 3a BbUXOBY IIPEIXOIHY 3aMEHY J0OPOBOJBHUM HEMPOMUTHUM aKTUBHOCTUMA WU
MPUBATHUM WHBeCTUIMjaMa. Yak M JaHAC MOCTOjeé MHOTH OCTAaIy MPOILIOCTH KOjU Cy Y
ymotpe6u’. Mako je OCHOBHO 3aKOHOZABCTBO Koje ypeljyje cramGeno QuHaHCHpambe
3aCHOBAHO Ha TPXXHUIITHUM IPUHLIUINMA,YECTO YCBAjaHO Y KACHHjUM T'OJMHaMa, CIIOp TEMIIO
IBETOBOT pa3Boja BOAM Ka HOBHM, Majaa He Oaml 4YecTo W [HJbaHUM CTaMOCHUM
cyOBeHIMjaMa, yCMEPEHHM YITIABHOM Ka CTaMbeHoj HoBorpammu’. OBe CyOBeHIje y
HEKUM CllyyajeBUMa IOMaXKy JE€MHO TIpyllamMa CTaHOBHUINTBA ca Behum mnpuxonuma,
KOjUMa TakBa MOMONh W HHje HEONXOJHA, ald MM OJaKIIaBa M3rpajamy/KylnoBUHY Behux
CTaHOBA, IITO Y CYIPOTHOM HEe OM MOIJIM caMu ceOu J1a IpUyLITe.

Bucok cremeH mpuBaTM3alije CTaHOBA Yy jaBHO] CBOjHUHM, KOjU C€ JCLIABa0 y
MHOTHM 3€MJbaMa, y HEKHM CIy4ajeBUMa j€ pe3yJTHPao CKOPO TMOTIIYHHM HECTajamheM
jaBHor crambeHor ¢onna. [lomro je jaBHO CTaHOBamE YECTO jJeAUHO €KOHOMCKHU JIOCTYITHO
CTaHOBaWkE€ HAa CTaMOEHOM TPXKHILUTY, HACTOjamba LEHTPAJIHUX M JIOKAIHUX BJIACTH A
Ipo/ajy CKOpOo caB jaBHH cTramMOeHH (OHA MMa MPUINYHO HETaTUBHE IOCIEAUIE 3a
COIMjaTHO yrpokeHa aoMahuHCTBa. Y OKBHpY INpUBaTHU3aIMje jaBHU cTaMOeHH (OH je
Hajupe OMO MPEHeT y BIACHHUILTBO OINIITHHA, & KACHUjE U Ha TaJallllbeé cTaHape, Kojuma je
oMoryheHo mpaBo CTHLIaka BJIACHUILITBA Y3 3HAyajHE MOIMYCTE NP KYNOBHHHU, WIN YaK U
6ecrutatHo. CaMO y HEKOJIMKO 3eMajba HUj€ YBEJEHO "MpaBo KynoBHHE" 3a ctaHape (Yerka
Penry6nuka u Ilosbcka, kao u y HemTo Omaxkoj Bep3uju y ClioBaukoj), 0K je y HajBehem
Opojy ocTaliux 3eMajba IpPHUMEHA OBOI IIpaBa pe3yJNTHpala paJuKaIHUM H3MeHama
BJIACHUYKE CTPYKType. Y MHOI'MM 3€MJbaMa CTAHOBAHKE Y JINYHOM BJIACHUIITBY CaJla YNHU
Bumre ox 90% cramGenor ¢onaa; y Anbanuju, Ha npumep, To uzHocu 98%. Ocum Tora,
IIPOLIEC YCTaHOBJbEHA YJPYyKEHa BIACHMKA OBMX CTaHOBAa YECTO Te4e CIOpo, 300r
3aKOHCKHMX HEJOCTAaTaKa WK HEeroBe ciiabe MpuMeHe y Mpakch. Tamo re cy yCTaHOBJbEHa,
yApYKemha BIIACHUKA YE€CTO OCTajy cIabu U HeTOoy3JaHu apTHepHU OaHKama.

I'maBHe mocienuiie 3HATHO CMamkEeHOr CcTaMOeHOr (pUMHAHCHpama, cTramOeHe
NpUBaTU3aIje W JIHOepanu3anyje y W3rpagmbh U IeHaMa KOMYHAJHHX yCIyra, Cy Iaj
cTaMOeHe JOCTYNHOCTH, Ka0o W oOuMa M3rpajime HOBHUX cTaHOBa. Mako ce yoIIITeHO
rienajyhu moxe pehm nga Hema jgedummra CTaHOBa WM CTaMOCHE KpPU3e Y MHOTHUM
3eMibaMa |y TpPaH3WIMjH, jacHO je Ja ce TokoM 1990-ux moropmiao TOJI0XkKaj
HOBOQOPMHUpPAHUX M YrpOKEHWX JoMahWHCTaBa y OIHOCY Ha pacloJIOKUBOCT U
JOCTYITHOCT CTaHOBA.

Ha ctpanu nonyne, jaBHe cyOBeHIH]j€, KOje CIy»Ke UCKIJbYUYHBO 32 U3TPaJby HOBHX
CTaHOBA 3a MOBOJbAH 3aKYyTI, 110jaBJbYjy ce caMo criopaauydHo (kao mTo je "TBC" cuctem y
[Tosbckoj). Maro cybOBenuja je OMII0 HAMEHEHO 3a 0OHOBY TOCTOjehuX cTaHOBa, IPH YEMY
ce BJIACTH YeCTO OcJamajy Ha MPUBATU3AIM]Y, Ka0 HAjJOOJbM MHCTPYMEHT IpeHoca oOaBe3a
Ha HOBE BJIACHHMKE BE3aHO 3a OJp)KaBame CTaHOBa. TpeHyTHO ce, MehyTum, mocremeHo
yHanpelyyjy nuuibane cyOBeHuuje. MHore 3eMibe Mpeny3uMajy KpyImHE KOpake y MpaBIly

? Ha npumep, HeompelieHa NMpBa reHepaiija KOHTPOJE 3aKyma, NMPEBEIMKA 3alTHTA 3aKyTala, 3aKOHCKE
CMETHE 32 HCE/hCHE HEIUIAaTUIla, CHOPE 3aKOHCKE INpOoLeAype, OMpOKpaTCKe IpenpeKke 3a HHBECTHPAbE
KanuTajla M IOY3JaHy perucTpauujy BIACHUILITBA, IOBJA/IaBale CTPAHLW/KINjEHTEN3aM, OCHa)KHBaHbe
HEjeJHAKOCTH KPO3 NPUBATH3AlM]y jJaBHUX CTAHOBA U CII.

? Crpareruje cTambeHe MOIUTHKE CE 3HAYAJHO PA3NUKY]jy H3Meljy TPaH3MIMOHMX eKoHOMHja. Ilopes TakBHX
cyOBEHIIMja Koje He IIPUMEYjy CpeACTBa IIPOBepe Cy: MaylIaTHu H3HOCH CYOBEHIIHM]ja 3a IOPOJIHUIIE Ca JIEIIOM
y Mabapckoj, cyOBeHIije Ha yruraty yuemha y Pymyrnju u CnoBaukoj, cyOBeHIHje "IOIy-peHTaTHOT/ IOy -
BIACHWYKOT" craHOBama y UYemkoj PemyOmwmm, pasnmunte KOMOWHAIMje TIOBIamIheHNX Kpenura u
OecroBpaTHe momohu 3a qomahuHcTBa "Oeckyharka" (YrTaBHOM OHH KOjH JKUBE Y CTAHOBHMA BpaheHNM Kpo3
pectutynuujy) y AnOaHuju U cyOBEHIMOHHCAHU XHUMOTeKapHH Kpeautd y JlurBanuju. Ilopex Tora moctoje
PasIMYUTH OOJIMIM MOPECKUX OJNAKIINLA Ha XWUIOTEKapHe MHTEepece, IITO BOAM Ka M3a3UBamky HETaTHBHHUX
Hocnequla Ha IJIaHy pactofielie CpeCcTaBa.
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no0oJblIakba MaKPOEKOHOMCKHMX YCJIOBa, YKIbyuyjyhu cMamerme HHQIaIuje, MpoMOLNjy
peasHor pacTa mpuxoja M jayama (UHAHCHJCKUX CHUCTEMa; OBO MMa e(dekaT Ha MOHYyay U
TPpaXKby TPXKHUIIHOT cTaMOCHOT (pMHAHCHpama, HaKko ce mpe Moxke pehu na je edekar npe
MTOCTETEH HETo Op3.

b. Ilonyoa mpiwcumno-3acnosanoz cmamoenoz punancupara

OnmTe je MHIUBEHE Ja I0CTOjeé YEeTHPU HEOIXOAHAa EKOHOMCKAa YyClIoBa
0KMBJbABAFba TPXKMIIHO-3aCHOBAHOT CEKTOpa CTAMOEHOr (DHMHAHCHpama': OGHABIbAIbE
€KOHOMCKOTI' pacTa, CMambUBamke HH(IIAlK]je, ONOPAB/bAkE PEATHUX NPUMamka M MPUMETHA
CTaOMJIHOCT 3alolbaBamka TIJIABHUHE CTAHOBHHUILITBA. Y3 EKOHOMCKE IIOKa3aresbe,
noTpeOHO je moHeTH Takohe u oxaroBapajyhe 3akone, Tpeba na Oyme cMmameH edekar
"MOTHCKHMBama" MPHUBATHUX HWHBECTHIMja cyOBeHuMjama Brage u Takohe Tpeba
MIPEACTAaBUTH OCHOBHE CTHMYJIAHCE 32 CJI000HO (PYHKIIMOHUCAHE CTAMOEHOT TPIKHIIITA.

Y CcKOpo CBUM 3eMJbaMa y TpAH3UIMH je OWI0 H3Y3eTHO TEIIKO NOocTHhu
MaKpOEKOHOMCKY M II€HOBHY cTaOmiaHocT. Mako je wH(nanmuja y HEKOJIHMKO 3eMaba
0o0OpeHa peNaTUBHO KPaTKo y MOYETHUM TOJMHAMa TpaH3UIMje, (PUHAHCHjCKAa KOMeIlamba
Cy pe3yJIToBajia MOHOBHUM MH(IATOPHUM PacTOM y FOJMHAMa KOje Cy clienie, yKkazyjyhu
Ha MOCTOjambe CYIITHHCKE HECTAOMITHOCTH, KOja yTHUYE Ha €(PUKACHOCT CHCTeMa CTaMOeHOT
(uHAHCHpaa, Y pasMepH y KO0joj yTH4e M aKTyelHH HHMBO MHGIAIMje caMm 1o ceOw .
PenatuBHa NOCIEIHOCT M 3HAYajHO CMamelme y MH(IALUJU Ce IM0jaBHIIO, Ha NPHUMEpP, Y
Yemkoj Penmy6muum, Mahapckoj, Tlosbckoj, Ectronnju, BJP Maxkenonnju, JlurBanuju u
Jleronnju. Canammsu HUBO MH(nanuje je ucrnon 10% y MHOTMM 3emMibaMa IEHTPAJIHE U
ucroune Espone (IIUE), mTo cTBapa 3HaTHO 00JhE TIEPCTIEKTHBE 3a Oy 1yhHOCT.

[TocToje MHOTE 3eMJbe y TpaH3UIHUjH Koje HUuCy nocezane HuBo b/III-a u3 1990. no
kpaja 2001. rogune (byrapcka, Pymynuja, Pycuja, Ykpajuna, Cp6uja u Llpua 'opa, bocHa
u XepueroBuHa, PemyOnuka MongaBuja u apyre), a Takohe moctoju u u3BecTaH Opoj
3eMajba KOjé Cy Ce Cyoumyie ca KpaTKOM EKOHOMCKOM pEIeCHjOM HaKOH Tephoja
peNaTUBHO COJIMAHOI €KOHOMCKOr pacta (Anbanuja m Yemka PenyOGiuka). ¥V Hekum
3eMJbama jour yBek Huje JocTurayT HuBo BJIIT u3 1990.

Hesanocnenoct je 6una cnaba Tauka y mpoiiecuMa TpaHchopmalidje y CKOpo CBUM
3eMJbaMa, YKJbY4Uyjyhu W OHe Koje cy mokasuBaie obOchaBajyhe pesynrare Ha modeTky
Tpansuuuje. Y Buuie ox 15% 3emaspa, cToma HesamnocieHocTH je mpenaszuna 10% y 2001,
noctwkuhu cromy ox 40% y bocan n Xepuerosunu u 31% y BJP Makenonuju (TpeHyTHa
cTona y HEKUM 3eMJbaMa MOKe y cTBapu OuTH M Beha o]l 3BaHMYHE CTOIlE, Kao HLITO CY
Vkpajuna, bemopycuja u Pemybnuka Mongasuja). Ocum Mahapcke u  Ilosscke,
HE3aIloCJICHOCT pacTe y CBHM IMOMEHYTHUM 3eMJbama y mepuoay umehy 1995 u 2000,
YKJbyUyjyhu U OHE Koje cy O3HadeHe kKao "HampenHu y pedopmama" (CroBauka u Yemka
Peny6nuka); jenuHo je y CnoBeHHjU cToma ocTaia pelaTMBHO crabuiHa. OcuM Tora,
BEJIMKHU IMPOIICHAT CTAHOBHUIITBA KOjU j€ WUCIOJ JMHH]C CHPOMAINTBA, yKa3yje Ha JyOOKy
HEjeHAKOCT y TUCTpuOynuju oratcTBa y HekuM 3emsbama [{UE.

1. Peghopme y b6ankapcmey

VY modetky, ApxaBHe OaHKE C€ HHCY PYKOBOJWJIE MOTHBHMA H3BJIayeHmha TOOUTH,
orciyKyjyhu jeTHOCTaBHHje KpEIUTe W HEKpeIuTHA ocurypama. Hemocrajana je mporieHa

* Renaud, B.M. Housing Finance in Transition Economies. Washington, 1996

> Mudnanuja y AnGaunuju je ca 8% 1995. nopacna na 33% 1997; undnauuja y Benopycuju je ox 64% y 1997
ckoumia Ha 169% 2000; 2% 1999 y Byrapckoj je Hapacno Ha npeko 10% 2000; 6,5% u3 1999 y Cnosenuju je
nopacio Ha 11% 2000; u 27% 1998 y Pyckoj ®enepanuju je ckoumio Ha 86% 2000.
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pa3NUYUTUX pPHU3UKAa M YCTBApH HHUCY TOCTOjald OOYYeHHM XWIIOTEKapHH OpOoKepHu.
[IpuBatu3amnuja 6anaka je Ouna BuleHa Kao Haje()UKACHUJU HAYWH MOOOJbIIAka HUXOBUX
nepdopmancu. Mmnak, W3 pa3IvMyUTUX NOJUTUYKUX pa3jiora MpUBaTU3alMja j€ YecTo
onrahana v TO je TONPUHOCHUIIO OpOjHUM (PHHAHCHJCKUM M OAaHKAPCKUM KpH3aMa Y PETHUOHY
TOKOM JIeBelieCeTHX. Y LMJby CIpEYaBama pacTa HE3aloCICHOCTH, BIAJe CYy YECTO
noAcTuriayie HepedopMucaHe Ip)kaBHE OaHKe Na W3/ajy pU3UYHE KpenuTe 3a mpemyseha,
Koja Cy mMaja 030MJbHE €KOHOMCKE MpoliieMe, alu Ha Kpajy cy Omie qojJaBaHe OTPOMHE
jaBHe cyOBeHIIMje OaHKaMa Jla O4yBajy CBOJy JIMKBHJIHOCT M TOKpHjy ryourtke. Mako ce
BPEMEHCKU HHCY TOKJamnajie, OaHKapcKe Kpuse Cy Ouiie KapaKTepUCTHUYHE 3a CKOPO CBe
3eMJb€ Y TPaH3HIH]H, YKIbyuyjyhu HanpeaHe "Bumerpan” 3emibe.

CBe wim ckopo cBe OuBlIe apaBHEe OaHKe IpHBaTH3oBaHe cy y: Yemikoj
PenyGnumu, An6anuju, Crnoaukoj, [lossckoj, Mahapckoj, Pyckoj @enepanmju, Ecronuju,
JlutBanuju, Peny6muum Monnasuju, byrapckoj, Pymunuju u Xpsatckoj. [pkaBe umajy
3HayYajaH yTHIA] Ha OAHKApPCKU CEKTOp Yy HEKMM 3emsbama OuBiie JyrocnaBuje, JIuTBaHuju,
Benopycuju, Ykpajunu u ci1. Huske crome crpenosa’ moctusane cy y: Mahapekoj (3% y
2000.), Yemxkoj Perry6mumm (3,7%) u Ectonuju (3,9%); HajBHUIIN CIIPEIOBU Cy U3BEIACHU Y
uHuaTopHuM ekoHomujama: benopycuju (30%), Ykpajunu (28%) u Pyckoj ®enepauunju
(18%)°.

MepeHo Kpo3 yneo HEJOCHeNuX XUIOTEKapHUX 00aBe3a pa3MUuuTHX OaHaka Ha
tpxumTy, Yemka Peny6nuka uMa HajKOHKYpeHTHHjH cucteMm . Y Byrapckoj, Ha mpumep,
Ha Kpajy AEBEAECETHX Cy CKOPO CBU XMIOTEKAPHH KPEIUTH OWIM W3IaBaHU OJ CTpaHe
jemne ousme npxkaBae mrenHe 6anke (DSK). Y Mabhapckoj, y 1998. rogunn, 3a oko 90%
XMIIOTEKAPHUX KpeauTa ImpBoTBopal je ouna jenHa 6anka (OTP). ¥V Ilosbckoj, cpeauHom
1999. ronuue, Bume on 60% wW3HOCA XUIOTEKApHUX KpEAWTA je M3JaBajia jeaHa OaHKa
(PKO BP).

2. 3aKOoHCKU OK6Up u pezucmpauuja e1acHUUImed

MHore 3emibe Cy JOHENe 3aKOHE KOju OMOTYNyjy XHIIOTEKapHO KpeIuTHpambE.
Yemxka Pemy6nuka, Ilosbcka um Mabhapcka cy penaTMBHO paHO JOHENE HEOMXOJHO
3aKOHOJIAaBCTBO; y JIPYTUM 3eéMJbaMa TO C€ HHje Jecuiio 70 ckopa: y Pyckoj ®denepanuju
1998. u y Pymynuju 1999. rogune. Jpyru mpobGiem mpexacraBiba Op3uHa NpoBohema
nponenypa. Oryheme 3a10’)keHe MMOBHHE U HCEJbCHE YOOMUYajeHO Tpajy MO HEKOJIMKO
roAIMHA, YaK M y 3eMJbamMa ca OAroBapajyhnM 3aKOHOAABCTBOM (3aKOHCKE IMpOIenype Cy
TEHEpaTHO Iyre y CBUM 3eMibaMa y TpaH3uuuju). OcuMm Tora, y HEKHM 3embaMa y
TPaH3MLIMjU 3aKOHCKA MPaBUIIa 32 HCEJbEHE HUCY JOMymeHa oarosapajyhum oapendama o
CoIMjaTHOj ToMohw 3a morohena nomahnHCTBa, IITO j& arICOTyTHO HEOITXOTHO.

Benuku nocao je ypaheH y oJHOCY Ha 0OHaBJbaE JIENAaTHOCTH, PECTPYKTYypUCAHE U
YCTaBOBJBEHE PETUCTpa/KaTacTpa BiIACHIITBA. Yak M y OHUM 3eMibaMa KoOje Cy HMalle
BUCOK TMpolLeHAaT KyheBJIacHUINTBA Ha TMOYETKY TpPAH3ULHUje, PETUCTPH HHUCY OMIU
@XypUpaHU U 3Ha4yajaH HATOp C€ JOII YBEK yJIaXe Kako OW ce OHW YYHHIIIM TOY3JIaHHM
n3BOprUMa MH(OpMaIja 0 BIACHUYKAM IpaBUMa. Y OBOM ciyuajy, Takohe, oaroapajyhe
3aKOHOJIaBCTBO HE TapaHTyje BHUCOKY e(pHKACHOCT caMO To cebu; y BehumHu 3emasba
perucTpanyja BIACHUINTBA WM [OAM33alE XUIOTEKAPHUX KpEAWuTa Yy3UMajy MHOTO
BpEMEHA, MITO NoBehaBa pU3MK M MOCIEIUYHO JIeNlyje Ka0 CMETHa TPaXbH Ha TPXKULITY
cTaMOeHOT (PMHAHCHPabA.

* IIpoceYHa KpeUTHA CTONA MUHYC IIPOCEYHA IETIO3UTHA CTOIIA
by ckiany ca moganuma Ceercke 6anke, 2002
" Diamond, D.B. The Transition in Housing Finance in Central Europe and Russia:1989-1999. Warsaw, 1999
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3. Cmamobenu xunomeKkapuu Kpeoumu yHUuGep3aaiHux 0anaxka

[TocnoBHe/yHHuBep3aaHe OaHKE Cy YeCTO TJaBHM MPYKAOUM ycCiIyra CTamOeHOr
XHUIIOTEKAPHOT KpeAUTUpama. Y 3eMJbaMa y TPaH3HMIMjU OHE M3BECHO MMajy HajBehu yzaeo
Ha XMIIOTEKAPHOM TPIXKUIITY, HAKO Cy HUXOBE KapaKTEPUCTUKE jOUI YBEK Y MOYETHO] (ha3u
y MHOTUM 0J1 BuX. OHE 4ecTO pacroyioxky caMo KpaTKOPOYHUM CTaMOCHHUM KpenuThma (10
10 roguHa), ca BeoMa HUCKUM OJHOCOM BPEAHOCTH KpeauTa mpema 06e30ehemy y omHocy
Ha CTaHJapJe pPa3BUjEeHUX EKOHOMHja (MaKO 3aKOHOJABCTBO I'€HEPATHO J03BOJbABA BUIILY
cTomy). YcarjamaBamke WM YHOTIYHaBamke IPOMEHJbMBUX KaMaTHHX CToma M
JCHOMHMHALIMja KpeauTa IpeMa CTPAaHO] BaJTyTH KOPHCTH ce Kako Ou ce m30opmio ca
HensBecHomhy mHpanuje y OyayhHoctu. TakBu (QUHAHCH]CKM TIPOM3BOAM HMMajy Mally
NPUBJIAYHOCT M CTaMOEHH KPEOUTH OCTajy MHUHOpPHA KOMIIOHEHTa OaHKapCKUX aKTHBA.
"Huxu cranmapan” (BUCOKa KaMaTHA CTOMa, KpaTak pok gocreha, Hu3ak 0JTHOC BPETHOCTH
KpenuTa npema o0e30ehemy, KoH3epBaTUBU3aM y Cepu OCUTYpama U rapaHiifja) U Beoma
HU3aK [I0Ka3aTesb HeJNOoCHeNux obaBe3a CTaMOGHHMX XUIIOTEKApHUX KpeauTa IIo
CTaHOBHMKY, TUNHMYHA je ciauka y: Pymynuju, Penybnuum Monnasuju, AnbGanuju,
Bbyrapckoj, BJP Makenonuju, Cpouju u Llpuoj I'opu, bocau u Xepreropuau, XpBarTckoj. Y
CnoBaukoj, JlutBanuju, Pyckoj ®Penepaunju u CroBeHuju cy Takohe OwiIM pernaTUBHO
HICKM HHBOH TPXKHIITA XUIOTEKapHOT (hHHAHCHjCHpama cBe 10 Kpaja 90-mx". Mahapcka,
Ecronuja, ITosbcka n Yemka Peny6nuka (nmoce6Ho JlutBanuja, CnoBauka u CioBeHuja) cy
Mel)y 3eMibaMa KOjH Cy CBELOLM OYPHOT pa3Boja TPIKHILTA XUIIOTCKAPHOT QHHAHCHDAbA. .

[lopen neHoMuHaIMje KpeauTa HpeMa CTPAaHO] BalIyTH, Y HEKHMM 3eMJbama ca
HaIlpeaHUJUM XHUIOTEKapHUM (pUHAHCUpameM OWNM Cy YBEJACHH W JPYTH CHEIHjaTHU
MHCTPYMEHTH YCMEPEHHU Ka pellaBamy Mpobiemaruke "oacycTBa paBHOTe)Ke"lOI JIBOJHO
UH/IEKCUPAkE XUINOTEKApHUX KPEIUTa M XUIIOTEKAPHU KPEOUTH C OJUI0KEHUM POKOM
otmuare. J[BOjHO MHIEKCHpame XWUIOTEKapHHUX KpenuTa (minahama oOpadyHaTa Kao
MPOIICHAT OJ MPUXO0/Ia MOJIMOLIA KpeanuTa U Oyayher nHAEKCHpama OMIITET KpeTama IuiaTa
u uHbnanuje) HajBuine je kopuirheHo y IlojbCkoj ca penaTHBHUM YCIIEXOM, 4YeMy je
momMorao maja WH(pIAUje W TMOCTCIICHH pacT pealHuX mnpuMmama. Y Mabhapckoj cy
pacrpocTpameHe OJJIOKEHE OTIUIaTe XHUIOTEKapHUX KpeauTa (y3 YCTaHOBJBEHEC [BE
KaMaTHE CTOIEe, CTBapHE M JOTOBOPEHE, Y3 MOCTENEHO CKpahumBame aMOpTH3AIMOHOT
nepuoJia y LnJby MOCTH3ama JJOrOBOPEHOr poka jaocneha). 3Hayaj OBUX MHCTpyMEHaTa je
najao ca MopacToM MakKpoeKOHOMcke cTabuiaHocTu. Mako je HeonxogHa 030MsbHa oOyka
KPEIUTHUX CIIy>)KOEHMKa y cepu KpeauTHpama, OHHU Cy J0Ka3aJld CBOJy €(PHUKAcCHOCT y
OBHM 3eMJbama.

VY Pyckoj ®enepanunju, Mahapckoj 1 HEKOJIMKO HOBUX HE3aBUCHUX JAp)KaBa, OaHKe U
JU3UHT KOMIIaHHj€ Cy oaoOpaBajie craMOeHe KpeAuTe Kpo3 "IMH3WHT KymoBHHY'. Y OBOM
Clly4ajy MPHUHLMUI Ce CacTOjU Y UCIYHaBamkby 3aXTeBa, IpeMa KOjeM ce BJIACHUYKO IPaBO Ha
cTaMOCHOj jeIMHUIIM HE TNPEHOCH Ha KIMjEeHTa CBE JOK cTamMOeHH KpeauT He Oyne y
notnyHocty ucruiahen. Kynai/3ajMonpumar uMa jeJHOCTaBaH yroBOp O 3aKyIy ca OaHKOM
(BIIaCHUKOM CTaHa) JI0K HE MCIIATH KpeauT. TakaB cropasyM je Mame pu3MuaH 3a OaHKY,

¥ UNECE 1998, UNECE Country Profiles on the Housing Sector, Cae3 xumoTekapuux Ganaka Hemauke,
Struyk 2000, Hegediis 2002.

’ OECD 2000, OECD 2002.

1% 3Gor Bucoke mubnaumje, kpeautopu (GoOpMHpAjy BHCOKE HOMHHATHE MHTepecHe crome. OBO CTBapa
TpernpeKky (UHAHCHjCKO] MOOCTYITHOCTH Y CIy4ajy TOAWIIEKE OTIUIATE XHUIOTeKe (BHCOKA WHUIIHjaHA
wiahama), anu IPOTOKOM BpEeMeHa OTIUIaTa KpeAnuTa epoaupa ycien napmanuje. Bucoke peamHe BpenHoCTH
OTIUIaTa Ha MOYETKy 3Haue Aa cy MHora nomahuHcTBa oHeMoryheHa jna ce KBanM(UKYjy 32 XHIIOTEKapHe
KpeauTe.
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alli BeoOMa pHM3MYaH 3a KyMla; y cly4yajy HEUCHYHeHha KpeAUTHHX oOaBe3a, OaHKa He
MpoJIy’KaBa yroBOp O 3aKyIy M 3aKymall ce McejbaBa M3 cTaHa O6e3 mMoryhHoctu moBpahaja
Beh ormuiaheHor W3HOca KpenuTa, 300r Tora mTo OaHKAa TyMmMayd OTIUIATE KpEAuTa Kao
mrahame 3axyna. OBaj THII KPEIUTHPAba je CMATPAH 3aKOHCKH MAmbKaBHM .

. . 12
4. Xunomexapno 6ankapcmeo/ cekjypumusayuja XunomeKkapHHux ooaseza

Y Mabhapckoj u Ilosbckoj je ycBojeH 3aKOHOMABHU OKBUP 3a "EKCKITY3UBHO"
XHUIIOTEKApHO OaHKapCTBO (YCTaHOBJbECHE MOCEOHMX XHUIOTEKapHUX OaHaka); onx 1998.
roJIMHE Yy OBUM 3eMJbaMa Beh HEKOJNMKO XHWIIOTEKapHUX OaHaka yCIHEeNTHO Wu37aje
oOBe3HHUIIE.

3aKOHO/IaBCTBO XHMIIOTEKAPHOT OAHKApCTBa j€ Takohe OMII0 TOHETO Y HEKUM APYTHM
3emsbama (JlutBanuju, Ecronmju, Pyckoj ®enepamuju, Yemkoj PemyOmuim, CroBaukoj,
byrapckoj u PymunMju), ain y OBUM 3eMJbamMa C€ HE 3aXTE€Ba yCTAaHOBJHEHE MOCEOHUX
MHCTUTYLIMja 3aKOHOM. To 3HauM na yHHBep3aJHe OaHKe MOTy JOOWTH JIMLEHIE 3a
n3/1aBamke OOBE3HUIIA, TIOJI YCIIOBOM Jia C€ XUIOTEKapHe OaHKapCKe oIepaluje U aKTHBa
qyBajy y MOceOHO] 3aKOHCKO] U KIMUTOBOJICTBEHO] JOKYMEHTAIMjU. XHUIIOTEKE KOje CIy’Ke
Kao 3aJIOKHO 00e30eheme 3a XumoTekapHe OOBE3HUIIE, 3aKOHCKH CYy H3JIBOJEHE paau
Kopuithema y CBOJCTBY MpBOCTENeHOr oOe30eherma 0O0BE3HHIA Yy Cy4ajy HEUCIYH-CHa
KpeIUTHUX 0OaBe3a WM OaHKpOTa. 3aTUM CE MPUMEHY]y MOCEOHU MPABHIIHUIIA CaMO 3a
OHE XMWIIOTEKapHEe JOKyMeHTe Koju he cimyxuTu kao oOe30eheme 3a XuIIOTEKapHE
oOBe3Huile. Y CTBAapHOCTHM YHHBEp3aJdHe OaHake WMajy JOMHHAHTHY VJIOTY Yy
XUIIOTEKApHOM OaHKAapCTBY y OBUM 3€MJbaMa, y KOjUMa C€ I0jaBHJIO CaMO HEKOJHUKO
CIeIMjaTHUX XHWMOTeKapHuX OaHaka. Hajsehu o0mM XumoTekapHHX OOBE3HHIA TIO
cTaHOBHMKY je y Yemkoj PemyOnmum, nok je Hajumwku y Pymynuju, byrapckoj u
JIurBanuju .

14
5. Yeoeopna wumeomwa 3a cmanosarse

YTOoBOpHE IITEAmE 3a CTAaHOBamkE Cy momylapHe Mmel)y 3emibaMa y TpaH3WIIWjH.
[Ipumemyjy ce pasnuuuTe WTEeaHE weme; cucreMu npuxsahen y Yemkoj PemyGmuim,
CnoBaukoj, Mahapckoj u XpBarckoj Cy CIMYHH HEMAadykoM MOJeTy (yCTaHOBJBEHE
noceOHUX (pUHAHCH]CKUX MHCTUTYLHM]a, "Gaymmapkaca") 1ok y Ilosbckoj u CroBeHuju oBe
eMe aJIMUHICTPHpPAjy YHUBEp3aIHe OaHake.

Yemxka u CnoBauka PemyOnmka cy cuctem "Oaymmapkace" ysene 1992 ronune,
Mabhapcka 1997, Xpsarcka 1998, nok je y Ilossckoj 1997. nmomer 3akoH O
"Oaymmapkacama', alu OH HHje OMO NPHUMEHEH y Npakcu. Y OBUM 3eMJbaMa YBEICHH
CHCTEMH Cy C€ pa3jIMKOBaJIM MpeMa: pa3Mepu yruraheHux mTeIHuX npemMujama 3a OoHyce;
MUHMMYMY LITEIHOT MEpUoJia 3a JI0CTU3amke OOHyca; U MUHUMYMY INTEJHOT MepHoja 3a
noau3ame mreaHor yiora. CiioBauka je jeanHa 3eMiba rie je Binana cama Morna ia ourydn
0 MMOJM3aky IITEIHUX MIPEMHU]a; y OCTalle TPU 3eMJbE OHE Cy YTBpl)EHE 3aKOHOM U IIPOMEHE
je Tpebao 1a o100pH MmapIaMeHT.

[Tosscku cucrem crambene mrenme (KM), ycranoBiben 1996, 3HaTHO ce pasiukyje
on cucrema "baymmakace"; kaMaTHE CTOTE M Ha IITEAKY W HA KPEAWUTE Cy BapujaOHIIHE
(Be3aHe 3a €CKOHTHY CTOITy HallMOHaJHE OaHKe), U MPOrpaMu Cy C€ pealm30Balld MPEKO

N, Kosareva, A. Tkachenko, and R. Struyk, Dramatic Shift to Demand-Side Assistance, in R. Struyk (ed.),
Homeownership and Housing Finance Policy in the Former Soviet Bloc: Costly Populism. Washington, DC, 2000
"2 Tlornenaru takohe mornasibe 11

13 Cases xumorexkapuux Ganaxka Hemauke

" ITornenaru takohe mornasibe 11
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yHuBep3anHuxX OaHaka. llltenne mpemuje cy naBaHe y (OpMH IOPECKUX OJIAKIIMIIA,
MUHHMAJTHH INTETHU TEPHOJ je M3HOCHO caMoO JBE TOAWHE, MITEImka je MOorja Jaa ce
KOPHCTH CcaMO 3a cTaMOeHe KpeIuTe W MENOKyIHA IIeMa Ce OJBHjalia Ha HEMpPOQHUTHO]
ocHOBH. 300r HEmpo(UTHOr KapakTepa W HMCKbYYHBO WHIUPEKTHE (PUCKaIHE IMOIPIIKE,
cucTeM HHje OMo MHOrO momyjapaH HUTH Mel)y OaHkama HUTH Mel)y KiMjeHTHMa, Te ce
MpUIpeMa HOBU CHCTEM KOjU KOMOHWHYje Kapaktepuctuke '"baymmapkaca" m KM. V
Cnoermju je 1999. rommue ycmocraBjbeHa Hammonanna cramOeHa Iema, ClIM4YaH
KOMIIPOMHUCHOM Mojie)ly Koju ce pasmarpa y Ilosbckoj; mema ce penm3yje MpeKo
nocrojeher 6GaHKapcKOTr cHcTeMa, KaMaTHE CTOIE Ha INTEAY M KpeAuTe Cy BapHjaOHIIHE,
y3 BeOMa HUCKYy KaMaTHY Map)Ky 3a MOKpPHUBAHC TPOINKOBA OAaHKApCKUX OIepaiuja, ITo
CHCTEM YMHHU HEKOMEPIIHjaTHIM.

HNuocTtpana momoh ox ctpane Mel)yHapoHHX OpraHu3aliija 3HaTHO yTHYE Ha Pa3Boj
TP>KHUIIHO 3aCHOBAaHOT ctamOeHor (guHaHcupama. CBetcka 6anka (WB) n EBporicka Ganka
3a o0HOBY U pa3Boj (EBRD), Mehynaponau monerapuu ¢poun (MMF), areanmja CAJl 3a
mehynapoauu pas3Boj (USAID) u Esponcka ymmja (EU) cy wmely HajakTuBHUjUM
opranuzamnyjama. HbuxoBe aKTHBHOCTM W PEIATHBHO TOBOJBHM KPEAWTH TOMaxy, Ha
IpUMeEp, y U3/1aBamby U MPOMOLM)U JBOjHO-MHIEKCUPAHUX XHUIIOTEKAapHUX KpEeauTa, Kao U
CTaHIapAHM ocurypama kpenuta y [losbckoj. Octanm mpuMepu Cy paspaja XHIOTEKapHOT
KpeIuTHpama ca ojoxeHuM ahamem y Mahapckoj u pacniosena nosnamheHux Kpeaura
3a "Oeckyhnnuka" momahuHcTBa y Anbanuju, u ap. bpojue apyre opranmzamuje (OEBC u
YH), npyskajy ekcrepTcKy momoh.

B. Tpaxxkmwa 3a TpaxuIHUM cTamMOeHuM puHacupameM u Oyayhu uzazoBu

Tpaxma 3a pe3UACHIUjATHAM XHUIIOTEKAPHUM KPEAUTHMA Y TPAH3UIIMOHUM
3eMJbaMa j€ HWKa y OJTHOCY Ha OOMM OBOT KpeIUTHPamka Y Pa3BUjEHUM 3eMJbaMa. 3eMJbE ca
BEJIMKOM HE3aIoceHOoINy, BEIMKAM MPOLEHTOM JbYAM KOJHU >KMBE WCIOJA JIMHUjE
CHpOMANITBA, BUIIOM W BeOMa HECTATHOM HH(IAIMjOM M HUCKHUM IPHUBPEIHUM PacTOM,
MMajy HUCKY TPaXmby 3a TPXKUIIHUM CcTaMOeHMM (uHaHcHUpameM. KimjeHTn ce mpe cBera
perpyTyjy u3 nena gomahmHCTaBa ca BHIIUM TIPUXOJOM, 3aTO IITO OHU YTJIABHOM JIAKO
otiahyjy cBoje CTaHOBE y TOTOBUHH.

Yak u y chydajy crabwimsamyje OaHKapCKOT CEKTopa M MaKpOEKOHOMCKE
CUTyalMje, pacT o0MMa XUIOTCKApHUX KpeAuTa je OMO TOCTENeH W 3akacHeo. V3BecHO
BpeME TpPakia 3a JYTOPOYHHM CTaMOCHHM KpeIuTHMa je Ouiia HHUCKa, MaKO Ce peaiHa
(eexTHBHA) KaMaTHa CTOMA XHUIOTEKAPHUX KpeauTa ONMKuiIa HyId 300T JOAATHUX
PAacCIIONIOKUBUX TOpEcKUX cyOBeHnuja. Ctora Ccy MOpand MoCTojaTd Opyru (pakTopu Koju
Cy YTHUIIAJIU J1a CE JbY 1M OMUPY 3ajMOBHUMA Ha CIIO00THOM TPIKHIITY:

e TpxumHO (UHAHCHpaWkE je ACTMMUYHO MOTHUCKMBAHO MOCEOHO MOBIamIheHuM
CTaMOEHUM KpEIUTHUMA, JaBaHUM OWJIO JUPEKTHO M3 JAP>KABHOT OylieTa WiIu MPEKO
HAI[MOHATTHUX CTaMOCHHUX ()OHJIOBA;

e HewusBecHOCT TUTyJNapa HaJl UMOBHHOM y HEKHM 3eMJbaMa je oOecxpabpuBaia Jby e
Jla ce OJTyue Ha KyNnmoBHHY. BrmacHumTBO Haa kyhoM ce Takole jaBiba Uy hopmu
MHBECTULHje, Te cy "noMahnHCTBa-WHBECTUTOPH" Yekanu aa Oyny curypHu jaa he
BpPETHOCT MMOBHHE PacTH TOKOM BpeMeHa M na ce oHuW Hehe Hahum y cuTyanuju
CMamUBamka BPEIHOCTH HUXOBe HMOBUHE (00e3Bpehen kamutan). HectaOuino
€KOHOMCKO OKPY)KEHhe M BHUCOKA I[CHa HECTAOWIIHOCTH Y MHOTHUM 3€MJbaMa 4eCTO
HUje 00e30ehuBana HU MUHUMAITHE TapaHIHje;

e V¥V nmeknMm 3emipama (bocHa u Xeprierosuna, XpBarcka, Ai0anuja u Ipyre) ce jaBiba
npakca HeJleTalHe CTaMOCHE M3Tpalibe, ali OBa MMOBHHA MPHPOJHO HHjE MOTJIA
OMTH 3aJI0)KCHA;
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BaxHy yrnoru urpa MHCTUTYT HaciehuBama W ocllamarma Ha MOJPIIKY POJUTEha
(conmjanHa ouekuBama). [lal CTAHOBHUIITBA y MHOTUM 3€MJbaMa JIOMYINTa HATY Y
obe36ehnBame Mehyrenepanmjcke moapIIke y BUay HaciehuBama;

ExoHOMMja HOBYaHE TOTOBHHE (YECTO y CTPaHO] BAJyTH), CTBOPEHA YCIe[
HecTaOMITHEe PUHAHCH]CKE CUTYAIIH]C;

Henmocratak  ¢uHaHCHjcKM  JOCTymHE TIOHYJE€ HAa  TPXHUINTY CTaMOCHOT
(buHaHCHpawa;

KBa3u-BIacHUYKH 3aKyIl y jaBHOM CTaMOEGHOM CEKTOpy. Ycien oacycTBa pedopMu
y cdepu 3aKymna, MHOTH 3aKyMIM Cy 4ecTo "ne GakTo" BIACHUIIM CTAaHOBA, T€ CTOTa
HE cTpeMe Behoj CUTypHOCTH y pacroiaramky CTaHOM;

PenatuBHO BeIMKHM yA€O aKIMOHOT Kamurtana y moctojehem crambGenom QoHmy
(BHMCOK TIPOIICHAT BJIACHWKA CTAHOBA), KOjU MOXKE OWTH JIaKO 3aMEHEHa 3a APYTH
cTaMOCHM aKIMOHU KamuTajl. HOBM CTaHOBM Cy 4eCTO HEJOCTYIIHH 3a BEJUKH /IO
CTaHOBHHINTBA 300T BUCOKHUX TPOIIKOBA U3TPAIHHE;

HeckioHOCT M3/1Bajary BEJIMKOT Je)ia MPUXO0/a 3a OTIUIATE XUITOTEKAPHOT KPENTa,
TIOIIITO C€ MPEIHOCT Naje mahamy norpeda 3a HeKa Japyra TpajHa 1o0pa;

Beoma Hucka croma MOOWIIHOCTH, KoOja je Takolhe y3pOKOBaHa BHCOKHM HHBOOM
3alITUTE 3aKymama W MPOIMUCHMAa O 3aKyly (HayIITamke CTaHa ca PEryJIHCaHUuM
3aKylOM 3HAYW CIPEeMHOCT Ha CYIITHHCKU TyOuTaK, Kako (PMHAHCH]CKH Tako M
3aKOHCKH);

Harnu nax ¢uHaHCHjcKe JOCTYINHOCTH y CTaHOBamy, CIIOP Pa3BOj TPXKHIITHOT
craMOeHOT (MHAHCHpama, NPEHECeH Jyr Ha CEerMEeHT OJpJKaBamba CTaHOBA,
HE3/]paBU CTAaMOCHUM YCIIOBHMa Y HEKOM JIpJkaBama, Kao U Hee(hMKacHO JIeJIOBakE
jaBHUX cTaMOEHUX TMIOJIMTHKAa — CBE YKYNHO 3axXTeBa XWUTHO pelnepuHHCabEe
cTpaTerrja CTaMOCHUX TOJIUTHKA. Pelllere 3aCHOBAaHO Ha ypaBHOTEXKEHY CHCTEMA
craMOeHOT (UHAHCUpPamka 3aCHOBAHOI Ha TPXKHUINTY U e(QUKACHUM jaBHUM
cyOBeHmmjama, Tpeba MehyTMM yBEK oOJlpakaBaTH EKOHOMCKY CHUTyalujy |
TpaaulMjy MOjeINHUX 3eMasba. Mmak He MOCTOjU YHHUBEP3aJIHO PELICHE U JacHO je
Ja aKTyeJHEe jaBHE CyOBeIMje Koje HHUCY J00po IuibaHe, Mako (puHaHCHUpaHE Ha
TPKUITHUM OCHOBama, Hehe BOJAMTU MOXKEJFHOM PACTy OMIITHX CTaMOEHUX yCIIOBa
u (uHAHCHjCKE MOCTYHOCTH CTaHOBama (mMako Mehy mocmarpanum 3eMibama
nocroje Besnuke pasnuke). Ocnamame Ha MpUBATH3ALK]y jaBHOT cTraMOeHor (GoHaa,
CroJbHO (UHAHCHUpame H3 MehyHapoaHMX W3BOpa, MOPECKH TMOACTHIAJH 3a
BIIACHUKE CTAaHOBA M OTpaHMYeHE CYOBEHIIMje Ha CTpPaHH Tpaxme (CyOjeKTHE
cyOBeHIM]€), MOBOJE A0 CHUTyalHje Ja ce W3 IMEepPCHeKTHBa OpraHa yIpaBe
UCKJbYUY]y IOCTYITHE IIeMa CTaMOeHOT 3aKyIia, capaima ca OaHKama W Pa3IHduTH
OOJUITM TIPUBATHOT-JaBHOT IMAapTHEPCTBa y cramOeHoMm (uHaHcupamy. Kama ce y
003up y3Me CBe MPEAXOJHO HaBEIEHO, 332 Pa3BOj MPAaBOI CTAaMOEHOT TPXKMIITA Y
3emJbaMa y Tpan3uiyju (y3umajyhu mel)ytum y 003up aa mocToje BeJIMKe pa3iuKe y
0BOj 00s1acTH n3Mel)y pa3IMuuTHX 3eMaba), IOCToje cienehe TaaBHe Mmpernpeke:
Exonomcke npenpeke xao mro cy WMHQIANMja U CIOP €KOHOMCKH pacT y HEKHM
3emJbama. [loTpakma 3a TPKUITHO-3aCHOBAaHMM CTaMOEHUM (pHMHAHCHpamEeM MOKE
OWTH 3aKacHela, YaK M KaJia Ce IOCTUTHE OMIITa MAaKPOCKOHOMCKA CTaOWIH3aImja,
30or crenuduuHUX oOpaszara MOTPOIIkEe M APYTHX TOjeIMHMX YWHUJIAINA KOJU
YTUYY Ha MOTPAXbY y 3eMJbaMa Y TPaH3HIIH]H;

Coyuo-exoHomcke npenpeke ¥Kao INTO Cy HECTaOWIIHO 3amoOlUbaBamke, pacT
HE3aIllOCIIEHOCTH M CIOp pacT pealHuxX 3apaaa. 300T CBOjUX HHUCKHUX MPHUXOJa,
npeoBnaiaBajyha BehWHa CTaHOBHMINTBA HHUjEe CIOCOOHA Ja KymW CTaH Ha
CJI000THOM TPIKUILTY U HE MOKE MOAUNY XUITIOTCKAPHU KPEIINT;
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e 3akomncke npenpexe Kao IITO je ciad 3aKOHCKM OKBHp 3a: oTyheme 3aoxHe
MMOBHHE, YIIHC BIACHUYKUX IIPaBa, PEryncambe XUIOTeKapHOT OaHKapCcTBa, HOB U
edukacan (moOpo IHUIbAH) CUCTEM COLU]JATHOT/(PUHAHCH]CKH TIOCTYITHOT CTAaHOBambha
u cin. EdukacHo u3Bpliewme 3aKoHa je€ jeHAKO BAXKHO Ka0 M CaMO JIOHOIICH-E
3akoHa. "TIpakca moka3syje aa je usrpaama ehUKaCHUX MPOIEAypa MHOTO TEKa Off
u3paze HOBUX 3aK0Ha.”15;

e KymmypHe npenpeke Koje YTJIIaBHOM YTHUy Ha cdepy TpaXKme 3a TpPHKHIIHO-
3aCHOBaHUM (PUHAHCHpameM CTaHOBaWka (EKOHOMHja TOTOBUHE, NoBIahuBame
KyNIy-KIHjeHTHIN3aM, KOPYIIHja, KBa3H-BIACHUYKH KapaKTep CEKTOpa jaBHOT
cTamMOEHOT 3aKyTia);

o ncmumyyuonanne npenpeke Kao HITO Cy HHUCKAa KOHKYPEHTHOCT Y OaHKapCKOM
CEKTOpY (MOHOTIONM3AIMja  XWIIOTEKapHOT  (hMHAHCHUpama) U cinab
WHCTUTYLIMOHAIIHU OKBUP TPKUIITA KalUTajaa U KOHTpoJe OaHaka.

' Hegediis.Housing Finance in South-Eastern Europe. Budapest, 2002
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IHOI'JIABJBE 2.

OCHOBHMU EJIEMEHTU ®PUHAHCUPAIbBA CTAMBEHOI' ®OH/JIA

Onpende o ¢puHaHCHpamy NpHOaB/bamka OOPABUIIIHUX CTAHOBA jecy, WU Tpeba aa
OyIy, BaXkaH JIe0 CBake ApPYyIITBeHe (PMHAHCHUjCKe CTpPYyKType. Y mopehemy ca nmpoceyHuM
npuxoanMa nomahuHcTaBa, mprOaBibakbe CTAMOCHUX jEIMHUIIA j€ BEJIMKA WHBECTHUIIH]A — Y
MHOTHM CJIy4YajeBHMa TO je& 3ampaBo HajBehe KamuTamHOo yiarame nqomahmacra. Crora je
CYUITHUHCKO THTamke Kako (uuaHcupatu oBy wuHBecTuijy. EcdukacHo Qunancupame
OOpaBUIITHOT CTaHOBamba MOXKE JONPUHETH ONTHUMAJIHHUJEM TMOayAapamy CTaMOSHUX
MPEINOCTaBKU JoMahnHCTaBa ca pacroioKUBOM U MOTEHIUjaTHOM CTaMOEHOM MOHYAOM U
Ha Taj HAYMH MOOOJBIIATH APYIITBEHO Onaroctame. OCUM TOra, y CTENEHY y KOjeM
epuKacHO (UHAHCUpAE OXpabpyje MHOIO paIIMpPEHHje CTAaHOBAKE Y BIIACHUILTBY,
ocToje ¥ MOryhHOCTH OCTBapUBAEba TOJATHHX KOPHCTH *.

duHaHCHjCKe omepanuje, H3y3eB camo(duHaHCHpama, YKJbYdyjy HajMame IBa
naptHepa. Mako QuHaHCHjCKe omepalrije MOory JOCTHNM BEIHMKY CII0KEHOCT, HHUXOBa
CYUITHHA MOX€ OWUTH OMHCaHa HAa HaYMH jeIHOCTAaBHUX (PMHAHCHjCKUX omepauuja: CTpaHa
A mo3ajmipyje HoBall wiH cpenctBa Ctpanu b, y Bpemeny T u ouekyje moBpahaj maTor y
Bpemeny T+1.

Ha jennom HMBOy, OBaj JEeTHOCTaBHU TPHUMEP MOXKE CE€ YMHHUTH TPHUBHUJATHUM H
HEMHTEPECAaHTHUM, I OH O0jalImbaBa CyMITUHY (pUHAHCHpama: BPEMEHCKY TUMEH3H]y U
OUYCKHMBamke 3ajMojaBIa 3a noBpahajem cpexacraBa. [lomTo ce Bpahame HOBIA nemiaBa y
OyayheMm BpeMeHy, HaKOH MPOTHIaja BpEMEHa OJl MHULUpama KpeauTa, 3ajMojaBall je
yIJIaBHOM 3a0pHHYT Yy Be3M TapaHnuja 3a mnoBpahaj HoBua. [Ipe naBama Kkpemuta
3ajMonaBal] he xenetu ga Oyae cUrypaH Ja je MOTeHLHUjaIHU 3ajMonpuMal] y MoryhHocti
Jla BpaTH KpeauT (M CBaKy MPEIXOJHY KamaTy KOjoM je OH omTepeheH); MCTO Tako | 3a
NIepUOJT U3BpIIaBaka KpeauTa 3ajMojiaBal] he BepoBaTHO JKeJIeTH Ja OyJlie CUTypaH aa cy
aKmuje 3ajMompuMmIla yckiaheHe ca yclioBUMa IIpaBOBpeMeHOT TmoBpahaja cpejacraga.
Mehytum kpenutop ce cyouaBa ca npobiremom "acumerpuyHe HH(popmarmje";
3ajMompuMall, o ceemy cynehu, 3Ha 005b€ 0 CBOjUM Hamepama o moBpahajy cpeacraBa of
kpenutopa. Ilocnennuno, guHaHCcHpame je y 3HA4YajHOj MEpU IOBE3aHO Ca OICEKHUM
JETaTHOCTUMA Ha TPHKYIJbalkby U TMPOICHUBalkY HWH(OpMaIMja O TMOTEHIIUjaTHOM
3ajMOTIPUMILY TIpe M3/1aBama KpeauTa, Kao W mpahemy aKTyelHUX 3ajMONpHMala TOKOM
Bpahama KpeanuTa, MPeKo MHCTUTYIIM]ja U MOCTyNaka KOjU HACTajy pajy OJaKIIaBamkba OBUX
MHPOPMALMOHO-MHTEH3UBHUX TpOIIeca.

VY ommtuM uprama, mporenype ¢puHaHCHpama MOTY OUTH ONKCaHE y yCIOBHUMA
nHPOPMALMOHE TPO3PAYHOCTH WIIM HEMPO3PAavyHOCTH MOTEHIUjaHUX 3ajMOIpUMalia, Kao
IITO j€ MPUKa3aHo Ha cviu 1.

Ha oBOj cnuiu, MOTEHLUMjATHU 3ajMOTNPUMIIM Cy HaBEIEHH AYX XOPHU3OHTAIIHE
JUHUje Yy CKJIaJAy ca THUME KOJIMKa j€ HHUXoBa HWH(OpMaIlMoHa MPO3pavHOCT (MU
HEMPO3PaYHOCT) y OJJHOCY Ha KPUTEPHjyMe JOCTYIHOCTH (PHMHAHCHjCKE UH(POpMALHje, KOjy
MOTEHITM]jaTHU KPEIUTOp e aa noouje. Ha neBoj ctpanm Ou, Ha npume, Tpedamu OUTH
MJIa i TTAPOBH KOjU MOYHIbY JIa pajJie U KOJU HUCY UMAaJM MPEIXOIHE TPAHCAKIUje; OH/OHA
nMajy Majio "KpeauTHE HCTOpHje" KOjoM MOTy yOeIWTH TOTEHIMjaTHOT KpEIUTopa y

' Tlocroju mana anm yGemsbMBa IHTEpaTypa y BE3M APYLITBEHMX KOPHUCTH y ClIydajy KyheBIacCHMIITBA.
[Mornenatu, Ha npumep, Rohe u Stegman (1994) u Rohe u Stewart (1996), Rossi u Weber (1996), Green u
White (1997) u DiPasquale u Glaeser (1999)
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noBpahaj cpencraBa u 300r Tora cy BeoMa Hempo3payHu. Ha necHoj ctpanu mMoxe OuTH
WHCTUTYIM]a YMja je KpeauTHa UCTOpHja O UCIUIaTaMa Mpo3padHa ¥ Beoma IiemkeHa. 3mehy
OBE [JBE KpajHOCTH MOTry OWTH TMOjenuHIM, mpeny3eha, opranuzanuje W Bilajge ca
Pa3IUYUTHM CTEIIEHOM IPO3PavyHOCTH.

< <
Henpospaunoct IIpospaunoct

3ajmonpumay:
H3eop
Qunancuparea:

XapTHje ol BpeJHOCTH, Jlnyne QuHaHCcHje, Banke u 1p. duHaHCH]CKH

TPIKHIITE MpUjaTesby, MOPOIUIa  MOCPEAHUIHN, TPTOBUHCKU

KPEIUTH

[ToTennujamau 3ajMONPUMIIM MOTY OWTH TIOJICCHH 3a Pa3IMYUTE 3ajMOJABIEC H
yrpy0o ce Mory rpymucata y Tpu Kateropuje. Kpajme IJ1eBO, BeoMa HENpO3pauyHU
3aJMOTIPUMIIM CE€ BEPOBATHO MOpPAJy OCIOHUTH Ha (PUHAHCH]JCKY MOAPIIKY TMOPOIUIE H
npujaTesba, KOju HejBepOBATHU]E UMa]jy JHMYHE HH(POpMAaIUje O MojeIUHAYHIUM U ITOCEOHUM
CpeIcTBUMa 3a OCUTYypame nmoBpahaja cpeacraBa, WM KOjU MOTY OMTH BOJBHH Ja 00e30e71e
"moBnamheno QuHaHcHpame" mpeBohemeM KpeauTa y OecrnoBpaTHO naBame. Kpajme
JIECHO, BEOMa MpO3payHu (M KPEIUTHO CIOCOOHH) 3ajMONPUMIMA MOTY MPUCTYIHUTH
TPXKUIITY XapTHja OJl BPEIHOCTH/OOBE3HUIIA, HA KOjeM OOBE3HHIIEC KYITyjy WHBECTUTOPH
(koju Ha Taj HAYWH Jajy KPEAWT 3ajMOIPHUMILY), Y BEIUKO] MEpU c€ oclamajyhu Ha jaBHO
JOCTyIHE MH(OpPMAIje O 3ajMONPUMILy U HErOBOj, OJJHOCHO H-EHOj pernyTauuju. ¥ OBOM
nvjana3ony, (UHAHCH|CKE HMHCTUTYLH]E KOj€ MPUKYIUba]y HHPOpMANHje W MPOICHE
cneuyjanucta (ka0 MmMTO cy OaHKe M JpYyrH JENOHEHTH, (PUHAHCHjCKe KOMIIaHHje,
ocurypaBajyha mpenyseha, mpemyseha 3a urpe Ha cpehy), mory OuTu morojgaH H3BOD
¢buHaHCHpama 3ajMoaBala u3Mel)y Kpajie Npo3payHuX U Kpajibe HeMpO3pauHuX.

3aKOHCKM OKBHpP, HWHCTHTYIHOHAIHH W WCTOPHJCKH YCIOBH Yy KOjuMa Cy
¢unancujcke omneparnyje Beh yuBphene, BepoBaTHO he yTunatu Ha crenu@uyHe cacTaBe
rpyIa 3ajMo/iaBala rnpeMa KaTeropyuju ¥ Ha4uHy KpeAUTHpama U HhHMa IPEAIoCTaB/bEHIM
Kareropujama 3ajmornpumana. Ha Ty neonpehenoct yka3zyjy "ycranacane" TuHMjE Ha IIEMHU,
KOj€ pa3liBajajy Tpu KaTeropuje u3Bopa puHaHCHUpamba.

KonauHo, cTpenuiue Koje M3HAJ pa3/eiHUX JIMHUja MOKa3yjy Ha JEeBO, yKa3yjy Ha
mpaBall y KOM TEXHOJIOIIKE NMPOMEHEe y (HHaHCHpamy MOMepajy rpaHune. I 'paHunma Ha
JIECHO] CTpaHU C€ IMOMEepa YJIeBO, KaKO TEXHOJOIIKE MPOMEHEHE AOMYILITa]y TPXKUIITY
XapTHja o BpeAHOCTH Aa "3ay3me" "Teputopujy" (DMHAHCHJCKMX TpaHCaKIMja, KOje Cy
OOMYHO MCKIJbYYMBO 00JacT HEPOPMATHHUX CIICHHjATU30BaHUX (PMHAHCH]CKUX MOCPETHHKA
(kao m Oanaka); mTo mpencrabsba nporec "cexkypjuruzanuje" y CAJl. I'panuna Ha 1eBoj
CTpaHH ce Takolje momMepa HaJeBO, KaKO TEXHOJOIIKE MPOMEHE JAOMYyIITajy OaHKama H
JIPYTUM TIOCpeIHHMIMMa Ja o0e30ene ¢uHaHCHpame (HAa MpUMEp MPEKO KPEIUTHUX
KapTHIla), 3a MOjeINHIE KOJU Cy C€ MPEAXOJHO MOTJIHM OCIOHHTU jEIWHO Ha MOPOJHUILY U
npHjaTesbe.

VY cBaKOM KpeauTy CYIITHHCKH I1OCTOje TPH IJIaBHA €JIeMEHTa!
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- Hacmajarwe kpeouma: IpBOOUTHO M3/1aBamke U (PUHAHCUPAkE KpenuTa
- Kpajwe oOporcarmwe u unancuparbe: KOHAUYHO JIpkambe (M crora (puHAHCUpakbE)

Kpe/IunTa;

- Oncnysycusarve: Mepe 3a OJAKIIaBalk-€ INPABOBPEMEHMX HCIUIaTa TIJIABHUIE W

UHTEpeca.

Ocum Tora, Kpemutopu he »xemetm Ja ycariace MEXaHH3ME 3a HempenBulene
u3JaTke MpU Heu3MHupewmy o0aBe3a, OJHOCHO Ipoleaype Koje he ce mpuMemHBATH Yy
cly4yajy JnJa 3ajMompuUMall He BpIM cBoja Iutahama Ha Bpeme. [lomro cramOeHO
¢uHaHCUpamke HHMje U3BaH OBOI TpaBWia, Yy JdajbeM TeKcTy he OHTH oOnucaHH
WHCTUTYITMOHATHA MEXaHU3MH KOJU ce y 0BOj c(hepu 1mojaBibyjy.

CBa Tpu enemeHTa (PUHAHCUpPaka MOTY OUTH peain30BaHa O]l CTpaHEe MCTOT JIUIIA;
IITO j€ YECTO OMHUCAHO Kao "BEPTUKATHO obOjenumaBame”. Y IPyroM Ciydajy OHU C€ MOTY
noceOHO M3BPIIABATH KPO3 pa3iuyuTa "BEPTUKATHO He-00jeaumeHa" nuna. Mako ce npBu
MOJIEJT jaBJba Kao TPAJAMIIMOHAHU]H U BUIIIE 3ajeJHUYKH, KacHH]je, ca mojaBoM XOX, pacte
YUYECTaJIOCT JIPYTror MoJieNa, Kao (PMHAHCH]CKE aJITEpPHATHBE.

[TocToju HajMawme ocaM TJaBHUX HayuHa 3a o0Oe30ehuBame cramOeHOT
¢buHaHCHpama.

i. duHaHCHPae CONCTBEHUM CPeACTBUMA BJIACHMKA

Kynau-Bnacuuk o06e36ehyje ¢unaHcupame, Npeko NPEeAXOJHO HAKYIJbCHE JIMYHE
IITE/IHE; IPYTH €JIEMEHTH HUCY PEIEeBAaHTHHU.

il DuHAHCUPaWw-€ CPeCTBUMA MPOAABIA

®dunancupame 00e30ehyje mpomaBan. CymITHHCKH, TpojaBall 3a mpoxaajy kyhe
npuxBara 1uahama 1Mo MpoayKeHOM BPEMEHCKOM paclopeay, CaMUM THUM Jajyhu Kymiry
nocpenau kpeaut. [Ipomasar; mpBOTBOpH KpeauT, puHaHCHpa U omciayxyje ra. CtamOeHa
jeauHuIa, yuje npudaBibamke ce (PUHAHCHpPA HA OBAj HAUYMH, CKOPO YyBEK he CIyXHTH Kao
3ayiora Kpeaura, koja he y Toj dopmu OWTH omMcaHa Kao XMIOTEKapHHU KPEIUT.

iii. duHaHCcUpame cpecTBUMA Tpehe cTpaHe: mopoauie UM NpUjaTeba

UnaHOBM TMOpOIWIIE WM TPHjaTesbH Jajy TO3ajMHUIYY (XHIIOTEKapHU KPEIUT)
BJIACHUKY U Ha Taj HAUMH UCIYHaBajy (QYHKIU]Y HETOBOT MIPBOTBOPEHa, (DUHAHCHUPakA U
OTICITY)KHBaba.

iv. duHaHcHpame cpeAcTBUMA Tpehe cTpaHe: 6aHKe WM APYror yjaraya

banka n3aaje (XMOTEKapHU) KPEAWT BIACHUKY M Ha Taj HAYWH UCIYHaBajy QyHKIH]jy
HErOBOI TIPBOTBOPEHA, (PMHAHCUpama M ONciykuBama. Ca cBoje cTpaHe OaHka noOuja
Behu neo cBojux (PMHAHCHjCKMX CpEACTaBa O]l yjarada; ¢ JIpyre CTpaHe MOTPAKUBama
ynarada 3a BpahameM MBUXOBHX cpeiacTaBa ymyhyjy ce mpema OaHmM, a He mpema
3ajMOIPHUMILY, KOjeM O0aHka 0100paBa XHIIOTCKAPHH KPEIIHT.

V. duHaHcupame cpeacTBuMa Tpehe ctpane: ocurypasajyher npenyseha

MHora ocurypaBajyha npemyseha ce jaBipajy Kao Ap)KaolM IpaBa HAa XUIOTEKAapHE
KpenuTe, He jaBJbajyhu ce kao mpBOTBOpHU Kpeauropu. C TUM y CKiIaly, IpBOTBOpaL Tpeda
na Oyae XuWnoTekapHU OaHKap (CHenHjalucTa 3a THTakma 3aCHUBAama KPEauTa), KOju
poJaje mpaBo Ha XUIIOTEKapHU KpeauT ocurypaBajyhem mpenysehy. Kacuuje o6e30ehyje
EroBo (DMHAHCHpame M oncioyxuBame' . Ca cBoje crpade, ocurypasajyhe mpemysche
Ha0aBba cpeicTBa OJ HCIUIaheHNMX NpeMHja CBOJUX OCHTYpaHHKa M Ol JOJATHHX
3a/1y’KUBama, Ha KOja c€ OHO MOXe 00aBe3aTu.

vi. @unaHcupame cpeacTBuma Tpehe crpane: punancujckor npenyseha

VYxomuko ¢uHaHCHjCKO Tpeay3ehe Ipku mpaBa Ha XHIIOTEKApHH KPEIUT, Majo je
BEpoBaTHO Ja he ce OHO 0aBUTH HETOBHM IPBOTBOPEHEM; M Yy TOM PETKOM CIy4ajy

7 Ocurypapajyhe npemysehe Moske OIeT yroBOPHTH OICIYXHMBAaHE KPEAUTa ¢ APYrHM nuieM, Moryhe u ca
MIPBOOUTHUM KPEIUTOPOM
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npBoTBopan Tpeba na Oyne XumoTekapHu OaHkap, Koju Tpeba 1ga mpoja oBa IpaBa
WHBECTHIIMOHMM Tipeay3ehuma, koja 006e30el)yjy BruxoBo (puHAHCUpPAmHE U OTCTYKUBAE.
CpencTtBa MHBECTHLIMOHOT mpeny3eha he y moBpaTy mosa3uTé 0ff BETOBUX 3ajMOIpUMalia
ca TPJKUILTa KaluTana.

vii. @uHaHcupame cpeacTBuMa Tpehe crpane: Biaane

['enepanno, Bmama Moxe o00e30ehuBaT Xumoteky (OMJIO0 KpO3  JAHPEKTHO
IPBOTBOPEHE WM KPO3 TMPBOTBOPEHE IMPEKO XHUIOTEKapHUX OaHKapa), Kpo3 Kpajibe
(bvHaHCHpamke O] CTpaHe MOPECKUX OOBE3HUKA WUJTU OJ1 CTPaHE BIAJMHHUX 3ajMOTPUMAIIA.

viii. @®uHaHcupame cpeacTBuMa Tpehe cTpaHe: xapTujama 01 BpPeIHOCTH

o0e30ehennx xunorekapuum Kpeautom - (X0X)*

[TpBoTBOpal je 6uno Koju "makoBanal" XUMoTeke (ca ApyruM XUMoTeKama) y XapTuje
OJ1 BPETHOCTH, WJIM TIPOIaBall XUIIOTEKE JPyTOM JIMILY, Koje Bpiu "makoBame". "[Ipenocue"
XapTHje O] BPEAHOCTHU (TaKo Ha3BaHE 300r HAYMHA HEMOCPEAHOT MpeHoca Mmiahama Kymiy
3ajMONPHMYCBOT HHTEpECA W [NABHHIE ) Ce 3aTHM IPOJajy CTPAHH KOja >KeIH 1a PN
XapTHje O] BPEIHOCTU U IpUMa MHTEpEC U OTIIATy TJIaBHMLE, Te€ 300r Tora mpejacraBiba
¢unancujepa. OBa cTpaHa Moke OWTH TIPHUBATHU HMHBECTHUTOP, AKIMOHAPCKU (OHI,
neH3uoHn Qoupa, OaHka, ocurypaBajyhe mpemysehe, umm Heko Apyro IuIE Koje je
3amHTepecoBaHo 3a XOX kao mHBecTUIH]y. OTCITyKHBakbe MOXE OWTH CIIPOBOHEHO O]
CTpaHe 3acCHHMBaya WIM MOXE OWTHU MPOJATO CIELUUjaTUCTH Koju 00e30ehyje Ty ycmuyry.
[Tomro cy XOX xaprtuje o] BpeIHOCTH, OHE MOTY OWTH TpoJaTe APYTUM WHBECTHTOPUMA
Ha "CEeKyHJapHOM TpXUIITY".

XUNOTEKapHO KPEeIUTHpamke MOBIAYM 32 COOOM M3BECHE PH3HMKE M yCIleX KPEeIUTHE
JIeTaTHOCTH 3aBUCH OJ IIPABUIIHOT yIpaBJbatha bUuMa:

- Ilpe cBera, HEONXOMHO je M30eraBaTu pHU3MKE KOjH CE€ OAHOCE HA 3aKOHCKY W/WIIA
HOPMAaTUBHY 00JacT; MOCTOjame oJroBapajyher 3akOHCKOT OKpYKeHa Koje TToMaxe
cucTeMy cTaMOCHOT (PMHAHCHpama je CyITHHCKU npeayciioB. [locrojehe 3akoHCKe
oapende Mopajy OCHIypaTH NPUBAaTHO BIIACHUIUTBO HAJl HEMOKPETHOCTHUMA U
NpeIBUICTH KOpHIIheme NpaBa BIACHUINTBA Ka0 OCHIypama 3a XHUIIOTCKapHU
KpEJIUT;

- OBaj cucreM Mopa OUTH MOJAPKaH (PYHKIMOHATHUAM 3E€MJBHIITHUM PETUCTPOM, KOjU
OeJIe)KW HCTOPH]Y/TIpOMEHE HEMOKPETHE MMOBHUHE M CHUCTEMOM OJly3UMama KOjU
oMoryhaBa kpeauTopy Ja W3BpIIU MPHHYAHY MPOAajy y ciydajy HeoTmsiahuBama
KpenuTa;

- VYBohewme onromapajyher cucrema oryhema umoBHMHE, KOju Tpeba nma Oyxe
CIPOBONEH MyTeM JEIOTBOPHUX MEXaHU3aMa IpaBHE IPUMEHE;

- /3BecHm MakpOEKOHOMCKM PHU3HUIM WJIH TPXKUIIHMA PU3UIM Cy TE€HEpalIHO W3BaH
KOHTPOJIE XUIIOTEKapHUX KpeauTopa. Bucok nHdaaTopHu pusmK, Ha NpUMEp, YECTO
ce BUOH Kao Tpemnpeka 3a AyropodHo cramOeHo ¢uHaHcHUpame. Bapujabuimna
KamaTHa CTOINa MOXE MOHEKa OUTH MHOTO aTPaKTHBHU]E PEUICHE 3a 3ajMOIIPUMIIE
OJ1 XUTIOTEKAPHUX MPOAyKaTa ca (PUKCHOM CTOIIOM U OOpHYTO;

- Jlpyru pu3uK KOju ce TOCEOHO OHOCH Ha cTaMOeHO (pMHAHCHpamE j& KOIeO/bUBOCT
[IEeHa UMOBHUHE, OJJHOCHO HEM3BECHOCT H-CHE BPEJHOCTH Kao 3aJore 3a JAyropodHe
kpenute. OBO MOXE BOAWTH, Kao ILITO C€ IMOKA3aJ0 Yy HEKUM TPaH3ULIHOHUM
3eMJbaMa, Ka CHW)KaBamy OJIHOCA KpeOuTa IMpeMa BPEeIHOCTH W MOTpedu 3a
nonatHuM obeszbehemem. Jlocmenna mpaBuia olelkMBamba U pa3yMHa yIpasa Cy JIEK
MIPOTHB OBOT PU3UKA;

* Mortgage-Backed Securities - MBS
¥ Ca m3yserkom OmMIO Koje HAaKHaje 3a ycIyre M APYrMX HAKHAJA 3a TPAHCAKIMje y BE3H MpoIeca
CeKypHUTH3aIHje
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- Jlpyru pusMLM KOjU C€ AMPEKTHHjE OJHOCE Ha caMe IOCPEJHHKE CTaMOEHOT
KpEIHTa Cy pU3UK KOHTPOJIE U OTIEPATUBHU PUBHK;

- VYnpaBibamke pPU3MKOM KOHTpPOJIE YKJbYUyj€ 3aXTeBe 3a oJroBapajyhom mporueHoM
CIIPEMHOCTH M KamanuTeTa KOPHCHHUKA J1a OTIUIATH KPEIUT y HErOBOM TPajamby.
HeomnxoaHo je na KpeauTop KOPUCTH KOHKPETHH KPUTEpUjyM, Koju he y3etu y
003Mp KapaKTepUCTUKE JIOKATHOT TpxwumTa. OCUM Tora, y MHOTHM 3eMJbaMa Cy
YCTaHOBJbCHE KaHIENApHUje 3a PH3UK KOHTPOJE KOje 3ajJpXkaBajy MOJaTKe O
JeTabHUM (pUHAHCH]aMa KOPHCHHKA M JAPYTMM padyHUMa, Ja Ou cadyBayie Tpar O
HerutahamuMa.

- OBo BaxHa MOMONHO CPEICTBO 3a CEKTOP CTaMOCHHMX KpeauTa je Mel)yTum jorn yBek
OTPaHUYEHO WJIM HEPACTIOI0KHUBO Y MHOTUM TPAaH3UIIMOHUM 3eMJbaMa.

- HemnpujaBibeHn mpuxoJ MpencTaB/ba KOMIUIMKAIM]Y 3@ YHPaBJbAkE PU3UKOM, IITO
j€ 4ecTo BakaH M3BOP NMPHUXO0JA, AJIM Ta je TEUIKO Y3eTH y 003up 0e3 MmomToBama
dhopmaTHOCTH.

- VYnopaBibame KpPEIUTHHUM DPHU3MKOM Takohe 3axTeBa MOLITEHY MOJENy AKIMOHOT
kanuTasa. OBO MOTHBHIIIC 3ajMOTIPUMIIC J1a HacTaBe Aa muiahajy, Kao U KpeauTope
7la IOKpHUJy TPOIIAK y cay4ajy HeuciutahuBama KpeIuTHUX 00aBesa.

- Jom jeman eneMeHaT y ympaBibamky pPH3UKOM KOHTPOJIE j€ JOCTYNHOCT U
Kopuitheme Apyrux BuAoBa 3ayora (ako je HeomxonaHo). Ilporpam ocurypama
XUTIOTEKAPHOT KPEIuTa, YKOJHMKO j€ YCTaHOBJbEH Y oipeheHoj 3emisb, Kao u
oapende o (UHAHCHjCKOM H3BEINTAjy 3a 3ajMONpPUMIIA, MOTY TOMOhMHM CMamemy
pHu3HKa HencIahnBama KpeIuTHUX o0aBesa.

HapaBno, Takohe je moTpeOHO y3eTH y 003Mp M OIepaTuBHU puU3UK. [he ce
JIeNIaBajy orepaTUBHE I'PEIIKe U oOMaHe, OMepaTUBHHU TPOIIKOBH PACTY W T0CA0 TMPECTaje
6utu ucmatus. KopucHa cpencTBa 3a cMamemhe OBUX TPOLIKOBA cy 00ykKe ocoOsba paau
noBehama e(hUKaACHOCTH U CMambeHhEe MOTYNHOCTH Tpelke, KOpUITheme TeXHOIOoTHja (Koje
MOAMKY HUBO OOMMa ofepalyja U MojeqHOCTaBIby]y MPUKYIUUbAkE U aHAU3e MOJaTaKa),
Kao M CTaHIapAM30Bame JIOKyMEHaTa W omepanyja (mro Tpeda Ta BOAM Ka CMambelhy
TPOILIKOBA).
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IHOI'JIABJBE 3.

I''TABHU ®PUHAHCHUJCKHN UHCTPYMEHTHU Y EIIE PETUOHY

Y 0BOM MOTrfaBjby j€ ONKCAHO TMET IVIABHUX CHCTEeMa cTaMOeHOT (pHHAaHCHpama
(mornenatu rpadmk). KiacudukoBanm cy y Ckiamy ca OpraHu3andjoM MpHUBIAYCHHA
CpecTaBa U OCHOBHUM HM3BOpPHMA KamuTaia. MHOTe MHCTHTYIIMjE MOTY, a CBaKaKO Y TOME
W yCIIeBajy, 1a Takohe o6e30ee cpecTBa U Ha Ipyre HAYWHE.

A. Cuctemu craMOGeHOT (PMHAHCH]CKA HA OCHOBY JICTIO3UTA

b. XWMoTekapHe WHCTUTYIMje KOje TpHBIAYe CPEACTBA Ha TPXKUINTY
obBe3nmIa ("xunorexapue 6anke")

B. Cexypurtuzaimyja

I. CramOeHu KpeauTH Koje M3/1ajy HallMOHaJIHE cTamMOeHe areHIuje, Ap>KaBHe
ctamOeHe OaHke ¥ cTaMOCHH (POHIOBU

. Jpyru pUHAHCH]CKH U3BOPH

Jujarpam Il. ®unancupame cTaMOEHOI CEKTOPa

Jeno3utHu XunorekapHe Cekjypurusanmja JlpxaBHe cTambeHe Hpyru
CUCTEM MHCTHUTYLIHj€ OaHke U OHIOBU ¢uHAHCH]CKI
cramOeHor 3aCHOBaHE Ha U3BOPH
(uHAHCHpama TPKUILTY
o0Be3HMLA
YHuBep3anHe OaHke Crienpjanusupane
cTambeHe OaHKe

Knacuunu neno3utau Cucremu yropopHe Cucremu yropopHe
CHCTEMHU IITEHE HITE/BE

['maBHe eBporcke cTamOeHe (QHUHAHCHjCKE HWHCTUTYIMje Cy JEMO3UTHE OaHKe U
XUIOTEKapHe KpeawTHe HHcTHTyIHje. [loctoje Melytum 3HauajHe pasznuke wusMehy
3eMasba, T/ je Y HeKHMM 3eMJbaMa yJIe0 TPXKUIITA IETO3UTHUX OaHaka mpuMeTHo Behu, ok
y ApYTuM 3eMJbaMa XUIOTEKapHe OaHKe ApiKe J1aBJbu yieo (rorienatu AHekc 1)

A. Cucremu craMOeHOr (pMHAHCHPaKka HA OCHOBY /ICNIO3UTA

OBa rpyna oOyxBaTa OOWYHE [€MO3UTHE OaHKE, KOje MpHUBJIAYe OCHOBHY Macy
HEOIXOHOT KaluTalla Kpo3 Jemo3uT. [lopen Jeno3uTHUX aKTUBHOCTH, OBE OaHKE MOTY
noByhu morpeOHa cpencTBa 3a KpeOUTHpame Kpo3 WU3JaBambe OOBE3HHMIIA W KpO3
CEKYPHUTH3AIIN]y/OCUTYPAhEe CBOJUX KPSTUTHUX MOTPAKUBAbA.

CucreM cramMOCHOT (pUHAHCHpAa MO0 OCHOBY JICMIO3UTA YMHE YHUBEp3aJIHE OaHKE U
crienyjann3oBaHe ctamOeHe OaHke.
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VY oBoj kaTeropuju, yHUBep3adHe OaHKe mpuBiade Behu A€o cBOjUX (PHHAHCH]CKHX
cpeAcTaBa MPEeKo OOMYHUX MAEMO3UTHHUX payvyHa, JOK y HEKUM 3eMJbaMa OHe Takobe
NPUXBATajy U yTOBOPHY LITEIIbY.

Jeno3utHo (QuHAHCHUpamEe je TPATUIMOHAIHO TJaBHU KaHajdl 3a CTaMOEHO
¢uHaHCUpame Yy HampeIHUM TPXKUIIHUM eKoHoMHujama. OBa rpymna KpeIuTHHUX
WHCTUTYIM]ja TIOXpamyje BEJIMKH OOMM JETOo3WTa M HACTyla y CBOJCTBY IIOCPEIHHKA,
nokpuBajyhu HeypaBHOTEXKEHOCT u3Mel)y NEemOo3WTHHX M3BOpa M cTaMOEHMX KpeauTa ca
CTaHOBMILITa OOMMa CpelCTaBa, KPEAMTHUX pH3MKa M pPOKoBa MH3aaBama. Cpencrsa
n00MjeHa MyTeM MaJloNpo/aje IeNo3uTa MoTy T00UjaTH pa3nudyuTe 00JIMKe: IENO3UTH KOjU
ce Bpahajy ca pokoMm pgocrieha, neno3uTu Koju ce Bpahajy mo TpeboBamy WIH jeTHOTHEBHU
neno3utH. Kopumihewme mreaHux aeno3uTa (OOYHMX M MOBPATHHUX) 33 (PUHAHCUPAHE
cTaMOEHUX KpeIuTa je HajpachpocTpameHUju MeToa y perwony. llremne nemoswte
KOPUCTE pa3IMYUTH XHUIOTeKapHU Kpeautopu. OBa KaTeropuja yriaBHOM oOyxBaTa
HCTOPH]CKH Pa3BHjE€HE PETHOHAIHE M HAI[MOHAJIHE INTEIAHE, KA0 M KOMEpIHjaHe OaHKe.
Jlanac, u3y3umajyhu ocoOeHOCTH Koje Cy HacTaje ycjell UCTOPH]CKOT pa3Boja U Y MHOTHUM
clly4yajeBUMa CIenUu(PUIHUX OCTaTaka PEryJIaTOpHOr OKBHpa 3a 00a THUIa WHCTUTYIIH]a,
HEMa CYIITHHCKUX Pa3inka u3Meljy IITeIHuX ¥ KoMeplujatHux 6aHaka' .

YroBopHe MmTegHE IMIEME Cy JPYrd OOJMK JCTO3WUTHOT (UHAHCHpama, KOJH Ce
KOpUCTH y OpojHMM 3eMJpama paau obez0ehuBama cpencTBa 3a KymoBuHY kyhe. Y
MIPUHITUITY, TTOCPEIHULIA TTPrOaBibajy JIEMO3UTEe O] JIUIA KOja JKeJje Ja T00u]y KpeauT, Ipu
4yeMy ce, [0 MpaBHily, KaMaTa 3a Te YJIOre Hajla3u Ha HI)KEM HUBOY O[] TPXKHIIHE, 1a O UM
1ocjae Tora M3Aadu KpeOuTe MO MOBOJbHUM YCIOBMMA OJl TPXKHUILHUX, Y TPEHYTKY Kaja
NPUKYIUbCHA JIETIO3UTHA CpeICTBa JOCTHrHY ojapehenu HuBo. CucreM je YCIOBHO
YrOBOPHH, YKOJHKO CE€ 3aCHHBAa Ha NPEIXOJHO] IITCAH MOTCHIUjaTHOT 3ajMOIPUMIIA,
KOME je OBa WITe[ma Jl03HaueHa 3a J0o0Wjamke KpeauTa MO0 NPeaXOaHO Ie(UHHCAHUM
YCIIOBMMA, IIITO j€ TE€HEPaIHO 3HATHO MOBOJbHU]E OJ] TPXKUIIHUX YCJIOBa. Y OCHOBU CHCTEMA
"baymmapkaca" y Hemauko] u AycTpuju Iexu uaeja 3ajeAHUYKOT KpeauTupama 3a
KOJICKTUBHY INTeAmY. To je "3aTBOpeH" KOJEKTUBHU CHUCTEM, IITO 3HAYU Ja CE KPEIUT
¢buHaHCUpa JeIUHO U3 CpeAcTaBa 3ajeJHUYKE LITEIHhEe M CTOra JaTyM H3JaBamba KpeauTa
HUje yHarpea oapeleH.

Jpyra BapujaHTa Koja ce jaBjba je (paHIycKu TUN pouyHor kpeauta (crédit différe),
KOjU Ce 3aCHMBA Ha WJCjU H3je[JHaYaBarba yjarama y IITEAmY U KOPUCTH O] KpEeaWTa.
JlaTym u3naBama Kpeaura Mopa OWTH yHampen oapel)eH M KpeauTHa MHCTUTYLMja cTora
MoOpa pacrioyiaraty CIioJbHAM M3BOpHMA J1a MCITyHH CBOje€ 00aBe3e y Cllydajy OMIo KaKBHX
noremkoha y morjiey 3akjbydrBama HOBHUX yroopa. Ilopen Tora, y ®paHiyckoj ce
M0jaBUO CUCTEM y KoM Birama cyOBEHIIMOHUIIIE Y U3BECHO] OPMU MITSIHE ICIIO3UTE, IIITO
o0e30elyje mocTojaHuju NMPUIMB KamuTajga 3a cramOeHe moTpebe. Y mocieame Bpeme
MehyTuM, OBaj CUCTEM JIOKUBJbaBa KPUTHKE, 3aTO IITO MOXKE M3a3BaTH HEPABHOTEXKY Kaja
ce KamMaTHa CTola Ha IITeJmy OoOpauyHaBa Ha BHILEM HHUBOY OJl KaMaTHE CTONE Ha
CTaMOCHH KPEIUT.

C' npyre ctpane, crenyjaju3oBaHa YyrOBOpHA INTE/ba 32 CTAHOBAWKE (MM OAroheHn
kpenut crédit différé) y nmpakcu ce 3acHMBa Ha Jemo3uTUMa JoMahMHCTaBa carjlacHO paHuje
3aKJbYYEHUM YToBOpHMa. Y CKJaay c' THM, BEJIMYMHA KpEAWTa 3aBUCH OJl BEIUYMHE
yuireae 1oMmahnHCTBA.

3a goHocuoua oJulyka, u300p wu3Mel)y pazIMuMTHX J€MO3MTHO-OPH)jEHTHCAHUX
¢duHaHCHjCKMX cucTeMa Tpeba Ja Oyle 3aCHOBaH Ha TMOTOAHOCTHMAa YTOBOPHOT IITETHOT
cucTeMa y OJJHOCY Ha KOHBEHIIMOHAJIHU JETIO3UTHO-OPUJEHTHCAH CUCTEM, K0 U HA OCHOBY

' VHELE, Crambeno (uHAHCHpame: KIbYYHHU KOHIEIITH U yCJIoBH, 1998
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pa3marpama CBPCHUCXOJHOCTH KOpHIIhema yHUBEp3IHUX OaHaka MM CIELHUjaTU3UPaHUX
ctaMOeHuX 0aHaka 3a CHCTEM YTOBOPHE IITE/HE.

Jlpyraunju cucteM IpeicTaBibajy OpuTaHCKa M MpcKa Trpal)eBUHCKa yapykema. OBe
CIEIMjaTU30BaHEe MHCTUTYIIH]E CE T0jaBJbyjy Y CBOJCTBY TPAIUIIMOHATHUX XUITOTEKAPHUX
KpeIuTopa y THM 3eMJbaMa, NPUKYIIbajyhu CpeacTBa Kpo3 pa3NUuMTe INTEAHE IIeMe U
m3najyhu cramOeHne kpeawte mo BapujabmiHo] crtomu. OBa BapwjaOmiIHa cTOMa ce
npuMemyje Ha o0e cTpaHe OMJIAHCHHMX Kibura (Ha akTHBY M IIAaCHBY) M CTOra Hema
Henoctarajyhux cpencrasa. Jlanac cy rpah)eBuHCKa ApyIITBa OJIMKE KAaTETOPHjH IITETHUX
0aHaka y HEKMM 3eMJbaMa, 3aTO IITO C€ pePUHAHCUPAHE IUXOBUX KPEIUTHUX aKTHBHOCTH
y 3Ha4yajHOj] MEpH TMPOIIMpYyje Ha ITeAHE neno3ute. MelhyTuM, CympoTHO CHCTEMY
YrOBOPHHMX INTEJHUX IlIeMa, OBa IITEIma Ce€ HE Be3yje 3a chelu(uyHy KpeauTHY
aKTHUBHOCT.

b. XunorekapHe MHCTUTYIHje 3aCHOBaHEe HA TPKUIITY 00BEe3HUIA
("'xunorexapne 0anke'')

XWImoTekapHe KpEeAWTHE WHCTUTYIMjE TPHUBJIA4Ye CBOja CPEACTBAa KpO3 Mpoiaajy
00BE3HMIIA, KAKO WHCTHTYIIMOHATTHUM WHBECTUTOpPHMA (KA0 INTO Cy MEH3UOHU (POHIOBH),
Tako W MPUBATHUM HHBECTHUTOpPUMA. Y HJCATHOM CIIy4ajy, XWUIOTEKapHE HHCTUTYIIH]jE
Tpeba nma o0e30ene (QUHAHCHjCKA CPENCTBA, HEOMXOJHA 32 H3/IaBalkbe KPEIuTa, MyTeM
mpojiaje 0OBE3HMIIA, HA WCTH JaH, 3a UCTU pok gocreha m mo wucroj kinacudukanuju. Ha
OBaj HAUMH JIeNTyjy JaHCKe XUIIOTeKapHe OaHke, Kako je onucaHo y [lornasipy IV.

PaBHOTe)a M3Mely kpenuTHUX ryouTaka, Ipyrux Tekyhux pacxona u puHaAHCH]CKUX
nobutaka, 06e30ehyje ce TMMe mITo je KamaTa Ha W3AaTe KPeAuTe HEIITO BUIIA OJ KaMaTe
ncruiahiene 3a n3gare oOBE3HUILE.

Ha momy crambenor ¢uHaHcHpama, T€HEpalHO, MOCTOje [Ba HAUMHA MPUBJIAYCHA
CpeAcTaBa ca TPXKHUINTA KamuTana: OWIO H3IaBambeM XWIIOTEKapHHX OOBE3HHIA WIIH
U3/IaBalbeM XHUIMOTEKapHUX XapTHja OJl BPEAHOCTH. XHUIIOTEKapHe OOBE3HUIC H3ajy
KpEeIWTHE MHCTUTYIIH]E Y IIHJbY TIPUBIIaYeha CPEICTaBa, Kao JOMyHY WM 3aMEHY JIeTI03UTa
CTAaHOBHHUIITBA Ha JAEMO3UTHUM padyHuMa. Came XUINOTEKapHE OOBE3HHUIIE OCTajy V
OunaHcuMa JaBajialia KpeauTa M KBAaJUTET KPEAWTa 3aBHCH OJ KPEIUTHE CIIOCOOHOCTH
KpEeAUTHUX MHCTUTYIMja. HacynpoT u3gaBamy OMITAHCHUX XUIIOTEKapHUX OOBE3HMIIAMA,
W3JIaBake XHIIOTCKAPHUX XapTHja O] BPEAHOCTH ce 00aBJha HAa BAaHOWJIAHCHO] OCHOBH U
3aCHOBAHO j€ Ha 3aKOHCKOM OJ[Bajarby aKTHBE OJl KpEAUTOpa. XapTHje Of BPEIHOCTU U
BUMa MOIeKyhn KpenuTH ce crora u3BiIade w3 OWIAHCHUX KIHTra M3/1aBada XapTuja of
BpeaHOCTH. 3aBame XUIMOTEKapHUX OOBE3HHUIIA je IPYTH MO BaKHOCTU BUJ MPUBIAUCHA
cpeacraBa, TOCIE Tpojaje nemno3uta. V3maBame XHMIIOTEKapHHX OOBE3HHWIA J103BOJHABA
KpeAUTOpHMa Jla MOCTUTHY CMameHhe TPOIIKOBA 33ajMa HAa TPXKUINTY KamuTala U Ha Taj
HAYMH TIpe/ICTaB/ba TPOUIKOBHO e(uKacaH MeToxa cramOeHor ¢uHaHcHpama. [lanac, Tpu
€BPOIICKE 3eMJbE€ UMajy YJe0 y OKO 88% yKyMHOT XHUMOTEKapHOT TP>KUIITAa 0OBE3HUIAMA:
nemauku “‘Hypotheken-Pfandbrief” ca 44%, cnemu Jlancka ca 29% wu IlIBeacka ca 15%.
ITocmaTpano mpema o0uMy, XunorekapHe oOBe3Huue o00e30ehyjy oko 20% cpencraBa
XHIOTeKapHuX Kpeauta y EY™.

['enepaniHo, XUmoTeKkapHe 0OBE3HUIIE M3/1ajy CIEIMjaIM30BaHe XUIIOTeKapHe OaHKe U
BUXOBO H3/IaBAKhE j€ PETyJIMCAHO 3aKOHOM. M3/1aBamke XUMOTeKapHUX OOBE3HUIIA j€ CTPOTO
peryircaHa aKTUBHOCT, KOja 3aXTeBa MoceOHe 3aKoHe U ojpende 0 Haa30py. XHUIOTEKapHe

2 OEBC, EBpOICKO XHIIOTEKAPHO TPIKHILTE: CTPYKTYpa, (huHaHCcHpawe U Oyayhu passoj, nonpuHoc ox J.
Hardt/D. Manning
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00BE3HUIIE Cy XapTHje O BPEJHOCTH KOje 3a KojlaTepall/3ajory UMajy oAronapajyhu maker
XHUMOTEKapHUX KPEeauTa U MPEeJCTaBibajy TapaHIHjy 3a MOTPAKHBamka O] CTPaHe M3/aBaya,
3axBajbyjyhu uemy yXuBajy BHCOK CTeleH curypHocTd. IlocToje orpaHuuema 3a OIHOC
BPEIHOCTH KpeauTa mpeMa BpeaHoctu obezdehema (KnO), a takohe, y HeKuM 3emibama,
[0CTOje M TNPHUMEY]Y C€ jacHO AepHHHCAHE TEXHHKE BPEIHOBambA. YIPKOC HHUXOBO]
BOXHO] YJIO3M Ha TPXKHUINTY KamuTaiga Wy pedUHAHCHpamy CHCTEMa CTaMOCHOT
¢unancupamwa y EBpomnu, 1anac Hema 3ajeHUUKE Je(UHHIIM]E XUTIOTEKapHUX OOBE3HHUIIA.
Nmnak, xunorekapue oOBe3HUIlE ce Ne(UHUITY 33 HHBECTUIIMOHE TOTpede y JIMpeKTuBu o
o0aBspamy 3aj€JHUYKUX yllarama y mpeHocuse xapTtuje ox BpenHoctu (UCITS) EBporicke
komucHje u3 1989 rogune. ¥V unany 22., tauku 4., [lupextuBa npeasuha aa XUmoTeKapHe
OOBE3HUIIE MOTY KOPHCTUTH IIOTOJHOCTH 3axBasbyjyhul mpoumpermy HWHBECTUIIMOHUX
MoryhHoct u moBehamy KoedwuIijeHTa IIaTHE CHOCOOHOCTH, YKOJHUKO OHE HCITyHE
cienehe 3axTeBe:

e o0oO0Be3HHWIIE C€ MOpajy M3IaBaTH Ha OCHOBY 3aKOHCKMX HOPMH, OCHUTypaBajyhu
3aIITUTY BUXOBHX JIpKajana;

e OHE MOpajy OuTH cybjekaT moceOHOT Haa30pa Ap)KAaBHUX OpraHa;

e cpencTBa, 100MjeHa 3axBajbyjyhu M3aaBamy OBHX OOBE3HHUIIA, MOPAjy C€, y CKIaay
ca 3aKOHCKMM ojpendama, Halla3uTH y akKTUBama Koje o00e30elyjy HoBOJbHY
MOKPHBEHOCT 00aBe3a MPOMCTEKINX U3 0OBE3HUIIA, TOKOM EUXOBOT LIEJIOT MepUoa
JIejCTBA;

e y ciaydajy OaHKpPOTCTBA M3/J]aBaya, CpPEJICTBHMA JTOOMjEHUM OJ M3JaTHX OOBE3HHMIIA,
HajIIpe ce MOKPUBAjy OCHOBHA 33/1y’KEHha U MCIUIaTa KaMaTHUX ITOTPaKUBAmbA.

VY ckmagy ca wranom 20. HaBeicHe JIMpEKTHBE, XHIIOTCKapHE OOBE3HHUIIE KOje
UCIYHaBajy OBE OIIITE YCJIOBE, MOpajy OUTH 00jaBjbe€HE OJf CTpaHE [p)KaBa YJIaHUIIA
EBponicke komucmje. OBo oOjaBipuBame cy 10 camga u3Bpmwie Hemauka, JlaHcka,
Ayctpuja, [lInanuja u JlykcemOypr. ¥ HaOpojaHUM 3eMJbaMa, kao U 'y PUHCKO], XUMOTeKa
je perynucaHa moceOHMM 3akOHOM. OBH 3aKOHH Cy Yy CKJIAJy ca MPEIXOJHO HaBEICHUM
oJpendaMa, alu ce y HEKHM acleKTHMMa MOTY CYIITHHCKU Pa3lIMKOBAaTH MO 3emJbama. Y
HEMayKOM 3aKOHOJIAaBCTBY j€, Ha IPUMEP, BEOMa CTPOTO PEryJIMcaH MPUHIUIHN 00e30ehema.
VY ckmamy ca mpuHOMIOM oOe30ehema W MPHHIMIIOM MOAYJapHOCTH, YKyIaH OOHM
00BE3HHMIIA KOje Ce HaJla3e y MpopadyHy, Mopa outn 06e30el)eH Mo HOMHUHATHO] BPEAHOCTH
y OMJIO KOM MOMEHTY XMIOTEKapHHM KpEAWTHMa Ca TMOAYJApPHOM CYyMOM M HajMame ca
HCTOBETHOM KaMaTHOM cronoM. OcuM Tora, Ha3HAa4eHHW 3aCTYIHUK MOpa OCUTYpaTH
OJIp’KaBambe 3aKOHCKU MPOITUCAHOT MOKpUha TOKOM IIeJI0T BpeMeHa.

3aKOHCKE HOpME y pa3MaTpaHuM 3eMJbaMa, OOWYHO 3aXTeBajy lla Ce MOTpaKWBama
XHUIMIOTEKapHUX KPEAUTOpa pa3/iBoje Ol Apyre aKkTHBE y Clydajy OaHKpOTa, IITO 3HAYM Ja
KpEeIUTOpH OOBE3HHIIA MMajy TPABO IMpEYer MOTPaXKHBamka U3 PACIIONOXKHUBE aKTHBE, KOja
ciyxu kao obezbeheme. Kpeauropu oO6Be3Huna umajy oonuno Beha mpaBa y 3eMsbaMa ca
BETMKIM OOMMOM XMIOTEKAapHHX 0OBe3HHIA . VI KOHAYHO, MOCTOjH HMHCTHTYIHOHAIHH
OKBHp KOjH TapaHTyje CHT'YPHOCT OOBE3HHMIA. Y MHOTUM 3e€MJbaMa CTOra 3aKOHOABCTBO
nepuHUIIe MOCeOHY Kareropwjy OaHaka, IOJ HA3MBOM "XHUIOTEKapHe OaHke", Koje cy
opnairheHe 3a u3JaBame XUIOTeKapHUX 00Be3HuIa. OBe HHCTUTYLIM]jE MOTY OUTH CYOjeKTH
JIOJATHOT JIMIICHIIpaha, peryjrucama U Hal30pa. YIPKOC TEHIACHIHMjaMa pa3MaTpaHuM y
HEKHM 3eMJbaMa y MpaBly pacTa yJela YHUBEp3aIHUX OaHaka, MOCTOojasa Cy M jOIl yBEK
MOCTOj€ Pa3MUIILJbaka Koja ymyhyjy Ha YCTaHOBJBCHE CHCTEMa XUITOTCKApPHUX OOBE3HHMIIA
YHyTap CHEUHjaTM30BaHUX HCTHTYIIH]ja.

2! UNECE. Crambeno ¢punancuparse: KibyaHu KoHIenTH i yciosH, 1998.
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B. Cekjypuruzanuja”

VY EBpomnu ckopo Aa He NOCTOje (MHAHCHjCKE HMHCTUTYIHje KOjeé HCKIbYYHBO
MOCITyjy y 00JIaCTH CeKjypHUTH3aIMje. Y CTBAPH, OBaj THUI (PUHAHCHPAha KOPUCTE OAHKE WITH
IpKaBHU cTaMOeHH (DOHIIOBH 3a MIPUBJIAUYEH-E TOMyHCKUX CPEACTaBa.

I'maBHM pasnor 3a kopumheme cekjypurusanuje y EBpormm mro oHa J03BOJbaBa
BaH-OMJIaHCHE ollepalyje, Tako Ja Hapaciio KpeAUTHPAkEe HE 3aXTeBa JOAATHO MOBIAYCHE
CpeAcTaBa CONCTBEHOT KalWTala y Wby HCIyHhaBamka 3aXTeBa 32 JOBOJBHOCTH KaluTala,
IITO MO>X€ BOJUTH Ka MOTPEOU 3a TOJATHUM BIIACTUTUM aKIUjCKUM KallUTaJIOM.

VYKOMMKO Cy 'y ©BpONCKHX 3eMajba M3BOpHM TNpUBJIAuema  CpejcTaBa
CeKjypuTH3auujoM Behu WIM CIMYHM OHMMAa KpO3 XHUIOTEKapHe OOBE3HUIIE,
CeKjypUTH3alja MOXe OWTH CII000IHO pa3maTpaHa Kao alTepHATHBAa XHUIIOTEKAPHHUM
oOBe3HUIIaMa.

VY EBponwu, melyTuMm, HE TOCTOjM HAIMOHAJIHA BJAaJWHA arcHIMja WJIM arcHIuja
EBporicke komucuje Koja moMa)ke XUIOTEKapHUM KpeauTopuMa aa (UHAHCHPAJy CBOje
KpeauTe, Kao y ciydajy xunorekapHor Tpxkumra y CAJl. YV crBapu, kpeautu ce
¢buHaHCHpajy Ha OCHOBY (PMHAHCH]JCKE CONMIHOCTH WHCTUTYLH]jE KOja omoOpaBa cpeacTBa
W/WIIM KBAJIUTETA M3JATHX XapTHja o BpeaHocTH. [lopex Tora mocToje HEKe MpHUBaTHE
MHCTUTYLIMjE ca IIEHTPAJM30BAHUM M3/laBamkeM XapTuja ol BpeaHoctu y IlIBajuapckoj,
@panmyckoj, Aycrpuju u LlIBenckoj, anmm oHe MOHEKax MMajy moTenkoha y ocTBapuBamy
JI0BOJbHE JIMKBUAHOCTU. OUurienHo je aa Tpeda oHeMOTyhuTH aKTHBHOCTH areHIuja Koje
¢dunancupajy Buane no monerny CAJl, y ckiany ca wianom 87. Yroopa EK, nomro ce on
notuyde Tpropama usmely unanuna EY, mro Huje y ckiaxy ca NpUHIUIKMMA 33j€AHUYKOT
tpxkumra. Oxaroeapajyha EY [lupextusa (98/32/EK) 3a cama mo3BospaBa Takohe memecer
noctoTHU kKoeguuujeHT MBS, mTo mpeacraBiba Mame NMOBOJbAH MOKA3aTesb Y OJHOCY Ha
OHAj KOjU ce J103BOJhaBa 3a XapTHje Of BPEAHOCTH m3nate oxa crpane areHnuja CAJl. To je
pasJior WTo cexjypuTtHsanuja y EBponu octaje kanutanHoO MHTEH3UMBHA U TpokoBHa (0,75
— 1% wusnHan eypubopa). Kao mHCTpyMeHTH (uHaHCHpama ce jaBJjbajy XHUIOTEKapHE
o6Be3HuIle. OcuM TOra, 3aKOHCKa M (prcKajHa KOMIUJIEKCHOCT M HEJOCTAaTaK CTaHaapla y
EBponu ctBapajy notemkohe 3a cexjypuTusanujy. JEAHO Ol IEHTPATHUX MUTaka Y BE3H C
THUM j€ HeZI0CTaTaK XapMOHU30BAHOT 3aKOHOABCTBA KOJ€ PEryJIUIIIE IPEHOC aKTHBA.

V3umajyhu y o03up ynory MBS-a y pasBujamy (QuHaHCHpama CTaMOCHHX
xunoreka y CAJl, HEeKM mocMmarpayu Ccy OYeKMBaIM Ja OW Ce OBa TEXHHKa Tpebana
MPOLIMPUTH Ha MHOre 3eMibe EY. UumeHuna, y pasjMuuTuM 3eMibaMa Ipeays3ere Cy
OpojHEe Mepe Ja ce OJIaKIla CeKjypuTH3alija XWIOTeKapHHX KpeauTta. Moryhe ux je
mocMaTpaTH Kao Jieo0 TIpoleca JAeperyianuje (UHAHCHjCKUX TPXKUINTA, 3aM0YETUX
moyeTkoM 80-UX ¥ HACTaBJbCHHX pPa3IUIUTOM Op3WHOM Yy CBUM 3emsbama EVY.
Cexjyputuzanmja je yseneHa y bpuranuju (1987), ®@unckoj (1989), llnanuju (1992) u
Hpckoj (1995). ¥V Dpaniyckoj, CUCTEM CEKjypUTH3ANM]e XHUIIOTEKAPHUX KpenuTa je
pepopmucana 1999. V Illnanuju u @paniyckoj U y oapeheHoM creneHy Takohe U y
JIPYTUM 3eMJbaMa, XHIOTeKapHu Kpeautu u MBS cy pa3marpanu kao ajaTepHaTUBa W/WIH
JOMYHCKH (PMHAHCH]CKU MHCTPYMEHT.

VY Vjenumenom KpasseBcTBy noctoju Hajsehe tpxkumre MBS y nenoj EVY, ca 4,5%
yaena y yKynmHoMm JomaheM XHUIoTeKapHOM KpenuTHpawmy y 1999. ronunu (emucuja MBS
je Bpenena 8,2 munujapae espa). Y lllmannju u ®paniryckoj cexjypurusaiuja takohe urpa
Ba)XXHY YJIOTY, 0K y VIpCKO] WeH 3Hauaj MoYMb-e J1a HapacTa y OHOj MEpH, y KOjoj MHOTH
KpenuTopu TpubaBibajy CTpydyHa MHILBEHa 3a u3naBakbe MBS-a m 3a ocnobahama

* VznaBame XapTHja ol BPEIHOCTH HA OCHOBY NPEHECEHe (PMHAHCH]CKE MMOBHMHE WM TIPABa HA HOBYAHH TOK
on Oyayhux morpaxuBama
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KamuTajna 3a HOBO KpenuTtupame. Heka uckyctBa ca MBS-om Takohe mocroje y benruju,
Xonanauju 1 Hemaukoj. ¥ EBponmn MBS renepanHo u3najy xomepiivjanHe/yHHUBEp3aTHE
Oanke. thuxoBa yKkymnHa Hejocnena BpeIHOCT je npolemkeHa Ha 16 munujapau espa (1998).

Jlok je O6poj TpaHCakiMja U OOMM MPUBYUYCHUX CPEJICTABa JIO Cajla peJaTUBHO MaJH,
OpojHE eBpOIICKe 3eMJbe Cy Ha ojpeheHr HayMH yKJbyueHe y ceKjyputusanujy. lanac je
MehyTUM TemKo mpeaBuIeTH 1a Ju he oBaj WM3BOp (DHMHAHCHpaWka PacTH y HaAPEIHUM
rofnHaMa, Kao HM pa3Mepa HEeroBor IMmmMpema. Hepoctartak cekjypuTusaiuje npeacraBiba
YUEEHUIIA J1a TPAHCAKIMje MOpajy OMTH BEIWKE y IUJbY arcopOIje BUCOKUX TPOIIKOBA
(yxspyuyjyhu onpehuBame pejTuHTa ayra), IITO MOXKE OMTH MpenpeKa 3a Mambe KpeauTope
y TpoBohemy omepanuja Ha TPXKUIITY XapThja oA BpeaHoctH. Wmak, y cucremy
CEeKjypUTH3alLIMje KPEAUTOpP MOXe e(QHKAaCHO KOPUCTUTH KaluTal, IOIITO je PHU3HUK
YKJbYUYeH Yy aKTHBHOCTH XUIIOTEKApHOT KpeauTupama npoaar tpehoj crpanu. Kpenutop He
MOpa HMMaTH JIOBOJHHO CpeJCTaBa TOKOM LEJIOT Tpajamka KpeauTa MW 3aTo uMma Behy
JUKBUIHOCT U TOOpE yCIIOBE 32 YCIIEIIHO KPEAUTHUPARE.

I'. Ctam0enu KpeauTH Koje U31ajy HAMOHAJIHEe cTaM0eHe areHuuje, Ip;KaHe
cram0eHe 0aHake M ctTaMOeHH (DOHIOBU

[Tpumep IUpPEKTHOT KpeauTHpama O] CTpaHe BIaJe MpelcTaBibeH je y AHekcy II,
kpo3 npumep Hopsemike npxaBHe cramOene Oanke. OCHOBHA Hjeja je Ja ce CpeiCTBa,
Hapacia oJ Kamara U OTIUIaTa MPEeAXOJHHUX AyroBama, Bpahajy y (GOHI U Ja ce KOpUcTe 3a
u3JaBambe HOBUX KpeauTta. OcuM Tora, OHA MOXKE NMPHUBJIAYUTU CPEICTBA HA OTBOPEHOM
TPXKUINTY, OWJIO KpoO3 TMpoJaBamke OOBE3HUIIA WU KpPO3 CEKjypuTusandjy (mro je
npukazaHo kpo3 npumep JlpkaBHor cramoOeHor ¢onaa duncke, y Anekcy III). Ctambenun
($boHI0BM MOTY JOAATHO MPUMATH (PUHAHCH]CKA CPEICTBA U3 JPXKABHOT OylieTa.

Jlp>xaBHE TapaHIIMje U Ap)KaBHE CyOBEHIIMje KaMaTa Ha KpeAuTe Koje u3aajy OaHake
U XUINOTEKapHEe WHCTUTYLIMj€ TPEACTaBbajy aITEPHATUBY JTUPEKTHOM JpPKABHOM
KpEeIUTHPAbY.

Kana ce pasmarpajy nmpeaHOCTH M HEJOCTAalld OBHX cHcTeMa, Tpeba MMaTH Ha yMy
Ja je KPeIUTHH PHU3MK Yy OCHOBH HWCTH y CJIydYajy ApKaBHUX KpenuTa W APKaBHUX
rapaHuyja. YKOJMKO JpkaBa (Miau (OHA) MOXKE NPUBIAYUTH IMpoTpeda cpeacTBa MOJ
MOBOJPHHUJHM YCJIIOBUMa Ha OTBOPEHOM TPJXKHUINTY, Y OJHOCY Ha TPUBATHE (HHAHCH]CKE
WHCTUTYIIMjE, 3a OHOTa KOjU Jaje CyOBeHIMjy Moxke OuTH jedTUHUje YCMEpUTHU
¢dbuHaHCHpame Kpo3 BiIaguHE WHCTHTYHHje. Jlpyru ¢akTop IMOBOJEHOCTH BIaTUHOT
(dbuHaHCHpama je Ja HAa OTBOPEHOM TPXKHILITY MOXe OUTH Teuiko npoHahu ¢uHaHCHjcKa
cpezacrasa 3a moceOHe HaMEHe.

Kpeautu npxxaBHux ctamOeHux ¢oHI0Ba ce OOMYHO ycMepaBajy 3a COLMjalHE
peHTalTHE cTaMOCHE TIPOjeKTe, 3a KOje je TeIKO JOOUTH CPEeICTBA HA OTBOPCHOM TPIKHILTY
HOBIIA U KalMTana.

J. Apyru ¢puHaHCHjCKU U3BOPH

KoHkypeHIMja Ha XHIIOTEKapHOM TPXKHUINTY je TOpacia MOCICIHbHX TOAWHA Y
HEKOJIMKO 3eMajba, HAaKOH YKHIama Oapujepa 3a yna3zak Ha oBo Tpxkumre. Ha Tpxumry
Vjenumenor KpasbeBcTBa ce Ha MmpuMep I0jaBWJ KaTeropuja mpyxajana HOBHUX
(MHAHCHjCKUX YCIIyra, MHOTHX Ca Pa3IMYUTUM MPUCTYIIMMA M YCMEPEHUX Ha Pa3IHyuTe
KOpUCHUYKE cerMeHTe. KOHKypeHIMja Kpo3 MpOW3BOJHE HOBHTETE jé MHTECH3UBHpaHA Y
VYjenumenom KpassesctBy, Xonanauju u J{anckoj.

[TopacTom 3Hayaja UHTEpHET AUCTpHOYIHje, pacTyhoMm pacnonoxkuBoiihy mMoryhux
CIIOJBHUX M3BOpPA, IIMPEHEM OIIMja IPUBJIAUYEHa CPECTaBa Majajy MpenpeKe 3a yaa3ak Ha
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XUIIOTEKapHO TpxumTe. Moryhe je mpenBuieru na he pas3Boj TEXHOJOTHMja HACTAaBUTH
TPEH] CMamkEHha MpenpeKa 3a yjaa3ak Ha OBO TPXKUIITE U HaJlaJbe, Y KpajiheM ciydajy 06ap y
HEKOJIMKO 3eMaJsba.

OcuMm Tora, TproBauka Mapka TPaauIIMOHATHUX (PUHAHCHU]CKUX yCIIyra HUjE BHUIIE
HajIpedn yclioB y nmoHynu ¢unaHcujckux ycmyra. IlocebHo je To mojaBa y YjeaIumbeHOM
KpaseeBCTBY, e MHOTH CyHmepMapKeTH W Jpyre TProBHHE y MaJonponaju, Kopuctehu
cBoje mocTojehe Be3e ca KIMjeHTHMa, HyjAe (UHAHCHJCKE YycCiyre, ykbydyjyhu wu
XHUIMOTEKapHE KPeauTe.

Hakon Tamaca mpeoOpaxaja rpaheBuckux yapyxkema (rpalleBUHCKHX 3aapyra) y
Vjenumenom KpameBcTBy 1990-1uX, OpUjeHTHCAHUX Ka 33aj6THUYKOM KPEAUTHPAY, YHHHU
ce Jla IpeocTalia yapyKema MPEeUCIUTyjy CBOje CTpaTeruje, Koje y MpBOM peJly Harjaiiasjy
KOPHUCTH CBOTA WIAHCTBA U CMamUBamba CBOjUX MpOoPUTHUX Mapxu. Bapujante crpareruja
3a mpeocrane 3aapyre ce Kpehy u3Mel)y oHHX KOju jKeJie Jja 3a[pKe aKIeHAaT Ha OCHOBHO]
IITEABU U XUITOTEKAPHUM KPEIUTUMA, 10 IPYTUX KOjU UCTPaKyjy CIOJbHA pelieHha 1a Ou
NpUIOOHIN KOKYPEHTHY MIPEIHOCT.

OcurypaBajyha mpemy3eha cy riaBHa KaTeropuja XHUIIOTEKapHUX KpeauTopa y
HEKuM 3eMJbama. OHa Cy 3ay3ena Taj MOJ0Xka] KPO3 OCUTYpame HEAOCHENUX TyroBama U
KpPO3 OCHUTypame XXHMBOTa KOje je TOBE3aHO Ca M3/1aBambeM XHUIOTEKapHHUX KpenuTa. Y
Cllyyajy OCHTypama HEAOCIENINX JJyroBamba, XWUIIOTEKApHH IY>KHHUK, ropex Iiahama
IJIaBHUIIE M Kamare ymuiahyje mpeMujy ocurypaBajyhem mpemysehy, koje Takohe Moxe
HACTyHaTu y cBOjcTBY Kpeautopa. Ocurypasajyhe npemysehe npey3uma miahama jenuHo y
CIly4ajy CMPTH OCUTYpAaHOT KyIIla, Yy W3HOCY JeJla HEAOCIeNIOr Iyra Ha Taj Jatym. Y
ClIy4ajy OCHUTYpama JKMBOTA, XUIOTEKapHU IYKHHK, Mopea Iuiahama Kamare KpeauTopy,
yiiahyje npemujy mpemny3ehy 3a >KUBOTHO OCHUTYpame, Koja CTBapa 00aBe3y HCIUIATe y
u3Hocy otiuiahene rnasuuue. Ocurypasajyha npenyseha 3aTum yBek npeys3umajy miahame,
OMI0 HAKOH CMPTH OCHTYPAaHOT KyIMIIa, WM MO Talllekhy YroBOpa O OCHUTypamy, IITO Ce
OOMYHO TIOKJIala ca MCTEKOM KpenuTa. Yiora ocurypaBajyhux mpemy3eha Ha TpKUIITY
XHIIOTEKAa 3HAYajHO BapHpa y 3aBUCHOCTH O]l YCJIOBa y OApeleHOj 3eMJbH, JOK y HEKUM
3eMJbaMa TaKBa IPaKCca yOIIITe He OCTOjH.
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IHOI'JIABJBE 4.

TPU HHCTPYMEHTA ®UHAHCHUPAIBA
CTAHOBAIbHA Y ITIPUBATHOJ CBOJUHHA

OBo noriaBsbe onucyje Tpu crenuduaHa (UHAHCHjCKa HHCTPYMEHTA Koja ce JaHac
Kopucte y pasznmuuutuMm JgenoBuma ECE permona, ognHocHo cuctem '"baymmapkace"
("Bausparkassen"), koju mpeicTaB/ba YrOBOPHY IITEIHY IIEMY, TEXHHMKY XHUIOTEKapHUX
oOBe3Huia u3 JlaHCKe W BapUjaHTy XapTHja OJl BpEeAHOCTH 00e30eheHuX XHUIOTEeKapHUM
KpenutoM Koja ce npumemyje y CAJl (Mortgage-backed securities — MBS). Hajuenrhe ce
OBU CHUCTEMHU pa3Marpajy kKao Moryhu 3a mpuMmeHy y 3emJbama y TpaHsunuju. Ctora cy
3eM/baMa y TpPaH3ULHUjU MOTpeOHAa YHMYTCTBA M MPAKTHYHH MEXaHU3MHU CIIpoBohema
COTICTBEHUX aHAJIM3a 3a 0/1a0up MHCTPyMEHATa U MOJeNIa KOJU Cy 3a HBUX HAjTOJACCHHUJU U
0JITOBapajy HUXOBUM IMOCEOHUM yCIIOBUMA.

A. YroBopHe miTeqHe meMe 3a cTaHoBame: ''baymmnapkace'
("'Bausparkassen'’)

1. Pa3Boj ""baymmnap'' cucrema y Hemaukoj HakoH [[pyror cBeTckor para

"baymmmap" cuctem mpenctaBiba (GopMy HAMEHCKE MITEIme KpemuTupame OH
JI03BOJbaBa 00jeINbaBamhe CPEeICTaBa MPUKYTIJLEHUX KPO3 YTOBOPHY LITENHY MO KAMAaTHUM
cTomama WCIIOJ TPXKHIIHUX, ca TEPCIEKTHBOM JlaBamba CTaMOEHOT KpeaWTa MO0 KaMaTHO]
cTonu (pUKCHpaHO] HA HAJHIKY TPXKUIIHY CTOMY y TPEHYTKY 3akjbyunBama "baymimap"
yropopa. Crambene mTenHe Oanake -"baymmapkace" ("Bausparkassen'), kpemuTHa
yapYyKema Koja o100paBajy KpeauTe 3a MHANBUAYAIHY cTamOeHy m3rpaamy y Hemaukoj,
Koje cy mHaue notekiie u3 YjemumeHor KpassercTa npe oko 300 roauHa, GuHAHCUpATE CY
ce Kpo3 3ajeJHHMUYKy OpraHu3alMjy CaMOMmoMOhH, paau MmoOoJblama JOIUX CTaMOCHUX
ycioBa HakoH IIpBor cBeTCKOT para (HapO4HTO 332 HHCKO M CPEhe JOXOJO0BHE IpyTalnuje
ctanoBHUIITBa). OBe "mITeqHE 3ajeHUIIE" CYy CBOjUM YWIaHOBHMMA JI03BOJbABAIC Ja IITEE
M0 TPOMHUCAHWM YCJIOBHMAa M Ja A00Wjajy KpeauTe MpeMa NpPeIaXOIHO PEryIUCaHOM
pacmopeny.

YOp30 HakoH Tmoderaka panaa, "baymmapkace" ce cHenmjanusyjy 3a KpeauTe
OCUTYpaHE JIPYrOCTENEHOM XHUIOTEKOM H, 3ajeHO KOMEpIHjalHuM OaHKama WU
XHIIOTEKapHUM OaHKama, OCHUBAjy "omesbema 3a pan', Hylaehm crambeHe Kpenute
ocurypaHe mpBocTeneHoM xumnorekoM. Hakon Jlpyror cBerckor parta, Bmaga Hemauke
MIPOMOBHIIIE IIMPEHE CHCTEMa CTaMOeHe INTeNe, paad TOACTUIAmAa CTAHOTPAIBE Y
nepuoAy AepuIMTa OI TPEeKo 6 MUJIMOHA CTaHOBA, HACAJIOr KAo MOCIEIuIla PaTHHX
pazapama. [Ipemnoxena crpareruja Biaje, y \weHoj moapiiu "baymmmap" cucremy, nmaa
jé 3a Wb J1a TPOMOBHIIE aKyMyJalldjy BIIACTUTHUX CpejcTaBa rpahaHa HaMEHECHHUX
CTaHOBamYy, panu obe30ehema CUTYpHOT M IMOBOJFHOT (puHAHCHpama Hu3rpaame Kyha.
Hanac, y Hemaukoj moctoju 27 "baymmapkaca", koje ynpaBsbajy ca BHIIIE 01 32 MUIMOHA
yroBopa BpeIHuX oko 670 Munujapau eBpa.
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2. 3aKkoHCKH ycJ10BH 32 npuMeny ''baymmap'' rexnuke
(a) 3axkoHcKu OK8Up 3a 0eNAMHOCH U OCHOBHU HOPMAMUBHU NPUHYUNU

HenatHoct "Gaymmapkace" kao OaHke, mpeaMeT je ypehema peJoBHOT HeMayKor
0aHKapCKOI 3aKOHOJABCTBAa, KOj€ MOpa IIOWITOBaTH Yy MOTIYHOCTH. llomro cy oHe
CTeLMjann30BaHe 3a cTaMOeHO (uHaHcHpame 3a (U3MuYKa JUla, HHXOBA JEIATHOCT je
takohe mpenmer 3akoHa o OaHkama yroBopHe mTeame ("'Bausparkassengesetz"). I'maBuu
3aJ]aTak OBOI' 3aKOHA j€ peryJiucame MOCIOBHUX JIEIATHOCTH cTaMOeHe mTeqHe OaHke U
OCHUTypame TapaHIlija 3a IMTeIHE ACTIO3UTE KiujeHarta "oaymmnapkaca'.

I'maBHM HOpMaTHBHM NpUHIMUN "OGaymimap" cuctema mpeacrasiba "Oaymmap" yroBop,
Koju perynuiie ogHoce u3Mely 6anke u knujeHTa. OH ce cacToju o 4 eleMeHTa:

1) 3axspyumBame camMor yroBopa, pH Kojem ce yTBplyjy MojeAMHaYHU €JIeMEHTH, Kao
ITO Cy: yKymnaH yroBoperu uzHoc (Hnp. €100,000.00), mreqHa para, pata oTIIiaTe
¥ KaMaTHE CTOIIE 3a IUTEeIby U 3a KPeIuT. Y CIOBU CTaMOCHOT IITEIHOT YyTOBOPaA Cy
¢ukcupann y Tapudama, MMTO 3HAYM Ja CBaka Tapuda HYIU CHEIUPUIHY
KOMOUWHAIM]y KaMaTHE CTONE Ha IUTEAbY M Ha JETMO3UTE U CyMy INTEAHE U pary
KpeauTa KOojy KOpUCHHUK oTruiahyje.

2) llremnu mepuon, TOKOM Kojer kopucHUK mreau HajBumie 40-50% onx ykymHO
yropopeHor mreaHor uznoca (amp. €40,000 - €50,000).

3) AnoKanuoHu Tepuoj — momro "Oaymmap" cCHCTEM JieNlyje Kao 3aTBOPEH CHUCTEM,
Oanke, y QopMu KpeawTa, MOTY ITO3HAYUTH CBOJUM KOPHUCHHUIIMMA CaMO OHa
CpeAcTBa Koja KOja Cy HpPEIXOJHO HaKyIUbeHa. 300T TOra, KOPHCHHUIM MOpPajy
YeKaTl W3BECHU BPEMEHCKHM MEpUOJ, uuja yKMHA 3aBHCHU O]l PACIOI0XKHUBHUX
cpeacraBa. Penocien KpeIUTHUX HCIUIaTa KOPHUCHUKY C€ PErYJIHIIE CHEUPHIHIM
npaBuiauMa. Ymreae ce ymiahyjy y amokanuoHu (OHJ, KOjU CIYKH 3a HCILIaTe
Kpeauta. Anokannonu ¢GoHI ce Takohe MyHH OJ UCIUIaTa 3aKjbydeHux "Oaymmap”
KpenuTa.

4) KpeautHu mepuoj, Kaja KOPUCHHK MOYMIbE Ja OTIiahyje 10JeJbeHH KpeAUT MO
YTOBOPEHOj KaMaTHO] CTOIIH.

I'padux I11: ocHoBHM npuHIunU ''6aymmap'' yrosopa

Irenma Kpenut

Anokanmvonn houn

N 7

40.000 € -50.000 € 50.000 € -60.000 €

v
v

[epuon Tpajama yroBopa

| | |

Kiyjent mrean (40-50% Horudukanwuja o ctpane OtniaTta pata Kpeaura ca
YTOBOPHOT U3HOCA) U "Oaymmapkace" (ucruiata (PMKCHOM KaMaTHOM CTOIIOM
OCTBapyje HHTepec YKYITHOT U3HOCA KPEINTA)

2C
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ITo mpaBuiy, 3akoH 0 6aHkaMa 3a yroBopHy mrenmwy (30bYII) nepunume ynory
"Gaymmapkaca" Ha craMOeHOM (DMHAHCH]CKOM TPXKUINTY KpO3: NpHuXxBartame "Oaymmap"
JeTIO3UuTa M TapaHToBame "Oaymmap" kpenuta. JenuHo je "Oymmapkaca" opnamrheHa 3a
OBAaKBY BPCTY IOCJIa, @ caM KPEIuT je jennHo Moryhe kopuctutu 3a cramOeHe nmorpede, 3a
KynoBuHy kyhe wuiam craHa, npuOaBjbambe 3EMIBHMINTA 3a H3TPalliby, PEHOBHUPAIE,
MOJIEpHU3AIMjy U OTKYIUbUBAHE€ XUIOTEKAPHUX KpEAUTa TapaHTOBAaHUX Ol JIPYTHX
(MHAHCH)CKUX WHCTUTYLIH]A.

ITo 30bVYIII cBaka "OGaymmapkaca" je obaBe3Ha Aa yroBapa (yHKIIMOHHCAHE Ha
ocHoBama Ommtux nocnoBHuXx mnpunimia (OIII) n CrangapaHux ycioBa yroBapamba
"6aymmapa" (CYVYB). OIIIl onpenespyjy mepuoma ueKama Ha KpPEOUT, CTPYKTYpY
aJloKaIMoHor GoHaa, (MHAHCHjCKE aKTUBHOCTH "Oaymimapkace", oOpauyyHaBame BPEIHOCTH
MMOBHMHE W Tporieaype 3a nopahaj aemo3ura. Kao muTerpamnu meo "Gaymmap" yroBopa
CVYVYB nedpunume 3akoncke ogHoce u3mely kimjenta u "6aymmapkace". CYYb oOyxBata
MpaBuja Kao INTO Cy: KaMmaTHa croma 3a "Oaymimap" HEMmO3UT W KPEIuT, paHTHUPaAmhE
KiaujeHara "Oaymmap" KpeaMTa W 3aXTeBaHO OCUTYpPame 3a KpeAWT W rapaHiyje, Kao U
moceOHe yCJIOBE Y OJTHOCY Ha TopacT oOMMa KpeauTa, IPEHOCHBOCT U ramiemne "oaymmap"
yroBopa.

(8) 3axmesu eezanu 3a Had30p u cneyupuunocmu

Hamzop nan "OGaymmapkacoM" Bpun CaBe3Ha areHuuja 3a ()MHAHCHJCKU HAJI30p
Hemauke (CA®HH) u Ilentpanna 6anka. CA®HH wu3nmaje nuieHne 3a MOCIOBamke
"6aymmapkaca". Ona Takohe morBplhyje "Oaymmap" yroBopHe Tapude. Llentpanna Ganka
HaJrlIea JUKBUIAHOCT cBake "Oaymmapkace". Y ocHoBH, lleHTpanna OaHka crmpoBOAu
aKTUBHOCTH HaJ30pa y CKJIaay ca MocTojehuM 3aKOHOJaBCTBOM, Koje perynuiie npaheme u
Ha/130p OaHKapCKUX JenaTHOCTH y Hemaukoj.

Y TOM KOHTEKCTY, HaJ30pHO TEJO MpaTH MPaBUIHOCT KOpHIIhema aloKaluoOHOT
donma. On "Gaymmapkaca" ce oueKyje Ja OApKaBajy KpaTak W KOHTHHYHPAHU TEPHOJ
YyeKkama (BpeMe 3a KOje KOPHCHHUK KpeauTa Mopa 4eKaTH Ja My KpeauT Oyae AO0JesbeH),
Kako O m30eriie Belnka KoieOama y CBOjUM KPEIUTHUM OIepalyjama.

OcuMm Tora, "Oaymmapkaca" je ob0aBe3Ha Ja m30eraBa pU3UKE Be3aHE 3a IMPOMEHE
Kypca. Y ciydajy kamga "Oaymmapkaca' MOHYJIM YrOBOpPE y CTpPaHO] BaJIyTH, OHa MOpa
0l1IBOjeHO (popMHpaTH aNoKalMOHU (OHJ 32 OBE YrOBOPE M OCUTYpATH HHXOBO MPABUIHO
Kopuiheme.

3. 3Hauyaj yroBopHe IITealm¢ y CTAHOBaWY U yJjora ''6aymmnapkaca' y Hemaukoj
(a) Ynoea y kpeoumnom cexmopy

Tabena 1 mpukasyje aa je y 2002. ronuHN YKyIaH OOMM KPEIUTHUX WCIUIATA CBUX
(uHAHCHjCKUX MHCTUTYLIMja U3HOCHO OKO 94 Munujapne eBpa. Ox Tora "Oaymmapkace" cy
ucriaTiie oko 34,6 muimjapau epa. "baymmapkace” cy cBakako jemHe oJ] Haj3HauajHHjHX
ctamOeHnux (uHaHCHjCKUX HMHCTUTYnHja y Hemaukoj. Mako ykymHe ucruiate KpeauTa
Oenexe ma, yaeo "oaymmap" KpeauTa HHje TOIMKO Omao. 3a ((MHAHCUPAE OBUX KPEJINTA,
"Gaymmapkaca" je mpukynuiaa oko 37,4 Munujapae eBpa, IITO 3HaYU Ja MPHUIMB CpeJCcTaBa
MPEBa3HiIa3u HUXOB OJIJIHB.
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Tao0esa 1. Yaora "0aymmapkaca'' y kpeautHoM cekropy (2000-2002), y mua. €
2000 2001 2002
Kpenutu xoje cy ucruaruie 104.226 100.130 94.068
¢uHaHaHCHjcKe HHCTUTYLH]E (YKIbYUyjyhu
npeay3eha 3a JKUBOTHO OCHUTYpambe)
Kpenutn koje cy ucrmaruie 38.048 36.784 34.623
"baymmnapxkace"
[Iponaja HOBHX yroBopa
e bpoj HOBUX "Oaymimap" yroBopu 3.615.853 3.719.312 3.842.760
° yKyr[Ha BPEIHOCT YTOBOpa 73558,7 75620,4 80422,3
[Ipunus cpencrasa y "baymmnapkace" 36.654,6 36.557,1 37.379,9
Ykynau Ounanc cBux "baymmapkaca" 153.881,5 158.764,5 163.493,3

UzBop: Yapyxeme npuBatHux u jaBuux "baymmapkaca” u Llenrpanne 6anke Hemauke

(6) 3uauaj 3a cekmop cmambenoz purancuparoa

Tpxumnu yneo "6aymmapkaca” y 2002. je ynnno 36,8%, 3a unMe cy npeMa UCTOM
nokasarespy cienuie mreaHe 6anke ca 31,9%, mro y yKynHoM oOMMY KpeauTa M3HOCH
oko 30 munmjapau eBpa. Ha Tpehem mecty cy Owmne mpuBaTHe XHIIOTEKapHe OaHKe ca
yaenom on 16,2%, ogHocHO oOuMoM Kpeaurta o oko 15,2 munujapae eBpa. [[pkaBHe
OaHKke W Cy WCTE€ TOJAWHE HCIUIaTUIe OKo 8,2 MmIMjapae, a mpeayszeha 3a KUBOTHO

OCHUTYpamke OKO 6 MUITUjapIu €Bpa KpeauTa.

I'padux IV: Tpkumnu yaeo puHancujckux npeayseha y xunorekapuom
kpeautupamy y Hemauxkoj (2002. ronnna)

36.8%

[6.2%

"baymmapkace"

[IpuBaTHe XuMoTeKapHE OAHKE

=il
8. 7%

JpxaBHe OaHKke

Ocwurypasajyha npemyseha

Irenne 6anke

31.9%

KomOunammja "OGaymmap" ¥ XWIOTEKapHOT KpEOUTHpama Cce IoKa3aja Kao
CTaHJapAHa CTpPyKTypa 3a cramOeHo (uHaHcupame y Hemaukoj. O6uuHo, "Gaymmap"
cpeactBa no rpy6oj unae 30% KymoBHe meHe Kyhe, TOK KpeauTH KOjH Jajy XHUIOTEKapHe
Oanke nmokpuBajy Buiie oa 50%. ['oroBuHCcKO yuemrhe n3HocH mpeko 20% KymnoBHE LIEHE.
Ha taj Haumn "Gaymmap" cuctem uma JOMyHCKY (YHKIH]Y.




[Ton oBakBMM ycnoBMMa JbyOu KopucTe "Oaymmap" cpeacTBa 3a (UHAHCHUPAHE
HOBOTpaJke¢ U KynoBuHy kyhe. "baymmapkaca" mma KJbYy4YHY YJIOTY Y TNPBOj KYTIOBHHH
cTaMOeHOT TpocTopa, rmoceOHO 3a miahe mopoauie, Koje HeMajy JOBOJHHO CpeNCTaBa.
"baymmap" cpeacTBa Takohe mpencTaBibajy TIOIMyJIapaH WHCTPYMEHT 3a (DUHAHCHpAHE
00HOBE U MOJEpHH3aIMje CTaMOSHOT MPOCTOpa, IITO OOMYHO 3aXTeBa Mama (PUHAHCH]jCKa
cpenctBa (oxo 10.000-20.000 eBpa). XumorekapHe OaHKe 0/100paBajy KpeauTe KOjU
craptyjy ox 50.000 eBpa, jep 3a BUX Mama KpeIuWTHAa CPEACTBA HHUCY NpOopHUTAOHIIHA.
pyro pememe Ou Tpebao na Oyne MOTpOIIavykKd KpeauT. MelhyTuM, kamaTHa cToma Ha
TaKaB KPEIMT je YBEK 3HATHO BUINIA OJ CTOIE XUIOTEKapHOT kpeaura. "baymmap" kpeautu
ce HyJe ca KamMaTHOM cTonoM Koja Bapupa usmely 4% wu 5%, DOK y HCTO BpeMme,
MOTPOIIAYKK KpeAuTH mpena3e kamatHe ctore "baymmapa" 3a 600 mo 800 6a3HuX moeHa
(BIT).

4. ACIIeKTH MOCJIOBaKba KOJH Ce OIHOCEe HA AKTHBY

VY oxBupy "Oaymmap" cucTemMa MpoIecH MTEIHE Ce TOBE3Yjy ca MPolleCuMa J1aBarmba
kpenuta. Ob6a mporeca cy TecHo nperuieteHa. OBa mocebHa obasesa "Oaymimapkaca" Mopa
OuTH pasmMarpaHa Tpu oreHu "Oaymimap" cuctema. Jleo Koju cieau pasmarpa CTpaHy
u3JaBamba KpeanTa, a 3aTUM JPYTH JIe0 pa3Marpa MTeJHe aKTUBHOCTH.

(a) Cmanoaponu npouszeod(u) 3a cmambeHo uHancuparse

Kana xopucHuK UCIyHH CBOje yroBopHe obOaBese u3 "Oaymmap" yroBopa, 6aHka je
Oy’)KHa Jla My JOJeNd KpeauT (Koju je jemHak pasnuuu u3Mmely m3Hoca u3 "Oaymmap"
yroBOpa M WITeTHUX yIaTa). Y cinoBu "Oaymmnap" kpenuta he Outi GUKCHUpaHH y TPEHYTKY
3aKJbydHrBama "Oaymmap" yroBopa; KivjeHT u "Oaymmapkaca' he ce JOrOBOPUTH O HEKO]
onpeheHoj tapudpu kojoM cy AePUHHCAHU YCIOBH, KAaKO IITETHOT, TaKO U KPETUTHOT
nepuosa.

Tabena 2. Tapuduu ycsaosu crangapasor '"baymmnap'' yropopa
ABancHa ymiara (yuenihe) 1% yroBopHe cyme
MeceuHe ymiare y mTeIHOM NEPHOTY On 0,4% 1o 0,5% yroBopHe cyme
MuHUMAaHU IITETHA TEPHOJT 18 Mecenu
MuHUMAaITHU TITEHU U3HOC 40% yroBopHe cyme
MeceuHe ymiaTe 10 U3BpIICHA KPEAUTa 0,6% yroBopHe cyme
Cpenmu neproJi u3BpIICHA KpeIuTa Jo 11 roguna

H3zeop: Yopyoicerve npusamnux "6aywnapraca”, [poicasne ""6ayunaprace’

lopma Tabena mpukasyje craHgapaHe ycioBe "Oaymmap" yrosopa. KimjeHt
oapehyje cyMy KpeauTa Kpo3 yroBopHy cymy. IIpaBo Ha ogo0peme KpeanTa yCaoBJbEHO je
3aBPIIETKOM IEPHO/Ia ITEAKE (MUHUMATHA CyMa IITEh¢ 1 MUHUMAIIHU IITEIHU TIEPHOL).

"Baymmap" kpeautd ce Hygae a0 KnO® (ogmoc Kpeaura mpema  BpEIHOCTH
obe36ehema) on 80%, MOK yHUBEp3aJHEe U XUIIOTEKapHEe OaHaKe Aajy XUIIOTEKapHHU KPEIUT
no KnO ox 60%. OBa paznuka KnO oapaxaBa pasnuky y nocioBuma usmely Oanaka u
"Gaymmapkace'.

*LTV — Loan to Value
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"baymmap" kpeaut he 6utn ucrutahen kpo3 peJoBHE OTIUIATE, KOj€ CaAp)Ke OTILIATy
TJIABHUIIE Ka0 W OTIUIaTy Kamare. KinjeHt y Ouio koje BpeMe nMa IpaBo Ja UCIUIATH 11e0
KpeIuT, ITo je ocnodoleHo nopesa.

Jla Ou mpemMoCTHIIa aJIOKAIIMOHU Tepuoj (BpeMe 0 UCIUIaTe KpeauTa KIIHUjCHTY)
"Oaymmapkaca" Hynu kiaujeHTy MmehydunaHcupame y ckiaay ca TpXKHUIIHHUM YCJIOBHMA.
N3HOC U Tpajame oBOr mpemonthaBama 3aBHCH O] OayInap KpeIuTa U BpEMEHa HEroBe
anokanuje. Kpeaur 3a npemonrhaBame ce ruraha kpo3 "6aymmap" Kpeaur.

(6) Yenosu koju ce muuy yeosopnux oonoca ca Kynyem

VY cucremy "Oaymmapkace" ypaBHOTEKEHE MOHYJE W TMOTPAXKIE CpPEAcTaBa ce
MOCTHXXKE KPO3 MEepUOoJ] YeKama (CHCTEM BpeMe-ipeMa-u3Hocy). "baymmapkaca" npukymsba
o0aBellTema 3a MoKas3aresb MpOoIeHe, KOja nMa 3a LUJb Jja MEpH IITEAHA U3BPIICHA CBAKOT
mreaume. OBUM MOKa3zaTe/beM ce oOpadyHaBa M3HOC CpeAcTaBa M NEPUOJ Of TPEHYTKa
KajJa Jule, Koje je 3akibyunio "Oaymimap" yroBop, CBOjy IITEIbY JAaje Ha paclojiarame
"Gaymmap" 3ajeTHUIINA, Y OJHOCY Ha YKYITHA JIeNMOHOBaHa cpejcTBa "Oaymrmapkace'. Bumm
NPOIECHEHN KOSPHUIMJEeHT MO OBOM OOpauyHy IMpyka KOpPHCHUKY MoryhHocT ma Oyne
n3abpaH 3a panuje no0Hujame KPEAUTHUX CpeicTaBa u3 "Oaymmapkace'.

[Tenuima MoXxe CMambHUTH aJIOKALIMOHU TIepro/] moBehameM CBoje MITEAHE yIUIaTe.
Mehytum Kpajisd pPOK 3a aJlOKalHjy CpelcTaBa j€ YCIOBJbEH YKYITHHM HW3HOCOM
pacroyio)kuBuX cpezcraBa "Oaymmapkace" y Qopmu mrenme, yBehaHMX 3a KpeauTHE
ucriate u miuahame kamare. Crora 3akOH O YrOBOPHMM IUTEJAHUM OaHKama cIipedaBa
"Oaymmapkace" na cryme y Omino kakBe oOaBese 3a H3AaTe WHAMBHIyaidHe "Oaymmap'
YroBOpe Ca paHHj€ YCTaHOBJBEHHUM JaTyMOM, IOIITO "Oaymimapkaca" HHMje y CTamy Ja
nporeHu Oyayhu mpomeT cpeicTaBa y MOMEHTY 3aKJby4HBamba yroBopa.

"baymmap" kKpeauTH Ccy OOWYHO OCUTYpaHHU KpO3 JPYTOCTENICHY XHUIIOTEKY.
Kopuchuky ce Takohe no3BospaBa aa noanece obezdeheme y GpopMu mTEAmHE, OCUTypamba
KOje je JIakO pacIoJIOKHMBO 3a TPOjaajy, OaHKapCcKe TapaHIMje WU HeYer CIMYHOT. 3a
kpenute 1o 15.000 eBpa "Oaymmapkace" He 3axXTeBajy XHUIOTEKY. YMECTO TOra OHe
MPUXBATajy HEraTUBHY OJpendy O jeMCTBY, OJHOCHO, M3jaBy IOJHETY O] 3ajMOIpUMIIA Ja
on Hehe, OesmpenxonHUX KOHCynTanyja ca "Oaymmapkacom', jeMYHUTH HE3aJI0KEHOM
MMOBUHOM KOJI pa3IMIMTHX 3ajMojaBamna. ¥ ckiany ca 3akonom o YIIB, yneo "6aymrmap"
KpenuTa 0e3 OCUTypama je OrpaHuYeH.

(8) Jlonyncku npouseoou u Kananu 3a OUCmpudOyyujy

"baymmap" mnpou3BoAM ce TMpoaajy MpeKko MpoaajHe Mpexe "Oaymmapkace”
(arenata, opmesbeEa), MPEKO MpekKe oOrpaHaka mnapTtHepa (OaHke wim ocurypasajyhe
KOMIIaHHUj€), WIH KPO3 HUXOBO KOMOWHOBameE, 3aTo WITO je "Oaymmapkaca" 4ecTo A€o
¢uHaHCcHjcke Tpynanmje. "baymmap" mpou3BoaM MpUNanajy MIMPOKOj JIENEe3u CTaMOCHUX
¢uHaHCHjcKuX npon3Boaa. OHM ce YecTo NMpoJajy Kao MpeayclioB 3a J00Hjame peryaapHor
XHITOTEKAPHOT KPEANTa.

[Tomrro cy "Gaymmap" Mpou3BOAN MacOBHH, TyOOKO MPOAUpAEmE y TPXKUIITE j€ Of
KJbYYHE BRXHOCTH 3a CIIPOBOJMBOCT CHCTEMa. 3aTO je MpEeKa arcHara HajBaKHUJU KaHAJ
nponaje 3a "Oaymmapkacy"'. AreHte "Oaymimapkaca" 4YMHU 0COOJbE KOje MOXKE OUTH
3allOCIICHO ca MYHUM DPagHUM BpPEMEHOM, Ca JACIMMUYHHM pPaJHUM BPEMEHOM, Kao M
cinobonmak. CBe OBe KaTeropuje Cy peryjiapHo oOydeHe, y LMJbY OJprkaBamkba HHUBOA
KBaJM(UKOBAHOT TepcoHana. VHTepHEeT KaHall Mpojaje KOju ce 3Ha4ajHO MPOIIUPHO Yy
NocJeIkbUX NeT FoiMHa, ca NEPCHEKTUBOM pa3Boja y OyayhHocTu.
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5. AcniekTH MOCJI0Bamkba KOjH ce 0IHOCe HA o0aBe3e
(a) Ochosru npunyunu pepurancuparoa

Pedunancupame "06aymmap" kpeaura ce 00aBba HCKIJbYYHBO U3 HITEHEC U UCIUIATA
Beh omoOpenmx kpemauta. Y ckimany ca 3akonom o YIIB "Gaymmapkace" cy Takohe
opnamthene na n3najy oosesnuie. OBe o6Be3HuIe HemMajy oapeher poka nocneha. O6u4HO
ce OBa CpEeICTBa, IeHEpUCAaHa KPO3 H3/aBamke OOBE3HMIIA, KOPHCTE 3a peduHaHCHpambe
KpEeIUTHOT MpeMolnhaBama.

Ocum Tora, "6aymmapkaca" je oamheHa J1a mpojaa Wik 3aJI0KH MOTpaKuBamka Koja
cy mpouctekna u3 "baymmap" kpeaura Ha cekyHaapHoM Tpxkumry. Cana "Gaymmapkace"
00aBJbajy CHHTETHUKE OIlepallrje ca XxapThjama o]l BpeAHOCTH 00e30e)eHIX XUITOTEKOM.

Kako 6u Bpeme uekama OWIO KpaTako M CTaOMIHO M Ja OM ce n30eria Beluka
KoJiebama y KpeIUTHUM aKTHBHOCTHMA, "Oaymmapkace" HE cMejy MpeBecTH cBa Tekyha
cpeactBa y kpeaure. OBa cio601Ha CpeCTBa MOTY OMTH MHBECTHPAHA JEMHO Y CKIIaay ca
CTPUKTHUM TmpaBwinMa. Ha mpumep, "Oaymmapkace" HE cMmejy KymnoBaTH ynene WIN
nepuBaTte (Opodema, IOHYAE, OCUTYpaHa CpeICTBa), HHUTU BPUIMTH OIEpanuje y
WHCTPYMEHTHMA CTpaHe BaiyTe (Tpamma). CpencTsa ce MOry yiaratu, u3mely ocraior, y
¢dopmH GaHKapCKOT AETO3UTa, OaHKAPCKUX OOBE3HUIIA MM O0OBE3HHUIIA Tpe3opa (Ap>KaBHUX
00BE3HUIIA), KA0 M TPE30PCKHX padyHa Hemauke Biaje wim ymopeawBHX WHCTpyMEHaTa
EBporicke YHuje u apkaBa diaHHIIA.

Takohe, "Gaymmapkacama" je J03BOJBEHO J1a KOPHUCTE OBa CIOOOJHA CpPEACTBa 3a
npeMomrhaBame Kpeaura. MehyTum, aeo 3a mpemomrhaBame KpeauTa HE CMe MpENia3suTH
70% cpencraBa koju ce AoAesbyjy KiaujeHTHMa "baymmapa', Mako UM OHa jOII HHCY
ucrutahena. MakcumaiiHO BpeMme 3a oBe Kpeaute je 48 mecemnu. YIeo KpeauTa, ca POKOM
nocrieha npeko 36 mecery, He MOXe npena3sutu 25% cpencraBa, 103HAYEHUX KIIM]jEHTHMa
"baymmapa" 3a nobujame KpeanTa, Hako UM OHa oIl HUCY HciiaheHa

PesepBan onpg je cimenehe cpencrtBo 3a crabwmsanmjy "Oaymmap" cucTema.
"baymmapkace" 3aXTeBajy Jia ce y OBy pe3epBy yIUIaTH ojpelh)eHr MpoIeHaT He03HAYCHUX
(aepacriopelyennx) cpencraBa. OBa pe3epBHA CpPENICTBA CE KOPUCTE Y MEPHOANMA CMambEHha
obuMa HOBUX "Oaymimap" mocioBa, Kako OM ce oJp:Kalia yjeAHaueHOCT Tpajama Mepuoaa
yekama W EeroB mro kpahu pok. Ha Taj wmauma je moryhe wu3behu 3HauajHuje
POy KaBamke TIEPUO/IA YCKaha.

(6) Puzuyu uzoasarea Kpeouma Koje npey3uma uHCmumyyuja

VY ynpaBmpamy puzunuma "Oaymmapkace" ce (okycupajy Ha cieaehe pusMke y
KpEAUTHOM TOPTQOIH]Y:

- Kpeautau puzuk: [lomro mreauma JeMOHCTpUpA CBOjY CIIOCOOHOCT, Aa CKYIJba U
OCTaBJba Ha CTPaHy JI€0 CBOJUX IMPHXOJAa 3a WITEIAHBY TOKOM IYyXer Iephoja
(Hajmame 4-5 roauHa), TaKBO TOHAIIAkE CE cMaTpa MOXKEJbHUM M YKa3yje Ha
noy3aaHor kymma. Kao pesynrat oBe mpeamnocTaBke, AaBame "Oymmap" KpeauTa
KJIMjEHTY C€ cMaTpa MamHUM PH3HKOM O]l I03ajMJbUBama CpEICTaBa OOMYHOM
3ajmonpumiry. OBO TIOTBphyje W HUCKA CTOMA HEW3BpIIaBama "Oaymmap" oOaBesa,
koja ce kpehe oko 0,02% ox 1eOKYNTHOT KpeAUTHOT OPTQOoIHja.

- Pusuk nMKBHOHOCTH, KOjU MOXKE OWTH HM3a3BaH HEIOCTATKOM CpE/ACTaBa Ja ce
3agoBojbe Oynyhm kpeauTHH 3axTeBH. MoryhHOCT HemocraTtka cpencraBa ce
MojaBJbyje OHJA KajJa TOTOBHMHCKA CPEJCTBA, KOja J10Jla3e O] HOBHX JETO3UTa U
UCIIaTa paHHuje OJOOPEHMX KpEenuTa, HHCY JOBOJbHA 32 (pMHAHCUpPAIE KPEIAUTHUX
obaBe3a (OIHOCHO, 3a WCIUIATY KPEIUTHUX CpPEICTaBa 3a INTEAWIIE KOje Cy
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UCIYHHJIE CBOje IITeqHEe 0OaBe3e). BenmnunHa pu3uka JIUKBUAHOCTH 3aBUCH O TPU
¢dakropa. OH y IpBOM peay 3aBHCH OJ Tpajamba KpeauTa M IUTEAHHX JEMO3MTa:
Iy>KU TEPUOIU ITENBU U KPEAUTHOT MEepHoia 3HA4Ye HIDKUA PU3HK JTMKBUTHOCTH.
3aTuM, pU3MK 3aBUCH O] YMHOXKaBamba KpeauTa MpeMa ITeami: Behe yMHOXKaBambe
KpeauTa 3Haud BehW pU3HMK JIMKBUAHOCTH. Ha Kpajy OH 3aBWCH Of MPHUPOIE
KPEIMTHOT W3BPIICHA: PU3HUK JIMKBUIHOCTH j€ HUKH YKOJUKO OaHKa Ompeiesbyje
(buHaHCHpamke KPeTUTHUX 00aBe3a.

- Pusuk xamatHe crome je y 3arBopeHoM 'baymmap" cucTeMy OrpaHUYCH
dopmynucameM yroopa. Croma mrefme W KpeauTa je (PUKCHA TOKOM YHTaBOT
Tpajama yroBopa 1 He Bapupa ca IpoMeHaMa TPXKHIIHUX YCIIOBa.

6. Yuora npxase y ''baymmnap'' cucremy
(a) Ilomoh kynyy

Knmjenr "Gaymmapkace" uma npaBo Ha JpxkaBHy nomoh y ¢hopmu G0oHyca Ha CBOjy
mTeamy. Melhytum, mmahame oBuUX OOHyca je€ IMOBE3aHO ca JIOXOJOBHUM IIparoBHMa
(onopes3uBu roauuIma npuxoa no 25.600 espa 3a camme u g0 51.200 eBpa 3a Opaune
MapoBe), Kao M ca HajMambHUM IITCTHUM IEPHOIOM O] CelaM TOJWHA. YKOJMKO IITEAHIIa
KOpUCTH cBoja "Oaymmap" cpeacTBa 3a cramOeHe morpede HaKOH OBOT MEPUOJa, OH HUje
obOaBe3aH na Bpaha GoHycC. YKOJMKO IITEIUINA UCITYHH OBE KpUTEpPHjyMe OH he mpuMHUTH
6onHyc o1 8,8% Ha CBOjy TOAMIIBY IITEARBY, a HajBuUIle 10 45,06 eBpa (3a camiia), OJHOCHO
90,11 eBpa (3a Opaune mapose). Biaga He naje mopecky ojakmuiry 3a "oaymmap" yroBope.

[Inahame mpemuja HUje perynucaHo 3akoHoM o "Oaymmapkacu', Beh ce peryunuiie
3aKOHOM O IITETHUM TIpeMHujaMa 3a cTaHoBamwe (Wohnungsbauprdimiengesetz). OBaj 3aK0H
je dopmynmucan Tako na MOJACTUYE M JIPYre BUAOBE CTaMOEHE IITEOHE, KPO3 J1aBambe
npemuja. Jlo ckopa, "Oaymmapkaca" je Ouia jenuHa ¢UHAHCHJCKA WHCTHTYIHja Koja je
KOPHUCTHJIA OBY BPCTY TIOJCTHUIIAja.

(6) Ilomoh uncmumyyujama

He nocroju nHCTHTYIIMOHAIHA TTOMOh 3a "Oaymmapkace" y Hemaukoj.
7. Tenpenuuje Oynyher pa3poja Texnnke

WHTeH3uBupame KOHKYPEHIMje, Beha TpaHCIIapeHTHOCT TPKUIIITA M BUIIN 3aXTEBH
KOj€ TIOCTaBJba]y KIIMjCHTH, TIOCIICIHHUX TOAMHA CYy JIOBEIU 10 CMamhCHkha Map)Ku U Harpaja,
Ka0 ¥ IMopacTa MPUTHCKA 32 pallOHAIN3AINjOM, IITO MIOBPATHO M3a3HBa 3HAYajHE MPOMEHE
Ha cTamOeHOM ¢uHAHCHjCKOM TpxuIITy. Hekan jacHo pedunmcane pasziuke usMmely
O0aHKapCKMX M OCUTypaBajyhux Npou3Boja caja Mmoctajy HejacHe. Jlok je riaBHa MaxKma
HekaJ Ouiia OKpeHyTa Ka pa3Bojy HOBHX KaHaja 3a JUCTPUOYIH]y, Y CKOPHjeM MEepPHOIy Ce
KOHKypeHnrja yBehaBa y cdepu nmpomsBoaa, yrilaBHOM pe3yiaTupajyhu mopactoM 3Hayaja
MPUBATHUX TICH3MOHUX IIeMa.

"baymrmapkaca" ce cyodaBa ca jaKOM KOHKYPEIUjoM 300T HHCKHX M CTaOHMITHUX
KaMaTHHX CTOIAaHAa Ha TPXKHILNTY KalWTaia, Koje yBoIe Npyre (pMHAHCHjCKe WHCTUTYIIUjE
(mocebHO ocurypaBajyhe koMmIanuje) kako Ou yruie Ha cTaMOeHO (PMHAHCH]JCKO TPIKHIIITE.
One pacronaxxy MoryhHomihy moHyJe KpeauTa ca KaMaTHOM CTOIOM KoOja je 4YecTo
HE3HATHO HUYKA OJ1 OHE 32 "0aymmap" KpeaurT.

"baymmapkaca" je oapearoBajia Ha OBE NMpPOMEHE, yBohemeM Tapuda ca HHUKOM
KaMaTHOM CTOIIOM Ha KPEIUT U JTy>KUM POKOM jocrieha, kako O oJipkajia CBOjy TPETHOCT
Ha TMOJbY KaMaTHHMX CTOMA Ha TPXKUINTY KamnuTana. Takohe, oHa je moOoJkIIaia
baexcubmHOCT "Oaymmap" yroBopa Kpo3 Mpomupeme ommyja "daymmap" mreame, Kako
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O0u cTBOpHJIa YrOBOpHE yciioBe 3a cnernuduune norpede. [lanac ce, mopex tapude koje
MaKCUMM3Hpajy KamMaTy Ha WITeY, HyJe U Tapude ca BpJio HUICKOM KaMaTHOM CTOIIOM Ha
"Oaymmap" kpenure. KiumjeHtn Takohe MOry MemaTd M YCJIOBE Yy YroBOpMMa HaKOH
3aKJby4€Ha WHUIIMJATHOT YrOBOpa, YKOJIUKO Johe 10 MpOoMeHe NMPEeANOCTaBKA BE3aHUX 3a
KJIMjCHTA.

Toxom mepuonma ox 2003.-2005. rogmnae "Oaymimapkaca' je W3BIaYHMIIa JTOOUT W3
omTpor naga 1eHa axkmuja. OcuM Tora, MopacT NOTEIIKOha Ap)KaBHUX MEH3HMOHHUX IIeMa
MOACTHYE JbYyJIe Na Tpake Oe30eqHe WHBECTHIIHM]E, KaKo OM OCHUTYypaju IMPOTHO3UPAHY
3aJMXy CpeAcTaBa 3a MEH3H]y, IPU YeMy CE€ CTaHOBAaWkE CMAaTpa BaXKHUM EJIEMEHTOM OBE
curypHoctu. Kao pesynrar tora, npuiaus mreame y "oaymmnapkace” je y 2003. mopacrtao 3a
9,9%, mTO YKYyIHO U3HOCH 27,8 MUJIHjapiu €Bpa.

[Topen Hemauke, "baymmap" cuctem je WHTErpaiHA J€O HAIMOHATHOT CHCTeMa
cramOeHor ¢uHaHcupama y: Aycrpuju, Yemkoj PemyOmmum, CrnoBaukoj, Mahapckoj u
XpBarckoj, a ouekyje ce ma crapryje u y Pymynuju y 2004. romunu. M3an Espore,
Wunuja n Kuna cy (og 2004. ronune) Takohe nmpuxsaruie "daymmnap" CUCTEM.

VY Ayctpuju, obum cpencrasa "OGaymmap" yroBopa je mopacrtao ca 5,5 MUJIMOHA y
2002. Ha 5,14 munmuona y 2003. "baymmapkaca je 1ana kpenure y yKynHoMm ooumy of 2,07
MWINjapIy €Bpa, LITO MPEJICTaBJba OKO jelHE YETBPTUHE YKYNHE BPEAHOCTH CTaAMOEHMX
Kpenuta y 3emipu. Kao m y Hemaukoj, kiujeHTH uMMajy NpaBO Ha WITEIHU OOHYC, KOjU
3aBUCH O] pa3Boja CTOIE TOOWTH Ha CEKyHAApPHOM TpXKHINTY Kanutana. Y 2002. mpemuja je
m3Hocuna 4,5%. MakcUMalHu H3HOC IITEAE, KOJUM C€ OCTBapyje IMpaBO Ha MOMoOh
npskase, u3Hocu 1.000 eBpa roaumme o ocodu. Ctora je MakCuMaaHa MpeMrja U3HOCHIIA
45 eBpa no ocobu. Biana Ayctpuje je 3a KJIMjeHTe U3/BOjUIIa IPEMHje Y YKYITHOM U3HOCY
o 145 munuona eBpa.

VY 1999. ronunn "6aymmapkaca" Ayctpuje je yBena (ueKCHOUHY KaMaTHy CTOIY,
Kao pe3ysTaT mopacrta KOHKYPEHTHLHj€ OJ KpeIuTa, HOMUHOBAHUX Y CTPAHHUM BalyTama
(mocebHO mIBajuapcku (paHak M jamaHCKU jeH), KOjU Cy MOCTald BeoMma MOIMyJIapHU y
crambeHoM (puHaHCHpamy. PU3uk kaMaTHE cTONE 3a KIMjEHTa j€ CMameH Kpo3 yBoheme
MakcuMaiHe cyMme 3a "Oaymmap" kpeaut u "Oaymmnap" mreamy.

b. Xunorexkapne ooBe3nuue (Jancka)
1. Pa3Boj Texnnka y /lanckoj HakoH /[pyror cBerckor para

Komnupan 3 Hemauke nipe oko 200 ronrHa, CUCTEM XHUIIOTEKAPHOT KPEAUTHPAbHA j&
yBeneH y JlaHckoj, 300T HemocTaTka KamuTajla 3a JYTOpOYHO CTaMOCHO (pUHAHCHpAmbE;
npeBohele MMOBHHE Y JIMKBHIHA CpEICTBa je OWIO OrpaHHMYeHO 300T HEIOBOJHHO
Pa3BHUjEHOT 3aKOHOJABCTBA U PETHOHAIHO MOJIEJbEHOT TpXKUIlTa KanuTtana. OcuM Tora, H1
LIEHTpaJIHE HH JIOKAJHE BJIACTH (PMHAHCH]JCKM HUCY OWJIe y MO3UIMjU Ja Najy MOJAPIIKY
CTaHOBAmY .

XUIMOTeKapHU KPETUTHH CHCTeM je Ouo oOpazoBaH TmocpedaHo, wusMely
WHIWBUIyATHUX Ty)KHWKA (WM BJIACHMKAa WMOBUHE) W KpeauTopa (WM HHBECTUTOPA).
[Tocpennuk je OuI0 yApyKeme 3ajMoNpHMalia, U CBH 3aMONPUMIIM Cy Mpey3uMaiu
COJIUAAPHY OJTOBOPHOCT 32 KPEAUTE J1aTe€ CBAKOM O] BbHUX. Y CIIOCTaBJbabe OBE 3ajeIHUUKE
COJMIAPHOCTU j€ TMOJAUIIIO KPEOUTHY BaJbaHOCT CBAKOI 33jMONPHUMIA. Y APYKEHE
3ajMOIpUMalla MOIJIO j€ UHTErpucaTH KpeAUTHE TPaKihe UHIMBUIYATHUX 3ajMONpuMana u
u3aTi OOBE3HMIIE MHBECTHTOpA y IMJbY peuHaHCHpama KpenuTa. OBe OOBE3HHIE Cy
Owie TMOKPHUBEHE XHWIIOTEKOM 3a CBAaKW IOjeIMHU AYr M MehycoOHOM commmapHoihy
3ajeMYEHOM OJ] CTpaHe CBUX IyXHHKa. JloaTHo, oBa yJpyskema cy Ouja crocoOHa Ja
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aKyMyJIMpajy BJIACTHTA CPEJCTBA, KOja Cy CIyXHJa Kao mokpuhe 3a nznaBame 00BE3HHUIIA.
[TocTeneno, oHa cy ce Tpanchopmucana y XunorekapHe OaHke.

2. 3aKOHCKHM YCJIOBH 32 IPUMEHY TeXHHKE XMIIOTEKAPHUX 00BEe3HHIIA O/f CTPaHe
XHIMIOTEKAPHUX 0aHaKa

Cuctem je 0a3upaH Ha MPEUU3HUM 3aKOHCKMM Je(PHHMIMjaMa 32 CBAKH KOpaK
mpoIieca, ITO yCIOBJbaBa 3aKOH O XUTIOTEKAPHOM KPEAUTUPAY

1. 3ajMompuman H3Aaje 3aJOKHUILY 3a XUIOTEKapHy OaHKy HAaKOH perucrpangje y
jaBHOM peructpy. OBaj perucrap od6e3behyje jacHo neduHHUCamEe cBake UMOBUHE U
MyHY TPAHCIIAPEHTHOCT y OJHOCY Ha mocrtojehe Tepere. XumortekapHa OaHka he
MPUXBATUTH PUBATHHU YTOBOP jEMHO YKOJHKO je KaTeropu30BaH JOBOJHHO BUCOKO
y OJIHOCY Ha JpYyTre PErUCTPOBAHE 3aXTEBE.

1.  XwurmoTekapHe OOBE3HHUIIC Y)KHUBAjy MOCEOAH 3aKOHCKU CTaTyC, MOIITO Cy jJEIUHO
XHUIIOTEKapHe OaHke oBnamiheHe 1a ux u3aajy. XurorekapHe OaHKe MOTHanajy Mmoj
MOCeOHO 3aKOHONABCTBO M HAA30p. 3aKOH OrpaHWYaBa HEHE AaKTUBHOCTH Ha
XUIIOTEKApHO KpeauTupame. OBO MOCEOHO 3aKOHONABCTBO Takole YCIOBJbaBa
orpaHWYeHa 3a BPEAHOCTHU KpeauTa Yy OJHOCY Ha BpeIHOCT oOe3zbehema kpeauta
(KnO). 3a cramb6ene kpeaute KnO uznocu 80%.

1.  OuemHuBambe 3aI0)KEHE UMOBUHE ¢€ MOpa 0a3upaTH Ha CTPUKTHUM yIYTCTBHMa KOja
Cy JIe0 peryjaTuBe HaJ[30pHUX OpraHa, Koje KOHTPOJUIIY JEIaTHOCT XUITOTEKaPHUX
Oanaxka (Finanstilsynet).

(a) Onwmu ycroeu u noci08HU RPUHYUNU

Jlujarpam Koju clieid WIyCTPpYje TMPHUHIIMI KEUTe OMIIaHCa JAHCKOT XHIIOTEKapHOT
cucrema.

I'padux V. IIpuHumn Kkbure 0MJIaHca JAHCKOT XMIIOTEKAPHOI CHCTEMA

0]

IIpuBaTau
YIOBOp 0 XumnorekapHa 6aHka )
3aJI0TH ( )
—_— 4_—_
<_
Kpemr AKTHBA Ooage3e K6y“°B“Ha HuBecTuTOp
1 OOBEC3HHULIA
3ajmonpuman/ 3) (apsxanan
HmoBuna 00Be3HMIIA)
) Xunorekap.| O6Besnune (5)
KpeauT
—  —
Kamara Kamara
& . &
HWecmiata H.OJE:Z[I/IHC KaMaTHE CTOIle Hcruiata
ayra Ilojenunu nepuoau oriare nyra

Pagu ¢unaHcupama KyNoBMHE WM HU3rpaame Kyhe, BIacHUK HMMOBHMHE M371aje
CTaHJapAM30BaHU TPUBATHH yroBop o 3ajoru (1) 3a xumortekapHy OaHky. OBaj yroBop
yTBplyje U3HOC U Tpajame KpeawTa, U3HOC HCIUIaTa M KaMaTy Kojy IyKHUK Hciuiahyje
XHIIOTEKapHOj OaHnu. XurmorekapHe Oanke he 00jeIMHUTH CBE MHIMBUAyaJIHE 3aXTEBE Ca
HCTOM KaMaTHOM CTOIIOM M MCTHUM pOKOM Jocrneha u Ha OCHOBY OBUX 3axTeBa he u3matu
XHIIOTEKapHe OOBE3HMIIE, Ca YCIOBMMAa HICHTHYHHUM OHUMa KOjU Cy HaOpojaHu y
MH/IMBUYATHUM 3aJI0)KHUM YTOBOpUMA.
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Teopujcku oBe XumoTekapHe OOBE3HMIIE MOTY OWTH TOHOBO JaTe 3ajMONPHUMILY.
Melhytum, 3ajMonpumall OOMYHO Tpaku o]l OaHKE Ja mpoja HeroBe oOBe3HHIE (2) Ha
TPXKUIITY KaluTalla, U y BeroBo ume. [Ipuxonu o npoaaje ooBe3nuua ce Bpahajy mpexo
XUNoTeKapHe 6anke a0 3ajmonpumia (3).

3ajMonpuman; oTiuiahyje KpeauT y PpeIOBHUM HHTEpBajJMMa (HIP. CBaka TpHU
Mmecerna). CBaka Mece4Ha OTIUIaTa CE CacTOjH O TPU KOMIIOHEHTE: Kamare, TJaBHHIE U
MpeMuje 3a XUNOTeKapHy OaHKy, pad TOKpPUBama AaJMHUHUCTPATUBHUX TPOIIKOBA,
TPOIIIKOBA 3a CTapame 0 KpeauTy u cil. (4). XunorekapHa OaHKa mpeHocH miahama KamaTe
Y TJIABHHUIIE Ha JprKaoia oOBe3HuIa. MicToBpeMeHo, OHa MPUKYILJba OTIUIATE 3ajMOIIPUMAIIa
KOjeé Cy TIOKpHBEHE H3IaTUM OOBE3HHWIIAaMa M H3/aje XHUIOTeKapHe OOBE3HHUIE Ha
onrosapajyhy cymy. Kpo3 cramHo cMameme HelIoChenux OOBEe3HHUIa XHUIOTEeKapHa OaHKa
olpKaBa TpENH3aH OJHOC M3Mely MpeocTanux 3axTeBa 3ajMonpuMmana (y Aelly CBoOje
aKTUBE) U MPEOCTAMX JyroBa Mpema JApKaoluMa HBUXOBUX XHUIIOTEKapHUX 0oOBe3HHIA (Y
JIeTy CBOjUX o0aBe3a).

VYKpartko, 0Baj cUCTeM ce Oa3upa Ha MPUHLIUIY OMJIAHCHUX KEbUTa; 32 CBAKU KPEAUT
KOJH M3]1a XUITOTeKapHa 0aHKa, u3/laje ce 0OBE3HUIIa Y UICTOM H3HOCY, Ca UCTUM TIEPHOIOM
nocneha, MCTOM KaMaTHOM CTOIOM, MCTOM BalyTOM. PaBHOTeXa ce ojpikaBa TOKOM
Tpajama KpeauTa, MOIITO Ce OTIUIATe Ha CTPAaHU aKTHBE TMOPABHABA]y CMAKUBAKHEM CyMeE
onbe3HuIla y TpoMeTy Ha cTpaHu obaBe3a. CuctemM TuMme 00yxBara CTO-TIPOIICHTHO
(UHaHCHpamke KPOo3 H3/IaBamkeé OOBE3HHIIA W CMamyje PHU3UK O]l HEMOKJalmama POKOBa
U3BpIIEHa 00aBe3a.

(0) Ilompebe 3a noyzoanouthy u cneyuguunocmu

Ha xunorekapne 6aHke ce onHoce AUpeKTHBE EKOHOMCKE KOMHCHjE O Ma)XJbUBOM
Haa3opy. OBe QupeKTHBe Ae(PUHUILY yIeo BIACTUTUX CPEACTaBa y aKTUBamMa KPEIUTHHUX
MHCTUTYLIM]a, 3aXTEBaHy IUIATEKHY CIOCOOHOCT, MOTPEOHY 32 CMabEHhE KPEAUTHUX PU3HKA
U pU3MKA "TProBUHCKHUX KIHUra', Kao 1 OolepaTUBHUX PU3UKA.

EY je moacrakna yBohewe jom jenHe mepe obez0ehema, ['apantHu donn 3a
neno3ute 1 uHBectuije. OH 00e30el)yje KMjeHTHMa KPeIUTHIX MHCTUTYIIHja 3aIITHTY O]
ryOuTaka y ciay4ajy Kaja KpeAWTHa MHCTUTYIHMja HHUje CIOCOOHAa Ja BpaTH XapTHje O]l
BPEIHOCTH KJIMjEHTa, Koje cy 0e30eqHO MOXpameHE WM Cy MPEAMET yIPaBJbAUYKHUX WU
aJIMUHUCTpAaTUBHUX Npouenypa. CnenuduyHa aaHcka peryiaThBa O MaXXJbUBOM HaJ30py
XHIIOTEKApHUX OaHaka mpormmcyje aa HajMame 60% HWeHUX BIACTHTUX CpeicTaBa Tpeda 1a
OyZie MHBECTUPaHO y OOBE3HUIIE HaBeACHE Ha Oep3u.

3. 3Hayaj XunoTeKapHUX 00Be3HUIIA U XHUINIOTEKAPHUX 0aHAKa y 3eM/baMa NopeKJia
(a) 3nauaj y kpeoumnom cekmopy (ynoea kpeoummue noHyoe)

IToka3aresbu 3a cenrem6ap 2002. npuka3syjy J1a yKynaH oOMM HeJOCHeInX KpeauTa
(KoMepLHYjaHuX, ITEJIHUX W XUIMOTeKapHUX OaHaka) 3a JoMahmHCTBa W He(UHAHCHjCKE
kommnanuje uzHocu 2.009 munujapau DKr (270 munujapau espa), mwto je 145% on ykynHor
HanupoHanHor mpous3Boga (GNP). Oxo 63% cBUX HEZOCHENHUX XUMOTEKApHUX KpeauTa

MMOTHUYC O XHUIIOTCKapHUX OaHaxa.

(6) Fbuxoe 3nauaj 3a cekmop cmamberoe puHancuparea
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Hapenna Tabena mpukasyje HOBa OpyTo KpeauTupama (OJHOCHO OOMM HOBHX
KpeauTa mpe oadujama OTIUIaTa 3a UCTH TEPHUOJ) U HEAOCIeNe KPEAUTe TUCTPUOyHnpaHe
npeMa KaTeropujama XuroTeKe:

Tabesa 3. XunorekapHu KpeAuTH JUCTPUOYUPAHH y IPeMa KaTeropju Xumorexe

(mmwmjapau DKr)
1999 2000 2001
Hosu Henocn Hosu Henocn Hosu Henocn
KpeauT enu KpeauT enu KpeauT enu

CraHoBu

Bnachumrso 189 614 111 647 215 705

3akyn 29 218 30 228 34 237
ocoBame

ITossonpuspena 48 130 24 134 46 134

3aHaTH, 3Hambe 15 38 5 38 10 39

Kanu., nponasuuue 33 76 12 77 24 82
Jlpyre kateropuje 5 18 2 18 5 21
YKkynHo 319 1.094 184 1.142 334 1.218

Useop: Realkreditradet

Nzpaxeno y eBpuma, kpajem 2001. roauHe mokaszaresb je U3HOCHO 45 MUiIHjapau
€Bpa 3a HOBe KpeauTe U 164 Muinjap/ie eBpa 3a HeJJoCTIeNIe KpeInTe.

XunorekapHe Oanke mokpuBajy Buiie o1 90% CBUX KpeauTa CTaMOECHOT CEKTOpa
Hancke. Komeprmjanne u mreaHe Oanke 00e30elyjy cpeacTBa 3a mpemoinrhaBame MpH
KyHOBHHH Kyha 1 3a mpojexte u3rpajame. Mmak camo mocie perucrpaiiije HoBor BIaCHUKA
y JaBHOM DETHCTPYy W HAaKOH IPOIICHE BPEAHOCTH HOBOT IIPOjeKTa, BIACHUK CE MOXKE
00paTUTH XUITOTEKAPHOj OAHIM 3a CTATHO (PUHAHCUPAE, YKOJIUKO TPOIIKOBU Oyay HHUXKH
01 6aKapCKUX KpeIuTa.

XunorekapHa OaHka Takohe HWrpa BaKHY YJIOTy Kao HU3BOp (UHAHCHpama 3a
OCHOBHE MHBECTHIMj€ y Mpeny3eTHHIITBY. IbrxoBa mo3uiyja Ha TPXKUINTY je TMOApKaHa
YUEHUIIOM 14 Y TIPUBPEAHO] CTPYKTYpH JlaHCKe TOMHHHUpajy cpelma U Mana npenyseha.
3a pa3nmuky oj Behux KOoMIaHHWja OHa HE MOTY H37aBaTH KOPIOpPAaTHBHE OOBE3HHIE M
YMECTO TOTa ce ocjamajy Ha (PMHAHCHUPAIE O] CBOJUX OCHOBHHUX Cpe/ICTBaBa (MMOBHUHE),
KPO3 y3UMambe XUIOTEKapHOT KPeIuTa.

4. ACTIeKTH MOCJIOBaKba KOJH Ce OIHOCEe HA AKTHBY
(a) Cmanoaponu npou3eoo(u) 3a cmambeno gunancuparoe

XuroTtekapHe 0aHke Hye ciieqiehe mpou3Boie:

e TpaauIMOHAIHM XWIIOTEKAPHH KpeauT je 30-TOAUIIEBH KPEemuT, ca (QUKCHOM
TOAMIIEHOM KaMaTHOM CTOIIOM, ca IIPaBOM Ha OTIUIATy jeJHaKUX para Oe3 meHaina.
Pacnonoxxusu cy takohe m xpahm kpegutu (10, 15 mo 20 roguna). XunoTexkapHu
KpenuTH ce (puHaHCcHpajy MyTeM NO3MBHUX TOJIUINIGUX OOBE3HMIA, TOJ HCTUM
YCIIOBHMA.

e XWUINOTCKapHU KPEIUT Ca YCKIIAAMBOM KaMaTHOM CTOMOM je 30-TOQUIImBbI KPEIUT ca
ycknahiBameM KamaTe CBake roJnHe (MM cBake apyre A0 Tpehe, a HajBUIIe JieceTe
ronuue). OHM Cy pacroyIOXKUBU ca Omio kojuM pokom gocreha mo 30 roguna. [Tpu
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Tome he 0aHKa yCKIagUTH MHTEPECHY CTOINy ca TPOIIKOBHUMA (PHMHAHCH]CKHX
CpencTaBa y TPEHYTKY YCTaHOBJbEH-a MHTEpecHe crome 3a cieachm mepuoxa. OBa
cpencTsa ce pMHAHCUpajy M yckialyjy IpeKo HEMO3UMBHUX OOBe3HHUIA. Y CiIydajy
npenmiahama, 3ajMomnpuMar; je o0aBe3aH Ja OTKYNM H3JaTe OOBE3HHIE I10
TPKHUITHUM IIeHaMa.

e KpenuTu ca UCKIbyYUBOM HCIUIATOM KaMaTe CBAaKe FOJUHE je KPEAUT ca (PUKCHOM
KpeAUuTHOM cTtomnoM U 30-roguiimsuM pokoMm aocneha. 3akynonasarn ruiaha camo
Kamaty, 1ok he rmaBHuna Outu otiiaheHa Ha Kpajy KpeIuTHOT poKa.

e lHpnekcHO-Be3aH KPEeOUT KOjU HHUje IyXe H3JIO0XKeH (jaBaH); KOJ OBOI' OOJHKa
KpeauTupama OTIUIaTe M HW3HOC KpPEIWTHA Cy WHAEKCHpaHHW mpeMa HMHpaekcy
notpomraykux 1eHa (CPI Consumer Price Index). OBu kpeautu ce ¢puHaHCHUPA]y
MyTeM M3/1aBamba WHAECKCHPAaHUX 00BE3HHIIA, ITO]] HCTHM YCIOBHMA.

e Eypo-kpenurtu: xurmorekapHe OaHKe HyJIe WCTE€ THUIOBE KpeauTa. Mmak, oHM cy
JICHOMHHOBAHH y €ypuMa Koju 3amemnyjy DKr.

[Toce6GHO o1 HaKHA/E 3a OTICIYKUBaWkE, KOja Ce J10/1aje Ha KaMaTHY CTOITy KpeIuTa,
XHUIIOTEKapHe OaHKe y3uMajy jeqHOKpaTHy HakHaay on oko 200 eBpa. Ocum Tora, JTOKaTHU
aJIMUHHCTPATUBHU OPIaHU y3UMajy HakHaay y ogHocy 1,5% oJ riaBHUIIE 3a perucTpanujy
YroBOpa y jaBHU perucrap.

(6) Yenosu koju ce muuy yeosopnux oonoca ca Kynyem

[TomrTo XunorexkapHe 6aHKe HEMO3UBHO J1ajy XMIIOTEKAPHE KPEANUTE, 3ajMOIIPUMIIH Y
OWI0 KOje BpeMe MMajy MpaBo Ja UCIuiaTe cBOj Kpeaut. [Ipomemypa oTmiare kpeaura mpe
poka (mpenruiahame) je BoheHa "HpUHIMIIOM OMJIAHCHE KEbHre', IpeMa KOjeM H3BpIICHE
KpenuTa OJf CTpaHe 3amolpuMana OuBa yckial)leHO ca HACHTUYHUM CMambEeHeM Yy
HeucruiaheHM 00BE3HHUIIaMa, KOje MHUIIU]ATHO (PMHAHCHPA]y KPEIUT.

C tuMm y Be3u, 3ajMOTIpUMAaI] MOXKE M3BPIIUTH CBOja MpaBa Iutahama yHampea Kpo3
KyHOBHHY OOBE3HUIIA HAa TPXKHUIUTY (MJIM 3aXT€BOM XMIIOTEKapHO] OaHIM Ja UX OTKYIH).
OBaj PUCTYI CE€ YMHU Pa3yMHHUM 32 HhEra YKOJIMKO je IIeHa 0OBE3HHWIIa MCIOJ HOpMaJe.
VYkonuko 1eHa (UHaHCHpama OOBE3HHUIIA TMOPAcTe M3HAA HOpMaje, 3ajMONpUMal] MOXKe
OTIUIATUTH TJaBHUILY Y UCTOM M3HOCY Y TOTOBUHH. XHNoTekapHa OaHka he 3atum noyhu
(v omo3BaTH) HCTOBETHY Macy OOBE3HHMIIA ca TpXKUINTAa W TUME '"TpUCHIUTH"
MHBECTUTOpA OOBE3HMIIA J]a MX MCTOBETHO mpoja. Jlak mpuctyn miahamwy KpeauTa yHampes
KOMOMHOBAaHO ca HAIJIUM MaJOM KaMaTHE CTONE Yy MOCJeIHke BpeMe BOAM Ka BEJHUKO]
HaBaJIM OTIUIATE KPEANTA TIPe POKa.

(y)  onyucku npou3eoou u Kanaiu 3a OUCMpUOYyujy

XumorekapHe 00BE3HHIIEC ce AUCTPUOYHPAjy TIpeKo cienehux kaHama:

o ComcTBeHMX KaHala XWIOTEKapHUX OaHaka, Kao INTO Cy OJeJbema U
NpUCaje/IM-EHA areHTH HEKPETHUHA: Y TOM CIIydajy MECTO W3/aBamba KpeauTa ce
MOKJIara ca MECTOM TIPOAaje, JOK OICIYKHBAmbEM KpeIuTa PyKOBOJE XUIIOTEKapHEe
OaHKe.

e OrpaHaukux Mpeka KOMEpIMjaTHHX OaHaka: MpoleHy ycioBa onpehmje OaHka
OpBOTBOpAIl KpeAWTa, [JOK Tra Jajbe HAATNIeAajy XHUIOTEKapHe OaHake.
OncnyXuBame KpeauTa je pacrojesbeHo u3Mely KomeprujaaHe U XHUIIOTeKapHe
OaHKe.

* bullet
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[TomTo KOHKypeHIMja pacTe y MmocleAmux 15 ronuHa, NpucTyn TUCTPUOYTHBHO]
MpEXH TOCTaje TJIaBHU NapaMeTap KOHKypeHTHOCTH. C 003upoM Jia Cy XHIOTeKapHe OaHKe
OrpaHUYEHE MamkbUM JUCTPUOYTUBHHM KaHaJIMMa, KOMEpIMjajdHe OaHKe HMajy
KOKYPEHTCKY HPEIHOCT 300T HHXOBE IIMPOKE OrpaHayke Mpexke. Y CKIaxy ¢ THM,
XHUIOTeKapHe OaHKke (opMHUpajy aiMjaHce ca rpylama areHara HEKpEeTHHHAa y IHJbY
Mo00JbIIIakhba BUXOBE MTO3UIIN]E HA TPIKHUIITY.

5. AcnieKTH MOCJI0Baka KOjU ce 0OIHOCe HAa 00aBe3e
(a) Ycnosu koju ce ooHoce Ha y208opHe 00HOCEe ca KOPUCHUYUMA

Kama xumorekapue OaHke NpuMe KpeauTHE oOTiaTe (0OOMYHO TPOMECEUYHO), ca
TPKHUILTA ce MoBJaue 00Be3HUIlE y oAaroBapajyhem o6uMy, KOju je UCTOBETAH KPEAUTHUM
oTIUIaTaMa, Kako OW c€ UCIIOMITOBAO MPUHITUI OMITAaHCHE KbUTe (OJTHOCHO, JIa C€ YCIIOCTAaBH
3axTeBaHa jeJHAKOCT n3Mel)y HEeM3BPILEHHUX 3a1y’Kemha 3ajMONpuMana 1 o0umMa oOBE3HUIIA
y ONTHIIA]Y).

To cranmHo mokpehe wHBecTHTOpe (MM Kymie OOBE3HHUIA) Ja PEUHBECTUPA]Y
orruiaheHa CpelcTBa HAKOH CBAKOT Byuerma (0OBE3HHUIE), paad OJpKaBamka HHUXOBUX
noptdonuja. Y TOM KOHTEKCTY, MO3MBHMM OOBE3HHIIaMa C€ Tpryjeé MO HE3HATHO HIKO]
[ICHN Ha TPXKHIITY Y OJHOCY Ha HETO3WBHE OOBE3HMIIE, IITO MHBECTHTOPHMA Jaje HEIITO
BUIIM TIPUXOJ OJl Kamare, JOK he ce kamrTe koje yrutahyjy 3ajMONPUMIM IO TPaBUILY
He3HaTHO yBehaTw.

(6) Pusuyu uzoasar.a Kpeouma xKoje npey3uma UHCmumyyuja

[TpuHIMD OMTaHCHE KIBUTE CITY’KH Kao CPEICTBO CMAEHha PU3HKA JIMKBHIHOCTH 32
xurnorekapHe Oanke. OcuM Tora, NMpomUC HE J03BOJbaBAa OWJIO KOJy HeycarjameHOCT
u3a3BaHy MCIUIATOM mpe poka. [lomTo cy OaHke oOaBe3He na IMojece KaMaTHY CTOITy
KpeauTa 1 0OBE3HHIIA, jaBjba C€ MUHHMAaJIaH PU3UK KaMaTHE CTOTIE.

Maxkcumanau ogHoc KnO ox 80% ciyku Kao CpelncTBO 3alITUTE O KPEIUTHOT
pmsuka. [Ipaheme wu3BpIIeHa KpeauTa ONAKIIAHO je TUME Ja ce oTmiare ucrahyjy
KBapTalHO (Ha cBaka Tpu Mecena) u ornpuwinke 80% CBUX OTIUIaTa C€ M3BpIIaBa Kao
nupektan ayr. To 3HauM Aa 3aocTamy MOTy OMTH Op30 youeHH, jep OaHka 3ajMONpUMIIA
MOHUIITAaBA JUPEKTHO YTOBOP O Iyry. Y TOM CiydYajy XHIIOTeKapHa OaHKa KOHTAaKTHpa
KJIMjE€HTa BE3aHO 3a JyroBama, y UJbY J0roBopa o MoryhuM periemnmMa npoodiema.

6. Yiiora qp:kaBe y 1aTOM CHCTEMY

JIaHCKM XWITOTEKapHU CHUCTEM j€ 3aCHOBaH Ha TPXXHIIHOM CHCTeMy Oe3 jaBHHX
cyoBennmja. I[lpaktukyjy ce mehytum moceOHE KpeauTHE MmieMe, KOjU je MPHUOIMKHO
Moryhe neduHuCaTH Ka0 MeXaHH3aM ""COLIMjaTHOT CTaHOBamwa'", 103B0JbaBajyhil BUIIIM HUBO
KnO, nnm nakmm npodui oTuiate, 4ecTo KOMOMHOBAH ca rapaHiijama Biane.

[lnahame n oTmnare XUNOTEKapHHX KpenuTa W IUiahama Kamare XHIIOTEKapHO]
OaHIIM OJT CTpaHE MY)KHUKA, KaO0 M JPXKAOIy aKIMja OJ CTpaHe XHUIOTEeKapHe OaHKe,
PETYJIHILY Ce PEOBHUM ITOPECKUM IPOITUCHMA.

7. Tengenuuje Oynyher pa3poja TexHnke XHNOTEKAPHUX 00Be3HUIA
XWUNOTEKapHU KPEIUTU Cy JOCTUIIM yaeo oA 63% Ha [JaHCKOM KpEeIUTHOM

TpkumTy. OBaj 3HA4YajHW TPKHUIOIHM YJIEO je pe3yiTaT HUCKE CTONe MapXu |
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KOHTHHYHMPAHOT Pa3BOja HOBUX KPEAWTHHUX MPOU3BOJA, IITO JO3BOJbABA 3ajMONPUMIMMA
OCTBApUBAKE€ KOPHUCT O]l NMPOMEHAa KPATKOPOYHUX M AYTOPOYHUX  KaMaTHUX CTOIa,
M3a3BaHUX TPXKUITHUM (paKTOopUMa.

TpeHyTHO TOCTOje JBa TpEeHIA Ha JAHCKOM cTamOeHoM TpxkumTy. Hajmpe, crape
XUIIOTeKapHe OaHKe cMamyjy ydemthe Ha TPXKUINTY 300r HOBHX HUTIpaya ca IMPHCTYIIOM
MpEXH OJieJbeha 00jenumbeHuX OaHaka. Jlpyro, Harim mopacT aKTMBHOCTH HCILIATE
KpenuTa Ipe poKa, y CKOpHjeM MEepHojy, 3axXTeBa OJIMCKE Be3e ca KIIMjeHTUMa Kako Ou ce
octasio y ToMm mociy. ¥ 2003. obum kpemurta oTmuiaheHUX Mpe poka jeé U3HOCHO OKO 45
murjapau US$ wiu 35% mo3uBHOT XUIOTEKAPHOT KPEAUTHOT (OHA.

Crora, Op3uHa HU3BpIICHA MOCTAje BaKaH €JIEMEHT y MpUBJIavYeHkhy KiaujeHata. Ocum
TOTa, MPOLINPEHHE MPEXKE CE€ CMaTpa CYLIITUHCKUM 32 MPUCTYII TPKUIITY. Y TOM KOHTEKCTY
KIIMJeHTH Takohe OdYeKyjy BHUCOK cTaHmapa (pUHAHCHJCKMX HH(pOpMaIHja, IITO MOJICTHYE
3Ha4yajHe WHBECTHLIMje y MH(OpMaIMoHe TeXHOJOorHje, 1a 6u ce omoryhuno pykoBoheme
CBUM IPOU3BOAMMA HA TPXKUIITY Y CTAJIHOM BPEMEHCKOM KOHTHHYHUTETY.

JIaHCKUM XHUIIOTEKapHUM OaHKaMma je 0J00pEeHO MOCIOBake y MHOCTPAHCTBY y 1985.
ronuan 'y 3emasbama OEIlJ[-a. JlaHcke xumoTekapHe OaHKE Cy MpOIIMPHUIIE CBOje
akTMBHOCTM Ha Hemauky u Benuky bpurtanmjy, 4ecto y CKJIOIy HaHCKHX H3BO3HHUX
npojekara u3 oosactu rpaleBuHapCTBA

W3znazak xumorekapHux OaHaka Ha Mel)yHapoaHO TpKuIITE je OMIIO OTpaHUYCHO
HauyMHOM (DMHAHCHpamka KPEeAWTa, 3aTO IITO JAHCKE BJIACTH 3aXTeBajy Ja OaHke HabaBe
cpencTra y 3emibH 3ajmornpumiia. O6e 3emibe, 1 Hemauka u Benuka bpuranuja, uckycumne
Cy moTenikohe 1a eMHTyjy pellaTUBHO Majie eMucHje oOBe3Hmia. Mmak, mpexorpaHudHO
KpEeIUTHPAkE je OJIaKIIaHO (PMHAHCHJCKOM jeperynamnujom ox crpane EY. Kao pesynrar
Tora, OaHkama je JOMYIITEHO W3JaBalkbe OOBE3HHIIA JICHOMHWHOBAHMX Yy €BpHUMa, Ha
KonenxareHckoj 6ep3u HOBLA.

B. CexyHnaapHo nocpenoBame
Cjenumene aMepuuKe ApKaBe

1. Pa3Boj Texnuke y CjequmbeHIM aMepPHYKHM JpPKaBaMa
HAKOH JIpyror cBeTckor para

CekyHIapHO XUTIOTEKAPHO TPXKUIIITE ce Hajipe pa3Buiio y CjeIUbEHIM aMepUIKUM
npxkaBama (CAJl) Tokom 1970-ux, ka0 METOI MpoOjaje XUIMOTEKApHUX KpenuTa (OAHOCHO,
MeTO]1 BaHOUJIAHCHOT (hMHAHCUPama), Kako OU ce CMamHO PU3UK (KaKo O KaMaTHE CTOTIe,
TaKO M O] PU3HKA JIMKBHIHOCTH) TOBE3aH Ca XWUIMOTEKAPHUM KPEAUTHUPAKEM O (PUKCHO]
cronu. Ha cekyHIapHOM TpXHINTY c€ OCTaBpyje Mpojaja XUIOTEKAPHUX KpeauTa (Miu
KPEAUTHUX TOPTQOIUja) MU XapTHja O] BPEAHOCTH jEMUYCHHUX, OJHOCHO 00e30eheHmx
onpehernm rpymama xummoteka’> - MBS (Mortgage Backed Securities). Kao TaxBo, oHO
MPEIIOCTaB/ha MPEHOC PU3MKA M BIACHHUIITBA HA XHUIIOTEKapHOM KpenuTy Tpehem muiy.
Kpeaute mory mpojatu crnenujaiHe MHCTUTYIHje ToJ Ha3uBoM "kaHanu'" (conduits) wiu
"mpoBoaHUIIM 3a moceOHe HameHe" (special purpose vehicles - SPV), xoju ce 3acebHO
KamuTaJIn3yjy, OJHOCHO JENyjy Yy CBOJCTYy caMocTaaHuX kKommnanuja. OBa mpaBHa JHIa
npuBiave (pUHAHCHjCKA CPEICTBA KPO3 €MHCH]y XapTHja O BPEIHOCH, 00e30eheHux uimu
rapaHTOBaHHUX KPEIUTHMA.

2 XOX ce mojaBibyje Kao "MpOBOAHMUKE" XapTHje O BPEIHOCTH, Koje mpeasubajy ga 3ajMompuMueBe
MeceyHe HCIUIaTe ITIaBHUIE M MHTEpeca Ha KPeOUT CTHXKY JUPEKTHO MHBECTHTOPY, [0 OOOUTKY XOHOpapa 3a
OIICITY)KUBaKkE KPEANUTA U TapaHIyje.
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Y CAJl, npenBulene rapannyje rahama 3a XapTuje 0Jf BPEAHOCTH, KOje H3AAjy
npkaBHa npenyseha, cionzopucana o Bmane — BCII (Government Sponsored Enterprises
— GSE), onakmiaBajy yjiarauuMa Jia IpuxBaTe OBe XapTHje o BpenHocTd. OBe HHCTUTYLIH]E
Nenyjy 'y TOA JUPEKTHUM U WHAMPEKTHUM rapaHiujama ¢denepanne Bmame. Ha
CeKYHIapHOM XHITOTEKapHOM TpXKUIITY cy akTuBHe cieaehe BCII:

e Biaguna manmoHanHa XuroTekapHa acoryjanuja (Government National Mortgage
Association-GNMA) [Iluan Me (Ginnie Mae) rapaHTyje HHTETPUCAHE KpEIUTe,
NPBOTBOPEHE KOJA XHUMOTeKapHUX OaHaka. OBU KpeOuTH, IUbAHU Ka HIDKAM U
Cpelme JIOXOJOBHMM KyIIMMa, OCUrypaHu cy oJ cTpaHe CaBe3He crtamOeHe
anmuuuctpanuje — CCA (Federal Housing Administration - FHA). [Iuan Me je
npenys3ehe kxoje ¢unancupa Bmaga CAJl, xoja rapaHTyje OTIUIaTy TJaBHUIEC H
kamate y mpensuheHoM poky. XOX koje u3naje [Iunu Me, mpuxozyjy oJ cBOr
PEJTHHIA, KOJU Ce OJHOCU Ha PU3UK HEHerulare, noHaepucad Ha 0%, kao U pauyHu
tpesopa CA/l-a. Kymyjyhu oBe XOX, mHBectuTrOop Hema mnorpedy 1a OJBOjU
KaIluTal 3a JeMCTBO KyIIOBHHE.

e [locroje jomr 1Be apyre caBe3He areHIUje Koje Ccy Jujepu Ha TpxKuiuTy: CaBe3Ha
Kopropanuja crambenux xunorekapHux kpenuta (Federal Home Loan Mortgage
Corporation - FHLMC), omnocno ®penn Mexk (Freddie Mac), u Case3na
HalMoHanHa xunotekapHa acouujanuja (Federal National Mortgage Association -
FNMA), nimn ®eun Me (Fannie Mae). MBS koje u3majy oBe areHmmje cy
nporemene Ha ceera 20% pu3HMKa HEHamjaTe 3a MHBECTHTOpE, y mopehemy ca
MoKa3aTejbeM JOoroBopeHHMM Ha MelhyHapogHoM HuBOy on 50% 3a obuune
xurorekapHe crambene kpeaure (basencku cmopaszym, banka 3a melynaponna
nopaBHama/Basle Agreement, Bank for International Settlements - BIS).

3axBaspyjyhu Oe3ycnoBHO] rapaHiuju Brame, oBe areHmmje cy crocoOHE 1a
o0e30eze jedTuHMje U3BOpe GUHAHCHPAHA Y OJHOCY HA JIPYTe U3BOpE (BHUXOBU TPOIITKOBU
(¢uHaHCHpamwa cy npopauyHaTH Ha 50 0a3HUX MOEHA) W JIEeNyjy ca MHOTO HUXKHUM OJTHOCOM
KaIuTana-npeMa-akTHBH 01 OaHaka.

Toxom 1980-ux u panux 1990-ux, ®enn Me nu @peau Mek 3Ha4ajHO JOMPUHOCE
Pa3Bojy CEKyHJApHOT XUIOTEKAPHOT TPXKUIITA U AUBEP3UUKAIMjH (PUHAHCH]CKUX HU3BOpa
3a JIeN03UTHE MHCTUTYIIHM]E U ApYyre IPBOTBOPUOIE XUITOTEKapHUX KpeauTa. JlaHac oBe JBe
MHCTUTYLIMjE€ JOMHHMPA)y Ha (QHUHAHCHjCKOM cTamOeHoM TpxumTy. Jlo maHac, oOum
XUTMOTEKAPHUX KpEIWTa KOJH j€ TMpOINao KpO3 OBE HWHCTUTYIMjEe W3HOCH Buie onx 4
tpunrona YCJI — uiu BuIle oA TpU YETBPTHHE jeaqHOnopoauunux xunoreka y CAJl, 6uio
Jla Cy NUPEKTHH AP’KAOLU aKTHBE (XUIIOTEKOBaHE UMOBHHE), OMIIO MPEY3UMakbeM HHUXOBOT
KPEIUTHOT PU3UKA.

2. 3aKOHCKH yCJI0OBH 32 IPUMEHY TEXHHUKeE
(a) 3axoHcku okeup 3a 0elamHOCM U OCHOBHU HOPMAMUBHU NPUHYUNU

CekyHzapHO mocpeioBame 3axTeBa cieehu okBup:

- HMucTuTynmoHaHA pa3Boj CIENMjaIM30BaHUX Mpeay3eha 3a mMpBOTBOpEHE KpeauTa,
OTICITY’)KMBae KpeauTa M o0jeumbaBame KpeAuTa pajad €MHTOBama XapTHja O
BPEIHOCTH;

- 3aKkoHCKM W WHCTUTYIMOHAIHH OKBUP Koju 00e30elyje mojcTHIajHE U Ka3HEHE
MEXaHW3ME€ paJd MOTHBHCAama CTpaHa Ja H3BPIIE CBOjy YJOTY MOMITEHO H
epuKacHO, a UCTOBPEMEHO, KOju Hehe omeraTH CTaHAapAM3aldjy XHUIIOTEKapHHUX
YroBopa, YKJby4yjyhul yCiIoBe U TOKYMEHTAIIH]Y;
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- 3aKOHCKM W TOPEeCKM OKBUpP KOju Hehe omeTratu NpuUMEHy KOHKPETHHX Mepa
HEONXOJHHUX 3a CTBapame XapTHja O BPEAHOCTH M HHXOBO CTPYKTYpHUCAHE Y
OJHOCY TpeMa KpeIUTHOM PHU3UMKYy M PHU3MKY OTIUIaTe Ipe poka, U Koju Hehe
o0ecxpabpuTH WHBECTHTOPE y OMJIO KOM CMHUCITY — MOjeIWHAYHE WHBECTUTOPE,
O0aHke WM Jpyre JerNOoHEeHTe, ocurypaBajyhe kommanuje, MeH3UOHE (OHIOBE,
3ajenHruke (oHIOBEe, (UHAHCHUJCKE KOMITAHH]E, MHOCTpAHE HHBECTHUTOpE — Ja
Kynyjy u apxe MBS; u

- MHcTUTynMOHANHU OKBHDP 3a TpPXMIITE XapTHja OJ BPEJHOCTH, KOjU OJIAKIIaBa
KyHOBHHY M NIPO/ajy XapTHja OJf BPEIHOCTH - OpOKepH, JUIEpH, JUIECPU TPXKHUIITA,
CaBETHHMIIH, U CII.

(6) Onwmu ycro6u u noci08HU RPUHYUNU

[Ipennoctu cucrema Bezanux 3a MBS cy camga ounrnenne. Kpo3 tpanchopmarujy
J0CaIallllbUX XUITOTEKAPHUX 3aJ0ra, KojuMa ce MPEeAXOJHO (TeHEepajHO) HHje TProBalio
WITH HUje MOTIIO TProBaTH Kao THKBHMIHHM XapTHjama of BpexHocTH, MBS cucteM mmpu
MOTEHIMjaJTHO TPXKUIITE 3a XHUIOTeKapHO (UHAHCUpPamEe HM3BaH OKBHpa (PUHAHCHpamba
3aCHOBAHOT Ha JIEMIO3UTHMA, IITO j€é OCHOBAa OAHKAPCKHU-OPH]jEHTHUCAHOT XHMIIOTEKApHOT
cucrema. Tume ce mosehaBa mMoHyJa cpencTaBa 3a (MHAHCUPAIE CTAHOBAMWA; KPajibH
cHaOaeBaYn (PMHAHCH]CKUX CpEICTaBa MMajy MOTYhHOCT Ja HEMOCPEIHO YJIaxXy y CEKTOp
cramOeHor (puHaHCHpama Kpo3 KynoBuHy MBS -a (MM kpo3 KyHOBHHY MakeTa akiuja
npeay3eha mocpenHuka, uHBecTHpajyhu cpenctBa y MBS, kao mTo cy akmumoHapcKu
¢oHIOBM), WIM Ja WHAUPEKTHO yIaxy y cTamOeHOo (uHaHCcHpame Kpo3 OaHKapcke
neno3ute. Ca cBoje cTpaHe, MOPAcT MOHYyAE CpeAcTaBa Tpeda a CHU3M KaMaTHYy CTOILy.
[Topen Tora momaTHO MpoayOJpUBabE TPXKHILTA XapTHja OJf BPEIHOCTH Tpebda a CTBOPH
TEHEPATHO €JaCTUYHM]y IMOHYyAy, IITO OM oMoryhmio Aa yKynaH XWMIIOTEKapHM CHCTEM
¢buHaHCHpama Oyae enacTHUHUjU U 00Jbe MpHUiIaroheH Ha MpoMeHe TPaxmbe (HPUHAHCH)CKUX
CpeacTaBa, Kao W Ja JOMpPHUHECE CMAmbCHYy PAmbHBOCTH CUCTEMa Ha MOTPAXKEY H3a3BaHy
"I[G(I)I/ILII/ITOM"M JIMKBUIHOCTH.

MebhyTum, 1MojaBibyjy ce U HEXKEJHEHNU €PEKTH y OJTHOCY Ha MPOLIMPUBAHE MOHY e
craMOeHor (hrHaHCHpamba N3BaH OAHKAPCKU OPUJEHTHUCAHUX CUCTEMA, MOIITO M10jaB/bUBAKE
MOCPETHUKA HA CEKyHIAPHOM TPXKHINTY 3HAa4M Ja he kaMaTHe CTOme y CEKTOpy CTaMOeHOT
¢dbuHaHCUpamwa, Koje Cy paHuje oapehuBain UCKIbYUMBO CIEIN]AIM30BaHN KPEIUTOPH, caaa
3aBHCUTH OJI LIMPET TPXKHUINTA XapTHja OJf BPEAHOCTH W HHHXOBHX KoJieOama, Koja ce
OJlpaxkaBajy Ha TO TPXKHILTE.

HcTo Tako je BaKHO, JJa CTBapame XapTHja Ol BPETHOCTH 3aCHUBAHO HA OMNTHIA]Y
TOTOBHHE OJ XHUIIOTEKa J103BOJbaBa 'NEJbEHE M YCHUTHaBambe' THX OINTHUIAja HA MHOTO
Npeuu3Huje CTPYKTypHUCAaHE XapThje Of BpeIHOCTH, Koje Mory y Behem cremeny
OJITOBOPUTH TEXHU U TOJEPAHLMjU UHBECTUTOpA Y OJHOCY Ha KPEIUTHH PHU3UK, PU3UK
HEToCcTH3ama poka gocrneha m pm3uk ormiare mpe poka. IlocToje nBa MeToda neibema U
YCUTHaBamba: CTPYKTYpUCAHE MO CTAPEUIMHCTBY/HAaApeh)eHOCTH 3a CMameme KpPeAUTHOT
pU3MKa W BHINE-TPAHIIIHA CHCTEM OOBae3HHWIIA 00e30eheHnX rpyrmomM XumoTeka 3 paau

'Y Texnmuxom cmucity, MBS Huje cam o ce6u 3a1ora, Beh "mposias" 3a TOKOBE HOBI[A BE3aHUX 3a 3aJI0TY, 32
ryOuTKe 1 Harpaje 3a OICIyXHBamhE U TaKOBAhE KPEIUTa U CIl.

* MocraBba ce nmuTame 1a M je CHCTEM IIPepaciojeNe CPecTaBa MPEKo MOCPEIHMKA Ha CEKyHIAPHOM
TPXKUIITY 3HA4ajHO ePHUKACHHUje Ol CHCTEMa OPHjeHTHUCAHOT Ka yJlaraunMa, yKOJIHKO HeMa noceOHe Brnannae
U peryiaTopHe MoJIpIIke, Koja ce Besyje 3a [luan Me, ®ean Me u @penn Mek. Pagu ynmopehusama craBoBa o
oBoM nuTamy norneaatd Wan Order (2000a, 20006, 20001, 2001) u White (2003).

¥ O6BesHuIEe 06e30el)eHe TPYMOM XHUIOTeKa IPeCTaBIbajy MeTos miaharma XapTHja 01 BPeAHOCTH, y OKBUPY
KOjer ce rOTOBHCKM TOKOBH "MPOBOHUKA" 32 IMoceOHEe HAMEHE Jielie Ha HEKOJIMKO TPaHIIH, KOje Ce Pa3iIuKyjy
npema poky focreha u crapemmHeTBy uciuiare. OBe TpaHiiie, Koje ce 4ecTo Kiacupajy o A 10 3 IeI0BU HIIH
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yMambema pu3uka miahama npe poka. [pyru npaBuiiaH HaYWH pa3/ie/bUBamba TOTOBHHCKUX
TOKOBa j€ HHUXOBO JETHOCTABHO M3/Bajarbe y OTIUIaTy TiaBHHIE (principal only - PO) u
ormary kamatHe ctome (interst only — I0) u oaBojeHO W3maBame OBHX XapTHja O
BPEIIHOCTH.

(8) Ilompebe 3a noyzoanowhy u cneyuguunocmu cucmema

Hanzop nag BCII ce uzBpmaBa npexo Kanrenapuje 3a Haa30p caBe3HOT CTaMOCHOT
npenyseha (Office of Federal Housing Enterprise Oversight). O6uuan ¢punancujcku Haazop
u perymnaruBa ce He nmpumenyjy Ha BCII. 3amarak Kanuenapwuje je ma o6e3benu mga oba
npenyseha pacronaxy oaroapajyhuM KamuTajaoM M Ja TOCHYjy Ha IOy3JaH HadMH.
PerymaropHa HammeXKHOCT KaHIIENApH]je j€ CIMYHA HAJISKHOCTUMA APYTHX (DMHAHCH]CKUX
perynatopaux tena y CAJl. Y mwpy ucnymema cBor 3agaTka Kaniemapuja 3axteBa of
npeay3eha na 3ag0BoJbe oaroBapajyhe ctanaape 3a A0BoJbHOIINY KanuTana. Kanuenapuja
oLemyje Kamutan mnpeny3eha kBapranHo, mpuMemyjyhn MHHHUMalIHY CTOITy KamuTana.
MuHMMaTHM HUBO KalMTala HHUje KpeHpaH Ja OJArOBOPH H3JI0KEHOCTH CHEeLU(PUIHOM
KPEIUTHOM DPHU3HMKY WIM H3JI0KEHOCTH pu3uky kamatHe crtome. Ong BCII ce mehytum
OYeKyje Ja OJApIKaBajy JOBOJbHO KamuTajga Kako Ou ce M300pWid ca JeCETOTOAMIIBAM
KPU3HUM [IEPUOJIOM.

[Topen mpahewa noBospbHOCTH KammTana, KaHuenapuwja wucnuryje (HUHAHCH]CKY
curypHocT U BasbanocT BCII. IIpoBepe ykibyuyjy yHyTpallllby M CIIOJbHY (DHHAHCH)CKY
aHamM3y M omiuTe Mmepe Hajazopa. OBe Mmepe Tpeba Aa yTBpAE PU3BHMKE CBOJCTBEHE 3a
aKTUBHOCTH U IPOH3Bo/Ie npeay3eha. OHM KOMIIETHPa]y KBapTalIHy MPOLEHY JOBOJbHOCTH
KanuTana mnpeay3eha. Moxkna Tpeba HariacWTH Ja C€ M METOJOJIOTHja W YCJIOBH 3a
JIOBOJBHOCT KalMTaja 3HauajHO pa3iMKyjy Y oAHOcy Ha mocrojeha mehynaponaa mpasuia,
KOja peryauIry 0aHKapCKy JIeIaTHOCT.

®enn Me u @penu Mek cy jaBHa mpeayseha u y ucto Bpeme mpuBatHe hupme y
BJIACHUIITBY aKIMOHapa. Y CKJaay ca BUXOBHM CTaTyTHMa, MUCHja 00a mpemyseha je na
o0e30e/1e CTaOMIIHOCT Ha CEKYHJIAPHOM TPXKUIITY CTAMOEHUX XHMIIOTeKa U Jja IPOMOBHILY
JOCTYITHOCT XUIOTEKapHUX KpeIuTa Ha HaIlMOHAIHOM HHBOY. KoHrpec Takohe 3axTeBa na
npeny3eha mnpomoBuIly IpHUCTyNayHa cTaMOeHa pelliema, Kpo3 MOAPIIKY HHUCKO
JIOXOJOBHUM IOPOJIUIIAMa y JIOCTYITHOCTH XHUIIOTeKapHOM (uHaHcupamwy. OBO je pasjior
300r kojer uM Kourpec maje ompeheHe mpenHOCTH KOje HHCY Ha pacrojaramby APYyTUM
MPUBAaTHAM KOMIIaHHWjamMa y oBOj obOmactu. OBe KOpPHCTH YKJbYUyjy ociiobahame of
JpKaBHUX U JIOKAJTHUX 10pe3a Ha NpUXOoje, MPUCTYN KpeIuTHUM JnHujama Tpesopa CA/]
y BpemHOCTH oxa 2,25 Muimjapau nojapa W ociobahame oJ perucTpaldHuX 3axTeBa
Komucuje 3a xapTuje o] BpeIHOCTU U OEP3aHCKO MOCIOBAE.

3. 3nauyaj Texnuke u u3nasame MBS y CAJ]

(a) 3nauaj MBS-a y kpeoumnom cexmopy (yioea y obezbehusary kpeouma)

XapTHuje o BPeJHOCTH, 10 MpaBmily ¢y y Gopmu oOBe3HHna. Pasmiunre Tpaniie Mory OUTH CTpYKTYpHCaHE y
3aBUCHOCTH O/ I[MJbE€BAa WHBECTUTOpA Yy OAHOCY Ha IEpUOJ OTIUIaTE W C HUMa IOBE3aHHM pHU3HLIUMA.
3ajeqamuke OXO CTPYKType Cy: caMO Kamara, camMoO TJIABHUIIA, C IDINBajyhoM CTOMOM, C PEIHUIUIOYHOM
wmBajyhoM crormom, Kiaca IUIaHMpaHe aMOpTH3alHMje, Kiraca MOoCIeAnYHe U u3abpaHe aMOpTH3alHje, Kao 1
"3" oOBesHHUIe (HaroMmiIaHe OOBE3HUIIE), WM OOBE3HHUIIE KOJ KOjUX Ce TpOLEHAT He HcIurtahyje, HEro ce
HaKyIlba J0 HacTymama poka jpocrieha. Yecto MHOre o OBHX XapTHja OJf BPEIHOCTH CaJp)Ke OILIH]jy
KapakTepucTrke (m300p mpema kapaktepuctuii). CpogHe CTpyKType cy obe3belhene MeHn4IHe OOBE3HHIIE U
ob6e30ehene kpeauTHE OOBE3HUIIE.
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Hanmonanue u MehyHapoaHe 6aHke Cy MPETEXHU Jp>Kaoly "areHiujcKux" xapTuja
0J1 BpeTHOCTH, ITO YKJbyuyje MBS [Iuan Meja, ®enn Meja u @penu Meka, anu Takohe u
OyXKHUYKUX o0OaBe3a HemokpuBeHUX o6e30ehemem @Denn Meja, Ppenn Meka u
denepamHor cHUCTeMa CTaMOCHMX KpenuTHUX OaHaka. Jlpyra HajBakHHja Tpyma
NPEJCTaBJbajy CTPAaHU WHBECTUTOPU. AKIMOHAPCKH (DOHIOBH M AKIMOHAPCKU (POHIOBU
oTBOopeHOT Tuma ((GOHIOBU KOJU YJIaXy CPEACTBA CaMO y KpaTKOpOYHE 00aBe3e JHEBHOT
obpta) cy cieneha nBa Hajpeha mmaoma, u oBe yetnpu Bojache rpymne 3ajeHO MPUXOAY]Y
npexo 50% 30upHOT MOpTdoaUja OBUX XapTHja O BpeAHOCTH. Bennka npomMeHa y ogHocy
Ha MPEeaXoHe JeKaie je mopacT noprdonauja crpanux naBecturopa (koju mucy uz CAJl). v
1991. rogunm oBa rpymna je mocenonana cBera 3,7% op yKyIlHE BpEOHOCTH, Y OJHOCY Ha
2001, xama To uznocu 14%.

(6) 3nauaj MBS -a 3a cekmop cmambenoe gpunancuparoa
(vOeo Ha mpoicuwimy, 003Ha4asaree Kpeouma)

Crneneha Tabena mpukasyje BPEMEHCKY CEpHJy MoOJaTaka O YKYITHO] BETMYHHH
CTaMOCHOT XUIOTEKAapPHOT TPXKUIITA, MEPEHOr IpeMa YKYIMHOM OOUMY HEIOCHeIuX
XHIIOTEKAPHUX KpeIuTa M MPOICHTyaHM YAEO XHUIOTEKapHUX 00aBe3a pa3IHdUTHX
APKAOIAXUTIOTEKAPHUX XapTHja Off BPEIHOCTH, YKIbYUyjyhu U XUIOTeKapHe KpeauTe KOjU
ce€ KOHBEPTY]Y Y XapTHje O] BPEIHOCTH.

Tabesa 4. Ilpouenar nucTpudynuje craMOeHMX XHIIOTEKAPHUX HEM3MHPEHHUX 00aBe3a

3a nepuoxa 1970-2001.

1970 | 1975 | 1980 | 1985 1990 1995 | 2000 | 2001
XunopekapHu KpeauTH 3a 520 | 5.73
jenHomopoauyHe cTaM0eHe 280 | 491 987 | 1.537 | 2.616| 3.510 | ~ 1 ) 3
oGjexre (y Mmmjapaama $)*
Komepuujaune 6anke (%) 150 15,7 16,2 14,0 17,4 184 | 18,6 | 17,9
HIrenqne uncrturyuuje (%) 57,9 | 55,8 493 36,0 22,9 13,7 11,4 | 10,8
KuBoTHO ocurypame (%) 9,6 3,7 1,8 0,8 0,5 0,3 0,1 0,1
CaBe3He u c1. arennmje (%)" 7,9 7,7 6,2 7,2 5,9 6,5| 40| 3,8
du3zuyKa Juna u ap. (%)"° 96| 11,4 14,0 15,5 13,3 10,6 94| 87
Baaxuue MBS (%) 0,2 5,7 12,3 24.9 37,8 440 | 47,0| 479
Heaaaune MBS (%) 0,0 0,0 0,4 1,6 2,0 6,5 9,6 | 10,3
XHuInopekapHu KpeIuTH 3a
BHILIENIOPOAUYHE cTaMOeHe 60 101 141 205 287 277 | 418 | 455
o0jexTe (y Muaujapaama $)
Komepumjaane 6anke (%) 5,0 5,9 9,2 11,2 12,9 15,5 18,7 | 18,7
I tenne uncruryuuje (%) 36,7| 38,6| 383 43,9 32,1 22,41 14,6 | 14,3
KuBoTHO ocurypame (%) 26,7 19,8 14,2 9,8 10,1 10,5 8,1 7.9
CaBe3He M CJI. areHIuje (%)B 5,0 11,9 10,6 5,9 12,2 13,0 98| 11,2
®u3nuka auua u ap. (%)" 26,7 21,8 22,0 22,9 30,0 23,5 21,5] 17,6
Baagune MBS (%)" 0,0 1,0 5,7 6,3 10,1 94| 15,8 | 18,0
Hepaaaune MBS (%) 0,0 0,0 0,0 0,0 0,3 58| 12,0 12,5

M3eop:Casesne pesepse CAJl

Hanomena: Ilpoyenmu 3a ceaxy xamezopujy, Kao wimo ¢y Hnp. Komepyujanue bauxe, npedcmagnsa ""ykynane
kpeoume'' Koje one Opowce u KOju HUCY eMUumosanu Ha Oep3u (HUCY npesedeHu )y xapmuje 00 8peOHOCMmu).
Yrynan npoyenam mooicoa nehe usnocumu 100% 3602 3aokpyscusarea.
A Vrmwyuyje kpeoume 3a 1-4 cmambene jeounuye

55




b Vrwyuyje nopmeponuja roja opowce @anu Mj, @peou Mex u [Iunu Me, Casesna cmambena azenyuja,
Aomunucmpayuja 3a eemepane, Aomunucmpayuja 3a nomonpuspeonuxe, Cagesna 6anxa 3a 3emmuuime u
opyee casesne uncmumyyuje CAJ/

B Jlpeu oporcaoyu, ykwyuyjyhu: xunomexapra npedysehia, uneecmuyuorne @QoHO08e 34 HeKpemHuuHe,
OpaKcaste U JIOKAIHe NeH3UoHe PoHOose, Kpedumue ekcnosumype u ounancujcka npedyseha

I' Yrwyuyjyhu MBS koje y ceojum nopmgbonujuma opoce @anu Mej u @pedu Mex

Kao mro ce Moxke BHIETH, MPOLIEHAT XUTIOTEKAPHUX KPEIUTa KOje ce KOHBEPTY]Y Y
XapTHje of BpeaHOCTH cTaiHo pacte; y 2001. ronuau cBu BumoBu MBS-a kmmxwm cy
BUIIIE O] MOJIOBUHE jETHOMOPOJUYHUX M CKOPO TpehHMHY BHUIIECTIOPOIUYHUX CTAMOCHHX
xunoreka’®. OcuM Tora, mojany ykasyjy aa Heenamgue MBS, koju je cTaproBao HakOH
Buagusor MBS-a, pacte MHOTO 6pie, MOCEOHO y chepy BHIICHIOPOIUYHOT CTAHOBAHA” .
Takohe, momanu jacHO yka3yjy JAa je yKymaH yaeo Braae y XWUIIOTEKapHUM KpeauTHMa
(Bmagua MBS mmyc MBS "caBe3nux u onrosapajyhux arennuja") je 3HauajaH, U U3HOCH
npeko 50% 3a jenHONOpOIWYHE U CKOpO TpehuHy 3a BHILENOPOAWYHE XHUIIOTEKapHE
KpenuTa.

Tpebamo Ou ouekmBaTH na ce momaBambeM MBS kanama, Ha Beh ycmocraBibeHH
JIeTIO3UTHO-OPUjEHTUCAaH KaHajl, kKao mTo ce poroawio y CAJl, moseha moHyna u cMamu
KamMaTHa CTola, y mopehemy ca pa3BojeM curTyamnuje 0e3 yBohema OBOT J0JaTHOT
uHCTpyMeHTa. [locToje OpojHM HAMOpH Ja ce aHAU3UPajy MOCIeIUIle YBOhema U IIHpemha
MBS kanana y CAJ[**; ananuse He fajy jeaHO3Ha4He pesynrare. ako oHH ykasyjy na Beha
CeKYpHUTH3alMja Pe3yNITyje HHKUM XUIIOTEKAapHUM KaMaTama, HEOIMXOAHO je MOMEHYTH Ja
HUje Moryhe pa3nBojutu eeKTe HemoCpeaHe WK TOCPEIHE BIaAMHE MOAPIIKE 01 eeKTa
yBoljerma MBS (kaKo BIaIMHOT TAKO ¥ HEBIAIMHOT) HA XUIOTEKApHE KaMate .

[Tocnennuno, Moryhe je MOHYyAWTH 3aKJbydak, Aa cy edektn yBohema MBS-a y
cucTteM craMOeHor (GuHaHCUpama 3a pesuaeHTe y CAJl oa cymuTHHCKOT 3Havaja, moceOHo
KaJa ce y3My y o03up elleMeHTH BriaauHe moapiike, ¥ cTora joIr YBeK OCTaje Jia ce U3Bee
er3akTHa KBajudukaiurja oBux edekara.

4. ACIIEKTH NOCJI0BaHA KOjI/I Ce OAHOCEC HA AKTHBY

[TocToju mMOTEHLMjaJIHU HENOCTaTaK y CHCTeMy Koju mpuMmewyje MBS 3a
(buHaHCUpamke cTaMOcHe M3rpame. Y nmopehemy ca 0aHKapCKu OpPHjEHTUCAHUM CHCTEMOM,
BEepTUKAJHA Je3UHTerpamnuja (UHaAHCHJCKUX Ipoleca, MTo Kapakrepuiie MBS mpuctym,
MOXK€ CTBOPHUTH JOJaTHE MpoOiieMe, MOBE3aHEe ca acCHMETPHUYHOM HHQOpManujoMm. Y
NOCPE0Baky Ha CEKyHIAPHOM TPXKUINTY, 00jeJMIEHH KPEIUT 32 EeMUTOBAIEC XapTHja O
BPEIHOCTH, MOpa C€ 3aCHMBAaTH Ha TOME Ja MPBOOMTBOPHU KpEeIUTOp o0po00paBa
XHIIOTEKapHY M033ajMHHILy ca OJroBapajyhum xapakTepucTHKaMa, 0K ce Kymall XapTuja of

2 OBu mpoueHTH TOHEKIE npeHarnamasajy MBS mpucycTBO Ha TpXKHMINTY, 360r yK/byunBama MBS-a koje
npxe "Oenn Me" u "Opeau Mek" y cBojum noprdoiujuma. TpeHIoBH Cy MaK MOTIIYHO YHCTH.

27 TpeGano 6u 1a je pasymsbHB Oprku pacT HesaamuaIX MBS y BHIIENOpoamaHOM cTaHOBamy. OBO je o6mact
ca BEIIMKHM pa3IMuUTOCTUMA M Mame je MPHUjeMUYUB 3a NPUCTYyN "mojesne Kojiada', KapaKTepHCTHYHE 3a
3HATaH J€0 TPXKHILTA jeTHOMOPOANYHUX "YHUDHUIIMPaHUX KpenuTa", koju npeonnalyjy y MBS denu Meja u
Openu Meka, mto 6u Tpebasio qa uznaaunma MBS-a na Behy penaTuBHy npemHOCT.

% Kpatku npernemu cy naru Kolari et al. (1998) and USCBO (2001b).

¥ Mocroje Hamopu 1a ce yTBpae crenuduuay epekTH, Koje je u3a3pano nojapbusame Oern Me u Openu
Mek Ha KamaTHe CTOIE 3a CTaMOeHe XHIIOTEKapHe KpemuTe, Ja CEe NPWIAroje HHUXOBHM IPONHCAHUM
CTaHAapIUMa U HUXOBHM MakcuMainuMm wu3Hocuma kpemuta (300.700 $§ y 2002.), kojux ce Mopajy
npunpxkasaru. Tperytae mnporere (USCBO 2001a, 2001b) yka3zyjy Ha cMameme 01 OKo 25 0a3HUX MOEHa.
OBaj mokazaTesb BapHpa TOKOM BpEMEHa, y CKJIamy ca KpeTambHMa Ha TPXUIUTY KpeauTa. [IponeHe u3
cpenune 1990-ux cy ce kperane on 25-35 6a3uux noena. [lormexnaru Hendershott and Shilling (1989) u
Cotterman and Pearce (1996). Nnak, oBe ctynuje He u3Bajajby yucT yTHIaj MBS-a Ha cTomne XunoTekapHux
KpPeINTa ¥ He 1ajy YKYIHY KBaHTUTATHBHY IIPOLICHY.
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BPEIHOCTH MOpa OCIIOHUTH Ha TO Jia mpeay3ehe koje objenumyje KpeauT usziaje XapTuje ol
BPEHOCTH OJroBapajyhux KapakTEPUCTHKA, U Ja ONCIYXUTEJb KPEJAUTa Ha OJroBapajyhu u
Ha JAoMahMHCKM HAuuH YIpaBJba TOKOBMMAa I'OTOBMHE U MpPHUMEHbYje MEpe Yy OIHOCY Ha
HEHCITyhaBamke 00aBe3a 3ajMonpuMana. Y KOJIMKO CTUMYJIATHBHU MEXaHU3MHU 32 UCITYHCHE
o0aBe3a, peryTanyja yKJbYYEHHMX CTpaHa W/WIM TICHAIM 32 HEUCIyHEeHmhe 00aBe3a HHUCY
onarorapajyhu, cucreM mocpeqHMKa Ha CEKYHAApHOM TPXKUIITY HEKPETHWHA MOXKE J1a Ce
pacmiagne, ca ryOummmMa 3a "ropyhe" MHBECTUTOpPE U TPOIIKOBHUMA COIMjaTHUX KOPEKTHBA
3a 3aMEHY OBOT' CHCTEMa HEKHM JPYTUM.

5. AcnieKTH MOCJI0Baka KOjU ce 0OIHOCe HAa o0aBe3e
(a) Ocnoenu npunyunu pegpunancuparea

®anun Me u ®Openn Mex 00aBsbajy JBa OCHOBHA BHJIA JEIATHOCTU: KYHOBHUHY
XUITOTEKAPHUX KpeIuTa U n3JaBambe XUIMOTeKapHUX XapTHja o Bpeanoctu. Oba npemyseha
KyIlyjy cTaMO€HE XMIIOTEKE OJ XHUIOTEKapHUX IPBOTBOpALa HWJIM KPEIUTOpa, a 3aTUM
o0jenumpyjy KpeIuT (KpeAWTHH IIys) paau u3naBama MBS, a 3atum u mHXOBE Jajbe
IPENpojaje MHBECTUTOPUMA Ha TPXKUILITY KaluTala WIH ApXKamka XUIOTEKE Yy HUXOBUM
BJIacTUTHM noprdonujuma. Panu ¢puHancupama CBOjUX KpeaIUTHUX nopTdonunja npeayseha
U3/1ajy NMakeT HEMOKPUBEHUX U ONO3MBHUX OOBE3HHMIA HAa TPXKUIUTY KanuTana. ®anu Me u
@penn Mek mpe cBera Kymyjy oOW4yHe cTamMOeHE XHIOTEKe. IbWXOBH CTaTyTu jacHO
yTBphyjy MaKCHMajlHy BEJIWYMHY KpeauTa, Koje OHM Mory Kymnosatu. OcuM oBor
KpUTEpHjyMa, XUIIOTEKAPHU KPEIUTH MOpPajy 3aJ0BOJbABATH MPABUIIO, KOj€ MPOIHUCY]y OBa
npenyseha, 1a cy NpUKIAJAHU 32 KyTIOBUHY.

Jlpyre HWHCTHTYyLHMjE, KOje Jelyjy Ha CEeKYHIApHOM XHIOTEKAPHOM TPXKHILTY,
MOAPIKaBajy JEJOBE TPXKUINTAa Ha KOJUMa MPEIXOTHO HaBeneHa mpemys3eha nehe mmm He
MOTY KyIOBaTH XHUIIOTeKapHe KpeauTe. BiaauHO HAIlMOHAIHO yIpYXKEHhe 3a XUIOTEKapHO
kpeautupame ([luau Me) moapkaBa TpXKUIITE XUIIOTEKAPHUX KPEIUTHA KOJ€ OCUIypaBa
Bnana.

(6) Puzuyu uzoasarba Kpeouma Koje npey3uma uHCmumyyuja

VY3umajyhu y o03up Temmno pacta u pasmepe xumnorekapHux noptdomnuja BCII,
Capeszne peszepBe CAJl cy TpeHyTHO 3a0puHyTe 300T TPEANOCTABJLEHUX pPH3HUKA,
NOBe3aHMX ca MoryhHomhy m3MeHe KamaTHe CTONE W MPEeBpPEMEHE OTIUIaTe KpeauTa oBa
nBa mpenyseha. 3a pa3nuky o MHOTHX BHCOKO KalTMTAJTU30BAHUX INTETHHUX, KPEAUTHUX U
KoMmepuujanHux Oanaka, ®enn Me n ®Ppeau Mek cy Omay4ywmiam Ja OBHM PH3HKOM He
yIpaBJbajy myTeM yBehama OCHOBE COIICTBEHOI KaluTajla. YMECTO TOTa OHHU Cy H3abpaiu
noBehame yTuiaja (MPOUIMpPEHa OCHOBE KpeauTHpama), MTo mnoBehaBa pU3MK KaMmaTHE
crone, anu WM omoryhaBa MynTHUIUTMIMpamke NPoGUTAOMITHOCTH CyOBEHIIMOHMCAHUX
IyTroBama, IITO je AUPEKTHO MPOIOPIHOHATHO IBHUXOBOM CTeneHy yTunaja. OBaj yTuaj He
Oom Owiro Moryhe m3BecTr 0€3 3HaYajHO BHCOKHX TPOIIKOBA (PMHAHCHPAa, YKOJIHMKO OH ce
UCKJbYy4MIIa IupekTHa nmomoh Brase y kxpu3HuM nepuoauma.

WNuBectutopu (1) apkaouu od6Be3HuIla) Tpeda aa pazmatpajy cienehe pusuke:

- KpenutHu pusuk, OZHOCHO PH3HK Ja 3ajMONpuUMal] He oTmuiaté KpeauT. OBoO je
HajBa)XHHUja cTBap y ciyuyajy MBS-a, rae je 3ajMonpumarn, BiacHUK kKyhe koju je
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HEMO3HAT MHBECTHTOPHMA KOji Kymyjy MBS®’. VBoze ce mMuore Mepe, kako Gu ce
WHBECTUTOPH yBepWIX Ja he Ha BpeMe NMPUMUTH UCIUIATy Kamare u riaBHuie. OBe
Mepe cy Ha npumMep: makcuMmansa crona KnO (80%), o6e36eheme kpenura koje naje
n31aBav 00Be3HHUIIA, gemMorpadcka u reorpadcka nuBep3udukaimja 3ajMorpumarna,
Kao0 U J0AaTHE rapaHije Koje Mpyska MPBOTBOPHU KPETUTOP.

- Pusuk xamatHe crore, yApyKeH ca XUTIOTEKAPHUM KPEAUTOM ca (PUKCHOM CTOIIOM,
OCHUM YKOJIMKO HHj€ TOJpXaH 3HA4YajHUM KalHuTalioM, MOke OWTH 3HaTHO Beha
Opura oJ KpeIWTHOT pH3MKa. 3Ha4ajHO KojieOame KamaTHE CTONE, Halopeao ca
MoryhHomrthy mpeBpeMeHOT u3MUpema kpeauTa 6e3 miahama neHana, 3Ha4u BUCOKY
HEM3BECHOCT y OJHOCY Ha TOKOBE TOTOBUHE MOBE3aHE Ca JPKAHEM XHUITOTEKAPHHUX
3aJy’Kema HermocpenHo wim kpo3 MBS, wak u y cimywajy kama je moryhnoct
HeucrahuBama kpenuta Hucka. ['enepanHo, BCII ymnpaBipajy pu3uMKoM KamaTHE
CToIe Kpo3 MoielIaBame poka gocreha akTuse 1 obaBesa.

- Pwusuk muahama mpe poka: (QUKCHM KapakTep KamaTHE CTOIE 33 XUIOTEKapHe
KpenuTe, 3ajeTHO ca OJICYCTBOM II€HaJIa 3a MPEBPEMEHY HCIIaTy KpeauTa, uMma 3a
MOCTICIUITY Ja Cy JAPKAolM TaKBUX XHUIIOTEKapHUX OOBE3HWIIA WM XapTHja O
BPEIHOCTH 3aCHOBAHMX HA OBUM XHIIOTEKaMma, M3JI0)KEHH OMTHOM PU3HKY Iiahama
Ipe poka, 3aro mTo (UKCHU KapaKTep KaMare Jaje TMOJCTHUIIA] 3ajMOIPHUMITYy 1a
peduHaHCHpa CBOje KpeauTHE o0aBe3e y TPEHYTKYy KaJia ce KaMaTHE CTOIE CITyCTe
WCIIO/] TIPBOOMTHO YTOBOPEHE CTONE, Y M3HOCY KOjU j& OBOJhAH 3a IMOKPHUBAHE
TPOIIKOBA TPAaHCAKIIH]j€ 3a pepruHaHCHpambe.

- HajBaxxnuje 3a MBS ca ¢ukcHOM cToroM je aa he 3nauajno mopactu Opoj rmahama
npe pokKa, M3a3BaHa CBPCUCXOAHOLINY pedHHaHCHpama, Kaja ce KamaTHa CToma
cHu3M, mTO he 3Haum Aa he WHBECTHTOpP OWTH TPHUCHUIBEH Jaa 'mpeBpemMeHo"
pEeMHBECTHpA HA HIXKY KaMaTHY CTOIY OJ OHE Kojy je yrpamuo y MBS ucruahen
npe poka’ OGpHYTO, BepoBaTHOhA MPEBPEMEHOr M3BpILCHA KPSAUTA CE CMambyje
KaJa TpPXKUIIHE KaMaTHE CTOIE pacTy MPEeKO NPBOOMTHO YrOBOpPEHE CTOIE Ha
XHIIOTEKY, T€ HHBECTUTOP JKEJIU J1a 3ajMONpUMAIl TUTaTH KPEAUT Mpe POoKa, Kako Ou
OH 3aTHM MOTa0 Jia PEMHBECTHPA CPEJICTBA TI0 BUIIIO] TPXKHUIITHO] CTOIIH.

OcuMm Tora, 60jazaH oJf pu3uKa MpPeBpeMEHOr Miahama MpeacTaB/ba KOMIUIEKCHO
MUTalke M 3aXTeBa Ma)XJbHBO paspalleH KOHIENTyalHH OKBUP OTpPaHUYCHA, MOCEOHO Yy
Clly4yajy HEIOBOJFHOT KamuTajda. Mepe 3a crpeuaBame pusuka Iuiahama mnpe poka
YKIbYUyjy, Ha TpHUMEp, CTPYKTypucame u3fgaBamba MBS mmm xopumheme mozpena Koju
00e30elyjy mporHo3Wpame CKIOHOCTM U TEHICHIMja TMOHAllaka KOHKPETHUX
uHTerpucannx MBS.

6 Ynoza oporcase y eezu ca MBS mexnukom

CucteMm mocpenHuka Ha cekyHaapHoMm TpxumTy y CAJl ce CHaXXHO ocllama Ha
Brnagura w kBasuBnaamHa mnpemyseha Ha miaHy m3mgaBama MBS. Hwuje cimydajno na

% OBaj mpucTyn ce pasiHKyje o1 GaHKAPCKHM OPUjEHTHCAHHX METOJa CTAMOGHOr (MHAHCHpAmA, Iie GaHKe
Kao IPBOTBOPHOLH, OICITY>KUBaYl ¥ (PMHAHCHjEPU XHUITIOTEKApHOT KpeauTa NpuOaBibajy OICE)XKHA Ca3Hamba O
3ajMonpumily; ymaraun (kpajin ¢uHaHcujepu) and the depositors (the ultimate funders) ce moysmajy y
JTUKBUAHOCT OaHKe, HEHY pEemyTaljy M CHUTYPHOCT, T€ CHUTYpHY W 3[paBy perylaTHBY Biaje, Koja he
OCUT'YpaTH BUXOBE HHBECTHUIIH]E.

3 Onuuja ortmiare npe poka (1o Ono3uBy), Koja je yrpaljeHa y craMOeHH XHMIOTEKapHU KPEIUT, 3HA4ajHO
yBehaBa pH3MK HMHTEpecHE CTOMe, IUTO je OOMYHO CBOJCTBEHO OHIO KOM JIyrOPOYHOM JIy)KHUYKOM
HUHCTPYMEHTY ca (PMKCHOM CTOIIOM
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Bnanuna m xBasuBnaauHa npenyseha urpajy Baxhy ynory y cuctemy MBS. Kao mro je
panuje HarmameHo MBS ykibydyje XapTuje O BpPEIHOCTH, Koje cy o0Oe30ehene
XUIIOTEKApHUM KpeIuTHMa, W3JaTHM 32 BIACHMKE Kyha, Koje IpXaomu XapTuja of
BPEJHOCTH HE TMO3Hajy. bpura y oAHOCY Ha KpEeOUTHH PHU3HMK 3a TakBE XapTHje O]
BPEIHOCTH je MOTMyHO pa3dymibuBa. Kpenubuine rapaniuje BraauHux v KBa3UBIAJUHUX
npeayseha koja emutyjy oBe MBS 06e30el)yjy Op3o pemiewme oBor mpobiema. Mehytum,
TakBe rapaHuuje Hucy oecruiatie. MBS mporpamu [lunu Meja, @enn Meja u @pean Meka
MpeACTaBbajy HemsBecHa mayroBama Bmame CAJl. YkymHa BpEemHOCT OBE MOTIOpPE Ce
npouewyje Ha m3mehy 119 u 164 mummjapae USS. Kankynanuje ykasyjy aa cyma oBuX
mupektHux cyoBeniuja Bimane CAJl moxxe u3Hocut oko 42% no 81% TpkuiitHe BpeTHOCTH
BCIT™.

VYBoheme CeKyHIapHHX MOCPEIHUKA Y CHCTeM cTaMOeHOr (uHaHCUpama, KOju je
Beh BOJbHO OaHKApCKUM OpHjEHTHCAH, HEMHHOBHO BOAM Ka HEKUM TOJUTHYKHM U
€KOHOMCKHM TPBEHHMa ca HOBO-YCIOCTaB/heHUM (DMHAHCH]CKUM Tocpennunuma. Mako je
OBaj TUN TpPBEHa HEMUHOBAH IPH yBOleHmY CBake HOBE TEXHOJOTHje Y HEKY MHIYCTpUjy,
OaHKapCKH CEKTOp j€ HApPOUUTO OCETJHHB Y OJHOCY Ha TO, MOCEOHO jep je AaTH CHCTEM
MOBE3aH Ca BHCOKMM CTENEHOM Kopuiihema 103ajMJbEHOr KamuTala W Jp>KaBHE
WHTEPBEHIIUje, Ka0 W crnenuduIHOM MpUPOIOM OaHKapckux OumaHca. Jlemosutu cy
CYIITHHCKHU MOMAJIOKHU JUPEKTHUM WU WHAVNPEKTHUM BIIAJUHUM TapaHIMjamMa y clydajy
GaHKApCKEe HECONBEHTHOCTH>. OBaj IOTCHUHjal 3a TPBCEHEC HHje ApPryMEHT I[POTHB
yBol)ema CeKyHIapHOT MOCPEI0Bamka, TO OM Y CBAaKOM Cllyuyajy Omiio Beoma pa3ymHo, Beh
Ipy»a pasyiore 3a nocebHy OpHUry Hpu peryjimcamy y OJHOCY Ha CUTYPHOCT M BaJbaHOCT
0aHaka y HEKOj TPaH3ULMOHO] (a3H.

7. Tenoenyuje oawez pazeoja mexnuke

Peanuzanuja cuctemMa CEKyHIApHOI XMIIOTEKApHOI TP)KUINTA j€ IIOMOTHYTa
CaBllaZiaBamkbeM reorpa)CKOr pU3MKa jep ce OH auBep3uuKoBao 1o pernoHuma. Oa
TP)KUIITA Takohe MOTHOMaxy MpeBa3sHIAKEHe MCLUENKAaHOI OaHKapCKOI CEeKTopa,
pesynrupajyhu 60550M TOCTyIHOIINY KpeauTa, 3aTO MITO 3ajMOIIPUMAI] HHjE BUIIC 3aBHCAH
OJ1 KpeJuTa JIOKalIHe OaHKe.

Pact xpemutanx noprdonuja BCII-a n3a3uBa naxxmy peryiaTopHHUX Tesa, MOCeOHO
CaBe3Hux pe3epBH, 300I HUXOBUX MOCEOHHMX MpenMyhcTaBa, Koja HE J103BOJbaBajy
MoryhHOCT 51a ce y myHoj e(huKacHOCTH MPUMEHE HOpMallHe orpaHnyaBajyhe mepe. YHpkoc
jacHoj KoHcTaranuju u3 u3semTaja 1a BCII oOBe3HuIe HUCY 3ajeMUeHE ITyHUM IOBEPEHEM
u kpeaurom Brage CAJl, MHOTM MHBECTHTOpPU Cy H3IJIeAa 3aKJbYYMIIM J]a TOKOM KpH3a
Bnana CAJl mehe nomyctutu moryhnoct na BCII He ucmiate cBoja ayroBama. OBy
UMIUTMIUTHY TapaHnujy Huje aoHeo Kourpec, Beh mnpencraBba jkejby WHBECTUTOPA
(’BUXOBE CIEMHOCTH Jla ce carjiace o Huxkoj kamatHoj cronu Ha BCII nyr, y oqHOCY Ha OHY
KOjy Ou mHade Tpebayio 3aXTeBaTH y cliydajy J1a Hema rmojapiike Briane).

[Tomro @enn Me u @penu Mek MOry Mo3ajMUTH CPEJICTBA MO CYyOBEHIIMOHUCAHUM
cTomama, OHE MOTy IUIaTHTH Behe CcyMe TpPBOTBOPHHM KpEIUTOpHMa 3a HH-HXOBE
XUIIOTEKapHE KpEeOuTe y OJHOCY Ha MOTeHIMjadHe KoHKypeHTe. Kao pesynrat, oHu
MOCTETICHO TPEY3UMajy TPXKHUINTE CTAaHAAPAHUX XHIIOTEKapHUX Kpemuta. OBH YCIIOBH 3a
oba mpenyseha mpeacTaBibajy CHaXHO CPEACTBO M MMITYJIC 3a IOCTH3ame HArjor pacta
IBUXOBUX OUJIaHCa.

32 33 Bumie metasba norneaaru Passmore 2004
33 Mornenaru uop. White (1991, 2002)
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Pesynratu cnpoBolema Hag3opa yKasyjy Ja BpEeAHOCT THX IUPEKTHUX TapaHlidja
M3HOCH BHUIIIE O] MOJIOBUHE KalWTalu3aluje oBux npeayseha Ha TpKumTy akuuja. Ocum
TOra, YAHHU Ce J1a OHM cBOja mpeumyhcraBa y Masioj Mepu ycTymnajy BlIacHUIMMa Kyha, y
BHJly CHHKaBama KamaTHe crore Ha aare kpeaurte. Kako mirnena BCII cyOBeHImje Hucy
JI0BEJE€ [0 CYIITHHCKOI MopacTa KyheBlacHMINTBA, 3aTO IUTO j€ MNPOICHEHU YTHUIA]
xunorekapHux ctaBku BCII Mamm

CaBesHe pesepBe Cy CKOpHje Mpeasiakuie HeKe aMaHAMaHe y by OoJber mpahema
n perymmcama akTuBHOCTH BCII, koju ¢ jegHe crpaHe 3axTeBajy (OpMHpame HEKOT
opraHa, 1o yrJeQy Ha peryjarope OaHKapCKOT IOCJIOBama, Ca jaCHOM IMPOIEeIypoM
CaHKIMOHHUCama oJ] ctpaHe KoHrpeca, nocraBibameM npunyaHe ynpase y BCIIL. C npyre
ctpane, CaBe3He pe3epBe IM031Bajy HA YCTAaHOBJBEH-C OTPAaHUYCHA 33 N3JABAE TYKHUUKUX
ob6ape3a BCII-a u 3a KymoBHHY aKTHBE, KaKO XUIOTCKApHHUX OOBE3HUIIA, TAKO U JIPYTHUX
MOTpaKUBama Koja Mocenyjy.

* UcrpaxuBame o Penamana (2001) Hanasy 1a XHIoTeKapHe cTone Tpeba 1a ce mpoMeHe 3a HajMarmbe 200
MTOCTIOBHUX jeIWHUIIA TIPE HETO MTO O Tpebaje 3HAYajHUje Ja YTUIY Ha BIACHUYKY CTPYKTypy. Ocum Tora,
ca Tauke ca3peBama CTPAXOBamka 3a PU3MK (DMHAHCHpPAmba XUIMOTEKAPHUX KPEeOuTa M3JaTUM AOMaNMHCTBHMA
ca HUCKHUM U cpeamuM goxoakom, [1I1B cy gecto mokazamm 3aocrajame 3a DegeparHoM CTaMOSHOM YIIPaBOM
u Ipyrum kareropujama kpeauropa (Bunce, 2002; Bunce and Scheessele).
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IHHOI'JIABJBE 5.

OLEHA CUCTEMA ITIPUBATHOI' CTAMBEHOI' ®PUHAHCHUPAIHBA

A YBoa

Kako 6u 6unm KOHKYpEHTHHU, HallUOHATTHU CTaMOCHU (DMHAHCH]CKH CUCTEMH MOpPajy
edukacHo NpuUBYHH W PACIIOAEINTH KamATaT . YKOTHKO (DMHAHCHjCKH CHCTEMH MPHBIIAYE
(uHaHCH]CKa CpeACTBa MPEKO JO0OpPOBOJbHE IITENHE, KopucTehu MmoHekan OpojHe HUBOE
MoCpe/IoBamka, MOTPEOHO je HANOMEHYTH Ja y Mpolecy (PUHAHCH]JCKOT IOCpEeaIoBamba
Y4ECTBY]Y HajMamke TPU CTpaHe: 3ajMorpumalt, kpeautop u Bnama. C apyre ctpane rpyrma
KpeIuTOopa ce cacToju 0o ACOHHYapa, Ka0 U MHBECTUTOPA y (PMHAHCH]CKUM WHCTUTYLIH]jama,
KOJH KyTy]y BbUXOBE OOBE3HUIIE WIIH MTOCETY]y MTEAHE YIIOTE y HhUMa.

AHanuse Koje ciele cy 3aCHOBaHE Ha MPETIOCTABLH J1a BPEIHOCT CBAKOT CUCTEMa
ctamOeHor (uHaHCHpama Tpeba na OyJe CKOHIICHTPHCAH Ha CBOj TMOTEHIHjal Ja Ce
yHarnpenu nocrojehu cucteM pUHaHCUpama MPUBATHUX MHBECTUIM]a Y HOBOTPAiby, Kao U
WHBECTHIIMja Yy OOHOBY W oJpkaBame moctojeher crambenor ¢onma. be3 omapxkuBe
NPUBAaTHE TPAXXHE 3a MHBECTUIIMjaMa U KPEIUTHUM MPOU3BOANMA, IPUBATHH (PMHAHCH]CKU
nocpeaHuK Hehe ce oTyduTH 3a TyroTpajHO MHBECTUPAkE U MHCTUTYLIMOHAIIHY U3TPaiby.
Y TOM KOHTEKCTYy, HAIlMOHAJIHE BJaJe MOTY jeIMHO OJIaKIIaTh W TojcTahu Mporec
(bMHAHCH]CKOT MOCPEI0Bamka, a He Ja MPEy3uMajy Ty yJIOTY.

CrabuiiHa MoHyJa KpeauTa, Kao U HBeroBa pactojokHBOCT U JOCTYIMHOCT Y LIEHTPY
je wuHTepecoBama 3ajMornpumina (mornenata aeo 1[). Vkommko je oBa aKTUBHOCT
HCTOBpPEMEHO U npoduradbuina, meHa he MpUBIaYHOCT 3a HHBECTUTOPE U 32 JIGOHUYApE Y
(hMHAHCH]CKUM HMHCTHTYIIHjaMa Takohe pacTu. 3a KpeauTope KamuTaja, IPHBIAYHOCT 3a
MHBECTHPame MOpa OUTH KOMOMHOBaHA ca BUCOKOM CHTypHOIINY (MMOKPEHYTHX) CPE/ICTaB,
Kao M ca J0BOJbHOM mpodurabunmHomrhy 3a akiuoHape y (DUHAHCH]CKOM TOCpPEIOBamY
(nornenaru neo J1).

[IIto ce Tmue cmnpoBohema cucrema cramOeHOr (UHAHCHpama, Biaaa Tpeba aa
npoHalle OpXKHMB HAYMH Ja JO3BOJM (PMHAHCHJCKUM HHCTUTYLHjamMa Jla TOCIYjy, TOK
HCTOBPEMEHO OHAa MOXKE pa3BHjaTH CTaMOEHU CEKTOp U TaKO IMOCJIEIUYHO YTHULATH Ha
npuBpeny. OBu ¢dakropu oxapelyjy TpomikoBe crnpoBohema cuUCTEeMa CTaMOCHUT
(duHaHCcHupamwa (ToraeaaTu neo E).

[Tonazehu of mocTaB/bEHUX LUJbEBA CTAaMOEHE MOJIMTHKE U MOTpeda 3a cTaMOeHUM
WHBECTHIIMjaMa 3a JoMahWHCTBa, BiIaJa OLEHYje pa3IMuUTe CHUCTEME CTaMOCHOT
¢buHaHCHpama U OTy4yje, KOJU CHCTEM MM KOMOMHAIM]y cUcTeMa Tpeda /1a OJPxKH.

Kao nmomoh y nz6opy uszmelhy paznuuutux GUHAHCH]CKHX CHUCTEMA, MPENopydyje ce
U3BOhEmE OLIEHE PA3IMUUTHX pelIeHkha, y3 MeyCOOHO yKpITame apryMeHara 3a CBaKH
CUCTEM. Y OBOM JIeNly CTy/AH]€ je IPUKa3aH pe3yiTaT TaKBOI HaUMHa OLCHhUBAbA.

b. AHAJTMTHYKH OKBHP 32 OLlEH-UBAH>€

¥ VYnopehupame (MHAHCHjCKHX CHCTeMa, a MOceGHO yropeljiBame GaHAKAPCKH-TOMUHAHTHOT HACIPaM
TPXKHIIHO-JOMUHAHTHUX CHUCTEMa, IIPEACTaBJba LEHTPATHO HCTPAXKHMBAYKO MHTake Yy  OpPOjHHM
UCTPXHMBAYKUM CTyavjama, kao mto je pax Allen and Gale, 2000 wiu pan Levine, 2002.
I'no6anHo/cBe00yxBaTHO ynopeljerme WHCTUTYLHMja MPUBATHOI cTaMOeHOr (uHAaHCHpama ce Moxke Hahu y
pany Nadler, 2001
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[Ipn onewmuBamy pazTUIUTHX (PUHAHCHJCKUX CcHCTeMa Tpeba pa3sMOTPUTH
nocjeuIle 3a IJIaBHE YKJbyUeHE CTpaHe, OJHOCHO 3a 33jMONPHUMIIA, KPEAUTOpA U BIIAMY.
CBe cTpaHe MMajy CBOj€ BJIACTUTE IUJbEBE, YECTO KOHTPAJAUKTOPHE, T€ j€ CTOora moTpeOHO
NPUKYIUBATH W CUHTETU30BATH apryMEeHTE 3a U NPOTHUB AJITEPHATUBHUX CUCTEMA, U
MIPEJICTAaBUTH UX Ha TPAHCMApPEHTaH U CBeOOyXBaTaH HaYMH JOHOCHOIMMA OJJyKa, Y [IHIbY
M10j€THOCTaBJbEHA MpOoLIeca TOHOIIEHa 0TyKa. CBeoOyXBaTHO OlCHUBAKE (DUHAHCH]CKUX
cUCTeMa caJip>kd J1Ba kopaka. Cmucao MpBOr Kopaka je na ce NedUHUIY LUUIJbEBU TPHU
VKJBYYCHE CTpaHe y TMpolecy TMocpenoBama. Y IpyroM Kopaky ce oapelyjy Opojau
MOKa3aTe/bl 3a MEPEHE JEIOTBOPHOCTH (DUHAHCHJCKMX HMHCTUTYIHja y OJHOCY Ha
MOCTaBJbEHE LIUJBEBE.

Konuko je moryhe, oBU Mmokasaresbu Cy M3pakK€HHM KBAHTUTATHBHO, KA0 MPUMEPHU
KOjU WIYCTPY]y Kako MOTY OUTH MEpPEeHU. Y HEKUM CilydajeBuMa Mel)yTum, KBaHTHTaTUBHA
M3pakaBama HUCY Ouia Moryha, U y TOM ciiy4ajy ¢y KOpUIITNeHH OTMCHU U KBAJIUTATUBHU
HAYMHHU.

Pesynrar omnemuBama ce cacToju o4 TPU KOHTPOJHE JINCTE, KOje YTBphyjy cBe
acIeKTe pa3MaTpaHuX cUcTeMa (PMHAHCUPAma, KOjU Cy OJ1 3Hauaja 3a TPU CTPaHE yKIbYyUYeHE
y miporiec puHaHCUpama. JJoHocronm ouTyka Tpeda ga KOPUCTE OBY CBEOOYXBAaTHY OIICHY Y
JOHOLICHY CBOJUX KOHAYHUX OJUTyKa.

YKOIUKO JOHOCHOITM OJyTyKa JKeJie J1a KOPUCTE jelaH KPUTEPHUJyM OJUTyKe (YKYITHY
KOPHCT) 3a CBakd QJITEPHATUBHH CHCTEM CTaMOeHOr (PUHAHCUPAaA, HEOMXOAHO je
MIpely3€TH joll JBa KOpaka OlLECHhUBamka, MPEeTBapambe U MOHAEPUCAHO MEPEHE BPEIHOCTH
beBa. Y WY WIYCTPOBamka Pa3IMYUTUX NPUMEHA OBUX METOJa, aHAIM3HMpaHE Cy
KOHKpeTHe (uHaHCHjCKe TexHuke wu3 [V mornaBka mnpema OBUM KPUTEPHjyMHMa
(nornematu Anekc IV).

Nmnak, 3a moHOCHOIIE TOJUTHYKUX OJUTyKa HajBaKHH]E je pa3yMeTH Jokaze "3a" u
"OpoTUB" pa3NIUYUTHX CUCTEMa cTaMOeHOT (pMHaHCHpama. J[o1aTHU KOpak je MpeTBapame y
jeaHOoOOpa3Hy cKally, a HapOYUTO MEPEHE Pa3IMUUTHX KOPHUCTH KPO3 HUXOBO y3ajaMHO
CYNPOCTaBJbakhE Y3 YKJbYUHBAKE CyOjeKTHBHUX €lleMeHaTa, /1a O WX 3aTUM [0 MPaBHITY
TpebaJlo OCTaBUTH JOHOCHOIMMA OJJIyKa Jla JOHECY pPEUIeHhe Yy MpPOIecy HMOTHTHYKOT
olTyunBama. M360p ocTaje Ha BUMa.

3a omeHy cuctema IpuBaTHOr cramOeHor (uHaHcHpama he, MehyTuMm, KIbY4HO
outu yTBphuBame UbEBA TPU CTPAHE KOj€ YUECTBY]Y Y (PMHAHCH]CKOM MPOLIECY U MEPEHE
OCTBapHBama THX IUJBEBA, ITyTeM opel)eHnX mokaszaresba u Jucte 3a nmposepy (neo L[-E).

OBaj mpucTyn je mpuMemeH Ha TexHuke u3 [V mornaBiba, KOju cy JaTH Kao
npumepu. Wmnak, w apyru mocrojehu cucremMu cTamMOCHOT (QHHAHCHpama, KOjU Cy
npencraBibenu y Ilormasmpy Il u mupoko mpumemenu y EIIE pernony, mory Outu
OLICK-CHH HA MCTH HAYHH.

Jleo xoju ciiequ omucyje pa3TuuuTe Kopake Koje Tpeda CIpOBECTH Y MPEAIOKEHOM
METOIOJIONIKOM HPHCTYITy y OLICHH TPH KOHKPETHA CHCTeMa’ .

B. 3ajmonpumuu

[Ipu pasmarpamy KapaKTepHCHUTKa MOjeAMHUX JoMahMHCTaBa Kao 3ajMOIpUMAIIa,
uIeHTH(UKOBaHA Cy TPHU TJIaBHA acIleKTa MPUBATHOT CTaMOEHOT (MHaHCHpamwa: 1) moHyaa
KpPEIUTHUX MPOM3BOJA 32 ()MHAHCHPAKE WHBECTHIM]jAa Y CTAHOBAKE; 2) PACHOJIONKHBOCT
Cpe/CTaBa 3a KpeAUTHPame; U 3) IPUCTYNAaYHOCT ((PMHAHCH]CKA JOCTYITHOCT) KPEIHTA.

36 TpeGa HarmacuTH 1a je aHATH3a KOPHCTH jeaH 0] OPOjJHIX OLCHHBAYKHX aJIaTa
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1. Kpeoumna nonyoa

[Tokazaresbu 3a OlleHY KpEUTHE IMOHY/IE 3a 3ajMOoIpuMaIlia cy: nocrojehu craMoeHu
KPEIUTHH TMOPTHOINO KPEIUTOpa, KOHTUHYHTET HOBUX KpEeIuTa, HUXOB YIEO Ha
(MHAHCHU]CKOM TPXKHILTY U BETUYMHA KPEAUTA Ca TIEPUOJIOM OTILIATE.

(a) Ilopmeonuo cmambenux kpeouma

CyMme MHIOMBHIyaTHUX KpeIuTa 3a 3ajMONPHUMIIE MCKJbYYHMBO 3aBHUCHE OJ] o0MMa
WH/IMBUIYaTHUX CTAMOCHUX MHBECTHULM]a, @ CXOAHO TOME M OJ] TOra Jia JIU ce, Ha MPUMeEp,
¢uHaHCHpamke 0THOCH Ha OOHOBY/MOJEPHH3ALIN]Y WM HOBOTpaamy. CBe Tpu prHaHCH]jCKe
TexHuke onucaHe y IlormaBmy IV, mnpeacraBbeHe €y Yy OJHOCY Ha IpUBaTHE U
CrelWjalu3upane Kpeaurope. Y TOM KOHTEKCTY, "CcTaMOeHM KpeAuTHH mopTdosno" mMepu
HeJocTeNne ctaMOeHe KpeauTe Kao MpoIeHaT oja moptdoivja Hejocnene Kpeauta (WUiu
YKYTIHE aKTHBE (PUHAHCH]CKUX HHCTUTYIH]j).

"baymmapkace" HyAe KpeauTe 3a CBE BPCTE MPUBATHUX CTaMOCHHMX WHBECTHIIM]a U
3aT0 BUXOB NMOPT(HOINO cTamMOeHuXx kpeauta YuHu ckopo 100%. CekyHaapHU MOCPEIHUITN
y CAJl ce ycmepaBajy yriaBHOM Ka jeAaHoj BpcTu kpeauta; y 2002. romunu 93%
nopTdoirja YMHE KPEeIUTH COINCTBEHHMKAa Kyha, a He BHUIIENOPOIUYHU XHUIIOTEKapHHU
KpeIUTH, WU CTaMOEHU KpeauTH 3a Apyre kyhe wim BumectamOeHe 3rpazae. JlaHcke
XHUIIOTeKapHe OaHKe Cy JlaBajie KpeauTe He caMo 3a corctBeHuke crana (y 2001. 58%), Beh
1 32 HEMOKPETHOCTH 3a nociioBame (y 2001. 22,6%).

(6) Konmumnyumem Hog02 KpeOumupared

be3 o03upa Ha HuUCKYy auBep3uduroBaHOCT "Oaymmapkaca', Ka0 M CEKYHIapHUX
MOCpeIKa, 3a 3ajMOIIPUMILIE TIOCTOJU jeIHA KOPUCT, KOja ce MmojpasymMeBa. ¥ (pUHAHCUPABY
CTaHOBaWka Yy JIMYHO] CBOJUHM HOBO KpPEAWTHUPAkE CE€ YBEK OJBHja y TEHIKHM
MaKpOEKOHOMCKUM YyCJOBMMa 3a 3ajamonpumiie. I3 mnepcnekTuBe 3ajMoIpuMarlia,
KpeAWTHA MOJIUTHKA MOpa YBEK OUTH MCIIUTHMBAHA Ca CTAHOBUINTA '"TIPAaBUYHUX BpeMeHa'
(KpaTKOpOuHO KpeauTupame). [loBepeme u CUrypHOCT 3ajMOINIpUMalia Cy OjayaHM jeAMHO,
YKOJIUKO KPEAUTOP T0OPOBOJHHO H MTOCTOjaHO J1aje KPEIHT, YaK U Y TIEPHOIMMA PELecHje.

"baymmapkace" cy o0aBe3He MO 3aKOHY Jla CBOjy MPHUKYIUUEHY ILITEIY CTaIHO
M03ajMJbYjy PE3UIEHTHUM AoMahmHCTBHMA. 3aTO, KaKo TOKa3yjy WCKYyCTBEHE aHaJH3e,
HBUXOBHU (PMHAHCH]CKU OOMMH Cy ce opranu Ha HHUBOY u3Mmelhy 35 u 36 munujapau espa y
nepuoxy 1997. m 2001. rogmue, ca BeoMa MaluM KojieOamMMa Yy HETO M3HOCY HOBHX
kpenuta (oko 1,5%). C npyre crtpaHe, (pUHAHCHJCKM OOMMHM XUIOTEKAPHO-IUTETHUX M
KoMmepijamHux Oanaka y Hemaukuwm cy mamum ca 122 munmjapae u3 nepuoaa 1997/1998 na
84,7 munujapau y 2001. ronunu.

OBo moTBphyje EKOHOMCKO TMpaBHWJIO, TpeMa KOMe KpemuTopw, 3aBucehm of
eKOHOMCKHMX KpeTama, noBehaBajy LieHE y MOBOJBHMM OKOJHOCTUM HoBehameM IMOHYe
KaruTala, ITO BOAM Ka TOpacTy Tpaxme 3a HeKpeTHHHaMa. Ca MmajoM IeHa HeKpeTHHHA,
WIA TIOpacToOM CTOMNA Ha TPXKHIUTY KaluTajla, CMamUBambe HOBUX KpeauTa BOJM Ka
napajeTHOM pacTy HeIOCTeNnX KPEeOUTHUX oOaBe3a mocrojehux 3ajmornpumana. Y Be3u C
TUM, (PMHAHCU]JCKU CUCTEM MOXE YIpO’KaBaTH CTAOMJIHOCT TP)KUIITA HEKPETHUHA HA y>KU
pox’’. Jlanexo He3aBUCHH]U CHCTEM, Kao IITO je Ha IPEMep crcTeM "Gaymmapkaca', Moxe
CMambUTH [ICHOBHHU PU3HK Y BpEMEHNMa €KOHOMCKHUX 00pTa, Ka0 U PU3MK PACHOI0KHUBOCTH
KpeAnTa y BpeMEHUMa periecuje.

37 Llewellyn, D. ®UHAHCH]CKH CHCTEM 1 €KOHOMCKA CTAGHIIHOCT: edukacHoCT 1 cTabuiHoct. Bangkok, 1997

63



OBo je Takole MpUMEHUBO M y aKTUBHOCTHMA HOBOT KpeauTHpama y JlaHCKO] U
CAJl, mpu yemy ce y oba cimydaja mcmoJbaBajy Beha komebOama (3a JTaHCKO TPIKHUIITE
Kpenuta HOp. 69,42% xonebamwa y mepuoxy wusmehy 1997. m 2001. 300or cHaxHe
3aBUCHOCTH O KpEeTama KaMaTHUX CTOIA M EKOHOMCKHX TPEH/I0BA).

(8) Yoeo na mpocuwumy

Ca Tauke ryieguIITa 3ajJMONPHUMIIA BUCOKH YJ€O Ha TPXKHILTY MOXKE, Y W3BECHUM
yCIIOBMMAa, OUTH MOKa3aTesb OTpaHUYCHa MTOHYI€ U KOHKYpeHIje. PasHOBpcHUja KpeauTHA
MOHY1a MOXe OUTH (PMHAHCH]CKH MPUIIATO/IJbUBH]ja 32 3a]MOIIPUMIIA.

Kao mocnemumna cramHe pacmojene KpeauTa, yAeOo Ha TPXKHUINTY HEMayKux
"Gaymmapkaca" y cramOeHoM (puHaHCUpamy, mopactao je 3Hadajuo usmehy 1997. u 2001.
roguHe, ca 22,8% Ha 28,8%.

VY Jlanckoj, OpojHe xunorekapHe OaHke uMmajy yaeo ox 90%, y omHOCY Ha YKYITHO
crambeHo (uHaHcupame. J[Be HajBehe OaHKE y OBOM CHUCTEMY HMMajy TPIKHIIHU YAECO O
78%, Maza ce YUHU J]a TO HE CMambyje MHTEH3UTET KOHKYPEHIIje, OUI0 Y OJJHOCY Ha LIEHY
WIN Y OTHOCY Ha HOBE IIPOMU3BO/IE.

KymoBna xumorekapua noprdonuja @enn Meja u @penn Meka, ka0 U HUXOBE
HEJOCIIeNe XUIMOTEeKapHe XapTHje OJ BPEAHOCTH, 4hHE 39% cTaMOSHMX XHMITIOTEKaApHHX
kpeauta 1 40% jeAHONOPOAUYHUX XUIIOTEKAPHUX KpeAauTa (oA jeHe A0 YeTUpu cramOeHe
jemunwuiie) 1o kpaja 2000. ronune.

(2) Obum kpeouma u nepuoou omniame

OOuM KpenuTa M 3aXTEBaHU MEPUOJ OTIUIATE UMajy OJUTydyjyhu yTHIIa] HA KaMaTHY
CTOIy W KacHHje MpOoMeHe y Iiahamy, MOIMITO TO MOBJIA4YHM 3a cOOOM NOJaTHU yTHIA] HA
3ajMomnpuMIla; Behn M3HOC KpeauTa W IyKd Nepuoi oTiuiate onrtepehyje kpenut Behom
KaMaTHOM CTOIIOM, CMamkyjyhu BeroBy TIOCTYITHOCT.

[Ipoceuyan kpenut y "Gaymmap" yroBopy je uzmehy 19.600 € u 20.300 €, mTo ce
MOKJIala ca TPOIIKOBHMMAa OOHAaBJhalkha M MOJCPHH3AIM]jE IMPOCEYHOT jETHONOPOIMIHOT
CTaHa. Y CKJajay ca OBUM DPACHOJOXHBHM IOJATKOM, cKopo 70% (UHAHCHjCKUX yroBopa
"baymmmapkaca" cy 3akjbydeHW y Te cBpxe. "baymmap" ¢uHaHCHjCKa cpencTBa ce Takohe
KOpHUCTE M Kao JONyHa 3a (PMHAHCHpame KyNOBHHE WIN U3rpaame Kyhe, MOIMITO HEMayke
0aHKe KpeauTupajy u3Hoc HajBuie 10 60% HeomxoaHe cyMe. YKOIHMKO TakaB KPeIuT HHje
JI0BOJbAH Ja MOKpHje YKyIHe (ruHaHCHjCKe moTpede, oHna ce HepocTajyha cyma o6e30ehyje
Kpo3 ¢puHAHCH]CKa cpeacTBa "Oaymapa'.

[Mpoceuan m3noc kpeauta ®enu Meja mpenasu 100.000 USS. IMpocewan usHOC
HOBHMX u3faTtux kpeaura y 2002. rogunu je mopactao Ha mpeko 145.000 USS$, mro ce
MOKJIamna ca MPOCeYHUM IieHaMa 3a jenHonopoandy Kyhe y CA/L.

Jlarcke xumoTekapHe OaHKe MOKadyjy yBek Behwm m3HOC; Ha kpajy 2002. romwune,
43% cBUX XMIIOTEKAPHUX KpPEeIUTa KOja Cy Aajau HajBehy KpeAUTOPHU HA TPXKUILHY U3HOCH Y
npoceky 270.000 €. Behu kpenutHu u3Hocu oOMYHO BoAM kKa BeheM mepuoay ormiate. Y
Hanckoj u CA/l, onu ce kpehy uzmely 25-30 ronuna. Hacympot Tome, "6aymmnap" kpeauTu
ce otiutahyjy kpo3 6-11 roauna.

2. Pacnonoscugocm Kpeoumnux cpeocmaea
[Iponucanu crangapnaa, Kao MTO Cy 3axXTeBH 3a o0Oe30ehemeM WM BETUYUHOM

IpUXOoJa W TOJUTHKA pacrojene M Iuiata, ojapelyjy pacroyioXKuBOCT cpejacTaBa 3a
KpeaUTHpameE.
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(a) 3axmesu 3a obe36ehervem

[Iporniec onmpehuBama KpeaUTHOT PEJTUHTA j& PA3TMYUT 32 TPU CHCTEMa CTaMOCHOT
¢uHaHCHpawa; 3a KpeOUTOpe Ha TPXKUINTY KamuTaia, IJIaTeXHa CIIOCOOHOCT
TPAJUITMOHAIHO 3aBUCH OJI MMOBHMHE Koja momjiexe 3amorun. OOWYHO, OHU 3apadyHaBajy
M3BECTAaH MPOIEHAT Of TPXKHIIHE BpenHocTH 06e30ehema, kako OM TOOUIU CHTYpHOCHY
mapxy . O6a cucTeMa TpKMINTA KalMTala HajIpe 3aXTeBajy J1a ce PerucTpyje XUIoTeka ca
MOjeIMHAYHUM KPEIUTHUM U3HOCHMMA Y HAI[MOHAJIHOM CHUCTEMY PErHCTpalije 3eMJbUINTA U
CBOJUHCKUX IpaBa (KaTacTap, 36MJbHILHE KIUTE).

Jlo 1981. ronuHe NaHCKH 3ajMONPUMIIM Cy UMAaJlM 3ajelHUYKY OJTrOBOPHOCT 3a CBE
obaBe3e 10 EMUTOBAHUM OOBE3HWYKUM ceprjama. OCUM Tora JaHCKEe XUIIOTeKapHEe OaHKe
umajy kpenutHu auMmut (KnO) koju usnocu 1o 80% Bpennoctu kpenuta. Ilpu naBamy
KOMEpIMjaTHUX W MOJbONPUBPETHUX KpeauTa MakcuMaiaau nu3noc KnO je 60%. Y 2002.,
80% yKymHOr XMIIOTEKapHOI KpenuTHor mnoptdonuja y Janckoj je mokaszuBano KnO
BpeAHOCT Mamy 011 50%.

Nako y CAJl Hema TakBuX 3axTeBa 3a oOe3behemeM, y 2002. ronuHu, OKO TpU
4yeTBpTHHE CBUX xurnoTeka n3 denn Meja cy mokasuBane KnO mamu ox 80%. [Ipoceuan
KnO ce kpehe usmehy 60% u 62% Ttokom 3aamux 10 roauna. 3a kpeaute ca KnO npeko
80%, 3ajMomnpuMaI] Mopa mpeCTaBUTH 10aTHO 00e30eheme (kpenuTHO ojadame) y popmu
ocurypama 3a cityuyaj Heruahama. ¥ nepuony on 2000.- 2002. denu Me u @penu Mek cy
CMamUIIM OBE KpeAauTe ca "KpeauTHUM ojadameM” ca 38% Ha 27%.

"baymmapkace" mnpoBoae paziuuuTe KpeauTHe mnonutuke. OHE He 3axTeBajy
nogaTHo obez0eheme. YMecTo Tora, MOTCHIIUjaTH 3ajMOIIPUMII MOPAjy UCIIYHHUTH CBOjY
obaBe3y npeaxojHe mreame, mro 3Hauu 40-50% yroBopeHor usHoca, Ipe Hero mTo Oy1y
nopaciu 3a "Oaymmap" kpeaut. OOuuHO cy "Gaymmap" kpeautu o0e30eheHu Kpo3
JIpYrocTeneHy XWIIOTEeKy. Y TOM KOHTEKCTy, (a3a oOaBe3HE IITEIHBE MOXKE 3aMEHUTH
HE/IOCTaTaK KPEeIUTHE HMCTOpHje WM Jiomler (yHKIMOHHCAma CHUCTEMa H3BEINTaBamba O
npuxoauMa. OBaj eIeMEHT MOXe OUTH KOPUCTAH 3a TPXKUINTE, KajJa He TIOCTOJU KPEAUTHU
OMpO WU KaJa j€ 3aKOHCKH OKBHP HEKOMILICTAH.

(6) Iloxazamespu 00HOCA Kpeduma npema npuxooy.:
o00Hoc pame omnaame npema npuxody(PIIII) u oonoc kpeouma npema npuxody (KIIII)

[TogpobHa u cranmapau3zoBaHa kpeauTHa mokymentanuja y CAJl ce cacroju of
JOKyMeHaTa O IMpOBEpHU KBAIMTETa 3aJOXeHe MMOBHUHe (00e30ehema), ka0 M KpeauTHe
CIIOCOGHOCTH  3ajMoIpHMua’”. 3a CBOje XHIIOTEKapHE KpPEAWTE, KPEIUTOP 3aXTeBajy
KpeIuTHE J0CHjee O 3ajMONpHMIMMA, Koje u3pabyjy kpeautHu Oupou. OBe areHuuje
n3pal)yjy KpeIuTHe pejTUHTE, KOjU YTBPhY]y 3ajMONIPUMYEB KamaIuTeT JAa OTIIATH KPEIuUT.
XUNoTeKapHU TOCPEAHUI KOpUCTe OBEe MH(OpMAIje Kao JOMyHY Yy CBOJUM BIIACTHTUM
oOpauynuma. buxoBu mponucanu ctanmapau oduuyHo 3axteBajy PIIIT omnoc oxo 30:70,
LITO 3HA4M J1a para oTIiaTe He cMme npenasuTi 30% HeTo MeceuHux NMpuxoaa.

Kao pesynraTr oBUX BUCOKHX CTaHJapa, Opoj 3ajMonpumalia je Haruo nao (3a 40%)
uzmely 1993. u 2000. ronune (Penn Mej ca 2,82 na 1,73 u @penu Mak ca 2,23 Ha 1,37
MWINOHA YyKyIHE CyM€ KpeauTa), YNPKOC TMOpacTy YKYNHOr oOuMa HHXOBHUX
XUIIOTEKapHHUX MopTdhouja.

* Pasnuky n3Meljy cyMe KpeIuTa M TPKUIIHE BPEIHOCTH 3alI0/KEHE HMOBHHE
38 Mabhoney, P.E. and Zorn, P.M. O6ehame ayromatckor ocurypama: Kpenutno ucrpaxusame 3a Openu
Mak, 1997.
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Haxo cy oba cekyHaapHa rmocpeHnka o0aBe3Ha Ja KyIe XUIMOTEKy ¢ MAaKCHUMAIHUM
M3HOCOM, BE3aHMM 3a TOJWIIKBM HHJEKC LeHa cTaHoBa ("KpeauTu mpuiaroheHu
3axTeBUMa'), OBO MPABWJIO UX HE OTpaHHyaBa y OOMMY KpEAMTHUX aKTUBHOCTH, 3aTO IITO
TOKOM TIOCJICABUX TOJAMHA IIeHe KOHCTaHTHO pacty. CxomHo tome, KIIIT Takohe pacre.
KIIIT yka3yje 3a KOJMKO yKyIHA BPEIHOCT KpeauTa IMpenaszu roaumme npuxoae. Y 2000.
roguHu, oko 60% XUMoTekapHUX KpeauTa je OWio AaTo 3ajMONpUMIIMMa ca MPUXOAUMa
JeIHaKUM WK BehUM O MPOCEYHOr MpHUXOoJa Yy METpOnoJuTeHCKuM noapyujuma y CAJl,
Koju ce kpetao y ogHocy KIIIT ox 2:7 (1:3,5).

KIIIT 3a xnujente "Oaymmapkaca" y Hemaukoj je Mmoryhe HHIMPEKTHO 0OpauyHaTH;
3a 37-38% cBUX HEU3BpUICHUX YTOBOPHUX O0aBe3a 3axTeBa ce€ IITETHH OOHYC, KOjU ce
jenuHo maje pe3uneHTHUM nomahumHCTBUMa ca Heto mpuxoaoM ucmox 51.200 €. 3a matu
npoceynu yrosopeHu uzHoc (20.000 €.), ca nmpoceyHoM mpeaxoaHoM mTeamoM o 50%,
KIIIT je mamwu ox 1:5 3a 0OBe KOPUCHHKE.

(8) bpoj knujenama

3a pe3upeHTHa OOMahMHCTBA, XUMOTEKapHU KpeIuT je yecTo HajBeha >KMBOTHA
WHBECTHIIMja, T€ Cy UM Yy BE3W OBE WMHBeCTHIH]e MOTpeOHH caBetu. llIlupoko pasrpanata
Mpexa Quirjana He caMo Jia moOosbliaBa MPUCTYH (PMHAHCH]CKUM cpelcTBUMa, Beh Takohe
HIMPH MOJPYYje CaBETOAABHUX yCIyra. ¥ CKIaay ¢ TUM KBAJIUTET U AOMET (PUHAHCH]CKHUX
TEXHUKa MOXe OUTH MepeH OpojeM KiMjeHaTa (3ajMONprMara).

Y 2000. rogunu, xnujentena Penun Meja u @penu Meka je oOyxarama 1%
nesokynue nomynanuje. Ocum Tora, 87% HHUXOBUX KYIJbEHUX XUIIOTEKAPHUX KPEIHTa je
OWIO J[aTo 3ajMONPUMIIMMA y METPOIOIUTECHCKUM TOJApydYjuMa Ca BHIIUM HUBOOM
NpUX0Ja.

Jlancke xumnorekapHe OaHke, Kao U "Oaymmapkace" Cy ycrneBaje J1a 0CBOje IIHPOKO
tpxkumre. Y Jlanckoj, y 2002. roquHu, KIUjeHTH XUMOTeKapHuX OaHaka ynHe 35%, JI0K je
2001. ronuae y Hemaukoj Bumre ox 30% cCTaHOBHHINTBA 3aKJbydnyio "Oaymrmap" yrosop.
300r BeoMa pacmnpocTpameHe IMpoJajHe Mpexa, "Oaymmapkace" cy OCTBapuie IIHPOKY
pPErHOHAJIHY pacroiemy.

(2) Kpeoumuparwe kpo3 npusnauerne mpehe cmpane

JuctpuOyTUBHM M TPOAAJHM KaHAMM Takoh)e WMajy BEIMKYy BaXXHOCT 3a
noteHnujanHe 3ajmornpumie. O BUXOBOM KBAIHTETY C€ MOXKE 3aKJbyYHBATH TpeMa PaTH
KpeauTa yCTYIJbeHO] MHCTUTYLIMjU Tpehe cTpaHe (mapTHepruMa).

"®enn Mejy" u "®Openn Meky" HHje TO3BOJHEHO NPBOTBOPEHE KPEIUTa; OHU y
NOTIYHOCTH 3aBHCE OJ] MPUMAPHUX KPEIUTOPA, KA0 LITO Cy XUIOTEKAapHE KOMIIaHU)e WU
OpoKepH, MITENOHUIIE, KA0 U KoMepuujanHe O6anke. XumorekapHe Oanke y Hemaukoj u y
JIaHCKO] ce TpyAe Jla U3rpajie CBOjy BIACTUTY XUIOTEKapHY Mpexy, kopuctehu orpanauke
MpeXe CBOjUX MaTHYHHMX OaHaka. JJOKk HeMauke XMIOTeKapHe OaHKe TeXe 0Aadupy CBOJHX
BJIACTUTHX JAUCTPUOYTHMBHMX KaHaja M (¢uinjana, HEKe ITaHCKE XMUIIOTEKapHe OaHke ce
TPYZAE /a U3rpajie CBOjy BIACTHTY AUCTPUOYTUBHY MpEXy, Kopuctehu capaamy uiaM 4ak u
npunobujame OaHaka, a MOCEOHO areHaTa 3a HEKPETHHHE, 332 CEKYHJApHY IUCTPUOYIH]Y
MIPEKO MHTEPHETA WK OaHKapcke Telie(hOHCKe JIMHU]C.

OBa jBa HauMHa AUCTpUOYyLHMje ynpaxmwaajy u "baymmapkace" Ha cIMyaH Ha4MH.
@OUHAHCH]CKH YTOBOPH CY WIH 3aKJbYUYCHHU MPEKO MapTHEPCKE WHCTHTYIH]jE (KOMEPIIH]jaTHe
0aHKe WM MITEAMOHMIIE) Y OKBUPY (pUHAHCHjCKE IpyIe, WIN MPEeKO HUXOBOI CONCTBEHOT
0co0Jba 3a MpoJ1ajy WU IICHTapa 3a KIUjeHTE.
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3. Jlocmynnocm kpeouma

TpomkoBu 3amyxuBama ofpelyjy noctymHoct kpeaura. OHu oOyxBatajy: 1)
HOMHWHAJIHY XHIIOTEKApHY CTOIY, 2) KOMHCHOHE M aJIMUHUCTPATHBHE Pacxoje, 3) OleHy U
4) ocurypame. Homunanna croma Mopa OUTH H3jeHau€Ha ca MPUMAPHOM CTOIIOM —
"cipenoBuma" (spreads) u ctormoM uH(anMje (peadHa KaMaTHA CToma) M Tpeda ma Oyxe
NpOIeHEHA Ca CTAaHOBUINTA MOryhux pusuka (JIMKBHIHOCTH M KaMaTHE CTOIE), KOjU ce
MOTY TI0jaBUTH HAKOH IITO 3ajMOIpPUMAaI] T00H]e CBOj KPEIUT.

(a) Xunomekapne cmone u HakHaoe

HNako y cBakoM cucTeMy cTamOeHOr (UHAHCHUpama OYMIJICAHO MpeoBialyjy
XUIIOTEKAPHU KPEOUTH ca (PUKCHOM CTONOM, HOMHHAJIHE XHIIOTEKapHEe CTOIe ce
CYIITHUHCKU pasnukyjy mehy cobom. "baymmapkace" mnpujaBbyjy HOMHHAJIHY KaMaTHY
cronmy o oko 6% romumme y 3ammux 40 roguHa. OcuM Tora, oHe oOpauyHaBajy H
aIMUHUCTpAaTHBHA onTephema W HaTOKHAJE 3a caBeTojaBHe yciyre (oko 1,5% onm m3HOCa
KpeauTa).

TpomkoBu 3ajma y CAJl croje Ha BUIIEM HUBOY TOKOM mocieAmux 20 roauHa.
[Tomro cexynnapuu nocpeanuit y CAJl He MOTy HPBOTBOPHTH XHUIIOTEKapHU KPEIuT,
NpUMapHU KpeauTopu ojapelyyjy KamaTHy cromy 3a TakBe Kkpemute. CekyHaapHU
MOCPEIHUIIM CaMO TMOJMKY TPaXiby 3a XWUIIOTEKAPHUM KpEIUTHMA U THUME HW3a3UBajy
MOpacT IIeHAa XUIOTEKapHUX KpeAuTa Ha CeKyHAapHOM Tpxkumrty. Pesyntupajyha Hipka
nobutn Ha MBS Moke m3a3Batu maj JOOWTH MOApkKaBajyhux XWUIOTEKapHUX KpPEeAuTa Ha
pUMapHOM TpKUMITY. Ha 0Baj HaUMH XWIIOTEKapHE KaMaTHE CTOME 3a 3ajMOIpHUMIIE Ha
IPHUMApHOM TPXKHIITY Cy CIYIITEHE 3a OKO 25 GasHHX Tauaka’ , Kao pe3y/iTaT JOJaTHe
Tpaxme 3a xurmorekapHuMm kpeautuma U MBS. Ilpoceune ¢ukcHe kamaTHe cTOmNE Ha
cramberom TpxumtTy CAJl cy cTtapToBaie ca BUCOKMM JBouuppeHuM Opojem, na 6u 1980-
ux poctuie oko 6% roauime (mornegata AHeke V).

3aMonpumiM Takol)e MOpajy MOJHETH M JOJaTHE TPOILIOBE OCHUIYpama 3a Clyyaj
Herahama KpeauTta. Y CKIaay ca BIAQAUHUM oOcurypameM of Herutahama (CaBe3He
cTaMOeHe aJMMHUCTpAIH]je), 3aJMOIIPUMLIU MOpPajy NPEAXOIHO IIaTtuTH 2,25% oa u3Hoca
kpenuta. Takohe, onu cy rogumme ontepehenu ca 0,5% HakHaze, oOpauyHate mpema
u3Hocy YyKymHe cyme ayra (Sirota, 1998). Hwxe HakHaze ce HyJIe 3a MpHUBaTHa
XHUIIOTEKapHa OCUTypama oJ] Hetutahama. Komuko ayro 3ajMonpumail He oTiuiahyje Kpeaur,
npu ognocy 80% KnO, on he y npBoj roaunu 6utu onrtepehen ca 0,8% Ha kpenut, 10
omHoca o1 90% KnO. 3a Hapenne ronuHe oTmiiaTe, oBaj KoepHUIHMjeHT he ce cMamHUTH Ha
0,35% Ha HeusBplLIEHE KpeauTHE oOaBe3e. YKYNHU TPOIIKOBU 3aly’KUBama Cy CTOra
3HATHO BUIIM O] HOMUHAJTHE kKamaTHe crore (y nocnenmux 30 roquna: 10,46%, nerasbHuju
oOpauyH nat y Anekcy V).

VY Janckoj (cnu4HO Kao Ha TpxkumTy Kanutana y CAJl), kamaTHe CTOIe Majaajy Ha
6% rogumme. Takohe ca mimahameM KamMaTHUX CTOIA, 3ajMoIpuUMal] Mopa Iulahatu u
aIMUHUCTPAaTUBHE HAKHA/JE  XWIOTeKapHO] Oanmu. OBe  HakHane  MOKPUBAjY
aJIMMHHUCTPATUBHE TPOIIKOBE, ryOuTKe, Mmiahame mope3a W JONMPUHOCE Ha pe3epBe 3a
kpenutopa. Hemsmupenn nyr on 0,5% mnpeacraBiba penaTWMBHO HH3aK MOKas3aTesb y
nopehemy ca KpeAUTHUM H3HOCOM. J[oaTHO, MOCTOjU M HAaKHAAA 3a JA0OHjame KpeauTa,
kKoja w3HOCHM 1% opn TiaBHUIE. XWIOTEKapHe OaHke Takohe yOHWpajy TpUXOIe OJ
KOMHUCHOHHUX M CIIeLIHjaTHUX yCIyTra, Kao MITO je IPEHOC Iyra Ha ApYyTry OaHKY.

3 USCBO Federal subsides and the housing GSEs. Washington 2001.
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(6) "' Cnpedosu' u peanne kamammue cmone

VY oleHr HUBOA HOMUHAJIHE KaMaTHE CTOIE, aKTyellHa CTola HH(IIaIHje Moxe OUTH
CYHITHHCKa 3a 0OpadyH XHUIIOTEKapHE KaMmaTHE CTole y peasHoM BpeMmeHy. [lopex Tora,
MOKe OMTH MPUMEHEHO U yrnopehuBame HOMHHAIHE KaMaTHE CTore ca 0a3HOM CTOIIOM 3a
KpaTKOPOYHE KpeauTe, Koja Ce€ JeAWHO TpPHUMEHmYje 3a IMPBOKIACHO pPaHTHPAHOT
3ajMonpumiia. O6a cucTemMa TpPXKHILTA KalHuTalda 3aBHCE OJl €KOHOMCKHX KpeTama U
uH(anuje, Koja yBeK BOAM Ka MO3UTHUBHO] peaHo] KamaTtHO] cronu (oko 3%) u
TNIO3UTHBHMM CIIPEJIOBMMA , KOjHU TPEeHYTHO M3Hoce oko 1,5% y CAJl) y nopehemy ca
0a3HOM CTOIIOM.

[Tomro y Baymmap TeXHUIM yAe0 KpeauTa ca GUKCHOM cTonoM cauumana 100%,
r7ie IpoceyHa KPEeIUTHA CTOIMA HE 3aBUCH O] KpeTama Ha TPKUINTY KaluTajla WA CTOIE
uHuanymje, Moryhe je 3ak/bydydTH Ja Cy Y OBOM CHUCTEMYy BHCOKAa BapHpama PEaTHHX
KPEAWTHHUX CTOMA, KA0 M CIPeIoBa y OAHOCY Ha Oa3He crtore. C 003upoM J1a je aKkTyelrHa
CUTyallMja CIIMYHA, Kako 3a "Oaymmapkace'", TakO W 3a CHCTEM TpPIKUINTA KaluTajia 300T
CKOpPO MCTUX HOMUHATHHX yciioBa, 1980-ux u aemumudnao 1990-ux y "Gaymimapkacama" cy
OWJIM HETaTWBHU HUBOW PEATHHX KaMaTHHUX CTOMA M HEraTuBHHU crpenoBu. OBO HHje
pe3yaTaT 3aKOHCKHX OTpPaHMYEHha KaMaTHUX CToma, Beh YMIbeHUIle Ja je 3ajMONpHMall y
MyHOj MepH 3aTHNEeH 0J1 pU3HKa KaMaTHE CTOTIC.

(8) Puszuk nuxeuoHocmu/HequK8uoOHOCmu

Y KpemuTHUM IIOCIIOBMMA, HAjBAXKHHUjE Cy TPH KaTeropuje pusuka (TorienaTa
[Tormassee 1I): pm3mk Herurahama/KpeIWTHH PH3HUK, PH3MK KaMaTHE CTONE M PU3HK
TuKBUIHOCTU. Ha (hMHAHCHjCKUM TPXKUIITHMA, OBU PU3UIMU CY MPEHETH Ha OHE YYECHUKE Y
TPKHIITY KOJU Cy CHOCOOHM M BOJBHH Ja WX arcopOyjy. [lok y cBe Tpu (uHAHCH]CKE
TEXHHKE PHU3UK Hemnahama Mopa Tpey3eTH KpeAuTOp KamuTana, JOTIE Ce pacrojelna
pH3HKa 32 JIBE OCTalle KaTeropHje pa3iuKyje.

3ajmonpumiy "Oaymmapkaca" Mopajy TMOJHETH PHU3HMK JIMKBUIHOCTH, 3aTO IITO
BUMa HHje yYHANpea mo3HaTto kafa he kpeaut outu ucrutahen. OHu Mopajy y3eTn y 003up
MIepUOJI YeKama Mmpe Jo0ujama KPeanuTa.

[Tponiecu pacmopene kpeaura cy mMHoro mnpospaunuju y CAJ[ m [anckoj, rne
KJIMJ€HTH MOTY 00padyHaBaTH CBOj KPEIUTHU U3HOC TUPEKTHO MIPEeKO uHTepHeTa. KimjenTu
y JAaHCKUM XHWIIOTeKapHUM OaHkama u kpenutopu kamutana y CAJl Hucy ontepehenu
PH3HKOM JIMKBUTHOCTH, Ko IIITO je ciIy4aj koA "Oaymmapkaca'.

(2) Pusux kamamne cmone

Jlok je pusmk kamaTHe crtome Yy "baymmap" cucteMy OrpaHMuYeH yCJIOBHMa
3aKJbY4EHOT yroBopa, 3ajmornpumun y Janckoj u CAJl cHoce 0Baj pu3MK, a MOCEOHO KOJ
XUTMOTEKAPHUX KPEAWT ca IIMBajyhoM KaMaTHOM CTOIMOM. Y 00€ 3eMJb€, Y TOCIEIHBUX
HEKOJIMKO TOAMHA, XHUIOTEKapHU KPEAWUTH ca IUIMBajyhoM KaMaTHOM CTONOM IIOCTajy
MHOTO TTOTYyJIApHU]H.

VY 2001. romuHu, 0OMM HOBHX XHMIIOTEKapHUX KpeauTa ca IumBajyhom kamaTHOM
CTOTIOM y JTaHCKUM XMIIOTEKapHUM OaHakama mpesaze oOuM Kpeaurta ca GUKCHOM CTOTIOM
y npBo Bpeme. Y CAJl, ®enn Mej Beh kymyje Bume ox 10% XumoTekapHuUX Kpeaura ca
NnpuaaroabuBoM cronom y 2002. ronusu.

* Pasiuka usmely 106MTH Ha 00MuHY 00Be3HHUILY U 00Be3HHIYy Tpe3opa ca ynopeausum pokoM pocneha,
U3paxeHo y %
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JlaHcke XuIlOTeKapHe OaHke TIpHuxBaTajy npeamsahame 0e3 TmeHana, MOLITO
KIMJEHTH HWMajy TpaBO Ja OTIUIATe CBOj XHUIOTEKapHH KpPEauT y OWIO Koje Bpeme,
OTKYIUbYjyhu cBOje OOBe3HMIIE Ha TPXKHUIUTY WK oTiutahyjyhu XumorekapHH KpeauT Mo
HOMHUHAJIHO] BPEJAHOCTH Y TOTOBHHH, YKOJHMKO C€ 32 (PMHAHCHPAE XUITOTEKapHOT KPEAnuTa
KOpHUCTE 1MO3MBHE 00Be3HHUIlE (0OBE3HMIIE ca MpaBOM OTKyma mpe poka). Y CAJl, moryhu
TPOIIIKOBH OTILIATE TIpe poka nocneha cy Beh ykibyueHu y oOpadyH crpenoBa MpBOTBOPHOT
KpeIuTopa Uy CKJIaxy ¢ TUM Cy IutaheHH oJ CTpaHe 3ajMONPUMIIA.

(h) 36upna konmponna rucma, nomohnu yuvesu, Kpumepujymu u npoyeHa

TaGena 5. mpukasyje pe3ume MOMONHUX LUJbEBA U MPOIICHY OBa TPH (PUHAHCH]CKA
cucTeMa ojf 3Hauaja 3a 3ajmonpumiia. PyOpuke ca o3HaueHe Opojkama Cy MOMONHU ITUJbEBU
JIOK CIIOBHE pyOpHKe IpeAcTaBibajy pazInuuTe NpeioskeHe MHIIEKCUpaHe MmoKa3aTebe. 3a
MHJICKCHpaHe TI0Ka3aTesbe ce Takohe MpeaaxKy METOIU MEpema, Kao W 3a BPEAHOBAKE H
apyre oarosapajyhe nadopmanuje. Heke mporene HeaocTajy, jep Hema JOBOJBHO MojaTaka
uau uHbopMarmja.
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Tab6amnuna S. KonTpoJna ucra 3a 3ajMonpumiie

YrosopHa mreama 3a CexkyHaapHu XunorexkapHe
3AJMOIIPUMAIL CTaHOBaIb€e MOCPeAHUIU o0Be3HHUIIE
""daymnapkaca'’ (CAJD) (lancka)
1. KpeautHa nonyaa
A) CramOeHH KpeIUTHH 100 96 58
nopTQoJIN0: HEAOCTIETH
CTaMOCHM KPEIUTH :
HE/IOCTICTIN KPEAUTHH
noptdoano, %
b) Kontunyurer HOBUX 1,5 69,42
KpeauTa: IPOMEHE y (o 1997-2001)
HOBOM KpeauTHpamy %
B) Yaeo na tpxxuty % 28,8 39 90
I'1) Bennuuna xpeaura/ 20.000/ KnO najBuie 100.000/ 6e3 270.000/ KnO
KnO 80% 3axTeBaHor KnO HajBumie 80%
['2) [lepuonu oTruiare, 6-11 25-30 25-30
TOJIMHE
2. PacnoJio;kMBOCT KpeauTa
A) Tpaxeno MIPEIXO/IHA IITEbHA; MPBOCTEIL. XUTIOTEKA; | MPBOCTEI. XUIIOTEKA;
obe30eheme: JIpYroCTeIeHa XHUIIOT. 60-62 nocnenmwux 10 80% yKymnHor
KnO % (6e3 06e306ehema) roanHa (+ KpeauT ca noptdonmja
nonar. 06e3oeh; 27) xuroreka < 50
b1) Para npema 30
npuxony (PIIIT)
b2) Kpenut npema <0,2 2,7
npuxoxay (KIIIT)
B) bpoj xinjenara: % on 30 1 35
CTaHOBHMIITBA
I') kpenutupame on 45 100
tpehe crpane: crona
KpenuTa peKo UHCTHUT.
tpehe crpane (mapTHepa)
3. JIoCTYIIHOCT KpeauTa
XuIoTeKapHe CTOoIE U 6 10,46 6

HakHaze, %

(+1,5 3a anMuHUCTP.
TPOLIKOBE M HAKHAJIE)

(YKJbYYHB OCUTYpAmhE)

(+0,5% 3a pusuke u
aJMHH. TPOLIKOBE)

CrpenoBu™ u peanne
KamatrHe crome**

BHCOKa BapHpama®*;
HeratuBHe** 3a
nepuoa 1973-1995

1,5%;
no3utusHe 3,0**

nosuTtusHe 3,0%*

PH3uK JIMKBUAHOCTH na HE HE
Pusuk kamaTHe cTorme OTpaHUYEH YCIOBUMA na, pu wiuBajyhoj 1a, IpY TKMBajyhoj
yroBopa CTOITH CTOITH
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I'. Kpeautopu

3a KpeouTope KamuTala cy 3HayajHa TpHU TIJIaBHA aclekTa y CTaMOeHOM
(vHaHCHpawy: TMPUBIAYHOCT HWHBECTHUIH]E, OCHTYypame CpelncTtaBa M MpodUTAOUITHOCT
KpenuTa 3a akMoHape y (PMHAHCH]CKUM WHCTUTYIIHjaMa.

1. Ilpusenaunocm uneecmuyuje

3a uHBeCTHTOpE KOju ce 0aBe pemHaHCHpameM (UHAHCHJCKUX TMOCPEIHMKA, KOje
je Moryhe monenuTH Ha TNpHBATHE W WHCTUTYILHMOHAJIHE HHBECTHTOPE, 3a IPOILCHY
NPUBJIAYHOCTH WHBECTHULIMjE€ BaXXHM Cy: POKOBM nocneha, moOWT, chpenoBH U peaiiHe
KamaTHe cTorie (yrnopeause ca mocrojehom undmanujom).

(a) Pox oocneha unsecmuyuje

Kako 6um ce mporeHuna mreAma W WHBECTUIIMOHU MPOHW3BOIM KOje TPYXKajy
(duHaHCHjCKE MHCTUTYIH]je, TOTPEOHO je y3eTH y 003up pok aocneha.

Jlancke xumorekapHe OaHKe, Kao U ceKkyHaapHu nocpenuunu y CAJl He mpumajy
6uno kakee nenosute. OHM peduHaHCHpajy CBOje KpeauTe mpeko obe3deheHux u
HeoOe30ehennx o6se3nuna (mpexo 90%). ¥ 2002, dunancupamwa @enun Meja cy ce y 45%
cllyyajeBa OJHOCHJIA Ha KPAaTKOPOYHHE Iy>KHHUUYKE 00aBe3e ca MPBEHCTBEHUM IPaBOM
noTpakuBama (ca pocnehem mo roawHy gaHa). CToma KpaTKOPOYHOT (pMHAHCHpama KO
AAHCKUX XUIIOTCKAPHUX 6aHaKe je 3HATHO HHWIKA, aJll Y HCKOJIMKO IMOCJICAHBLHUX TOAWHA
Oele’)xu TopacT, Kao ITO Ce MOXKE BHICTH y TOAWIIBGEM HW3BEUITajy O JHIepUMa Ha
tpkumny u3 2002. rommue (2001: 22%, 2002: 32%). "baymmapkace", MmehyTum,
pedunancupajy Buie o1 70% cBOjuX KpeauTa cpeCTBUMA IITETHUX JEMO3UTA.

(6) Yoeo uncmumyyuonarnux uneecmumopa

I'maBHM nHBecTUTOpH y amepuike MBS cy unctutytmje (oko 85%): ocurypasajyha
npexny3eha, neH3nonn (OHIOBM, MHBECTHLIMOHH (OHAOBH M IeHTpanHe Oanke. CTpaHH
MHBECTUTOPH Cy BEOMa 3Ha4yajHU jep UM Ipunaaa oko 34% CBUX XUIIOTEKapHUX OOBE3HUIIA
koje n3najy @enn Me u ®@penu Mek. banke y CAJl Takohe apxe 3Ha4dajaH yJaeo OBHUX
obBeznnma (17,4% y 2002). Kao wmHBecTHTOpH, pe3uICHTHA NOMahMHCTBA WTpajy Mame
Ba)XKHY yJIOry (1UX0B yJaeo ce kpehe oko 10%).

lpxame oOBe3Huna, koje m3majy Penun Mej m ®penmu Mek TOBOJBHO je U
ekoHoMHYHO 3a Oanke y CAJl, momTo 3axTeBH 3a JOBOJBHOIINY KamWTaia 3a OBE
o6Be3nuIe n3noce 1,6%, y mopehemy ca oOmuHM OaHKapckuM O0OBE3HHWIIAMa, 3a Koje ce
3axTeBa 4%. OBa noBoJbHA onpenda 3a perynucame nyra Genn Meja u @penn Meka nyra
MpeJICTaBIba MOJICTHIIA] 32 KOMEpIHjaHe OaHKe y MOCIOBUMA IPBOTBOPEHA XUIIOTEKA H 32
TproBame mHMa y o0nuky MBS-a, nomro, npu HIWKHM 3aXTeBHMa 3a KaluTajIOM, MOTY
MPUKYIUTHA MHOTO JINKBUHH]Y XUTIOTEKAPHY aKTHUBY,.

VY lanckoj takohe pacte 6poj HHOCTpaHUX JApkanana oosesHuua. lbuxoso yuenthe
m3Hocu 12% (92% WHCTUTYIIMOHAIHM WHBECTUTOpPH). Pa3jor ToMe je YumeHUIa Ja
XHIIOTEKapHe 0OBE3HMIIE YXKHMBajy MOCEOHE MOBOJFHOCTH, KOj€ Cy J1e0 3aKoHonaBcTBa EVY.
[TomTo oHe WMajy CcTaTyC BHCOKOKBAJHTETHUX XapTHja oX BpeaHoctu (kmaca 1),
ocurypasajyha mnpenyseha (y Jlanckoj 30% CBUX HMHBECTUIMOHMX OOBE3HMIIA) MOTY
ymaratu 110 40% cBOje akTHBE y OOBE3HUIIE, KOje M3/1aje jeJHa jeIMHA XUITOTeKapHa OaHKa.
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Nako je m "baymmapkacama" OBO J03BOJbEHO, OHE PETKO H3/1ajy OOBE3HHMILIE.
BbuxoBy rinaBHy OCHOBY (pMHaHCHpama YMHHU INTEAHkA PE3UACHTHUX AomahuHcTaBa (0KO
80% cBHX pacnoyioKUBUX CPEJICTABA).

(8) Joouyu

Jobunm Ha oOBe3numnama u MBS-y Bapupajy mpema KpeTambuMmMa Ha TPXKHIITY.
Toxom mocnenmux romuHa poour Ha gaHnckuMm u CAJl oOBe3Hullama mamajy ca
nBoLM(papCcKUX MoKazaTesba Ha OKO 5% Troaulime.

"baymmap" mrenma MMa HUCKE N0OMTKEe Ha cBoje neno3ute (2,8% romumime y
3agmux 20 romuHa). Mehytum, moryhHOCT noOujama Kpeaura ca HUCKOM KaMaTHOM
CTOIIOM KOMIICH3Yje HUCKa KaMaTHa CTOIa Ha INTEebY.

(2) Cnpeoosu u peanne kamamme cmone

[Tomro myr Biazge oOMYHO yXKUBa 100ap PEjTHHT, BUXOBH JOOHUIN c€ CMaTpajy Kao
pedepeHTHN HHUBO 3a CBE Jpyre AyroBe. 300T UYMILEHUIIE Jla C€ XUIIOTEKapHE OOBE3HHMIIC
cMaTpajy pU3WYHHjUM Of AYroBa BIajJe, HUXOBH CIPEAOBH Tpeba na Oyay MO3UTHBHHU.
OnuuoHO-MOACIIEH CHpex 3a JaHCKe XHUIOoTeKapHe oOBe3Hulle, mpema BranguHum
oOBe3HMIIaMa, u3HocH oko 0,35%.

Cropenosu u3mehy MBS ®@enn Meja/®Ppenn Meka u o6Be3nuna tpesopa CAJl cy
BeOMa HHCKM 3aTO INTO HWHBECTUTOpU Yy MBS pauyHajy ca IUpPEKTHOM TapaHIdjoM
@enepannux Baactu. CTora oHe MMajy HUXKY OYEeKHBaHy NOOUT. TpeHyTHe oleHe yKa3yjy
na uM oBaj 'craryc areHmuja" maje mpeumyhctBo oxm 40 IIIT (moena mocnoBama) 3a
nykauuke o6Besnurie u 30 I 3a mwuxose MBS*. TpeHnyTHO, cHpenoBH mpenase
ynopeause nokasaresbe Tpesopa CAJl ca 30-120 IIIT.

Peanne kamaTtHe crome "Oaymmap" ImITeqme Bapupajy y CKIaay ca CTOIOM
uH(pnanuje. VIckycTBeHa eBHICHITM]a MMOKa3yje Jia Cy crore Ha jenosute "baymmapkaca", y
nepuony usMely 1970 u 1997, narumane xa HeratuBHO] peanHoj cromu of -0,5% 3a
Hemauke nHBecTHTope” . IlomTo je mHbnamuja 6mia aucka y HeMaukoj TOKOM HEKOIHKO
3aIlbUX TOJWHA, HITENUIIEe OCTBapyjy MO3WUTHUBAH peanHu moBpahaj. ¥ TOM KOHTEKCTY,
MIPEMHja jOIII BHIIIE TTO00JbIIIaBa FbUXOBY PEaTHy KaMaTHY CTOITY.

CynpoTHO o TOra, WHBECTHIIMje Yy XHUIIOTeKapHe o0Be3Huile, kao u MBS,
WCTIO0JhaBajy TO3UTHBAH MoBpahaj y peaTHuM ycioBuMa oJ] 0KO 3% (CIMYHO HAIMOHAIHO]
cTomnu uHbIanuje)

2. Cuzypnocm cpeocmasa
Jlpyru KJbydHH (akTOp OApKMBE KalHMTAIM3alldje CPEICTaBa Ipe/CTaBIba
CUTYPHOCT CpeJICTaBa. Y TOM KOHTEKCTY, MHBECTUTOPH y3UMajy y 003up pu3uK HHDIamje
U PCHHBECTHpAama, PU3MK JIMKBHIHOCTH W KPEIAWTHU PH3HMK, a Takole M Tokazaresbe O

JOBOJbHOCTH KaIluTalla 3a oApeheHy TeXHUKY cTaMOeHOr (pMHaHCHpamba.

(a) Puzux unpnayuje u peunsecmuparoa

“ USCBO, ®enepanue cybBenmmje i cranosame BCIT, Washington, 2001
*! Nadler. M. Internationale Wohnungsfinanzierung. Muenchen, Wien, 2001
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300r (pukcHUX KamaTta Ha (MHAHCH]CKE MPOMU3BOJE, KAKO KOJ| BPEMEHCKH OPOUYCHHUX
00BE3HHIIA, TAKO U KOJ ACTIO3UTA, Y CBAKOM OJ1 TPH pa3MaTpaHa CUCTeMa, pU3uK HHQIIaImje
(xoju ce Be3yje 3a KaMaTHY CTOIY y PEaTHOM BPEMEHY) ce IPEHOCH Ha HHBECTUTOPA.

VY curyanuju Kkajga KamaTHE CTOINE pacTy, PHU3UK CMamema leHa OOBe3HuIa
IUPEKTHO omnTepehyje HWHBECTUTOpPE KOJjU JApKe XHUIoTekapHe oOBesHune u MBS.
Kopuchunu "Gaymmapkaca" cy morol)eHu jeIuHO Kajia je TopacT KaMaTHE CTOIEe HM3a3BaH
unpnanujoM. Taga he nndnanuja "jectu" BpenHocT mUX0Be MmTeaKEe. Kao mocienuna tora
he ce mojaBuTHM pasnuka (Mamak) u3Mmely ymreheHor w3HOCa W TUIAaHUpAHE CTaMOCHE
WHBECTUIIH]E.

OBaj po6iieM je Moryhe pemTH jeIMHO MyTeM YBOherma HHICKCHPAHHX LeHa ; y
MeljyBpeMeHy OBO pElICHe je MPUMEHEHO KOJ JAHCKUX XHUIIOTEKapHUX OaHak, camo y
orpanyeHoM ooumy. Cpenuaom 2004. roguae, ern Me je mmannpao u3gaBame 0OBE3HHIIA
WHICKCUPAHUX MPEMa KpeTamy IeHa.

Kanma manajy kamaTHe cToIe, ITO je TaHac clydaj Y CKOPO CBUM 3eMJbaMa Ha CBETY,
pacte crnenuduyuaH pPU3UK PEHHBECTHpama 32 WHBECTUTOPE XHUIIOTEKAPHUX OOBE3HUIIA H
MBS, xoju Moke OUTH MEpEH yIeTIOM TMO3UBHUX JYTOBamka y CBAKOM CHUCTEMY.

BpennocT oBor pusmka je yBeK MoceOHO BHUCOK 3a JAaHCKE MHBECTHTOPE, 3aTO IITO
3aJMOIMPUMIIM MOTY UCIUIATUTH XUIIOTEKapHU KPEAUT Mpe poKa, KyMOBUHOM OOBE3HHUIIA Ha
TPXKUIITY y OWio Koje Bpeme, wiM IahamkeM UCTe BPEAHOCTH TOTOBHMHOM. Y BE3W ca
pactyhum Opojem KkpeauTa ca IIMBajyhoM CTONOM, TMPH YEeMy 3ajMONPHUMIM (a HE
WHBECTUTOPH) CHOCE PU3HK KaMaTHE CTOIe, YACO TMO3MBHHUX TOJUIIBUX KpeauTa y
aKTHBaMa JAHCKHX XHUIIOTEKapHUX OaHaka maga Ha npuOmmwkHo 70% y 2001. roawmHM
(mpenaxomHu MOKazaresb je mpenasuo 85%).

Hacympor Tome, uaBectuTopu y amepuuke MBS ce cycpehy ca 3HaTHO HMKHM
PHU3MKOM y OJHOCY Ha IMaJ| KaMaTHUX crorna. MoOunmn3aiija lUX0BOT KalmuTaia je THITUIHO
W3BEJCHA CaMO W3 TIO3WBHHMX JyroBama ca IMpaBOM OTIUIaTe TMpe poka (HajpaHuje TpH
roauHe HaKoH u3aaBama) 10 30%. UeTpaecer mpouenara ce ¢puHAHCHpPA KPO3 HEMO3UBHE
oOBe3HmMIIe ca (QUKCHOM cTomoM, a mpeoctanux 30% mormue ox o0OBe3HWIA ca
MIPOMEHJFUBOM CTOIIOM.

(6) Consenmuocm/niamestcHa cnocooHocm

[Tomto HeKku KIMjeHTH "OayInapkaca" He MOTY UCIIATUTU KpeauT, "Oaymmnapkace”
uMajy onpeleHe pesepBe IMKBUIHUX CPEICTaBa, KOje ce KOPHUCTE 32 330BOJHECHE KPETUTHE
Tpaxme. Y NoCIeImuX 25 ToavHa JHKBUAHE pe3epBe u3Hoce 10% on KpeauTHOr
noprgonuja (mm 8% of yKyIHE aKTHBE).

JluxBunne pezepse "®anu Meja" cy 3HaTHO HUXKeE, 0kO 0,2% O yKyIIHE akTHBE, AOK
JaHCKE XHWIIOTeKapHe OaHKe WMajy y mpoceky 7-8% pesepBu y Owmnancuma (yKyITHA
aKTHBA).

VY cucremuma CAJl u JlaHcke, TpkumiTe oOBe3HHIIA ojapehyje ommTu moka3aTesb
JMKBUAHOCTH MHBecTHTOpa. KONMMUMHCKM, OH MOXe J1a ce u3pa3u Kpo3 oOuM 0oOBe3HHMIA
WJIA IPOMET 00Be3HUIaMa, Noja3ehu o ’UXoBe HOMUHAITHE WM TPXKUIITHE BPEAHOCTH.

Tpxumre obOBesnuna y CAJl u JlaHckoj HcmosbaBa BHCOKY JHMKBUAHOCT. Ha
IpUMep, HOMMHAJIHA BPEIHOCT JAaHCKUX XHUIOTEKapHUX OOBE3HMIA HENPUCTUIIIUX 3a
Harutaty, y 2001. roguam, usHocuna je 199 munmjapau €, HOK je HOMHUHAIHH OOUM
Tprosama 6o oko 400 munujapau €.

(6) Kpeoumnu puzuyu

2 Nadler. M. Internationale Wohnungsfinanzierung. Muenchen, Wien, 2001
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W3 mepcrnekTrBe MHBECTUTOpA, HEOTIUIahuBame KpeauTa WIM KPEAUTHU PU3HK je
HajBaXHUjU 3a npaheme. 3aocTaim QYroBW M IMPOMYIITEHE pare CIyXke Kao IOKa3aTesb
pacTta KpeauTHOT pu3uKa. "baymmapkace" moka3yjy BeoMa HHM3aK CTeneH Herurahama, Koju
ce kpehe mmehy 0,02-0,05% on cBux kpeauTHuX akTUBHOCTH. He pauynajyhu mocnose
npenduHancupama U MehydunaHcupamwa, oBa Opojka m3Hocu 0,01% ox Hemocmenux
"Oaymmap" kpemurta. "baymmap" cucreM ce crora MOXKE CMaTpaTH Kao CpelCTBO
CHIDKaBamba KPEIUTHOT PU3MKa 3a OaHKe.

[Tocnenmwe mokazaTesbu 3a CTaMOEHE KpEAWTE JAHCKUX XWIIOTEKapHUX OaHaka
Takohe mokasyjy cromy oa 0,01% neuspuieHux kpeauTHux obOasesa. I[lokaszaresb pacte Ha
0,2% kana ce yKJby4l KOMEPLHUjaIHO KPEAUTUPAE.

Cucrem y CAJl Genexu cnmuyHe MokaszaTesbe 3a kpenure ca MmakcumaauM KI1O ox
80%. HacympoT ToMe, IpOonyIITEHE UCILIATE Y CEKTOPY KPEANUTA ca JOIMYHCKUM KPEIUTHUM
o0e30ehemem m3Hoce 1,3% y omHOCcy Ha YKyNHE HeW3BpIleHe KpenuTHe obOasese. Kao
pesynaTar Tora, cekyHaapau nocpenaunu y CAJl cy omycranu off oBe BPCTE€ KPEIUTHHUX
aKTUBHOCTH y TIOCJIE/I€ ABE TOIUHE.

3a MHBECTHTOpPE OCUM yJielia MPOMYIITEHUX UCIUIAaTa MaXiy MPUBJIaue U PeaOBHE
myOJiMKoBaHe WH(POPMAIIHje HEOITXOIHE 3a MPOICHY KBAJIUTETA MPBOTBOPEHE XUIIOTEKE. Y
TOM CMHCIy Takohe momaxky M o0a cucTeMa TpXKUIITAa KamuTajga, Kpo3 TUCTPHOYLH]jy
nHpopmanrja o kBaymretry m3gaTux odsesnuna (KnO croma, Hencruiahene pare, THIOBH
OCHOBHHMX aKTHBA/TIOJIOTa y UMOBUHH, KPEJUTHU PEJTUHT 3ajMOIIpuMala, u ci.). [ToceOHo
cy y cucremy CAJl oBe umHbopmaiuje oI KJbyYyHE BaXXHOCTH, IOIITO CEKyHIapHH
MOCPETHUIIM CaMH HE Jajy, HUTH aIMHHUCTPUPAJy KpeauTe 3a cTaMOeHO (UHAHCUPAIE.
Crora cy areHiyje 3a peJTUHT KJbYYHH €JIeMEHAT CHUCTEeMa, jep MpPOLECHY]y KBaJIUTET
moyiore 3a cBaky emucujy MBS.

(2) Hosobnocm kanumana

CrabuiiHoCT (MHAHCH]CKUX MOCPEIHUKA je CYIUTHHCKa 3a uHBecTuTope. Crora ce
PEJTUH3M OBUX HMHCTUTYNHja Takohe y3umajy y o03mp y ToKa3aTe/bUMa COIICTBEHOT
KaIuTaljaa Ui JOBOJFHOCTH KalKTalla 3a yjarame.

JlaHcke XwWIOTEeKapHe OaHKe MOKa3yjy BHCOK IIPOLIEHAT COIICTBEHOT KaluTala.
Cronma comnctBeHor kanurana 10 6% ox ykynHe aktuse win 10% o yKynHOr Kamurtasia
M3JI0KEHOT PHU3UKY TakKohe TpeIcTaBibajy 3aKOHOM TIpomucaHe 3axTeBe. lIpommcu
yCIIOBJbABAJy J1a OCHOBHHM KaIlUTaJl XUIIOTEKapHUX OaHaka Tpeba Ja U3HOCH Hajmame 8% of
IbUXOBE aKTHUBE H3JI0)KEHE PU3UKY .

Tokom mnocnenwux 30 rogunHa, "Oaymmapkace" NpUKa3yjy CTOMY COICTBEHOT
kanurtana ox 4,8%.

Crorme coIncTBEHOr KamuTana ceKyHaapHux nocpeanuka y CAJl magajy ca 3,3% y
1998. ma 2,1% y 2002. ITomTo cy rapannuje on Hemahama 3a MBS wecto mare Ha
BaHOWJIAHCHO] OCHOBH, OBa] IIOKaszaTelb j€ HHU3aK, ald je jJolll YBEK Yy CKIagy ca
npormucuma’. TIpemMa OBHM MPONHMCHMA, CEKyHJAPHH IMOCPEIHHIM Cy OOAaBE3HH Ja
noceyjy MUHMMAJIHU COIICTBEHHU KaluTall y ogHocy 2,5% ox 6unaHcHe aktuse, 0,45% of
Heu3BpuIeHuX rapanToBanux MBS u 0,45% on apyrux BaHOMJIAHCHUX aKTUBHOCTH.

VYHpKOoC HUCKO] CTOMHM CONICTBEHOT KalluTalla, UHBECTUTOPU CMATpPajy Ja je PU3UK O
HeusBpIema obaBe3a "®enn Meja" u "Openn Meka" Hu3ak u3 aBa pasnora. [IpBo, obe
MHCTUTYLIMj€ YCIIEBajy Ja cauyBamy CBOjy CTOIy HEM3BpIICHAa HUCKOM, 3aTO IITO CTAJHO

* 3akon 0 BiajuMHHUM CIIOH30PHCAHHUM npeaysehuma (GSE Act, 1992) je noner xao neo 3akoHa O Pa3Bojy
CTaHOBama U KOMYHAJTHHX JeNaTHOCTH U3 1992, campXu OCHOBHA IIpaBHJa 33 CEKYHAApHE MOCPETHHKE y
CA/L.
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OBaj] PHU3UK MPEHOCE HAa TPBOTBOPHE KPEOUTOPE W MPHUBATHE WMAOIe XHUIOTEKa, KOjU
OCHUTypaBajy pU3HMK Heu3BpIewma. Kao pesynrar, oBe KOMIaHH]je U3BEUITaBajy O MOPACTy
rokaszaresba MpomycTa (MPOIMYyIITeHUX HCIIaTa) y CBaKOj TOAMHU. J[pyro, WHBECTUTOPH
padyHajy ca 6e3ycimoBHOM rapannujom Denepannux Biactu 3a nyr "denun Meja" u "dpenun
Meka".

3. IIpogpumadunnocm 3a akyuonape

[TpodurabuiHocT 3a akmMOHape y (PUHAHCHJCKMM WHCTUTYLMjaMa MOXXE OWUTH
MMOCTUTHYTa Kpo3 Behy TpOIIKOBHY €(HUKACHOCT, aJId TaKole W KPO3 BUCOKE HETO MPHUXOJIE
U BHCOKEe Mapke HHcTuTyuuja. ObGa oBa ¢akTop MOry JeloBaTh Ha MOCTHU3AE
onrosapajyher moBpahaja o1 CONCTBEHOT KamWTala/aKTHBE W HA OJHOC TPOIIKOBA Mpema

MPUXO.Y.
(a) Tpowrxosna epuxacnocm

OOu4HO ce e(pUKaCHOCT MEpU OJTHOCOM OINEPATUBHUX TPOIIKOBA MPeMa KPEIUTHOM
nopTdoJINjy WIH YKYITHO] aKTUBH (PMHAHCH]CKE MHCTUTYIIH]E.

Kon nanckux xurmorekapHUX O6aHaka, TUIIMYHA MapiKa 3a CTaMOCHE KpeIuTe U3HOCH
oko 0,5%. OBaj moka3zaTesb caip>ki CBE TPOIIKOBE O] MPBOTBOPEHA 10 aJIMUHUCTpUpabha
xunorekapHux kpeaura. Y 2001, onepaTuBHM TpOLIKOBM 3a pa3iIUMYUTE JaHCKE
xunoTtekapHe 0anke cy usHocwin usmely 0,1% u 0,4% on ykynHe akTuBe.

®enu Me n3BenITaBa CKOpo HEM3MEHEHE ONlepaTUBHE TPOILKOBE, Koju u3zHoce 0,2%
ol yKymHe akTuBe (OmmaHcHe). 300T OJICyCTBa omepaiuja MPBOTBOPEHA M CEPBHCHpPAbA
XUIIOTEKAPHOT KpPEOuTa, aJAMUHUCTPATUBHU TPOIIKOBU manajy Ha 11,5% y oxmHocy Ha
OIlEpPaTUBHE MPHUXOJIE.

ITpoceunu TpomkoBu "Gaymmapkaca" u3Hoce 10 2% 0]l BUXOBE YKYIHE aKTHBE
TokoM nocienmux 30 roauHa. BummM aaMMHHUCTpaTHUBHM TPOLIKOBH Cy Y3POKOBAaHU
3HA4YajHUM MEPCOHAJIHMM TpPOIIKOBHMMA, 300r Tora mTO mpojaja "Oaymmap" yroBopa
3axTeBa BEJHMKHU mepcoHan. Hamasee, TpomkoBe yBehaBa morpeba 3a aAMHUHUCTPUPAHEM
Beher Opoja Manux padyHa.

(6) Hemo npuxoou u mapaice

Heto xamaTHa Map»a JaHCKMX XUIOTeKapHUX OaHaka Bapupa usmelhy 0,3% u 0,6%.
VY cny4dajy cekynnapuux nocpennuka y CAJl, oBaj mokasaress Bapupa ox 1,0% mo 1,2%.
JlaHcke xunoTekapHe OaHke U cekyHnapHu nocpeanuiu y CAJl octBapyjy NpoceyHe HETO
KOMHCHOHE TIpuxo/ie (MpUxo/1 nmocpeaoBama o HapyionHa) ox oko 0,5%

Tokom mocneamux 30 ronuHa "Gaymmapkace" oCTBapyjy MPOCEYHY HETO KaMaTHY
Mapxy o1 3% ¥ HETO XOHOpape U KOMUCHOHE Tpuxoze oko 1,5% o1 n3Hoca HEM3BPIIEHUX
KpenuTa.

(8) Iloépahaj 00 concmeenoz kanumana u akmuse

Toxom mnocneamwux 30 roxumna "baymmapkace" renepumty 7,3% mnoBpahaja of
conictBeror kanutai (IICK) u 0,3% moBpahaja Ha aktuBy (ITA). ¥ 2001. rogunu IICK 3a
JaHcke xunoTekapHe OaHke ce kpehe u3mely 5,6% u 8,3% u ITA Bapupa uzmely 0,2% u
0,38%.

"®enn Me" renepuie IICK, koju je 3a 26-29% Bumm ox npyra 1Ba ctamOeHa
¢unancHjcka cucrema, 1ok [1A m3rocu 0,7% Tokom nocneamux 10 roanHa.
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[ToBpahaj 3a akumonape u cexkyHaapue nocpeanuke y CAJl je BHIe HETO IYIUIO
Behu on moBpahaja y manckum 6ankama u HemaukuMm "baymmapkacama'. Jeman onx pasnora
3a OBY Pa3JIUKy j€ Taj J1a Cy 3aXTeBaHE KalHuTalIHe U JIMKBUIHE pe3epBe HIbke y CAJl. Ocum
tora, CAJl cekyHaapHU MOCPEAHULIN CY U3Y3€TH O] IPKABHUX U JIOKAJTHUX MOpE3a U TaKCU
KoM¥cHje 3a XapTHje o/ BPEIHOCTH ¥ Gep3aHcKe onepanuje’ .

(2) Oonoc pacxoo npema npuxoody
"baymmapkace" npukasyjy onepaTHBE TPOILKOBE 01 ckopo 95% y mocneamux 30
roguHa. JlaHcke XWIoTekapHe OaHKe W3BEIITaBajy O BapHpamy CTOIE PACXOA-TIPHUXO]
mmely 47-66%. CAJl cexyHIapHH MOCPEIHUIM UMajy H3jeJHAUYeHy CTOIy pacxoja OJl
camo 17-21% y onHoCy Ha npuxoze.

(0) 36upna koHmpoana 1ucma. nooYuUbesU, KpUumepujymu u oyeHa

Tabema 6 mpukasyje pe3uMe MOANMIbEBA, KPUTEPHjyMa M OLICHAa TpU (UHAHCH]CKA
cucrema 3a kpeaurope. Heke olieHe HeZ0CTajy, 3aTO IITO HEMa MojaTaka U HH(popMaIuja.

* Akmnje "®ern Meja" cy nucTupane/usnoxkene Ha Fbyjopmikoj 6epsu u crora Mopajy Ja IiaTe mpoBH3Hjy 1
HakHany Komwucuju 3a xaprtuje on BpeaHoctd u OepsaHcke omepanuje (Security Exchange Commission —
SEC)
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Ta0esa 6. KonTpoJsiHa jiucra 3a Kpeaurope

KPEJAUTOPH YrosopHa mreama 3a CexyHnapHu XuIorekapHe
CTaHOBAamE MOCPEIHUIIH 00OBe3HUIIE
"baymmnapkace" (CAD) (Mlancka)
Hemauka
1. Ilpusnaunocm uneecmuyuje
A) Pox oocneha unsecmuyuje- 70 45 32

KpamKopoOYHU.: no3uerHe 066€3HML;€,
%

(WTenHu neno3uTH;
TPOMECEYHH POK

("crapuja" myTOB.
poxk nocneha mo

("crapuja" myroB.
poxk nocneha mo

M3BEIITABAHA) 1 ronuHe) 1 ronuHe)
b) Yoeo uncmumyyuonannux 0; (80% yneo 85%; (34% yneo | 92%; (12% yneo
unsecmumopa, % PE3UACHTHUX WHOCTPaHUX WHOCTPaHHUX
nomahmnHCTaBA) WHBECTUTOPA) WHBECTUTOPA)
B) Hobuyu, % 2,8 5 5
(1970-1997) (2001) (2001)
I'l) Cnpedosu, basnu noenu, % 30-120 BIIT 0,35%
1'2) Peanne kamamue cmone -0,5 (1970-1997) 3 3

2. Cuzypnocm cpedocmasa

(a) Unghnayuja u pusux MPEIyCIIOB=CTA0MIIHOCT | CHUKEH-E KaM. CHUKCHE KaM.
peunsecmuparsa IIeHa; OJICYCTBO pU3UKa | cTore — Iutahame | crome — rmahame
pEUHBECTHPAHA pe poka pe poka
(6) Jluxeuonocm- 1uKeuoHe 10 0,2; BUCOKaA 7-8; BUCOKA
pesepee: YKynHa akmusa, %, ooum JTUKBHTHOCT JTUKBHTHOCT
o6ssesnuya/nospahaj 199 mapn. €/
400 mapn. €
(8) Kpeoumnu pusuyu- yoeo 0,02 - 0,05 0,01 (6e3 momar. | 0,01 (mpuBaTHO
Heniaharwa (0,01, yxomuko ce 00e30ehema); CTAaHOBAIHE)
UCKJbYYH mpe- u Mehy- | 1,3 (ca gonatH. 0,2 (komepiyj.
(dbUHAHCUpaAHE o0e30ehemem) KpPEIUTH)
(2) HosowHnocm kanumana- yoeo 4,8 2,1 6 (akTHBA)
axkyuonoe xanumana, %o 10 (u3noxenu
KaruTa)
3. Ilpogpumadbunnocm 3a akyuonape
(a) Tpowxosna egpuxacnocm- 2,6 0,2 0,1-0,4
ONEePamuHU MPOULKOBU. YKYINHA
akmusa, %
(6) Hemo npuxoou u mapaice- Hemo 3;1,5 1,0-1,2; 0,5 0,3-0,6; 0,5
Kamamue mapace; Hemo npuxoo oo
KOMUCUOHe nposusuje:Haknaoe, %
(8) Ilospahaj concmeenoe 7,3/0,3 26-29/0,7 5,6-8,3/0,2-0,38
kanumana (IICK) u akmuse (I14)
%
(2) Pacxoou npema npuxoouma, % 95 17-21 47-66
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JI. Bnana
L Bnaouna ouena cucmema punancujckoz npueammnoz cmanosarsa

Bnama mMopa ouemHMBaTH W ycBajaTH CTaMOEHE IOJMTHKE, Koje he, 3ajemHo ca
pa3BojeM (¢uHAHCHpamka MPUBATHOT CTAaMOECHOT CEKTOpa, e(pUKACHUje U JEJIOTBOPHH]E
MOJP)KATH CTaMOCHY TPaKiby M CTUMYJIMCATH CTaMOCHYy MOHYIy M OOHOBUTH, OJHOCHO
YHaIlpeIUTH cTaMOEHy CHUTyallljy Ha HallMOHAJIHOM HHBOY. Y neny B u I, koHTponHe
JUCTE W TapaMeTpu NOMOhHUX HWJbeBa NpHUKa3yjy, MTa MOXXe OWTH KopumiheHo Kao
aprymenranyja "3a" u "mpoTuB" paznMUUTHUX (PUHAHCHJCKUX CHUCTEMa 3a 3ajMONPUMIE U
Kkpenutope. [IpuMeHa KOHTpPOITHE TUCTE HA TPH CUCTEMA je JlaTa Kao IpuMep.

OcuM Tako cHcTeMaTH30BaHUX MOAATaKka M KOMIUIEKCHUX MH(opmManuja, Baanu cy
norpeOHa ca3Hama O JTUPEKTHUM W MHIUPEKTHUM e(eKThMa pasinuyuTuX (PUHAHCHjCKHX
cucTeMa Ha cTaMOEHO TP)KUINTE Yy LEJIMHHU, Ha CTaMOEHY CUTyallujy pasiMduTUX Ipyna
nomahMHCTaBa, Ka0 M Ha HAlMOHAJHY NPUBpEAyY, Y LHJbY CTBapama J00pe OCHOBE 3a
OJUTy4HBame O pa3Bojy (pruHaHCHpama MPUBATHOT CTAMOEHOT CEKTOPA.

Konauno, omryunBame Mopa OUTH  3aCHOBAaHO Ha  €KOHOMCKHUM |
MHCTUTYLIMOHAJIHUM  TIPEeIyCIOBHMA, TPEAyCIOBUMA BE3aHUM 3a  CIEHU(PUUYHOCTH
(UHAHCHJCKOT CEKTOpa M CTaMOEHOI CEKTOpa, Kao W TPOLEHU TPOILIKOBA U APYTUX
nocneauua no Bnany.

JloHOCHOLIM TIOMUTUYKUX OJTyKa Tpeba aa omoryhe na IuioaH M OJpPXKHB CHCTEM
(GuHaHCUpawka MPUBATHOI CTAMOEHOI CEKTOpa Jla OYUIJIe[HE U AUPEKTHE KOPHUCTU 3a
WH/IMBUAYATHE 3ajMOIPUMIIE U KPEIUTOpe, Kao M Aa 00e30eau TUPEKTHE W MHIUPEKTHE
koprcTH 3a Biactu. [Ipatehn Mozmen koju je mao Enpen®, edukacan crambenu cucreM —
Kao jaeo "ycimoBa craMOeHOr TpkuiuTa' W "4MHMIAAa CTaMOEHUX IOJUTHKA" — MOXKe
YHAIpeIUTH pe3yJITaTe CTAaMOCHOT TPXKUILTA Yy MHTEPECY HAI[MOHAJIHE PUBPEIE.

I'papuxon VI.: OcTBap/buBe KOPUCTH 32 BJIALY

ExoHoMcKkH, coryjajiHu U
MOJIMTUYKH OKBUP

Pesynraru crambenor Yunauonu craMOeHe
TPKUIIITA TOJIUTHKE

VYcnoBu ctamMmOeHor
TPXKHULITA

Engen cmarpa ga cy Kpajlbl UCXOAM CTaMOEHOT TPXKHINTA I[€HE CTaHOBA M
3aKyIHWHA, YKJbYy4yjyhu W KoaumumHy W KBaquTeT cTaHoBa. [lomohy moOpo mo3HaTmx
MehyHapoOHHMX TIOKa3zaTelba  MOXE C€ MEpUTH e(HUKacHOCT cuctemMa cTamOeHor

* Angel, S. Housing Policy Matters — a Global Analysis. Oxford, 2000
e pe3yaTaTuMa TIIOOAJHHWX CcarjieflaBarba OBHX IIOKazaTesha (Kao IITO Cy cTaMOeHa IPOM3BOIIbA,
noMahMHCTBA y OIHOCY HAa HAacTambeHE CTaHOBE, cTaMOeHa MOBPIIMHA 10 CTAHOBHHUKY, Cpelliba BENWYMHA
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¢unancupama. Taxohe, mpaktuyan pax OcBanna, Jancen Tumena u npyrnx47, Kao u

JTAJICKO BHUIIIE EKOHOMHCTA , yKa3yje Ha MO3UTUBHY Be3y M3Mel)y pesynrara y ctaMOeHOM
CEKTOpPY U "eKOHOMCKHX, COLHMJAaHUX M TOJUTHYKHX ycioBa" y 3eMJbH (MOTJenaTH
peaxoaHu rpaduk), Ka0 U HAIMOHAITHHUX pe3yJiTaTa M 3aloCICHOCTH WU "(pUHAHCH]CKE
3a1y’KE€HOCTH'" HALIMOHAJIHE IPUBPEJIE.

HNako y3pouna Be3a m3Mmel)y OBUX KOPHUCTH U CHCTeMa CTaMOEHOT (UHAHCUpamba
HUje JIaKa 3a JI0Ka3HBamke, MOCTOje MCKYCTBEHE CTyI[I/Ije49 KOje TOKa3yjy MO3UTHUBHE BE3e
u3Mmely kpurepujyma, kao mro cy "cramOenu kpeautHu mnoptdonumo” u "BHII mo
cTaHOBHMKY" miH "guHaHcHjcka 3amyxxeHoct" (=M2/B/IIT).

VY cBeMmy ToMme, TEXHHKE CTaMOEHOT (DMHAHCHpama CE jaBbajy caMO Kao jedaH JIeo
"eKOHOMCKOT', COLMJAIIHOT M TOJUTUYKOT KOHTEKCTa" (y (PMHAHCHjCKOM M MOHETapHOM
pexumy) "dyuHWIANA cTamOeHe monuTHKe" M "ycioBa cramOeHOor TpkuiTa' (IOTJIenaTH
npenxoanu rpaduk). 300r Tora, HCXOIU 3a M3BOJJbHBE TUPEKTHE M MHAMPEKTHE KOPUCTH
3aBuce oJ1 mpeosnalyjyhux ycioBa y MOjeIUHUM 3eMibaMa. Pa3muduTH YUHUOIM MOTY
MEHaTH OCTBApJbUBE KOPUCTH 3a CBE aKTepe IMpoleca (PMHAHCH]CKOT OCPEI0Bamba.

Mory ce u3Byhu ABa JOTMYHA 3aKJbyyka M3 OBOI H3Jlarama: C JeJHE CTpaHe
JOHOCHOLIM MOJUTUYKUX OJUTyKa Tpeba Jja 3Hajy KOjU Cy €KOHOMCKU M MHCTHTYIIHOHAIHU
YCIIOBU M CEKTOpCKE crenu(puyHOoCTH MOTpeOHE 3a MOCTU3ame KOpUCHUX ucxoaa. Hakon
Tora je Moryhe yKIby4nTH H OYEeKHBAHE TPOLIKOBE CIPOBONCIbA CHCTEMa (PHHAHCHPAHHA® .

2. Ucxoouwinu Kopayu u mpouwikosu cnpoeolersa
(a) Exonomcku npedycnosu

Ha MakpoekOHOMCKOM HHBOY, CBH CTaMOEHH CHCTEMH 3axTeBajy CJI000HO
dopMupame 1eHa KaMaTHHUX CTOIA, 3aKyITHWHA, [[eHa CTaHOBAma, TPOIIKOBA M3TPAIHe U
ci. OcuM TOra, MakpOEKOHOMCKAa CTaOMJIHOCT j€ HEONXOJaH NpeaycliOB 3a cTaOuiIHa
KpeTama KPEeJUTHUX XHUIIOTEKapHUX CTONa W MOryhHOCTH mpenBubama KaMaTHHX CTOIIA.
['maBHe onyIMKe OBE CTAOMIIHOCTH Cy CHa)KHE jaBHE (MHAHCHje (HU3aK OyUETCKU ACPUINT U
Manu ayT) U uHgaropHe crore Hike o 10-15%.

Ha MHKpOEKOHOMCKOM HHBOY, MOpa OWTH oOlemeHa (UHAHCHjCKAa CHTYyaIuja
MOTEHIMjaJTHUX CTaMOCGHUX HWHBECTUTOpPAa. Y TOM KOHTEKCTY, BaXHH KPUTEPHjYMHU CYy

cTaHa, rmopact cramOeHor (JOoHIa WM MOKa3aTeJbH BJIACHUYKOI CTAaTyca) Ce MOXKEMO YIO3HATH y Iperieny
"rpanckux u ypOanux mokasatespa’ YH/XABUTAT-a (UNCHS); nornenaru mrp. Angel, 2000 uiu Flood,
1997).

47 JanBen-Timmen, R. and Loeffelholz, H.D. and Moss, W. Gesamtwirtschaftliche und sektorale
Auswirkungen des Eigenheimbaus. Essen, 2001; Oswald, A. A Conjecture on an Explanation for High
Unemployment in the Industrialized Nations (IlpeamocraBka o0jammemna 3a BUCOKY HE3aIMOCICHOCT HHIYCTP.
Hanyja). Warwick, 1996

*® Pnnyr-ayriyt anamuse Beh 1okasyjy edekre cramGennx maBecTuimja Ha BJITI/BHIT y MHOTEM 3eMibaMa.
HctoBpemeHo, pacte ypbana craMOeHO MMOBHHA (01arocTame), MOMTO HHANUBHIyaJIHE BPEIHOCTH CBAKOT
CTaHa CTaHa pacTy 300r cTamMOCHHMX WHBECTHIIMja, YaK W Kajga yKymnaH Opoj crtaHoBa octaje uctd. CXOmaHO
TOMe, craMOeHH MHBECTHTOpH cy oOmuHO y MoryhHoctH na mosehajy cBoje peHre, mTO BOAM Ka Behem
noBpahajy ox yiarama. YKOJIHMKO ce TO Jiemasa, Biage cy y moryhHocTH na mpuBaTH3yjy (BHILIE) jaBHH
crambenu GoHz, cMamyjyhu jaBHE TPOIIKOBE 32 OApKaBambE.

* HckycTBeHe aHanm3e 0 MHIMPEKTHAM KOPHCTHMA Cy ommcand Demirgiic-Kunt u Levine (2001, 81-140),
Angel (2000, 220-231), Arimah (2000), Buckley and Tsenkova (2001), u ckopuje Schirmeister u Nadler
(2004). OHH cy KOPUCTIIIHA PACHOTIOKHBE MOJATKE METPOIIONa ¥ ypOaHux mnpema nokazaressuma UNCHS

%% OBo je Moryhu pe3yirar HCKyCTBEHHX aHamm3a (rmornegatu Hip. Stephens, 2003). Onu npukasyjy ja Biaze
y TaH3WMIHMOHHMM IpHUBpeaaMa ce palje MpuxBarajy CHa)KHHje KOHTpoJie cuctema cramOeHor (uHaHCHpama,
Hero wmto Teopuja kouBeprenuuje (Mabett and Bolderson, 1999) cyrepuiie, 300r BUXOBE HAIUICKHOCTH 3a
crpoBoheme cucTemMa ctaMOeHOT (PMHAHCHpaha.
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IITEJHA CIOCOOHOCT (MepeHa CIOO0OAHMM TPHUXOJOM JOMANMHCTBA) M HAKIOHEHOCT
mTeamu (MepeHa OpyTo M HETO CTONOM JuYHe mTeAme). CtamMOeHo (uHaHCHpame KPo3
obOBe3nmie win MBS 3axTeBa Aa pacroioKUBU/CIO00JaH MPUXOJA Y BEIHKO] Mepu Oyne
JIOBOJhAH 3a MOKpPUBamke OTIUIaTa. Takohe, HEONMXoaHa je M JUKBUIHA (PMHAHCH]CKA aKTHBA
on Hajmame 20% BpeIHOCTH HWMOBHHE, KaO0 M HHUCKa 3amyxeHocT nomahuHcTBa (Y
nopehemy ca ci10001aHUM TPUXOIOM).

(6) Hucmumyyuonannu npedyciosu

CraluaHe WHCTUTYIM]E Cy HEONXOJaH MPEeayCioB 3a CBE (DMHAHCH]CKE CHCTEME.
Wsrpagma umHCTUTYLHMja cTora Tpeba ga Oyae oOyxBaheHa cCHCTEMOM 3aKOHOJABCTBA U
Ha/130pa.

@DyHKIMOHAIHO 3aKOHOJABCTBO, KOj€ TapaHTyje 3allTUTy TIpaBa, Cio0oay
3aKJby4YMBama yroBopa, epukacHo oryheme MMOBHHE 300T JAyroBama M Cl., OCHaXkuhe
noBepeme u3Mel)y 3ajMompumania U kpeauropa. Jlyre mporenype oTyhema MMOBUHE U
HETIOTIYH CHCTEM 3€MJBHIIHE PETUCTpaIfje W KPEIUTHOT perucrapa Mory moBehatu
KpeIUTHH pPU3MK 3a Kpeautope. Kpamurer oBora Mo)ke OMTH MEpPEH HMHICKCHMA WU
MOjeIMHUM KBAJIMTAaTUBHUM IIOKa3aTesbuMa (oajiarame OoTyhema) WiIM U3BEACH W3
UCTPaXMBamba (MPEOOIUIEHOT Y CHCTEM PEjTHHTA).

JlenoTBopHU (DMHAHCHU]CKU CUTEMH 3aXTEBajy CTaOWMITHE HHCTUTYIIH]E KOje 00aBibajy
Ha/130p HaJ OaHKapCKUM JIEJIATHOCTHUMA M TapaHTY]y CIO0O0AHY U MOIITEHY KOHKYpPEHIIH]Y.
Kao mTo mokasyje mporec TpaH3uIMje y IIEHTpalHOj] W McTOo4HO] EBpomu, HezaBHCHa
[EeHTpaHa 0aHKa je CHaXaH MHCTPYMEHT 3a IPOMOIHMjY 3/paBor OaHKAapCKOI CHCTEMA.
Kontpomna je moryha jemnHo yKOJUKO y JAp>KaBH JIeTyje PAa4yHOBOJICTBO U CHUCTEM CIIOJHHE
koHtpone/pesusuje (IAS wumu US-GAAP), npema jacHO JedUHHCAHOM 3aKOHY U
npaBWiIKMa O OAaHKPOTY, Ka0 M CTHUMYJIATUBHUM W 3alITUTHHM 3aXT€BUMa M HOpMama
HQ/I30PHUX OpraHa (Kao IITO Cy Ha MPUMEpP 3aXTEBU KOjU CE€ THYY KamuTala |
JUKBUAHOCTH, y CKJIaay ca 3axTeBuMma bazerncke OaHke), MmoceOHO y OaHKapCKOM
3aKOHOJIABCTBY.

(8) Ilpedycnosu, nosezanu ca cneyupuiHOCmumMa GUHAHCUjCKO2 cekmopa

YCTaHOBIbEHE XMUIOTEKAPHUX OaHaka M HWHCTUTYTa CEKyHIApHUX MOCpPEIHHKA
3axTeBa HaIpeIHe W J0Opo pa3palieHe 3aKOHCKE YCIIOBE W pa3BHjeHE MHCTHUTYyIHja. To
MpeanocTaB/ba onAroBapajyhe cTpyumake 3a OLEHHBAWmHE, KPEIUTHE PETUCTPE,
cepTu(UKOBaHEe jaBHE pauyHOBOle, KpeJauTHE OMpOe, arcHIIMje 3a PEJTUHT ca 0COOJhEM 3a
(bUHAHCHjCKYy aHAINU3Y, ayTOMaTH30BAaHO OCUTYpame U CHUCTEM YIMpaBlbakba PHU3UKOM,
CTpYUHaKe 332 OCHUTYpame O]l pU3MKa XUIOTEKAPHUX HEHW3BPIICHA, MEH3MOHE (OHIOBE H
npeny3eha ®KUBOTHOT OCUTypama. Takohe, cucTeM TP XKUINTa KamuTalla 3aXTeBa MOCTOjamke
(GOHIOBa W TPXKHWINTA HOBIA, OpPOKEpPE OCHTypama, CHCTEM EJEKTPOHCKOT TpProBama,
MeroBute (GOHIOBE, MOBEpHiIauke (QOHIOBE, AUCTPUOYLIMOHE KaHale, KOMepIlHjasiHe
IIpUMapHEe KpEeIuTOope WIM XMUIIOTEKapHEe Opokepe ca KpeAUTHUM MNOopT(oJiMjuMa KOjU Cy
CTaHJIapIU30BaHOT PEjTHHTA.

(v) Ilpedycnosu, nosesanu ca cneyuguyHocmuma cmamberoz cekmopa
CBaku cucreM crtamMOeHOr (pMHAHCHpama 3axTeBa CPEICTBA HEONXOJHA 3a

onroeapajyhy rpancky HWHPpacTpykTypy, Kako Oum ce o00e30eamiio 3amoBosbaBajyhe
BOJOCHA0/IeBabe, Halajalbe EINEeKTPUYHOM EHEPrujoM, TeleKOMyHHKAIMje, jaBHU
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TPAHCHOPT, IIKOJE, ONTHUMAaJHA yNaJbeHOCT OJ PAaJHOI MECTa U ClI. Y TOM KOHTEKCTY
onmITuHe Tpeda Ja mpunpeMe 3eMIBHINTE 33 U3TPAIBY .

VYKOIUKO 1IeHE CTaHOBa y OJHOCY Ha NPUXOJE HAa HAIIMOHAJIHOM HHUBOY Ipela3e
BPEIHOCT 5, OrpaHWYaBa C€ KpEOUTHA CIOCOOHOCTH TPHBATHUX TOoMahWHCTaBa, Te je
noTpeOHO M30eraBaTH BUCOKE TPOIIKOBE M3TPa/iibe, Kao M MPOU3BOIHE KOHIIEHTpAlHje Ha
TPXKUIITY JeBesonepa (pa3BojHUX Mpeay3uMada) W 3aBHCHOCT Off yBO3a rpal)eBHHCKHUX
MaTepujajia 3a CTaHrpajmy. 300T CBOje BEIMYMHE M KOHTPOJE 3aKyIHHHA Y jaBHOM
CTaMOEHOM CEKTOPY, M3/aBamke CTAHOBA je 4eCcTo jeTUHHU]e o uirpaame kyhe. Ocum Tora
U3rpailba CTAaHOBA 3a M3/aBalk€ YECTO Y)KMBA MOBOJBHOCT MOPECKHX OJIAKIIMIA, IITO
oJlpKaBa 3aKyIMHWHE Ha HUCKOM HHUBOY (y OJHOCY Ha IICHE CTaHOBAa Ha TPXKUINTY). 300T
Tora he ykiamame CUCTEeMa KOHTPOJIE 3aKylHHHA M MOPECKUX OJIAKIIUIA U MPOMOLHja
aKTUBHOT TpuOaBJbarba 3EMJBHINTA W TOJUTUKE pa3Boja TpaleBUHCKOT 3EMJBHINTA
OCHQ)XUTH JIMKBUIHOCT TPXKHUIITA W CMambHUTH PAaBHOAYIIHOCT JoMahMHCTaBa Y
OJUTy4rBamy UMel)y 3aKyra ¥ KylnoBHHE CTaHOBA.

3Hayaj OBUX KPUTEPUjyMa CE€ MEHa y 3aBUCHOCTU 01 (PUHAHCH]CKE TEXHHKE; JIOK Ce
"Gaymmapkace" MpUMapHO OCJamkajy Ha BEIWKY KOHIICHTPAIM]y NMPUBATHHUX CTaHOBa (3a
¢uHaHCHpame, OOHOBY M MOJEpHHU3AIM]y), XUNoTekapHe oose3nuue u MBS 3aBuce ox
olpeMama 3€MJBHINTA 32 HOBY H3Tpalmby. Y LEHTpaHO] U McTouHo] EBponu, Ha mpumep,
pactyha mpuBatuzanuja y cTaMOCHOM CEKTOpPY BOAM Ka yBehamy MNpOIIEHTa CTaHOBA y
auyHOM BiacHUITBY (mpeko 80-85%). 36or Ttora rpahanu dvecto Tpaxke cramOeHe
¢uHaHCHjCKE TPOM3BOJE Major obuMMa, KOjU CIyKe 3a MOKPHBAaKE TPOIIKOBAa OOHOBE M
MOJICpHH3AIIH]e.

Takohe, ¢puHacHpame TpXKUILTA KalHUTala jé OTPAaHUYCHO Yy OBOM PETHOHY, 3aTO
IITO jOII YBEK HEIOCTajy MHOTH MHCTPYMEHTH HEONXOJHU 3a HETroB Pas3Boj. Y OBHM
ycnoBuMa "Oaymmap" cHCTeM 3aXTeBa Mame IMPEAyclioBa y CTaMOCHOM CEKTOpy, a Takohe
MOXke 00e30eTUTH U TTOCTETICHO YBOhEeHEe IPYTruX TEXHUKA CTaMOCHOT (DMHAHCHPaba.

(0) Cmambene cyosenyuje

Crnemn pa3marpame NHTamba O TOME Y KOjOj MepU Cy HEOnmxoaHe cramOeHe
cyOBeHIIMje Kao jelaH O] MPeaycioBa, YKOJIUKO j€ TO CYIITHHCKU BaXHO 3a (PMHAHCH]CKY
TEXHUKY. YKOJHKO cy CyOBeHIMje HeomxojnHe Kao moMoh (a He 3aMeHa) y CUCTeMy
ctamOeHor ¢uHAHCUpama, OHE Mopajy Outu (mo aHamoruju ca Beh wu3BeaECHUM
KPUTEPHjyMHUMa 32 MEPEHE JeIOTBOPHOCTH CHCTEMA IIPUBATHOT cTaMOEHOT (PMHAHCHPAHA)
TPOLIKOBHO eduKacHe, NOOpO NHMJbaHEe M Tpo3padHe/BuabUBE. Takohe, oHe Tpeba na
yHampeae NpUCTyNn (UHAHCUJCKAM CpEICTBMMa MW Jga Oydy jeJHOCTaBHE  3a
aIMIHUCTPHpAmbE 0] CTpaHE yIPaBHUX OpraHa.

Nako y mpenxomHo] JACUEHWjU BIaje 3eMJbaMa 3amajaHe EBpome cmamyjy
CyOBEHIIMje TapajesHO ca ONIITHM MaJ0M XWIOTEKapHUX KaMaTHUX CTOMa, CBa TpPHU
pasMaTpaHa CHCTEMa jOII yBeK 106mjajy crermdudHe moapuike’ .

Kopuchunn Hemauke '"baymmapkace" yxkuBajy mTeAHH OOHYC, TOBE3aH ca
BUXOBUM HHUBOOM mnpuxojga. OcuMm Tora, Hemauka Biaga nomahuHcTaBuma naje
jeHOKpaTHY HOBYaHy IOMOh 3a yIulaTy TpBe pare, NPH WHBECTHUpPAmby y CTaHOBE ca

! Itennn Gorycu, mopeckn onOuum, u3yseha on miahama mopesa, Iopecke ONAKIIMIE, CyOBEHIMje Ha
KaMTy, HUCKO-KaMaTHH KpeIUTH U CyOBeHIHMje 3a yuemnhe, ce Ha3uBajy "CTUMyJannje Be3aHe 3a KOPHCHUKA',
IIOK (DUpeKTHEe M MHAWPEKTHE) BIaJuHe CyOBEHIM]je W rapaHIyje 3a (puHaHCHjCKe TIOCPEIHUKE HHUCY Be3aHE
3a kopucHuKa Beh cy "BesaHe 3a MHCTUTYUH]Y". Pasnuka u3mel)y oBa nBa Tuma cyOBeHUHja je y ToMe, J1a
CTHMYyJaIlFja Be3aHa 32 HHCTUTYIM]y MOKe OUTH, ajil He MOpa, OAroBapaTH KOPUCHHUKY (Kao mTo je Moryhe
carnenatu y ciaydajy CAJl, mormassee 11 m IIT).
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NEpUOJIOM OTIIaTe KpeauTa Ipeko ocaM roauvHa. OBa crtamOeHa cyOBeHIMja HUje
YCJIOBJbEHA OJIpe)eHOM TEXHUKOM (PMHAHCHPAbHA.

[TomTo cy akTyenHH TPOIIKOBHU 3ajMornpumana y /lanckoj, a moce6Ho y CA/Jl, Bumu
on oHUX y HeMaukuM '"baymmapkacama" (moriegatu cexuujy B m anekc V), Bmame o6e
3eMJbe 00e30el)yjy mopecke moBIacTuIe, Kako ce BUCOKa omnTepehema nmopes3a Ha MpUxo/e
He OM ofpakaBaja Ha JAOCTYIMHOCT KpEAWUTa 3a MHOTE 3aJMONPHUMIIE, KPO3 YCTaHOBJbEHE
makcumanHor KIIIT (mornematu cexmujy B.2.6). YV o0e 3emibe, XUMOTEKapHa Kamara ce
MOJKe OJI0MjaTH y CKOPO HEOTPaHUYEHO] CTOMH (10 KpeauTHoT n3Hoca oa 1 mummon USS y
CAJl), ox omope3uBOr mpuxoja Mmopes3a Ha IITEAmhY Ca BUCOKOM CTOMOM mpuHOoca. Ocum
tora, y CAJl mpemuje 3a ocurypama OJf HEU3BpIICHa KPEIUTHUX 00aBe3a, YCKOPO MOTY
takohe OMTH KBalM(pUKOBaHE Kao IOPECKO-pacXoJHH TpOIKOBH. IIpeamnocraBibajyhu
HOMMHAJIHY KaMaTHy ctomy oA 9,82% (ucropujcku mpocek uzmely 1973. u 2002. na CAJ]
CTaMOCHOM TPXHIUTY) M TOpecke crome Ha mnpuxone ¢uznukux auma ox 30%, Hero
TPOLIKOBU 3ajMoIpumiia usHoce 7,25% (mornenatu aHekc V), IITO je joIl yBEK BHILE O]
HECYOBEHIIMOHMCAHUX TMPOCEYHHMX XHUIOTEKapHuUX cToma "Oaymmapkaca" y Hewmaukoj, y
nocienmux 25 roguHa (Jak v Kajia ce J0/1ajy HaKHaJIe Be3aHe 32 POK OTIUIATe KPeauTa).

Ocum Tora, cekynaapau nocpeanuiy y CAJl cy jeauHu Koju npumajy crieuupuany
WHCTUTYIIMOHAIHY CyOBEHITH]Y, KOja C€ cacToju oJ] Beh moipasyMeBaHUX HIDKUX 3aXTEBa 3a
KalluTaJoM, HHUCKO-TPOIIKOBHMM KpeAuTHUM JnuHHjama Tpezopa CAJl, wu3yseha on
AP KaBHUX M JIOKAJIHUX [TOpe3a U HaKHaJla 3a JIUCTUHT, Kao U Oe3ycioBHe rapaHuuje Biane.
TpouikoBu oBuX cramOeHHX CyOBEHIMja Cy JOHEKJE BHILIH, IITO CE MOXXE, Ha MpHMEp,
3aKJbYYUTH M3 IPOCEUHUX TPOILIKOBa Oe3ycioBHe BiaguHe rapaniuje 3a HNOKpUBamE
pusuka Herahama MBS. 'opwu npar jeIHOrOIMIIBLUX pacxoa Henpeasuhennx odasesa,
NPEIXOIHO je MmojpasyMmeBao cupenoBe o 40 0a3HHMX MOCHA 3a HEU3MHUPEHE AY)KHUYKE
obagrese (1,081 mumujapaa US$ y 2000.), kao u cipenoBe o1 30 0a3HUX MOEHA HAa HHUXOBE
Henocriene MBS (1,283 mmmmjapne US$ y 2000.), mro O6m Tpebano ma pesynTupa
IMPEKTHUM TpomrkoBuma ox 8 muujapau USS y 2000. FOMHN .

Haname, kpo3 momatHe mopecke pacxoje (neduHHcaHe Kao ryOWIM y TpHUXOIUMa
KapaKpeTUCTUYHHU 3a ojpenoe (deaepalHuX MOPECKUX 3aKOHa), caMo 3a OJOUTKE BE3aHe 3a
KaMaTHY CTOIy XHMIIOTeKapHUX KpenuTa, 3a 2002. roauHy je pasMarpaHo aoaaTHUX 64,25
murjapan USS. OBaj u3Hoc ce mokmana ca 3,12% ykynHux ¢enepanHux pacxona Bmane
CA/l. Kpajwu uzHoc Tpeba aa Oyae 4yak U BehM, YKOJIHMKO c€ y3My y OO3Hp MOpECKH
pacxoau OpXaBHUX W JIOKAJHUX IOpe3a, KOju ce 0A0Hujajy 3a CTaHOBambe Yy JIMYHOM
BiaacHuTBy (22,68 munujapau US$ y 2002), ka0 U MOpeckd pacxoau 3a u3ysehe Koj
KanMTaIHUX Jgo0uTaka npu npoaaju kyha (19,67 munujapau USS y 2002).

Kox manckux xuroTekapHHX OaHaka cyOBeHIHMje cy HIke. OBle je mpolemeHa
mopecka BpeIHOCT ON0HMjeHHX KamaTa oOpauyHara Ha 2,7-3,4 munujapae espa y 1998.
TOHMHK .

[Topenehu ca oBUM, 3Ha4ajHO Cy HIKM MCHOCH M3 OOHyca 3a IUTENY y OKBUPY
cucrema "Oaymmapkaca": Bnaguau pacxonu 3a 2000. ronuny usHoce ao 0,5 Munujapau
€Bpa, IITO MOXe OUTH CMATPaHO TPOILIKOBHO €(PUKACHUM CHUCTEMOM, TOCEOHO y OJIHOCY Ha
narmonamau BJIIT (0,025%). Ykonuko ce TomMe nojaa jeAHOKpaTHa HOBYaHa momoh 3a
ymnaty npse parte (‘Eigenheimzulage’), Taga je usHoc cramOeHux cyOBeHnuja y Hemaukoj
10,5 mummjapam eBpa. HacynmpoT MHIMpEKTHHM cyOBEHIMjama 3a JaHCKEe XHITOTEKapHE
O0anke u cexkyHaapHe nocpenHuke y CAJl, Hemauke cramOeHe CyOBEHILMj€ 3a BIACHUKE
CTaHOBA Cy TpO3pavHe/BHIJbUBE, Oyayhu 1a je u3Hoc CyOBEHIH]a Y MOTITYHOCTH HCKa3aH U
jacHo ce MpHKa3yje y jaBHOM OyIIeTy.

32 White, Lawrence, J. Focusing on Fannie and Freddie: The Dilemmas of reforming Housing Finance.
Journal of Financial Services Research, forthcoming, 2003
>3 Ipema nHdopmanrjama MuHrcTapcTBa 3a cTamOeHe U ypoane mocinose Jancke, 1999
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Mapna ce ouena nocrojehux cramMOeHNX CyOBEeHILIMja MOpa y IPUHIUITY Pa3IBOJUTH
0]l aHaM3e MOTYhUX KOPHCTH CTaMOCHMX (PUHAHCHUJCKUX TEXHHMKA~ , CBE TEXHUKE MOTY
Outn KOMOWHOBaHE ca pa3TUUYUTUM BUAOBUMa cyOBeHuuja. lloctojehu mnpuctyn
OLICEHHMBAkba Y OBOM IIOTJIABJbY JOINYINTAa pa3lIu4uTe KOMOWHANMje; HIp., KOMOMHOBAamE
cucTeMa XHWIIOTEKapHHX OaHaka ca jeJHOKpAaTHOM HOBYaHOM NoMohM 3a ymiaTy mpBe
pate™, MoXe OGHTH MHTEIpHCAHO y OIEHY Ka0 HOBA aITEPHATHBA 3a CHCTEM CTAMOGEHOT
¢buHaHCHpama.

3. 3aepwina pazmamparea

VYKomuKo ce npeosianaBajyhu ycioBu y NPUBPEIH HEKE 36MJbE JACHO PA3IHKY]y OJ
NPEAXOAHO ONMCAHUX HEONXOIHUX IPEyClIOBA, HAIMOHAIIHE BJIACTH MMajy OATOBOPHOCT
Ja OJIaKIajy W CTHUMYJHMIIY TIOCIOBHE OJHOCe u3Mel)y mnpuBaTHuUX Kpeauropa U
3ajMonpumMana’’.

VYKomuKO HHCY JOCTyIHa ojroBapajyha cpenctBa moMohu 3a TEXHUYKH pa3BoOj U3
Apyre 3eMJbe WM HaJHAMOHAIHE OpraHM3alIlije, Tala y OlCHUBambe KOHKPETHOT CHCTEMa
cramOeHor (hpuHaHcHUpama Tpeba na Oyy yKJbydyeHH MOryhu pacxonu HallMOHATHUX BJIACTH
3a TpomkoBe crpoBohema cucrtema. To je moTpeOHO wu3BecTH y3 TmomMoh jemgHe
CBeOOyXBaTHE KOHTPOJIHE JIUCTE, Ko LITO je MPECTaBIbEHO y Tabenu 7.

[TocTaje jacHO ma TexHWKE CTaMOCHOT (pUHAHCHpama Ca MPEIy3MMameM Mamber
Opoja Mepa M HIKUM TPOLIKOBMMA CIPOBONhEHa MOCTHXKY BHUIILY BPEAHOCT MOjeMHAYHE
KOPHUCTH ca TayKe IICANIITA HAIHOHATHNUX BiIacTH. [1omTo je To y OCHOBH IPUMEHJEUBO Ha
CBE HMBOE MPUBPEIHUX, UHCTUTYIIMOHATHUX U CEKTOPCKU CHEIM(PUIHUX MPEIYyCIIoBa, Koje
j€ HeomxomHO 00e30enuTH, OICHUBAYKK MPUCTYI MOCTaje JaIeKO OYMTICAHUJU Kaua ce
y3My y 003Hp M3HOCH pe3yJsTyjyhux TpOIIKOBa yBOhemwa pazIMyUTHX THUIIOBA "MPOMOLIHjE
ctamOeHor craryca" Kpo3 cyOBeHIMje, YKOJIuKo Oyzae m3abpana takBa ommuja. [to cy
BUILIM TPOIIKOBH OJpel)eHOr cucTemMa, TUME je OH Mame MPUBJIaYaH 3a BIACTH

* Tlormematn Takohe Duebel. Pasjsajame cramMGeHOr BIAacCHHIITBA Of (HHAHCHPAA. TpagMIHOHATHE
MOJIMTUKE XUIIOTEKAPHOT TPXHIITA. AKTyelHa pedopMcKa MCKyCTBa W HaydeHe JIeKIHje U3 peopMucama
cyosennuja. Washington, 2000

> Tlopenhu pacronoxupe cramGene cyOBennmje (mormexatu Struyk, 2000, or Nadler, 2001), ka0 mro cy
JEAHOKpaTHa M HENOBpATHA JaBama 3a ydemhe, mTeAHW OOHYCH, CyOBEHIMje Ha Kamare, HUCKO-KaMaTHH
KpEeIuT, BIaAWHE (IUPEKTHE W MHOUPEKTHE) CyOBEHMje WM TapaHIdje 3a (pUHAHCHjCKEe MOCPETHHKE 3a
CTaHOBam-C, jeTHOKpaTHA, HEMOBpaTHA cyMa 3a ydemihe, Aata y HEeTHNHH, HyId jeIHO Of Haj0oJpuX Moryhmx
pelIema 3a 3ajMOTIPUMIIE.

> O mmpoKo pacmpocTpameHoj "MOTBpheHOj" cTpaTernju 3a HAaUMOHATHE cTaMOEHE IOIMTHKE, IOITIeNaTH
takohe 1 UN-HABITAT — I'panoBu y rinobanu3oBaHoM cBery. [ T100anHM M3BELITaj O JbYACKAM HacesbuMa
2001.
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Taoesa 7: KoHTpoJsiHa JIKCTA NOA-UN/bEBA U KPUTEPHjyMe Y OllelbUBaby
cucremMa ctamOeHor ¢puHaHCHpama

Edukacan cucrem cram0eHor GpuHaHCHpPamba

JAJMOITPUMIIN

KpeauTna nonyna

CrambOeHH KpeTUuTHH TOPTHOIHNO

KOHTHHYHTET HOBOT KpEIUTHpaha

Y 1e0 Ha TPXKUILTY

W3HoC KpenuTa + nepuop OTIIaTe

PacnosioxxuBocT Kpeaura

3axTeBu 3a 00e30ehemeM (KomaTepan)

Kpenut npema npuxoauma (PIIIT u KIIIT)

bpoj knmjenarta

Kpenutupame tpehe crpane

JocTynHocT Kpeaura

XI/IHOTeKapHC CTOIIC 1 HAKHAJIC

CHpe,Z[OBI/I 1 pCaJIHC KaMaTHC CTOIIC

Pusuk aTnKBUIHOCTH

Pusuk kamaTHe cToIre

KPEJUTOPHU

IIpuBiaaynocT
UHBECTHIIHje

Pok nocneha naBecTumyje

YIIGO HWHCTUTYIIMOHAJIHUX MHBCCTUTOPA

JoOuu

Crpe1oBH 1 peaiHe KaMaTHE CTOIe

CurypHocT cpeacTaBa

WNudnanmja u pu3uk peMHBECTHpakba

COJIBEHTHOCT

Kpenuthu pusunu

JloBoJbHOCT KamuTaia

IIpoduraduanocr 3a
aKuMoHape

TpomkoBHa eukacHoCT

Heto npuxoau u mapxe

[ToBpahaj corcTBeHOT KanuTana

Croma pacxosa npeMa npuxony

BJAJIA

MoryhHe HHAUpPEKTHE
KOPHUCTH

Pa3Boj cTanorpaame u mopact
HAIIMOHAJTHOT JTOXOTKA

"dyHaHCH]CKa 33Ty )KeHOCT"

ExoHoMcKH nipexycii0BH
(TpomIKoBH cnipoBohema)

MaxkpoeKOHOMCKa CTaOMITHOCT

CrocoOHOCT M CKJIOHOCT IITEIHU

HNHcTUTYUMOHAIHHA
Nnpeaycja0BH
(TpomikoBHU cipoBohema)

3aKOHOIABCTBO

Perynucame u Hazm30p

CekTopcku cnenupuyHu
NpeaycI0BH
(TpomikoBHu cnipoBohema)

CreneH pa3Boja (UHAHCH]CKUX CUCTEMA

KBaymnreT cramOene nHPpacTpykType,
rpal)eBUHCKOT CEKTOpa U 3aKyITHUHE

[Ipomoryja craHOBama y BIACHUILTBY
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3AKbUYLU

[{uss oBe cTynuje je Aa ce MOMOTHE BllajamMa 3eMajba y TPaH3UIUjU y pa3paau
Mojiella CHUCTeMa cTaMOeHOor (uHaHCHpama 3a rpahaHcTBO. Y TOM KOHTEKCTY CTy/aHja
TyMaud HUCKyCTBa, KOja HMMajy HampeAHe EKOHOMHje, Y MPUMEHHU MOCEOHMX TEXHHUKA,
WHCTPYMEHATa U CHCTEMHMa CTaMOCHOT (PMHAHCHPambAa.

AHanuze y MpeaxoJHUM TMOrJaB/bUMa TOKa3yjy Ja HE IOCTOje YHHBEP3aIHO
MPUMEHUBU MOJICNIM CHCTeMa cTamOeHor QuHaHcupama. CBakd HAIIMOHATHU CHCTEM
ctamOeHOr (MHAHCHpama MPEACTaB/ba Pe3yJTaT MOCEOHUX OKOJHOCTH, Kao IITO CYy
MaKpOEKOHOMCKH YCJIOBH, HOPMATHBHO-TIPABHO pETyJHCamke OaHKAPCKUX JEeNIaTHOCTH,
BeJIMYMHAa OaHKApCKOT CUCTEMa, ONOpe3UBamk-e, IPOrpaMu CyOBEHIIMOHUCAkA U CPYKTypa
crambeHor TtpxwumTa. OBH UYMHUONM YTHUYy Ha OOJMKOBAmkE CHUCTEMAa XHIIOTEKAPHOT
KpeIuTHpama, Y Y1j0j OCHOBH Jie)Ke OaHKE U CUCTEMA 3aCHOBAHMX Ha TPXKUILTY KaluTaja.

HckyctBa 3emipa EY mokasyjy, 1a yBoheme (yHKIMOHATHOT TPXKHILITA cTaMOEHOT
(¢uHaHCHpama 00e30el)yje BeNrnKe q0/1aTHe KOPUCTU 32 HAIMOHAIHY €KOHOMH]Y, Kao IITO
je: mopacT 3aroclIeHOCTH y rpal)eBUHCKO] MHIYCTPHjH M TOBE3aHHUM CEKTOpUMa, MHOTO
e(UKacHUJU pa3BOj CEKTOpa HEKPETHHWHA, OJIAKIIake pPaJHE MOOWIIHOCTH, TO3UTHBAH
pa3Boj TpXKUILITA KamuTajla, MHOrO e(QHKAacHHjy paclolely pecypca H CMambemne
MaKpOEKOHOMCKE HECTaOUITHOCTH.

Jla Ou ce M3BYKJIE KOPHCTU M3 OBHX NMO3UTHBHUX yTHIAja Ha LTy €KOHOMH]Y, O]
MPECYyTHOT 3HaYaja Cy 3aKOHW, WHCTUTYIMje W MaKpOEKOHOMH]a; 3axBajbyjyhu
yCIOCTaB/batkhy (QYHKIMOHATHUX M  COJNMIHUX CHCTEMCKHX YycioBa mpowu3ahuhe
onroapajyhu cucremu ¢uHaHCHpama, TE€ he 3ajMONPHUMIIM W KPEAUTOPH OUTH Yy
MOryhHOCTH J1a JIOHOCE OCHOBaHE OMJIYKEe y OJHOCY Ha pU3MKE BE3aHE 3a JyropoyHe
(dbuHaHCH]cKe 00aBe3e.

I'papuk VII. OxkBHup cTamOeHOr PUHAHCHPAKA

Edukacho

3aKOHOJABCTBO \

Crabunan OGaHKapCKU

u3Mel)y nocpeaHuka
CEKTOp T

ctamOeHOT (pMHAHCHpamha
Ha OTBOPEHOM CTaMOEHOM
JacHo onpehuBame
yuemrha BIacTu

TPKUIITY
MakpoekoHOMCKa CTaOHITHOCT

Crno6oaHa KOHKYpeHIIKja

Kao mro mpeaxomuu rpaduk mnpukasyje, OKBHp 3a (YHKIMOHAIHO CTaMOEHO
¢buHaHCHpame 3aBUCH 01 cieachux unHMoNA:
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MakpoekoHOMCKa CTaOMIIHOCT ocTaje 00aBe3aH U arColyTHU MPELyCciIoB, MOLITO ce
HECTaOMITHO OKPYXKEHhE¢ HETaTUBHO OJIpakaBa Ha CHUCTEM cTaMOeHOr (hMHaHCHpamba,
KOJH je AYropo4HO opHjeHTHcaH. Bucoka u konebsprBa croma mH(IAIMje U3a3uBa
BUCOKY peajHy KaMaTHy CTOIly, KOja OrpaHHyaBa TpXHIIHO 3aCHOBAHO
XHUIIOTEKAPHO (PMHAHCHPakE CaMo 3a BUCOKO-70X0A0BHa fomahuHcTBa. [Topen Tora
BJIaJIa je CKJIOHA Jla TIpey3Me JIOMUHAHTHY yJIory y cramOeHoM (puHaHCcHpamwy, 300r
TOTa IITO MHOTH HUCY CTIOCOOHM 3a XUITOTEKapHO (puHAHCUpame U 300T 030MIbHUX
pasnuka y HUBOMMA Mpuxoia. 30or Tora he cucreM cramOeHOT (QUHAHCHpamba
HajBEpOBaTHHUje OWTH Major oOWMa ¥ U3ICJbEH Ha HEKOOPJWHHUCAHE |
CyOBEHIIMOHHMCAHE aJMUHHCTPATUBHE NpPOrpaMe; OCUM TOra, HHM3aK HHUBO jaomahe
ITelbe BOAM Ka 3aBUCHOCTH CUCTeMa cTaMOeHOr (UMHaHCUpama O]
peduHaHCHpama LeHTpalTHe OaHKe W/Wiu Mel)yHapoIHUX 33y KUBambA.

Y TOM KOHTEKCTY C€ YMHH, J1a jé HEONXOIHO pa3yMeTH, Kako (DyHKIMOHUIIE
JIOKAJTHO CTaMOCHO TPXKHUINTE W OpMKJBUBO TMPATUTH TPU TOCeOHA mapaMmerpa
craMOeHe TOJHUTHUKE, KOja Cce OJpaxaBajy Ha CTaMOEHYy MJOCTYHHOCT: LI€HE
CTaMOCHUX JeMHMIIA Y OJHOCY Ha KYNMOBHY MOh J1oMahWHCTBa, yKYITHE TPOIIKOBE
XUIIOTEKApHHUX KpenuTa (YKibydyjyhu cBe TpomikoBe (hprHaAHCHpama XUIIOTEKapHOT
KpeauTa, Kao M TOope3e M HakHajae Koje Iiahajy 3ajMONpHMIIM) W CTPYKTYpPY
CcyOBeHIIMja, OJHOCHO, (PMHAHCH)CKUX, MOPECKHX PEryJIaTOPHUX U TMPOU3BOIHHUX
KaHajla, Kpo3 KOje BJIacTH MOry CYOBCHIIMOHHMCATH HEKE THUIIOBE CTaHOBamba
(IMPEKTHO MM UHIUPEKTHO).

CyIITHHCKH TIPEIYyCIOB 32 MaKpOEKOHOMCKY CTaOMIIHOCT MPEICTaBJba IOCTOjambe
JIEIIOTBOPHOT PaJHOT 3aKOHOJABCTBA, Koje Takohe o0Oe30elyje ocHOBY 3a 31paBe
WHCTUTYIIMje, KPEOIUTHE aKTUBHOCTH (OaHaka M APYruX (PUHAHCH]CKUX CTaMOCHHX
cybjekata) U e(pUKaCHO TpPXKHUIUTE CTaMOCHOI (MHAHCUpama. 3aKOHCKH CHCTEM
Tpeba Ja 3alTUTH UMOBHHCKA MpaBa U 00e30e/1u 1moy3naHy YKiKOy BIaCHUIITBA
Ha 3eMJBHILTY, Ka0 M PErUCTPalUjy XUIMOTEKe Y 3eMJbUIIIHUM Kiburama. Ocum Tora,
oH Tpeba ma 00e30emu Op3u mocTymak oTyhema 3ajJ0KHE MMOBHHE. YKOJIUKO Ha
IpUMEp He MOCTOJU CHCTEM YKHMKO€ BIACHHUIITBA Ha 3€MJBUIITY WIH j€ OH CaMoO
¢dparmenrapaH, 0aHka MoOpa padyHaTH ca TYTOTPajHUM IPEKOPAUYCHEM POKOBA y
Cly4ajy HarwiaTe Ayra Kpo3 oTyheme 3allo)kHe MMOBHHE, mTo he mpeactaBibaTh
dakTop y3apkaBama O] KPEIUTHHMX JenaTHocTH. Pa3Boj cektopa cramOeHOr
(mHaHCHpama Takohe 3aXTeBa CHa)KHE WHCTUTYIHje (LEHTpalIHy OaHKY, CYICTBO,
aJIMUHHUCTpALMjy U Jpyre BIaJguHe Cy0jeKTe), KOju rapaHTyjy MOTBphUBame mpasa
BJIACHUIITBA U XUIIOTEKAapHUX IpaBa U 3aKOHCKY IPHUMEHY y OCTBApHBaHby OBHX
npasa.

JemuHo je crabmiiaH GaHKApPCKU CEKTOP CIoco0aH ja 00e30eau JyropoyaH KarmuTal
3a TyropoyHa ynarawma. Huzak HUBO MpOTOKa Jeno3uTa y OaHkama ykasyje Ha ci1al
OaHKapCKH CEKTOp, 3aTO IITO JbYJAH HEMajy ToBepema y Oanke. Jla Ou ce usrpaamo
OaHKapCKH CEKTOp KOju 100p0 (PYHKIMOHUIIE, y MPBOM KOPAKy je€ HEOMXOJHO
YCTaHOBJbCHE OAHKAPCKOT CHCTEMa Ha JiBa HHBOA, INTO TIOJpa3yMeBa jacHY
pacriozielly HaJUIeXHOCTH u3Mel)y ILeHTpaigHe OaHKe M OCTalnuxX (PUHAHCH]CKHX
WHCTUTYLHja. Y JpyroM KOpaKy, HEKaJgallike JpkaBHe Oanke he Outn
MIPUBATU30BAHE, mro  je 00UYHO npaheno KOHCOIUIAIIH]OM u
WHTEpHAIMOHAM3anjoM jnomMahux OaHaka, OJHOCHO HWHOCTpaHe OaHKE CTHUY
IJIaBHU y/€0 y 1oMahuM HHCTUTYLMjaMa.

Pa3Boj BUasBMBOT cTaMOEHOT TPKUILTA (Ka0 ¥ (PMHAHCHUJCKUX CTaMOEHHX TEXHUKA)
3axTeBa jacHO Ae(HHHUCAmE YJore BiIage y OBHM ceKkropuMma. Tpeba ma Oyne
paszjanrmkeHo Ha KOjU HauWH je BJaja CrocoOHa J1a OJIpKU cTaMOeHO huHAHCHpae
u Koje Mmepe Tpeba ma mpumeHd. OBa muTama Cy YECTO BE3aHAa Ca pPa3BoOjeM
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cyOBeHIMja. Y NpHUHLHUIY, mieMe cyOBeHIMja TpeOa KOHLMIHUPATH KAO IMOJPIIKY
pa3BOjy NPHUBATHOI TPXHIITAa M Kao TMOKYIIaj Ja C€ YHAIpele HalHOHATHH
colyjaJiHu IMJbeBa. PasMatpame cyOBeHuuja He Tpeba na Oyne (oxycupaHo
UCKJBYYHMBO Ha HUXOB H3HOC, Beh M Ha WHUXOBY JEJIOTBOPHOCT y MOCTH3AY
LIUJbEBA, KOj€ BIIa/Ia MOCTaB/ba y CTaMOCHOM cekTopy. CTora MoJuTHKe CyOBEHIIHja
Tpeba na Oyny edukacHe, 1a ce KOJUKO je Moryhe BpaTh CBakd yTPOIIEHU JWHAP,
Tpeba na Oyay moOpo LusbaHe W JAa MOJPKaBajy IPHBIAYCH-E CpeAcTaBa M3
IPUBATHOT CEKTOPA y CTAHOBAMbE.

VY3umajyhu y o003up mnpeaxoaHe KOMIIOHEHTE HEONXOJHE 3a (PYHKIMOHHCAHE
OKBHpa CTaMOCHOT (PMHAHCHpPama, MOXKEJbHO j€ PaHTHpaTH J0NymYyjyhe akTUBHOCTH paau
yHarnpehema cramOeHnXx ycioBa HajBeher Opoja momahwHCTaBa; MPBU KOpakK YKIbYdyje
pa3Boj WM NpeoOIMKOBamke€ HMHCTUTYIMja W TOJUTHKA Kako OM ce Mmojapkaja ylora
IPUBATHUX U HEMPOMUTHUX KPEAUTOpPA U TpajuTesba Y MPOLIMPUBaAKY MOHYIE CTAaHOBA 3a
HUCKO M CPEllibe J0XO0J0BHA JoMahMHCTBa, Kao U Ja ce o0e30ean obpazoBame u 00yKka 3a
KOPHUCHUKE W TIpou3Bohaue y muipy yHampelhema (yHKIIMOHHCAama CEKTOpa CTaMOCHOT
¢unancupama. pyru kopak Tpeba na Oyae craBbame Harjlacka Ha 3aKOHCKe ofpende o
cyOBeHIMjaMa paau 100por ojpehuBama CBpXe M KICTOBPEMEHO yHampehema peryaaTopHor
cucreMa TOHYJE Yy pa3IMYUTHM CEKTOpUMa TPXKUIITA (3eMJBUINTA, (PUHAHCH)CKUX
cpencraBa, WH(MPACTPYKType), Kako Ou ce mro Behem Opojy momahwHCTaBa mpyXuia
MoryhHOCT o00e30ehuBama COINCTBEHOT W OJPXKUBOT CTaHOBama. YKOIMKO Brmama He
npeAay3Me HEOMXOJHE KOpake Ja ToJcTakHe edUKacHO (yHKIMOHHCAkE CTaMOcHE
usrpagme U (puHaHCcHpama, cramMOeHa moHyjga Hehe mMohw Ja OAroBOpM Ha IICHOBHE
curHaie, a Takohe Hu Behe cyOBeHiuje Hehe BoguTu ka 60JbEM CTAaHOBAY.

3a cBaky ozapeheHy 3emiby je MpenopydbMBO Ja HMMa BHIIE OJ jeAHE IeMe
ctamOeHOr (UHAHCHpamka y TMPUMEHH;, paad MOOWIH3alHje MaKCHUMaJIHOT H3HOCA
CpeAcTaBa HAMEHEHUX CTaHOBamWY Npernopydyje ce komOuHanuja cucrema. CBaku CUCTEM
npey3uMa H3BECHY (YHKIH]y y OKBHPY TpPXKHILNTA, TAaKO Jla CE CHUCTEeMH MelycoOHO
JONYHYjYy; JOK y CHUCTeMY XHUIOTeKapHuUX oOBe3HuMua win MBS cucremy, xumorekapHe
Kpenute peduHAHCHUPajy WHCTUTYIMOHAJTHM WHBECTHTOPW (Kao MmMTO Cy ocurypasajyha
OpymTBa wid OaHKe), M3 JEMo3uTa ce MO TNpaBuily peduHaHCcHUpajy OOWYHU WU
CICTIMjaJTHU KPEAWTH, KOJU Ce J1ajy Kpo3 cucTteM yroBopHe crambene mreame (Y CII). [Tpu
yBOhewy MHIUBHIyaTHUX TEXHUKA, TpeOa y3eTH y 003Up CTENEH TPaH3UIMOHUX IIpoLeca y
Kojuma ce onpeheHa 3emspa Hasla3u. YKOJHMKO TPXKHUINTE KamuTaida He (yHKIMOHHIIE,
MOJIeNIM IITEAHkE MOry OMTH TpBU KOpPAaK y HPOMOLMJH Npey3uMama TYyTOPOYHHUX
(dbuHAHCH]CKUX 00aBe3a O] CTpaHe 3ajMOTpUMaIia U KpeauTopa.

Y 0BOj KWHM3M Cy pa3MaTpaHa TpH uH3a0paHa Tuma cucTemMa cTamOeHor
¢duHaHCUpama, muxoBe npenHoctr u Hepoctaru. YCII ce decro jaBba y paHoj dasum
TpaH3uLMje, KajJa je KpeIuTHpame IPUBATHOI CEKTOPA jOII YBEK OFPaHUYEHO 300 HUCKHUX
NpUxoja, Hee(hKacCHOT 3aKOHOJABCTBA M HEIOCTATKA TYTOPOYHHUX CPEJCTaBa HA TPXKUIITY
kanuTana. OBU CHUCTEMH MOOOJbIIABAJy MPHUCTYN KPEAUTY, MOCEOHO 3a HUCKO M Cpellhe
JOXOJOBHO CTAHOBHHIITBO, TOIITO OHU KPO3 MITEAKY KPEAUTOPY MpPYkKajy M0Ka3 Ja MOTY
U3/1BajaTy U MPUKYIUbATH MU3BECaH JIE0 CBOJUX Mpuxona. Y oBakBuM ycinoBuma Y CII yecto
nonymasa "Behu" XWIMOTEKapHHU KPEIHT, MOIITO je OH OCHUTYpaH KpO3 JAPYTY XHUIOTEKapy
3amory. IlomrTo y HajBehem Opojy 3eMarba y TpaH3ULMjU, Yy LEHTPAIHO] U HCTOYHO]
EBponn, Beh wmMajy BHCOK MpOIEHAT CTaHOBA y IPHBATHOM BJIACHUINTBY (yTJIaBHOM
MpUBaTH30BaHEe jaBHE KMOBHUHE), y OyayhHocTH ce ouekyje Benmka moTpeda 3a
pEHOBUpamUMa W MOJEpHHU3aAIMjoM TocTojeher cramOeHor ¢GoHIa, MTO OOMYHO 3aXTeBa
Mama (UHAHCH]CKA CpEeACTBa. XHUIOTeKapHe O0aHKe OOMYHO MOKa3zyjy Mame HWHTepeca 3a
M3/1aBame Tako "Manux" Kpeaura.
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Jeman mpemycnoB 3a paszBoj YCII je crabunuzanuja wid cTa0WiHA CTOma
uH(pmanuje, mro omoryhaBa ucnymaBame YropopHux obapesa mnpernusupannx y YIIC
yroBopy. Y CyHpOTHOM JbyOu he CMamuBaTH CBOj€ TOBEPEHE y OYTOPOYHE ILNTEIHE
yroBope, najyhu mpemHocT KpaTKOPOUHHUM Jeno3uThuma. Moryhu HejocTtaTtak JOBOJHHOT
Opoja mTeauIna, YecTo YMHU MHOTO TEXKHUM ympaBibame JukBuaHouthy 3a YCII Ganke.
300r TOra je 3a 0Baj CUCTEM BXKHO HEMPEKUIHO MPUBJIAYCHE HOBUX IITEIUIIA, IIITO 3aBUCH
Kako of] mpoBpahaja Ha mTeaAkY, TAaKO U 0] MOryhHOCTH 10OM]jamba KpeauTa.

Cucrem XumoTekapHUX 0OBe3HHIA (Y CIy4a]y CHCTEMa XMIIOTEKapHUX OOBE3HHIIA Y
JIaHCKO]) 3ajMONPUMIMMA J1aje TYTOpOYHE KpeauTe MO (UKCHOj KaMaTHO] CTOIH, IITO
npyka 0oJpbHM yBHUJ Y HCIUIaTe kKamaTta. Kpemut ce oOmyHO (prHAHCHpa KpO3 H3/IaBambE
obBe3nuIa ca onpehenu pok nocreha. Kopucrehn oBaj HHCTpyMEHT, XUIIOTEKapHE OaHKe
Mory npuByhu 3Ha4yajaH 0OUM CpelcTaBa U yCMEPUTH UX Ha TPKUILITE HeKpeTHUHA. Kymnuun
XUIIOTEKApHUX OOBE3HHIIA CMaTpajy oBe OOBE3HHUIIE CUTYPHOM HMHBECTHIIMJOM, 3aTO IITO
nMajy mosioxkeHo obOe3beheme. JlogaTHO, 0OBE3HMIIE Cy HUCIUIATHBE W MOTY OWTH Op30
[PO/IaTe HA TPKHUILTY.

[lopen jacHOr 3akOHOAABCTBAa, KOj€ pEryJiMIIe BIIACHUYKA TMpaBa, H3aBambe
00OBE3HUIIA 3aXT€Ba U MPUMAPHO TPXKHILTE, KOje ONpeesbyje LIeHE U BPILIU MPepacloieny
TOKOBa cpencraBa. OBa QyHKIM]a je 011 3HAYA] y CIIy4ajy KaJia CHCTEM J03BOJbaBa MCILIATY
KpeauTa Ipe poKa, MOIITO JbYAU YeCTO TEXKE Ja IJIaTe CBOje KPeHuTe Mpe poKa y CUTYaluju
MpOMEeHe KaMaTHUX CTOTIA.

V pa3BujeHuM ekoHomHjama (ka mto je CAJl), cekyHIapHO TPKUIITE CE€ M0jaBJbyje
Kao CPEeICTBO Yy Ja/beM CMambUBalky KPEIUTHOT pU3MKa U TPOIIKOBA TPaHCAKIIMje, KaKo 3a
3ajMONpHUMIIA Tako W 3a Kpeaurtopa. Kpeautu mory OuTH 00jeiumeH Yy CKIaay ca
CTPYKTYpOM pH3HKA U MPOAATH HA TPXKUIUTY OHUM HMHBECTHUTOPHMA, KOJU Cy CIOPEMHHU Ja
MOJIHECY OBaj PHU3UK y 3aMeHy 3a Behy moOut 3a cBojy mHBecTHnHjy. [Ipomajom kpeaurta
MPEKO CEKYHIapHOT TpKHUITa, OaHke A00Hjajy MoryhHoCT na "onakmiajy" cBoje Oumiiance u
npuByKy Behu 00MM (PMHAHCHU]CKUX CPENICTaBa 32 CTAHOBAIHE.

CexyHIapHO TpPXKHUINTE HEKpeTHWHa, MehyTum, Hehe (yHKIMOHMCATH JTOBOJHHO
IYyTO, YKOJIUKO MPUMAPHO TPXKUIITE HUje CIIOCOOHO J1a MPOU3BEE T0BOJbAaH OOMM BHCOKO
KBAJIUTETHUX XWITOTEKAa, Koje he 3aJ0BOJBUTH 3aXT€Be MHCTUTYLIMOHATHUX HHBECTHTOPA.
Ykonuko, Ha puMep, HUCY OuJie UCTIOIITOBAHE CTPYKTYpPE KOPHOPATHBHOT yIpaBama WK
npeay3eha Hucy oOpahama mnaxmwy Ha TpPaHCIAPEHTHO U3BEIITABAKE O CBOJUM
aKTUBHOCTHMA, XHIIOTEKapHe OaHKe MOTy Ja c€ cyode ca O30MJbHHUM IMoOTelkohama y
peduHAHCHpaky CBOJHX KPEeIUTa KPO3 H3/1aBamke 0OBE3HUIIA.

Hakon mTo ce 3aokpyke MNpBH KOpalud Yy TMpolecuMa TpaH3WIMje, TMpes
JOHOCHOIIMMA OJUTyKa C€ TI0jaBJbyje BaXHO NMHTAalkE O TOME, Ha KakaB HAuyWH moBehaTu
(bUHAHCH]CKY TIOCTYITHOCT CTAaHOBAaWY, IITO MPEACTaBba 3a/aTakK 3a BIaje, Aa oAlyde Aa U
U y KOM CTEIeHY pPa3MuuTH CTaMOCHH (MHAHCHjCKHM WHCTPYMEHTH Tpeba /Ja YXKHBajy
IpXKaBHY MOAPIIKY. Brage yecto mpuMemyjy MEUIaBUHY Pa3TUYUTUX OOJIMKa MOAPIIKE:
OOHyce Ha TPOMOBHUCAKmE MITEAHUX AKTUBHOCTH, CMAmbEHE Jyra O]l Kamara y MOPECKHM
HAJIO3MMa, y LUJbY CHIDKEHA onTepehema KaMaTHUX CTOMA, WM KPO3 TUPEKTHE WU
WH/IMPEKTHE BIaUHE TapaHIKje paau CTabWiIn3anrje CeKyHAapHOT TPKHUIITA.

Jlok cy HauuoHaiHe cTamMOeHE TIOJUTHKE YCMEpPeHe Ka MaKCHUMU3HPAy
MOOMITH3aIMje CpecTaBa 3a CTAaHOBAWE, MOjeNHe (DHHAHCH]CKE TEXHUKE CIIyXkKe CaMO Kao
CpeICTBa 3a TOCTHU3AamEe OBHX IMJbEBA. Y BE3M C TUME j€ TOXKEJbHO UMaTH HIMPOKHU
IMjarna3oH pazIMYUTHX CHUCTEMa W HWHCTPYMEHaTa, IITO MOXE pEe3yJITOBATH 3I[PaBOM
KOHKYpEHILIHjoM Mel)y kpeaquTopuma, y HHTepECy 3ajMOIpUMalia U [EeJOKyITHe PUBpeEe.
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AHEKCHA

AHEKC I
XHUNoTeKapHU KPpeAUTOPH, HAYUHM (pUHAHCHPAKLA
U yA€0 HA TPKUIUTY

Tabena 8. TunoBu kpeauTopa

3emiba TunoBu kpeauropa (yaeoy %)
D 5 [P}
=
E . - 252X | E |z g2
@ g w = TS o 89 = 2 = L =
== = £ & ) =z 2 o — o = = i
A B o o -~ = L = = a v 0 O
S o % = 9 L = ¥| E = = e - 2 o ==
5 =5, S ¥ 2 52 o8 s © £ e = E
3} < = = = T oo = — % = B = o -3
= 2 = S CER-T= =% v % SER-Y &= =z
= =R | XE |28 EH |08 |O0F |HX&=
AycTpuja 15 20 19 10 26 10
Bearuja 70 10 20
Jancka 4 91 1 4
®duHCcKa 88 10 1 2
DpaHIycKa 36 11 32 21
Hemauka 13 18 13 38 7
I'puxka 46 54
Hpcka 33 59 8
Hraamja 100
JlykcemOypr 50 50
Xoaanauja 72 9 19
HopgBemka 31 21 14
IMopryran 100
IInanuja 41 1 58 10
IlIBeacka 10 80
Yjenumeno 37 59 4
Kpa/beBcTBO

H3zeop: Eeponcka xunomexapHa gedepayuja, HAyuoHaIHu u360pu, npoyeHa aymopa.
Hanomena: 3a Aycmpujy u Illgeocky 3ajedno dam cmambenu u komepyujaru cexmop (Aycmpuja 1994.2,

umanuja 1994. ¢, [llgeocka u Quucka 1996. ). Aymopu Lea, Welter and Diibel, Hosembap 1997
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AHEKC 11
JApxaBHa cram0ena 0anka HopBemike

JpxaBHa ctambena 6anka Hopsemke je Bonmeha areHiuja 3a cripoBoheme craMOeHe
nonutuke Brage Hopserike, yMju je OCHOBHU IIWJb Ja 3a ICJIOKYITHO CTaHOBHUIITBO
o0e30emu 3amoBoJbaBajyhu goM m joOpe cramOeHe ycimoe. OBaj OCHOBHH IHJb C€
oCTBapyje Kpo3 peanusanujy cienehux 3anaraka:

e 100pa TMOKPUBEHOCT CTaHOBMMAa M J00p0 (YyHKIMOHUCAkE CTaMOCHOT U
rpal)eBUHCKOT TPXKHILITA;

e 100pa pacrozena CTaHOBa;

® BHCOK KBAJIUTET CTAHOBA U JOOPO CTAMOCHO OKPYIKECHE;

® CHUTypHOCT CTaHOBamWa; U

e (yHKIMOHAJTHA U J0Opa OpraHu3alrja BIACHUIITBA U 3aKyIla CTAHOBA.

Crambena Oanka o0e30ehyje kpenuTe, HETMOBpaTHA JaBamba W CTaMOCHE JIOJIATKE.
banka TecHo capahyje ca JOKaJHMM BJIaCTUMa W TPUBAaTHUM TpaljeBUHApHMa Ha
no0OoJpIIaly CTaMOEHE pacmlojieie W KBaJIWTEeTa CTAaHOBA HAa MEJIOKYITHOM CTaMOCHOM
TPKHUIITY, HA KOjeM JIOMHHHPA MIPUBATHO BIACHUIITBO.

1. OCHOBHM KpeAuTH 32 U3IPafmby

VY mpuHLMITY, OCHOBHM KPEAUTH 3a M3rPajiby Cy PACIONOKHBH 3a LEIOKYITHO
CTaHOBHHUIITBO, 32 (PMHAHCHPAmHE HOBHUX JIOMOBA, 10 UCTUM KaMaTHUM cTonama. MehyTum
cBe Behu yneo oBUX KpeauTa ce AOJeJbyje 3a Maje, OJp>KMBE CTAaHOBE, YIJIABHOM Y
rpajJjoBUMa W MPUTPAACKUM MOApydYjuMa. Y IIUPEHY MNOoApydYja IelioBama, Ip)KaBHA
Crambena Oanka Hopsemke he dopmupatun nmonmyHy (QyHKIMje NMpuUBaTHUX OaHaka y
obnactu ¢puHaHCHpama HoBorpaame. Ctora CtamOeHa OaHKa jOII YBEK J0JeJbyje OCHOBHE
rpal)eBUHCKE KpeauTe 3a U31BOjeHE MHIUBUIyaTHE Kyhe Y CEOCKUM TOJIpydjuMa ca HIKUM
XUIMOTEKPHUM OCUTYpameM, KaJla IPUBATHU KPEAUTOPU HUCY TAKO BOJHHU Ja YUECTBY]Y Y
00e30ehnBamy HOBUX CTaHOBA.

Opn 2003. roguHe, OCHOBHU KpeauT NokpuBa 10 60% TpoIIKOBa U3rpagme HOBUX
craHoBa. MehyTtum, Taj nporeHat he yecto OMTH Mamu 3a cpeame U Behe cranoBe. Ocum
Tora, aomMahMHCTBa c€ MOTY MpPHjaBUTH 3a CTapTHU KPEAWT. 3a HUCKO JI0XOJOBHA
nomahuHCTBa, Mely kojuma cy 6eckyhHuim u nzbernuie npruoputetHu, CtamOeHa 6aHka 1
ornmrTuHe 00e30el)yjy HemoBpaTHa cramOeHa JaBama, Koja MOKpHuBajy 10 30% yKymHHUX
TpoukoBa. CtamOena OaHka UMa U MUHUMAJIHE U MaKCHUMaJlHE HOPME Y TOTJIeAy BETUYMHE
CTaHOBA, TPOIIKOBA M W3BECHHX apXUTEKTOHCKHX 3axTeBa. [loactmuy ce u rpalheBHHCKE
ajlanTaIyje 3a WHBAIU/IC.

[Tocnenmux ronuHa Brnaga mokiama MHOTO MaXKEke M3TPAJAbU HOBUX OOAHMINTA;
TaKBH NMPOJeKTH he MMaTH BHCOK MPHOPHUTET y JIOJE€TU OCHOBHUX Kpeauta. [Ipuopurer cy
takole u mpojexTH 3a 6beckyhHuke.

JlocTyIiHU Cy KpeIUTH Kako ca (JMKCHOM TaKO M ca TIMBajyhoM KaMaTHOM CTOIIOM.
Y 2003. roguau cy HyheHu kpenutu ca GUKCHOM KaMaTHOM CTOIIOM 32 TETOTOAHIIEU
nepuos. KamaTtHe crome ce mokiamajy ca MPOCEYHOM KaMaTHOM cromoM BraguHux
oOBe3HuIla ca (PUKCHOM KamaToM (3a UcTU mepuox) ca mapxkama o 0,5%. Takohe ce najy
KpeIUTH ca IUIMBajyhuM KamMaTHUM CTOIaMa, KOjUu ce€ TOKJIanajy ca MpoCeYHUM KaMaTHUM
cromama 3a kparkopouHe Bnaaune menune (0-3 meceua), y3 nomaBame 0,5% 3a mapxe.
Ouekyje ce na pukcHa kamaTHa cTona y apyroj nmonosuau 2003. roauHe najaHe Ha oko 4,5-
4,0%, nok he y uerBproM KBapTady miuBajyha kamaTHa ctoma uszHocutu 5,4%. Hose
(UKCHE KaMaTHE CToIe ce oOpadyHaBajy cBakor mecena. [InuBajyhe kamaTHe cTome mMory
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outu ycarnamasaHe MmeceyHo. Kpenutn CramOene OaHke ce yriaBHOM oTiutahyjy Ha
nepuo oA 25 roanHa, YKJbydyjyhu npBux meT rofuHa, Kaja ce ucruiahyje camo kamara.

2. CTapTHH KpeauTH

Craptau kpeautu cy yBeaeHu 2003. roauHe, ¥ 3aMEHWIM Cy paHHU]je "KpeauTe 3a
npBu craH" W "Kpeaure 3a KynoBuHy kyhe 3a yrpoxkene". CTapTHH KpEeIUTH MOTY
Mpe/ICTaB/baT! AOJaTHU BUI (pUHaHCUpama, kaja CramOeHa OaHKa M NMPUBATHE KpPEeIUTHE
MHCTUTYLHje 00e30elyjy OCHOBHM KpEAWT, WM C€ jaBjba)y Yy IIEMH IOTIIyHOT
¢uHancupama. OBU KpEAUTH NPEICTaBIbajy ToMoh 3a ToMahMHCTBA ca CPEAHUM U HUCKHM
MPUXOAKUMA, Kao U 3a JoMahMHCTBa ca moceOHUM moTpebdama, 1a yHAIpee CBoje cTaMOeHe
yCJI0BE 70 oJroBapajyher cpenmer cTaHaapaa cTaHoBama. KpeauTu ce ajy U onmTuHaMma,
KOje TMOHEKaJ /Aajy cpelncTBa (pU3MUYKUM JIMIMMa, KOja JOKYMEHTYjy CBoje HoTpebe 3a
jepTUHUjUM KpenuTHMa OJi OHUX KOje€ HYAW NPHBATHU CEKTOP, KOJA KOJUX C€ KPEIUTHHU
pusuk cmarpa penaruBHo Behum. OmmtuHe u Briaga mene KpenuTHU PHU3HK 3a CTapTHE
Kpeaute Ha oHoC 25% mpema 75% pusnka Ha octatak kpeauta. KamaTtHe crone u yciaoBu
ormare cpencraBa CramOeHe OaHKE ce TOKJIANajy ca OHMM 33 OCHOBHE KpEIHUTE.
MelhyTtum, y NpuHIMITY, CBaka IOjeJAWHA ONIITHHA MOXE OJPEAWTH yCioBe IUiahama
KpeIuTa Koje OIIITHHE caMe J1ajy.

3. KpeaurTu 3a 00HOBY

OBH KpeauTH Ciry>ke 3a 00HOBY MOCTOjehrx cTaHOBa M cTaMOeHuX ycioBa. Kpenutu
3a OOHOBY C€ J1ajy COIMjaJTHO MCKJbYYEHHM KaTeropujamMa CTAaHOBHHUIITBA, 3a CTapuja U
WHBaJHMIHA JUIA, U 32 JOMahWHCTBA y CTaHOBUMA OJf UCTOPHCKE W TOCEOHE KyITypHE
BpenHocTH. OBU KpeauTH ce Takole aajy 3a 0OHOBY CTaHOBA KOJH CY YKJbYUEHHU Y TIPOJEKTE
ypbaHe oOHOBe, 3a yHampeheme ycrnoBa cCTaHOBama U JKMBOTHE CpPEIUHE Yy TyCTO
HACEJbEHUM JIeJIOBUMA M3 TOCIIEPATHOT MEepHoAa U OOHOBY y IIMJbY MOBehama eHepreTcke
ebukacHoctu. KamatHe crome u Apyru ycioBu Iiahama Cy HCTH Kao M 3a OCHOBHE
rpal)eBUHCKE KpeIuTe.

4. HemoBpaTHa 1aBama U cyOBeHLHje

CramOeHu nmonmatamd ce€ MOTY JaBaTH 32 CMambemkE TPOIIKOBA CTAaHOBAmba, 3a
JAoMahHMHCTBa ca HUCKUM MPUXOJMMAa H/MIM BUCOKMM CTaMOeHHMM TpouikoBuMma. [Ipu Tome
u nomMahnWHCTBAa M CTAaHOBM MOpajy MCIYyHaBaTH H3BecHE ycioBe. [lomoh 3a mpBu 10M ce
nmoceOHO Jaje yrpokeHuM JoMahuHCTBUMA, MO/ YCIOBOM Ja cebu o0e30ene onrorapajyhu
craH koju he Takole u omp:kaBaTu, yriaaBHOM y ctaMOeHOM 3akymy. [lomoh ce xopuctu y
KOMOMHAIMjU ca KpeauThMa 3a yHanpeheme MOoceOHMX KBaJUTeTa, IITO Ce IMpe CBera
OJIHOCH Ha JKMBOTHY CPEIUHY, COLIMjaJHE U ecTeTcke BpeaHocTH. CtamOeHa OaHka Takohe
naje momMoh 3a XpaHUTEJbCKO CTAHOBAaWkE U JIpyre craMOeHe IpojeKTe 3a JbyIe ca
notpebama 3a moceOHy Hery. Takohe ce ¢puHaHCHpa M yHampeheme cTaHOBama CTAPUjUX,
OHECHOCOOJBEHUX M HUCKO-TOXOJOBHUX mopoauna. OBa nmomoh 3a ctamOeHy OOHOBY ce
o00paBa CTapyjuM JIMIMMa WK JIMIIMA KOja Cy CKOpHje TOCTAJId WHBAIUIM, ]a OCTaHy y
CBOJUM JOMOBHMMa Y3 oaromapajyhy amanrtamujy. Ox 2002. ronune CrtamOeHa OaHka je
naBanma momoh 3a yHampeheme mkonckux oOjexkata. OBM KpenuTu he Ciy)Xutu 3a
MOKPUBAKE KallUTAIHUX TPOIIKOBA OBUX MpOjeKara.

5. U3Bopu punancupama CrtambeHe HaHke
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lNognmmu 6yyer Ctambene 6anke oj00paBa mapiamMeHT. byueTcke anpornpujaiyje
YKJbYUyjy AOTallMjeé U aJIMUHHUCTPATUBHE TPOIIKOBe (YKJbydyjyhm ryoutke). CpenctBa ce
nonesbyjy u3 Tpezopa. He mpenBubajy ce Oyniercke amporpujampje Be3aHe 3a KPEeauTe
CraMmbeHe Oanke nare HakoH 1996. roauue.
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AHEKC III
DUHCKH ApPKaBHU cTaMOeHn GoH/

1. Ctam6enu ¢pona ®uncke

Crambenn ¢gona duncke (ARA) je BnaauHa areHuuja PenmyOnuke PuHCKe, Koja
panu mox Haa3opoM MuUHHCTapCTBa 3a )KUBOTHY cpenuHy. OcHoBHU 3amaTtak " ARA" je na
o0e30ean (MHAHCHjCKAa CpPEACTBAa 3a JP)KaBHO CYOBEHIIMOHHUCAHU CHUCTEM MPOU3BOHE
cranoBa 3a 3akyn, "ARAVA". " ARA" rtakohe mma um apyre obOaBe3e, Kao INTO je
onoOpaBame CyOBEHIIMja KamaTHa 3a COIMjaHO CTAaHOBaWkE, HCIUIaTa CyOBEHIIMjE Ha
KaMaTy 3a CyOBEHLIMOHHMCAHE KpeauTe, JaBame MoMohu 3a craMOeHy OOHOBY, KOHTpOJa
JaBama TapaHnyja Braae 3a kpeawTe 3a CTaHOBaWmE y JIMYHOM BJIACHMINTBY. Takobe, "
ARA" je arenmuja xoja mpatu cupoBoleme colrjaine cTaMOeHe MOJIMTHKE, Ka0 Ha TIPUMEp
nenoBambeM kpo3 "ARAVA" kpenutupame.

BanOyuyercku 3anatak "ARA" je 1a mpomoBuiie 100po IUIaHUPABEHA CTAHOBAKHA Y
MOTJIeTy KBAJIUTETA U pa3yMHHX TpoiikoBa. O0jeKTH KOjH ce Tpajie MOpajy OUTH JIOIUpaHu
y KOH()OPHUM U CUTYpHHM 00JacTUMa ONIUTHHA, TIE IIOCTOjU cTaMOeHa TPaKiba.

2. PuHaHCHpaB-€e

"ARA" uma yetupu u3Bopa ¢unaHcupama. CBU OHM Cy U3 IPUXOAA HEIOCIEIUX
"ARAVA" cramOeHHUX KpeauTa, CEKjypUTH3aIMje U CIOJFHOT M033ajMJbHBamha, HAIIaTa Off
IpKaBHUX TapaHIMja M JO3HaKa JApKaBHOT Oyiera; Mama Tpeba pehu nma cy mocnenmu
OylIeTCKU Hao3u nMpuMJbeHH 1993. roaune, 300r orpaHnyema pacxoaa yHyTap Oynera.

On 1995. roguHe cekjypHTH3alMja MpeICcTaB/ba BaKaH U3BOpP (UHAHCUpAMmA 3a
"ARA" u antepHaTHBY TUPEKTHUM 3ajMOBHMa Ha TPXKHUINTY Kanutana. Jlo caga je "ARA"
NPUBYKJIA CpEACTBAa Y HM3HOCY on 2,7 muiujapau € y OKBHPY IIECT TPaHCAKIHja Kpo3
"®enuka" nporpam. DUHAHCHpaWkE MPEKO CEKjypuTH3AIMje ce€ He padyHa Kao Jeo
BIIQ/IMHOT JyTa.

Kao neo mpouienype cexjypurusanuje, "ARAVA" kpenutu ce mpeHoce Ha JTUHU]a 3a
noceOHEe HaMeHe, Koje (PMHAHCHPajy KYMOBHHY KpPO3 €MHTOBAHE€ COJI0O MEHHIIA HA M3HOC
NpeHeTHX KpeauTa. MeHule cy ocurypaHe pgo3HadeHuM u npeHetuMm "ARAVA"
KPEIUTHUM IOTPaKMBAabUMa M 3aJI0)KHOM HUMOBHHOM (00e30ehemeM). Menuie cy coio
00Be3HUIIC JIMHU]jA 3a MMOCEOHY HAMEHY M HUCY TapaHTOBaHE, HUTU CY 3a HUX OJATOBOPHA
HEeKa Jpyra npaBHa uin ¢usnya nuna. [ToceOHo Tpeba mcrahm na m3naTe MEHHIE HHCY
obOBe3nuile PenybOnuke ¢uHCKe miam OWIIO KOT oJeJberha WM arcHimje (yKyspydyjyhu u
"ARA", xoja Hema nyroBama 3a MeHule). Kpos cexjyputuszannjy, "ARA" je y moryhHoctu
na kopuctu "ARAVA" xpeaute ca 1yruMm pokoMm gocrneha u ga IpuKynyd TOTOBUHY Y PaHO]
¢a3u nocneha cexjypuTH30BaHUX KpeauTa, a Ou ux rnpenesna Ha HoBe "ARAVA" kpenute.

VY 2001. roquau "APA" je muBep3umdukoBaia cBOja CpeICTBa KPO3 IPETOBOPE U
NOTIUCHBAKE  KPEOUTHUX yroBopa ca MelhyHaponuum  Oankama:  EBporickom
nnBecturimonoM 6ankom (EIB) u Pa3zBojuom 6ankom Caseta EBpone (CEB). Kpo3 oBa nBa
KpeIuTHa apaHXMaHa, Koja yKymHo uzHoce 500 munuona €, "APA" je uckopuctuia cBojy
n00pO MO3HATY MO3HIIN]Y Ha €BPOIICKOM TPXKHUINTY KamuTaia u 100py pemyTtannjy OuHCKOT
COLIMjaJIHOT CTaHOBama. Ha mpumep, KJby4HO NHUTamE, KOje je OMI0 BaXKHO 32 MOCTH3AE
MMO3UTHUBHE TIO3UIM]E y TPETOBOPHMA, THIAJIO0 CE MHOBATUBHUX IPOjeKaTa — Kao IINTO je
npojekaT 3a craMOeHo nojapyyje Buku y XencuHkujy, ycrelHa peain3anija eHepreTCKux
rporpama 1 UCTpakuBama y 00sactu enepreTuke y @uHCKOj, kao u mocturayha "ARA" Ha
M0JbY KBINTETA U KOHTPOJIE TPOILIKOBA.
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3. "APABA" kpeautn

"ARAVA" kpenute naje "ARA" u kpeautu ce miahajy U3 OBOT BaHOYUETCKOT
donmga. Kamara m amoptusamuja 3a kpeaut ce miahajy y ¢onmx "ARA". T'enepanHo
roBopehu, KpeauTu MOry OMTH JaTH camMO HENpO(UTHUM KOprHopamujamMa U JIOKAITHUM
BJIaCTHMa, Kao W mpeay3ehnma 3a cTaHOBambe€ W HEKPETHUHE y HUXOBOM BIIACHUUITBY.
CymTHHCKM J1e0 Tpoleca [oJesbHBama KpeauTa IpelCcTaB/ba IPOLEHA I[UIAHOBA
rpalleBUHCKUX TIpojeKaTa W TPOIIKOBAa M3Trpajme, Kojy cmpoBoau "ARA". Bmacaumm
CTaHOBa, KOju ce (huHaHcupajy Kpo3 "ARA" KkpenuT, Ty>KHH Cy J1a TOIITY]y KPUTEpHjyMe 3a
omabup 3akyrmaia, Koju ce ojapel)yjy cTaTyToM, a 3aKylHMHA KOjy Harahyjy He cMme aa
npena3sd TMOKPUBAmkE KalUTATHUX TPOIIKOBA M TPOIIKOBA OJp)kKaBama (TMO3HaTa Kao
3aKyITHHWHA HAa HUBOY moBpahaja TPOIITKOBa, OJTHOCHO TPOIITKOBHA 3aKyTHUHA).

"ARAVA" kpenut nokpusa HajBume 90-95% tpoiikoBa usrpaame U npruOaBbamba
3emspuiTHe naprene. Kpenur ce maje Ha oko 35 roauHa. To je MHIEKCUPAHW KPEOAUT, T
TOAMIIbE HcIIaTe (KamaTa + aMopTH3aliija) Takohe pacTy Ha TOAUIIKBEM HUBOY, 32 U3HOC
jeHaK TONWINKUM TpoMeHama WMHIekca MOTpoIIavykuX IIeHa, Ha INTa c€ joml J0jaje
¢ukcHa mapka. PukcHa Mapika je 1%, aau oHa Moxke OUTH TPOMEHEHA OJUTyKOM BJIACTH.

"ARAVA" kpeauTu ce KOpUCTE YIiaBHOM 3a CTAaHOBAWKE Yy 3aKyNy WM y JUYHOM
BracHUIITBY. [Tponuie ronune "ARAVA" kpeautu cy ce KOpUCTWIM 3a MOYETAK U3TPAHE
5.600 "ARAVA" cranoBa 3a 3akym, ox dera je 3.500 craHoBa HaMEHEHO YOOWYajeHOM
3akynmy u 2.100 craHoBa 3aKylly HaMEHEHOM 3a CTYJICHTE M cTapuje. YKYIHO je
¢unancupano 117.000 "ARAVA" cranoBa y nepuony uzmely 1990-2001, ox gera 91.500
cTa”oBa 3a 3akyn 1 25.000 craHOBa 3a CTAaHOBAKE JINYHOM BIIACHUILTBY.

4. Kpenutu ca cyOBeHUMOHMCAHOM KaMaTOM

Kpenute ca cyOBeHIIMOHHCAHOM KaMaTOM Jiaje OaHKa UM HeKa apyra GuHaHCH]CKa
nHcTuTynyja. "ARA" mpuxBara kpeaut, najyhu npurom rapannujy Brane u ncruahyjyhu
cyOBeHIM]y Ha kamaTy. KpenuT ca cyOBEeHIIMOHMCAHOM KamMaToM MokpuBa Hajuuie 90% (y
ciydajy nooutka 80%) TpoIIKoBa M3Tpaakbe U MpHOaBbamka 3eMJbUITHE mapiene. Kpenut
ce Jaje Ha ocHOBY KOHKypca u "ARA" moHocu oItyKy o oqoOpaBamy KaMaTHE CTOIME U
mapxke. [locroje nBa mMoryha HaumHa OTILIaTe KpeAWTa ca CyOBEHIIMOHHCAHOM KaMaToOM:
KpenuT ca (UKCHUM pacropenoM Iulahama amMopTH3alMje M HMHICKCHUPAHU KpeIuT
(mpxaBHu ctamOeHu kpeaut). Ilepumonm otmate kpeauta ca (UKCHHM pacropeioMm
amopTu3auyje je 35 roaMHa; POKOBU 3a HMHJICKCUpaHe KpeauTe cy ckopo uctu. O6e
MoryhHOCTH MMajy CKOpO MCTe (pUHAHCHjCKE TPOIIKOBE, MPH KaMaTHO] CTOMH KPEAHUTa O
5,5% u unpnaunju ox 2%. CyBeHluja kamaTHe ce miaha camo Ha 1eo kamare npeko 3,5%.
[IpBe roguue crona cyoBeHIHje je 95% 1 OH/Ia MOCTENeHO 1aia, Tako J1a ce CyOBEHIIMja Ha
KaMaTy OKOH4YaBa HakoH 19 roxmna. ColMjaqHM CTaHOBM 3a 3aKyIl, KOJU C€ Ipajie Of
KpenuTa ca CyOBEHIIMOHMCAaHOM KamaToM, MMajy HemTo Beha orpanmyema mpuxona 3a
3aKyImile, y OJAHOCY Ha CTaHOBE 3a 3aKym, rpahene cpeiacrsuma Jlp>kaBHOr cramOeHOr
KpenuTa.

5. BecnoBpaTHa 1aBama 3a cTaM0eHY 00HOBY
VY okBupy osnamhema ono0peHor u3 apxkaBHOr Oyuera, ¢oHn "ARA" moxe

noxenuTH momoh 3a yHampeheme KBaJMTeTa W yCJIOBa CTAHOBAaWka y HWHIUBUAYAITHUM
CTaHOBMMA U CTaMOEHUM 3rpajiamMa.
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6. CranoBame 3a cTapuje U MHBAJIU/IE

Ha couwmjanHoj ocHoBu, OecroBpaTHa mHOMOh ce MOXKe JOACIUTH Y CBPXY
yHanpehema CTaHOBaWka CTApUjUX M HWHBATUAHUX JIMIA, U OH Moxe mokputu ao 40%
NPOICHEHUX TPOIIKOBA yHampehema. Y moceOHUM citydajeBuMa moMoh MOXke MOKpHUBATH
70%, yKOJIMKO je cTapo M MHBAJIMWHO JIMIE Y CBAKOM CIIy4ajy MPUMOpPAHO Jia ce ceiu, 300r
(GU3NUKKX MpenpeKa Koje OMeTajy KpeTame, WK 3aTO IITO y nocrojehem ob0jekty mnuie He
MOXE J1a OCTBapH COIIMjajiHy WJIM 3PaBCTBEHY YCIYyTy, Koja My je moTrpeOHa. Berepanu
pata MOTy y M3BECHHM ciydajeBUMa ocTBapuTH 10 30% momatHe OecrmoBpaTHe MmoMohu.
[Tomoh naje ommruHa.

7. Ctam0ena npenyseha y Hekum npearpahuma

becnoBparna momoh 3a yHampeheme Moxke Takohe OMTH HOJEJbeH M CTaMOSCHOM
npenysehy y uzBecHuM npenrpahuma koje oapean "ARA". ITomoh moxe 6utu ycmepeHa 3a
onpeheHe HameHe y cTaMOEHUM OO0jeKTMMa, Kao IITO je YyHampeheme TpejHOT WU
BEHTWJIAIIMOHOT CHCTEMA, WM H3Tpajma U yHarpeheme BOBOBOAHMX M KaHATU3AIMOHHUX
cucrema. MakcumanHa mnomoh je 10% ox mpouewmeHuX TPOILIKOBA MOIMpaBKe, alu y
M3BECHUM ciydajeBuMa Moxe outu Beha ox 20%. [Tomoh aaje onmruna.

8. ITomoh 3a 00e30eheme cONCTBEHOT KANIMTAJIA

becnoBpatny momoh moxke caumnutH ¢ona "ARA", y rpanunama opiamhema
onobpenor y Jlp>xaBHoM Oyiiety, 3a 00e30ehnBame CONCTBEHOT KamuTajia 3a HU3TPaImby
CTYJIEHTCKUX CTAaHOBA, KA0 ¥ CTAHOBA HAMECHCHUX OecKkyhHUIIMMa 1 n30ermunama.

9. beckyhnunu u nzberauine

"ARA" Moxxe naBaTu moMoh 3a 00e30ehuBame CONMCTBEHOT KamuTama 3a U3rpaamby
HOBUX o0jekara 3a W3JBamkEe Y 3aKyl, YKOJHMKO Cce H3Trpaama oljekara (uHAHCHpA
cpeacteuma "ARAVA" xpenura y ckiany ca 3akoHoM o "ARAVA" cucreMy, Te yKOIUKO
mpuMaal moMohu craHoBe HaMeHH 3a Oeckyhnuke u uzbermune. M3mena y 3akony, Koja je
cTynuia Ha cHary 15. mapta 2002. ronuHe Takohe mpyska moryhHocT naBama nomohu mnpu
KyIOBHMHHM oO0jekata W crtaHoBa moctojeher cramOeHor ¢onHma, koja ce ¢uHAHCHpA
KpPEeIUTOM 3a KyHOBHMHY o0jekaTa M cTaHOBa 3a 3akyn. OBa HM3MeHa je y carjlaCHOCTH ca
3akoHoM 0 "ARAVA'" cuctemy u nmpuMemyje ce y ciiy4ajy Kaja je BHIecTaMOeH! o0jeKar,
Kao U jeJlaH U BHIIIE CTAHOBA Y TaKBOM 00j€KTy HAMEHEHO 3a CTaHOBame OeckyhHUKa Hin
n3bernmuna. CtaH Koju ce Jonesbyje M30eraumu Mopa OWTH MPBO CTAIHO OOpaBUIITE y
OUHCKO].

VYcnoBu nobujama momohu 3a 06e30ehuBame CONCTBEHOT KamuTaja 3a M3rpaimby
CTaHOBa HaMEHEHMX OeckyhHuIMMa, cacToje ce y TOMe Ja ce MpuMalal] carjacu ca
MECTOM U JIOTOBOPEHHM OpOjeM CTaHOBA 33 M3/IaBambe y 3aKyN Y KOHKPETHUM OINIITHHAMA,
KOja Cy HaMemeHa OeckyhHHUIIMMa 1 n30ernuiama 3a HapeAHux 15 roauHa.

10. CtynenTn
"ARA" takohe o0e30ehyje comcTBeHM KamuTal 3a M3rpajmy o0jekara 3a 3aKyll,

¢unancupanux kpeautnma "ARAVA" wnm y3 cyOBeHIMjy KamaTe, KOjU ce KOpHCTE 3a
CTaHOBame cyJeHara. becrioBpaTHa momoh ce Moxe KpeTatu A0 5% o] KyIOoBHE LIeHE WU
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NpOICHEHNX TpolKkoBa. Mmak, moyeTHo ynarame, 0e3 OWJIO KakBHX JOTaldja, Mopa
M3HOCUTH HajMamwe 1% TpoIkoBa.

VYcnoB 3a pomeny oBe momohu je, na ce mpumanan oOaBexxke na he objekar 3a
CTYJICHTCKO CTaHOBaWme KOPUCTUTH Ha 45 roamHa y ciydajy "ARAVA" oGjekara 3a
u3naBame U Ha 20 ronuHa y ciydajy o0jexaTta usrpaheHux cyOBEHIIMOHUCAKHEM Kamare.

11. 'apanumnje

buno koje nure, Koje Kymyje win rpaau Kyhy, Moxke J0OUTH BIaguHy TapaHLU]y 3a
TpakeHu cramOenu kpeaut. OBa rapaHigja ce ToJpa3yMeBa 3a CHTyalHje, Yy KojuMma
3ajMOIIPUMUEBO JINYHO 00e30eheme 3a KpeauT (0THOCHO 3aJI0T y UMOBUHH), HUj€ JOBOJHHO
3a OaHKapCKH KPEIuT.

[To omobpaBamy BiaauHe rapaHiyje, oAroBapajyhn KpeauT HE MOXe Mpella3uTH
85% kymnoBHe IleHe Kyhe WM TNpOLEHEHUX TPOIIKOBA M3rpadme Kyhe y concTBeHOM
apamkMany. OBo 3HauM Ja Mojwial kpeaura Tpeba na mokpuje 15% u3 comcTBeHux
U3BOpA.

I'apannuja nokpusa 10 20% cramOeHOr KpeauTa, ca yTBpheHUM HajBehu M3HOCOM
no 25.250 €.

[Tpumaprno o6e30eheme kpeaura je cama HoBa Kyha, OJHOCHO ylenu akugja y
ctamMOeHOM Tmpenay3ehy WM HEMOKPETHOCTHMA, 0K BIQJWHA TapaHIfja TpPEeCTaBJba
ceKyHaapHo obe30eheme kpeauTa.

I'enepanno rosopehu, 70% KymnoBHE ILieHE je MPUXBATJbUBA BpeIHOCT 00e30ehema
kyhe. VY3 mpennocraBky aa 15% comncTBeHHX cpejicTaBa He NpeAcTaBjba MPoOJIeM, OBO
npumMapHo oOe3beheme, 3ajeqHO ca BIIAWHOM TapaHIMjoM, MPEACTaB/ba OJroBapajyhe
obe30eheme kpeaura.
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AHEKC IV
AHaJn3a KOPUCTH (MPpUMeP MeTOA0JI0THje)

Penocnen nenoBama mpu aHanmu3u KopucTu (OeHedUT aHanm3a) ce€ CacToju O
4eTUpH Kopaka (ToraenaTi rpadukoH).

I'pa¢dux VIII. Kopanu y anHaan3u KOpucTH

Kpurepujymu 3a nporeHy
(HOp., KpeTUTHA TPAXKEHa, PACTIONOKHUBOCT KPEIHTA. .. )

K; K, Kn Martpuiia Kputepujyma
AITepHATHBE Ar | kit ki .. Kim (moryha BPEAHOCT
: Ay | ki ko . kom n3a0paHuX KPUTEPHjyMa)

(HTIIp. yroBOpHa

cramOeHa IITeImba, Ay | ki Knm
XUTIOTEKapHEe 0OBE3HUIIE,
i Mepeme
XUIIOTEKAPHE XapTHj€e O]
BpPEIHOCTH,...)
K; K> Ky
A | Kn Kip .. Kin
Ay | Kii Kp . Kom
An Knl Knm
gl gZ gm
Ay | n np e MNip
Ay | nyy  np .. Ty
An Np Npm

CHHTeE3a
BDECIHOCTH

YKyIlHa KOpUCT
Ay Niz
Ay N2,
AH Nn2

Kao mro je peuyeHo, aHain3a KOPUCTH MPOIIUpPYje MPOLEC OLECHUBaHkHa ca JBa
J07aTHA KOpaka, HaKOH yTBphUBama M Mepema pasIndUTUX CHeUU(UYHUX IUJbEBa Ca
CTAaHOBUIITA PA3IMYUTUX 3aWHTEPECOBAHUX CTpaHa (aKIMOHApa, KpEeAUTOPa, HHBECTUTOPA
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U 3ajMoIlpUMalia), BPETHOCTH IOjeIMHUX IMJbeBa Tpeba na Oyay mnpeoliauyeH y
jennooOpasHy CTpYKTypy (3. Kopak)

HajjennocTtaBHUjH HayMH Ja ce TO ypaau je Kopumheme cucrema OpojHOT
OlICHHBaka, MPU YEMy ajlTepHaTUBA oOlEemeHa ca "'1" 3a10BoJbaBa  yCTAHOBJHEHU
napaMmerap, 0K OHa olewmheHa ca "0" He 3a70BoJbaBa. ANTEPHATUBHO, 32 CBAKM IIOKAa3aTeEJb
ce MOXXE TMPEIXOIHO OJNPEAUTH crpen (MOAEJheH Y PeJTUHTe-KIIace), T€ C€ OBH Pa3IMUUTO
U3MEPEHU PEe3yJITaTH MOTY IMPEBECTH Yy CTaHIApAM30BaHE KapaKTEPHCTUKE/pejTUHTe (HIIp.
on 0 mo 10 kao y mpumepy koju caeau). OBa (GyHKIMja MPeoOIMKOBamka je CyOjeKTHBHA U
cTora Moxe OuTH mpuxBaheHa Kao BpEIHOCT OJ CTpaHe MOJeJMHUX MOJUTHYKUX
JIOHOCHOLIA OJUTyKa.

@OyHKIMja MPeoOINMKOBaka 32 EMIUPH)CKA 3HAUCHA, KA0 IITO je CIEeHUPHYHN LUTb
"moprdonauo cramOeHUX Kpeaurta' (MPOIEHAT OJ HEIOCIHEINX KPEeaHuTa), Kao J1e0 BHUIIET
uba "KpeIuTHA MOHYAA" 32 3aMHTEPECOBaHy IPyIly 3ajMOIIpUMalia, MOXKe ce IMpUKa3aTu Ha
cienehu HauuH.

Tabesa 9. MaTpnna kpuTepujyma 3a npeodJIMKOBambe MOALHbA
"IlopTdosuo crambOeHux kpeaura''

Edukacnoct ¢prHaHCcupama Bpennoct muiba
HPHBATHOL cTatoBaba ——— | n70 | n7L23 | 07456 | n=789 | n=10
I{1b 3anHTEpECOBAHE CTPAHE Kpurepujym
3ajmonpuman | Jonena kpeaura | [Hoptdomnwmo cr. n<15% 15%50 n; 45%50 n; 70%50 n; n290%
KpeauTa <45% <70% <90%
KonTunyurer
HOBOT KpeIUTHpamka
VY 1eo Ha TpKUILTY
W3Hoc xpenura
Kpenutopu PacnonoxuBoct | Ilepuon ormiare
Bnactu 3a KpeauTupame
HoctynHoct
KpenuTa
Tpoukosu
YCIOCTaBJbamka
npeayciaoBa [Tpomouuja
crenuGUIHIX npuBaTHOr cTambeH. | ny>40 40>n; >11 | 11>n;>3 3>n;>0 | n;=0
CEeKTOopa BJIACHUIITBA MIJIH]. MUJIH]. MUJIH]. MUJIH]. MIJIH].

Hakon mpeoOnukoBama W CcTaHAapAu3aldje CIenn(UIHUX IHJbEBA HABEJCHUX Y
nornasba V - genoBu B. m I'., rpadukoHM KOju cieie CyMupajy MOjeAMHE KOPUCTH
omabpaHux cuctema cTamMOeHOr (hrHaHCcHpama (Ha OCHOBY MHQOpManuja u3 tadene 9 u
10). Behu yxynan pesynrat oapeleHe KopucTH, 3HaUu 00JbY KapaKTEPUCTUKY (DUHAHCH]CKE
IeMe 3a 3aMHTEPECOBaHy CTpaHy, Ha KOjy Ce€ OJTHOCH.

3axBasbyjyhu ykibyunBamy (pase mpeosinkoBama M CTaHIApAM3allje y aHAINU3y
KOPHUCTH, 00jeIMaBamke MoIaTaka je He3aBHCHO 01 MPBOOUTHO HANpaBJheHE CKaJe OleHa
3a TojenuHe crienuduyHe rbeBe. Yak U Kaja ce UCKIJbyde MOjeIMHU CIICIM()UYHYU [IUIJEBH
(30or HenmocTajyhux momataka, Ha mpumep), Hehe ce cMamuTH CMHCA0 pe3yIITara, MOMITO Ce
y TOM CIy4ajy MapajeilHO BPIIM KOPEKLHja 3a CBE alTepHATHBE. ATICOIyTHA OrpaHUYCHa
(kao orpaHuYeme "MOBOJHHOCTM KamuTana') MOTY ce€ pa3MarpaTH, YKOJIHUKO Cy
anTepHaTHBHE BapujaHTe ca BehoM BpemHomhy muiba yHampen HCKJbY4YEHE W3 Jajber
nporieca aHaJIu3e KOPUCTH.
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Kpeautopu

Hujarpamu ox 9-11 ykparko mnpukasyjy cHare M ciaabocTé Tpu (UHAHCH]CKE
TeXHUKE Ha jeIMHCTBeH HaunH. OBaj mpuCTyn Takohe m03BosbaBa TUPEKTHO Mopeheme oBa
Tpu cramOeHa ¢uHaHCHjcKa cuctema. "baymmap" cucrem Moke OUTH TOBOJBHHMjU M3
nepcnekTuBe 3ajMonpumiia. Kpemurop Om MehyTum 1mao mpemHOCT Apyroj TEXHUIH.
HHuBecTuTOpUMa Cy MOBOJHHUJU CHCTEMH TOBE3aHU Ca TPXKUIITEM KamuTajia, a MoCeOHO
mozen CAJl, momTo ce YMHU J1a 0Baj CUCTeM Hyu Behu moBpahaj yJIoKeHUX HHBECTHUIIH]A.

I'pa¢puxon IX. lupexTHe kopucTH ''Baymmapkace'
AKuMOHapH

Crambenu kpeauT HW nopTdonmo
Crona pacxoga npema npuxogy 0 KOHTUHYWUTET HOBOT KpeauTnpama

Ypeo WHCTUTyLUMOHANHUX MHBECTUTOopa Pv3ank kamaTHe cTone

Pok pocneha nHBecTuuvje

HNuBecturopu
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Kpeautopu

Kpeautopu

I'paduxon X. lupextHe kopucTi JaHCKUX XUINIOTEKAPHUX 0aHaKa

AKUHMOHapH

CrambeHu kpeauTHU nopTchonno
0

Crona pacxofa npema npuxop,
MoBpahaj concTBeHor kanuTtana ‘
HeTo npuxoau n mapxe “

TpoLukoBHa edmKacHOCT

J[oBOrbLHOCT Kanutana

KOHTI/IHy UTET HOBOT Kpeautmpawa

KpeautHu pusuum

ConBeHTHOCT

WHdhnauvja 1 pusvk peunHsecTvpara

CnpenoBu n peasnHe kamaTHe cTone

Lo6uum
YA€0 VHCTUTYLUMOHANHNX MHBECTUTOPA

U3UK KamaTtHe cTone

Pok nocneha nHBecmumje

HNuBecTuTOpHU

I'paduxon XI. JlupexTHe KOPUCTHU CeKYHAAPHUX nocpenHuka y CAJl

AKuMOHapH

CrambBeHu kpeanTHU NopTdhonmo

Crona pacxoga npema npuxogy 0
lMoepahaj concTeeHor kanuTana -

HeTo npuxoaun n mapxe

TpoLwKkoBHa edwmKacHO

[oBorbHOCT KanuTana

KoHTMHYWTeT HoBOT KpeauTpama
Yaeo Ha TpXuwTy

/48
VT

8
M3HoC kpeguTta + nepuopg otnrnaTe

Kpeaut npema npuxogunma (PN un K

Yneo WHCTUTYLUMOHaNHMX nHBEeCcTtUTopa

Bpoj knujeHaTa

Pwusnk nukBmgHoc
Pun3nk kamatHe ctone

Pok pocneha nisectiunje

HNuBecTuTOopHU
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Kao mozen mporene, Takohe Moxke OWTH TpHUMEHEHA MPOIEAypa OmucaHa y 3.
MOTJIaBJbY, Y IWJbY Mepema edekara oJ] 3Hadaja 3a BJACTH (MOTJIeNaTH 3. TOTJaBJbEe, J1€0
E).

3a KOMIUIETHpamkhe aHallM3e KOPUCTH, TI0jeIMHAYHN CIIen(PUYHN IMJBEBU Tpeda aa
OyIoy MepeHH y CKJIaay ca HBHXOBOM BaxHomrhy. JloHocunam ouryke Tpeba na JOHOCH
OJITyKe TpeMa yTHUIajy crnernu@uuHor mMusba (MPOLEHTYaTHO M3PaKEHOT) y mpuriaaajyhem
HUBOY (Kopak 4).

3a cBe cnemupuuHE NHJBEBE 3ajeHO, JIOCTUTHYTa BpemaHOCT Mopa Outu 100
nporeHaTa. [lomTo HEKOIMKO HUBOA IIMJbEBA MOpa OUTH yjeHAYEHO MyTEM YMHOKaBamba,
BPEIHOCT yTHIIaja KpuTepujyma "moptdoino ctamMOeHUX KpeauTa' 3a IIe0 CHCTeM, Ha
npUMep, ce MPOLEHTHO M3BOAM Ha ciieAehW Ha4yMH: yTUIA] Njj= CUCTEM CTaMOeHOr
¢unancupamwa (100%) * 3ajmompumar (50%) * xpenutHa nonyaa (40%) * moprdonuo
crambenux kpeauta (30%) = 6%

I'paduxon XII. Tesxknna noaumnsba ''moprdosiuo cramOeHux Kpeaura'' (mpumep)
E¢ukacan cucrem npuBaTHor cramOeHor ¢punancupama (100)

3ajmonpumum (50) Kpenutopu (20) Baana (30)
KpennTna nonyna (40)

- moprgosino crambenux kpeaura (30 / 6)

- KOHTUHYUTET HOBOT uHaHcupama (20 / 4)

- yneo Ha TpxxumTy (10 /2)

- U3HOC KpeauTa +mepuoj otmiate (40 / 8)
PacnosioxuBoct 3a kpeautupame (30)

- 3aXTeBH y morieay obezbehema

- kpeaut npema npuxoxy: OIIIT u KIII

- Opoj KOpUCHUKA

- KpeauTHa mozpmka Tpehe ctpane

aoctynHoct kpeaura (30)

- KaMaTHe CTOIe M HaKHAJIe XUITOTEKapHOT KpeanTa
- CTIPEJIOBH U peaJHe KaMaTHE CTOIe

- PU3UK JUKBUAHOCTH

- PU3HUIIM KaMaTHE CTOIE

CraHznapau30BaHO Mepeme "BPEIHOCTH ILMJbeBA' CE€ MOXKE XHUjepapXujCKu
00jeIMHUTH O]l HIDKET Ka BHUIIEM HHBOY, IIPUMEHOM 3Hauaja IMojeIUHAYHUX KOPUCTH. Y
NPUHIUITY, TPEAXOJHO CIHOMEHYTH OIEPATUBHU JEJIOBU aHAIU3€ KOPUCTH, MOTY OUTH
MIOHOBJBCHHU 32 CBE M3abpaHe crenuduyuHe UbEeBE, Kao MITO je TO Moryhe carienaTé Ha
npuMepy coenuuuHor Immiba 'cTramOeHne cyOBeHmuje" 3a LWJbHY Tpymy "Bmama"
(mornematu mociaeAmH, MApKUpaHu pen y Tadenu 10).

[Ipouiec onpehuBama 3Hauaja yTuIlaja je cy0jeKTHBaH, MOIITO OH JOMYIITA J1a HUXKE
BpEIHOBaHA MMOjeJMHAYHA KOPUCTH, HA TpUMep "KaMaTHa CTOMA XUIOTEKapHOT KpeauTa',
MOK€ OWTH HaJOMEUITeHa BHIIE BPEIHOBAHOM IIOjeMHAYHOM Kopuuihy, kKao IITO je
"I0BOJBHOCT KanuTamua'.

Pesynrar je ykymHa xopuct (Bumetu NI1-N3 y Tabemu 10), yTtBphena kpo3
UCTIOJbaBAhE pE/Ia CTApEIIMHCTBA OIECHEHUX alNTepHATHBAa, INTO KOHA4YHO 00e30ehyje
KeJbEHY IMOJIPIIKY 3a JOHOLIEHE OJITyKE.

VY 3aKkJbydHO] €Tary aHaJu3e KOPUCTH, TOHOCHIIN OJJIyKa MOTY OCTBAPHUTH JAOAATHU
YBUJ; 3axBajbyjyhu MpHMEHHU cTaHAapAu3alyje BHUIIEIUMEH3MOHAIHUX CHelU(DUIHUX
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WJbEBa, y MpoIecHMa OJUTy4YHMBama C€ TMOCTIDKE CjeAMIbaBale U CBOhemE y jeaHy
BPEIHOCT.

Hanmonanue Biaze MOTy JIako OJPEIUTH MHCTPYMEHTE 3a OLCHHMBAKE MOJEIUHUX
OCHOBHHX YCJIOBA y CBOjHM 3eéMJbaMa, KpO3 IMOJIeIIaBamkbe TEXUHCKUX (akTopa. Ha mpumep,
y 3eMJjpaMa, KOjeé Ce CyouaBajy ca MaKpPOEKOHOMCKHUM KpH3ama, TEIIKO MOXe OWUTH
o0e306ehen mpexycnoB "MakpoekoHOMcKa cTabuiHOCT". CTOTa, HEeroB TEKUHCKH (aKTop
Mopa Outu BHCOK. OBO HMCTO BaXXHM M 3a Blajae Koje HuUCy y MoryhHoctu na npajy
"cyOBeHIM]e 3a MpUOaB/bakbe CTAaHOBA y BIACHUIITBO". PesynTupajyhu BUCOKH TEKHWHCKH
¢dakxTop 006e30ehyje ma, Mama 3aBUCHOCT CHUCTEMa O HA MpHUMep CyOBEHIMja, UCIOJbaBa
BHCOKY BPETHOCT KOPHCTH KOj€ c€ THUy BIIaJie.

102



EdukacHoct cucrema huHAHCHpaba
MPUBATHOT CTAHOBAHba

3auHTep
€COoBaHe
CTpaHe

11170

Kpurepujym
I0Ka3aTelb

VYkynax
3HAYaj

Bbaymmapkaca
Bpennocr Hojen.
Uba y KOpPHUCT

CUCTEC

3Hauaj
mnojet.
KOPUCTH

XunortekapHe OaHKe

Bpennoct
ouba y
CHCTEM

Hojen.
KOpPHCT

3Hauaj
moje .
KOPHUCTH

CekyHIapHU IMOCPETHUIIH

Bpennocr
uuba y
CHCTE

Iojen.
KOpPHUCT

3Hauaj
mmojet.
KOPUCTH

Kpenut

op
Bnactu

Kpenutna

CIIOCOOHOCT
Pacmonoxxus
OCT KpeauTa

Konrunyurer
HOBOT
KpeAuTHpamba
VYneo Ha
TPIKHILITY
Mznoc
Kpenura +
ITepuon
oTIUIaTe

4%

2%

8%

YKynHa BpeJHOCT KOPUCTH

=NI

=N2

=N3
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AHEKC V O0pauyH OpyTO M HETO TPOILIKOBA 3ajMONIpUMIA (IpUMep)

[IpuxBaheno je na 3ajmonpumari nogmwke kpeaut o 100.000 US$ mo HoMuHaAIIHO] KamaTHOj ctomu of 9,82%,
IITO TIpeNCcTaBsba ucTopujcku nmpocek (1973-2002) na crambenom tpxkuiuty CAJl (mornenaru rpaduxon XIII). Behe
TPOIITKOBE 3ajMONPUMIIa 00jalllibaBa YNLCHUIIA, Ja je TIOpea Tora mpuxBaheHo, Aa 3ajMONpPHUMAIl UMa XHUITOTEKapPHO
OCHUTypame 3a Mamke TOTOBHHCKO yuenthe (mormassse 5, neo B.3.a). Kao mTo ce Mmoxe Buaetn y Tabenu 11, Ha OCHOBY
untepHe crome mnoBpahaja (MCII), edpextuBHn OpyTo TpomkoBu 3ajMomnpumua pacty Ha 10,46%. Ocum Tora,
npuxBarajyhu 1a 3ajMonpumarl mpuma mopecky JT0OUT KOjy YMHEe OJ0MIM o Mmiiahama XUMOTeKapHUX KamaTa (Kako
je ypeheno y CAJl), HEeTO TpOIIKOBU 3ajMonpumua mnanajy Ha 7,42%. Takohe, epexTHBHH HETO TPOIIKOBU
3ajMonpuMIa najaajy Ha 7,25%, ykoiuko je Mmoryhe cMamUTH CTOIIE OCUTYpamba.

I'pa¢duxon XIII. Homunanna kamatHa crona (mepuoa oa 30 roanna)
Ha ctam0eHoM TpxuuTy CAJ{

Tl Al N e A N D R R A e A e A N e A N A N P N S I A S L L T

4 5 a6 T OB 4% o0 1 23 4 5 6 T R % o0 1 23 4 5 6 7T o8 9 0 1 1
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Tabena 11. O6pauyn unrepne crorne nospahaja (MCII) HeTo 1ieHe/TpolTKoBa 3a/1yKuBama 3a ctambeHo Tpxkumire CAJ]

= | O & g £ > B =g T 5 > EE =S E 2 =B )
0 100.000,0
1 628,9 9820,3 -10449,3 99.371,1 -3800,0 -14.249,3 2.946,1 -11.303,2 1.140,0 -10.162,2
2 690,7 9758,6 -10449,3 98.680,4 --347,8 -10.797,1 2.927,6 -7.869,5 104,3 -7.765,2
3 758.,5 9690,7 -10449,3 97.921,9 -345,4 -10.794,6 2.907.2 -7.887,4 103,6 -7.783,8
4 833,0 9616,3 -10449,3 97.088,8 -342,7 -10.792,0 2.884,9 -7.907,1 102,8 -7.804,3
5 914,8 9534,4 -10449,3 96.174,0 -339,8 -10.789,1 2.860,3 -7.928,7 101,9 -7.826,8
6 1004,7 9444,6 -10449,3 95.169,4 -336,6 -10.785,9 2.833,4 -7.952,5 101,0 -7.851,5
7 1103,3 9345,9 -10449,3 94.066,1 -333,1 -10.782,4 2.803,8 -7.978,6 99,9 -7.878,6
8 1211,7 9237,6 -10449,3 92.854,4 -329,2 -10.778,5 2.771,3 -8.007,2 98,8 -7.908,4
9 1330,7 9118,6 -10449,3 91.523,7 -325,0 -10.774,3 2.735,6 -8.038,7 97,5 -7941,2
10 1461,3 89879 -10449,3 90.062,4 -320,3 -10.769,6 2.696,4 -8.073,2 96,1 -7.977,1
11 1604,8 8844.,4 -10449,3 88.457,6 -10449,3 2.653,3 -7.795,9 -7.795,9
12 1762,4 8686,8 -10449,3 86.695,1 -10449,3 2.606,0 -7.843.2 -7.843,2
13 1935,5 8513,8 -10449,3 84.759,6 -10449,3 2.554,1 -7.895,1 -7.895,1
14 2125,6 8223,7 -10449,3 82.634,0 -10449,3 2.497,1 -7.952,2 -7.952,2
15 23343 8114,9 -10449,3 80.299,7 -10449,3 2.434.5 -8.014,8 -8.014,8
16 2563,6 7885,7 -10449,3 77.736,1 -10449,3 2.365,7 -8.083,6 -8.083,6
17 2815,3 7633.,9 -10449,3 74.920,3 -10449,3 2.290,2 -8.159,1 -8.159,1
18 3091,8 7353,5 -10449,3 71.829,0 -10449,3 2.207,2 -8.242,0 -8.242,0
19 3395,4 7053.,9 -10449,3 68.433,6 -10449,3 2.116,2 -8.333,1 -8.333,1
20 37289 6720,4 -10449,3 64.704,8 -10449,3 2.016,1 -8.433,1 -8.433,1
21 4095,0 6354,2 -10449,3 60.609,7 -10449,3 1.906,3 -8.543,0 -8.543,0
22 44972 5952,1 -10449,3 56.112,5 -10449,3 1.785,6 -8.663,6 -8.663,6
23 4938,8 5510,4 -10449,3 51.173,7 -10449,3 1.653,1 -8.796,1 -8.796,1
24 5423,8 5025,4 -10449,3 45.749,9 -10449,3 1.507,6 -8.941,6 -8.941,6
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s < Q s < < 3 S = s 5~ cv s & S =
) ~ o O ~— =
0 100.000,0

25 5956,5 4492.8 -10449,3 39.793,4 -10449,3 1.347,8 -9.101,4 -9.101,4
26 6541,4 3907,8 -10449,3 33.252,0 -10449,3 1.172,4 -9.273,9 -9.276,9
27 7183,8 3265,5 -10449,3 26.068,2 -10449,3 979,6 -9.469,6 -9.469,6
28 7889,3 2560,0 -10449,3 18.178,9 -10449,3 768,0 -9.681,3 -9.681,3
29 8664,0 1785,2 -10449,3 9.514,9 -10449,3 535,6 -9.913,7 -9.913,7
30 9514,9 934,4 -10449,3 0,0 -10449,3 280,3 -10.168,9 -10.168,9
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