CTAHAAFPA

PNHAHCUNJICKN ACIMNEKTU POPMUNPAHA
,BOJHE ATEHUWNJE 3A OBE3BE HhEHE
CTAMBEHWX KPEOUTA®

KanetaH Hanubop LWape
KanetaHn JejaH Mypatosuh
KanetaH [pazaH MnageHoBuh

HUX Nnua Hema mMoryhHOCTU Aa cBoje CTambeHo nuTake pelua-

Ba 6e3 3agyxuBarba ko H6aHaka, 6vuno 6m Bpno 3HavajHo dop-
MUpaTK BOjHY areHuujy 3a ocurypare ctaMmbeHux kpeguta (y Aarbem TekcTy
BAOCK), xunotekapHux kpeauTa n XxunoTekapHux TpxuwTta. Pagu yHanpehe-
Hoa XMNOTEKapHOr KpeanTuparsa NpodecuoHanH1x BojHMUX nuua Harnacuhemo
GeHedbuTe 1 mHaHCKHjcke acnekTe ctBapaka BAOCK kao duHaHcujcke vH-
CTUTYyLWje Koja b1 CTBOpMNa NpeaycnoBe 3a NOBOMbHUje KpeanTuparse npunag-
Huka MO un BC. Takohe, 6uhe peun o HaunHy 06e3behera OCHOBHOr KanuTa-
na kojum 6u ce nokpeHyna uenokynHa aktmsHocT BAOCK-a.

'H' 3umajyhm y 063up unkeHuly ga BehnHa npod)eCMoHanHux Boj-

*AyTopm page y Komangn BullBO

Cxumuo: 3. MUNNOBAHOBUR

dopmuparwsy BAOCK-a fo capa ekc-

D MNUUMUTHO HWje BOfeHa HayyHa pac-
npaea. Pagu paspage oBe Teme [0-

BOJBHO je MOMEHYTU BENWKM BPOj HEMOKPETHOCTU
Koju ce Hamasu y mactep nnaHy MO, koje cy
npeasuheHe 3a npoaajy, a y 0BOM TpeHyTKy npesa-
CTaBrbajy HENMMKBUOHY UMOBUHY KOja NpOYy3pOKy-
j€e TPOLLKOBE 1 ca Apyre cTpaHe orpomaH 6poj nu-
ua 3anocnenux y MO n BC koju Hemajy peLueHo
cTambeHo nuTawe. 3Hayaj OBe TEMe CBaKako

Tpeba Aa npenosHajy penesaHTHY dakTopu y ap-

XaBHUM WHCTWUTYyUMjama Koje Cy HadnexHe 3a
ypehewe oBe obnacTtu, nocebHo ako ce y3me y
0631p unkeHunla konuko 6m 6yiet MO n BC pac-
TepeTunu (UKCHW TPOLLKOBM KOje MpPOY3POKYjy
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00jeKTU KOju HUCY Y yNoTpebu 1, ca apyre CTpaHe,
MOryhHOCT nfiacMaHa puHaHCKjckMx cpeacTasa
0CTBapeHux Npoaajom oBux objekara 3a peluasa-
ke cTambeHor nutawa npunagHuka MO un BC.
NHBecTuparbe cpeactaBa nyTem KpeaUTHUX nna-
CMaHa unu nytem cybBeHLmja NPeKo NOCNOBHMUX
GaHaka AMpeKkTHO 61 noBehano noTpaxmy Ha Tp-
XWULUTY HEKPEeTHWMHa, 04HOCHO AoBeno 6w ao no-
Beharba 0bvma rpaheBrHCKe MHOYCTPUje Koja je
[aBana katanuTnyki egekart Ha LienoKynHy npu-
Bpeay.

Haunme eBuaeHTHO je fa rpaheBuHcKa nHAy-
CTpuja AUPEKTHO YTUYE Ha pacT MHAYCTpHje rpa-
feBUHCKOr MaTepujana, ApBHY WU €NeKTPO UHAY-
CTPWjy, TEKCTWUIHY, WHAOYCTPUWjy yriba, LpHY
MeTanyprvjy, UHayCcTpujy HemeTana, LymMmapcTeo,
caobpahaj, TproBuHy, 4OBOAM 40 noBehara obu-
Ma 3aHaTCKMX ycnyra, AOK UHOMPEKTHO yTuYe Ha
MOTPOLUKY TpajHUX MOTPOLHKMX Aobapa, kao u
pasBoj M yTuLaj Ha HENPOU3BOAHE AenaTHOCTY.

XUMOTEKAPHO TPXXULUTE
KAO AEO ®MHAHCWUJCKOT TPXULWTA

XUnoTeKapHO TPXULITE, Kao Ae0 PUHaHCKj-
CKOT TPXMLUTA, 3aXBaTuO je npouec rnobanusaum-
je, Na OHo BHLLE HKje caMo aeo gomaher mHaH-
CUjCKOr TPXMLITA HEro ce cTeapajy ycrnosu 3a
npubaBrbake U Nnacupare Kanutana y MHOro
Behem 0BMMY 1 Ha WKpem npocTopy. XmnoTteka-
PHO TPXULLUTE Ce jol AedMHMLLE Kao cneuujanm-
30BaHO TPXULUTE Kanutana Ha kojem ce obassba
MPOMET XMNOTEKaPHUM MHCTPYMEHTUMA, Kao LUTO
Cy XMnoTekapHa nucMa, XWUMoTEKapPHU KPeauTw,
yNyTHULE ¥ 3an0XHWLEe, paam yrnpasibaka nopT-
donunjom ca uurbeM pedMHaHCUpara Xunore-
KapHUX KpeauTa.

JeqHo of HajcTapujux TpXULITa KanuTana je
XWNOTEKAPHO TPXMLWLTE. Y pa3BujeHUM 3eMibama
OHO MMa Tpaauumjy NPeKko ABECTa roauHa.

Kao 1 Ha ocTanum TpXULWITMMA KanuTana, Ta-
KO M Ha XMNOTEKAPHOM TPXMLITY BUTHY ynory uma
ogHoc m3mehny noHyade n notpaxwe. Ha ctpaHu
MoHyAe Hanase ce CyGjekTu Koju umajy BuLiak
HOBYaHWX CPeLCTaBa 1 Koju HacToje Aa ux nnacu-
pajy noa NOBOSbHUM TPXMWLUHWUM YCOBMMA, AOK
Ha CTpaHM TpaxHe NocToje Cy6jekTn Kojuma He-
[0CTaje KanuTar 1 Koju NokyLasajy Aa ra npuba-
BE MO LUTO NOBOSBHUjUM YCIIOBUMA.

XunoTtekapHe Kpeaute Tpaxe nojeauHum 3a
n3rpagmy ctambeHunx objekata, npegyseha 3a ky-
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MOBMHY ¥ M3rpadty KOMepLUujanHux objekara, kao
W NpuBaTHE W ApXaBHE XMNOTEeKapHe areHuuje
(cTBapaHe XunoTekapHux areHuuja, nocedHo ap-
XaBHUWX, Yy BENWKO] MepW je yTuuano Ha nopact
NoTpaXHe 3a OCUrypaHUM XunoTekama v cma-
HEHEM PU3NKA).

XWUNoTeKapHO TPXULITE cacToju ce og npu-
MapHOr ¥ cekyHaapHor TpxuwrTa. 3Hajyhu aa ce
Ha MPUMapHOM XWUMOTEKAPHOM TPXWLUTY BPLUK
nnacMaH HOBKX 3ajMOBa W XUMNOTEKaPHWX XapTu-
ja oA BpedHOCTM yriora cekyHaapHOr xunoTekap-
HOT TpXWLWWTa je y npomeTy Beh ogobpeHmx 3ajmo-
Ba W XMMNOTEKapHWX XapTuja of BPeaHOCTH.

®urHaHcKHjcke MHCTUTYLM]e Koje ogobpaBajy U
cepBucvpajy XvinotekapHe Kpeaute cy 6aHke, feno-
3UTHO-KpPEOMTHA YAPYXera, XunoTekapHe baHkap-
CKe KOMMNaHuje W UHCTUTYLIMOHAITHN NHBECTUTOPM.
HouxoBa ynora je ga opmmpajy nprMapHoO Xuno-
TEeKapHO TPXWLLTE W cTBapajy PoHA0BE 3a CeKyH-
[,apHO XUNOTEKapHO TPXKULLTE. Ty y4eCHULM Ha Xn-
noTekapHOM TPXULWITY Hy[e CBOja Cpeactsa Y
06nVKy AYropoYHMX XMMNOTEKaPHUX KpeauTa, pyko-
BoAenM ce Havenvma CcUrypHOCTY nnacMaHa Kpeaw-
Ta v AMcnepamnjom pusiuka (no3Harta Teopuja o Tome
Aa He Tpeba apxatu CBa jaja y UCTOj Kopnn).

OcHoBHa (yHKUMja npuMapHOr xunotekap-
HOr TPXWLITA jecTe Aa ce Ha kemy opobpasajy
XUNOTEKAPHN KPEAUTM KOju Ce Ha OBOM TPXKULLTY
¥ cepBUCUPajy, a kao gpyra yHKLUMja MoXe aa ce
NCTaKHe M3[Bajate XMNOTEKAPHMX XapTuhja Koje
nMajy nokpuhe y BMAY XMNOTEKApHMX KpeauTa.
CekyHOapHO XvMoTEKapHO TPXULLTE obyxBaTta UH-
AvBuayanHe KpeanuTe U XunoTekapHe nynoBse Ko-
jv mory fa 6ygy ocurypaHu unm HeocurypaHu.

OcHoBHa (hyHKLMja CeKyHOAPHOT XMMoTeKap-
HOr TPXULLTa jecTe Ja Kopwryje ctanHy pervo-
HanHy HepaBHOTEXY M3MeNy MOHyde W Tpaxe,
MOLUTO KaMaTHa cTona MoXe [ja Bapupa of perv-
OHa [0 pervoHa (cneunduyHo 3a CAL n EY). MNo-
LUTO je NOTPaXHa 3a XUNOTeKapHUM KpeauTuma
cTanHa, aa bu 3agoBorbuno ctambeHe notpebe
CEKYHAAPHO XMMOTEKApHO TPXWLUTE MoBesyje
cTaMBeHOo TPXULUITE U TPXULLTE KanuTana.

CeKyHOapHO XMNOTEKApHO TPXULITE (PyHK-
LIMOHWMLLE Ha ABa HAYMHA: OMPEKTHOM Kynonpoaa-
jOM XunoTekapHUX Kpeauta uamehy uHaHcuj-
CKUX OpraHusaumja koje ogobpasajy xmnoTekapHe
KpEeAUTe MHCTUTYLMOHASHUX WHBECTUTOpPA, KOju
“X Jarbe Mory npogasati cBe [0 poka gocneha
KpeauTa 1 CEeKypMUTM3aLmjoM XUNOTEKapHUX Kpe-
[MTa y XMnoTekapHe xapTuje.



e

Emucmja xunoTekapHux xapTuja of BpegHo-
CTU Ha CeKYHOApHOM XWUMOTEKapHOM TPXMLUTY
MOe Ce BPLUMTW Ha ABa Ha4YMHa — NPMBATHUM Mna-
CMaHuMa 1 jaBHoM emmcujoM. OCHOBHa KapakTe-
PUCTWKa NPMBATHUX NriacMaHa ornega ce y Tome
LUTO Ce NPUIMKOM eMUCHje OBUX (DMHAHCU]CKMX UH-
CTPyMeHaTa OHU HernocpeaHo Npoaajy MHCTUTYLK-
OHaNHUM UHBECTUTOPUMA Ha MPUMapHOM XuUnoTe-
KapHOM TPXMLUTY, OK je KOA jaBHe eMucuje npo-

CTAHAAFPA
0.

h"l

:

LieC 3HaTHO Apyrayuju, jep ce y TOM cyyajy BpLUn
eMyicyja LyropodHUX XapTuja of BpeaHOCTW 3aCHO-
BaHWX Ha Mysy XMNOTEKapHWX KpeauTa 1 HUX0BO)
Aarb0j npodaju UHBecTUTopUMa.

JaBHa emucuja v NnpyuBaTHW NNacMaHu pasnu-
Kyjy ce npema 6pojy MHBECTUTOPA KOjU CY YKIbyye-
HW Y eMUCH]Y, jep Ce KOf, jaBHE eMucuje Xunotekap-
He XapTuje npoaajy Benvkom 6pojy MHBECTUTOpPA Nog,
KOHTPOSIOM [pXase, oK Ce Kof NpuBaTHOr nnac-
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MaHa Xu1rnoTekapHe XapTuje npoaajy 3HaTHO MaH-eM
6pojy nHeecTuTopa 1 10 6€3 Benvke npasHe pery-
natvee.

XunotekapHa TpXWLITa UMajy BaxHy ynory y
nepviogy peuecuja. C 063upom Ha To, y nepuogy
BUCOKUX MHGbnaLyja 1 ycroBmMma 4ecTux npoMeHa
KaMaTHUX CToMma BPEQHOCT CTaMOeHVX jeanHuua
pacTe y O4HOCY Ha LieHe Ha Mano v 6ep3aHcke UH-
fekce. Y TOM nepuoay ynarara y HeKpeTHUHe Ta-
[a nocTaje HajcurypHuja niesectuumja. dpyra nm-
nnvkaumja Kojy peuecuja Hocu jecte noeharse
Opoja HeCONBEHTHMX XMMOTEKA, jep peLecyja 3Ha-
4K 1 BENUKKM 6POj HE3ANOCNEHNX KOjU BULLIE HE MO-
ry fa cepsupajy cBoja AyroBarba rno KpeauTy Koju
je ocurypaH xunotekomM. Mmajyhum y Buay takee no-
jaBe, O4UIMENHO je Aa je Ha CBAKOM XWUMOTEKaPHOM
TPXKULLTY HEOMXOAHA yrora ApXaBse.

KAPAKTEPUCTUKE NMPUMAPHOI
N CEKYHOAPHOI XUIMOTEKAPHOI
TPXULWITA

Ha oCHOBY CTpyKType npumapHOr xumnote-
KapHOT TPXMLUTa MOXe Ce 3aKibyuuTu ga je oc-
HOBHa hyHKLMja NPUMAPHOT XMNOTEKapHOT TPXu-

WTa ogobpaBare XMMNoTEKAapPHUX Kpeauta n emu-
TOBaHE€ XMMOTEKAPHMX XapTuja. XunotekapHe
XapTuje Koje ce ogobpaBajy Ha MPUMapHOM XUMo-
TEKapHOM TPXULITY Cy AYropovHe XxapTuje of
BpedHOCTM Koje cy obesbeheHe peanHoM MMO-
BMHOM (MOCTOjW XUMNOTEKa Ha HEMOKPETHOCT, Tako
[a y cnyyajy fa XvnotekapHu OyXHUK He BpaTu
3ajam y POKy 1 He UCMyHaBa apyre yCrioBe 13 yro-
BOpa, XMNoTeKapHu nosepunay nuMma npaeo Aa
npoAa 3anoxeHy UMOBUHY ¥ Aa HamMupy 4yr).

JedHa o OCHOBHUX KapakTepucTuka xapTu-
ja koje ce hopmumpajy Ha NpUMapHOM XMnoTekap-
HOM TPXKMLUTY jecTe ja ce OHe MOry KoTMpaTu Ha
TPXULITUMA KanuTana, WTo ce nocebHo ogHoCH
Ha 6ep3y. To 3Ha4M Aa UHAHCKCKE UHCTUTYLIMU-
je Koje eMUTyjy 0Be XapTuje Mory Aja payyHajy Ha
nosehake NNKBNLHOCTM YKONMKO TPryjy TM xap-
Tujama, jep 6u y gpyroj conyuuju, koja 6u nogpa-
3ymeBarna 3agpxaBame OBWX MHCTpyMeHaTa y
CBOM MopTderby, To 3Ha4YMno Aa AoTh4Ha KoMna-
HU1ja CHOCW LIeNoKynaH puauk.

XvnotekapHe 6aHke ogobpaBajy xunotekap-
He KpeauTe paau farbe npogaje Ha CeKyHaapHoOM
XUNOTEKAPHOM TPXULLITY 1 KpeamTe He 3afpKaBa-
jy y ceom noptgonujy. OCHOBHe BpCTe npumap-
HUX XUMOTeKapHUX 06Be3HMLa Cy: OMLLITE XUNoTe-




kapHe ob6BesHuLe (mortgage bond) koje cy obes-
6efheHe LenokynHom MMOBMHOM KOMMNaHwje; cne-
LmdryHe xunoTekapHe ob6Be3HuLe (property spe-
cific bonds); 06e36ehere xMnoTekom Ha jeaHOM
06jekTy 1 cepTuchukaTm o 3anory onpeme (equip-
ment trust certificates), obesbeheHn 3anorom
onpemMe ¥ TPaHCMOPTHUX CPeacTaBa.

Mpunukom ogobpasarba 1 cepBUCUpara Xu-
noTeKapHWX KpeauTa Ha NpUMapHOM TPXWLLTY
LlenokynaH npouec npate ogpeheHn pusuum, og
KOjUX CY HajOUTHMjW: KpeaUTHW PU3MK, 3aKOHOAaB-
HW PU3KK, PU3WK BPEOHOBAakHa 3anore, puswK Bna-
CHULITBA, PWU3NK MPEBPEMEHE OTnnaTe KpeawuTa,
KaMaTHW pU3VK 1 JIMKBUAOHOCHW PU3MK.

KpeautHu pusuk npeacrasrba, y OCHOBM, pu-
31K [a OYXHWK NpecTaHe ca OTNnaToM KpeauTa.
360r Tora je, npunmkom ogobpasara Xxunotekap-
HUX KpeauTa, Beoma OWUTHO Aa ce KBanuTETHO
OLEeHM BOHUTET NOTEHLMjaNHOr Kynua, LWTo nogpa-
3yMeBa [ja Ce HanpaBu KBanuTeTHa NpoLeHa he-
roBe COMBEHTHOCTM, NOCEBHO ako ce yame y 06-
3P YMKbEeHMUA [a Ce XMMOTEKapHW KpeauTu
opobpasajy Ha nepuog og 20 go 30 roguHa, kao
1 KBanuTeTHO Nokpuhe nosajMuLie y Buay Hemnok-
PETHOCTU U3 Koje B1 ce noBepunal, Morao Hamu-
pUTK y Cryyajy Aa AyxHuK Ha Byae morao ga us-
mupm oyr. MNoceGHa naxwa noceehyje ce gBema
cTonama Koje urpajy npecyaHy ynory y Tome ga
v he Heko [obuTy TpaxeHn KpeauT unm He. Pey
je 0 ogpefnuBary cTOMe 3ajMa npema BpegHoCTH
HenokpeTHocTu (loan to value — L/V) n cTone ot-
nnate npema npuxoauma (payment to income —
P/1). Y ceeTy noctoju npakca fa je 3a ogpeheHe
KaTeropvje CTaHOBHWLITBA ApXXaBa rapaHT Kpe-
OUTHOT pusuka, Kao WTo je cnyyajy CAL, roe ap-
XaBHe areHuuje, kao wro cy Federal Housing
Authority n Veterans Administration, gajy rapaHum-
je 3a coumjanHo yrpoxeHe Kateropuje cTaHOBHU-
LUTBA U paTHe BeTepaHe.

3akoHoAaBHU pU3MK NogpasymMeBa pUsKK 3-
BECHOCTM ynacka y HENOKPEeTHOCT HaJ KOjoM no-
CTOjU XxunoTeka y kopucT 6aHke, 0O4HOCHO nped-
CTaBfba nepvog, Kao U npaBHy NPeLusHOCT
oppefuBarba npaea 6aHke Aa 3anocegHe Henok-
peTtHocT. [Ja 61 ce 0Baj py3nK CBEO HA MUHUMYM
noTpebHO je 4a MOCTOjV 3aKOHCKa perynatumea,
erKacHOCT CyACTBa U 3EMIBULLIHE KHoUre.

Pusuk BpegHoBara 3anore 0QHOCK Ce Ha
PU3MK KOju nogpasymesa rybutak BpegHoCTH He-
MOKPETHOCTM Haf KOjoM MOCTOjWu XunoTeka. Taj
pu3uk je moryhe n3behu jeanmHo BarbaHoOM npoLe-
HOM HEMOKPEeTHOCTW 0f CTpaHe MpoLeHUTErba.

CTAHAAFPA

Csakako fa 0Baj pusiik, Nopes rbyAcKor ¢hakTopa,
3aBWCK M O MHOTUX APYLUTBEHUX KpETakba, Kao 1
noTeHumjanHe NpoMeHe BpeaHOCTH HEMOKPETHO-
CTW Ha ogpefneHnM nokauujama.

Pu3unk BnacHULLTBA OQHOCK Ce Ha YNHEHULY
[a 3anoXeHa HEMOKPETHOCT Huje y CBOjUHMN AYX-
HUKa, @ NocebHO je n3paxeH y 3emrbama rae He
noctoje ypeheHe 3emrbuHe Khure. OBaj prank
[I0BOAM [0 pacTa KamaTHUX CTona 3a HEnoKpeT-
HOCTU KOje HUCY YKHbIDKEHE.

Pusuk npeBpemeHe oTnnare kpeauta je pu-
3uK ga he gyxHuK nammnpuTy cBoje obaeese npe
poKa oTnnarte KpeauTa, Yume he AUPeKTHO yTuua-
TV Ha CMakbeHbe CTOMe NprHoca 3a nosepuoua. Y
TUM Crny4YajeBMMa noBepunal, ce LWTUTH YroBope-
HUM Kray3ynama.

KamaTHu 1 MHGnaLnoHn pusuK je pusuk npo-
MeHe KaMaTHUX CTomna 1nu nojase MHdnawuje Ko-
ja ODMPEKTHO MOXe YTULATU Ha NPUHOCE NoBepU-
naua. byoyhu pa je jegHa of OCHOBHUMX
KapakTepUCTMKa XMNOTEKapHWX KpeauTa Ayropoy-
HOCT, jaCHO je [a NOCTOoju BENWKa N3BECHOCT Aa Ce
OBaj PU3KK 3ancTa ucrnorbu. KamatHu pusmk moxe
ce nocebHO MCnosLUTU KoA KpeamTta ca PUKCHOM
KaMaTHOM CTOMOM, Maja Cy Te Kamare KapakTe-
PUCTWYHE 3a cTaburiHa npuBpedHa OKpyXeka.
YecTo ce kamaTe y TpPaH3ULMOHUM MpuBpeaama
Be3yjy 3a EURIBOR (Euro Interbank Offered Rate
— OHeBHa pedepeHTHa CTona 3acHOBaHa Ha Ka-
MaTHUM cTonama no kojuma HaHke Hyde Aa no-
3ajMrbyjy HeMoKprBEHa CpeacTBa ApyrnM GaHka-
mMa Ha MmehybaHkapckom TpxuwTy) unn LIBOR
(London Inter Bank Offered Rate — kamaTHa cTo-
na Koja ce KOPUCTW Ha KpaTKOPOYHOM MefyHa-
poaHoM GaHkapckoM TPKMWTY Y JloHaoHy. Mo Toj
LeHn 6aHKe Hyae jeqHa apyroj Hoeal). Apyru cny-
4aj je nojaea Aa WHMnaumja Nnpemalun KamarHy
CTONy Kaja Kpeautop Aonasv y cuTyauumjy aa
OCTBapyje HeraTviBHy kamatHy ctorny. OBa nojasa je
KapaKTepucTuyHa 3a HecTabunHe TpaH3ULMOHe
npuepene. MehyTtum, y Tum crnydvajesuma baHke
“majy ogpefeHe MexaHu3mMe 3aLuTuTe, Kao LTO je
opobpaBatbe KpeauTta ca OeBKU3HOM Kiiay3yriom
Unn NpMMeHa NPOMEHIbUBE KaMaTHe CTore.

JInkBOoHOCHN pU3UK NpeacTaerba Crnocob-
HOCT [a Ce KpeauTu NpeTBope y roToBUHY. Taj pu-
31K j€ HajU3paKeHWj1 y TPaH3ULMOHUM NpuBpeaa-
Ma, ¢ 0631pOM Ha TO Aia Yy HMMa joLL He MOCTOoju
CeKyHAapHO XMNOTEeKapHO TPXKULLTE Koje Bu oTKy-
MOM XWMNOTEKapHWUX KpeauTta of cTpaHe GaHaka
omoryhasano Behy NIMKBUAHOCT TMM GaHkama.

Jak noacTuvuaj passojy edomkacHor cekyHaap-
HOT XMMOTEKapHOT TPXWLUTA 3@ XMUNOoTEKapHe no-
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3ajMuULEe paamn KyrnoBuHe cTaHoBa bBune cy gu-
HaHCKjCcKe MHOBaLWje Koje Cy yBene T3B. NakoBa-
e (packing unu pooling). Mpouec npenakveaka
Takofe 3axTeBa BENMKO NO3HaBake TPXKULLHE Cu-
Tyauuje ¢ 063Mpom Ha TO [a ce ornega y yckna-
fuBay poKoBa ¥ HEKM 0f nakeTa ce noborblua-
Bajy ApxaBHUM rapaHuujama. CekyHOapHO
XUNOTEKAPHO TPXMWLWITE NpeacTaBrba 36up CBMX
KyrnonpoZajHux TpaHcakuuja nsmehy opuruHatopa
W pasnnMunTUX nHBectTuTopa MefycobHo.

MHore pasBujeHe 3eMribe cxBaTuie cy ga
pa3BOj CeKyHAapHOr XMNOTEKapHOr TpXuLWTa
06e3behyje kopucTu Kao WTo cy Aybrbe Tpxu-
wre kanutana. CtaHgapamsaumja KpeauTHIUX 3a-
XTeBa, KPEAWUTHE NOMUTUKE, MPOLIEHe nosajmuua n
ocurypame nosajmuua cy nogjefHako BaxHu 3a
HWXe TpaHCaKUMOHe W NpoLecHe TpoLKoBe. Yc-
MELUHO Pa3BUjEHO CEKYHOAPHO XMMOTEKapHO Tp-
xuwTe CALl je y Benukoj mepu ONPEKTHO yTuLa-
N0 Ha MHOre 3eMsbe [a fajy NPUCTYN 1 ApXaBHUM
¥ NpVYBATHUM areHuyjaMa Ha TO TPXWLUTE Kako bu
omoryhune nosehare HOBY4aHNX TOKOBA Ha XWMo-
TeKapHOM TPXULUTY. JedHa o OCHOBHUX KapakTe-
pUCTMKa OBOT TPXULUTA jecTe Aa ce NpBOBUTHU
BNACHMLM XMNOTEKapHUX xapTuja ocrnobahajy ae-
na unu uenor puaunka Be3aHor 3a akTuy. KOHLEH-
Tpauwja BNacHULWITBA HaJ akTMBOM BPEMEHOM Ce
cMamyje, YMECTO jeHe UHCTUTYyUuje unn noje-
OMHLa OHa nocTaje BnacHMWTBO Behe rpyne nH-
BecTuTopa.

3 oBor npoueca jacHO ce u3Boge Ase oc-
HOBHE KapaKTepuUCTWKE CeKyHOapHOr XunoTekap-
HOT TPXMLUTA: edomkacHa npepacnogena puanka u
ocnobahare pecypca 3a HoBa ynarara. [locmar-
pajyhu TpaguumMoHasnim npucTyn Tymadera xmno-
TeKapHor TPXULLITa, jefHa WHCTUTYUMja uMana je
ynory opuriuHaTopa, BnacHvKa u cepaucepa xuno-
TekapHor gyra. OCHOBHa (pyHKUMja OBaKBOM
mogena 6una je CHkaBaH-e TPOLLKOBA BE3aHMWX 3a
npuKynbake nHgopmaumja o noTeHunjanHnum
knujeHTuma. Mehytum, ctBapawem mopepHor
CeKyHOapHOr TpXULTa NoTpebHo je pasaBajare
TUX oyHKUMja, TaKo Aa opurMHaTop He mMopa ga
obaBrba 0be yHkumje, ogHoCHO aa Byae v Bnac-
HWK 1 cepBucep ayra. Takohe, ja4uMHa KOHKYpeHL-
je Ha NPUMapHOM XMMOTEKAPHOM TPXULLTY MOXe
OWTN y ANPEKTHOj BE3W Ca AarbyM Pa3BojeM CEKYH-
[lapHor X1noTeKapHor TpXxuLTa. Ha cekyHaapHoM
XUNOTEKAPHOM TPXMLUTY NPEeayCcnoB 3a HEeroBo
yHKLMOHMCaE UMajy (PUHAHCK|CKE UHCTUTYLM-
je Koje Kynyjy xunoTekapHe KpeauTe Unmn xapTuje
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0f BPedHOCTM Koje Cy eMUTOBaHe Mo TOM OCHOBY.
TakBe UHCTUTYLMje YECTO Kynyjy XurnoTekapHe xap-
TWje Koje je ocurypana apxasa. PuHaHCHjCKe UH-
CTUTYUMje YecTo Mory AoNhKM Y HE3aBWAHY No3uLy-
jy YKOMUKO He noceayjy AOBOMbHO NnofaTaka o nyny
XUNOTEKAPHMX KpeamTa Koju Kynyjy nocebHo ¢ 06-
31pOM Ha To a ce ogpeheHe aHomanwje mory ro-
jaBWUTN y KaCHWjUM rognHaMa, Kao U Ha YnHsEHULLY
[ia PMHaHCKjCKe MHCTUTYLM}E Koje Kynyjy OBe Kpe-
AnTe Hemajy UcTe MHopMaLmje O KpeauTy ca Ko-
jMma pacrosnaxe opuanHaTop.

Tpeba nomeHyTH Oa y CBETY NOCTOjE ABA MO-
fena peduHaHcvpara Ha CeKyHAapHOM XunoTe-
KapHOM TPXMLLTY, @ TO Cy amepuyKkn 1 eBPOMNCKK
moaen. Koa esponckor Mofena 3anoxeHa umMoBu-
Ha 32 eMUTOBakE XapTuje oA BPeaHOCTH, OAHOCHO
xunotekapHe obBesHuLe (mortgage bond), octaje
y BrnaHcy opurHaTopa 1 Hasvea ce bunaHcHa ce-
KypuTusauuja (on balance sheet seuritization), ok
Cce y ApYroM cryyajy Ko XvnoTekapHe 3anoxHuLe
(MBC) n3Boam BaH bunaHca opurmHatopa 1 To je
BaHOMnaHcHa cekypuTtmsaumja (of balance sheet
seuritization), HakoH yera ce npeHocu y GunaHc
cneuwjanHor npaeHor nuua (CrB).

Y CAL rotoBo 2/3 xunoTekapHuX KpeauTta
npeacTasiba NpegMeT TProBUHE, Tako Aa cy cafa
ocurypaHe XunoTeke rmaBHU Ae0 (OUHAHCWJCKNX
TpxUwTa. Kaga je pey o yHKUMoHUCaky npu-
MapHOT 1 CeKyHOAPHOT XMMNOTEKaPHOT TPXMLITa Y
CAL, Tpeba nomeHyTV Aa je 3a pa3nuky og sehu-
He ApYrvx pasBujeHnX 3emMarba cBeTa Ha Xunore-
kapHoMm TpxuwTy CA[] cekyHaapHO XunoTekapHo
TPXWLITE pa3BujeHUje HEro npumapHo u gobuja
cBe Behy ynory.

Cekypumu3sayuja

CekypuTtn3aumja ce nojaBuia No4YETKOM ce-
dampecetux roguHa y CALl. OCHOBHYM y3pOK H-eHe



nojase 61no je npoHanaxewe ONTUManHOr MOAe-
na 3a 4oaaTHO (hrHaHCKpak-e Y YCroBMMa NocTo-
jaka orpaHuyeHe omHaHcujcke mMoryhHocTH 3a
npubasrbate kanutana, kao 1 notpebe 3a OxwB-
rbaBaHeM EKOHOMCKE aKTUBHOCTY npuBpene CAL,
a noce6Ho y nepuogy Benuke aenpecuje. Kao mo-
Jen 3a npeBa3niaxere BENMKE KpUse amepuyki
KOHIPEC je 0CHOBAO HEKOMMKO areHuuja nog CBojum
nokposuterbctBoM. Amepudku FED je 06e3begno
noeehare NKBMAHOCTY 3a KoMepuujanHe baHke
nyTeM CMar-eHa ECKOHTHE CTorMe.

JInkBnaHoCT 3a WreguoHuLe nosehaHa je oc-
HuBawem FHLB (Federal Home Loan Banks) ko-
ja je obesbefupana cybeeHLMje 3a OHe Koju cy no-
3ajmrbMBanu of wreamnoHuua. [pyra kpeauuja
amepuyKor koHrpeca 6uno je cteapane FHA (Fe-
deral Housing Administration) ga npomosuiue
(puKCHY paTy, HUBO ynnara u nyHy amopTu3auujy
xunoTeke. JegHa of ynora FHA 6una je ga ce pe-
AYKyje KpeaUTHWU pU3MK 3a MHBECTUTOPE MpyKa-
HEM rapaHuuja 3a crny4aj Hensmmpera obasesa.
Y cBakoM cry4ajy, H1 Taa CBe XUNOTEKE HUCY MO-
rne GuTK ocurypate, jep Cy kaHguaatu mopanmu
ncnyHutn FHA ctaHgapae ocurypatbsa Koje je npo-
mosucana FHA kao npBa Koja je cTaHOapan3oBa-
na xunotekapHe ycnose. OCHOBHa NPegHOCT Npo-
Lleca ceKkyputusaumje npeactaBba CMamere
TPOLLKOBA (PMHAHCMpPatba, OQHOCHO CMak-eHe
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TPOLLKOBa MoBe3nBaka CyuumTapHor n gegu-
LMTapHOT cekTopa Ha PMHAHCKCKOM TPXKMLUTY.
lNowTo ce Aelwasa Aa 3a EMUTOBAHE xapTu-
j€ 0, BpEOHOCTU YECTO rapaHTyjy ApXaBHe areH-
umje kao wto cy GNMA, FHMA nnn FHLMC, ko-
je rapaHTyjy nsmupewe obaBesa Mo OCHOBY
XapTuja o4 Bpe4HOCT eMUTOBAHMX Ca 3a10rom y
XUNOTEKAPHUM KPEAUTUMA, UHCTUTYLIMOHAMHN UH-
BECTUTOPM Kao LUTO Cy NEH3NOHM (DOHA0BU, OCH-
rypasajyhe komnanuje, UT4., onpegersyjy ce aa
MHBECTMPajy Yy Ty BPCTY XxapTuja o4 BPEOHOCTW.
Huje HeobnyHO ga UHAHCKjCKE MHCTUTYLMjE
yNaxy UCKIbY4MBO Y CUIypHUje MHBECTULM]e C 06-
31POM Ha CBPXY HUXOBOr MOCTOjakba U CTPUKTHE
3aKOHCKe nponunce 0 HaunHy OyHKLIMOHUCakA.

MexaHnamu xmnoTtekapHor
KpeauTupawa y 3eMmrbama

ca pasBujeHM PUHaHCWU|CKUM
TPXULITEM

XunotekapHo TpxxuwTte CALl gaHac Hecym-
HMBO NPEACTaBIba Hajpa3BujeHnje TPXKULWTE Ha
ceety. Obenexjuma gaHallHer XxmnoTekapHor gu-
HaHcupatba NPETXOANUNN Cy PasnuunTy cTaHaap-
An 'y npowunoctu. Tako je Agagecetux rogmHa 20.
Beka 6uno moryhe gobutn ctambeHn KpeguT y3
(buKcHy kamaTHy ctony u Bnactuth yaeo og 40%
10 50% n3Hoca kpeauTa, ca HajgyXMM POKOM OT-
nnare kpeguta og 5 go 10 roguHa. Tokom oTnna-
Te kpeawuTa otnnahueane cy ce camo kamate, JOK
je rasHULa JocneBana 3a HannaTty Ha Kpajy oT-
nnaTHor nepuoda y uenunHn. o 1978. roauHe cu-
CTEM Ce pa3Bujao y npaBLy NpoayKeka poKoBa
otnnare ctambeHux kpegmta (20 go 30 roguHa),
ca CMarberbeM BracTuTor yaena Ha camo 20% us-
HoCa KpeauTa.

CrambeHo hnHaHcypare 4o novetka 80-Tux
rogvHa NpoLUsior Beka Kapaktepucano je Tpagu-
LMOHaNHO (PbmMHaHcupake Koje ce ornegano y
opobpaBatby Kpeauta Ha OCHOBY Aeno3wnTa, npe-
KO BENMKMX 3ajMoZaBaLa Cnewuujann3oBaHux Kpe-
OWTHO-WITeaHMX acounjaumja (S&Ls), a mamwe
MPEeKo KOMepLMjanHMX XMnoTekapHux baHaka. Ta-
KBU TUMOBW LUTEAMOHWLA NPUKYNIbanu cy cpea-
CTBa y BMAy Aenosunta n Ha OCHOBY kX 0fo6pa-
BanM [JYyropoyHe XunoTekapHe kpeauTe ca
(PMKCHOM KamMaTHOM CTOMOM, LUTO je NOjaBOM WH-
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dnaTopHUX KpeTara 4OBOAMINO 40 BENUKMX Pu-
HaHCMjCKMX IOMOBa.

[arsum pasBojemM XMNoTeKapHOr TpXuLTa
cBe Behy ynory y ogHOCY Ha MPUMapHO TPXULLTE
aobujano je cekyHOapHO XMMNOTEKAPHO TPXKULLTE,
YyMMe je CMakbeHa yrnora Aeno3nTHOr HauynHa u-
HaHCUpaka, Y3 Harnm pacT xapTuja o4 BPEQHOCTH.
Tpeba nomeHyTH Ja xunoTekapHa TpxuwTa y EY
MPUINYHO 3a0CTajy 3a XUNOTEKAPHUM TPXULLITEM
kakBo je y CA[l, norotoBo y norneay npumeHe Xu-
MoTEKapHWUX MHCTPYMeHaTa Koju Cy 3aCHOBaHU Ha
npouecy cekypuTuaumje. Y npunor oBoj YAHEHN-
LM nae v nogatak aa je camo 1% ogobpeHnx xu-
noTekapHUx KpeguTa PUMHaHCMpaHo y dopmu
MBS. lNMocToju HEKONMUKO 3ajedHNYKMX KapaKTe-
PUCTMKA 3a XUMNOTEKapHe KpeawuTe Koju ce 0gob-
paeajy y EY, kao wro cy nogaum ga ogobperu xu-
noTeKapHW KpeauTu YrnaBHOM oOcTajy Y
nopTdervy kpegutopa. Hajuewhe cpeacteo du-
HaHcupatba OBUX KpeauTa je XxunotekapHa obse-
3HMLA Koja Ce eMUTYje Ha NOAJ1031 OAOBPEHNX XK-
NoTEKapHUX KpeauTa; KpeauTop Y NOTNyHOCTH
CHOCU pU3MK OBaKO EMWUTOBAHUX XMMOTEKAPHWUX
obBe3Hnua. CtambeHo huHaHcuparse y EY n ga-
Ibe MMa HaUMOHAarHW KapakTep, Te ce MOAENu
pa3nukyjy og apxase 4O OApXaBe.

EmuTOBam€e XxmnoTekapHux obeesHmua y EY
KapaKTepuLLe YuHeHNLa a EMUTOBaKE XUMNoTe-

KapHWX 06Be3HMLa Mopa Aja OAroBapa BPeaHOCTY
0[I0BPEHNX XMMNOTEKapHKX 3ajMOBa, Y UCTOM W3HO-
CY M ca UCTOM KamaToM.

MOJABE KPU3A HA
XUMOTEKAPHUM TPXUWTUMA

Y NpOLLNOCTM Cy Ce Ha XUNOTEKapHOM TPXK-
LUTY MojaBrbMBase Kpuse Koje cy norpecane yu-
TaB OMHAHCWjCKM CEKTOP W LIEMOKYMNHY NpUBPELY.
MNpBa og wux 6una je kpusa 1933. roguHe. Benu-
Ka kpu3a goroguna ce u 80-Tux roguHa npowunor
BeKa, koja ce ornegana y HenmMKBMAHOCTU U He-
CONBEHTHOCTM 300r HeycknafheHe poYHe CTPyk-
Type M3BOpa CpeacTaBa koju cy Gunm kpaTkopou-
HM 1 NfiacMaHa Koju ¢y Gunu SyropoyHu, LTo je
[0BEeno [0 OrpoMHuX rybutaka. Benuka 6aHkpoT-
cTBa Aecwna cy ce n 1989. roguHe ycneq Lmknny-
HWX ocuMnaumja, OOQHOCHO Naja LieHa Ha TPXMLWTY
HekpeTHuHa y CA[l. Taga cy MHore 6aHke GaHKpo-
TWpane OOK Cy Apyre npexusene 036urbHe ¢u-
HaHcwjcke TeLkohe.

JenHa of Hajehux kpusa pgoroguna ce 2007.
rogvHe Koja je ysapmana MHaHCMKJCKU CEeKTop
CAL v uenokynHe ekoHoMuje Koje cy bune y au-
PEKTHOj Be3u ca ekoHomujom CA[l. Hanme, cynep-
MOPHOCT NpBE EKOHOMMjE CBETA MOYENo je Aa ce




rpyrba 'y neto 2007. roamHe kaga je Ha BoncTpu-
Ty 00jaBIbEH Kpax aMepuyKor XMnoTeKapHor Tp-
Xuwra. Y Hagu ga BpegHocT kyha y Amepuum
HUKaga He naga, 6aHkapu CAL cy noyetkom 90-
TUX PasBUNK CUCTEM BUCOKOPUSUYHUX KpeauTa,
MO3HAaTKX Kao CyB-npume XunoTeke, Koje cy UHBe-
CTUTOpMMa JOoHOCUNE 3HaYajHe NpoduTe ako no-
Bepunay, jeqHor AaHa OTnfaTi KpeauT 3a CTaH.
OcHoBHa KapakTepucTuka cyb-npumMe kpeawuTa je-
CTe Ja ce cTambeHn kpeauT Hyam 1 ogobpasa 6e3
MKakBe NpoBepe VMOBUMHCKOT CTaka W KpeauTHe
ncTopuje nuua kome ce KpeguT ofobpasa.

Takofe, 6aHkapu cy cmaTpanu ga Benuky
CUrYPHOCT MMajy Y YMHseHMLM Aa he, YKOMKO ay-
XHULM npecTaHy da oTnnahyjy cBoje kpeguTe,
OHW MONhW Nnako Aa ce HamnaTe NpoAajoM HEMoK-
PETHOCTU Ha TPXKMLUTY, jep je Y TO Bpeme Ha Tpxu-
LUTY HEMOKPETHOCTM BMO KOHCTaHTaH pacT LeHa
HENOKPETHOCTK; nodaLin roBope Aa Cy HernokpeT-
HocTu pacne n 8o 8% 3a Tpomecevje.

puBYYEHN HACKMM NOYETHUM KamaTama Ha
cy6-npume Kpegute MHOMM AMepuKkaHuu HUcy
obpahanu naxmwy Ha ogpefjeHe knaysyne yroo-
pa Koje Cy ce ogHOCuIIe Ha KamaTHy cTony. JegHa
0 OCHOBHWX KapakTepUCTUKa OBUX KpeauTa orne-
Jana ce y TOMe fia je y cryyajy HepedoBHe oTnna-
Te KpeauTa npeasuieHo Aa ce kamaTta yBehasa
ekcnoHeHumrjanHo. Ca apyre cTpaHe, amepuyku
3ajmMofaBLM Cy noyenu Aa npenakyjy xunotekap-
He KpeauTe Yy KOMMIIeKCHe PUHaHCKjCKe apaHx-
MaHe 1 npenpoaajy Ux 3anHTepecoBaHUM MHBe-
CTUTOpPUMA LLUIMPOM CBeTa.

Modenu xunomekapHux Kpeduma

Ha cuHaHCcKjcKOM TPXULWTY daHac Mmamo
BeNMKK Bpoj Mogena XxmnoTekapHoOr KpeauTupara.
KoHBEHLMOHaNHM XMnoTekapHW KpeauTn y OgHo-
Cy Ha kamaTHy cTony mory da 6yay ca vKCHOM
11 ca NpOMEH:VBOM KamaTHOM cTornoM. Kpegutu ca
tukcHom kamatHom ctonom (fix rate loan) ogo6-
paBajy ce y3 UMKCHY KamaTHy CcTony, Koja kao Ta-
KBa OCTaje 4o Kpaja oTtnnaTtHor nepuoga. Otnna-
hyje ce ogpeheHn 6poj roguHa, Hajuewhe y
MeCe4YHUM paTama Koje cagpxe [eo Kamate u
Aeo masHuue. MehyTnm, 4ecTo ce Mory CpecTu
Yy MOAUMKOBaHUM 06nULMMA, Kao LUTO je Cry4aj
Kaga ce TOKOM OoTnnarte Kpeauta otnnahyje camo
Kamarta, a rmaBHuLa JOCneBa Yy LefiMHM Ha Kpajy
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nnn Hekom 6yayhem nepuogy (baloon payment),
unu oTnnarta kpeauta Moxe fa byage Tako CTpyk-
TypvpaHa Aa KOMUTEHT CBaku Mecel, nnaha cee
Behu geo rmaeHuLe (growing-equity mortgage), a
Moxe Aa byade ycarnalieHa ca nnaHoM CTeneHo-
Bakba otnnarte (graduated-payment mortgage).

Hajuewhe ce ogobpaBajy xunotekapHu Kpe-
ANTU ca PMKCHOM KaMaTHOM CTOMOM Ha pok of 30
rogvHa, nako cy AaHac CBe nonynapHuju xunore-
KapHW KpeguTy Koju uMajy pok gocneha og 15 ro-
AnHa. CkpahuBakeM poka oTnnarte Kpegwta
OCTBapyjy ce 3HayajHe yLwTeae no OCHOBY Kama-
Te Ha KpeauT, anu y TOM Cryyajy MeceyHa para
6uea Beha 1 3a 20%.

KoHBeHUMOHarHe KkpeguTte ca NpoMeHnBoM
kamaTHoM cTonom (adjustable-rate mortgages) y
jedHy pyKy kapakTepuLly nogena puauka namehy
KpeguTopa W OyXHWKa, @ cama NPOMEHIbUBOCT
KamaTHe CTone MOXe Ce YrOBOPUTU Ha HEKOMUKO
HauuHa. [ojeanHn KpeamT ca NPOMEHMBOM Ka-
MaTHOM CTOMOM CY W KOHBEPTUOMIIHY, LUTO 3HAYK
fay ogpefieHoM TpeHyTkKy y ByayhHOCTM nocTajy
KpeamTu ca PUKCHOM KamaTHOM CTOMOM.

lNocToju joww jegHa BpCTa OBMX KpeauTa, a To
Cy KpeauTn ca MUHUManHUM BRacTUTUM yAeriom
(zero down payment mortgage), Koju npeacTas-
rbajy jedHy of HoBauuja Kojy je ocmucnvna Bank
of America 3a ocobe koje umajy Mano rotToBuHe,
Mana Mece4Ha npumarsa, anv 3BPCHY KpeauTHY
MPOLLOCT.

Matsm cTambeHn KpeauTopyu OCMUCIIUAN CY
KpeauTe ca ayToMaTckuMm pedprHaHcvparem (auto
rate reduction loan) ¢ umrbem aa 3agpxu Hajborse
knujeHTe. OBaj Npon3Bog je u3paheH NPBEHCTBEHO
C U/rbeM Aia 3afpxu Hajoosbe KnujeHTe 36or Tora
LUTO Ce AeLiaBano Aa cy nojeanHu 4obpu KnuvjeH-
TW, NPOHALLABLLM MOBOSbHY KaMaTHy CTOMy Ha Tp-
XuWTy, Bunu cnpemHmn a pedmHaHcupajy nocto-
jehe kpegutHe nuHuje. OBaj KPEaWUT MMa YTOBOPEHY
KamaTHy CTOMy Koja He MOXe pacTu, a 'y criy4ajy
CMarberba KamaTHKX CToMa Ha TPXKULLTY OH Cce 3a-
TBapa M3 HOBOT KpeamTa. 3a 0Be KpeauTe nocToju
jenaH ycros, a To je ypefHa oTnnara kpeaura 'y no-
cneqwux 12 meceuw.

KOHBEHLMOHANHM KpeauT Cy 1 pU3NYHU Kpe-
autu (subprime loans), koju ce ogobpasajy pasnu-
YUTUM KOMMHTEHTUMA (Subprime debtor). Ynpaso
0Baj NMPOU3BOA [0Ka3ao je HecaBpLUEHOCT ame-
PUYKOT XMMNOTEKAPHOT TPXKMLUTA KOje je JOXMBENO
Benuku notpec 2007. roguHe.
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XunomekapHa 6aHka 1927. 200uHe

Y KOHBEHLMOHasHe KpeauTe cnagajy u kpe-
[WTV Ca NPOMEH:VBOM KaMaTHOM CTOMOM 3a ypef-

He nnatuwe (trackrecord adjusted mortgage).

KpeauTopm koju ogobpaBajy Kpeaute puaNyHUM
KNujeHTUMa pasBunmn Cy Kpeaut Koju npensuha
CMah-eH-e KaMaTHe CTomne HakoH ogpeheHor Bpe-
MeHa, Hajyelhe HaKoH [Be roAyHe ako OYXHUK
ypeaHo 1 Ha Bpeme otnnahyje pare Kpegura.

XUMOTEKAPHO TPXULITE Y
PEMYBNALIN CPBENIN — NCTOPUJCKA
PA3BOJ

XunotekapHo TpxuwTe y Cpbujn nma Tpagu-
umjy gyry rotoBo 172 roguHe, LWITO Hac CBpCTaBa
Yy KpYr 3emarba ca Ayrom XmnoTekapHoM Tpaauum-
joM. Yka3om kHe3a Munowa u3 1836. roauHe xu-
noTekapHe nosajmuue cy ce y KparbesuHu Cpou-
jv opgobpaeane u3 LpkeeHux hoHgosa n GoHaa 3a
cupovag. Ynpasa doHgoBa nocrnosana je Ha ae-
MO3MTHOM NpUHLMNY, ycMepaeajyhu cpeacTsa jas-
HUX boHZoBa, 6e3 obaBrbawa GaHkapckux no-
cnosa n mobunusaumje cpeacraea U3 Apyrux
nssopa. Pagu javara KpeauTHor noteHuujana

1874. rognHe OOHET je 3aKoH 0 3anoxHuuama.

YnpaBa oHZOBa je NpBYy eMUCUjy 3anoxHuLa
nyctuna y npomeT 1903. roguHe. MNocne Mpsor
CBETCKOr paTta, Ynpaea hoHaoBa ce TpaHcdop-

muwe y [ipxaBHy xunotekapHy 6axky (OXB) 1922.
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roguHe. OBa bGaHKa Huje Mmana CBOj kanuTarn, He-
ro Cy joj kao U3BOp cpeacTasa CryXunu Cu jaB-
HX POHAOBW, CaMOYNpPaBHU KanuTan, LpKBEHU U
MaHaCTUPCKMW KanuTarn, KanuTars jaBHuX yCTaHoBa,
CBW 4eno3nTy KoZ CyAoBa W NOMULMJCKMX BNACTH,
CcTevajHe Mace, WTEAHW yNo3u 1 3anoxHuue. Mo-
cne [pyror ceetckor pata, 1946. rogunHe, hopmu-
paHa je [IpxxaBHa nHBeCTMLMOHA BaHKa Koja je 3a-
MeHuna [pxaBHy xunotekapHy OaHky. OBaj
nepuog Kapaktepucana je fJoMuHauuja jaBHoOr
cekTopa y ogHoCy Ha npegy3eha v CTaHOBHULUTBO,
Koja je y no4yeTHOM nepuogy obHoBe 3emrbe Ha-
KOH paTta 6una HezameHrbuBa. Tako je rmaBHO
MECTO Y (pHaHCKpaksy cTambeHe uarparse 3ay-
31MMao apxxasHu ByleT, Aok 6aHke Hucy Bune camo-
cTarnHe WHCTUTYyumje Beh cy npeacTaerbane geo
ApxaBHor anapata. Y nepvogy og 1955. o 1965.
roguHe pasBujeHo je (hOHOOBCKO (PMHaHCMpar-e
ctambeHe narpagre. HakoH ykupgara ApXaBHUX
thoHaoBa 3a cTambeHy U3rpagry YKUHYTU Cy U
[OMPUHOCHK 3a CTaMBeHy M3rpagmby, a bUx je 3ame-
HUMO HAMEHCKO M3aBajare cpeacTasa 13 oHao-
Ba 3ajedHUYKe noTpowhe npedyseha. Tokom
0camaeceTyx, OCUM HECTNOPHUX pesyrnTaTa 6aHaka
y cTBapay ctambeHor choHaa Cpbuje, eBnaeHT-
HU cy BKnn 1 HegoCTauwW afeKBaTHOr cucTemMa 3a-
wrwute. MNpe cBera, oHe HUCY 06e3beaunne aaeksa-
TaH CUCTEM 3alTuTe of MHauuje, Tako fa cy
BaHke, y Hamepy Aa 3alTuTe 4eo CBOjUX CpeacTa-
Ba, NpeycmepaBarne CpeacTBa HaMeHeHa 3a Kpe-
AnNTUpake cTambeHe u3rpagke y Kpeantuparse



0bpTHUX CpeacTaBa, rae cy kamate 6une Bule, a
00pT BpPXKU.

MNMPABHW OKBWP

[Ayro BpemeHa y npasHom cuctemy Cpbuje
Xunoteka je buna perynucaHa 3akoHoM 0 0OCHoea-
Ma C80jUHCKOMpasHUX 00Hoca, CBe AOK HUje Ao-
HET 3aKOH O XWMMOTeLM KOju je CTYnuno Ha cHary
2006. roguHe. 3akoH o xunomeyu aeduH1cao je
XUNOTEKY Kao 3anoXHO NpaBO Ha HEMOKPETHOCT.

Ogaj 3akoH Tpabano je aa uae y npunor 6aH-
Kapckoj MHAycTpuju 1 noBehawy KpeauTHe cno-
cobHOCTM nnua Koja HUCY Morna Aa Aajy obesbe-
Newe 3a ysumawe Kpeguta no noctojeho;
nmoBuHM. Kpajin unib 3akoHa 6uo je aa ce go-
fe po nosehara ctambeHe Npoun3BoAtLE, C jeaHe
CTpaHe, 40K je Ha Apyroj cTpaHu buna TexHa ga
KpeAUTW NOCTaHy AOCTYMHMjW LWMPUM CrojeBuMa
cTaHoBHMLWTBA. CTBapare 60rbuX ycrnosa 3a kpe-
anTupame rpafaHa noTnoMorsio je AOHOLEHE
3akoHa 0 HayuoHarnHoj Kopriopayuju 3a ocuaypa-
e cmambeHux kpeduma, Yume je nyTem cyb-
BeHLUMja omoryheHo aa 6aHKapcku KPeanTU NOHY-
A€ TPXULLTY HKY edeKTUBHY KamaTHy cTony u
TaKo KyNoBMHA CTaHa NyTeM XUNoTEKapHOT Kpeau-
Ta NocTaHe JOCTYNHUja LWMPWUM KaTeropujama cta-
HoBHMLWTBA. Ocym Ta ABa 3akoHa, Tpeba NomeHy-
T oppefeHe 3aKoHCKe nponuce Koju cy Gunm

CTAHAAFPA

HEM30CTaBHN Y (DYHKLIMOHKCAKY OBOI TPXKMULUTA,
Kao LUTO Cy 3aKOH O 0OCHO8aMa C80JUHCKOMPasHUX
00Hoca, 3akoH 0 obrueayuoHUM 00HocuMa, 3a-
KOH 0 6ep3u, 3akoH 0 mpxuwmy xapmuja 00
gpedHocmu, 3aKoH 0 OpXasHOM ripemMepy U Ka-
macmpy U ynucuma rpasa Ha HerokpemHocm,
3aKOHCKa aKTa Be3aHa 3a perynucarbe WHBeCTH-
LMOHMX hoHAoBa M ocurypasajyhux apyluTtasa
uTA.

dopMupare 1 nepcrekTMBe pa3soja

3a cTBaparbe NpuMapHOr X1noTekapHor Tp-
xwwra y Cpbuju noctoje ogpeheHn npobnemu y
BUAY MaKPOEKOHOMCKMX KpeTara, OAHOCHO CTBa-
para CTabunHor MakpOeKOHOMCKOT OKpYXeHa
koje Huje kapakTepucTuyHo 3a Cpbujy. OcHOBHU
MaKpOEKOHOMCKM NPEAYCNoBK Koju Mopajy butu
3a0BOSbEHM Cy CTOMNA pacTa ApYLUTBEHOT NPOu3-
BOAa, HaLUMOHanH1 JOXo4akK no rnaBn CTaHOBHW-
Ka, cTona nHnauwmje, AeBU3HN KypC, HUBO 3apa-
[a, CTake KyrnoBHe MOhW CTaHOBHULLTBA, CTake
HaHkapckor cuctema u CTeneH pas3BujeHoCTH Tp-
XWLWTa KanuTana.

OcHoBHa npenpeka y pasBojy XunoTekapHor
TPXKULUTA HA HALLMM NpOCTOpUMa NpeacTaBrbana je
HEKOHKYPEHTHOCT Y BaHKapCKOM CEKTOpy, HU3ak
HWBO 3apaja CTaHOBHWLUTBA, LLITO AUPEKTHO yTuye

Iy
||

|
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Ha 00VM 1 OyBuHYy TPXKULITA HEKPETHMHA. Benvka
HeycKnaheHOoCT NOHyAE N TPaXHeE je OCHOBHA Ka-
paKTepuUCTVKa CPMNCKOr NPUMAapPHOT XWUMOTEKapHOT
TpxuwTa. C 063vpom Ha TO Aa Kog Hac MocToju
BUTHO Hecnarake NoHyAe M NOTPaXHE Y NOYETHO)
(hasn pa3soja NPUMaPHOT XMUMOTEKAPHOT TPXULLITA
y Cpbuju, 6uTHa je yrora apxaBHe NonuTuke Koja
moxe fda Oyde ycmepeHa y npasly cHaboeBawa
OBOT TPXULLUTA, NPeay3MMareM Mepa ocurypana
XUNOTEKaPHWX KpeauTa, (hopMMpareM ApKaBHUX
creuujanu3oBaHyX areHuuja 3a XunoTekapHo no-
3ajMIbMBake, CTUMYNMCake LUTeaHe CTaHOBHM-
LUTBa M BOfeHse Nopecke NonnTHKe kojoM he ce Ta-
KBa LTedHa 0crnoboauTn nopesa, kao WTo je To
ypaheHo Yy MHOTUM TPaH3ULMOHUM 3eMIbama.

Mepe MakpoeKOHOMCKe MonuTHKe Mory BuTtu
yCMepeHe Ha Mosby: rckarnHe nonuTuke koja bu oc-
nobaharna nopesa HameHcKy LTeaHsyY, yBofereM 3e-
MIBULLHUX KHeWra, W yBofere Beher cTeneHa ayTo-
maTtu3oBaHe obpage, noseharbe erkacHoCT cya-
CTBa y NOCTYMNKy HaMupetr-a B6aHaka y crnyyajy He-
n3mmperba 0baBe3a, CMamEere Kopynumje Ha on-
LUTUHCKUM W rpagCckuM HUBOMMA, CMakbUBak-e He-
OMXOAHOT poKa 3a Aobujarse 403BONA, AeHaLMOHa-
nn3aumja MMOBWHe, YckrahyBake 3aKOHCKM Mponu-
ca ca 3akoHumMa EY, narpagtom coupjanHo Henpo-
(pWTHUX CTaHOBA, CMatkbVBaH-€ TPOLLKOBA rpafckor
rpafeBUHCKOr 3eMIbULLITA, OCHUBAHE APXKaBHUX
areHuuja Koje 61 faBane rapaHuyje 3a noteHumjarn-
HO EMMTOBaHE XapTuje of BPeaHOCTU Ha 6a3u xu-
noTekapHUX KpeauTa U OCHUBaH-E ApXaBHE XUMo-
TekapHe 6aHke.

OpxaBa je 2004. rognHe ocHoana Hauwo-
HarHy Kopriopauujy 3a ocurypame cTaMbeHux Kpe-
JuTa Koja je Tpebano ga cyOBEHLMOHULLIE KpeaunTe
3a oapefeHe rpyne CTaHOBHULLITBA, Yme Bu1 Kpeau-
TV NOCTanu NOBOSbHMjW 360r HUXe KamaTHe CTone.
MefyTum, ocH/Bare OBe Kopropavwje 4OXMBENO
j€ oapeheHe KpUTKKe CTPYYHE jaBHOCTH, Koja ce Mno-
3vBarna Ha YvmeHuLy Aa ce, npema HaupTy 3ako-
Ha 0 ocHuBary HKOCK, necbmHucao nocrynak pe-
(prHaHCHpara Ha CeKyHAAapPHOM XMMNOTEKapHOM

TPXKWLLTY, a joLL HUje afleKBaTHO YCTPOjEHO HU MPK-
MapHO XUNOTEKAPHO TPXULLITE.

OcHOBHe KpWUTUKe Ha paf 0Be areHuyje ofHo-
Ce Ce Ha YMHEHULY [a je OCHMBAYKM KanuTan
oBe kopnopauuje 10 Mun1MoHa eBpa, a Huje npea-
BuNeHa napnameHTapHa KOHTpona paga kopno-
pauuje. Y MCToM NpaBHOM Ly CriojeHe Cy qyHK-
Luje ocurypakba KpeautHor puamka u dyHKumnje
WHCTUTYLMjE Koja BpLUM pedMHaHCcHpatse, LWTO je
HECMOjVBO y 3eMSbama ca pa3BujeHUM XunoTeka-
PHUM TpXULLTEM. Takohe, HUTAe y 3aKOHY HUCy
JeduHucaHe byaoyhe akTMBHOCTM Koprniopauuije,
nako je npensuieHo ynarake gpXaBHUX CpeacTa-
Ba y XapTuje of BPeOHOCTU, @ HUCY AeduHUcaHn
HW HeJO3BOIbEHN (DUHAHCUCKN MHCTPYMEHTW, HU-
TV [O3BOSbEHE TPaHCaKumje C acnekTa NpaBHUX
nuua. MNpeasuheHo je ynarake cpeactasa y MHO-
CTPaHCTBO, LWTO NpecTaBrba M3BO3 KanuTtana, a
npoLec cekyputusaumje npeacrasrba ce Kao je-
[aH of rmaBHUX NOCNOBa Te Kopropaluje, nako y
HaLloj 3eMIbK jow Tpaje npouec opmMmuparsa
MPUMapPHOT XUNOTEKaPHOT TPXULLITA.

TpeHyTHO BENWKK 4e0 CUPOMALUHMX CrojeBa
CTaHOBHMLUTBA HU1je Y MOryhHOCTY fa nogurHe kpe-
AMT 3a peLliaBare cTaMbeHor NuTaka, Na gonasu-
MO 00 3aKibyyka Aa CyOBEHUMOHWCaHe KpeauTe
kog HKOCK nogwxy nmyhHm, LITO je y CynpoTHO-
CTW Ca OCHOBHWUM MPUHLMNUMA Te Kopropauuje.

Mpunukom ocHMBaksa kopnopauuje Bnaga je
“mana 3a unrb ga noborblwa ycnose crambeHor
kpeauTupara rpahaHa Penybnuke Cpbuje. Mpo-
rpam Koju je Hyauna kopnopauuja Tpebano je ga
06e36eau: KynoBuHy 1nu n3rpagty ctambeHux je-
JOUHWLA KaTeropuju rpafhaHa 3a Kojy je peluaBare
cTaMOEeHOT NTara HajBaXHUje, U TO NMOAN3aHEM
KpeamuTHe CNoCOBHOCTU U CMaketeM KaMaTHe
cTone, Pa3Boj TPXKMULLITA HEKPETHUHA W TPXKULLITA XU~
noTekapHWX KpeauTa Ha TPXWULIHUM OCHOBama,
pasBoj KOHKypeHuuje mMehy GaHkama 3Ha4ajHUM
CMarbereM kamaTHe cTone 3a ctambeHe kpeauTe,
nosehamne 6poja HoBOM3rpaheHnx cTaHoBa 1 CTBa-

Tabena 1. Cpedcmea npedsuljeHa 3a cybseH UOHUCarke cmambeHux Kpeduma
NpOoghecUOHaHUX 80JHUX uya

V3H V3H BP
TOIMHA ﬂHHgPI/(I)ﬁX E3BPI(/)11(\jAX CYBBEHLII/I?AI
2010. 200.000.000 2.100.000 221
2011. 300.000.000 3.000.000 315
2012. 380.000.000 3.619.047 348
2013. 345.000.000 3.080.357 ~324
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pake JOMVHO edekTa Ha Leny npuepesdy, kao u
noborbLuakke XUBOTHOT CTaHdapaa rpahaHa.

OCHOBHW PA3/10311 3A ®OPMUPAHE
BOJHE ArEHUWJE 3A OBE3SBEHEHE
CTAMBEHWX KPEOUTA

JenaH of Hajgehux npobrnema 3anocneHnx y
MO n BC npeacraer-a HepelLeHo cTaMbeHo nu-
Tak€, KaKo 3a aKTMBHM CacTaB, Tako U 3a nuua Ko-
ja cy npeTxogHuX ABadeceTak rogMHa NeH3noHu-
caHa. NocTojeha 3akoHcka perynatmea geduHu-
LLe Ja CBa NMLA Koja HeMajy peLleHo cTambeHo nn-
Tate Ha TPajHUM OCHOBaMa OCTBapyjy NpaBo Ha
TPOLLKOBE 3aKyna CTaHa y 3aBUCHOCTU 0f YnaHo-
Ba nopoauyHor JomMahmHCTBa 1 3anocnexa bpay-
Hor apyra.

Ha ocHoBy aHanu3a TpxuwTta cTambeHnx
KpeawuTa, CTake 1 noTpeba 3a pellaBawem CTam-
BeHux npobrnema NpogecMoHanHmnx BojHUX nuua
BC, kao u gocapawurer uckyctea y pagy Haumo-
HanHe Kopnopauuje 3a ocurypawe ctambeHux
KpeauTa, Bnaga npegysvma mepe noborbluara
ycnosa cTambBeHor kpeauTuparba npogecnoHan-
HUX BOjHMX NMua. 3akoHoM o BylieTy npeasuheHa
Cy CpeacTBa NocneaHe Tpy roguHe 3a cybseHum-
OHWCake cTaMBeHnX KpeamTa NnpoecMoHanHmMx
npvnagHvka Bojcke.

M3 oBe Tabene B1au ce Aa je 3a cybBeHLmo-
Hucare ctambeHux kpeguta 3a 2013. roguHy
npeaBuheHo OKO TPU MUIIMOHA €Bpa, OAHOCHO
npnbnuxHo 324 cybseHuuje (3a NpoLeHy je y3e-
Ta npoceyHa cybeeHumja og 19% v nsHoc kpeau-
Ta og 50.000 EYP). MNputom, nuua koja animum-
pajy 3a cybBeHUMjy nNpUIMKOM nNoAu3awa

CTAHAAFPA

cTtambeHor kpeauTa He NOANEXy UCTUM YCIoBUMA,
jep M3HOC cybBEHLMje AUPEKTHO 3aBUCKU Of, QyXU-
He pafHor cTaxa W Ha OCHOBY Tora ce oapefyje
npoueHart cybBeHuUuje.

OBvM mogenom v TeMnom duHaHcupatba
CBMWX NULA KOja Cy NOAHena 3axTeB 3a peluaBake
crambeHor nuTana y Bojcum (oko 16.000 monbwn)
cTambeHo 30puH-aBakse Tpajano 61 HEKOMMKO ae-
LeHwja (3a nepuog og 2010. go 2013. roguHe npo-
CEYHO je noderbeHo 272 cybeeHumje, WTO 3HaUM
Ha 6u ce oum Temnom 16.000 nocTojehmnx 3axte-
Ba peLumso y HapegHux 58 roamHa), Wwro je nopa-
xaBajyhe, nocebHO ako ce y3My y pasmatpare U
Oyayhe cTapelumnHe koje he CBOjy kapujepy 3anoqe-
TV NO 3aBpLUETKY BOjHe akademuje. Takohe, Tpeba
“MaTy Ha yMy Ja ce HaBedeHa CPeacTBa ANPEKT-
HO n3aBajajy 13 ByLieTa n fa HMX0Ba ynnarta 3aBu-
Cv o, Temna Npunuea cpeacrasa y Oyler.

YKonuko ce, ca apyre cTpaHe, pasmoTpe CBU
00jeKTn 1 3eMIbULLITE KOjU Ce Hanase y mMacTtep
nnaHy, O4HOCHO NpeaBuieHn cy 3a Npodajy Moxe
ce nako Aohwm oo 3akrbyyka ga 6v hUxoBOM nNpo-
[ajom Jeo cpeacTaBa Morao Aa nocryxw Kao oc-
HUBaYkM kanutan Bygyhe areHuyje 3a ocurypare
cTambeHunx KpeauTa NpodecroHanH1x BOjHUX Nu-
ua. Hanme, mxoBum otyherwem BylieT Bojcke 6u
Ce pacTepeTno 3a Ae0 TPOLLUKOBA Koje HOCK oap-
XaBae 0BUX 0bjekaTta, a ca gpyre cTpaHe cpea-
CTBa Koja 61 nocnyxuna Kkao OCHMBAYKM KanuTarsn
Oyoyhe areHumje 3a ocurypake ctambeHunx Kpe-
Aauta 6una 6m nnacupaHa Kao KpeguTHe nuHuje
npocecuoHanHmMm BojHUM nuumma. lMpegHocT
OBOr BMAa KpeauTupara orneaa ce y Tome Wro
Ou BENMKM 4eo CTapeLurHa Morao Aa ce Kpeautu-
pa nyTem OBOr MOZena, a ca apyre cTpaHe Kpeaw-
TV Koju 61 ce ogobpasanu 6unu 6u mHoro jedpTu-

Tabena 2. Kpumepujymu 3a ymephusarse npoueHma cybeeHuyuje
3a npogpecuoHanHa nuya

bpoj HaBpmieHnx ronMHa pana y pagHoM OTHOCY CyOBeHImja
4-6 14%
7-8 15%
9-10 16%
11-12 17%
13-14 18%
15-16 19%
17-18 20%
19-20 21%
21-22 22%
23-24 23%
25 v BUIIE 24%
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HWj1 Of OHWX KOjW CY TPEHYTHO AOCTYMHU Ha TPXK-
wTy. Hamme, oBae 6u LieHy kpeauTa npeacTasrba-
na mapxa koja Ha TPXULLTY Y KOMepLuujanHum
6aHkama usHocu og 1 Ao 3 npoueHTa, Aok 6m
kpeauT 6o jecptrHujn 3a nsHoc EURIBOR-a ¢ 06-
31MpOM Ha TO Aa areHuuja He 61 umana notpebe
[la CpeacTBa NpuKyniba nyTeM noernayexa Kpe-
AUTHWX NIMHK}A U3 MHOCTPAHCTBA.

AreHupja 61 nocnoana Ha TPXULIHOM NPUH-
LMy ¢ TMM WTOo 61 Kao MHaHCKjcKa MHCTUTYLMja
KOjy je ocHOBana apasa Morrna y nepcrnekT1em ga
eMUTYje XapTuje og BPEeQHOCTM Kojuma bu ce Tpro-
Bano Ha 6epsu. Takohe, paan ob6e3behersa con-
BEHTHOCTM areHumja 61 morna Aa BpLum v npoaajy
oapeheHnx kpeauTta apyrum GUHAHCU|CKUM UHCTU-
Tyumjama v Ha ocHoBy Tora 6u npubaerbana goaar-
HW KanuTan HeonXoAaH 3a KpeauTupame.

OcHuBatbe areHumje uMa BULLECTPYKE KOpK-
CTW, NPBEHCTBEHO 3a CBe 3arnocnexe Koju 6u nak-
e peluaBanu cBoje cTambeHO nuTake nyTem
MHOrO jedpTuHUjUX KpeguTa. Takohe, nnacMaHu
61 Bunn curypHuju, jep je MHoro nakiue nposepu-
TV BOHMTET CBaKOr KO annuumpa 3a Kpegwr, a Le-
nokynHa npoueaypa 6w ce nojegHocTasuna u
BpeMeHcku ckpaTtuna. Ca acnekTa gpxase nose-
haHa KynoBuHa ctambeHux jeauHula goeena 6u
[0 pacTa nNpou3Boake, LWTO 61 ynocnmno MHora
mana u cpeara npegyseha y Cpbuju.

3akrby4yak

XUNoTeKapHO KpeauTupawe y pasBujeHnM

3eM/baMa MHOrO je pasBuWjeHuje Hero Kod Hac.

Mnak, Hawwa npegHoCT Moxe 6UTh NpuMeHa Ucky-
CTBa ApYyrux, Yume 6m ce GUTHO yLwTegeno Bpeme
3a CycTusare 3emMarba Koje Majy pasBujeHo Xu-
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notekapHo TpxuwTe. CTBapake BOjHE areHumje
3a ocurypare ctaMbeHux KpeamuTa noTakHyTo je
OrpoOMHMM NpobnemMom Koju ce ornega y Benu-
kom 6pojy nuua koja Hemajy pelleHo cTambeHo
nTakbe, @ YUTaB XUBOT Cy PaaMIIN y BOjCLM U3 KO-
je cy otuwnu kao 6eckyhHuum 1, ca apyre cTpa-
He, MnaguMm byamma Koju CBOjy kapujepy 3anoyu-
WY Y jeanHMLama n yctaHoBama Bojcke U koju, y3
noctojehy perynatuBy, He MOry o4ekuBaTu no-
BOSBbHO peLlaBake CTaMbeHOor NuTama.

AreHuuja 6v npBobUTHe KpeauTte ogobpaa-
na n3 cpeacTtaBa OCHMBAYKOr kanutana, Aok 6u
fogatHa cpedcTBa morna ga npubasrba nyTem
eMUTOBaka xapThja o BPeAHOCTH, Kao 1 nyTem
npoaaje KkpeanTa ApyruM UHAHCKJCKMM MHCTUTY-
umjama, Kao LTO Cy MHBECTULMOHU (DOHO0BU U
MPUBaTHN NEH3NOHN (POHZOBM.

AreHumja 3a 06e3behere ctambeHunx kpeau-
Ta npoecroHanHmx BojHM1X nuua 6una 6u doky-
CypaHa Ha npyxatbe (PUHaHCKjCKOr KOHCaNTUHra
1 MOHYAY PasnuynTUX Mogena MHaHCUjcKor Kpe-
AuTvpamsa, WTo 61 nuumma omoryhno ga usabe-
py KpeguTe y cknagy ca cBojum notpebama n mo-
ryhHocTma. Tpeba nomeHyTn ga Gu ce Benuku
[€e0 CpefcTaBa Koja ce cada ofBajajy n3 byerta
npeycmepuo y apyre npojexTe.
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