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I'I&;cne pacnaga CCCP-a konyMHucTa jegHmx og Boaehux amepunykkunx HosuHa ( The New York
Times )
Hanmcao je fay cBeTy nocToje jow camo ase cynepcune — CALL n pejTuHr areHuuje 3a
NPOLEeHy KpeanTHUX puanka, na bu HeaaBHO HOBU KonyMHUcTa (Hobenosau, . KpyrmaH) y

NCTVM HOBMHaMa KOHCTAToBAaO Aa PejTUHI areHuuje Buwe Hemajy buno kakae Kpeanbunumrert.

W 3aucta, cee 0o nsbujarba akTyenHe CBETCKE eKOHOMCKE Kpu3e OBe areHuuje cy bune ctpax
N TPeneT CBMX akTepa Ha CBETCKOM (PUHAHCUKJCKOM TPXULWTY, jep Ce Yy hUX0Be OueHe
6ecrnoroBopHO BEPOBANO, a Te OLEHE Cy 3a YYECHUKE PUHAHCUjCKUX TPXMULWITA, jeAHOCTABHO
peyeHo, 3Ha4Ynne XnBoT Unm cMpT (Benuke npocute nnm 6aHkpoTt). MehyTum, caga cy u came
areHumje oueH-eHe HeJOBO/bHOM OLEHOM, a HMX0BE NPOLEHE CBE Makse YTUYY Ha NMOCNOBHA
O4Ny4YMBaHba aKkTepa Ha OUHAHCUJCKMM TPXUWTMUMA. Tako Cy pejTUHr areHuuje, 3a penaTtuBHO
KpaTko Bpeme, npouwne nyT o4 ndy3eTHo MOhHMX, NpodoecrnoHanHoO BUCOKOCTPYYHMX U
yBaXXaBaHnX UHCTUTyUMja [0 MHCTUTYUMja KOje ce ONTYXYjy 3a MOHOMOJCKM NON0Xaj,
HenpogecnoHann3am n BUCOK CTENEH KOPYMMMPAHOCTMW.

LaHac 95% oBor TpXxwuwTa oTnaga Ha camo Tpu nNpuBatHe pejTuHr areHunje n3 CAL — Standa
rd & Poor’s, Moody'’s

n

Fitch.

Amepuyka cnyxba 3a Haa3op 6epan (

SEC

) je y 3BaHMYHOM M3BeLlWTajy ykasana Ha 036u/bHe HegocTaTke y paay areHumja 3a pejTuHr, a 'y
EBponu nocToju MacoBHO HE3a40BO/LCTBO PAAOM OBMX aMepUYKnX areHumja. Tako ce mory
4yTW N OUEHE Oa OHe CNyXe 3a CTBapare jaBHe nepuenuuje o xapTujama 0 BPegHOCTU U
HEHVM EMUTEHTMMA KOje HUCY 3aCHOBAHe Ha CTBApHUM €KOHOMCKUM rokasaTtersbuma Hero cy y
CNy>XW UHTepeca aHr N0cakCoHCKOr kanutana. Esponcka komucuja (M3spluHo Teno EY)
HajaBmna je MoryhHocTy 3abpaHe paga OBMM areHumjama, a MHOrM eBPOMNCKN 3BaHNYHULN
ncTu4y NnoTpeby 3a OCHUBaAHEM HE3aBMCHE EBPOMNCKE PEjTUHI areHuumje Koja, 3a pasnuky of
amepuykmnx, He 6u buna y npuBaTHUM pykama.

LLiTa ce To oecuno ca pejTuHr areHumjama? lNonceTnuMo ce na oBe areHuuje npouersyjy
KpeauTHy crnocobHOCT eMuTeHTa (KoMnaHmja u gpxxaea) U CUrypHOCT (O4HOCHO PU3NYHOCT)
ynarama y HMX0BE XxapTuje 04 BPeoHOCTN (aKTuBeE), Te UM Joaesbyjy oapeheHn paHr (uma nx
nBafeceTak u uckasyjy ce cnosmma — og Hajoorer AAA no Hajnowwujer L n [1). PaHr ytnye Ha
BMCVHY KamaTHe cTone, Te BPeAHOCT M NpUHOC (OOXOA0BHOCT) xapTuje og BpeaHocTu. Ha Taj
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Ha4vH areHuuje nomaxy ynaradymma (MHBeCTUTOpMMA) Npu O4Ny4MBamy O KynoBUHWU XapTuja
on BpenHocTn. OHe xapTuje Koje o4 areHumje nobunjy Hajborby oLeHy ncnnaTtu ce KynoeaTtu, a
OHe KOje nMajy nowy oueHy MHBECTUTOPU Hehe KyrnoBaTn, OCMM ako UM eMUTEHTU (M3gaBaoum)
He noHyae nocebHO NOBOSLHE YCNOBeE (BULe KamaTHe cTone). Tako nuwe y Teopuju, a Tako je
LnOoHenaBHO 6Uo 1y npakcu, anu je capa 1o 036M/bHO AOBEAEHO Y NUTAHE.

CBe Tpu paHuje HaBeLeHe pejTUHI areHumje ocHoBaHe cy kpajeM XIX un noyetkom XX Beka u
HEHW CY KNNjEHTM BN NHBECTMTOPW KOjK Cy UM Nnahanu 3a oueHe HUXOBUX MNOTEHUMNjaNHUX
MHBECTUUMja — ynarama y xaptuje og BpeaHocTu. LTo cy oueHe 6bune TayHnje MHBECTMTOPU
cy 6vunun 3a00BO/bHM|M (MHBECTUPANN CY Y XapTuje 04 BPe4HOCTU KOje HUCY PU3NYHE U KOje Cy
noHocune nobap npuHoc) u 6unu cnpeMHn na 3a 1o 4obpo nnahajy OHUM pejTUHN areHumnjama
Koje cBOj nocao Hajborbe pane. [a 6w npusykna wTo Behu 6poj knnjeHaTa (n octsapuna sehe
Npuxoe) cBaka areHuuja je HacTojana na heHe oueHe byay WTo BepOAOCTOjHUje.

MebhyTum, 70-ux n 80-nx roamnHa npouwnor ctoneha (cny4ajHo unu He y BpeMme rnovyetka
LOMUHaLUmje Heonmbepanuama) nonasu 4o 036M/bHUX NPOMEHa Yy NOCNoBary PEjTUHT areHuuja
1 3a OLleHe Koje Aajy OHW BUle He fobwjajy HakHaoy on UHBECTUTOPA, HEro 04 eMUTEHATA
xapTuja og BpeaHocTu, nowto y CALL Komuncuja 3a xaptuje on BpenHocTn obaBesyje cee
EMUTEHTE Oa MOpajy UMaTu OUEHY PejTUHI areHuuje 3a xapTuje o4 Bpe4HOCTU KOje N3HOCce Ha
huHaHcujcko TpxuwTe. To je CTBOPMIO yCNoBe 3a MacoBHy 3n0ynoTpeby. EMnteHTn cy cana
nobunn MoryhHoCT Aa ce ca pejTUHr areHumnjama gorosope o nobujamy wto 6o/be oueHe
CBOjMX aKTuBa 1 3a TO cy bunm cnpemHun aa Buwe nnate, jep he ca 60/b0M oueHom Mohn na
nnacvpajy xapTuje on BpeAHOCTM No4 NoBOSbHUjUM ycnosuma. Mornu cy aa 6upajy pejTuHr
areHunjy Koja UM y ToMe Hajsuwe nanaam y cycpet. C gpyre cTpaHe, pejTUHr areHumje cy cee
3auHTepecoBaHunje aa UcnyHaeajy Xerbe CBOjuM KnvjeHTuMa (jep 3a 1o bueajy nobpo
nnaheHe) 1 Tako oueHa Koje Aajy CBe Make MMajy Be3e ca peanHuUM CTakeM, na cy Hasehu
pejTuHr (AAA) nonerbuane v orpoMHOj Macy OMHaAHCUJCKMX OepvBata eMMTOBaHUX Ha 6a3un
BMCOKOPU3NYHUX cTaMbeHnx KpeanTa. YNpaeo je Kpuaa Ha TPXUWTY HEKPEeTHMHA 1 buna
KaTtanuaatop aKkTyenHe rnobanHe kpuse.

W3merseHom donHaHcujckoM perynatmesomM y CALL, omoryheHo je 6aHkama na ogobpasajy
ctambeHe KpeanTe 1 KNnjeHTUMa ca NoWwmnM KPeaNTHUM PEjTUHIOM 1 OHU Ce MoMNynapHo

HasBajy HuHLa kpeoutnma (NINJA — No Income, No Job, No Assets — ynme ce
cyrepuwe na ce oHu gajy nuumuma 6e3 noxoTka, nocna n MMOBUHE
)

. Anu oBo je camo jenaH (Moxe ce pehu, marn) feo npobnema. MHoro Behm npobnem nexu y
YMHLEHMLM Oa je BpleHa Tako3BaHa cekjypuTtusaumja TakBux ctambeHnx kpeauTa, a rae je
yK/by4eH Benuku 6poj 6aHaka, XunoTekapHux Koprnopawmja, KOHcanTuHr kyha,
MapKeTUHLKO-PEKNaMHUX areHuuja, 6poKepcko-annepcknx oupMn, pejTUHr areHuuja,
ocurypaBajyhmx kyha nta. baHke koje cy ogobpaBane npobnemaTnyHe oyropoyHe ctambeHe
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KpeouTe npoaajy cBoja noTpaxusara no HuMa (M He Mopajy ba rognHaMa 4Yekajy HoByaHe
npunuee) n nonase 0O CBEXEr HOBLA, Te MOry oamax aa ogobpasajy Hose kpenuTe. Mopen,
TOra, NPoAajoM noTpaxuearsa no oBMM NpobnemaTnyHum kpeanTuma 6aHke ce ocnobahajy u
KpeauTHOr pu3uka, jep caja pusnk Hannarte KkpeguTa npenasu Ha Kynua notpaxmveama.

Kynuu oBmx noTpaxusara 3aTuM BpLUEe TaKO3BaHO ,fiperakvsarbe” ca Apyrum OTKYN/beHUM
noTpaxusarrma no KpeanTnma (3a KynosmHy aytomobuna, 3a ctTyamparse, Uta) aa éu ce
CTBOPWUNN HOBU CPMHAHCW|CKN fepuBaTn

CDO

(

collateralized debt obligations —

KonartepanHe oyxHuyke obnuraumje). HoBocTBOpeHe xapTuvje o4 BPeAHOCTM ce 3aTuM
,ornnemeraBajy”

(noborblasa MM ce KBANUTET, Y OAHOCY Ha KBanuTeT 6a3nyHe akTnee

npobnemaTnyHe ctTambeHe KpeamTe) NowTo o4 PejTUHT areHumje 6rBajy BUCOKO oLeHeHe (No
npasuny, nobwjajy Hajoorbun paHr — AAA) 1 oHAA ce Kao HepU3NYHE XapTuje 04 BPeLHOCTH
npoAajy Ha qOMHaHCKjCKMM TPXULWTMUMA WNPOM cBeTa. Tako ce BeoMa pu3nyHa HenmkBmaHa
aKkTuea (NoTpaxmeara no 4yropoyHUM cTaMbeHUM KpeanTmma) npetTeapa y HepusanyHy u
NVKBUIOHY aKTUBY (xapTuje o4 BPeOHOCTU) U OrpoMHa Maca oopManHo KBanuUTETHUX, a 'y
CYWTMHN nowmx (,TOKCUYHUX") XxapTuja o4 BPeAHOCTM pacnpocTupe ce no Lenom ceety. 36or
TOra ce cmatpa na 6w ckpaheHmuy

CDO

npasunHuje 6Mno oewngposaTn Kao

Chernobyl!

Death

Obligations

, OOHOCHO YepHOobMcKe CMPTOHOCHE obnurauuje.

Nerann3oBaH je CUCTEM y KOME NOCTOju CYKOD MHTepeca jep pejTuHr areHumnje nnahajy
EMUTEHTU Yuje xapTuje o4 BPeOHOCTU Ce oLUeryjy U paHrupajy. PejTuHr areHumje cy otuwne v
Kopak farbe, na Cy eMUTeHTMMa (3a JonyHcko nnaharse ycnyra) noHyaune Tako3saHo
,KOHCYNTOBaHE", NN ,Moaenvpar-e“. EMMTEHT ce cafa Moxe obpaTuTu pejTUHr areHumnju na
My MOZenupa akTuBy (XxapTujy of BpeaHocTu Kojy he napartu), a koja he kacHuje na nobuje
Hajbosby OLLEHY O UCTe Te areHuuje.

OunrnenHo na je Heonxo4HO TEMESbHO pedbopMmMcarbe NocnoBarba PejTUHN areHumja, koje 6u
Tpebano: na omoryhu ga areHuuje Hannahyjy ycnyre 3a cBoje OLEeHe 0 MHBECTUTOPA, a He
eMnTeHaTa; na areHumjama 3abpaHu 6aB/beHe KOHCYNITaHCKMM ycnyrama; aa noctojehe
PEjTUHI areHunje nuiim eKCKNy3nBHOr ctatyca Koje uMajy y MHOrMMm 3BaHUYHUM LOKYMEHTUMA
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(kao wTo cy UHCTpykumje Komucuje 3a xapTuje on BpeaHocTn n bepse, basencku oorosop u
CNNYHO); fa ce pasbuje noctojehu MoHonon n 06e3bene yCnosu 3a KOHKYPEHLMjy KPo3
ybnaxaBarse yCnoBa 3a perncrpaumjy HoBUX pejTUHI areHuuja, uta.

To MOXe na [oHekne noBpaTtu No/bybaHO NOBEPEHE Y PEjTUHI areHumje, ann oHe BuLLe
Hukana Hehe 6uTn Tako MOhHEe Kao Hekaf M HUKO BUle Hehe nmat OCHOBa Aa KaXe Kako cy
OHe jeflHa o4 OBe npeocTane ceBeTcke cynepcune. lllocne aktyenHe CBeTCKe KpuM3e, Koja je
n3buna y AMepuum 1 3aTuUM ce nNpowmpunia Ha Leo ceeT, To he ce Tewko Mohm na kaxe n 3a
CAL.

P.S.

Muwyhn o npobnemy cykoba MHTepeca KoL PejTUHI areHumja 3a NpoLeHy KpeanTHUX puauka
(cnnyaH Npobnem NoCcToju 1 KOA PEBM30OPCKUX N KOHCYNTaHCKMX Kyha) Tpyamo cam ce pa
€KOHOMCKY npobnemaTturky objacHUM Ha Ha4yvH ga oHa byae jacHa U OHMMa Koju Hemajy
€KOHOMCKO obpa3soBarbe. YKONMKO Hucam 61o foBOLHO jacaH, Hanpasuhy jeaHy napaneny u
ymTaoLe NOACETUTU Ha CMYaH NyT KOju Cy NpOoLfe Hawe BUCOKOLWKONCKE yCTaHoBa 3a
nocnefHNxX HEKONMKO AeleHnja — 04 BpeMeHa kaga cy nocTojane camo gpxasHe (Koje cy,
NpPBEHCTBEHO, Bne 0bpa3oBHe yCTaHOBE), A0 AaHalHMX AaHa Kaga nopem ApXaBHUX CBE
BULIE MMa NPMBaTHUX BUCOKOLWKONCKNX yCTaHOBA (KOje ce CBe Bule rnpeTeapajy y npouTHe
LeHTpe).

PaHuije je opywTBO (Ap>XaBa) puHaHCUpPano BUCOKOWKONCKE ycTaHoBe U 61no
3anHTEepecoBaHo fa nobvje KBaNMTETHE CTPYUHaKe ca YHUBEP3UTETCKMM Auniomama.
Mpodpecopu cy oa cTyneHTa 3axTeBany Aa oBnanajy notpebHMM 3Harbmma Kako 61 nonoxunam
NCMNT N HA KPajy CTEKN BUCOKOLWKONCKY aunnomy. 360r Tora TafalwHse auniome Hucy bune
LOBODEHEe Y CyMmby MOLWTO Ce 3HasO0 Ja U3a HUMX CTOju 3a80BosbaBajyhm cteneH oby4eHoCTu.

[laHac nMamMo MHOTrO BulIE NPMBATHUX HErO APXAaBHUX BUCOKOWKONCKUX ycTaHoBa. [NprBaTtHe
yCTaHOBE Yy LUEeNMHW, a ApXaBHe 0oOprM OenoM puHaHcupajy ce o WwKkonapvHe Kojy nnahajy
cTyneHTu. Benuku 6poj ctyneHaTa je 3aMHTepecoBaH fa 6e3 Heknx nocebHUx Harnopa nonoXm
ncnmte n nobrje oUNNoMy, a CTulare 3Hake je y ApYyrom niaHy, na BUCOKOLKONCKE
NHCTUTYUMje y Un/by NpuBnadYera Wwro Beher 6poja ctyneHaTa (wto obesbehyje n sehe
NpuxoAe) iy Ha CHUXaBake KpUTepujymMa oLeHrBara Ha ncnutnma n obaparse keanmteta
cTyavparba. Kao 1 kog pejTvHr areHumja u osae ce, KoL HEKUX BUCOKOLWKOCKUX YyCTaHOBA,
noe n Kopak garbe, na ce CTyfeHTUuMa (Ha pasnmynTte HauymHe) omoryhasa ga nakwe nonaxy
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nucnnte — nnaheHe nogatHe KOHCynTaumje (ko4 camor npodpecopa Ui erosmx CpoaHNKa
nnu npujatera), MoryhHOCT KopuWTeHa KHure Ha UCNNTUMa Koja ce NPeTxoaHO Mopa
06aBe3HO KYMMUTM U CIINYHO.

Ha kpajy, noHOBMhy OHO WITO CaM y HEKUM paHnjum panosuma seh Hanucao. AKTyenHa cesetcka
Kpu3a je MHOro 036usbHMja HEro WTO Ce TO Ha NPBU NOrNen YMHW U OHa HUje CaMo eKOHOMCKa
Hero n nyboka kpusa mopana 1 LyxOBHOCTU, Na Ce U n3nas 13 ke He Hanasm camo (Moxaa
4yak 1 He NPeBaCcX0LHO) y EKOHOMUeE.
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