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HOBA PEI'YIAIIMJA PEJTUHI ATEHIIIJA U1 IbEH
YTUIAJ HA PMTHAHCHUJCKA TPKNIITA

THE NEW REGULATION OF RATING AGENCIES AND ITS
INFLUENCE ON FINANCIAL MARKETS

Pesume

Kpusa inodanmoi ¢unancujckol mpicumitia y apouinoj ioguru je esonyupa-
7a y kpu3y esposone. Y jasnociiu semama unanuya Eepoiicke yHuje, Hapouuitio
Y UONMUTAUYKUM GUCKYCUJaMA ,,e8PO-TUONUTHULAPA’; KAo I1A6HU KPUBAY, 3 HOBO-
Hactmany cuttiyayujy odumexcere cy pejiiuni aienyuje. Y o6om pagy iosopu ce o
YNI03U U UCHHOPUJCKOM PA360Jy pejiliuni aieHyuja, eemMeHiiuma pejiiuniosarea u
HWUX060] 110C7I06HO] Tipakcu. Yeaxcasajyhu uurenuyy ga pejiiuni aieHyuje ganac
UMAjy JOMUHAHIHY Y70y Y ycMjepasarwy woKkoea Kauuimana Ha inodanHom Hu-
80y, y TeKCilly Koju cnujegu tipe3eHIllo8aHo je éuberve aywiopa akiyenHux ge-
waearwa Ha GUHAHCUJCKUM THUPHUMMTAUMA. 3AKbYUUY Upegciiasvajy cuHiie3y
{leopujckux ciia606a pasnu4UIiux ayimopa o HasegeHoj iemu U uHpopmayuja
paciionoxcusux y jasHociiu vuje iiymauerve U3HOCU ayilop Ha 0CHO8Y c801 go caga
citieueHol 3Hara U UCKYCI8a ¥ 060j 00naciiu.

KmyuHe pujeun: pejitiuni aienyuje, pejitiuniosarse, Kpeguitinu pejitiuni, peiy-
auuja pejiiuni aieHyuja, Kpusa eépo3oHe.

Summary

The crisis in global financial markets, in the last year, has evolved into a crisis of
the euro zone. In the countries of the European Union, especially in political discus-
sions of “Euro-politicians” rating agencies are marked as the main culprit for the
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new situation . This paper discusses the historical development and the role of rat-
ing agencies, the rating elements and their business practices. Recognizing the fact
that rating agencies now play a dominant role in directing capital flows at the global
level, in the text that follows the author presents the current events in financial mar-
kets. The conclusions are a synthesis of theoretical views of different authors on the
topic and the information available to the public whose interpretation the author
presents based on his so far acquired knowledge and experience in this field.

Keywords: rating agencies, rating, credit rating, rating agencies regulations, eu-
rozone crisis.

VBop,

Y IpoTeKsI0j TORVIHY Y jaBHOCTH je BoheHa pacmpaBa o mocbenmiama ¢u-
HaHCMjCKe Kpu3e y €BPO30OHM, Y3 OIIUTY CarZlacCHOCT Jla CY PE€jTMHI areHuuje
Horopiane Kpusy, Kao u Jla METOJO/IOTHja KOjy KOPJCTe OB€ areHLyje IOHeKa
UMa BUILE Be3e C IONIUTUKOM HETO C OCHOBaMa €KOHOMCKe Teopuje. Unmenna
jecTe [ja pejTHHT areHIyje MOTY 1 ia OTpHujelle, Kao LITO je TO 810 CIydaj Kof,
xunorekapHux Kpenura y CAJl xoju cy duny MHMIIMjaTHA KAaIC/Ia pelecije u3
2008. ropuHe, anyu IMOjeAHOCTAB/beH NPUCTYII eMadopannju y3poyHuKa Kpuse,
Ca HAIIACKOM Ha PEjTMHT areHIllje, MOXKe TOBECTH IO IIOTPENTHNX 3aK/bydaKa y
noreny Oynyhux TpeHnoBa pasBoja pMHAHCH]CKUX TP>KUIITA.

Taxobe, 3BaHNYHY IIpefCcTaBHNULM 3eMasba EBpoIicKe yHUje cMaTpajy #a cy
PEjTVHT areHIMje CBOjUM ljelIoBambeM ITPOAyOuie aKTyenHy GMHAHCYjCKY KpU3y
TVMe IITO CY MCYBMIIE CTPOTO U MPpedp30 CHU3W/IE KPEAUTHY PEjTUHT HY>KHIY-
KMX (PMHAHCH]CKUX MHCTPYMeHAaTa Koje Cy eMUTOBAIE TI0jefiiHe 3eM/be, YIAHNIle
eBpo3oHe. Y dpojHMM fedaraMa ce IOCTaB/ba M MNUTabe CyKOda MHTepeca, jep
pejTuHT areHiuje Hammahyjy ycnyre of GMHAHCHMjCKUMX MHCTUTYLMjA M SPYTUX
eMITeHaTa 4lje XapTuje Of BpUjeqHOCTH paHTupajy. HaBenmeHe KoHcTaTanuje cy
caMo rpyda cimKa QyHKIMOHNCaba CABPEMEHNX eKOHOMCKMX CUCTeMa y Kpu-
3HMM YC/IOBMMA U HMXOBE OCjeT/bMBOCTY Ha IIEPUENLN)y ¥ CTABOBE MHBECTU-
Topa. PejTUHT arennuje cy camo jelHa y HU3y KapUKa y JTaHIy OfIy4/Bamba Me-
HalIMEHTa MHBECTULMOHNX KOMIIaHMja, IeH3MOHUX (OH/I0BA, ocurypasajyhux
fipylITaBa U IPYTMX MHCTUTYIMja KONMeKTUBHe ITeAme. He ymasehn y ompas-
MAHOCT ¥ MHTEH3UTET KPUTMKA HA PaJ| PEjTUHT areHI1ja y IPOTEK/IOj TOAUHMY, ¥
OBOM Y/IAHKY C€ TOBOPY O MICTOPUjCKOM KOHTEKCTY HAaCTaHKA PEjTUHT areHIuja,
OCHOBHMM JIeTePMUHAHTaMa IJXOBOT (PYHKI[MOHMCAmba, eIEeMEHTIMA PejTUH-
rOBama, Kao ¥ O MPAaKTUYHMM aclleKTYMA HbUXOBOT II0C/IOBamba.

LIvp oBor paga je oa ce HA CCTEeMATWYaH ¥ aKTyellaH Ha4MH odjacHN (PyHK-
IIVIOHVICatbe MOJIEPHNX PEjTYHI areHIMja M yKaxke Ha C1adOCTM M HeJTOCTaTKe
IJIXOBOT [Ije/IoBama Ha CaBpeMeHNM (PMHAHCUjCKMM TP>KUIITIMA.
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1. VicTopujcKy KOHTEKCT V1 OCHOBHe ieTepMIHaHTe GYHKIMOHNCAaba
MOJIePHUIX P€jTUHT areHIuja

Pejrunr arennmje (enr. Credit Rating Agencies) Cy crienujanusoBaHe KOM-
IaHuje Koje ce daBe NPUKYIUbalbeM peleBaHTHUX MHPOpManuja o ogpeheHoM
eMUTEHTY ¥ HeTOBOM IIOC/IOBaKY, aHa/IM30M TUX MHGOpMaINMja 1, Ha OCHOBY
pesynTaTa IpoBefieHe aHa/IN3e, JaBatbeM OlljeHe KPENUTHOT PejTUHTA eMUTEHTa
DY>KHUYIKMX XapTuja off BpMjeIHOCTH.

Kpenuthu pejTur je Moryhe nedunyucaryt Kao U34BOjeHO MUI/bEHE PEjTUHT
areHIMje o omuITeM (I1a TaKO ¥ KPEAUTHOM) OOHUTETY ITOC/IOBHOT CydjeKTa — eMu-
TEHTA, VJIM O ’eTOBOj CIelNPIIHOj KPEANTHOj CHOCOOHOCTH BE3aHOj 3a KOHKpeT-
HY AY>XHUYKY XapTUjy Off BpUjeSHOCTH, WK SWIO KOjy ApYTy pMHAHCHjCKy 0da-
Be3y KOjy IIOCTIOBHM CYQjeKT - eMUTEHT IIPey3MMa, VIV IMa HaMjepy Ja Ipey3Me.

IIpema peduununmju Komucuje 3a xaprtuje op BpujegHoctm CAJ* (US
Securities and Exchange Commission (SEC)), KpeUTHM PejTUHT Ofjpa)kaBa MU-
IUbeHbe PEJTUHT areHuuje, Ha ofpeheHM AaTyMm, o KpefUTHOj CIOCOOHOCTU
ozipeheHe KoMIaHyje, XapTyje Off BPUjeLHOCTI MIN LY>KHUYKOT MHCTPYMEHTA.
ITpema Tymauewy MebyHapopHe aconujanuje Komucuja 3a xapruje of Bpep-
Hoctu (International Organization of Securities Commissions (I0SCO))* n Ko-
muTeTa eBporckux Komucuja xaptuja op Bpujensoctu (Committee of European
Securities Regulators (CESR))*, KpeIUTHU PjTVHT je CTPYYHO MUIIbEEbe Y IOITIe-
Iy KpeIMTHE CIIOCOOHOCTY eHTUTETA, IeTOBUX KPeJUTHMX 0daBe3a, oxpeheHor
IyTa VIM CaMOT eMUTEHTa JIyTa, M3PakeH Ha OCHOBY IIPETXOINHO fepUHICAHOT
" 00jaB/bEHOT CHCTEMa paHTMpama.’ [lakie, paHIupame caMo 1o cedu Hije Ipe-
TIOpYKa 3a KyIIOBUHY, IIPOJIajy, ¥ CIMYHE aKTUBHOCTY Ha PMHAHCUjCKOM TPXKU-
mTy. PejTHT areHnnja faje MuIUberbe 0 KpeAUTHOj CIIOCOOHOCTY €MUTEHTA MIIN
ozipeheHor pMHAHCHjCKOT MHCTPYMEHTA, Tj. IpoLjemyje BjepoBaTHohe fja u he
eMUTEHT V3BPILINTHU CBOje 0daBe3e y IJIAaHNPAHO] 11 jaBHO 00jaB/beHOj AMHAMMUIIN
U3MMpea 0daBe3a [0 OCHOBY eMUTOBAHNUX XapTHja off BpujesHocTH. CBaKako,
Tpeda 3HATM A U3BjeIITaBame O KPeAUTHOj CIIOCOOHOCTI eMUTEHTA HIfje VICTO
IITO ¥ PejTUHIOBalbe, jep KpeaUTHA CIOCOOHOCT IOfpasyMijeBa OlljeHy O CIO-
COOHOCT KOMIIaHMje WM APYTOT IPABHOT WM (GU3MYKOT JINIA [ja TIIATH CBOje
dnHaHCcHjcKe 0daBese o pokoByMa gocnujeha. Jom y 19. Bujexy, dyHKIHUje Koje
IaHac 0daB/bajy areHIyje 3a KPeAUTHYU PjTUHT BPIINIEe CY TPU BPCTe MHCTUTY-
IMja: CrieljyjaTn30BaHa IIOCIOBHA 1 (DMHAHCHUjCKa LITAMIIa, areHIlje 3a OLjeHy
KpenuTa (eHr. credit reporting agencies) I VHBECTULIMOHY daHKApML.

> http://www.sec.gov

http://www.iosco.org

http://ec.europa.eu/internal_market/securities/cesr

Onumpuyje: Langohr, H., Langohr, P. (2008). The rating agencies andtheir credit ratings. Wiley
Finance, p. 24.
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CnenmjanusoBaHa IOC/IOBHA NITAMIIA je M3BjelITaBala O YCIOBMMA MOC/IO-
Bama IOjefVHNX KOMIIAHMja, a/li U IUTABUX IpMUBpefHUX rpaHa. IIpsu xoju
je odjaBpuBao oBakBe MH(poOpManMje OMO je MUCT aMepuyKe Ke/be3HNIle (eHT.
American Railroad Journal), xoju je mramman 1832. rogune. Xenpu Bapuym I1yp
(Henry Varnum Poor) je mocTao ypefHUK oBoOr jucta 1849. ropuHe, a KacHU-
je je moueo ma odjaBmyje Ilypcos IIpupyunnk 3a sxempesnune CAJ] (enr. Poors
Manual of the Railroads of the United States).

Kommanunja ITyp je Beh 1916. rogyne nmoyena akTMBHOCTY Ha M3BjelITaBAKY O
KPEIMTHOj CIOCOOHOCTM eMUTEeHaTa KpPeAUTHNX NHCTpyMeHara. CBoje aHanmmu3e
¥ M3BjellTaje OBa KOMIIaHMja je 0djaB/buBaIa y CYKIIeCMBHUM BPEMEHCKIM IIe-
puopguMa. Y pelaTMBHO KPAaTKOM IIepMOJY M3BjellTaju Koje je odjaspusao Ilyp
MOCTa/IM CY UUjerheHN Y CTPYYHO] jaBHOCTH, Te je I1lyp modeo ma mmpu cBoje mo-
cnoBame. Arenunja Cranpapy cratuctukc (eHr. Standard Statistics) je mpBa ymno-
3opwia Ha Hagonasehu Ha kpax depse 1929. rogune. HakoH onopaska ¢uHaH-
cujckux TpxumTa CAJl of moc/benuna Benuke eKOHOMCKe Kpuse 1929 - 1934,
rofiMHe, /jo7asy o crajama mpenyseha Ilyp ca nmpenysehem Cranpapp, xoje je
y To BpujeMe Ouro jemHo off Bojehux y odmacty mocnosHe cratuctuke. CaMmm
TUM, O 1941. rogyHe no4Mmbe ja HOCIyje jemHa off Bopehnx arennuja Crangapy
u Ilyp (S & P). OBa arennuja ganac sanomunbasa Buie off 6.300 BMCOKOCTPYYHIX
aHa/MTNYapa, KOj/ Cy aHTa)KOBaHM y KaHIle/llapyjaMa, Koje IT0CNyjy y 23 3emibe.
CraTuctuke 1mokasyjy sia je o 2009. roguse oBa areHnuja je odjasmaa 870.000
HOBUX 1 OOHOBJ/BEHUX PEJTIHTA, @ TPEHYTHO IpOIijemy]jy mpeko 32.000 Munmjap-
IV aMEPUYKIX JJO/Iapa JyTa.

Arennuja Ouy (enr. Fitch Publishing Coompany) ocHoBaHa je 1913. rognne —
BrnacHIK je duo [lon Hoync ®uu (John Knowles Fitch) ca cjegmiurem y Ibyjopky,
a maBHY KmjeHTH cy Ome depse CAJl-a. Arennuja ®ud je y Beoma KpaTKoM
poKy mpeysena Bofiehy ymory y kpeupamy GMHAHCHjCKUX CTaTUCTUKA KOje Cy
KOPUCTHM/IE MHBECTUTOPVIMA IPVIMKOM JIOHOIIEHha OJJIyKa, a jowr 1924. rogune
00jaBu/IN Cy ITO3HATY CKany pejTuHra of “AAA“ fo “II”. Yopsauu pact u pasBoj
OBe pejTUHT areHIyje kpehe 1989. rogyHe Kajia je M3BpIIeHA JOKAINTAIN3AINjA
KOMIIaHHje 11 3aII09eTO aMOMI[MO3HO Mupere GMHAHCUjCKUX yCIyTa Koje Cy Ipe-
Basmasuie GUHAHCUjCKe CTATUCTHKe. Je3rpo IOCTIoBamba OBe KOMITaHMje YMHe
aKTMBHOCTM YCKOCIEIja/n30BaHe 3a I0jefiiiHe I710daTHe MHBECTUTOpe — HIIP.
aHa/nm3e KOMIUIEKCHMX KpefiuTa, mpaherme JHEBHMX KpeTama Ha GMHAHCHjCKOM
TpXUIUTY U 7. IIponjemyje ce fa areHunja Oud, ca cjeanmTuMa y JIOHIOHY 1
Ibyjopky, mma Buie ox 2.000 3amoc/ieHNX BMCOKOOOPA30BAaHMX aHATMTHYAPA
KOju Cy cnenujannsoBanu 3a onpehene odmactu u 51 xaHuenapujy koje gjenyjy
Ha (PMHAHCUjCKMM TPXKMIITHMA IMpoM cBujeta. OBa areHumja odjasipyje He-
3aBUCHe IpolljeHe KpenTa, PMHAHCHjCKMX MCTPaXXMBamba 1 MHpopMarmja oe3
KOjIX caBpeMeHe KOMIIaHuje, daHKe M OCTaly yYeCHUIM Ha PUHAHCHjCKMUM Tp-
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XMIITUMA de facto He MOTY IIOCTIOBATH. YKO/IMKO HEKO YKe/U U3BPIINTY eMIUCH]Y
00Be3HMIIa, TOApa3yMujeBa ce Aa je Ipuje caMe TpaHCaKIyje Ha IpUMapHOM Tp-
KUIITY 00Be3HNIIA TOTPedHO MPOLjeHUTI KPeUTHN PejTUHT eMUTEHTA, YiMe
ce daBe MCK/BY4MBO OBe areHuuje. CylpoTHO IepLeNLuju Koja je CTBOpeHa y
jaBHOCTH, areHimja Pud Huje y BracHMTBY pesupieHata CAJl-a, seh moppy-
Hu1e Kommanuje Fimalac anmje je cjepumre y [Tapusy, mako cy KopujeHu HaBe-
neHe areHnyje Besanu 3a CAJl.

MebhyTtnm, mpBy mpaBy pejTMHT areHuujy ocHosao je Llom Mymm ( John
Moody) 1909. ropune. Mynuc (enr. Moodys) je nuo Myznuc MHBeCTOpC cepBU-
ca (enr. Moody’s Investors Service), 1 3anonvbasa Buile of 4.500 ¢puHAHCHjCKUX
CTpy4maKa y 26 3eMaba IIMPOM CBMjeTa, C ITTaBHUM CjeiuuITeM Y Ibyjopky, a
TOZIMIIEbE MOC/IOBAakbe 3aBplIaBa ¢ IPUXOAVMA Off IPUOMDKHO 2 Munujapze $.
Osga arennyja odjaBbyje PpuHAHCHjCKe aHAMM3e U pejTUHTe 3a mpeko 110 3ema-
pa, 12.000 xommanyja, 25.000 ¢uuancujcknx nHCTUTYHMja 1 106.000 PpuHaH-
CMjCKMX YTOBOPHUX 00aBe3a.

ITomasehm o mpeTnocTaBKe /ia je OCHMBabE OBE areHIMje MCXOAVIITHA TauKa,
Moxe ce pehu f1a ¢y ce pejTUHT areHIMje NCTOPUjCKM pa3Bujae y 4eTupu gase.

IIpBa ¢asa je Tpajama ox 1909. roguHe go 1943. ronnue. HakoH 3aBpeTka
IIpBor cBjeTckor para, mpocnepurera y 20-uM rogrHamMa 19 Bujeka, ojaBMo ce
BE/IVIKY OPOj IPUBATHUX ¥ jaBHUX eMUTEHATa KOjU Cy [0 Taja MINPOj jABHOCTU
OV HeTIO3HATH, PejTUHT areHIuje Cy MHTEH3VBHO LIMpPHIE CBOje IIOCTIOBAIbeE.
To je dmo m ocHOBHU passor fleduHICaba IPBOT PETYTATOPHOT OKBUPA KOjI je
ypebusao gjenoBame pejTuHT areHnuja, a odjasbeH je 1930. ropuHe.

HOpyra ¢dasa, ox 1944. rogune go 1969. ronuse, duia je nepruop GpruHaHCHjCKe
" €KOHOMCKE CTadMTHOCTH, T€ je CaMUM TVM OBO dMO IIepyof, CTarHauje y pa-
3BOjy P€jTUHT areHuuja.

Tpeha ¢asa je Besana 3a nepuog ox 1970. rogmue go 2001. roguHe, Koju cy
KapaKTepUCay BeMMKI eKOHOMCKO — IMOMUTUYKM ,,IIOKOBM .

YerBpry ¢asy pasBoja pejTuHr areHnyja, og 2002. rogyHe 0 faHAC, Kapak-
TepUIly 3Ha4ajHe IPOMjeHe ¥ CAMOM HauMHY PEjTUHTOBAba, Y3 CTa/JIHy eKCIIaH-
3njy. IIpomjene cy BoleHe Benmmkum OpojeM HeOUYeKMBAHUX KOPIOPATMBHIUX
OaHKpOTCTaBa, OTPOMHUM PAacTOM Ha (PMHAHCUjCKOM TPXXUIITY, KaO U JOMMHA-
I[MjOM MHTE€PHETCKE KOMYHUKallKje.

Y nmurteparypu je medMHMCAHO IIECT ITTABHMX MAKpOEKOHOMCKUX (aKTopa
KOjU Cy JleTepMIHMICAIN Pa3Boj PejTUHTOBama, a TO CY:°
- ¢uHaHCHjCKO TOCpeoBambe MyTeM (GPUHAHCUjCKOT TPXKUIITA,

- MHCTUTYLMOHA/IM3allMja MHBECTULNja,
- yOpsaHe IIpOMjeHe Y IIOCTIOBHOM OKPY>KeIbY,
- cnokeHe GDMHAHCHUjCKe MIHOBAIMje,

¢ http://www.sec.gov
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- rnodammsanyja MelyHapomHOT Tp>KMIITa KalnTasa, Kao 1
- Kopumheme OIljeHa PjTUHT areHIyja [0 HA/IOTy perynaTopa.

Dunancujcko flocpegosarve iyiiem GUHAHCUjCKOT TUPHUWLTHLA IO PA3yMIIjeBa
Kpenpame JMPEKTHOT II0CTIOBHOT OffHOCa n3Mehy modasspada 1 KopucHuka ¢u-
HAHCYjCKUX CpeficTaBa 0e3 IeNO3UTHNX PUHAHCUjCKMX MHCTUTYLMja (HITp. OaH-
Ka). OBaj crienyuyaH OFHOC je CTBOPUO HOBY TOTPedy y4eCHMKa Ha GUHAHCH]-
CKOM TPXKMIITY 3a OBAaKBOM JIeTa/bHOM aHAIM30M CBUX TPaHCaKIMja eMUTEHTa
(enr. due diligence), ITO je y OCHOBU CBaKe OljjeHe KPEAUTHOT PejTIHTA.

Wncimuimyyuonanuzayuja uneeciiiuyuja je Kpeupana HOBe ynoTpedHe MO-
ryhHOCTM KpeguTHOr pejTuHra 1 MOryhHOCTM 3a pa3BOj KPEAUTHOT PejTIHIA Y
00Ky KaKBOT Ta jaHac rnosHajemo. Ca nosehameM 00MMa yKYITHUX VHBECTH-
1[Mja Ha TPXKUIITYMA KalliTana MHCTUTYLMOHATHY MHBECTUTOPU CY Ce II0jaBU-
M Ko HajBaXHMja ¥ HajIMKBMIHMja BPCTa MHBECTUTOPA 3a BehHy eMuTeHarTa.
OHu, Ipuje CBUX OCTaNNX, KOPUCTE OlijeHe PejTUHT areHIja IPUINKOM KyIIOBJ-
He 00Be3HNIIA I PYTUX KPeAUTHNX MHCTPyMeHaTa Ha (PMHAHCUjCKOM TP>KMUIITY.

Yépsane iipomjere y tiociosHoM oKpyscervy MMpe OTpedy 3a KpeAUTHNM pej-
TUHIOM, jep ce Ha TPXUILITY IIojaB/byje cBe Behu Opoj eMureHara umjy je mo-
cnoBHY OymyhHOCT BeoMa TeIIKO HpefBUpjeTy de3 CIelMjaaM30BaHMX 3Hama
0 mojegyHUM cekTropyMa. OBO He 3HA4YM A CaMU II0 CedV eMUTEHTU IOCTajy
pusuuHujK, Beh To moppasyMmujeBa Ja je MHOTO TeXXe YTBPAUTH Jja /U je HeKM
HOjeAVHaYaH eMUTEHT KpeauOWIaH WK Hje.

Crnoxcene gpunancujcke unosayuje jecy sHa4ajHa MOTYRHOCT 3a pacT 1 pas3Boj
KPEIUTHOT PejTMHIOBama. YBODemwe HOBUX IPOM3BOAA U Pa3BOj TEXHOJIOINje
yTude Ha pa3Boj 1 LIMperbe TPXKUIITA KannTtana. CBe ByIle PUHAHCUjCKMX IIPO-
U3BOJA TIOCTaje CTIOXKeHNje ¥ MHOBATUBHMje, Te CTora IocToju 1 Beha morpeda
3a yc/ryraMa pejTUHT areHIyja y CMUCTY JIaKIle uaeHTUUKaIVje U [I0jeHOCTa-
B/be€Hba PasyMMjeBarba pU3MKa MHBECTMpama Off CTpaHe CaMUX MHBECTUTOpA.

Inodanusayuja mehynapogHoi wpHuUwtia KAAUMANA KPO3 XKeJby MHBECTUTO-
pa 3a nocTu3ame MehyHaponHe nyBepsuduKanyje BIXOBUX MOPTHOIMjA CTBO-
puna je Behy MoryhHOCT 3a pacT 1 pa3Boj pejTunr nocnosa. Moke ce pehnu fa je
KPEeAWTHY PU3YK Y IOCIOBHUM NOPTQOonujuMa daHKapCKIUX KpeanuTa O1o Mamu
HETO Y JuBepCcu@UKOBaHUM MOPTQONMjuMa KOPIOPAaTUBHIX 00BE3HMIIA, jep je
AUCIIep3Mja KOMepUMjaTHuX daHKapCKUX KpefuTa 3HaTHO yXKa of AMcIep3uje
MHBECTHILIMja MHBECTUTOPA Ha TPXKUIITY KanuTana. OBa cUTyalyja 1MMa 3a Io-
C/beMITY [ia MTHBECTUTOPY Ha TPXKUIITY KanuTasna de facto maahajy sehy njujeny
TI0 jeAVIHNUIM pM3YIKa HeTo IITOo du To d1jle CIpeMHe fia IpUXBaTe KOMepliujaiHe
daHKe, Kao 1 Jja KOMepIijanHe OaHKe pajio CeKjypuUTHU3Yjy KpeauTe ¥ KOPUCTe
TPXKUIITe (PUHAHCY]CKUX iepuBaTa Kako du mro dobe AuBep3nuKoBaje CBOj
KpeIUTHM PU3KK.
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Pacin niottipede xopuwherva oyjena pejiiuni aienyuja tio Hanoly peiynamopa
je MpeBacXOHO MHAYKOBAH 3aXTjeBMMa PETyIaTOPHUX THje/la Ha HAIlIOHATHOM
1 MehyHapofHOM HUBOY Y IOI7IEly YIpaB/baka PU3VKOM M CMamberha M3/I0XKe-
HOCTM PU3UKY (PMHAHCUjCKMX MHCTUTYIUja, @ HAPOUUTO MHCTUTYL[VIOHATHUX
nHBecTUTOpa. MoXe ce pehu fia je HEeKpUTHYKA ,,CyTeCTHja“ pEryTaTOPHMX Op-
raHa MHBECTUTOPMMA Jla IPVINKOM JIOHOIIeHa MHBECTUIVIOHNX Of/TyKa odaBe-
3HO KOPUCTE YC/Iyre PejTUHI areHuyja Kpeupaaa MOTpaXkiby 3a OlljeHaMa pej-
TVIHT areHIlMja 1 yBe/la UX y OC/IOBHY IPaKCy Kao He3ao0mmas3aH GakTop.

Ha ocnoBy HaBefieHOT, MOXe ce pehn [ja je OKpykeme y KojeM Jjenyjy Kpe-
JOUTHE areHIyje JlaHaC BeoMa QMHAMUYaH IPOCTOP, Y KOME LUPKY/INIIe BUIIE
o7, 750.000 pasnmnunTuX XapTuja off BpUjeSHOCTY, EMUTOBAHMX Off peko 42.000
eMIUTeHaTa, YKyIIHe BpUjeSHOCTU of HajMame 30.000 Myunmjapan $, y Bule of
npeko 100 semaspa.’

2. EnemenTn pejTuHroBama

OwjeHa KpeguUTHOT pejTUHIA MOApa3yMMjeBa aHATUTUIKY KOH3MCTEHTHOCT
Y KOMIIApaTUBHY MCKOPUCTUBOCT CIELMjalN30BAHMUX CTPYYHUX 3HaMA Y Ofipe-
benoj odmactn.? Y okBupy npunpeMHnx akTMBHOCTH 3a ofpehuBame pejTunra,
PejTUHT areHIyje Kopucte GyHIAMEeHTaIHY aHaIM3Y CBUX pU3MKa KOje HOCH ca-
BpeMeHO (PMHAHCUjCKO TIOCIOBabe. AHa/IM3a IIOYNbe IIOCTIOBHIM aHaIN3aMa,
Y3 HaIJIallleHO [eTa/bHO MCIUTHBalbe II0C/I0Balba KOMIIaHMje Y IPETXOHOM Ile-
pMOAY, IPOjeKIINjy HOBYaHMX TOKOBA, Kao U mpoujeny dyayhux sapaza.

TakBa aHa/mM3a je HEONXOAHA, jep je mpojekuuja dyayher mocmoBamwa 1 HOB-
YaHMX TOKOBA eMUTEHTA Off IIPMMapHe BXHOCTM 32 OMJIO KOjer 3ajMOfIaBIia, jep
OH IIPeBaCXO{HO e fa dyme curypat fa he rmaBHuia ca npunagajyhom kama-
ToM Outu BpaheHa Ha Bpujeme.

HajjemHocTaBHMjM NIpMKa3 efleMEHATa PejTUHIOBAIba JIaT je y Mpernefy Kako
cujen:’

- AHanusa pu3suKa Iafia IOCJI0BHE aKTMBHOCTU y KOMIIAPALMj! Ca aHATIM30M

HOTEeHIIMjajIa 33 PacT IOCTOBamba eMUTEHTA,;

- IIpojexknuja TOTOBMHCKOT TOKAa EMUTEHTA Y KOMIIapaLMjy Ca KIbUTOBOJCTBE-

HO MICKa3aHUM JOOUTKOM;

7 Bolger, R.M., Managing Director, Global Regulatory Affairs & Associate General Counsel —
Standard & Poor’s. (2005). The credit rating agency duopoly relief act of 2005, Testimony before the
House Subcommittee on Capital Markets. Insurance and Government Sponsored Enterprises, June
29, pp. 1 - 17, Exhibit A.

8 McVea, H. (2010). Credit rating agencies, the subprime mortgage debacle and global governance:
the EU strikes back. International & Comparative Law Quarterly, Vol. 59, Issue 3, pp. 701-730.

® Atkinson, R., Managing Director, Global Capital Markets, Morgan Stanley. (2006). DPWN: The
initial credit rating of a major corporation, January 13, 1 - 20, p. 8.
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- Ksanurer 3apage - npo¢uta (Tj. CTadMIHOCT U IpeABUA/BMBOCT) Y KOMIIapa-

LUju ca 3apajioM IO aKIMjy X CTOIIaMa IPOjeKTOBAHOT PacTa;

- OuexnBama y dyayhem nepmnopy: cpeilopodHa / JyropodHa IepCIeKTHBa;
- KomnapaTusHe aHanm3e ca CIMYHMM KOMIIAHMjaMa U OILljeHa KOHKYPEHTCKE

TI03U1LNj€E;

- ®@unoszoduja MEHaIMEHTA 1 TIOTINTHKE, KOje YK/bYIyjy GMHAHCH]CKI PU3K;
- @OnekcMOMITHOCT CTPYKType KamnuTasna ¥ TMKBUFHOCT.

Y caBpeMeHNMM YC/IOBUMA IOC/IOBaka KPEAUTOPU IOCMATPajy PUSUK KOM-
IaHuja BUIIEAVIMEH3MHAHO - Tj. IIOCMATpajy oipeheHe koMIaHMje ¥ HUXOBO
HIOCTIOBame Y OKBMPY ofpel)eHe MpyuBpenHe rpaHe 1/MIN MOCIOBabe CBUX KOM-
HaHMja y OKBUPY jefiHe 3eM/be Ka0 jeAMHCTBEHOT €EKOHOMCKOT IIPOCTOPA.

YTBphuBame KpeUTHOT PejTHUHTA, Y OCHOBY, MOfIpasyMujeBa IMNPOK CIIeK-
Tap JleTa/bHNX aHA/IM3a YTUIIAja pasmnunTuX ¢pakTopa Ha GMHAHCH]CKY IIPOCIIe-
puret kommnanuje y Synyhuoctu. HepujeTko ce yrBphuBame KpenuTHOT pejTHH-
ra noucrosjehyje ca unancujckom anammsom. MebyTum, nporec yrephusama
KPEIUTHOT PEejTMHra 00aBe3HO 3alouMibe IPOIjEHOM IOC/IOBaba eMUTEHTA 1
IErOBe KOHKYPEHTCKe CIIOCOOHOCTM, YKOMUKO je pujed O eMUTEHTY KOju Huje
jaBHM eHTHTeT. YecTo je Moryhe ma cy mBa eMuTeHTa OIVjeHeHa ITOTITYHO Pa3yn-
YMTO MAKO CY BUXOBY GMHAHCY]CKY TTI0OKa3aTe/by TOTOBO MIAEHTUYHI, a CBe 300T
PasIMYNTO OLMjebeHNX MOCTOBHMX MOTYNHOCTM M 1M3a30Ba KOju Ipef HIMa
croje y dynyhnoctn.

Y ocHOBU, aHanM3a y CBPXY OIljeHEe KPENUTHOT PEjTUHTA BPIIM Ce Y Ba 3a-
cedHa mmozipyyja — aHaMM3a PU3MKA ITOC/IOBAba (PU3NK ITOCTIOBHOT OKPY)XKeHha)
aHamm3a ¢puHaHCcHjcKor pusuka. Hajuenrhe je pusnk mocmoBHOT OKpy>Kera CUH-
Te3a pU3uKa CeruyHOr 3a KOMITAaHMjy (HECMCTEMCKI PU3UK) M PU3MKA 3eM/be
(cMcTeMCcKM pU3NK) - pU3MKa IMOCMaTpaHe eKOHOMCKe IjenuHe. Hecucremckn
pu3MK ce Hajuenrhe oljemyje 13 yIa KamanuTeTa 3agy>KuBama ofipehene kom-
IaHuje, Kao ¥ IpMUpojie mheHe GMHAHCHjCKe TONMNTHKE — HITP. HUBO QUHAHCHjCKe
»aTPECYBHOCTU “ MEHAIIMeHTa KOJj (PMHAHCHpPaba HOBMX ITPOjeKaTa.

ITponujena pusmka mocaoBama IofipasyMujeBa OLjeHy PU3MKa 3€M/be, PU3H-
Ka IIpUBpefiHe TPaHe U pU3MKa crenuduyHor 3a oapeheny kommanujy. Pusmux
3eMJ/be je NeTePMUHIUCAH €KOHOMCKOM JIMHAMMKOM 3€MJbeé U €KOHOMCKOM IIO-
TUTUKOM Brafie. Braga cBojoM mommTmkoM yTBphyje OKBMp M HpaBuIa aHra-
JKOBama I10 KojuMa cBa mpepyseha mocyjy u koja 3a mux jecy odasesyjyha no
cnm 3akoHa. Pusuk 3embe je orpanmyaBajyha Bapujadma KpeUTHOT pejTMHTa
KOj/ KOMITaHMja MOXKe Jla OCTBapy, TaKo Jja je Y 3eM/bM KOja je olMjerbeHa Kao
3eM/ba BMCOKOT PM3MKa, Hajdo/be KOMIaHuje, de3 0d3mpa Ha CBOje eKOHOMCKe
moryhHocTn, y dymyhem nepnony Hehe Mohn fja mocTurHy HajBUIIN KpeAUTHN
pejruHr. IIpunnkoM mpoljeHe pusyuKa 3eM/be, PEjTUHI areHuyuje mpare QpyHk-
IIOHATHOCT IOJMUTUYKOT U MPABHOT CUCTEMA, CTENEH Y KOME BIaja IIOMaXKke
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VIV OMeTa CBAaKOJJHEBHO TTOC/IOBAabe, KOPYIIN]y, KBaMuTeT MHPPaCTPYKType u
JbYZICKOT KallMTasa, CTeNleH Pa3BUjeHOCTH GMHAHCUjCKUX TP)KMINTA A TTOCedHO
JIOKATH! daHKAapCKM CHCTEM — KaMaTHe CTone, MHmanujy u gesusHu pusuk. Of
BE/IMKOT 3Hauaja je GYHKIMOHNCakbe Vi TOY3JAHOCT PaYyHOBOJICTBEHOT CHCTEMA,
Teé MAaKPOEKOHOMCKA CTaOM/THOCT.

Oujena npuspenHe rpaHe je duTHa, jep mpocneputer onpeheHe mpuspenHe
rpaHe TpaHe TMMMUTHPA X MOTYNHOCTHU CBake IOjeiluHe KOMIIaHMje U3 Te TPaHe.
On mocedHor 3Havaja je aHanm3a nocrojehe mMpuBpenHe CTPYKType, TPeHIOBA
pasBoja ¥ HOBUX YC/IyTa Y OHOCY Ha OKpy>Kekbe. Y TUIIaj IPUBPENHNUX LIUK/Tyca
Ha IIpUBPeRy 1 MOTyhHOCT y/lacka HOBMX KOHKYpeHaTa IpeJiCcTaB/bajy OCHOB 3a
IPOIljeHy HeCTadWIHOCTM Y HOC/IOBAlbY MOjeAMHNX KOMITaHNja.

Pusux crienmdnyan 3a KOMIAaHNU]jy je AMO 3aBPIITHE AaHAN3€E PU3NKA IIOCTIOB-
HOT OKpY)KeHba I YK/bydyje NeHTUOUKAINjy K/bYYHUX KOHKYPEHTCKMUX (HaKTo-
pa 3a cBaKy nocedHy KOMIAHUjy - IIWjeHa, KBannuTeT ycryre u 1. OljeHa oBoT
pU3UKa IOApPasyMujeBa MOCMaTpame TPXKUIIHOT yfjea, pacTa Mpojaje, CTPyK-
Type NPOU3BOJA, KBaTUTETa MEHAIMEHTA, 33/J0BO/bCTBA AKIIMIOHAPA M CJL.

AHanmsa QUHAHCHjCKOT pU3MKa je yCMjepeHa Ha OLjeHy CIIOCOOHOCTM KOM-
IaHuje Ja u3MMpyje cBoje odaBese o pokoBuma pocnmjeha n msgpxm Hempe-
neubene ¢puHaHCHjcke cuTyanuje. OBOM aHA/IN30M PEJTUHI areHIMje MpoBje-
paBajy duHaHcHjcKy Moh u cmadoctu komnanuje. PMHAHCHjCKM ITOKa3aTeby ce
KopucTe 3a onpehuBame TpeHmoBa, mopeheme ca KOHKYpeHLUjOM, amy U Kao
OCHOBa 3a NpefiBubame OYeKMBaHMX pe3y/TaTa HocaoBama y dyayhem nepuony.
OBa aHanmsa ce 0c/ama U Ha pe3y/ITaTe IPOMCTEKTIE U3 aHA/IN3€E PU3MKA TIOCIIO-
Bama. PesynTaTy aHanmmse pusnka IoCIoBama 1 aHaMm3a GUHAHCUjCKOT pU3NKa
omoryhaBajy onjeHy SoHMTeTa KOMIaHuje U yTBphUBame KPeAUTHOT PejTIHTA.

Jlaxne, 3aBpuiny a3y nporeca paHrnpama IpecTaB/ba yTBphuBame HIMBOA
KPEIUTHOT PU3MKA ¥ HEerOBO MO3UIMOHMPAbe Ha CKa/M I7100aTHOT — YHAIPH-
jen meduHMCAHOT CIIeKTpa KPeMTHOT pU3NKa Ha 1MocedHoj cKamu. Panrmpame
KomImaHuje omoryhasa npaherme 1 KOHTMHYMpPaHY IIPOIjeHy KBa/lTNTeTa KPeInT-
HOT [TOTeHIIMjaIa KOMIIaHMje TOKOM BpeMeHa. PejTuH3u ce Hajuemrhe o3HavaBajy
aderefHNM croBuMa. JIyropodynu pejTuH3M ce KaacuduKyjy Kao IITo je AaTo y
cpepehoj Tademn:'?

Myauc cun duy
Aaa AAA AAA

OujeHa AAA yKasyje Ha M3y3eTHY CUryPHOCT eMUTEHTa, BUCOKY CTabMAHOCT eKoHOMMje 3a UH-
BECTUPabE, KA0o M eMUTEHTa 0e3 KpeaUTHOT PU3MKa/HajBULIN PaHT eMUTOBaHMUX MHCTPYMeHaTa
ayra. CnocodHoCT emuTeHTa Aa u3BpLwK odasese y noreay nnaharba KamaTa U rasHuLe ce
npoujeryje Kao Beoma BUCOKaA. feHepanHO, 0Baj paHr Noapasymmnjesa Mmaaun pusnK of Hemssp-
Wwekrba odasesa.

10 Epuh, [I. (2003).Qunarcujcka mpyrcuwma u uncmpymenmu. Beorpay;: Unroja mramia, crp. 302-303.
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Aa | AA AA

OujeHa AA nokasyje jaky CMrypHOCT eMUTEHTA, eKOHOMMjA je cTaduHa U CUTypHa 3a UHBe-
cTLMje, Ca HUCKUM PU3MKOM MHBECTMTOPA/BMCOKA CMOCOSHOCT OTN/aTe KamaTe U raBHULe.
Pa3nuKy y ogHocy He Tpeda TPaXKUTU Y YUNHEHULM 1a MHCTPYMEHTE OBOT PaHra He npaTh BUCOK
HMBO 3aLUTUTE, KAO LUTO je TO C/1y4aj KOA NPeTXO4HOT HMBOA.

A A A

OujeHa A yKasyje Ha f0Opy CUIYpHOCT eMUTEHTA. EKOHOMM]a je curypHa 3a MHBECTULMje, OCUM
y cnyyajy HenpeasuheHux nopemehaja Koju & Mmanu WTeTaH yTMLaj Ha LjeNoKyMNHY eKOHO-
MU}y, UK Ha nojefiMHe npuBpeaHe rpaHe/Benunka cnocodHocT naahakba KamaTte U raBHULe.
Y ocHOBW, NOCTOje HefoyMuLEe Yy Norneay peaKkuuja Ha NPOMjeHY OKOMIHOCTU U €KOHOMCKMX
YCN0Ba, LITO U OBUM MHCTPYMEHTUMa Aaje Behun pUsmnK of, MHCTPYMeHaTa HajBULLMX PaHToOBa.

Baa BBB BBB

OujeHa bbb o3Ha4yaBa A0BOJ/bHY CUTYPHOCT. EMUTEHTU ca OBOM OLjeHOM Cy cpeare CUryp-
HOr HMBOA 3a MHBeCTMparbe, ca moryhum npodsemuma noropluaBakba EKOHOMCKE cUTyauuje.
EMWUTEHTM OBOT paHra nmajy 3a40Bosbasajyhu HUBO cNOCOOHOCTM OTNaTe KamaTe U raBHULA.
Pujey je 0 MHCTPyMeHTMMa cpeatber paHra, Koju y HOpMasHUM OKONHOCTMMA HyAe A0BO/baH
HWMBO 3aWITUTE MHBECTUTOPUMA. 360 HEraTMBHUX NPOMjEHA Y EKOHOMMjU U HenpeaBuheHUx
OKOJIHOCTW, CMOCOOHOCT eMUTEHTa Aa ypeAHO u3BpluaBa npeyseTe odaBese duhe 3HavajHO
yMaHeHa.

Ba BB BB

OujeHa BB yKasyje Ha curypHor emuteHTa. PMHAHCKjCKA CTaOUAHOCT oumjerbeHa je Kao ao-
BOJ/bHA, ann MoryhHOCT @ Ay*KHUK U3BPLUM CBOje 0daBe3e 3aBUCH 04, CTadUAHOCTU U NO34aHO-
CTW AYyropoyHe NoAnTUKe. EMUTEHT ca 0BOM OLjeHOM OCjeT/bUB je Ha eKOHOMCKE U NMOAUTUYKe
OKOJTHOCTH, 1 jaKo je TELWKOo npeasuajeT peakumje y HenpeasuheHum cutyaumjama. NHCTpy-
MEHTU Ca OBMM PaHrOM Y OCHOBM MMajy LINEKYAATUBHU KapakTep. byayhHOCT je npuanyHO He-
n3BjecHa 380r NocTojarba HajHUKEr HMBOA LNEeKynaumje.

B B B

OujeHa b nokasyje HUCKY CUrYPHOCT eMUTEHTA - PeasiHO je 0YeKMBaTM NOropluaBarbe eKOHOM-
cKe cutyaumje. Takohe, moryhHocT usspluer-a 0daBe3a BUCOKO je 3aBUCHA O, EKOHOMCKUX U
ApYrux AelwaBatba. MHCTPYMEHTM 0Be Knace CUrHannsupajy MHBeCcTUTopyMma noctojatbe seher
HMBOA PU3MKa - WaHce fa he odaBe3se No oCHOBY KamaTa 1 masHuLe Sutn ucnnahexHe o poky
aocnujeha cy spno cnade.

CaaCaC cccecc cccccc

OujeHe L| KapaKTepully eKCTPeMHO pu3nyHe emuTeHTe. 380r M3paxkeHor npodiema Henu-
KBMAHOCTU, OB EMUTEHTU MMajy BUCOK HUBO PU3MNKa 0f, daHKPOTa, Ca BP0 AUCKYTadUAHUM
CTatbeMm y nornesy vsspLiaBarba 0daBesa HacTa MM NO OCHOBY KpeauTa. Pujey je o emuTeH-
TUMa M3y3eTHO BMCOKOF pU3MKa M Ca BEIMKOM HeusBjecHowhy y normegy dyayhux nnaharba.
3a MHBECTUTOPE MOCTOjWU BEAMKA OMACHOCT Aa NOTPaXkMBakba MO OCHOBY KamaTta W rMaBHMULA
HWKaga Hehe HannaTUTW.

D D D

OujeHe [] ykasyjy Ha usBjectaH 6aHKpOT, Uau TpajHy HecnocodHocT naaharba emuteHTa. Jpy-
MM pujeunma: nnaharbe KamaTa M IaBHMLA NO OBUM MHCTPYMEHTMMA HE MOXKE OUTU OYEKU-
BaHa ca 6uno KakBom curypHowhy — Hajsehu pusuk.
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OujeHe MOTry MMaTy 3HaK IUTYC (+) WM MUHYC (-), YMMe Ce YKasyje Ha U3Bje-
CHe pasjMKe y IOI/Iefy CTadVTHOCTY paHra. VIHCTpyMeHT! eMITeHaTa HajBIIIeT
KBa/JNUTeTa Cy OHM ca o3HaKoM AAA mmu Aaa, 1ok cy Il Hajroper KBalmrerTa.
MebyTtum, noBos/bHA OljjeHa KPEAUTHOT PEjTUHTA HUKAKO He 3HAYM VICTO LITO U
IpenopyKa 3a MHBECTUPabe, HUTU MOXe f1a dyfie CTaB O TPXKVIIHO]j IIVIjeHN Xap-
THje Off BpPMjeHOCT VIV TNKBUJHOCTI CAMOT eMUTEHTA.

3. IIpaKkTUYHM acCHeKTH NOCIOBabha PEJTUHT areHIMja — MoC/beguIle 1
NnepcrneKTuBe

[nodanna puHaHCHjcKa Kpu3a je yKkasana Ha 030M/pHe ClTadoCT y yrpas/ba-
1Y I7100aTHUM PUHAHCH]CKUM CUCTeMOM, OTKpuBajyhu cnadoctu y mehynapop-
HOj PMHAHCU)CKOj CTPYKTYpHu U npatehem perynaropHoMm amapary. Kao akyran
ce IOKa3ao MpodyeM HeaJleKBaTHe peryialjyje aKTMBHOCTY PEjTUHI areHIyja
KaKO Ha pasBUjeHUM JIOKa/IHUM TPXKUIITYMA TaKo U y MehyHapopHuM OKBUpPU-
ma. Kako je Beh HaramieHo, 3ajjaTak pejTUHT areHIjuja Huje JaBaibe MPernopy-
Ka VIHBECTUTOPUMA, a jOII Mame je TO /laBambe rapaHijuje y IOINefy KpeIuTHe
CIIOCOOHOCTM eMUTeHTa. PejTuHT areHIyje Cy, IpeMa MUILUbeY HEKIX ayTopa,'!
ofiMrpase K/by4qHy YOIy Y HPOMOBUCahY HOBUX (GMHAHCU]CKUX IPOM3BOJA Ha
I71002THOM HUBOY. Y IPOTEK/IOM IEePHOAY OIljeHe PEjTUHT areHIuja jecy KoM-
IIPOMMTOBAHE Y jaABHOCTY 300T HeJJOBO/bHE TPAHCIIAPEHTHOCTI IPUPOJiE HIXO-
BOT IIOCJIOBHOT aHT'@)XKMaHa ca ofipehennm dpojem emureHara.

Y npakTUYHOM IIOCTIOBHOM CMUCTTY, TPY T€jTUHT areHuuje - Guya, My-
nuc, u Cull npencrasipajy HOCHOIe aKTMBHOCTI Y TOMEHY yTBphuBarma
KPEeJUTHOI P€jTMHIa €MWUTEeHaTa HMpOM cBujeTa. HaKoH cBOjeBpcHOr
»ITIOCTIOBHOT IIPOIyCTa“ MM ,,IOCTIOBHOT IIpOMalaja“ Be3aHor 3a yTBp-
buBame pejTyHra MHCTpYMeHaTa JVPEKTHO Be3aH 3a MHCTYI[VIOHAJTHE VH-
BecTurope Ha Tpxuity CAJl-a (anp. /leman dpazmepc daHKa), pejTUHT
areHIMje Cy IOKylIaje Ja odjaB/bMBameM CBOjUX M3BjellTaja OOHOBE
HIOBjeperbe jaBHOCTH Koje je duyo ynutHo HakoH 2007. ropuue. Taxko je,
enehu ma Harmacu 00jeKTMBHOCT U BjePOJIOCTOJHOCT CBOjUX aKTUBHO-
ctu, arernnja Cull odjaBua aHanM3y HaAKOH Koje je CHU3MIA KPefUTHU
pejrunr CAJl ¢ HajBuer, “AAA’Ha “AA +” ¢ HaIJIackoM Ha BpJIO Bjepo-
BaTaH Ja/bly IIaJ] PjTUHIA Y CK/IAMly ca IpenenuyjoM Oyayhux Kperama y
exoHoMuju CAJl-a. Ha Taj HauMH je HajolITpUju KpUTHUYAP 3a/1y>KEHOCTHU
CAJl-a nocrana arernyja Cull Koja ce eKCIIMIIMTHO M3jacHNIA 110 IATA-
by p€jTUHIA.

I McVea, H. (2010). Credit rating agencies, the subprime mortgage debacle and global governance:
the EU strikes back. International & Comparative Law Quarterly, Vol. 59, Issue 3, pp. 701-730.
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C mpyre cTpaHe, Ip>KaBHe MHCTUTYLMje CMATpajy fa ce paju o odjaBu “fio-
Kasatierva pyulerva ciliadunHociu punarcujckol wipxumiiia”. Brame HajpasBu-
jeHMjuX 3eMasba, MHBECTUTOPY U OCTajne GMHAHCUjCKe MHCTUTYIMje OIITPO CY
KPUTHMKOBAJIV PejTUHT areHIje Kao I/IaBHe KPUBIIe 3a pa3Boj ImodanHe GuHaH-
cujcke kpuse y 2008. TopyHy, Te cTarHMpama GUHAHCUJCKOT TPXKUILITA Koje je
ycnujenuno HakoH Tora. Haume, cBe Tpu momMeHyTe areHnuje Cy o Tajia faBae
HajBHUIIIE P€jTVHTE IUMPOKOM PACIOHY MHBECTULMOHNX KpeUTa KOju CY ce IOo-
Ka3ajm BeoMa HeNoy3JaHNM, a BehMHOM Cy ce Of[HOCH/IM Ha TProBame CTaM-
OeHVM XUIIOTeKapHUM KpefUTIMA - aMepUYKO TP)KUIITe HeKpeTHUHA, IITO je
MIMaJIo IMPEKTHO Be3y ca daHkporoMm Jleman Opasiepc daHKe (BMCOKM pejTHHT
je odjaB/beH caMo Mjecel; mpuje odjaBe daHKPOTA), Te HAKOH TOTa Ca LIMpPemheM
HemoBjepema y puHAHCHjCKe YCTyTe Ha CBjeTCKMM Tpxumtuma. Kao mto je Beh
pedeHo, HaKOH I7100asiHe peljecuje areHIyje Cy IocTae OITpuje U KpUTUYHIje
y IpolljeHaMa KPeIWTHOT PEjTUHT Pa3IM4IUTOT CIIEKTPa eMUTEHaTa.

Ilakne, cBe Tpu Bozehe areHmuje jaBase Cy HajBuIIE OlljeHe HMCKOKBATUTET-
HUM XMIIOTeKapHUM KPeAUTIMA KOjI Cy ce (PMHAHCUjCKMM TpaHCaKIMjaMa IIpo-
MIVPWIN CBjeTCKUM TPXKUIITYMA U Ha Taj HAYVH YIVMHIWIN Oe3BpUjelHIM YUTaBe
noptdonuje GUHAHCH]CKUX MHCTPYMeHaTa. 300T Tora pejTUHT areHIyje u jecy
OITY>KEHE 32 HEMaXXIby, HECMOTPEHOCT y OC/IOBambY, T€, y HAJTOPEM CIY4ajy, 3a
HaMmjepHo flecTadum3oBame GpuHaHCHjCKMX Tp>KuinTa. Tpeda mocedHo Harmacu-
TU Jja IOMEHyTe areHIyje Majy peaTHo BeIMKy MOh U JOMMHAHTAH yTNLAj Ha
¢dyHKIMOHNCabe QMHAHCHjCKIUX TPXKUILTA, jep ce HBUXOBUM aHaIM3aMa M U3-
BjellTajuMa KOprcTe GMHAHCKjCKY peryIaTopy MupoM cBujera. Moxe ce pehn
7ia je Jocafalllibe ITOCIOBAbe PEJTYHT areHIja O1Io IeTePMIHMCAHO Ha IPUH-
LUIMMa ‘caMoperynanuje’, 3aCHOBAHO Ha eTUYKOM KOZEKCy Koju je odjaBma
MebyHnaponna opranusanuja Komucuja 3a xapruje ofi Bpujennoctu (I0SCO).

Y mocmene BpujeMe rOTOBO CBaKa CTPy4YHA M Hay4dHa paclipaBa O KpU3U Y
eBpO30HN, Y HajseheM fujery, daBu ce [jelioBameM PejTUHT areHIyja, Koje de
facto cBojuM oujenama nmosehasajy nmm cMamyjy TPOIIKOBe 33y XKIBaba eMUTe-
HaTa — KOMIIaHNja, 0aHaKa, [pKaBa Ha (PUHAHCUjCKOM Tp>XMIITY. PejTuHT areH-
I[Uje Cy CHIDKaBasle OlljeHe I eMUTEHTMMA KOjy Cy OWIM y jaBHO 0djaB/beHOM
pexXMMy mrenmbe u GUHAHCKjCKe KOHCONMMAAIIM]e, IITO je OTeXKaBaIO ¥ KOMIIIN-
KOBAJIO HJXOB (PMHAHCHjCKMX ONOPABaK M IIOBPaTaK Ha CAMOCTATHO (GDMHAHCH-
pame Ha TpxumTy. 3dor Tora je EBporicka kommcuja y HEKOMKO HaBpaTa OMITPO
pearoBaa 1 HajaBuIa MOTyhHOCT yBohema pecTpuKIja y IOCTIOBabY PEjTUHT
arennuja. He cnopehu fa cy pejrunr arenumje Baxxa pakTop y GUHAHCH]CKOM
TpXXMIITY, EBporicka KoMucuja je ycBojuma ceT Mjepa Koju Ou HeraTuBHe eexre
mpoljeHa Tpedao ap>xaty mox KoHTponoM. KoHkperHo, ganac [puka nMa HUBO
KpeluTHE CIIOCOOHOCTM C/IMYaH OHOMe Koju mma Ermmar HakoH ,,peBomynmje”
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u3 2011. roguse, Te je y TAKBUM OKOTHOCTUMA, BEOMa TELIKO peajn30BaTy Ija-
HIpaHe KOpaKe KOHCONyanyje GpMHAHCHjCKOT CCTeMa YHYTap eBPO3OHe.

Yemen Tora, Komecapujat 3a yHyTpamme Tpxxumrte npu EBponckoj kommcu-
ju, Kpenpao je H13 Mjepa Koje 81 akTyelnHy CUTyaunjy y prHaAHCHjCKOM CeKTOpY
CTaBUJIE IIOJ, KOHTPOJTY U faje npoctopa KoMmucuju fa y mjeno nposefe npojex-
Te pUHAHCKjCKe KOHCcommpanyje. [lakne, EBporcka komucuja je 3aysena jacaH u
HeZIBOCMIC/IEH CTaB U TPEHYTHO CTambe CMaTpa He3afloBo/baBajyhum y mormeny
Baxehnx kpurepujyma 3a GMHAHCHjCKM CEKTOp, Te je 300T TOra M YCBOjeH ceT
OJlTyKa KOjMMa Ce YBOZIM 3HATHO CTPOKa KOHTPOJIA y 0BOj 0O/IacTH.

CeTOM HOBYIX IIpaBu/Ia IpefBuheHa je HeCIIOjUBOCT CaBjeTOJaBHIX YC/IyTa ca
ycryrama yTBphuBama Kpe[UTHOT PejTIHTA, Kao ¥ HMBO KBaJIMTETa ¥ OCHOBA-
HOCTM MHQOpMaIyja Koje Cy oAJIora 3a yTBphrBame KpeAUTHOT PejTUHIA 1 CIL.

Takobe, pejTunr arennuje he dutn odaBesHe fma jaBHO 0djaBe Mopene, Me-
TOJOJIOTHjy U OCHOBHE IPETIIOCTaBKe Ha OCHOBY KOjUX IMPOM3UIA3U IPOLecC
BpeHOBama, a Onhe 1 y odaBesu fa 0djaBibyjy U rOAMIIbe U3BjeIITaje O TPaHC-
HApeHTHOCTY (C/IMYHO Kao KOJI peBM3OPCKUX ApYIITaBa) - mpensubenn cy nH-
TepHU MeXaHN3MI KOHTPOJIE CBUX P€jTVHT BpefHOBamwa. OBY 3aKOHCKY IIPOIN-
CIL CY YCMjepeHU Ka JOCTH3amby jaCHNUX IMJbeBa — pacT IOBjepema y prHaHcujcKa
TP>KUILTA, PeTUCTpalijy PejTUMHT areHuuja u c1. Ha mpumjep, xaga pejTuHr
areHuyje, Yujy ce TOAVIIbY IIPOMET Ipoljjerbyje Ha OKo 3,83 Muaujapau espa,
dyny yine y mpoljec perucTpaiyje 3a odaB/barbe CBOje fije1aTHOCTH Y EBporickoj
yHuju, mopahe ogmax sa ce npujase Ondopy 3a eBpOIICKY peryIaunjy xapTuja
ox BpujenHoctu (CESR). OBaj opdop he muxoBe 3axTjeBe mpefaTu MojeqHNM
HAIlVIOHA/THUM PeTy/IaTOpPMMa, Koji he 0 B1Ma OfyIyunBarty y gabeM IMOCTYIKY
UTH,

VcToBpeMeHO ca yCIOCTaB/balbeM HOBe perynaruse, y Ppankdypry cy mo-
Je/y NpeVIMUHAPHY PasTOBOPM O OCHUBAMY jeffHe pecleKTaduIHe eBpOIICKe
areHIuje 3a KpegUTHY pejTHHT. [IperoBopu ce Boge nusmehy ®@pankdyprcke dep-
3e (mweM. Deutsche Borse), ynpyxema OpankdypT MajH PpuHaHC (weM. Frankfurt
Main Finance) n Bnage memauke caBesHe IokpajiuHe XeceH (mwem. Hessen). Jacan
/b OBUX aKTMBHOCTU je CTBapaibe He3aBJVICHE €BPOIICKE YCTAaHOBE 3a OILjeHy
KPeJUTHOT PejTVHIA, WIM MOXJA UMTaBe TPyIe MamUX eBPOICKUX areHIuja
KaKo du ce Kpeupaa BjepofoCTOjHa KOHKYpeHIIMja Ha TP>KNIITY Y OHOCY Ha
Bogehe arennuje nu3 CAJl-a.

Cutyaumja je JOZaTHO yC/IOXIbEHA T3B. ,OTOBOPOM  KPEAUTHMX areHIuja
Ha OBe IO/IMTUYKO — eKOHOMCKe Mjepe Y HoBeMOpy u menemdpy 2011. ropuHe.
Cull je modeTkoM pereMOpa HajaBmta Moryhe cHyDKaBame KpeJUTHOT PejTIHTA
3a MIeTHAeCT eBPOICKNUX 3eMaba, YK/bYdyjyhu 1 oHe /10 Tajia OlVIjerbeHe HajBI-
muM pejTuHroM AAA - Ihemauky u ®paunycky (IlosHaiiia je kapgunanua ipe-
wixa pejiiuni aienyuje Cull y ee3u ca iokyuiajem cmarberoa KpequitiHol pejiiunia
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®panyycxoj). OBa onjeHa pejruara Cull BpeMeHCKM ce OfyfapuIa ca JOHOoLIe-
IeM OIICe)KHOT TTaKeTa ,CTadWIM3aLMOHNX Mjepa“ Yy eBPO30HU Te CIIOPa3yMOM
Ibemauke n OpaHilycke y IWbY ClalllaBamba eBPO30HE.

Crude ce yTUCak Jja caZia CHIDKEIEM MM NPUjeTHOM CHIDKEHa PejTUHIA,
PEjTUHT areHuMje >Kejle Jja yIpaB/bajy TPXKMUILITKMA KaluTana, MOTUBMIIYhn
VHBECTUTOPE (HAPOHUIO UHCIRUTILY UUOHAIHE UHBECTAUTHOpe — TieH3UOHe U UH-
seciliuyuoHe oHgose u c7.) Ba KyIyjy WIN HIPOJAjy XapTuje of BpUjefHOCTH
ozpebeHnx emmreHara, IITO 3a MOC/bEAUIY MMa AUMPEKTaH YTUIAj HA KpeTame
I)YijeHa XapTuja off BpujefHOCTY U dep3aHCKMX MHpekca. [lonasehu on unienn-
L€ Ja CBjeTCKM MeIVjy MACOBHO M Y€CTO HEKPUTUYKY IIPEHOCE OLljeHe PEjTUHT
areHIMja Kao yapHe BUjeCTy JaHa, ICUXOJIOMIKY eeKaT Koje OHe MMajy Ha jaB-
HOCT MOYKe VIMaT} BUIIECTPYKO HeraTuBHe pUHAHCUjcKe eeKTe Ha ITT0daTHOM
HUBOY.

3dor Tora, Heky ayTopu'? apUpPMUIIY IPUCTYII CTPOXKET KaKibaBama yde-
CHUKA Ha PMHAHCYjCKOM TP>KMUILTY, Te MIPefIaxy pefeduHNcambe cucTeMa Kpu-
BUYHOT TOBeba y TOM cMuciy. Takobhe, mpunagunum nokpera ,,Oxynupajmo Bon
cilipuili“ Tpake colMjanHy IpaBay Ha ynuiama byjopka u 3amaxy ce 3a cTpoxe
Ka)XKibaBarbe BMHOBHMKA puHaHCHUjcKor KpuMyHana. OHM cMaTpajy Aa je Harop
ycMjepeH Ka IofM3amby KOpIopaTiBHE CBUjECTU U OJTOBOPHOCTY MEHAIIMEHTa
¢dbuHaHCHjCKUX MHCTUTYIMjA duo de3ycIjelaH, Te Ia ce peryaiyja He MOXKe Bp-
IINTY IpOMjeHaMa eTUYKOT KOJeKca, Beh M3MjeHaMa ¥ pUTMIHOM IPUMjeHOM
KPVMBUYHOT 3aKOHA. JacaH IpyuMjep HeMohy Jp)kaBe U IIpaBa BUIE Y OACYCTBY
KPUBIYHOT TOMEHha PEJTHHT areHIjyja 3a HeOCHOBaHe I IPUCTPACHO 0djaB/beHe
Kpe[uTHe PejTUHIe Y IPOLUUIOCTH.

ITomenyTa pemaBama je Moryhe mocMarpaTit U y permoHaTHOM KOHTEKCTY
3eMaspa jyroucroka EBpome. 3Hajyhu na Hema pasBujeHO MHAHCHjCKO TPXKH-
IITe ¥ Y I[JIOOATHOM CMUCIY He IpefcTaB/ba HU 13d/mu3a pereBaHTaH GakTop,
KpenutHU pejTuHr buX y dmmckoj mpouuvtocty, anamutudapu areniuje Cull
OLMjeHUIN Cy ca b+, mTOo je 03HaKa 3a IINEKYTaTUBHO, OJHOCHO ,,pPUCKAHTHO
ynarame®. AreHnuja Mynnc kpegutau pejTunr boche n Xepiierosuse je ornuje-
Hma ca b2, mTo o3HavyaBa BMCOKO LINEKY/IATVBHO y/Iararme 1 3a jeflaH CTEIleH je
HIDKe off olfjeHe areHiuje Cull.

Y opgHOCY Ha ocTaze 3eM/be U3 OKpYXewa, buX uma Hajnommju KpeguTHN
pejrunr. Kpenuthu pejrunr Cpduje, Makenonnje u Lipue Tope, 1o onjjenu aren-
nyje Cull 3a Buje oujene je dompu op pejruura buX, mana ce v BUXOB pejTUHT
cBpcTaBay ,cmehe“ (eHr. junk). [lo3ajm/puBarme HOBLJa OBUM ApyKaBaMa OlLjjembyje
Cce Kao ,,HeCUTypHO yrarame. XpBarTcka je onujemeHa ca bBBb- unme je cBpcra-
Ha Y KaTeTopMjy 3eMajba C ,HUCKUM KPEIUTHNUM pejTUHroM . Y ofgHOCy Ha buX,

12 Maas A., D. (2011). Policing the ratings agencies: the case for stronger criminal disincentwes in
the credit rating market. Journal of Criminal Law ¢ Criminology, Vol. 101, Issue 3, pp. 1005-1038.
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XpBarcka je 10 pejTUHIY 3a YeTHpH oljeHe n3Haj. Hajdomu kpequTHM pejTuHT
y nma CrioBeHMja, KOjy Cy aHAIMTUYAPYU PEjTUHT areHIyja y OIMCKoj MpoIIo-
CTU CBPCTaBa/IN y 3eMJbe Ca ,BIICOKVM PjTUHIOM " y3 oljjeHy AA, offHOCHO Aa2.
Ha ocHoBy HaBezieHOTr MOxke ce pehm ma he momr kpepyran pejTunr buX, amm un
CyCjemHMX 3eMajba oTexXaTn GMHAHCHjCKY cuTyanujy y 2012. Tonmnan, Te na he
3ajMOJIABIM OBMX 3eMasba OUTH jeAHO MelhyHaponHe MHCTUTYLMje KAo IITO Cy
MM u Csjercka daHKa.

Jlaxre, M3BjecTaH je yTUIIAj PejTUHT areHIMja Ha PYHKIIVOHMCAbe IT00aTHOT
buHAHCHjCKOT cUCTeMa M Y HapeJHOM Iepuopy. Pasympnso je fa ce puHancnj-
CKe MHCTUTYLIMje KOJIeKTMBHE HITe/lbe He MOTY Ha ,0e300/aH" 1 jeffHOCTaBaH
Ha4MH ofpehn ycmyra pejTuHr areniuja, 1 To mocedHo y3umajyhm y o6sup Benn-
4yyHy NopTdonuja KojuMa yupasbajy. [ljelioBame pejTHHT areHIyja y eBpO30HN
he, cacBuM curypHo, Oty BuIIIe perynmcaHo, ITo he y3 akTyeTHM IPUTHCAK jaB-
HocTyn omoryhutu Bpahame nosjepema y \1XoBe oljjeHe, oK he HemoBo/BHO pa-
3BMjeHe 3eMJbe 11 [JaJbe MHOTO BIIIEe OUTH 00jeKTH PejTUHTOBaba HETO CYQjeKTH.

3aK/bydakKk

PejTuHT areHnuje cy crienujanmusoBaHe KOMIIaHMje Koje ce daBe IPUKYIUba-
beM pe/leBaHTHUX MH(pOpMaInyja o ogpeh)eHOM eMUTEHTY U BeroBOM IOC/IOBa-
by, aH/IM30M TUX MHpOpMaIMja 11, Ha OCHOBY pe3y/ITaTa IpOBefieHe aHajN3e,
JaBambeM OljjeHe KPEIUTHOT PejTMHra eMUTEHTA AYKHUYKUX XapTuja Of BpU-
jegHocTu. IIpBY npaBy pejTUHT areHuujy je ocHoBao Ilon Mynu 1909. rogune.
Kpenutan pejtunr je moryhe meduHmcati Kao M3IBOjeHO MUIIbEEE PEjTUHT
areHIyje o onmTeM (I1a TaKO ¥ KPeJUTHOM) OOHUTETY IIOC/IOBHOT CydjeKTa —
eMIUTEHTA, NI O HEroBOj CIelPUYIHOj KPeAUTHOj CIIOCOOHOCTM Be3aHOj 3a
KOHKPETHY Jy>KHUYKY XapTHujy Off BPUjeSHOCTU WK dUIO KOjy Apyry duHaH-
CMjcKy 0daBe3y KOjy IOC/IOBHU CYOjeKT - eMUTEHT, IIpey3uMa UIn uMa HaMjepy
Ia IpeysMe.

MakpoekoHOMCKY (HaKTOpPU KOji Cy JIeTEPMUHNCANIN Pa3BOj PEjTUHT areH-
nyja cy: GMHAHCUjCKO TOCpefoBarbe, MHCTUTYLMOHANMM3AlMja UHBECTULINja,
yOp3aHe IIpoMjeHe Y TOCTIOBHOM OKPYXKemY, ClloXkeHe (DMHAHCHjCKe MHOBAIje,
rrodanusanyja MelyHapoHOT TPXKUIITA KalluTaja, Kao U pacT morpede Kopu-
mherpa OljjeHa pejTUHT areHuyja.

OwjeHa KpeguTHOT pejTUHIA MOApa3yMyjeBa aHATUTUYKY KOH3MCTEHTHOCT
Y KOMIIApaTUBHY MCKOPUCTUBOCT CIELMjalM30BAHMUX CTPYYHUX 3HaMA Y Ofipe-
benoj odmactu. Y okBupy mpunpeMHux akTMBHOCTH 3a ofipehuBame pejTunra,
PejTUHT areHIyje Kopucte GyHIAMeHTaIHY aHaIM3y CBUX pU3MKa KOje HOCH ca-
BpeMeHO (MHAHCYjCKO IOCTIOBambe. Y OCHOBY aHa/IN3a ce BPIIN y ABa 3acedHa
HOApydYja — aHa/IM3a PU3NMKA ITOC/IOBaba (PU3YK IIOCTIOBHOT OKPY>Kera) U aHa-
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nmm3a puHaHCKjCKoT pusuKa. Hajuenrhe je pusank mocoBHOT OKpy>kema CHTe3a
pu3MKa crienuIIHOT 3a KOMIIaHMjy (HECMCTEMCKY PU3VK) U PU3NKa 3eMsbe (cu-
CTeMCKM PM3MK) - pM3MKa IIOCMaTpaHe eKOHOMCKe IfjenHe. Hecncremcky pusnk
ce Hajuenthe oIjemyje 13 yITTa KamanuTeTa 3ay)KuBama ofjpeheHe KommaHmje
Kao ¥ Ipupofe mweHe GUHAHCHjCKe MOMNTHKE — HIIP. HUBO GMHAHCHjCKe ,arpe-
CMBHOCTHU KOZI GMHAHCHpamba HOBMX IIpojeKaTa. Pe3yaTar mporjeca paHrnpama
IpefcTaB/ba yTBphuBame HMBOA KPEAUTHOT PU3NKA U eTOBO MO3NUIMOHNPame
Ha CKa/M T7I00a/THOT — YHanpujey AeMHICAHOT CIIEKTPpa KPEIUTHOT PU3MKa Ha
nocedHoj ckamy. Panrupame koMnanuje omoryhasa mpaherme 11 KOHTMHYUpaHY
IpOlLjeHy KBaaUTeTa KPEJUTHOT IOTEHIIMjaIa KOMIIaHNje TOKOM BpeMeHa. Pej-
TVMH3M ce Hajuernhe o3HavaBajy adelefHNM CTIOBMMA.

Y IpakTUYHOM IOCTOBHOM CMUCITY, TP PejTUHT areHnuje - Ouy, Myguc u
Cull mpepcTaB/bajy HOCHOLle aKTMBHOCTM y JIOMEHY YTBphuBama KpemuTHOT
PejTVHTa eMUTeHaTa MMPOM cCBUjeTa. Tpeda mocedHO HarmacuTy fja IOMEHyTe
TPU aTeHIVje MMajy peaaTHo BeMMKy MOh M JOMMHAHTaH yTHIAj Ha QyHKIVO-
HMCame PUHAHCKjCKMX TP)KMIITA jep ce HBUXOBUM aHaIM3aMa ¥ M3BjellITajuma
KOpMcTe (PMHAHCUjCKU PETY/IATOPH IIMPOM CBUjeTa.

Yemen mmmpoke fiedate 0 y03M 1 yTUIIAjY PEjTUHT areHIja Y KpU3J eBPO30-
Hu TokoM 2011. ropune, Komecapujar sa yHyTpaunmbe TpxKuiuTe npu EBponckoj
KOMICHjU, KPEeUpao je YNTaB HU3 pery/anyja Koje du akTyelnHy cutyaunjy y ¢u-
HaHCHjCKOM CEKTOPY CTaBMJIE IOJ, KOHTPOIy U fiane npoctopa Komucuju ma y
Zijeio IpoBefie pojekTe pUHaHCKjcKe KoHcomuaanyje. Of pejTUHT areHIuja ce
TPa)X! JIa jaBHO M JieTa/bHO 0djaBe Mojiesie, METOJOMOTHUjy ¥ OCHOBHE NPETIIO-
CTaBKe Ha OCHOBY KOjMX IIPOM3NJIA3y NPOIieC BpelHOBama, a duhe 1 y odaBesn
7ia 00jaBibyjy U TOAMINIIbE U3BjellTaje O TPAHCIIAPEHTHOCTH (CIMYHO Kao KOfj pe-
BU3OPCKMX APYINTaBa) - NpefABuheHN Cy MHTEPHN MeXaHNM3MM KOHTPOJIE CBUX
PE€jTUHT BPEJHOBAbA.

Jlaxste, cacBMM je M3BjecTaH YTUIAj PEJTUHT areHIMja Ha (PyHKUMOHUCAME
r1odamHor GMHAHCHU]CKOT CHCTEMA U 'y HapeHOM Iepuony. Pasymmuso je ma ce
¢buHAHCHjCKe MHCTUTYLIMje KOMeKTUBHe IITe/libe He MOTY Ha ,de300man" u jex-
HOCTaBaH Ha4uH ofipehy yciyra pejTMHT areHIyja u To nocedHo ysumajyhu y
0d3up BemmuMHy MOpTQonuja KojuMa ypassbajy. [ljeroBame pejTUHT areHnyja
y eBpo3oHM he, cacBuM curypHo, OuTy Bullle perynncaHo, mTo he y3 akTyenHn
IPUTHCAK jaBHOCTN oMoryhmTy Bpahame moBjepema y BIX0Be olijeHe, oK he
HEZIOBOJ/BHO Pa3BljeHe 3eM/be I [Jajbe MHOTO BUIIIe OUTY 00jeKTH PejTMHIOBama
HEro CyOjeKTn.
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