Tekyha makpoeKOHOMCKa KpeTara — jyn 2012.

Ap Oejan Wowkuh, rysepHep HapoaHe 6aHke Cpouje
Beorpag, 16. jyn 2012.



PedepeHTHa KamaTHa cTtona y jyny noBehaHa Ha 10,25%

MpacukoH 1. KpeTawse kopuaopa kamatHux ctona HapogHe 6aHke Cp6uje
(AHeBHW Nogauw, Ha roavLWHEM HUBOY, Y %)
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—PecbepeHTHa KamMaTHa cTomna —KamaTHa cTona Ha KpeanTtHe onakwuue
———KamaTHa cTona Ha 4eNno3uTHe onakwuue

= Y HapegHOM nepuony OYekyje ce ymepeH pact Mefyroanwtse nHgpnaunje 3dor ecpekra HUCKe 6ase, LeHa

nosLoNpuUBpPEeAHMX NPOU3BOAA, Kao N pacTa perysimcaHux ueHa y apyroj nosioBuHu roguHe. lNog aejctBom Tux
drakTopa mehyroaviura nHdnauuja he ce NpMBpPEMEHO KpeTaTu N3Hag ropHe rpaHuLe JO3BOSbEHOr O4CTynama of
uurba. [la 6u cnpeyvno npenvBake Ha MHGNaumMoHa oYeknBakba 1 JONPUHEO MaKPOEKOHOMCKO] cTabunuaauuju,

M3epwHn oabop HEC ogny4yno je aa pecdhepeHTHY kamaTHy cTtony noBeha Ha 10,25%.

= 3a CHwKaBaH-e KaMaTHUX CToMna Hy)XXHa je buckanHa KoHconvaauuvja n guHapusauuja cuctema. Y HapegHom nepuogy

cTeneH peCTpukTMBHOCTU MOHEeTapHe NosfinTnke Kiby4Ho he 3aBuCUTK O KpeTaka y obnactu (t)VICKaﬂHe noriuTuke, Tj.

6p3|/|He OOHOoLlEeHa, UHTEH3UTETa U annemeHTaque nporpama (bVICKaﬂHe KOHCOHVI.D.aLIMje, Y3 HaCTaBakK apaHXMaHa

¢ MM®-om.
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PacTt nidnauumje oa anpuna BoheH pactom LeHa xpaHe

NpadomkoH 2. KpeTawse nHcbnaumje
(mehyroguwme ctone, y %)

"pacukoH 3. OonpuHocu komnoHeHTn UMNL pacTty mr. nuncbnauuje
(mehyroguvire cTone, y NPoUeHTHUM NoeHnma)
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e— |/[L} nHbNaUyja
e—— |/[1L} 63 XpaHe, eHepruje, ankoxona u uurapeTa

= e= = [103BOJbEHO OACTYNaHEe

Linreana ctona nHdnauuje
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Em— PerynvcaHe LeHe

I | |eHe npexpambeHnx npoussoaa
WML vHdnaumvja

== === [103BOIbEHO OACTYyMNatbe

| |eHe HadpTHUX AepuBaTa

| |eHe HenpexpaMbeHux NpousBoaa 1 ycnyra
LleHe Boha 1 nospha

WHdnaumoHn uurs

= MeRQyroauwta uHdbnNaumja je y jyHy Hactasuna ga pacte, npubnmkmBLLM Ce ropH0j rPaHMLM A03BOSbEHOr OACTynaka

o unrba (5,75%).

= VHdnauuja je y jyHy nsHocuna 5,5%. Pacty og 2,8 n.n. y ogHOCY Ha anpui HajBuLle je JONPUHEO pacT LieHa XpaHe of

2,5 n.n. (oko 88%).

= WUMNU no nckrbyvyewy xpaHe, eHepruje, ankoxona u uurapeta (MeflyHapogHo npuxsaheHa mepa 6a3He uHpnaumje) y
jyHy Ce Haluna u3Hag ropwe rpaHuue O03BOSbeHOr OACTynakwa of uwurba. Pact oBux uLeHa onpefderbeH je npe ceera

KpeTalkeM LeHa yBO3HUX NMpon3Boaa 1 ycnyra.
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UHdnauyumja ce npnbnuxumna ropwoj rpaHuum Ao3BOSbLEHOr
oAcTynawa oA uurba

padhmkoH 4. KpaTkopouHa npojekumja nHdnaumje (Mo maj 2012) 'padpmkoH 5. CpearsopoyHa npojekunja nHdpnaumje (Mo maj 2012)
(mehyroguiime ctone, y %) (mehyroguwne ctone, y %)
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* HakoH MMHMMarnHe BpeaHOCTM ocTBapeHe y anpuny 2012, Mr. nHnauuja je TokoMm Maja u jyHa 3abenexuna pacr.
= Pact ueHa y T2 peaynrar je npe cBera pacta ueHa xpaHe (70%), a nocebHo HenpepaheHe xpaHe (62%).

* WHdnaumja je y T2 Guna BuWwA OA HALUMX OYeKkMBaw-a MU3HETMX Yy Majckom M3BewTajy o wmHdpnauwjn, npe ceera 36or
3HaTHUjer pacTa LeHa mMeca, kao U Mawer naga ueHa soha n nospha y 0gHOCY Ha O4YeKMBaHM.



UHdnauumja y Cpbuju n gpyrum semr.ama

(mehyroguwme ctone, y %)

KpeTawe nHonauymje y semrboama Koje cy y pexxumy uurbata uHdnaumje, eBpo3oxun nu CAL]
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=—|lHayCcTpujcka NponssoaHa
——[1pepahuBayka nHaycTpuja

NMag nHaycTpujcke npousBoaHke U NpomMeTa y TProBMHU Ha Mano
y majy

lpadmkoH 6. KpeTawe MHAYCTpUjcKe NpousBoaH-e padmkoH 7. KpeTarwse peanHor npomeTa y TProBMHM Ha Marno
(necesoHnpaHn nogaum, 2008=100) (necesoHupaHu nogaum, 2008=100)
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M3Bop: Penybnuuku 3aBof 3a CTaTUCTUKY.

CHabgeBam€e en. eHepr., racoM 1 Napom
PynapctBo

WM3Bop: Penybnunyku 3aBog 3a CTatuUCTumKy.

YKyrnHa MHAYCTpUjcKa nNponsBoaka je y Majy 3abenexuna nag y ogHocy Ha npetxogHun mecel (0,9% Aac3.), BoheH nagom
npepanueadke mHaycTtpuje (1,4% pAcs.) m nagom pygapctea (2,7% Acs.). Cektop cHabaeBara €neKTpUYHOM eHeprujom,
racomM v napom ocTBapmo je pacrt (2,4% Aacs.).

lMagy npepahuBavke nHaycTpuje je y Hajgehoj Mepy JONPUHEO Naz NPpoun3BoAH-e Yy LIpHOj MeTanypruju.

Kpetate MHOyCTpujcke Npou3BOaH-€ Y HapeaHOM nepuoy ymMHorome he 3aBucuTh o edpekata peanusauunje nporpama y
ayTOMOBUIICKOj MHAYCTPUjU U KOA HEeHUX KoomnepaHara.




Pact Bil1-ay T2 buhe y Hajsehoj mepu BohjeH HETO U3BO3OM

IpachmkoH 8. KpeTawse 6pyTo Aomaher npousBoaa padomkoH 9. flonpuHocu TpomeceyHoM pacTty BAMN-a
(mnecesoHunpaHu nogaum, 2009 = 100) (y MPOLEHTHUM NOEHMMA)
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s HeTo M3B0O3 . |/lHBEeCTUUM]E
“Tpoueta HBEC mm— YKynHa (OUHAMHA NOTPOLLUHa === 5[]
W3Bop: Penybnuukn 3aBof 3a CTaTUCTUKY. * Mpouera HBC.

= [lpema Hawoj npoueHn, HakoH Ac3. nagay T1 (-0,2%), y T2 oyekyjemo pact BAM-a og 0,7% Aac3., koju he 6utn npe
cBera BOheH pacToM HeTO U3Bo3a 1, y Mak0j Mepu, pacTtom (puHasriHe NOTPOLLH-E.

= Ha pacTt ykynHe puHarnHe noTpowwe ytuuahe UCKiby4mMBo pacT gpXXaBHe MOTPOLUH-e, Ha LUTa yKa3yje peariHu pact
pacxoga Apxase 3a KynosuHy gobapa v ycnyra.

= HeratnBaH gonpuHoc kpeTawy Bl1-a o4ekyjemo Nno 0OCHOBY MHBeECTULMja, Ha LUTa YKa3yje rnaj yBo3a U Npou3BOaHE
onpeme 1 HeOBOSbaH NPUIMB CTPaHUX OUPEKTHUX MHBECTULMja. Y CTPYKTYpU MHBECTULUMja, NpuBaTHE NHBECTULM]jE

Genexe naf, OOK Cy OpXKaBHE MHBECTMLUMjE Y MopacTy, Ha LWTa yKka3yje peanHu pacT KanutanHux pacxoaa.




Ctona He3anocneHocTn noBehaHa Ha 25,5%
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= YKynaH 6poj 3anocneHux (neea ckana)

== CTOna He3anocneHocT\ no AHKeTN 0 pagHOj CHa3M (AecHa ckana)
M3Bop: Peny6nuyku 3aBoa 3a CTaTUCTUKY.

30

- 25

- 20

- 15

- 10

= Y ogHocy Ha HoBeMbapcky AHKeTy O pafgHOj CHa3su, CTona He3anocneHocTu je Beha 3a 1,8 n.n. (ca 23,7 Ha 25,5%),

OOK CcTone (bopmanHe n HecbopmanHe 3anocneHocTn 6enexe nag.

= Crona copmarnHe 3anocreHocTu je cmarweHa ca 35,3 Ha 34,3%, Aok cTona HedpopmManHe 3anocneHoctTy nsHocun 17,0%

N HUXa je y ogHocy Ha HoBeMbap, kaga je nsHocuna 17,8%.

= [locmaTtpaHo no cektopuma, Hajgehu nag 6poja 3anocneHnx PErMcTPOBaH je y norbonpuepenm, npepaiuBaykoj

MHAycTpuju n rpaheBUMHapCTBY.




HactaBak ycnopaBaka pacTta KpeaAuTHe aKTUBHOCTH

MpadoukoH 11. PeanHa noTpaxuBama ©0aHaka rno erAMTMMa* pachmkoH 12. Yyewhe guHapckux nnacmaHa 6aHaka y yKynHUMm
0, nracmaHuma npuepean U CTaHOBHULWLTBY
20 (Mehyro,qmmrbe CIoRTRACTaY /0) (neBa ckana y mnpa. RSD, gecHa ckana 'y %)
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2010. 2011. 2012. = ]/HapCKM NacMaHu (riesa ckana)
= PearnHu p,omahm KpeauTun = []1acMaHu y AEBMU3HOM 3HaKy (neBa ckana)

T HOTpa)KMBaI-ba o CTaHOBHMLUTBA Yeo AvHapcKUx nfacMaHa y yKyrnHuMm nnacMaHvima no tekyhem kypcy (decHa ckana)

HOTpa)KVIBaH:a oA npuepene e /[1€0 ANHAPCKUX NMlTACMaHa y YKynHUMm nnacmaHuma no crtanHom kypcy 31.12.2011 (aecHa ckana)
*[ednaunoHmpaHo nHdnaumjom no UCKibyyeny edekata NpoMeHe Kypca.

YcnopaBate pacta KpeAuTHe aKkTUBHOCTU Ha Mehyroambem HUBOY HacTaBIbeHO je TokoM 2012, roguHe (peanHa Mmr.
cTona pacTa Kpeauta NpuBpeau U CTAHOBHULLTBY Y Majy je nsHocuna 5,5%).

Y majy je cteneH auHapusaumje nsHocuo 27,7%, WTo je cmarwere 3a 0,6 n.n. y 04AHOCY Ha NpPeTxogHn Mecel, (UCKIbyyyjyhn
edoekaT Kypca, cTeneH aAnHapusaumje nsHocu 29,8%).

Yyewhe npobnemaTtMyHUX KpeauTa y YKYNnHUM Kpeautuma (npema 6pyTo npuHumny) y majy je nsHocuno 20,4% (8,4%
CTaHOBHULWITBY 1 24,6 % npuBpegHMM ApYyLUTBMMA).




NeBusHe pesepBe HBC Ha 3agoBormaBajyhem HUBoy

Mpacbukor 13. KpeTarwse AeBU3HUX pe3epBu

(y EYP mnH)
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® HeTo aesu3He pesepse HBC

B YkynHe aeBusHe pesepse HBC

HeTo oeBu3He pesepBe =

AeBU3Ha aKTuBa
(MoHeTapHo 3nato,
e(EeKTMBHM CTpPaHW HOBaL,
nesu3Ha cpeactea HBC Ha
payyHMMa y UHOCTPaHCTBY U
xapTuje of BPeAHOCTH)
MUHYC
AeBW3Ha nacusa
(kpeantn MM®-a, cpeacTea
no ocHoBy obaBe3He
pesepBe, ocTanv Kpeautu
0f, UHOCTpaHCTBa)

MuHnumarnHu usHoc
Hemo 0e8uU3HUX
pesepsu HEC (npema
MM®-y) 3a jyH 2012.
2o0uHe: EYP 4,1 mnpo

pe3epBe HBC kpajem jyHa nsHocune oko EYP 10,2 mnpa.

N3NOXEHOCTU PUHAHCUJCKOM PUBUKY.

MM®-y.

= Tokom T2 2012. roguHe Hajgehn oanvB 13 OEBU3HUX pe3epPBUN OCTBAPEH je No ocHoBY UHTepBeHuuja HBC Ha
mefly6aHkapckom aeBu3HOM TpxuwTty (790,3 munuoHa espa). MlameHom Ognyke o o6aBe3HOj pe3epBu 6aHaka Kof,
HBC noyeTtkom anpuna n no4yeTkom jyHa nosehaH je aeo obpavyHate aesusHe OP koju ce nsgsaja y guHapuma. To je
Takohe JonpuvHeno cMakewy U3aBajakba obaBe3He AeBU3He pe3epBe GaHaka y eBpuMa y T2, Tako Aa cy AeBU3He

= [eBusHe pesepBe HBC Ha gaH 6. jyna 2012. nsHocune oko EYP 10,1 mnpa (NOKpMBEHOCT OKO 0caM MeceLm yBo3a
pobe n ycnyra unu 430% M1), wTto npeacraBrba agekBaTaH HUBO NpemMa Kputepujymmma ekCcTepHe NMKBUAHOCTU U

= Heto peBusHe pesepBe HBC nsHoce = EYP 5,5 mnpa, WTo 3a40BoSbaBa KBAHTUTATUBHU KPUTEPUjYM U3BpPLUEHA MO
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Mepe HBEC ybonaxune genpeuujaumjcke npuTUCKe

pacukoH 14. KpeTarwse KypceBa ogpeheHux HaunoHanHux "pacdukoH 15. EMBI nHgekc (y 6a3Hnm noeHmma)
BanyTa npema eBpy 800
115 - (31.12.2010 = 100, pacTt npeacTasrba anpeuunjauujy)
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2011. 2012 e XpBaTcka == Mafapcka
—=Ueika PymyHuja —[lorbcka Morbcka ==Typcka
——Mahapcka  =—=Typcka —— Cpbuja ———Cpbuja PymyHuja
Y .
* akrby4Ho ca 10. jyriom. 3akrby4yHo ca 10. jyrom.

[o cnabrmewa guHapa of kpaja 2011. goBenu cy 3amp3aBatbe apaHxmaHa ¢ MM®-om, Bucok OyueTcku gepuumt y NpBOM
Tpomeceyjy 2012. roanHe, noBehaHo Tpollewe AMHAPCKUX cpeAcTaBa o4 CTpaHe ApXaBe, pacT aecdwmumta Tekyher 6unaHca u
Cy3ApPXaHOCT CTpaHUX MHBecCTUTOpa npema ynarawmma y Cpbujy, 360r HemM3BeCHOCTW y 3emMibu — Yy nornegy garber npasua
dmCKanHUX n CTPyKTypHUX pedopmn HOBE Bnaae, anv 1y MHOCTPAHCTBY — Yy MOrneay pa3peLlersa Qy>KHUYKE KpU3e y €BPO3OHW.

36or nonywTara genpeumjaumjckux nputncaka, guHap je y jyHy ojadao 3a 0,7%. Tome cy HajBuLle SONpPUHENE U3MEHE perynatmee O
obaBe3Hoj pe3epBu baHaka, Koje cy pesyntuparne cTabunmsaumjom KpeTarwa Ha AEBU3HOM TPXKULUTY.

HEC je og nodveTka rogMHe uHTepBeHucana Ha MAOT-y npogajom ykynHo EYP 1.288,8 mnH, kako 6u obe3beguna HecmeTaHo
yHKUMOHMCae OEBU3HOI TPXUWTA M ybnaxuna npekomepHy OHEBHY ocuunauujy kypca. Y nocnegwux Mecel gaHa Huje ouno
nHTepeeHunja HBC.

EMBI 3a cBe 3emribe y pervMoHy je y nagy og nodvetka jyHa. 3a CpOujy oBaj MHOEKC TPEHYTHO M3HOCK 566 6.Mm., WTO je NPpUBNMKHO
BPEOHOCTM C rnoYyeTka rogvHe. 11




Ynora 6aHkapckor cynepsusopa 1

baHke cy npegyseha 3a TproBuHy UHaAHCUCKMM WHCTPYMEHTMMA W OArOBOPHOCT 3a HWMXOBO
NocrnoBak€ MMajy BnacHUuUmM (Kao 1 Ko cBakor gpyror npeayseha).

CneundunyHoct BaHke kKao npedy3eha jecte y Tome LWTO nocnyje y Hajgehoj mepun ¢ Tyhum
cpeacTeMma (Oeno3nTruMa CTaHOBHULLITBA, NpUBpeae...)

BaHke Mopajy Aa nmajy MMHUManHu 3axTeBaHu KanuTan 3a nocrioBakwe Aa 61 HUXOBU €BEHTYarnHu
HeoYeKMBaHN rybuum 13 nocrioBawa nanu Ha TepeT kanuTana, Tj. BNacHuKa (akuuoHapa), a He Ha
TepeT Aeno3nta CTAHOBHULLITBA U NMPUBPEAE.

baHkapcku cynepsusop (HBC) uma 3agatak ga:

Hagrnega, He ga ynpaerba 6aHkama HUTK Aa AOHOCK nocnosHe oanyke ymecto MO u YO;

LITWUTU jaBHU MHTEPEC, Tj. Aa oHeMoryhu aa nocrnoBakbe 6aHke yrpo3u CUrypHocCT AenosuTa
CTaHOBHULUTBA, NpuBpeae U UHAHCKjCKy CTabUNHOCT Y 3eMJSbMW.

12



Ynora 6aHkapcKkor cynepBu3opa 2

= BbaHkapcku cynepsusop (HBC) Hema 3agaTak aa:
= LITUTWN aKUMOHAaPCKN KanuTan of rybutaka y nocrnoBawy 6aHke, Tj. Aa WTUTU akumMoHape o4
nowwnx oanyka MO n YO koje cy camn BnacH1uu nsabpanu;
= 00e36benyje noTpebaH kanutan 3a pag baHke;
= npegnaxe unu paspewasa YynaHose 1O n YO;
= M3BelUTaBa BracHuke (akumoHape) 6baHke o Tekyhem rnocroBaky uxose DaHKe;
= [aje cTpaTeLuKke UM TakTUYKe CMepHULIE 3a yCNeLwHO nocrnoBake baHKe;
= obaBrba Nocao ApXkaBHOr TyXKuoua, cyda Unm 3acTynHUKa akuuoHapa.

Opysumarbe pos3Bofie 3a pag OaHuM je Heycnex BracHuKa (akumoHapa) GaHke, a He Heycnex
BaHkapckor cynepsusopa. Ogysnmarwe go3sona 3a pag 6aHkama Huje HosuHa 3a HBC. Y nepuoay oa
2001. go 2012. roanHe HBC je oaysena gossony 3a pag kog 28 6aHaka.

13



ArpobaHka: YumeHunue

HBEC je oTkpuna npobneme y nocnoBawy ArpobaHke. 3a npobneme y nocnosarwy HUCY KPUBU OHU
KOjU Cy MX OTKPWUITY HEFO OHU KOjU CYy UX CTBOPUIN.

HBEC cnpoBoan nocpedHy KOHTposly GoHuTeTa GaHaka (KOHTMHYMpaHO Ha OCHOBY u3BelUTaja
6aHaka) n HenocpegHy KOHTpony 6oHuTeTa y 6aHkama, no npasuny, je4HOM Y HEKOSMKO roguHa.

N3BewTaju ArpobaHke npema HBC u duHaHcmjckm unsBewTajm ArpobaHke, 6e3 y3gpkaHor
MULLIIbEa peBu3opa, poctaBrbeHn HBC 30. 4. 2011. ¢ dwumHaHcujckum ctawem 31. 12. 2010,
nckasmeanu cy nobut ArpobaHke o npeko 1 mnpa AvHapa U agekBaTHOCT Kanutana og oko 19%.

Ha 6a3n aHanu3e y nocpenHoj koHTponu, HBC je ycTtaHoBMna HEMNOrMYHOCTM Yy M3BELUTaAjUMa U
cripoBena BaHpedHy HernocpeaHy KOHTPOmy TOKOM jyra u aerycta 2011. ¢ hMHaAHCKUCKUM CTaHeM
30. 6. 2011. n ycTaHoBWUIIA KPUTUYHY NOTKaNUTanmM3oBaHOCT 6aHke Ha HMBoY o 0,75%.

HaHa 19.10. 2011. ArpobaHum je ynyheHo peluere 0 npuBpemMeHoj mepu, 29. 12. 2011. yBegeHa je
npuHygHa ynpaea, 25. 5. 2012. ArpobaHum je ogyseTta [o3BosIa 3a pag.

Ha kpajy 2011. roanHe ArpobaHka je buna KpuTUYHO noTKanuTanusosaHa 360r 3HaTHUX KpeaUTHUX
rybutaka, Yymme je nsrybuna uenokynaH akumMoHapCcKku Kanutan un suwe of tora (ryéutak ArpobaHke
n3Hag mM3Hoca kanutana Ha Kpajy 2011. roguHe m3Hocuo je 11,8 mnph OouHapa, a nokasaTtesb
aZleKBaTHOCTU KanuTana Ha gaH ogysumMarba go3sorsie -57,43%).

MuvHMncTapcTBy YHyTpallbUX MOcroBa, Ynpasun KpUMUHaANUcTuUyke nonuumje, 5. 10. 2011.
AOCTaB/beH je uenokynaH 3arnncHUK O KOHTPOSIM BoHuTeTa M 3aKOHUTOCTWU nocrioBaka OaHke
MorsonpuBpenHa baHka ,ArpobaHka’.
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OnroBopHOCT MeHaLlMeHTa OaHaka

Opysumare ao3Borne 3a pag HYXKHO noAgpasymMeBa U NocTaBsbakbe NUTawa npocgecuoHarnHe
(na u KpuBMYHE) OAroBOPHOCTU ynpaBa OaHaka 3a ApamMaTU4YHO MoOrpellHe, HeeTU4YHe U
HenpocdecnoHanHe MNOCIIOBHe oAaslyke, Hee(puKacHO (PyHKLMOHUCaAH€ U NOoLly MOCIIOBHY
npakcy, Kao U HenowToBaw€e 3aKOHa U nponuca.

MeHaumMmeHT 6GaHaka wuma uayumjapHy OArOBOPHOCT MNpemMa AenoHeHTUMMa, Kpeautopuma W
akunoHapuma 6aHaka ¢ 0631pomM Ha TO Aa ce Hanasu y nos3uunju of nosepewa, uMajyhu y sugy aa
Cy My Ha yrnpaBrbare NoBepeHa CpecTBa pasfnninTux U XxeTeporeHnx MHTePeCcHUX rpyna.

MeHalLMeHT Mopa fa npoHahe HauuMH da 3a40BOSbU U UHTepece AernoHeHaTa 3a curypHowhy u
pacnonoxueowhy AenoHoBaHWX cpeacTaBa, U MHTEPEC KpeamTopa n cybopamHupaHnx Kpegmtopa
3a ogrosapajyhum npMHOCOM Ha no3ajMibeHa cpeacTBa, kao U aa obesbean ageksataH NPUHOC Ha
KanuTan cpasmepaH pusn4HoMm npodouny 6aHke y crny4vajy akumoHapa.

MeHaLMeHT Mopa ga ocurypa v nowutoBake 3akoHa M nponuca, mopa fa carneja ogroBOpHOCT
npema Lnpoj ApYLITBEHO] 3ajeaHuLmM n 06e36ean nocnoBawe Ha NPUHLMNUMa NPoUTabUNHOCTH,
CONBEHTHOCTU U INKBUOHOCTW.
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OaroBopHOCT akuMoOHapa 0aHaka

= W3mehy meHauMeHTa M akumoHapa 6aHaka MNocCTOojM WUHXEePEeHTHa acUMEeTPUYHOCT MHopMaumja
(,principal-agent problem®).

= AKuuoHapu 6aHaka Mopajy aKTUBHO W KOHTUHYMpPaHO carnegaBaTyM MNOCIIOBHe pe3yrTaTte
Nvua Kojuma je NoBepeHoO Aa ynpaBibajy HUXOBOM MMOBWHOM, afiu U He caMO HUXOBOM
MMOBUHOM (CcpeAcTBa ApxaBe, rpaljaHa v npuBpeae).

= Y TOM cMuChy, HEMa pasnunka y MHTepecy akuuoHapa ¢ Ayropo4yHOM MHBECTULIMOHOM
nepcnekTMBoM u cynepsnsopal

= He noctoju, n He Tpeba Aa NocToju, HeorpaHU4YeH NPOCTOpP 3a cnacaBawe GaHaka Koje, 36or
pPU3NYHOr KpeauTupama, 3rioynotpeba cnyxbeHor nosoxaja u HeagekBaTHO ¢hopmMmynucaHor
cucTemMa KopnopaTUBHOr ynpaBibaka, MOry Aa paoBeany Yy MNUTake pPacnosioXUMBOCT
cpeAcTtaBa ocurypaHMx U HeocurypaHux genoHeHaTta, ogHOCHO Aa aoBeny Ao ontepehewa
cucrtema jaBHuUX pUHaAHCHja, Koje, Yy Kpajem cnydajy, Moxe pe3yntupatu A[oaaTHUM
u3HyheHum duckanHmm ontepeheweM MNoOpecKkMx OOBe3HMKa Ha BUWEroauvlukbWU, 4Yak W
BULLleaeLeHNjCKu pok!
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OOOATAK
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UHdnauumja y Cpoujn 1998-2012

-0 npenacka Ha pexuM unrbaka uHdnaumje crone
WHdnaumje cy 3Ha4yajHo cMarbeHe

«Tabena KPETaI-be WHAEeKCa NoTpoLwaYvyKuX LHeHa

1998
1999
2000
2001
2002
2003
2004
2005
2006
2007
2008
2009
2010
2011
2012

- (Y %)

npoceyHa uHdnauuja y
TOKY roguHe
28,6
47,9
82,3
84,9
13,6
7,1
10,8
16,8
11,9
6,0
12,5
8,2
6,1
11,2
4,3

WHdYauvja Ha Kpajy
rogvHe
45,6
67,8
111,3
27,0
8,3
7,3
13,4
17,2
57
11,0
8,6
6,6
10,2
7,0

-erTaH:e UHOEeKCa NOTPoLWAaYvYKMxX ueHa

(mehyroamwme ctone, y %)

120

100 -

80 -

60 -

40 -

20 -

0
1998 2000 2002 2004 2006 2008 2010 2012

*HanomeHa: og 1998 po kpaja 2006 HEC je kopuctehn nogatke 0 MHAEKCY
LueHa Ha marno npepadvyHana cepujy o UMMLL.
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