I'oBop BuueryBepHepa bojana Mapkosuha Ha [1pBoj KoH(pEpeHIHjH O YIIPaBIbaby
KpPEAUTHUM PU3HUKOM, oapxkanoj 30. HoBemOpa 2011.

(Texct objaBibeH y ExonomucT Marazuny 8. nenemopa 2011)

3amTo NoCcTOju TONMKA Pa3jiuKa y Nepuenuuju CTPAHUX aHAJINTHYAPA U HHBECTHTOPA
u nomalie jaBHOCTH y TOTJIely MAKPOEKOHOMCKHX nepenekTnsa Cpouje’

Jame u rocmozo,

HenaBuu motpecu Ha CBETCKMM (MHAHCHjCKHM TPXKUIITHMA JOBEJIU Cy OO0 pacTa MpeMHuje
pU3HKa Y MHOTHM 3eMJbaMa. Y CpOuju je pacT mpemuje pusnuka 0no Ojakw HETo IITO j& TO
Ouo cityvaj y OKOJHUM 3eMJbama, alld ONpPE3HOCT HUKaJ HHUje Ha OAMET W Tpeba OHuTH
crpeMaH Ja ce Op30 pearyje kako Ou ce HEMOBOJbHU yTHLAjH TeKyhux mopemehaja cBenu Ha
HajMamy Moryhy mepy.

[MoGospmiame wim oxpkame KpeauTHor pejTuHra CpOuje y OoBUM OypHHUM BpeMeHHMaA je
BeoMa OMTHO 3aTo mTO 00e30ehyje mpucTyn ofp>XUBUM H3BOpUMa (PHHAHCHUPAA TIO0 HUXKO]
IIEHN He caMo 3a Jp)kaBy Beh M 3a CBe ocTalie TP)KHIIHE YYECHUKE y 3eMJBH — IPUBPENY,
CTaHOBHHIITBO, OaHKE.

Haj6o/pm HaumH nma apxaBa W IEHTpaJHA OaHKa IONPHHECY TMOOO0JBIIAKY KPEIUTHOT
pejTHHTA jecTe a BOJe MOJIMTUKY Koja 00e30el)yje qyropouyHy MakpOeKOHOMCKY CTaOMITHOCT.
TakBa MONUTHKA TOApa3yMeBa OJIP)KHB HUBO jaBHOT Iyra, CPEAHOPOYHY CTAOHIHOCT IICHA,
Kao M CTa0WJaH W OTmopaH (UHAHCH]CKM CHCTeM. BHJIO KakaB MOKyIaj ,,CTUMYyJHCama™
NpUBpeie HA HAYMH KOjH HHjE OIPXKHUB MOTao OH Jia yrpo3H OCTBAPCH-¢ HABEJACHHX IHJbCBA,
MTO OM Ce OApa3sHyIo Ha PacT MPEMHje PH3MKA U, Y KPajlbeM HCXO/Y, HAHENO LITETY HCTO]
OHOj TIPUBPEIIN K0jOj je Tpedao aa mpyxu momoh.

MelhyHapoiH MHBECTHTOPH M areHIMje 3a MPOIEHY KPEAWTHOT PEjTUHTA MPENO3HAIN CY
noOoJbIIake MAaKPOSKOHOMCKHX mepcnekTrBa CpOHjey MoclemuX HEKONHUKO rofauHa. Y
HCTO BpeMe, MehyTum, momaha mTamma je, W BHIIEe HETO OOWYHO TIPEIUIaBJHCHA
AMOKAJIMIITUYHUM KOMCHTapuMa O CTamlby CPIICKE eKOHOMI/Ije TOKOM KpHU3€, U HCHUM
MaKpOCKOHOMCKHM IEPCIICKTUBAMA.

»Ha ynympawrem niamy cyouenu cmo ca Hekousucmenmuowhy u uexoxepenmuouwhy
Odomahe nonumuke Kojy OHesno owumaeajy uueecmumopu™ (Hophe Dykuh, busznuc u
¢unancuje, jyn 2011),

Kyyare na epama MM®-a jecme dokaz nomnynoz nopasa oomahe exoHomcke noaumuxe
(*Kapko Pucruh, [IpaBna, cenrem6bap 2011),

,Jomaha exonomuja je mpenymuo y nosuyuju Tumanuka — wawve COC 3a cnac* (Cama
Borosuh, Harmonanuu rpahancku, centemdap 2009),

w[Ipuspeou npemu nponacm’ (bpanucnas ['pyjuh, HoBoctu, aBryct 2011).

Y wucro Bpeme,kpeautHu pejTHHT CpOHje je moOoJpIIaH, YUME je OHAa IocTaja jefaHa OJl
PETKHX 3eMaba Y PETHOHY YHjHU j& KPSAUTHH PEJTUHT OOJBU cajla Hero IITO je OWo mpe Kpus3e.
VY noBemOpy 2010, ,,®uu” je HeraTuBHE U3riene KpeAUTHOT pejTuHra CpOuje KOpurorao Ha
crabunne. Y mapry 2011, ,,Crangapa u [lypc™ je kpenutau pejruar Cpouje nosehaoca BB-
Ha BB, ok je y HoBemOpy 2011. ,,®dnu* 3anpxao kpenuTHU pejTHHTCpOHje Ha HCTOM HHUBOY

! 3axBasbyjeM rocrnoauny Mupky bBykuhy 3a nate koMeHTape u cyrecruje.



YOpKOC TOME INTO j€ PETHHT MHOTHX 3eMalba Yy peruoHy cmameH. DUHaHCHjCKH
aHaJUTUYapH IIUPOM CBETa IONMPAaBHIM CY CBOjeé MHIUBCHE OHALUIMM CPEIHOPOYHUM
MaKpOEKOHOMCKHM H3IJIeIMMa U AEBU3HOM KypCy, a CTPAaHU MHBECTUTOPHU CY MOYEIH Ja CBE
Bute yiaaxy y CpOujy y Buy cTpaHUX AUPEKTHHUX WM MOPTQOINO HHBECTUIIH]A:

»Ocmeapen je nanpeoax y noanedy eguxachocmu monemapte noaumuxe. HbBC je ycnewino
obaswana ceojy ynxyujy u noboswmana ceoj kpeoubunumem oo nepuooa kpuze 2008—2009.”
(,,duu*, HoBemOap 2011).

,.Bepyjemo oa he ycnewno oxonuarwe mexyhee apansicmana ¢ MM®-om u namepa Braoe oa
npueede Kpajy pazeo8ope y no2iedy 3akmbyuuearsa H0802 ApaHICMAHA U3 NPeOOCPOICHOCU
CpeduHomM  200uHe  000AMHO  NODOMBUIAMU  PACNOLONCEREe  UHBECIUMOpPA — npemda
Cpouju. ”(,,bapxnm3 xarmmran, anmpun 2011).

,,Cpbuja ce uzdseojura 00 ocmanux 3emama y paszeojy CmeaparbeM Ycio8d NO200HUX 3d

cmparne uneecmuyuje, wmo he noocmahu pacm.”(,Homypa rmoban pucepu”, meuemodap
2010).

~Hajuare paruse 3emmwe cy Penyonuxa Yewrxa, Ilowcka u Cpouja, a uzean yenmpaine u
ucmoune Espone, Typcka u Pycuja. 3ajeonuuxo ceuma cy npogumabdbuian OaHKapCcKu
CeKmop, HU3aK ChmeneH 3d8UCHOCMU 00 QuHancupar.a mamuynux oanaxa u eehe domahe
yuewthe y eracnuuxoj cmpykmypu danxapckoe cekmopa.* (,,Cranmapn 6ank*, aryct 2011).

IlTa je u3a3Bauo TONMKE Pa3IMKe Y MUILbEHY CTPAHUX HHBECTUTOpPA U noMalie jaBHOCTH?

Hexun on xipyunmx pasnora moboJpIama MaKpoeKOHOMCKHX m3rieaa CpOuje Koje HCTHIy
MeljyHapoIHU aHAJTUTHYAPH CY cienehn:

[IpBo, TokOM mpoluie TOAMHE je OOLUUIO IO MPOMEHE CTPYKType Haller CIIOJbHOT AYyTa, Y
MpaBily TOO0OJBIIaFba POYHOCTH CIIOJFHUX W3BOpa (QuHAHCHpama OaHaka. Ydemrhe
IOYTOpOYHOT Ayra y YKYITHOM CIOJbHOM AyTy OaHaka je mopacio ca 56% y janyapy 2010. Ha
75% y okxtobpy 2011. Takohe, y cTpyKTypu cIloJbHOT ayra mpenyseha cMamHO ce YAeo
MIPEKOTPAHUYIHOT 3aayKHBama, a Iopaciio 3amyXuBame Koj mgomahmx OaHaka, MmMTO je
MPOM3BEJI0 HEKOIMKO 3HayajHux mnocienuna: (1) momahm gayr je mpeamer cTporor
npyaeHnujatHor Haazopa Haponne 6anke CpOuje (2) peannu pact qomahux Kpeaura o OKO
15% y 2010. u 9,0% Ha rogumimeM HHBOY y OokToOpy 2011. yka3yje Ha MOTeHIMjal 3apacT
cprickor OaHKapckor cekropa M (3), IOK je MPEeKOTpaHWYHH JYyT WCKJBYYHBO Y CTpaHO]
BalyTH, AoMmahu je AeNMMUYHO, M TO cBe BehuM JenoM, y IWHapuMa, IITO CMamyje
U3JI0KEHOCT JIEBU3HOM PU3HUKY Y 3€MJBH.

Jpyro, nuHapcko GUHAHCH]CKO TPXKHILUTE C€ MOCTEINEHO pa3Buja, a cTpaTeruja AMHApU3aluje
kojy cripoBoan Haponna 6anka CpOuje Beh noHocu BuaspuBe pesynTare. KpuBa mpuHOca je
npoxayxeHa ca 12 mecernu Ha nouetky 2010. Ha 36 meceun no mapta 2011. yxe pouHoctu
OTBOpHJIE Cy TP)KUIITE OOBE3HHIIA 32 CTpaHe MHBeCTUTOpe, Oyayhu na, mpema 3aKOHY, OHU
UMajy MpaBo Aa TPryjy caMo AYTOPOYHUM Ap)KaBHUM XapTHjama Of BPEOHOCTU. Tpikuiite
JIEBU3HOT XEIIMHTA C€ Takohe CBe BHUIIE pa3BHja, a TPKUIITE OAHKAPCKUX KPEIAUTa CBE BUIIIEC
nuHapusyje. Y oktobpy 2011. muHapcku kpemutu uumHWIH cy 30% yKyNmHUX KpeauTa
NpUBpEIN M CTAHOBHUILTBY, JOK je y janyapy 2010. To 6uno cBera 24%. To 3Ha4u 1a je 0Ko
40% HOBUX KpeIOuTa y IPOTEKIOj TOJUHHU 3aKJbYUEHO Y TUHAPHMA.

Tpehe, duckanau gedumur y mportexie Tpu rogune usHocuo je oxo 4,5% B/II-a, mTo je
HWOKE 01 JepUINTa MHOTHX APYTHUX €BPOIICKHX 3eMasba. Y okToOpy 2010. je ycBojeH 3akoH o
(hrCcKaTHO] OATOBOPHOCTH, KOJUM CYy yBeleHa (hHCKaJIHA TpaBujla U yCTaHOBJbeH DHCKaITHH
caBer. [lnaTe u meH3Wje y jaBHOM CEKTOpY OCTaje Cy 3aMpP3HyTE€ Y HOMHUHAITHOM H3HOCY Y



Toky 2009. u 2010, y HacTojamy Ja ce jaBHa MOTPOLIKHA OrpaHWYH. JaBHH YT TPEHYTHO
uzHocu oko 45% B/I1-a, wTo je ucnoa HUBoa ayra BehuHe 3eMasba eBpO30HE.

PouyHa cTpyKTYypa CIIOJBHUX U3BOPA Hdyr npuBatHor cexropa y b/II-y
(unancupama 6anaka (yaewhe y B/UII-y, y%)
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Konauno, u Moxzaa HajBakHHje, AehunuT Tekyher Owmianca, HajBehn MakpOoeKOHOMCKH
npobjeM TOKOM IepHoja Ipe Kpu3e, MOCTEeNeHo ce kopuryje on moderka 2009. ¥V 2008.
roauHu nepuuuT Tekyhux riahama mocturao je uutasux 21,6% BJlII-a, mro je yka3uBajio
Ha HEOJP>KUBO BEJIMKY HEpaBHOTEXKy. HakoH Tora, oBaj mokasaresb ce APacTHYHO IOIPABHO,
Ha 7,2% y 2009. u 2010, u nporewmyje ce na'y 2011. uznocu oko 7,5% .

Ja 6u ce nedpunut Tekyhux mnahama y T0oj Mepu cMamHo, OHUIIO je HEOITXOHO Aa ce noBehajy
HETO M3BO3 M MHBECTHIIMjE W JIa C€ CMamM peajHa MoTpolma. M 3amcra, JONPUHOC HETO
M3B0O3a MPUBPETHOM pacty je m3Hocuo 9,3 mporentHa moeHa y 2009. u 3,7 mpoueHTHUX
nmoerna y 2010. Y npBoj nonosuru 2011. MHBECTHIIN]je Y OCHOBHA CPEJCTBa Cy naie HajBehu
nompunoc pacty BbJlII-a, ox 1,2 mpoueHTtHa moeHa. VcTOBpeMeHO, peaidHa MOTPOIlkha
HACTaBHJIA je Jla majia, U To, IpeMa mnporenama Haponne 6anke Cpouje, 3a 3,4% y 2009, 0,2%
y 2010. u 2,7% y npBoj nonosunu 2011.

Haxo HeoImXo/IHO 3a MMOCTU3akhe OIPKUBOT PUBpeAHOT pacta CpOuje, TakBo npriarohaBame
peajHe MoTpoLIke je 3a fomahe moTpoiraye Ouno u3y3eTHo 001HO, HapouuTo of jera 2010.
rOAMHE, KaJa Cy LiEHe XpaHe Harjo CKOYmiIe 300T Jiolle MOJbOIPHUBPEIHE CE30HE y IEeIOM
CBETY.

VYrpaBo y TOME W JIeXKH TJaBHU PA3NIOr PA3lHKe y MEPUEHIMjU CTPAHUX WHBECTUTOpA U
MIePIEIINjU  CPIICKE jaBHOCTH. HamMe, IOK je Makmka CTpaHUX HWHBECTHUTOpa Omia
ycpenacpeheHa Ha moOoJbIIake MaKPOSKOHOMCKE OAPIKUBOCTH CPIICKE MPHUBPEIE MO OCHOBY
CMamelha MOTPOINkbE, AOTIE Cy CPICKH MOTPOIIAYd CHAXHO ocehand TepeT HyKHOT



npuiarohaBama HAKOH MEpUOJa HEOAPKUBO CHAXKHOT pacTa MOTPOIIKE y TOJUHAMA Mpe
KpH3e.

lIra mame? [Ipen nama cy Tpu MoryhHOCTH:

MoxeMo 3ayCTaBUTH Tpolec MpuiarohaBamba W TMOHOBO KPEHYTH Y HEKOHTPOJIHMCAHY
noTpormmy. TakaB u300p je, 0€3 CyMmmbe, IMpHUBIaYaH MHOTHMAa KOjU MMajy y BHIY CaMoO
KpaTKOpOuHy IepcrekTHBy, Oyayhn na je y Hocieamux ABajeceTak ToAWHA MOJIHTHKA
MPEeKOMepHe MOTPOIIbE YecTo Ouiia BeoMa NMPUMaMJbUBA jETHOM JIENy CPIICKOT OHpaykor
Tema. MeljytuM, muTame je 1a JU je TO OCTBapHUBO: HaWMe, HAKOH OBE KpH3e, TEIIKO je
3aBapaTd Mel)yHaponHe UHBECTHTOpE, KOjH BHIIEC HUCY BOJHHH Ja MOTPOIIKY CTAHOBHHUINITBA
WK pkaBa (pUHAHCHPA]y BETMKOAYIIHO U jeTHHO Kao y IepHOAy Mpe KpH3e.

ANTEpHATUBHO, MOTJIM OMCMO TOKYIIATH J1a ¥ MPEAN300PHOM NIEPHOY OUPAUKOM TEIIy JaMO
KpaTak Ipelax oJl Jajber omTpor npunarohasama. MehyTum, nomnymrame Kauina y HOTICAY
MOTPOIIH-¢ Ha HEKOJIMKO Mecel Hehe rpaljaHiMa TOHEeTH MHOTO KOPHCTH Ha CPEAH POK, a
MOJKE€ M3a3BaTh U Op3y HEraTWBHY peakiijy MeljyHapoIHUX HHBECTUTOPA y TPEHYTKY Kania Cy
OHU TIOCEOHO OCET/PUBU HA CBAKU HEIITEAJBHUB KOPAK Y cepy jaBHE MOTPOIIIEE.

[locnenmma, W TO MOM MUIUBCHY Haj0OJba, OIIKMja jecTe HACTaBaK HEOIXOIHOT
npuiarohaBamba y3 HCTOBPEMEHO TIpyKambe BHUIIE IMOMONM HAjCHPOMALIHUAJUM U
HajyrpoxenujuM rpahanuma. Mako pu3uvHa y IMOJIMTUYKOM CMHUCITY, TaKBa TOJHMTUKA OU
Owa HajoaTOBOpHUja Mpema Oyayhum reneparujama y Cpouju.

Keneo 6ux jom jeqHOM Ja TOHOBUM TOPYKY KOjy je Haponna 6anka CpOuje y Bule HaBpaTa
JaBajia TOKOM IOCIIEABUX HEKOJIHMKO roJIMHa — 00JbE je MMaTH HU3aK ajld OJP)KUB €KOHOMCKH
pacrt, HEro BUCOK M HEOAPKUB.

Ca cBoje ctpane, Hapogna Ganka CpOuje HactaBuhe ma genyje y MpaBily CTaOMIIM30Bama
vH(pIanMje Ha HUCKOM HHBOY M OJpKaBama 3ApaBoOr (PHHAHCH|CKOT CHCTEMa, IITO
npecTaBjba, y TO CaM YBPCTO YBEPEH, HajOOJbM HA4MH Ja CE¢ MPUBPEIU IMOMOTHE Y
nmoctojehuM okoIHOCTHMA.

JlomaTHy M3a30B C KOJUM CE CyO4aBaMoO j€ U CMambeHmhe KPEIUTHOT PH3MKa 10 KOjer J0Ja3u
300" M3JI0KEHOCTH MpOMEHaMma JEBH3HOT Kypca M ocumilandjama kamaTHux croma. Crora
heMo moxcTUIaTH pa3BoOj TPAHCIAPEHTHUX M jJETHOCTABHUX HWHCTPYMEHATa 3alITHTE Off
JICBH3HOT PHU3UKa, Ka0 IITO Cy JEBU3HU TEPMHUHCKU TOCIOBU M CBOIOBH, YKJbYydyjyhu H
kamaTHe cBomoBe. lcroBpemeno, Oynyhu ma je ymorpeba MOjeIMHHX — CIOKEHHX
¢uHaHCHjckuX nepuBara, kao mro cy CDS-oBu, CDO-oBu u NDF-0BH, nmana HeraTuBaH
yTuIlaj Ha (UHAHCHjCKY CTAaOWIIHOCT y CBETy, HacTojaheMo Ja JCCTHMYJIHIIEMO pa3Boj
TakBUX HHcTpyMeHata y Cpouju, Ha moctojeheM HUBOY (PMHAHCHjCKE MMCMEHOCTH Y 3€MJBH.

Jlame u rocmomo, xKenuM Ja Bac yBepuM na Hapoxna 6amka CpOuje BeomMa MakKJBHBO MPaTH
KpeTamkba Ha Mel)yHapoIHO] CIIEHH, KaKO y PEaHOM Tako M Y (UHAHCHJCKOM CEKTOpY, U
CIpeMHa je Jla mpedy3Me CBe Mepe Kako OM ce oAprajia MakKpOeKOHOMCKa W (prHaHCcHjcKa
crabunaoCcT y CpOuju.



Kperame kpeIuTHOT pejTHHra U U3rJena y Bpeme kpuse — Cpouja u cycemaHe 3emMJbe

3emma

Cpb6uja

XpBatcka

Cnosexuja

MakepnoHuja

BuX

LipHa MNopa

Mahapcka

PymyHuja

Byrapcka

Mpuka

An6aHuja

Kpeaunthu
pejTuHr
(ayropounn)

BB-

BB
BBB

BBB-
AA

AA-
BBB-

BB

BB+
BB
BBB+
BBB
BBB-

BBB-
BB+

BBB+
BBB

A
A-

BBB+
BB+
BB-

B
CcC
CcC
B+

*pejTuHr Ha aaH 31.8.2008.

Standard & Poor's

BpcTta
npomeHe

nosehax

CHWXeH

CHWKEeH

CHUXeEH
HOBW pejTUHI
CHUXeH
CHUXEH

CHWXeH
CHWXeH

CHWXeH

CHWXeH

CHWXeH

CHIDKEH
CHIKEH
CHUXeEH
CHIDKEH
CHIDKEH
CHIDKEH
HOBW PejTUHI

Oatym
npomeHe
KpeauTHOr
pejTunra (LT)

16.03.2011.

21.12.2010.

20.10.2011.

01.05.2009.
22.12.2008.
30.11.2011.
31.03.2010.

17.11.2008.
30.03.2009.

10.11.2008.

30.10.2008.

14.01.2009.

16.12.2009.
27.04.2010.
29.03.2011.
09.05.2011.
13.06.2011.
27.07.2011.
19.04.2010.

WUarneam

HeaamusHU
cTabunHu

cmabunHu
HeratsHu
cmabunHu
HeratsHu
CTabunHu

no3umusHu
HeratBsHu
cTabunHu

cTabunHu
HeratBHu

HeaamusHU
HezamueHu
cTabunHu
HeratmsHu
HeaamusHu
cTabunHu
cmabunHu
HeratmsHm

cTabunHu

cmabunHu

HeratmeHu

cTabunHu

Oatym
npomeHe
narnepa

31.8.2008.*
01.12.2009.

31.8.2008.*
27.10.2008.
31.8.2008.*
23.12.2010.
20.10.2011.
31.8.2008.*
01.12.2008.
21.9.2009.

22.12.2008.
28.07.2011.

31.08.2008.*
31.08.2008.*
02.10.2009.
23.07.2010.
31.08.2008.*
09.03.2010.
31.08.2008.*%
30.10.2008.

01.12.2009.

31.08.2008.*

16.03.2010.

19.04.2010.

Kpeauthu
pejTuHr
(ayropoutm)

BB-

BBB-

AA

AA-
BB+

BBB+
BBB
BBB-

BBB
BB+
BBB-
BBB
BBB-

BBB+
BBB-
BB+

CccC

Bpcta
npomeHe

CHWXeH

CHWXeH

CHWXeH

CHUXeH
nosehaH

CHWXeH

CHWXeH
CHWXeH
CHWXeH
CHWXeH
CHWXeH
CHWXeH

Fitch
Oatym
npomeHe
KpeauTHOr
pejtunra (LT)

28.9.2011.

10.11.2008.

23.12.2010.

10.11.2008.
04.07.2011.

10.11.2008.

22.10.2009.
08.12.2009.
09.04.2010.
14.01.2011.
20.05.2011.
13.07.2011.

WUsrneau

cmabunHu
HeratmeHN

cTabunHmn
cmabunHu
HeratueHN

cmabunHu
HeramBsHn

no3umueHu
cTabunHmn
HeramBH1
CTabunHmu

cmabunHu
HeramBHn
cTabunHu
HeratmBHN
cTabunHmn
HeramBHN

HeaamugHU
cTabunHmn

HeaamueHu
cTabunHn
HeramBHN
NO3NTUBHM
no3umueHu
cTabunHn
HeramBsHN

OaTtym
npomeHe
narnepa

31.8.2008.*
23.12.2008.
11.11.2010.
31.8.2008.*
21.05.2009.

31.8.2008.*
28.09.2011.

31.8.2008.*
4.11.2008.

21.05.2009.
27.10.2010.

31.08.2008.*
17.10.2008.
10.11.2008.
02.03.2009.
06.06.2011.
11.11.2011.

31.08.2008.*
02.02.2010.

31.08.2008.*
10.11.2008.
30.04.2009.
24.05.2011.

31.08.2008.*
20.10.2008.
12.05.2009.



