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OuyBame QuHaHCHjcKe cTaOMITHOCTH yTBpheHo je wianom 3. 3akoHa o Hapoxnoj 6annm Cpouje ("CiyxOeHH MIacHUK
PC", 6p. 72/2003 u 55/2004) kao jeqan o OCHOBHHX I[UJbeBa LieHTpasiHe OaHnke Pemyonuke Cpouje:

Ygan 3.

Ocnoenu yun Hapoone d6anke Cpouje jecme nocmuszarse u 00picasarse Cmaduinocmu yenda.
Hapoona oanka Cpouje, noped oCHoO8HOZ UILbA, UMA 30 YU U 04Y8AIbE (PUHAHCUjCKe CIAdUTHOCHU.

Hapoona 6anka Cpouje, ne 00600ehu y numarse ocmeapuearse c602 0CHO8H0Z Yu.ba, hoopicahe cnposolherve
exonomcke nonumuxe Bnaoe Penyonuke Cpouje (y dawem mexcmy: Bnaoa), nocayjyhu y cknady ca navenuma
mporcuuine npugpeoe.

[Ton ¢unancujckom crabwinonthy Hapomna 6anka CpOuje mompasymeBa IOCTOjalbe 3IpPaBUX U CTAOMIHUX
(hMHAHCHjCKUX WHCTHUTYIHja, YHja OTIIOPHOCT HA PU3MKE MHXEPCHTHE (PMHAHCH]CKOM IOCIIOBAalYy W Ha IMOTpece W3
OKpykema oMoryhasa eukacHO cripoBoleme (PMHAHCH]CKOT MocpeoBama U 00e30ehyje cTaOMIHOCT U MoBepeme y
yKynaH (PMHaHCHjCKHU cucTeM 1oj Hanzopom Hapoxne 6anke Cpowuje.

VY ckiagy ¢ TakBoM aeduHMIM]oM, b M3BemTaja o cTamy y punancujckom cucremy Pemydanke Cpouje (y nasem
TekcTy: M3BemTaj) jecte Aa OIaroBpeMEeHO MACHTU(HKYje pU3MKe, MmocTojehie M MOTCHIMjalHe, KOjUMa je M3JI0KEH
(mHAHCHjCKN CcHCTEM, a TIOCeOHO OaHKapCKHU CEKTOp, M MPOIEHH CHOCOOHOCT CHCTEMa Jia WX arcopOyje W ocTaHe
cTabuiaH U crnoco0aH Ja HACTaBH C HECMETAHUM (DYHKIIMOHUCAHLEM U M3MUPUBAEM IIPEY3eTHX 00aBe3a y HEIUHH U Y
YTOBOPEHUM POKOBUMA.

Kopucrehu pacrnonoxusu HHCTpyMeHTapHj puHaHCHjCKe cyniepBusnje, Haponna 6anka CpOuje 06e36eljyje oTopHOCT
(hMHAHCHjCKUX WHCTHUTYIHja Ha PHU3WKEe Ha HUBOY KOjH y WCTO BpeMe obOe30eljyje W 3amTHUTy MHTEpeca KOpPHCHUKA
BHXOBUX YCIIyra U BbUXOB OJP)KUBH Pa3Boj. Y OKBHPY TakBUX Hamopa, HapoaHa Ganka CpOuje npuaje BEIUKH 3HAYA]
HIMPOKO] M TPAHCIAPEHTHO] KOMYHHUKANWjU C jaBHoIIhy, IyTeM Koje jaBHOCT o0aBelTaBa O cramby y (pUHaHCH]CKOM
cucremy Cpbwuje. M3Bemmraj je cacTaBHHU J€0 TaKBE KOMyHHUKAIH]j€ U, TIOPE HCITyhaBamka 3aKOHOM MpOoTHcaHe o0aBe3e
M3BEIITaBaba 3aKOHOAABHE BJIACTH O CTamby y (MHAHCHJCKOM CHCTEMY, 3a LIWJb MMa U MHPOPMHCABE yYECHHKA Y
(MHAHCHjCKOM CHCTEMY M LIMpEe JaBHOCTH O (puHaHCHjcKoj cTabuiaHoctn y Peryomumm Cpouju.
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YBoOa

Hapozana 6anka CpOuje mpezacrasiba Apyro nzname cBor U3Bemraja o ctamy y puHancujckom cuctemy Pemydianke
Cponje (y naseeM Tekcty: M3BemnTaj) 3a nmepuon janyap—centembap 2008. romuHe.

VY npBom nornasiby M3Bemraja naje ce mprka3 NIOOATHUX MaKPOSKOHOMCKMX M (DMHAHCHJCKUX KpeTama. Y LEHTPY
NaXme je (PUHAHCHjCKa KpH3a Y3pOKOBaHA KPaxXOM TPXKHIITA JIPYropa3peaHuX XUIIOTEKapHUX KPEIUTa, C TUM INTO ce
3HaTHO BehM 3Hayaj npuaaje HEHUM e]eKTHMa Ha PEerHOHATHY (MHAHCHjCKY CTAOMIHOCT, ald W (UHAHCH]CKY
crabuinHocT y CpOuju. XpOoHOJIOIIKY IIPHKa3 pa3Boja Kpu3e npaheH je IeTaJbHUjuM OCBPTOM Ha CIICIM(UYHOCTH HEHOT
HCIIOJbaBaha y BUCOKOpPa3BHjeHUM 3eMibama EBporie 1 Ha KaHase HEeHOT MIPEHOIICHha Ha PErHOH IIEHTPaJIHE, UCTOYHE 1
jyroucroune Espome. Ytumnaj kpuze Ha CpOujy Aar je y OCHOBHMM LpTama, JOK Cy JeTajbHHja pa3Marpama
MIPE/ICTaBJbEHA Yy OCTAIIMM MOIVIaBJbHMA.

VY apyrom moriasipy NMpHKa3yjy ce KpeTama OCHOBHUX JoMahMX MaKpOESKOHOMCKHUX IoKa3aresba. MiMajyhn y Buy 3Hauaj
MaKpOEKOHOMCKOT OKpY>KeHa Ha I10CIIOBamhe (PMHAHCH]CKUX MHCTHTYIH]a, YKa3yje ce Ha IOTEeHIMjaJIHe PU3HKE KOjH Ce,
yciie]] eBUICHTHOT MOTOpIllamkha THX I0Ka3aresba y MOCMaTpaHoM IIEPUOY, MOTY HEraTUBHO OJpPAasUTH Ha CTAOWMIIHOCT
(PMHAHCH]CKUX MHCTUTYLIHja.

Crenehe mornaBibe aHaNIM3Upa OCHOBHE JIETEPMUHAHTE pa3Boja (uHaHCHjckor cucrema CpOHje M IpoMeHa HeroBe
CTPYKTYpE, Kao ¥ KpeTama Ha (PMHAHCH]CKUM TPXKUIITHMA. YHOCH Ce HOBHHA Y OJJHOCY Ha IpeTXoxHu I3Bemraj THMe
IITO Ce NPBH IIyT MaXmbha rocsehyje TpKUIITHMA KaluTala, HoOBIa 1 HekpeTHHHA y Cpouju. Ctora oBO I0IVIaBJbE, ITOpeN
OCBpTa Ha Pa3BOjHM acNeKT (PUHAHCH]CKOI CUCTEMa y LEJIMHH, pa3MaTpa M PU3HKE KOjH MOTY HACTYIIMTH 110 OCHOBY
KpeTtama Ha (puHaHcujckuM Tpxkumruma Cpouje. Ha kpajy, M3Bemraj pysa yBuz y Haj3Ha4YajHHUja KpeTamba y IUIATHOM
CHCTEMY 3eMJbE U OLICHbYje BEeroBe MOryhHOCTH 3a arcopOoBame prU3HKa.

Hapenna nornasiba JieTajbHHUjE aHAIU3MPajy MOjeAMHAYHE CErMEHTE (PMHAHCH]CKOr cHcTeMa. Y bHMMa ce Ipe cBera
pasmarpa OTHOPHOCT (PMHAHCHjCKUX MHCTUTYIMjA Ha TOCiIenuIle tobaiHe (PMHAHCH]CKE KPHU3E U MPOLCHY]y KapHIITHEe
Ta4yKe pU3MKa y HapeIHoM neproy. M oBora myTa HajBehn mpocTop ce nokiIama OaHKapCKOM CEKTOPY ycile OUHITICHE
GankonieHTpuaHOCTH oMaher guHancHjckor cuctema. C apyre cTpaHe, 3a pasjiuKy OJ] HPETXOJHOT M3/ama, TeXKHUIITE
aHaJIM3€e Ce C KPEANTHE SKCIaH3Mje MIPeMa CEKTOpY CTAaHOBHHUILTBA ITOMEpa Ha aHAIN3Y KBAJINTETA U3BOPaA CPEICTaBa U
edexara npejarBama KpU3e Ha 0Baj CEIMEHT IocioBama 0aHaka. [lopex Tora, uIeHTH(UKY]y ce MTOTSHINjaIHH PH3ULIA
07l ycIiopaBama eKCIIaH3Mje JTUPEKTHOT 3ayKHBama Ipeay3eha y HHOCTpaHCTBY U oLemyjy MoryhHocTn G6aHKapckor
cekTopa Ja arcopOyje MmoTeHujanHo nosehame Tpaxkme peastHor cekropa. Onesbak nmocseheH KpeTamuMa y CEKTopy
(PMHAHCH]CKOT JIN3MHTA JIOMYH-EH je MOoalMa U3 HeperyJIncaHe o0JacTi ONepaTHBHOT JIM3UHTA.

Bynyhn na V3Bemraj mpatu n aHamu3upa KpeTame PEeBaHTHUX MHAMKATOpA y Mepuony jaHyap—cenremoap 2008.
roxuHe, KopuinheHy cy Imojany ca crameM Ha aaH 30. cenTeMOpa WM CKOpHjer JaryMa ako ¢y OWiIM pacrioiioXKHBH,
a KaJa HUCMO MMAaJM TIO/IaTKe 3a ITOCMAaTpaHu JIEBETOMECEUYHU IIepHOJl, KOpUIIhEHN Cy MPETXOJHH PaCIOIOKUBU
noganu. Haponna Oanka CpOuje HEe mpey3uMa OArOBOPHOCT 3a HCIPABHOCT IOjlaTaka 4HMjH HM3BOP HUCY HbCHE
OpraHu3aIoHE jeJUHHULIC.

W3Bemraj o cramy y huHaHCHjcKOM crucTeMy Pemyonmke Cpouje oqoopuo je ryBeprep Haponue 6anke CpOwuje.

W3BeinTaj je pacroyioxKuB y EIEKTPOHCKO] Bep3uju Ha BeO-cajTy Haponue 6anke Cpouje: www.nbs.rs






H3seuimaj o cmatsy y unarcujcko cucmeny

Haponta Oanxa Cpouje

1. Pe3zume

Y npeux oesem meceuyu 2008. zo00une cmabunnocm
dunancujckoz cucmema je o0opycana ynpkoc
edhekmuma unoupexkmmue uznoxcenocmu Cpouje
2nooannoj gunancujcrkoj kpusu. Punancujcka Kpusa
he y kpamkom poky, 3002 cmamwene CKJIOHOCMU
UHGECMUMOPA Ka PU3UKY U OPACMUYHO YMArseHe
2n00anne TUKGUOHOCMU, RPOY3POKOSAMU HezamusHe
nocneouye K00 HU3a MAKPOCKOHOMCKUX NOKa3amesbd.
Qunancujcke uncmumyyuje, npe ceeca 0OaHke,
CHpeMHO cy 0oyeKane npenueare Kpuze 0yoyhu oa je
KoH3epeamuena npyoOeHyujaina u MOHemapHa
noaumuKa y npemxo0Hom nepuooy odezdeouna 6UcoKy
CHOCOOHOCI MuxX UHCMUmMyyuja 3a ancopbosarse
eKcmepHux wokoea. OCHOGHU CPeOrbOPOUHU U3A308 3a
cmadunnocm OAHKapCcKoZ ceKmopa He npeocmasnba
euwe panudna Kpeoumna ekcnausuja, eéeh pouno u
6AJIlYMHO pecmpPYKmypupare u3zeopa cpeocmasa u
ymuyaj Quuancujcke Kpuze Ha  Keanumem
nnacupanux  cpeocmasa. Hacmaeaxk  paszeoja
HebanKapcKkux unancujckux uncmumyyuja maxokhe
he 3asucumu 00 mpajama u UHMEH3UmMemMa
27100a1HUX unancujckux mypoynenyuja.

PanmunHo mpenuBame Kpu3e Ha EBpory yTHLAIO je y
KpaTKOM pOKYy Ha JApPacTUYHO CMameHmhe IPOjeKIlnja
MPUBPEIHOT pacTa, a YIpKoC CMambCeHO)j
JUKBUAHOCTH TpPHUCYTHA je W pactyha omacHOCT of
nHpnauuje. Ilpuctyn HOBMM H3BOpHMa CpejicTaBa je
rOTOBO OHEMOTyheH, WITO je OCTaBWJIO HEraTHBHE
MIOCIIEIUIE U Ha 3eMJbE HCTOYHE U Ha 3€MJbE JyTOUCTOYHE
EBpone, unjuM (UHAHCH]CKIM CHUCTEMHMa IOMHHHPA]Y
TIOAPY>KHUIIE BETMKUX EBPOIICKUX OaHaKa.

3HATHO

VY 2008. romuHE MaKpOSKOHOMCKHU Toka3zaTesbu CpOuje
HacTaBWJIM Cy Jla MHCKasyjy TpEeHJ [Oropuiama.
WubnaTopHu TPUTHCITN TOKa3yjy MOPACT, HOBE TPOTHO3E
TOBOpE O YCIIOpaBamy NPUBPEIHOT pacTa, a W3BOpa 3a
¢unancupame pactyher nedumnmra camma Ttexkyhmx
TpaHCakIMja je, ycyied IodaliHe Kpu3e, CBE Marbe.
Edextn cmameHOr  mpuiIMBa Kpo3
JenpecHujalijcKe MPUTHCKe, moBehaau cy puU3HK 01
MOTOpIIafkha KBAIUTETA aKTHBE Y 3eMJbaMa PerHoHa YUjH
cy OaHKapCKH INPOHM3BOIM IIPETEIKHO HHICKCHPAHU Y
CTpPaHOj BaJyTH.

Kamnurania,

duHAHCHJCKM CHCTEM W Jlajbe KapakTepHIle H3pazuTa
OaHKOIEHTPUYHOCT. herop pact je TOKOM TpBa TpH
Tpomecedja 2008. 61O yCIOpeH y OJHOCY Ha MPETXOIHY

TOIUHY, IIpe CBera Yycilel YCIOpaBama KpEAUTHE
AKTHUBHOCTH. yaeo  HeOaHKapCKUX
(hMHAHCH]CKUX WHCTUTYLIHja Y (PUHAHCH]CKOM CHCTEMY je
1 J1aJbe HETIPOMEH-EH, a Y TIONIe/ly BIACHHUYKE CTPYKType
HacTaBJbajy J1a IOMUHHPA]y CTPAHH aKI[MOHAPH.

PenatuBan

Tokom 2008. romuHe, TPKHUIITE KamuTajga je TOTOBO
KOHTHHYHPAHO ITOKa3MBaJO HEraTHBHE TpEHIOBE. Y
KOMOMHALU]H ¢ TUM (aKTOPOM, Ha CMAbEHhe BPESIHOCTH
MHJIEKCA YTUIAIH CY YMamkeHa JIMKBUIHOCT M MOJIUTHYKA
HECHT'YPHOCT, Ka0 ¥ BUCHHA pe()epeHTHEe KaMaTHE CTOIe
ycinen — moBechama
nosuthke. Kao u y Behunu 3emaiba perrona, GaHkapcke
KaMaTHE CTOIE Cy OCTBapHJIE pacT, JIOK je KaMaTHa MapiKa
TOKOM TrofiHe Ouiia HajBuIa ynpaso y Cpouju. Tpxumire
HEKPETHHHA HAKOH IePHO/ia eKCIIAaH3UBHOT pacTa O4YeKyje
HarIo YyCIOpaBambe, IIpe CBera ycie] HeraTUBHOT YTHIaja

PECTPUKTUBHOCTH  MOHETapHE

yCcropeHe cTamMOeHO-KpeIuTHe aKTUBHOCTH Ha IIEHY
HekperHuHa. PunaHcujcka uHppactpykrypa y CpoOuju
JIOTIPUHOCH OTIOPHOCTH (UHAHCHJCKOT CHCTeMa Ha
moTpece 3axBalbyjyhm ycmemrHoM (QyHKIHOHUCAKY
[UIATHOT CHCTEMA.

Pact Oankapckor cekropa je y 2008. rogmam Owo
YCIOpeH, Hajupe 300T PECTPUKTUBHE MOHETapHE U
NpyACHIUjaJIHE IIOJIMTHKE, a II0TOM, Yy 4YEeTBPTOM
Tpomecedjy, n 300r edekara QUHAHCHjCKE KpH3e.
[IcuxomomwKy WMHIYKOBAHO IIUPEHE pENmyTannoHOr
pU3MKa JIOBEJIO je 1O OTEXKaHOI NPHUCTYNla H3BOpHMA
Cpe/CTaBa M MOBJaueHha jeJHOr JeNa JICBU3HE IITEIHhe
CTAaHOBHHUIITBA, INTO j€ KpPaTKOTPajHO
HeraTuBHE e()eKkTe Ha ICBH3HY JIMKBHIHOCT OaHaka y
CpOuju. Bucoka KamnTain30BaHOCT W CHaXKHa jaomaha
Jlero3uTHa 0asa JIONpPHHENE Cy BHCOKO] OTIIOPHOCTH
CeKTopa Ha HCHOJbaBame Kpusze y oktodpy. C npyre
CTpaHe, Kao IMOCJIe/INIa CMatbeHe JIMKBUIHOCTH, jaBJba Ce
moTpeba momaTHOT MOOOJpIIaFa POYHE W BAIyTHE
CTPYKType M3BOpa cpeacTaBa. KpeanTHa excraH3uja je
yCIIOpEHa, a Ka0 OCHOBHHU PH3HK y OAHKapCKOM CEKTOpY
ce M Jajbe jaBJba MHIAMPEKTHH KPEIUTHH PH3HK, KOjH je

OCTaBHJIO

yCIlle IENpPeCcHjalijCKUX MPUTHCAKa M3a3BAaHUX KPH30M
JIOZIATHO TI0javyaH, jep Cy CTAHOBHUIITBO U PEAIHU CEKTOP
HEJIOBOJHHO BAIYTHO 3aIITHNEHH.

CexTop OcCHrypama HacTaB/ba C MOOOJbILIAKEM KaKO
rokasarejba Tako W  T0Ka3aTesba
CTaOMITHOCTH. YNIPKOC W Jlajbe PETaTHBHO CKPOMHOM
yAelny y CpeICTBUMAa YKYIHOI (PMHAHCH]CKOI' CHCTEMa,
OBaj CEKTOp HacTaBJhba Jla pacTe, MOCEOHO y MOTIeny
JKMBOTHOT OCHTypama. BuHIle Hero moOBOJbaH pacT
TEXHUYKHX pesepBu (Opkm o0 pacta mnpemuje)
npornpaheH je HacTaBJbEHUM IMOOOJBIIAKBEM CTPYKTYpE
BUXOBOT pact
COJIBEHTHOCTH M TapaHTHE pe3epBe y [OCMaTpaHOM

nocjioBama,

ynarama.  Conupgan MapruHe




Haponta 6anxa Cpouje

H3seuimaj o cmatsy y unarcujckom clicmeny

nepuony ymyhiyje Ha MOBOJbAH IOJIOXKA] IpyINTaBa 3a
OCHTYparhe y MOy COJIBEHTHOCTH.

JlBe romumHe HAKOH IOYeTKa pana, I00POBOJEHU
neHsujcku GougoBu y CpOuju ocTBapyjy yCHOpeH
pa3Boj, y HajBehoj mepu ycnen mauTkocTd momaher

TPXKHUIITA KamnuTana, ajid ¥ HENOBOJbHE IiodaitHe
¢uHancujcke knume. Mmak, oBaj CEKTOop je Yy
MmocMaTpaHOM Nepuoay 3HaTHO yBehao cBojy Hero
UMOBHUHY, Ka0 ¥ OpOj WIaHOBa, MITO TOBOPH y NMPHIIOT
BEJIMKOM MOTEHIHjally OBOr OOJMKa JyropodyHe
mreamwe y Cpouju.
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H3seuimaj o cmatsy y unarcujcko cucmeny

Haponta Oanxa Cpouje

I1. MehynapoaHo okpy:keme

FnobanHa chuHaHcujcka kpusa 6una je u y 2008. 200uHu ocHoeHa demepMUHaHMa KOHjyHKMYPHUX Kpemara y
ceemy; ycnopasawe npuspedHo2 pacma npe ceeza y pasgujeHum npuepedama umahe ymuyaja u Ha UHOUPEKMHO
nozofjeHa mpxuwma y pa3eojy nymem mp208UHCKUX, (pUHAHCUCKUX U penymayuoHux KaHana; pacm uH¢pnayuje Ha
21106a/1HOM HUBOY, napalle/slHo ca CMakeHOM NukeudHowhy, usMeHuhe Ha4uH cnposoljer-a MOHemapHe nonumuke
yeHmpanHux 6aHaka; gpuHaHcujcku cucmem Cpbuje je u dar/be omnopaH Ha eKCmepHe WOoKoee, a UHOUPEKMHU

eghekmu kpu3ze cy eeh egudeHmHu.

1. I'no6anna ¢puHaHCHjCKa KpU3a —

Y3POLM M J0CAAAIIBY ePeKTH

Kpusza na punancujckum mporcumimuma npeocmasva
HajearrcHujy Kpemara y
meljynapoonom JAUKEUOHOCHIU
npoy3poxoeana je Konanc jeonoz Opoja eenuxKux
dunancujckux uncmumyuuja, anu u nojeouHe oprcase
dogena y onacrnocm 00 dankpomcmea. Bucox cmenen
2eozpaghcke Ooucnepsuje pusuxka u nocmojarbe 0pojrux
Kanana 3a wuperse KOHMamunayuje nPpoy3poKosanu cy

Kapaxmepucmuky

OKpyJicery; Kpusa

27100a7IHY peaKyujy Ha Kpu3y, aau U ROKPEeHyIu RUMmarse
ceeodyxeamne pegpopme. Ycnopasawe pacma ouhe y
nojeounum oOenoeuma ceema npaheno nosehanum
00 un@nayuje u
AuKeuOHocmu 3002

pusuKom ORUWIMUM  MAbKOM
Hapywenoz
dunancujckum mpycumimuma. Haxo je Cpouja, kao u
opycage pecuona,
dunancujcroj

npamumu Kpemarwa y QUHAHCUJCKOM cucmemy, a

noeepemwa Ha

camo MH()M[)L’KIHH() Uu3nodicena

Kpusu, Heonxoono je nax)ycoueo

nOCEeOHO TUKBUOHOCHL.

[lepron HemocpenHo mpe TmoueTka TypOyseHIMja Ha
CBETCKMM (DMHAHCHjCKUM TPXKUIITHMA KapakTeprcaia je
eKcraH3uja E€KOHOMHje, Ca aMEepUIKOM
IIPUBPEIOM Kao BeHUM MoKpeTadeM. CBeTCKa eKOHOMUja
je, HakoH motpeca y 2001. roguau, Onia yImia y mepuos
npocriepuTeTa. Jaka KOHjyHKTypa oMoryhuia je Beiankom
Opojy pa3BHUjeHUX MPUBPEIA, KA0 U MPUBPEIA Y Pa3Bojy,
OCTBapUBAaE BUCOKUX CTOINA EKOHOMCKOT pacTa y3 HUCKE
crone unpnanuje. Hucke mapxke oapaxkaBaje Cy KIUMY
nmoBepema Ha (UHAHCHJCKOM TPIXKHIITY, 3axBasbyjyhu

CBCTCKC

HCTOBPEMEHOM JielioBamy BuIe (akTopa. Pactyhe
BPEIHOCTH HMOBHHE TIpYKale Cy CHIYPHOCT, IOK je
yOp3aBawe MehyHapoaHux wuHTEerpanuja omoryhuio
JIAKIIH MTPOTOK KAIMKUTala U HEeroBy JIOCTYIMHOCT BEJTMKOM
Opojy 3emasra y pa3Bojy. KoHauHo, mojaBa HOBHUX
TPXKHUIITA Ca CHAXKHUM PA3BOJHUM TOTCHIUjAIOM H
BHCOKOM JOMalioM TpaXeOM, IO OCHOBY HAIIOT pacTa
JIOXOTKA, OTBOPHJA je IyT HHBECTHIIMjaMa C BHIIOM
CTOIIOM MPHUHOCA.

"padukoH 2.1. CTpyKTypupaHu b MHAHCHjCKM
npoussoau y EBponu n CAI1
(y munmjapgama gonapa)

3.000

2.500 -
2.000 -

1.500 -

1.000 .

500 4 1

0

2000. 2001. 2002. 2003. 2004. 2005. 2006. 2007.

m MBS ABS = CDO

Hanomena: CDO - collateralized debt obligations, MBS - Mortgage-
backed securities (Mckby uyjyhu MBS amepuukux ceaepanHmx
areHupja), ABS - Asset backed securities (nckrby vy jy hiu MBS).

N3B op: Mefy HapoaHu MoHeTapHu doHA, Global Financial Stability
Report.
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Crambe aMepruKe €KOHOMHje OWIIO je CIIMYHO CTamby Ha
CBETCKOM HMBOY. BrcOKa JINKBHIHOCT ¥ JIaKa JOCTYITHOCT
cpeicraBa OMOIYNWIIM Cy WHBECTUpAame y pPU3HYHUjE
AKTUBHOCTH. [IpelBOAHHMK MPHBPEIHOr pa3Boja OHO je
cekTop Tpal)eBUHAPCTBA, KOjU j€ yClel CKCIaH3HMBHE
cTaMOCHO-KpEeIUTHE MOJIUTHKE NOJATHO pacTao. TakBy
MOJIMTHKY je TOoJp)KaBajia aMepuyka aJMHUHHCTpalluja,
IITO ce Haj0O0Jbe OITIeIalI0 y MEXaHN3MIMa 32 (eepaTHo
OCUTYpame CTaMOCHOT KPEIUTHPAbA.

KpenutHe WHCTHTYLHMje CYy XHUIIOTEKapHE KpPEIUTE
onobpaBaie y Hajeehiem Opojy ciydajeBa mom 10 Tanga
He3anaMheHHM yclIOBMMa — HHCKHM, WIH TOTOBO
HemocTojehuM kpuTepujymMpMa y TOTIETy KpeauTHE
CIIOCOOHOCTH, y3 aTpaKTHBHE KaMaTHE CTOIE Ha MOYETKY
nepuopa otmiare. Ha OCHOBY Tako pHU3HYHHX
XUIIOTEKapHUX KpeIuTa U3JaBaHe Cy XapTHje Of
BpPEIHOCTH, Koje Om 3aruM Owuie mnpebanuBaHe y
BaHOWJIAHC, U3BaH JoMallaja peryiaTuse, U, KOHAYHO, Kao
yoOnmueHn (pUHAHCHjCKA TPOW3BOAM OHE Cy TIOCTajaiie
MpeIMEeT TPTOBUHE Ha (PMHAHCH]CKOM TPIKHIITY.'

pacukoH 2.2. JegHoroaukbe yMakbehe
pejTvHra 3a xapTvje oq Bpe4HOCTU noapxaHe
ApyropaspeaHuUM xunorekama y 2007. n 2008.
(y %, ymarbere y 04HOCY Ha NMoYeTHU PejTuHr)

BB

BBB

0 20 40 60 80

m JegHa kaTeropuja 1B e kaTeropuje

Tpu 1 B uwe kaTeropuja

3B op: Mehy HapoaHu MoHeTapHU doHA, Global Financial
Stability Report.

Jlo mpobrnema je momuio kaja ce ypyHIHO caM TeMeJb
TakBe (QuHaHCHjcKe TpaleBuHe. 300T BemwKor Opoja
0OaHKpOTCTaBa Ay>)KHUKA KOJU HUCY OWJIH Y CTamy /1a CBOje
obaBe3e C BHCOKMM KaMaTHHM CTOINIaMa CEPBUCHPA]Y,
OaHKe Cy Ha TPXKHLITE H3alLIe C BEJIMKHUM Opojem
IbUXOBUX HEKPETHHWHA, Ha Taj HAa4MH MM JOAATHO

! 3a objarmere MexaHn3Ma peHoca Kpru3e Ha Mel)yOaHKapCcKo TPIKUIITE HOBLA U
[0jaBy CMamEHOI MOBeperma Melhy (HHAHCHJCKUM HHCTHTYIMjaMa BUACTH
W3Beruraj o crawy y ¢puHaHcHjckoM cucteMy Perybnuke Cpbuje 3a 2007. roguny.

padukoH 2.3. OTNUCK NoTpaXnBaka GaHaka
rno pernoHuma
(y munujapgama gonapa)

350

300 -
250 -
200 -
150 -
100 -

50 |

0 -
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EB pona Asuja

3B op: MeRfy HapoaHu MoHeTapHU doHa, Global Financial
Stability Report.

["padukoH 2.4. NMpujaBreHn rybuum 6aHaka
3aKrbyyHo ¢ Majem 2008.
(y munujapgama gonapa)

Barclay s

Mizuho Financial

Wachov ia

Washington Mutual

Royal Bank of Scotland

Bank of America

Merrill Ly nch

Citigroup

0 10 20 30 40 50

WN3B op: Bloomberg.

obapajyhu 1meny. OOapame BpPEIHOCTH HEKPETHHHA
BOIWJIO je TIOHOBHOj TIPOLEHH pPH3UKa (PUHAHCHjCKUX
HHCTPpyMEHATa KOjU Cy C€ Ha IhHMa 3aCHHUBAIU W,
MOCJICIMYHOM, JIerpajupamy HBUXOBOI MPBOOUTHOT
pejTHHTa, YUME je 3amodeo M Oer HMHBECTUTOpa U3
KOHTaMUHUPpAHUX CpE€ACTaBa.




Wzeewmaj o cmary y durancujcron cucmeny

Haponta Oanxa Cpouje

Edexrn kpuse — tpu ¢pase

Edexktn xpuse BpEeMEHCKH ce MOTY TIPYNHCaTH y TPH
¢aze. IlpBa ¢a3a oOyxmara mepHox HEMOCPETHO MO
MOYeTKy Kpu3e, mpe cBera Apyry nosnoBuny 2007.
roguHe. Taj mepwox KapakTepuile oOmTap mnaj
Oep3aHCKUX HHJEKCAa Yy pPa3BHUjEHHM MpHUBpeIama Hu
Hamld CKOK Mely0aHKapCcKMX KaMaTHHX CToma Kao
peakudja Ha JAPacTHYHO YMameHO IOBepeme Mehy
(MHAHCHJCKUM WHCTUTyIHjaMa. YIpyKeHe peakiuje
LEHTpaTHUX OaHaka Takole cy kapakTepucale oBy a3y,
jep ce y derBpToM Tpomecedjy 2007. Genmexu 10 Tana
He3anmamheHo yOanuBama JMKBUAHUX CpEACTaBa y
HacTojaky Ja ce yOmakl HENMOBOJbHA KIMMa Ha

TPXKULITHMA KPATKOPOYHOI HOBIIA.

Hpyry dazy je obenexuso obenonamuBame ryonuTaka
Koje cy muperpreine HajBehe cBeTcke QuHaHCHjCKe
uHctutyuje. Ona oOyxBara mpsa jBa Tpomecedja 2008.
U KyJIMHHUpa Ipey3uMameM Kpu3oMm norohene Bear
Stearns 6anke o ctpane JP Morgan Chase 6anke, y3 10

pacukoH 2.5. CTpykTypa MehyHapogHe
U3JT0XXEHOCTU ""KOHTaMUHUpPaHUM" XapTujama
oA BpegHoCcTH

(y %)

YK 11%

0,
Espona NYKC 7%

39% XOn 6%
BEJT 4%
HEM 4%
WPC 4%
IBA 3%

4%

WN3Bop: US Treasury.

Taga Hezanamheny acucrennnjy depepamHuX pe3epBH.
Y oBOM nepuoay HacTaBJba € BUCOKA HECTAOMIIHOCT Ha
TPIKUILTY HOBIIA U aJ] XOK peaKiirje LEeHTPAIHNX OaHaka,
al¥ W TpBE HENOBOJbHE KOpPEKIHje NpeaBulama y
ToryIely IPUBPEAHOT pacTa.

VY tpehem Tpomeceujy 2008. ormodena je tpeha dasa
KpHU3e, y KOjoj Cy HEHU e(PEeKTH OWIM EBHJICHTHH.
Komaric 4erBpre 1Mo BeNWYMHU MHBECTHIIMOHE OaHKE Y

Byjopky (Lehman Brothers) u npunajame jemHe of
HajBehux KoMITaHWja 3a TpyKamke GUHAHCH]CKUX yCIyTra
Ha cery (Merrill Lynch) mocmoBHoj Ganmm Bank of
America TOTBPIMWIN Cy IAJICKOCE)KHOCT U AyOUHY
kpuse. To je HEmOTrpenMBO HajaBUIIO MTOYETAK PElecH]je
y CAJl ¥ TOCIYXHIO Kao OKHJIa4 O030UJbHUjeM
ucroJbaBamy Kpuze y EBponu.

EBpona — CmMameHa JTUKBHAHOCT,
NpUMapHH edexaTr Kpuse

Kpuza ce Beh y cBojoj mpBoj ¢a3m, myTeM TUPEKTHHX
TPrOBUHCKUX W (DUHAHCH]CKUX, aJl M HMHAUPEKTHUX
KaHana, Op30 MpeHena Ha OCTaTaK CBETA, MPBEHCTBCHO
Ha Espomny. Jlanyana peakumja Ha centembapcka
nemraBaba y CAJl 710Bena je y OmacHOCT BEJIMKH Opoj
Bomehux eBpomnckux Oamaka. ITokazamo ce Beoma Op3o
ma je,
WHIUPEKTHA U3JI0KEHOCT EBPOIICKUX OaHaKa IoTpecuma

YIPKOC HHUCKO] MTUPEKTHO] W3JIO0KEHOCTH,

MHoro Beha ox mpBoOuTHO ouekuBane. [lopemehaj Ha

['padmkoH 2.6. KamaTHe cTone Ha TPOMece4YHOM
TPXKUIWTY HoBLA Y EBponu
(y %)
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10/5/2007.  9/12/2007.  1/18/2008.  5/27/2008.  9/29/2008.

3m EURIBOR
3m EONIA swap rate

e PedepeHTHa cTona ELIB

padmkoH jacHo y ka3y je Ha nepuoae Ty pby neHuuja Ha eB PONcKUM
TpoMeceuyHUM TPXMWTMMa HoB La. Cnpea nameRy cTone 3a
TpomeceyHu cBon apaHxmaH 3a EONIA n TpomeceyHor EURIBOR-
a aobap je nokasaTerb NUKB MAHOCTK, jep y B ehatbe oBor cnpeja
roBopu o nos ehawy kpeauTHe Npemuje, LITO y Ka3y je Ha y MawbeHo
noB epetwe Ha Mefjy 6aHKapckoM TPXMILTY .

3B op: Bloomberg, ECB.

€BPOIICKNM TPXHUIITHMa HOBIA
HCIIOBEPCHA,

300r OTpOMHOT
nagameM eHa
HEIOKPETHOCTH, I0BEO je J0 Tora jaa ce mnopemehaj

MMOACTAKHYT
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padukoH 2.7. UHOCTpaHU U3BOpPU cpeacTaBa
eBpornckux 6aHaka, kpaj 2007.
(y % BArtk-a)
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3B op: Bank for International Settlements.

3amodver kao kpusa cpencraBa y CAJl (kpusa KBanurteTa
aKTHBE) MCTOJbM y EBpomm Hajmpe kao Kpu3a H3BOpa
cpezncrasa (Kpu3a JUKBUIHOCTH).

AKO ce mocMarpajy KpeTama Ha TPOMECCYHHM
HOBYAHNUM TPXKUIITHMA, MOXKE CE BUAETH Jla pEeakKIiyje
y4eCHHKa Ha THM TPXHIITHMA jaCHO TOBOPE O HH-HXOBO]
ocersbuBocTH Ha morpece y CAJl. Kako je, cmaxaxo,
JUKBHUJIHOCT TIpEJICTaBJballa OCHOBHHM IOTEHINjaTHU
ELIb je
ybanuBameM JOJAaTHUX JIMKBUIHUX CpPEJACTaBa Ha
TPIKHUIITE.

npoonem, KOHTHHYHpPAHO  pearomaia

Kao karanmuzarop eBpoICKe KpHU3e JIMKBHIHOCTH jaBJba
ce BeJMKa 3aBHCHOCT OaHaka OJ TPXKMIITA HOBIA C
Melhynapomgaom cross-border)
MPUPOAOM TE 3aBUCHOCTH. JIOK je mpecymnBame
TP)KUINTA HOBLA HAa KpaTak POK CTBOPHJIO M3HEHAJIHE
npobneme y ¢QuHancupamy OaHaka, HHHUXOBa
MeljyHapogHa H3JI0KEHOCT MpOIIMpWIA je KaHae
KOHTaMHHaIMje W JOAAaTHO yMamuia IoBepeme Mely
¢uHaHCHjcKUM UHCTUTYIHMjaMa. [la je Ty ped o Kpusu
MOBepema, HajOoJe TOBOPH MONATaK Aa Cy O CpeauHe
OKTOOpa OaHKE IONMOXKMIEe TpeKko HeBepoBaTHuUX 200
MuIMjapau eBpa npekoHohuux nemosurta kon Ellb-a,
noka3yjyhu TuMme Ja cy HECIpEeMHE Ja IUTaCMaHe Najy
JIpyruM 1ociioBHUM Oankama. VcroBpemeno, ELIb je
JaBaja KpeOuTe 3a JUKBUIHOCT, all y MHOTO MamUM
n3aocuMma (I'padukon 2.8).

H3Pa3uTO (eHrm.

Heke on najehmx eBpomnckux OaHaka 3aTpaxkuie cy
ACHCTCHIU]y HAI[MOHAJIHMUX BJIAaCTH, IIpe CBera Kpo3

"pacukoH 2.8. HuBo geno3ura 6aHaka kog
ELIB-a y okToGpy 2008.
(AHeBHO cTame, y Munujapaama espa)
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M3Bop: EBponcka LeHTpanHa 6aHka.

pacukoH 2.9. Ba3Ha nHdpnaumja
(y %)

LI /| V| /| VA | I /| B S VA | B B VA |
02. 02. 03. 03. 04. 04. 05. 05. 06. 06. 07. 07. 08. 08.

Cser Pa3B ujeHe npus pege

e []puB peje y passojy

N3Bop: Mefly HapoaHu moHeTapHu coHa, World Economic
Outlook.

3axTeBe 3a JIOKANUTAIN3AIH]y, IITO JTOBOJFHO TOBOPH O
nyounn npobiema. ITokasano ce na cy peakumje ELb-a
y IpBa TpH TpoMecedja, y BUAYy yOalnBama JNKBHIHUX
cpezcTaBa omneparyjamMa Ha OTBOPEHOM TPIKHUILTY, CaMO
o/uTarajie Kpu3y, Te Jia je jemaH Opoj OaHaka of moyeTka
Kpu3e W ycmeBao na (QyHKIHOHHIIE camo Kopuctehu
nonpmky EL[b-a. AnexkBaTHO TOME, YMHH CE J1a je HOBa
nmoMoh HAMOHAJIHMX BJaja Kpo3
Kanuraja y TojeAuHe OaHKe ycMepeHa He caMo Ha

yOpusrasame
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pacukoH 2.10. PeanHun pact BAIM-a
(Y %, roauwre cTone pacTa)

1993. 1997. 2001. 2005. 2009. 2013.
Pa3B ujeHe npus pefje e=====[]puspeje y passojy

3B op: Mefy HapoaHu moHeTapHu doHa, World Economic
Outlook.

jagame coNBeHTHOCTH OaHaka Beh W Ha monmu3ame
OMIITET HUBOA MOBEPEHA, YAME C€ HWHIUPEKTHO >KEITH
nojcTaliv TMKBUIHOCT (PUHAHCH]CKOT cUCTEMa.”

Ilocsenune mo KOHjyHKTYpHA KpeTamba

VYcnopaBame 1100aJHOT EKOHOMCKOT pacTa Koje je
3amogero Ha yeto 2007. roamHe, mpeMa MPOTHO3aMa,
6uhe HacTaBybeHO U y Apyroj momouHU 2008. 3BecTan
ornopaBak Moxe ce odekuBaTH Tek y 2010. roxuHm.
Bynyhu na je ycrnopaBame M3paXeHO U y pPa3BUjEeHUM
3eMJbaMa M Ha TPXKUILITHMA Y YCIOHY, rpeasuba ce na he
rmobanHu ekoHOMCKH pacT y 2008. m3nocurtu 4,1%, (5%
y 2007. romuHM), MTO KaKO KpW3a OIMHYE AETyje CBE
Mame BepoBaTHO. 3a 2009. je nmpenBuljeH jorr HIKA PacT,
3,9%. CMmameme IpUBPEAHOT pacTa Ha ITI00aTHOM HHUBOY
HOCJIeANIA je 3HATHO CMameHEe TPAXKIE y pa3sBHjeHHM
3emJbaMa U noBehawa nMHQIaLUje y CBUM pErHoHHMA.
Pact 1ieHa cHpOBMHA M ESHEPrHje M3BPIIHO je CHaXKaH
MPUTHCAK Ha WHOIANHW]y y pa3BHjeHHM 3emMjbama, a
MIOTOTOBO Ha TPXKHIITHMA y YCIIOHY W 3eMJbama y
CHaXHO] puBpeHoj excran3uju (T38. BRIC countries)’.
Y CA/] ce ouekyje na he npuspennu pact y 2008. rogunu
usHocutu 1,3%, y onHocy Ha 2,2% y 2007. O 61 Morao
Ja OyJe M HWXKU y CBETJIy HajHOBHjer MpoayOJbHBama

* HemocTojarbe HaJHAIMOHAIHE PEakluje je pa3syMJbHBO UMajyhu y By 3HATHY
reorpadycky aucnep3ujy noprdoamja BeTHKMX OaHKapCKHX TIpyna, Kao H
HemocTojame (yHKuMje ,mocneamer yrounmmra“ y ELB-y. 3akipyuno ca
cpenuHOM 0KTOOpa 2008. rofnHe, eBpOIICKe ApiKaBe Cy HajaBUIIC H3BAjarbe IIPEKO
2,2 Xusbajie MUITHjapau eBpa.

padukoH 2.11. Bep3aHcku MHAEKCHU
(vHaekc, 2. jaHyap 2007 = 100)
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3B op: Bloomberg.

padukoH 2.12. PechepeHTHe KamMaTHe cTomne
LeHTpanHux 6aHaka

(y %)
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3B op: Bloomberg.

Kpu3e Ha (UHAHCHJCKOM TPXKUIUTY U YyCIIOpaBamba
kpemutHe (yHkimje Oanaka. [lopen Tora, cmameHa je U
arperaTHa TpaXKia 300T BUCOKHX LIHa CUPOBHHA M XPaHe.

* Bpasun, Pycuja, Unauja n Kuna.
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Jlo manma npuBpeaHor pacta jgohu he u y eBpo30HU U OH
he, mpema npensuhamuma, u3HOCUTH 1,7%, MaKie HEMTO
ume Hero y CAJl, amm 3HatHO Hmke Hero y 2007.
roguau (2,6%). Ha TpxumTiMa y ycrioHy U 3emibama y
pa3Bojy npensulha ce 1a he ce npuBpenHN pacT CMambUTH
ca 8,0% y 2007. ronunu Ha 6,9%. Hujenna on HaBeqeHUX
3eMasba Hehe 3abenexutn Behn uau 6ap UCTH MIPUBPETHU
pact y 2008. xao y 2007. roquan. Kuna he, Ha mpumep,
MIOHOBO OCTBAapHUTH jEAHOLM(PEHH pacT, 3a PA3INKy O
rotoBo 12% pacra octBapeHor y 2007. roquHu.

Pusunm 3a mepcneKkTMBE KOHjYHKTYPHHX KpeTama Cy
eBusieHTHH. Hajmpe, ycnen puHaHcHjcKe Kpu3e, BEoMa je
U3paXEHO  HemoBepeme m3Mel)y yduecHmka Ha
(UHAHCH]CKOM TPXKHINTY, Ta je W MoryhHocT Jakor
MIPUCTYTIAa U3BOPUMA (PMHAHCUPAhA APACTHYHO CMarbeHa.
3atumM, Ty cy HH(IATOPHHU PU3HLM yCIIe] HaCTaBKa pacTa
lleHa CUpOBMHA M eHepreHata. Ha kpajy, u name
U3paXKEHU PHU3ULH O
nebajaHca, Tpe CBera BHCOKOT Aedunura Tekyher
mnataor Ommanca CAJl u mWcTO TakBor cyduimTa
HOBOMHIYCTPHjaJIN30BaHUX 3eMajba A3Hje, I0AaTHO
JIONIPUHOCE HETaTHBHO] MPOTHO3M Y TOINIENy CBETCKHX
KOHjYHKTYPHHX KpeTama.

MI00ATHUX  €KOHOMCKHX

Tpsxkumra KanurTajaa

V mepuony on modetka 2008. mo kpaja cenTemOpa, Kao
MocJieInia MIMpemha GUHAHCHjCKE KpU3e n3 AMepuKe,
JIOIILJIO j€ IO CYHOBpAaTa BPEIHOCTH CBUX HAjBaKHH]HX
Ocp3aHCKUX WHIACKCA y CBeTy. [0TOBO &a HE MOCTOjU
Oep3a y CBeTy TIe HHje 3abelle)keH BEITUKH Taj
Oep3aHckux wHAeKca. [Ipm TOM je 3aHMMJBHBO na Cy
aMepHyYKn Oep3aHCKH MHICKCH UMalll MambH Iaj Hero
WH/IEKCH Ha €BPOIICKUM, a3HMjCKUM U JIATHHOAMEPUYKHM
O6ep3zama. To 3Haum na je AmMepuka, HaKo H3BOP
¢uHaHCHjCKEe KpH3e, MHpeTpIreNna Mamwy MTETY Ol
JOPYTUX PEerHoHa.

Hajgehu nan, gak 57%, Oenexe Oep3aHCKU HHICKCH Y
Kunu, nox ce y EBporn, Asuju u Jlatnackoj AMepunm
nmax kpehe og 20% no 40%. Tako je penpe3eHTAaTHBHU
nHAekc eponckux kommanuja FTSEurofirst 300 ox

moyetka roguHe u3ryomo 27% cCBOje BPEIHOCTH, a
Emerging Market (MSCI) 33% Bpennoctu. To
MPE/ICTaBIba BEJIMKHU IMaJ] BPEAHOCTH MHJIEKCA HAKOH IeT
Yy3aCTOMHUX  TOJIMHA Omnopasak
Oep3aHCKMX WHJAEKCA, Kao M CBEYKyNaH H3J1a3aKk U3
¢duHaHCHjCKe Kpu3e, Ouhe crop U ayrorpajaH.

BHCOKOI' pacTta.

MOHeTapHa MOJUTHKA Yy YCJIOBUMA KpU3€

Kpajem memembpa 2007. romuHe OCHOBHA KaMaTHa CTOMA
(fed funds rate) Amepuuke yrpase (enepasrHux pe3epBH
(®EA) msnocuna je 4,25%, a pedepeHTHa croma
Erporcke nenrpante 6anke (ECB refinancing rate) 4%.
Kpajem jymna 2008. pedepentna crona EIb Ouna je Ha
HUBOY ox 4,25%, a xamarHa crona ®E/l-a je u3HOCHIA
2%. TakBo KpeTame KaMaTHHX CTONA y KpaTKOM
BPEMEHCKOM TepHoy (ceaaM Meceln) HajooJbe TOBOPH O
paznumM y MOHETapHMM IIOJIMTHKaMa JBe Bojaehe
neHrpanne Oanke y ceery. Jok je ®E]I, 36or pa3smepa
(UHAHCHjCKE KPU3E U OMACHOCTH Of] yJacKa MPUBpPEIC y
periecujy, BOAMO BeOMa IOMYCTJbUBY MOHETApHY
nonutuky, norie EIlB, y cnmaHoj cuTyanmju, He caMo 1a
HUje romymrTaiga Beh je W 3aomrTpaBaia IMOJIUTHKY Yy
cTtpaxy ox mocinenuna uHbpnanuje. OOjammeme
pa3IMuUTOr MOCTyIama THX OaHaka Hala3uMoO y TOMeE
wro EIIb umMa wuck/pyuuBM 3ajaTak Ja oOJpriKaBa
crabmrHOCT 1ieHa, 1ok je PEJ] 3amyxeH u 3a ompkame
ONITHMAJTHOT HHUBOA 3aII0CIICHOCTH.

36or pasmepa ¢unancujcke kpuze, DPEJ[ xopuctu
pa3HOBpPCHE MOHETapHe HHCTpyMeHTe 3a mnoBehame
TuKBUAHOCTH. llope] cMamKBama OCHOBHE KamaTHe
cTome, OH je ybanMBao M BEJIHMKE HM3HOCE HOBIA Y
¢unancujckun cucreMm. [lopen Beh omoOpenux 300
muirjapau gonapa u3 discount window onakmuie 3a
komepuujanae Oanke, ®EJ[ je, y capammu ca EILIB,
bankom Jamana m bankom Enrnecke, 06e30emno u 620
MUIIHjapAn Jojlapa swap KpEeJAUTHE JIMHHUje CTPaHUM
LCHTPAJIHUM OaHKaMa 3a MO03ajMHUIIC KOMEPIHjaTHUM
Oankama. Takole, 9. okToOpa meT NeHTpaNHUX OaHaka'
KOOPIMHUPAHO Cy CMamuie pe)epeHTHEe KaMaTHEe CTOIe
3a 0,5 mporeHTHUX TToeHa 3HaTHA JIo/laTHA cMameha Beh
Cy HajaBJbeHA 32 HOBeMOap u aerembap 2008. romune.

* CAl, Benuka Bpuranuja, EIb, Kanazna u IlIBeacka.




Mepe HayuoHanHux dpxaea 3a cy36bujare (huHaHCUjCKe Kpu3e

[Mocnenune cBeTcke (DMHAHCH]CKE KPU3E€ MOXKEMO CBPCTATH y JIBE KaTeropuje: 1) AUPeKTHH TYOUIH ycien
obe3BpehuBama cpeacTaBa Koja Cy ce Halaswia y OCHOBH (DMHAHCHjCKUX HMHCTPyMCHATa U HHXOBHX
JiepuBaTa, a Kojuma cy mnoroheHum OwiaHcu OpOjHUX (PMHAHCHJCKMX WHCTUTYLHja IIMPOM CBeTa, U 2)
WHJIUPEKTHU TYOWIM, HACTalM MPEBACXOMHO YCJeA KJIMME OIIIITEr HeroBepema u3Mmely ydecHHKa Ha
(hDMHAHCH]CKUM TPXKHIITAMA, KOJH Cy YCIOBIIIU JI0 CaJia He3anaMheHy CTepuIIn3aliijy HOBYaHHX CPE/ICTaBa,
YCTIOPHIA IUPKYIAIHjy HOBIA M JOBEIH y ONACHOCT (PYHKIIMOHHUCARE IETOKYITHOT CHCTeMa (PMHAHCH]CKOT
MOCpPeOBamba.

Jla Ou pemmie npoOieM HeMoryhHocTH Hallakema KamuTaiga HNOTPeOHOr 3a CaHUpame TryOouTaka
(h)MHAHCHM]CKMX MHCTUTYIMja U M30erie MOTIYHH KOoJanc OaHKapCKOr CHCTEeMa, BIaJie IIMPOM CBETa Cy
pearoBaiie, 4eCTO KPHTHKOBAHHMM, Mepama JOKANHMTAIU3alHuje, Tj. JUPEKTHOT YKJbYYHBamba APKABHOT
KaluTalla y HajyrpokeHuje nactutynrje. Kamuran je yoanuBaH Hajuenrhe mpeko mMoceOHO (popMHpaHIX
cyOjekara y BUAy mpedepeHIjalHuX aKiija ¢ GUKCHAM IMPUHOCOM U Hajuenihe mpaBoM Iiiaca y yIpaBd
Oanke. Ha Taj HauMH ce HacTojajo Ja ce Ojaya OCHOBHM KalWTall HEONXOJIAH 3a KPEAUTHY (YHKIH]Y
OaHaka. JesHa 0] BAXKHUX CTaBKU TaKBHX IIPOrpama jecTe U3pUUIUT ycioB Ja he momoh OuTu npyxeHa camo
OHUM MHCTHUTYIIMjaMa KOje MMajy IIaHCE 3a OIOpaBaK W €BEHTYaJHO MOHOBHO HOPMAJIHO MOCIIOBAKE HIIN
OHHMM KOj€ Cy O] BeIHKE BaXKHOCTH 32 (PyHKIIMOHHUCAme (PMHAHCH]CKOT cucTema. MHcTuTyImje koje yhy y
OBaj mporpamM Ouhe cyodeHe ¢ ycIOBHMa KOjH Bapupajy O 3eMJbe 10 3eMibe. OHHU Ce OHOCE Tpe CBera Ha
3a0paHy ucruiahuBamba JUBUACHIN y MEPUOAY JOK CE JPXKABHH KalUTal Hala3d y HBUXOBUM OWIIAHCHMA,
peryarcany MONUTHKY MEHAICPCKUX KOMIICH3aluja, OOHyca W OTIpeMHHHA (SKCIUTHIUTHA 3a0paHa
,,3JIATHOT Majo0paHa‘’), Ka0 M Ha YTHI[A] JAP)KaBEe HA MOCJOBHY IMOJUTHUKY OaHaKa y cMepy MOJACTHIIAHka
KpeauTHpama MaJuX U Cpelmbux npenyseha n yornakaBama KPEJUTHUX yCiIoBa 3a rpalaHe.

Kao mocneanma ommrer HemoBepema Ha TPXKHUIITHMA, CPEICTBA Cy W3 INPHUBATHOI CEKTopa Oexana
UCKJbYYMBO y Ip)KaBHE IYrOBHE HMHCTpPyMEHTE, ONOKMpajyhw Ha Taj Ha4WH TpaHCAKIHMje HEOIXOJHE 3a

OJIpKaBame JUKBUAHOCTH (huHaHCHjCKUX
MpacukoH 51. Make™ nomohu uHCTUTYnHWja. Jla Ou Taj mpobieM pemuie, Biaie cy
(y Mmunujapgama e pa, CTare Ha Kpajy okTobpa 2008) MPEATTIOXKUIIE HU3 MEpPa KOJ€ CC€ IMPE CBEra OJHOCE Ha
rapaHToBame  MehyOaHKapcKux — TpaHCaKIHja.
600 INoxpuhe TpomkoBa 6uhe 00e30eheHo M3 mpoBH3Uja

Koje Biaja Hamiaahyje OaHkama 3a rapaHTOBambe

500 -
melhybankapckor kpeautupama. Jpyru neo npobiema

A0 5 ONHOCH Ce€ Ha JIyropodyHuje  (pUHAHCHjCKE

300 - WHCTPYMEHTE (IO TpU TOAWHE), IITO j€& PEHIeHO WU

200 BUXOBUM TapaHTOBAKEM OJ CTpPaHE Ip)KaBe HIH

OCHHBamk-EM TOCEOHMX cy0jekara KOjH HX OTKYIUBY]Y

(1C0F] l LI JIpXXaBHAM CpEICTBMMa, II0 YyHampen onpelheHuM
l [[eHaMa.

LUMA AYC XOIl PYC ©OPA HEM CA.U,

[TmanoBu momohu pUHAHCHUpPAHU Cy HA Pa3HE HAUYMHE.
Hajuenthu cy Onnm m3maBame Ap)KaBHUX XapTHja OJ
* OBy xBaTa CTaB ke Kao LLTO Cy rapaHuuje pasHux BpcTa BPEIHOCTU ¢ (DUKCHUM IIPUHOCOM, KOj€ Cy TPEHYTHO
meRy 6aHkapckux TpaHcakuuja, oTKy N npobrnemMaTnyHmX Ha IIEHU 3aXBaJ‘byjth/I CUTYPHOCTH Kij HOCE, WU
cpeAcTaBa of 6aHaka, rapaHToB atbe Ay roBa qMHaHCUjCK1X 6 .
WHCTUTY Uvja 1 npedy seha WTA. WHAUPCKTHO, U3 JPKaBHUX OaHakKa H (bI/IHaHCI/I_]CKI/IX

M3Bop: MuHUcTapcTBa dmMHaHcuja ogabpaHunx 3emarba, Meaunjcke I/IHCTI/ITyHI/Ija.
areHuuje.

[okanutanusauvja m OcTtano*



Hapomsa bamxa Cpouje

H3seuimaj o cmatsy y unarcujckom clicmeny

['pacukoH 2.13. Kpegutn npnBaTHOM CEKTOPY U
Tekyhu pauyH y ogabpaHum sembama y 2007.
(y%, n.n.)

70

Py my Huja 60
Foanubu EVIRECE 50
pact i Py cuja
KpeauTa
npus aTHoM JluTe aHunja 0
cekTopy j
Cpouja |-|OJ1:CKa30 ]
. . KasaxcTaH
JletoHuja EcToHuja
MaRhapcka
XpBatcka, o
-25 -15 -5 5

Teky hu pauy H (% BAT-a)

N3Bop: Mehy HapoaHu MoHeTapHu ¢oHa, HapoaHa 6aHka Cpbuje.

2. EdexTn kpu3e Ha 3eM/be peruoHa

TOTOBO
LEHTpaJHe,
jyrouctroune EBpome mehe ocetuTu nupexkTHE edexTe
KpH3e, MOKa3aJo ce Jia IOjeJHH KaHaIHW IpeIHBamba
MpeCTaBJbajy OCHOB 3a 0oja3aH oJf pHW3HWKa, Te Aa je
jeman Opoj kaHaima Beh y KpaTkoM pOKy YTHIIA0 Ha
BUXOB (DUHAHCH]jCKHU MOJI0XKA].

Vopkoc  AOCKOpalImkeM
MUIUBEHY Ja

HCIIOACJbCHOM

3€EMJbC UCTOYHEC U

Onuwimenpuxeaheno je muwivermwe oa he mpenymna
Kpu3a Ha CceemcKuM QUHAHCUJCKUM MPIHCULIMUMA
ocmagumu  oopeljenoz

mpaza Ha eKoHoMmuje

nocmampanux 3emaba. Iocneou ue MOHCEMO

cepcmamu  Ha  OupeKmHe U  UHOUPEKmHe,
Kpamkopoune u 0yzopouHe, OHe Koje Hacmajy y
¢unancujckom cekmopy u ome kKoje ce npenoce Ha

PeajlHu ceKkmop u ymuuy npeKo rmeza.

I[I/[peKTHI/I KaHaJl KpeauTupama

OBaj KaHall MPETIOCTaB/ba PU3UKE KOjH HACTAjy ycien
u3noxKeHoctH aoMahnx OaHaka mMpeMa ydecHHIMMA Ha
(DMHAHCHUJCKOM TPXKHUILUTY KOjU Cy HPETpPIIENH TI'yOuTKe.
Kao HajpeanHuju, M0jaBUO C€ PHU3BHUK «IIOBpaTHE
JUKBHIHOCHE IOJpPIIKE)» MaTHYHUM OaHKaMa, 300T Tora
IITO je TPXKHUIITA NOCMATPaHUX 3eMaJba KapakTeprcaia
JAJIeKO NO3UIMja JIMKBUAHOCTH HEro Yy
pa3BHjeHHM 3eMJbama. Y OBOM TPEHYTKY HE TOCTOje
MOYy3JIaHH TTOJIAIK O TAKBUM I0jaBaMa, ajli Ce OHE MITaK

0ospa

[padukoH 2.14. CnorbHa no3uuuja npema
6aHKama Koje usBelTaBajy baHky 3a
mehyHapoaHa nopaBHaHa, mapT 2008.

(y %)

WN3Bop: BaHka 3a Mefly HapoaHa nopas Hatba.

MOpajy y3€TH y 003Up MPHINKOM aHaJN3e eKCTPEMHUX
npasana pa3Boja KpHse.

JAupexkTHM KaHaJ U3BOpa PUHAHCHPakbA

Venen uumbeHHlEe fAa je OaHKapCKH CEKTOp 3eMalba
LIEHTpaJIHe, UCTOYHE U jyrouctoune EBpone Behuncku y
BJIACHUINTBY OaHaka W3 pa3BUjEHHX 3eMalba, MOCTOjH
00jazaH 1a OM HEIOCTaTaK JUKBHIHOCTH HA CBETCKOM
TPKHIITY JOBEO A0 Ipobiema y ¢puHaHCHpamy OaHaka
khepKy MHKOPIIOPHPAHUX y OBUM 3eMJbama. TpeHyTHa
BHCOKa OTIOpPHOCT foMahux OaHaka Ha MIOKOBE (BHCOKa
aJIeKBaTHOCT KanuTaja M J00pa JIUKBUAHOCT), Kao H
YUIEHUIIA Ja BEJIMKH Jieo oOaBe3a OaHaka J0ja3H U3
crabunnux (nomahux) w3Bopa (QuUHAHCUpawka, HMajy
3HATHO CTaOWIM3aTOpPCKO aejcTBO. MelyTum, ympkoc
TOME, MOXE Ce OYEKHMBATH Aa he HeratMBHHUX edekara
OWTH, U TO TIPE CBEra Ha POYHOCT U BAIYTHY CTPYKTYPY
nacuBe OaHaka OBOT PErvoHa.

JAMpeKTHN TPKUIIIHUA KAHAJ

JIUpeKTHU TPXKUIIHU KaHall OJHOCH ce Ha (PUHAHCH]CKE
WHCTPYMEHTE KOjU Cy IUPEKTHO MOorohjeHu Kpuzom. Y
MOCMaTPaHUM 3€MJbaMa Ta OIACHOCT j€ TOTIYHO
OTKIIOKb€HA 3aXBaJbyjyhW UYHIEHWOHM UITO HHjeTHA
OaHKa Koja TIOCITyje HUje yiaraja 3HaTHHja CpeICTBa Ha
Taj HauuH. Moryhu ryOumm yciex majga LeHa THX
MHCTPYMEHATa CTOTa Cy CBE/ICHH Ha MUHUMYM.




H3seuimaj o cmatsy y unarcujcko cucmeny

Haponma 6amxa Cpomje

NuaupekTHN KaHAJIU TPaHCMHCHje KpHu3e

”Il()ll]}(’l\‘l"ll(’ Il(l(’.'l(’,()lllli’ Cy ce Ceakako ll()jll()’ll.’l(’ u

oopaszune Hajnpe npexo meljynapoonux
MelyoanKapcKux mpicumima Hoeya U KANUMana Kpos3
noeehamwe yene @uuancujckux cpeocmaea u oez
uHeecmumopa 00 puszuka. /[pyzu Kanan mpancmucuje
ouhe peannu cekmop, 3602 ycnopasarwa pacma b/[I1-a
eKoHoMuja, 21aéHUX

pazeujenux mp2o8uUHCKUX

napmuepa nOCMampaHux zemaba.

[TpenuBame MOCKyNJbeHa CPEACTaBa Ha IOJPYKHUIIE
cTpaHux OaHaka y 3eMJbaMa y pa3Bojy je HEMHHOBHO.
[Momro je y tuM 3emspama Hajehm Opoj myXHUKA
3aly’KCH 110 KaMaTHUM CTOIIaMa Be3aHNM 3a peepeHTHe
crorne MehyOaHkapckux TpKWIITa HOBIA, TO he
JONIPUHETH TOCKYIUbEHY IUIacMaHa, a IO0ToM he ce
OJIpa3uUTH M Ha INpHUBpenHY akTuBHOCT. banke he ce
npeycMeputn Ha nomahe Tpxumre u nohm he 1o
nmoBehama KOHKypeHIHje na O6m ce mpuByKiIHm aomahu
JeNo3nTH, TOCeOHO y 3emijpamMa y Kojuma cy
MeljyOaHkapcke crore Ouiie HMXKE O]l OHHX Y 3amajiHoj

padukoH 2.15. KpeTatbe KypceBa npema eBpy Yy
ogabpaHuMM 3eMibama y TpaH3ULUjU 40
centemb6pa 2008. roguHe

(3.9.2007 =100, pacT npeacTaBSba genpecujaLujy)

120

115

110 -

105 -

100 -

95 -

90 -

85 |

80
9/3/2007. 11/5/2007. 1/8/2008. 3/11/2008. 5/14/2008. 7/16/2008. 9/17/2008.

Cpbuja Yewka CrnoBayka

e Py MY HUjA Morbcka Mahapcka

3B op: Bloomberg.

EBponn. OBo MOXe BOAMTH Cy)KaBamby MapyKe M pacry
pacxona 0OaHaka U HENOBOJBHO C€ peQIeKTOBaTH Ha
BUXOBY MPOMUTAOMIHOCT.

300r OAHKOIICHTPUYHOCTU CHCTEMa OBHX 3eMaJba, TOM
MPETIOCTABKOM HCTOBPEMEHOI' JI€jCTBA HaBEICHUX
¢dakropa ™oryhe MOCJIEeNIIEe 0
E€KOHOMCKHM pacT. Texu yCIoBH 3ayKHMBamba PeaHOr

Cy HCraTuBHC

['padukoH 2.16. KpeTarme KypceBa npema eBpy y
opabpaHuMM 3emrbama y TPaH3ULNjU Y OKTOGpY
2008. roguHe

(1. 10. 2008 = 100, pacT nNpeacTassba Aenpecujauujy)

112

110 -
108 -
106 -
104 -

102 - \.

10/1/2008. 10/3/2008. 10/7/2008. 10/9/2008. 10/13/2008. 10/15/2008.

100

Cpbuja Yeuka Cros auka

e Py MY HUJA Morbcka MaRhapcka

N3B op: Bloomberg.

padukoH 2.17. KpeTame LeHa o6Be3HMLA
Penybnuke Cpbuje y gonapuma
(y %)

100 10

95

90

85

80

75 +

70 6
1/1/08. 2/25/08. 4/18/08. 6/13/08. 8/7/08. 10/1/08.

Liena lMpuHoc, AecHa ckana

N3 op: Bloomberg.

cekTropa y MHOCTpaHcTBy omienahie ce y Behoj menw,
cMambeHOM aUHUTETY 3a IulacMaHe y TpUBpene y
pa3Bojy, ka0 W y ckpahemy pOYHOCTH 3aIyKHBama
yciel HeCTaOMIHOCTH Ha TPXKMIUTHMA KPaTKOPOYHOT
HoBua. Qakrtop koju he momarHO
yCIopaBamy eKOHOMCKOT pacTa je W KOpPEeKIHja HaHUKe
CTOMa pacTa Pa3BUjeHUX CBPOICKHX 3eMasba, TIABHUX

JAONPUHCTH

TPTOBHHCKHUX MapTHEpa MOCMaTpaHUX 3eMaba.

19



Hapomsa bamxa Cpouje

H'}Ift’ll/”}t{f 0 cmarey y (/)l/H(’H/(’l//(‘l((),\l cucmemy

Jlo3Hake mopouiiaMa Jip>kaBjbaHa OBHX 3eMalba KOjU Cy
TPEHYTHO Ha paxy y HHOCTpaHCTBY Ouhe Takole
ymameHe. CMameme cpeicTaBa U3 TOT n3Bopa yruiahe
Ha MOTopIIake IUIaTHOT OuiaHca, ¢ 003MpoOM Ha TO Ja,
y3 3aIy)KHBambe, Ta CPEJICTBA IIPEJCTaBIbajy jeAaH of
IJaBHUX HW3Bopa (QUHAHCUpaWma IUIATHOOMIJIAHCHOT
nedunura. CMamemke TAKBOT MPHJIMBA TUPEKTHO hie ce
ONpa3sUTH W Ha TMOJOXA] JIOKATHUX OaHaka MpPeKo
CMambEeHOI HHUBOA BANYTHOT XELMHIAa CTAHOBHMIITBA
KOjU Cy Jo3HaKe o0e30ehuBam.

Konauno, nma 6um ¢uHaHCHpane cBoje aeduUIHTE,
nocMarpane 3emJbe he ce 3amgyxuBatH 1o cBe Behoj
1eHu u ¢ kpahum pokom otriare. Kaza je pea o Cpouju,
KpeTame IIeHe U IPUHOCA BeHNX 00Be3HUIa Ha O6ep3n y
JlykcemOypry y Haj00Jb0] MEpH OfipakaBa HEH IOJI0XKA]
y TIoTJIe Ty HOBOT 3aAyKuBama. [[puHOC Ha 00BE3HMUIIE je
KpajeM HoBemOpa 2008. ropgmHe H3HOCHO YaK MPEKO
12%, mTo je 5 m.m. BUIIE OX HeToBe IIeHe Ha Kpajy 2007.
u tokoMm Beher nema 2008. romuue. [Topex moschama
LIEHEe, TEKUM yCIOBUM 3a/1yKuBama jonpunehe u kpahu
POKOBH, alHM 3acUrypHO M Mamu obumu. IloBosbHa
OKOJTHOCT je IITO je jaBHH CIIOJBHH YT MPETEHKHO (OKO
80%) y pykama HENpHBAaTHUX KPEIUTOPA, KA0 U TO ILITO
j€ OH YIJIaBHOM CPEAOPOYHH U yTOPOUYHH.

TpenyTHO, Kao 3eMJbe C HajBehUM CTCIICHOM pH3UKa y
MOTJICAY 3a0llTpaBama (PUHAHCHJCKE CHTYyallHje UCTHIY
ce Mabhapcka n bantiuke 3emspe.’ bankapcku cexTopu
OBUX 3€Majba Cy 3HAaTHO 3aBHCHH OJ MHOCTPAaHOT
¢unancupama. Jlobap nmeo TOr 3amyxuBama je
KpaTKoOpoYaH, IITO HE MOTOo/yje CTAaOMIHOCTH M3BOpA y
YCJIOBUMa CMameHE JMKBHJIHOCTH Ha EBPOINCKUM
TPXKUIITHMA HOBIA. VIHAMKATHBHO je TO IITO je 33 OBE

°'V bantnukuM 3emMibama je o modetka Tpehe (ase Kpuse pacT HaIIo yCIOPEH,
HOTPOLIHA APACTHYHO CMAMmECHA, NOK Cy LEHE HCMOKPETHOCTH HEOYCKUBAHO
omnasne, y Ecronuju uax 40%.

3emsbe Belin Opoj pejTHHT arcHIMja yMamHO KPESIUTHE
pejTuHTe, 3ayKUBambe
ckymbuUM. Malapcka je KpajeM oKToOpa moOmia

yuHehn HBHUXOBO 3HATHO

3ajeqanuky nomoh MM®-a, EBponcke yuuje n CBeTcke
OaHke y u3HOCy o1 25 Muinjapau eBpa. Benuky npermy

padumkon 2.18. Uhpekc EMBI
(y6.n)

650
600 - \
550
500 -
450
400 4
350
300

250 4

200
1/2/2008.

2/27/2008.  4/25/2008.  6/23/2008.  8/18/2008.  10/13/2008.

Cpbuja KomnosurHu Espona

WNsBsop: JP Morgan.

0 CTaOWIIHOCT (PUHAHCH]CKOI CHCTEMa OBE 3EMJbC
npejacraBbajy Bucok Jeduuur Ttekyher pauyHa,
moBehaH crmosbHM AYT W Jenpecujannja (OpPUHTE Of
KpH3e, JOMHUHAHTHOM
€BPOM3AIIHjOM KPEAUTHOT mopTdespa OaHaka.

IMOYCTKa TrmapajieJIHO C




Wzeewmaj o cmary y durancujcron cucmeny Haponma 6amxa Cpomje

Eghekmu ceemcke ¢puHaHcujcke kpuse Ha Cpbujy

Cgercka (uHaHcHjcKa Kpu3a ctunia je U 'y CpOujy. OHa ce 3a caja omieqa y CMameHO] PaCIOIOKUBOCTU
Cpe/icTaBa M3 MHOCTPAHCTBA U y TICHXOJIOIIKY MHYKOBAaHOM I1ajly MOBEperha Yy OaHKapCKU CHCTEM, KOJH je, Y
U3BECHO] MEpH, PE3YITHPAIIO MOBIAYEHEM JAeBH3HUX JIero3uTa. [1o Ta [Ba 0CHOBA OLUIO je 1O Maja JeBU3HE
JUKBUAHOCTH. TO je y3pOKOBajo, MOYETKOM OKTOOpa, CHAYKHE JCMPECH]aIlijCKe MMPUTHUCKE, TaKO J1a j& AUHAD Y
OBOM NEpHOJY, YIPKOC 3HaTHUM HMHTepBeHIMjama Haponne 6anke CpOuje Ha JEBU3HOM TPXKHINTY, OCETHH]E
ocnabuo.

Ha ¢wunaHcHjcKy Kpu3y je BEJIMKHM OpoOj LIEHTpaTHMX OaHaKka Pa3BHjEHMX TPXKUIIHHX IPUBpENa pearoBao
cMamemheM peepeHTHE CTOIIe, JI0K Cy HEHTPaIHe OaHKe 3eMasba y yCIOHY, 300T pacTyhux JenpecHjarujcKux
MIPUTHCAKA, PearoBalie 3a0lITPAaBabEM MOHETapHE MONUTHKE. Y ciydajy Cpowmje, ¢ 003UpoM Ha TPUCYTaH
po0JieM AeBU3HE, a He AMHAPCKE JIMKBUIHOCTH, CHIDKABAHE CTENIEHA PECTPUKTUBHOCTH MOHETAPHE MOJIUTHKE
He OM NpecTaBibajlo afeKBaTHO pemieme. HampoTus, y yciioBUMa BHCOKHX JCTPECHjallljCKUX HPUTHCAKa,
cMameme pedepeHTHe cTore OU caMo ojadalio Te MPUTHCKE.

Ja Oum moBehama neBm3Hy nmkBHOHOCT, Hapomma Oamka CpOmje je mpuOeria MpydeHIHjalHUM Mepama:
YKHHYJA je 00aBe3Hy pe3epBy OaHaka Ha HOBA 33yKema y MHOCTPAHCTBY M MCTOBpeMeHO mosehana ydemnthe
JTUHAPCKOT Jiejia JIeBU3He oOaBe3He pe3epBe. Takolje, OaHkama je omoryheHo na mpu oOpadyHy oOaBe3HE
pe3epBe CTame JICBU3HE MTEAHE MPUKaXYy 110 OBOJFHI]Oj OCHOBHIIM, & CMamEHH Cy M IIEHAIIN 38 HEU3/IBOjCHY
obaBe3Hy pe3epBy Kpajem nepuoaa. [Ipenysere Mmepe pesyarupaie cy oxpel)eHHM jauameM AuHapa, ajad caMo
IIPUBPEMEHO.

duHaHCHjcKa Kpu3a y cBeTy he ce, HeCyMmBHBO, 0Ipa3uTH U Ha goMahy peanny exoHomujy. C jemHe cTpaHe,
JCTIPECH]allnjCKU MPUTHCITH, YKOJIHMKO Ce 3apiKe, mMahe y KpaTkoM poky uHpmaaropae edekre. C npyre cTpase,
ecKallalyja Kpu3e yTHue Ha 3HaTaH Iaji CBETCKE TPaXie, ITo je Beh BUIUBbMBO y ciiy4ajy HadrTe n ocTammx
IPUMapHUX Mpou3Boza. [1ajx cBeTCKe TpaXkmbe MOrao 01 y HapeaHOM IIEPUOLY JOBECTH JI0 3HATHOT yCIOpaBamba
pacrta u3Bo3a, Ha mTa he mpexy3eha oATOBOPUTH WM IPEOPHjSHTAIINjOM Ha JoMaha TPKUINTa WA CMamkbEeHeM
MIPOU3BOE-E, IITO OM y 00a cirydaja MMaio ae3uH(IaTopHe edekre.

CBeTcka cpuHaHcujcka kpusa > EkoHoMcka kpusa y cBeTy . Map, cBeTckux LeHa
Map, nukBUAHOCTYM Y CBETY lMap cBeTcke Tpaxtbe “| npumaphux nponssoaa

v v v

[omahe 6aHke u npeayseha Texe
< fonase Jlo cpeAcTasa U no YcnopaBate gomaher nssosa
BULIUM KamaTama

v v

Pact kamata y 3eMrbu
(Ha WTeamwy U kpeauTe)
YcnopaBatse pacta kpeauta

. <
Pact npemuje puauka |

[enpecujauujcku
npuTUCLU

Ycnopaate NpuBpeaHor pacra
(nag Tpaxte)

\ 4

MHdnaupja

Pact cBeTckmx peaTHUX KaMaTHUX CTOIla U, IO TOM OCHOBY, IaJ PACIIOJOXKHNBUX CpEACTaBa U3 MHOCTPAHCTBA
J0aaTHO he yCHIopUuTH NpUBpEAHN pacT y 3€MJbU U UMATU HETAaTUBHC HMHJII/IKaL[I/Ije Ha }IOMahy TPAKILY. Ha,u




JoMahe Tpaxme, y3 IaJ CBETCKUX IIeHa NPMMapHUX IPOU3BOAa, Tpebdaao OM Ja ce ogpa3sd U Ha YCIIOPABaH:E
yBO3a, TaKO Jia Cy, y IeJIMHHU T0OCMAaTPaHo, KpajibH e(heKTH Ha CIOJbHOTPTOBUHCKH JIS(UIIUT HEU3BECHH.

[Ipema ToOMe, AENpECHjalijCKH NPUTUCIH, MaJ CBETCKUX LEHA NPUMApHHUX IPOM3BOIA, PACT TPEHAA peajHe
KaMaTHE CTOIe, YCIOpaBamke CKOHOMCKE aKTHBHOCTH, YCIIOpaBamhe pacTa M3B03a, alld M yBO3a, OUYCKHBAHE CYy
nocieanIe cBercke uHaHcHjcke Kpruse. CBe y cBemy, epekTr Kprse 3aBrucuhe of1 IeHe OIITPHHE, alIU U Ty)KUHE
Tpajama. OcTaje Ja ce BUIU KakBe hie pe3yiaTare qaTH HajJHOBH]E MEpe IEHTPaIHUX OaHaKa pa3BHjEHUX 3eMajba.
Ha Cp06uju je ma oAroBopHOM (BHUCKAJIHOM M MOHETApHOM IIOJIMTHKOM IOKYINa Ja yOJlaXu H-CHE HeraTHBHE
nocnenuie. Monerapan ogoop Haponue 6anke CpOuje je Beh Ha 0KT0OapCKOj CETHHUIN TOHEO OUTYKY Aa IoBeha
CTETIeH PECTPUKTHBHOCTH MOHETapHe NMoiuTuKe. Tume je jomr jemHoM moTBpleHa pemieHocT Hapomne OaHke ma
HCTpaje Ha UCIyHaBaby CBOI OCHOBHOT IHJba — OJp)Kamy LICHOBHE CTAOMITHOCTH.

Ha kpajy Tpeba ucrahu ma Hapomna OaHka HHUje pearoBajia camo Ha mocienuiie kpuze. OHa je OArOBOpHOM
MOHETAPHOM MOJIMTHKOM M IpPYyACHIMjAIHUM Mepama y MPETXOAHOM IIEPUOJY JeNoBaja MPEBEHTUBHO, IITO
JlaHAC 3HATHO yONa’kaBa HETaTWBHE €(EeKTe CBETCKe (PMHAHCHjCKEe KpH3e. Y TOM KOHTEKCTY CIpPOBOAMIA j€:
PECTPUKTHUBHY MOHETApHY IMOJUTHKY (BHCOKa pedepeHTHa CToma U CTePHIIMCAhEe BHINKA JIMKBUIHOCTH),
npyIaeHIMjanHe (CBeOOyXBAaTHUjM M KOH3CPBATHBHHjU MOHICPH PU3HKA, CMAUBAKE H3IOKCHOCTH JCBH3HOM
PHBHKY, JTUMUTHPAkhE 3aIy)KeHha CTAaHOBHHUINTBA) M aIMHHHCTPATHBHE Mepe (BHCOKa obOaBe3Ha pe3epBa Ha
JNCBU3HY IITCABY W 3aayXKHBakbe OaHaka y HWHOCTPAaHCTBY, OTpaHWYaBame OJHOCA OPYyTO IUTacMaHa
CTaHOBHHUILITBY M KallMTalla), Ka0 U MOOIITPEHY KOHTPOIY MOCIOBHUX OaHaKa M OCHUBAHE KPESAUTHOT OUpoa.

Haxo je nmockopa, 300T cBoje pecTpUKTUBHOCTH, HapoaHa OaHKka Oniia 4ecTo KPUTHKOBaHA, TaHAC je jacHO Ja je
BOlCHE PECTPUKTHBHE MOHETAPHE TIOJMTHKE Y BEIUKO] MEPH OMOTYNIIIO 1a OaHKapCKH CHCTEM, U TIOpe]] 3HATHOT
yaapa Koju TpIu, ocTane ctabmian. Ha kpajy kpajeBa, yrpaBo MOJUTHKA CYIIPOTHA OHOj KOjy je Bommia Hapoana
banka CpOuje — makie aeperyiandja (GUHAHCHjCKUX TPXKUIITA W OAHKAPCKOT CHUCTEMa, Ka0 M CKCIIaH3MBHA
MOHETapHa MOJIUTHKA — 03HAYCHA j€ KA0 OCHOBHH y3pPOK aKTyeJHEe CBETCKE (PMHAHCH]CKE KpHU3e.



H3seuimaj o cmatsy y unarcujcko cucmeny

Haponta Oanxa Cpouje

II. YTriaj MakpoeKOHOMCKHUX
kperama y CpOuju Ha
(puHaAHCHjCKY CTA0MJIHOCT

MakpoekoHoMcKa kpemarsa cy y npeux degem meceyu 2008. 20duHe nozopwaHa. lpuepedHu pacm 6uhe ycnopeH ycned
eghekama ¢huHaHcujcke kpuse; cmpykmypa BAlM-a je usmereHa ycned onadajyhe mpaxwe cmaHo8HUWMEa, CMakbUak-a
UHeeCMUYUOHe U pacma jasHe nompowe; UHghnayuja u darbe benexu eucoke cmone pacma; npoueHe cy Oa he
degpuyum mexkyhux mpaHcakyuja usHocumu 18% Bfj-a, a e2os8o (huHaHcupar:e je 3HamHO omexaHo ycned ycnopeHoa
npunuea no 0cHo8y cmpaHux AUPeKMHUX uHeecmuyuja u nopmeoIuo UHeecmuyuja.

padukoH 3.1. KpeTtarwse BAM-a
(y munmjapgama guHapa)
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* MNpoueHa HapoaHe 6aHke Cpbuje.
** MpoueHa MuHucTapcTB a dmHaHcuja PC.
N3Bop: HapoaHa 6aHka Cpbuje.

OuHaHCH]jCKa KpH3a CHAXHO he ce onipasuTh Ha
ycHopaBambe MPUBPEJHOr pacTa IIUPOM CBETa, a Kao
nocjenyia naja MPUBPEAHE AaKTUBHOCTH TEK IMPEICTOJH
oceran majx Tpaxme. bynyhu na je eBposona Hajeehe
TpKUIITEe J0oMahuX W3BO3HUX TIPOU3BOJA, CMAambCHE
TpaXmbe y eBpo30HM he HeraTMBHO yTHUIATH M Ha
CTIOJFHOTPTOBUHCKY pa3MeHy CpOmje m Ha EKOHOMCKY
AKTHBHOCT.

"pacukoH 3.2. NpojekToBaHa 6a3Ha UHdNaumja
(meRyroauika cTona pacTta, y %)
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WN3B op: HapoaHa b6aHka Cpbuje.

[Iponemenn peanan pact OpyTo momaher mpowmsBona
Cpbuje om oxo 7% 3a oBy TOauHY (Ha HHBOY
MIPOIILIOTO/TUIIIELET) 3aCHOBAaH je Tpe cBera Ha J100poj
MOJBOIIPUBPEIHO] TOIMHM M HWXKO] 0a3uM M3 Ipoluie
rojuHe, kaja je BpuieH pemont Kommnanwuje Jy Ec cru.
TmokKasyje  ycropaBame,
my3uMajyhu cexrop mospompuBpene. Ha to ykasyje u

Exonomcka aKTUBHOCT




Haporma 6anxa Cpomje

Hzeewmaj o cmary y (urancujckon cucmeny

padukoH 3.3. KpeTarmse uHcdnauuje
(TpoMeceyHu pacT,y %)
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MeRy roanwbu pacTt 6a3He uHdmuuje

N3Bop: HapogHa 6aHka Cpbuje.

NIPOM3BOJHM ja3’, KOjU C€ y IPBOj IOJOBHHHU TOJWHE
KpeTao OKO HEYTpaJIHOT HHMBOa, JTOK je y Ttpehem
TpOMeECeUjy Mpemiao y HeraTUBHY 30HY.

Tpakba CTAHOBHMIITBA OJi IOYETKA TOMUHE OeIe}u
onanajyhy teHaeHuujy. HermoBosbHI yCIOBH 3ayKUBaEbha
n Moryhe cmamuBame NpPWINBA MO OCHOBY JO3HaKa
cBakako he Ha Wy HEraTHBHO YTUIATH M Y HAapeIHOM
nepuony. [Topex Tora, y nociema TPy Mecela cMambeHa
jé " WHBECTHIINOHAa TMOTPOINkha, Ha IITa YyKasyje
HEeraTMBHA TEHJICHIIM]ja TOTOBO CBUX HEHUX MHIMKATOPA.
JemuHO je jaBHa MOTpOIIEA JelioBajia y IMpaBIily pacTa
arperaTHe Tpaxme, ald y TOKy Tpeher Tpomecedja y
3HATHO Mepu y mopehemy ¢
nonyroauinteM. [loj yTunajeM cMamerma MOTPOLIkE U

Mam0j IpPBUM
WHBECTHUIIMOHE AKTHUBHOCTH H3MEIbEHA je CTPYKTypa
pacra B/II1-a, Tako ma je, 3a paszmuky ox 2007. roguHe,
JIOMHHAHTaH (axkTop yclopaBama pacTa €KOHOMCKE
AaKTHMBHOCTH cajJia CEKTOp yciyra, a He MarepujajiHa
IPOM3BO/tha. MIak, cMambuBambe arperaTHe TPaxmbe HUje
nmao ae3uH(IaTopHe e)eKTe KOju Cy CC OYCKHBAIU U
6a3Ha mH(]IanMja U majbe OENIeKHM BHCOKE CTOME pacTa.
Oj moyeTka TOAMHE OHA je WM3HAJ TOPHE TPAHUIIE
oUbaHOT pactioHa (3—6%), a 3akJbydHO ca OKTOOpPOM
m3Hocwia je 10,6% wmehyrogumme. lcrtoBpemeHo,
yKyInHa uH(JIIAlK]a je MepEeHOo [IeHaMa Ha MaJlo Y OKTOOpy
nzHocuia 10,5% mehyroaumime.

© OCHOBHHU MHJMKATOP arperaTtHe TPakKbe.

Tabena 3.1. MnatHm 6unaHc y % BAMN-a

IX 2007. 1X 2008.

Tekyhu pavyH -14,1 -17,0
BunaHc pobe 1 ycnyra -22.3 -22,7
Loxopak -1,0 -1,3
Tekyhu TpaHcdepu 9,1 71
KanutanHu payyH 0,1 0,0
PurHaHcujckn padyH (6e3 npomeHe

LEBU3HNX pe3epBu) 19,0 18,9
[vpekTHe NHBECTULM]E - HETO 58 1,5
MopTdonuno nHeBecTULMje - HETO 1,6 0,3
TProBUHCKM KpeauTy - HETO 1,2 -1,9
PUHaAHCKCKN KpeaNUTN - HETO 10,0 15,1
['oTOB HOBaL M AEMNO3UTU - HETO 0,3 3,9
OcrTarno 0,2 0,0
"peLLKke 1 NponycTy - HETO 0,2 0,9
YkynaH 6unaHc 52 2,8

WsBop: HapoaHa 6aHka Cpbuje.

Bucox pact 6a3He W ykynHe uWH}IANUje y MpPBOj
MOJIOBUHU TOJMHE OHO je TOCJICIHIa IC/IOBamka I0KOBa
ca crpaHe monyae (pacta IeHa HadTe Ha CBETCKOM
TPIKHUILTY, pacta [eHa HHAYCTPH]jCKO-
npexpamMOeHuX IPOU3BOAA u U3PaKCHUX
JIeTIpeCHjallijCKUX MPUTUCAKA, KOjU Cy OWIM mocieania
pe cBera IOJUTHYKE HecTaOWiIHOCTH). CpeanHOM
ronuHe, melhytum, BehuHa (akropa koja je aeiioBaia
nHGIATOPHO MPOMEHWIIA je MpaBall JejioBama. JuHap je
0jadao, Kao pe3yaTaT NPHMEHE PECTPUKTHBHHX Mepa

BHCOKOI'

Hapomue 6anke Cpouje n popMupama HOBE peIryOImIKe
Brane, mTo ce peduiekToBano Ha maj] yBo3He HHOIanuje.
Llene xpaHe cy, 300r MOBOJbHUX BPEMEHCKHX YCJIOBa,
mocrajie Qaktop ycrnopaBama wuHGuanuje. Takole,
MOJIOBUHOM jyJja JOILIO je 10 MPEOKpeTa y TMOTIeay
KpeTama CBeTCKMX wLeHa Hadpte. Kao mnocienuna
HOMHWHAITHE ampecHjalije AWHApa amnpecHjaldjcKu ja3
peaHoOT Kypca je NMpOIIUpeH, a YBO3Ha MH(anuja je
yIIUIa Y HETaTUBHY 30HY.

MehyTtum, u mopen cBuX HaBeneHuX (akropa, OazHa
nHmanja je y ToKy Tpeher TpomMecedja HacTaBmia
yop3ano ja pacre. Hanme, nH}paannoHa oueKuBama Koja
Cy M3 Mecella y Mecell pacia HUCy oMoryhnia jja ce BUIIH
HUBO KaMaTHUX CTOIA W ampecHjalyja JTUHapa, Kao HHU,
WHIUPEKTHO, I1aJ] LI€Ha IOJbOIPUBPENHUX IIPOU3BOAA U
CBETCKHUX IIeHa HadTe, ofpa3e Ha CMHUPUBAGE IIEHA KOje
ce ¢dopmupajy Ha TpxumTy. Behm pact meHa of
OYEKHBAHOT OHMO je YCIOBJbCH U HEeJIaCTHYHOIINy IeHa
HaJI0JIe Y KpPaTKOM pOKy, Ka0 W UYHECHUIOM Jia ce




Wzeewmaj o cmary y durancujcron cucmeny

Haponta Oanxa Cpouje

MoJI0BMHA OasHe MHQIAIMje MOXKE MPHUITHCATH MOPACTy
IeHa Meca W Tpal)eBHHCKOr Marepmjajia, Koju je Omo
MoCye Ml NPOLUIOTOUIIBbUX [IOKOBA (Cylia W pacT
CBETCKHX IIcHa I'BOXkDa).

[TnarHoOmnancHa Kperama cy y Toky 2008. romune
takolje moropmiaHa. IIpomemyje ce ma he nedunur
Tekyhnx Tpancakuuja n3Hocut oko 18% BJII1-a, mTo je
TOTOBO HajBHINE y pernoHy. JloHemaBHO, 3axBaspyjyhu
MIOBOJHHUM TIO0ATHUM (DMHAHCHJCKUM YCIIOBHMA, HUjE
O6mio mpobiema y meropoM QuHaHcupamwy. [Ipumus mo
OCHOBY CTpaHUX JUPCKTHUX I/IHBeCTI/II_[I/Ija U 3a]1y’)KrBarmba
npuBpeae U GUHAHCHJCKOT CEKTOpa y HHOCTPAHCTBY OHO
je BWIEe HETo JOBOJbaH 3a mokpuhe Tekyher medummra.
OunaHCcHpame Aepunura Tekyhmx TpaHCcakmuja, y
yCcllOBUMa Mamer MPWINBA [0 OCHOBY CTPaHHUX
JUPEKTHUX M MOPT(OIMO MHBECTUIMjA ¥ HCTOBPEMEHOT
noBehama TPOIIKOBA 3ayKHBaka Y HHOCTPAHCTBY, Ouhe
3HaTHO oTexaHo. Tako cy y Tpehem Tpomecedjy cTpane
JVPEKTHE MHBECTHIM]Ee cMameHe Ha cBera 15% ykymnHor

["padukoH 3.4. DuHaHcupate geduvuura
Tekyher payyHa
(y munujapgama eB pa)
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Kpeautu, HeTo

[esusHe pesepse HEC (nos ehamwe -)
m CTpaHe AUpPEeKTHe MHB ecTULUje, HeTo

OcTano

3B op: HapoaHa 6aHka Cpbuje.

HETO MPUJINBA, IOK Cy Y APYToM U IpBoM n3Hocuie 41%
n 59%, pecnexkruHo. byayhn na cy Hajsehu neo npunnsa
YUHMIM (DUHAHCH]JCKM KPEAWTH, CTPYKTypa IpHIUBa
KalyTajia je IMoropiiaHa, HapoduTo 300r TOra INTO je
ydemrhe KpaTKOPOYHUX KpeauTa 3HaTHO moBehaHo.

On mouerka okToOpa, momahu (DUHAHCHJCKH CHCTEM
Oenmexkn  cMameme  JICBU3HE  JUKBUJHOCTH  H

JernpecHujannjy auHapa mnpema eBpy. Jla Ou crmpeuwmia
TIpeTepaHo BEIHUKE JHEBHE (IyKTyallje JeBIU3HOT Kypca,
Haponmna Ganka je TokoM oktobpa Ha MIT-y 3HauajHO
MpojaBmIM  OaHKamMa yKynmHo 269
MWINOHa eBpa. MelyTuMm, n mopex THX WHTEpBEHIH]a,
KypcC je y TOM Iepuoy aenpecupao 3a oko 10,11%. Mepe
koje je Hapomna Oanka, 17. okroOpa, moHeNna Kako OH
JOoTpHUHENa TOo00JpIIaky JHKBUIHOCTH OaHKAapCKOT
cekTopa’ mMMalle Cy KpaTKOTpajaH IO3UTHBAaH e(ekar.
V3pok Tome je Omna Beha Tpakma OaHaka 3a JneBH3aMa
300r cnabujux wW3mIega 3a NpOHAIAXKEHE H3BOpa
CpeJicTaBa y HHOCTPAHCTBY, M [OPE]] TOTa ITO CY YPEIHO
u3MHpuBaie obaBe3e mpema KiaujeHTHMa. To je 3a
IO CTIC ALY JIETIPECHjaIlHj CKUX
npuTucaka. [lenpecujanujcku IPUTHCIHN hie, YKOIHKO ce
3aj]pKe, Yy KPaTKOM pPOKY HMatu HHQIATOpHE e(ekTe.
CMmameme 0OasHe HMHIalMje MOXE C€ OYCKHBATH Off
MOJIOBMHE HapeIHEe TOJMHE, a moBpaTak (Mehyroauiime)

HUHTCPBCHHUCATIA,

nMalio HacTaBak

OasHe wH(UIaNKMje y IUbAaHH OKBUP TEK KpajeM Te
roguHe. AKO ce HacTaBe JCTPECHjaIlfjCKd MPHUTHCIH

["pacukoH 3.5. CTpaHe AMpPEKTHE UHBECTULINje
(y MunmoHuma eBpa)
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WN3Bop: HapoaHa 6aHka Cpbuje.

Koju OWM MOIJHM Jda yrpo3e HWbaHH HHBO 0OaszHe
nH(Ianuje 3a HapeaHy TOANHY, Ouhe HEOMX0oMHO J1a ce Y
KpaTKOM pOKY TIOAWTHE CTENEeH PECTPUKTHBHOCTH
MOHETapHE MOJINTHKE.

7 OBUM MepaMma IPOMEH-CH je HauMH 00padyHa M CTPYKTypa Iojlarama JCBH3HE
obaBe3He pesepae.

[
o



Hapomsa 6anka Cpouje

Mseewimaj o cmarwy y unancujckom cucmemy

padumkoH 3.6. [lHEBHe NpoMeHe Kypca AuHapa

npema eBpy
(y %)
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———RSD/EUR, neBa ckana [lHeB He npomeHe Ky pca*

* HeratvB He cTone yKasyjy Ha Aenpecujauujy .
N3B op: HapoaHa 6aHka Cpbuje.

OuekuBaHEe TOCICIUIC CBETCKE (PHMHAHCHjCKE KPH3E CY
JlaJb€ yCIOpaBambe EKOHOMCKE aKTHBHOCTH, Ka0 M pacTa
n3B03a, anu u yBosa. [Ipouemwyje ce he peannu pacr y
HapeIHOj TOIMHHM HM3HOCHTH OKO 3,5%, INTO HE MOXKe
MOTOJIOBaTH  CIIOCOOHOCTH  PEaNHOT  CeKTopa Yy
cepBUCHpamy meroBux obasesa. C apyre crpaHe, Ha
¢uHancujcky crabmiaHOCT he ce ompasuTH M peasHa
JenpecHjanrja AWMHApa Kao IOCIEeANIa CMameHUX
JeBU3HMX TnpwiuBa. To he cTBOopuTH mpuTHCKE Ha
CIOCOOHOCT ~ cepBUCHpama  00aBe3a  BaJyTHO
He3amTruheHux KJIMjeHaTa Oanaka, nocedHoO
CTaHOBHHMILTBA.

26



IV. ®uHaHCHjCKH cUCTEM,
TPKUIITA U PUHAHCHjCKA

HHPpacTpPyKTYypa

Tabena 4.1. OcCHOBHM NokKa3aTerbu pa3Boja (pMHaAHCHjCKOr cucTemMa
(y avHapuma, y %)

NHpeke,
Cenr. NHpeke, mehy-
2008.  IX OB/XTI oz. 2007 ro,u,MUJE:yM 2008.  Mnpeke
pact
Bpoj hrHaHemjckmx MHCTUTYLM]a 82 104 79 113 70 96
BaHke 34 97 35 95 37 93
[pywiTBa 3a ocurypame 22 110 20 118 17 89
JInsuHr KomnaHuje 17 100 17 113 15 107
OpywTBa 3a ynpaBarbarwe ONP 9 129 7 700 1 -
BunaHcHa cyma, y mrpa. RSD 1.903 110 1.732 134 1.293 148
BunaHcHa cyma/bAl 74% 106 70% 114 61% 122
BunaHcHa cyma per capita 258.443 111 231.964 133 173.772 148
YKynHu kpeautun, Mripa. RSD 945 110 858 149 577 135
YKynHu genosutu, mrpg. RSD 983 102 960 144 666 137
YKynHa npemuja ocurypata, mnpa. RSD* 40 118 45 118 38 110
MoTpaxuBara No huH. NUINHTY, MIPA.
RSD 84 111 76 131 58 123
MmosunHa AN, mnpa. RSD 4 133 S 1500 0,2 -
KoHueHTpauuja, HH nHgekc**
BaHkapcku cekTop 617 107 578 94 614 92
CekTop ocurypara 1629 107 1523 82 1.857 103
CekTop pu1H. Nn3unHra 1.455 97 1.505 90 1.671 90
Cektop AlN® 2.920 88 3.309 33 10.000 -
Bpoj 3anocneHunx 44142 109 40.617 112 36.356 109
BaHkapcku cekTop 32.010 106 30.246 108 28.103 109
CekTop ocurypara 11.389 117 9.697 123 7.876 108
CekTop hVH. NnsuHra 530 111 478 123 388 118
CekTop AMN® 213 109 196 270 73 -

* MiHpeke pacTta ce Kog, YKynHe npemuje ocurypara OAHOCK Ha pacT y O4HOCY Ha UCTW Nepuoj, NPeTXo4He rofuHe.

** Herfindahl-Hirschman-os nHaekc (HH nHaekc) npeacraBrba cyMy kBagpata yyelwha KOHKpPETHe BennumnHe (Hnp. 6unaHcHe cyme, AenosuTa,
KpeAunTa) CBUX TPXULLHUX yYeCHMKa y cekTopy. YKOMNMKO je BpeAHOCT obpayyHaTor nokasarterba Mata og 1.000, cmMaTpa ce Aa Ha TPXULLTY
HWje NpUCyTHa KOHLIEHTpaLmja, YKONMKO je BpeAHOCT nokasaTtesba nameny 1.000 1 1.800 Ha TPXULLTY je uspaxeHa ,yMepeHa KoHLEeHTpaumja“,
a ako je BpegHocT HHI usHapg 1.800, cmMaTpa ce Aa NnocToju ,BUcOKa KOHLEHTpaLmja“.

MN3Bop: HapogHa 6aHka Cpbuje.



Hapomsa bamxa Cpouje

H'}Ift’ll/”}t{f 0 cmarey y (/)l/H(’H/(’l//(‘l((),\l cucmemy

Y npeux geser mecenu 2008. roanHe HACTaBJbEH je
mpomec ,cyctuzama™ (enrt. Catching up process),
YIIPKOC YCHOPEHOM pAacTy akTHBEe OaHKapCKOI CeKTopa
MPOY3POKOBAHOM YCIOPABAKEM KPEAWTHE AKTHBHOCTH.
Pact kpexura Oanaka on cmera 10% y mpBa Tpu
Tpomecedja 2008. roguHe OHO je JOBOJbAH Ja YKYyIIHA
cpenctBa (DMHAHCH]JCKOT CHCTEMa y HCTOM IICPUOLY
nopacty 3a 9,9%.

VYernopeH pacT NOTpakuBama Mo (pUHAHCH]CKOM JIM3UHTY
U peNIaTUBHO CTAaOWIIaH PacT yKyIHE IpeMHUje IOTTPUHEIH
cy na (pMHAHCH]jCKE MHCTHUTYIH]jE 0 Haa3opoM HapomHe
Oanke CpOmje Ha Kpajy Tpeher Tpomecedja ympaBibajy
cpencteuMa BpemHuM 1.903 mmmmjapmu amHapa. To je
nzHocwito 74% B/Il1-a Ha Kpajy mocmaTpaHOT HEpHOJA.
Wmajyhu naBeneHo y Buay, uyuHH ce jga he temrmo
¢uHaHCHjcKor mpoxyOsbuBama o 10 ma. y omHocy Ha
BAII roqumime 6ty HacTaBibeH Uy 2008. roquHu.

["pacukoH 4.1. CtpykTypa o MHaAHCUjCcKOr
cuctemMa
(y %)

M baHkapcku cekTop 1 CeKTop ocuIy patba

[ CekTop dMH. NU3UHIa O moB uHa AT

M3Bop: HapoaHa 6aHka Cpbuje.

1. Crpykrypa puHaHCcHjCKOI cucTeMa

¥ KOHLEHTPALUja TPKULITA

Qunancujcxu cucmem Cpouje je u Oame uspasumo
Oanxoyenmpuyan, ancorymHu nopacm ooumMa nocuo8arLa
HEOAHKAPCKUX (QUHAHCUJCKUX cekmopa camo 01azo
yeehasa mwuxoeo peramusno yuewhe y unancujckom
cucmemy, youasa ce onuimu mpeHo CMarberbd MpHCuuHe

KOHYyenmpayuje.

pacukoH 4.2. KoHueHTpauuja y cekTopy
ocurypama u o UHaHcUjcKor nu3uHra
(HH uHgekc)
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WN3Bop: HapoaHa 6aHka Cpbuje.

VY ¢unancujckom cuctemy CpOuje OaHke Cy 3aapikaie
M3pa3sUTO TOMHUHAHTHY MO3WIHUjy yrpaBibajyhu ca 90%
YKyIHUX (UHAHCHjCKUX cpencTaBa. [lo3ummja cexropa
OCHTypara 0CTaje TOTOBO HEMPOMEH-CHA, 1A JPYIINTBA 3a
ocurypame ynpasibajy ca 4,5% yKkynHe HMOBHHE
¢unancujckor cucrema. [lopes ycropaBama pacta oouma
MoCJIoBamka OaHKAPCKOI' CEKTOpa Koje je 3a0esemeHo y
MpPBUX JICBET MECEIM TOJUHE, Yy TMONIeNy CTPYKTYpe
TP)KUIITa MOTY CE€ OUYEKHBaTH MUHIMAJIHE MPOMEHE, Koje

"pacduKkoH 4.3. KoHueHTpauuja y 6aHKapcKoMm
ceKTopy
(wHaekc HH)
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BunaHcHa cy ma BaHbunaHcHa aktusa

YKy NHU KpeauTu e/ K\ THW J€N03UTU

KpeauTtn us uHocTpaHcTBa

N3Bop: HapoaHa baHka Cpbuje.
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Haponta Oanxa Cpouje

[pachukoH 4.4. BnacHM4YKa CTpyKTypa
(y %, yaeo y bunaHcHoj cymMu)
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baHkapcku cektop CekTop CekTop
ocury pamwa dmHaHcujcKor

JIU3uHra

W CTpaHO B fTaCHULITB O
[ omahe npuBaTHO B JIACHULITB O
[l pXaB HO B NNACHULITB O

WN3Bop: HapoaHa 6aHka Cpbuje.

he 3aBucuTH 071 edpekara rodasiHe GUHAHCU]CKE KPU3E HA
TMOje/IMHE CErMEHTE CUCTEMA.

Bbpoj ¢uHaHCHjCKMX HMHCTHUTYLHja Yy TPBOj IIOJIOBHHH
2008. nesnarHo je moBehaH, mpe cBera MO OCHOBY
OTBapama JpyuitaBa  3a
JOOPOBOJEHUM TIEH3UjCKUM (POHIOBHMA.

HOBHUX yIpaBJbame

Tporcuna Konyenmpauuja u oOawe je npucymmna Koo
HePAHKAPCKUX PUHAHCUJCKUX ceKmopa.

Hacymnpor ¢uHaHCHjCKOM CHCTEMY Y LCJIUHH, Y NPBUX
JICBET MeECeIU TpPXKUIIHA KOHIEHTpaluja je Oxaro
noBehana kox OaHKapcKOr CeKTopa W CEKTopa
ocurypama, 0K CEKTOPH (PUHAHCHjCKOT JIM3UHTA U

MO0OpOBOJBHUX  TMCH3HMjCKMX  (OHIAOBA  HCKa3yjy
mMo00JBIIAEKE TOT ITOKA3aTeIha.
Excrian3uja  BaHOWIaHca  OaHKapCKOT  CEKTOpa,

HacTaBJbeHa y npBoj mojoBuHu 2008, paBHOMEpHH]E je
pacriopehena m3mel)y 6aHaka HETO y IPETXOAHO] TOIMHH,
Ma je W ToKaszaTesb TPIKHUIIHE KOHIICHTpAaIHje OBOT
cerMenTa 0aHKapCKOT MMOCIOBamba CMambeH (IPEeBACXOIHO
Ha TO3UIIUjU U3aTe TUIATHBE rapaHIlije, YUjUM BEITUKUM
JIejaoM OaHKe TapaHTyjy JUPEKTHO 3aJyKHBarmbe
npeny3eha y ”HOCTPaHCTBY, M Ha [TO3UIM]H TOTPAKHUBAHA
1o oOBe3HHIAMa JICTTOHOBAHE JICBU3HE MTEIHE).

* Tlox cTpaHMM BJIACHHUIITBOM IMOJPasyMeBaMO BENMHCKO BIIACHHINTBO CTPAHUX
HPaBHUX U (PU3NYKHUX JIMIIA — CBE JI0 KPAjH-HX aKIMOHAPA.

°V ciy4ajy mmsuHra, To ydyemhe 61 610 peanHo MHOro Behie ykoiuko 6u ce 'y 003up
y3erna BIacHHYKa CTPYKTypa BEhMHCKHMX aKIMOHapa JIM3UHT KOMITaHH]a, jep cy Jomahn
AKIHOHAPH JIM3HHT KOMl'[aHHja TIpe cBera Oanke y BehuHCKOM CTPaHOM BIIACHUIITBY.

BaacHuuka cTpykTypa GMHAHCHjCKOT
cucTremMa

Y ¢punancujckom cucmemy Cpouje u oawve oomunupajy
uncmumyuyuje y eehuHckom cMpPAHOM 61ACHUUIMEGY'.
To je y ycnosuma 2nobanne Kpuse AUKEUOHOCHU
OONpUHENI0 O0CTUMUYHOM RPEIUBAIY KpU3e HYymem
Penymayuonoz pusuka.

Ounancujckn cucteMm Cpbuje je m y 2008. rommHN
KapakTepucaso JOMHHAHTHO CTPaHO BIACHHUIITBO —
(uHaHCHjCKE WHCTUTYLH]E Y CTPAaHOM BIIACHUIITBY
ympasibajy ¢ Omu3y 80% OwmiaHcHe cyme OaHKapckor
CeKTOpa M CeKkTopa (puHaHCHjcKor Ju3uHra.” MHOCTpaHe
OaHkapcke rpymnamngje Ccy on mo4derka pedopmu
(bMHAHCH]CKOT CHCTEeMa, CBaKaKo, yHeJle OpOjHE TIO3UTHBHE
TpergoBe y CpOumju, mpe cBera Kpo3 NOOOJbIIAEKE
nepopmaHcH cekTopa u 00e30eheme cTabMmTHIX H3BOpa
cpencraBa W3 MHOCTpaHcTBa. [louerak mocnenme ¢ase
miobanHe (PUHAHCHjCKE KpH3e I0Ka3ao jeé W HeraTHBHE
CTpaHe INpHUNafama TPXKUIIHO I[PENO3HATIEUBUM
(mHAHCHjCKUM KOHIIIOMepaTnMa. Kpu3a ITHKBHIHOCTH
MOjeIMHUX ~ MAaTHYHHUX Mpoy3poKoBaia je
NpEJIMBaKBE, PEIyTALHOHUM KaHajInMa, HEloBepema Ha
nomahe JEMOHEHTe, YNPKOC YHICHHUIM INTO OaHKe Y
CpOuju mpecTaBibajy He3aBHCHA [TPaBHA JIHILIA.

OaHaka

[Mocmarpano 1Mo 3eMibama rmopekia akunonapa, y Cpouju
cy y npBux aeser Meceuu 2008. roaumHe JOMUHHpaIU
aKuoHapu u3 Mranuje, KOju Cy y NPETXOIHO] TOAWHH
npuMar mnpeysenu o aycTpujckux. Kama je ped o

FpacukoH 4.5. BnacHMYKa CTpyKTypa y
6aHKapCcKOM ceKTopy Mo 3eMbamMa nopekra
(y %, yaeo y bunaHcHoj cymm)
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N3B op: HapogHa 6aHka Cpbuje.
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pacdukoH 4.6. F'eorpadcka nsnoxeHocT 6aHaka
npema 3eMrbu nopekna, jyH 2008.
(y %, yaeo y bunaHcHoj cymm)

18,6
15,8

5,7

0,04

Ay cTpuja Utanuja ®paHuy cka Hemauka
-1,73 1,3
3.9 23 2.8

M Yyeuhe y bunaHcHoj cy mu 6aHaka y Cpbuju

WNanoxeHocTu npema Cpbuju y oaHOCY Ha Yy Ky MHY WHO-
U3MNoXeHocT (06pHY Ta ckana)

WNanoxeHocT npema Cpbuju 'y oaHOCY Ha Y Ky NHY M3MI0XXEHOCT
npema 3emrbama LIEHTp., UCT. U jy roucT. EB pone (0bpHy Ta ckana)

3B op: HapoaHa 6aHka Cpbuje, BIS.

pENaTUBHOj M3JIOKEHOCTH 3eMajba U3 KOjUX IOTHYY
Hajsehm aknmonapm mgomahmx OaHaka,
KOHCTAaToBaTH Ha je oHa mpema CpOHWju HUCKAa Kako y
OJJHOCY Ha YKYIHYy HHOCTpaHy H3JI0KEHOCT, Tako U y

MOXEMO

OZHOCY Ha M3JIOXKEHOCT IpeMa 3eM/baMa LEHTPaJHe,
UCTOYHE M jyrouctodne EBporme.

Haj3nauajamje TmipoMeHEe Yy TMOTJIEAy
3a0eNeKeHE Cy Y CEKTOPY OCHTYpama. Y TPBO]j MOJIOBUHU
2008. u dopmamHO je ocTBapeHO BENMHCKO MPUBATHO
BJIACHHUIITBO Ha HUBOY CEKTOpPa, NPUBATH3ALUjOM jeIlHE

BJIAaCHHIIITBA

O/l IB€ BEJIMKE KOMIIAaHH]j€ y JPYIITBEHOM BJIACHHUILTBY Y
nocnenmeM Tpomecedjy 2007. ronuHe.

2. 3amTuTa KOPpUCHUKA (PUHAHCHjCKUX
yciayra v (puHaHCHjCKa exyKanmja

Hapoona oanxa Cpouje je y 2008. zo0unu nacmaguna
nocmojehe u 3anouena Hoee AKMUGHOCMU Y NO21e0y
nooosuiara puHancujcke edykayuje.

Jenan on crparemkmx mnpuopurera Hapomne Oanke
CpOuje y 2008. rommHM OHIO je WHTECH3UBHPAHE
AKTUBHOCTH KOj€é Cy MMajle 3a LWJb IOJHU3ame HHBOA
¢uHaHCHjcKe exyKkanuje TpahaHa W javyame 3alTHTE
KOopHCcHUKa (UHaHCHjcKuX ycimyra. Kpajma cBpxa THX
aKTUBHOCTH jeCTe TeXHa Ja ce y (UHAHCHjCKOM
cuctemy CpOwuje MpOMOBHIILY J00pE MOCIOBHE MPAKCe U
pa3sBuje moTpeba 3a ¢ep OIHOCOM MpeMa KIIHjeHTY.
OuHaHCHjCcKa eayKaluja WMa KJbYYHH 3Ha4daj y
MOJICTULIAby  3/paBe KOHKYpEHIHje U  jadamy
TPAHCIAPEHTHOCTH (DUHAHCHjCKUX WHCTUTYLHja, a TO
MUPEKTHO JOMPUHOCH IMOBEpeHY Yy (GUHAHCUJCKU
cucteM. KoHayHO, HMBO TaKBOI' TOBEPEHA je, Kao IITO
ce TO TIOKa3alo y TPEHYTHOj TN00amHoj (pUHAHCH]CKO]
KpHU3H, jegaH O] OCHOBHHUX (aKTopa CTaOWIHOCTH
(MHAHCHjCKOT cHCTeMa.

Y npeom nonyzoouwmy 2008. Hapoona oanka Cpouje je

Hacmasuila KakKo ¢ peaKkmueHum, maxko u ¢
npeeeHmueéHumM U NPOAKMUGHUM AKmMUeHoOcmMUMA Yy

080j oonacmu.

Hawnwme, 3a npBux 1mect mecenu oBe roauHe, Kom nenrap
LeHTpaiHe OaHke je mnpumuo roroso 14.000 mosuBa
KOpHCHHKA (UHAHCH]CKUX Yycayra. bpoj mmcmeHmx
MIPUTOBOpPA U YIIHTA KOJH C€ OMHOCE Ha pajl (HHAHCH]CKUX
MHCTHUTYLIMja U Jajbe je BeOMa BHCOK, JIOK Cy MOCTYIILH
Me/Mjalyje U 1ajbe BeoMa c(pUKacaH HAYMH pElIaBama
criopoBa u3Mel)y QpHUHaAHCHjCKMX yCTaHOBa M KOPHCHHUKA
BHUXOBUX IIPOU3BOAA.

C gpyre crpaHe, NIPOAaKTHBHA MOJAPIIKA KOPHCHUIIMMA
(MHAHCHjCKHX yCIyra MpyKeHa je Kpo3 KOHTHHYHpaHe
AKTHBHOCTH Ha M0/IM3aby HUBOA (QUHAHCH]CKE enyKallnje
(kpo3 Opojue Opourype, nudere, HUHCEPTEPE O
pa3IMuUTUM acrieKTuMa (PUHAHCH]CKOT MOCpEoBamba U
cn.). Ilopex Tora, meHTpamHa OaHKa je IOHeNa CeT
mpernopyka (pUHAHCHjCKUM HHCTHTYIIHjaMa Ydja je cBpXa
Ja TIOMOTHY KOpHCHHLMMAa (DUHAHCHjCKHX YyCIyra Ja
JIOHOCE aJIeKBaTHE OJUTYKE U Jla YCIOCTaBe PAaBHOTEKY y
nmpaBuMa UM o0aBe3ama CTpaHa y yroBopuma u3
¢dbuHaHCHjCKOT MocpenoBama. [Ipernopyke koje ce omHoce
Ha BapHjaOHIIHE KaMaTHE CTOIIe, BAIyTHY KJay3yiLy, ajlk 1
YroBOpPE O XMBOTHOM OCHTYpamy, 3a [IHJb HMajy J0JaTHO
jadame TOBepema KIMjeHara, Kao W yHarpeheme moope
MIOCJIOBHE TPaKce M TPAHCIAPECHTHOCTH MOCIIOBamba
(MHAHCHjCKUX MHCTHTYLH]a. ",

' TIpenopyke y eJIeKTPOHCKOM OOJIHMKY IOCTYNHe cy Ha BeO-crpanmniy Haponue
6anke Cpbuje www.nbs.rs.




H3seuimaj o cmatsy y unarcujcko cucmeny

Haponma 6amxa Cpomje

3. Pa3Boj Ha puHaHCHjcKUM
TpaxuimTuMa Cpouje

YTHnaj cBercke Kpu3e Ha (DUHAHCHJCKO TPXKHUINTE Yy
CpOuju je orpaHuveH, ¢ OO3MPOM Ha HETOB CTCICH
pa3Boja M KapakTepucTuke. HeratuBHH €(PEKTH CBETCKE
(hmHAHCH]CKE KpU3e HAJIIPE CY CE UCTIOJBILTH Ha TPXKUIITY
KallMTaja, a HAKOH TOTa M Ha JEBU3HOM TPIXKHUILTY.
Edextn kpu3e Ha TpXKHUIITE HOBHA Cy jOII YBEK
OrpaHWYEHHA.

TpxkumTe KaNUTAaJIa

[mobanHo cMamemhe MOBepeHha Y (HHAHCHJCKH CEKTOP,
KOje ce Ha HalleM TPXHIITY peQeKTOBAIO Kpo3 TMaj
WHBECTHULIMOHUX OUYCKMBAMKa, 3ajeJHO C IIOBPEMECHUM
yYTHIIajeM HECHTYPHOCTH  Koja  je
KapakTepucajga IpBy IIOJOBHHY OBE TOIMHE, OMIM Cy
¢daktopn koju cy y Hajehoj Mepu onpehuBanu
OBOTO/IMIIIHA KPeTama Ha JJoMaheM TPXKUIITY KanuTama.

ITOJIMTHYKE

Ha Beorpazackoj Oep3u Cy, y MpBOj MOJOBHHHU TOIMHE,
HajIMKBUIHMjEe aknuje n3ryouie 23,1% cBoje BpeaHoCTH
MepeHo nHaekcoM Belex15, ummMe cy ce Bparmiie Ha HIUBO
3 jaHyapa mporuie roxuHe. lleHe akmmja koje ymase y
Kopity nHzekca Belex line cmamene cy y peslaTHBHO Mamb0j
mepu (19,3%), Oynyhu ma je Benuku A€o0 TUX aKiuja
HeJMKBUIaH. thrxoBa 1ieHa ce Memasa pelaTuBHO PETKO,
Ia je y yCJIOBMMa IaJa LieHa Ha TPXKUIUTY BPEIHOCT OBOT
HHJICKCA MPCLCHHCHA.

HeraruBHe TeHIeHIMje Ha TPXKUIITY akIHja Oenexe ce y
OKOJTHOCTHMA KaJa je MpOCeYyHa IEeHAa jeOHOr IHHapa
npodura npemyszeha umje ce akmuje KOTHpPajy Ha
KOHTHHYMPAHOM TPXKMIITY HajHMXKa y HPOTEKJIE JBe
roAVHEe, ILITO HABOAM HA 3aK/bydaKk Ja cy y3pOoLH
HETaTUBHUX KpeTarba M3BaH JIOMEHa npeyseha.

Omnanajyhu TpeHn KpeTama Oep3aHCKUX MHIEKCa KOjU ce
Oenexu jorr ox maja 2007. HaKpaTKo je MpeKuIaH Hajupe
rodeTkoM (edpyapa, a 3aTUM U Y Majy, YOUH ¥ HEKOJIHKO
JlaHa HaKOH NPEJCEJHUYKHX, OJHOCHO IapiaMEeHTapHHUX
n300pa, Kajia ce ONTHMH3aM HHBECTUTOPA, Kpo3 nosehame
npoMeTra M aKTHBHOCTH  CTPaHMX HWHBECTHUTOPA,
pedrexroBao Ha mosehame 1eHa akija. Mmak, onopasax
TPXKHUIITa aKnpja OMO je KpaTKor Jaxa ¢ 0o03upoM Ha

HCTAaTUBHO ACJIOBAKLEC OCTAJINX (I)aKTOpa Ha TPXKULITY.

padukoH 4.7. KpeTakbe nHgekca Belexline n
Belex15 y 2008. roguHun
(y MHOEeKCHUM noeHuma)
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N3Bop: beorpaacka bepsa.

pacdukoH 4.8. P/E pauuo npeagy3seha kojuma ce

KOHTUHYUpaHoO Tpryje
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N3Bop: beorpaacka 6epsa.

VY3pouu TakBOr Kperama OWIM Cy Ipe cBera CMarmbeHa
JMKBUAHOCT. MepeHo CBHMM IOKa3zaTesbhMa (BPEIHOCT
npoMeTa aKiyja Mo jeAMHUIM KaruTaiu3anuje'’ 1 yTHIaj

"' I3 yKynHe BPEAHOCTH MMPOMeTa aKiijaMa UCKJby4eHa je BPEIHOCT IPOMETa y
GJI0K Tpropatby.




Haporma 6anxa Cpomje

H3seuimaj o cmatsy y unarcujckom clicmeny

["padukoH 4.9. JINKBMOAHOCT Ha TPXULITY akuuja y
2008. roguHun
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YTuuaj npomeTa Ha NPOMeHy LeHe
YTuuaj bpoja TpaHcakupja Ha NPOMeHy LieHe
OfHoc npomeTa W Kanutanusauuje

3B op: N3pauy HaTo Ha 6a3u nogataka beorpaacke 6epse.

Opoja W3BPIICHUX TPAHCAKIMja, OIHOCHO IPOMETa Ha
MPOMEHY IIeHe'?), JIMKBUAHOCT je nMaia onaaajyhu TpeHm
jOII O TpBE MOJOBHHE IPONUIE TOAWHE. Y TIPBOM
momyroguimty 2008. HajHIDKH HHUBO JIMKBHUIHOCTH
3a0eIekKEH je Y MapTy M ampuiry, JOK Ce Y CYNPOTHOM
CMepy JIMKBUIHOCT KpeTaia y jyHy.

JUKBUJHOCT  HA  TPXKULITY  aKiuja
MIPOY3POKOBAaHA je Y3IpKaHOMmNy WHBECTHTOpA YCIIE[
HEraTHBHHUX OYEKHBakba y MOIIIEy KpeTama IieHa aKimja®.
VY TakBMM YyCJIOBMMA, KJby4HY YJIOI'Y Ha KpeTama Ha
Beorpanckoj ©Oep3u uMana je aKTUBHOCT CTPaHHX
HWHBECTHUTOpPA. HaI/IMe, BUXOBO TOBJIAYCHEC C TPXKUIITA Y
MapTy ¥ anpuity moBehaso je TUKBUIHOCT, aTi U CTBOPHIIO
MIPUTHCKE Ka o0apamy IieHa aknuja. Harma mpomaja akmmja
CUTHUX WHBECTHUTOpA', KOja je HAKOH Tora YCIeIuia,
MOJICTAKJIA je Taj IIeHa aK[{ja W IOpel Tora INTO je
smkBuaHOCT roBehaBana. CynpoTHa KpeTama 3adelekeHa
Cy Y Majy W jyHy, KaJia Cy peJaTHBHO BHCOKa yJararmba
CTpaHUX HWHBECTHTOpa y akuuje aomahux mnpemyseha
yTuIana Ha noeharme omnmTe TMKBUAHOCTH U [IeHa aKIHja
Ha TpXHINTY Kamutaia. MelyTum, Taga je wu30cTano
noBehaHo NpHCYCTBO CUTHMX aKIMOHAapa y Tprosamy. Te
JBe ernu3one rnosehama JIMKBUAHOCTH HHUCY YCIele Jia

CMmameHa

" Vrumaj 6poja TpaHCaKIMja Ha LEHE je JOOMjeH Kao OJHOC CyMe arCONyTHHX
JTHEBHHMX IIPOMEHa BPEAHOCTH MHuekca Belex15 u yxymHor Gpoja TpaHcakimja
HaKOHTUHYHMPAHOM TPKHINTY, 0K j€ yTHIAj IPOMETa Ha IIeHy 100HjeH Kao OHOC
Mece4yHOr TIpoMeTa aKihja Koje ynase y Kopmy HHaekca Belex15 u 36mpa
aTICOJIyTHHUX BPEAHOCTH JHEBHHUX ITPOMEHA OBOT MHJICKCA.

pacukoH 4.10. HeTo KynoBuHa akuuja Ha
Beorpapackoj 6ep3u o cTpaHe cTpaHUX
MHBeCcTUTOpa U NpoceyYHa BpegHOCT
TpaHcakuuvje akuujama

(y MJH. AuHapa)
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HeTo Ky NoB WHa akuuja CTpaHUX MUHBeECTUTOpa, feBa ckana

MpoceyHa B peAHOCT TpaHcakuuje y TProB UHU akuujama,
flecHa ckana

HanomeHa: lNpoceyHa B peAHOCT TpaHcakuuje akuujama pavy HaTta
je HaKoH wWTOo cy U3 oBpayy Ha UCKIby YeHe B0k TpaHcaKuuje.
N3 op: N3pauy HaTo Ha 6a3u nogataka beorpagcke bepse.

NPEOKPEHy TPEHJ| CMambema JIMKBHIHOCTH. Hemocrarak
JIUKBUIHOCTH je KyJIMHHHPao y TpeliemM Tpomecedjy Kao
eexar 3aomTpaBama Kpm3e Ha MelyHapogHOM
¢uraHCHjcKoM TpxkumnTy. [locnemmyano, Ha beorpasnckoj
Oep3u je 3abee)keH Majby Taj] IMPOMETa U [ICHA aKIHja.

Ha cMmameme LieHa akiuja, mopes] CMambeHe JIMKBUIHOCTH,
yTHIano je u moBehame pedepeHTHE KaMaTHE CTOIe U
OCTaJIMX KaMaTHHX CTOIIA Ha JloMaheM HOBYaHOM TP KHIIITY,
Oynyhu na ymarame Ha TPXKHIITY HOBLA IPEICTaBIba
AITEPHATHBY yJaramy Ha TPKHUIITY KaluTasa.

CnanyHa Kperama IleHa akiuja 3abenexeHa Cy M Ha
OCTalIMM TPXKHUIINTHMA Yy peruony. Kperame wuHIeKkca
Belex15 y npBom monyroaumity je y Hajehoj mepu ouno
KOPETICaHO C KpeTamMMa HMCTOBPCHOT HHAEKca Sofix
Codujcke m Crobex 3arpebauke Oep3e (kKoehHIMjeHTH
kopenanuje 0,85 n 0,83, pecreKTHBHO), 0K je HajMamba
KopesicaHoct 6mna ca nuaekcom Mbil0 6epse y Ckoruby
u uHIekcoM Moste 6ep3e y Ilogropuiu (koeduiujeHTH
kopenarje 0,71 u 0,72 ). KopenucaHocT ¢ MOMEHYTHM
nHIeKcuMa Ou Omia Beha ma Huje 6miIo GakTopa Koju ¢y y
JPYroM TpoMmecedjy 0T KapaKTepUCTHYHH CaMo 3a HaLly
3eMJBY, HITp. MOJUTHYKE MPUPOIC.

" Unneke oueknBama — Belex Sentiment je y Toky 2008. camo y jyHy, jyiy u
asrycry Genesxno Bpeanoctu Behe oz 100, koje ykasyjy Ha IO3UTHBHA OYCKUBAbA.

" TIpuCyTHOCT MaJuX ynarada MepeHa je BpepHoufly mpomera 1o TPaHCaKIHUjH.
Mamyu HpoMeT IO TPaHCAKUUjH KOPECHOHAMpa ¢ BehMM HPUCYCTBOM Malnx
yiarada.

(25
~



H3seuimaj o cmatsy y unarcujcko cucmeny

Haponma 6amxa Cpomje

padukoH 4.11. KpeTase uHgekca Belex15 n
6ep3aHCKMUX UHOEKCA Y PErMOHY U CBeTY
(cTaHgapansoB aHo, kpaj 2007 = 100)
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WNsBop: Nspauy HaTo Ha 6asn nofataka beorpaacke bepse.

TpkumTe 0OBe3HUIIA CTape JIEBU3HE MTEARBE OWIO je, y
oCMaTpaHoOM TMepuoay, monx yrtumajeM Beher Opoja
(axkTopa KapakTepUCTUUHMX 3a TPXKUILITE aKluja, ra ce
bUXOBA JIMKBHJHOCT HE DAa3lUKyje y BEJIHMKO] MEpH.
Hajmama JMKBHIHOCT Ha OBOM CEIMEHTY TpPIKHUIITA
KammTana 3a0enekeHa je y MapTy, 0K je HCHO 3HATHO
nobosblIamke ocTBapeHo y jyHy. C apyre crpane, IieHe
o0Be3HHIA CTape JEBU3HE LITEE CY, CIMYHO IIeHama
aKIyja, 10 anpuiia OeJIeKUIe TPSH] Ollalaba, a IOTOM JI0
jyHa pactyhu Tpena. TakBa kperama ycioBuIia cy mopact
TpUHOCa Ha OOBE3HHUIIE CTape AeBH3HE mTenme. Hajpehn
MIpUpacT MPHUHOCA y TPBOM IOIYTOAMIITY OCTBAapHia je
cepuja A2015, a nHajmamu cepuje A2009 u A2016, 360r
yera je KpUBa IPUHOCA HAa OBE OOBE3HMIE JO/IATHO
CMamWiIa CBOj HeraTuBaH HaruO. HeraruBaHn Haru0® xpuse
MpPUHOCA Ha OBE OOBE3HUIIC, KOjH j€ KapaKTCPUCTUYAH 3a
HAaIlle TPXKUIITE, y TIpBa YeTHPH Mecena je moehasaH, 1a
OM ce HAKOH CTAaOWIM3alHje TPXKUIITA y Majy H jyHY
CMamHO Ha HHUBO C Kpaja mpouuie roguHe. Y Tpehem
TpoMmecedjy Harub KpuBe mpuHOca je nosehaH, mTo je
JeMMUYHO OWII0 mocieanna najna (KpaTKopouyHHX)
KaMaTHUX CTOMa Ha TPXKUINTY HOBIA". KoHadHo, TOKOM
oKTOOpa u HOBeMOpa Omaro ce mosehana JUKBUIAHOCT HA

" ITpema uctpaxusamuma HBC, Ha Harub Kpuse NpUHOCA yTHYE U KPETame Kypca
M KaMaTHHUX CTONA Ha TPXKMINTY HOBIA. AHalM3a yTHIAja ocTamux (akropa
OIpPaHHYCHA je HEJOCTaTKOM II0/laTaKa.

MpadukoH 4.12. MpoceyaH NPUHOC Ha
obBe3HuLe cTape AeBuU3He wregke PC
(y %, Ha roguem HUB oY)
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N3B op: N3pauy HaTo Ha 6a3n nogataka beorpagcke Gepse.

OBOM TPXKHUINTY, TMpe ycuen
JIenpecujanrje W HeCcTaOMITHOCTH Kypca IWHApa, Te
nopacra cToma Ha
JlukBumHocrt je y Behoj Mmepu noBehaHna 3a kacHuje cepuje
mocneha (A2015 u A2016), mro je yTHmamo Ha
MHBECTUTOpE Ja Tpake pelaTHBHO BehM IPUHOC Kao
KOMITEH3AaIH]y 3a PHU3UK IJIMKBHIHOCTH 3a OOBE3HUIIE

parmjer gocreha.

CBEra HaCTaBJbCHE

KaMaTHUX TPXUIITY HOBLA.

KynmuHanuja cBeTcke (QHUHAHCHjCKE KpU3E ITOYETKOM
OKTOOpA MOJICTAKIIA je HeraTHBHA OUeKHBakha HHBECTUTOPA
Ha gomaheMm TpxwumTy Kamurtaia. [lopem Tora mTo je
nHzekc Belex15 3a0enexno HCTOPHjCKH MUHIMYM Y OBOM
MIepPUONY, 1 OOUM TProBamba je CMambCH HA HAjHIKE HUBOE
ox moveTka rogune. ClMyHa Kperama 3adenexeHa cy 1y
OKTOOpY ¥ HOBeMOpy. JIOK je JHKBHIHOCT Y OKTOOpY
CMameHa, y HOBeMOpy je He3HarHo mnoBehana ycien
moBehaHMX KyMOBHHA CTpaHHX HHBecTHTOpa. C 003MpoM
Ha TO Ja Cy CTPaHH WMHBECTHUTOPH M BEJMKH JoMahu
WHBECTHTOPH MPAKTUYHO jSIMHH MPEOCTaIN YICCHHUILH Ha
TpxuiTy, Oyayha kperama he y Hajehoj mepu 3aBucuti
O/l HLUXOBHX OJUTyKa y TIOIIeay Kopuiihema TPeHYTHOT
CTama 3a 3ay3UMarbe Mo3ulrja y oapel)eHuM nprBpeaHIM

(5]
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cyoOjexktima. KoHauHo, moTpeOHO je HarmoMmeHyTH jaa he
YIpaBoO W3pa3nUTO HU3aK OOMM TProBama OHEMOTYNHTH 1a
Ce HeraTHBHA OYCKHBabha OCP3aHCKHX yYECHUKA PEATH3Yjy
n QuHaHCHjcka Kkpu3a ¢ beorpancke Oep3e mpenwje Ha
ocrayie cermeHTe Jiomaher (MHAHCH]CKOT TPIKHIITA.

["pacukoH 4.13. KpuBa npuHoca Ha o6Be3HULEe
cTape AeBu3He wreake PC
(y %, Ha roguLEeM HUB 0Y)
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N3B op: N3pauy HaTo Ha 6a3n nogaTaka beorpaacke 6epse.

4. TpauiTe HOBLA

Kamammne cmone na mpocuwmy noeua y npeoj
2008.
pepepenmne kamammue cmone Hapoone oanke Cpouje.

nonoeuHu 200une npamune cy Kpemarba
byoyhu oa cy nacuene kamamne cmone oOanaka
nopacne eéuuwie 00 AKMUGHUX, KAMAMHA Mapiyca je
cmareHna. Ynpkoc mome, ona je najeuwia y nopeljery ca

3embama pecuona.

Kamarne crome Ha mehybaHKapcKoM TP)KHINTY HOBIA
KpeTane Cy ce y CKiIaay ¢ KperameM pedepeHTHe
kamarHe crore. [loBehaHa HecTaOMIHOCT Ha TPIKHUIITY
HOBIIa 3a0elie)KeHa y MPBOM TpoMmecedjy yOliakaBaHa je
U3 Mecela y Mecell, IITO yKa3yje Jia ce OueKHBama Ha
TPXKUINTY HOBIA cTabunu3yjy. C apyre cTpaHe, CMambemhe
HectabumHOCTH KamatHe ctorie BEONIA ce u ouexnBano
c 003MpoM Ha TO Ja je METOOJIOTHja OOpadyHaBama
obaBe3He pe3epBe OaHaka M3MemeHa. Kama je on jyHa

obaBe3Ha pe3epBa OaHaka Mmodyesna jJa ce obpadyHaBa | 3a
JTlaHe BHKEHJa, YKUHYTA je Tpakca 0aHaka Ja MeTKOM ca
CBOjHX padyHa II0BJIaue HOBALl KAaKo O Ta TOKOM BHKCHIIA
,ymocnuwie“ 'y BHAY [JCMOHOBAaHMX BHIIKOBAa Y3
onrosapajyhy xamary.'®

padukoH 4.14. KpeTawse KaMaTHMX cTona
(AHEBHMW MojaLm, Ha roanwbem HUB oy, y %)
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BEONIA
Ha pgenosnTHe onakumue

BELIBOR pB oHeferbHa
[1B oHeferbHa perno
Ha kpeanTHe onakumue

WN3Bop: HapoaHa 6aHka Cpbuje n Reuters.

HcroBpemeno penoBame Beher Opoja dakropa Ha
nomaheM U Mel)yHapOoZHOM HOBYAHOM TP KUIITY yTHIAIO
je Ha moBehame OaHKapCKMX KaMaTHHUX CTOMA y TPBOj
nonoBuHu 2008. Ilpoceuna mnoHaepucaHa aKTHBHA
KamaTHa crona 6aHaka je nosehana ca 11,13% na 16,61%
Ha roauiImkeM HuBoy. Tom mosehamy je y HajBehoj Mepu
IomnpuHeNo 3HaTHO moBehame pedepeHTHE KamarHE
crore Haponne 6anke CpOuje, OTHOCHO HeH WHIUPEKTaH
YTHIIaj KpPO3 pacT KaMaTHUX CTOma Ha MeljybaHkapckoM
TpKUImTY HOBIA. KamaTHa cToma Ha GaHKapcKe JeTo3uTe
nosehana je y penaruBHO Mamoj Mepu (ca 4,08% Ha
6,15% Ha ropuIIEBEM HUBOY), ¢ 003MpPOM Ha TO Jla Ha
ICHO KpeTame, 300r JOMHHAIMje JICTIO3UTa y €BpHMa,
npetexxHo yrude kamatHa ctorma EYPUBOP, koja je y
MIOCMaTpaHOM MEpPHOAY HMaja pPEJaTHBHO CKPOMaH
mopact. TakBa Kperama pediekToBaga cy ce Ha
noehambe kamatHe Mmapxke Oanaka ca 7,05 wa 10,78
MPOLIEHTHUX MOCHA.

Cruka je JOHEKIIe Jpyraddja ako ce mocMarpa ImpocedHa
MOHJ/IEpUCaHa KaMaTHa CToNa Ha OaHKapCKe KPEIHTe.

' TleTkoM je moHyna HoBua O6uia nosehasana, Te je BEONIA Ha Taj nan o6uaHO
Oernexnia maj.
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Haponma 6amxa Cpomje

Hamme, oBa kamaTHa croma je mopehana y Mamw0j MEpH 01
KaMaTHE CTOIE Ha YKynHe IutacMane OaHaka (ca 14,81%
Ha 16,89% Ha ronmmImeM HUBOY), Oyayhn na Ha HEHO
KpeTame, 300T BHCOKE 3aCTYIJBCHOCTH HHICKCHPaHHX
KpeauTa, y HajBehoj Mepu yTHYe KamaTHa cToma

padmkoH 4.15. KpuBa npuHoca Ha
Mefy6aHKapCcKOM TPXMULUTY HOBLA
(MeceyYHu npoceLy, Ha roAvLLIHbEM HUB 0Y)
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N3 op: HapoaHa 6aHka Cpbuje n Reuters.

EYPUBOP. Ilocneanuno, xkamaTHa Mapka padyHara ca
OBOM KaMaTHOM CTOITOM je y mpBoM monyroauiity 2008.
He3HaTHO cMmameHa (ca 10,73 ma 10,64 mporeHTHa
moeHa). Y jyly W aBTYCTy je HAcTaBJbeHO ToBehame
kamarHe crone EYPUBOP, nok cy kamarHe crtome Ha
nomaheM TPXKUIITY HOBIA CMameHe, LITO je YTUIAJIo Jia
IpoceyHa IOHJEpHCaHa KaMaTHa CTola Ha OaHKapcke
KpeauTe W Jemno3ute Oyae Bulle moBehaHa o]l akTUBHE
KaMaTHe cTome OaHaka. 300rT Tora je KamaTHa Mapika
padyHaTa Ha KamMaTy Ha OaHKapcke KpeauTe moBehaHa 3a
47 6a3HUX TOEHa, JOK je Yy Cilydajy akTHBHE KaMarTHe
cTore OaHaka oHa cMameHa 3a 49 6a3HuX mocHa. 1 Tokom
guTaBor Tpeher Tpomeceyja moBehame pedepeHTHE
kamarHe crone Haponne 6anke CpOuje y Hajeehoj mepu
yTHYE Ha pacT aKTWBHE KaMaTHE cTomne OaHaka, IOK pacT
EYPUBOP-a u pmame y Hajpehoj mMepu yrmue Ha
moBehame KaMaTHUX CTONMAa Ha KPEOUTE W JCTIO3UTE
OaHaka. Y OBOM IEpPHONy KamMaTHAa Mapka HACcTaBJba Ja
pacre npeMa 00a HaBeaeHa KpUTEpUjyMa.

Bbankapcke kamaTHe CTOIIE 3a0eNexnie cy TpeH | pacta u
y Behem Opojy ocranmx 3emajba LEHTPATHE W MCTOYHE

'” Kopuctunu cmo pacnonoxuse nogarke IFS-a 3a AnGammjy, Byrapcky,
Penry6rmky Yemxy, Xpsarcky, Makenonujy u CroBauky.

EBpomne". Pact kamMaTHUX cToma je OMO MamH Y OKOJTHUM
3emsbama Hero y Cpbuju u mopex tora mro cy y Cpouju
KaMaTHe crore HajBumie. Hajehm mpupacT akTUBHEX,
OJHOCHO TaCHBHHX KaMaTHHX CTONa O] 3eMaJba
TIOMEHYTOT peruoHa y npsoj mosioBuHU 2008. 3a0enexeH

padukoH 4.16. PecbepeHTHa kamaTHa cTona
HBC u kamart. ctone nocnoB. 6aHaka
(MoHAEepucCaHn Npocek, Ha rog. HUB oy, y %)
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AKTVB He KamaTHe cTone 6aHaka

[MacuB He kamaTHe cTone H6aHaka
PedepeHTHa kamaTHa ctona HEC

N3 op: HapoaHa 6aHka Cpbuje.

je y Mabapckoj (1,34 n.m. u 0,89 1.11., peCieKTuBHO) U
OHE Cy Ha roauiImeM HUBOy pocturie 10,13% u 7,7%,
pecriektuBHO. C 1Opyre crpaHe, HajBehie cmameme
[IPOCEYHe aKTUBHE KaMaTHE CTOIe HMaJie Cy MaKeJOHCKe
Ganke (3a 20 6.11.) 1 oBa cToma je y jyHy uzHocmia 9,7%
roguiimbe. O 3eMasba MOMEHYTOT PErHOHA HAjBHILC je
CMameHa [acHBHa KamaTHa crona y Xpsarckoj (15 6.m.) u
Ha TOJIUIIBbEM HUBOY je u3Hocuia 2,52%.

WNmajyhu y Bumy HaBeneHa KpeTama, Hajehy kamaTHy
MapKy ocTBapyjy Oanke y Hamoj 3emubu (10,78 m.aw.),
3atuMm y Anbanuju (7,03 m.m.) u Xpsarckoj (6,95 m.m.), a
HajMamy Oanke y Mabhapckoj (2,43 m.m).

Ha tpxwumry Tpesopckux 3ammca Pemyommke CpOuje
MIPEKUHYT je TPeHJ CMamberha KamaTHe crore. [Ipocedna
MOH/IEpHUCaHa KaMaTHa CTOIla Ha OBE 3alHCe je y JPyromM
tpomeceujy 2008. n3nocuna 4,49% Ha roMIIEBEM HUBOY,
mITo je 3a 22 0a3Ha MOCHA BUIIIC Y OJHOCY Ha MPETXOIHO.
Kamarna croma Ha Tpe3opcKe 3ammce je joll YBEK Ha
3HaTHO HIDKEM HHUBOY y OJHOCY Ha KaMarHy CTOIly Ha
Onarajumuke 3armuce Hapomne 6amke CpbOmje. Ctora He

(5
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H3seuimaj o cmatsy y unarcujckom clicmeny

[padukoH 4.17. KamaTHe mapke 6aHaka y
Cp6uju n 3eMrbama y OKpyXeky
(y %, Ha roauwWwHHeM HUB OY)

14

12
10 -

‘/\N/—/\

6

4 |

2 - 1 —

0 — T

VI 07. 1X07. Xl 07. 111 08. VI 08.
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MakeaoHuja

N3Bop: Hapoana 6aHka Cpbuje, MMO.

9yqd LITO CE OBHM HHCTPYMEHTOM IIOBJIa4M 3HATHO
CKPOMHHjU H3HOC CpeJICTaBa HEro I0 OCHOBY pEIo
onepanuja Hapomue 6anke CpbOuje. Mehytum, mpema
HajaBama M3 MuHucTapcTBa QuHaHCHja, JApxkaBa he y
ckopoj Oyanyhmoctn mnpubehm Behmm emmcujama
Ip>KaBHUX OOBe3HHUIA. AJu, oHe he OMTH aTpakTHUBHE
CcaMO YKOJIMKO C€ HUXOBa KaMaTHa CTOIa 3HATHHje
npubamku pedepeHTHo] KamaTHo] cronu Hapoane
6anke CpoOuje.

S. Tp:xkumre HekperHuHa 'y Cpouju

3Ha4aj TPXKUIITA HEKPETHHHA 32 (PUHAHCH]CKY CTaOMITHOCT
HECHOPHO je JOKa3aH y CIydajy TpeHyTHe IobaiHe
¢unancujcke kpuse. [lopen 3Ha4ajHEe yiore KOjy OBO
TPIKUILTE MMa 32 Pa3BOj HAIIMOHAIHE EKOHOMH]E y LISIIHHH,
KaJia ra MocMarpaMo Kao IETepPMUHAHTY IPUBPEIHOT
pacTa, OHO je BaKHO U ca acrekTa edekara Ha CTaOMITHOCT
(MHAHCHJCKUX HWHCTHTYIMja KOje (HMHAHCHPA]y HEroB
pa3Boj. KoHayHO, y TpaH3MIMOHUM IpHBpenama, IIOIyT
CpIICKE, TPXKUIITE HEKPETHIUHA j€ YeCTO jenaH o (akropa
pa3Boja OPYTrHX TPXKHINTA, MOMYT TPXKUINTA KaIrHuTaja,
TOIITO Y YCJIOBMMA HArIoOr pacTa IieHa OHO IIPEACTaBIba
AJITEPHATUBY JAPYTUM BHJIOBHMA Yiarama.

Vropkoc mpobmemmma y Behem Opojy pasBHjeHHX
€KOHOMHja Ha TPXKHINTY HekpeTHHHa, y CpOuju ce 1o
cenrremOpa 2008. rognHe HacTaBHO yOp3aHW pacT IeHa
HeKpeTHHHa, 3amoyeT kpajeM 2006. rommue. Hako
OCKYJHOCT 3BaHMYHUX HMH(pOpMaldja O KpeTamuma Ha

padukoH 4.18. LleHe HENoKpeTHOCTU y
opabpaHuMM eBpONCKUM 3eMbama,
2002 - 2008.
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N3B op: Mefly HapoaHu MoHeTapHu doHa, OECD.

TOM TPXKHIITY TPEICTaB/ba OCHOBHY MPEHPEKY
cBeoOyXBaTHH]jOj aHAIM3H, Moryhe je yKa3aTh Ha OCHOBHE
y3pOKe TaKBOI' TPEH[A, Ka0 M Ha HHCIOBE IOTEHIIMjaJIHE
edekre mo ¢GuHAHCHjCKY cTabmiHocT. Y M3Bemirajy o
(¢rHAHCHjCKO] CTaOWIHOCTH aHaJIHW3a Ce 3acHUBA Ha
pacronoKMBHM MOAAaLMMa Ipe cBera o OOUMYy W
CTPYKTYpU cTaMOCHOT ()HMHAHCHpama Kako Ha CTpaHH
MOHY/Ie HEKPETHUHA, TAKO U Ha CTPaHH TPAKHbE.

Ha neHy HENOKPETHOCTH MNPEBACXOJHO yTHYE CHAKHA
Tpaxiba. Pacty Te Tpaxibe, mopes mnoBehama pearHux
JIOXO/IaKa KOJI JeIHOT Jiejla CTAHOBHHMIIITBA YCIIE U JaJbe
CH@KHOT TPUBPEIAHOT pacTa, NOMPHUHOCWIN Cy U 00Jba
JMOCTYIMHOCT OaHKapCKUX KpeauTra 3a CcTaMOCHO
(uHaHCHpame ¥ KaMaTHE CTOIE Ha OBE KPEAMTE, Koje Cy
JI0 cajia yIIIaBHOM UMaJie TeHIeHIH]y maja.'

VY CpOuju He MOCTOje MOy3/IaH| MOIall O TOME KOJMKH Ce
JIe0 TpoMeTa CTaMOCHMX HEKpPETHHHA (QHUHAHCUpA W3
kpenura. Mako m3mel)y pacra 1ieHa HekpeTHWHa M pacra
CTaMOCHHMX KpEOUTa TCOPHjCKH IIOCTOjH IBOCMEpHA
Y3POYHO-TIOCIIE/INYHA BE3a, MOXKE CE C BUCOKUM CTEIICHOM
M3BECHOCTH TBPIIUTH JIa j€ YTUIAj pacTa yKyIHHUX KPeIuTa
Ha IIEHE W Ja/be JIOMUHAHTAH, IITO je, ca acleKTa
(uHAHCH]CKe CTaOMITHOCTH, TOBOJFHUJU CMEP y3POUHOCTH. "

' CramOeHM KpeHUTH, KOjU I'OTOBO Jia HUCY mnocrojamu y 2004. romuuu, y jyHy
2008. cy npeacraBiband HajBelly CTaBKy y CTPYKTYpH YKYIHHX KpeauTa
CTaHOBHUINTBY.
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padukoH 4.19. PacT ueHa KBagpaTHor MeTpa
HoBou3rpaheHnx ctaMbeHUX HEMOKPETHOCTU
(NpoceyHe LieHe 3a mocmat paHu nepuoa,

uHaekc, 2003=100)
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CpbUja == beorpag Kpary jeBau, Hosu Cap

N3Bop: Peny 6nnyku 3aBoj 3a cTaTUCTUKY .

Hajmpe, kopenamuja pacta KpeAWTHE aKTHBHOCTH OBE
HaMEHe W KpeTama JOCTYIHHX IleHa CTaMOEHHX
HEMOKPETHOCTH j€, YIPKOC KpaTKoj BPEMEHCKO] CepujH,
CHa)XHA, IITO MOTBPyje MOCTOjarbe y3pOUHOCTH. 3aThM,
W3 TomaTaka o0 Opojy cTaMOGHHX KpPEIOuTa W FHXOBOM
MIPOCEYHOM H3HOCY 3aKJbydyjeMO Jia JIOIPHUHOC PacTy
YKYITHUX cTaMOCHUX KpeanTa y Hajpehoj Mepu nmaje pact
camor 0poja TakBHUX KpeauTa — MPOoCeYaH U3HOC KpenuTa
oCTaje TOTOBO HENpOoMemeH (Y HEKUM IepHoArMa YakK je
CMarbeH) Y OJIHOCY Ha BpeMe IoueTKa TPeH/1a pacra reHa
HekpeTHHHa. To je, CBakako, JE€JIOM YCIOBJbEHO
MIPYACHIMjATHAM MepaMa IeHTpaiHe OaHKe, KojuMa je
3a1yKeme 10 KpeauTnMa
orpanndeHo Ha 50% HeTO pefoBHUX MECEUHUX MpPUXoa

MECEYHO cTaMOeHUM
kiaujeHTa. M3 Tora M3BOJMMO 3aKJbydak Ja pacT LieHa
HEIOKPETHOCTH jOII yBEK HE BPUIM IPUTHCAK Ha
noBehame mpoceyHor n3HOCa cTaMOeHOT KpenuTa, Beh na
y3pOK pacra IeHa HEOKPETHOCTH U JJaJbe NPEACTABIbAjy
Beha ToCTymmHOCTH KpeanTa U oBehaHu Opoj KpeauTHIX
napTja. Y ycioBHMa TpaH3HWIMjE, TO je TPUPOJAH M ca
acreKkTa CTaOMJIHOCTH jOINl YBEK MOBOJbaH TpeHa. Ha To
ykazyje u comunan LTV (loan-to-value) paumo, xoju je y
Cpbuju, mo momammma HarmonanxHe kopmoparmwmje 3a
OocUTypame CTaMOCHUX KpeIuTa, 3aKJbydyHO C jYHOM
2008. roguae u3HOCHO 65,5%.

" emorpadcku $hakTopy HECY 3HATHHUjE IIPOMEEEHH Y HEIOCPEIHO] HPOILIOCTH,
I1a je BHXOB yTUIIAj Ha [0ojadaHy Tpaxby 3aHeMapsbuB. C Jpyre cTpaHe, IojadyaHa
MHTpAlFOHa KpeTama, Ipe cBera ka BehHM perHoHaIHMM LEHTPHMA M MOCEOHO
beorpany, y 10o06poj Mepu yTHUy Ha TPaXiby Koja JONPHHOCE pAcCTy ILeHa
HEIOKPETHOCTH Y THM LICHTPHMA.

pacdukoH 4.20. [lonpuHoc pacTy cTambeHUX

Kpeauta
(uHpekc, maj 2007=100)
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Crate Ay ra no ctambeHum kpeauTuma
e B DOj KpeauTa

I'Ipocean U3HoC cTambeHor kKpeauta

WN3Bop: HapoaHa 6aHka Cpbuje, Yapy xetbe 6aHaka Cpbuje.

Excrian3uBaH pacT 3a1yXema 0 CTaMOCHUM KpenTHMa
yoOW4ajeH je y TpaH3MIMOHHMM 3emibama. YecTo je
HOZIp’)KaH OJI CTpaHe Jp)KaBe W ITPEJCTaBba JICO HEHEe
crambene mnonuTtuke. Karammsatop 3a Harmm pacT
crambenux kpenuta y CpOuju OmiIo je ocurypame
CTaMOEHHMX KpeauTa, Koje, y HMMe JIpXaBe, CIPOBOIM
Hamumonanna areHnmja 3a oOCHUTypame CTaMOCHHX
kpemura. On moverka ocurypama (2005. rognHa) Tpexo
Te arcHuMje je ocurypaHo mpeko 36.000 cramOeHHX
KpEeMTa, UK TOTOBO TPH YETBPTHHE CBUX MapTHja, HITO
j€ 3HATHO CIYCTWJIO IIeHy cTaMOeHmx kpeauta. Ilopen
yTHIaja HA IIEHY, TAKBO OCHTYPAmE je y BEIHUKO] MEepH
YTHLAJIO ¥ HAa OOMM, aJIM M BaJlyTHY CTPYKTYpY nopTdespa
cTraMOeHHNX KpenuTa OaHaka. ExcraHswBaH pact, Kao H
Harla NpOMEHa BallyTHE CTPYKType OBHMX KpemuTa y
KOPHCT IIBajiapckor (paHka, crBapaiu cy 0OojazaH Of
noBehaHOT AyropoYHOT H3Jlaramba CTAHOBHUIITBA IIpE
cBera BAJyTHOM, a 3aTUM M KaMaTHOM pPH3UKYy™.
Komarepan 3a TakBo 3amyxuBame OWiie Cy HEKPETHHHE,
YMja je meHa panuaHo pacia. Kao OCHOBHM JyropodHu
pU3MK HameTaja ce OAPKUBOCT TakBor pacra. Hario
3ayCTaBJbarbe WU Maj 000pWIO OW BPETHOCT UMOBHHE
KOPHCHHKA KPEINUTa ¥ yMAmbHIIO BPEIHOCT Kojarepania.

* CBHM cTaMOCHHM KPEJMTH Cy BaJyTHO MHICKCHPAHH, JOK je KaMaTa 3aBHCHA OJf
npoMemHBe pedepeHTHE cTome Ha Meljy0aHKapCKUM TPKHIITHMA HOBIA (HIIp. 6M
EYPUBOP 3a kpemure uuiaekcupane y espuma u 3M JIMBOP na kpemure
MHJICKCHPaHe MIBajIl. GpaHImMa).
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pacukoH 4.21. Bpoj KpeauTa ocuUrypaHux kog
HKOCK no roguHama n npoce4aH U3HOC
ocurypaHor kpegura

(6poj kpeauta, y %, y EUR)

18.000 45.000
16.000 - 1 40.000
14.000 m\/ -+ 35.000
12.000 - 52% - 30.000
10.000 - 40% - 25.000
8.000 - 1 20.000
6.000 - 1 15.000
55%
4.000 - 48% 1 10.000
2.000 - o 1 5.000
0 - . . - 0

2005. 2006. 2007. VI 2008.

KpeauTtn unaekcupaun y EUR
s Kpeautn uHaekcupanu y CHF

lMpoceyaH U3HOC OCUTY paHOr KpeauTa

uHaekcupaHory EUR (aecHa ckana)
e [1pOCEYAH U3HOC OCUTY PAHOT KpeauTa

uHaekcupaHory CHF (aecHa ckana)

3B op: HauuoHanHa koopnopauyja 3a ocury pawe ctambeHuUx kpeauTa.

Wmnaxk, mokasano ce, cacBUM CYIPOTHO, Jia je jelaH Of
HETNoCpeHNX edekara riodaiHe (UHAHCHjCKE KpU3e Ha
Cpb6ujy ympaBo 0oja3aH oj Harjior ycropaBama
eKCIaH3Mje KPEIUTHE aKTUBHOCTH CTAHOBHHILTBY, I/IC
JOMHHUpajy cTaMOCHH KpeauTH. [IpeMa mocieamum
HE3BaHMYHUM MOJAlMMa O OOMMY M IICHH CTaMOCHHX
KPEINTa, TONA3UMO JI0 HETBOCMHUCIICHOT 3aKJby4Ka j1a he
IbUXOBO 3HATHO IOCKYIUbCHE U TEkKa JOCTYIHOCT
YTULATH Ha YCIIOpaBaWme pacTa 3ady)KEHOCTH, allk |
Opoja camux kpeautHux nuHuja.* To he, ca cBoje cTpane,
3HATHO YMamUTH TPaXmby, a YKOJIMKO je HaBeqcHa
KopemnaIja TayHa, aJeKBaTHO he yMamWUTH U LEHY Tpe
cBera HoBomsrpal)eHux HermokpetHocTu. C apyre cTpase,
CMambeHO yiarame JoMalinHCTaBa y HEMOKPETHOCTH Y
HecTa0MIHUM (QUHAHCH]CKMM YyClloBUMa noBemihe y
He3aBHIAH II0JO0Xaj Hajupe OHaj neo rpaleBHHCKE

[padumkoH 4.22. Bpoj nsgatux rpale BUHCKUX
[o3Bosia 3a ctaMbeHe 3rpage no Tpomeceyjuma

3.500

3.000 -
2.500 -
2.000 -

1.500 -

1.000 -
500 | I
0 T T T
| 1l 1 1\

2006. m2007. 2008.

WN3Bop: Peny 6nnyku 3aB of 3a CTaTUCTUKY .

WHAYCTPHUje KOJU je W caM IMpojeKTe (UHAHCHPAO
0aHKapCKUM KpeIUTHUMA.

[TorpebHO je y HapeqHOM MEpUOAY ITOCBETUTH IONATHY
naxmy npahemy 1eHa HemokpeTHe nMoBuHE y Cpouju,
MoceOHO ca acreKTa yTHIaja TakBHX Kperama Ha LTV
paimo moctojeher crama CTaMOCHHX  KpEIUTA.
EBeHTyanHu HarmM WIKM JOyTOTpajHUjU Taj IeHa
HEKpEeTHWHA MOrao OW Ja yTH4e Ha KBAJINTET AKTHBE
0aHKapCcKOI CEKTOpa, a TOCPEJHO M Ha I10Ka3aresbe

aJACKBATHOCTH KaIltuTalia.

Octaje muTame Oa au he HEeaJaeKBaTHOCT TOHYIE OUTH
JIOBOJbHA Jla Kao Karamm3arop pacta (wim Oapem
OJlpKaBama) IICHA HEMOKPETHOCTH 3aMCHH CBHICHTHO
YCIIOPEHHU PACT CTAMOCHOT KPEIUTHPAHA.

' TIo mocneABbUM PACIIONIOKUBIM T10/IAl[MMAa, y OKTOOpY je o11ao Opoj KOpuCHHKA
craMOCHHX KpeIuTa KOjU je OJ MOoYeTKa CKCIaH3Mje CTaMOCHOI KPeAUTHparba
OCTBapMBAO CHAKAH PACT U3 Mecela y Mecell.




Wzeewmaj o cmary y durancujcron cucmeny

Haponta Oanxa Cpouje

6. Punancujcka uHpacTpykrypa

PacnonoxkuBoct n neppopmance RTGS n
kypuHr cucrema Hapoane 6anke Cpouje

PacnonoxxuBoct nponyknuje RTGS u kaupunr cuctema y
npBoj momoBuHM 2008. m3nocmma je 100%, mTo je
M3y3€eTaH yclex ¢ 003upoM Ha UCKYCTBa JPYTUX IUIATHUX
cucrema. On ykynHo 55.425 MuHyTa NpOAyKIMje HHje
OwIio 3actoja y pany.

3a 118 pamamx mana ox 1. janyapa mo 23. jyma 2008.
OCTBapeHo je ykymHO 21,9 xmipama MWIHjapIu TUHApA
npoMeta. Hajseha BpemHocT mpoMera IOCTHTHYyTa je y
jaHyapy W u3HOcHia je 4,2 Xubajie MUIMjapaM JMHapa.
VYuenrthe mpomera y KIMPHUHTY Y YKYITHOM IIPOMETY
UCTOBpEMEHO je n3nocmio 1,5%.

VY ckmany ca CrnopasymMoM O KIMpHHTY MelyHapomHux
rurahama, koju je Haponna 6anka Cpouje, 13. centemOpa
2007, mormmcana ¢ IeHTpanHUM OaHkama bocHe wu
Xepuerosune u llpue Tope, kpenyne cy, 5. ¢dedpyapa
2008, u npBe TpaHcakigje ruiahama usmely OaHaka y
Bocam wm XepueropuHu y Cpbuju.
Melhynapogau KIupuHT TUahama y [eBu3ama ce, y
ckimany ca Cropazymom, o0aBiba Kao HETO OOpadyH y
eBpUMa.

OaHaka

VYkymHo 17 nomahux u ner 00caHCKUX OaHaKa yuecTBYjy
y mehybankapckom KnupuHTY Inrahama y JeBH3aMa.

"padukoH 4.23. MpomeT y RTGS-y 1 6poj
mehybaHKapCcKuX TpaHcakKuuja
(y AuHapuma)

45.000 180
40.000 -+ - 160
35.000 —+ L 140
30.000 -+ - 120
25.000 -+ - 100
20.000 -+ - 80
15.000 -+ - 60
10.000 - 40

2003. 2004. 2005. 2006. 2007. VIO08.

M Bpoj mefy 6aHkapckux TpaHcakuuja, MIH (AecHa ckana)

MpomeTy RTGS-y, mnpa.

N3Bop: HapoaHa baHka Cpbuje.

bynyhu na xmupuHr ob6esoehyje Opxu u jedrunuju
TpaHcdep HOBIA, OUEKyje C€ YKJBYUMBAE M OCTAJHX
6anaka m3 bocure n Xeprerosune. Ox 10. mapra 2008. y
KnupuHry MehyHapoanux 1uahama y  IeBu3ama

yuectByje U Haponna 6anka Cpouje.

[Touetkom roauue, y koopauHauuju ¢ LleHTpanHom
6ankom llpue lope, peanm3oBaHe Cy CBe TEXHHYKE
MpUIIpEME M AaKTHBHOCTH HEOIXOJHE 32 YKJbYUCHE
yuecuuka u3 llpue lope y mehynapomgnm xnmpuHr Yy
JieBH3ama. YCIelIHa peajn3alfja OlepaTuBHUX TECTOBa
pana ¢ Oankama y Llpuoj [opu je morBpmwia na je
Mel)yHapoiHU KJIMPHHT Yy JeBH3aMa TEXHUYKH MOTIYHO
CIpeMaH 3a YKJbydeme THX OaHaka. LleHTpamHa OaHka
Lpure Tope je cBojuMm OaHKaMa IOCTaBHWJIA IIPEIIIOTE
YroBopa o MpHUCTyNamky Mel)yHapoaHOM KIMPUHTY.

Kananurer 3a ancop0oBame pu3nka

RTGS cucrem je 3acHOBaH Ha HETPAaHCHAPEHTHUM
penoBuMa 3a 4YeKame, YMMeE je OTKIOmeHa MoryhHoct
NOCTOjarba KPeJUTHOT pU3UKa y cucteMy. 3axBasbyjyhu
[IPUMEHH TEXHOJIOTHje JTUMHTA, KIUPHHIIKH CUCTEM HHje
W3TI0KEH KPEAUTHOM PU3UKY IOMITO je (PMHATHOCT CBHUX
miahama o6e30eheHa cpencTBuMa OaHaka Ha padyHHMA
KOJI LICHTpaJIHE OaHKe.

VYupasibamwe auksuanoniy y RTGS cucremy je obaBesa
OaHaka 1 0aHKe je ypeaHO U3BPIIaBajy, Tako Ja je Impakca
pelioBa 3a YeKame CBecHa Ha MUHUMYM. bynyhu na je Ha
Taj HAYMH YKJIOHEHA OMAaCHOCT of MOryhux 3arymiema
(gridlock) y cucremy, mponenype 3a peliaBambe TaKBHUX

padukoH 4.24. Yuyewhe gecet HajBehux
yuyecHuka y mehlybaHkapckomM nrnaTtHOM npomeTy
no Meceuuma

(y %)

18
16 -
14 -
12 -
10 -

aBrycrt 2006. masryct 2007. aBrycT 2008.

WN3B op: HapoaHa baHka Cpbuje.
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cutyanuja  (gridlock
npuMemeHe. Tome
JUKBUAHOCT OaHKapckor cexropa y Cpouju.

resolution)
CBaKaKo

HUKaZa HHUCY

JAONIPUHOCHU  BHCOKa

3a ozp:kaBame JTHEBHE JIMKBUIHOCTH, MTOPE CPEICTaBa Ha
CBOJUM padyHHMa, GaHKE MOTY J1a KOPHUCTE U JTHEBHE KPEIUTE
Hapomae 6anke CpOuje u Kpenute of APYyrux OaHaka.

Panu oTknamama OIICPaTUBHUX pU3UKA, HapoL[Ha Oanka

je ob6esz0emmna hot backup wu disaster recovery

UHQPaACTPYKTypy, Yy CKJIagy ca cTaHaapauma 3a
CHCTEMCKH 3Ha4ajHe TaTHe cucteme. Jlo caga Huje Omiro
motpebe 3a KopurrhemeM oBe HHPPACTPYKTYpeE.

Y nocajammeM paxy HUje OWIO pekiamanuja Ha
M3BpLICHE TpaHCaKlMje Yy IUlaTHOM cucrteMy Haponue
6anke CpOuje, IITO 3HAYM JIa CY OHE M3BpIIABaHE TAYHO,
AyTeHTHYHO U OJIarOBPEMEHO.
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V. bankapcku cexktop Cpouje

Bankapcku cekmop Cpbuje je mokom 2008. 20duHe 6uo cmabunaH ynpkoc 6pojHUM pu3suyuma, Koju cy 6unu noja4yaHu
npenueareM Kpu3e Ha pezuoH jyzoucmoyHe Eepone. KoHsepeamueHa npydeHyujanHa nonumuka yeHmpasnHe 6aHke
o6esbeduna je cHaxxHy kanumanu3ogaHocm 6aHKapcko2 cekmopa, eUCOK Noka3amesb adekeamHOCMU Kanumana u eucoKy
NukeudHocm akmuee, WMo je yMHo2oMe AonpuHeno omnopHocmu 6aHaka. lcuxonowku UHAYKO8aHO noeflayere cmape
desusHe wmedk-€e, Ka0 U omexaH npucmyn cpedcmeuMa U3 UHOCMPaHCmMea, He2amueHo cy ce 00pa3usiu Ha 0esusHy
NukeudHocm 6aHaka. PouHy cmpykmypy useopa cpedcmaea nompe6Ho je u dasbe noborbwaeamu. PanudHa kpedumHa
eKkcnaH3uja mokoM 200uHe je ycnopeHa Kao eghekam Mepa yeHmpasHe 6aHke. OCHOBHU pusuyu y 6aHKapcKkom ceKmopy cy
U darbe UHOUPEKMHU KpeOUMHU PU3UK U cee NPUCYMHUjU KaMamHU PU3UK.

padukoH 5.1. CTpykTypa usBopa cpegcraBa
6aHKapckor cekTopa*

(y %, yaeo y nacusu cektopa)

padumkoH 5.2. OgHOC KpeaUTa CTAaHOBHULLTBY U
[enos3uta cTaHOBHULWITBa

(y %)
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ﬂuuapcxu Aenosntu e [1€B U3HW 1EMO3UTU

Kanutan 0

erﬂVITVI U3 UHOCTPaAHCTBa

* bes genosuta CTpaHUX MpaBHUX U EU3NYKUX nULA.

WN3B op: EBponcka ueHTpanHa 6aHka, HapoaHa 6aHka Cpbuje.
N3Bop: HapoaHa 6aHka Cpbuje.

1. U3Bopu cpeacTaBa 6aHKAPCKOT
CeKTOpa

3axseamyjyhu cnasichum doxkanumanuzayujama 6anaka u

PEeCMPUKMUHOj  NPYOeHYUjaIHOj U MOHEemapHoj
noaumuyy yeumpanine Oamnke, OAHKAPCKU CEKMOp Y
Cpbuju Oouekao je wuperve Qurancujcke Kpuse ¢

BUCOKUM CmMeneHom omnopHocmu. Haj@umu nokasame/o

aodexeamnocmu kanumana y Eeponu u Hucka 3a8ucnocm
banaxa 00 3a0yxHcuarbd y UHOCMPAHCMEY, KAO U UUPOKA
Odenozumna 6aza, yonasxcasajy egexkme IUKBUOHOCHUX
nompeca y mamuyHum ycmanogsama danara uz Cpouje.
HapeoHoOM nepuody nompebHO je ¢ NANCHOM NPamumu
JUKGUOHOCT, NOcebHo umajyhu y 6udy 6arymHo u po4Ho
pecmpykmypuparse nacuge; Kao OCHOGHA Npemibd No
cmabunnocm OAHKAPCKO2 CeKmopd, NApaieino ¢
KpPeOUmHUM PUSUKOM, JAG/bA C€ PUSUK TUKSUOHOCHIU.
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["padukoH 5.3. CTpyKkTypa u3Bopa cpefcraBa

(y munujapaama guHapa)
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N3eop: HapoaHa 6aHka Cpbuje.

Bankapcku cexkrop CpOuje je y momieny CTPYKType
n3BOpa cpezncrasa U gajbe crabwiad. Tpenn nosehama
3aBHCHOCTH O/l KpeIuTa W3 WHOCTPAHCTBA HCIOJBECH
2005. rogWHe HAIIO je TOYe0 Ja Orajga IOJOBHHOM
2006. Ycnen tora, nanac csera 7,6% m3BOpa cpeacTaBa
Oanaka y CpOuju 9iHE TH KPEIUTH.

VY mpunor cTabuiHOj CTPYKTYPH M3BOpa CpeicTaBsa, a
THME ¥ BHCOKOM CTEIEHY OTIOPHOCTH OaHKapCcKOT
CEKTOpa Ha EKCTepHE IIOKOBE, 'OBOPH W IOJATaK Ja
JIOKaJTHU JIeno3uTH uuHe npeko 70% ykymHux obaBesa
(me pauyHajyhm KamuTaa, KOjH y YKyIHO] OWMIIaHCHO]
CYMH ydecTByje ca 9ak 24%), 1o 4emMy je, IoCMaTpaHo y
OJJHOCY Ha BEJIMKH Opoj eBpoICKuX 3eMasba, CpOuja y
MoBOJbHMjO] mo3unuju. Jlomaha nemo3urHa 6asa, kKao
npuMapHu u3BOop (uHaHcHpamwa OaHaka, Ouia je W y
npBux aeseT mecery 2008. roguHe MPETE)KHO AEBU3HA
(63% yxkynHEX pemo3uta) W o Buhemy (53%).
Homunanuu pact ayropouHux naemnos3uta on 64% vy
NpBOj MOJIOBHHH roauHe, y Tpehem Tpomecedjy je
YCIIOpEeH Yyciiel anpecujanuje JuHapa, na Ha Kpajy
centeMOpa TH Aeno3uTH umMHe cBera 4,5% yKyIHUHX.
Hajsehu neo nemosuta, CEKTOPCKHM MOCMAaTpaHO, YUHE
JIETIO3UTH CTaHOBHUIITBA (49% yKymHHX MCTO3HTA).
[TomoBWHA THIX NIEMO3UTA je Ha Kpajy centeMOpa Omia ¢
KpaTkuM pokoMm nocneha. [loBosbaH mokaszaresb ca
acreKkTa yckial)eHocTH m3Bopa cpejcTaBa M IjIacMaHa
jecTe WITO Cy YKYIHH KPEJUTH CTAHOBHMIITBY TOTOBO Y
MOTIIYHOCTH TOKPUBEHU OPOYCHHM JICTIO3UTHMA
CTAHOBHHIITBA, U TO y OAHOCY KOjH je 3HATHO OO0JBH
HETO y BEIMKOM OpOjy €BPOICKHUX 3eMalba.

X 07. 1 08. 111 08. V 08. VII 08.

"padukoH 5.4. CeKTopcka CTPyKTypa genosura
(y munujapaama auHapa)
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Mpeay 3eha JaBHU cekTop

CTaHOB HULLITB O e OC TANIO*

YKrby Uy je aenosute dMHaHCUjCKUX UHCTUTY Lyja.
WN3Bop: HapoaHa 6aHka Cpbuje.

VKOJIMKO Ce MaK MocMarpa POYHOCT OPOUCHHUX JICTIO3HTA,
U J1aJbe j¢ EBUICHTHA HEYCKIal)eHOCT M3BOpA U IIacCMaHa
— JYTrOopouYHHU npeMarntyjy
JIyrOpO4HE U3BOpE cpezcTara. JIoKk KpaTKOpOYHHU JICBU3HU
JICTIO3UTH HA KPajy MOCMATPAHOT MEPUOJA U 1aJbe TOTOBO
TPOCTPYKO MOKPHUBAjy KPAaTKOPOUHE IUIacMaHe OaHaka C
JCBU3HUM 3HAKOM?, JIyrOpOYHH JACBH3HU [CTO3UTH
JOBOJBHH Cy 3a mokpuhe Mame oI je[He TeTHHE

KpeauTH BUIIECTPYKO

JAYTOpOYHHUX IIaCMaHa ¢ J€BU3HHUM 3HAKOM.
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IIpumenda u3 M3eemTaja 0 pUHAHCH]CKO] CTAOMIHOCTH
3a 2007. ma ,y ycioBHMa CMameHOT (TIPETEKHO
JIYTOPOYHOT') 3aayXKema 0aHaka y MHOCTPAHCTBY, TaKBa
Kperama Hamehy motpedy JI0JaTHUX POYHUX KOpEKIHja
n3Bopa cpencrasa‘ jour y Behoj Mepu ce rnokasyje TauHOM
umajyhu y BuIy CMambeH MNPUCTYH HMHOCTPaHUM
u3BopuMa. CBakako, TakBa poyHa HeyckialeHOCT Moria
6m, y ciydajy moBehama aomMHHaIHMje wW3Bopa Kpahe
POYHOCTH YKYIHHX JEIO3MTa, NPEACTABIBATH jEOHY OJ
OCHOBHHMX  OTekaBajyiMX OKONHOCTH 3a  Jajbe
(uHaHCHpabe KPETUTHE aKTUBHOCTH.

YTuunaj kpuse JUKBHIHOCTH HA
¢unancupame 0anaka y Cpouju

Hmajyhu y eudy domunanman sHauaj oenosumue dase y

uzeopuma ('})(’()(‘IH(/()’(I banaxka, Kao u IY()('.7€()I/1/(’

boankapcke xpuse y Cpbuju Oegedecemux 200uHa,
nosnauerwe (npemedcno O0esuU3HUX) oenosumada, Kao
egpexam mnpenusarwa erobaine QuHancujcke Kpuse,

ll/)(‘()('l”(/()’, bdjlo ,/() npuepemeHu pusuxK no cmabuninocm

padukoH 5.5. Neno3utn g U3MYKUX Nuua,
obaBe3Ha pe3epBa 1 peno XoB ueHTpanHe
6aHke y 2008.

(y Mmunujapgama avHapa)
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W3 op: HapoaHa 6aHka Cp6uje.

Gunancujckoe cucmema Cpouje y oxmodpy 2008.
eooune. Mehymum, 6aHKApPCKU CceKmMop je Ha Heed
a0eKkeamHo 0020680pPUO.

CtpaHO BJIACHHUIITBO

TPaH3UIMOHMX JpkaBa EBpore mnpencraBipano je o

y OaHKapCKUM CEKTOpHUMa

2 HCBI/IBHI/I TIacMaHu OaHaka u JAWHAPCKHU IJIaCMaHU C IE€BU3HOM I/IHI[eKCaL[I/IjOM.

HAaCTaHKa KpPH3€ MO3UTHBHY M CTaOMIIM3ATOPCKY OJUIUKY
(hPMHAHCH]CKMX CHCTEMa, jep Cy KaHAIN KPEeOUTHpara W3
WHOCTpaHCTBa  o0e30ehuBanmm  curypaH  MPUCTYI
cpencTBUMa 3a (pUHAHCHpambe KpPeIUTHE aKTHBHOCTH.
Takohe, kao neo Behux eBpomncknx OaHKapcKHX TpyTia,
Oanke y CpOuju v qpyruM 3emjbaMa PEruoHa Ouie cy y
00Jb0j TMO3UIUjH Yy TOIJICAy AUPEKTHOT MPHUCTyMa
MelybaHkapckuM —TpXuIITHMa HoBma y Espomm.
MehytuM, mokaszamo ce na je y YCIOBHMa Kpu3e H
CMambCHOI TOBEpeHha Ha (UHAHCHjCKHM TPXKHIITHMA
MOBEe3aHOCT ¢ BehuM eBpoICKMM rpymanujamMa OTBOpHUIIA
JI0JIaTHE KaHalle 3a npeiBambe edekara kpuse. Kax je peu
0 wu3BopuMa cpeacraBa Oanaka y CpbOuju, edekar
IpeuBamkba HHjE CE OCETHO KpPO3 HArIo CMambermhe
M3JIOKEHOCTH MaTHYHUX OaHaka mpeMa qomahnm OaHkama,
jep je Ta m3noxeHoct y n00poj mepu Beh Omia cmameHa.
Wnak, npobiemn ¢ JMKBHAHOIINY MaTuIla MOJICTAKIN Cy
Cp6ujy,
eeKTH MHIYKOBaHH peIyTalMOHUM

NpeuBake  PENyTAlMOHOI  pHU3MKa  Ha
Ilcuxomomku
PH3HUKOM JIOBEJHM Cy JI0 TOTa Jia je jelaH Jeo JIeTroHeHara
OIUTy4HO Jla CBOjy JEBH3HY IITEHY IIOByYe, IITO je
OCTaBHIIO Tpara Ha JICBH3HY JHKBHIHOCT OaHaKa, aJli HE y
MepH Jia OU JIOBEJIO Y IUTamke CTAOMITHOCT CEKTOpa.

Cpouje je cnpemHo Oouexkao

bankapcku cexmop

uzaszoee (’(/1(’/\'((/”(! enobanmne Kpuse, npe ceeea

saxeanyjyhu BUULECO0UUTLO] KOH3ep8amueHoj

noaumuyu yenmpaine banke.

300r TOTUTHKE BHCOKE CTOTE 00aBe3HE pe3epBe Ha
3a]ly)KUBalke¢ Y HMHOCTPAHCTBY M Ha Jomahe JeBU3HE
neriosure, 6bankapcku cexrop CpOuje je Ha caMOM Ho4YeTy
tpehe ¢dase mrobanHe Kpu3e HCKAa3MBAO MOKPUBEHOCT
JIEN03UTa IEBU3HUM pe3epBaMa y BUCHHH o1 86,3%, 1ITO
j€ 3HaTHO BUILIE OJi OBOT IOKasaresba y BehuHHM 3emalba
permoHa, y KojuMa H3HOCH mpocedHo 35%. Y3 To,
PECTPUKTUBHOCT MOHETApHE IMOJUTHKE je H3MCHHIIA
Owrance OaHaka yHOocehm y BUX BHCOKOJUKBUIHE
XapTHje Ol BPEIHOCTH KOje ce MOTy peduHaHCHPATH KO
neHrpaine Oanke (permo xaptuje). To je mompuHEno
noBehamwy YKymHE JUKBHIHOCTH aKTHBE OaHaka W
YTHIIAJIO Ja JMKBUJHA AaKTHBa JOCTUTHE Tpehuny
OuaHcHe cyMe OaHKapCKOT CEKTOpa, Ofl Yera je crame
peno xaptuja Ha Kpajy centemOpa uszHocwio 233
Muimjapiae auHapa. OHO je TOKOM OKTOOpa CMameHO 3a
oko 60 MuIHjapau ITUHApa IMOIITO ¢y OaHKe Ta CpeICTBa
KOpUCTHIIE 3a IMO00O0JbIIAKE JHEBHE JIMKBUIHOCTH Y
yCIOBUMA MOBJIaueihba HOBE AEBU3HE HITeAme. Ha kpajy
OKTOOpa JprKaje cy UX Ha KHPO-padyHHMa Kao TOTOBUHY,
ycIies yera Huje OuiIo HeraTuBHUX e()eKaTa Ha 1oKa3aTesb
y/ena TUKBUIHE Y YKYITHOj aKTHBU.
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["padukoH 5.6. PoyHa u BanyTHa ycknaheHocTt
M“3BOpa U NnacMaHa NpPUBaTHOM CeKTopy
(y munujapgama guHapa, 'y %)
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KpaTkopouHW nnacmaHu NpuB aTHOM CEKTOpY ¢
[1€B U3HUM 3HAKOM

I /1y ropOYHU NNacMaHu NpUB aTHOM CEKTOpPY C
[1€B U3HUM 3HAKOM
MoKpUB €HOCT KPaTKOPOUHUX AEeB U3HUX MnacMaHUMa
KpaTKOPOYHUM A€B U3HUM Aeno3uTUMa

e == [TOKPUB €HOCT JY FOPOYHUX [1€B U3HUX NNAacMaHUMa
Zly TOPOYHUM [1eB U3HUM Aeno3uTuMa

3B op: HapoaHa 6aHka Cpbuje.

[asna nocireouya xpuse AUKGUOHOCMU NO OAHKAPCKe
cexmope peauona, anu u Cpouje, oukhie 6anrymno u pouHo
peycknahusarwe nacugse u, nocieoOuyHo, yYCnopagarse
Kpeoummue axmu@HOCMUY, NOCEOHO OHe UHOeKcupame y

cmpanoj 6anymu.

VYTunaj JUKBUAHOCHUX IIOTpECa HCIOJbABA CE€ U Yy
HamopuMma OaHaka Ja
noreHiyjan. Tu Hamopu he mpe cBera moxmpasymeBaTH

moBehajy CBOj JeMO3WUTHU

rojayaHy TpPaXmby 3a JIYTOpPOYHHMM JENO3MTHMa, Kao
CTaOUIHUM U3BOpOM cpenactaBa. O Tome HajO0IBE
CBE/IOYHM KpeTame MaCHBHUX KaMaTHUX CTOMa, Koje Cy y
Cpbuju y okrobpy mocturie u 9,5% Ha neBu3He,
omHOocHO 22% wHa pgumHapcke nemosute. [loBehana
KOHKYpEHIIMja Yy TOIIely IPUKYIUbamba HITEABE U 1aJbe
he BpmmTH npuTHcke Ha noBehame macuBHE cTOIE CBE

JIOK Cce He BpaTH IIOBEpEeHE Ha  CBETCKUM
Mel)yOaHKapCKUM TPXKHUIITHMA HOBIA. YKOJIWKO AoMahu
NEMOo3UTH  TpajHuje Oymay ,,eKCKIy3WBHH  H3BOP

cpezcTaBa“, KOHKYpEHTHOCT OaHaka he cBakako yTHIATH
U Ha MBUXOBY NPOPHUTAOMIHOCT IyTeM CyXKaBarba
KpEeUTHE MapiKe.

Taxole, rmobanna kpusa he y BeNMnkoj MepH yTHILIATH U Ha
MIPOMEHE y BaJlyTHO]j CTPYyKTypu obOaBe3a OaHaka. Hanwme,
yCJIea MarbKa JIMKBUIHOCTH y CTPAHO] BAJIyTH U TEKET
NpUCTyNa TPXMIITUMA HOBLA, Oanke he y HapegHOM

nepuony  (GazHO CMamMBaTH  CBOje  ILIacMaHe
HHICKCHpAaHE  TMOJeIMHAM  BajgyTrama, I0CEOHO
IIBajIIapCKUM  (PAaHKOM,  aJCKBAaTHO  BaJIyTHOM

PECTPYKTypHUpamy CBOjHX o00aBe3a. YKOJHKO IPHUCTYII

pacdukoH 5.7. CTpyKTypa usBopa 1 cpeacraBa
6aHKapcKor cekTopa
(y %)

100% -~

npXas e
80%

Kpeautu
npeay sehuma AD:KaBl
60% - OcrTana nacusa
Kpeautu Jenosutu
CTaHOB HULITB Y npeay seha
40% -
Kpeautu us
WHOCTpaHCTBa [Jenosutu
20% - CTaHOB HUWTB @
CpeactBa baHaka
ko4 HBC O6aB ese npema
0% : WMHOCTPAHCTBY
CpeacTtBa 3B opu

N3 op: HapoaHa 6axka Cpbuje.

CPEICTBUMA Y HHOCTPAHCTBY, MOACTAKHYT YKHIAHEM
obaBe3He pe3epBe Ha 0Baj BUJI 331yKHBaba, Oy/ie TOHOBO
OXHUBJbEH, MOXE CC HACTaBUTU JOMHUHAHTAH YJACO
KpenuTa HWHJCKCHpPAaHWX y €BpUMa. Y CYIPOTHOM Owu,
MelhyTuM, 3amodeo IMpoIec TOJaTHE IMOITyJapHu3allije
IUHAPCKUX TPOW3BONA Ha 0Oe cTpaHe OmmaHca OaHaka.
[TojenuHe nenTpanHe 6aHke cy Beh, yciaen HOBe BalyTHE
3amTuTe 0oOaBe3a OaHaka KOja je akTyelHa Y PETHOHY,

["padumkoH 5.8. 3M LIBOR Ha wBajuapckm
¢ paHak

(y %)
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N3B op: Bloomberg.
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"pacdukoH 5.9. Kanutan 6aHkapcKor cektopa u
AoKanuTanusauuja Ha MeceYHoOM HUBOY
(y Mmunujapgama guHapa)
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W Kanutan 6aHkapckor cektopa

[okanutanusauuja, 3a AaTu Mecel, (AecHa ckana)

N3Bop: HapoaHa 6aHka Cpbuje.

aresoBajlie HAa YKHJAame HHICKCHPAHOT KpPEAUTHparba
(moceOHO Kasa je ped o MBajIapcKoM (QpaHKy).

Kanutan 6aHkapckor cekropa

HckycTBo BenuKor Opoja aMepUuKHX W EBPOICKHUX
0aHaka, ajlM M peaxlyje HAIMOHAJIHUX perylaTOpHUX
BJIACTH, TIOKa3yjy /1a je CHa)KHA KallNTAIH30BAHOCT U 1aJbe
OCHOBHa OpaHa O30MJBHHJUM IPETH-aMa IO CTaOMITHOCT
(PMHAHCHjCKUX WHCTHUTYIMja. YOUCHO je Ja je MOApIIKA
LCHTPAJIHUX OaHaKa y MOMIEHY JUKBHIHOCTH TPIKHUIITA,
noceono y CAJIl, Mopasna OMTH [ONyHEHA HHjeKIHjama
KalnTajaa Kako O IoKa3aTesbH aJeKBaTHOCTH YIPOXKEHUX
WHCTUTyIHja Ownn BpaheHM Ha NPUXBAT/HFUB HUBO.
YonaxeHa MpyHaeHIjajTHa MMOJUTHKA TI0jeIUHUX 3eMalba
oMmoryhmia je BeoMa BHCOK JeBepull (eHT. leverage)
OaHaka, ycies yera je ¥ OCETJbUBOCT OaHaka Ha MoTpece
O6wra nosehana. M3 tor pasmora he Hapeanu mnepuon
obesexaBary oOpTame mporieca nosehara esepuna (eHr.
deleverage) u jayame kamuTanHe Oa3e OaHaka, 4ecTo y3
JTUPEKTHO yuernhe npikase.

ok je y Cpouju pact kanutana ox 52% y 2007. ronuHu
CIIy)KMO aJIecKBaTHOM TIpahemy KpeIuTHOr pacTa,
HCIIOCTABMIIO ce Aa je pact ox 27,2% 3a mpBHUX IEBET
mecern 2008. O6mo mpe cBera OWTaH 3a CTBapame
CUTYpHOCHUX pPE3epBH 3a TOTpece Koju he HacTymuTh
HemTo kacHuje y 2008. Camo y mpBHX IIECT Mecelu
2008. nokamuTanM3anMje Cy H3HOCWIC Tmpeko 60
mMunujapau auHapa. OHe cy noOpum nenom Ouie

yCIOBJbEHE HAcTaBKOM yckiahuBama OaHaka c

padukoH 5.10. YnopegHu nperneg
nokasartesba ageKkBaTHOCTU Kanutana,
2005 - mapt 2008.

(y %)

35

ApekBaTHoCT
kanutana

Yyeuhe kanutana
y 6unaHcHoj cymu,
obpHyTa ckana

3B op: Mefy HapogHU MOHeTapHU doHA.

MIO0Ka3aTeJbeM OfHOCA OpYyTO IUIacCMaHa CTAHOBHUIITBY U
Kanurana 6aHke, Koju, o Bakehoj perymartusm, He MOXe
n3Hocutu Buie ox 150%. Kao pesynrar Tora, kanuran
ynHu 23,4% OunancHe cyMe OaHKapCKOT CEKTopa, MITO je
BHUIIIE HETO J100ap rmokas3aresb OTHOPHOCTH CEKTOpa.

P[((‘/Hj'hl{ IIZ/)(’//() nokasamesbd a0eK8amHoCmu Kanumania

Hacmassmwen je u'y npeoj nonosunu 2008, oa bu na kpajy

["pacukoH 5.11. NokasaTerou agekBaTHOCTU
Kanutana
(y munujapaama guHapa, 'y %)
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N3Bop: HapoaHa 6aHka Cpbuje.
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Hapomsa bamxa Cpouje

H3seuimaj o cmatsy y unarcujckom clicmeny

~

mpehee mpomeceuja, 3002 ROOWMPAsara peyilamuee,
onao - noxazamesb A0EKEAMHOCIU KANUMALA CMAILEH je
3a 4,5 n.n. 3a npsux degem meceyu, u ca 23,4% u dame je
Ha HUBOY 3HAMHO 080CMPYKO @efiem 00 nponucanoe
munumyma (12%) oonocno 3a waxk 15 n.n. euwu 00
MUHUMYMA 3aXMeBanoe pe2yiamusom eehiune esponcxux

oparcasa (8%).

[Topen cmamema neBepuna, Beha maxma he ce y Behuau
pasBHjeHHX JapxaBa oOpahatm ® Ha ToOKa3aTelb
aJICKBATHOCTH KaIUTaNa, KOjH KallUTall CTaBJba y OIHOC C
KBaJIUTETOM akTHBe OaHaka.” Y CpOwuju je, OHOBO, Taj
MoKasaresb Ha HMBOY CEKTOpa 3HAaTHO HM3HAJ IpoceKa y
EBponn. 3akipyyHo ca cenTeMOpoM, ageKBaTHOCT
6ankapckor cexropa y Cpouju u3nocu 23,4%.

CHaxHa KanuTanHa 0a3a y BEIMKO] MEPHU je JIoNpuHesa
orrnopHocTH OaHkapckor cucrema Cpb6uje. Tpenn
cMamemha aJIeKBaTHOCTH
KaluTana, KOju ¢e 9eCTO MOKe YOUUTH Y TPaH3HLHOHUM
3emspama, y Cpbuju je takohe Omo mpucytan y 2008.
TOOMHM, ajJd HE Kao TNOCIeIHla yclopaBama
CKCIIAH3UBHOT KPEAUTHOr pacta, Beh kao mocieauia
MPOMEHE peryaatuse koja je jyaa 2008. romuHe HE camo
VKJbYUHJIa JIOJIATHE PU3HKE Y 00padyH OBOT TOKa3aTesba,
HET0 W NpPOIIMpWIAa IOHJEpe pU3MKA Ha IOjeluHe
U3JI0KEHOCTH, Ipe CBera y Be3W ca XHUIIOTeKama |

BPCIAHOCTHU ImokKasarecJba

paduvkoH 5.12. AneKBaTHOCT KanuTana,
ceKTopcka AucTpubyumja
(y %, y ogHocy Ha 6unaHcHy cymy)
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N3Bop: HapoaHa 6aHka Cpbuje.

= C]?-al(a](o7 MOTY C€ OUCKHBATH 3HaTHPIjC H3MCHE PEryJIaTUBE y MOTJICAY ITPOLIEHE
KBaJIUTETAa aKTHUBE.

padukoH 5.13. KpegutHa akTMBHOCT, CEKTOpCKa
AucTpubyuuja
(y munujapgama auHapa)
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N3Bop: Hapoaxa 6anka Cpbuje.

BaJIyTHO HezamTuheHnM ayxHunuma. OH je, mehytum, u
JlaJbe BUCOK 3aXBaJbyjyNu KOH3EPBATHBHO] PETyJIaTOPHO]
MOJUTUIM Yy HPETXOAHOM TIEPHOLY, IITO j€ JOJATHO
MOTIPUHENIO jadamy OTHOpHOCTH OaHaka. I[locebHy
TEXHHY Yy CBETIy KpH3€ MMa IOAaTak jAa ca mpeko 75%
aKTHBE OAaHKapCKOT CEKTOpa YIIpaBibajy OaHKe 4Yuju je
MoKa3aresb a/leKBaTHOCTH KanuTana uszHan 20%.

Crpec TECTOBH KOjH CY CIIPOBEACHH y APYTOM TPOMECEU]y
2008. rogwHE TOTBPAMIH Cy BHCOKY OTIOPHOCT
OGaHKapcKOT cekTopa Ha mpenBulieHe moxose. ITokazano
ce, kKao u Ha Kpajy 2007. roguHe, 1a 4ak M y CIy4ajy
HAcTaHKa KPEAWTHOT, TPXKHMIIHOT PH3MKa WM pPHU3UKA
JIMKBUIHOCTH Yy CKCTPCMHHUM pasMEpaMa I1OKa3aTeJb
aJIeKBaTHOCTH KalWTala He OM a0 MCHOJ MPOMHCAaHOT
muHHMyMa. C ZIpyre cTpaHe, OCETJBUBOCT IOKa3arelba
aJICKBaTHOCTH KalWTasa je He3HaTHO noBehana.

2. KpeauTrHa akTHBHOCT

AxTnBa 6aHKapCKOT CEKTOpa je 3a MPBHUX JIEBET MECEUn
mopacna 3a cera 9,6%, ImMTO MpenCTaBiba pacT 3HATHO
CHOpHUjU OJ] pacTa y MNPBUX JIEBET MECEl MPETXOIHE
ronune (21,5%). VYcmopaBame pacta akTHBE [0
cenTeMOpa y HajBehoj MepH je y3pOKOBaHO c(eKThMma

Mepa I[eHTpajHe OaHKe MJOHETHX 300r pamuigHe
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padukoH 5.14. Yaeo kpegura npuBaTHOM

cekTopy y BAM-y
(y %)

13,6
12,7 13,3 -

7.1
4,5

2004. 2005. 2006. 2007. VI 2008.

KpeauTu npus atHom cektopy /BTN
Kpeautu npeay sehuma/bAr

Kpeautu ctaHoB HUWTBY /B TM-y

3B op: HapoaHa 6aHka Cpbuje.

eKCIIaH3Uje KPEANUTAa CTAHOBHMIUTBY. YKYIHH KPEIUTH
WCKa3amu cy neseromecedHu pacTt ox 10,2%, gemy je
JONIPUHEO CKPOMHHUJjU pacT KpeauTa CTaHOBHHIITBY
(13,7%) u kpenura npenyzehnma (15,7%).

VY nperxonanom M3Bemrajy o GHUHAHCHCKO] CTAOMIIHOCTH
3armo4ero je nmpaheme yKyImHOT pacta KpeauTa IPUBATHOM
cekTopy (YKJbydyje CTaHOBHHIITBO M Tmpemy3eha)” y
onHocy Ha BJII1. OBaj moka3zaresb 3aKJbyYHO C jYHOM
MoKasyje HacTaBak pactyher TpeHzaa, y3 U3pa3uTHjH pacT
Kpeaura npejay3ehnma Hero Kpeaura CTaHOBHMIITBY.
Hako ycropeH, pacT KpeauTa je U aajbe Ouo OpxH o1
pacrta B/II1-a. Y mopehemy ca 3emspama EBpomne, ma 9ak u
MOjeIMHIM 3eMJbaMa pPETHOHA, OBaj IOKa3aTesb je y
Cp6uju Hku. Ca acniekra cTaOMITHOCTH TO j€ ITOBOJBHO,
jep ucysuie Op3 pact kpeaura y ogHocy Ha pact b/II1-a
yBehaBa HeraruBHe e(eKTe HalIoOr 3aycTaBjbamba y
cuTyalMjama o0aHUX Kpr3a KaKBa je 0Ba caalliba.

JIn3uur

Ha bu ce peanrno caznedao nuso sadysicenocmu oomahee
NPUBAMHO2 CeKmopa u mume KpeoumHa axKmueHoCm )
wupem CMUcty, y aHaiu3y KpeoumHe axmueHOCmu
HeonxooHO je YKbyuumu u QUHAHCUJCKU TUZUHS, AU U CBe
NPUCYMHUJU ONepamueHy JU3uHe, Hacmao Kao nocieouya

pecynamophe apoumpasxce QUHAHCUCKUX UHCIMUMYYU]A.

* Uckspydyjyhu jaBHa npemy3seha.

Jluzunr kommanuje y CpOuju cy BeoMa 3aBHCHE O
3aIyKUBamka y HHOCTpaHCTBY. O0aBe3e Mo KpeauTnMa u3
WHOCTPAaHCTBA YHMHE TOTOBO 85% yKymHHX o0aBesa
OaHaka, J0K cy Jomahu KpeguTH Kao H3BOP
3aHEeMapJbUBH. YIIPKOC TOME IITO CY ITOBEPHONH JIM3HHT
KOMITaHHja Y MHOCTPAHCTBY OCHMBA4YM WJIHM NPaBHA JIMIA
KOja MMOCIyjy y OKBHPY MCTe OaHKapCKe rpyie, riodaiHa
KpHu3a JINKBUIHOCTH fie cBakako OCTaBHTH Tpara Ha 00uM
[OCJIOBaka CEKTopa y HapexHoMm nepuony. Haponna
6anka CpOuje je, y OKBUpPY CBOjuX Mepa 3a noschame
JMKBHUIHOCTH, YKHHYJIa 00aBe3HY pe3epBy Koje JIM3HHT
KOMIIaHWje MOpajy WU3ABajaTh Ha 3aAy)XKHUBaWkE Y
MHOCTpaHCTBY, WTO he y onpehenoj mepu omakiiaru
HacTaBak NpHOaBJbamba CPeCTaBa.

VYKyNHH TUTaCMaHd O OCHOBY (DMHAHCHjCKOT JM3UHTA
W3HOCHWIHN Cy 84 Munujapae AnHapa, 0 OCHOBY pacTa o1
10,9% octBapeHor y npBux aeseT meceuu 2008. roguxe.
TakaB pacT mlacMaHa JIONIPUHEO je Ja CPeAcTBa CEKTOpa
(PMHAHCH]CKOT JIN3UHTA Y TTOCIEHbUX TOMHY JaHa PacTy
Opoke o1 cpencTaBa 0aHKapCKOT CEKTOpa.

Haj3Ha4yajHuju pacT CEKTOPCKOT yneia y YKYINHHUM
IUIACMaHUMa 10 OCHOBY JIM3MHTa TOKOM TOJIUHE
3abenexxunm cy caoOpahaj, ckiagmmTe’e W Bese, 3a
pasmuky on kpaja 2007. romuHe, Kana je Haj3acTyIbCHHjH
OMO CEKTOp TPrOBHHE.

pacpukoH 5.15. dDMHaAHCHjCKMN U onepaTUBHU
JIN3UHT
(y munujapgama auHapa)
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I [oTpaXuB atba N0 OCHOBY (MHAHCUjCKOT NU3NHIaA
AKTUBa@ peHT koMnaHuja
Bpoj kopucHUKa dmHaHcHjcKor NM3uHra, NeBa ckana

N3Bop: HapogHa 6aHka Cpbuje.
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Y nmorneny CTpyKType IlacMaHa IpeMa IpeaMery
JU3UHTA, KAPaKTEPUCTUIHO je Jajbe moBehaBame ydentha
¢uHaHCHpama TEpPeTHUX BO3WIA, MHUHUOyceBa W
ayroOyca. duHaHCHpame MYyTHUYKUX BO3WIA je, HAKOH
BEJIMKOT jeHOToAMINIbCT Taga y 2007, roquau (10 m.o.),
JIOJIATHO yMameHo 110 centemOpa 2008. 3a jemaH I.I. U
cana uznocu 24%. JIpactuuHa crarHanuja GUHAHCHpPabha
My THUIKAX (rHaHCH]CKUM
KOPECTIOH/INpa C JaJbUM CMamemheM ydemrha (U3UIKUX
JHIA y CTPYKTYpPH IUTaCMaHa IpeMa MpUMaolly JH3HHTA.
Odusnyka nMna Ha Kpajy centemOpa umHe cBera 7,2%
npuMa’ana riacMaHa o OCHOBY (DMHAHCH]CKOT JIN3UHTA.

BO3WJIa JIU3UHTOM

Taj mokazatesb, Mel)yTHM, HIKako He Tpeba TYMaYuTH Kao
3HAK yCIOpaBamba 3aIy)KHUBalbha CTAHOBHUIITBA, jep Ce€
KyI[onpojaja MyTHUYKAX BO3MWIA Of CTpaHe (DUIHYKHX
JUIA Y BEIMKOM Opojy TPEHYTHO 3aKjbydyje ITyTeM
yroBopa o orepaTuBHOM JIM3uHTY. Behuna komnanuja
Koje MpyKajy yciyre (GHUHAHCH]CKOT JIM3MHI'a OCHOBAJIA je
T3B. PEHT KOMITaHHje, TIPEeKo Kojux je Moryhe mpykatu
ycIIyre 3aKJby4MBaEbEM YroBopa o 3akymy. Ha Taj HaunH
ce MPAaKTHYHO CIIPOBOJMU PEryIaTopHa apOUTpaxa, MOIITO
pPEHTHE KOMIaHUje HUCY IOJ HAaJ30pOM, HUTHU IOTHAa]y
Mo peryjlaTUBy Koja oOaBe3syje
¢unancujcku au3uHr. C 003UpPOM Ha TO Jia HUje MO3HAT
TagyaH Opoj WM OOWMM TMOCJIOBama THX KOMIIaHH]a,
YHCHHULA 3 j€ jelaH BHJ 3a1yXKeha QU3HUKHX JIULA y
CpOuju edeKTHBHO HU3MCHITEH M3 MeXaHHW3ama 3a
npaheme TakBe 3aJy)KEHOCTH I0CEOHO 3a0puibaBa,
nmajyhu y BHy /1a ce TaKBO 33/1y’KHBabe HE YKIbY4dyje y

KOMIIaHHje 3a

"padukoH 5.16. U3noxeHocT U3NUYKUX NnLa
KamMaTHOM 1 BaslyTHOM PU3UKY
(y munujapgama guHapa, 'y %)
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3B op: HapoaHa 6aHka Cpbuje, Bloomberg.

YKYIIHY CTAQHOBHUIITBA, KOjy TpaTH

Kpemutau 6upo Yapyxema 6anaka CpoOwuje.

3ay’KEHOCT

[Ipema moOCHEAHUM PACIOIOKHBHM aHalM3aMa Koje je
u3Bpiwia Haponna 6anka Cpouje, Ha kpajy 2007. roguHe
je mocTojao 246 npUBpEIHUX IPYIITaBa Yrja Ce OCHOBHA
JIETTAaTHOCT ToKJama ¢ (DaKkTUYKOM JAeNaTHOIINY pPeHT
KOMITaHHja, OJ KOjUX je MamH Opoj TOBe3aH C
¢uHaHCHjcKUM HWHCTUTYyIHjaMa y CpOuju. MehyTm,
aKTHBa CBEra TPU TaKBE KOMIaHHje MU3HOCH mpeko 60%
YKYIHE aKTHBE PESHT KOMIMaHHUja. Y IPHJIOT TOME Ja je ped
0 PeryJaaTopHOj apOUTPAXKH HJIC U YME-CHHIIA IIITO 3a CBEeTa
mect o 17 npaBanana (UHAHCHUJCKOT JIU3WHTA HHjE
yTBpheHO 1a Ccy C peHT KOMITaHWjaMa TIOBE3aHU
OCHUBAYKUM WM YIPaBJbauYKUM Be3aMa.

Kama je peu o oOuMy mjacMaHa OBHX HPUBPEIHUX
JPyIITaBa, YOUbHBO je Ja CC jelaH [Ie0 IulacMaHa Hu3
ceKkTopa (MHAHCHjCKOT JIM3MHTA TIPEIUBa Y CEKTOP
orepatuBHOr Jm3uHra. Jlok je Ha kpajy 2006. rommHe
aKTHBa pCEHT KOMITaHWja TIIOBE3aHUX C JlaBaoluMa
¢uHaHCHjCKOT JM3MHra M3Hocwia ceera 13%, mpema
MpojeKIuju 3a mpBy nosoBuHy 2008. roguHe pacT akTUBE
peHT KoMItaHuja ponpuHehe na ona grocrurae 88% akTuse
naBajana (PMHAHCH]CKOT JIN3MHTA.

QDuHaHCHpake PEHT KOMIIAaHH]ja, Ka0 M KOI (PMHAHCH]CKOT
JTU3MHTA, JO Ccaja je CIOPOBOHEHO 3aayKuBambeM Y
HHOCTPAHCTBY (uHaHCH]CKUX
HHCTUTYIHMja, YuMe je yBehaBaHO CTame 3aIy)KEHOCTH
nomahe mpuspezne. Heperko cy npu ToM, rapaHTOBameM
TaKBOT' 33/{y)KUBarba, YIPaBo (UHAHCHjCKE HMHCTHTYLHjE
n3 Cpbuje 3aapxkaBane Jeo pusuka. JomaTHu pact
CEKTOpa OTIEPATHBHOT JIM3UHTa, HITAK, MOYKEe OUTH JOBE/ICH
y nTame 300r ycropaBama J0TOKa KarnuTana, kao edekra
npenuBama (UHAHCHjCKE KpH3e, O 4YeMy CBeIodYe M
MOCTICIbM  PACTIONOKUBY TIONAI O Opojy yromopa o
(PMHAHCH]CKOM JIM3WHTY KOjH Y OKTOOpY W TIOUETKOM
HOBeMOpa Oeiexe omopaBax.

MpeKo  TIOBE3aHUX

Pusuum koju nmpousiase U3 KpeauTHe
AKTUBHOCTH U eeKTH I100a1He KpU3e HA
KpPeAUTHY aKTHBHOCT

Yenopasarwe kpedummne axmuenocmu y npeoj nonoeuHu
200une buno je aoekeamna Hajasa oewiasaroa u3 mpehee
u yemgpmoe mpomeceyja 2008. 3adpowcasarwe Kpeduma
npusamHom cekmopy Ha nusoy marvem o0 30% BJIII-a —
HudiceM He2o ) Hajeeliem Opojy esponckux 3emama —
00onpuHeno je OmnoOpHOCMU CPHCKOZ DUHAHCUJCKOR
cucmema Ha nocieouye 2enobanne QUHAHCUJCKE Kpuse.
Ynproc ycnopasary kpeoumne excnansuje, usnodiceHocm
KOPUCHUKA Kpeouma pusuyumMa UHXepeHmHum KpeoumHoj

(’l{(‘lZLY/l’}L{/L[ (‘(1.1[0./-(’ nosehana npenuearoem me Kpuse.
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Hapona Oanxa Cpouje

UeTHpu nocie/me rorHe KpeIUuTHE eKCIIaH31je UMalie cy
3a pe3yJsITar 3HaTaH pacT jomahe 3a/1yKEHOCTH, TIpe CBETa
cekTopa cTaHoBHHINTBA. Vmajyhu y Bumy na je meHa
3alyKuBarba y TPETXOAHOM Iepuoay Hajuemhe
onpehuBana gonaBameM Mapike Ha MelyybaHkapcke crorme
Ha TPXHUIITHMA HOBIA (IPETEKHO TPOMECEUHO
yeknahusann 6M EVPUBOP 3a kpenure unnaekcupane y
espuma u 3M JIMBOP 3a kpemgwre WHICKCHUpAaHE Yy
BajuapckuM (paHIFMa), CEKTOp CTAaHOBHUINTBA j€ Y
BEJIMKO] MEpU OMO M3JI0XKEH KaMaTHOM PH3HKY. Taj pu3uK
je, y ycClOBMMa OINIITEr HENOBEpema Ha TPXKUIITHMA
HOBIA, 3HaTHO mnoBehan Oymyhu na cy melyOankapcke
CTOMNE TI0YETKOM YETBPTOI TpoMecedja OCTBapUBale
M3y3€THO BHCOK pacT y mnopehemy c mepuopoM mpe

HacCTaHKa Kpu3e.

CpOuja, y3 jeman Opoj 3eMajba IIEHTPAIHE, UCTOYHE U
jyroucroune EBporie n banruka, u nasmse 3ay3uma Bonehe
MECTO y TOINIeAy yhelda BalyTHO HHICKCHPAHUX Y
YKYIHUM KpEeIUTHMA, jep je oko 70% yKyITHHX IiacMaHa
MIPUBATHOM CEKTOPY HWHAEKCHPAHO €BPOM, OJHOCHO
mBajiapckuM QpaHkoMm. Taj moparak u naske Hamehe
WHJMPEKTHH  KPEIWTHH PHU3UK Kao jelaH  of
HajupucytHujux y CpOuju. Huzak creneH BaiyTHe
3amTHNEHOCTH CTaHOBHUINTBA M HHUCKAa H3BO3HA 0asza
pEATHOr CEeKTOpa y YCIOBUMAa HECTAaOWMIIHOCTH Kypca H
CHa)XHUX JCNPeCcHjallljCKUX MPUTUCAKA 3all0YeTHX Y
tpehoj das3u modanHe Kpu3e IUKBUIAHOCTH YHHE BAIyTHY
CTPYKTYpPY KpEOWTHE aKTUBHOCTH jEJHOM OF TJIABHUX
NpPeTHU KBAJUTETy aKTHBE M CTONM pacra JOLE Y

[padukoH 5.17. MeQyroguite cTone peasHor
pacTta KpeguTHe aKTUBHOCTU
(y munujapaama guHapuma, %)

600 60

500 + 1 50
it

400 | l + 40
R 3

300 4 30

200 -+ ‘ l l I + 20

100 -+ 4 10

0

108. 111
08. 08. 08. 08. 08. 08. 08. 08. 08.

IV v Vvi vil vil IX X

I Kpeautu npepay sehuma
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HanomeHa: Nckrby YeHun edekTn npomeHe Ky pca.
3B op: HapoaHa 6aHka Cpbuje.

cepBucHpamy OaHkapckux kpemuta. [loceban paszior 3a
3a0pUHYTOCT MOXKE TIPENCTaBJhATH UHILEHHUIIA INTO je
BaJIyTHA CTPYKTypa KPEIUTHE aKTHBHOCTH CTAHOBHHILITBY
NPUIMYHO HAIIO MPOMEHCHA Y MPETXOAHE JBE TOAUHE,
MIOIITO j€ WHICKCaIMja IIBAjIapcKuM (paHKoM, Koja
rOTOBO Jia [0TajJa HUje mocrojaia, mosoBuHoM 2008.
nocturna 6muszy 20% yKyMmHUX KpEeIUuTa CTaHOBHUILITBY.

Hapomna 6anka Cpbuje je mHUIIpana 1oroBop HajBehmx
6anaxa y CpOuju o cety Mepa Koje 6u oMmoryhwiie saxury
oTIUIATy Jyra 1o kpenutuma. Hajmpe, oBaj ceT mepa je
YCMEpeH Ipe CBera Ha KpeIuTe MHICKCHpaHEe Y CTPaHOj
BaJyTH, a  npexasuba BaJIyTHOT
pecTpyKTypupama (IIpeTBapame KpeauTa HHICKCHPAHHUX
[IBajIapcKuM (HPAaHKOM y KPESAUTE UHACKCUPAHE EBPOM H
NpeTBapame BAJIyTHO HMHJICKCHUPAHUX KpeauTra Yy
JIMHapcKe). 3aTuM, TIOCTOjU OMIMja MPEeBPEMEHE OTIUIaTe
Kpeauta 0Oe3 yoOH4ajeHOr TeHalla, kao M MoryhHoct
HpOIy)XeHa OTIUIaTe KpexuTa 3a JONATHY jeJHY TOAUHY.
banke ne Mory na Harutahyjy HakHaqy Ha IPUMEHY OBHX
ommmja. Takolje, jemaH ox OCHOBHHX YCJOBa Ja
MIPOIY)KeHe HE yTHUYEe Ha KIacH(pHKalMjy Kpeaura IIo
KPUTEPHjyMY JOIILE jecTe Ja AY>KHUK YPEIHO U3MHpY]je
cBoje obaBe3e, Jla je COJBEHTaH M Jla UMa NpPUBpPEMEHE

MoryhHoct

norernkohe ca JaukBUAHOIINY, Kao W na he mpomyxkeme
poKa oTmiaTe OMOryhHTH BUXOBO U3MHPEHE O POKY U Y
LEJOCTH M J1a CE& aHEKCOM YTrOBOpAa MPEABUIEC HCTU WIIH
MIOBOJEHH]JU YCIIOBH 3a KIIMjEHTA.

KpenutHa axtuBHOCT he, y cBemTny miobanHe Kpuse,
CBaKaKko OMTH yCIOpEHa Kako y CBeTy, Tako n'y Cpouju.
HenoBepeme Ha cBEeTCKMM (PUHAHCHJCKUM TPXKHIITHMA,
koje je monekne 3axsarwio u CpOujy, yrumahe ma y
HapeIHOM IEPHOY MPUCTYII KperuTnma OyJie OTeKaH U 'y
noriiely oOuMa 1 y noriiesty [ieHe, OAHOCHO POYHOCTH.

CMameHa JTHKBHIHOCT OTEXKalla je MPUCTYN CPeICTBAMA
YaKk ¥ MaTHYHAM ycraHoBama jaoMahux Oanaka, ycien
yera je CacBUM pa3yMJbMBa CTarHaiuja KpeIuTHe
aKTUBHOCTH y BehmHM 3emaspa perriona. Crora he oOum
00e30ehrBamba HOBUX KPEAHUTA Y KPATKOM POKY 3aBUCHUTH
HajIIpe O] OXKMBJbABAKA 33YKUBAKA Yy HHOCTPAHCTBY,
IIpe CBera M3 yIIa PacloiOKUBOCTH, a KacHHje U ICHE.
Kama je ped o menm 3amyxkuBarma, LEHTpalHa OaHKa
Cpbuje, anu 1 HeHTpaHe OaHKe HEKMX JIPYTHX 3eMalba,
Beh cy pearoBane yknnajyhu o6aBe3Hy pe3epBy 3a Takas
Bu (prHAHCHpama. YKOIHUKO ce Kpu3a y EBporu HacTaBu
UCTUM HHTEH3UTETOM, PEalHO CE€ HE MOXKE OYEKUBATH
Beha moxpmrka MaTWYHHUX M APYTHX CTPAaHUX OaHaKa.
Wnak, mocieamn pacloyioKUBH MOAANN H3 OKTOOpa
TOBOpE Jia je KpEAMTHa aKTUBHOCT, MaKO YCIOPEHO,
HacTaBWjia peajHo Ja pacte. Hamme, peanxHu pact
KpEIUTa IPUBATHOM CEKTOPY Y OKTOOpY H3HOCHO je 2%,
yemMy je Hajsehm [gompWHOC [dao pacT KpeauTa
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npefy3eTHAIMMAa M (DU3UYKUM JIMIUMA, JIOK je PeasHH
pacT KpeauTa NpuBpear Ono HE3HATaH.

padukoH 5.18. Ctate gomaher u ctpaHor
3afyxeHa peariHor cekropa
(y munujapaama auHapa)
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Kpeautu 6aHkapckor cektopa npeay 3ehuma
I YKy MHO 3ajly Xete Y UHOCTPaHCTBY
W3pate nnaTtus e rapaHuuje 6aHkapckor cektopa

WN3Bop: HapoaHa 6aHka Cpbuje.

IpadmkoH 5.19. CeKTopcka CTpyKTypa KpeAuta npuBpeav

(y Mynujappama guHapa)

OcTano

AKTVBHOCTU Y BE3W C HEKPETHUHaMa, U3HajMIbUBare ¥ NOCIOB He
AKTUB HOCTW, OCTasle KoMy HarnHe, Apy LLTB eHe N JIMYHE Yy CIly XXHe AenaTtHOCTU

XoTenw, pecTtopaHu, caobpahaj, CKaguLLTere 1 Bese

TproBvHa Ha BefnnKko 1 Mano

[paheB nHapcTB O

[MponsBofgHa u cHabgeBare enekTpPUYHOM EHEPIVOM, FracoM U BOAOM

Py napcTtBo 1 npepahvBayka UHAY cTpuja

MosbonpyB pega, MoB, Ly MapcTBO, BOAONPHB peaa U pubapcTs o

N3Bop: HapogHa 6aHka Cpbuje.

N3a0:xeHocT 6aHaka mpeMa peajiHOM
CEeKTOpPY

Peannu cexmop ce y npsux oesem meceyu 2008. 2o0une

3HAMHO (7/).)/('(’ J(I()ﬂ\‘.?l('l[()’({() Y uHocmpaHcmey Heeco 'y

3eM/bU,; usmeulmarbe KopnopamueHoe 170[)/]1(/)(’. ba banaxa

Y unHocmpancmeo u ()[I,b(’, nymem niamueux <’(Y/)(llll[l(j(l,

f)’(l()/).)f('(l()’tl PUSUK Y ()’(111611,'1((11(‘“1' oanaxa.

VYenex TUIMTKOCTH TpkumTa Kanutana y Cpowuju,
NpUBpEIHA JpYIITBA Cy, Y HajBeho] MepH, Kao HM3BOp
¢dbuHaHCHpama KopucTia kpeaute. [Ipemyseha cy u y
2008. roguaM Omila Haj3HAYAjHHUjH KOMHTEHT OaHKapCKOT
cekropa CpbOmje. Y CEKTOPCKO] CTPYKTYpH YKYITHHUX
Kpenura npeosnal)yjy n gasse kpeautu npenysehnma®. C
003upoM Ha TO J]a OHHM ca M3HOCOM ox 512 mumnmjapau
JuHapa J0oCcTHXKY 54% yKymHUX KpenuTta Ha Kpajy
cenTeMOpa,
KOPIOPaTUBHUX KPEAUTa y YKYIIHOj aKTHBHOCTH OaHaKa.
Pact kpenuta npenysehuma, ka0 U HBHXOBO PEIATHBHO
noBehame y OZHOCY Ha KpemuTe IPYIUM CEKTOpHUMa Y
2008. romuHM, WINAK Cy W Jajbe CIOpH 300r HacTaBKa
JUPEKTHOT 3ay)KHBalka Yy MHOCTPAHCTBY (Koje je Omio
panugHo g0 centemOpa). Kao mro je Beh momenyrto,
KpenuTH npeny3ehuma cy y oKToOpy OCTBapHIIM TOTOBO
3aHEeMapJbUB PEaHH PACT.

noppahen je Tpena ysehawa ynena
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H3seuimaj o cmatsy y unarcujckon cucmeny

Hapona Oanxa Cpouje

Kao anrtepnaruBa 3agyxuBamy caMux OaHaka Yy
HUHOCTPAHCTBY, Ha KOje Cy OHE MJOHEIABHO M3/Bajaje

IpadukoH 5.20. UHMUMjanHA poYHOCT
MHOCTpaHor 3agyKuBaka npeayseha
(y Munujapaama eBpa)

N w £ o [=2] ~ (==} © o
!

0 -

X1 05. VI 06. X1 06. VI 07. X1 07. VI 08.

B CpeatbopoyHu U 4y FOpoYHU Ay T KpaTkopouHu ay

WN3Bop: HapoaHa 6aHka Cpbuje.

o0aBe3Hy pesepBy, mnpeayseha cy ce 3amyxuBaia
JMPEKTHO Y MHOCTPAHCTBY M Ha Taj HAYMH CE jellaH Jeo
KOpIOpaTHBHOT TopThesba OaHaka ycMmepaBao Ka
[IOBE3aHUM HHCTUTYLHMjaMa y HWHOCTpaHCTBY. IIpema
nociIe Al UM
3a1y)KEHOCTH TIpeay3eha y MHOCTPAaHCTBY y OKTOOpY je
M3HOCHITO TIpeKo 9,5 munmjapau espa (rotoso 30% B/II1-a).
Bbynyhu na cy kpenuTe rapaHToBaje MaTH4HE, [IOBE3aHE U
JIpyre MHCTHTYIIM]j€ Y MHOCTPAHCTBY, TO je Y BaHOWIAHCY
OaHKapcKor cekropa camo y mpBux mect Mecern 2008.
MPEeNCTaB/baI0 JomaTHUX 71 Muidjapay IOuHApa, WIH
nosehame mmaruBux rapannuja 3a 35%. Pusuk je Ha Taj
HauuH, y oapeheHoj MepH, 3aip)kaBaH M OoOpadyyHaBaH y
6ankapckom cekropy Cpowuje. [Ipenyseha cy ce, mehyTum,
Ol TOYETKa OKTOOpa M Yy WHOCTPAHCTBY CIIOpH]je
3agyxuBana. IIpemMa mOCHeNHBHM — PaCHONIOKUBUM
NoJaliMa, PEalHH CEKTOp je Wy OKTOOpPY KOPHCTHO

PaCIoIOKUBUM noganuma, CTame

3Ha4YajHa CPEACTBA U3 UHOCTPAHCTBA, Al Y U3HOCY KOjH
npeacTasiba oko 60% meceunor npoceka y 2008. roquHn.
'YKOJIMKO c€ HacTaBH TPEH]I yCTIOpaBamba HHO3a /Ly KHBAbha
npenyseha, Moxxe ce o4eKknuBaTH Ja peanHu cekrop Beh y
HOBeMOpy /€0 Tpaxme mnpeycMmepu Ha Jomahe OaHke.

* be3 jaBHuX mpeay3eha.

One Oum
3ay)KHBamka y WHOCTPAHCTBY M JIONPUHECY HACTaBKY
pacTa KpeanuTHE aKTHBHOCT.

Tpebaso Jga KOMIEH3yjy HeMoryhHoCT

[Tokazaresbu nocnoBama npenyseha, npema nocieamum
PAcCIIOIOKUBUM TIOJIAIlMa, U J1aJbe Cy 3a/10BOJbaBajyhn.
Croma mpmHOCa Ha YKyIHA CPEJCTBA HM3HOCHIA je Yy
2007. romuan 2,0%, a mpuHOCc Ha Kanurtan 1,6%. bynyhu
Ja je obuMm obaBe3a peaHOI CEKTOpa y IPETXOIAHUM
ronnHama Ouwo mpaheH pactoMm cpeicraBa, W panuo
COITICTBEHOT' KaIruTala je 3aJpxaH Ha conuauux 47,3%.
Kan je peu o pouHocTH 3amyxuBama mpeayseha,
CTPYKTypa JOyra je TIOBOJbHA, jep IOMHHHUPAjy
CPEAOPOYHH M TyTOPOYHH KPETUTH.

Mehytum, kao reHepanny npumenOy Tpeba uctahu na je
CHaXXaH pacT 3axyxuBama nperyseha ox 2004. roxune
Y3POK HEKOJIMKO MOTEHIM]aJIHUX CJIa00CTH OBOT CEKTOpA.
Hajnpe, Hucka u3BO3HAa 0a3a, Kao M HH3aK CTCICH
BaJlyTHE 3amTHNEHOCTH, W3Naxy mpeay3eha BeTuKoM
BaJyTHOM pH3HKY, Tako Ja OW Haria Jaenpecwjanyja
JUHapa MoIjla Ja JOBeAe y MHUTambe CIOCOOHOCT
¢uHaHCHpama Tpe cBera HMHO-3adyXuBama. Jlame, ¢
003upoM Ha uumbeHUly Ja Hajehu Opoj KpeauTHHX
JUHMja Tpeny3eha HOCH, Ka0 M KOJ CTAaHOBHHUIITBA,
BapujaOMIHE KaMmaTHE
TPXKHIITHMAa HOBLA M3JIaXy pEalHd CEKTOp 3HATHOM
KaMaTHOM PHU3MKYy. TH PH3UIM caMO Ce T0jauyaBajy IO
yrunajemM ¢uHaHcujcke kpuze Ha Cponjy.

crome, Behm moTpecn Ha

VYKOIIMKO cMamemhe 00aBe3HEe pe3epBe Ha 3a/y’KHBAbE
OaHaka y WHOCTPAHCTBY Oyle yTHIaJO Ha OOMM TakKBOT
3anyKuBama, Moryhe je ouekuBaru na he jemaH 1eo
KBaJUTETHOI KOPIIOPATUBHOT mopTdesba Outu BpahieH y
6ankapcku cextop CpOuje. Melhyrtum, mocraBipa ce
MUTame MOTYNHOCTH OaHKapCKOT CEKTopa 1A, y3 HcaTHe
yCIIOBE y TIOIIely M3BOpa CpPelCTaBa, arncopOyje 10 cajaa
W3Pa3NUTO BEJIMKY TPaxiby rnpeayseha y mHOCTpaHCTBY.
IMopehewa pamu, 2,5 Mwinjapau eBpa HHOKPEIUTA
npexysehnma xopumrherux y 2008. roquHu mpencTaBiba
TPOCTpyKO Behn WM3HOC OX alCONyTHOT pacTa jomahmx
KpenuTa npeny3ehnma 3a mpBux mecT mecenn 2008.

MelhytuM, OnIo0 HOBO NHPEKTHO 3aayXKeme, OWMI0
moBpatak npeny3eha y momahm Oankapcku moprdoiuo,
cBakako he moapasymeBary BHIIY IIeHY, Koja he cHaxxHO
OITEPeTUTH OmilaHce JoMaher peaHor ceKTopa.

CBe HaBeleHO ykasyje na he oTexkaHo (UHAHCHUpamE

nmpuBpea€ HEMHMHOBHO JOBECTH O YyCIlOpaBamba
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Haporma 6anxa Cpomje

Hzeewmaj o cmary y (urancujckon cucmeny

MIPUBPEIHOT PACTa, IITO C€ MOXKE HEraTHMBHO OJIPA3UTH Ha
cepBHcHpame (QUHAHCHJCKUX o00aBe3a MPHUBPEIHUX
cybOjexara. Ca acmekra edekara Ha (DHHAHCH]CKY
CcTaOWITHOCT, HajBaKHUja je Op3WMHA TOT YCIOpaBama,
Oynyhu na Oum Hamio ycrnopaBame (enr. hard landing)
MpeJCcTaBibajio 030mwbHUjU podsiemM. [Ipensuhama cy na
he pact B/III-a y 2008. romunu, ynpkoc MelyHapoaHO]
¢dbuHAHCH]CKO] KpHU3W, H3HOCUTH OKO 3,5%, mITo
notBplhyjy u mocnenme nporere MM®-a. Y Tom cinydajy

[padukoH 5.21. Kpegutn cTaHOBHUWITBY Y

OKpYXeHy
(y % BArt-a)

AnbaHuja
XpBaTcka
Cpbuja by rapcka
CnoB eHuja Mahapcka
MakeaoHuja
2003. 2004.
2005. 2006.
e 2007 . —e— Cpbuja jy H 2008.

N3sop: HapoaHa baHka Cpbuje, ueHTpanHe 6aHke nocmMaTpaHux
ApxaBa.

padmkoH 5.22. KpeguTtHa ekcnaH3uja
2004 - 2007, pacT cTatba nyaena y bAil-y
(y %)
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M3Bop: HapogHa 6aHka Cpbuje.

MOIIO OM Ce TOBOPUTH O ,,MEKOM MpH3eMJbCHY" (soft
landing) cpricke mpuBpene. CBoj mompuHOC Tome he, y
3HATHOj MEpH, IaT! 1 Beh paHuje 3am09eTo ycropaBame y
POY3POKOBAHO
yCcIopaBambeM peajHOr pacTa 3apaja M CMambemheM
TPaXHe MOArpeBaHe KpeIuTuma.

Behem Opojy cekrtopa mpuBpene,

C npyre cTpaHe, KpeOUTHpAmkE W3 MHOCTPAHCTBA HIUjE
HAIJIO 3ayCTaBJbEHO, & TEMIIO ErOBOT ycopaBama he y
BEIIMKO] MEpH 3aBUCHUTH H O]l CIOCOOHOCTH momaher
OaHKapCKOT CEeKTOpa Ja HajloMecTH nHokpeaute. OcTaje
Jla ce BUAM Ja Jiu he eekTu ykunama JIeBU3HE pe3epBe
Ha 3aayXuBame OaHaka y HWHOCTpPAHCTBY mojcTahm
KpeauTHupame IpuBpene, Te na au he gomaha mrenma,
Kao TpeocTalud JAOMHUHAHTHH HU3BOp (UHAHCUDPABHA,
Mohu J1a NpyXHM KOHKYPEHTHE YCIIOBE 3a 3a/y)KHBAaIbC
peasiHOT CeKTopa.

N3n0xkeHoCcT 6GaHAKAa IpeMa CTAHOBHHUIITBY

Pammmua  excmaH3Wja  KpeAWTa — CTaHOBHHINTBY
mpejcTaBibaia je 10 kpaja mpee monoBuae 2008. roguHe
IJIaBHY MMOTEHILUjaJIHy [IPETHY CTA0OMIHOCTH OaHKapcKor
cektopa. CHa)kHA Tpakiba 3a KpeAWTHMA JOBEja je JI0
3HATHE KOHIICHTpAlHje KpPEeAUTHE aKTHBHOCTH Y
IYTOPOYHUM KpeAUTHMa C JEBU3HHM IIPEI3HAKOM.
loTtoBuHCKM KpeauTu, kao AoMuHaHTHU y 2007. rogunu,
UMad Cy 3a TOCIEIUIly HAarTy IPOMEHY CTPYKType
KPEIUTHOT MOPT(eba, a Ka0 IYTOPOYHH U Y MOTITYHOCTH
WHICKCUPAHH, CBOJUM palUIHUM pacToM cy moBehaBamu
WHIUPEKTHH KPEIUTHU pU3HUK. KOHAYHO, MaKpOEKOHOMCKHI

padukoH 5.23. CTpykTypa Kpegura
CTaHOBHULUTBY NO HaMeHU
(y munujapgama auHapa, y %)
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WN3Bop: HapoaHa 6aHka Cpbuje.
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H3seuimaj o cmatsy y unarcujcko cucmeny

Haponma 6amxa Cpomje

e(heKTH TpaKibe MOArPEeBaHE TAKBUM KPEAUTHUMA OHITH Cy
JOMATHW pa3JIor 3a pa3Marpame Mepa Kojuma Oum ce
YCIOPUO HUXOB PacT.

Edexar mepa 3a ycnopaBame KpeauTHe
AKTHBHOCTU M PU3HIH HAKOH yCIIOPaBamha

Ja Ou yrunana Ha ycIopaBambe KpPEAUTHE AKTHBHOCTH
yCMepeHe Ka CTaHOBHUIITBY, Haponna 6anka CpOuje je y
tpehem Tpomecedjy 2007. monema OpojHe Mepe. JemaH
Opoj BUX OUO je JIOHET U 'y capaiibi ¢ YIpyKEeHheM OaHaka
Cpbuje. Kao mpBo, cMameH je JUMHUT OpyTo IUIacMaHa
CTaHOBHMIITBY ¢ poTagammbux 200% Ha 150% kamurana
Oanaka (M3 oOpadyHa ¢ HWCKJbYYEHH IUTACMaHU
MOJEONIPUBPENN M NPEAy3eTHUIHMA, a YKJbYYCHH
cTaMOCHH CyOBCHIMOHUpAaHW KpeauTH). Takole,
OIpaHNYEH je POK HEHAMEHCKUX FOTOBUHCKHX KpeAnTa Ha
JIBE TOJIMHE, a KpajeM roanHe u rnosehan u3Hoc neno3ura
3a TOTOBMHCKE WHJIEKCUpPAHE KPEIUTEe CTaHOBHHMINITBY ca
20% na 30%.

EBumeHTHO je [ma Ccy Mepe IICHTpajnHe OaHKe,
OpHUjCHTHUCAHE WCKJbYYMBO Ha TIOJCIUHC HAMCHCKE
KpEIUTe CTAaHOBHUILITBY, UMaje edeKra. YCIopaBame
pamuaHe KpeAWTHE eKCIaH3Wje 3amoueno je Beh kpajem
2007. romuHe, 1a OW ce HACTABIJIO y MPBUX IIECT MECEIH
HapeHe. KpeuTi CTaHOBHUINTBY Cy [TPU TOM HACTABUIIN
Jla pacTy, Ipe CBera Yyclel HACTaBKa EKCIIaH3Hje
CTaMOCHUX KpEIWTa, ¢ TUM IITO je EUXOBa CTPYKTypa
n3MemeHa 300r cMamerma CTama A0Taa JOMHHAHTHHX
TOTOBHHCKUX KpPEIUTAa.

padukoH 5.24. PacT Kpeguta CTaHOBHULLUTBY,
no HaMeHu
(uHpekc, X1 06=100)
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N3Bop: HapoaHa 6aHka Cpbuje.

Hako je pacT KpeauTa CTAHOBHHUINTBY OYHIJIEIHO
YCHOPEH, IBHXOB YO Y CTPYKTYPH YKYITHHX KpeIOuTa je
JomaTHO moBehaH, mpe cBera Ha padyH IUIacMaHa
Haponnoj 6anmm Cpb6uje u jaBHuM mnpenysehuma.
VYKonmKko ce TH e()eKTH UCKIbyde, MOXKE CE 3aKJbYUHTH Jla
je, 3a cazja, mpeaynpeheHa Hara NpoMeHa CTPYKType
YKYIHOT KpeTUTHOT opTdesba OaHaka.

VYeropaBame KpeJUTHE aKTUBHOCTH Y TIOCTEBHUX ECET
MeCeld UMajo je TMO3MTHBHE e(EeKTe W Y KOHTEKCTY
yTHiaja modanne puHaHcujcke kpuse Ha Cpoujy. Hanme,
Y3POKOBAHO
MOCTENEHNM CMAambemhEeM pacTa MOoCeOHO TOTOBMHCKHX
KpEINTa TOTIPUHETIO je H, Takohe yMEPEHOM, yCIIopaBamy
AKTUBHOCTH OPOjHHX CEKTOpa MPUBPETIE.

CMambHUBaAKC TPpaXIHLE CTAaHOBHUIIITBA

TakaB pa3Boj norahaja ce y ycioBuMa roOanHe Kpu3e
MOYKE OIIEHHTH Kao MoBoJbaH. Jla meHTpanHa 6aHka HHje
JIOHeJIa HaBEJCHE Mepe, W Jla je paliJHa eKClaH3uja
HacTaBJbCHA, IpelMBame modamHe Kpuze Ha CpbOujy
Haio OWM  yCHOpMJIO WM 3ayCTaBWIO  KpenuTe
CTaHOBHHIUITBY, IITO OW JIOBEJIO M JIO HAIIOT HEraTHBHOT
NpeNBakba yMamheHe TPaKbE Ha MPUBPEAHY aKTUBHOCT.
TakBo ,,TBPJI0 TPU3EMIbEHE"* UMATI0 OW JPACTHYHO TEXKe
TTOCTIeUIIE 0 TpuBaTHU cextop Cpouje.

Kana je ped o ctamMOCHUM KpenuTHMa, MEepe IICHTPATHE
6aHKe BUX HpaKTI/I'-IHO aa HI/Icy HU OOTAKIIC. Tu er}II/ITI/I
cy camo 3a mpBux aeseT Meceru 2008. ronuHe 0CTBAPHUITH
pact ox 42%. Ox kpaja 2006. ronmuHe 0 IaHAC CTame
3a]1y’)KEHOCTH CTAHOBHHMIIITBA [0 OBOM OCHOBY j& BHIIIE O]
nBa u 1o nyta Behe. Y HapegHOM MEpHOLY Ce CBAKaKo

'padukoH 5.25. KoHueHTpaumja oyropoyHmx
KpeauTta ¢ feBU3HUM 3HaKOM
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N3sop: HapogHa 6aHka Cpbuje.
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Haporma 6anxa Cpomje

H3seuimaj o cmatsy y unarcujckom clicmeny

MOXKE OYCKHBATH yCIIOpaBamke KpeluTa OBE HaMEHE, Mpe
cBera 300T BHUXOBOT TOCKYIIJbEHha U Mamkbe JOCTYITHOCTH,
TpaxXme  ycien
CTAaHOBHHUINTBA Ja he IIeHe HEMOKPETHOCTH OIajaTH.

all W CMamCHe OYCKHBamba
VKOJIMKO ce TOKaXe Ta4yHMM Jia IOCTOjH JOBOJHHO
CHa)KHA KOpeJsaluja pacta CTaMOEHHMX KpenuTa U LIeHE
HEKPETHUHA, MOXKE C€ C BEJIMKUM CTEIICHOM CHUT'YPHOCTH
CEeKTOp  PE3WICHIINjaTHOT
rpaheBunapctea y CpOuju HECYMBHBO OCETHUTH

nociaeaune rimo0aiHe Kpuse.

OYeKMBaTH nOa  he

Pacm unoexcupanux kpeouma cmaHoGHUUWIMGY Y
nocneowe uemupu 2o0umne, ynpkoc ycnopasawy y 2008,
jow yeex npeocmagba nomeHUUjaAnHU U3A308 3d
cmaounnocmu oaunxapckoz cekmopa. Konyenmpavyuja
0Y20pPOYHUX UHOEKCUPAHUX KPeouma, Uako cmarbend,
eeoma je eucoxa, ycineo ueca je u o0ambe U3PAIHCEH

llIl()ll[)L’l\'llIIlll I\'p(’()lllllllll U Kamamnru pu3uK.

WNako OaHKe, MHAEKCALMjOM KpEIUTa, BAJIyTHH PH3HK
aHynupajy npedaiyjyhu ra Ha KITHjeHTe, KPSAUTHH PH3HUK
ce 3aJpkaBa y OmancuMa OaHaka, jep oTiuiare Hajuerrhe
BAJIyTHO He3alITHNEHOI' CTAHOBHMIITBA Y BEJIUKO] MEpH
3aBHCE OJ MPOMEHJbUBOCTH Kypca. To ce y HEKHM
3eMJbaMa y PErHOHY, ca acleKTa KBaJHMTEeTa aKTHBE,
MTOKA3aJI0 Kao M3y3eTHO OMACHO aKo Ce UMajy Y BHIY Op30
CTpAaHOI  Kamurajga ¥  [OCIeIUYHU
JIeTIpeCHjalnjCKH IOKOBH, KOjU Cy y HEKUM ClTydajeBUMa
BpenHocT Jomahe BalyTe y BeoMa KpaTKOM MEpHOIY
npeko  15%. IloceOny
KapaKTepUCTUKY TOjeJUHUX 3eMalha, YKJbydyjyhm u
Cpbwmjy, mpencraBiba pPEIATHBHO BHUCOKA H3JIOKEHOCT
CTaHOBHHMILTBA KPEAUTUMA HHICKCHPAHHUM ILBajaPCKUM
¢dpankom (oxo 20% Tux kpeaura y Cpouju), unju ce Kype
onpelyje wunHmupexktHo. Jlo3Hake W3 HHOCTPAHCTBA,

IIOBJIAYCHC

CMamUBAIL U 3Ha4YajHy

padukoH 5.26. HeTo no3uumMja cTaHOBHULLTBA
npema 6aHKapcKoM ceKTopy
(y Mmunujapaama auHapa)
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N3Bop: HapaoaHa 6aHka Cpbuje.

¢daxrop koju je, O6ap 3a 3eMJb€ pPEruoHa, 4YeCTO HMao
CTa0MIIN3aTOPCKY YIOTY, y YCIOBUMa TJIOOAHE KpHU3e
TUKBUAHOCTH Takole he OuTH moBeneHe y muTame, jep ce,
peasHo, MO)Ke OYCKHMBATH HEraTHBaH edekar Ha OOUM
HXOBOT MPUIIHBA.

C nmpyre cTpaHe, CBe NPUCYTHHUJH je M KaMaTHU PH3HK.
bynyhu na je jeman Opoj KpemWTHHX JHMHHUja CaapiKao
BapujaOMIIHy Map)Ky, oHa je Ha noctojehum kpenurnma
yBehaBana ycien mnosehama mpemuje pusnka. TakBo
noBehame TPOIIKOBA OTILIATE MOIVIO OM OCETHO Ja OTeXka

(MHAHCHjCKM TIOJIOKA] CTAHOBHUINTBA ¥ HApPYIIH

Tabena 5.1. KBanuteT akTuBe 6aHKapcKor cektopa

(y Munujapgama guHapa)

YkynHo BA u BA
BpyTo pusnyHa aktuea
Yuewhe y 6pyTo pu3nyHOj akTUBU
YMmamera (YyKymnHo)
KonaTepan*
Moce6Ha pesepBa Ha TepeT npuxoaa
Moce6Ha pe3sepBa Ha TEpET kanuTana
HeTo pusunyHa aktvBa
Yuewhe y HeTo pU3NMYHOj aKTUBU

KBAJIWTCT aKTWBe OaHaka, Tj. moBeha ymeo
A+b B+I+[ YkynHo
1 3.260
2 1065 537 1.602
S 66,50% 33,50% 100,0%
4=5+6+7 388 254 643
5) 352 158 511
6 1 83 94
7 25 13 38
8=2-4 677 283 959
9 70,5% 29,5% 100,0%

* YMatbetba He MpeAcTaBrbajy yKynHy BpeAHOCT konaTtepara Beh camo Aeo HUXOoBe BPEAHOCTH, Y cknady ¢ nponucaHuM haktopom
KOHBEp3Uje, Koju ce KOPUCTU Kao OCHOBULA Npu obpadyHy pesepee 3a noTeHuujariHe ry6utke.

WNsBop: HapogHa 6aHka Cpbuje.
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H3seuimaj o cmatsy y unarcujcko cucmeny

Haponma 6amxa Cpomje

Jox je yckinahuBame
KaMaTHUX CTOoma Be3aHWX 3a MelybaHkapcke crome
HEMHHOBHOCT, YHOIICH-¢ IOBehaHe Npemuje pH3uKa Y
yCIOBUMa JIMKBUAHOCHHUX IIOKOBA MOXXE BOIUTH Ka
CaMOKOHTaMHUHHpamy akTHBe OaHaka Kpo3 moBchame
KPEIUTHOT PU3UKA.

npoONeMaTHYHUX KpemauTa.

VY mpBux mect mecer 2008. roquHe HeTO (hUHAHCH]CKA
MMO3UIIMja CTAHOBHHINTBA je TOOOJBIIAHA, TIPE CBEra II0
OCHOBY ycCIIOpaBama KpeJUTHEe aKTUBHOCTH OaHaka. 300r
U3BECHE KOpEKILHje pOYHE CTPYKType JeTOo3HuTa
CTaHOBHUINTBA, NMOOOJbIIIAHA je JIOHEKIEe W HeraTuBHA
HETO TO3WIHja AYTOPOYHE H3I0KEHOCTH, Ka0 M HETO
IYTOpOYHa TMO3WIHja y TOTJIeAy BallyTHE W3JI0KEHOCTH.
WNako ce, HakoH mpenBul)eHOr ycCHOpaBama KpPEIUTHE
aKTHBHOCTH y mnocieameM Tpomecedjy 2008. roamue,
noceOHO WHJAEKCHPAHMX KPEANUTa, MOXE OYCKHUBATH
Mo3uTHBaH e()eKaT Ha HETO IMO3MIINjy CTAHOBHUINTBA, Ta
no3uija he y HajBehoj Mepu 3aBUCHTH O HUBOA HOBE
JICBU3HE MITEAKE, OMHOCHO 0] e(hekaTa IpennBama Kpu3e
Ha CEKTOPCKY CTPYKTYpY IACHBE.

3. KBaiiurer akTHBe 0aHKAPCKOT

ceKTopa

[Tokazarespy KBaJMTETa aKTHBE Y NMPBHUX LIECT MECELH
2008. rogrHe 6uiM cy crabwiHK. YKyIHa OpyTO pU3ndHa
aKTHBA M BaHOWJIAHCHE cTaBKe Ha AaH 30. jyHa U3HOCHIIC
cy 1.602 munujapae nunapa, nin 49% yKyrnHe OuaaHcHe
aKTHBe ¥ BaHOWJIAaHCHHX CTaBKu. JemHy tpehuny
YKYHOHHX OpyTO PH3MYHHX CTaBKH YMHHJIE Cy CTaBKe
KJ1acu(UKOBaHE y TPH HajJIOMINje KaTeropHje U 3a IhHX je
00e30ehen komarepan y wusHOocy on 158 mwunmjapau
nuHapa. Pagu obe30ehema o MOTEHIMjaTHUX yOUTaKa
110 OCHOBY ITOTpaXkMBamba OJ1 Iy’)KHUKa rpynucadux y B, I’
n /I xareropuje, 6aHKe Cy Ha TEpeT CBOjUX NpPUXOAa U
KanuTajla oOpazoBajie TMOCEOHY pe3epBy Y YKYIHOM
n3Hocy ox 96 Mwmjapau auHapa. [Tocnenuuno, ydenthe
THUX HETO PU3MYHMX CTaBKH Y YKYITHO] HETO BPEIHOCTH
pu3MuHEe OWJIAHCHE aKTHBE W BaHOMJIAHCHUX CTaBKH
uzHocwio je 29,5%, mro je mosehame ox 4,8 mu. y
OZIHOCY Ha TPETXOAHY TOAWHY. YIPKOC TPEHIY pacTa
oBOT MIPOITUCAHOT
OaHKapcKOr CEeKTopa je BHIIE HEro JO0BOJbAaH 32
arrcopOoBame CBUX MOTEHIMjaTHUX TyOuTaKa.

IIoKa3aTr€jba, HHBO KamuTajiaa

Vyemrhe WcHpaBKUM BPEeIHOCTH y YKYHHHM OpyTO
IJJacMaHMMa HAacTaBWJIO je omanxajyhm TpeHna, jep
UCIPaBKEe BPEIHOCTH HHUCY NpaTWie CTONy pacra
kpenutHe akTuBHOcTH. C apyre crpaHe, yuemihe
npoOJIeMaTHYHUX KPEAHTa y YKYHHHM KpeAUTHMa

[padukoH 5.27. Yyewhe ncnpaBke Bpe4HOCTU Y
6pyTo NnacmMaHuMa 6aHaka*
(y %)
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2007.

JyH 08.

0 10 20 30 40

Yyewhe ucnpas ke B pesHOCTU Yy Gpy TO B peJHOCTU KpeauTHe
aKTUB HOCTU

M Yuewhe akTuB e knacudukoBaHe y kateropuje B, F'u /1y
Y Ky MHOj KNacucMKOB aHOj aKTUB U nocre oABUTHUX CTaBKu*

*3a 2006. u 2007. Kao UMeHUnaL, ce KOPUCTU Y Ky NHa HETO
puU3nYHa aKTuBa.
N3Bop: HapoaHa 6aHka Cpbuje.

mokasaio je mosehame, pe cBera ycien Opier pacra y
pBoM Tpomeceyjy 2008.

[Toxazarespe KBaJHMTETa aKTHBE IIOTPEOHO j& y HAPESTHOM
MIEPUOy MPATHTH C BEJIUKOM HaKEHOM. Y IPETXOIHOM
HEPUONY, y3 Mambe H3y3eTKe, OHM HHCY NoKa3uBaiu Beha

padukoH 5.28. KBanuteT nnacmaHa

npeaysehuma
(y %)
30 600
25 © -+ 500
400
300
200
100
0 0
Xl 11 06. VI 06. X06. Il 07. VI 07. X07. 11 08. VI 08.

03.

Yueuwhe ucnpas ke B peAHOCTU Y Opy TO nnacMaHUMa

e KpeAUTU Npeay sehuma

N3Bop: HapoaHa banka Cpbuje.
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Hapomsa bamxa Cpouje

H3seuimaj o cmatsy y unarcujckom clicmeny

HeraTuBHa OJICTYyIama, Ma Cy, TeHEPaJIHO I0CMaTpaHo,
O 3a0BoJpaBajyhn. Mnak, mokazaresbu KBaJUTEeTa Y
YCIIOBUMa HamIOT KPEIUTHOI pacTa MMajy OTrpaHUueHY
BPEIHOCT, TOMITO Kao Opojuiial] KOPHCTE CTame OpyTo
IacMaHa C HAIIUM alCONYyTHUM TOMUIIEBHM PACTOM.
Jpyrum peunma, Op3e KpenuTHE EKCIaH3Hje Kpeupajy
BCIITAYKU 3aJ0BOJbaBajyhe mokazaTesbe KBaJIMTETA.
Takolje, HOBOOIOPEHU KpPEIUTH, yCIe]| KpaTke KPEeIUTHE
uctopuje y Cpbuju, y Hajsehoj Mepu ce CBpcTaBajy y
0ospe Kareropuje kiacu(uKanuje pusnka, jep npoonemMu
ca CepBHCHPAbEM KPEeHTa, 10 IPaBHILy, HACTYIA]y TeK Y
KacHHjuUM (pazama oTruiare.

Crora xao paHHM NOKa3aTesb KBajJHTETa aKTHBE Tpeda
KOPUCTHTH Op3WHY pacTa KpeIuTHE aKTUBHOCTH Y
nopehewy ¢ Op3uHOM pacta nMpodIeMaTHYHUX KpeIuTa.
PenoBHO wucTpaxuBame HHBOA NPOOIEMaTHYHUX
KpeauTa Ha Y30pKy Of JeBeT HajBehux OaHaka y
OankapckoMm cektopy CpOwuje mokasyje aa Cy YKyIHH
kpenuth o kpaja 2006. rogunae nopaciu 3a 59%, 10K je
NPL (nonperforming loans — mnpoOieMaTH4YHH
KpenuTn)* mopactao 3a 49%, mro, u3 HaBEJCHOT yIia,
IpecTaB/ba IMO3UTHBAH NOKaszaresb. MelyTum, ako ce

oCMarpajy CeKTOpcKa CTPYKTypa KpPEeAuTa U KPEeIUTH

padukoH 5.29. Yyewhe octaTtka gyra no AoLbun
Y YKYNHUM Kpegutuma npegysehuma
(y %)

L o o o S e e e e e e e e e e e

107. IVO07. VIIO7. XO07. 108. IV 08. VII 08. XO08.
e []peKko 15 faHa

Mpeko 90 paHa

N3 op: KpeanTthu 6upo Yapy xewa 6aHaka Cpbuje.

YV CpOuju — 1eNOKynaH KPeauT (Ha HeTO OCHOBHU, HAKOH yMarbeHba 3a HCIPaBKy
BPEHOCTH) KOZ KOTa JY)KHHK KaCHM ca OTIUIaTOM JeNla KamaTe WM TVIaBHHIIe
npexo 90 maHa.

CTQHOBHHILITBY Kao KaTalW3aTOp YKYMHOT KPEIUTHOT
pacta, yBula ce HEMTO APyradyju OJHOC, 3HATHO OpKU
pact mnpoOieMaTHYHHUX KpeauTa O] caMor pacra
KpeIuTa CTaHOBHUIITBY.

Opnpehena ncrpaxuBama HaBOJE Ja ce, y MPOCEKy, CToma
yuemha mpoOieMaTMYHUX Yy YKYINHHUM KpeIuTuma
nmosehasa ca 2,5% na gak 10% y daszama ,,u3myBaBama‘
kpenutHor Oyma.” Mmajyhu, mehyrum, y Buny na je y
nocienmwe aBe roguHe y CpOuju cToma pacta KpeauTHE
AKTUBHOCTH YMambeHa, Te Jia je Op3a eKCllaH3uja KpeauTa
MMajla pPENaTUBHO KpaTKo Tpajamke y mnopehemy c
BEJIMKUM OpojeM TPaH3WIMOHUX 3eMajba, He Ou Tpebdaro
Ja jtohe 10 IpacTUYHOT M HAIIOT MOropliaka KBAJIUTETa

KPEIUTHOT MOPTQoIuja.

Bucoka wuznoxxeHocT mgomaher TpPUBATHOT CEKTOpa
BAJyTHOM W KaMaTHOM pPHU3UKy MpPEACTaBJba OCHOBHY
OMacCHOCT M0 KBAJIMTET aKTUBE OAHKAPCKOT CEKTOpa.
VKONHMKO ce TIOHOBH HMCTOBPEMEHO mMoBehame KaMaTHHX
croma (ycien npomMeHa Ha Mel)yoaHKapCKUM TP KUIITAMA
HOBIAa W moBehama BapujaOWIHMX Map)KH) W Haria
nenpecujanuja gomahe BamyTe (IOMyT JeliaBama y

okToOpy 2008), Moxke ce odekuBaru nopemehaj

pacukoH 5.30. KBanuteT noptcerba kpegura
CTaHOBHULITBY Y YCIOBUMMA KpeauTHe
eKcnaH3uje

(y %,y munujapagama guHapa)

400

-- [ PR3 a6

MeRy ronumu;a 5.4 . 300
cTona pacra 4,2
- 250
,5
3.1 - 200
- 150
- 100
J - 50
-0

2004. 2005. 2006. 2007. JyH 2008.

w

mmm CTatbe Kpeauta CTaHOB HULITBY

Yyeuhe ucnpaeke B PeAHOCTU y KpeaUTUMA CTaHOB HULITBY

WN3Bop: HapoaHa 6aHka Cpbuje.

* Mendoza and Terrones “An Anatomy of Credit Booms — Evidence from Macro
Aggregates and Micro Data”, NBER Working Paper 14049.
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H3seuimaj o cmatsy y unarcujcko cucmeny Haporra Ganxa Cpomje

IoKasarcjba KBAJIUTETa AaKTHUBC II0 OCHOBY nosehanor

Opoja moumbu. JlofaTHU HETaTHBaH YTHIA] HA KBAITMTET MpacmkoH 5.32. YnopeHu nokasarters ROE
aKTHBE MOJKE UMaTH €BEHTYAJHO CMaH-EHhE€ BPEHOCTH Ha 2004 - mapT 2008.
TPXKUIITY HEKPETHHHA, KOje TPE/ICTaBIbajy BEIUKH ICO (y %)
KoJarepaiia y GaHKapCKOM CEKTOpY. 35
30 -
25 -
4. JleBU3HU PU3HK ”0 |
Ha xpajy jyna 2008. romwHe OTBOpeHa JCBHU3HA ]
mo3uIuja OaHKApCKOT CeKTopa je wu3Hocmia 29 101
MUJHjapau TAHApa, MITO je MeCeT MIUIMjapad Mame Y 54
omHocy Ha kpaj 2007. HcToBpeMeHO je moOospIIaHa 1 0 -
BEroBa OTIOPHOCT Ha HAIIe HEraTHBHE IMPOMEHE Ha 5 I I I IS I I A
JIeBU3HOM TpXHUINTY. [lokazaress JeBU3HOT pu3UKa™ je 10

u3Hocuo 9,4%, 1mTo je 3a yak 5,4 I.I1. Mamkbe y OMHOCY Ha

Kpaj MPETXOAHE TOIUHE. * Hema pacnomnoxwuB ux nogataka 3a mapt 2008.
HanomeHa: Ycnea pasnMuutocTv y NOpeckum,
payy HOB 0ACTB €HUM W CY NEPB M30PCKUM PeXMMUMA, MOTMY Ha

MelytuM, OeBU3HM pHU3UK HA CTpPaHU KOMHUTCHATa e S o )

OaHKapcKor cektopa je oX (yHaaMeHTaIHOr 3Havaja 3a

CPENHOPOUHY M JYyrOpOYHy CTAOUIHOCT OaHaka jep V3B op: Mefy HapoaHi MoHeTapHy doHp.
CTOBO OCTBAPECEHE MOKE AUPEKTHO /1a M3a30B€ KPEIAUTHH

pU3UK Behnx pazmepa y caMoM OaHKapCKOM CEKTOpY.

padukoH 5.31. Yyewhe NPL-a y ykynHum padukoH 5.33. YnopeaHu nokasatesb ROA
Kpeautuma (HeTo KlbbUroBogcTBeHa BpeQHOCT) 2004 - mapt 2008.
(y %) (y %)
7 4
6 - 3 4
5 2
4 - 14
3 - 0 -
ur BuX CPB MAK* XPB PYM Allb MAB* BYI
2 - 1
1 T T T -2

31.12.2006. 30.06.2007. 31.12.2007. 30.06.2008.

*Hema pacnonoxwus ux nogartaka 3a mapt 2008.

HanomeHa:Ycnea pasnuyntocTvuy nopeckum, payy HoB OACTB EHUM
1 cy NepB N30PCKMM pexnuMuma, NoTny Ha y nopeauB ocT nameRy
JApXaB a Huje mory ha.

lMpeay 3eha CTaHOB HULWITB O == YKy THO

WN3Bop: HapoaHa 6aHka Cpbuje.
3B op: MeRy HapoAHU MOHeTapHU OHA.

* YKynHa pu3HYHa JeBU3HA T03ULHja OaHKke (30Up AyruX M KPAaTKUX OTBOPEHHUX
HETO JICBH3HHX IIO3HIIMja 1O ofpeljeHnM BalyTaMa U IULIEMEHUTHM MeTaauMa) He
cMe Outu Beha of 30% KanuTana GaHKe.
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Haporma 6anxa Cpomje

H3seuimaj o cmatsy y unarcujcko cuicmeny

Tabena 5.3. NokasaTterbu npocdUTabunHocTn 6aHKapckor cekTopa

(y %)
BpyTo npuxoa/  HeTo npuxoau of
6unaHcHa KkamaTa/ bunaHcHa
aKTvBa akTvBa
31. 12. 2005. 33,63 4,47
31. 12. 2006. 39,46 4,13
31.12. 2007. 42,31 3,97
30. 06. 2008. 55,03 5,23

N3Bop: HapogHa 6aHka Cpbuje.

5. IlpopuTaduaHoCT DAaHKAPCKOT

ceKTopa

Baukapcku cexmop y Cpouju je npogpumadunan, uimo

je jow jeoma oonuxka Koja 00npuHOCU He2080]

omnopHocmu, wupoka K[)L’I)IIIHH(I mapornca u

npogumaébunna ynazarwa 'y peno onepayuje

oonpunenu ¢y  HOZUMUGHOM  (PUHAHCUjCKOM
pesynmamy 00 npexko 20 munujapou ounapa y npeom

nonyzooummy 2008. zooune.

Homunanum poburak OaHKAapcKOr CeKTopa Ipe
ornope3uBama OCTBapeH y mpBux ImecT meceuu 2008.
u3Hocuo je 20,8 Mmwinjapau auHapa. Y TOM mepHomy, 26
OaHaka je MOCIoBaNoO C JOOMTKOM, JOK je ocaMm OaHaka
3abenexxmno TyomTak. HoMmmHAmHO MmocMmarpaHo, HETO
IOoOUTaK MO OCHOBY Kamara (43,8 Munmjapau JuHapa)
npemammo je Beh 3a mpBux mect mecenn 2008. HHBO
octBapeH y untaroj 2006. ToauHu.

J1oGuTKy GaHKapCKOT CEeKTopa y MOCMAaTPaHOM MEPUOIY
JIONIPUHENIE Cy HETO MO3WTHBHE KypcHE pasnuke ca 6,7
MUJIHjapyl AWHapa. YKOJIMKO C€ Ha CTpaHM IIpHXoja
UCKJby4e OpyTO MO3UTHBHE KYpCHE pas3iiuKe, OaHKapCKH
CeKTOp W dabe y Hajeehoj mepu mpuxome ocTBapyje
3axBaJbyjyin OCHOBHHUM OaHKapCKHM [€IaTHOCTHMA.
[Ipuxomuma o KamaTa, KOji Cy U3HOCHIN 72 MUIHjapae
JIUHapa, Kamara I0 OCHOBY IIOCJIOBa C HPHUBPEAOM
nonpuHocu ca  38%, a Harurahena of
cranoBHuiTBa ca 31%. [IpodurabunHocTu cexropa
CBAKaKO Cy Y BEJIMKOj MepH JorpuHene u kamare, 20%
YKyNHUX npuxofa, Harmnahene oq Haponne 6anke Cpouje
MPEBACXOMHO TI0 pENo olepamnujama. YCIopaBame
KpEeIUTHE aKTHBHOCTH aJEeKBaTHO C€ OfIpa3Wio M Ha
CTPYKTYpY NIPUXO/a, jep Cy MPHUXOH MO0 OCHOBY KaMara u
npeny3eha n craHOBHHMINTBA cBoje yuemrhe y YKyIHUM
NpUXOoIMMa yMamw Ui 3a 110 2 1.11. Takohe, Tpeda nmaru y

KamMara

DurHaHcujckn
OnepaTuBHM OnepaTuBHU pesynTat
pacxoau/ pacxoau/HeTo npuxon (y munujapaama
6unaHcHa akTnBa Of KaMaTta U HakHaja ZMHapa)
5,55 80,95 7.3
5,20 86,30 16.5
454 78,09 23.5
475 65,23 21

BUIy 1a hie ce 3HATHO CMambEHE CTalba PEIo XapTHja O
BPEOHOCTH y dYeTBpTOoM Tpomecedjy 2008. rommHe
HETaTHBHO OIPA3UTH Ha MPOo(UTAOMIHOCT jep cy OaHke
THM TIOBJIAY€HEM €0 KaMaTOHOCHHX CpeJcTaBa
npeycMepuiIe Ka o00JbIIaky JHEBHE JIMKBHIHOCTH.

[Monyrogummsu nokazaresb ROE wsnocm 11,51, mTo
MpeacTaBiba MOOOJBIIAE Y OAHOCY Ha Kpaj MPETXOIHE
roguHe. Y ToM momreny CpOuja HuUje 3HaATHH]jE
MIPOMEHMJIA CBOj TOJIOXKA] y ONHOCY Ha HEHNOCPEIHO
oKpyxemwe, rae mnokazaresbs ROE wuckasyje Behe
BpeaHocTtu. Ilopen pasnuka y padyHOBOACTBEHHM,
MOPECKUM U TPYJICHIHUjaTHUM CTaHAApIMMa y JIPYyTUM
3eMJjpamMa, 3a MamH Tnokaszaressb y Cpbuju Tpeba

3aXBAUTH Y BEJIUKO] MEPH CHAKHHU]O] KAIUTAIHO] 0a3u

["padmkoH 5.34. ROA n ROE 6aHkapckor
ceKTopa*
(y %)

14

12 4

10 7
8,5

6,6

2,6
2 1 1,7 1.7
11

2005. 2006. 2007. JyH 08.

ROE ROA

* ROE (eHrn. Return on equity) - npuHoc Ha kanuTan
ROA (eHrn. Return on assets) - npuHoc Ha cpeAcTB a
N3B op: HapoaHa 6anka Cpbuje.
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H3seuimaj o cmatsy y unarcujckon cucmeny

Hapona Oanxa Cpouje

"padukoH 5.35. MNokasaTerbu nocnoBakba
6aHaka no 3anocrieHom
(y MunmoHuma guHapa)

60
50 -
40 -
30 -
20 -
10 I
0- : S -
BunaHcHa YKynH1 OnepatvBhn  Kpegurun [enosuru
cyma npuxoa pacxoau
Xl 06. m Xl 07. VI 08.

WN3B op: HapoaHa 6aHka Cpbuje.

cekTopa. Mako OM ce MOMIO OYEKMBATH Ja BHCOKa
KaIllMTaJIN30BaHOCT MOXKE HEraTHBHO Jia Ce Ofpa3u Ha
npoguTaOUIHOCT W,
OaHKapCKOT CEKTOpa Ja MPUBYYE JOJAaTHH KamuTall, OH
je y CpOuju ycrmeo ma ocTBapu 3aBUIHE IMOKA3aTeJhe
npoduTaduinHOCTH. AKO ce HMajy |y BUAY
OCHOBY  Ty00aiHe

IIOCJICIUYHO, CIOCOOHOCT

MOTCHIIH] aJIHU
¢unaHcHjcke Kpusze, Hamehe ce 3akJpbydak Jna je
KOMOWHAIMja BHCOKE KalUTaJIU30BaHOCTH U YMEpCHE,
anu pactyhie npopuTabUIHOCTH YIPaBO KOMIIapaTHBHA
npennoct CpOuje y mnorieay OTIOPHOCTH HEHOT
0GaHKapCcKOr cucrema.

pu3uuu 10

C npyre cTpaHe, BHCOK yIeO KamHTala y YKYITHO]
OMIIAHCHO] CYMH JONPUHOCH JOOPOM ITPUHOCY Ha AKTHBY
(ROA). OBaj noka3zaresb Taxohe je mopacrao 1 H3HOCHO je
2,6% wna xpajy mupBor mnoxyroaumrTa. Ha ocHOBy

["padumkoH 5.36. OnepaTMBHU pacxonu
6aHKkapcKor ceKktopa
(y munujapgama guHapa, y %)

45 180
40 L 160
35 - L 140
30 + + 120
25 + -+ 100
20 + + 80
15 + + 60
10 + + 40

5 L + 20

2005. 2006. 2007. VI 08.

mm MeRy roguwiba ctona pacTa onepaTus HUX pacxoaa,
neBa ckana

lMokpuhe onepaTuB HUX pacxofa HeTo NpUXoAuma of
KamaTta U HakHaja

N3Bop: HapopHa 6aHka Cpbuje.

KOMIIapaTHBHE aHAJIM3€ OBOI II0Ka3aTesba IPOM3IA3U Aa
6anke n3 Cpbuje ocTBapyjy HajBehy cTOIMy e(hUKaCHOCTH
y MOTVIeNly YIpaBJbaba CBOjOM aKTHBOM.

OnepatnBHa eduKacHOCT OaHKAapCKOT  CeKTopa
JI0JIaTHO je moboJbiana, Oyayhu ma ce HacTaBsba TPEHT
noBehama MOKPUBEHOCTH OINEPATHBHUX PACXO/a HETO
MPUXOINMa OJ] KaMaTa W HaKHaJa, KOjH je 3aloUueT TeK
KpajeM nperxojHe roguHe. banke cy ycneine aa ycrope
pacT omIEepaTMBHHMX pacxoJa YNPKOC HAacTaBJbEHO]
OTIepaTHBHOj €KCIaH3UjH. TaKko cy MpUXOAH OCTBAPCHU
U3 YKHCTO OAHKAPCKHUX IMOcioBa m3Hocwiu 153% Tux
pacxona. IToBehana edukacHOCT GaHKapCKOT CEKTOpa
€BUJICHTHA je U MpeMa IoKa3are/buMa o 3aroCICHOM,
jep cy 3amocieHu y mectoMmecedHoMm nepuoxy 2008.
»yIpaBjbaau BehuM H3HOCHMMa OJf OHUX Ha Kpajy
2007. roguse.
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H3seuimaj o cmatsy y unarcujcko cucmeny

Haporra Ganxa Cpomje

VI. Cekrop ocurypama

Yemupu 200uHe HaKOH no4Yemka peghopmMu ceKmopa ocuzypaH-a, nepghopmaHce cekmopa cy u dasbe ucnod esponckoe
npoceka. Mehjymum, pa3eojHu nomeHuyujan cekmopa je u dasbe 3HamaH. Y okeupy huHaHCUjcKO2 cucmeMa, ocuaypatrse je
3adpxano HenpoMeweHy no3uyujy y noenedy yyewha y ynpaerbaty YKynHOM (hUHaHCUjcKoM akmueoM. HacmaerbeHu
mpeHA pacma ykynHe npemuje 6uo je npaheH npomMeHoM cmpykmype npemuje y Kopucm XueomHo2 ocuaypara. [jpywmea
3a ocuzypare u darbe UCKa3yjy 3agudHe nokazamesbe CONI8eHMHOCMU.

['pacukoH 6.1. PasBujeHoCT AenaTHoCTH
ocurypama y ogabpaHum sembamMa
(y %, yyewhe ykynHe npemuje y BAry)

12

10 -

M XKuB 0THO ocury patbe

1 HexuB 0THO ocury patbe

N3 op: Hapoaha 6aHka Cpbuje.

C 003upoM Ha TO Aa je ox pehopMe CEKTopa OCHIypama
NPOLIUIO CBEra YETHUPH TOAMHE, HE YyAW IOflaTak aa Ccy
mepopMaHce CEKTOpa M HETOB pENaTHBHH 3HA4Yaj y
¢unanCcHjcKkoM cucteMy CpOuje joln yBeK MCIOJ IpOCceKa
3eMaba wiaHuna EBporcke yHuje. Yuemhe ykymHe
npemuje y B/II1-y ocraje na uusoy oz 2006. rogune — 1,8%
— 10K y okBupy EBporie Taj mokaszaresb W3HOCH 4Yak 8%.
CpOwuja y moriemy oBOT Mokasaresba 3ay3uma 66. MecTo Ha
CBETY, IITO j¢ JBa MECTa HWKE HEro NPETXOIHE TOIHUHE.
Cinyan panr CpOuja 3ay3uMa M Kajga ce IocMarpa
MpocevHa MpeMHuja Mo TIaBi CTaHOBHHKA — ca 103 monapa
per capita CpOuja ce Hana3u Ha 64. MECTy Yy CBETY.

pacukoH 6.2. YKynHa npemuja ocurypaka
(y %)

45

40 -
35

30 -
25 -
20 -
15
10 -
5 .
0 ! . .

1X05. IX06. 1X07. 1X08.

1 Mpemuja XuB OTHUX OCUIy para

M [Npemuja HeXWB OTHUX OCUTy pama

WN3Bop: HapoaHa 6aHka Cpbuje.

Haxo je Ha movetky pedopme npumapHu Gokyc Ouo Ha
CTa0WIM3alMjH CEKTOpa, CEKTOp OCHTypama je y
YETBOPOTOAMIIHLEM TIEPHOJY MCKa3a0 3aBHHE Pa3BOjHE
romake. 3aksbyuHo ¢ Tpehum Tpomecedjem 2008. roqune,
yKynHa npemuja je yak 51% Beha y oqHocy Ha yKynHy
npeMujy Ha Kpajy uctor nepuonaa 2005, 1ok je OunaHcHa
CyMa HakoH TpH ToauHe yasoctpydeHa. ComumaH pact
MoKazaTejba IOCIIOBaka YTUIAO j€ W Ja pelaTHBHA
BEIMYMHA CEKTOpa OCHTypama Oyne 3aipkaHa Ha
HeTpoMemheHOM HMBOy. Hamme, m mopen cHaxHOr pacra
0aHKapCKOT CEKTOpa Yy NPETXOJHOM IIEPHOIY, CEKTOp
OCHTypama 3a/ipyKaBa yaeo o1 oko 4,5% yKynHHUX cpe/icTaBa
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Haporma 6anxa Cpomje

Hzeewmaj o cmary y (urancujckon cucmeny

Tabena 6.1. CTpyKTypa akTuBe ceKkTopa

ocurypama
(y %)

VI 07. VI 08.
KpaTkopouHu cdouHaHcHjcku nnacmaHu 20,9 26,2
[OTOBMHCKM €KBMBaNeHTU U roToBMHa 10,8 9,4
OcTano 6,4 8,2
HekpeTHuHe, onpema 1 nHBECTULOHE 181 20,3
HeKpeTHVHe
[LyropoyHu pmHaHcHjckm nnacmMaHn 25,6 19,7
MoTpaxuneamwa 18,2 16,2

WsBop: HapoaHa 6aHka Cpbuje.

(PMHAHCHJCKOT CHCTEMa, MEPEHO BEIMYMHOM OWJIaHCHE
cyme. Y neeromeceqnoMm meprony 2008. romimHe cexTop
OCHTypama je CBOj TOJI0XKA] Y YKYIMHOM CHCTEMY dYak
1000JBIIIA0, TIPE CBEra ycie/ yCropaBamba pacta OaHKapCKor
CEKTOpa M CEKTOpa (PMHAHCH]CKOT JIM3UHTA.

[TapanenHo ¢ moBehameM yKyIHE TpeMije, HacTaBJbeHa
je ¥ IpOMEHa heHE CTPYKTYpPE, U 1aJhe Y KOPUCT TIPeMuje
JKUBOTHOT OCHTYpama, Koja pacrte Opyke O IpemMuje
HEKUBOTHOT. [IpeMuja KHBOTHOT OCHUTYpama Ha Kpajy
centemOpa 2008. m3Hocwia je 4,3 mMuiujapae auHapa,
i 22% BUIIIE O TOT TIOKa3aTesba Ha Kpajy cenreMoOpa
nperxonHe roxuHe, a yak 200% BuUIle HETO TPHU TOAWHE
paHmje. Ycien TakBOT pa3Boja JKUBOTHOT OCHUTypama y

"padukoH 6.3. CTpyKTypa npemMuje HeXXMBOTHOr
ocurypama rno BriaCHULWTBY
(y %)

VI 06.
80%

VI 08.

[ [1pXaB HO U APy LUTB €HO B NIaCHULLITB O
® CTpaHo BNaCHULITB 0

[ [lomahe NpuBaTHO B JIACHULITB O

N3Bop: HapoaHa 6aHka Cpbuje.

Cpb6uju, yuemhe npeMuje >KUBOTHOT OCHUTypama Y
YKymnHOj npemuju je uzHocuno 11%. TakaB TpeHn pacta
JKMBOTHOI' OCHI'yparba TOBOPU O 3HATHOM IIOTCHLMjaITy
HeOaHKapckuX BuaoBa mrenme y Cpbuju. Ykommko ce
yAeo IpeMHje KUBOTHOT OCHUTypama, Kako y YKYIHO]
npemMuju Tako u y onHocy Ha BJIII, ymopemu c
pa3BHjCHUM CBPOIICKMM 3eMJbaMa, OUYHUINICAHO je 1a je
mporec ,,CycTu3ama’™ y OBOM acIleKTy (HHAHCH]jCKOT
nmocpenoBama y Cpbuju tek 3amoueo. C apyre crpase,
ocTaje a ce BUIOM KakBe he mocieauie riobaiHa Kpu3a
JTUKBUIHOCTH JKUBOTHO  OCHTYparbe.
Mano0OpojHe pacrojoKUBE aHAJIU3E Y CBETY YINIABHOM
yka3yjy na he mociemuiie Kpu3e Ha HWHIYCTPH]Y
KMBOTHOT OCUTYpara ONTH 3HaTHO Marbe HETO Ha OaHKe.
Kako ngpymra 3a ocurypame y CpOuju HU Ha KOjU HAaUUH
HHUCY OWila TUPEKTHO U3JI0XKEHA TIIOOATHUM TOTPEeCHMa,

numaru Ha

€BEHTYAJIHO YCIIOpaBambe€ PacTa >KUBOTHOI OCHTYparba
MOIJIO OM HacTaTu Kao IOCNIENULA MOBJIAa4eHha JICBU3HE
IITehe HM3a3BaHE MCUXOJOUIKUM U PEernyTaluoOHUM
¢dakTopuMa. Y3 T0, eeKTH Kpr3e Ha TPXKUIITE KaruTaia
y CpOuju cmakako WMajy ofpaza W Ha JpylITBa 3a
OCUTYpame YTONHMKO INTO je jefaH Je0 HHUXOBE aKTHUBE
N3JIOKEH OEP3aHCKUM KpeTambHMa.

BracHudka CTpyKTypa yKyIIHE NpeMuje 3a0enexuia je
3HaTHY MPOMEHY 300T Tora IITO je jeAHO of nBa HajBeha
npymTBa kpajem 2007. ToqrHE IPENnIo U3 APYIITBEHOT Y
npuBaTHO BiacHUIITBO. Kajma je ped o >KUBOTHOM
OCHTypamy, TOTOBO IIEJIOKYITHA HEroBa NpemMuja Hajlasu
ce KOJ| IpyIITaBa C MPeTeKHO CTPAHUM BIIACHHUIITBOM.

[pacukoH 6.4. TexHUYKe pe3epBe
(y Mmunujapgama guHapa)

70

60 MaTtemaTtuyka
pesepBa

40 |

~
30
20
10 | I
OJ T T T T T

2004. 2005. 2006. 2007. VI 08. 1X08.

3B op: HapoaHa 6aHka Cpbuje.




H3seuimaj o cmatsy y unarcujcko cucmeny

Haponta Oanxa Cpouje

KonTunynpanu pact TeXHHYKHUX pe3epBH, 3amoueTr 2005.
TOMHE, O] BEJHKOT je 3Hauaja 3a CTaOMIIHOCT CEeKTopa
ocurypama. Hakon pacra ox 36,8% y 2007. roguHwm,
TEXHUYKE pe3epBe cy y mnpBux aeser meceuu 2008.
nopacie 3a 21,7%, mro npencrasiba pact OpXu of pacTta
KamuTala M peszepBu y ucrom nepuoxy. Ca 48,1
MIJIMjapJIOM JAHMHapa, TEXHUYKE pe3epBe Cy Ha Kpajy
cenrremOpa unHMIIE peko 60% yKyIHEe macuBe CeKTopa.

[lopen BenuuMHE M CTPYKType TEXHHUYKHUX PE3EPBH Yy
NacuBH, KJbYYHM 3Ha4yaj 3a CTaOMIHOCT CeKTopa
OCUTYypamka UMa U CTPYKTypa HUXOBOT ylaramwa. Y TOM
norieny, U Jajbe je NpPUCYTaH IO3UTHBAH TPEHI Ia
KpaTKOPOYHH (PMHAHCH]CKH ITUTACMaHU 9uHe HajBehu meo
aKTHUBE OBOI CEKTopa. TWMe je HacTaBjbeHO NoBehame
yJarama CpeJicTaBa JApylTaBa Kako O ce OaroBpeMeHo
u3BpLIaBasie npeysere obasese. bynyhu na ce cekrtop
ocurypama y CpOuju MpeTeXHO 3aCHUBA HA HEKHUBOTHOM
ocurypamy, moOoJblllalkbe poOYHE  yCKiIaheHOCTH
mpey3eTux obaBe3a W yjarama y BEIHKO] MepH
JOTIPHHOCH aJIeKBaTHH]jO] 3aLITUTH WHTEpeca KOPUCHUKA
yCIyra OCHrypama.

JonarHo mobosbliamkbe y TMOMIEeNy 3alliTUTEe HHTepeca
KOPHCHUKA OCHTYypama NpeAcTaBba M OpXKH pacT
TEeXHUYKUX PE3ePBH Y OIHOCY Ha YKyIHY mpemujy. To je
y BEJIMKO] MEPH PE3YyNITaT YCIOCTAaBIbakha jeIMHCTBEHHUX
KpUTEepHjyMa 3a IHHXOB 0OpauyH, 3axBasbyjyhum uemy
ocurypaBaun y CpOuju naHac peajHuje MPOLCHY]y Te
pesepse. JpylITBa 3a
OCHUTypame W Jajhe¢ MMajy BeoMa CTaOWIHy ITO3UIIH]Y.

Y nmnorneny COJNBEHTHOCTH,

MapruHa COJBEHTHOCTH JPYILITaBa 32 OCUTYparbe Ha JaH
30. centembpa 2008. y Cpbuju je umsnocuna 10,6
MWJIHjap/iu AMHapa, a rapanTHa pesepsa 19,6 munujapau
nuHapa. Jlok  je COJIBCHTHOCTH Yy
JEIHOTOMUIIEEM MEPHOLY OCTBapwia pact ox 7,1%,
rapaHTHa pe3epBa je cMameHa 3a oko 10%. Ha HuBoy
CBUX JpyIITaBa Koja ce OaBe MPETEKHO HEKUBOTHUM

MapruHa

OCHT'ypamuMa OJHOC TapaHTHE pe3epBe W MapruHe
COJNBEHTHOCTH je u3Hocuo 192,6%. Taj omHOC je kox
IpyluiTaBa Koja ce 0Oase

ocurypamnma uzHocuo 150,6%.

NMPETEIKHO KUBOTHUM
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VII. 100poBO/bHY NEH3UjCKH
(¢ponoBu

Jfee 2oduHe HakoH noyemka pada do6pososbHUX neH3ujckux gpoHdoea y Cpbuju, Kuxoe pa3eoj je ycnopeH, y Hajeehoj
Mepu ycned nnumkocmu domahee2 mpxuwma kanumarna, anu u HenogosbHe 2o0basnHe huHaHcujcke knume; 006p08OILHU
neH3ujcku gpoHdoeu unak 3HamHo yeehasajy ceojy Hemo uMosuHy, kao u 6poj YnaHosea, WMo 2080pU y NPUIIO2 8E/TUKOM

nomeHyujany ogoe obnuka dyzopoyHe wmedke y Cpbuju.

JloO6poBOJbHY TIEH3UjCKH (OHIIOBU Ha HAIEM TPXKHUILITY
MOCJIYjy HEIITO Marbhe OJ1 JIBE TOJMHE, IIITO je PEeJIaTHBHO
Kparak mepuoj; uMajyhm y BUAY KapakTep IOCIOBama
OBHX (PMHAHCH]CKUX HWHCTUTYIHja. [IpocTop 3a pa3Boj
CEeKTOpa je BEIHKH, C 003MpPOM Ha TO Jila HETO MMOBHHA
(oHmoBa y OpyTO ApYIITBEHOM MPOM3BOIY YYECTBYje ca
oko 0,15%, mTo je 3HATHO HUXKE O EBPOIICKOT MpOCeKa
(15%) nnm mpoceka 3emaiba y oKpyxkemy (5%), kao u 1a
ceera 7,4% 3amocieHNX WMa 3aKJbY4EH YTOBOpP O
YIIAHCTBY C HEKHUM O] TocTojehnx poHmoBa.

Ha kpajy tpeher tpomeceuja 2008. y Cpbuju je
[OCIIOBAJI0  JeceT  JpylTaBa 3a  YIPaBJbambe
JOOPOBOJEHUM TICH3H]CKUM (POHIOBUMA, WU TPH BUIIE
HEro Ha Kpajy nperxonHe rogune. bpojy 6anaka koje 3a
no0poBoJbHE TieH3Ujcke (oHIOBE 00aBibajy KacTOIU
yciyre jgojmara je jeqHa OaHKa, Tako na Ou jadarse
KOHKYpPEHIIHje Ha TPXKUIITY KacToau OaHaka Tpebano na
JonpuHece 00JbeM KBAJIUTETYy YCIyra, a THME H
CUTYPHOCTH JOOPOBOJPHUX — NEH3UjCKUX
¢donnosa. Toxom 2008. roqune apymTea cy capahusana u
c Tpu Opokepcke kyhe Bume Hero Ha kpajy 2007.
Pa3BujeHOCT OpraHu3alroHe MpeXe IpPyIITaBa BaKaH je
(axTop 3a moBehame TpxwumHOT yduenrha ¢oHIOBa, a
MOCIIOBHE OaHKE MMajy BEJIHKY YIOTY Yy OCTBapUBAEY TOT
mwba. C 003UpOM Ha TO /1a Cy OHE jeAnHE (PMHAHCH]jCKE

CHUCTEMA

Tabena 7.1. HeTo uMoBMHa [OGPOBOILHUX

neH3unjckux cpoHaoBa
(y MunmoHnma guHapa)

IX 07. Xl 07. 11 08. VI 08. IX 08.

2.563 3.046 3.177 3.719 3.976

WaBop: HapoaHa 6aHka Cpbuje.

MHCTHUTYLIMjEe KOje ce MOTy OaBHUTH IOCPEIOBAHkEM, OBaj
MpOJajHN KaHaj, UMajyhu y BHIY HHXOBY pasrpaHary
OpraHU3alMoOHy MpEXY M JOCTYHHOCT KOPHCHHIHMA,
MOXeE Ja HpYKH KOMIApaTHBHY mnpenHocT. Behuna
JIpyliTaBa, 3a cajga, MMa caMo neHrtpaie. Yerupm
JIpyLITBA 3a yIlpaBjbalkhe aHrakoBajla cy OaHKe Kao
MOCPEAHUKE U TaKo, Ha MHIAMPEKTAH Ha4YMH, IPOLIMPHIIA
CBOJY MPEKY.

VYkyman Opoj KOpUCHHMKAa ycliyra J0OPOBOJEHHX
neHsujckux (oHmoBa* Ha Kpajy Tpeher Tpomeceuja
n3HOCHO je 156.977. NcToBpemeno, 6poj KOPUCHUKA KOjU
MMajy padyHe y BHUIIE (OHIOBA je PElTaTHBHO CMAmkCH U
mHocu 24.370, yKymHOT Opoja.
IIpoceuan u3HOC cpeacTaBa Mo KOPUCHUKY je 25.328,70
nuHapa, wiu 30.058,77 nuHapa ako ce u3y3My KOPpUCHHIIH
KOjU HUKaJIa HACY YIUIATWIIN JOTIPHHOC.

oxHOCHO 15,5%

3a mpBux aeser mecenu 2008. roguHe HETO UMOBHHA
JOOPOBOJBHUX TMEH3UjCKUX (OHIOBA HOMHHAIHO je
nosehana 3a 30,6%. CTpykTypa Te UMOBHHE MEHaja ce y
CKIIlay C TMpoMeHamMa Ha (UHAHCHjCKOM TPIKHILTY.
HajBakxHH]y MpOMEHY YMHHU CMamkeHkhe ydemha akiuja y
xopucT nosehama yderrha TpaHCAaKIMOHUX padyHa.

BamytHa cTpykTypa, ¢ Opyre cTpaHe, Omna je cTabuiHa.
VY cTpaHOj BalyTH, 3a caja camMO y €BpHMa, Ha Kpajy
Tpeher TpoMecedja Haja3u ce oko 1,3 Muwinjapae quHapa,
mro je 33% umoBuHe, a y nomahoj 67% wunu oko 2,6
MIIHjap/e JuHapa. FIMoBuHY y eBpuMa HajBehuM jienoM
YrHEe 00BE3HHLE cTape IeBU3HE IITE/IbE.

* Tlon KOPHCHHKOM C€ IOfApa3yMeBa IOjelMHAIl, C jeJUHCTBCHHM MATHYHHM
6pojeM 1 OpojeM macola (3a CTpaHa JIMIIA), KOjH MOXE HMATH je[jaH HIIH BUIIE
UHJIMBUJyaJIHUX PadyHa, Yy HCTOM WM y Pa3IMIUTUM (HOHIOBHMA.

[=a)
n



["padukoH 7.1. CTpyKTypa HETO MMOBUHE
[006pPOBOSLHUX NEH3UjCKMX cpoHaoBa*
(y %)

= Akuuje

O A pxas He XoB

[ OpoyeHun
Aenosutu

o CpeacTBa Ha
TPaHCaKLMOHUM
pauy HUMa

B HekpeTHuHe

* CnosbHU Kpy T MpeAcTaBiba CTawe CTPY KTy pe HeTo UMOB UHe
Ha Kpajy Tpeher Tpomeceuja 2008. roauHe, JOK je Yy Hy Tpallby
KpYy I cTawe CTpy KTy pe Ha Kpajy 2007. roauHe.

N3Bop: HapoaHa 6aHka Cpbuje.

Wunexkc  TpXKHOIHE  KOHIEGHTpalHje y  CEKTOpY
MOOpOBOJPHUX TEH3HWjCKUX (OHIOBA MAaKCHUMAIHY
BpeaHoct — y usHocy ox 10.000 — umao je xpajem 2006.
TOJIHE, jep je y TOM IEpHOJy IOCIIOBAJO CaMO jEIHO
npyurBo. M Ha kpajy Tpeher tpomecedja 2008. Tpxumite
JNOOpPOBOJPHUX  TMEH3UJCKMX (QOHAOBA je BHUCOKO
KOHIICHTPHCAHO.  MehyTum,  HWHIEKC  Tp)KHUIIHE
KOHIICHTpAIIMje KOHTHHYHPAHO OCNIe)KH MaJl BPEIHOCTH C

padukoH 7.2. UHOEeKC KOHUEHTpaLuuje cekTopa
[06pOBOSbLHUX NMEH3UjCKuX poHAoBa
(HH nHpekc)

4.000

3.500 -

3.000 -

2.500 T T T T
1X07. Xl 07. 111 08. VI 08. 1X08.

WN3Bop: HapoaHa 6aHka Cpbuje.

Tabena 7.2. TproBawe AN® y ogHocy Ha npomeTt

Ha Beorpaackoj 6ep3u
(y MunvoHnma guHapa)

O6bum Y opgHocy Ha O6um Y ogHocy Ha
rnpoMeTa MpPOMET Ha KymoBWHE MNPOMET Ha

aOne Bep3n XoB Bepan

VI 07. 625,6 1,17% 434,6 0,81%

IX 07. 622,9 1,94% 506,7 1,58%

X1l 07. 610,0 1,72% 473,9 1,33%

Il 08. 495,8 2,85% 353,5 2,03%

VI 08. 160,0 0,54% 141,7 0,48%

IX 08. 298,9 2,19% 234,9 1,72%

MsBop: HapogHa 6aHka Cpbuje.

10jaBOM HOBUX (hOH/IOBA M mopacToM yuemrha (oHmoBa
KOJU HUCY TIPEHENN CPEJICTBA U3 OCUTypamba.

Wnak, moTeHuujajl 3a OCHWBaWkE HOBUX U pacT
noctojehux ¢GoHmoBa mocroju. Y NMpUIOr TOME TOBOPH
rnojarak jaa je jenan ¢GoHJ 32 HEHITO BHUIIE O TOIAWHY
JlaHa TI0CJIOBama OCTBAPUO TPXKHUIIHO yuemhe of
mpeko 5%. Taxohe, ocHUBame /Ba HOBa JPYIITBA 3a
ynpaBJjbale W TpH J00pOBOJbHA INeH3MjcKa (oHaa
yKa3yje Ha I0CTOjamhe 3aMHTEPECOBAHOCTH 3a CEKTOP
JI0OPOBOJEHHUX doHIOBAa KaKO KOJ
OCHHMBa4a, TaKO U KOJ KOPUCHHKA yciyra (JOHIOBa.

MEH3HUjCKUX

Tpxuire xanurana y CpOuju je W jajbe HENOBOJHHO
pa3BHUjeHo, ¢ MaJTM OpojeM (PMHAHCH]CKUX HHCTpyMeHaTa

pacumkoH 7.3. FONDEX y 2008. roauHu
(y amHapuma)

-

.200

—

180 -

1.160 -

1.140 -

1.080 -

1.060 -

1.040 T T T T T T T T
31.01. 31.03. 31.05. 31.07. 30.09.

WN3Bop: HapoaHa 6aHka Cpbuje.
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KOjU 3a/0BOJbABajy YCJIOBE 3a Yyjlarambe HMOBHHE
JOOPOBOJFHUX TTEH3UjCKUX (POHIOBA, YrMe je MoryhHOCT
3a nuBepcudUKanijy moprdesba GOHIOBA Cy)KeHA. YIEO
npoMeTa JOOPOBOJBHUX MEH3UjCKUX (POHIIOBA Y YKYITHOM
npomety Ha beorpajickoj Oep3u je Mamu W O MOYeTKa
BUXOBOI paja je Ha HHUBOY o oko 2%. VYmpkoc
noBehanoM o0OuMy mpoMera Ha TOj Oep3u y Tpehem
Tpomeced]jy, IPUCYCTBO ApymTasa je TokoM 2008. 3HaTHO
CMarbEHO, IITO KOPECIIOHMPa C HOTOPLIAHUM CTalkeM Ha
Tpxkumry Karmtana Cpouje. Taxohe, Tpeba nmaru y Bumy
Y OTpaHUYCHA yilararma, alld U YHbCHUILY a ce POHIOBH
Hajase y I04YeTHO] a3y axkyMmysaluje KaruTania.

Wzy3umajyhn omopaBak y JIpyroMm TpOMecedjy, TOKOM
2008. rommue BehmHa MOOPOBOJFHUX IEH3HM)CKUX
(hormoa Oenexu man BpegHocTH. [1ax moceGHO U3pakeH
y Tpehem Tpomecedjy ociIenIa je HeraTUBHUX KpeTama
Ha CBETCKOM (DPMHAHCHjCKOM TPXKHINTY IPEHETUX M Ha
Beorpaacky Oep3y. MHIekc HajIIMKBUIHUJUX aKIuja
Belex15 y tpehiem TpoMecedjy je u3ryoumo oxko 44% cBoje
BpPEIHOCTH, JOK j€ Y WCTOM MEepHOAY OHHAP 0jadao OKO
3%. FONDex, mpoceyHa MOHAEpHCaHa  BPEAHOCT
WHBECTUIIMOHUX jEJNHMIA CBHX ()OH/IOBA, M3TyOHO je y
2008. roguau oko 10% cBoje BpeAHOCTH.

)
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