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OuyBame (UHAHCH]CKE CTaOMITHOCTH yTBpheHo je wranoM 3. 3akoHa o Hapomuoj 6annu Cpbuje ("'Ciry:kOeHH TITacHUK
PC", 6p. 72/2003 u 55/2004), xao jemaH on nuikeBa IeHTpanHe Oanke PemyOmuke CpOuje. Hamve, Haponna Oamka
CpOwuje, mopes CBOI' OCHOBHOI' IIMJba — IIOCTH3amka M OJ(pKaBama CTAa0MIIHOCTH IIeHAa — MMa 33 LWJb U O4yBame
(huHaHCH]jCKE CTAOMITHOCTH.

Haponna Ganka CpbOuje mox ¢uHaHcHjckoM craOwiHomhy moapasymMeBa IOCTOjambe 3JpaBUX W CTaOMITHHX
(pMHAHCH]CKUX MHCTUTYIM]ja, YHja OTIOPHOCT HA PH3HMKE CBOJCTBEHE (DMHAHCH]CKOM MOCIIOBaRY, Ka0 M Ha MOTpece U3
OKpyKema, oMmoryhaBa eukacHO crpoBoljere (pHHAHCH]CKOT TTOCperoBama u 00e30el)yje cTabmIHOCT U ToBepemke ¥
yKynaH ()MHaHCHjCKH CHCTEM KOjH OHa HaJ3upe.

Crora je unib Hzeemmaja o cmawy y gpunancujckom cucmemy Penyonuxe Cpouje na 61aroBpeMeHo UACHTHPHKY]E
mocrojehe W MOTEHIMjaTHE PU3HWKE KOjIMa j¢ W3JIOKCH OBaj CHCTEM, a MOCEOHO OaHKapCKU CEKTOp, TE¢ IPOICHU
CIIOCOOHOCT TOT CUCTEMa Jia uX aricopOyje a Jia Mpyu TOM OCTaHe cTabuiiaH M Crioco0aH Ja HecMeTaHo (PYyHKIMOHHMIIE U
Jla cBe TIpey3ere 00aBe3e U3MUpPYje y YTOBOPEHUM POKOBUMA.

Kopmucrehn pacmonoxusu HHCTpyMeHTapyj pruHaHCHjcke cynepBru3nje, Hapoana 6arnka Cpouje 06e36el)yje ormopHOCT
(DMHAHCH]CKUX WHCTUTYLHMja Ha PH3MKE HA HUBOY KOjH HCTOBPEMEHO OCHIYpaBa W 3aIITUTy HMHTEpeca KOPUCHHUKA
IbUXOBHX yCIyra M BUXOB OJIPKUB pa3Boj. Y ToM okBupy Haponna Oanka CpOuje npuzaje BeIMKU 3Hauaj MIMPOKO] U
TpaHCIIapPEHTHOj KOMYHHUKAIIH]H C jaBHOIINY, KOjy obaBemmrTasa o ctamy y ¢puHaHcHjcKoM cuctemy Cpouje. [Topen Tora
IITO Ha Taj HAYMH UCIYHhaBamka CBOjy 3aKOHOM IPONHUCaHy 00aBe3y Jia 0 cTamy y QUHAHCH]CKOM CHCTEMY 00aBelITaBa
3aKkoHO/IaBHY BiacT — Hapoana 6anka CpOuje oBUM M3BelTajeM 00aBelTaBa y4eCHIUKE Y TOM CHCTEMY U LIHPY JABHOCT
0 ¢uHaHCHjcKOj cTabmmHOCTH Y Penyonmmm Cpouju.






Canpxkaj

1. Peznme

I1. MehyHapoaHo okpyxkeme

1. MehyHapoaHo MaKpOEKOHOMCKO OKPYKEHE
2. 'moGanHa TMKBUAHOCT U YCIIOBU Ha Mel)yHapoaHuM (prUHAHCH]CKUM TPIKUIITHMA

Texcm Ooxc: ber kanurtana u3 eHTpasiHe U jyrouctoune EBpore u ¢prHaHCHpame U3 HHOCTPAHCTBA

ITI. /Tomahe MaAaKPOEKOHOMCKO OKPYkKeEHe

1. EKoHOMCKaA aKTUBHOCT
2. [InatHOOMIAaHCHA KpeTama
3. Undunamuja

4. JleBu3HU KypcC
I'V. CexkTOp CTAHOBHMIITBA
V. CexkTop npenys3eha

VI. Tpxumra n puHaHCHjCKa HHPPACTPYKTYypa

1. Tpxuiite HOBLA
2. TpxkuinTe xanurana

3. IInaTtHH cucTteM

VII. bankapcku ceKkTop

1. PU3uK TUKBUIHOCTH

2. KpenutHu pusuk

Texcm boxc: Mepe Bnane PC 3a yonaxaBame y CpOuju HeraTUBHHX eexara
CBEeTCKe (prHAHCH]jCKE KPH3€e

3. AeKBaTHOCT Kamnuraia

4. TpXUILTHA PU3UK

5. [IpoduradbumHOCT

VIII. He6ankapcke (puHAHCHjCKEe HHCTUTYLIHM]e

1. Cekrop ocurypama
2. CekTop (PMHAHCH]CKOT JIM3MHTA

3. JloOpoBOsbHM NIEH3UjCKH (POHOBU

11
13

19

19
21
22
23

25

31

35

35
37
38

41
44

47
51
53
54

57

57
60
61






YBOA

Hapomna 6ankxa Cpbuje mpeacrasiba cBoje Tpehe u3name Mzeewmaja o cmamy y punancujckom cucmemy Penyonuke
Cpéuje 3a nepuop nerembap 2008 — maj 2009. roxune.

[TpBo morIaBibe je pe3uMe OCHOBHHX Hallasa.

Y mpyroMm IOIaBJby MPHKA3yjy ce TioOairHa MaKpOeKOHOMCKA U (prHAHCHjCKa KpeTama. Y HEHTPY MaXme Cy U Jajbe
mocnenuie rmodanHe GUHAHCHjCKE KpU3e, C TUM IITO ce Mmoce0aH 3Havyaj MpHaaje BEHNM eQeKTHMa Ha PETHOHATHY
(UHAHCH]CKY CTaOMITHOCT, aly U Ha puHAHCHjcKy cTabmmHOCT y CpOuju. XpOHOIOMIKY MPUKa3 pa3Boja Kpu3e mpahen
je IeTaJbHUjUM OCBPTOM Ha CIENHU(UIHOCTH HEHOT UCIO0JhaBamkha Y BUCOKOPA3BHjEHNM 3eMibaMa EBporie U Ha myTeBe
HEHOT IPEHOIIeHha Ha PETHOH IIEHTPAIHE, HCTOYHE U jyrouctodne EBpore. YTumaj kpuse Ha CpOujy oBIe je H3HET y
Ha3HaKaMma, JIOK Cy JeTaJbHUja pa3MaTpama y OCTAIUM MOITIaBJbHMa.

VYV 1pehem moraBipy W3HETa Cy KpeTama OCHOBHHX JOMahmX MakpOeKOHOMCKHX IOKa3zaTesba. MiMajyhu y BUIy HHXOB
3Hauaj Ha MOCIOBame (DMHAHCHjCKUX HHCTUTYIMja, yKa3aHO je Ha Moryhe pu3mke KOju ce, yClel EBHICHTHOT
HOroplIaka THX II0Ka3aresba y IOCMAaTpPaHOM IEPHOIY, MOTY HETaTHBHO OAPAa3UTH Ha CTAOWIHOCT (pUHAHCHjCKHX
WHCTHUTYLIH]a.

Y HapenHa [Ba IOTJIaBJba C€ MPBU IIyT KpeTama PEIeBaHTHA 3a CTame QuHaHCH]cKke cTabmiHocTn y CpOuju 3ace6HO
AQHAJIN3UPA]y Y CEKTOPY CTAHOBHHUIITBA M y PeaTHOM ceKkTopy. Kako je moBepeme CTaHOBHUINTBA Y (PHHAHCH]CKH CHCTEM
jemaH oIl OCHOBHHUX CTy0OBa HEroBe CTaOMIHOCTH, YETBPTO TOINIaBJbe mocMaTpa edekre GuHAHCHjCKUX TypOyIeHIIHja
Ha (MHAHCH]CKY IMOBHHY U 00aBe3e CTAHOBHHUINTBA, T€ YKa3yje Ha OCHOBHE (DMHAHCH]jCKE PHU3UKE KOjUMAa j€ Taj CEKTOp
U3TIOKEH. Y TIETOM TIOINIaBJby YV CPeaUuINTy je (puHaHCHjcKH moiokaj npemy3eha y CpOuju u aHaTU3Upajy ce acleKTH
MTOCIIOBama PEaTHOT CeKTopa Yija 01 0CeTIbUBOCT OMOTYhMITa 10jaBy IOjeIMHIX CHCTEMCKH OUTHHUX pru3uka. [Ipu Tom
ce He aHaJM3Hpa caMo AUPEKTHA M3II0KEHOCT OaHaka, Beh u MeljyHapoaHa m3noxeHocT gomahux npemyseha kpeauTHOM
1 BAIyTHOM PHU3UKY KOja OH, MOCPEIHO, MOTJIa OCTA0NUTH CTAaOMIHOCT OaHKAPCKOT CEKTOpa.

VY mecToM MOTTaBJbYy yKasdyje ce Ha KpeTarma Ha (DMHAHCHjCKUM TPXKHUIITAMA U Yy (PUHAHCH]jCKO] HHPPACTPYKTYpHU
Cpbwuje: mopen ocBpTa Ha Pa3BOjJHH aCMEKT PUHAHCH]CKOT CUCTEMa, Pa3MaTpajy ce M PU3UIH KOjU MOTY HACTYIIHTH Ha
Oep3u W TPXKUIITHMa HOBIIA, a MIPy)Ka Ce W YBUJ y Haj3HaYajHUja KpeTama y IUIATHOM CHCTEMY 3eMJbE U OLEHYje
EroBa CIOCOOHOCT 11a ancopOyje pHu3mKe.

YV HapeTHNM TOTNIaB/bUMa JAeTaJbHIje Ce aHATM3UPa]jy MOjeINHN CEeTMEHTH (hPMHAHCH]CKOT cucTeMa. [Ipe cBera, pasmarpa
ce CIoCOOHOCT (PMHAHCH]CKUX MHCTUTYIMja J]a ce OAyIpy IMOcCieAniiamMa riobamHe (GprHaHCH]CKe KPHU3€ U TPOLCHY]Y
JKapuIIHE TauyKe pU3UKa y HapeaHoM meprony. Hajeha makma mokiama ce 0aHKapCKOM CEKTOpY, M TO 300T OUHIIICAHE
GanKoneHTpUYHOCTH aAoMaher ¢puHaHCHjcKOT cucteMa. C Apyre cTpaHe, 3a pa3iuKy O MPETXOJHUX M3ama, TSKUIITE
je Ha aHaIM3H JIMKBUJHOCTH OaHKapCKOI CEKTOpa M KBaJINTETa N3BOPA CPEACTaBa, alld U edekara IpeiruBama Kpu3e Ha
OBaj CerMeHT mocjoBama OaHaka. [lopex Tora, maeHTH(UKYjy ce MOTEHIMja THH PU3NULHN O YCIOpaBama KPEIUTHE
aKTUBHOCTH ¥ e(peKTH HeJaBHHUX TypOyJeHIHja Ha KBaIUTET mopTdesba 6aHaka. YIPKOC pElIaTHBHO HHUCKOM ydemihy
CEKTOpa OCHUTypamba, ((MHAHCH]jCKOT JTU3UHTA M T0OPOBOJGHUX MEH3U)CKUX (DOHIOBA y YKYITHOM CHCTEMY (PMHAHCH]jCKOT
mocpenoBama, mocseheHo UM je moceOHO MmoriaBke — 300T FKUXOBOT 3HA4aja 3a OpiKaBame M jadarse MOBEpema y
yKyTaH (PMHAHCH]CKU CHCTEM.

Bynyhu na oBaj m3BemITaj MpaTH U aHATM3KPA KPEeTamke PEeICBaHTHIX WHANKATOpa y epuony nerembap 2008 —maj 2009.
TO/IMHE, TOCMAaTPaHo je cTame Ha AaH 30. ampuia Wik Ha HEKH KaCHHjH JaTyM ako Cy IOCTOjald TOMAAIH, a Kaja uxX
HHUCMO MMAJIH 3a IIOCMAaTPaHU MEePHOA, KOPHIINEHN Cy MPETXOIHU PacToioKuBH monay. Hapoana 6anka Cpbuje He
Ipey3uMa OATOBOPHOCT 32 HCIPABHOCT IO/1aTaKa YHjH N3BOP HHUCY HEHE OpPraHu3alioHe jeANHHUIIC.

H3eewumaj o cmarwy y ¢punancujckom cucmemy Penyonuxe Cpouje omodpuo je ryBepHep Haponne 6anke Cpouje, a
JOCTyTIaH je U Ha cajTy Hapomgae 6anke Cpouje www.nbs.rs.






Mseewmaj o cmarwy y unancujckon cucmeny Hapopa Ganxa Cpouje

I. Pezume

®uHaHcujcku cucmem y Peny6nuyu Cpbuju OpxaH je y cmawy cmabunHocmu od okmo6bpa 2008. 2oduHe, kad je
3anovYeno UHMeH3UBHUje npenusawe eghekama anobanHe huHaHcujcke kpuse Ha Cpb6ujy. Lok npuepeda Ha
anobanHom Husoy y 2009. 2oduHu nponia3u Kpo3 peyecujy, uMa u HasHaka 6n1azo2 onopaeka (PUHAHCUjCKUX
mpxuwma koje 6u moane 6umu noveyu jayawa kpedumHe akmueHocmu 6aHaka. MakpoeKOHOMCKU nokasamesbu
Cp6uje 036ummHo cy nozopwaHu od okmobpa 2008. [Moped oyekusaHo2 nada eKOHOMCKE aKmueHOCMU, Kao U jow
eucoke uHehnayuje, nnamHobunaHca nosuyuja je nozopwana, jep HenogosbHa MefjyHapoOHa lukeuGHOCM omexasa
¢uHaHcupame deghuyuma mekyhux mpaHcakyuja (koju he, dodywe, 6umu cmaweH y 2009). Ycned nozopwama
MaKpPOEKOHOMCKUX u3aneda, nocebHO wmo ce muye npuspedHe aKmueHocmu, 3anocieHocmu u 3apada, anu u
denpecujayujckux npumucaka — cekmop cmaHoeHuwmea he omexaHo huHaHcupamu ceoje Hapacse ¢huHaHcujcke
o6aeese. Takofje, JuKeUOHOCM peaslHO2 CEKMoOpa 3HamHO je yMal-€Ha, a NnpoMeHa o8o2 mpeHda 3asucufie 0d
mozyhHocmu npoHanaxerwa dodamHux u3gopa cpedcmasa y OKpPyXey cMaieHe doCmynHocmu U NOCKyn/bera
Hosya kako Ha MefjyHapoOHOM, mako u Ha domahem mpxuwmy. [TocneduyHo, 6aHKkapcku cekmop, kao Hajeehu deo
¢uHaHcujckoe cucmema Cpbuje, 00 okmobpa 2008. 2oduHe cycpehe ce ca ydapuma Ha NTukeuOHOCM U Keasumem
nopmepesba, Kojuma, y3 adekeamHy U npasoepemeHy nodpwky yeHmpanHe 6aHke u Opxaee, y nomnyHocmu
odonesa. bpaHa 036urbHujem yepoxagatwy cmabunHocmu 6aHaka y Cpbuju 6uhe u y 2009. 200uHU HUX08a CHaXHa
KanumanusoeaHocm u cofiudHa nosuyuja nukeudHocmu, kojy dodamHo jayajy npozpamu nodpwke Bnade PC u
yeHmpanHe 6aHke. HebaHkapcke ¢huHaHcujcke uHcmumyuyuje u dasbe ocmeapyjy pacm, anu he 2009. 200uHy
obenexxumu ycnopagarke moz pacma, kao nocrneduya puHaHCUjcKe u eKOHOMCKe Kpus3e.

VY 2009. ronunu cBeTcka mpuBpena yhu he peunecujy, us
koje O0u ce wmomrta omopaButu 2010. rogune. VY
pa3BHjeHHM JpkaBama nosehan je pusuk ox aedunarmje,
Koja O MOZAaTHUM CMambeHeM TOTPOIIBE ePeKTe KpH3e
HpeHela 1 Ha eKOHOMCKY aKTHBHOCT. HeKOHBEeHIIOHATHE
U OOMMHE Mepe LCHTPATHHUX OaHaka M HAHOHATHHX
BJIaJIa JIOMPUHETIC Cy JACITUMUYHOM TOIH3amkby OJI0Kaje ¢
TPXKHUILTA HOBLA, [IPU YEMY j€ IIOBEPEHE U Jajbe Ha BeoMa
HHMCKOM HHBOY. TprKHIITa KalMTala, HAKOH LIECT MECeLH
KOHTHHYHUpaHOT Tajaa, y Mapty 2009. noxxuBibaBajy Omar
ormopaBak. CMameHa CKIOHOCT Ka PH3HKY H Jajbe
y3pOKyje OCKCTBO KaluTalla M3 3¢Majba C TPXKUIITHMA Y
HACTajarby W Pa3Bojy, TPH YeMy CYy 3eMJbE IICHTpAJHE,
HCTOYHE ¥ jyrorictoune EBporie, y ToM morieny moceOHo
nznoxene e(ekTuMa KpHu3e YCleJ CBOje BHCOKE
3aBUCHOCTH OJf CTPAHOT KaIruTaia.

[Toropmame HokasareJba
HPEBa3HUIIIO je OUCKHBamba U3 OKTO0APCKOT U3Jamba OBOT
n3BeinTaja. OCHOBHH PH3HK 332 (PUHAHCH]CKY CTaOMITHOCT
y HapegHoOM TmepuoAy Omhe mOJaTHO ycropaBame
C€KOHOMCKE aKTUBHOCTH — Y3POKOBAaHO CMameHeM

MaKpPOCKOHOMCKUX

CBETCKC TpaXme ¥ HEMOBOJBHUM KpeTamuma Y
Meh)yHaponHOj  JUKBHUAHOCTH  3eMJbe. AKO  ce
MHTCH3UBHUPAjy HETaTUBHH MaKpPOCKOHOMCKH TPEHIOBH
n3 mpBor Tpomecedja 2009, mpBOOUTHO MPOICHECHU
TOJMIIEGH MAaJ] EKOHOMCKE aKTUBHOCTH 0f] 2% BEpOBATHO
he Outnm HerarmBHO KopurosaH. Jlepuuur Texkyhmx
TpaHcakiuja Ouhe cMameH, anu hie, yciien HeynopeaIuBo
Mambe JOCTYITHOCTH CPEICTaBa U3 HHOCTPAHCTBA, HEr0BO
(huHAHCHpamke OUTH OTEXKAHO.

Edextn cmameHOr TNpWiInMBa KamuTtana Ccy, Kpo3
Jlenpecrjanrjcke NpPUTUCKE, TMoBehamum pusuk  of
nmoropimiama Kpanutera noprdesba OaHaka, duja je
MMOBHHA [PETEKHO MHICKCHPAHA Y CTPAHOj BAIYTH.

CeKkTop CTaHOBHHUINTBA Takoh)e je y BEIHMKOj MepH
U3IIOKEeH cdeKkTuMa (UHAHCHJCKUX TypOyJICHIIH]a.
YcnopaBawmwe  3aJyKUBamka CTAHOBHHINTBA  Ouhe
HACTaBJbEHO, ayiu hie Teper cepBUCHpama (GUHAHCH]CKUX
obaBe3a pacTu ycies Maja €KOHOMCKE aKTHBHOCTH,
HETaTUBHHUX M3IJe[a Ha TPXKHUIITY paja U ciabiberba
nqomahe Banmyte. Brcoka H3I0XKEHOCT BaJIyTHOM U




Hapomna 6anka Cpouje

M3eewimaj o cmatvy y unarcujckom cucmeny

KaMaTHOM PHM3HKY IpezcTaBibahie OCHOBHHU M3BOP PU3HKa
3a (PMHAHCH]CKY TTO3UIIM]y CEKTOpa CTAHOBHHUIITBA TOKOM
2009. roauHe, mpu YeMy OU ce OCTBapeHhe OBOT PU3UKA
HEraTHBHO OJPa3wiIo Ha KBAJIMUTET mopTdesba GaHaxa.

Peasnu cextop CpOuje nocneanie kpuse HajBuie oceha
KaJ1 je y IUTarby HEeroBa JMKBUHOCT, 3a [ITA Cy OCHOBHH
y3pOLM MpeTepaHo CMameme aomahe U HHOCTpaHe
Tpaxihe, MPOOJeMU Yy HAIUIaTH ITOTPAXKHBaba, Marmba
JOCTYITHOCT U3BOpa CpeacTaBa, alM H
HeaJleKBaTHAa CTPYKTypa (HHAHCHpama y NPETXOJHUM
roarHama. TpeHIl MHTCH3UBHOT 381y )KUBamba rpenyseha y

HOBHX

WHOCTPAHCTBY, KOJUM Cy y BEJIUKOM Jeiy (hHHAHCUPAHH
JNyTOPOYHM TIOJyXBaTH, YCIOPEH je Y TMOCICAHbEM
tpomecedjy 2008. romqune. Cnabdsbeme gomahe BamyTe je,
mopen JUKBUIHOCTH  KPaTKOPOYHHX
MOTPaKMBamka yCies ciabe Hariare U CMambeHe TPaKbeE,
JIOJIATHO YMAFUIIO JIMKBUIHOCT M CIIOCOOHOCT TIPETEKHO

CMamkCHlha

BaIyTHO He3amThheHe TPHBpene Jla CEpBHCHpA CBOjE
obaBese.
cpencrasa (crpanux u gomahux) orexahe gpuHancupame
npexy3eha y 2009. rommHH, MmTO MOXE H3PA3UTO
HEIOBOJGHO YTHIIATH Ha KOPIOPATUBHH NOPTHEsb
6ankapckor cekropa 'y Cpouju.

CMmameHa NPUCTYHNAuHOCT HOBUX M3BOpa

On okrobpa 2008. rommue Beha je yiora TpiKMIITa
HOBIA y peIucTpUOyLHUju AWHAPCKE TUKBHAHOCTH. Ha
KpeTame KaMaTHHX CTONAa y OBOM IIEPUOLY, IOpea
HHCTpyMEHAaTa MOHETapHE MOJUTHKE, MPEBACXOMHO je
yTHLANa JHKBUAHOCT OaHaka. YINPKOC CMamemhy
MelhybaHkapckux pedepeHTHHX KaMaTHUX CTolia,
kamaTHe ctorne Oanaka y CpOuju mosehane cy ycien
pacrta MpeMHje pHU3HKA.
HACTaBWJIa MaJ, IPUH YeMy je OH KOJX TPXKHIITA
00BE3HMIA Ma-¢ U3PAXKEH HETo KOJ TPXKUIITA akiuja. C

Tpxumra xanurajia cy

apyre crpane, ¢puHaHcHjcka nHppacTpykrypa y Cpouju
HAcTaBJba Jia JIONPHUHOCH OTIOPHOCTH (DHHAHCH]jCKOT
cucTeMa Ha MOTpece, W TO 3axBasbyjyhu ycremHom
(YHKIMOHHUCAKY IUIATHOT CUCTEMA.

Bankapcku cexrop y CpOuju jomr je crabuiaH, yrnpKoc
OpOjHUM pU3MIIMMA M3a3BaHIM CMarbEHOM JIMKBUAHOIIhY
U MpejuBabeM (UHAHCH]CKE KpU3e Ha PEajHU CEKTOp U
CEKTOp CTaHOBHUINTBA. JINKBUAHOCT OAaHKapCKOI' CEKTOpa
mmojavaHa je KpajeM mpsor Tpomecedja 2009. rogune, amu
PHU3UIM IO ICBU3HY JUKBUIHOCT W JaJbe IOCTOje 300T
HEJJOBOJHHOI OIOpaBKa JEMO3UTHE 0a3e W (joI) HHCKe
mobanne nukBuAHOCTH. LLITO Ce THYe u3BOpa cperncrana,
2009. ropuHy oGenexuhe MOKyIIaju jadama JEMO3UTHE
0a3e U cMambelke OCIOHEHOCTH OaHaKa Ha CTPaHEe U3BOPE
¢uHaHCHpama, Koju he jom OUTH CKYNH W TPETEKHO
KpaTKOpo4yHHU. KBaJHUTET aKTHBE je O4EKUBAaHO IIOTOPIIaH,
a BaJlyTHO WHIYKOBaHH KpPEIUTHH PH3HK H Jajbe je
OCHOBHM OWJIAaHCHHM DPH3HUK II0 CTa0MJIHOCT CEKTOpa.
JloOpa KanmuTajan30BaHOCT, MPOAKTUBHE MeEpe MOAPIIKE
LeHTpaiHe OaHKe | Jp)KaBe, Kao M [O3UTHBAH
¢unaHcHujckn pesynarar Oanaka y 2008. roamHw,
npencraBbahe W y HapeTHOM IEPHOLYy OCHOBHY OpaHy
JecTabMInM3auju y OaHKapcKOM CEKTOpY.

Cektopu ocurypama, (HUHAHCH]CKOT
JMO0OPOBOJFHUX HEH3M]CKHUX (poHmoBa ¢y Uy 2008. roguHu
MCKa3alH PacT, ajli MMa Ha3HaKa U yCIiopaBarba TOT pacTa
yClie/l HEeraTUBHUX MOCieania (PUHAHCH]CKE U EKOHOMCKE
Kpuse. VYIPKOC HHUCKOM peJatnuBHOM yuemhy y
(PMHAHCHjCKOM CHUCTEMY M HHCKOM CTEIIEHY MOBE3aHOCTH
¢ Oankama, Moryhu pHM3HIM y HEKOM OJl OBHUX CEKTOpa
MOIIM OM ce OIpa3suTH Ha YKYIMHY CTaOWIHOCT
(MHAHCHjCKOT CHCTEMa, Mpe CBera NpPeKO HEraTHBHOT

yTHIIaja Ha TIOBEpeHC Y (PMHAHCH]CKE MHCTUTYIIH]C.

JIU3UHIra U




Mseewmaj o cmarwy y unancujckon cucmeny

Haponna Oanxa Cpbuje

II. MehyHapoaHo oKpy:xeme

HecamueHa kpemara y MelyHapoOHOM (PUHAHCUjCKOM OKPYXewY, Koje je u3aseana kpusza Opy2opa3pedHux
xunomeka y CAl], u dasbe ce nozopwasajy, ynpkoc yopyxeHum Hanopuma eodehux ceemckux npuepeda da ce
cynpomcmaee makeom mpeHdy. 2009. 20duHy he obenexumu darbe no2opwal-e MaKPOEKOHOMCKUX NoKa3amesba
jep he ceemcka exkoHomuja npohu kpo3 Hajeehy peuyecujy 3a nocnedwux 60 200uHa; y HapedHom nepuody 6uhe
noeehaH pusuk od Hacmynawa Oeghiiayuje y pazeujeHuM ekoHomujama, wmo he dodamHo npodybumu eghekme
Kpu3se. Ynpkoc denumuyHoj cmabunu3ayuju Ha mpxuwmuma (KpamKkopoyHo2) Hoeya, He sude ce Ha3HaKe nogpamky
mpaduyuoHanHum obnuyuma puHaHcupama. U3pazumum nocneduyama Kpu3e noce6HO cy nodnoxHe 3eMibe Koje

eeoma 3aeuce 00 cmpaHux uzeopa cpedcmasa.

1. MehhynapoaHo MaKpOeKOHOMCKO

OKpYKeHe

00 objaswusara nocieomwez uzoara 080z uzsewimaja (y
oeuemopy 2008), epexmu npenusarmwa punancujcke
Kpu3ze Ha peainu cekmop 000amno cy nojavanu;y 2009.
200UHU C6EMCKA npuepeda je yuiaa y peyecujy, 00 Koje
ou ce moena onopasumu 2010. zo0une. Y pazeujenum

pacukoH 2.1. Peanuu pact BAlM-a n o6um

TproBuHe y cBeTy
(y %, roguwie cTone pacrta)

T T T T T T T T N
2000. 2002. 2004. 2006. 200 10

Peannu pact BJ1MM-a O6uM Tpros UHe

3B op: Mehy HapogHu MoHeTapHu doHg, World Economic
Outlook.

oparcasama noeehan je puzuxk 00 Oegnauuje, Koja ou
000amHuum cmarservem nompouirbe npodyouna egexme
Kpuse u mwen npenoc Ha eKOHOMCKY GKMUGHOCH.

Tpenn (UHAHCH]CKUX
uHcrurynuja (deleveraging), 3amoder y oxrobpy 2008,
BOJIHO je UCTOBPCHOM TPEHIY Y PEaTHOM CEKTOpY, jep Cy
Taj CEKTOp, alll U CEeKTOp noMaliMHCTaBa, HA MPETEPaHO

CMamkCHlha H3JI0)KCHOCTH

CMarbehe KPEAUTHE aKTHBHOCTH 1 TIOOLITPABALE yCI0Ba
3a KpeIuTe OJrOBOPHIIM CMambeHOM 3a1yeHourhy, Kao u
CMarbeHOM MOTPOIIKHOM. CMambHBambe KPEeANTa, IOCEOHO
OHHUX YCMEpPEHHX Ka PEaJlHOM CEKTOpy, Beoma Op30 ce
HETaTHBHO OApa3WIO Ha IMPUBPEAHY aKTHBHOCT. Y
MOBPAaTHO] BE3W, KOHTHHYHpPAHE HEraTHBHE KOPEKIHje
MPUBPEAHOT pacTa YyYWHWIE Ccy JAa (QUHAHCHjCKH
MOCPEHHUIIM MOCTaHy OINPEe3HW M MpHU 000paBamy
IUIaCMaHa, WITO Y BEJIMKOj MEPU IOTHPE IO3UTHBHE
edexte crabmnm3anyje Ha TPKUIITY HOBIA M KamuTajia
octBapere modetkoM 2009. roxuHe.

[Mocnenme nmpouene MM®-a rosope na je rodamuu B/II1
camo y mocieameM Tpomecedjy 2008. romuHe omao 3a
6,25% (Ha rogummeM HUBOY), npu yemy cy CAJl u
EBpo3ona octBapuie nax o 4ak 6% y HMCTOM NEPUOY.
HcnperuieTeHOCT TPrOBUHCKHUX U
¢uHaHCHjcKuX myTeBa Op3o je y Behunm wmame
pa3BHjEeHMX [pXKaBa yTHIAJa Ha TO Jia CE CMarbeme

100aJIHUX

TpaXXibe¢ Ha CBETCKOM HHBOY, 3aj€[HO Ca CMAambCHEM
PacIoNI0KUBOCTH KpeauTa, ofpasu 1 Ha pact b/II1-a.

HaBejeHu TpEeHIOBH HACTaB/beHH Cy My MPBOM
Tpomecedjy 2009, ma he (cana je Beh HecniopHO) cBeTCKa
NPUBpPEAa OBE TOJMHE IMPBU MyT 3a MOCIEAHUX INECT

11
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JICIICHUja TO)KMBETU KOHTPAKIIH]Y, 33 KOjy CE MPOICHYje
na he m3nocutm oko 1,3%'. Brmar omopaBak Moxe ce
ouyekuBatd y 2010. roguuu, y ko0joj O, Mo mpoiieHamMa
MM®-a, cBeTcka mpuUBpea MOTIIa UMATH PacT, C TUM Jia
jé OCTBapMBOCT TaKBE IIPOIICHE YCJIOBJbEHA OpOjHUM
(daxToprmMa, MOIMYT YCIENIHOCTH Iporpama (UCKaIHe
MoZIpIIKe yOnaxkaBamy TypOylieHIHja Ha (PUHAHCH]CKUM
TPKUILITHMa WK IIOCTEHEHOI OIOpaBKa KpEIUTHE
AKTHBHOCTH OaHaka.

C nmpyre ctpane, uH(Iaja ce cMamyje MapajeHo ca
cMamemheM miobanHor pacra. [lag mena pobe, kao u

["pacukoH 2.2. MNoTpoluayke LeHe
(roguwre cTone pacTta)

11
10 -
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Pa3sB ujeHa TpxuwTa Tpxuwra y passojy

Cset

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

" IMF, "World Ecenomic Outlook", arpui 2009, p4.

OYEKMBAkE Jajber Iaja, 10ceOHO Yy pa3BHjeHUM
IpkaBama — yTuiiahe Ha TO Ja CTAaHOBHHMIITBO OJUIOXKH
norpouby. TakBo ojjarame MOHOBO OM H3a3Bajo
[IPUTUCAK Ha CMambee [ieHa, 1oBojehn mojeanHe o THX
3eMajba y OMacHOCT of Aedranuje, mTo Ou epexTe Kpu3e
MOIJIO MPOAYOUTH W TPOXYXKUTH. Y TOM CMHUCIY HE
JieJTyje MO3UTHBHO HYU YHI-CHUIIA J1a Cy LIEHTpaHe OaHKe,
ciymTajyhu kamarHe crore Ha MUHHMYM U YHOIICHEM
JOJaTHE JUKBUIHOCTH, J0 Kpaja MpBOT Tpomecedja
TOTOBO Yy IOTIYHOCTH MCKOPHCTHJIE HMHCTPYMEHTE
MOHETapHE MOJIUTHKE KOjuMa OM TOoApIKaje MOTPOIIHY U
OTKJIOHWJIC JIe(pIIaImjy.

"padukoH 2.3. KpeTame KypceBa
(BHEBHO cTame)

230 2,2
210 -
+ 2,0
190 +
170 + +~1,8
150 —+
N +~ 1,6
130 +
7 \r-\.rm
110 + + 1,4
90
+~1,2
70 —
50 1,0

5.5.08. 14.7.08. 22.9.08. 1.12.08. 12.2.09. 27.4.09.

EUR/CHF
GBP/USD

EUR/USD
GBP/JPY, neBa ckana

3B op: Bloomberg.
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2. I'lmo6aTHa TMKBUIHOCT M YCJIOBH HA
MehyHapoaHuUM PUHAHCHjCKUM
TPKUIITHMA

Hexoneenyuonanne u 0pojue mepe uenmpaainux

oanaxka u HAUUOHAJIHUX eénaoa ()()ll]]llllL’.'lL’ cy
OeIUMUYHOM l1()()ll'}[lll).]' onokaoe c mporcuuwima Hosya,
KPpAamKopouHe KamamHe cmone u mapiice cmarbene cy
’ 00K jL’ noeepermwe ocmaio éeoma HUCKO. T[).)I(‘llllllll(l
Kanumajia, HAKOH uwiecm meceuyu KOHMUHYUPAHOZ

naoa, y mapmy 2009. ooxcus.vasajy 61az onopasax.

pacumkoH 2.4. KamaTHe cTone Ha TpoMeceYHOM
TPXULTY HoBUA y EBponu
(y %)

o

4,00 -F- -

1,00 -

0,00
02.01.07.09.05.07.10.09.07.15.01.08.21.05.08.22.09.08.27.01.09.

3m EURIBOR e PedepeHTHa cTona ELIBb-a

3m EONIA swap rate TED spread, EUR

Ms3sop: EBF, ELB, Bloomberg.

On Haumaxema HajCHaKHH]ET rmobanHe
(hMHAHCHjCKE M EKOHOMCKE KpH3€e, 3aI0o4ueTor mponamhy
Lehman Brothers wHBecTHIIIOHE OaHKe Yy cenTeMOpy
2008. cBeTCKa (HMHAHCHjCKA TPXKHIITA

o0enexeHa Cy JOAATHUM IPONyOJbHBabEM HEIOBEPEHA

Tajlaca

TFOJUHE,

n3Mel)y (pUHAHCH]CKHX MOCPEIHUKA M KOHCEKBCHTHUM
mpecymuBameM JHKBHIHOCTH. CTpax of pemecuje U
obemonamuBame TpodiieMa ¢ JHKBAAHOIIDY U
conBeHTHomhy Boxehux mro0amHUX (UHAHCH]CKUX
WHCTUTYLIMja JIOBEIM Cy 10 PEKOPIHO BHCOKE aBep3uje
npeMa pHU3UMKy M JI0 BHCOKMX KaMaTHHMX CToHa Ha
TP)KUIITHMA HOBIIA, MPH 4YeMy ce cBe 10 kpaja 2008.
ronuHe, ycien ckpahuBamba pOYHOCTH, MOITIO TOBOPHTH

UCKJbYYMBO O TPXKUIITAMA KPATKOPOYHOT HOBIIA.
[Mepueniija KPeAUTHOT PU3HUKA HA HOBYAHOM TPIKHILTY
6una je Hajeeha y oxroOpy 2008. roanHe, HaKOH yera je,
3axBasbyjylin Mepama MEHTpaaHMX OaHaKa, JOILIO 0
JEITMMHYHOT TO0O0JbIIAaka, O YeMY CBEIOYH M KPeTame
TED cnpena’ y mpoM Tpomecedjy 2009. (rpadukon 2.4).

U navun u obum (/\‘()./l[l/llll(/) peacosarod YeHmpaiHux

oanaka cy 00 okmoopa 2008. cooune dunu neouekusanu.

Pa,I[I/I jaqafba JIMKBUJHOCTH, LICHTPAJIHE Oanke Cy TOTOBO
CHUMYJITAHO 3aI104€JiC CIyITamhbe pe(l)epeHTHI/IX KaMaTHUX

padurkoH 2.5. AkTMBa LeHTpanHux 6aHaka,
jaHyap 2006 - mapt 2009.
(aBrycT 2008 = 100)

300
250 |
200
150 -
100 A
50
107. IVO7. VII X07. 108. IV08. VII X08. 109.
07. 08.
BoE FED ECB

3B op: n3BewwTaju LeHTpanHux 6aHaka.

CTOIa, IITO je HacTaBJbeHO cBe Jo anpuia 2009. roauHe.
HcroBpeMeHo, MpolIMpeHa je KoJIM4YrnHa Kojarepasa Koje
Cy meHTpanmHe OaHke Owmie CIpeMHE Ja TpHXBare 3a
00e30ehBame TMKBUAHOCHE TIOZIPIIKE, KPeHpaHu OpojHI
OOJIMIM OTKYIIa aKTUBE J1a OU Ce CMarbUO JIeBepHIl OaHaKa
U YBEJCHM HOBHM WHCTPYMEHTH MOHETapHE ITOJUTHKE.
[Tocmarpamem eHopmHor mnoBehama kako (mpe cBera
MIPEKOHONHUX) ZIeTI03KTa KO/ IEHTPAJIHNX O0aHaKa, Tako 1
KPEANTHUX apamKMaHa 3a MOAPIIKY JTUKBUIHOCTH, MOXKE
ce YOUHUTH Jla Cy OWIaHCH CTama IEHTPAIHUX OaHaka y
CAJl n Benuxoj bpuranuju yOp3aHO W HENpPEKUIHO
pacau cBe jgo kpaja 2008, omnocHo y EBpomnu mo
(hebpyapa 2009. LlenTpanHe 6aHke cy Ha Taj HAUYUH CBOJ

> TED cnpen npejcraBiba pa3ivky uzmel)y kamatHux cromna Ha MehybaHkapckom
Tpxuuity u T-bills XapTuja o BpeaHOCTH aMepHiKe Biaje.
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pacukoH 2.6. HuBo genosura 6aHaka n
Kpeauta EL|B-a
(AHeBHO cTawe, y Munujapgama espa)

350 30

300 - 25

250 -+
20

200 +
15
150 +

10
100 +

50 -

0 = 0
31.03.08. 30.05.08. 29.07.08. 27.09.08. 26.11.08. 25.01.09. 26.03.09.

I [lenosuTun koa ELIB-a

Kpeautu ELIb-a, pecHa ckana

N3sop: EBponcka ueHTpanHa 6aHka.

OmitaHc cramba KOPUCTHIIE Kao 3aMeHy 3a MelyOaHKapcko
TPXKHUIITE, LITO je CBAaKaKo JOIPUHENO CMHUPUBAY
CUTyalMje ¥ TMOCTEeNeHOM Bpahamy TMOBepema Yy
MehybaHKapcka TpXKHUIITa y mpBoM Tpomecedjy 2009.
(rpaduxonu 2.5. u 2.6).

C npyre crpaHe, na OM ce Ha TPXKHIITUMA BPATHIIO
MOBEpCHE, OWIO je MOTPEeOHO AaHra)kOBaTH M 3HATHA
OymeTcka CpeiacTBa M OjadyaTH KamuTaidHe Oaze OaHaka
Koje cy mperpmene HajBehe TyOMTKe y ymapy Kpuse.
[Nopen mogu3ama (WM yKHJama) JUMUTA y IIeMama 3a
ocurypame JelO3MTa, CpeICcTBAa Cy H3JBajaHa 3a
JVPEKTHE WHTEPBEHIM]E Ap)KaBa JIOKAIUTAIU3AI]OM
nojequHUX OaHaka MM TapaHTOBAWKEM JIy>)KHUYKHX
XapTHja off BPEIHOCTH Koje cy Te Oanke m3masaine. OBaj
TpoIiec, KOju je, IMTO ce THYe M3HOCa MpykeHe moMohw,
CBOj BpXyHal JgoxmBeo Kpajem 2008.
WHTCH3MBHO j¢ HacTaBjbeH U y 2009. romunm, jep ce
MOKa3ajlo Jla M3HOC ryOnTaka OaHaka M Jajbe YBEIHKO
npemaiiyje u3Hoce uckopuinheHe y mnakernuma nmomohwu.
Hamme, camo y werBprom Tpomeceujy 2008. rommue
6anke y CA/l u EBpormt cy o apskaBa IpUMILIC MTaKeTe
MOJIPIIKE COJIBEHTHOCTH Yy wu3Hocy Behem ox 400
MUIIHjapi J01apa, TOK Cy YKYITHE JOKaruTalu3aluje Ha
Ta JBa KOHTHHEHTa Y YETBPTOM TPOMECEY]y H3HOCHIIC
HerTo Buiie ox 840 muujapau gonapa. McroBpemeHo, y

roJMHE,

padukoH 2.7. PecpepeHTHe kKamMaTHe cTomne
LeHTpanHux 6aHaka
(y %)

ey

0201.07. 11.0507. 14.09.07. 2301.08. 020608 061008 1202.09

e FED funds rate ECB refinancing rate

BoE official bank rate

3B op: Bloomberg.

TpoMece4jy  HCKa3aHu Cy
norpaxxuBamwa y wu3Hocy mnpeko 1.000 munujapau
nomapa. MM® y amnpuny mpouemyje aa he ykymHH
orriucu camo y CAJI m3nocutn 2,7 Xxusjpaga MUIHjapad
Jonapa’, a 1a 0Baj M3HOC JTOcexke 4 XUibasie MUITHjapIu
Jl0JIapa ako ce y mbera yKibyde IMoTpaknBama HacTajia Ha
JpYTUM TpKHIITHMA.*

YETBPTOM OTIIMCH

Yopkoc HaBeneHHM OOMMHHMM akKIHjaMa ICHTPATHHUX
O0aHaka W HaOWOHANHWUX BIaga, ¢peKTH Cy W Jajbe
orpanndeHu. Hamme, ox kpaja 2008. roguHe JTOHEKIE je
MoOOJBIIAHO CTake HAa TPXKUIITHMA HOBIA, Ipe CBera
KpO3 CHI)KaBamke KaMaTHHUX CTOMa M CIIpEaoBa KOI
KpaTKOPOYHUX IU1acMaHa. Mmak, moBepeme je U Jlajbe
HHCKO, a TOTOBO CBAaKO IyTOpOoYHHje (PMHAHCHPAEE jOIII j&
roToBo Hemoryhe 6e3 rapantmje ap>kase. /1o moBpaTka Ha
TpagunHOHAJIHE OOJNMKe (UHAHCHpPamka W ITIOHOBHOT
CHa)XXHHUjer ocilamama OaHaka Ha MelyOankapcka
TpxkuiTa npohu he jour gocra BpeMena, rpe csera ja ou
ce HCHUTaNa YCHEIIHOCT nporpama nomohu u
JOKanmuTaIu3ammje oanaka.

Harmo cmameme CKIOHOCTH Ka PH3UKY IMOYCTKOM
nocneamer Tpomecedja 2008, ka0 M HEM3BECHOCT Kaj Cy
y NUTaky MpeinBama (HUHAHCHJCKUX TYpOYJICHIMja Ha
AKTHBHOCT PEaJTHOT CEKTOpa, HaBEJIM Cy HHBECTUTOPE /1,

* Kopexiuja ox 500 Munujapan jonapa y 0fHOCY Ha jaHyapcKy MpOjeKLujy.
* T'oroBo aBe Tpehnue oBux ornuca cHocuhe GaHke.
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padumkoH 2.8. UHOEKCH Ha TPXULITUMA

Kanutana
(wHpeke, 3. jaHyap 2007 = 100, HegerbHU nogauy)
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40 0
31.07.  30.7.07. 19.2.08.  15.9.08.  13.4.00.
S&P 500 NASDAQ FTSE 100
DAX VIX

3B op: Bloomberg.

yOp30 HoCie Kpaxa aMepUUKOT XHITIOTEKAPHOT TPIKHUIIITA,
MOYHY Ca HM3BJIAUCHCM CBOJUX CpPEACTaBa Ca CBETCKHUX
6ep3u. [Tocneaunia Tora je 6uia Ta mITO Cy Haj3HAYAJHUJH
Oep3anckn wHAekcH y 2008. ToAMHEM HOXHUBEIH
CTPMOIJIAB Maj] HE3aBUCHO O/ JIOKAIH]e.

Y CAJl je 3a romuny nana Jlay IloncoB (Dow-Jones)
uHaeKe u3ryono 33,8% cBoje BpEIHOCTH, JIOK je ryOuTaK

* TToTpeOHO je HANOMEHYTH Ja je OlopaBaK OWJIaHCA yclexa HEKHX II0O0alHUX
GaHaka yIJIaBHOM pe3yJTaT TP)KHIIHE 00e3Bpel)eHOCTH MOjeIMHNX TTO3UIIH]a, ITO
j€ YMarbemheM HHXOBHX PAacXojia MO3HTHBHO YTHIAIO Ha (PUHAHCHjCKH Pe3yIITar.

uunekca S&P 500 u NASDAQ jowr 3uatauju — 38,4%,
OHOCHO 40,5%
KOHTHHEHTAJHU MHJIEKCH TaKohe Oenerke u3pasuT maj, ma
je tako ¢pankdyprckn DAX wmsryomo 40,4%, nok je
EURO STOXX Ha kpajy 2008. rompHe MMao BPETHOCT
44,3% marmy Hero Ha Kpajy nperxoane roxune. Hajsehe
ryOuTKe, WIaK, OCTBapuje Cy Oep3e Yy HUCTOYHO]
xemuchepu. ok cy kunecku unpekc HANG SENG wu
nagjckn SENSEX ymamuiu CBOjy BpPEIHOCT 3a OKO
50%, pyckm mupekc MICEX, ycmen xaractpodamnmx
edexara Kpu3e y YETBPTOM TPOMEcCeUjy, Ha Kpajy TOIUHE
6o je uak 67,6% Hku y ogHocy Ha Kpaj 2007. roauHe.

PECIIEXTUBHO. EBporncku

HeraruBHM TpeH]I HACTABJbEH je U Y IIPBOM TpOMEce4jy
2009, y3 KpaTKOoTpajHE TO3UTHBHE IMOMAaKe KOjU Cy ce
norahanu y mepuonuMa Kajga cy TpiKHIITa ahUpMaTHBHO
pearoBajia Ha MpeUIore CTUMYJIATHBHUX ITaKeTa, OHOCHO
Ha KpaTKOTpajHE CHUTHAJIC OIOpaBKa y BUJy aKBU3UIIM]ja,
cnajama WM Tpunajama. Mnak, y Mapry cBercka
TPXKHUINTA KalWTaja 3anouuby a3y Onaror omnopaska.
Ob6jase TPOMECEYHHX  pe3yaTaTa
mojennHUX TIo0amHMX OaHaka’, Te CBE arpecHUBHUjU
NPUCTYI HALIMOHAITHUX BJaja KPH3H, JOBEIH Cy JIO TOra

Mo0O0JbIIAHUX

Ja je oJ TouYeTka MapTra 1o Kpaja ampuia BehuHa
Oep3anckux umHuekca (m3ysumajyhu DAX) y mpoceky
octBapuia pact ox 15 mo 20%. logarHu mokaszaresb OBOT
TpeHga — VIX® wHAEKC BOMATHIIHOCTH, BpaTHO Ce
MIOJIOBMHOM ampHijia Ha BPEJHOCT C IOYETKa OKTOOpa
2008, mTo je 3HAK ACTMMAIHOT CMUPUBAKHa KPATKOPOUHE
HEU3BECHOCTH Ha TPXHUIITHMAa Yy OBOM MEPHOILY
(rpaduxon 2.8).

¢ Unneke koju je ctBopuo u obOjaBibyje Chicago Board Options Exchange n
[OKa3aTe/b j¢ OYCKMBamka TPXKHINTA KaA j¢ y MNHTalkby TPUACCETOAHEBHA
BOJaTUIIHOCT. http://www.cboe.com/micro/vix/introduction.aspx
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bee kanumana u3 yeHmparsHe u jyaoucmoyHe Eepone u
¢huHaHcupar€e u3 uHocmpaHcmea

OpMax mociie u3dHjama Kpuse, TypOyJIeHIMje Cy MPOMEHMIEC OCHOBHE TCHICHIHWjE y MeljyHapomHuUM
HMHBECTHIIMOHUM TOKOBUMA. TpeHm nompace 3a npunocom (search for yield), koju je y MOBOJbHHUM
KOHJYHKTYpHUM U (DMHAHCH]CKUM YCIOBHMA PE3YyATHPAO MACOBHHM JOTOKOM KamlHTaja Ha MpopuTadmiIHa
TPXKUIITa Y pa3BOjy W HAcTajamby, 3aMEHEH je TpeHaoMm oOeea y kearumem (flight to quality), xanm
MHBECTUTOPH, 300T HAIIOT CMambEHha CKIOHOCTH Ka PU3UKY, W3BJIa4e KAalUTAJl C PH3UYHHJUX TPKHUIITA U
YTOYHMIITE Hajla3e y CUTYPHUM MHBECTHUIIMjaMa, MOMYT APJKABHUX TYKHHYKHX XapTHja O BPSIHOCTH.

pacukoH B2.1. MpunuBM KanuTana Ha TPXULWITa IpadukoH B2.2. Kpegutn u uHgycTpujcka
y pa3Bojy 3emarba y EBponu npousBoAH-a y eBPONCKUM 3eMbamMa umja
(y munujapaama es pa) cy TPXKMLUTa Y pa3Bojy
(y %, roauwwbe cTone pacra)
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lNMocnoB He 6aHKe, HETO

MopTdonuo uHB ecTULje, HETO 20
W IupeKkTHe cTpaHe MHB ecTULMje, HeTo
OcTanu npuBaTHU KPeaUTopU, HETO

Kpeautu e [/|H/ly CTPUjCK@ NPOU3B OAtbA

* MNpoueHa.
** TporHosa. 3B op: MeRhy HapoaHu MoHeTapHu doHa, World Economic
MsBop: Institute of International Finance. Outlook.

VY TakBHM YCIIOBHMa IOCEOHO Cy parbuBe 3eMJbE C BHCOKOM CIIOJFHOM 3aIy)KEHOIINy M BHCOKUM
nedunuToM Tekyhmux TpaHcaknuja. Y oBoj rpymu je BehuHa 3emarpa jyromctoune EBporre, koje cy cBOj
CHa)KaH MPUBPEIHM PACT y MPOTEKIMX HEKOIMKO FOJUHA (Kao U JAPYre 3eMJbe C TPXKUIITHMA Y HACTajamy
U pa3Bojy) JAyroBajie yIpaBO OOMMHOM YIUIMBY KalHTala, KOju je jadao mnomahy morpommy u
MHIyCTPH]CKYy IPOW3BOMIY Kao Karaiau3atope TakBor pacra (rpadukoH b2.2). HeouekmBaHo Op3a
TPaHCMHCHja HEraTUBHUX e(ekara Kpu3e Omiia je yCIOB/bEHA yIpPaBO 3HATHOM 3aBHCHOINNY BehmuHe
3eMaJjba OBOT PETHOHA O CTpaHOT (puHaHCHpama (Tpadukon b2.3). YIumB kanuTana y TakBe 3eMJbE j& O
oktoOpa 2008. 3HATHO ycmopeH, WTo je y BehHHHU 3eMajba PEernoHa JOBENO [0 CHAXHE Jenpecujaiuje,
KOja ce oJpas3uja Ha CHOCOOHOCT (PMHAHCHpama JyroBa KakKO pEaJHOT CEKTOpa, Tako M CEKTopa
CTAaHOBHHIITBA U YTHUIIAJIa HA CMaKkEHhe IEBU3HUX pe3epBU. VICTOBpEeMEHO, IpeMuje pU3HKa 32 OBE 3eMJbE
cy Hario mopacie, nopehaBajyhin meHy MoHaKo ci1ab0 JOCTYIMHHX M3BOpa CPEICTaBa W3 MHOCTPAHCTBA.
Wmnak, mojearHy MoJaly yKa3yjy Ha TO Ja Cy HETO TOKOBH KamuTala y npoM tpomecedjy 2009. ronuse y
M0jeTMHUM 3eMJbaMa M00O0JBIIAHH, Ha IITA YKa3yjy U IMPUBPEMEHA jadyarka HAIMOHAIHUX BalyTa y OBOM
nepuony. C npyre cTpaHe, ycliel joll M3pakeHHjer yCIopaBama OJIMBa 300r crarHupajyher u3Bo3a,
BehnHa 3emaspa permona npohu he kpo3 mepuon cyxaBama nepunura rekyhux miahama. Ynpkoc Tome,
MJIATHOOWJIAHCHU pPU3HMIM he W Jajbe OUTHM 030MJbHA TpeTHa (UHAHCH]CKOj CTAOHMIIHOCTH, jep
(mHaHCHpame HapaciuX CTpaHUX 00aBe3a, Kao M 3aHaBJbame (rollover) TakBux oOaBe3a, MpeICTaBIba



jemaH o7 OCHOBHUX IpoOiieMa IpUBpene MeHTpallHe, ncTouHe U jyrouctoune Espore. [Iponemyje ce na he
ren MehyHapoaHe TMKBUAHOCTH Yy 3eMJbaMa pPeruoHa OutH y pacmony ox 5 mo gak 20% BJII1-a, gak u axo
ce MpeTNoCcTaBU 3aHaBJbame ayra ox 100%.

IMocmarpajyhmu mpumMepe IMOjeIMHMX 3eMalba, YMHH C€ Ja he CTparellkd HM3a30BH, Kao M OIIHje 3a
MPEeBa3MIAKEHE HaBeIeHNX NoTemkoha, OMTH CIMYHH y YWTAaBOM pernoHy. Hajmpe, meHTpamHe OaHke

0
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pacukoH b2.3. MpekorpaHnyHe ob6aBe3e pacukoH B2.4. KpeTake KypceBa nNpema eBpy
opabpaHux semarba y ogabpaHum 3emrbamMa y TpaH3uLujn
(y %) (1. 10. 2008 = 100, pacT NpescTaBSba AenpecujaLmy)
AnbaHuja
200, 150
Cpﬁmjfa' . "1'59_ L “. \FMX .
SN et S

130 -

Py My Huja <. By rapcka
3 B 120 -
\\\ INS N\ eSO
. : _ 110
LipHa [opa <~ - _¥ XpBaTcka /_
o ’ 100 -
MaKe,qoquz; Mahapcxa
90
01.10.08. 26.11.08. 26.01.09. 23.03.09.
s [pekorpaHuyHe obasese kao yaeoy BATM-y
Cpbuja Yewka Py My Huja
MpekorpaHUyHe obaBe3e Kao y/eo y akTuB U 6aHkapckor
cekTopa Morbcka Mahapcka
3B op: Mefy HapoaHu MoHeTapHU ¢oHA, HapoaHa 6aHka Cpbuje. M3Bop: Bloomberg, HapoaHa 6aHka Cpbuje.

3eMalba Ca M3paKEHHM I0TpedaMa 3a MHO(pHHAHCHpameM MMahe BeoMa KOMIUIEKCAH 3aJaTak y Bohemy
MoHeTapHe nonutuke. C jeqHe crpane — 6uhe moTpeOHO 00€30eANTH NOAaTHY PEIaKCHPAHOCT, Kako On ce
JIONPUHEJNO JI0/IaTHOj JIMKBUJHOCTH M ITOBPATHO KallalUTET AoMahe KpeTuTHe akTUBHOCTH, a ¢ Jipyre — Mopahe
Ce BOJAWTH pavyyHa Ja TaKBO pElIaKCHpalme HE yMamH IIOJCTUIIaje 3a JOJATHUM YIUIMBMMA KamuTaja W3
MHOCTPAHCTBA U HE M3a30BE HaIVIe JICNPECH]jalljCKe MPUTHCKE KOjU OM MOIJIM MOCITY)KUTH Kao OKuIad 3a Behe
OmnmaHcHe pu3WKe. BakHy ymory y HapeaHOM Iepuoxy nMahe MoapIika MehyHapomHuX (DUHAHCH]CKHUX
WHCTHTYIHja, pe cBera MM®-a, amu u apyrux. [logpmky MM®-a Beh cy o6e36enmne Mahapcka (koja je
o0e3benmia W 10oJaTHy MHCTHTyHHOHanHy nomoh ox Espomcke ynuje), Ilosbcka (xopuctehm HOBY
@rexcuburny kpeoumny aunujy), a omckopa u CpOuja, IOK je HEKOIHKO IPYyTrUX 3eMajba y TMpoIecy
IIpEeroBapama, OJHOCHO 0100pera Te MOAPIIKE.

Hajzan, moce6HO BaxkHy yrmory mmahe GaHKapcke TpyIe Koje IMOoCIyjy Y 3eMJbaMa EHTPaHE M jyTONCTOYHE
EBpore. OnprkaBarbe lBbHXOBE U3IOKEHOCTH MMPEMa PETHOHY, KaKo Y BHY jJioMahe KpeJInTHEe aKTUBHOCTH KOjy
YIAHWIE OBHUX IpyMalyja Mpykajy, TAKo U y BUIY TUPEKTHOT KpeAUTHpama mnpeay3eha u3 HHOCTPaHCTBA —
Oouhe mpecymHO 3HAYajHO 3a IMPEBA3MIAKCEHC MPOOJIeMa KOjU Ce OJHOCE Ha IO3WIHjy MeljyHapomHe
JUKBUIHOCTH HaBEICHUX 3eMasba. Y mpBoM Tpomecedjy 2009. roquHe yOUeHO je HEKOJIUKO MaKeTa MOIPIIKES
(hMHAHCH]CKO] CTAOMITHOCTH, TUPEKTHO YCIOBJFEHUX OPKAaBAheM YKYITHE M3JI0KEHOCTH OaHKapCKe
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pacukoH 62.5. EMBI 3a ogabpaHe 3emibe
(y 6.n.)
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WN3B op: JP Morgan.

rpynanuje. TakBu makeTw, omyT oHOT Y Malapckoj
wm CpOuju (T3B. MaKeT MOCEOHUX Mepa MOJpIIKE
(MHAHCHU]CKO] CTAaOMIIHOCTH), KPEHpaHU Cy Y3
noapmky MM®-a, mnpensubajy obOaBe3nBame
aKIuoHapa OaHKapCKUX rpymandja ma he, mmelhy
OCTaJIoI, yKyIHA M3JI0KEHOCT, Ka0 M I0Ka3aTesbU
CONIBEHTHOCTH W JIMKBUIHOCTH, Yy HapeIHOM
meproxy OWTH 3ajp)kaHW Ha HHUBOY ¢ Kpaja 2008.
roguHe. AKO OBH YCIIOBH Oyay HCITyHEHH, TaKBE
rpynamnyje MOTY OYEKHBATH IOAPUIKY Yy BHUIY
npuMene ozpeheHor Opoja umHCTpyMeHara 3a
MOCIICIINBAKE BUXOBE JIOKATHE JTMKBUAHOCTH, Ka0
U y BHUIY peryilaTopHE pellakcanmje Koja Om
JIOTIPHHENIA 04yBalby HUXOBE COIBEHTHOCTH.

MpacdukoH 52.6. KpeTakbe NnpuHOca Ha
obBe3HuuUe Penybnuke Cpbuje y nonapuma
(y %)
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aKTuB e baHkapcKor cekTopa

3B op: Mefly HapoaHW MOHETapHW GoHA.




Mseewmaj o cmarwy y unancujckon cucmeny Haponna Oanxa Cpbuje

II1. /Tomahe MmakpoeKOHOMCKO
OKPYKeHe

WHmen3umem nozopwat-a MaKpOEKOHOMCKUX NOKazamesba Npesasullao je oyekusara U3 okmobapckoe u3dara 0802
useewmaja. OCHOBHU pU3UK 3a huHaHcujcKy cmabunHocm y HapedHoM nepuody npedcmassbahe ycnopagae eKOHOMCKe
akKmueHOCMU U3a3eaHe CMat-eHeM C8EeMmCKe MpaxHe U HenososbHUM Kpemaruma y meljyHapoOHOj nukeudHocmu
Cpbuje; decpuuum mekyhux mpaHcakyuja 6uhe cmareH y 2009. 20duHu, anu he ce, ycned Heynopedueo Mate

docmynHocmu cpedcmaea U3 UHOCMPaHCMea, 3HamHO OMmeXamu He2080 (PUHaHCUpPatbe.

1. EKoHOMCKA aKTHBHOCT

11ao oomahe u ceéemcke mpasicree, ycnopaesarbe K[)L’()ZIIHHU

akmueHocmu U CmpaHux ()Ll])(’/\’lllllll.\' llll(i(’(,‘l7lllL{Z(j(I

Melyroauimer najaa TproBuHe Ha MaJio ¥ BEJIUKO ot 14%,
moceOHO ako ce MMa Ha YMY Jia je OBaj CEKTOp, 3ajeIHO C
(PMHAHCHJCKUM TOCPEIOBABEM, TEJIEKOMYHHKaIMjaMa |
TPAHCIIOPTOM, OHMO IVIABHHM KaTajlu3aTop IPUBPEIHOT
pacta CpOuje y HEKOIHMKO MMOCIEIHIX TOIMHA.

7V OKBUPY HHIYCTPHjCKE MPOU3BOIEHE, MOCEOHO APACTUYAH MAJ1 Y OBOM IEPUOLY
UMana je mpepauBauka OeTaTHOCT, Ha Kpajy Mmapra maja je mehyroguinme
nzHocuo 21,9%.

Tab6ena 3.1. OCHOBHM MaKpPOEKOHOMCKM

yenyra (% Bﬂl‘l-a)”

" Tpomeceunu noaauu.

2 MpoueHa HapoaHe 6aHke Cpbuje.

MsBop: HapoaHa 6aHka Cpbuje.

ycnosuhe nao cpncke npuspede y 2009. zoounu 00 MEBUKATORH
S 2008. 2009.
Hajmarve 2%.
: Mapt JyH Cent. [fey. Mapt
VYmpkoc ykynmaoMm pacty BI1JI-a ox 5,4% y 2008. roquau Tenfeallall o L
PrOC YIY pacty bIl]l-a on 5,4% y AHIL, (MeRyroauwHM pacr, 136 149 109 86 94
HAIIO TpejrBamke edekara miodamHuX TypOyJIeHIHja je v %)
Beh y 4eTBpTOM Tpomecedjy Te TOAMHE JIOBEJIO JI0 Taja BasHa uHdnaumja
npuspene Cpbuje o1 6,5% (Ha TonuIImeM HUBOY). O6UM 5”;?“”“‘”“’” pact, 102 142 114 103 102
u Tpajame TakBe KoHTpakmuje y Cpbuju ompernuhe
Belibor (90 aaHa,
HEKOJIMKO OCHOBHHUX (1)aKTOpa. MeCeuHU Mpocek Ha 141 16,4 16,4 185 17,6
roguwHkbeM HUBOY)
Hajope, mag cBercke (a 3arum u gomahe) Tpakibe
Jripe, fan ( A ) TP ’ M3 (Mef},zm‘"'””“"" 425 337 245 98 65
MOCeOHO 32 METAJIOM, Ka0 KJbYYHHUM €JIEMEHTOM H3B03a pact, y %)

R . . BAMN (mehyroaunimu 3
CR6I/I_!C, CHAQXHO je TIOTOINO HHﬂyCTPHJCKy MIPOU3BOIY, — 85 60 49 28 52
Koja je Beh y 4eTBpTOM Tpomecedjy, yciel CMamema KoHCOMMa0BaHM
nponaje, 3abenexxmia nag ox 5,1% y omHOCy Ha HCTO puckantm EesyﬂTaT

. . 0, o
TpoMmecedje TpeTxomHe roxuue. [lam ce mojauaHuM o )
. MeToponoruja
MHTCH3UTCTOM HACTaB/ba U y IMPBOM TPOMECEUjy OBE e ) 21 31 07 65 -19
TOJIMHE, T1a je WHIIYCTPHjCKa MPOU3BO/Iba Ha Kpajy Mapra, duHaHcuja
Mehyroauiume IocmarpaHo, Mawma 3a uyak 17,0%. mm‘;ﬂm‘m“ja 12 32 -07 65 -19
-a
CHa)kaH HETaTUBHU  TNPUTHUCAK JONa3d H  Of Cango poGe i
. 244 -249 -220 -219 -205

19
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MpacukoH 3.1. KpeTtawe B1M-a — npoueHe no
Tpomeceujuma
(y MunmoHnma guHapa)
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N3Bop: HapoaHa 6aHka Cpbuje.

Jpyro, MpWIMB KamuTajla YNaJ/bHBO je YCHOPEH O
oxtoOpa 2008. romune. Y moCiIeaAneM TpOMECEdjy 3HaTHO
je cMameH OOMM CTpaHMX JAWPEKTHHX WHBECTHIHja, a
HUBO 33Jy’KMBama npeny3eha y HHOCTpaHCTBY Ao je Ha
peKopaHO HHM3aK HUBO (yCiel HEMOBOJPHHMjUX YCIIOBA
KaKo IITO ce TWYe 00MMa, TaKO U IITO CE THYE POYHOCTH
W LeHe cTpaHuxX Kkpexnurta). OBH TPEHIOBH IUTETHIH CY
JIUKBUIHOCTH TMPETE)KHO YBO3HE MpHBpeEne, koja je Beh
YHEKOJIIMKO Omiia TmoroljeHa H3pasuUTHM ClabJbemheM
nomahe Baiyre M edexTMMa TakBor cialJbema Ha
CIIOCOOHOCT CepBHCHpama IMOCTOjehnX IeBH3HUX
obase3a. [locrmeanyHo, WHTCH3UBHPAHHU Cy MPOOIEMH C
HAIUIaTOM MOTpakuBawa u3Mel)y momahmx mpenyseha,
KOju, ¢ 003UPOM Ha PaCHpPOCTPAmEHOCT edekara Kpuse
KOJU Cy 3axBaTHJIHM BehWHY NPHUBPETHHX CEKTOpa, BOJE
CTBapamy JiaHalla HeJIMKBUIHOCTH.

Konauno, pactyha mpemnja
JOCTYIMHOCTH CTpaHuX (MOCEOHO IYrOpoYHHX) H3BOpa
cpeacraBa 0OaHaka, kao M ommre nosehame
IPEIOCTPOKHOCTH MPH IIACUPaby CPEACTaBa, 3HATHO CY
ycropuian goMahy KpeanTHYy akTHBHOCT. Taj TpeHn,
HACTaBJbEH M y MpBOM Tpomecedjy 2009, n3pakeHujn je
KOJl KPEIUTa CTAaHOBHHUILUTBY, IUTO C€, MPEKO CMarbeha
nomahe IOTpOoIIke, HEraTHBHO OfipakaBa Ha MPHUBPEIHY

pu3uka, CMAkCHE

padukoH 3.2. Be3a nsmehly peanHux kpegura
NpPUBaTHOM CEKTOPY 1
€KOHOMCKe aKTUBHOCTM
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Jas B/1B-a — 6e3 nosbonpus peae

Jas peanHux kpeauta

WN3Bop: HapoaHa 6aHka Cpbuje.

aktuBHOCT. C JIpyre cTpaHe, KPEAUTH MPUBPEIHN H JaJbe
MUHHUMAJIHO PEalHO paCTy, aju 3HATHO CIOpHje Yy
nopehemy C TPBUM TpPOMECEYjeM MPETXOAHE TOJMHE.
Takohe, youaBa ce ckpalielbe POYHOCTH OJOOPEHHUX
CMameHe

rjacMaHa, IITO JOAAaTHO YyKa3yje Ha

JIMKBUIHOCTHU PEATHOT CEKTOpPaA.

AKo ce unmen3usupajy HezamueHu MaKpOEKOHOMCKU
mpenoosu u3 npeoz mpomeceuja 2009. zooune, npeooumno
npouersenu 200Ul A0 eKOHOMCKe aKkmugHocmu 00 2%
eeposamno he Oumu He2amueHo Kopuzosan.

Wmajyhu y Buay cBe HaBezeHe (akTope, OUCKHBamba
Haponue Ganke CpOuje cy nma Ou mehyromuuimu man
B/lI1-a y mpBoM Tpomecedjy morao 6utu 5,2%, 10k 6u 'y
omHOCY Ha 4eTBpTo Tpomecedje 2008. Morao M3HOCHUTH
gak 11,6% OcTBapeme
npoOuTHe npouene nazxa b/{I1-a y 2009. roguau ox 2%
he 3aro, mocmarpajyhin HEMOBOJbAH MOYETAK FOAUHE, TIPE
CBera 3aBHCHTH OJI CTEIIEHa YCICUIHOCTH Jia C& OCHAXKU
TpeHyTHH Kararutet Cpouje Kax Cy y NMuTamy CTPaHU U

(Ha TOOUIIKEM HHBOY).

nomahm m3BOpH GUHAHCHpAA U, IOCIECANIHO, O] javara
JIMKBUIHOCTH PEaIHOT CEKTOPA.
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Haponna Oanxa Cpbuje

2. IlnaTHOOW/IAHCHA KPeTama

[losehamwe mexyhee depuyuma y 2008. co0unu je, y3
HeNno8obHA Kpemarsd Y PUHAHCUJCKOM pauyHy (HOceOHO y
nocneorwem mpomeceyjy), 008e10 00 0ehuyuma YKynHoz
niamuoe ounanca 00 19,6% y 2008. coounu. Yopzano
yenopasare yeoza ymuyahe na cmarbusarbe mexyhee
oedpuyuma y 2009. coounu, anru he HeeamugHu mpenoosu
v ¢unancujckom pauyHy npeocmasmamu  jeoaH 00

OCHOBHUX pu3uka 3a (/)IIH(IH('I_I/'(‘/{\' CcmaoduIHoCm 3emme.

Jedumur miatHor O6unanca je Ha kpajy 2008. romune
uzHocno 19,6% BJII1-a — 300or romummer mnosechama
tekyher neduiura ox 27,3% u HEmOBOJBHOT CyhHUIIMTA
(uHAHCH]CKOT padyHa.

CHakHE KOpeKIHje y IUIATHOOMIAHCHUM KpeTambuMma,
3amodere y Cpouju y oktoopy 2008. roguHe, y BEIUKO] Cy
MeEpH yTHIAJie Ha KOHAYHE TOJUINIGE MOKA3aTeIhe
IUIATHOOMITAHCHE TIO3MIHMje 3eMJbe. Te KOpekIuje cy
HajBUINE TTOTOAMIIEC YIIPaBo (PUHAHCH]CKH padyH. Hanwme,

Tabena 3.2. MnatHu 6unaHc y % BAM-a

vV Y | |
2007. 2008. 2008. 2009.
Tekyhn padyH -16,2 -148 -180 -124
BunaHc pobe u ycnyra 244 -219 -245 -20,5
Loxopak 26 -41 -1,9 -1,9
Tekyhu TpaHcdhepu 10,8 11,2 8,4 10,1
KanuTtanHu payyH 0,0 0,0 0,1 0,0
PuHaHcKjckM padyH
(6e3 npomeHe feBU3HMX
pe3epsu) 186 -3,2 19,7 9,3
[OunpekTHe MHBECTULMjE
- HeTo 9,1 2,4 11,3 10,0
VHBeCTULnje
- HeTo 12 -04 -0,7 -0,1
TproBUHCKU KpeauTn
- HeTo 1,8 2,5 1,4 1,4
DurHaHCK|CKM KpeauTn
— HeTo 15,2 8,3 32 -10,9
[oToB HoBaL u
LEMNO3UTN — HETO -8,8 -16,0 48 8,8
Ocrtano 0,1 0,0 -0,2 0,0
["peLuke 1 nponyctn —
HeTo -0,4 -1,6 -1,3 -0,6
YkynaH 6unaHc 20 -196 04 -3,7

WsBop: HapopHa 6aHka Cpbuje.

["pachukoH 3.3. CTpyKTypa HETO NpUInBa
Kanutana
(y MunuoHuma eB pa)
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WN3Bop: HapoaHa 6aHka Cpbuje.

TaJl ICBU3HNX PE3EPBU Y3POKOBAH MTOBJIAYCHHEM T3B. HOBE
JICBU3HE MLITEABE W H3Y3€THO YCIIOPEHO 33/yKUBAE
npeayseha y mHocTpaHcTBY (316 MUIIMOHA eBpa y OTHOCY
Ha MuiaMjapay espa y Tpehem Tpomecedjy) Omnm cy
JIOBOJBHHM 13 Yy TOCIEAmEeM TpoMmecedjy (HHAHCHjCKU
pauyn Oyme HeratwBaH TpBH IyT y 2008. (medwmur 283
MoHa eBpa). OBa moropiama, TUPEKTHO MHIyKOBaHA
meljyHapotHIM TypOyJIeHIrjama, 3aTUM OJUTUB MTOPTQOIIHO
nHBecTUIMja (Takohe MHTEH3MBHpAaH Yy MOCIEIBEM
TpoMmecedjy),
JIMPEKTHUX HHBECTHIIH]A, KA0 M YCIIOPABAKE HETO MPHIINBA
0 TPTOBHHCKUM Kpemutuma TokoM 2008. romuHe, T0BETN
Cy JI0 TOora Ja ce YKyHaH CypHUIMT (pUHAHCH]CKOT padyHa
cMmamu 32 23% y ognocy Ha 2007. ronuHy.

3aTUM HEAOBOJbaH TIPUJIMB CTPaHUX

CMmamemne TProBUHCKOT Ae(duIMTa, KOjU je Y3pOKOBaH
OpXMM TagoM yBO3a OJ H3BO3a, 3alo4eTo je y
nmocnenmeM TpoMecedjy 2008, a HACTaBJBEHO Y IIPBOM
Tpomecedjy 2009. KaJla je perucTpoBaH
pexopnHo Hu3ak aedunut Texyher pauyna (797,8
MUJIMOHA €Bpa), yaK 38% HUKHU y OJTHOCY Ha UCTH MEPHUO]]

roJIMHE,

nperxonaHe rofauHe. Ha oBaj HauwH je ymeo aeduuuta
tekyher padyna y B/III-y ymamen Ha 12,4%.

C npyre cTpaHe, N3pa3uTo HETaTHBHA OYEKUBamba Kaj je y
NUTalky KpeTame y (pUHAHCH]CKOM pavyHy JOHEKIIE Cy
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['padukoH 3.4. HeTto kopuwhere d MHAHCUjCKUX
Kpeauta
(y MunuoHuma es pa)
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M3Bop: HapoaHa 6aHka Cpbuje.

yOlia)keHa y MpPBOM TpOMEceYjy, HaKo HEIMOBOJbHU
TPEH/IOBH 1 Jajbe TocToje. Hanme, ocTBapeH je conmunan
NPWINB CTPaHUX JMPEKTHUX HMHBECTHULM]ja, HAJIPE MO
ocHoBy npuBaruzaiije Hadrae unaycrpuje Cpouje (400
MUJIMOHA €Bpa), alli M IO JAPYyruM ocHOBHMa (243
MIJIMOHA eBpa). [To0aHu Tpolec cMamema JeBepHia
HHUje Y TPBOM TpPOMECEYjy OCTaBMO HEKH jaud Tpar y
OMIMBY TIO MOPT(OINO MHBECTUIMjaMa — OJUIUB je Ouo
cBera 4 MWIMOHAa eBpa. MeljyTum, youwbHBO je nasbe
ycmopaBame 3aayXkuBama OaHaka u mpexyseha y
HHOCTpaHCTBY. Kako je moapiika MaTHYHHX MHCTHTYLHja
0aHKama y BpeMe yrnapa Ha JIMKBHIHOCT U3 IPETXOIHE
TOAMHE OMJIa IPETEHKHO Y POPMHU KPATKOPOUHHX KPEIUTA,
pa3IyKuBame MO TUM KPEIUTHMAa HACTYITHIIO je Y PBOM
tpomeceujy 2009. rommne. Pesynrar je Ouo na je
pa3aykuBame 3a IpBa TPU Mecella Tekyhe roanHe Ouio
3HaTHO Behe on HoBor 3amyxema.® (banke cy ce Tako y
MIPBOM TPOMeEcedjy HEeTO pasmykwie 557 MUIIOHa eBpa.)
Crnyal TpeH]1 MOXKe Cce 3ala3nuTH U Kox npenyseha, e je
3a/Iy’KHBa-E J10CTa CIIOPHje yCiel HEMOBOJFHUJUX YCIIOBa
Ha uHaHCcHjcKuM TpxkuinTuMa. [Ipenyseha cy ce y mpBom
TpoMecedjy HeTo pa3myxuia oko 144 munnona espa. OHO
IITO j€ 3ajeTHNYKO 3a OaHke u mpermy3eha jecre ckpaheme
pOKa 3aIy’KHBamba, IITO je MHANKATOP BUCOKE MEpLEILHje
puszuka Kkpemuropa mnpema CpOWju ¥ T€HEpalHO JIOIIe
JIMKBHIIHOCTH 300T KOje MOBEPHOIM M3 MHOCTPAHCTBA HE
JKeJie Jla TUIacHupajy cBOja CpPeCTBa Ha JY)KU POK.

* OcuM y Mapry, Kaji cy ce GaHke HeTo 3aayxuiie 123 MIIHoHa eBpa, rpe CBera 1o
KpaTKOPO4YHUM KpeJauTHMa.

padukoH 3.5. KpeTate yKkynHe v 6asHe
vHdnauuje
(y %)

2,4 16
2,1
1,8
1,5 » 12
1.2
0,9
0,6 8
0,3
0,0
-0,3
-0,6
-0,9
-1,2

14

10

o N 2 O

3 4 5 6 7 8 9 1011 12 1 2 3
2008. 2009.
YKy nHa uHdnaumja = MeceyHe ctone pacrta
I basHa uHdnaumja - MmeceyHe ctone pacta
MeRy roauiuibe ctone pacTta y Ky nHe uHdnauuje
MeRy roauwbe ctone pacta 6asHe uHdmauuje

N3Bop: HapoaHa 6aHka Cpbuje.

Kao mocnenniia TakBoOT KpeTama, CyQHUIIUT PHHAHCH]CKOT
padyHa HHje OHMO JOBOJbAH Ja IOKpHje ACeUINT Ha
TekyhieM ¥ KalWTalHOM padyHy, LITO je pPe3yJATHPAaso
MmajoM JeBU3HMX pe3epBH 3a 240 MuiIMoHa eBpa.
MelyTiM, HUBO OBHX pPE3epBH je U Jajbe OO JOBOJHHO
BHCOK; 3HATHO YCIIOpaBamk-e yBO3a JIOBEJNO je TO ToTa Jia je
8,1 Mmmjapya eBpa JeBU3HUX PE3epBH OWJIa y CTamby aa
nokpuje 7,7 Meceny yBo3a, ITO je 3HaTHO MOOO0JbIIAmE y
OJIHOCY Ha MICTH ItepHrof] nporute roauHe. OBaj oxHoc he ce
JIOJIATHO TI00OJBIIATH HAKOH peaju3allije apaHkMaHa C
MM®-oM, koju je 00e30emuo aa ce, MOBIAUCHEM IPBE
TpaHILIC CPEICTAaBA, IEBU3HE Pe3epBe BpaTe Ha HUBO OJ] OKO
9 munmjapau espa. [Ipomene cy ummak ma he, 300r
HETaTUBHHUX KpeTama Yy (HHAHCHjCKOM padyyHy W
MPaKTHYHO HEYTPAJIHOT HETO e(deKTa HOBHX MPHINBA
cpeicraBa M3 MHOCTpaHCTBA — (DPMHAHCHpame JedurnnTa
tekyhux minahama (3a koju ce npouemyje aa he n3HocurtH
oxo 13% B/II1-a) noBecTr 10 cMamemha IeBU3HAX PE3ePBH.

3. Mudaanumja

Huppramopuu npumucuu cy y nociedrwem nepuody y
naody; ynpKoc 6UcOKUM Cmonama ungrayuje y npeom
mpomeceujy 2009. zooune, ouexyje ce oa he cmamwena
mpasicrwa, y3 cmaounuzauujy Kypca, y HaApeoHom
nepuody oenosamu Oe3unghiamopHo.

[ =)
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Ha xpajy 2008. rogune 0asna nH(ranuja u3HOCHIA je
10,1%, mTo je OWIO HM3HAI TOPHC TPAHUIIC IMJBAHOT
pacriona. Jlok je mpsa mosoBuHa 2008. romunHe Owmia
o0erexeHa pacToM lieHa HadyTe ¥ MPUMapHUX ITPOU3BOJIA, Y
JIPYTOM JIelTy Cy C€ IoCMaTpaHe IeHe KPeTaje y CylpOTHOM
cMepy, AocTikyhu ucToprjcke MUHUMYME. Y MOCIEHEM
TpOMecedjy [OUUIO je [0 H3pasuTHjer mnaja LeHa
MOJHOTIPUBPETHUX NPOM3BOJA W XpaHe, Kao M Iaja
arperaTtHe TPaKibe, TaKo Jia Cy Je3MH(IATOPHU (HaKTOpH
KpajeM TOIWHE Haajadanu WHQGIATOPHE TIPUTHCKE
Y3pOKOBaHEe MaJ oM BpeIHOCTH jauHapa. [IpBo Tpomecedje
2009. rommHe OWIO je O0OeNeKEeHO BHUCOKHM CTOIIaMa
urpnanyje. [TOBUIIEHH HMHIEKC MOTPOLIAYKHX II€HA Off
2,1% vy janyapy u 1,2% y ¢dhebOpyapy OHO je IpeBacxoqHO
YCJIOBJbEH KPETAmEeM PEryJIMCaHNX 1IeHa, JIOK je pacT Oa3He
uHdualje 'y HMCTOM TMepHoAy OWo mociexuia
neripecujanyje AuHapa. J[o ycmopaBama oBa aBa TpeHAa
JIOILLIO j€ Y MapTYy, ILITO je JIOMPHHENIO /1a PAcT [IEHa y PBOM
Tpomecedjy usHocH 3,8%. IIponemyje ce na he cmamena
nomaha Tpaxma, y3 CTadMIN3alIHjy ICBU3HOT Kypca C jeHe
CTpaHe, U Ojlarame MOCKYIUbEeHha PEryJIHCaHuX IeHa C
Jpyre, yTULATH Ha TO Ja JPYro Tpomecedje 00ernexu
3HATHO HIKU PACT MOTPOIIAYKHUX [ICHA.

4. JleBU3HH KypC

Haxon nepuooa oenpecujayuje, 3anouemoz y oKmoopy
2008, kpemamwe Kypca KOHAUHO je CmMaduUIU308aHO y
mapmy 2009. 200une 6e3 unmepseHuuja yeHmpaine
oanke. Quexyje ce oa he npozpam ¢ MM®-om donpunemu
cmabunnocmu oomahe eanyme y 2009. 2oounu.

3nHatHe ocrmanmje Kypca TokoMm 2008. rogmae Omie cy
y3pokoBaHe JiBemMa rpymama (akropa. Y mpBom
MONIYTOAMIITY je 3a JCHpeCHjallujcKe IPHUTHCKE
OJIFOBOPHA IOJMTHYKA HECTAOMIIHOCT W3 TOT TeEpHoJa,
JIOK JIPYro KapakTepHIle Ipe CBera Jemnpecujaiuja
IUHapa y3pokoBaHa moBehameM MpeMuje pHU3UKa U
HEMOBOJPHUM IUIATHOOMIAHCHUM KpeTamuma. JlomarHu
MPUTUCAK Ha JEBU3HY JHUKBUIHOCT HU3BPIIKIO je
TICUXOJIOIIKY MHIYKOBAaHO MOBJauekhe 0ko 17% neBusHe
mrenmke rpahana. Y Toky yuraBe romuse, Hacrojehu na
CMamH TpeTepaHe JAHEBHE ocCIaiuje Kypca u moseha
JUKBUAHOCT TpkuimTa, Hapomna Gamka CpOuje je Ha
MeljyOaHKapCcKOM IEBH3HOM TPXKHINTY HETO Mpojaja
1.285 mummoHa eBpa. Y Toky 2008. rommne muHap je y
OJIHOCY Ha €BpO HOMMHAITHO Jienpecupao 3a oxko 11%, a'y
MOCIIEIELEM TpoMecedjy 3a oko 14%.

pacukoH 3.6. [1HeBHe NpomMeHe Kypca AuHapa

npema eBpy*
(y %)

3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 1 2 3
2008. 2009.

* HeratvB He cTone ykasyjy Ha Aenpecujauujy, a nosuTuB He
Ha anpecwujaupjy AuHapa.
WN3Bop: HapoaHa 6aHka Cpbuje.

Cnabspemse nomMahe BallyTe HAcTaBJbEHO je y IPBOM
Tpomecedjy 2009. romuHe, Kaga je OWHAD y IPOCEKY
ocnabuo 3a 6%, ynpkoc narepseHinujama Haponxe 6anke
Cpb6uje. TpomeceyHa nempecujandja je Tpe CBera
pesynTar KpeTama y IpBa JjBa Mecela Te TOIuHe, Kaj je
BehiHa MHTEpBeHIMja U Tpeay3era. banke u mpemyseha
CYy Y OBOM MEPHOIY TEXKE JOJIA3MIN 70 CIOJbHUX M3BOPA
JIUKBUAHOCTH, IITO je, TOpe Apyrux (akropa, 3HATHO
YCIIOPWIJIO JOTOK JeBM3a M3 HMHocTpaHctBa. C japyre
cTpaHe, OaHKe Cy ce, y CKIaly ca yroBOpHMa, Yy OBOM
NEepUOAYy Mopalle pasiyKUTH 10 KpaTKOPOUYHUM
KpeIuTHMa 3a JHKBUIHOCT OHOOPCHHM TPH-YCTHPH
Mecela paHuje, IITo je, C I0jayaHOM TPaKHhOM KiIHjeHaTa
3a J€BU3aMa, 3HATHO MPUTUCITIO ACBU3HY JIMKBUAHOCT.

Haxkon m3pakeHHjUX IenpecHjalljcKuX KpeTama y IpBa
JIBA Mecela, Y MapTy je Kypc CTaOWIN30BaH, U TO Oe3
MHTEpBEHIMja LeHTpaiHe Oanke. [IpuTrciy Ha NeBH3HY
JIMKBHHOCT jemanajy Beh y (hedpyapy, ILTO je 03UTUBHO
JenoBano Ha crabuwnmsanujy kypca. Ilocneauuno,
CTBOpPEH je mpocTop 3a Oanke ma Beh y mapTy mojadajy
3aqyKUBake Y WHOCTPAHCTBY M THME jOII CTAaOIIU3Yjy
Kypc: OBOM HPOLECY JOAATHO je JONPUHEO 3HATaH HETO
OTKYII IeBU3a Ol MEH-aya.

V o0uMmy TproBama Ha JIEBU3HOM TPXKHIITY jacHO ce
n3aBaja okrobap 2008. rommHe — Mecen Kaj je 3HaTHHje
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M3eewimaj o cmatvy y unarcujckom cucmeny

nopemeheHa [eBU3HA JUKBUAHOCT. Hamme, ox Tor
Mecela YOuYJbMBO Ollajia NPOCEYHM JHEBHH IPOMET
MelhybaHkapcke TProBuse, a y3 TO C€ MapajieiHO LIHPH
cupen y koranujama Oaxaka Ha oko 100 mapa. Jlok je y
TIPBOM TPOMECEYjy OBaj CIpea ONO CMameH, U MpocedaH
JIHCBHU OOUM TProBarba Ce CMAbUBAO.

Kperame kypca nunapa he y HapeJHOM IIEpUOy UTPATH
BEOMa BaXXHY YJIOTYy Yy OCTBapuBamy (QHUHAHCHjCKe
crabunmHOoCTH, NMajyhu y Buay Beh moMumaHy BHCOKY
BallyTHY WHACKCUPAHOCT OmIaHCa 0AaHKApPCKOT CEKTOopa.
CraOniHOCTH Kypca MOIVIO OM JONPHUHETH HEKOJINKO
ocHOBHUX (hakTopa. Hajmpe, ouekyje ce na he nmporpam

¢ MM®-om (onobpeH y Majy 2009) 1o3UTHBHO yTHLATH
Ha crabwiHocT nomahe BaiyTe, ¥ TO HE CaMO Kpo3
MOJIPIIKY JIEBU3HUM pe3epBama 3eMJbe. ApaHkMmaH Ou
Tpebaso aa ce MO3UTHBHO OJpa3d U Ha MPEMHjy PU3UKA
3a Cpbwujy, mTo Ou mojepTHHMUIO YIUIMBE CpelcTaBa y
3eMJbY — KaKo I10 OCHOBY HOBHX MHBECTHUIIH]ja, TAKO U I10
OCHOBY HOBOT 3ajJyXuBama. Taxole, n3zyzeTHo je
3Ha4ajaH M JIOTOBOP C NOCJIOBHUM OaHKama y OKBUDY
T3B. beuke uHunujaruse, nma he 3agpkaBame HHBOA
u3nokeHoctu ¢ kpaja 2008. ronuHe HEe camMo 00e30eIuTH
JOlaTHE JEBU3HE MpHiIMBe, Beh M CMamUTH OAJIMB
CpelcTaBa MPHUBPEC Y BE3U Ca H3MUPHBABEM JIOCIICINX
o0aBe3a 0 MPEKOTPaHUYHUM KPEAUTUMA.

U
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IV. CexkTOp CTAHOBHMIITBA

3adyxueawe cmaHosHuwmea he u y HapedHom nepuody 6umu ycnopeHo, anu he mepem cepsucupatra (pUHAHCUJCKUX
obaeesa pacmu - ycned nada eKOHOMCKe akmueHOCMU, HeaamueHUX u3zneda Ha mpxuwmy pada u cnabrmewa domahe
eanyme. Bucoka usnoxeHocm easymHoM U KaMamHOM pu3uky 6uhe oCHOBHU U360p pu3uKa 3a (huHaHCUjCKy no3uyujy
cekmopa cmaHoeHuwmea mokom 2009. 2oduHe, wmo he ce HezamueHO odpa3umu Ha Keanumem nopmeesba 6aHaka.
[HesusHa wmedma ce onopaesba 00 noyemka 200UHe, a ja4al-e Nogepera cMaHosHUWMea y huHaHcujcku cucmem he u

y 2009. 200uHu 6uhe jedaH 00 0CHOBHUX npuopumema yeHmpasnHe 6aHke.

Yxynne punancujcxe obaseze cekmopa cmanosnuwmea
), ycieo ycnopasarba Kpeoummne aKmueHoCmu, cnopuje
pacne mokom 2008, a maj mpeno je nacmag.vern uy npeom
mpomeceujy 2009. zooune.

Kpenutu cranoBammtBy cy y 2008. rogmHu peanHo
nopaciu 3a 20%, mro je 3HaTHO ucnox 54% peasHOT
pacra ocrtBapeHor TokoM 2007. Mako je ycmopaBamy
TokoM 2008. HajBHIIIE AOTPHHENO HAMIO "MpecynBame"
1o0agHe JHMKBUAHOCTH U, IOCIEIUYHO, CMAmbEHe
CKJIOHOCTH OaHaKa Ka PU3HKY y MOCISIHEM TPOMECEU]y —
TO ycIopaBame je y Hajehem aenmy rommHe wWIak Owio
nocrerieHo. Omaname 3a1yKHBamba CTAaHOBHHIITBA KOJ
OaHaxka 3aroderno je jom y nocieameM tpomecedjy 2007.
3axBajbyjyhu mMepama I1eHTpanHe OaHKe JOHETHM 300T
(Taja panuiHe) eKcliaH3uje KpeaAnuTa CTAaHOBHUIITBY.

[TocteneHocT ycropaBama pacTa OwWja je TOBOJbHA W3
acriekta (DMHAHCHjCKE CTaOWIHOCTH jep je, C jeIaHe
CTpaHe, H3JI0KCHOCT OBOT CEKTOpa CKOHOMCKHUM |
(uHaHCHjCKUM TypOyJIeHIMjaMa JlaHaC Mama HEro ILITO
O0u Omia Ja je pacT HacTaBJbeH a0 okToOpa 2008, a, ¢
Ipyre, jep je W30erHyToO CyBHIIE HAIIO CMambeme
U3JI0KCHOCTH npeMa  CTaHOBHHIITBY.
Cranosuumteo CpOuje je, y mopehemy c npyrum
3eMJbaMa PEruoHa, OWIIO jeJHO Of HajMame 3aIyKeHHX
aKO C€ MOCMAaTpajy KPeIUTH CTAHOBHHUIITBY Y OJHOCY Ha
BAIl. [ok ce Taj omHoc y CpOuju, MakenoHuju u
Anbannju kpehe m3melhy 12 u 15%, y Pymynujm,
Mabapckoj u byrapckoj moctmke n pacrion 20-25% (y
Xpsarckoj yak 10 40%).

OaHaka

ITanq KpenuTHE AaKTUBHOCTH HAajU3PA3UTUjH je KOJ
MOTPOIIAYKUX U TOTOBUHCKUX KPEIHTa, IPeMa KojuMa cy

[pacdukoH 4.1. PacT Kpeguta CTaHOBHULLUTBY,
o HamMeHu
(y %, TpoMeceyHe cTone pacTa)

50 1.040.000
40 | L 1.020.000
o L 1.000.000
| 980.000
20 - ¢
‘ | 960.000
10 .1‘ .
/ | 940.000
o Jmmmf
W07 VIO7. IXO07. Xil 07, 150 920.000
-10 4 | 900.000
-20 - L 880.000
-30 860.000

w0 TOB UHCKU KpeanuTU
s []OTPOLIAYKN KPEAUTU
CTtambeHu KpeauTtu
KpeautHe kapTtuue
Bpoj kopuUCHUKa KpeauTa, AecHa ckana

N3Bop: Hapoana 6aHka Cpbuje.

n O6uite yemepene npynennujanie mepe u3 2007. roaune.
Jlox cy oBu kpenutu y Mapty 2009. camo 1% HOMHHATHO
Belin Hero roMHy JaHa paHuje, MOTPOIIAYKH KPEIUTH Cy
YyaK HOMHHAJIHO MamH, U T0 3a 23%. bynyhu na cy oBu
KPEIUTH TPETEKHO HHAeKcupanu (ca 89,7%), BUXOBOM
cMamewy je y oapehenoj mepu Toxom 2008. rommHe
JIONIPUHENIO U noBehame KanuTalHOT 3aXTeBa 3a BaJyTHO
WHJIyKOBAaHH KPEANUTHU PHU3MK, IITO C€, IPEKO peasHHjer
Bpe/lHOBabha IpPEMHUje pHU3MKa 3a TakBe KpeauTe,
ofpaswio W Ha Tpaxmy. CTaMOGHH KpeauTH, C Jpyre
CTpaHe, IMaJli Cy TOKOM YHTaBe TOAWHE CTAaOMIIaH pacr,




Hapomna 6anka Cpouje

W3eewimaj o cmatsy y unancujcxon cucmeny

[pacukoH 4.2. [103BOSbEHU MUHYC
no Tekyhem pauyHy
(y munujapagama guHapa, %)
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VI 07. 1X07. XI107. I1108. VI08. 1X08. Xl 08. Il 09.

I Ctatbe numuTa Ha Teky hum payy Huma
MuHy cHu cango no Teky hum pavy HuUMa
WckopuwheHocT numuta, y %, AecHa ckana

N3Bop: HapoaHa 6aHka Cpbuje, Yapy xewe 6aHaka Cpbuje.

na OM ce, M TO TEeK OJI TIOCIEIET TPOMEcedja, MOCIIEINIEe
CMamCHE JIMKBHIHOCTH, IOBehaHe NpeMuje pH3HKa,
CMambeHa TPaKmbha U (PaKTHIKO 00yCTaBJbabe CyOBEHIIH]A
IpkaBe npeko HaumoHnaliHe kopriopaiyje 3a OCHIypame
CTaMOCHHX KpEeInTa — OlIpa3uiie U Ha HhHX.

Y mpBOM TpoMecedjy HAacTaBJBEHO je¢ YCIIOpaBambe
KPEeIUTHOT 3aJyKUBamka CTaHOBHUINTBA. HoMuHaiHu
pact ctamOeHux kpeauta ox 1% u majbe je J0BOJbAH Jia
TH KpeOuTH Ha Kpajy mapra Oyay 62% Behu Hero mpe
roauHy faHa. [ToTporayku KpeauTH ¢y y OBOM IIEPUOLY,
monpxaHu Mepama Bmage PC 3a mocnemmBame
MTOTPOIIHE, YCIIOPHIIN CBOj MaJ, IOK je MaJ TOTOBUHCKHIX
KpeauTa 0CTao TOTOBO HEMPOMEHEH.

Wnak, mMorno OM ce 3ak/by4MTH [a Cy HENOBOJbHA
JellaBama  yTHLAJNa Ha  I10jadyaHo
kopumrheme OHHX OONMKa 3adyKuBamba KOjU CY
HajUPUCTYNAYHUJU  CEKTOPY
KPEIUTHUX KapTHIla W T3B. J03BOJbEHUX MHHYCa IIO

C€KOHOMCKAa
CTaHOBHHIITBA —

texyhem pauyny. Mako mMaie o oOumMy, oBe Kareropuje
Cy 3HAuYajHE jep MOTYy OHUTH CBOjeBPCTaH HHIUKATOP
Tekyhe JTMKBHIHOCTH CTAaHOBHUINTBA. 300T FHUXOBE
MIPUCTYNavYHOCTH U Op3WHE 0100paBama, CTAHOBHUIIITBO
y Cp6uju ce Ha OBe OOJIMKE KPEAUTHPAKkA YECTO OCNIabha
y ciy4ajeBUMa ()MHAHCHpaba CE30HCKE MOTPOIILE, allH
U Kaj pemasa npobieme ¢ tekyhom nukBuanomhy. Y
TOM cMHCITy O0u noBehawbe HCKOpUITHEHOCTH JINMUTA 110
TekyhuM pauyHmMa (kopuirheme J03BOJFEHOT MUHYCA)
on 12 mm. y mpBom Tpomecedjy 2009. romuHe MOTIIO
yKa3WBaTH YNpaBO Ha I[OrOpLIame JHUKBUIHOCTH
CEKTOpa CTAaHOBHUILITBA.

[pacukoH 4.3. BanyTHa cTpyKTypa
MHOEeKCUPaHUX KpeauTa CTaHOBHULLTBY
(y %)

100%

80% -

60% -

40% -

20% -

0%

107. VI 07. Xl 07. 1V 08. 1X08. 11 09.

I Kpeautn unaekcupanu y EUR
Kpeautu niaekcupaum y CHF

Y/Aeo UHAEeKCUpPaHUX Y Y Ky NHUM

WN3Bop: HapoaHa 6aHka Cpbuje.

["padukoH 4.4. U3noxeHoCcT P U3INUYKUX NTULa
BarnyTHOM PU3UKY
(MHaekc, janyap 2008 = 100, %)

140 9
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130 - 4 7
’_ﬁ__ 6
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100 - + 2
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2008. 2009.

s [|pOCEYHA 3a/ly XEHOCT N0 KOPUCHUKY KpeauTa'y [uH.
Bpoj kopucHuka Kpeauta

Mef)y roauibu pacT peanHux 3apaja, AecHa ckana

N3Bop: HapoaHa 6aHka Cpbuje.

Benuka 6AIYyMHA U3JI0NHCEHOoCm no I\'[)L’()lllﬂ uma
omedcahe cepsucuparne ooaseza RpEemesCHo eatiymmno

He3awmmuhenoz cmanosHUWIMEA.

Wako HH najbe HeMa MOy3IaHMX MoJlaTaKa, Mpolemkyje ce
na je Hajsehm neo ¢umsmukux smna y CpOuju BalyTHO
HezalTHheH, Tj. HeMa HUjeIHYy O NMPUPOJHMX 3alITHTa
O/l HACTyllama BaJyTHOI PU3MKA, 3a IITA je HAjOOsBH
[pUMEp BAJYyTHO HWHICKCHPAaHH PELOBHH MECCUHH

26
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'padukoH 4.5. KoHUueHTpauuja 4yropoyHUx
KpeauTta ¢ 4eBU3HUM 3HaKOM

(y %)
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Y/eo [y ropoYHUX Kpeauta

M3Bop: HapoaHa 6aHka Cpbuje.

npuxon. Taxole, mpomemyje ce na he ce mo3Hake
GU3NYKUM  JTHIHMA U3
npeAcTaB/bane HeGOPMATHH HMHCTPYMEHT BajyTHE
3allITUTE 3a jelaH Opoj KIIMjeHara, y HapeIHOM MEepHOLy
CMamUTH. Y TOM CMHCIY je BaJlyTHa CTPYKTypa KpeanuTa

WHOCTpPAHCTBAa, KoOje Cy

CTaHOBHUIITBY U JJaJbe BEOMa HEMoBOJbHA. OBU KpEAUTH
Cy TIPETEKHO MHJICKCUPAHH y CTpaHoj BaayTH (0ko 80%),
npu yemy cy TokoMm 2007. m 2008. roauHe 3HATHO
noBehaHy KpeaAnTH HHSKCUPAHH IIBajIapCKuM (PpaHKOM
(manac 27% y yKyIHUM KpeIuTHMa) KOjU Cy Y3pOKOBAJIH
MOoCeOHO BEIUKY OCETJBMBOCT CTAaHOBHHUINTBA Ha
JIeTIpecujalnjcke TMPUTUCKE, IITO Ce M OCTBAPHUIO O]

okTobpa 2008. roguHe.

3acag ymeo WHACKCUPAHMX KpEAHTAa Y YKYIHUM
KpeOUTHMa CTAHOBHHMINTBA HHUje 3HATHO CMAambeH O
movyeTka meprona ciabibema gomahe BamyTe, amm ce
MOXXE OUYeKHMBaTH na Ou oOycTaBibame omoOpaBama
KpeauTa MHICKCUPAHUX IIBajHApCKUM (PaHKOM, Kao H
Belin omnpe3 CTaHOBHHUIITBA IIPH 3ayKHUBAKY y CTPAHO]
BaJlyTU, MOITIU JONIPUHETU HOBehaH)y yacia AUHApCKUX
Kpeaura y YKyNHUM KpeiuThMma, mrTo Ou Ouio Beoma
NMoBOJbHO 3a (uHaHcHjcky crabunHocT. IloceOHO
3HA4YajHy MOAPIIKY TOME Jald Cy W HOBU MPOMHUCH
Haponne Oanke CpOuje nOoHETH paad TMOAPIIKE
(hMHAHCH]jCKO] CTAOMIHOCTH 3eMJbE, a Y OKBHpY beuke
uHunyjatuee. Hawmme, mnoceGHe Mepe IMOIpIIKE
(hmHAHCHjCKO] cTabUITHOCTH Omhe Ha pacronaramkby OHUM
Oankama Koje, m3mel)y ocrainor, IyxHHIIMa oMoryhe ma
KpEAUTE y CTPaHO] BAJyTH M OHE HHAEKCUPAHE IeBU3HOM
KJIay3yJIOM KOHBEPTY]Y y AMHApCKe KpeauTe, U TO 0e3
Haruiate Jo0JAaTHUX TPOIIKOBA.

padukoH 4.6. EURIBOR, npemuja pu3uka m
KamaTHe cTorne Ha ctambeHe Kpegute
(y %)

—
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mmmm 6m EURIBOR
C——1USD CDS Serbia 5y

KamaTtHe cTone Ha ctambeHe Kpeaute, NOKpeTHU Npocek

WN3Bop: HapoaHa 6aHka Cpbuje.

Bucoxe kamamne cmone na Kpedume cmaHo8HUUIMEY
0ooamno he cmarmwumu mpaxcwy, 0ok he noseharwe
mapoicu na Kpeoume y meuajy, 3002 nosehane npemuje
pusuKka, npeocmasamu mepem  3a
3a0y)HceHo no  eapujadunHum
KAMAMHUM CHONAMA C PAEKCUOUTHOM MAPIHCOM.

o0ooamuu
CHMAHOBHUWM B0

VYopkoc cMamemy KaMaTHHX CTONAa Ha EBPOICKUM
TPKUIITHMA HOBIIA, aKTUBHE KaMaTHE CTOIE Ha KPEIUTe
CTaHOBHHUIITBA Cy ox okrodpa 2008. roamue ocraie
30or mosehawma Mapxke
y3pokoBaHor BehoMm mpemujoM puszuka. Kan je peu o

roTOBO HCIOPOMCHCHE —

KpeouTuMa y Tedajy, npuMeheHo je na cy Heke OaHke
MOAMIJIE KamarHe crore HaBojehu kao pasior pact
Mapke MPOY3POKOBAH PACTOM MPEMHUje PU3UKA, YUME je
peanHo HeyTpajucaH edeKkaT cMamemba pedepeHTHHX
KaMaTHUX crora. Mopa ce ucrahu na je oBakBa Ipakca
OaHaka OH/a KajJa je YrOBOpOM O KpEIMTy INpeaBubheHa
(ukcHa mapka (1uTo je Hajuenihie) MPOTHBHA ojpendama
Tux yroBopa. Hapomna 6anka CpOuje je 3ays3enma jacaH
HEeraTMBaH CTaB O TAKBOj [IPOMEHH YCJIOBA YroBOpa, MpH
gemy je 3a 4eTBpTo Tpomecedje 2009. roquHe HajaBJbCHO
JIOHOLIEH-¢ HOBUX IIPOIIHCca KojuMa 01 ce OJmke ypenuim
YCJIOBM W Ha4YMH 00jaB/bHBaEkba W MPUMEHE OIMIITHX
yclioBa TIOCJOBama IMOCIOBHUX OaHaka W JI0JaTHO
MOAICTAKIIN TOOPH ITOCIIOBHHA 0OWYajH.

Ycnopasawe pacma 3adyyscenocmu cmanosnuwimea
HUuje ymMamuio puzuKe y 6e3u ¢ mepemom Omnjaame
Qunancujckux obasesa, jep necamuena Kpemaroa
3apada u 3anocienocmu ymuuy Ha noeehamwe moz
mepema y 2009. zo0unu.
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"padukoH 4.7. HesanocneHoct
(y xureapama, %)

—
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I bpoj He3anocneHux

CTona HesanocneHocTn, y %, JecHa ckana

N3 op: Peny 6nnuku 3aB oA 3a ctatucTuky , Haumonanua cny x6a
3a sanourbaBatbe.

[ag eKOHOMCKE aKTUBHOCTH OAPA3UO CE U HAa TPIKHILTE
pana, ma ce ox tpeher Tpomecedja 2008. roguHe Oenexu
KaKo MaJ| 3all0CJICHOCTH U 3alollJbaBamba, TAKO U 3HATHO
nosehame Opoja He3armocieHUX. Bpoj 3amocCiaeHUX KOI
MIPaBHUX JIMIIA Y MapTy Y OAHOCY Ha JereMoOap orao je 3a
oko 11,5 xmmana. Hajseha cMamema ocTBapyjy ceKTopu
npepahuBauke MHIYCTpHje, caoOpahaja u rpaljeBUHCKHX
AKTHBHOCTH, a CJIIMYHO je W y jaBHUM Tpenyzehuma u
JIp)KaBHO] aJMuHHUCTpanuju (y K0joj ce, y CKIagy C
ITranom Biiage PC 3a oaprkame eKOHOMCKE CTa0MITHOCTH,
OYeKyje cMameme Opoja 3amocieHux 3a 10% mo kpaja
tekyhe rommae).

Mebhyromummyu pacT HOMHHAJIHMX HETO 3apaja Ha
nouetky 2009. uznocu 12,3% (2,7% peasino), mro je
HAjHIKU HUBO Y MOCTEABUX HEKOJINKO TOANHA’, TOK je
peasHu pacT OCTBAPEH CaMo y IMOjeIMHUM CEKTOpUMa.
JacHo je 1a OBaKBO ycClOpaBaimbe HOMHHAIHHX 3apaja
3HATHO oTexaBa CepBHCHpAE nocrojehnx
(huHaHCHjCKUX 00aBe3a, MOCCOHO y CiIydajy KOPUCHHKA
KpeluTa MHISKCHUpAaHUX y cTpaHoj Baiytu. [lomro je
JUHAPCKU TEpeT OTIUIaTe Yy NPUINYHO] MepHu yBehao
CBOj yIeo y TPOCEYHO] HETO 3apaam, MOXKe ce
OYEKMBATH Jajbe MOTOPIIAmhe KBAIUTETA KPEIUTHOT
nopresba CTAaHOBHHIITBA.

° OBaKkO HU3aK HHUBO JIEIMMHYHO j€ IOCIEIMIA U MPOMEHE Y METOIOIOTHjH
MU3padyHaBama MpoceyHnx 3apaza. Haume, ox janyapa 2009. rogune npuMmemnyje
ce HOBa METOZOJIOTHja, KOja Ce OJHOCH Ha MPOIIMpeHhe 00yxBara jeHHHLA
nocMmarpama. [lopex momaraka o 3apagama HCIUIaheHHM 3aIlOCICHHMA KOJ
MPaBHUX JIMLA, KOjU ce 100ujajy pelOBHUM MECEUYHUM CTaTUCTHYKUM

'padukoH 4.8. KpeTakbe npoce YHUX HETO
3apapga
(meRyroauwrsu pacTt, y %)
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MNpepahus ayka uHAy cTpuja
I'pafieB MHapcTB O

Tpros uHa

OuHaHcuje

N3Bop: Peny 6nnuku 3aBop 3a cTaTUCTUKY .

Cmanosnuuimeo pacnonaiice 8eNUKUM (PUHAHCUJCKOM
UMOBUHOM, Koja yuepuihyje (punancujcky no3unyujy moe
cexmopa npema danxkama.

OuHaHCHjCKA CTaHOBHHIITBA, KOjy
MIPEBACXOIHO YHHE JCTIO3UTH Koj OaHaKa, CMamb-CHA je Of
OKTOOpa ycien BeNUKOT (TICHXOJOIIKH HHIYKOBAHOT)
NOBJIauekha T3B. HOBE JEBU3HE WTeAme. [Ipunus oBe
HITEkE¢ OMOPaBUO ce TOKOM mpBa jaBa Mecema 2009.
TOJIMHE, aJI je Y MapTy MOHOBO JOIUIO JI0 HETO OJUINBA
on 45 muimoHa, 1a OW Ha Kpajy anmpuia YKyITHa IITeImba
m3Hocmina oko 4,9 munujapam eBpa. HemoBospHHU
TPEHJOBH Ha TPKUIITY KamuTana TokoM 2008. romuHe
HETaTUBHO Cy CE OJpa3iiii Ha UMOBHHY (DU3NYKUX JIMILIA,
JIOK CE OCHOBAHO MOYKE TBP/IMTH J1a j€ jellaH €0 MpUIInBa
neno3uTa y Oankama TokoMm 2008. ympaBo mociemuia
3aTBapama Mo3uluja (U3MYKUX JiMia Ha beorpajickoj
6ep3u. Unaxk, HUje 3aHeMapJbHUB MOAATaK /1a (PMHAHCH]CKA
NMOBHHA (M3MUKHX JMna Ha JomMaheM TpXKUIITY
KanuTtaia kpajem npsor Tpomecedja 2009. M3HOCH OKO
100 MuMjapan TUHApA, NITO je TIETHHA YKYITHE TP)KHUIIHE
KanuTanu3saiuje beorpaacke 6epse. Ypkoc HEraTUBHUM
TPEHJOBMMA Ha OBOM TPJXKHUINTY, Ta] JI€0 HMMOBUHE
¢u3nUKIX numa (IPeTekKHO Y BUIY akiuja u 06ap y cBoM

NMOBHHA

HCTPaXMBAambEM, y3MMajy ce y 003Mp M TNOJalM O 3apajaMma 3aloCIeHHX KOJ
¢du3nuknx suna (Mpey3eTHrKa), Koju ce Tpey3uMajy u3 esupenumje ITopecke
ynpase. VkJbydHBaEe MOJaTaka O 3apajjaMa OBHX 3allOCICHUX PE3yNTHpAJo je
CMaECHEM MPOCEUHUX 3apajia.




M36ewimaj o cmatey y unarcujckon cucmeny

Haponna Oanxa Cpbuje

padukoH 4.9. [1HEBHM HETO TOKOBM T3B. HOBE
OeBuU3He wrefHe y nepuvoay

okTobap 2008 - anpun 2009.

(y MunmoHuma eB pa)

40

. TR VWY TN

2.10.08. 30.11.08. 28.01.09. 5.04.09.

-100 -

-120 -

-140

N3 op: HapoaHa 6aHka Cpbuje.

HajBeheM geny) JAMKBHIAH je, MITO je BEOMa BAXKHO 3a
IocMaTpame I0JI0XkKaja 3aJy)KEHOCTH CTaHOBHHIITBA.
AKO ce OBOM H3HOCY JHKBHUIHC HMOBHUHE J0/a]y
HAjJIUKBHUJHUJU JICTIO3UTH CTAHOBHMINTBA, OHU 70
suhery (177 munumjapau OuHApa) W WMOBHHA KOjy
(u3HYKa JHIA IpXKe 10 OCHOBY KMBOTHOT OCUTYpama
yuentha y 1moOpOBOJBHHM IIEH3HjCKHM (oHIOBHMA —
Jlojla3u ce 1o u3Hoca on Oomu3y 300 mrtujapau TuHapa
HEIMOCPEJHO pACIONOKHUBE (UHAHCUjCKE HMMOBHHE
CTAHOBHHUIIITBA, IITO j¢ JOBOJHHO J1a CE MOKpHje Oyin3y
75% yKynHE 3a1yKEHOCTH CTAHOBHHIITBA IO OCHOBY
kpeauta. OBOM HM3HOCY CBakako Tpeba JOoIaTd M roTOB
HOBaIl Koju goMahWHCTBA HE JpXKE HU y JEAHOM O
HaBe/leHUX obnuka (y koju, ox okroopa 2008, ymasu u
JIeO TOTOBUHE U3 JIEBU3HE LITEAE KOjH joll HUje BpaheH
y OaHKapcke TOKOBe). Y ToM cmucily he y HaperHom
MIEPHUOTy jadare MOBepema Y (YMHAHCH]CKE HHCTUTYIIH]e
UTPaTH KIJbYYHY YIIOTY.







Mseewmaj o cmarwy y unancujckon cucmeny

Haponna Oanxa Cpbuje

V. CekTop npenyseha

JlukeudHocm npuepede je 3HamHo onana ycned ApacmMuUYHO CMat-eHe mpaxHe, npobsiema y Hannamu nompaxueara u
mawe docmynHocmu Hoeux u3eopa cpedcmasa. TpeHd uHmeH3ueHoez 3adykueara npedyseha y uHocmpaHcmey,
3anovyem 2005. 200uHe, ycnopeH je y nocnedwem mpomeceyjy 2008. 2oduHe 3602 "npecywuearba" NUK8UOHOCMU Ha
27106a/THOM HUBOY U UCMOBPEMEHO2 CMaH-€Ha CKIIOHOCMU Ka npey3uMarby pu3uka kad je y numawy Cpbuja. Cnabrbeme
domahe sanyme dodamHo je yMarU0 JIUKBUOHOCM U CNOCOBGHOCM npemexHO eanymHo HedawmuheHe npuepede da
cepsucupa ceoje obasese; cMakeHa npucmynayHocm HoeuM u3gopuma cpedcmaea (cmpaHum u domahum) omexahe
¢puHaHcupare npedyseha y 2009. 200uHU, WMo MOXe uMamu u3pPa3umo HenoeosbHe nocreduye nNo KopnopamueHu

nopmeesb 6aHkapckoa cekmopa y Cpbuju.

Crpykrypa peanHor cekropa y CpOuju HUje poMermeHa
tokoM 2008. roguue. Haj3HagajHHju 1€0 OBOT ceKTOpa U
najse cy mpepaljuBauka WHIyCTpHja W TPrOBWHA Ha
BEJINKO M Mallo, Koje 3ay3uMajy HajBehn meo u kaj cy y
nuTamy Opoj enturera (60%), Opoj 3amocnerux (55%),
ykynHa cpezactsa (48%), anu u npuxonu (62%). [Topen
BUX, BaXKHE OpuBpenaHe cekrope y CpOuju 4uHe H
cexTopu TrpaleBHHapcTBa, AKTUBHOCTH Yy BE3H C
HEKpETHUHAMa, H3HAjMJbHBAGE M MIOCIIOBHE aKTUBHOCTH,
3aTuM caobOpahaj, CKIaaAWImTeHE W Be3e, Kao W
NpPOU3BOMba M CHAOICBAkE CICKTPHYHOM CHEPrHjoM,
racoM U BogioM. OBO Cy yjeZIHO M CEKTOpHU IpemMa Kojuma
je nomahin GaHKapCKH CEKTOp HajBHUILE M3JI0XKEH.

Egexmu ¢hunancujcke Kpusze na peannu cexmop cy ce
mokom 2008. eodune oenedanu y 3HAMHO CMarbEHO]
JUKBUOHOCIMU, a V OUPEKMHO] CV 8e3U C HAYUHOM

Gunancuparba npedyszeha y nocieorwux HeKoIUKo 200UHd.

30or muMTKOCTH TpxuiTa Kanutana y CpOujwm,
npemy3eha cy ce y MpeTXoIHUM TOIUHaMa, Kaja je ped o
u3Bopy (uHaHcHpama, y HajBehoj Mepu okperana
Kpenutuma. JJOMHHAHTHH H3BOPU Cy OWJINH CTpaHH
KpPEIUTH, jep cy jedaH Jeo mNoTeHIujanHo aomaher
KOpTopaTUBHOT mopTdesba, 3aobmmazehn obaBe3Hy
pe3epBy Ha WHO3aJyXHBame, OaHKe ycMmepaBaje Ha
MOBE3aHe WHCTUTYNHj€ y WHOCTPAHCTBY. 3aKJbYIHO C
kpajem 2008. romune, mpenys3eha cy akymynupansa oko
11,5 Munmjapau eBpa CHOJHHOT IyTa, IITO je pacT Of
npexo 350% y mepuoay oI cBera TpHU TOJIHMHE.
HcroBpemeHo ca yOp3aHHM 3agy)KUBambeM Yy

IpadukoH 5.1. Ayr npeayseha
(y %)
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0 Jomahu baHKapcku cektop

M VHo 3ajy Xewe

WN3Bop: HapoaHa 6aHka Cpbuje.

HHOCTpaHCTBY, aomahe Oamke cy nmo okrobpa 2008.
roguHe Takohe Owiie 3a mpemyszeha Beoma craOuiiaH
M3BOP Cpe/ICcTaBa.

Toxom 2008. ronune peanuu cexrop y Cpbuju je umao
HeraTHBaH HETO OOpTHW Kamurtai ox 86,7 MuInjapau
JIMHApa, W 3a Taj U3HOC je CTajHa UMOBHHA (Yujux 76%
YMHE OCHOBHA CPEJICTBAa — HEKPETHHUHE, IOCTPOjema U
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padukoH 5.2. CTpaHo 3agyxeme npenyseha
(y munujapaama eBpa, %)

12.05. 6.06. 12.06. 6.07. 12.07. 6.08. 12.08.

I CTatbe ayra

MeRy roauiuba ctona pacta

WNsBop: HapoaHa 6aHka Cpbuje.

nap.) ¢uHaHCMpaHa W3 KPAaTKOPOYHHMX H3BOpa, ILUTO
ynyhyje Ha HENOBOJbHY (MHAHCHU]CKY CTPYKTYpy H
HEJIOBOJbHY JIMKBUAHOCT.

Omnmty panuo JHUKBUIHOCTH, KOjU MPEICTaBJba OIHOC
OOpPTHHX CpE/ICTaBa M KPaTKOPOYHUX 00aBe3a, yMameH je
y OJIHOCY Ha Kpaj mpeTxojHe roguHe u usnocu 0,99, mro
3Hauyd Jga he gocmese KparkopodyHe obOaBe3e OUTH
HEOITXOAHO (DMHAHCHpATH M3 HOBOI' 3aIyXuBama. [Ipu
aHAIN3W JTUKBUIHOCTH, Mel)yTHM, moTpeOHO je UMaTu y
BHIY Jla MpPEeKO IMOJOBUHY OOpPTHE HMOBHHE YHHE
KpaTKOpOo4YHa IIOTpaKMBama, 4YWja je HAIUIATHBOCT O
oktoOpa 2008. roguHe MOA 3HAKOM MHTama 300r
HEJIMKBUJIHOCTH Y YUTABOM PEAIHOM CEKTOpY, a 300T yera
je M CTeleH Harularte MOTPaKMBama JPAcTHYHO OIIao.
OBakaB o0ONMK (UHAHCHparma Ha HUBOY CEKTOpa Omo je
OZIPXKHB CBE JI0 TPEHYTKa KaJ1a je MPeCcyIInBambe II00aHe
n nomahe JMKBHIHOCTH KpeawTopa oOHeMoryhuio
HECMETaHO obaBe3a.

3aHaB/bAE  KPATKOPOUHHX

Tabena 5.1. OgpeheHn NokasaTerbu rnocroBaka
peanHor cektopa

2007. 2008.
OnwTH pauuo NMKBUAHOCTMU 1,02 0,99
Pauwo nokpuha kamata 1,69 0,89
Pauuo concTeeHor kanutana 40,10 45,40
RoA 2,00 0,90
RoE 1,50 -1,00

N3Bop: HapoaHa 6aHka Cpbuje.

padukoH 5.3. HeTo pesyntaT no cektopuma
(y Munujapgama gyHapa)

63,1

0,5
1735 4

24,3 26,0
14,4
o I I -

MpepahuBayka MpaheBuHapcTBO TproeuHa Ha Caobpahaj,  AKTMBHOCTU Y
VIHAyCTpI/Ija BEJINKO N MANo CKNagnuwTeHe n Be3n C
Bese HekpeTHUHaMa

211

W 2007. 2008.

N3Bop: HapoaHa 6aHka Cpbuje.

HcroBpemeHo ¢ mnpobieMoM Ha CTpaHH H3BOpa
cpencrasa, rmpobiiemMe Cy M3a3Bajd U HEraTHBHHU e(eKTH
KpHU3¢ Ha IMOCIOBamke MPUBPEeIHUX cyOjekara y CpoOuju,
ma je CMameHa TpaXma W
MOTPaKMBamba J0Besa JI0 AyTUX JIaHalla HETMKBUIHOCTH.
[ToBpx Tora, Teper cepBucupama mnocrtojehux obasesa
npeMa CTpaHuM Kpeauropuma u aomahum OaHkama
3HAaTHO je mopacTtao 300r MCTOBPEMEHOT HACTyIamba
BAJIyTHOT M KAMAaTHOT PU3HKa.

OTCXXaHa  Haliara

Wmajyhm y Buay NOCKyIUbEHE KpeinTa, a OHJIA H
roropiiany (UHAHCHjCKU ToJIoXkaj mpeay3eha, moxe ce
OCHOBAaHO TBPAMUTH Ja he NpOHaNIaXKewme HOBHX WIH
3aHaBJbame NocTojehnx u3Bopa 3aayxema ONTH OCHOBHU
mpobaem y 2009. roguau. Hajupe, crmoco6HOCT peasHor
cekropa na o0e30eaw HOBO 3ay)KHUBamke 3HATHO je
CMameHa of mocieamer Tpomecedja 2008, ycmex
noBehane on0ojHOCTH 0OaHaka M CTpaHUX KpeauTopa
npema pusuky y CpOuju. PexopaHo HuUCKe H3HOCE
TMOBJIaueha CPEACTaBa M3 MHOCTPAHCTBA PEAIHH CEKTOP
moyeo je aa uckasyje on okroOpa 2008. rommHe, amu je
caMo yCIIOpaBame pacTa CTPaHMX 33/y’KeHha MOYENIO0 jOII
panmje te ronuHe. [la je ped o ocnabibeHOj MOHYIH, a HE
YCIIOPEHO] TP 338 KPEJUTHUMA, CBEIOYH U CMarbehe
nernosuta mnpeny3eha koxm momahimx OaHaka u3a3BaHO
norpebama 3a momaTHoM JukBuaHomihy. ITosehaHoj
0100JHOCTH KpeauTopa HAe y MPWIOT U CMambCHH
KaIlalUTeT PEATHOT CEKTopa /1a U3 PEJOBHOT TOCIOBAmba
(¢uHaHCHpa EBEHTYaJIHO HOBO 3aayXuBame. Haunme,
rocMarpameM (pUHaHCHjCKUX pesynTara u3 2008. roanHe
yBuba ce 11a je panyo nokpuha kamara seh y Tom nepuomay
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Haponna Oanxa Cpbuje

OMO 3HATHO CMAECH Y OJTHOCY HA MPETXOIHU 00PaIyHCKH
nepuo — 3a pasnuky ox 2007. rommHe, Kam je
MOKPUBEHOCT KamaTa HETO JOOUTKOM W3 PEIOBHOT
nocioBama u3Hocmwia 169%, nero goourak Toxkom 2008.
rofHe HUje OO 3a TO JJOBOJHAH.

Y ycnosuma cmamwene nukeuonocmu peannoz cexmopa,
cepsucupare mepema ooaseza moxom 2009. zo0une
ouhe ycnosmweno nomenyujanom npedyseha oa 3anose
ceoje obOasese, o00HOCHO cnpemuowhy cmpanux
Kpeoumopa 0a 3aopice C60jy U310M4CeHOCH npema
Cpouju, a 3aseucuhe u 00 eghexama @Qunancujcke
noopuike opxcage u mehynapoonux puuancujckux

uncm lllllyl(llj(l.

VYhaapuBo cMamkeHa MOTYNHOCT IMPEKTHOT 331y KHBamba
okpenyhe mpenyszeha momahoj
KpEINTHO] aKTUBHOCTH, KOja je i caMa o okTobpa 2008.
3HaTHO ycriopeHa. OBaj TpeHn Ou y onpeleHoj mepu
Tpebarno na Oyme NpeoKpeHyT, mocedbHo nmajyhu y Bumy
MO3UTUBAH HCXOA nperoBopa ¢ MM®d-om, koju je Beoma

Yy HHOCTPaHCTBY

Op30 mocie cTymama Ha CHary apamkMaHa ycleo nIa
yTHUYE Ha CMamEHEe MPEeMHje PU3UKa U THME Ha jadyame
pejturaTa AyxkHnka w3 CpOuje, kKao W Ja CMamH camy
LIEHY 3a/1y’KHBarba.

[Mopen moapmiKe Ap)KaBe y BUAY Mepa 3a MOACTULAC
KpECAUTHE AaKTUBHOCTU KOjI/IMa C€ TEXKEC YMaAmbUTU

TPOIIKOBH (PMHAHCHPAFha PEATTHOT CEKTOpa, BEOMa BaXKHY
yaory y ¢uHaHcupamy nomahe mnpuBpene wumahe
CIPEMHOCT CTpaHUX Kpenuropa (mpe cBera OaHKapCKuX
rpyna koje nociyjy Ha jpomahem GaHKapCKOM TPIKHUILTY)
a 3aapike CBOjy u3nmokeHocT mpema CpOuju, Koja
o0yxBata H IHPEKTHE KpenuTe
npuBpean. Y TOM CMHCIy je BeoMa IOBOJbAH pe3yiTar
nperosopa y okBupy beuke mHuIMjaTHBeE, T/I€ j€ C JeceT
HajBehux Oankapckux rpyna y CpOuju I0roBOpeH
komrier (cer) Mepa koje he gonpuHeTH (GHUHAHCH]CKO]
crabmnHoctnn 'y CpOuju. M3melhy ocramor, HaBemeHe
rpyne, Kao U Heke OaHKe Koje HUCY WIAHHUIIEe THX IpyIa,

MMPCKOrpaHnvYHC

NPUXBATUIIE Cy TpeaBuleHe yciaoBe u 0baBe3ane ce aa he
onpxkaru u3noxeHocT npema Cpouju.'® Mehyrum, Tpeda
nMatu y BUAY Ja TaKaB apaHXMaH HHKaKO HE
moapasyMeBa peduHaHCHpame 00aBe3a I10jeIuHAYHUX
npenyseha, Beh ma he KoHKpeTHH apaH)XKMaHU 3a
OJIPYKAbE HbUXOBE JIMKBHUIHOCTU 3aBHCHUTH OJl HHXOBOT
(DMHAHCH]CKOT MOJIOXKAja U CIIPEMHOCTH KPEIUTOpa 1a, y
CKIIaJy ca CBOjJUM IMpolieaypama, oOHOBe mocTojehe
obaBe3e, OJIHOCHO MPYXKe HOBE U3BOpe (PHUHAHCHpAmA.

Cexrop mpenyseha je y 2008. roquHN O0CTBapHO ryOUTaK
on 37 mmmmjapan auHapa. Mako cy mpemyseha y 2008.
TOJMHHM ycCIlela Ja HOKPHjy MOCIOBHE pAacxoAe W3
MOCJIOBHUX IIPUXO/a, TO HHjEe BAKWIO W 3a YKYITHE
pacxone M yKymHe mnpuxojae. PUHAHCHjCKH TyOWTaK,
Y3pOKOBaH 3HATHUM KaMaTHHM pAacXoIoM M3 IepHoja

Tabena: 5.2. [pMHOC Ha KanuTan U akTUBY cekTopa npeay3eha

(v %)

[MpepahuBayka nHaycTpuja

I'IpomsBop,H;a 1 cHabaeBare EJ1eKTPU4YHOM eHepFVIjOM, racom u

BOZOM

['paheBnHapcTBO

TproBrHa Ha BEMNWKO 1 Marno
Caobpahaj, ckrnaguliTere 1 BeE3E

AKTMBHOCTMU Y B€3U C HEKpeTHNHaMa, I/I3HajMJ'bVIBaH:e n
NMoCrioBHE akTMBHOCTU

HanomeHa: MokasaTerbn HakoH oriopeanBatba.
WMsBop: HapoaHa 6aHka Cpbuje.

Y ckaany ca ommykom Haponue Ganke CpOuje o moceOHMM Mepama HOJIpPIIKE
(buHancHjcKoj cTabMIHOCTH 3eMibe 071 5. Maja 2009, H31I0XKeHOCT GaHKAPCKe TPyIie
o3HayaBa 30up (1) moTpaxuBama wiaHula OaHKapcke rpyne ca CeAUIITEM BaH
Peny6nuke Cpbuje ox npaBHux jauua ca ceauiutem y Peny6nuun Cpbuju, kao u
on ¢u3nukux nuna ¢ npebusanumreM y Penyonuun Cpbuju, o Kpeautuma win
JIy’>KHUYKUM XapTHjama oJf BPEIHOCTH, yMamheHNX 3a 00aBe3e Te OaHKapcke rpymne
10 KPeAUTHMA WK Jy)KHUYKHM XapTHjaMa of BPEAHOCTH IIpeMa GaHKaMa H

2008. 2007.
ROA ROE ROA ROE
1,8 0,4 3,4 4,2
-3,8 -5,4 -12,8 -17,1
4,2 71 50 8,9
24 29 51 9,1
-0,5 -4,2 2,8 29
1,8 11 5,6 10,8

JIpyTUM JUIEMa y QHHAHCH]CKOM CEKTOpY ca ceaumTeM y Pemyomumu Cpouju, n
(2) crama Jerno3nra Koje wiaHuIe OaHKapcKe rpylie ca ce[uuITeM BaH Pemyoinke
Cpbuje npxe xox 6anaxa ca ceaumreM y Peryomnuun Cpouju, yMameHOT 3a CTambe
JICTIO3UTa Koje OaHKe M Ipyra juna y (PMHAHCHjCKOM CEKTOpPY C€a CeIMIITEM Y
Perny6mmup CpOuju apke KO THX WIaHHIA GaHKapcKe rpyre — UCKa3aH y eBpuMa
npema cTamy Ha JaH 31. nenem6pa 2008. roxuHe.
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Tabena: 5.3. Ctone u3ry6rbeHor Kanurana

(y %)

2008. 2007.
[MpepahuBadka nHaycTpuja 42,0 39,5
[MpousBogHa 1 cHabpeBarke ENEKTPUHHOM EHEPIUjOM, rACOM U BOLOM 25,6 22,6
['paheBuHapcTBO 19,7 17,8
TproBuHa Ha BEMNWKO 1 Maro 19,0 14,2
Caobpahaj, ckraguiLTere 1 BE3E 27,5 22,7
AKTVMBHOCTM Y BE3W C HEKPETHUHAMA, U3HAjMIbUBaHE U MOCITOBHE aKTUBHOCTY 23,2 17,2

MsBop: HapoaHa 6aHka Cpbuje.

panmugHOT 3amyKuBama, 0mo je dak 3a 20% Behwm on
MO3UTUBHOT pe3yJiTaTa M3 PEIOBHOT MOCIIOBamba.
[TocmarpaHo 1o MoOjeAMHAYHUM CEKTopuMa, Hajsehe
caobOpahaja,
CKJIAIMIITeHa U Be3a, Kao M MIPOU3BOAIE M CHaO/IeBamba
CIIEKTPUYHOM CHEPTHjOM, TacoM W BoioM. MehyTum,
MOTPEOHO je CKPEeHYTH HaXky Ha TO Ja Cy IpYyrH

ryOMTKE  OCTBapWJid Cy  CEKTOpH

CCKTOpHU, HOIIYT npepanI/IBaqu JACJIATHOCTU U TProBUHE

Ha BEJIMKO U MaJlo, ynpkoc ycrexy y 2008. roqunu, Takas
pe3yaTar 3HATHO YMamMWIM 300r HEraTMBHUX edexara
¢uHancujcke kpuze. JlogarHo, mocieauiia BUCOKOT
U3HOCA KyMy/lIHpaHUX ry0OuTaka OWJIO je cMameme
COTICTBEHOT KamuTaja (mo cromu ox 27.5% Ha HUBOY
CeKTopa, mpeTxoane rogune 23,8%), mpu yeMy HajBHUIIY
cromy u3ryoseeHor kamurtana ox 42,0% wuma ympaso
cexTop npepahuBauke HHIyCTpH]e.
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VI. Tpxuumra u (UHAHCH|CKA
HH(ppPaACTPYKTYypa

Ynoza mpxuwma y peducmpubyyuju uzgopa duHapcke TUkeUGHOCMU nocmana je 3HayajHuja 00 okmo6pa 2008. 200uHe.
Ha kpemarse kamamHux cmona, noped UHCMpyMeHama MOHemapHe NoUMuKe, y 8e/IUKOj Mepu je ymuuyana JukeuéHocm
6aHaka; ynpkoc cMatetby MeljybaHKkapcKux peghepeHmHUX KamamHux cmona, KamamHe cmone 6aHaka y Cpbuju nosehaHe
cy ycned pacma npemuje pusuka. Tpxuwma kanumana cy Hacmasusna nad, npu 4emy je oH kod mpxuwma obee3Huya

Maw€e U3PaxeH He20 ko0 mpxuwma akuuja.

1. TpxuiTe HOBLA

Kpemarwe kamamnux cmona je 00 oxkmobpa 2008, ocum

UHcmpymenmuma MOHemapHe nojiaumuke, ouno

oopeheno u auxeuonowhy 6awnaxa, npobremu c
auxeuonowhy nosehanu cy snauaj oomahee mpocuwma
Hosya. Akmusne kamamue cmone 6anaka nosehaue cy
3002 noseharea npemuje pusuka, 00K cy nacusne cmone

u oame y nopacmy.

pacdukoH 6.1. KpuBa npuHoca Ha
mehy6aHKapcKOM TpXKULLTY HOBLIA
(Mece4Hn npoceuy, Ha roguem HUB oy y %)

19,0
e /__/’\’
18,0
17,5 / —
17,0
BEONIAT/N S/IN 1W 2W 1M 2M 3M 6M
BELIBOR
Jeu, 2008. JaH. 2009.
®e6. 2009. Mapt 2009.

WN3Bop: HapoaHa 6aHka Cpbuje n Reuters.

IlocTeneHo  pellakcHpame MOHETapHE  IOJUTHKE
LEHTpaJHe OaHKe BOJWIO je CMamelhy peepeHTHE
KamarHe cTore Ha HuBo on 14%; Haponna 6anka CpOuje
je y npsa uerupu meceua 2009. roguHe TpU myTa
CBOjy pedepeHTHy KaMaTHY CTOITy
xopuryjyhu je on 17,75 no 14% nHa rogumimeM HUBOY.

CMamuBalia

Viopeno ca cMmamemeM pedepeHTHe KaMaTHE CTOIe,
CMamHBa0 Ce W HUBO yjarama OaHaka y OnarajHH4Ke
3amnmce, KOju je modeTkoM (edpyapa, MPBU MyT HAKOH

["pachmkoH 6.2. PechepeHTHa KamaTHa cTona
HBC 1 kamaTHe cTone NocrioBHUX GaHaka
(noHAepucaHu Npocek, Ha ro4. HUBoy, y %)
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2008. 2009.

AKTUB He kamaTHe cTone 6aHaka

Macus He kamaTHe cTone GaHaka

PedepenTHa KamaTHa ctona HBEC

WN3Bop: HapoaHa 6aHka Cpbuje.
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aBrycra 2000. roamHe, a0 Ha HUBO o 62 MuUIHjapie
nuHapa. Ha cMameme THX yrnarama yTUIAJo je CMabemhe
peanHuX mpuHOCca 300r yOp3ama Mehyromuiimer pacta
meHa W nenpecujanuje aumHapa.' Ilpemuja pusmka 3a
Cpbujy je, mehyTum, jommr BHCOKa W HHjE TOTOIOBAja
aTPaKTUBHOCTU OBUX yiarama. Konauno, jmomahe Oamke
cy Mopasie Ja ucryne 3axreB Hapoxne 6anke CpOuje 3a
MIPOLIMPEHEM OCHOBHIE 3a OOpadyH IMHAPCKOT Jelia
JIeBU3HE 00aBE3HE pe3epBe, Te Cy CMarbHje KYNOBHHY
OnarajHMYKMX 3amuca. Y JIpyroj mojJoBUHU Gedpyapa u y
MapTy mnoBechaHa je nWKBHAHOCT OaHaka, IITO Cce
onapa3miio Ha noBehame HUXOBUX ILIaCMaHa y OBE
xapruje (98,4 munujapae aunapa). Mehytum, y anpuiry
Cy TH IJaCMaHd NOHOBO cMameHH (3a 6,9 muimjapan
JIMHApa), HAKOH IITO je Jp)KaBa WHTEH3UBHpaAJa Mpoajy
TPE30PCKHX 3amuca, koju 00e30elyjy Behe npunoce Hero
pedepeHTHa KaMaTHA CTOTIA.

Ha nocnenmoj aykiuju mectoMecedHux 3anuca Hapoaae
0aHKe, KOja je Ofp)KaHa y jaHyapy, KamaTHa CTOma je y
MPOCEKy cMameHa 3a 1,3 M.I. y OHOCY Ha MPETXOIHY,
JocTuraBimy HUBO o1 17,92%. Bumm HUBO 0Be KamaTHe
CTOIIE y OTHOCY Ha pedepeHTHy KaMaTHy CTOIy HHje
HeyoOHMUajeH ¢ 003UpOM Ha YKy POYHOCT OBHX XapTHuja
ox BpenHoctu. Mehytum, pasnuka usmel)y oe aBe crore
je Owia Mama y OJHOCY Ha JeeMOapCcKy ayKIujy, MITO
yKa3yje Ha TO Jia Cy OaHKE OUCKHBAJIC CMAhCHE KAMATHUX
CTOMa, a TO C& U OCTBAPHIIO.

Kamarne crore Ha TpXWIITY HOBIA HUCY Y TOTIYHOCTH
mpaTtuiie Kpetame pedepeHTHe kamatae crore. BEONIA
je y TmpoceKy 3abeeKuia BUIIM HUBO OX pedepeHTHE
kamatHe ctome (17,55% romumme). C apyre crpase,
BELIBOR je ocTBapmo HajHIDKH HHBO 32 POYHOCT Spot
Next (17,79%), a HajBUIIN 3a IIECTOMECEUHY POYHOCT
(17,86%). VY omHOCY Ha WPETXOJHO TpoMecedje,
BELIBOR je octBapuo pacr 3a kpahe pounoctu (Hajehu
3a Tomorrow Next — 17 6.m.), 1ok je c¢ mosehamem
POYHOCTH IHETOB PacT paBHOMEpHO omagao. OBaxBa
KpeTama cMamiula cy Harud KpuBe IPHHOCA Ha
BELIBOR, koju je Wmak W Jajhe MO3WTHBAH, IITO CE
YIJIaBHOM TyMa4H Kao WH/AWKAaTOp OYEKWBAHOT CMambemha
KaMaTHUX CTOlla MW YyClopaBama HHOIanuje wu
NPUBPEIHUX aKTUBHOCTH.

"' Tlpn wm3padyHaBamy peanHuX npuHoca Ha peno 3anuce HBC y nmHapuma,
OJIHOCHO eBpHMa KopHInheHH ¢y MeyTroauIImby OHOCH TPOMECEUHNX IIOKPETHUX
npoceka 6a3HOT MHJIEKCa 1IeHa Ha MaJlo, OTHOCHO 0a3HOT HHJeKca Kypca eBpa.

" IToka3aTeJb THKBHAHOCTH OaHaKa JOOMjEH je CTaBIbabeM Yy OTHOC CyMe IPOoceKa
cnobomuux pesepBu OanHaka u crama XoB HBC, ¢ mpoceunom Bpegnomhy
YKYIHHX TPAaHCAKIMOHUX Jemo3uta koi Oanaxa. IIpermocraBka je Ouma na je
y/larame y pero XapTuje o BpeAHOCTH CYNCTUTYT OIH3aK cI0O0IHHM pesepBaMa

['padukoH 6.3. KpeTatbe kamaTHUX cTona
(AHEB HW Nojauu, Ha roAuWHEM HUBOY, y %)
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BELIBOR, aBoHeaersHa
BEONIA

1B oHeJerbHa peno

Ha paenosutHe onakwuue
Ha kpeauTHe onakiwmue

N3sop: HapoaHa baHka Cpbuje, Reuters.

[Ipoceuno moBehame kamatHHX cToma BEONIA u
BELIBOR, ynpkoc Onarom many pedepeHTHe KaMmarHe
CTOIIe, ISTMMHUYHO je TIOCIIEANIa CMabeHha JINKBHIHOCTH
OaHaka — aKo ce OHa IocMaTpa Ha HHUBOY Tpomeceuja.'”
HpeMa MCCCUHUM IIoAanuMma, rnaja JUKBHIHOCTHU 6aHaKa
3aMo4er je y OKTOOpy TpoIuIle TOAWHE W TPajao je 1o
(bebpyapa, mTo je yciaoBmio Behe puHaHCHpame OaHaKa
Ha TpKUIITY HOBHA, Te je BEONIA, ynpkoc penariuBHO
kpahem poky mocmneha, cBe BuIe pacia y OIHOCY Ha
pedepenTHy kamatHy cTomy. HbuXoB pacmoH je y
(bebpyapy, Kaa je JUKBHIHOCT OaHaKa OWia HajHUKA, y
MPOCeKy JJOCTHra0 HMWBO Ox | IL.I, JIOK je MpocedaH
THEBHH OOWM TII033ajMHIIa JOCTHTao peKopmHux 13,8
MWIMjapau AWHapa. Y MapTy W anpuiy Oenexu ce
OIlOpaBaK JIMKBUIHOCTH OaHaka, IITO je YTHHAIO Ha
MIOCTEINEHO CMambeHe obnma npexoHohHUX
Mel)yOaHKapcKuX Mo3ajMulla, ajld W Ha CMambeme
pactioHa, KOjH je y almpuily U3HOCHO 5 0.11.

Yopkoc cmamemy pedepeHTHe KamarHe CTone W
pesaTUBHO HUCKOM HHBOY kamaTHUX ctona EURIBOR u

Oanaka, momrto cy OaHKe y BMIIE HaBpara cBoOje morpede 3a JUHAPCKOM
nUKBUHONThY Y BEOMa KPaTKOM MEPHOIY 3370BOJbaBalIe MOBJIAYCHEM U3 XapTHja
on Bpeanoctu HBC, n o6parno. ITocmarpajyhu meceune nozparke of jyxa 2008. 1o
arpuna 2009, mukBuAHOCT GaHaka MepeHa Ha oBaj HaunH je y 88% ciryuajeBa Guna
HEraTHBHO KopenucaHa ¢ pacrnioHom kamarne ctone BEONIA u pedepentne
kamatHe crone HBC, a'y 83% ciyuajeBa — ¢ npoceunnm obumom melydankapekux
MpeKOHOhHUX KpeauTa.
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LIBOR, 6anke cy y Mapty y npoceky rnosehase kamarHe
crore Ha kpeaute ¢ 17,56% nHa 17,65% Ha roguiimeM
HUBOY Y OfIHOCY Ha jeriembap. To mTo je oBaj mopact 6uo
peaTUBHO CKPOMAaH M TIOpEJ 3HATHOI IopacTa IpeMuje
pusuKa 3emMmibe — Oyryje ce mepama Bmage PC, koja je
Kpajem (¢ebpyapa mouera Ja CIOPOBOAM MPOTpam
CyOBEHIIMOHHUCAama KPEAnTa, Kao Jeo Iakera Mmepa 3a
npeBasuiaXKeme edekara CBeTcke eKoHoMcke kpuse. C
JIpyre cTpaHe, OaHKe Cy 3a JIENO3UTe Y MapTy MPOCEYHO
Hynuie kamary of 8,05% roaumiime, mTo je 3a 73 0.1
BHUIIIEe Hero y aenemOpy. KamarHa mMapka cMameHa je Ha
HHUBO 011 9,6 11.1II.

2. Tp:kumTe KanuTaaa

Heeamuenu mpendosu na beocpadckoj bep3u 00 Opyee
nonosure 2007. 200une UHMEH3UBUPAHU CY 00 MPEHYMKA
Kao cy ce 2nobanuu nompecu NpeHeiu Had pPecuoH
Jjyeoucmoune Eepone; nouemax 2009. 2ooune obenesicen
je oamum nadom oomahux 6Gepzamckux uHOeKca,
HACABHEHUM CMAlberbeM TUKBUOHOCMU U NOBIAYeTbeM
cmpanux unsecmumopa. Ilao mpycuwma obgesnuya 6uo

je ymepenuju.

ITouetak omnamajyher TpeHaa Kperama Oep3aHCKUX
nHIeKca Omo je youwbuB jomr y majy 2007. roguHe, ma ce
MOXKE TBPIUTH J1a Cy Ta epeKTH I00aTHe (UHAHCHjCKE
KpH3€ Ha TPXKHUIITE Kamurana camo yop3amu. Jlok ce y
npBoj mnosnoBuHu 2008. TOAMHE y3pOoLM CMameHE

padukoH 6.4. Unpekc BELEX 15
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3.3. 16.4. 5.6. 21.7. 3.9.17.10.2.12. 20.1. 6.3. 23.4.

I [1poMerT, Y MUIMOHWUMA AuHapa, nesa
ckana

BELEX 15, necHa ckana

WN3Bop: beorpaacka 6epsa.

JIMKBUHOCTH U [a]]a LIeHa MOTY NPOHahu U Yy HEeraTHBHUM
OYEKMBabHMa HMHBECTUTOPA H3a3BaHUM IOJIMTHYKOM
HecTaOwiIHOIINY, Max W3 MOCICAmEr TpoMecedja Te
roauHe u npBor tpomecedje 2009. roauHe y MOTIYHOCTH
je m3a3BaH PEKOPAHO HUCKOM CKIIOHOMINY Ka PH3HUKY U
Oerom y curypHHje oOmmke WHBecTHpama. Oxrobapcka
JellaBama Iojayala Cy HEraTHBHAa  OYCKHBamba
WHBECTHTOpa Ha JjgomMaheM TPXKHUIUTY KamuTaja.
Hcropujcku HuCKe BpenHOcTH MHAEKca Belex 15 nosene
Cy /10 TOra jJa CTpaHd MHBECTHUTOPU U BEIMKU Jomahu
WHBECTUTOPH I[OCTaHy MPAKTUYHO JEJUHH TPEOCTAIH
YYECHUIM Ha TPHXKUINTY, TMPH UYEMy Cy H HUXOBE
AKTHBHOCTH Ha Oep3u Owie MHHHMAIHE, YHME je
IPEeTEepaHo CMambeH OOMM TproBama y IOCIEIHEM
Tpomecedjy 2008. roause.

YV mpBoMm Tpomecedjy 2009. unnmexc Belex15, xoju je y
2008. nsryomo 75% cBoje BpeqHOCTH, HAacTaBba I H
kpehe ce 3HaTHO Mcox cBojuX Oa3Hux BpeaHocty (380 Ha
Kpajy mapra). CiinuHa kpeTama Oenexu u Belex line, koju
oCTBapyje MamHu Taj W IPBO TpOMecedje 3aBpiiaBa C
Bpenuomhy on 844 mHAekcHa mMoeHa. Y mopehemy c
IpyruM Oep3ama y peruoHy (4nju Oep3aHCKH HHICKCH
Takohe Oeneke mam), oBa JBa HWHACKCA 3a0EeKUIa CY
yOeubnBO Hajrope pesyarare. Hajmamu maj octBapuo je
unnexc MB 110 Ckoricke Oep3se (9,1%), mok je nHajsehu,
ako ce wu3ysmy jgomahim wuHIOEKCH, ocTBapuo Sofix
Codujcke 6ep3e (22,4%).

[Mamy meHa mOCeOHO TONMPHUHOCH W HACTaBJECHH Oee )
Keaiumem CTPAHUX WHBECTHUTOPA, KOJU CY Y MPETXOIHO]

padukoH 6.5. UHpekcn BELEX15, CROBEX u NTX
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WN3Bop: beorpaacka bepsa, 3arpebayka 6epsa, Bloomberg.
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FOAMHM MOBPEMEHUM I0jayaHuM ydyemheM Ha TPKUILTY
3HATHO YTHIAJIM Ha I[EHYy akuuja M JIMKBUIHOCT. Of
oktobOpa 2008. roauHe, cTpaHu MHBeCcTUTOpH NoBehaBajy
cBoje yuemhe y YKyIHOM IIpOMETY, Na Cy Tako Y
JeneMOpy oaroBopHH 3a mpeko 50% yKymHOr mpomera
aKIjaMa. Yciel TojadyaHor ImoBladewka y Gpedpyapy, oHH
TakBO ydemhe yMmamyjy TOKOM HPBOTI TpoMecedja, MpH
4eMy Cy, 3a passIMKy OJ] IPETXOJHOT TpoMecedja, 10 MapTa
TProBajli MPETE)KHO Ha CTPaHU MPOAaje;
HMHBECTUTOPU Cy y IPBOM TpOMecedjy HEeTO IPOJAIH OKO
587 mMunmoHa auHapa, monpuHOocehn Ha Taj HAYMH Taxy
[eHa akiuja. Y CKIagy ¢ THM [aJoM, KalmHuTalu3aluja
aKIyja JucTupaHux Ha beorpasckoj 6ep3u xpajeM MapTa
CMamCHa je Ha 689 MusHjapau TuHapa.

CTpaHu

O cMamemy JIHKBUIHOCTH CBEJOYM W YNaJUbHMB Maj
mpoMmera Ha Oep3u. TproBame akmuja y IMIPBOM
TpoMecedjy (4,2 MuIMjapae TuHapa) MPEToIOB/BCHO je Y
OJTHOCY Ha nociemba Tpu Mecera 2008. roguHe, 0JHOCHO
OMJI0 je YaK 4eTBOPOCTPYKO Markhe HEr0 Y HCTOM HEPHOLY
IPOIILIE TOANHE.

CMareHa CKIOHOCT Ka PH3UKY OATOBOPHA je M 3a HEILITO
Onmaxe cMameme Oo0MMa y TProBHHHM OOBE3HHIAMA Y
nopehemy ¢ TproBamem akuujama, uMajyhu y Bumy
IbUXOBY PEJIaTHBHO Makby PU3NYHOCT (EMHUTOBaNA HX je
Jp’kaBa) U OJCYCTBO BAIYTHOI PU3MKA. YKYIaH IPOMET
o6Be3HuIA je y mpBoM Tpomecedjy 2009. omao 3a 6,3%,
JOK je Opoj 00aBJBCHHWX TpaHCAKIHja Yy OBOM IEPHUOLY
cMmameH 3a 7,1%. O yKynHOr oOMMa Tpropama Of] OKO
15,9 mwinona eBpa, roTOBO MOJOBMHA CE€ OJHOCH Ha
cepuje A2016 (47%) u A2010 (16%), mpu uemy cy ocraje
cepuje OoCTBapwiie 3HATHO Mame ydemihe y TproBamy.
[lpyHOCH Ha OOBE3HMIEC T3B. CTape ICBU3HE IITCHHE
Peny6imke CpOuje cMameHH Cy y CKIaay ca CMarmbCHEeM
pedepeHTHe KaMaTHE CTOIE 3a CBE cCepHje OOBE3HUIIA,
u3y3eB 3a cepujy A2009, mrto ce moraha cBake TromguHE
youu MpuOIIKaBamka HaIulare cepuje OOBE3HHMIAa Koja
Hajckopuje gocnesa. Mimajyhu 1o y BUIY, K0 U YHEBECHUILY
na je ceprja A2016 6nna TMKBUIHMjA Off CBUX, ToBehame
Haruba KpuBe NMPUHOCA Y NPBOM TPOMECEYjy MOXKe ce
CMaTpaTH OYEKUBAHHUM.

3. [liiaTtau cucrem

Hauun ma xoju cy opeanusosanu naamuu cucmemu y
Penybnuyu Cpbuju omozyhasa eeoma egpuxacty peoykyujy

pusuka. Pacnonoscueocm RTGS cucmema u xaupume

cucmema Hapoone 6anxe Cpouje je moxom 2008. eooune
uznocuna 99,95%, oonocno 254 paoma dama (y oxeupy
137.000 munyma npooyxkyuje ouno je camo 63 munyma

sacmoja y paoy).

YyecHuIM y IUIATHUM CHCTEMHMa Cy Y IIpolecy
W3BpIIaBarba  TPAHCAKIH]a
Pa3IMYUTHM PH3HLHMAa — KPEOUTHOM PHU3HKY, PU3HKY
JIMKBUIHOCTH, OIIEPATHBHOM M TIPAaBHOM PH3HKY. 300T
BUXOBEe Mel)ycoOHE MoBe3aHOCTH, TOCTOjH OIACHOCT Ja
peanu3anyja OBHX pPH3HKAa JOBEIE JO CHCTEMCKHX

miahama  M3JI0KEHHU

LIOKOBA W YrpoKkaBama (UHAHCHJCKE CTAOMIIHOCTH
C npyre crpaHe, W TpoOIEeMH y camMoOM
(GYyHKUNOHHUCAKY IUIATHUX CHCTEMa, MOCEOHO OHHX
CHCTEMCKHU BOKHHX, MOTY HETaTHBHO YTHLIATH Ha BbUXOBE
yUYEeCHHUKE M (DHHAHCH]CKU CUCTEM Y LETHHH.

3€MJBE.

HaumH Ha KOju Cy OpPraHM30BAaHM IUIATHH CHUCTEMH Yy
Penry6onumn Cpb6mju omoryhaBa pemykoBame pH3HKA
KOjEMa Cy HW3JIOKEHW YYCCHHUIM y pPajy THX CHCTEMA.
Haume, 13B. Mama mnahama (1o 250 xwmipama awHapa)
W3BpIIaBajy ce y KJIMpUHT cucteMy Haponue OaHke
CpOuje, a oHa uWju je mojenuHadHKu U3HOC 250 XHbanga
nuHapa win Behum oGaBe3Ho ce wu3BpmaBajy y RTGS
cucremy Hapomne Oanke CpoOuje. Y RTGS cucremnma,
300T HaYMHA Ha KOjH ce 00aBJba IMMOpaBHAC TPAHCAKIIH]a
wiahama (y peanHoM BpeMeHy IO OpyTo NpHHIHMILY),
YUECHHUIM HUCY H3JI0KEHH KPEIUTHOM pHU3HUKY, alld Cy
W3JI0KCHU PHU3UKY JIMKBUIHOCTH, Tj. 3a M3BpLIaBambC
TpaHcaknyja mrahama y CBAKOM TPEHYTKY MOpajy UMaTu
Ha pacrojaramy J0BOJHHO JIMKBHIHUX cpeactaBa. RTGS
CHUCTEM TIpy’XKa YyYECHHIMMA pa3nuduTe MoryhHocTH

N3BpLIABAE
IPHOPHUTETUMA,

ylnpaBbalkba PHU3UKOM JIMKBHIHOCTH:
miahamwa npema oxaroeapajyhum
CMEILITabe Y IIEHTPATHY PEJl 32 YeKambe OHUX I1ahama 3a
KOje HeMa JOBOJAHO MOKpHha Ha padyHy 3a MOPaBHAME
YUYECHHUKA, MPOMEHY NPHOPHUTETA HJIM ONO3MB Iutahama
KOja Cy y peldy 3a uekame, Kao u online npaheme crama
padyHa. [lopea HaBeqeHUX yciyra, a paau yIpaBlbama
pu3HKoM JIMKBUIHOCTH, HaponHa 6anka CpbOuje Oankama
npy»a u MoryhHocT kopuniherma Kpeaura 3a oipyKaBambe
JIMKBUIHOCTH Ha 0a3u KoJjlarepania, Koju cy OeckamaTHU
ako ce Bpare Mo kpaja pamuHor mana RTGS cucrema
(6eckamarnu intraday KpeanuTH).

Naxo RTGS cucremu 3HaTHO pellyKyjy CUCTEMCKH PU3HK,
300T BEJIMKHX 3aXTEBa 3a JIMKBUIHUM CPCACTBHMAa MOXKE
ce TMojaBUTH T3B. gridlock cutyaummja — kan, 300r
Heycrexa jeqHor (Wi BHIIE) YIeCHHUKA Ja M3BpIIE CBOja

'* BIS Report, "Real-Time Gross Settlement Systems", mapt 1997. roaute.
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"pacukoH 6.6. OgHoc u3amehy arperatHe
JFIMKBUAHOCTU U BPeAHOCTU NpoMeTa

y jyHy 2007. n HoBeM6py 2008.

(y RSD)

B pe4HOCT
arpertHe

JIMKB M,CLHOC;

1 1 npoMeTa

jyH 2007. u Hosembap 2008.

ArperaTHa NMKB UAHOCT - jy H 2007.
BpeaHocT npomeTa - jy H 2007.
ArperatHa fiMKB UAHOCT - HOoB embap 2008.
BpeaHocT npomeTa - HoB embap 2008.

N3Bop: Hapoana 6aHka Cpbuje.

ruiahama, To HUCY y MOTYhHOCTH HM OCTaJIM YYECHULN Y
cucremy.” OBakBa CHUTyalldja C€ MOXKC IMOjaBUTH Kaj je
arperarHa JIMKBUIHOCT y CHCTEMY HEIOBOJbHA, Il U Kao
pe3yiITaT MmoHalIama YIeCHUKa KOjuMa je y HHTepecy Ja
O[Ty WM 3a7pXkaBajy cBoja muahama. MoryhHoCT
nojase CUTyalldje 3axTeBa pas3In4uTe
KOMILJIEKCHE MEXaHHU3Me 3a mheHO pemaBame. ¥ RTGS
cuctemy Haponne Ganke CpOuje nmo cama Huje OWIO
noTpebe 3a aKTHBHPAImEM MPOLEAypa 3a PellaBabe OBe
CUTyalije — TPBEHCTBEHO
arperaTHe JUKBUIHOCTH Y CUCTEMY, aJli M 300T TOra IITO
Haponna 6anka CpOuje cBOjOM IIEHOBHOM IOJIMTHKOM
ctuMynuiie rahama y paHdjeM IepHoIy pajHOr JaHa
RTGS cucrtema, kako 0u ce AECTUMYIUCATO OJjIarame
nnahama ydecHuKa.

gridlock

300r BHCOKOI HHBOA

Jla TMKBUTHOCT Y TIATHOM CHCTEMY HUje Oria HapymeHa
yAapuMa Ha JeBH3HY JHMKBHUIHOCT OaHaka M3 OKTOOpa
2008. noka3syje u oqHOC U3Mely arperarHe JIMKBUIHOCTH
u BpenHoctu npomera y RTGS cucremy Haponne Ganke
Cpbuje 3a anammsupane nepuoze jya 2007. u HoBemOap
2008. rommue (rpadumkoH 6.6)". HuBo arperaTHe
JIMKBUIHOCTH Y CHCTEMY j€ y aHAIM3UPAHUM MEPHOIMA
610 TOBOJHAH 32 U3BPIICHE CBUX TPAHCAKIHM]ja Mahama y
RTGS cucremy. Takohe, kpertama y Opojy U BPeIHOCTH
TpaHcakiyja miahama Koje ce Mpouecupajy y IUIaTHUM
CHCTEMHMa Takohe Cy MOTmpHWHOCHIA TBPABU Ja je

" TUIMYHY TaHU y MeCelnMa ¢ mpocedsoM akTuBHomhy RTGS cucrema.

[padukoH 6.7. BpegHocT npomeTa u 6poj
TpaHcaKuuja y KNUPUHI cUcTe My

(y %)
12 100
+ 90
10 + 1 0
s ) 470
+ 60
6+ 4 50
+ 40
41 4 30
5l + 20
410
0 : : : : : 0

2003. 2004. 2005. 2006. 2007. 2008.

BpeaHocT npomeTa 'y KNWUPUHT CUCTEMY Y OJHOCY Ha
BpeaHocT npometa y RTGS cuctemy

Yyewhe bpoja TpaHcakuuja nnahata y KIUPUHT cUCTEMY Y
Y Ky NHOM Opojy TpaHcakuuja nnahatba y KIUPUHT cucTemy u
RTGS cuctemy, gecHa ckana

N3Bop: Hapoana 6aHka Cpbuje.

Tabena 6.1. Bpoj n BpeAHOCT TpaHcaKLuja
nnahawa y RTGS cuctemy u KnMpUHr cucremy
HapopgHe 6aHke Cpbumje

(y %, roanwirbmn pacT)

2006. 2007. 2008.
RTGS cucrem HBC

BpepgHocT TpaHcakuuja 81.4 11,7 11,8

Bpoj TpaHcakumja 538 280 29 4

KnupuHr cuctem HBC

BpepHocT TpaHcakuuja 419 157 -1084

Bpoj TpaHcakuuja -0,95 3.28 -8.91

M3Bop: HapoaHa 6aHka Cpbuje.

€KOHOMCKa aKTMBHOCT 3HAaTHO Omaja Of MOCIEeImer
Tpomecedja 2008. Haume, o 2005. roguHe HUXOBH OpOj
1 BPETHOCT KOHCTAHTHO Cy paciy, na o6u ce y 2008. pact
3HATHO YCIIOPHO, IITO je Takol)e MOTBPAMIIO yCIOPaBakbEe
exkoHoMcke aktuBHOCTH y Cpouju (Tabena 6.1).

Knupunar cucremu, 3a pasnuky ox RTGS cuctema,
JNONPUHOCE  YIITEAM JHUKBUAHUX CpeicTaBa  3a
u3BplIaBame Iulahiama 3aTo MITO Cy 3aCHOBAHU Ha
npedujamy 1uahama, OJHOCHO HW3padyHaBamy H3HOCA



Hapomna 6anka Cpouje

M3eewimaj o cmatvy y unarcujckom cucmeny

KOJH CBaKH YYECHHK [yTryje IPYTMM YYECHHUIMA WU
MOTPaKyje ol BUX (OMIaTepaHu WK MYJITHIATCPATHU
HETo 00pauyH). Mnak, 300r TakBOI HaYyMHA TOpPAaBHAMA
mwiahama YIECHUI y KIUPUHT CUCTEMUMA U3IOKEHH CY
KPEOIUTHOM pHU3HKY, OJHOCHO pH3UKYy Hda ce, 300r
HEeMOTYNHOCTH jeHOT Ol YYCCHHKa Ia W3MHPH CBOjY
HETaTUBHY HETO TMO3WIH]Yy Y CHCTEMY, Yrpoxasa
U3BPIICHE UCTUX MO3UIIHja PYTUX YUICCHUKA.

Kmupunr cuctrem Hapomue Ganke Cpbmje, y xome ce
nmopaBHame m1ahama 00aBska y TPU KITUPUHINKA IUKITYCA,
3a  ymnpaBJbame PU3UKOM  KOPHCTH
TEXHOJIOTH]y JuMHTa. Hamme, mpe moyeTka cBakor

KpeAUTHUM

KIIMPHHIIKOT [IUKIIyCa, yYECHUIIMMA Ce 07100paBa JIMMUT
(pesepBanuja cpeAcTaBa Ha padyHy 3a I[OpaBHAamHbE
yaecHuka y RTGS cuctemy) 3a HeraTUBHY HETO ITO3UIIH]Y
W3 MYATHJIATEPATHOT HETO oOpadyHa, Koja HHjeTHOT
TpeHyTKa He cMe Outm Beha onm omoOpeHOr muMwmTA.

VYdecHUIM KIMPUHT CHCTEMa IPOLEHYjy HHBO JMMHUTA
npeMa Opojy rurahama Koja mIajby Ha HW3BPIICHE Yy
KIMPHHT CUCTEM, Ka0 M IMPOjEeKIMjH HOBYAHMX TOKOBA M
HCKYyCTBa, IIPU YEMy C€ Pe3epBHCaHA CPEACTBA HE MOTY
KOPUCTUTH 3a m3BpmaBame miahama y RTGS cucremy.
[Mopen Tora, y4ecHHUIH, y CKIIaay ca CBOjUM MoTpedama,
Mory mnosehaBaTé WM CMamHMBaTH JIMMHUT aKO HHUXOBa
HETO IO3MIMja TO 3aXTeBa, aJld caMo KaJl TO JJ03BOJbaBa
CTame CpelcTaBa Ha pauyHy 3a mopaBHambe y RTGS
cucreMy. KonadHo, ydecHunm cy y MoryhHoctm na
Om030By mocnara miahamka 1O MOMEHTA 3all04HEbarba
CBAKOT LHMKIyca KIUPHUHIA, OJHOCHO 3alOYHbarha
n3padyHaBamka HETO TO3UIMja M HHHXOBOI IIOPaBHAMbA.
Kao u y ciyuajy RTGS cucrema, BpesHOCT TpaHCaKIuja
wiahawma y KIMPUHT cucteMy pacia je y 2006. u 2007.
ronuH, 0K je y 2008. momuio 10 EBEHOr H3y3eTHOT
cmamema (10,8% y ogrocy Ha 2007)".

' Jeman o pasiora 3a cMmameme Opoja M BpeAHOCTH TpaHcakuuja Iuahama y
KiaupuHr cucreMy y 2008. TOIMHHM je M 4eCTO IpeycMepaBambe H3BpIIABAMbA
MaJux' IU1ahama U3 KIUPUHT CUCTEMa CHUCTEM HapoJaHE DaHKe uje.
" " mrah y RTGS H 6 Cp6
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Mseewmaj o cmarwy y unancujckon cucmeny

Hapomta 6arxa Cpouje

VII. baHkapcku cekTop

Bankapcku cekmop y Cpbuju u darbe je cmabunaH, ynpKkoc 6pojHUM pusuyumMa u3azeaHUM npesiuealeM (huHaHCUjcKe
Kpu3e Ha peanHu cekmop U cekmop cmaHoeHuwmea. JlukeudHocm je KpajeM npsoz mpomeceyja 2009. 2oduHe
nobosbwana, anu pusuyu no desusHy aukeudHocm u dasbe nocmoje — 3602 HedoeorbLHO2 onopaeka deno3umHe 6ase u jow
Hucke enobanHe nukeudHocmu. Keanumem akmuee doxue/baga O4YeKU8aHO NO20PWak-e, a 8a/lymHO UHOYKOBaHU
KpedumHu pu3uk u dasbe je 0CHO8HU pu3uk no cmabunHocm cekmopa. [Jobpa kanumanusogaHoCm U NPoaKMueHe Mepe
nodpwke uyeHmpanHe 6aHke u Opxaee npedcmaesbahe y HapedHoM nepuody OCHoeHy 6GpaHy decmabunusauuju y

6aHKapCcKoM cekmopy.

padukoH 7.1. OgHOC KpeauTa u genosurta y
opabpaHuM eBpONCKUM ApXXaBamMa

(y %)
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WsBop: ELUB, HapoaHa 6aHka Cpbuje.

1. PU3uK JUKBHUJIHOCTH

Hakon cHadicHux yoapa Ha JIUKGUOHOCM, NOCEOHO Y
gebpyapy 2009.

JUKBUOHOCH 6ClHI\"(Ip(,‘K()8 cekmopa _/'6 u oame eeoma

OKmMobpy npemxooHe u 200uHe,

0obpa. Ilocebne mepe noopwke @QuUHAHCUjCKO]

cmaburnocmu 0odamuo he Oonpunemu OUHAPCKOj U
0eBU3HOJ TUKBUOHOCIU OAHAKA.

[padukoH 7.2. U3BOpU NUKBUAHOCTU
6aHKapcKor cektopa

6 2,5
55 \

5 \- + 2,0
4,5 -

4 /\ + 1,5
3,5 \/\

3 + 1,0
2,5

2 A + 0,5
1,5 4

1 0,0

9 10 11 12 1 2 3 4

2008. 2009.

T3B. HOBa JeBu3Ha WTejta, y MIpA. eBpa
CTpaHe obaB ese 6aHaka, y Mnpa. eBpa
MokasaTerb NUKB MAHOCTK, lecHa ckana*

XoB PC u HBC, y 00 mnpa. AvHapa, AecHa ckana

* MeceYHu npocek, pery naTopHu MUHUMY M = 1.
N3Bop: HapoaHa baHka Cpbuje.

Bankapcku cekrop y CpOuju je o1 MHOCTpaHUX H3BOpa
CpeacTaBa 3aBHCHO MHOTO Marbe HEro JPyrH OaHKapCKH
cektopu y EBpomnu, TO je 3HATHO TOMPUHOCHUIIO HEr0BO)j
CBEYKYIHO] cTaOMIIHOCTH: TpeKo 75% yKynmHuX obaBe3a
Oanaka mgoja3u w3 gomahux wu3Bopa. YIPKOC OBOj
YUBCHUIM, "TIpecylnBame’ [100aHe JTUKBUIHOCTH U
Harie MPOMEHE Ha CBETCKMM HOBYaHUM TPXKUIITHMA
oflpa3miie Cy ce W Ha JMKBHUAHOCT AoMahmx OGaHaka jep,
nWHa4e cTaOWiIHe, JCMO3WTHE Oa3e y yCJIOBHUMa KpH3e
1ocTajy pamuBHje. Pemyranujcku puznnu MaTuia
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rojeiMHMUX OaHaka koje rnociyjy y Cpouju nocimyxumim cy
Kao okuaad 3a (ICHXOJIOIIKM H3a3BaHO) MOBIAYCHHC
3HATHUX M3HOCA JICBU3HE LITE/-¢ CTAHOBHUIIITBA, a TO je
CBaKaKo OMTHO yTHLAJIO Ha AEBU3HY JHKBUIHOCT.

HMako je Haro noBiayeke ACBU3HE MITCIHE 3ayCTaBIbCHO
npu kpajy 2008, HOBM HETO NPWJINBH HUCY OWIH
3a Oaze
0aHKapCKOT CEKTOpa, IPH 4YeMy je y JPYyroj MOJOBUHU
(ebpyapa Omno gak n kpahux neprosa HeTo ommBa. [Ipu
TOM, pasly)kuBame OaHaka y INPBOM TpoOMecedjy II0
KPaTKOPOYHUM MHOCTPaHUM 00aBe3ama pey3eTHM Y jeKy
OKTOOapcKux TypOyJeHIlMja JOAaTHO je YIPO3HIIO
JICBU3HY JIUKBUIHOCT, Koja je y (hebpyapy Ouiia HajHIDKA
0] TIOUCTKA MpeinBama edekara Kpuse.

JIOBOJbHU MOTIyHY OOHOBY JEIO3HUTHE

Ha oapxaBame  JMKBHIHOCTH  0OaHaka, HaKoOH
WHUIHjATHOT OKTOOapcKor M KacHHjer (edpyapckor
yaapa, AeloBaJI0 je HEKOJIMKO OCHOBHHUX (akTopa
(rpadukon 7.2). Hajmpe, jom cpeauHoM OKTOOpa
IeHTpaTHa je O0p30 pearoBaina
perakcupameM CBOje TOJIUTHKE 00aBe3HE pe3epBe 3a
3a/1y)KHBake Y HHOCTPAHCTBY, Ka0 M JAPYyrHM (KaCHUjHM)
MepaMa Koje Cy TIIOCIOBHMM OaHkKama omoryhnie

jedTuHUje 3ay)KUBakbe Y HHOCTPAHCTBY.

OaHKa BEeoMa

Tabena 7.1. NokasaTerbu NMMKBUAHOCTHU
2003. 2004.

MpoceyHn MeceyHu nokasaTerb
TIMKBUAHOCTM

INukBmpaHa akTuBalykynHu
AenosnTu

3,5 22

0,3 0,3

JlvkBugHa akTnBalykynHu

L,EenosnTu CTaHOBHULLTBA 2,5 1,3
TNvkBnaHa akTMBa/aenosnTu
CTaHOBHULUTBA Mo Buhery U
KpaTKopoYHN

0,9 0,7

W3Bop: HapoaHa 6aHka Cpbuje.

Tabena 7.2.0aHOC KpeauTa u Aenosura
(y %)

2005. 2006.

YKYMHU KpeaUTU/YKYNHWA Jeno3nuTm

94.9 86.7

YKYMHU KpeauTu/opoyeHmn AenosnTi

196.6 163.4

erAI/ITI/I CTaHOBHI/ILIJTBy/,qu'IOSI/ITVI

CTaHOBHULITBA 58.5 66.3

[lyropoyHu Jeo3uTu/fyropoyHn Kpegutu

14.9 15.9

M3Bop: HapoaHa 6aHka Cpbuje.

2005.

21

0,5

Jlpyrn MHCTPYMEHT 3a jadame JIMKBUAHOCTH omoryhwuie
Cy caMe MaTHYHE UHCTUTylHje OaHaka, uuja je
OnaroBpeMeHa IO/IpIIKa JIMKBUAHOCTH Ounia Beoma
3Ha4YajHa U 3HATHO je JIONPHUHENa CTA0NIH3aIlUj1 IEBU3HE
JTUKBUAHOCTH. HamMe, MaTHyHe HHCTHUTYLHjEe CY Y
OKTOOpY H HOBeMOpY y BeoMa KpaTKOM pOKY
obe3behuBane momahmm OaHkama 3HAaTaH W3HOC
KpPaTKOPOYHHMX HM3BOpa CpeJCTaBa, NPHU 4YEMy je OBaj
HpolLeC YCHOpaBaH KaJ| Cy MOKa3aresbH JHKBHIHOCTH
jaJany v IOHaBJbaH y IEpHOIMMa KaJl cy ciadbwmnu. Tpehe,
BeoMa 100pa MO3WIHMja JUKBUAHOCTH TIPE HACTyIama
KpHu3e ImoMoriia je 6ankama Ja yormaxke okTodapcke, ma u
KacHHje TypOyneHuuje. JIMKBUIHA aKTHBA, INPETEKHO
caJip)kaHa y XapTHjama Ofi BPEIHOCTH IIEeHTpaliHe OaHKe,
y HEKOJIMKO HaBpara HCKopulihieHa je 3a To Ja ce
3a10BOJbE II0jaYaHU 3aXTEBU 32 JUHAPCKOM U JEBH3HOM
nmukBuaaomhy. Konagno, 6utHO je nctahu na je, ympkoc
CBMM HaBeJCHHM (JaKTOpUMa 3a OfIp)KaBame CTAOWITHE
JIMKBHJIHOCTH, Y NIEPUOAY OJ] HacTylama Kpu3e rnosehan
3Ha4aj nqomaher TpXKUIITa HOBIA, KOje OAHKAPCKH CEKTOP
KOPUCTH 32 PEAUCTPUOYIH]Yy IMHAPCKE JIMKBUIHOCTH.
[IpumeTHO je aa je y mepruoauMa CMambeHe TUKBUTHOCTH,
mocebHo y ¢ebpyapy 2009, 3marHO moBehaBaH 00MM
npekoHohHuX MeljyOaHKapCcKUX KpeawuTa, Kao W 1a je

2006. 2007. 9.08. 12.08. 3.00.
2,4 21 1,9 1,8 1,9
0,7 0,6 0,6 0,5 0,7
25 2,0 1,3 1,2 1,5
2,0 1,6 1,4 1,2 1,6
2007. 6.08. 9.08. 12.08. 3.09.
89.3 95.2 96.1 104.3 105.9
154.0 160.6 205.2 206.5 197.0
70.4 71.9 711 84.3 81.0
12.0 14.4 8.6 7.6 7.0



M36ewimaj o cmatey y unarcujckon cucmeny

Haponna Oanxa Cpbuje

padukoH 7.3. MopTtderbs XoB HapogHe 6aHke
Cp6uje n Penybnuke Cpbuje kog 6aHaka
(y munmjapgama guHapa)
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2008. 2009.

m XoB HEC XoB PC

N3Bop: HapogHa 6aHka Cpbuje.

pacmion kamarHe crorie BEONIA u pedepentHe kamaTHe
CTONle y HEKUM TpeHynuma noctuzao u | mm C
nosehannM nortpebama 3a AMHAPCKOM JIMKBUAHOWIhY y
TUM IIEpUuoaArMa, JUMHUTHU HU3JI0KEHOCTU YYCCHUKA OBOI'
TPIKHUIITA jJeJHUX MIPeMa APYruMa CIyLITaHu Cy, IITO je,
MPEKO CMamema o00uMa pacloNoXHBE JMHAPCKE
JUKBUIHOCTH, TOAM3aJ0 IeHy MelybaHkapckor
3aayxuBamba. O mobOospliamy JUKBUAHOCTH Yy
MOCIIEIIbUX HEKOJIMKO MECEIH TOBOPU M OOHOBJHEHH
WHTEH3UTET yjarama 0aHaka y XapTuje ol BPEAHOCTH
LeHTpajHe OaHKe WM ApkaBe. J[OHEIaBHO aneKBaTHO
kopuirheHH Kao W3BOp 3a 3al0BOJbAaBame MOTpeda 3a
HETIOCPEHOM AWHAPCKOM M JIEBU3HOM JIMKBHAHOIINY,
oBu mnoptdessn cy ox anpwia 2009. roxuHe MOHOBO
noBehanu, jep cy OaHke pemwie Ja OOHOBJbEHE
BHUIIIKOBE JIMKBUJHOCTH, M TO 300 M Jajbe BHCOKE
MepIeniifje npeycMepe Ha
HajcurypHHUje aomahe miacMmaHe, INTO je ciy4aj Ha
BehuH OaHKapCKUX TP KHUIITa. VaKo je CTpyKTypa OBUX
ynarama IpOMEHEHA y KOPUCT JPKAaBHUX XapTHja Of
BpeaHoCTH (yciell aTpakTUBHUje KaMmaTHE CTOIIe),
YKyNaH M3HOC OBakBMX IulacMaHa on 113 munmjapau

KPEIUTHOT pPHU3HKA,

JIMHApa yKasyje Ha jauyarbe JTMKBUIHOCTH.

Hoeu uncmpymenmu yenmpaine Oauxke 3a jauarse
ounapcke u 0esusne JuKsuoHocmu dooammuo he ojauamu

aukeuoHocm baukapckoe cekmopa y 2009. 2oounu.

Nmajyhm y Bugy ma he puU3WUK JIHKBHUIHOCTH §
HecTaOMIHUM (PMHAHCH]CKUM YCIIOBUMA W JlaJbe OUTH

BPJIO BaKaH 3a OTHOPHOCT YKYIHOr (UHAHCHjCKOT
cucrema — Haponna 6anka CpOuje je, y OKBHpY Iporpama
noceOHe moAapike (UHAHCHJCKOj CTaOMITHOCTH, jEAHY
Ipylly Mepa HaMEHWIa YIPaBO jadamy JUKBUAHOCTH M
OJIaKIIay IIpolieca ylpasibama JUKBHIHOmNY. HoBuM
Mepama Hapomma Ganka CpOuje moHymuia je GaHKaMa
JoaTHe HayuHe o0e30ehuBamba IUHAPCKE M JICBU3HE
JHMKBUIHOCTH, M TO 0OJ00paBameM THHAPCKUX KPEIHUTA C
pokom mocreha g0 rToguHY naHa W JACBU3HUM CBOII
TpaHcakirjama Ha MeljyOaHKapCKOM JCBH3HOM TPIKHUIIITY.
Hapomna Gamkxa Cpbuje he kpaTkopodHe KpeawTe 3a
JMKBUIHOCT O00paBaTH Ha OCHOBY 3aJiOre XapTHja Of
BPEIHOCTH KOje Cy H3Jayie IeHTpajiHa OaHKa U
PenryGnuka Cp6uja, c1000JHUX JAEBU3HHUX CPEICTaBa KOje
OaHka 3ajla)ke Ha IMOCEOHOM pavyyHy KOJ LIEHTpasHe
OaHKe, Kao W MOTPakMBamba OaHKE 10 OCHOBY OJ0OPCHHUX
XUIIOTEKapHUX KpenuTa, Te  IOTpakuBama mpema
Peny6omimn CpOuju u OyieTcKuM KopucHHUIMMa. [lpyra
rpyma Mepa mnpyxa MoryhHOCT jelioBama y 06a cmepa —
00e30chBame IeBU3HE U TUHAPCKE JIMKBHIHOCTH KPO3
CBOII TPrOBUHY JieBU3ama. [{nsb 0BUX Mepa je HCKIbYUHBO
ouyBame (QUHAHCHjCKE CTaOmWIHOCTH 00e30eljemem
JTUKBUAHOCTH (IWHAPCKE M IEBU3HE) OaHaKa Koje C THM Y
Be3W HMajy TpHUBpEeMeHe NpoldieMme, a HEe yTHYEe Ha
UXOBY NPOMUTAOMIHOCT.

N3Bopu cpeacraBa 0aHKAPCKOI CEKTOpa

Toouny 2009. he, wmo ce muue uzgopa cpeocmasa,
obenexcumu NoKywaju jauarea oOenosumue 6ase u
CMARUBARLA OCIIOFEHOCMU OAHAKA HA CMpAaHe U3eope
Qunancuparea, xoju he moxom eodurne u Oame Oumu

CKynu u KpamkopOo4HU.

[Ipemna je mo3ummja OGaHKApCKOT CEKTOpa Kaja je ped o
MOKPUBEHOCTH YKYITHHUX KPEAUTa YKYITHUM JCIMO3UTHMA
yKa3uBaja Ha ocliamame noMahnx 0aHaka Ha CTaOWIHE
nmoMalie u3Bope — cama CTPYKTypa THX M3BOpa MMaja je
HEKOJINKO clabux Tadaka. Hawme, you/bHMBO je Ja je
HOJIOBHHA JIoMahnX JEI03uTa TOKOM IPETXOIHHUX TOANHA
6mna mo Buhemwy, Ma je poyHa Heyckial)eHOCT u3BOpa U
IUlacMaHa WHTCH3MBHPAaHa IOBJAYCHEM  JICBH3HE
mrenmke, Koja je Hajuenthe 6mna opodyena. [lokpuBeHoCT
YKYIHHX KPEIUTa OPOYCHUM JICMIO3UTHMA CMambEeHa je 3a
oxo 13 m.m. ox kpaja 2007. roauHe, 10K je y NPUOIHIKHO
UCTOj MEpH yMambeHa OKPUBEHOCT KPEIUTa TyTOPOYHUM
JoMaliuM Ieno3uTumMa.

HemnoBospHOCT TaKBOI OJIHOCA OIJIE[a CE y TOME Jia je 'y
yCIOBMMa CMAambEHE CIOJbHE JHKBUAHOCTH IOTPEOHO
IITO BHUIIE ToBehaTH MOKPUBEHOCT KPEIUTa ACIO3UTHMA,
U Ha Taj HAYMH YMAambHUTH OCJIamame Ha CKyle H
KpaTKOpo4YHEe M3BOpe u3 mHOcTpaHcTBa. Ilocmarpajyhm
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Hapomna 6anka Cpouje

M3eewimaj o cmatvy y unarcujckom cucmeny

[padukoH 7.4. CeKTopcKka CTPYKTypa Aeno3uta
(y %)
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* YKIby Uy je AenosuTte ¢MHAHCUJCKUX UHCTUTY Lmja.
N3Bop: HapoaHa banka Cpbuje.

noMahe OaHKAapCKO TPXKUIITE, MOXKE CE€ YOUHTH Ja Cy
OaHke cBecHe oBe moTrpebe, Te ma Om moBehame Ty
MIOKPHUBEHOCT, JIeyjy KaKko Ha CTpaHH 00aBe3a, Tako 1 Ha
CTpaHU NOTpaKMBamba. Tako Cy Ha CTpaHH o0aBe3a Of
oKkTOOpa KOHTHHYHMpaHO NoBehaBaHe macuBHE KamaTHe
CTOTIC KOjUMa C€ HacTojaja mnpugodbutu momaha
Jermo3uTHa 0Oasza (M JAeNoM) BPAaTUTH JUKBUIHOCT
n3ry0OsbeHa MOBIAYeHeM AeBU3HE wmTenme. Ha crpanu
MMOTpakKMBama, MakK, OaHKE YMamyjy CBOjy H3IIOKEHOCT
Kako Om ce
MIOCTUTAa0 ONTHUMalaH OJHOC ¢ JoMahuM H3BOpUMa
Cpe/icTaBa M JI0JIaTHO YMamHuo y/lIeo CTpaHux o0aBesa y
yKynHuM obaBe3ama. C apyre crpaHe, MOTPEOHO je
UMaTH Ha yMy Jia TakBO PECTPYKTYpHpame OMIaHCHHX
mo3uIja OaHaka Najke CMamyje KPEOUTHY aKTHBHOCT,
IITO je PU3HYHO 3a (PUHAHCHJCKY CTAaOWIIHOCT, TOCEOHO

ycnopaBajyhn KpeauTHy axTHBHOCT,

32 €KOHOMCKH pacT U MOryhHOCT 3aHaBJbama obaBe3a
peaHOr CEKTOpa W CTAHOBHHINTBA, YMME C€ JIOAAaTHO
npoayoJbyjy edexru kpuse.

dunHaHcHpame OaHaka W3 WHOCTPAHCTBA he, yIpKoc
cTabuan3anuju Ha Mel)yHapoHUM TPXKHUIIITHMA HOBIIA, U
y 2009. roguau OutH oTexaHo (rpadukon 7.5). 36or
mobanHor ckpahema pounocTh, fomahuM OaHkama Ccy Ha
pacrosaramy roToBO HCK/BYYHBO KPATKOPOUHA CPEICTBA.
3HataH majg  KaMaTHHX TPKUIITHMA
KPaTKOPOYHOT HOBIlA HE yMamyje IIeHy 3aIyKHBarba

cTomma Ha

OaHaka Koje mociyjy Ha joMahem TpXHIITY, jep TakBO
noje(pTHIEHE U JJajbe MOTUPE BUCOKA IPEMHUja PU3HKa 3a
CpOujy. bynyhu na he TaxBo oOunancno o6e3deheme

[pacukoH 7.5. CTpaHu nsBopu cpecraBa
6aHKapcKor cekTopa
(y munujapaama eBpa, %)
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I NHo oGaB ese 6aHaka, y Mnpj.eBpa
USD CDS Serbia 5y
6m EURIBOR
Y/eo KpaTKOpouyHUX MHO obaBe3a GaHaka, JecHa ckana

WN3Bop: HapoaHa 6aHka Cpbuje, Bloomberg.

JIMKBUIHOCTU KPO3 3aAyKUBAKLE Y MHOCTPAHCTBY outu
orexxaHo, outHy ynory he Ttokom 2009. rogmHe HTrpaTH
sanbunancHo obe3deheme NeBU3HE JTHKBUIHOCTHA CBOI
TpaHcakiujama. OBUM TpaHCaKLUjaMa TOCIOBHE OaHKe
IITUTE CBOje OMJIaHCHE BaJyTHE MO3MIHUje —3amemyjyhu
CBOJjy TUHAPCKY JIUKBUIHOCT 32 JIMKBUHOCT Y BaJyTH y
K0jO] Cy M3IJI0KEHH 300T CBOjUX MOTpa)kuBama. baHke cy
1 70 caja Hajuernhe ca CBOjIM MaTHIlaMa KOPUCTHIIE OBE
HHCTPYMEHTE, JOK he y HapeIHOM MepHOoay HMaTH
MIPWINKY Na To YnHe U ¢ HapomHom 6ankom Cpbuje.

2. KpeauTHU pU3MK

Kpeoumna akmugnocm je 3Hamuo ycnopera oo okmoopa
2008. zo0ume, 3002 uyeea cy Hapoouna 6anxka Cpouje u
Bnaoa PC Oownene OpojHe mepe Kojuma ce diceinu
cmumynucamu ooHagmarwe me akmusHocmu. Kpeoumnu
pusuK je u oame Hajuewthu y danxapckom cexkmopy. YV
nocneorwux wecm meceyu OOWA0 je 00 OYeKUBAHOZ

nocopuiarea Keajaumemad Il()/)/71(/)(’,l)(l (3({//({/\'({, npu uemy

ycnopaesarbe K/)(’()IIHIII(’ akmueHocmu ymudye mdaKo oa

npoyec o60ec nocopuiaroa ll;’(’,'[(’()(l_/.()lll (7/),)/('11‘

[epuon panmaHe KpeaUTHE eKCIIaH3Hje, KOjH je Tpajao o1
kpaja 2004, 3aBpiieH je y mocuenmeM Tpomecedjy 2008.
roguae. Opn Tajga KpeauTHa aKTUBHOCT OCTBapyje
MHUHHMaJIaH peallHi PacT y IMOjeAMHUM Mecenuma (Tpe
noprdesby mpenyseha), mOK

cBera y npema
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Uzeewmaj o cmarwy y dunancujckom cucmeny

Hapopa 6anka Cpouje

[padukoH 7.6. KpegutHa akTMBHOCT, CEKTOpCKa
AucTpubyumja
(y munujapaama auHapa)
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M MNMpepay 3eha (6e3 jaB HUX npeaey 3eha)
CTaHOB HULWITB O

OcTano

3B op: HapoaHa 6aHka Cpbuje.

CTaHOBHUINTBY OCTBapyje Yak HOMHHAJaH Iaj. Y3pOIH
OBAaKBOT TPEHJIa Cy JOOPO MO3HATH: CMAbECHY TPAXKIY 32
KpeIUTHMa, Y3pOKOBaHy HEraTHBHUM MaKpOECKOHOMCKHM
n3IIeInMa, TIPaTuio je CMameme MOHye, 300T U Jajbe
BEOMa JIOLIe CUTyalHje KaJ Cy y HUTamy H3BOPH
JMKBUJHOCTH M MHHUMH3UpaHa CKIOHOCT OaHaka Ka
pmsuky. Kao mTo je paHuje HaroMeHyTo, jeJaH oOf
cropeHux edekara HEONMXOJAHOCTH PECTPYKTypUparmba
POYHOCTH U CTPYKType 0OaBe3a OaHaKa jecTe H CMabCHE
M3JI0KEHOCTH HA CTPAaHM IOTPaKMBama, KOMe OaHKe
npuberaBajy na OW TakBy H3JIOKEHOCT aJIeKBaTHO
yCKJIaguiie ca CMameHUM OOMMOM pacCHOJIOXKUBUX
M3BOpa CpeJICcTaBa.

Ha kpajy npBor Tpomeceuja 2009. yKyImHH KpeauTu cy y
OJIHOCY Ha kpaj cenrrembpa 2008. roguHe HOMUHAITHO Behu
3a cBera 7,3%. Jlok rutacMaHu pUBpenH, Kao TOCIeaua
mepa Brane PC 3a jauame KpeuTHE aKTUBHOCTH, Y MapTy
3all0YMy TOHOBHHM OJarW peajHd pacT, IUIaCMaHU
CTaHOBHUINITBY CE€ jOII HE OMOPaBJhajy, U Y TMOCICAEHEM
MeceIly MPBOT TPOMECedja HOMHHAIHO CY TalTH.

HcroBpemeHno, 300r majga €KOHOMCKE aKTHBHOCTH,
KpeIUTH TPUBATHOM CEKTOPY W Jaibe moBehaBajy cBoj
yaeo y BI1-y, mpeMza je peaqHo OueKHBaTH yCIOPaBambe
TakBor npoueca. Y nepuony ox 2004. no 2008. roaune,
NPUPAcT KpeAWTa IPUBATHOM CEKTOPY H3HOCHO je H
npexko 9% B/IIl-a, mTo ce Moxke cMaTpaTd TPaHUYHOM
BpenHomhy 3a ynasak y panujHy eKCIaH3Wjy, 4uju Ou

pacukoH 7.7. PeanHn gomahu kpegutu n
AVPEKTHO 3ayKuBakbe npeayseha y
MHOCTpPaHCTBY

(TpomeceyHe cTone pacTta, y %)
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KpeauTu cTaHoB HUWITBY

Kpeautu npus peau
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N3Bop: HapoaHa 6aHka Cpbuje.

pacukoH 7.8. Yoeo kpegura npuBaTHOM
cekropy y bAM-y
(y %)
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KpeauTtu npus atHom cektopy /BT

KpeauTu npeay sehuma/b I

KpeauTtn ctavos HUWTBY /BT

MpupacT kpeauTa npusatHom cektopy /BT

N3Bop: HapoaHa 6aHka Cpbuje.

HAaIIM IPEKK MOTao JOBECTH A0 030MbHUJHX MOCICANIA
no ¢uHaHcHjcKy ctabmiHocT. Taj oqHOC je cMameH of
okToOpa 2008, ma je Ha Kpajy mpBor Tpomecedja Tekyhe
TOAWHE TOAUIIEBU MPpUPACT KPEAUTa MPUBATHOM CEKTOPY
n3nocuo 7,3% BII-a.
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Haponta Ganxa Cpouje

M3eewimaj o cmatvy y unarcujckom cucmeny

W3 acnekra (uHAHCHjCKE CTAOMIHOCTH, OXXKHBJbaBabE
pacta KpeIuUTHE aKTHBHOCTH MPECYIHO j€ 3Ha4ajHO.
Ocum oummienHux edekara KpeauTuparma Ha YKyNaH
eKOHOMCKH pacT Kpo3 IOCIENIMBaEke HWHBECTHLMja H
MOTPOIIEE — ONPIKABAKBE pacTa KPEIUTHE aKTUBHOCTH
OWTHO je W U3 yIila caMuX (PUHAHCHjCKUX WHCTHUTYIIH]a.
Harno ycnopaBame wniaM 3aycTaBjbamke OBOI BHJA
¢uHaHCHpama MOIJIO OM HEraTMBHO [eJIOBaTH W Ha
KBaJIHTET MOCTOjehnX moTpaxknBama, uuje OU pPeloBHO
CepBUCHPAIE MOIJIO OHUTH YTPOXKEHO JINIIABAHEM
kopucHEKa MoryhHocTH na (¢uHaHCHpajy Tekyhe

AKTHBHOCTH M3 KOJUX JI0JIa3€ JI0 CPEJICTaBa 32 HAMUPEHE
cBojux (QuHaHCcHjckuX oOaBe3a. M3 Tor pasmnora cy
Haponna Oanka CpOuje u Bmaga PC (Bumu oOkBHp)
mpeayseile MHOTe Mepe, O KOjUX ce€ OdeKyje na
MO3UTHUBHO JIeNyjy Ha Jajbe KpeTame KpeAUTHE
AaKTHUBHOCTH. IbWXOB Kpajlu IWJb je Ja ce, C jeaHe
CTpaHe, OCUI'ypa CHa)KHa JIMKBHIHOCT OaHKapCKOT
CeKTopa M Jia ce, C Apyre, Tako OOHOBJbEHA JTMKBHUIHOCT
IMIOHOBO BparTW y OKBHpPE KpEAMTHE AKTUBHOCTH W,
MOCJICIMYHO, Y IPUBPEAHE TOKOBE.
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Mepe Bnade PC 3a y6naxaeare y Cpbuju HecamugeHux
eghexkama ceemcke (huHaHcujcke Kpuse

Haxon IIPpBOI' C€Ta MEpa 3a MOACTHULALE I[OMahe TECAKBEC U TproBamba Ha 6ep3H (HOBehaH:e rapaHTOBaHOT

HUBOoa mreanux nenosurta ca 3.000 Ha 50.000 eBpa, ykumame mope3a Ha KalMTalIHy JOOUT W Iopes3a Ha
KaMaTe Ha JICBU3HY IITEIrby) JOHETOr KpajeM mporuie romguHe — Biama PC je y janyapy u debpyapy
yCBOjHJIa JIOATHE Mepe yCMepeHe Ha yOnakaBame edekara CBETCKE SKOHOMCKE KpH3€ U O)KHBJbABAHE
npuBpeaHe akTuBHOCTH. OHE Cy JOHETE C MPEBACXOIHUM LUJBEM J1a CE MOJCTAKHE KPEAUTHA aKTHBHOCT U
HACTaBH peanu3alija AKIMOHOT MmiaHa usrpaame Kopumopa 10. Ouekyje ce na he nonpuneTs 3aycraBibamy

IIPUBPE/IHE PElecHje U OUyBaby MaKpOEKOHOMCKE U (pMHAHCH]CKE CTAOMITHOCTH.

Mporpam Mepa Briage 3a y6naxaBawe HeraTUBHUX edpekaTa cBeTCKe eKOHOMCKe kpuse y Cp6uju

BPCTA
KPEOUTA

CYBEBEHUNOHU-

CAHWM 3A OPXXABAHE
JIMKBMOHOCTU U
SUHAHCUPAHE
TPAJHNX OBPTHUX
CPE[CTABA

3A MHBECTULIMJE Y3
YYELL'RE ®OHIA 3A
PA3BOJ

CYBEBEHLNOHU-

CAHWN MOTPOLLAYKN U
OUNHAHCNJICKN
JINBNHT 3A KYMOBUHY
JOMATRMX
NPOM3BOOA

MEBYHAPOOHN

CrpykTypa
cuHaHcupamwa

o [IpxxaBa o6e3behyje 2 Mnpa
RSD 3a cybBeHLuoHUCake
KamaTHe cTone

e baHke nnacupajy 80 mMnpg,
RSD

(NMnaHupaHa yKynHa noApLuka
npuspeau 80 mnpa RSD)

o ®oHy 3a pa3Boj obe3behyje 5
mnpa RSD 3a 30% cBakor
nojeAuHaYHor KpeauTa

e baHke nnacupajy 12 mnpg,
RSD 3a 70% cBakor
nojeAuHayHor kpeauta (75%
nnacmaHa 6aHke rapaHTyje
apaHuujcku oHa)

(NnaHupaHa yKynHa noApLuka
npuspeaun 17 mnpa RSD)

o [IpxxaBa o6e3befyje 1 Mnpa
RSD 3a cybBeHUMOHUCae
KamaTHe cTone

e BaHke 1 nu3uHr kyhe
nnacupajy 20 mnpa RSD y
KpeauTe U PUHAHCUCKU MIUSUHT

(nnaHupaHa ykynHa noaptuka 20
mnpa RSD)

e EIB: 250 mnH EUR

o KFW: 100 mnH EUR

e EBRD: 100 mnH EUR

o Kpeaut Bnage Peny6nuke
Wranuje: 30 mnH EUR

(nnaHupaHa ykynHa nogpuuka 480
MnH EUR (oko 45 mnpa RSD))

Ycnosu

e KamaTHa cTona
HajBuLle 30 55%
roAuLLHEe
(1 m EURIBOR + 3%)

e Pok oTnnate a0 12
MeceLu

e BanyTHa knaysyna

e KamaTHa cTona
HajBuLLe A0
3 m EURIBOR + 4%
roAuLLHe

e Pok otnnate oA 3 Ao
5 roauHa

e [lepuog noyeka o 6
Ao 12 meceuu

e TpoMeceyHa oTnnarta
HaKoH 1cTeka nepuoa
noyeka

e BanyTHa knaysyna

e KamaTHa cTona
HajBuLie 80 4,5%
roAuLLHE PUKCHO 3a
KparyjeBayku "nyHro"
1 40 6% roguilme 3a
ocTarne npoussoae

e Pok oTnnate ao 7
roauHa 3a
ayTomobune u go 5
roAuHa 3a octane
npouseoje

e BanyTHa knaysyna

e [loa ycroBuma
NOBOSLHUUM OJ,
TPXRULLHUX

HameHa

o Hajmame 50% 13aBojeHUx
cpeAcTaBa 3a
cybOBeHLMoHUCae kKaMaTHe
cTone OJHOCHU Ce Ha KpeauTe
3a U3BO3HE MOCIOBE

o [peocTanu U3Hoc 3a
cybOBeHLMoHUCae kKaMaTHe
cTone Ha KpeAuTe ocTane
NOCIIOBHE aKTUBHOCTHU, OA,
Yera ce A0 30% Moxe
KOPUCTUTU 3a penporpam
noctojefux KpeAuTa Koa ucte
6aHke

® 3a cycduHaHcUpawe
WHBECTULUU]a

e 3a HabaBKy oA pefeHux
TpajHUX NOTpoLLHUX Aobapa
npousseAeHux y Penybnuum
Cpbujn

e 3a Mana u cpejha
npeayseha

YKkynaH usHoc
KpeauTta

o [Tpesy3eTHUYKa
pagha: go 20.000
EUR

e Maro npeaysehe
(8o 50 3anocneHux):
Ao 50.000 EUR

e Cpeatbe npepysehe
(50 ao 250
3anocrneHux):

Ao 0,5 mnH EUR

e Benuko npeaysehe
(BuLue og 250
3anocrneHux):

A0 2 mnH EUR

o [peayseTHUYKa
paama: go 30.000
EUR

e Mano npeaysehe
(a0 50 sanocneHux):
A0 0,2 mnH EUR

e Cpejptbe npepysehe
(50 po 250
3anocneHux): 4o 1,5
MrH EUR

e Benuko npeaysehe
(BuLe op 250
3anocnexux): Ao 4
MrH EUR



OBOM MPUIHKOM OCBpHYheMoO ce Ha makeT Mepa 3a MOACTHIAKE KPSJUTHE aKTUBHOCTH, YHjH je mperies (o
BpcTama KpeauTa, ¢ eTajbHUjUM YCIIOBUMA 0100paBama) 1aT y MpeTxonHoj Tadenu. OBe Mepe Cy TOHEeTe pau
CMameka TPOIIKOBA (DMHAHCHpama, OApKama mocrojeher Opoja 3amocCieHHX y3 CTUMYJIHCAEE IT0JaTHOT
3aMoNUbaBamka, MOACTUIAA TPAXKIE 32 ofpeheHHMM aomMahuM TPOM3BOAMMA CEKTOpa KOjU 3aIloNubaBajy
BEJIMKU OpOj pajiHiKa, Kao M O4yBarba IMHAMUKE M3B03a Y YCIOBHMA CMambeHEe HHOCTPAHE TPAKELE.
CMmarmbemne TPOIIKOBa (pUHAHCHpama MOCTHXKE Ce TUPEKTHUM CYyOBEHI[MOHUCAHEM KaMaTHE CTOIE, OJHOCHO
jenHor nena xkpexuta. OuyBame nocrojeher HuBoa 3amociaeHocTy 06e30el)yje ce ycaoBbaBameM KOPUCHUKA
KpeauTa Ja TOKOM IepHrojia Kopuinhema KpeanTa ofipyKe HajMame UCTH Opoj 3aloCIeHUX, IITO MoApa3yMeBa
3a0paHy OTIyINTarma 3alMOCICHUX Ha HeonpeheHo BpeMe U 3alloCICHUX Ha MEPUOJ] TY)KU Off jeIHE TOIMHE.
JlpkaBHUM CyOBEHI[HOHHMCAmHEM KaMaTHE CTOIE Ha MOTPOIIavKe KPEIUTe HaAMEHEHEe KYMOBHHH IPOM3BOJA
npousBeneHux y CpOuju (ayTomMoOmia, MOJGONPUBPEIHE MeXaHH3anWje, KynHWX amapata W HaMeITaja,
TEMHXa M MOJHUX 00JI0Ta) MOJACTHYE Ce TPaXa 3a qoMahuM npousBoanma. [Inanupana ykymnHa GUHAHCH]CKa
MOJIPIIKA MPUBPE/IH M CTAHOBHUIITBY IO OCHOBY OBOT IPOrpama Mepa uzHocu 122 munujapae AuHapa, a ao 7.
anpuia 6aHKe Cy M0 OBOM OCHOBY ono0pwmiie 170 muiroHa eBpa (oko 17 Mutujapau JuHApa).

Ca cBoje crpane, Haponna 6anka Cpb6uje je y dhedpyapy moHena OpojHe Mepe 1a Ou MOACTAaK/Ia KPSIUTHY
aKkTUBHOCT OaHaka. Hajmpe, mokaszaresr OpyTO IUTacMaHa OMOOPEHHMX CTAHOBHHUINTBY, Tj. OXHOC m3Mehy
IUTaCMaHa JAaTHX CTAHOBHUINTBY M OCHOBHOT KamuTasa, nosehas je ca 150 a 200%, a 3aTnm je, Kao MozpIIKa
[Tporpamy mepa Brane PC, nonera omyka na ce U3 0CHOBHIIE 32 00padyH 00aBe3HE pe3epBe N3y3My KPEAUTH
Koje cy OaHKe, y CKJIaay ¢ TUM Iporpamom, oxodpmiie mpeaysehumMa (3a MHBECTUIM]jE) M CTAHOBHUILTBY (32
KyIOBHHY TPajHHX MOTPOIIHKX Jo0apa npousseneHux y Cpouju). [lasbe, 6aHkama je jara MoryhHocT a pok
OTIUIaTe TOTOBUHCKUX KpeauTa Koju cy omoopenu mpe 30. cenrembpa 2008. mpoayxe U 10 1BaHASCT MECEIH
OJ1 IPBOOUTHO yTBpheHOT maryma pocreha, mox ycIoBoM fa Cy KOHBEPTOBAaHH y JUHAPE, a U 0€3 JOAaTHUX
TPOIIKOBA 32 Ty)KHHUKA C THM y Be3u. Haj3ax, Oanke BHUIE HeMajy moTpely ma o (pU3MYKUX JIMIA 3aXTeBajy
noJiarame JIerno3ura y n3nocy 30% BpeqHOCTH KpeauTa (3a MOTpaKuBama MymTeHa y Tedaj ox noderka 2009)
¢ 003upoM Ha 1o 112 ux je Hapomna 6anka CpOuje ociioOoanita obaBese /1a 0Ba HOTPaKUBAKA Y TOM CIydajy
KJIacu(uKyjy Kao Jommja.'s

' Ca u3y3eTkoM 000peHHX cTaMOCHMX KPeJUTa, KpeanuTa 0f00PeHHX Y IMHApHMa KOjU HHCY MHASKCUPAHH JEBH3HOM KJay3yJIoM U 00aBe3a 0 KPeAUTHUM
KapTHIaMa.



M36ewimaj o cmatey y unarcujckon cucmeny

Haponna Oanxa Cpbuje

pacdukoH 7.9. Yoeo npobrieMaTtMyHUX Kpeguta
(NPL) y ykynHUM Kpeautuma
(y %)

13

11 4

12 6 9 12 3 6 9 12 1 2 3
2006. 2007. 2008. 2009.

YKy NHU KpeanTu
CTaHOB HUWITB O
e []peay 3eha (63 jaB HUX)

N3sop: HapogHa 6aHka Cpbuje.

KBanurer noprgesba
Hezamuena MAKPOEKOHOMCKa Kpemarmnda, noceono

ycnopasearwe EKOHOMCKe aKmueéHocmu, ciaomemwe

oomahe eanyme u nozopwawe cumyayuje Ha
mpycuwimy paoa — Rnpoy3poKoeana cy nozopuidrbe

Keanumema nopmepeva danaxa.

[Toropiuame KBaIUTETa KPEIUTHOT MOPT(esba y MPBOM
Tpomecedjy 2009. Omio je ouekuBaHo. Hawmwme,
yCIopaBambe EKOHOMCKE aKTHBHOCTH, YCIIOpaBame
3apaja u cnabspeme foMahe BalyTe OCHOBHU CY y3pOLHU
yMamema KallaluTeTa IpUBpeNe M CTaHOBHUINTBA Ja
CepBUCHpPAjy  CBOje npema  gomahem
OaHKapCKOM CEKTOpY.

obOaBese

Kan je y nuramy koproparuBHu mnoprdesb OaHaka,
ETOBOM ITIOTOPILIARY j€ JONPHUHENIO0 HEKOIUKO OCHOBHHX
¢akropa. Cnabpeme JTUKBUAHOCTH  y3POKOBAHO
HETIOBOJBHOM POYHOM M BalyTHOM CTPYKTYpOM OuiiaHca
npenyzeha ngogaTHO je  OWIIO  UW3PAXKEHO HAKOH
Jenpecujanuje 3amodere y OkToOpy. Mako BajdyTHa
cTpykTypa npomahux rmiacMaHa npenysehuma Huje
HEMOBOJAHA Yy WCTO] MeEpH Kao Koi mopTdespa
craHoBHHIITBA (0OKO 65% KpeanTta mpenysehuma je c
BaJIlyTHHM 3HAKOM), MOpa ce UMaTH y BUJY 7a je yOp3aHo
3a/Ty’KMBarbe PEATHOT CEKTOPA Y MPETXOAHUM TOIMHAMa y
MOTITYHOCTH OWJIO y CTpaHO] BaJyTH, LITO j€, Y YCIOBUMaA
ciabibema moMahe BayTe, OCETHO 0CIa0MI0 TUKBUIHOCT
npexy3eha. YBO3HO OpHjEHTHCaHa W TPETEKHO BATyTHO

padukoH 7.10. NMpobrnemMaTnyHn KpegUTU
npeaysehuma no cektopuma
(y nepuoay o 30.09.2008. go 31.03.2009, y n.n, %)

40
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25 4
20 -
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5 1 (]
0 7 7 7

0 2 4 6 8

PacT y gena npo6nemaTtuiHUX Kpeauta, n.n.

PacTt kpeauta, %

W 'pafjeB MHapcTB O
TproB UHa Ha B €NIUKO U Mano
Mpepahus ayka genatHocT
Moronpus peaa
AKTUBHOCTU y Be3u C HeKpeTHMHaMa
XoTenu u pectopaHu, caobpahaj, cknagulitee u Bese

WN3Bop: HapoaHa 6aHka Cpouje.

Hesamrtuhena npenyseha CpOuje nocmena ¢y y CUTyalujy
y K0joj je OMJO BeoMa TEIIKO HarulaTUTH noctojeha
MOTpakMBamka, MpH 4YeMy je (uHAHCHUpame TeKyhnx
obaBe3a JI0IaATHO OTEXKAHO MPECYIINBABEM JIOTAIANTHUX
M3BOpa JIMKBUJHOCTH M3 3€MJbe W HMHOCTPAHCTBA.
[Mocnenuuno, kamanurter npeayseha na duuancupajy
cBOje obaBe3e mpeMa OaHkama je Orao, 0 YeMy CBEIOYH U
crona pacra yuemha npoOneMaTHYHUX KpenuTa y
YKYITHUM KpeauTuma ox okrodpa 2008. Mako He mocToje
MOy3/IaHH TOAAI O CTOMH MPOOJIEMATHYHUX CTPAHUX
KpeauTa npeny3eha, OCHOBaHO je MPETIIOCTABHUTH Ja Cy
noBehaHu, mTo ce Takohe Moke ompasutu Ha gomahu
0OaHKapCKu CEKTOp, Koju je 3a oko 30% cTpaHuX KpeauTa
npeny3eha 1enoBao Kao rapaHr.

[TocMaTpaHo 1Mo CEKTOPUMAa, YHHHU CE J1a CY HAjCHAKHU]H
e(ekar KajJ Cy y MUTamy KamalUTeTH 3a CEPBUCHPAIHE
dbunaHCHjcKMX o00aBe3a — TPETPICIH CCKTOPHU
rpaheBuHapcTBa M mnpepahuBauke genatHoctu. OBaj
TPEH]] je OYeKWBaH, MOIUTO Cy HABEJCHH CEKTOPU O]
OKTOOpa MMaiy HajBehn maj akTHBHOCTH, a M BaJyTHa
3amtuhieHOCT y WBHUMa BeoMma je Hucka. M3 ucrtux
pasimora cy OBH CCKTOPH HAjBHIIC OWIA H3JI0KCHU
npodieMuMa ¢ MpoHaAKEHEM HOBUX (T103ajMJbEHHX )
cpencraBa. Haume, OaHKe M CTpaHU KpPEAMTOPH CY,
nMajyhm y BHOy HEraTMBHE TEHICHIHjE Y THM
cekropruMa of1 okTobpa 2008. rogrHe, O MHOTO Marhe
COpEeMHH Jla y HX IUIACHpajy cpejacTBa. TuMe UM je
JIOZIATHO OTE)KaHa JIUKBUIAHOCT jep UM je WJIH CAaCBUM
onemoryheHo oOHaBibame mocrojehux obamesa, win je
omoryheHo y3 3HarHO mnoju3ame Mmapxe. TpeHn
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Hapomna 6anka Cpouje

M3eewimaj o cmatsy y unancujckon cucmeny

Ioropuama KBaJUTeTa MOTpaKUBama he y HapeaHoM
NepHUoJy BEpPOBAaTHO OWTH HACTaBJbEH, C THM Ja OH
BETOB MHTEH3UTET Mormie ybnaxutu mepe Bnage PC
yCMepeHe Ha jadame JUKBUIHOCTH IpUBpele U edexaTa
oIpKaBama M3JIOKEHOCTH OaHaKa, MITO je JOTOBOPEHO
BbeukoM MHUIM]aTHBOM.

Ioptdhess kpenmuTa CTAHOBHUINTBY TakKolje je MOropiIiaH,
HaKo je OHO mIak Omaxke Hero kox mpemyseha. IToprders
Kpe/uTa CTAHOBHHMIIITBY j& NPETEKHO WHISKCUPAH EBPOM
n mBajiapckuM Qpankom (mpeko 75% moprdessa), ma je
cnabibeme nomahe BamyTe, 3ajelHO C HETaTHBHHUM
TPEHJOBMMa y BHUCHUHHM HOMHHAJIHE 3apaje, OCETHO
noeehasio Teper ormiare kpexuta. [locmarpano mo
HAMEHHU KPEIUTa, YOUJbHBO j€ [1a j€ yIe0 MpoOIeMaTHIHIX
Kpeaura y YKYIMHUM KPEIUTHMa HajBHUILE MOPACTA0 KOI
MOTPOIIAYKUX M TOTOBHHCKHX KPEJHTA, alld Ja M Jajbe
IOCTOjH BHCOKA JUCIUIUIMHA Yy OTIUIATH CTaMOCHHX
KpeJauTa, IITO j¢ IOBOJBHO W3 yria (QUHAHCH]CKE
CTaOMITHOCTH, TIOIITO OBH KPEIAUTH 3ay3uMajy HajBehu 1eo
YKYIHOT TopT(hesba CTaHOBHUIIITBA.

butHy OpaHy JajbeM  IOropliaky  KBajJHUTeTa
MOTPaXKUBAHa 0J] CTAHOBHHIIITBA [PecTaB/bale HAOPH Y
okBupy beuke nHnmjaruse. [IpemMa HOBOj perysaaTusy, Koja
je HacTasa Kao MocJIeulia OBUX HAllopa — HeKH YCIIOBH 3a
kopummheme MOceOHMX Mepa MOApIIKE (HHAHCH]CKO]
CTaOMITHOCTH BE3aHH Cy 3a CIIPEMHOCT OaHaKa Jia Ha jefiaH
O mpeABUlEHMX HAuMHA OJIAKLIA])y TEpeT OTIUIaTe
KBAJTUTCTHUM KIHMjEHTHMMa KOjH Hamnase Ha moTerikohe
ycnen edekara puHaHCH]CKe Kpu3e. Haume, obaBese koje

['pacukoH 7.11. MpobnemaTuyHu KpeguUTm
CTaHOBHULUTBY, MO HAMEHU
(y %, HeTO)

3

2J |

) |

0 ‘ ‘ ‘ ‘

12.06. 12.07. 3.08. 6.08. 9.08. 12.08. 3.09.

YKy nHO dm3unyka nuua MoTpowayku

M [0TOB UHCKU CtambeHun

N3Bop: HapoaHa 6anka Cpbuje.

Oanke Tpeba Ja mpey3My onHOce ce Ha omoryhasame
JY>)KHHLIMMa Jla M3BpIIEe KOHBEP3Hjy KPEAWUTa y CTPaHO]
BAJIYTH U KPEANTA WHJICKCUPAHUX JICBU3HOM KIIAy3yJIOM Y
JTUHApCKe, 1 To O6e3 HaruiaTe JoAaTHUX TPoInkoBa. Takohe,
OaHKe Koje Cy NMPHUXBAaTHIIC HHHUIIHjaTHBY oOaBe3ane cy ce
na he myxHHIMMa OMOTYhUTH M3MEHY yciioBa OTIIaTe —
MIPOY’KEH-EM POKa OTILIATE 32 HajMarbe JIBAHACCT MECEIIH,
OJIHOCHO 32 HajMame IETHHY IIPEOCTaNIOr POKa, Ha HauYMH
KojuM ce 00e30ehyje ymameme MeceyHe oOaBese WU
H3MEHOM yCJIOBa OTIUIATe — TAaKo Ja ce MeceyHa 00aBe3a
Iy’)KHUKa yMamH 3a HajMame 20%.

Ycnopasawe «kpeoummne

akmuenocmu ()l)ll[)llll()('ll

nm;ehmby nokasame.oa }'()L’.'ltl ll])l)(i'lc’.ll(llll UYHUX

Kpeouma y yKyRHUM Kpeoumuma.

VY npeTxoqHUM HM3IamiMa OBOT M3BEINTaja BUIIE ITyTa j&
HallOMUIAHO Jla IOKa3aTesb yhena HpoOIeMaTHYHUX
KpeIUTa y YKYIIHUM KpeIUTHMa HUje TIOTIIYHO a/IeKBaTaH
MOKa3aTesb KBAJINTETA AKTHBE Y BpPEMEHHMA palluiHe
SKCIIaH3Uje KPEIUTHE aKTUBHOCTH, jep je Kao Opojuialg
KOPUCTHO CTame KpEeAWTa C PAlUJHUM aIllCOJyTHUM
romunimbuM pactoM. C apyre crpaHe, HOBOOIOOPEHH
KpenmuTH, yclien KpaTke KpeautHe uctopuje y Cpbwmjm,
Hajuemrhe cy OWBamm CBpCcTaHH y OOJbE KaTeropuje
KJIacu(UKaIyje pu3mKa, jep MpodIeMH ca CEpBUCHPAaEM
KpeauTa 10 MpaBWIy HACTYNajy TeK y KaCHUjUM (azama
oTILIaTe.

CrnuyHo MIpaBHUJIO BaXW W 3a MNOCPUOAC UZPAZUTOT
ycrnopaBakba KPpEAUTHE aKTUBHOCTH. 360r Tor ycriopaBamba

[padukoH 7.12. Edpekat ycnopaBaka KpegutHe
aKkTMBHOCTU Ha yaeo NPL-a
(MHaekc 2006 = 100, %)

12.06. 9.07. 3.08. 9.08. 1.09. 3.09.

I Yuewhe NPL-a y y Ky nHUM Kpeautuma, %, AecHa ckana
KpeauTHa akTUB HOCT, UHAEKC

NPL, uugekc

WN3Bop: HapoaHa 6aHka Cpbuje.
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M36ewimaj o cmatey y unarcujckon cucmeny

Haponna Oanxa Cpbuje

padukoH 7.13. YnopegHu nperneg yaena
npo6rieMaTUYHUX KpeauTa y YKynHUM
Kpeautuma, 2006 - 2008.

(y %)

12

10 -

MAK* PYM* XPB* CPb buX AJb* UI* MAB*

* PacnonoxuBu nojaun 3akrby4Ho ¢ 30.09.2008.

HanomeHa: Ycnea pasnMuutocTu y MOPECKUM, payy HOB 0ACTB €HUM
1 Cy NepB M30PCKMM pexuMumMa, NoTny Ha y nopeauB ocT uamehy
ApXaBa Huje mory ha.

3B op: Mefjy HapoaHM MOHeTapHU oHA.

o okxtodpa 2008. roguHe, Opojuial je OBOM ITOKa3aTesby
3HATHO YyCIOpUO pacTyhn TpeHa, ma Ou ce MOIIo
3aKJBYUMTH JIa je KBAJIUTET MopT(esba Hario IOropiiaH,
IITO HHjE CACBMM TadHO.

Haxo je mopTdesb 0ceTHO MOTOpIIIaH, TO MOTOPIIAke HIje
OWMJIO OHOJMKO OP30 KOJHMKO OM Ce MOTIIO 3aKJbYYHUTH H3
MPOCTOT OIHOCA MPOOJIEMAaTHYHUX M YKYITHHX KPEIHTa.
[ToTpeOHO je 3ampaBo IOCMATpaTH OIHOC arCONyTHOT
pacTta OBHX KpeJHTa, U3 Yera ce MOXKE 3aKJbY4YHTH Ja je
TPEeH]T TIoTopIIamka MmopTdesba Kpenaura oapehene HameHe
WIN CEKTOpa 3alo4yeo Ipe HaCTylama OKTOOapCKUX
TypOyleHnnja, Te Oa edekaT THUX TypOyleHIHuja Ha
KBAJIUTET MopTdesba HHje OO NCTOBPEMEH.

ITocrmenmsu pacmoNOKUBH TIOAIIM U3 OKpYXXKema (Koje je
Takolje IMpe HACTymama KpPHU3€ MPOIUIO KPO3 IEpPHOI
pamugHOr pacTa KpeAWTHE AKTUBHOCTH) TOBOpPE O
CJIIMYHOM TpeHy y BehuHM 3emasba jyroucroune EBpone
Kaj je ped o KBanureTy noprdesba OaHaka. Y ciaydajy
CpOuje, mpodIeMaTHIHU KPEIUTH CY, YIIPKOC N3PaKEHOM
pacTy, UIaK JOBOJFHO IIOKPUBEHH ITOCEOHOM PE3EPBOM 3a
MPOLEHEHE TYOUTKE, M Ta IMOKPUBEHOCT, 3aKJbYYHO C
maptoM 2009. rogune, nznocu oko 200%. Umajyhu y Buny
Kao M Jajbe BEOMa BHCOK
TMoKa3areJb aJeKBaTHOCTH KalluTalla — OCHOBAHO CE MOXKE

HaBCICHU II0Ka3aTcJb,

3aKJBYYHTH Ja KPEIUTHH PU3MK IIMPHUX pa3Mepa He Ou
MOTa0o O30WJbHHjE IOBECTH y THTAame CTAOMIHOCT
YKYITHOT OaHKapCKOT CEKTOpa.

3. AIeKBATHOCT KaIluTAaJIa

Pacm kanumana je 00 oxmoopa 2008. zooune npouiao
Kpo3 ¢azy ycnopasawa. Ilokazamen adexeamuocmu
Kanumana cmaien je 00 noOYemKa OKmMoOapcKux
mypoynenyuja — 3602 opicez pacma puzuuHe aKkmuege 00
kanumana. Hueo nokazamewa 00 20,8% u oawe je
20mo6o 9 n.n. uznad nponucanoz munumyma. Cmpec
mecmosu, npeosuljenu beukom unuyujamueom,
YKazahe na nompedy esenmyannux ookanumanuzayuja

nojeounux doanaxa.

Kammuran Oankapckor cektopa je Ha kpajy mapra 2009.
rofuHe U3HOCHO 432 MUHjapae JUHApa, IMITO je PacT o1
18% y omHOCy Ha HMCTH MEPHUOA MPETXOAHE TOAMHE.
[Touerak ycrnopaBamwa pacra KanutaiHe Oaze (kKao u
MpoMeHe Koj BelinHe Jpyrux Mokasareba) KOMHIUAHpa
ca okrtoopom 2008. rommHe, 10 Kama ce Mmelyromuima
CTOIa pacTa Kperana y pacnoHy ox 45 mpo 60%.

CHaxkHa JOKamuTaiu3aiuja OaHKapCKOT CEKTopa y
MNPpEeTXOAHUM TOJUuHaMa, NPUMCHHUBAHA Kao Iocjeaula
CTpOTHX perynaropHux 3axreBa Haponue 6anke Cpbuje
aJIeKBaTHE TIOZIPIIKE OAHKAPCKOT CHCTEMa EKCIIaH3WBHO]
KpEIUTHO] aKTHBHOCTH, y4YWHWIA je nomahe OaHke
OTIIOPHUjUM Ha TIOTpece U3 mocieamer Tpomecedja 2008.
VY TOM cMHCITy, 4aK HH yCIIOpaBame pacta Karurajia HUje
y JIOBEJIO y MHUTambE U3IPKIBHUBOCT OAHKAPCKOT CEKTOPa,
jep cy nocrojehe 3anuxe 6muae cacBUM JOBOJHHE Jla CE Ha
NpaBH HAa4WH yOJa)ke HEraTUBHU e(PEKTH MO KBAJIHUTET
nmoptdesba. Hanme, camo ox kpaja 2006. TofmHe KanuTat
0aHKapCKOr CEKTOpa je YABOCTPYYEH, IpPU 4YeMy je
noceOHO OWTHO Ja je aKIMOHAPCKH KalHTal y TOM
nepuongy mopactao 3a 85%. Kao mocnenuna Tora,
KanuTajn W jgaHac 4uHU 24% yKymHe OWJIaHCHE CyMme
OaHKapCKOT CEeKTOopa.

[TokazaTesp aJeKBaTHOCTH KaluTaja ce Ha Kpajy MapTa
Haja3uo Ha HuBoY on 20,8%. Y3pok cmamema on 1,2 m.m.
y onHocy Ha kpaj 2008. roquHe jecTe Op»KK pacT pU3UIHE
aKTUBE OJl pacTa KamnuTajna. TeHJEHIMja CMambemha
BPEIHOCTH MOKa3aresba aJeKBATHOCTU KalMTaa, Koja ce
MoXe youutn y Behunu 3emipama peruona, y Cpouju je
nmocrojaa u 'y 2008. roawHU, amM HE Kao IMOCIeAuIa
CIOpHjer pacTa KamuTala, Beh mpoMeHe mpomuca Koja je
(y jyny 2008) He camo yK/by4wja IOAATHE PH3HKE Yy
o0padyH OBOT TOKa3aTesba, HETO W MPOIINpPUIIA TTOHAEPE
pHU3MKa Ha IOjeIMHE M3JI0KEHOCTH, TPE CBEra y BE3H C
XHUIOTeKaMa W BaJlyTHO He3alTHheHWM Jy>KHUIHMA.
OBaj nokaszareJb je, MeyTuMm, 1 jaJbe BUCOK — BHIIIE O 8
ILIL je M3HaJ peryiaropHor MuHuMyma y CpOuju, u 4ak
12 n.1m1. o1 oBOr MUHUMYMa Y BENMHU €BPOIICKUX 3eMalba.
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Hapomna 6anka Cpouje

M3eewimaj o cmatvy y unarcujckom cucmeny

Meljytum, 10K je ToKa3aresb aJJeKBaTHOCTH KaluTala Ha
CeKTopa 3aJpXaH Ha BUCOKOM
WH/IMKAaTHBHO j€ JIa je MPOMEheHa HheroBa JUCTpUOyIHja
y okBupy cekrtopa (rpadukon 7.17). Hamme, koxm
mojeqMHNX OaHaka je W3pa3suTo CMameH I0Ka3aTelh
aJICKBaTHOCTH KamuTana: Tako Ha kpajy 2008. rommHe
OaHKe C ITOKa3aTeJbeM aJeKBaTHOCTH KaluTaja H3HaJ

HUBOY HUBOY,

pacdukoH 7.14. Kanutan 6aHKapcKor cekrtopa
(y munujapaama auHapa, %)

500 60
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400 -+ - l I I l - 50
350 + l | 2
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250 -+ - 30
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150 +
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2008. 2009.

I Kanutan 6aHkapckor cektopa

MeRy roauiute cTone pacTa, AecHa ckana

3B op: HapoaHa 6aHka Cpbuje.

pacukoH 7.16. Noka3aTerou ageKkBaTHOCTH
Kanurana
(y munujapgama auHapa, y %)
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e AJIEKB @THOC T Ka@NUTana
"Tup 1" kanuTan/y Ky NHa pu3uyHa akTuB a

Kanutan/aktue a

3B op: HapoaHa 6aHka Cpouje.

20% ynpaBibajy MOJOBHHOM YKYyIHE OMJIAHCHE CyMe
0aHKapCKOT CEKTOpa, IOK ¢y Ha kpajy 2007. ympasspaiie ¢
yak 80% ykymHe uMoBHHE. JIOK je aeKBaTHOCT KaruTaia
Ha BHCOKOM HHBOY, Inpaheme OBOI IOKazarejba MU
MIPOAKTHBHH TPHUCTYII KalMTAIN30BAaHOCTH OaHaka Omhe
1 y HapeIHOM MEPHOY M3y3€THO 3Ha4dajHu. Paan Tora he
JI0 Kpaja centeMOpa OUTH CIIPOBE/ICHH CTPEC TECTOBH I10

IpacukoH 7.15. YnopegHu npernea
rnokasaTtesba ageKBaTHOCTU Kanurana,
2005 - 2008.

(y %)

35

25 AzekBaTHOCT
KanuTana

15

5 CPB  MAK®

Yyeuwhe kanutana y
6unaHcHoj cy mMu,
obpHYy Ta ckana

-15

-25

* Pacnonoxus u nogaun 3akrby4Ho ¢ 30.09.2008.
3B op: Mefly HapoaHWU MOHeTapHW oHA.

[padukoH 7.17. AneKkBaTHOCT KanuTtana,
ceKTopcka gucTpubyuuja
(y %, y ogHocy Ha BunaHcHy cymy)

54,3 Bpoj 6aHaka
52,4 ~
11 SR o] e o JET] 7] 4]
43,1
31,2
28,9
20,4 234
182 15,9
6,0 53
I 0,9
06.‘07. 08. 06.‘07. 08. 06.‘07. 08. 06.‘07.‘08.
[lo 20% 20-30% 30-50% Mpeko 50%

WN3Bop: HapoaHa 6aHka Cpbuje.
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Uzeewmaj o cmarwy y dunancujckom cucmeny

Hapopa 6anka Cpouje

METOJIOJIOTHj! KOjy je moapkao MM®, u Ha koje cy ce
Oanke obaBe3aiie yyenthem y nperoBopuma yHytap beuke
ununujatuee. HaBenenu ctpec rectoBu hie 6aroBpeMeHo
yKa3aTh Ha EBEHTyaJHY IOTpedy IOKanmuTaIn3alnje
mojenuHuX OaHaka.

4. Tp:KULIHU PU3UK

padukoH 7.18. MNoka3aTtesrb 4eBU3HOT pU3uKa
(y %)

25

20 -

0 T T T T T T T T
12.06. 6.07. 12.07. 6.08.

12.08.

N3Bop: HapoaHa 6axka Cpbuje.

Nmajyhn y Buay HHCKY H30KeHOCT O6anaka y Cpouju
TPXKHUIITY KalKuTalla, IeBU3HU PU3HK j€ U aJbe OCHOBHH
CJIEMEHT TPXKHUIIHOT pHU3UKa. 3aKJby4HO ¢ Kpajem 2008.
roauHe, bankapcku cekrop y CpOuju 3aapixkao je HU3aK
MoKasaresb JIeBU3HOT pusuka'’ ox 8%, MmITO je 3HATHO
mame o1 14,8% u3 2007. ronune.

VY mocneamux HEKOJIUKO rofinHa OaHKe Cy CBOjy YKYIIHY
OTBOPCHY JCBU3HY TIO3MIIH]y [pKaje Ha CTaOWITHOM
HHUBOY, 3axBajbyjyhum mpe cBera omepanmjama ¢
MaTHYHUM WHCTHTyLWjaMa Yy HHOCTpaHCTBY. Hamme,
MOpea HPOCTOT 3alyKHBaka y CTPAHO] BAIyTH KOX
MmaTHuia, Oanke cy, kako Ou 3amtutmie (hedging)
OwJIaHCHY BaJIyTHY MO3HIIHM]Yy, Ca CBOjUM Maruiama
3aKJby4ynBaje TpaHCakIuje —

JCBU3HEC CBOII

' VkynHa pu3U4Ha JIeBH3HA MO3MIHKja OaHKe (30Mp JYTHX M KPaTKUX OTBOPEHHX
HETO JICBU3HHX TMO3HIHja 110 ojpeheHuM BalyTama U IJIEMEHHTHM MEeTalluMa) y
OZIHOCY Ha KaruTan OaHKe.

HCTOBPEMEHO yroBapame CIIOT (Cajalllby JaTyM, JaH
3arovMmbamba TPaHCAKIMje) KyIMOBHHE/TIpojiaje AeBH3a
3a JAMHApe W TepMUHCKe (matym y OymyhHocTH, naH
3aBpIIETKA TPAHCAKIIM]E) MTPOIaje/KyOBUHE THX ICBU3a
3a JMHApe 10 TEPMUHCKOM Kypcy, MpH dYemy je
TEPMHUHCKH JIeO TaKBe TpaHCAKIMje BaHOWIAHCHA
craBka. Ha oBaj Ha4MH je OTBOpEHY JEBU3HY IO3HIH]Y,

padumkoH 7.19. ROA n ROE 6aHkapckor
cekTopa*
(y %)

2,6 2,7

1,7 1,7 2.1
11

2005. 2006. 2007. 6.08. 9.08. 12.08.

ROE ROA

* ROE (Return on equity ) = npuHoc Ha kanutan
ROA (Return on assets) — npuHoc Ha cpeAcTBa
N3B op: HapoaHa 6aHka Cpbuje.

Ka0 W TOKa3aTesb JCBU3HOT pHU3MKa, Ouio moryhe
JIpYKATH Ha HACKOM HHBOY.

OBakBU OOJHUIIM BaJIyTHE 3aIITUTE OTCKAHH Cy HAKOH
m100aTHOT CMamkCHha JTMKBUIHOCTH, HAJIIPE 3aTO IITO je
MOCTAJI0 MHOTO TeXe MohM 0 MyropoyHHX ICBU3HUX
cpelcTaBa y MHOCTPAHCTBY, a MOTOM M jep Cy Ha CBOII
TPXKUIITHMa CMameHH KaKo IHUKBHIHOCT, Tako M
JTUMHUTH H3JI0KEHOCTH. Y HapemHOM Iepuoxy he osme
BCIIMKM 3HA4aj HWMAaTH aKTHBHA yJIora MaTHYHUX

HHCTUTYyNHMja, oOcHaxena  jgoroBopuma  (Beuka
WHUIMjaTHBA) OKO M3JIoKeHocTH npema CpOuju, amu u
aKTHBHA yiora LEHTpaJIHE OaHke MPEKO

HOBOYCIIOCTAaBJBEHOT HHCTPYMEHTA JEBHU3HE CBOII
TPTOBUHE C ITOCIIOBHUM OaHKaMma.

n
(%)



Hapomna 6anxa Cpouje

W3ewimaj o cmatey y unancujckom cucmeny

5. IlpoguradbuanocT

Baukapcku cexkmop y Cpouju je u 'y 2008. zo0unu ouo
npopumaounan. Hhezoé nHomunannu Odoébumax npe
onopesusara usnocuo je 34,9 munujapou ounapa. C
0obumkom je nocnosano 26 6anaxa 00 ykynuo 34.

Bankapcku cextop cBojy npodutadmiaHoct Tokom 2008.
TOJIMHE Y BEJIHKO] MEpU Jyryje OCHOBHHUM OaHKapCKUM
JenaTHocTUMa. Mako je y oBOM MHepHoLy YCIOpeHa
KpelnTHa aKTHBHOCT, PACIIOHM MapXW M IMOCTEHNEHOCT
TOT  ycHopaBama OMOTYhMIM Cy  HECMETaHy
MpogUTaOMIHOCT M3 KPEAWTHO [EMO3UTHHUX I0CIIOBA.
VYkynHu mpuxoau of Kamara ocTBapeHH TokoM 2008.
roguHe — 157,7 Munujapnu aiuHapa — ABOCTpyKo cy Behu

pasinuka, ¥ TO o1 53 Munujapae quHapa, edexar mpoMeHe
BPEIIHOCTH UMOBHHE U oOaBe3a Ouo je mosutuBaH (70
MWIMjapAu JUHapa), Tako Jaa je YyKymnaH edekar
BOJIATWJIHOCTH Kypca pomahe BamyTe Ha Kpajy TOOUHE
6mo mo3utuBaH — 16,9 Munmjapam nuHapa. Edextn
Moropiiama KajluTeTa noprdesba Ha OHIaHC ycrexa
6anaxa BubuBH cy Beh y 2008. roqunu, jep cy pacxoan
O]l MHIMPEKTHUX OTIHCa IJJaCMaHa M pe3epBHCamba
noBehanu y omHocy Ha mnperxomHy roauny (103,9
Hacmpam 61,1 munujapay nuHapa). Mako oBakBu ehekTu
HUCYy OWNM y CTamy Ja 3HaTHHjE IOBEQY Yy OIACHOCT
yYKynaH (HHAHCHjCKH pe3ynTar OaHKapCKOT CEKTopa,
MOXKE ce oOyeknBaTH Ja he [0JaTHO moropuame
noprdesba, y3 YCIOpPEHY KpPEIUTHY aKTHBHOCT, TOKOM
2009. roguHe OCeTHHje yTHLATH Ha NPo(UTAOHITHOCT
6anaka y Cpouju.

Tabena 7.3. NMokasaTersu npoguTabunHocTy 6aHKapcKor ceKTopa

(y %)
BovTo nowxon/ HeTo npuxoau og, OnepaTuBHU OnepaTuBHM ¢"'”a"'°"‘j°“_"‘ pesynrar
GMszZCHapamnABa kamata/ GunaHcHa  pacxoau/ 6unaHcHa pPacxXoAu/HeTo NPUXOA (y munujapaama
aKTMBa aKTuBa oJ, kamaTa U HakHaga AvHapa)
31.12. 2005. 33,6 4,5 56 81,0 73
31.12. 2006. 39,5 4.1 52 86,3 16,5
31. 12. 2007. 42,3 4,0 4,5 78,1 23,5
31.12. 2008. 60,2 54 4,8 68,3 34,9

W3Bop: HapoaHa 6aHka Cpbuje.

OJ1 HCTHX TIPUXOJa OCTBAPEHHUX CaMo JIBE TOAMHE paHuje.
C npyre cTpaHe, NMpUXOAW O]l HaKHaJa W IPOBU3MjA
3HATHO CIIOpHje Cy paciu, ra cy Ha Kpajy rogune (38,9
MUIIMjapu 1uHapa) ceera 4,5 munujapau auHapa ehu y
ONHOCY HAa IPETXOAHY TOAWHY. YKYITHO IIOCMAaTpaHo,
MIPUXOJH TI0 OCHOBY KaMaTa ¥ HaKHaJla y4eCTBOBAJIU Cy Y
YKYIHUM npuxoanma ca 18,4%.

[IpoduradmiiHOCTH Cy CBakako JONPUHOCHIIEC U Kamare
[0 pemo omnepanujaMa. 3HATHO CMAambeHhE CTamba Pero
XapTHja Off BPEIHOCTH y YeTBpTOM Tpomecedjy 2008.
TOJMHE HEraTHBHO C€ OJIPa3uiIo Ha MPOQUTAOMIHOCT jep
cy OaHKe THUM IOBJIaYCHEM JIe0 KAMaTOHOCHHX CPECTaBa
npeycMepuiie Ka 1oOoJblIamy JEBU3HE JIMKBUIHOCTH.
[Touetkom npyror Tpomecedja 2009. roauHe crame
noprdesba XapTuja Of BPEIHOCTH IEHTpaJHE OaHKe U
Peny6mke CpOuje moHekse je 0OHOBIbEHO, Ta he Oanke
Y OBOj BPCTH yJlararma Halla3uTH 3aMEHY 3a JIe0 MMpuxoa
KOJU je YTPOXKEH yCIOpaBambeM KPEAUTHE aKTHBHOCTH.

Edexru nenpecujanuje HUCY ce HEraTHBHO OJPA3WIId HA
(¢uHAHCH]CKU pe3yaTar OaHKapcKor cekTopa. Hamme,
nako je TokoM 2008. ocTBapeH HETO Pacxol O KypCHHX

"padukoH 7.20. OnepaTMBHU pacxonu

6aHKapcKor cekTopa
(y %)
6 100
+ 90
ST -+ 80
44 . I i 70
-+ 60
34 4 50
-+ 40
2 1
1+ 30
1l 420
410
} } } } 0]

2006. 2007. 6.08. 9.08. 12.08.

I OnepaTtnbHu pacxoan/6unaHcHa cy ma

OnepaTuB HY pacxoan/HeTo NPUXOA 04 KamaTa u
HakHaja, AecHa ckarna

WN3Bop: HapoaHa 6aHka Cpbuje.
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Haponna Oanxa Cpbuje

[Tokazares> ROE je na kpajy 2008. roamHe H3HOCHO
9,28%, mITO MpeACTaBiba MOOOJBINAKE Yy OJHOCY HA KPaj
MPETXOJHE roauHe. Y ToM nomieny moioxaj Cpouje Huje
3HaTHUj€ MPOMEHEH Yy OJHOCY Ha HENoCpeaHO
OKpYyXKeme, TJAe OBaj IoKa3aTeJb uckasyje Behe
BpenHocTH. [lopen pasnmmka m3Mehy BUX W Hac Koje
mocroje  y MMOPECKUM U
NpYJCHIMjaIHUM CTaHJapAuMa, MarmbH [oKa3arelb y

Pa4YyHOBOJACTBCHUM,

CpOuju HajBUILE je pe3ylTaT CHAXXHUjC KalHUTalHe 0a3e
CEeKTOpa, YCIOBJbEHE MNPYACHIMjAIHUM Mepama y (asu
KpenutHe ekcmaHizmje. C apyre cTpaHe, BHCOK YIEO
KamiTala y YKyITHOj OMIIaHCHO] CYMH JONIPUHOCH T00OpOM
npuHocy Ha aktuBy (ROA). OBaj mokaszaresb Taxobe je
mopactao u  u3Hocwo je 2,1% Ha kpajy 2008.
KommapaTrBHOM aHaiIM30M 3akjbydyje ce Jla OaHKe M3

Cpbuje ocrtBapyjy Hajehy cromy eduxacHoctn y
YIPaBJbatby CBOjOM aKTHBOM.

OmneparrBHA €(PUKACHOCT OAHKAPCKOT CEKTOpa JONATHO
je moboseimana, Oymyhm ma ce HacraBba moBehame
MOKPUBEHOCTH OINEPATHBHHUX PAcXola HETO NPHXOANMA
O] Kamara W HakHaja, 3alodeT HHa4de TEeK KpajeMm
nperxoaue rogune. Jlok je Tokom 2008. ronuHe ocTBapeH
pact omeparuBHHX pacxoja (IocMmarpaH Kao yAeo y
YKynHOj OWJIaHCHO] CyMH), HaBEIEGHH ITOKa3zaTesb je
mobosemian 'y omHocy Ha 2007. rogmHy (Tabema 7.3).
[ToBehana edukacHOCT OAaHKAPCKOT CEKTOpa CBUICHTHA
je W IpeMa ToKaszarejbMMa IO 3aloCcieHOM, jep cy
3anocneru y 2008. "ynpasipanu" BehuM M3HOCHMA HEro
Ha kpajy 2007. roauHe.

n
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Hssewnmaj o cmary y durancujckon cucmemy Haponna Ganxa Cpouje

VIII. HeOankapcke pUHAHCH]CKE
HHCTUTYLH]E

Y uspasumo 6aHKoyeHmpuyHoMm huHaHcujckom cucmemy Cpbuje, HebaHkapcke huHaHcujcke uHcmumyuyuje Had Kojuma
HapodHa 6aHka Cp6uje epwu Had3op ynpaesbajy ca oko 10% ykynHe ¢puHaHcujcke umosuHe. Cekmopu ocuzyparsa,
¢huHaHcujckoz nu3uHea u Aob6pososbLHUX neH3ujckux ¢hoHdosa u y 2008. 200uHU ucka3yjy pacm, anu je OH ycnopeH
ycned HezamueHux nocneduua chuHaHCUjCKe U €KOHOMCKe Kpu3e. YnpKkoc HuckoM penamueHom y4ewhy y
¢huHaHcujcKoM cucmemy, Kao U HUCKOM cmeneHy noge3aHocmu ¢ 6aHKkama, pusuyu y Hekom 00 08ux cekmopa mMoanu 6u
ce 00pasumu u Ha yKynHy cmabunHocm ¢huHaHCUjcKo2 cucmema, npesacxo0HO He2amueHUM ymuuyajeM Ha Nogepere y
¢huHaHcujcke uHcmumyuyuje.

pacukoH 8.1. PasBujeHOCT genaTHocTU padukoH 8.2. YKynHa npemuja ocurypama
ocurypama y ogabpaHum sembama (y %)

(Y %, yyewhe ykynHe npemuje y bAIy) o

50
40

30

2004. 2005. 2006. 2007. 2008.

o Mpemuja JKUB OTHUX OCUTY patba

I (pemuja HeXWB OTHUX OCHUTY patba

W KuBOTHO ocury patbe 1 HEXUB OTHO ocury patbe lMpeMuja XuUB OTHOT OcUry patbaly Ky Ha npemuja
WN3Bop: HapoaHa 6aHka Cpbuje. WMsBop: Hapoaha 6aHka Cpbuje.
1. CEKTOP ocurypama TpKMIUTE OCHUTypama je y NOCIENBMX MNEeT TOJUHA

OCTBAapUJIO 3HA4YajaH PacCT, KaKo IITO CEe THYE YKUBOTHOT,
TAKO U HEXHBOTHOI OCHUIYpama. YIPKOC TOME, OB3j
pa3Boj HUje 3HaTHH]je yBehao pesaTHBHU 3Ha4Yaj ceKTopa y
YKYyTHOM (UHAHCHjCKOM CHCTEMY, Tpe cBera 300T
H3pakeHe OAHKOIEHTPUYHOCTH TOT CUCTEMa, allk U 300T
OpojHux apyrux ¢akropa — MaKpPOCKOHOMCKHX,

perynaropHux, WHQPACTPyKTYPHHX H APYTHX. YKyIHa

Hako cexkmop ocuzypamwa nuje 3uauajuuje nozolhen
epekmuma 2nodanne punancujcke Kpuse, pesyimamu
uz 2008. 200umne ceedoue o ycnopasamy mez0602
paseoja.

57



Hapomna 6anka Cpouje

M3eewimaj o cmatvy y unarcujckom cucmeny

Tabena 8.1. [Noka3aTerbu NnocrioBakba ceKTopa ocurypamwa

YKkynHa npemuja, y Mnpa. AuHapa

Mpemuja XUBOTHUX OCUrypakba, Y MIpA. AUHapa
yJyewhe y yKkynHoj npemuju, y %

Mpemuja HEXMBOTHUX ocUrypatba, y MIpA. AUHapa

Mpemuja no rmaBu CTaHOBHUKA, Y eBpuMMa

Mpemuja XMBOTHOF ocurypatba Mo rnaBu CTaHOBHUKA, Y eBpuMa

Yuewhe npemuje y BAM-y, y %

YKynHa UMOBUWHA, Y MINpPA. AUHapa

Kanutan, y mnpa. AuHapa

TexHUYKe pesepBe, Y MMpA. AUHapa

Bpoj ApylwTaBa 3a ocurypatwe

Bpoj 3anocneHux

M3Bop: HapoaHa 6aHka Cpbuje.

npemuja yuectByje y b/1I1-y ca 1,9%, u Taj mponeHT Huje
npoMemeH y ognocy Ha 2007. ronuny. Taxohe, ydemnthe
npeMuje y YKYITHHM CPeACTBUMA (PUHAHCHjCKOT CUCTEMa
jour mHuje mpenuto 5%. Ilopeleme ca ocTamum 3emibaMa
€BPOICKOT KOHTUHEHTAa W JaJb€ yKaszyje Ha BEIUKH
MOTEHLMjall pas3Boja TPXKUIITa oOcurypama. IIpBu
pacnoyioxkuBu TpoMeceuHu nogau uz 2009. ronune uay
y HIPWIOT OBOj TBPIIH jep je YOUEH TPEH] CMambherma
KalyTajia 1 ycropaBarmba pacTa rnpemMuje.

VYnpaBo HeZOBOJbHA Pa3BHjEHOCT CEKTOpa OCUTYypamba,
Kao U jOII HU3aK CTEIEeH ITOBE3aHOCTH OBE JIENIATHOCTH C
0aHKapCKUM CEKTOPOM, YMAHBUJIH CY H3JI0KEHOCT
IpymraBa 3a ocurypame y CpOuju HEraTHBHUM
epextnma  ¢unHaHCHjcke kpuze. Mmak, ycuex
HEraTUBHUX MAaKPOEKOHOMCKHX H3IVIE[a, PEalHo je |
OBJIC OYECKMBAaTH HEKOJIMKO HETaTMBHHUX MOCIEIHIIA.
YcnopaBawe MPUBPETHOT pacTa, HETaTHBHU TPEHJIOBH Y
3apajiama 1 3arocieHOCTH, Ka0 U YCIOPaBamke KPeJAUTHE
AKTUBHOCTH M aKTMBHOCTH JIM3UHT KOMIIAHU]ja, CUTYPHO
he yTunaru Ha UMOBHHY JIPYIITaBa 32 OCUTypambe, Kao 1
Ha yroBapame OCUrypama, u noseharu mnpobieme y
HaIIaTy [peMuja.

Wnax, 2008. rogmHa je Omia jomr jeHa roAWHA pacTa
OCHOBHHX II0Ka3aTejba I0CIIOBaba CEKTOPA OCHTYparba.
Hauwme, ykynna npemuja of 52,2 Munmjapie AuHapa je
16,5% Beha y omgHocy Ha kpaj 2007. romune, mITO je,
nMajyhu y BUIY pacT IIeHa Ha Majo — peajlaH pacT.
[Mocebno mobap moxaszaresh je Jajbi HACTaBaK pacTa
KMBOTHOT OCHTypama, YHju je pacT npemuje ox 28,5%
nonatHo moBehao meHo ywemthe y yKymHO] HpeMuju
cekropa ocurypama (12,2%). Kao u nperxoanux roansa,
rpymnu
HEeKUBOTHUX ocurypama y 2008. rogmam Oenexu u
J0OPOBOJEHO 37IPaBCTBEHO ocurypame (22,9%), kox xora

CBUJICHTAH TOAMIIBU TOPACT MpEeMHje Y

2004. 2005. 2006. 2007. 2008.
226 34.7 38.3 44.8 52.2
1.7 3.3 4.0 4.9 6.3
7.4 9.5 10.6 11.0 12.2
20.9 31.4 34.3 39.8 45.8
38.0 55.0 65.0 77.0 80.0
3.0 5.0 7.0 8.0 10.0
1.6 21 19 19 1.9
30.8 46.4 56.0 70.6 84.8
15.6 18.6 20.7 247 253
11.5 22.9 28.9 39.5 51.5
40 19 17 20 24
5407 7283 7876 9697 11713

ce youasa u pact ydemrha ¢ 3,9% y 2007. na 4,1% y 2008.
rogunu. Vimajyhu y Buny, ¢ jenHe crpane, y3i1a3Hu TPEH
OBE BPCTE OCUTYparba y MPOTEKIIOM MEPUOAY H, C JIpyTe,
ypehuBame Te 00IacTH CTynamkeM Ha CHary HOBHX
mpormica kpajemM 2008. rommHe (mpemMa KojuMma Cy
JIpYyIITBa 3a OCHTYypame o0aBe3Ha Ha yckialyjy cBoje
rocioBame y 2009. roauHN) peaHo je OYeKHBATH T10jaBy
HOBHX IaKeTa JJ00pPOBOJBHOT 3/IPaBCTBEHOT OCUTYpamba.

Cmpykmypa aKmuee ceKmopa ocuzypara Huje
npomerwena y 2008. 200unu, na u oawve Ooomunupajy

KpamKopo4nu 4}llll(lll('llj('l\'ll njiacmanu.

VY cTpykTypHu axkTHBe OBOT cekTopa TokoM 2008. romnHe
HHUje OWJI0 BaYXKHUjUX MPOMEHA Y OJHOCY Ha IPETXOIHY.

[padukoH 8.3. TexHUUKe pe3epBe
(y Munujapfama gvHapa)

60
MaTtemaTnuka

50 -
pesepBa

40

30

20

N I

0 J T T T T

2004. 2005. 20086. 2007. 2008.

M3Bop: HapoaHa Ganka Cpbuje.
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Haponna Oanxa Cpbuje

Tabena 8.2.CTpyKTypa aKTUBe ceKTopa ocurypawa
(v %)

2006. 2007. 2008.

KpaTkopouHu puHaHcujcku

264 282 272
nnacmaHu

FOTOBUHCKU €KBUBANEHTU U roToBUHA 9,6 11,1 11,9

OcTano 59 6,0 8,2

HekpeTHuHe, onpema 1

216 184 225
VHBECTULOHE HEeKpeTHUHe

[yropoy4Hu chuHaHCUjcku NnacmaHu 21,9 234 18,2
MoTpaxusamwa 14,6 13,0 12,0

M3Bop: HaponHa 6aHka Cpbuje.

Hajsehe ywemhe y axkTtuBM y ToOcCienme IBe TOAMHE
UMaJIH Cy KPaTKOpOo4YHU (PMHAHCH]CKH IJIaCMaHH, U TO Ha
man 31. neuemOpa 2008. romune 27,2%, ¢ pactoM of
15,9% y omHOCY Ha TPETXOAHY TOIWHY, 3a PA3IUKy O
2004. u 2005. rogune, kama cy HajBehe ydemhe mmamn
HEKpETHHHE, IIOCTPOjeha U OIpeMa.

YV 2008. roquHM HacTaBiba ce TpeHA mosehama ydenrha
n3/Bajarba CPEACTaBa y TEXHUUYKE pe3epBe, 3arodeT
nHade y 2005. romuHM, Kaga je ydemhe OBHX pe3epBU
m3nocuso 49,3%, a kanurtana u pesepsu 40,1%. ok
Kanutajil OejekH HEemTo ycmnopeHuju pact (¢ 24,7
Munrjapau auHapa y 2007. na 25,3 munujapae y 2008),
TEXHUYKE PE3epBE y MOCMATPAHOM IIEPUOY OerIexe pacT
on 30,3%, u To ¢ 39,5 Ha 51,5 Mwimjapau 1uHApA, TIPH

'pacukoH 8.4. NoKpUBEHOCT TEXHUYKMUX
pesepBu
(y %)

100%

80% |

60% |

40%

20% |

0% !
XXusot Hexuot XKusoT Hexusot XusoT Hexusor

2006. 2007. 2008.

W XapTuje oA B peaHOCTU Axupje

Jenosutu koA 6aHaka MHB eCTULIMOHE HEKPETHUHE

[oToB MHa OcTano

WN3Bop: Hapoaxa 6aHka Cpbuje.

yeMy je Hajehu mopact y CTPYKTypH OBHX DPE3EpBH
nMana MaTemaThyka pesepBa ca crtornoMm on 49,5%.
MebhyTtum, na Ou ce obOe3bemuiia 3amTHTa HHTEpeca
ocurypanuka u Tpehmx omreheHux muIa, OIHOCHO
OraroBpeMeHo WCIUIaTHIIA IITEeTa — HUje JOBOJHHO CaMO
(dopmupaTH aileKBaTaH HUBO TEXHUYKUX pe3epBH, Beh HX
W ylaraTd Ha HauYuH Koju o00e30ehyje wm3mupeme
npey3eTHx 00aBe3a M y LEIMHU U y POKY, U Y Ca/IalllibeM
u y Oyayhem mnepuwoxy. Ja Ou Omio crmnocoOHO 1a
OJrOBOpH CBOjUM oO0aBe3ama, APYIITBO j€ AY)KHO [a
CpeICTBa yiaXke 3aBHCHO OJl BpPCTA OCHIYpama Koje
o6aBipa, BoAehm pauyyHa o0 poyHOCTH obaBe3a,
npouTaOMITHOCTH 1 AUCTIEP3UjH yilarama.

VY npymTBuUMa Koja c€ NpPETeXHO OaBe MOCIOBHMa
HEKUBOTHUX OcCUrypama, y 2008. rommHu mpuMeTHa je
HEIITO cJlabWja TOKPHUBEHOCT TEXHUYKHX PE3EPBH Y
onnocy Ha 2007.
mponucanuM obmunumMa aktuse y 2008. ToquHN H3HOCH
90,41%, nox je y 2007. romuan m3HOCcHIa 96,45%, mro ce
TyMadu KpeTamiMa Oep3aHCKuX HHIeKca kpajem 2007.
ronune 1 TokoM 2008. rogune. [Tokaszaress koju y3uMa y
003up W nuBepcUUKANM]y IUTaCMaHa Y pa3IndyUTe
obmuke y 2008. usnocu 90,35%, a y 2007. roaunHu
uzHocuo je 91,99%. ¥V apymreBuma Koja ce HPETekHO
6aBe TOCIIOBMMA KUBOTHHUX OCHTYpama, MOKPUBEHOCT
TEXHUYKNX PE3E€PBU MPONUCAHNM OOIHIMA aKTHBE, K0
U OBa IMOKPUBEHOCT OCTBapeHa Yy3 YyBakaBambe
JMBepcr(UKalije riacMaHa, 3a10BoJbeHn ¢y u'y 2008.
TOAMHU, U TO y uctoM usHocy — 100,30%. [Tocmarpano
ykynuo y CpOuju, 3a cBa JpymrBa koja ce OaBe
MOCTIOBMMA OCUTYpama, TEXHHUKE Pe3epBE HEKUBOTHUX
ocurypama cy y 2008. romuan HajehmmM meiom Owmie
MOKPUBCHE JCMOHOBameM Koa Oanaka ca 30%,
rotoBuHoM ca 20%, moTpaxuBamUMa 3a HEJOCIele
npemuje ca 12%, Ip)KaBHUM XapTHjama off BPEIHOCTH ca

roguHy. Haume, mnoxkpuseHOCT

10% u aknujama KojuMa ce Tpryje Ha TpxuITy ca 7%. Y
CTPYKTypu mNokpuha TEeXHHYKHUX pE3epBH KUBOTHUX
OCHUTypama Haj3aCTyIUbCHUjE je ylarame y Ip)KaBHE
xaptuje of BpeqHocTH (71%), a 3aTUM JIETIOHOBamE KOJ
Oanaxa (19%). Umajyhu y Buay yTHIAj akTyellHe KpH3e
Ha Oep3y, ka0 W HeH Moryhu yTuuaj Ha BPEAHOCT
yiaarama ApylITaBa 3a ocurypawme, Hapoxna Oanka
Cpbuje je monena OmnmykKy O MPUBPEMEHHM Mepama 3a
ouyBame (uHaHCHjcKe cTabmimHOCTH y PemyOmumm
CpOwuju, kojoM cy noBehanu TUMUTH yllarama y TEXHHUKE
pe3epBe JpyIITaBa 3a OCUTYpame y JIeNo3uTe OaHaka — ¢
30 ma 35% 3a KUBOTHO, OOHOCHO C¢ 35 Ha 40% 3a
HEXXMBOTHO OCHTypare, PECIeKTHBHO, W H3MEHWJIa
yCIIoBe Koje Tpeba J1a NCITyhaBajy akifje y Koje ce BPIIn
yJarame cpeJcTaBa.

Congenmuocm Huje oOuna

CeKkmopa ocuzcyparna

yepodicena mokom 2008. zooune.

n
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Hapomna 6anka Cpouje

Useewmaj o cmarwy y (unancujckom cucmeny

Maprusa CONBEHTHOCTH je mocienmer naHa 2008.
roAuHe u3Hocwia 12,2 Munujapae JuHapa, a rapaHTHA
pesepBa 21 munujapy, Ipu 4eMy je pacT MapruHe, Koju
3aBHCH OJl KpeTama MpeMHuje W TMpHUINBa KamuTaja
IpymiTaBa 3a OCHUTypame, Omo
HarnameHnju. Ha HuBoy cBux npymrasa y CpOuju koja
ce NPEeTe)KHO 0aBe HE)KMBOTHUM OCHTypamHMa, OJJHOC
rapaHTHE pe3epBe U MapriuHe COJIBEHTHOCTH U3HOCHO je
171,4%, a ko7 OHHX KOja CE MPETEHKHO 0aBE KUBOTHUM
ocurypamuma — 157,9%.

HOBHUX MHOTO

CrnocoOGHOCT APYIITBA 32 OCUTYpatbe 1a arncopOyje pu3nk
HeaJIeKBATHOT IIEHOBHOT HUBOA ITPEMH]a, HETIPEIBHIMBUX
LITeTa U HeaIeKBaTHOT IIPEHOCA PU3HKA Y CAOCHTYpamke U
peocurypame (PU3HK OCHTypama) Mepu ce, usMely
OCTaJIOT, ¥ OJHOCOM IIpeMHje y CaMONpPHUAPKA]Y H
YKyIHOT KaruTaia. [ mopex Tora mro je, Kao nocieanna
Opsker mopacrta mpeMuje Of MmopacTa Kamurania, yderrhe
IpeMuje y CaMoTIpHIpXKajy y YKYIHOM KaruTtany y 2008.
ronuHU (Ha HUBOY CBUX jApymraBa y CpOuju xoja ce
NPETeXHO 0aBe HEXUBOTHHM OCHI'YPamUMa) U3HOCHIIO
212,51% (y 2007. romuan 179%) — rapanTHa pe3epsa je
Oniia 3HaTHO W3HAJ MaprHHE COJIBEHTHOCTH, INTO 3HAYM
Jla COJIBEHTHOCT HHje Omyia yrpoxkeHa. OIHOC YKyIHOT
KaluTala 1 TEXHUYKUX PE3EPBH JIPYILTABA 32 OCUTYPAbE
KOoja ce TpeTexHo Oase
ocurypama, uako omaro cmamen ca 33,4% y 2007. Ha
29,6% vy 2008. romuHu, W nake je crabumaH. Ha
TIOMEHYTO CMabEhEe YTUIIA0 j& PACT TEXHHUKUX PE3EPBH
JKUBOTHHX OCHUTypama (Koje cy mopacie 3a 39%), a mro

IIOCIIOBHUMA JXHBOTHHUX

je YCIOBJBEHO pacToM OOMMa yroBapama >XUBOTHHX
ocUTypama Yy MpEeTXOAHOM THepuony. BpemgHoct
HaBeneHoT onHoca y 2008. ToarHN yKa3yje Ha IOCTOjamke
"pesepBe” ox oxo 30% 3a ciyda] HeEaageKBaTHO
OJIMEPEHUX MPEY3eTUX PU3HUKA OBUX JPYIITABA.

2. CexkTop (PMHAHCHUjCKOT JIU3MHIA

Vikuoarwe obasesne pesepse kojy auzume komnauuje
Mopajy uzoeajamu Ha 3a0VICUBArbe Y UHOCMPAHCMEY
donpunehe aukeuonocmu y cekmopy ¢uHancujckoe
JAu3uHea, wimo fie ymuyamu Ha ycnopasarbe akmugHoCmu

PEHMHUX /\‘().\1/7([//1(/'(1.

Jimuar xommanuje y CpOuju cy BeoMa 3aBHCHE O
3aJy’KuBama y HHOCTpaHCTBY. O0aBe3e Mo KpeAuTHMA M3
WHOCTPAHCTBa YWHE TOTOBO 87% yKymHUX oOaBe3a
Oanaka,
3aHeMapsbuBU. bynyhu 1ga cy mnoBepHOIM JIU3UHT
KOMITaHHUja Y MHOCTPAHCTBY OCHHMBAUM WJIM IIPaBHA JIAIA
KOja TOCITYjy Y OKBUpY MCTE OaHKapCKe TpyIe, rodarHa
KpH3a JIMKBUIAHOCTH CBaKako he ocTaBUTH Tpara Ha 0OUM

IOK Ccy naomMahw KpeauTH Kao W3BOp —

IoCJIoOBamka OBOT cekropa. Haponna 6anka Cpouje je u3
HaBEJCHOI pasjiora, a y OKBHPY CBOjUX Mepa 3a
noBehame JHMKBUIHOCTH, YKHHYNa 00aBe3HY pe3epBY
KOjy JIM3WHT KOMIIaHWje MOpajy H3JBajaTd Ha
3aQy)KNBakbe Yy UWHOCTPAHCTBY, IITO he HTOHEKIE
OJIAKIIIAaTH HACTaBaK NMpubaBibama cperncraBa. Jeman of
edexara oBe Mepe je YCHOpaBame MOCIIOBaba PEHTHUX
OJTHOCHO KOMIIaHWja 3a "OIlepaTUBHU
JIM3UHT", KOje Cy Y MPETXOHOM MEPUOJy OCHUBAHE KaKO
O0u ce n3berna u3/aBajama MO OCHOBY O0aBe3HE pe3epBe,
IITO CBEAOYX O Bpahamy NHM3HMHT mociioBa (0ap kax cy y
MUTaky (U3NYKA JINIA Ka0 KOPUCHUIIN) Y TOKOBE KOje
Ha/13Upe LeHTpaiHa OaHKa.

KOMIIaHU]a,

Tabena 8.3. Noka3aTerbu NocrnoBaka KoMnaHuja
3a pMHAHUjCKN FTU3UHT

v %)
MNpuHoc Ha npoceyHy akTusy (ROA) 1,8 0,4
MpuHoc Ha npoceyaH kanutan (ROE) 30,6 79
HeTo kamaTHa Mapxa 4,3 3,1
[MNpoceyHa akTUBHa kKaMaTHa cTona 10,0 9,6
[NpoceyHa nacvBHa kamaTHa cTona 52 55
Mokpuhe pacxopa o kamaTa 139,0 109,0

OnepaTUBHU pacxoAu NpeMa npoceyHUM

3.4 33
nnacmaHuma

1514,0 1869,0
1451,0 1793,0

YKkynHe obaBe3e npemMa kanutany
[lyropouyHe ob6aBese npema kanutany

MsBop: HapoaHa 6aHka Cpbuje.

pacukoH 8.5. Bpoj kKopucHuka o MUHaHCUjcKor
NU3nHra

18.000 2.200
17.000 -

< 2.000
16.000 - =]
15.000 - T 1.800
14.000 - 4 1.600
13.000 - -
12.000 -
. - 1.200
10.000 1.000

123 4567 891011121 2 3 4

2008. 2009.

e D UBUYKA NULIA KOPUCHULIM NIU3UHTA
MpaB Ha NMUUA KOPUCHULM NU3UHTA
Bpoj dm3nukux nuua y Aouwu, AecHa ckana
Bpoj npaB HUX NuUUa y JoLbU, AeCHa ckana

N3Bop: Yapy xewe baHaka Cpbuje.
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Haponna Oanxa Cpbuje

Ynpkoc HaBeIEHOM HETaTUBHOM TPEH[Y, 3all04eTOM Yy
nocienawmeM  Tpomecedjy 2008, kxommaHuje  3a
(hMHAHCH]CKHU JIM3HMHT Y TOj TOAWHU HITaK OCTBAPY]y PacT.
Hamme, yKynmHH IUTaCMaHH 110 OCHOBY (DMHAHCH]jCKOT
JTU3UHTA W3HOCWIM cy 95 Munmjapau auHapa (pact of
26,3%). TakaB pacT IuiacMaHa JOTIPHHEO j€ J1a CPEACTBa
ceKTopa (PMHAHCHJCKOT JIM3UHTA Y TIOCIEIIBUX TOJUHY
JlaHa pacty Oprke oJ1 cpejcTaBa ObaHkapckor cekropa. Kao
MOCJIeAMIA TAKBOT PacTa, CEKTOpP (MHAHCH]CKOT JIN3UHTA
nmoehao je cBoje yuermhe y yKymHOM (DHHAHCH]jCKOM
cucremy Ha 6,2%.

Haj3nauajHuju pacT CEKTOPCKOT ynena Yy YKyIHHM
IUIaCMaHUMa [0 OCHOBY JIM3MHIAa TOKOM TOJIMHE
3a0enexuwin cy caobOpahaj, CKIaguIITCHe W Be3e — 3a
pa3nuky ox kpaja 2007. roguHe, Kaaa je Haj3aCTyIIbCHU]U
OHMO CEeKTOp TPTrOBHHE.

3a CTpyKTypy IUIacMaHa MpeMa MpeIMeTy JHM3UHTa
KapaKTepUCTUYHO je J1aJbe
(uHaHCHpama TepeTHUX BO3WIIA, MUHUOYyCa W ayTolyca.
OuHaHCHpamke MYyTHUYKUX BO3WIA je, HAKOH BEIHUKOT
jemHoTrommmIber mana y 2007. roguan (10 m.1.), gomatHo
yMameHo 10 kpaja 2008. 3a qBa MpoIeHTHA IOeHA U cajia
nuzHocu 23%.

noschaBame yuenrha

Onx oxtobpa je, mpema TomanuMa YApyXKema OaHaka
Cpbuje, moehaH n 6poj KOpHCHUKA KOjU UMa]y AOIBY Y
wrahawy mpeko 90 mana (rpaduxon 8.5). I'eHepamHO
CMameH KalalHuTeT 3a CePBHCHUpame (DUHAHCHjCKUX
00aBe3a y3pOKOBAo je J1a je OBaj TPCHI M3PAKECHHU]H KOJ
MPaBHUX JIUIIA, I7e je Op0j OBAaKBUX KOPUCHHKA ITPUIAYHO
HATJIO IOpPacTao of MoYeTKa MpesrBama kpuse Ha Cpoujy.

3. 1o0poBO/bHM NEH3MjCKH (POHI0BH

Hee u no eodune Hakon nouemka paoa 000POGO/LHUX
nenzujckux gonoosa y Cpouju, mwuxos pazeoj je ycnopen,
v Hajeehoj mepu ycined naumrkocmu domahee mpaicumima
Kanumanid, aiu U Henogo/bHe 2nobanine @uHancujcke
Kaume;, 006pososnu nensujcku ponoosu y 2008. coounu
unak yeehaeajy ceojy Hemo uMosuHy, Kao u 6poj u1anosda,
Wmo c6e004U O GenUKOM NOMeHYujany 0602 O0ONUKA

oyeopoune wmeorve.

JloOpoBosbHY nieH3ujcku GonmoBn y CpOuju — BHUX JeceT —
U JIeBEeT JpyIlTaBa Koja HHUMa yIpaBibajy TokoMm 2008.

TOAUHEC MOCJIOBAJIN Cy I10J CHAXKHUM HETaTUBHUM yTI/IIIajeM
KaKO MPOMCHA Y OKPYXKCHY, TaAKO U JIOKAJIHUX JICHIaBaba.

OBu (OHAOBU HA HAIIEM TPXKUIITY MOCITY]y HEIITO Marbe
Ol JBE TOJMHE, LITO je PEJaTUBHO KpaTaK IEepUOA
uMajyhin y BUIy KapakTep BHXOBOT IOCoBama. [Ipoctop
3a Pa3B0Oj CEKTOpa je BEJIMKH, ¢ 003UPOM Ha TO Ja HETO
UMOBUHA (OHIOBA y OpyTO IPYLITBEHOM IPOHM3BOLY
W3HOCH Mambe 07 1%, IITO je 3HATHO HUXKE OJf EBPOIICKOT
npoceka (15%) nnum npoceka 3emasba y okpyxemy (5%),
Kao M j1a cera 7,4% 3alociIeHuX nMa 3aKJbydeH yroBOp
0 WIAHCTBY y HEKOM of rmocTojehux donmora.

VYkynan 6poj yciyra
neH3ujckux GpouaoBa'® n3HocHo je Ha kpajy 2008. roguHe
155.954. HcroBpemeHo, Opoj KOpHUCHHKA KOjU HMajy
pauyHe y Buiiie GOH0BA PEIATHBHO j€ CMAbeH 1 U3HOCH
24.641, omuocuHo 15,8% yxymHor Opoja. Hopum
ymiarama JONPHHOCA, Ka0 M MOPAacTOM BPEIHOCTH

KOpHUCHHKa }IOGpOBOJT)HI/IX

WHBCCTHLMOHUX JCIUHUIA CBUX ()OHIOBA y UYCTBPTOM
Tpomeced]jy, moBehaH je u MpocevyaH U3HOC CpecTaBa 1o
KOPHCHUKY, Tako naa Ha Kkpajy 2008. rommHe H3HOCH
29.755 nuuapa, omHocHO 34.593 mmHapa u3y3umajyhu
KOPHUCHHKE KOjH HUKaJa HUCY YIUIATWJIN JIOTIPHHOC.

Tokom 2008. roguHe yKyrnHa UMOBHHA (POHI0BA OEJIekKH
nopact ox 52%, ¥ KpajeM ToAnHE M3HOCHIA je oKo 4,6
Munrjapaua auHapa. C 1mopacToM HETO HWMOBHHE CBE
M3paKEHUJH je TpodieM Hepa3BHjeHOCTH gomaher
(hMHAHCHjCKOT TPXKUINITA U OrpaHMYeHNX MoryhHocTu 3a
yaarame. Y TOKy TOJHMHE je JIe0 UIMOBHHE jefHor (oHIa
YJOXKEH y HEIOKPETHOCT, & O4YEKYje Ce U MHTEH3UBHPAHE
ynarama y npkaBHe 3amnmce Pemy6nuke Cpouje. Jlo cana
HUje uckopumheHa MoryhHOCT yiarama HUMOBHHE Y
WHOCTPAHCTBY, Ia OM ce OBaKBa BPCTA yjarama MoIja
odyekuBaru y OynyhHoctu. 3a cana, CTpyKTypa HMOBHHE
Memana ce caMo 300r NpoMeHa Ha (UHAHCH]CKOM
TpKUITY. HajBaKHUjy NMpPOMEHY YMHHIIO je CMarmbere
ygemha akomja y  KOPHCT yuemrha
TPaHCAKIMOHWX padyHa, JOK Cy Yy TOCIEImBEM
TpoMecedjy OOBE3HHIIE T3B. CTape ICBH3HE INTENIHE
takohe moOmie Ha 3Ha4ajy. Ha kpajy 2008. rogmue y
CTpaHO] BalxyTH je (3a caja camo y eBpuma) oko 1,7
MUJIMjapad TUHapa, OMHOCHO 36% uMOBHHE, a y qomaho]
63y 3 MuHjapae AMHApa, OGHOCHO 64% MMOBHHE.

nosehama

[IpoMeHe y cTpyKTypH MIMOBHHE y3pOKOBAJIE CY U IPOMEHE
Yy H3JIOKEHOCTH JIelIoBa MMOBHHE (DOH/IOBA I10jE€ANHAM

" Tlog KOPHCHHKOM C€ IMOApa3yMeBa IMOjeAMHALl, C jeIMHCTBEHMM MAaTHYHHM
Opojem 1 6pojeM macola (3a cTpaHa JIMIA), KOjU MOXKE HMATH je[laH MM BUIIE
MHIANBUYAIHUX pauyyHa y UCTOM (OHIY WIH Y PasinuyuTuM (OHIOBUMA.
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['padukoH 8.6. CTpyKTypa HETO UMOBUHE
[006pPOBOSLHUX NMEeH3UjCKuX cpoHaoBa*
(y %)

M AKuuje

O 1pxas He XoB

[ OpoyeHun
Aenosutu

[ CpeacTBa Ha
TPaHGCaKLMOHUM
pauy HUMa

O HekpeTHuHe

* Tpu npcTeHa npeAcTaBibajy NpoMeHy CTpy KTy pe ynarawa Mo
Yy NpOoTeKINoj roauHu (y Hy Tpallkbu NpcTeH npecTasfba kpaj 2007.
roauHe, cpeamwu kpaj 2008. a cnosbawby Mapt 2009. roauHe).
N3sop: HapogHa 6aHka Cpbuje.

BuIIIe Hero Ha Kpajy 2007. roguHe. Y3poK OBOT IOpacTa je
roBehame cpecTaBa Ha JUHAPCKUM padyHHMa.

W3y3eTHO ca® mpoMeT Ha TPXKUIITY KalHTajga TOKOM
2008. rogmHe mompuHEO je ma ydemrhe AOOPOBOJFHHX
MEeH3UjCKUX (OHIOBA y MPOMETy Ha Oep3d Ha Kpajy Te
ronuHe Oyme 2,19%, omHOocHO 3a mpeko 1 m.m. Behe y
OJIHOCY Ha IPETXOJHY TOJIMHY. 3a pa3nuKy ox Beher nerna
rojauHe, kaga cy (onmoBu 3HatHO Behu lieo Tpropama
XapTHjaMa oOJf BPEOHOCTH obOaBipani Ha beorpaackoj
Oep3u, y MOCIEAHBEM TPOMECEYjy OIHOC TProBama Ha
Oep3u u BaH Oep3e je MPUIMYHO yjeqHadeH: omusy 49%
YKYITHOT TIpOMETa YHHH BaHOEP3aHCKO TProBabe.
@®oH0BU Cy TOKOM TOI' TpoMecedja NMOHOBO OwWiIM Ha
CTpaHM TPaXE, a OJHOC KYNOBHMHE MNpeMa npojaju
XapTHja o7 BPEIHOCTH je 2,57.

Wzysnmajyhu omopaBak y apyroM Tpomecedjy, TOKOM
2008. roguae BehuHa 10OpOBOJFHHX MEH3HM]CKUX (OHI0BA
Oenexn max BpeaHoctd. OH je MOCeOHO M3paxkeH y
TpeheM TpomMecedjy, 300T Tora ITO Cy HETaTUBHA KPETamba
Ha CBETCKOM (DMHAHCHjCKOM TpPXKHINTY TpEeHeTa M Ha

Tabena 8.4. UsnoxeHocT MMoBUHe ¢hoHA0BA TPXKULLIHOM PU3UKY

Pusunk Pusunk npomeHe
npomMmeHe LeHa
ueHa XoB  HekpeTHMHa

Akumje + -
O6Be3HULE cTape AeBU3HE WITeAHE - -
Tpesopcku 3anucu = =
HenokpeTHocTn - +

HeopoueHa cpescTBa 1 opoyeHU A4eno3nTun
Ha AUHapPCKM payyHy
HeopoueHa cpefcTBa Ha feBU3HOM pauyHy - -

WM3Bop: HapoaHa 6aHka Cpbuje.

BpcTama TpKHIIHOT pusuka. Hawmme, kpajem 2008.
TOJMHE, Kao IOCIIEANIIa 3HATHO MambeT yJarama y akiuje,
CMambCHA j€ M3JIOKEHOCT HMOBHHE (DOHIOBA PUBUKY
IpOMEHE IIeHA XapTHja O BpeAHOCTU. V3ioKeHOCT
PH3HKY TIPOMEHE IIeHa HEKpEeTHHHA je HUCKa, 300T MaJior
y/ena HEeMOKPEeTHOCTH y YKYNHOj MMOBUHM (hOoHJOBa.
BayTHOM pH3HKY H3JIOKEHO je OKO 36% HMOBHHE
(¢oHIOBA, MITO je HEMTO Mamke Yy ONHOCY Ha IPOILTY
ronuHy. Hajsehm meo mMoBHHE Ha KOjy HEMOCPEIHO
yTHYe IpPOMEHa Kypca YHHE OOBE3HMLE T3B. CTape
JICBU3HE IITeAe. PU3MKY NpoMeHe BUCHHE KaMaTHHX
CTOI1a U3JIOKEHO je 0ko 92% nmoBuHe, WTo je 3a oko 20%

BanytHn KamaTHu Oeu,. MapTt JyH Cenr. Oeu,.
pU3nk pU3nK 2007. 2008. 2008 2008. 2008.
= = 224% 195% 173% 11,3% 6,3%
+ + 378% 399% 299% 291% 33,7%
- - 0,8% 0,7% 0,0% 0,1% 0,0%
+ - 0,0% 0,0% 1,8% 1,7% 1,7%
- + 378% 396% 447% 540% 57,4%
+ + 1,0% 0,2% 6,2% 3,7% 0,9%

Beorpancky Oep3y. MHoekc HajaUKBUAHHMjUX aKIlija
(Belex 15) y tpehem tpomecedjy m3ryomo je oko 44%
CBOje BPEIHOCTH, JIOK j€ Y MCTOM MEepHOIy JHHAP 0jadyao
oko 3%. FONDEX, npoceuHa mnonjepucaHa BpeIHOCT
WHBECTHUIMOHMX jeanHuIa cBUX (oHI0Ba, y 2008, ronuHu
n3ryouno je oxo 10% cBoje BpeaHOCTH.

Bpennoctu HHBECTUIMOHUX  jEJUHHIIA
MOOpPOBOJBPHUX TCH3UJCKUX (OHAOBA Y MOCICAHEM
TpoMeceujy, HaKoH NpBuX jaeBeT mecenu 2008. roaune,
Oeseke MMopacT, koju je HacraBibeH u 'y 2009. roguHu.
OBakBO KpeTame BPEAHOCTH WHBECTHUIIMOHUX jeJMHUIIA

CBHUX
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Haponna Oanxa Cpbuje

pacukoH 8.7. TproBawe OIN® y ogHocy Ha
npomeT Ha Beorpapnckoj 6epsn
(y MwunvoHuma guHapa, %)

1.400 2,5%
1.200 -
2,0%
1.000 -
800 - %
600 - 1,0%
400 -
0,5%
il O | . N
0- . A . 0,0%

2007. 3.08. 6.08. 9.08. 12.08.

W bepsaHcko nocros awe - beorpaacka 6epsa
BaHbepsaHCKO NOCNOB atbe
Ypeo y yKynHom npomety 6epse

N3sop: HapoaHa 6aHka Cpbuje.

MOCTIeINIA je CMamerma yaela akiuja y mopTdesbnma
donmoBa um moBehama ynema o6OBesHmma. Hako cy
HEIMOBOJbHA KpETama LeHa aKiuja Ha Oep3u HEraTUBHO
yTHIaJla Ha BPEIHOCT HMHBECTHIHOHE jEIMHHIE, C
003UpoM Ha TO Jia Cy JpyILITBa CMamMja yAeo akiuja y
CTPYKTYpU UMOBHHE (POHJI0BA — HABE/ICHE [TPOMEHE HHUCY
y MCTOj MEpHU yTHLAJIC Ha CMABCHE HEHE BPEAHOCTH. Y
TOM CMHCIIy MOXE Ce OueKMBaTu na he HemaBHU Onaru

MpacukoH 8.8. FONDEX
(y auHapuma)

1.200

1.180 -

1.160 -

1.140 -

-

.080 -

-

'040 T T T T T T T T T T T T T T
1.08. 4.08. 7.08. 10.08. 1.08.

N3Bop: HapoaHa 6aHka Cpbuje.

OTopaBak TproBama akiujamMa Ha beorpanckoj Oep3m
JICTUMUYHO TIOBPATUTH YJIEO aKiirja y MMOBUHH (OH/IOBA.
C npyre ctpane, umajyhu y Buiy mHeHy BalyTHY
CTPYKTYpY, ciabibeme aomahe BallyTe IO3UTHBHO Ce
onpaswio Ha Taj neo umosuHe. [lociennuno, FONDEX
je y TOM mepuoay 3a0eiex Ko MOPacT CBOje BPEIHOCTH
(rpaduxon 8.8).
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Cnmcak Tabesna u rpagpukoHa

I'paduxonn

2.1.
2.2.
2.3.
2.4.
2.5.
2.6.
2.7.
2.8.

Peannu pact B/I[1-a u 00uM TproBuHE y CBETY

IToTpomauxe 1ene

Kperame kypcesa

Kamarne cTomne Ha TpoMEeceYHOM TpKUIITY HoBLA y EBponu
AKTHBa IIEHTPATHUX OaHaKa

HwuBo nenosnta 6anaka u kpeauta EBporicke nieHTpaiiHe OaHKe
PedhepenTHEe KamMaTHE CTOIIC IICHTPATHUX OaHAKa

WHpaekcn Ha TPXKUINTHMA KalUTaja.

B2.1. IlpunuBu KanuTaga Ha TPXKUIITA Yy pa3Bojy 3eMasba y EBporn

B2.2. KpenuTu u MHAYCTPHjCKa IPOU3BO/HA Y EBPOIICKUM 3eMJbaMa Yrja Cy TPXKHIITA y Pa3Bojy

B2.3. IIpexorpanmyne obaBe3e onadpaHuX 3eMajba

Bb2.4. Kperame kypceBa Ipema eBpy y 01adpaHuM 3eMJbaMa y TPaH3HIUjH

B2.5. EMBI 3a onabpane 3emibe
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