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OueHa jaunHe kaHana kamaTHe ctone y Cpbuju: aHanu3a Ha 6a3m nogaraka 3a nojeauHayHe 6aHke
Mupjana Munerunh, Anekcannap Tomun, Anhenka Hophesuh

AncTpakT: Y 0BOM pajy OleH-eHa je jadnHa KaHajla kamaTtHe crore y CpOmju Ha OCHOBY IIOaTaKa 3a MojeinHavHe OaHKe.
Amnanusa je cposezieHa 3a nepuof on cenremOpa 2010. mo maja 2021. ronuHe, KopumhemeM TeCTOBa KOWHTErpanyje y
MaHeITy ¥ OLleHa JoOMjeHnX Ha 6a3u MeTo/a NOTIyHO MOAU(HUKOBaHUX HajMamux kBagpara (FMOLS), nnnamuuknx onena
HajmMamwux kBaapaTa (DOLS), 3apyxkenux ounena rpynHux cpeauna (PMG) u rpynuux cpeauna (MG).

JloOujenu pe3yaTaTy CyrepHIly MOCTOjambe CTATUCTUYKY 3HAYajHEe TyrOpOYHEe PaBHOTEXHE Bese n3Mely kamaTHHX cTomna
Ha JAWHApCKE KPeIWTe M KaMaTHHUX CTOIA Ha JTMHAPCKOM MelyOaHKapCKOM TpIKHINTY HOBHA. [IpeHOC kaMaTHHX CTOIa ¢
TPIKUILITA HOBLIA HAa KAMaTHE CTOIIE HA AWHAPCKE KPEANTE MOTIIYH je U Y CIIy4ajy KpeauTa IIPUBPEIN U CTAHOBHHUILTBY, IPU
4yeMy je y ciaydajy npuBpezae Opku u Behu cTerneH peakiyje Hero Ko/ CTaHOBHHIITBA, jep npeay3eha nmajy Ha pacronaramy
Buiie moryhux n3sopa ¢punancupama. J[obujene ounexe Ha ocHoBy meroga FMOLS, DOLS, PMG u MG Bpio cy ciuuhe,
HITO yKa3yje Ha poOycHoCT nobujeHux pesyarara. OueHa mpeHoCHOr ehekTa BpIIeHa je 1 3a Kpahu nmepuoa — ox cenremopa
2010. mo xpaja 2014, a moOujeHn pe3ynraTu yka3yjy Ha TO Ja TIPEHOCHHU e(eKar jaya TOKOM BpeMeHa, YeMy JONpPHUHOCE
noBehaHa KOHKypeHIMja Mel)y 6aHKama, yOp3ame MPUBPEIHOT pacTa H IIOBOJFHI)H MAaKPOSKOHOMCKH M3TJIeIH EKOHOMHU]E.
IloTtBphen je n cratucTHYKK 3HAYajaH yTHIA] IpeMuje pu3nka, MepeHo EMBI, na xamartHe cTome Ha AMHApCKE KpeauTe
npuBpey. 300T YHIEHUIE 1A je OKO aBe TpehnHe KpeauTa HHICKCUPAHO Y CTPAHO] BaJyTH, OLUCHUBAINA CMO U yTHUIIA]
TpoMeceuHor u ImecromeceuHor EURIBOR-a Ha kamaTHe cTone Ha €BPOMHICKCHpAHE KpEAUTE HPUBPEIH U
CTaHOBHMINTBY. Kao u y ciy4ajy IMHApCKHMX, W KOJ KaMaTHHX CTOIla Ha €BPOMHAEKCHpaHe KpeauTe MoTBpheHa je
Jyropo4Ha paBHOTE)HA Be3a M CTATHCTUYKY 3Ha4YajaH yTUIAj IPEMHUje PU3HKa 3eMJbe, Y3 TOTOBO MOTITYH IPEHOCHHU eeKaT
u EURIBOR-a.

Tectupanu cMo ¥ J1a i1 N0jeINHE KapaKTepUcTHKe OaHaKa, Kao LITO Cy BEINYHHA, IUKBUIHOCT, IEIO3UTHA 0a3a, KBAJIUTET
KpeAUTHOT nopTdoinja, KanuTaaIu30BaHOCT U yuyemhe IMHAPCKUX KPEAWTa y YKYIHHMM KpeIUTHMa YTHUYy Ha jaudHY
KaHasla KaMaTHE CTOIIC.

K.]'by'-lHe pelm: KaHaJl KaMaTHE CTOIIC, MaHCJI, TDAHCMUCHUOHU MEXaHU3aM MOHETAPHE IMOJIUTUKE.
[JEL Code]: C32, C33, E43.

[MManmp y ckpaheHoj hopmu mpe3eHTHpaH Ha KoHMepeHuuju mox HazuBom XVIth ESCB Emerging Markets Workshop
onpxanoj y Pumy y HoBemOpy 2018]




HeTexHUYKu pe3nme

V pa3BujeHUM TPXKUIIHUAM IIPUBPEaMa KaHajl KaMaTHE CTOIIE je HajBaKHUjU KaHAJI TPAHCMHUCHOHOT MeXaHu3Mma. 360r Tora
j€ 3a CBaKy IEHTPaHy OAaHKY Ba)KHO J1a OLICHH HErOBY e(PUKACHOCT, Tj. OpP3UHY KOjOM CE€ KaMaTHE CTOIE Ha KPSIUTE U
Jenosute mnpuiarohaBajy mpomMeHama pe(epeHTHe KaMaTHe CTole. YOIMIUTEHO [10CMaTpaHo, MPOIEC MOHETapHE
TpaHcMucHje o0yxBara JBe ¢ase. Y npBoj dasu, mpoMeHa pedepeHTHEe KaMaTHE CTOIE PEHOCH Ce Ha KaMaTHE CTOIIC Ha
TPXKHUIITY HOBIA H Y BEIIUKO] MEPHU 3aBHCH 0] CTa0MIIHOCTH KPUBE MpUHOCA. Y pyroj (asu, KaMaTHe CTOIE Ha TPIKHIITY
HOBIIA IPEHOCE CE HAa AKTHBHE U TACHBHE KAMATHE CTOIIE, TIOLITO MPE/ICTABIbajy OMOPTYHHTETHU TPOIIAK WITH LICHY H3BOpa
3a 6aHKe. Y TEOpHjH, y IyrOM pOKy npoMeHa pedepeHTHE cTore Tpeba y MOTIYHOCTH Ja Ce MPEHEeCe Ha IIPOMEHY aKTUBHHX
KaMaTHHX crorna. Mnak, pa3muduTd HakTopH Kao LITO Cy aCHMETpUYHE HH(POpMALHje, HecaBpliCHa CYIICTUTYIH]a, CTCIICH
KOHKYpeHIHje Mely Gankama, MaKpOeKOHOMCKH YCIIOBH M JIP. MOTY OTEXKATH HEHY MOTIYHY TPAHCMHCH]Y.

IToctoje OpojHa emmupHjcka HCTpaKMBamba KaHala KaMaTHE CTOIe, Koja Ce paslHKyjy y oOyxBary, reorpafckoj
MIOKPUBEHOCTH, METOIFIMa OLICHE, BPEMEHCKO] AMMEH3HjH, 0Ja0bupy erzoreHe Bapujadie u ap. Wmak, cBa ucTpaxkuBama
pa3marpajy JiBa NMUTama — CTENEH M Op3MHY MPEHOIICHha IPOMEHE KaMaTHE CTOIe, TMPU YeMy pe3yJTaTH Bapupajy y
3aBHCHOCTH OJ1 3eMajba U OaHKapCKHUX IPON3BO/ia. TakBe pazinKe MOTy ce 00jaCHUTH Pa3IMIUTUM (PaKTOPUMa — CTETICHOM
KOHKYpeHIuje Mel)y GaHkama, BIaCHUYKOM CTPYKTYpOM GaHKapCKOT CHCTEMa, PeKMMOM MOHETAPHE MOJIUTHKE, CTCTICHOM
pa3Boja TPXKUILTA HOBLA U (PMHAHCH]CKOT CHCTEMA, CTEIICHOM OTBOPEHOCTH €KOHOMH]E, IIPABHUM U KYJITYPHHM pa3iiiKama
U J1p.

YnopenrBe 1 KOH3UCTCHTHE CEpHje KAMAaTHUX CTOIIa Ha HOBOOIOOpeHe KpeauTe Oanaka 3a CpOujy mounmy o1l cenreMopa
2010. To je raBHH pa3ior 300T Yera CMo ce ONpeIeININ 38 METOJI [TaHeNa Y HCITUTHBAKY MPEHOIICHa TPOMEHE KaMaTHHX
CTONa Ha TPKUIITY HOBIA HA Pa3IMUUTE KaMaTHe cTore OaHaka. Mako je kanan kamatHe crone y Cpouju Beh onemuBaH y
HEKOJIMKO PaHUjHX HCTPAKMUBamba, OBO j€ TPBU IyT Ja CC HUCIHTYje Ha HUBOY MOjeMHAYHUX OaHaka. To je Omio gomaTHH
MOJICTHIIA] 32 HAC MOIITO j€ OBAKBA BPCTA aHAIM3E NMPHIMYHO PETKA Y PACIOI0KUBO] JIUTEPATypH, a MOCEOHO 3a 3eMJIbE
cpeame u ucroune EBpone. Jlo cama je BpiieHa 3a 1mojeIuHe 3eMJbe Y 30HH eBpa U BaH mwe (Hemauka, Mrtanuja, benruja,
Iosbcka u Typeka). YonmTeHo, IpoHaleH je roTOBO MOTITYH NPEHOC Y IYTOM POKY, JOK je Y KpaTKOM POKY HEHOTIYH, y3
pasnuke y obumy u O6p3uHM npuiarohasama. Hamm Hanasu cy cIM4YHM M yKa3yjy Ha 3HayajHy QyTOpOYHY Be3y H3Mehy
KaMaTHHX CTOIA Ha KpeIuTe OaHaKa ¥ KAMAaTHUX CTOMA Ha TPXKUILTY HOBIIA.

HcnutuBanu cMO M TPaHCMHCHOHM MEXaHHM3aM Ha OBOM CEIMEHTY KPEIUTHOT TPJKHIINTa MpoydaBameM Be3e u3Mely
EURIBOR-a n kamaTHUX CTONa Ha HOBOOJOOpEHE eBPOHHACKCHPaHe KpeauTe. Pesynrat cy CiIMYHH OHUM 3a JTHHAPCKE
KpEAUTEe — BUCOKH KOC(UIMJEHTHN 3a JyTH POK M CKOPO MNOTIYH MPEHOCHU e(eKar U 3a KPeAUTe IPUBPEIN U 33 KPeIuTe
CTaHOBHHUILTBY, Y3 3Ha4ajaH yTHIa] npemuje pusuka, mepeHe EMBI. ITocMarpaHo mo HameHama KpeauTa, MPEHOCHH
edekart je jauu 3a KpeauTe IPUBPEH, MOIITO Cy KOSQHIM]EHTH 3a KpeJuTe 3a 00pTHA CPEACTBA U MHBECTHIHOHE KPEIUTE
BUIIM HEro Koe(hUIHUjeHTH 3a cTaMOeHe KpeuTe.

O6uM 1 Op3uHa mpeHoca Takohe cy oapeheHn kapakTeprcTHKamMa MojeANHaYHNX OaHaka (BeJIMYMHA, jaudHA JICTIO3UTHE
6a3ze, KBAIMTET KPEAUTHOT MOPTHOIHja, KauTall, JUKBUIHOCT U yuelhe JUHAPCKUX KPEIUTa Y YKYIHUM KPEIUTHMA),
KOje CMO MCIHMTHBAJIHN y JPYroj (a3u Hallle aHallk3e, CBPCTaBambeM OaHaka y JiBe rpyrne. Pesynrtatu ykasyjy Ha MOTIyHO
npusaroljaBame KaMaTHUX CTOIA Ha KPEAUTE TPUBPE/IN H CTAHOBHHIITBY Y JyTOM POKY TPOMEHaMa MOHETapHE MOJIHTHKE,
JIOK ce Op3uHa mpuiarohaBama pasiiKyje IMOCMaTpaHO mpeMa Kiacrepuma Oanaka. Koja KpeauTta CTaHOBHMILITBY
npwiarohaBame je Opke Ko Manux OaHaka, JJOK ce BUCOKO KallMTaJIM30BaHe OaHKe, OaHKe ¢ BUIIMM IPOOJIEMAaTHYHHM
KkpenuTuMa ¥ BehuM ydemhem Jieno3uta y yKymHuM obaBe3aMa mnpuiarohasajy cropuje. Kon npuspene, npuiarohaBarme
je Opxe 3a Mame KamnuTaln3oBaHe, JHKBUAHHje OaHKe, Kao W 3a OaHKe C BHIIOM ACHO3UTHOM 0a30M W HIKHM
HOKa3aTe/buMa MPOOIeMaTHYHUX KPEAUTA.
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1. YBoa

[nbame nHdanmje je OCHOBHA CTpaTerija MOHETapHE TOIUTHKE BETMKOT Opoja 3eMaba.
[TomTo neHTpanHe OaHKe THX 3eMalba HACTOje Jia MOCTUTHY MH(IAIMOHU UJb MPOMEHaMa
KaMaTHe CTOIE KOjy KOPUCTE y TIIaBHUM MOHETApHUM OIlepalfjama, aHajiiu3a TPAaHCMUACHOHOT
MeXaHM3Ma MyTEeM pa3IYMTHX KaHaja MocTana je KJby4Ha TeMa 3a HOCHOIC MOHETapHe
HOJINTHKE, A OleHa edeKkaTa KaHajaa KaMaTHE CTOIC Ha pealHy eKOHOMU]Y UMa BaXHY yJIOTY.

[IpenocHu edekatr kamaTHe CTOIIE MOXKE ce AehUHUCATH Kao Op3WHA KOjOM ce TIpoMeHa
pedepeHTHE CTOIe WM CTOMa Ha TPXKUIITY HOBIIA NMPEHOCH HAa KaMaTHE cTore OaHaka (Ha
KpeIuTe U JIeno3uTe). Jaun mpeHoc KamaTHe CTOoMe yKa3yje Ha e(UKacHUjU KaHal KaMaTHe
CTOIe, JIOK MOTIYHW NPEHOC 3HAa4M Ja Cy ce MpoMeHe pedepeHTHE CTONe y MOTIYHOCTH
IpeHesie Ha kaMaTHe ctorne OaHaka. [Topen Tora, jaunHa nmpeHoca KaMaTHE CTOIE IMOKa3aTelb
je KOHKypeHIje 0aHaka Ha KpeJUTHOM Tp kuTy. CTora je mpeHoc KaMaTHe CTOIe BaKaH He
caMo 32 MOHETapHY MOJIMTUKY HErO U 3a (PMHAHCH]JCKY CTaOUIIHOCT.

MHora eMnupHjcKka UCTpaKUBaba TPAHCMHUCHOHOT MEXaHHU3Ma TI0J1a3e O]l PETIIOCTaBKe
JyTOPOYHOT eKBIITHOpHjyMa m3Mel)y pedepeHTHE KaMaTHE CTOIIE U CTOTIA Ha TPIKUIITY HOBIIA.
Osga npernocraBka 0a3upa ce Ha YHBCHULM Ja OaHke oxapel)yjy cBoje KaMaTHE cTore mpema
MapruHAHUM TPOIIKOBHMa (DPMHAHCHUpAma KOJH CYy alpOKCUMHPAaHU CTOIOM Ha TPXKUIITY
HOBLA. Y IpyroM KOpaky je 3aTHM OLICHkhUBaHA Be3a W3Mel)y KaMaTHUX CTONA Ha KPEAUTEe U
KaMaTHUX CTOIA Ha TPXKHINTY HOBIA. Wmak, BeIWKH OpOj eMITUPHUjCKHX CTYIHja Koje Cy
BpILECHE 32 PA3NIMUUTE 3eMJbE YKa3yjy Ha HENOTIIYH MPEHOC KaMaTHE CTOIE, KOjU MOKE OMTH
o0janImeH HecaBpUICHOMINY TPXKWINTA, MamhM CTENeHOM KOHKYPEHIHje, MpPHUCYCTBOM
aCUMETPUYHUX WH(pOpMaIIHja 1 Jp.

Hama ananm3a JONpuHOCH IUTEpaTypy O KPEIUTHOM KaHaly M KaHally KaMaTHe CTOIIe,
MOUITO je MpBa Koja aHajJu3upa KaHayl kamarHe ctone y CpOuju Ha OCHOBY mojaTaka Ha
MHUKPOHHBOY.

OCHOBY OBE aHaJIM3¢ YWHE TECTHpame JyropodHe Be3e m3Mely pedepeHTHe cTome u
pa3NMYUTUX KaMaTHUX CTOMa Ha KpenuTe Oanaka y CpOuju U IpoLieHa KOju ce 1e0 MPOMEHE
KaMaTHUX CTOIa OaHaKa MOXKe IPUITHCATH IPOMEHH pe)epeHTHE CTOIe U KAaMaTHHX CTOMa Ha
TPXKUIITY HOBIA. IMajyhul y By penaTHBHO BUCOKO yuelnhe eBpOMHACKCUPAHUX KPEIUTa Y
YKYITHUM KpeauTuMa, ucuTuBain cMo 1 edekre mpomena EURIBOR-a Ha kamatHe cTorie Ha
eBpouHIeKcupane kpeaute. CKyn mojaTaka o0yxBara IpocevHe KaMaTHe CTOIe HCKa3aHe Ha
TOJIMIIEEM HHUBOY Ha HOBOOJIOOPEHE KpeIuTe NMPUBPEAM M CTAHOBHHUIITBY y JAMHApUMa U
€BPOMHJCKCHPaHE KpeauTe Ha y30pky 19 Oamaka koje mociyjy y CpbOuju, y MecedHoj
JUHAMULH, y iepuoay ox centemOpa 2010. no maja 2021. EMnupujcko TecTupame BPIICHO je
NPUMEHOM TEXHHKE MaHea.

Kako Omcmo eMmupujcKM WCTIHTAIN JAa JIM HA jadylHy KaHaja KaMaTHE CTONe YTHUy
rojeIMHAYHEe KapaKTepucTHKe OaHaka, OaHKe CMO IMOJCTHIIIN Y JBa KiacTtepa. | pymucame je
BPILICHO TpeMa MoKa3aTe/buMa BeJIMYUHe, JIUKBUIHOCTH, jaunHe JICTIO3UTHE 0a3e, KBaIuTeTa
KpeIuTHOT MopTdoIrja U KaruTaa, ¥ 3a 00a Kiractepa MpolekeH ¢y U mopeheru gyropoann
Y KPaTKOPOYHH MIPEHOC KaMaTHUX CTOIIA.




MwupjaHa MuneTuh, AnekcaHgap TomuH, AHhenka hophesuh

Ocrarak paJHOT Nanupa je CTpPyKTypHpaH Ha ciieichn HauuH. Y JpyroM ey pa3MaTpajy
Ce TEOPHUjCKE OCHOBE M CyMHUpajy pa3jinyura oljaiimerma Moryher ciabujer u cropujer
KaHaJIa KaMaTHe crome. Y TpeheM memy majemMo mperiien TuTepaTrype U eMITHPH]CKUX Hajda3a
KOjU Ce OJHOCE Ha KaHal KaMaTHE CTOINE y 3eMJbama Cpelmhe W UCTouHe EBporne u y
WHYCTPUjCKUM 3eMJbama. Y 4YeTBPTOM Jielly oOjalllhaBa c€ €eKOHOMETPH]CKa METOJI0JIOTHja
Koja je kopumrheHa y aHaIH3H, a y TIETOM JIeJTy OITUCYje Ce CET IoiaTaka KOpHUITheH y aHATH3H.
VY miectoM Jieny TPEJCTaB/bEHU Cy SMIMPUJCKH HAJIa3W 3a IEJIOKYMaH y30paK W ImpemMa
I10jeIMHAYHUM KapaKTepHCTHKaMa 0aHaka, a y CeJIMOM JIeJTy CyMHPaHHU CY TJIaBHH 3aKJbYYIIH.

2. Teopujcke OCHOBe KaHAJIa KAMaTHe CTOIe

3a TecTupame ehUKaCHOCTH MOHETApHE IMMOJTUTHKE Y TIPBOj (ha3u KIbYUIHO je mpaheme kako
ce mMpoMeHa pedepeHTHEe CTOMe MPEHOCH Ha KaMaTHE CTOME Ha TPXKHUIITY HOBIA AYKHX
pouHOCTH, a y Ipyroj (ha3u Kako MPOMEHE CTOIA C TPIKUIIITA HOBIIA yTUYY HA KAMATHE CTOIIC
OaHaka Ha JIETIO3UTE U KpeJuTe.

[IpBa da3za, Tj. mpeHoc MpoMeHe pedepeHTHe CToIe Ha CTOTe ¢ TPXKUIITA HOBIA, 3aBUCH
0] cTabMITHOCTH KpHBe NMpuHOca. Be3a m3mely KpaTKOpPOYHUX M JYTOPOYHUX (TPIKHIIHHUX)
HOMHHAJIHMX KaMaTHUX CTOIA [IPE/ICTaB/beHA j€ POYHOM CTPYKTYPOM KaMaTHUX cromna. Haruo
¥ JMHAMHKA KpUBE MPHHOCA MOTY C€ O0jaCHUTH C TpU TJIABHE TEOpHje: OYCKHBamba
(TyropoyHe KamaTHe CTOIe J0OHMjajy ce Kao MPOCeK TeKyhHX M OUYeKMBAHUX KPaTKOPOUHHUX
KaMaTHHX CToma), TpedepeHnrje JUKBUAHOCTH (MHBECTUTOPH 3aXTEBajy MNpEeMHjy
JIMKBUIHOCTH YKOJIMKO JIP)KE Marbe JIMKBH/IHA CPEJICTBA) M CerMEHTaIje (KaMaTHe CTOIe 3a
pa3IMyYUTe CEerMEHTE MOTY C€ OIPEAUTH II0jeJHHAYHO, y 3aBUCHOCTH OJ CHEIU(pUIHUX
(axTopa MoOHyJe U TpakKibe). AKO ce pOYHA CTPYKTypa HE MEHa TOKOM BpeMeHa, IPOMEHE Y
pedepenTHOj cronu pe3yiaTupahe MporopIHOHATHOM IPOMEHOM KPUBE IpUHOCa. AKO ce, U3
OwnIto Kor pasiora o0JIMK KpHBE IPHHOCA IPOMEHH, jadlHa IPEHOCca KaMaTHE CTOIIe Takohe ce
MOe TIPOMEHUTH.

Jpyra ¢a3a TpaHCcMHCHje TOCMaTpa Ha KOjH Ha4KH Ce IPOMEHE CTOTIa C TPXKUIITA HOBLA
0JlpakaBajy Ha MPOMEHE KaMaTHHUX CTONA Ha KPEIUTE W JCNOo3uTe. Y CKIaLy C NpUCmynom
mpowkosa uzeéopa [Bumern de Bondt (2002, 2005)] Ganke oxmpeljyjy kamarHe CTOIE 3a
KIIMjeHTE MpeMa HBUXOBUM MaprHHaIHUM TPOLIKOBHMMA, KOjH C€ allpOKCUMHpAjy cTorama ¢
TpkumTa HoBLA. [IpeTmocraBiba ce na oarosapajyha croma ¢ TpKUINTa HOBLIA MPEJCTAaBIba
OTIOPTYHHUTETHU TPOIIAK WJIM TPOIIAK M3BOpa Ha OCHOBY KOjuX OaHKa onapeljyje cTore Ha
JETIO3UTE M KpeAnTe, y3 J0JaBame MapikKe Kako OM KOMIIEH30Bajla PH3MK KaMaTHE CTOIE U
KpeIUTHHU pu3HK. [lopen Tora, ogabup Tp>KUIIHKX CTOMA CIIMYHAX POYHOCTH Takole ocimkaBa
CTCNCH KOHKYpEHILWje u3Mel)y TpaauI[MOHAIHUX OaHKapCKUX TMpou3Boja (Kpeaura u
JIEN031Ta) ¥ HeOaHKapCKUX MPOM3BOA (MHCTpyMEHAaTa TPXKHINTA KanuTana). [ openoMmenyra
MoBe3aHOCT u3Mely croma Moke ce objacHuTH myteM cieachux mehycooHux Besa. Kako Ou
(uHaHCHpasle KpaTKOPOYHE KpeauTe, OaHKe ce YeCTO OCliambajy Ha MHCTPYMEHTE TPKHUILTA
HOBIIA, YUME C€ MOBE3Yyjy KaMaTHE CTOIe Ha KPeAWTEe W CTOIe Ha TpKumTy HoBIa. C npyre
CTpaHe, yJjarame y 0OBE3HHIIC je aJTepHaTHBA KPEIUTHO] aKTMBHOCTH OaHaka, Tako Jia ce
OPUHOCH Ha JYyropoyHe JApiKaBHE XapTHje OJ BPEAHOCTH MOTY TIOCMarpaTtd Kao
OTIOPTYHHUTETHHU TPOIIKOBHU 3a OaHke. CiMyHa Be3a MOCTOjU u3Mel)y TpXKHUITHUX B KaMaTHUX
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CTOIA Ha JICTIO3UTE, TOIITO CTAHOBHHUINTBO M HE()WHAHCH]CKH CEKTOpP MOTY JIp)KaTH CBOja
CpeAcTBa HE caMO Ha Jeno3uTuMa Beh WX ynmaraTw y JApikaBHE XapTuje OJ BpPEAHOCTH.
Jlemo3nuTtu ce MoTy mocMaTpaTH 1 Kao ajlTepHaTHBaH U3BOp GUHAHCHpama 3a OaHKe y OJTHOCY
Ha UHCTPYMEHTE TP>KULITA HOBLIA.

CnuvaH MpUCTYTI, TO3HAT KA0 NpUCmyn MoHemapHe noaumuke, Koju cy usnenu Sander n
Kleimeier (2004a), yka3yje Ha TO Aa ce, aKO je MCIyHhEHA MPETIOCTaBKa CTAOMIIHE KPUBE
npuHoca (Ha mpoMeHe pedepeHTHE KaMaTHE CTOTIC IICHTpaiHe 0aHKe Y MCTOj MEPH pearyjy u
KpaTKOpOYHEe W IYropovyHe KamaTHe cTore), Be3a m3melhy pedepeHTHe cTome M cToma Ha
KpeauTe U ACTIO3UTC MOXKE JUPCKTHO YOUUTH.

AKO ce BpaTMMO Ha TPUCTYIl TPOIIKOBAa H3BOpa, Be3a u3Mmely wmelybankapckux
TPXKHUITHUX CTONA M KaMaTHUX CTONA HAa KPEeIUTe M JICIO3UTE MOXE C€ HIYCTPOBATH
kopuithemeM MoJIiesa yTBphuBama MapruHaiHor Tpoiika (marginal cost pricing model), rae
je KamMaTHa CTOIa Ha KPeJUTe UK JIEN03KTe Kojy onpehyje Ganka i'" jeqHaka MapruHaaHoM
TPOIIKY pUHAHCHPAHA KOjU CE alIPOKCHUMHPA KaMaTHOM CTOIIOM ¢ MelyyOaHKapCKOT TPIKHIITa

HOBIA i™ M KOHCTAaHTHOM MapKoM o [BuzaeTu de Bondt (2002)]:
il/d —a+ ﬂim

JaunHa mpeHOCHOT edeKTa MpOMEeHe KaMaTHE CTONe Yy TPETXOJHO] jeIHauYuHH
NpEJCTaB/bEeHA je KOeQUIUjEeHTOM /3, IIPH Y€MYy €JlacTHYHOCT Mama O] jeJaH yKasyje Ha
HETIOTITYH PeHOCHH e(ekaT Mel)yOaHKapCKUX KaMaTHHX CTOIA C TPXKHINTA HOBIIA HA KAMAaTHE
cTore Ha kpeaure/neno3ute (f < 1).

MHoru QakTopu yTU4y Ha jauuHy M Op3WHY NMPEHOCa MPOMEHE KaMaTHE CTOIE [BHIACTH
Egert and MacDonald (2006), Horvath, Krekd and Naszodi (2004)]. IlormyHu mpeHoc
NPOMEHE KaMaTHE CTOIE MOXE [a M30CTaHe y Cydajy acuMeTpHM4YHUX HHpopManmja
(HeraTuBHa cenekiMja u MopanHu xaszapn). Stiglitz m Weiss (1981) objammaBajy kako
MOCTOjalbe ACHMETPUIHUX HH(pOpMaIdja u3Mely 3ajMojaBana W 3ajMOIpHMana MOXe Ja
M3a30BE€ PUTHIHOCT HABUIIE KAMaTHUX cToIa Ha kpeaute. buio koje nmosehame kamaTHUX
CTOIa Ha KpPEeOUTe MOXKE JIOBECTH 10 HEraTHUBHE CEJICKLHUje W/WIM MOpaHOI Xazapaa. Y
CIIly4ajy HEraTHBHE CeJeKIfje, PU3MYHUjU TPOjeKTH cy (PaBOpU30BaHM y OJHOCY Ha
CUTYpHH]jE, KOJU C€ Y TAaKBUM OKOJIHOCTHMAa MOTY CMaTpaTH HempopuTaOMmIHUM. MoparHu
xa3ap/l ce jaBJba KajJa 3ajMONPUMIIU OJTydYe Jia MHBECTHUPA]y Y PH3MYHHjE MpojeKTe 300T
BUIIIMX CTOMNA IMPUHOCA WK KaJla y Cly4yajy CUTYPHHUjUX TIpojeKaTa He BpaTe KpeauT, 3Hajyhu
Ja he moTeHMjajdHE TPOLIKOBE, AEIMMUYHO WIM y IOTIYHOCTH, IOKPUTH HEKO IpYru
(majuenthe nprxaBa u3 Oyyera). Jla Ou ce n3berine TakBe curyanuje, 6aHKe MOTY OJIITYYUTH Ja
npuiIarojie KaMaTHe CTOIE JUCIIPOTIOPLMOHAIHO pacTy TPKHIIHE CTOIIE, TOCTaB/bajyhu NX Ha
HIDKUM HUBOWMA, UCIIOJI PaBHOTEXHE crore. Mmak, acumerpuyne MH(oOpMaluje Mory na
pe3ynrupajy u nopehannM nmpenocoM npomene kamatHe crore (f >1) kaga 6anke Hamtahyjy
JUCIIPOTIOPLIMOHAIIHO BUIIE KaMaTHE CTOIE Y MOKYIIAjy Aa KOMIICH3Y]y BHILIE PH3UKE KOjU
npowm3Jia3e U3 HEraTUBHE CEEKIMje M MopaHoT Xa3apaa [Buaeru de Bondt (2005)].

CtpykTypa (PpMHAHCHjCKOT CHCTeMAa U TOCTYITHOCT HeOaHKapCKUX M3BOpa (PMHAHCHparha
takol)e MOTYy Jia yTHYy Ha MPEHOC KaMaTHHUX cToma. Ha pasBHjeHHM TPXKHIITHMAa HOBIA U
Kanutana mnpenyseha umajy Bume wn30opa Aa KOpHCTe Apyre HeOaHKapcKe H3BOpe
(huHAaHCHpama, MTO yTHYE Ha TO Ja TPaKmka 3a KpeauTuMa OyIe OCeTJbHBHja Ha MPOMEHY
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KaMaTHUX cToma. [IpyruM peunma, HeNmoOTHYyHa cyncTutyuuja usmely nenosurta OaHaka u
JIpyTUX MHCTpYMEHaTa TP)KUIITa HOBIA M KamuTaja MOXE HM3a3BaTH HEMOTIYH IMPEHOC
KaMaTHe CToIIe.

Crenen konkypenmnuje Mel)y 6ankama Takohe Moke yTHIIATH Ha TPEHOC KaMaTHUX
crona. OOMYHO BUINM CTENEH KOHKYpPEHIHWje pe3yiTHpa BHUILIUM MPEHOCOM IPOMEHE
kamatHuXx croma [Bugetu Kot (2004)]. OBaj edekar MOKe 3aBHCHTH OJl CMEpa MPOMEHE
pedepentHe kamarHe crome. Ha mpumep, Mojon (2000) 3akibyuyje 1a HHTCH3MBHH]ja
KOHKypeHIMja Mely OaHkama JONPUHOCH OpXKeM W CHUMETPUYHHUjeM MpujarolaBamy
KamMaTHuX croma Oanaka, Jok je Weth (2002) mokazao ma, ako je KOHKYpeHIHja ciada,
nosehame pedeperTHe crome pesyntupa Op>koM MPOMEHOM KaMaTHUX CTOMA Ha KPEANUTE HETO
KaMaTHHUX CTOIa Ha JICMO3UTE, JOK CYNPOTHO BaXkW Kajga ce ped)epeHTHa KamaTHa CTola
cMamyje.

Kanuran v TuKBUIHOCT OaHAKa MOTY Jla yTUYY Ha €JIaCTUYHOCT KaMaTHUX cToMa. Mame
JTUKBUIHE U c1a0nje KamnTann3oBaHe 0anke Opxe u 'y Behoj Mepu npunarohasajy cBoje cTore
HEr0 BHCOKO KAalMTaIW30BaHE W JIMKBUAHHUje OaHKe, MOMITO MMajy Mame MOryhHOCTH Ja
yMambe e(heKTe IPOMEHA TPIKUIIIHE CTOIIE.

MakpoeKOHOMCKH YCJIOBH Takolje MOTY yTHLATH Ha MPEHOC MPOMEHEe KaMaTHE CTOIe
[Bumern Egert et al. (2007), Egert and MacDonald (2009)]. Ha npumep, TpeHOC IpoMeHe
KaMaTHE CTOIIE je OpKU y MEPUO/Ty BHUILET MPUBPEJHOT PacTa, MOIITO MOBOJbHUJU EKOHOMCKH
YCIIOBU 3a MPUBPEY W CTAaHOBHHUINTBO oMoryhaBajy OaHkaMa Ja JaKile NMpeHecy MpoMeHe
KaMaTHE CTOIE Ha CBOje CTOTIC Ha KpeIuTe U Jieno3ute. Beha BonaTuiiHOCT TpIKUIITHE KaMaTHE
CTOIle OOMYHO je moBe3aHa ¢ BehoM HewsBecHomIhy, Koja, C Jpyre cTpaHe, MOXe Jla YMarmbH
obuM 1 Op3uHY MpeHoca mpoMeHe kamaTHe ctore. Rotenberg u Saloner (1987) o6janimasajy
PHUTHIHOCT II€HA IyTeM T€OpHje KOPUCTH M TpoImKoBa (menu costs theory). Ona npensuba na
he GaHke MPOMEHHUTH KaMaTHE CTOME Ha KPEIUTe Kaja cy KOPUCTH O] Te MpoMeHe Behe of
TPOILKOBa MpoMeHe cTona. Jakie, ako je NpoLeHkeHO Ja je MpoMeHa pe)epeHTHE CTOoIe MaJia
U MIPUBpPEMEHA U JIa Cy TPOIIKOBH MOBE3aHU C NIPOMEHOM KaMaTHHX cromna OaHaka Behu ox
KOPHUCTH, OaHKE Ce MOTY OJIITYYHTH JIa OJIJI0KE IPOMEHE CBOjJHX CTOIIA.

Kpasurer kpeuTHOr noprdoiauja takole Moxe YTHUIIATH HA TPEHOC MPOMEHE KaMaTHE
crone. banke ¢ Behum yyenthem npoOieMaTHyHUX KpeIuTa MOTY KOPHUCTUTH €KCHaH3HBHY
MOHETapHY MOJUTUKY 32 oBehamke IMKBUIHOCTH U jadarbe lbUXOBOT (PMHAHCH]CKOT 3/IpaBiba,
npe Hero Jia noBehajy CBOj KpeIUTHH MOPTQOINO U cMarbe kamatHe crore [Saborowski and
Weber (2013)]. Crora, ouekMBaHO je Ja BHIIM IOKa3aTeJbU NPOOJIEMATHYHUX KpPEAUTa
yMamyjy MPEeHOC MPOMEHE KaMaTHE CTOIe.

3. Ilpersen eMnupujcke Jureparype

VY mpotekiie J1Be JEleHUje CHpoBelieHe Cy OpojHe CTyAMje O jauMHM KaHaja KaMaTHE
cTone. YIPKOC pa3inuuTHUM NPUCTYNHMa, BehinHa CTyauja 3akjbyduia je Ja ce CTeleH H
Op3uHa mpeHoca KamaTHE CTONe 3HATHO pa3uKyjy Mely 3emsbamMa W OaHKapCKUM
IPOU3BOJIMMA, MOCEOHO Y KPAaTKOM poKy. JloKa3u O MOTIIyHOM HPEHOCY NPOMEHE KaMaTHe
CToIle Bapupajy U JI0 cajia HUje MOCTUTHYT KoHceH3yc [Sorensen and Werner (2006)].
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Y HeKMM Ol IpBUX pagoBa O KaHaly KaMaTHE CTONE Yy Pa3BUjEHUM EKOHOMHjaMa
[Cottarelli and Kourelis (1994), Borio and Fritz (1995)] emnupujcku je moTBpheH CKOpo
MOTIYHH IPEHOC pe)epeHTHE KaMaTHE CTOIIE y JlyTOM POKY M HENOTIIyHO Ipuiiarohasame y
KpaTKoM poKy. Pe3ynraTu ucTpaxkuBama Ha arperaTHOM HUBOY 3a 3eMibe EBporicke yHHje
momyt Mojon (2000), Donnay and Degruse (2001), Toolsema et al. (2001), Sander and
Kleimeier (2004a), de Bondt (2005) u ap. yriaaBHOM yKa3yjy Ha HEMOTIYH M CIIOP MPEHOC
IIPOMEHE KaMaTHe CTOIle, ¢ pa3iukaMa y koeduuujentuMa mely zemsbama. [naBHM Hanmasn
OBHX aHaJIM3a cy cielehn: kamaTHe CTOIle Ha KpeauTe pearyjy Opke u y Behoj Mepu Hero
CTOIIE Ha JIETIO3UTE, PEeaKIrja je MOTIyHHja U OpKa 3a KpeauTe Kpahnx Hero IyKHUX pOYHOCTH.
XeTeporeHocT NpeHoca MPOMEHE KaMaTHE CTOoIe 00jallkbaBa Ce PA3IUUUTHM CTEICHOM
KOHKypeHuuje Mmel)y OaHkama, BIaCHHYKOM CTPYKTYpOM OaHKAapCKOI CHCTEMa, PEKUMOM
MOHETapHE IOJIMTHKE, pa3BOjeM TPKHUIITa HOBIA W (DUHAHCHjCKOT CHUCTEMa, CTEIEHOM
OTBOPEHOCTH €KOHOMHU]E U JIP.

JIOCTYITHO je U HEKOJIMKO aHali3a O KaHATy KaMaTHE CTOIE Y 3eMJbaMa CPEJIEbe K UCTOUHE
Erpomne [Horvath et al. (2004), Wrobel and Pawlowska (2002), Crespo-Cuaresma et al. (2004,
2007), Sander and Kleimeier (2004b), Tieman (2004), Petrevski and Bogoev (2012),
Saborowski and Weber (2013) urn.]. PesynraTu BehuHe aHain3a ykasyjy Ha TO Ia je TIPEHOC
MpoMeHe pedepeHTHE KaMaTHe CTOME y 3eMJbamMa Cpe/ihe U ucTouHe EBporie Opiku Hero y
30HM €Bpa U Ja je BUINM 3a KpeAuTe Hero 3a aemno3ute. Mely kpeauThma, yoOuuajeHo,
KaMaTHE CTOIe Ha KPeJIUTe CTAHOBHUIITBY pearyjy Mame U CIIOpHje HEero KaMaTHe CTOIe Ha
KpenuTe mpuBpen. XereporeHoct meljy 3eMmibama cpelibe U uctouHe EBpore nmpucyTtHa je u
MOXe ce O0jaCHUTH pa3IMYuTUM MAaKpOCKOHOMCKUM (akTopumMa U (UHAHCH]CKOM
crpykrypom. Crespo-Cuaresma et al. (2007) mponamuiu ¢y mokase o omaaajyhem mpenocy
MPOMEHE KamaTHe CTOMe y TeT 3eMaba cpelme u uctoune Espome (Uemka, Malapcka,
[Tosbcka, CnoBauka u CinoBenuja) y nepuony o cpenune 1990-ux no cpenune 2000-ux, mro
objammaBajy ycrmopaBameM uHbIanmje, onanajyhoj koakypennuju mehy 6ankama u Behem
ocJamamky Ha MHOCTpaHe n3Bope (GpuHaHcHpama. Petrevski u Bogoev (2012) ananusupainu cy
MPEHOC MPOMEHE KAMATHHUX CTOMA Ha TPKUIITY HOBIA HA KAMAaTHE CTOME Ha KPEJIUTE y TPU
3eMube jyrouctoune EBporne ¢ GUKCHUM peknMOM JAeBH3HOT Kypca, CeBepHOj MakenoHuju,
byrapckoj m XpBatckoj. [IpencraBuim cy mokasze O MOTIYHOM NMPEHOCY MPOMEHE KaMaTHE
cTorne y ayrom poky camo 3a CeBepHy MakeJOHH]y ¥ HEMOTIYH MPEHOC 3a byrapcky u
XpBarcky, JIOK je y KpaTKOM POKY IpuiiarohaBame HEMOTIIYHO M CIIOPO 3a CBE TPU 3eMIbC.
Saborowski u Weber (2013) o3Haumam Ccy ITHKBHAHOCT, IOKa3arejbe MPOOIEMATHUHHX
KpeIUTa U JIoNapu3alujy KpeauTta kao GpakTope KOju OTeXaBajy MPEHOC MPOMEHE KaMaTHe
CTOIle y IpyIu 3eMajba ucTouHe EBporie.

Merton naHena je Mame 3acTyIUbCH y MCTPaXKMBamby KaHalla KaMaTHe cTome. Y MaHeny
0a3mpaHOM Ha arperaTHUM nojaanuma, Sorensen u Werner (2006) ykaszanu cy Ha BUCOK CTETIEH
XETepOreHOCTH O MPEHOCY NPOMEHE KaMaTHHUX CTOIA Ha TP)KUIITY HOBIA HA KAMaTHE CTOIIe
OaHaka y 30HM eBpa. Pa3nmuuuTé OyropouHu KoepHUUjeHTH W KoepHUIMjeHTH Op3uHe
npriarohaBama MOTY C€ Tpe CBera MPHUITHCATH pa3jiiKkaMa y CTENeHy KOHKYpeHIHje Mehy
OaHKaMa y pa3IM4uTHM 3emJbaMa. [laHen aHaiaM3e 3aCHOBaHE Ha MOJALUMA I0jeIMHAYHHX
OaHaka, Kao IITO je CiIydaj y OBOM paay, Beoma cy perke. PamoBu koju ce oxHoce Ha
mojeIMHAYHe 3eMJbe 30He eBpa kao mro cy Weth (2002), Gambacorta (2008) u de Graeve et
al. (2004, 2007) yka3yjy Ha TOTOBO MOTITYH MPEHOC y AyroM poky 3a Hemauky u Uranujy u
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xereporeHe pesynrare 3a benrujy. CBa ucTpakuBama yKka3yjy Ha HEMOTIYH MPEHOC MPOMEHE
KaMaTHE CTOIE M Pa3IM4uT 0OMM M Op3uHy NpuiarohaBama KaMaTHUX CTONA HA KPEAHUTE y
KpaTKOM POKYy. 3a 3eMJbe BaH 30HE €Bpa, HCTPaKHBamba HAa OCHOBY M0JIaTaKka Ha HUBOY OaHaka
spuriu cy Chmielewski (2003), Horvath et al. (2004), Aydin (2007) u Stanislawska (2014).
VY Typckoj [Bumetu Aydin (2007)] mpeHOC MpoMeHe KaMaTHE CTOIE BHUINK je 3a KPEAUTE
CTaHOBHUIIITBY HEro 3a Kpeaute npuBpenu. OJl KpeJnuTa CTAHOBHUIITBY, KAMAaTHE CTOIE HA
TFOTOBUHCKE KPEIUTE U KPEAUTE 3a KYIMOBHHY ayTOMOOHWIIA MEHajy €€ MPOMOPIIHOHATHO C
pedepeHTHOM CTONOM, JIOK Cy CTaMOCHM KpEOUTH y TMEepHoxy Op30r KpeAWTHOI pacrta
MOKa3aJi NPEKOMEPHY OCETJHHBOCT Ha TpoMeHe pedepenTHe crome. Pesynraru 3a [Tosbeky
[Bumetn Stanislawska (2014)] ykasyjy Ha MOTIYH MpPEHOC MpPOMEHE KamaTHE CTOIe 3a
JICTMIO3UTE MPUBPEJC M MOjeIUHE KATEropHje Mero3uTa CTAHOBHHINTBA. Takohe, MOTMyH
OPEeHOC je TOoKa3aH 3a IMOTpOIlavyKe KpeauTe. Y TMOMIeAy yTUIlaja I0jeJUHAYHUX
KapaKTepucTuka O0aHaka, pe3yJTaTH yKaszyjy Ja OHH YTUYIYy Ha KOSPHUIIHjEHT y AYyTOPOUHO]
BE3W CaMO y OTPaHUUEHO] MEPH.

Hexonuko wucTpakuBama HCIHTYje M HPOLEC IMPEeHoca MPOMEHE KaMaTHE CTOMe Y
3aBUCHOCTH O]l cCMepa poMeHe pedepeHTHe KaMaTHe cTore. M3rinena na peakuyje KaMaTHHX
cTorma OaHaka Ha MpoMeHe pedepeHTHE CTOIE MIIM CTOIA Ha TPXKUIITY HOBHA y oapeheHnm
clTydajeBrMa 3aBHCE OJ] TOTa Jia JIK TPIKUIIIHE KaMaTHe cTore naaajy uiu pacty [Aydin (2007),
Yildirim (2013), Mojon (2000)] wnu na nu cy KaMaTHe cTOne OaHaka MCION WM W3HA[
paBHOTeXHHX HEHBoa [HOofmann (2000), Kleimeier and Sander (2000)].

4. EKkoHOMeTpHjCcKa METOH0JI0OTHja

[Ipe tectupama myropoune Bese uaMel)y pedepeHTHE cTore M pazIHMYUTUX KaMaTHUX
CTOIa Ha KPeIUTe, IPUMEHHIIM CMO PAa3IMYUTE TECTOBE jeIMHUYHOT KOpeHa y maHeny [Levin,
Lin and Chu (2002), Im, Peseran and Shin (2003), Maddala and Wu (1999), Choi (2001)].

HaxoH cripoBoljema TecTa jeJUHUIHOT KOPEeHA Y MaHeny U YTBphHBama Ja cy kopuiiheHe
cepuje KaMaTHUX CTONa HeCTallMOHApHE, HWCIUTAIUd CMO Jyropo4yHy Be3dy Kopuctehu
ITenponujeBe TecToBE KoMHTErpaje y maneny [Pedroni (1997)]. Mako cMo MPHUMEHHUITH CBUX
cengam llexpoHujeBUX TECTOBA, OMIIYKY O KOWHTETpalljHu 3aCHUBAIM cMO Ha rpymHOj ADF,
nanest ADF u manen O cratucTuiy, Tj. yKOJIHMKO je KOMHTErpalyja noTephena 0ap jeJHoM o
OBHUX CTaTHcTHKA. [Ipenn3Huje, uMaiu cMo y BuIy pesyiarate Pedroni (2004) koju mokasyjy
na ce 3a BpexHocTr T Behe o 100 cBUX cegaM CTaTUCTHKA TOHAIIA]y MOMPHINYHO J00pO U
MIPWIMYHO Cy CTaOWIHE, JIOK 3a Mame y3opke (T mame ox 20), rpynaa ADF cratucruka je
HajIoy3/aHuja, a 32 loM ciene nanes ADF u manen © crarucruka. Onpeaenuin cMo ce 1a
KOPHUCTHMO HETIOHJIEPUCAHy YMECTO IMOHJepHcaHe maHeln [lepoHnjeBe CTaTHCTHKE, MOIITO
naje 6osbe pesynraTe y MambuM y3opuuma. Takolje, mpumMeHuan cmo BectepinyHaoBe TecToBe
kouHTerpauuje 3a manen [Westerlund (2006)], koju y3umajy y 003Mp M HOTCHIMjATHY
3aBHCHOCT u3Mel)y jeauHuia naHena. /IBa o1 OBHX TECTOBA JIU3ajHUPAHA Cy Ja TECTUPA]Y
ANTEPHATUBHY XUIOTE3Y J1a je KOMHTerpaiuja pehepeHTHe KaMaTHe CTOIE U KAMATHHUX CTOMa
NPUCYTHA 32 CBE jeAMHUIIC Y aHey ([TaHe TECTOBH), IOK Apyra JiBa TecTa (TeCTOBU IPYIHOT
npoceKa) TECTUPAjy alTepHATUBHY XHMITOTE3Y J1a je KOMHTErpalmja MpucyTHa 6apeM Koj jeiHe
jenunuiie nanena. CTaTUCTUKE OBUX TECTOBA UMa]y HOPMAITHY PacToemy.
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Jyropouna Be3a wu3Mel)y pelieBaHTHHX MaKpOCKOHOMCKHX BapHjaOiM OICHCHA je
OPUMEHOM MeToJa TOTIYHO MoJu(UKOBaHMX oOleHa HajMamux kBazgpara (FMOLS),
TUHAMWAYKAX OlleHa HajMamux kBagpara (DOLS), TexHmkama oIrieHE 3APYKCHHX TPYITHHX
cpemuna (PMG), kao u rpynaux cpenuna (MG).

Onena FMOLS no3BoseaBa cepujcKy Kopenauujy pe3uayaia U €HIIOTeHOCT perpecopa y
KOMHTETPALMOHO] pEeJaluju, a pe3yiThpa acHMITOTCKH e(pHUKACHOM OLIEHOM BEKTOpa
kouHTterpanuone Bese. [Tanen FMOLS koeduiiujeHT 1yropovHe Be3e MOKE ¢e U3pauyyHaTH Ha
JBa HaYMHA: YHyTap AuMeH3uje u u3melhy aumensuja. OBae hemo mpeacraBuTe caMo OLeHYy
KOUHTErpaluoHor napamerpa npumenom FMOLS orieHe rpynHux cpejinHa, Koja ce 1o0uja u3
jemHavYnHe:

Yie = @1 + BXie + it

Xit = Xjt-1 T €it
rae je & = (uit, eit,) BEKTOp rpellaka ca aCHMITOTCKOM KOBapHjallMOHOM MaTpUIOM (2;,
rjae je (211 JAyropodHa BapujaHca pesujyana U;s, {2,, JYyropoyHa KOBapHjalMOHA MaTpUIA

u3Mely €; auMeHsuje m Xm, a fl,; m X 1 BekTOp AyropoyHe KoBapujaHce usmely
pesumyana U U CBaKe Of €;;.

Tama ce KOMHTErpaIlMOHU TapaMeTap T00mja Kao:

-1

. 1 T - \2 T - . A
Beem =— Z(Xit - Xij Z(Xit - Xijyit Ty
L =1
* L21i
Yie = Yie = AX,
L 22
A o Lo [ o)
Vi =i+ Q% 21— ——| I'2i+ Q" 2ii
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rze je Xj; M-IMMEH3HOHAIHN BEKTOP eKCIUIAHATOPHUX BapHjabin U L, IOma TpHaHryjiapHa

HCKOMHO?:I/IHI/Ija KOH3UCTCHTHEC ACHUMIITOTCKE OIICHEC KOBapI/IjaL[I/IOHe Marpuie
N A A —=1/2
0 ' . .
Q=Q +I; -1, npn uwemy je L; HopmammsoBama Ttako ma je Lxni=Qni , [

MOHJIEpUCAaHa CyMa ayTOKOBapHMjaHCH, a y; jeé mapamerap npuiarohaBama cepHjcKe

kopenanuje. Ouera FMOLS uma HopmanHy pacrozeny [Buxetu Pedroni 1997, ctp. 103].

HM3pa3 xoju MpeTxonu cyMupamy 3a CBE jeIUHHUIIC MOCMAaTpama | UICHTUYAH je OLCHU
nobujenoj mpumeHoMm Metoga FMOLS 3a BpemeHcke cepuje, a ImaHen oreHa IT00mja ce Kao
npocedHa BpeaHocT nodoujeHnx FMOLS omnena 3a cBaky jenunuily nanena. CaudHo tome, t
CTaTHCTHKa Ha 0a3uW Koje ce yTBplyje cTaTMCTHYKa 3HAYAjHOCT mapamerpa Bgpy MOKE ce
KOHCTPYHCATH Ka0:
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-1/2

B 1 n A2 T _\2 T - B A
tp e = 72 L1 Z(Xit - Xi) Z“(Xit - xi)yn Ty, |— N(O,l)
\/ﬁ i=1 t=1 t=1
Ha 6u ce noOumiia HEMPHUCTpAcHa OLEHA TYTOPOYHUX KOMHTETPALMOHUX Hapamerapa,
meton DOLS moapaszymeBa ykipyunBame nponux 1 Oynyhux BpemHoCTH pBUX TUEPEHITN
perpecopa. Onena DOLS noOuja ce u3 cienche jeanaunne:

q
’ *
Vi =@, +Xit13i + E CijAij + U it
i—a

rae je Cij koeummjeHT y3 Oymyhe BpEeIHOCTH WJIH [OMBE TPBHX JUGEPCHITH

objammaBajyhux nmpomerspuBux. Onena DOLS nmapamerpa mara je kao:

&GDOLS = %i[Z(Zitzi’t)j (Zzit S\Iit}’

rae je Zy = {Xit = Xi, Axi,t—q ey AX +q} BEKTOp perpecopa amMensje 2(q+1)x1 H

N * -
Yie =Yie = Vi

Merox PMG, koju cy passuu Pesaran, Shin u Smith (1997), 6a3upat je Ha 37pyKuBamby
U yIpoceyaBamy OLeHa 3a jeIWHHIIC TaHela W J03B0JbaBa Ja C€ KOHCTAHTE, KPAaTKOPOUHHU
Koe(UIMjeHTH W BapHjaHCe Trpellaka pa3iuKyjy Melhy jequHHIIaMa rmocMmarpama, 0K CY
JIyTOPOYHH KOS(HUIINjEeHTH KOHCTPYHCAHH Ja OyIy UCTH 3a CBE jeIMHHUIIC TTocMaTpama. OHU
npeIaky oreny cieaeher ayroperpecnonor Mojena pacmopehennx gommu (ARDL) moaena
pemapuq:

p—1
Ayie = Ui + @i (Vit-1 — Ox)+ Z

q-1

o AjAyie; + Z 8ijlx;c—j + €
Jj=1 j=0

[lpa mmdepeHna 3aBUCHE NPOMEHJBHMBE pPErpecMpaHa je Ha JOLE 3aBHCHHX U
HE3aBHCHUX NMPOMEHJbUBUX Y HUBOMMA U MPBUM Judepenuama. Jyropounu koeuiujenTy,
®, neduHUCcaHN Cy ma OyAy WCTH 3a CBE jETUHUIIE ITOCMaTpama. TecTHpame CTaTHCTHIKE
3HAYajHOCTH Koe(HIIMjeHTa Y3 KOPEKIIH]jy TPEIIKe Ka PaBHOTEXKH JOOUjeH Ha OCHOBY METOJIa
PMG xopuctu ce kao TecT KouHTerpanuje. HeraTuBHa M CTaTHCTUYKK 3HA4ajHA BPEIHOCT
oBor koeuumjenta, @, notephyje mpucycTso ayropoune sese usmely Y u X, . Jennaumna
ce oremyje KopumhemeM MeroJa MakcuMainHe BepojgoctojHoctu (maximum likelihood
procedure).

VY oBoj mocrasiu, O nokaszyje cTereH NpeHoca NpoMeHe KaMaTHE CTOIE Y IyrOM POKy, a

i IIPEHOC Y KpaTKoM poKy (edexaT Ha kKaMaTHE CTOIE Ha 3ajMOBE OaHaKa y POKY Of Mecell

nana). KoeduimjeHT y3 Tpemiky u3 JyropovHe jeJHaYrMHE MpHKa3yje KOIMKO Op30 OaHke

pearyjy Ha OAJyKe MOHETapHE IOJUTHKE O KamaTHOj CTOMH, I/Ie€ €€ MPOCEYHHU IMEPUOJ
npuiarohasama y MeceniuMa uspauynasa kao (1 — 8;9) /.

Meton Ha 0a3u Kojer cy KOSHHUIIHjCHTH W3 TYyrOpOYHE M KPAaTKOPOUHE BE3e JTOOH|CHHU
yIpOCEUaBamheM MM0jeTUHAYHUX KOS(HUIIHjeHATA OIICHEHUX 33 CBAKY jeIMHUILY TTAHEa Ha31uBa
ce Metoj rpynHux cpeauna (MG). OBaj MeTo 103B0OJbaBa Jia C€ CBU MapaMeTPH PasiiuKyjy
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o jequHMIaMa nanena. Pesaran, Shin u Smith (1997) npennaxy kopuniheme XaycMaHOBOT
tecta (1978) 3a TecTUpame XOMOTEHOCTH AYTOPOYHHX KOMHTETPALMOHUX Koe(uIMjeHaTa.
OnbanuBame HyJITe XUIIOTe3¢ MPUMEHOM XayCMaHOBOT TeCTa CYrepHIlIe Ja je MaHe CyBHIIIe
XETEepOreH, Tj. 1a KOMHTErPaluoHH KOS(HUIN]SHTH U3 TyTOPOYHE Be3e HIUCY XOMOTCHH, Y KOM
ciyuajy npumena meroga PMG Huje anexkBarHa.

5. Onuc nogaraka kopuuthenux y anaiausu

Ckym mojaTaka 3a JTUHApCKe KpeanTe OaHaka oOyxBaTa NMPOCEYHE KaMaTHE CTOIME Ha
HoBoontoOpene kpeaure mpeny3ehnma (C_NB) wu cranoBammTBy (H_NB) wnckazane Ha
TOAMIIEBLEM HUBOY Y MECEUHOj TMHaMUIM 3a mepuoa of centemoOpa 2010. no maja 2021. 3a
OIIEHy yTWIlaja MOHETAapHE TIOJWTHKE ITyTeM KaHala KaMaTHE CTOIe KOPUCTHIIN CMO
pedepentHy kamarHy ctomy (IR), kao m melybaHkapcke kamaTHE CTOIME 3a POYHOCT O
Henesby gana (BELIBORIW) wu pounoct ox tpu Mecena (BELIBOR3M). OchHoBHUM
WHCTPYMEHT MOHETapHe MOJHUTHKE je pedepeHTHa KamaTHa cToma, Kojy Haponmna Oanka
Cpbuje (HBC) npumemyje y rmaBHAM olepanyjamMa Ha OTBOPEHOM TPXKHIITY — TadyHHjE Y
jeTHOHeIeJbHUM OOPHYTHM Perio TpaHCaKIujaMa' — Kako OU MPUBPEMEHO TIPOMEHKIIA YCIIOBe
JUKBUIHOCTH OaHKapckor cucrema. Onm nmememOpa 2012. roamHe TIIaBHE OTepanuje
MOBJIaYerha JIMKBUTHOCTH HA OTBOPEHOM TPXKHINTY CIIPOBOZE C€ HA ayKIHjama MO METOIy
MIPOMEHJBUBE KaMaTHE CTOIIe, TP YeMy pedepeHTHa KaMaTHa CTOTa 03HauyaBa MaKCHUMaTHY
CTOmy Koja Ou Mormnia 6uth npuxsalieHa.

VYV nocmaTpaHoOM HEpUOy, Y TPOCEKY je 0ko 37% HOBOOJOOPEHUX KpEAHUTa MPUBATHOM
cekropy Omino y amHapuma. O Tora je, ca 25% HOBOOJOOpEHHX KpeauTa y IUHApUMa y
MIPOCEKy, AMHApU3alHja Mamke U3paXKeHa y CEKTOpy MpUBpene, IOK je OBO yuemhe KoJ
cTaHoBHUIITBA 3HaTHO Behe (66%). majyhu y Buay HUBO eBpoH3alnje KpeauTa, TECTUPAIH
cMo edekTe mpomeHe TpomecedHor u mmecromecedHor EURIBOR-a Ha kamarHe crorme Ha
eBponHAeKcupane kpeaure. C 063upom Ha TO Aa ce 00aBe3Ha pe3epBa KOPUCTH Kao AOAATHH
WHCTPYMEHT MOHETapHE MOJUTHKE, KOjH Takohe yTHue Ha ieHy n3Bopa pHUHaHCHpama OaHaka,
Kao J1a je ¥ y MOCMaTpaHoM TepHOJTy Y HEKOJTMKO HaBpaTa MEHaHa,” KOPUCTUIIM CMO CEPH]jy
EURIBOR-a kopuroBany epeKTUBHOM CTOIIOM 00aBe3He JeBu3He pezepse (RR) mo popmymnu
EURIBOR/(1-RR).

W3Bop nmoparaka o kamaTHUM croraMa Oanaka je cratuctuka HBC. Tokom nocmarpasor
neproaa O6poj GaHaka Ha CPIICKOM TPXKHUINTY cMameH je ca 33 Ha 24. 3a Ttectupame edekra
IIPOMEHE KaMaTHE CTOIIE 32 CTAHOBHUILITBO YKJBYYHIIN cMO 19 OaHaka (4uja akTHBa Y IPOCEKY
qunn 98,2% yKyIHe akTHBe OaHKapCKOT' CEKTOpa), a 3a npuBpeAy 17 OaHaka (Yuja akTUBA y
npoceky uumHU 92,2% yKymHE akTHBE OAaHKApCKOT CEKTOpa) 3a KOje IOCTOje MOJaIdl O
KaMaTHUM CTOIllaMa 3a 10 nepuoja. bpoj OaHaka oOyxBaheHMX aHATM30M 32 MCIIHTHUBAHKE

! JlsoHenesbHeE peno onepanuje 10 jyna 2012,

2 CmamuBameM cTore 00aBe3He JIeBU3HE pesepse u nosehameM Jiena Koju ce uzasaja y qunapuma. On gebpyapa
2016. roguue cTore 3a nepu3He obaBese m3Hocmie ¢y 20% u 13% 3a pokoBe 10 U MPEKo JIBE TOJIUHE, O] Yera ce
38% u 30% obaBe3He JeBU3HE pe3epBe U3/iBaja y quHapuma. Ctone obaBe3He AMHAPCKE pe3epBe U3HOCHIE ¢y 5%
u 0%, y 3aBUCHOCTHU Ol POUHOCTH.
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peaknuje pa3IMIuTUX KaTeropyuja KpeauTa CTAHOBHUILTBY U Npexy3ehrMa HIDKY je U 3aBHCH
0J1 TOTa J1a JIX Cy TOKOM YUTaBOT TIOCMAaTpaHor nepuojia ogodpuie onpeheny BpcTy Kpeaura.

I'padukon 1 npukasyje kpetame perno crore HEC u cromna Ha mel)ybaHKapCKOM TPIKUIITY
HOBIa, ['paduxoH 2 mpuKa3yje TMOHIEPHUCAHE MPOCEYHE CTOIE IO BpCTaMa TUHAPCKUAX
KpeauTa, JIOK je Ha rpadukoHnMa 3 U 4 MpelCTaB/beHO KPETakhe CTOMA Ha TPIKUIITY HOBIIA U
KaMaTHHUX CTOIA HA JUHAPCKE KPEIUTE MPUBPEIU U CTAHOBHUIIITBY, PECIIEKTUBHO.

I'padukon 1 moTBphyje na cy KpaTKOpOYHE CTOME Ha TPXKUINTY HOBIA YTIIABHOM
oIpaxaBaie Kperawme pedepeHTHe kamarHe ctone. OuurienHa je U Be3a CTOla Ha KpeauTe
CTaHOBHHUIUTBY M NPHUBPEAU C KaMaTHUM cTonama Ha MelyOaHKapcKOM Tp KMIITY HOBLA
(I'paduxon 3 u I'paduxon 4). Mehyrtum, 3a mpenusHHju 3aKJbydak MOTPEOHO je Ja ce
JYropouHa Be3a TECTUPA U OLIEHHU.

Hako oBaj mepwox Kapakrepumly ase IOOIITpaBama M YyOJakaBambha MOHETapHE
NOJMTHKE, TIpeoBnalyje mepuon yOnaxasama. HajHoBHjU LUKIyC yOnakaBamba MOHETapHE
NoJHUTUKE 3amoueo je y majy 2013. roaune, a of Tajga je 3a0enexeH 3HaTaH Hajl CTONa Ha
KpeouTe TpPHUBPEId W CTAaHOBHHINTBY, ca H3y3eTKoM Ioderka 2015. roamme, kama je
NPUBPEMEHH HEI0CTAaTaK AMHAPCKE IMKBUIHOCTH Y OaHKapCKOM CEKTOpY IPOy3poKoBao Behy
BOJIATHITHOCT CTONA Ha Mel)yOaHKapcKOM TP)KHUILTY HOBIIA, & CAMUM THM U KaMaTHHX CTOIA
Ha Kpenute. Mehytum, mag kamatHux croma yop3ao ce ox mapta 2015. ronuHe, 3ajeqHo ca
yOp3aBameM yOnaxkaBamba MOHETapHE ITOJUTHKE.

pacpukoH 1. PechepeHTHa kamaTHa cTona u ctone "'pacukoH 2. MpoceyHe NnoHaepucaHe KamaTHe cTone
Ha meflybaHKapCKOM TPXMULITY HOBLA Ha AMHapCcKe KpeauTe NpMBpeaAn U CTaHOBHULLTBY, NO
(y %) HameHama
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M3sop: HBC.




OueHa jadnHe kaHana kamaTtHe ctone y Cpbuju: aHanusa Ha 6a3u nogartaka 3a nojeguMHayvyHe b6aHke

[a 6ucMo carienanu npoOyieM XETepOreHOCTH MPEeHoca IPOMEHe KaMaTHE CTomne Mehy
OaHkama, pazMaTpajd CMO HEKOJHMKO KapaKTepHCTHKa OaHaka: BeJWYHHY, KBAJUTET
KpeauTHOr mnopTdonja, CTPYKTYpy GQUHAHCHpaWKA, KANMTAJHY NO3ULHJY H
JUKBHIHOCT. CBaka KapaKTEpPUCTHKA je pa3MarpaHa moceOHo. banke cy mozesbeHe y nBe
rpyne mpeMa MeIHMjaHh CBaKor IMokaszarejba. Kao mokazaTesb BeNTUYMHE KOPUCTUIIM CMO
YKYIIHY aKTHBY, a Kao I10Ka3aTesb KBaJUTeTa HopTdhesba, yaeo NpodIeMaTHIHUX Kpeaura y
yKynHUM kpeautuma. CrpykTypa ¢uUHaHCHpama MepeHa je ydemheMm penos3ura
He(MHAHCHJCKOT CEKTOpa Yy YKyIHUM oOaBe3ama, a KalnuTajHa NO3MLUja OaHaka
koeurjertoM anekBatHocTH Kanutaia (CAR), Mok je 3a OleHy JIMKBUAHOCTH KopuiheH
yJ1e0 JIMKBU/IHE aKTHBE® y YKYITHO] aKTUBH GaHaKa.

6. Pesyiratu anaiuse

6.1. TecTupame TyropoyHe Be3e 3a THHAPCKE KAMATHE CTOIe HA KpeuTe

Emnupujcka ananmsa 3amoueTa je TeCTHPAmkeM MPUCYCTBA jeIMHUYHOT KOpEHa y Cepuju
KaMaTHHX CTOMAa Ha JUHapcke kpeauTe. lIpema pesynraTuMa TecToBa jeJUHUYHUAX KOPEeHa Ha
naHel MojaruMa, HeCTal[HOHAPHOCT BPEMEHCKHX CEepHja y TOTOBO CBUM CIIy4ajeBHMa HUjE Ce
Morjia oj0alUTd Ha HHUBOY 3HA4YajHOCTH oJl 5%, IITO je JOBENo N0 3aKjbydyka Ja Cy
MIPOMEHJBHBE HECTaIlMOHapHEe Y HUBouMa (BunetH Tabeny 1 y Jlomatky).

Kounrerpannony Besy uzMel)y kaMaTHHX CTOIA HA HOBOOJIOOPEHE AMHAPCKE KPEIUTe 3a
npenyseha u kamatHux croma Ha Tpxkuty HoBua BELIBORIW u BELIBOR3M mnotephyjy
cBu [lempoHunjeBr TeCTOBH 32 MOAEI ¢ KOHCTaHTOM. JlyropodHa Be3a je Takole morBplena 3a
KaMaTHe CTOIe Ha HOBOOJIOOpEeHEe MWHApPCKe KPeIUTe 3a CTAHOBHUIIITBO U KaMaTHE CTOIE Ha
TPXKHUIITY HOBIA ITpeMa cBuM [lenponnjeBum tectoBuma. Jla Ou ce KoHTposrcala 3aBUCHOCT
n3Mely mojeauHayHNX OaHaka, KopuirheH je BecTepiayHIOB TecT KOWHTeTpandje MaHema.
JloOHjeHn pe3yiTaTi OBOT TeCTa CHAKHO 00AaIlyjy HYJITY XHUIIOTe3y Jla HeMa KOWHTETrpaIrje
(Buzetn Tabeny 2 u Tabeny 3 y Jlonarky).!

3a oneHy IyropovHe Bese u3Mely KpenuTa y AMHapUMa U KaMaTHUX CTOIA Ha TPKUILITY
HoBI1a kopunthene cy meroge FMOLS u DOLS. Pesynratn nobujeHu 3a eo y30pak CyrepuIny
Jla TIOCTOjU 3HauajHa qyropoyHa Be3a (Tabema 1) u na je npeHOCHHU edeKaT MOTITyH 32 YKYITHE
KpenuTe npeny3ehuma u cTaHOBHUINTBY. Y 00a ciy4aja MpeHOCHH edeKar je U3pakeHUju KO
HOBOOJIOOPEHNX KpeanTa npery3ehnma Hero Ko KpeauTa CTAHOBHHUIITBY, IITO je Y CKIIamy C
nanasuma Horvath et al. (2004), Crespo-Cuaresma et al. (2007) u Sander and Kleimeier
(2004b), a cynportHo Hanazuma Aydin (2007).

3 JlukBuaHa cpencTBa obyxBaTajy noTpaxusama o HBC, moTpaxkusama Mo 0OCHOBY PENO TPAHCAKIU]a U yjlaramba
y np>xaBHe X0B.

4 TecTOBH jeIMHUYHOT KOPEHA U KOUHTErpaije nanena ypahenu cy u 3a EURIBOR u 3a kamathe cTorie Ha 3ajMOBe
MHJICKCUpaHEe y €BpUMa, ald M3 NPAKTUYHHX pasjiora MpeICTaB/bEHH Cy caMO Pe3yJTaTH OHHX 3a JWHApCKe
KpeauTe.
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Tabena 1. OueHa Ayropo4yHe Be3e KaMaTHUX cTona Ha KpeauTte U KaMaTHUX cTona ca TpXuliTa HoBLUa

FMOLS DOLS
Kpeoutu npuBpean Kpeautn cTaHOBHULLITBY Kpeautn npuspenun KpeouTn ctaHOBHULITBY
BELIBOR1W 1,29*** 1,19*** 1,29+ 1,19
BELIBOR3M 1,24*** 1,15%** 1,24*** 1,15%**

HanomeHa: OueHe nobujeHe npumeHom FMOLS n DOLS metoaa rpynHux cpeauHa ¢ Gpojem aouwy oapefernx Ha 6asn SIC kputepujyma. *
O3HavaBa CTaTUCTUYKY 3Ha4ajHOCT Ha 10%, ** cTaTUCTUYKY 3HaYajHOCT Ha 5%, a *** 3Ha4ajHOCT Ha HuBOY of 1%.

[la Ou ce TecTupana NpoMeHa jadyrHe KaHajla KaMaTHUX CTOIa TOKOM BpeMEHa, OLICH-CHH
cy xoeduuujeHTH y asa nepuona, 2010-2014. u 2010-2021. JloOujeHn KoepHUIHjeHTH Cy
MOKa3aly jayame KaHajla KaMaTHUX cTona TOKoM BpeMeHa (Tabena 2), jep pe3yaraTtu 3a 1eo
nepuoy ananuze (2010-2021) cyrepumy na je npeHocHH edekaT KaHajla KaMaTHUX CTOMa
NOTITYH, 3axBajbyjyhu cBe Behoj mel)ybaHkapckoj KOHKYPEHIH]H Ha TPXKUIITY KpeauTa, Behem
MIPUBPEIHOM PacTy U CMambeHhy YHYTpAIlhE U CIIOJbHE HEPABHOTEXKE, Tj. 3HATHO CMAambEHO)]
MaKpOEKOHOMCKO] HEM3BECHOCTH.

Tabena 2. OueHe AyropoYyHor napameTpa Be3e kKaMaTHUX CTOMa Ha KpeguTe U KaMaTHUX CTOoMa C TPXULITa
HoBLUa — metoa DOLS

2010-2014. 2010-2021.
Kpeantn npuspenu Kpeantn ctaHOBHULLITBY Kpeaoutn npuspean Kpeantn ctTaHOBHULLITBY
BELIBOR1W 0,91*** 0,68*** 1,29%** 1,19%**
6poj oncepBauuja 867 965 2166 2421
BELIBOR3M 0,88*** 0,68*** 1,24*** 1,15%**
6poj oncepBaumja 867 965 2.166 2.421

HanomeHa: OueHe no6ujeHe npumeHom DOLS MeTofa rpynHux cpeavHa ¢ 6pojem foumu onpehernx Ha 6asu SIC kputepujyma. * o3HavaBa CTaTUCTUYKY
3Ha4ajHocT Ha 10%, ** cTaTUCTUYKY 3HAYajHOCT Ha 5%, a *** 3HavajHOCT Ha HUBOY oA 1%.

VYV aHanu3® je WCIHUTAaH W YTUIA] TIpeMHje pu3uka 3emibe, MepeHo EMBI, Ha mpenoc
KaMaTHUX cToma. Pesynrtatm cy HOTBPAWIM TIOBE3aHOCT Ca CTATUCTUYKH 3HA4YajHUM
koeduijentuma, koju ce kpehy oko 0,5 (Tabena 3), mTo yka3syje Ha TO Jia je HIbKa peMuja
pu3MKa, 3ajeIHo ca yOiakaBameM MoHeTapHe nonmtrke HBC, nonpuHena nany IUHapCKUX
KaMaTHHX CTONa Ha KpeauTe NpuBpeau. YkibyuuBame EMBI y omeny mnojauano je
KOMITJIETHOCT KaHajla KaMaTHHUX CToNa (MPUOIIIKUIIO je KOe(UIINjEeHT MPEHOca KaMaTHE CTOIIe
o3y 1). 3a cektop momalinHcTaBa HHje MOTBpleHA CTATUCTHUUKM 3HA4YajHA Be3a u3Mehy
KaMaTHHUX CTOIA Ha KPEAHUTE U MpeMuje pu3uka, mepeHo EMBI.

Tabena 3. OueHe AyropoyHor koecdunumjeHTa Be3e KamaTHMX CTONa Ha KpeauTe U KamMaTHMX cTona ¢
TPXUWTa HOBUA

FMOLS DOLS

Kpeantn npuspenun Kpeantn npuspenun
BELIBOR1W 1,12 1,13
EMBI 0,52*** 0,48***
BELIBOR3M 1,07** 1,08***
EMBI 0,54*** 0,50***

HanomeHa: OueHe nobujeHe npumeHom FMOLS 1 DOLS meTopa rpynHux cpeavHa ¢ 6pojem fouwu oapeheHux Ha 6a3m SIC kputepujyma. *
03Ha4aBa CTaTUCTUYKY 3HaYajHOCT Ha 10%, ** cTaTUCTUYKY 3HaYajHOCT Ha 5%,a *** 3Ha4ajHoCT Ha HuBoy of 1%.

[TocTojame CTaTUCTHYKKM 3Ha4ajHE MyropouHe Bese nmoTeplyjy u meroge PMG u MG

(Tabena 4), xoje Takohe ykasyjy Ha NOTIYHU MPEeHOCHU edekar 3a Kpeaurte npeaysehuma u
CTaHOBHHMINITBY. XayCMaHOB TECT yKa3yje Ha TO Ja pasiuka u3Mel)y pesynrara 1o0HjeHHX
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meromamMma MG u PMG Huje craTUCTHYKM 3Ha4yajHa 3a MpHBpPEAY, JIOK je Yy CiIy4ajy
CTaHOBHHUIITBA HCHpaBHHje KOpUCTUTH pesynrtare meroga MG. CBeykyIHO, pe3yiTaTH
nobujern mertonoma PMG u MG mokasyjy ma ce edekaT TyropodHor mpeHoca KaMaTHHX
croma 3a kpeaute npemysehmma xpehe om 1,18 mo 1,30, mok ce pe3ynraTH 3a KpemuTe
cranoBHUIITBY Kpehy m3mehy 1,19 u 1,32, y 3aBHCHOCTH 01 MeToze OLeHEe M KopHiuheHe
KaMaTHE CTOIIE Ha TPXKHIUTY HOBIIA.

YV Tabenu 4 Takohe cy gate orene Op3nHe MpeHOoca KAMAaTHUX CTOTIA Ha TMHAPCKE KPSIUTE
y KpatkoMm poky. Koeduuujentu Op3uHe mpeHoca (@), y cKiaay ca OYeKMBabUMa, UMajy
HEeraTHBaH 3HAK W CTAaTUCTHYKH Cy 3HAYajHU y CBUM clly4dajeBuMa. Y cCllydajy KpeauTa
npeny3ehnma, 50-60% mpomeHe KamMaTHE CTOINE HA TPKUIITY HOBLIA HAKOH j€THOT Mecela
IIPEHOCH Ce Ha KaMaTHE CTOIle Ha KpeanTe npeny3ehnma, ok ce Ko KpeauTa JoMahinHCTBUMA
y uctoM mepuony mpeHece 21-27% mnpomene kamarHe crtome. OBaj pe3yaraT HUje
usHeHalyjyhu, jep npemyseha wmmajy Buimie u3Bopa QuHaHCHpama Hero aomMahuHcTBa.
[Ipocewan mnepuon mnpuiarohaBama KOJI KaMaTHUX CTONA 3a KpeauTe IoMahMHCTBHMA
(ueTHpH-TIET MECeLN) AYXKH j€ HEero y cilydajy Kpeaura npeaysehuma (asa-tpu mecena). OBo
Ou Takohe MOTJIO OMTH MOBE3aHO C YMEHLCHUIIOM JIa Mpeay3eha uMajy BUIIe alTepHATHBHUX
n3Bopa (uUHAHCHpawma ox JIoMahumHcTaBa. MelhyTuM, TpeHyTHa peakuuja Ha NPOMEHY
KaMaTHUX CTONa Ha TPXKHUINTY HOBHA (KOoeHIMjeHT O;,) HEraTMBHA je M KOJ KpeauTa
npenysehnma u KoJ Kpenuta 1oMalMHCTBUMA, MaJia y clydajy KpeauTa 3a JoMahnHCcTBa HUje
CTAaTUCTHYKH 3HAYAjHA.

Ta6ena 4. PMG n MG oueHe nNpeHOCHOr edpeKTa KaMaTHUX CTOMNa C TPXKMLLTa HOBLA Ha KamaTHe cTone Ha
Kpeaute

PMG MG
Kpeautn Kpeautun Kpeautn
npuepeau CTaHOBHULITBY Kpeautu npuspean CTaHOBHULUTBY
OueHa Bpe,CFl)HOCT OueHa Bpep,pHOCT OueHa Bpep,pHOCT OueHa Bpe,crlJHOCT
BELIBOR1W, Mece4Hu npocek BELIBOR1W, Mece4Hu npocek
Qi 1,235 0,000 1,344 0,000 1,296 0,000 1,225 0,000
fi -0,505 0,000 -0,210 0,000 -0,574 0,000 -0,254 0,000
dio -0,377 0,019  -0,071 0,592  -0,504 0,000 -0,123 0,369
din 0,234 0,030 0,185 0,040
Ai 0,019 0,636 0,037 0,351
mi 1,430 0,000 1,370 0,000 1,463 0,000 1,829 0,000
Mpoc. nepvoa npunarohasarba 2,7 5,1 2,6 4,4
XaycMaHoB TecT 1,210 0,271 3,460 0,060
BELIBOR3M, mece4Hu npocek BELIBOR3M, mece4Hu npocek
Qi 1,184 0,000 1,302 0,000 1,247 0,000 1,192 0,000
fi -0,519 0,000 -0,221 0,000 -0,593 0,000 -0,270 0,000
dio -0,424 0,000 0,053 0,701  -0,583 0,000 -0,011 0,942
din 0,222 0,126 0,158 0,256
A -0,002 0,954 0,017 0,636
mi 1,220 0,000 1,337 0,000 1,200 0,000 1,791 0,000
Mpoc. nepuoa npunarohasara 2,7 4,3 2,7 3,7
XaycmaHoB TecT 1,390 0,238 3,200 0,070
Bpoj oncepBauyja 2.176 2.432 2.176 2.432

AHanuza je CpoBeJeHa M Ha pa3IMYMTUM BpCTama JUHAPCKUX KpeAuTa — y ciydajy
TIPUBpPEIC Ha KPEAUTE 3a 00pTHA CPEICTBA, a Y CiIydajy JoMahmHCTaBa Ha TOTOBHHCKE KPEIUTE
(Tabena 5). Pesynraru mokasyjy Jla JUHAPCKU KpeauTw mpeny3ehnma 3a oOpTHa cpeactsa
[0Ka3yjy TPEKOMEPHY OCETJbUBOCT Ha IPOMEHE KaMaTHUX cTona Ha MmehybaHkapckom
TPXKHUINTY HOBIA, JIOK Cy TOTOBHHCKH KPEIUTH HEIITO Mame OCETJHHBH OJ OCTAIMX BPCTa
JUHAPCKUX KpeanuTa noMahuHcTBUMA. JemaH oa Moryhux pasjiora Morao O OWTH Taj IITO ce
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TOTOBUHCKHM KPEIUTH y BEIMKOj Mepu peduHaHCHpajy W mTO Ccy ce OaHke MelycoOHO
HaJMeTajie He CaMO CHIDKaBambeM KaMaTHHUX cToma Beh U MpoayKaBambeM POUYHOCTH KPEIuTa.

Tabena 5. DOLS oueHe ayropoy4Hor koeduumjeHTa Be3e kKaMaTHUX CToMna Ha KpeauTe U KamaTHUX cTona
C TPXWLLTa HOBLA

KpeauTn 3a o6pTHa cpeacTBa FoTOBUHCKM KpeauTn
(15 6aHaka) (19 6aHaka)
BELIBOR1W 1,31%** 1,12%*
BELIBOR3M 1,26*** 1,09***

HanomeHa: OueHe pobujeHe npumeHom DOLS meTofa rpynHux cpeuHa ¢ 6pojem gouwsu oapefernx Ha 6asu SIC kputepujyma. * o3HavaBa
CTaTUCTMYKY 3HayajHoCT Ha 10%, ** cTaTUCTUYKY 3Ha4ajHOCT Ha 5%, a *** 3Ha4ajHOCT Ha HuBOY of 1%.

6.2. TecTupame IyropovHe Be3e 3a KaMaTHe CTOIE HA eBPOMHIEKCHPaHe
Kpeaure

Ouenwin cmo u ayropouny Bedy npomedHe EURIBOR-a Ha kpenuTe MHAECKCHpaHE Y
eBpHMa, Kako 3a YKyITHe, TaKo U 3a oJipel)eHe BpCTe 3ajMOBa — KpeIuTe 3a OOPTHA CPECTBa U
WHBECTUIIMOHE KpeauTe 3a npeny3eha u crambeHe kpeaure 3a pomahuHcTBa (Tabdene 6 u 7).
Kao u y ananm3u nuHapckux kpeauta, kopuctiiu cmo Metone FMOLS u DOLS. JloOujenn
pe3yJITaTé Cyrepuily aa je IPeHoc TOTOBO MOTIYH U y ciiy4ajy npeay3eha u nomahuncrasa,
a npoHalena je u Hemro cHaxkHMja Beza ca EURIBOR3M y mopehemy ca EURIBORGM.

Tabena 6. OueHa gyropoyHor koecduumjeHTa Be3e KamaTHMX CTona Ha eBpOUHAEKCMpPaHe KpeauTe, KamaTHUX
cTona c TPXULUTa HOBLIA U NpemMuje pusnka

FMOLS DOLS
Kpeautn npuspeaun Kpeantn ctTaHOBHULLITBY Kpeautn npuspenun KpeauTn ctaHOBHULWITBY
EURIBOR3M 0,89*** 0,99*** 0,94*** 1,02%**
EMBI 0,94** 0,82*** 0,91*** 0,81**
EURIBOR6M 0,90*** 0,88*** 0,86*** 0,91
EMBI 0,99*** 0,81** 0,88*** 0,79***

HanomeHa: MpynHun FMOLS u rpynai DOLS ¢ 6pojem nowsn n3abpanum Ha 6a3u SIC kpurepujyma. * 3Ha4u CTaTHCTHYKY 3HadajHOCT Ha 10%, ** cTaTHCTHYKY 3HAYajHOCT
Ha 5%, a *** ga cTatMcTHYKY 3HaYajHOCT Ha 1%.

IIpemuja pusuka CpOuje, mepeno EMBI, omana je 3axBasbyjyhn mnoGosbiiamy
MaKpOEeKOHOMCKHX (yHIameHara u kpajem 2019. roauHe Kperajia ce Ha HCTOPH]CKHU
HajHIKUM HuBonMa. Tome cy 3HaTHO mompuHesne u Mepe HbBC, koje cy 00e30enuie HUCKY U
cTabunHy wuHpIauWjy, ouyBajse (UHAHCHjCKY CTaOMIHOCT W JOIpHHENe M000JbIIaAY
MHBECTUIIMOHE KinMe. [1aj npemuje pusnka JOMPUHEO je 1 TTaly KaMaTHHX CTOIa, C 003UpoM
Ha TO Ja je €KOHOMETPHjCKH MOTBpleHa CHakKHAa M CTAaTHCTWYKH 3Ha4yajHa Be3za m3Mely
peMHuje pu3hKa M KaMaTHHX CTONA Ha KpeAWTe MHICKCHpaHE Yy eBpUMa M KOJ KpeauTa
npeny3ehuma m 3a kpenure nomahuHcTBHMAa. Bes3a je cHaxHMja y clydajy Kpeauta
npeay3ehnma (crarucTruky 3HaYajHU KoeduinjeHTH o1 0ko 0,9), y 0/IHOCY Ha CTAHOBHUIIITBO
(roedunumjentu oxn oxo 0,8), jep cy mpemyszeha u3nOXKEHHja ONIITUM MaKPOSKOHOMCKUM
KpeTambuMa.
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Tabena 7. OueHa AyropoYHor koeduumjeHTa Be3e KamaTHUX CTONa Ha KpeauTe, KaMaTHUX cTona ca
TPXULITa HOBLIA U NpeMuje pusmnka

FMOLS DOLS
Kpeautn 3a UHBecTULMOHN CtambeHn Kpeautn 3a WUHBecTULMOHN CramBenu
o6pTHa KpeauTu KpeauTu o6pTHa KpeauTn et
cpeacTBa npuepeaun (15 cpepacTBa npuepeaun 0 SPGEHaKa)
(16 6aHaka) (13 6aHaka) 6aHaka) (16 6aHaka) (13 6aHaka)
EURIBOR3M 1,05*** 0,83*** 0,61** 1,04*** 0,90*** 0,66***
EMBI 1,05%** 0,84*** 0,56*** 1,04*** 0,81*** 0,54***
EURIBOR6M 0,96*** 0,74** 0,54** 0,97 0,80*** 0,59***
EMBI 1,02%** 0,83*** 0,55*** 1,00%** 0,79** 0,53**

Hanomena: MpynHn FMOLS u rpynHn DOLS ca 6pojem doutby nsabpaHum Ha 6asmn SIC kputepujyma. * 3Hauu CTaTMCTUUKY 3HavajHocT Ha 10%, **
CTaTUCTUYKY 3Ha4ajHOCT Ha 5%, a *** Ha CTaTUCTUYKY 3Ha4ajHoCT Ha 1%.

[Mocmarpajyhu mocebHe BpcTe KpeanTa, MPOHAIIUIA CMO jady Be3y ¢ KpeAUTHMa 3a O0pTHA
cpenctBa (¢ koedunujentuma m3mehy 0,96 u 1,05) y omHOCY HAa WHBECTHITMOHE KPEIUTE
(m3mehy 0,74 u 0,9). YTuiaj npemuje pusuka takohe je 3Ha4ajaH, ajid U3paKeHU)U 32 KPeIUTe
3a 00pTHA CPEJICTBA, jep TH KPEAWTH MMajy Pa3HOBPCHH]Y HAMEHY U Jajy C€ IIHpPEM KpYTy
pa3IMUMTHX KJIHMjeHaTa, 1a UX O0aHKe CTora MOTY cMaTpaTtd pu3nYHHjuM. JloOMjeHn HInKn
koedunujentn 3a crambene kpeaute (0,6—0,7) Mory ce JeMMMUYHO 00jaCHUTH MPHUCYCTBOM
mporpaMa cyOBEHIMOHHUCAHOT KpeAUTHpama y Jey nmocMaTpaHor nepuoaa. Mako 3Hauajas,
YTHIIaj TIPEeMHje PU3UKa Ha OBY BPCTY KpeanTa Takole je Hku (koeduuujent 0,5), mro je u
pa3yMJBMBO, jep je €O TUX KPEAWTa, OCHUM INTO je aaecKBAaTHO KOJjaTepaanu30BaH, Takohe
ocurypat ko Hanmonanane kopropargje 3a ocurypame cTaMOCHUX KpeIuTa.

6.3. Tectupame yTuLaja MojeIMHAYHUX KAPAKTEPUCTHKA 0aHAKA HA jaYlHYy
KaHaJaa KaMaTHe CToIe

Jla GucMO UCTIMTANIH J1a JIU TI0jeIMHAYHE KapaKTePUCTHKE OaHaKa yTUUY Ha jJaulHYy KaHasa
KaMaTHUX CTOMa, OIEHWJIM CMO TOCeOHE jelHAaYMHE 3a CBaKy KapaKTepUCTHKY OaHKe
(BenMYMHA aKTHBE, jaurdHA JIETIO3UTHE 0a3e, KBAMTET KPeIUTHOT MOpTQoIHja, aeKBaTHOCT
KanuTana, JUKBUIHOCT, MoKa3aTesb TuHapu3anyje). banke ¢ Bpeanomhy nokaszaresba U3HaA
Menujane (ocuM yderrha mpoOJIeMaTHYHUX KPEIWTa, TNIEe BaXXH CYIPOTHO) CBPCTAaHE Cy Y
Kiracrep I, ok 6anke ¢ HIKUM TTOKazaresbeM o1 Meaujane npuranajy Kimacrepy 11 (Tabema
8). Tectupame je BpIIEHO caMo 3a JIMHAPCKE KPEJUTE U PEe3yJITaTh Cy NpuKazanu y Jlonatky
U yKa3yjy Ha TO Jia MojeJMHaYHe KapaKTepHCTHKe OaHaka BHIIIe yTHYYy Ha mpuiarohaBame
KpeAWTHUX CTOIIa CTAHOBHUINTBA y JoMahoj BalyTH Y AYTOM POKY.

Tabena 8. lMpoce4yHe BpeaHOCTU MHAUKATOPA Y NOCMaTpaHOM nepuoay no Knacrepuma

Kapakrepuctuke 6aHaka MeawnjaHa
Kputepujym BenuumHe — ykynHa aktuea (y Mipa auHapa) 131,7
Ksanutet akTuBe — yyelwhe npobnemaTnyHux KpeanTa y YKynHuUM KpeamTmuma, 1,7% — npuBpena
6pyTO NpUHUMN* 3,0% — CTaHOBHMLUTBO
Henun3uTHa 6a3a — yyeluhe AenosuTa y yKynHoj nacuem 48,8%
AQeKkBaTHOCT KanuTana — koeduLVjeHT aaeksaTHOCTV KanuTana 22,0%
NukenaHocT — yyewhe NUKBUAHUX CPEACTaBa™™ y yKyrnHoj akTUBM 23,5%

41,8% — CTAHOBHWLUTBO

Kputepujym anHapusaumje — yyewhe AMHAPCKMX y YKYNHUM KpeauTuma 17,4% — npuspena

* MNpoceyHa BPeAHOCT nokasaTerba y nocnearwnx 12 meceuu, knactep | ce ogHOCK Ha BPeAHOCTY HIMKE Of, MeaunjaHe.
** MoTpaxuBara oa HEC, noTpaxusarsa No peno TpaHcakuyjama u ynarawa y apxasHe XoB.

[Ipema kpurepujymy BennunHe aktuse (Tabena 5y Jlonatky), Behe 6anke npuiarohasajy
KaMaTHE CTOTIe Ha KPEAWTe MPUBPEIN HEIITO OpkKe HETO Mame OaHKe, alld OJCTYIamke HHje
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3HauyajHO. Behe OaHke mMajy Jakmy npucTyn jeTHHUjUM n3BOpuMa (GrHaHCHpama (0yxyhu
Jla OBY TPYIy YIJIaBHOM YMHE CYIICHIMjapy CTpaHuX OaHaka), a 0OOMYHO U ocMoryhuxiyjy ¢
KBAJTUTCTHHJIM KOPIOPATUBHUM KIIHjEHTHMA, KOjU HMMajy IIHMpPH H300p Moryhux wu3Bopa
¢uHaHcupama. CynpoTHO BaKH y CIIy4ajy KpeIHuTa CTAaHOBHHIITBY — Mame OaHke ce Opke
npuiarohasajy. Moryhe o0jaimemne je Ja Mamba BpeJHOCT N0jeANHAYHE KPeIUTHE TapTHje y
CEerMEHTY CTaHOBHHINITBA OMOTYhaBa jauy KOHKypeHIIHjy Melyy 6ankama.

VYV morneay KBanuTeTa KpeIWTHOT MOPTQOIHja, peakirja KaMaTHUX CTOMAa Ha KpPEIauTe
MIPUBpEIU Ha MPOMEHE KaMaTHE CTOIC Ha TPXKUIITY HOBIA CKOPO je MJIEHTHYHA 3a 00a
kiactrepa 3a BELIBOR1IW (Ta6ena 6 y [lonatky), nok je 3a BELIBOR3M Bumia 3a 6anke ¢
HIDKUM TIOKa3aTeJbuMa TPOOJIEMAaTHIHUX KpPEAuTa, ITO je€ y CKIaaAy ca WHTYyHIHjoM. Y
CJIy4ajy CTAHOBHUINITBA, peakinja je Beha 3a 0aHKe ¢ HUKUM ITOKa3aTesbiMa IPo0IeMaTUIHUX
KpenuTa, IpH 4eMy Cy pas3iiuke y KoepuuujeHTumMa Mel)y kiactepuma Behe Hero y ciydajy
npeay3eha.

Pazmuke mehy kimactepuma mocToje My ciydajy u3Bopa dhuHaHCHpama OaHaka. banke ¢
Behum ydenrhem nemno3nta HeUHAHCH]CKOT CEKTOpa CIIOpHje Mpuiiarohasajy kamaTHe CTOre
Ha KpeOuTe CTAaHOBHHIUTBY, IITO je y CKIAAy ca oueKkuBambuMa. CTaTUCTHYKH 3HAYajHA
pasinKa TOCTOjU M KOJ| KpEAWTa TPUBPEAH, alld je, CYNPOTHO OYCKHBAHUMa, HWKH
IyTopodHu KoedummjeHT 3a0enekeH 3a Oanke ¢ MamuM ydemrheMm geroszurta (Tabema 6 y
Honatky). Jenan o Mmoryhux pasiora je Taj ITO 0Baj KJIacTep YIJIaBHOM YUHE CYNCUANjapU
cTpaHux OaHaka, KOjU HWMajy NPUCTYN jeTHHUjUM H3BOpUMa (QHUHAHCHpama W3
WHOCTpPAHCTBa, OWJIO YHYTap rpylalndje WId IMyTeM ydemntha y MehyHapoIHUM KpeIuTHUM
JMHHUjama.

PesynTtatu yka3yjy Ha TOTOBO HIEHTHYHY IYTOpPOUYHY peakiyjy KaMaTHHUX CTONa Ha
KpeIuTe MpUBpean 3a oba Kiactepa OaHaka IpeMa IOoKa3aTesby aJeKBAaTHOCTH KaIMTasa
(Tabema 8 y Monarky), JOK ce y ciy4ajy KpeIuTa CTAaHOBHHUINTBY OaHKE C HIDKUM
MoKa3aTejbeM aJeKBaTHOCTH KanuTana Buile mnpuwiarohasajy. Cropuje mnpuiarohasame
BETTMKHX U JOOPO KaTMTAIM30BaHNX OaHaKa y CKIIaTy je ca OUeKHBAmBUMa, jep Te OaHKe NMajy
BUILIE KalalyTeTa Ja BHIIE TPOLIKOBE HM3BOpa HE INpEHecy M Ha KIHMjEHTe Yy CIydajy
3aolITpaBarmba MOHeTapHe rnoiautuke. MehyTum, oBa moziena Ha Kiactepe je OKBUpHA, jep Cy
cBe Oanke y CpOuju 100po KanuTain3oBaHe, ¢ TOjeJIMHAYHUM BPEJHOCTHMA ITOKa3aresba
JlaJIeKo N3Ha MUHUMATHAX 3aXTEBa 3a a/IeKBaTHOCT KalHTasIa.

V morieny KpuTepujymMa JIMKBHIHOCTH, TEOPH]CKO OYEKHMBAE J1a C€ Mame JHKBHUIHE
Oanke Oprke mpuitarohasajy mpoMeHaMa KaMaTHUX CTOIa HUje NOTBPlEeHo, MOLITO JIMKBUAHU]E
OaHKe TpaTe KaMaTHE CTOIe Ha TPXKUILTY HOBHA Opke o OaHaka ¢ HMXKOM BpexHourhy
rokazatesba JuKBuaAHE akTuBe (Tabena 8 y Jlogarky). To Ou ce AemTMMIUYHO MOTIIO 00jaCHUTH
YHILCHUIIOM J1a j€é TOKOM MOCMAaTpaHOr Iepuoja MpeoBlaiaBaio yOnakaBambe MOHETapHe
MOJIMTUKE ¥ MaJ KAMAaTHUX CTOMA Ha TPXKULITY HOBIIA, IITO CY JIMKBUAHUjE OaHKE KOPHCTHIIE
3a moBehame CBOjUX TpKUMIHUX yuentha. Takohe, Tpeba mMaTH y BUIY 11a j€ ¥ OBa ToIejia Ha
KIIacTepe, Kao U y CIIy4ajy KpUTEepHjyMa KalnTalnn3ainje, OKBUPHa, jep cy cBe Oanke y CpOuju
JIMKBHTHE.

Pesynratn ykasyjy Ha CHaXHHjy IYrOpodHy peakuujy Oanaka ¢ Behum yuemhem
TUHAPCKUX KpennTa y YKymHuM kpeautnma (Tadema 9 y JlomaTky) u 3a KpeAuTe MPUBPEIN U

25




OueHa jadnHe kaHana kamaTtHe ctone y Cpbuju: aHanusa Ha 6a3u nogartaka 3a nojeguMHayvyHe b6aHke

3a KpeJUTe CTAHOBHUILTBY, ILTO je Y CKJI/ly ca OYeKHBambUMa, IIPU 4eMy y cirydajy npemyseha
pasznuka u3mely Knactepa HUje 3Ha4YajHA.

7. 3ak/byqak

nse oBor pama 6wo je na ce WcruTa jadyrHa KaHaya kamatHe crone y CpOuju, Tj. na ce
OIICHW Y KOjOj MEpH ce IMpOMEeHe pedepeHTHE KaMaTHEe CTOIle M KaMaTHHX CTOMa Ha
MeljyOaHKapcKOM TP XKUINTY HOBIIA TPEHOCE HAa KaMaTHE CTOIE Ha JIMHAPCKE KPEJUTE.
Amnanu3a je u3BpmieHa 3a mepuon ox cenrtemOpa 2010. mo maja 2021. meTomoM TaHena.
HoBuHy y 0oHOCY Ha TIpETXO0/IHA EMIMPHjCKa UCTPAKHUBAKa HA OBY TeMy 3a CpOujy YuHU TO
TO je olieHa pal)eHa Ha 0a3u maHesa U 100MjeHa Kao MPOCEYHA OlleHa 3a I10jeIMHAYHE OaHKe.

Pesynratu emMnupujcke aHaiamu3e MOTY ¢€ CyMUPATH Ha clieiehy HauuH:

1. ITorBpheHa je cTaTHCTHYKYU 3HAYAjHA TYropovyHa Be3a u3Mmel)y pedepentne kamatHe
CTOIle OTHOCHO CTOMNA HA TP:KUIITY HOBIIA M CTOIA HA IMHAPCKe KpeauTe OaHaka, Koja
yKa3dyje Ha TO Ja je mpeHoc pedepeHTHe KaMaTHe CTONEe HA KaMaTHe cTome 3a
3aay:KuBame y 1omahoj BajJyTu NMoTmyH.

2. Kanan kaMaTHHX cToNa BpeMEHOM je jayao, mTo je moTBpheno Behum koeduiujeHToM
IyTOpOYHE Be3¢ 3a LIeO NOCMaTpaHu nepuoay y ogHocy Ha nepuon 2010-2014.

0 Mehy moryhum objammemnMa jayama KaHalia KaMaTHE CTOIE jecy BHINK HHBO
KOHKYpCHIMje, TNaJ NpeMHje pH3WKa W Marma BOJIATHIHOCT KaMaTHHUX CTOIa
TTOCIIeILUX TOAMHA, CBe Behe ocnamame Ha qomahe n3Bope hnHaHCHpama, yop3ame
eKOHOMCKOT OIIOpaBKa U jayare MaKpPOSKOHOMCKUX (pyHIaMeHaTa T,

0 IIpeHoc mpomMeHe KaMaTHUX CTONA Ha JUHAPCKE KpeIuTe MOTIYH je U 3a IPUBPEAy U
3a CTAaHOBHHUIITBO, C TYTOPOYHUM KoeuinjeHTuMa BehuM o1 jesaH.

0 IIporeHe npeHoca MPOMEHE KaMaTHE CTOIIE Y IYTOM POKY IyTE€M pa3jiMuyUTHX METO/1a
(FMOLS, DOLS u MG) Beoma cy cinmdHe, IMTO yKa3yje Ha poOYCHOCT MoOMjeHHUX
pe3yinTaTa, a 3a MPUBpEy je NoTBpheHo 1a Hema 3HauajHe pa3iuke HU u3Mel)y oreHa
nobujenux merogaama PMG u MG.

0 [IIpoceuno Bpeme mpuiarohaBama KaMaTHAX CTOIA HA KPEIUTE CTAHOBHUINITBY JTYyKe
j€ Hero KOoJ TpHBpee, MTO Ce MOXE JIOBECTH Y BE3y C YMIH-EHHUIIOM Ja Ipemy3eha
¥MMajy BHIle MOTYNHX H3BOpa PUHAHCHUPAKA O] CTAHOBHUILITBA.

3. CraTtucTHYKH 3HayajHa Be3a u3Mely KamMaTHHX CTOma Ha KpeguTe MPHBpEIH, CTONa Ha
TPXKHUILITY HOBIIA M TIpeMHje pu3uka, Mmeperna EMBI, ykazyje Ha To 1a HHzKa IpeMHja pu3nKa,
y3 yoOaa:xkaBawe MoHerapHe mnojutuke HBC, yrmue Ha majg kaMaTHHX cToma Ha
AUHAPCKe KpeauTe mpuBpean. YxipyunBawe EMBI nompuueno je na ce koeduuujeHt
IpeHoca npoMeHe kamaTHe crone npuoimku 1. [IponeHa koja je BpIlIeHA 3a pa3InuUTe BPCTE
JUHAPCKUX KpeIuTa yKasyje Ha TO a KpeAuTH NPHUBpPeaH 3a o0pTHA cpeIcTBA NMOKa3yjy
NpeKOMepPHY 0CeT/bMBOCT HA MPOMeHe CTONAa HAa Mel)yDaHKapcKOM TPKUIUTY HOBLA, 10K
Cy TOTOBMHCKHM KpPeIUTH HEIITO Mambe OCeT/bBMBH O] OCTAJIMX BpPCTa KpeauTa
CTAHOBHHUILITBY.
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4. IlojenuHaYHe KapaKkTepucTHKe 0aHAKA YTUUY HA KAHAJI KAMATHUX CTOMNA.

(0]

Kon cekropa craHoBHUINTBA, OaHke ¢ BehuUM KOCQUIIMJEHTOM aJeKBATHOCTH
Kanuraia, Oanke c¢ Behum yuemhieM npoOleMaTHYHHUX KpeauTa, 3aTHM Behum
ydemrheM Jeno3uTa y YKyITHAM o0aBe3aMa u Behum ydernrheM TuHApCKUX KpenanuTa y
YKYITHAM KpEIUTHMa CIIOpHje ce Nmpuiiarohasajy nmpoMeHaMma pedepeHTHE KaMaTHE
CTOIIe, TIPY YEMY je& M KOJI BbUX MPEeHOC NOTHyH. CynpoTHO OYEKUBAKUMa, IPSHOCHH
edekar je Behu 3a 6aHKe ¢ MakbOM YKyITHOM OMJIAHCHOM aKTHBOM HETO 3a OaHKE C
BehoM aKTHBOM.

Kon mpuBpene, npunarohaBame je Opxe 3a OaHKE C HWKHM IOKa3aTeJbHMa
npoOJeMaTHYHUX KpeauTa, INTO je y ckiamxy ca wuHTynnujoM. CympoTHO
OYCKWBamUMa, MpuiarohaBame je Opke 3a Oanke ¢ BehmMm ydermheM JTHKBUIHHX
CpelcTaBa y YKYIHOj aKTHBH W BehoM JIeMO3UTHOM 0a3oM, ajlH je, Kao U y CIy4ajy
CTaHOBHMIITBA, 3a o0e rpymne OaHaka mpeHocHH edekar mornyH. Koj ocrammx
KpUTEepHjyMa, MUHIMAJTHE Cy pa3jifKe y CTeNeHy peaknyrje n3mel)y 6anaka y mormeny
npuiarohaBama KaMaTHUX CTOIA HA TUHAPCKE KPEIUTE IPUBPEIH.

5. Ilpouewena Beza mzmel)y EURIBOR-a u HOBOO#OOpEHNX €BpPOMHICKCHPAHUX KpeanuTa
yKa3yje Ha MOTITYH NMPEHOC Y cy4ajy KpeauTa cTaHOBHUIITBY 1o Metogama FMOLS u DOLS,
JIOK je 3a KpemuTe MPHUBPEAH MPEHOC CKOpo MOTmyH. Takohe, moTBpheH je cTaTHCTHIKH
3HauajaH yTHUIlaj mpemuje puzuka. [locmarpaHo Mo BpcTramMa KpenuTa, CHAXHHJH j€ MPEHOC
npomene kamaTtHe crore EURIBOR 3a kpeaute 3a 0OpTHa cpeacTBa HEro 3a HHBECTHLIMOHE
kpenure. [IpeHoc 3a ctamOeHe KpeIuTe je HIKH HETo 3a OCTaJle BPCTE €BPOMHAECKCHPAHUX
KpeIHTa CTAHOBHUIITBY.
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Jlomarak

Tabena 1. Pesyntatu TecTta jeAUHMYHOT KOPEHa Yy NnaHeny

Levin, Lin & Chu t*
Im, Pesaran and Shin W

ADF - Fisher X? - stat
ADF - Choi Z - stat

npuspeau
-0,769 (0,211)
2,400 (0,991)
11,815 (0,99)
2,674 (0,996)

Kpeautn
CTaHOBHULITBY

0,271 (0,607)
2,13(0,983)
23,931 (0,963)
2,211 (0,986)

Kpeautn 3a o6pTHa
cpeacTBa

0,110 (0,544)
2,418 (0,992)
10,215 (0,99)
2,679 (0,996)

HanomeHa: y 3arpagu npukasaHe p BpeAHOCTU. kKopulheH Mogen ca MHAMBUAYMHUM edekTrma.

Bpoj pourn ogpeheH Ha 6a3n Schwarz-oBor HgopmaLroHor Kputepujyma.

Tabena 2. PesyntaTtu MNeppoHujeBor Tecta KoMHTerpauuje y naHeny

[C_NB, BELIBOR1W]

Panel v
Panel rho
Panel PP
Panel ADF
Group rho
Group PP

Group ADF

9,310"**
-56,400***
-24,121%*
-15,130***
-50,491***
-27,350***
-18,051***

[H_NB, BELIBOR1W]

12,391*
-25,948"*
-14,538"*
11,227
-18,202**
-12,283"*
11,513

[C_NB, BELIBOR3M]

6,730***
-56,470**
-24,262***
-15,063***
-50,470™*
-27,634**
-17,958™*

FoToBUHCKM
KpeauTu
0,219 (0,587)
2,232 (0,987)

17,351 (0,998)
2,331 (0,990)

[H_NB, BELIBOR3M]

7,731
-25,831***
14,777
-11,349**
-17,704**
-12,525**
-11,609"**

Hanomera: KopuwheH mMoaena ca UHAMBKAYaNHUM KOHCTaHTama. * 03HavaBa CTaTUCTUUKY 3HayajHoCT Ha 10%, ** o3HayaBa CTaTUCTUUKY 3HAYajHOCT Ha
5%, a *** o3HayaBa CTaTUCTUYKY 3Ha4ajHoCT Ha 1%. Bpoj aouwu y moaeny nsabpax Ha 6a3n Schwarz-oBor MHOpMaLMOHOT KpuTepujyma.

Tabena 3. Pesyntatu BecTtepnyHaoBor Tecta KOMHTerpauuje y naHeny

[C_NB, BELIBOR1W]

Gt -5,444 (0,000)
Ga -51,119 (0,000)
Pt -21,556 (0,000)
Pa -46,026 (0,000)

[H_NB, BELIBOR1W]

-4,432 (0,000)
-33,104 (0,000)
-19,414 (0,000)
-31,729 (0,000)

[C_NB, BELIBOR3M]

-5,486 (0,000)
-52,643 (0,000)
-21,606 (0,000)
-47,202 (0,000)

[H_NB, BELIBOR3M]

-4,554 (0,000)
-34,886 (0,000)
-19,862 (0,000)
-32,288 (0,000)

HanomeHa: BpeaHocTv y 3arpafama cy p BpeaHocTu aobujeHe bootstrap MeTofoMm, Koje cy poByCcTHe Ha NPUCYCTBO 3aBUCHOCTU MHAVBUAYANHNX

jeavHnua nocmartpatba.
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Ta6Gena 4. MG oueHe NPeHOCHOT e(heKTa KaMaTHUX CTOMa C TPXKMLLTA HOBLA HA KaMaTHe CToMne Ha KpeauTe
npema KpuTepujymy BenuuunHe

Qi

fi

dio

di1

Ai1

mi

Mpoc. Bpeme npunarohasawa
Bpoj oncepsauuja

Qi

fi

dio

di1

Ai1

mi

Mpoc. Bpeme npunarohasana
Bpoj oncepsauyja

Kpepoutn npuspean

Knacrep | Knacrep Il
OueHa pBpegHoct  OueHa  p BpedHoCT
BELIBOR1W, Mece4Hu npocek
1,301 0,000 1,288 0,000
-0,609 0,000 -0,535 0,000
-0,573 0,002 -0,424 0,034
1,347 0,000 1,593 0,000

2,6 2,7
1.152 1.024

BELIBOR3M, mece4Hu npocek

1,252 0,000 1,242 0,000
-0,626 0,000 -0,555 0,000
-0,533 0,005 -0,640 0,000
1,067 0,000 1,351 0,000

2,4 3,0
1.152 1.024

KpeanTy cTaHOBHUWITBY

Knactep | Knacrep Il
OueHa pBpegHocT OueHa  p BpedHocT
BELIBOR1W, mece4Hu npocek
1,199 0,000 1,254 0,000
-0,242 0,000 -0,269 0,000
-0,098 0,639 -0,150 0,414
0,279 0,064 0,081 0,553
0,076 0,050 -0,005 0,944
1,870 0,000 1,782 0,000

4,5 43
1.270 1.143

BELIBOR3M, Mece4Hu npocek

1,170 0,000 1,217 0,000
-0,258 0,000 -0,281 0,000
0,039 0,859 -0,066 0,737
0,293 0,106 0,008 0,969
0,046 0,227 -0,014 0,836
1,856 0,000 1,718 0,000

3,7 3,8
1.270 1.143

HanomeHra: Knactep | obyxsata 6aHke ¢ Behom ykynHoMm akTuBom, a knactep |l 6aHke ca aktuBom of, 131,7 Munujapav AuHapa v HAX.

Tabena 5. MG ouLeHe NpeHOCHOT ehekTa KaMaTHUX CTONa ca TPXULITa HOBLA Ha KamaTHe cTone Ha KpeauTe
npema KpUTEpUjyMy KBanuteta akTuese

Qi

fi

dio

di1

Aiv

mi

Mpoc. Bpeme npunarohasarba

Bpoj oncepsauyja

Qi

fi

dio

di1

Ai

mi

Mpoc. Bpeme npunarohaBatra
Bpoj oncepsauyja

KpeauTtu npuspeam

Knactep | Knacrep Il
OueHa p BpegHoct  OueHa  p BpegHocT
BELIBOR1W, Mece4Hu npocek
1,329 0,000 1,247 0,000
-0,565 0,000 -0,588 0,000
-0,383 0,032 -0,678 0,001
1,514 0,000 1,390 0,000
2,4 2,9
1.280 896
BELIBOR3M, mece4Hu npocek
1,280 0,000 1,200 0,000
-0,577 0,000 -0,615 0,000
-0,475 0,001 -0,737 0,000
1,237 0,000 1,148 0,000
2,6 2,8
1.280 896

ernMTM CTaHOBHULWUTBY

KnacTep | Knacrep Il
OueHa pBpegHoct OueHa  p BpedHoCT
BELIBOR1W, mece4Hu npocek
1,268 0,000 1,178 0,000
-0,259 0,000 -0,250 0,000
-0,198 0,058 -0,039 0,886
0,166 0,202 0,207 0,218
0,072 0,256  -0,001 0,976
1,758 0,000 1,906 0,000

4,6 4,2
1.270 1.143

BELIBOR3M, mece4Hu npocek

1,233 0,000 1,147 0,000
-0,274 0,000 -0,263 0,000
-0,061 0,647 0,045 0,872
0,091 0,641 0,233 0,263
0,058 0,335  -0,027 0,516
1,713 0,000 1,877 0,000

3,9 3,6
1.270 1.143

Hanomena: Knactep | o6yxsata 6aHke ¢ BpeaHowwhy NPL nokasaTerba 3a npuspegy o 1,7% v Huxe, a 3a CTaHOBHULITBO oA 3% U Huke, a knactep |l 6aHke
ca NPL nokasaTerbem 3a npvspeay Behum of 1,7% a 3a cTaHoBHUWTBO Behum of 3%.
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Tabena 6. MG ouLeHe npeHOCHOT edpeKTa KaMaTHMX CTOMa C TPXULITA HOBLLA Ha KamaTHe cTone Ha KpeauTe
npema KpuTepujymy Aeno3uTtHe 6ase

Kpeantn npuspeaun Kpeantn ctaHOBHULITBY
Knacrep | Knactep Il Knacrep | Knacrep Il

OueHa p BpegHoct  OueHa  pBpegHocT  OueHa  pBpegHocT  OueHa  p BpedHoOCT

BELIBOR1W, mece4Hu npocek BELIBOR1W, mece4Hu npocek
Qi 1,361 0,000 1,237 0,000 1,184 0,000 1,271 0,000
fi -0,550 0,000 -0,596 0,000 @ -0,225 0,000 -0,303 0,000
dio -0,311 0,159  -0,676 0,000 0,157 0,363 -0,434 0,010
di1 0,067 0,448 0,317 0,093
Ai 0,040 0,438 0,035 0,598
mi 1,249 0,000 1,653 0,000 1,764 0,000 1,901 0,000
Mpoc. Bpeme npunarohaBana 2,4 2,8 3,7 47
Bpoj oncepsauuja 1.024 1.152 1.270 1.143

BELIBOR3M, mece4Hu npocek BELIBOR3M, mecey4Hu npocek
Qi 1,312 0,000 1,189 0,000 1,156 0,000 1,233 0,000
fi -0,568 0,000 -0,615 0,000 @ -0,225 0,000 -0,318 0,000
dio -0,460 0,023  -0,693 0,000 0,288 0,097 -0,343 0,073
di1 0,031 0,768 0,300 0,269
Ai 0,020 0,697 0,016 0,792
mi 0,978 0,003 1,340 0,000 1,748 0,000 1,838 0,000
Mpoc. Bpeme npunarohaBama 2,6 2,8 3,2 42
Bpoj oncepeauuja 1.024 1.152 1.270 1.143

Hanomera: Knactep | o6yxsaTa 6aHke ca yyelihem aenosuta y ykynHoj nacuem usnag 48,8%, a knactep |l 6aHke ¢ yyewhem genosuta y ykynHoj nacuem 48,8%
N HIKE.

Tabena 7. MG oueHe npeHOCHOr edpekTa KamaTHMX CToNna C TPXKULLITa HOBLA HAa KamaTHe CToMe Ha kpeauTe nNpema
KpuTepujyMy ageKkBaTHOCTU Kanutana
KpeauTtu npuBpeaun KpeanTtn cTaHOBHUWITBY
Knactep | Knacrep I Knactep | Knacrep Il

OueHa p BpeaHocT OueHa pBpegHocT = OueHa pBpegHocT OueHa  p BpegHoCT

BELIBOR1W, MeceuHu npocek BELIBOR1W, Mece4Hu npocek
Qi 1,293 0,000 1,296 0,000 1,147 0,000 1,311 0,000
fi -0,560 0,000 -0,581 0,000 @ -0,249 0,000 -0,261 0,000
dio -0,617 0,005 -0,478 0,003 0,089 0,696 -0,358 0,001
di1 0,044 0,796 0,343 0,000
Ai1 -0,023 0,709 0,145 0,016
mi 1,827 0,000 1,253 0,000 2,003 0,000 1,634 0,000
Mpoc. Bpeme npunarohasamwa 2,9 2,5 3,7 52
Bpoj oncepsauuja 1.024 1.152 1.270 1.143

BELIBOR3M, mece4Hu npocek BELIBOR3M, mece4Hu npocek
Qi 1,245 0,000 1,257 0,000 1,121 0,000 1,272 0,000
fi -0,567 0,000 -0,606 0,000 -0,264 0,000 -0,274 0,000
dio -0,663 0,010 -0,553 0,000 0,185 0,542 -0,228 0,055
di1 -0,039 0,866 0,378 0,070
Ai1 -0,036 0,531 0,077 0,001
mi 1,570 0,000 0,984 0,000 1,983 0,000 1,577 0,000
Mpoc. Bpeme npunarohasata 2,9 2,6 3,1 45
Bpoj oncepsauuja 1.024 1.152 1.270 1.143

HanomeHa: Knactep | o6yxBata 6aHke ¢ koeduLmjeHToM agekBaTHOCTM kanutana usHag 22%, a knactep |l 6aHke ¢ koedmUnjeHTOM agekBaTHOCTU kKanuTana 22%
N HXE.
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TabGena 8. MG ouLieHe NpeHOCHOr edheKTa KaMaTHMX CTONa C TPXKULLITa HOBLIA Ha KaMaTHe cTomne Ha KpeauTe npemMa
KpUTepujyMy NUKBUAHOCTH

Kpeautn npuspenun Kpeantun ctaHOBHULITBY
Knacrep | KnacTep I Knactep | Knactep Il

OueHa p BpegHocT OueHa pBpegHocT = OueHa  p BPeOHOCT — OueHa P BPeAHOCT

BELIBOR1W, mece4Hu npocek BELIBOR1W, mece4Hu npocek
Qi 1,351 0,000 1,232 0,000 1,236 0,000 1,213 0,000
fi -0,579 0,000 -0,569 0,000 -0,234 0,000 0,278 0,000
dio -0,401 0,061 -0,620 0,000 -0,136 0,521 0,108 0,549
di1 0,295 0,049 0,063 0,636
A1 0,109 0,011 0,042 0,505
mi 1,267 0,000 1,683 0,000 1,780 0,000 1,882 0,000
Mpoc. Bpeme npunarohaBaka 2,4 2,8 4,9 4,0
Bpoj oncepsauvja 1.152 1.024 1.270 1.143

BELIBOR3M, mece4yHu npocek BELIBOR3M, mece4Hu npocek
Qi 1,300 0,000 1,187 0,000 1,207 0,000 1,176 0,000
fi -0,581 0,000 -0,606 0,000 -0,249 0,000 0,291 0,000
dio -0,392 0,017  -0,798 0,000 -0,010 0,966 0,012 0,952
di1 0,326 0,069 0,028 0,892
Air 0,076 0,085 0,047 0,416
mi 0,963 0,002 1,467 0,000 1,763 0,000 1,821 0,000
Mpoc. Bpeme npunarohasBama 2,4 3,0 4,1 35
Bpoj oncepsauvja 1.152 1.024 1.270 1.143

Hanomena: Knactep | obyxsaTa 6aHke ca y4ewwhem nukBngHux cpefcrasa usHag 23,5%, a knactep |l 6aHke ca yyewhem nuksuaHe aktmee Hkum o 23,5%.

Tabena 9. MG oueHe npeHocHOr echeKkTa KaMaTHMX CTOMa C TPXULITA HOBLLA Ha KamaTHe cTomne Ha KpeauTe
npema KpUTepujymy AvHapusauuje
er,CI,VITVI npuepegun erp,VITVI CTaHOBHUWITBY
Knactep | Knacrep I Knacrep | Knactep Il

OueHa pBpepgHocT OueHa pBpegHocT =~ OueHa  p BpeOHOCT — oueHa  p BpeaHocT

BELIBOR1W, Mece4Hu npocek BELIBOR1W, mece4Hu npocek
Qi 1,300 0,000 1,290 0,000 1,316 0,000 1,124 0,000
fi -0,557 0,000 -0,594 0,000 @ -0,264 0,000 0,245 0,000
dio -0,415 0,022 -0,605 0,003 = -0,028 0,870 0,228 0,302
di1 0,162 0,053 0,211 0,294
Aiv 0,057 0,152 0,016 0,833
mi 1,568 0,000 1,345 0,000 1,888 0,000 1,762 0,000
Mpoc. Bpeme npunarohasama 2,5 2,7 3,9 5,0
Bpoj oncepsauvja 1.152 1.024 1.270 1.143

BELIBOR3M, mece4yHu npocek BELIBOR3M, Mece4yHu npocek
Qi 1,252 0,000 1,242 0,000 1,278 0,000 1,097 0,000
fi -0,580 0,000 -0,607 0,000 @ -0,286 0,000 0,250 0,000
dio -0,455 0,009 -0,728 0,000 0,107 0,510 0,142 0,574
di1 0,104 0,353 0,219 0,426
A1 0,034 0,373 0,002 0,998
mi 1,325 0,000 1,060 0,001 1,888 0,000 1,682 0,000
Mpoc. Bpeme npunarohasama 2,5 2,8 3,1 4,6
Bpoj oncepsauuja 1.152 1.024 1.270 1.143

HanomeHa: Knacrtep | o6yxBata 6aHke ca y4elhem AnuHapckvx y YKYMHUM KpeauTumMa 3a CTaHOBHULITBO of 41.8% v Buwe v 3a npuspeay oA 17,4% v BuLue.
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