12. peuembap 2024. rognHe

OBPASJIOXEHE 3A YTBPHUBAKE CTOMNE KOHTPAUUKITUYHOI
3ALUTUTHOTI CITOJA KAMUTAIA 3A PENYBJIUKY CPBUJY

N3BpwHn ogbop HapogHe 6aHke Cpbuje je Ha ocHoBy yYnaHa 14. ctas 1.
Tayka 11) 3akoHa o HapoaHoj 6aHun Cpbuje (,CnyxbeHn rnacHuk PC”, 6p.
72/2003, 55/2004, 85/2005 — gp. 3aKkoH, 44/2010, 76/2012, 106/2012, 14/2015,
40/2015 — oanyka YC wn 44/2018) u Ha ocHoBy Taudke 436. Ognyke o
agekBaTHocTu kanutana 6anke (,CnyxbeHn rnacHuk PC”, 6p. 103/2016,
103/2018, 88/2019, 67/2020, 98/2020, 137/2020, 59/2021, 67/2022, 137/2022,
48/2023 n 110/2023, y narbem Tekcty: Oanyka o ageksaTHOCTM Kanutana), Ha
cegHuum ogpxaHoj 12. pgeuembpa 2024. roguHe oanydmo ga  crony
KOHTPaUMKIIMYHOr 3alITUTHOr croja kanutana (y garbem Tekcty: CCyB) 3a
Penybnuky Cpbujy 3agpxu y sucuHun og 0% umajyhn y Buay ga ce ydyewhe
pearnHe KpeauTHe akTUBHOCTW y peaniHom BpyTo gomahem npomnssoay Hanasu
ncnog CBOr OyropoyHor TpeHaa. 3agpXaBaweM CTOoMne KOHTPaUMKIUYHOr
3alWTUTHOr crnoja kanutana Ha HuBoy on 0% HapogHa 6aHka Cpbuje
HacTaB/ba [f[a noapXaBa KpeouTHO TPXUWTE Yy W [darbe 3a0LUTPEHUM
rmobanHuM  (PUHAHCKCKUM  yCrioBMMA W HEU3BECHUM  rnobanHum
OKOSTHOCTUMA.

CCyB npepctaBrba ogaTHM OCHOBHU akUM|CKU Kanutan Koju cy baHke y
obaBe3un aa ogpxasajy usHag nponmcaHnx perynaTopHux MMHUMyMa Y U3HOCY
KOjU je jeQHaK Npou3BOAYy HWUXOBE PU3MYHE aKTuBe U creunduyHe crone
CCyB-a. NpumeHOM OBOr MHCTPYMEHTa yTU4e ce Ha ybrnaxasawe UUKNn4He
OANMEH3nje cucTemckor pwusuka, Oyoyhm ga ce wwuMe TOKOM nepuoja
n3paxxeHor KpeauTHOr pacta CcTBapa Ao4aTHM CIoj OCHOBHOI aKuMjCcKor
KanuTana, Koju Moxe 6utnm ocrnobofheH Kaga ce CUCTEMCKUM puUsnum
mMartepujanuayjy.

HapogHa 6aHka Cpbuje yTBphyje Ha TpomeceyHoMm HuBoy ctony CCyB-a
3a Penybnuky Cpbujy ysumajyhm y o063Mp BpeaHocT pedepeHTHOr
nokasatesba, Baxehe cmepHuue wn npenopyke EBponckor opbopa 3a
CUCTEMCKM PU3MK K OcCTane MNpPOMEHSbUBE KOje cmaTpa peneBaHTHUM 3a
npaherwe UuKNn4yHe UMEH3Nje CUCTEMCKOr pusnka. Y cknagy ¢ Taykom 436.
ct. 2. n 3. Ognyke O afekBaTHOCTU KanuTana, OCHOBY 3a oOpayyH
pedepeHTHOr nokasaTterba Ha OCHOBY Kora ce npouelyje BMCUHA cTone
CCyB-a npeactaBrba oacTynawe ydewha kpeauta y OpyTto gomahem
npoussody o cBor AyropodHor TpeHpa. OppehumBawe ctone CCyB-a 3a
Penybnuky Cpbujy ycarnalieHo je ¢ npenopykoMm 3a yTBphuBamwe cTone
CCyB-a EBponckor ogbopa 3a cucrtemckun pusmk (ESRB/2014/1).



Ha [padgpukoHy 1 npukasaHn cy ydyewhe KpegutHe aKTUBHOCTU
HeapXXaBHOM ceKTopy y OpyTo aomahem npoussoay,! AYyropodHu TpeHn U
oLeHeHO ofcTynane yyewha kpegmta y 6pyTo gomahem npoussBoay o4 CBor
AyropoydHor Tpernga (jas). HakoH nepuoga ekcrnaH3nBHeE KpeanTHE akTUBHOCTM
oa 2000. go 2008. roguHe, kpajem 2009. roguHe ja3 yyewha peanHux Kpeguta
y peanHom 6pyTo fomahem Npon3BoAy yLao je Y 30Hy HeraTUBHUX BPE4HOCTW.
PacTt kpeonTtHe akTUBHOCTU, KOju je npucyTaH og 2014. roanHe, JONPUHEO je
Aa ce ydvewhe ykynHux kpeguta y 6pyto gomahem nponssoay npubrivkn cBom
ayropodHom TpeHay. Opg 2020. roguHe oBO ydelwhe ocuunmMpa OKO CBOr
ayropodHor TpeHaa. lNpema nogauuma 3a centembap 2024. roguHe, ydvewhe
YKYMHUX peanHux Kkpeaguta y peanHom 6pyto gomahem npousBogy Hanasm ce
Gnaro ucnog ceBor AyropovHor TpeHaa, Tako Aa je OLeHEeH HeraTuBaH jas, Koju
nsHocy —0,1 NPoLIeHTHU NnoeH.? Y oHOCY Ha NPETXO4HO TpoMeceyje, Kao 1y
OLHOCY Ha UCTO TpOMeceYje npeTxodHe roguHe, ydewhe peanHe kpeauTHe
aKTUBHOCTU y peanHom 6pyTo gomahem npomnssoay, 4o4aTHO ce NPUBAMmKuNo
cBOM gyropoyHom TpeHgy. Ouer-eHa BpeHOCT ja3a Hanasu ce Takohe ucnop
rpaHvue o4 2 npoLeHTHa MoeHa, Koja npeactaBiba pedpepeHTHY BpeLHOCT
KOja MOXe YyNyTUTWN Ha NMPeKOMEpPHY KpeauUTHY akTUBHOCT.

padmkoH 1. Yyewhe ykynHux kpeauta y BAM-y n oueHa ayropoyHor TpeHaa
(y %) (y n.n.)
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W3Bop: HBC.
* Ha OCHOBY MOKa3aTerba CUCTEMCKOT CTPECa.

[da ©6u ce oppeguna ctona CCyB-a 3a Penybnuky Cpbujy, nopea
oacTynawa ydewha kpeguta y 6pyto gomahem npou3Boay O4 OYrOpOYvHOr
TpeHaa, y3eTu cy y 063up 1 gogaTHU ONUMOHKN NOKasaTesrby, Y Ckrnagy ¢ Taukom
436. ctaB 4. Ognyke o agekBaTHOCTM KanuTana. KopuwheHu cy onumoHwu
nokasaTtes/bn KOjU Ce OAHOCE Ha TPXUWTE HENOKPETHOCTU, CMNOSbHY

HepaBHOTEXY U KpeTaka y 6aHKapCKOM CeKkTopy.

1 https://www.stat.gov.rs/vesti/statisticalrelease/?p=15314
2 Peny6Gnvykv 3aBof 3a CTaTUCTUKY peBuanpao je kpajem 2024. roouHe cepujy noaataka o 6pyto gomahem npoussogy nodves og 1995. roauHe. Mopep Tora,
Peny6nuuku 3aBog 3a ctaTUCTUKY 3a noTpebe obpayyHa aednaTtopa peanHor 6pyTo gomaher nponssoaa 3a pedpepeHTy roanHy kopuctu 2021. roguHy.
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TpXULITe HENOKPETHOCTU

Mpema nocneawmm [OCTYyNHMUM nogauuma Penybnuykor reogetckor
3aBoa, a Ha OCHOBY MHAEKCa LeHa CTaHoBa, Yy Apyrom Tpomecedjy 2024.
rogvHe LeHe CTaHoBa Cy HacTaBwusie Ja pacTy, anv CrnopujumMm TEMMNOM Hero y
npeTxoaHoM nepuody. [ogumwka cTona pacTta LeHa cTtaHoBa y Penybnuum
CpOuju y gpyrom Tpomeceujy 2024. roguHe nsHocuna je 4,7%, a y ogHocy Ha
NPeTXodHO TpoMeceyje LeHe cTaHoBa nosehaHe cy 3a 1,3%.3

pacdukoH 2. UHpeke LeHa ctaHoBa padmkoH 3. UHAekcn 6poja nspaTnx go3soria HoBorpagHe
(T1 2019 = 100) (vHpekc, 2023 = 100)
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W3Bop: Peny6nuyku reogeTtcku 3aBog,.

e—— 3rpafle Ocrarne rpahesuHe — Y/ Ky MHO

W3Bop: Penybnuyku 3aBoa 3a CTaTUCTUKY.

Y Tpehem Tpomeceujy 2024. rogunHe, y O4HOCY Ha UCTO TpOMecedYje npoLure
roauHe, He3HaTHO je CMakeH YKynaH 6poj nsgatux go3sona HosBorpaghe, 3a
1,9%.

LTV paumo, mepeH OAHOCOM BPeaHOCTU XUMNOTEKAPHUX CTaMBeHux
KpeauTa 3a dnje je obesdbehere XMnoTekoBaH CTaH 1 NpoLeHeHe BPeaHOCTH
TUX CTaHOBa, Yy Tpehem Tpomeceudjy 2024. rogmMHe nopacTtao je y O4HOCYy Ha
NpeTxo4HO Tpomecedje U u3Hocuo je 61,9% (60,9% y gpyrom Tpomecedjy
2024).4

Pesyntatn oktobapcke aHkeTe HapogHe ©6aHke Cpbuje 0 KpeauTHO]
aKkTMBHOCTM BaHaka nokasyjy aa cy 6aHke y Tpehem Tpomeceudjy 2024. rognHe
HacTaBune ga ybnaxasajy KpeauTHe cTaHgapae 3a KpeauTte npuspean u
CTAHOBHMLWITBY. Y6naxaBawe cTaHgapaa Ouno je onpeaerbeHO HUXUM
TPOLIKOBMMA M3BOpa (pUHaHCMpawa, LUTO Ce MOXe OOBEeCTU Yy Be3y U C
LMKIYCOM CMakena pedepeHTHNX kamaTHmx ctona HapogHe 6aHke Cpbuje
n EBponcke ueHTpanHe 6aHke, a Kog CTAaHOBHULUTBA TOME Cy AOMNPUHENN U
NO3NTUBHWN MU3rneaun y norneay TpXulita HeKpeTHUHa. cToBpeMeHO, Tpaxha
CTaHOBHMLITBA 3a kKpegutmma je nosehaHa. lNpema oueHn 6GaHaka, pact

3 Peny6nunykv reoeTckm 3aBof, — M3BeluTaj 0 MHAEKCy LeHa cTaHoBa 3a Apyro Tpomecedje 2024. (nocnearu AocTynaH nogarak).
“W3Bop: 6asa HenokpeTHocTU HapoaHe 6aHke Cpbuje.
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Tpaxhe Ono je onpeperbeH notpebama 3a peduHaHcupaweM nocTojehunx
KpeauTa, KynoBUHOM HEMOKPETHOCTM U HabaBKOM TpajHMX NOTPOLLHMX Aobapa,
y3 Nno3uvTMBaH yTuuaj BUWKX 3apaga. baHke ouekyjy garbe ybnaxasawe
CTaHgapda v pacT Tpaxwe 3a KpeauTuma n y 4eTBpToM Tpomecedjy 2024.
roguHe.>

lNMokasaTesrbu cnosbHe HepaBHOTeXe

Y npBa Tpu Tpomecedja 2024. roanHe 3abenexeH je gedpuumt Tekyher
padyHa o 3,3 munmjapae espa, Koju je O1o BuLLIE HErO Y NOTMYHOCTU NOKPUBEH
NpunMBMMa No OCHOBY CTPaHUX ANPEKTHUX nHeectuumja. C o63npom Ha Behu
yBO3 pobe u ycnyra, HapOYUTO Y CEerMeHTy yBO3a Onpeme 3a MnoapLuky
HacTaBka MHBECTULMOHOI LUMKIyca, o4vekyje ce ga he ydyewhe peduumta
Tekyher padyHa y 6pyTo gfomahem npounssogy y 2024. roguHu naHocntn 4,7%,
a y HapegHuMm rogmHama oko 5% ycnep Behux msgataka 3a peanusauujy
nporpama ,Ekcno 2027”.°

[Mpunue cTpaHnx gMpekTHMUX nHeectuumja y Cpoujy y npea Tpu Tpomeceyja
2024. rognHe nsHocuo je 3,6 munujapaun espa (3,2 munujapae HeTo), WTo je
3a 12,4% BuLie Hero y uctom nepuony npetxogHe roanHe. OKo Tpu 4YeTBpTUHE
OBUX NpunmnBa Omno je y obnuKy BrRacHUYKOr Kanutana u penHBecTupaHe
A06UTK, WTO yKasyje Ha KOHTUHYMPaHO MOBEpeH-e CTPaHUX MHBECTUTopa Y
eKoHoMCKK ambunjeHT Cpbuje n LnxoBy CNPEMHOCT [a HacTaBe ca ynararwbem.

Ouekyje ce ga he npunmnBmM CTpaHUX
. pachmkoH 4. Oedomumnt Tekyher padyyHa nnaTHor 6unaHca
,D,MpGKTHVlX NHBECTU Ll.VUa ocTatmmn M cTpaHe AUpPEKTHEe MHBecTULMje

reorpadcku n NPOjeKkTHo ¥ % BAM)
pacrnpocTpaweHu, kao n ga he n garse | @~
Hajsehn geo npunuea GuUTK yCMEpPEH Y
M3BO3HO  OpPUWjeHTMCAHe  CeKTope.
Takohe, pedvuuTt Tekyher padyHa

Tpebano 6u ga y 0BOj M HapeaoHo] /\/k
FOOWHW, Kao U TOKOM MPETXOOHUX .

OEBET roavHa, ocTtaHe Yy MyHOj Mepwu

MOKPMBEH HETO MPUNIMBOM CTPaHUX

OVPEKTHUX  WHBeCTUUMja (KOjU Ce  maomrse. o %t

npouewyje Ha ©6nm3y 5% 6GpyTto

nomaher nponssoaa), WTo 06e3belhyje ekcTepHy oapXKNBOCT 3emrbe.’

2019. 2020. 2021. 2022. 2023 2024.% 2025.* 2026.*

e Tekyh1 payyH nnaTHor Gunaxca can

5 M3BelwuTaj 0 pesyntatuma aHkeTe 0 KPeAWTHOj aKTUBHOCTM GaHaka 3a Tpehe Tpomeceyje 2024.
5 N3BewwTaj 0 MHnaumju — Hosembap 2024.
" W3BewwTaj 0 uHdnaumju — Hosembap 2024.



OCHOBHM noka3saTterbm 6aHKapCKor cekrtopa

BaHkapcku cekTop je 4Obpo KanuTanms3oBaH 1 BUCOKO NukeuaaH. Ha kpajy
Tpeher Tpomeceyja 2024. roguHe nokasaTesb adeKBaTHOCTM KanuTana Ha
HMBOY ©OaHKkapckor cektopa u3Hocumo je 21,9%, wWTo je 3HaTHO u3Hapg
perynaTopHor MmHumyma.®

KonnyHuk opgobpeHunx kpeguta v npumibeHux genosuta (Loan-to-Deposit
— LtD) Ha Kkpajy Tpeher Tpomeceyja 2024. rognHe 3abenexmo je BpegHOCT oA
0,85. HberoBo 3agpxkaBare Ha HMBOY HWXeM oA 1 ykasyje Ha To Aa ce baHke
y Behoj Mepu ocrnawajy Ha gomanhe, ctabunHe nssope omHaHcupaha, Kao LUTO
Cy Oeno3nTun.

pacukoH 6. MpobnemaTuyHu KpegUTU
padhmkoH 5. NokasaTers agekBaTHOCTM Kanutana

(v %) (yyewhe y ykynHum 6pyTo kpegutuma, y %)
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Masop: HEC. N3eop: HBC.

Yyewhe npobnematnyHUX KpeauTta y YKYNHUM Kpeautuma 6HaHkapckor
CeKTopa 3HaTHO je CMakeHO 1 Hanasu ce Ha PeKopaAHO HUCKOM HUBOY YMNPKOC
BULLEOMMEH3NOHAmNHO] KpU3M C KOjOM Ce Cyo4aBaMO Yy MpOTeKrie 4eTupu
roguHe 3axsasbyjyhm npe cBera npumeHn CrpaTernje 3a pellaBahe
npobnemaTtnyHux kpeamta ms 2015. rognHe, Kao 1 OpyrMM perynaTtopHUM
akTuBHoctMma HapogHe ©GaHke CpOuje y uenoMm npeTxogHoM nepuoay.
Yyewhe npobrnemaTudHuX Kpeguta u3Hocuno je 2,7% Ha kpajy Tpeher
Tpomeceudja 2024. roanHe, WTo je 3a 0,2 npoueHTHa NoeHa HMXe HEro Ha Kpajy
npeTxogHoOr Tpomecedja. [ocTmsawe peKkopaHO HUCKOr HuBoa Yydewha
npobrnemaTuyHuX KpeauTa Yy YKYNHUM KpeauTMma, a 3aTuM U HEeroBo
3agpxaBatbe Ha TOM HMBOY YyKasdyjy Ha TO fa 3aollTpaBahe (PUHAHCUjCKUX
ycnosa Yy MpPeTxXoQHOM nepuody Huje vMano HeratuBHe nocneguue Ha
KBanuTeT akTuBe BaHaka.

8 Og 30. jyHa 2017. roavHe MYHUMYM MokasaTerba afekBaTHOCTV kanuTana 6aHke naHocu 8% (MUHMMYM MokasaTerba OCHOBHOT KanuTana je 6%, 4ok je
MWHMMYM MoKa3aTerba OCHOBHOT akuujckor kanutana 4,5%). Takohe, 6aHka je AykHa Aa, nopen UCMyHEeHa OBUX YCIOBa, Y CBAKOM TPEHYTKY ofpxasa
KanuTan u Ha HUBOY Koju je notpebaH 3a nokpuhe CBMX pusuka KojuMa je U3noXeHa Unu moxe BUTK M3NOXEeHa y CBOM MOCINOBakY, Tj. HajMakwe y BUCUHU
notpebHoj 3a oApxaBare yBehaHnx nokasarterba afekBaTHOCTU kanuTana ako joj je HapogHa 6aHka Cpbuje, y cknagy ¢ Taukom 5. oBe oanyke, oapeauna
nokasaTterbe afeKkBaTHOCTU KanuTana BuLie of NPonMcaHux.



OueHa cuctemMmckor pusunka oumHaHcujckor cuctema Penyonuke Cpbuje

[MokasaTerb CUCTEMCKOI CTpeca pasBUjeH je C UUIbeM aa ce NnpernosHajy
nepuogM MOBULLEHOr CTpeca WU HMBO CUCTEMCKOr pusMka uHaHcujckor
cuctema Penybnuke Cpbunje. ObyxBaTa HM3 nokasaterba Koju carnenasajy
BESIMYMHY (PUHAHCK|CKOT CTpeca Yy LLIECT HajBaXXHUjUX cermeHaTa puHaHCcKujcKor
cuctema Penybnnke Cpbuje: 4eBU3HO TPXULITE, TPXULLITE OPXaBHUX XapTuja
O4 BPEedHOCTU, TPXMLUTE HOBLA, TPXULWTE KanuTana, GaHkapCKum cekTtop u
MefyHapOoa4HO OKpYyXeHe.

"pacbmkoH 7. KpeTawe Moka3saTerba cucteMcKkor cTpeca u npuka3s AonpuHoca Haj3HavajHujux dpaktopa pusmnka
Moka3aTerby cuctemMcKor ctpeca
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W3Bop: HBC.

Ha kpajy Tpeher Tpomeceudja 2024. rogmMHe nokasaTtesrb CUCTEMCKOr CTpeca
3abenexmo je HeLTO HMXY BPEOHOCT HEro Ha Kpajy NpeTxogHOor TpoMeceuja,
YyeMy Cy MPBEHCTBEHO AOMNpUHENia KpeTawa Ha LOEBU3HOM TPXULWITY ycnen
o4yBaHe CTabunHOCTM AEBU3HOT Kypca AuMHapa npemMa eBpy.

HapogHa 6aHka Cpbuje HacTaBuhe aa genyje onpesHo, a UICTOBPEMEHO U
NpoakTnBHO, Te he BnaroBpeMeHoO JOHOCUTU OANYKE paan odyBaHa M javyara
NOCTUrHyTEe CTabMMHOCTM (PUHAHCWJCKOr cCUCTEMa Yy YCNoBUMA WU3pPaXKeHUX
reonosiMTUYKUX pUsnKa N CBe NPUCYTHUje TeOeKOHOMCKe (pparmeHTaumje.
TakBe €KOHOMCKE OKOMHOCTM Jdarbe YTuUdy Ha nep3nucTeHTHOCT 6GasHe
MHaumje n gosoae y nutawe cmep dyayhux ekoHomckux nonutuka. Ctora
he HapoaHa 6aHka Cpbuje HacTaBUTK Oa npaTtn CBa KpeTawa, 1 rnobanHa u
aomaha, kako ©m oyyBana MNOCTUTHYTY MAaKPOEKOHOMCKY CTabWIHOCT.
Moborbwakbe gomMaher MaKpOEKOHOMCKOr  OKpyXXela OCTBapeHo Yy
NPeTXOAHOM nepmoay N KOHTUHYMpPaAHO yHanpehewe perynaTtopHor okeupa 3a
6aHke yTnuanm cy Ha To ga 6aHkapcku cektop Penybnuke Cpbuje octaHe
ctrabunaH, pobpo KanuTanuM3oBaH W BUCOKO nNuKBMAaH. Pesynrtatu



MakpornpygeHuujanHux CTpec-TectoBa CONIBEHTHOCTM W NIUKBUOHOCTU
cnpoBedeHn no nogauuma w3 jyHa 2024. roguHe Takohe noTephyjy
ctabunHocT BaHKapcKkor cuctema.

[Mo3auTMBHa p[gomaha MakpOeKOHOMCKa KpeTakea W BeOMa MOBOJSbHY
NepcrneKkTuBy 3a Hape4HW Nepuos NOTBpPAUIIE Cy CBe TPU HajBaXKHWje CBETCKe
pejTUHI areHuuje.

[MouyeTkom aBrycta 2024. rogunHe pejTuHr areHumja Fitch Ratings nosehana
je n3rmege 3a gobujake pejTvHra MHBECTULMOHOI paHra ca cTabusiHMX Ha
No3UTUBHE, Y3 3a[pXXaBah-€e pejTUHra Ha HMBoy bb+, oK je pejTUHr areHuuja
Moody’s kpajem aBrycta 2024. rognHe nobosbwana uarnege 3a nosehane
KpeaUTHOT pejTuHra ca ctabusiHMx Ha No3NTUBHE, a KpeanTHu pejTuHr Cpbuje
3agpxana Ha HuBoy ba2. Y ceojum caonwTewsmma obe areHuuje cy Kao
KrbydyHe (pakTope 3a noborblakwe uarnena KpeauTHOr pejTMHra uctakne
nobpe cpeorOpodHE MNepcnekTnBe MpuBpeaHOr pacTa, 00A4aTHO OjayaHy
OTNOPHOCT €KOHOMMWje Ha NnoTeHuujanHe HoBe noTpece n3 mehyHapogHor
OKpyXewa, MHdnaunjy Koja ce Bpatuna y rpaHuue uurba, jadarwe jaBHUX
drHaHcKja, Kao 1 afekBaTHO KanuTanu3oBaH U NUKBMAaH GaHKapCKn cekTop u
ovyBaHy (PMHAHCWjCKY CTabMMHOCT.

Kao geo usysetHe noteBpae CTabunHOCTM ekoHomcke nonutuke Cpbuje,
noyetkoM oktobpa 2024. roguHe areHumja Standard & Poor’s nosehana je
KpeauTHn pejtuHr Cpbuje Ha HMBO Bbb—, ynme je Cpbuja npBu nyT y CBOjOj
NCTOPUjU CBpCTaHa Mely 3eMrbe C KPpeaAUTHUM PejTUHIOM MHBECTULNOHOT
paHra. Ognyka o noBehawy KpeauUTHOr pejTuHra LOHETa je ycnen noBOSfbHUX
MaKpOEKOHOMCKMX u3rnefa 3emibe u rnosehaHe OTMOPHOCTM Ha CnoSbHe
notpece. TakBa oanyka je AOHeTa rnpe cBera 3axBarbyjyhn oOroBOpHOM
BONEwY EKOHOMCKEe MOMUTUKE apXaBe, LWTO Ce O4Yekyje U Yy HapeaHum
roanHama, Kao n odekmBarwmma ga he pmsmum no PUHaHCKjcKy CTabunHocT y
Cpbujn octaTt HUCKK, nogpXXaHu JoBpo KanuTannsoBaHUM, NPOoUTabUIHUM
N NIMKBUOHUM BaHKapCKMM CUCTEMOM.



