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SOLVENCY EVALUATION OF THE BANKING SECTOR IN THE 
REPUBLIC OF SERBIA 

 
Abstract 

 
Arguments pertaining to the size of bank capital are subject to many 

disputes. Since there is no satisfactory answer to this question, it may be stated that 
the size of a bank’s capital represents a function of the operational risks it 
undertakes. Ensuring credit ability of the bank causes the need to determine the 
standards of solvency, i.e. adequacy of capital.  

The following text pays attention in particular to the solvency evaluation of 
the banking sector in the Republic of Serbia. 

 
Key words: solvency, Basel I, Basel II, adequacy of capital 
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�"#$ 
 

* �����>$
� ?����!��!$
� 
��������� !

�����
!� �� �
����� �
� �����
� 
���$����
!� $�����
� (“Capital adeqyancy”). ���$����
!� $�����
�, 
��
!�
 !�
!
��
!� 
���$� �� �
���!� ����$� �
!

��<� je ����$��
� <��� ?����!��!$� !��#� � !�#���
!��, 

��
!�
 <��� !�
!
��
!�� �� ��!
����� �
� ��
������� #����$� � �
!

��<�, �
� �
 je 
�
$������ !��<�<� �����
!�� �$���� �!
�� �������
��� ��#������� $����<� �
 $
��� 
�� �
�

 �� ��=���� �
��� � $�����
�. 

+��� $
������� �
!��<��� � �
!

��<� ���$�, ��!�
�� �� ��=� �
�
�>� !�
�� 
�

#�, ��� >��� !� ��!

�����
!� ���$� ����?�!���� ���
 $�
 ��
�$����
!� � ���� 
��!���� 
��>��
 
�
�#�<� � ���!�����<� �
���<� $
� ����!�$�
�� � ?����!��!$
� 
!�!����. “5�
��������
� �� ���������	 �
 ������
�� 
��=
�
, ��� �� ����������
� 
	
����
�
���
 ��=���� ��
��������
�� � �����
��� �
 ��
�����	��� ������
�� 


�
���� !
�
�
.”1 

* !��������� �!

���� �
!

��<� ��!�!���� !� �� 
>���<� ���$����
# ���
� 
$�����
� ��$
 �� �
������� 
�#��� �
�� ��>��� 
 !

�����
!�� >����
# ���$��!$
# 
!�$�
��. ������
�� ���$� ���� ����
� ��� �
!

��<�� ����$�, ��$
 �� !��$� ���$� � 
�������� !��� �� !��� 
�#
�
���. ��$�
�$
�
�!$� $
���

� �
!

���� ����$� 
�!������ �� $� ����������<� $������
# � $��!�
# ����$�. 

 
 

1. ���%$��$ �#>"'%�%#��* 
 

�!�
���!$� �
!������
, �
������ ���$��!$� !�!���� !� �� ���
�>��� ��>��� 
����'���
� !�������� !

�����
!��. �� �
������>�� ���$� ��
�� �� ���$
 
������� 
���$����� !�
�� $�����
�, ��� !� � ���$��!���, � ��

 $���$�� ������!$�� �
$
����, 
�
#� ����$�
�
 ��<��� ��
��!�� �
������. “5
�
�
���� 	���� ���
=��
�
�
 

����
��� 
���� �
���
�
 ��
�� �������
�� �!�	
 �
���
�
 � �!�	
 ���	��
��# 
�������
. @
�� �� � 
	���=��	 !
��
�
���, ��� ��� ���� �������
, ���$�
���� ��
���� 
�
 
�
��# ��
�� ���
�
 �������
 ���!
 �
 !��� ��������� �����	 ���
��	 �
���
�
. 
@
�� �� ��!����
 10% 
���
 
����
���$ �
���
�
, ���
 �� �����&��
 
�� �� O��$�$ 

���
��$ �
�
. � ��
���
���	 �������, � ��&�� 	��� 
� ����
�� 
���
 ��!����
 �� 
����

 �
���
���# ������
 � ������$ �!�	
 
����� !��
�

 !
���, 
 �!�
�������	 �
 

� $�
��
 ��������
 �����
 �
 
��
�� ��

	
�
, 
 �� �
 
��
�� �����
 !
�
�
.”2  

[�������� ������
��� ����$� ��!
$
 ���������� ������ #���� [-10 
!�
��
� 
!� 1975. #
���� ����
!$� $
����� �� ���$��!$� !����������. ��
��!� $
�� �
�
!� 
����
!$� $
����� ����
��� !� 
�!�=��� $
�!�
������ !� ?����!��!$�� �$!������� � 
?��$��
������ ������
��� ����$� ��������������� ������ � !���� � 
���������� !� �� 
����� ����� ��$ $�� �� � ���� ��$
�� �!�
�� ���
�����. 

��'����
��� 	�
����� 
 ����<� $�����
� � $�����
��� !��������, ��. ����
 I 
?
���
�
 �� �!�
��� 1988. #
����. �����
� ��������
�� $
���

� ���������� !� � ���$
 
!�
 ������ !����, � ��<�� �
� ����� !������, �
!����� ��$
 !���!$� !������� ����<� 
!

�����
!�� ����$� � �������<� �������� � ���$��$!
� �
!

��<�. Ya ��a��
a 

                                                 
1 +�!���, �. ���$��!��
, _$
�
�!$� ?�$�
���, @��, 1996, !��. 676.  
2 |
���, 	, ���$��!��
, „@��>�� $<�#�“, ��
#���, 1999, !��. 222.  
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��
��$�
���� !� �� �
�!��$�� �
���� ���$� � !���� �� 
��=����� ��!
$� !�
�� $�����
�, 
$�
 � �� !��<� �������$
!� � ��!��� !�
�� $�����
� ��'� ��=����� ���� $
�$��������. 
	�� �����
� ����
!$
# !�
������ !����
 �� !��#� ������� 1993. #
���� $��� !� 
������'��� �����!����� !�
�� $�����
� ����� �
�����!��
� ����>�
� �$���� �� !�� 
���$� $
�� 
������� ��'����
��
 �
!

��<�. Y
 !� $�!���� ��
����

 � �� _* $
�� �� 
�
��
� 
���'��� ����$���� 
 !
�!����
� $�����
� � 
�$����
!�� ����$�, >��� !� 
��?����� �
������ $�����
� ����$� - 
!�
��� � �
���!$�, �
����� �� ����>�����<� 
$������
# ����$a �
 ��
��!�
� �$���� � ?�$�
�� $������� $
�������� �� ����>�����<� 
$������
# ����$� �
 �����
��!�
� �$����, $�
 � 
��
! ����'� $�����
� � �$���� �$���� 
�
�����!��� $�������� ����$
� ! ����� ����>�����<� �
$������� ���$����
!�� 
$�����
�. `��� !�
�����
� ��?���!��� !� !
������ ���
� $�����
� ���$�: 

@��
 I �
� ���#�
 $�����
� ���$� 
�������: 
- �!�=�� 
�����, 
- ���
� ���
� ��	��
��� ������
�� 
����
 ���
&�� �� 
��
�� 
�����
�
, 
- ����	��
����� �
��� ����������� 
�����, 
- ���

����+��� �������. 
@��
 II  �
� �
����� $�����
 �$��>���: 
- ��������!���� ����������� 
�����, 
- ��	��
����� �
��� ����������� 
�����, 
- ������� �
 �����&� $�!��
�
, 
- ��������!���� �
�
	 � 
- ���$� ��
���	���� ��$
. 
`��� !�
����� �� ����
��� ?����!��!$�� �������� �
��<�� ����������� �� 

1996. #
���� !� ��=����� ����$
�, $�
 �
������ ����$
� $
�� !� ���$� ��

=��� ��� 
�
!

��<� ?����!��!$�� ���������� � �� $
�� �� �
�����
 �� 
������� �
����� $�����
. 
Y���� ���
 $�����
� �$��>��� !���$� $
�� �!��<����� !
����� �!

��: 

- �	
�� ��������� ���
�� ��� �� �
�	
�� 2 $����� � 
- �	
�� ��
����� � �
�����	 �
���
�
�� �� �
��
��. 
����
 I ������� 
���>�� ���$����
!�� $�����
� ���. "Cooke" ����
. ���$� �� 

��=�� �� !�
�� �
!

��<� 
����� ��$
 �� �$���� ����>�� ��
��!�� � ����>�� 
�����
��!�� �$���� ���� �
$������ $�����

� ���$� � ���
!� $
�� �� !�� ���� ��<� 
� 
8% ����>�� �$����. `��� $
�?������� ����=��� 
��
! ���
 $�����
� � ���
 ����>�� 
�$����. ���$����
!� $�����
� ���$� �
=� !� ����>����� ���$
 !
�����# $
�?��������: 

 
+
�?������� ���$����
!�� $�����
� 

�
 ����
!$
� !�
������ 
 
��'����
���� !���������� 

���$��!$
# $�����
� 

=         *$���� ��$
�!$� $�����
       . 
*$���� ����$
� �
�����!��� �$���� 

 

��
!�
, 
 

CAR =         {�!�


=��� $�����
   
{���>�� �$����  x  100 

 
�� �� ���$� �
#
� �� 
!����� ���$����
!� $�����
�, ����� �� �!���� !
����� 

�!

��: 
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- ����������� ����

 ���	
���$ �
���
�
 � ����=�� 
����� ���!
 �
 �� 
�
�	
�� 4%, 

- ����������� ����

 ������$ �
���
�
 (�!�� ���	
���$ � 
�����
���$ 
�
���
�
 � ������ 
����� �������

�� ������	) ���!
 �
 �� �
�	
�� 8% � 

- ����
 
�����
���$ �
���
�
 ���!
 �
 �� �$�
��=�� �
 10% �� ���	
���$ 
�
���
�
.  

�
��
 �
�����!��� ������
�� !�
�� $�����
� � 
��
!� �� �$���� �$���� 
���
!� 8%, �
 ���>� �� ����� �
�>��� �������� $�����
� ���$� �
��=��� ?
�����<� 
�$���� ���$� � ��!��� 
� 12,50 �
�>���� ��������.   

����
!$� !�
����� I ������?�$
��
 �� $��>�� �

#� $�����
� ��� ��
���� 
����������
# ���
� ����$�, �
!����
 �������>$� ��?������� $�����
�, ������?�$
��
 
�
����� ����$� ��
��!��� �
������ (0%, 10%, 20%, 50% � 100%) � ?�$�
�� $������� 
$
�������� �����
��!��� �
������ (0%, 20%, 50% � 100%). �����
!� 
�
# ����$��
�� �� 

�$�� ��
�����
!� ���$��!$� �$����
!�� � ���
�>���� ���$��!$�� !�!������ � 
�$�� 
����<� �����
��!��� ����$�, ��
 �� !���>��� ���$� �� ��=� 
�$����� �
� ���#� 
�$���� $
�� �
!� ����$ ����$. 

@
�� 
������ ����
!$
# $
������ �� $
���

� ����$� (Basel concordat on 
banking supervision), �� ���
�$� 
� �����
��
# $
�� �� � !������ ���
 ����� 
����� � �
 �� 

�����'�<� ���$����
# ���
� $�����
� � ?��$���� ������� 
� �
�������
��� ����$�, � 
�� �
� 
!�
�� �����
��=�<� �
������ ?����!��!$�� 
�#��������� � $
�$�������� �� 
?����!��!$
� ��=����, ��!� $
��
�$!����. @����, 
!�
��� ����� �
���� 
�
# 
!�
������ �� �� !� �
���� 
!�����
!� �� ����$ $
� ?����!��!$�� 
�#��������� (�
��� 
$������
# � ��=���
# ����$�, ���� ��� 
������� � 
��������� ����$). +
��
�$!�� 
���!��� ����
 II (���, 2004. #
����) ������ �� ��� $
��
��������� $
������: 

1. ����	�	� �
���
��� 
����
���
��, (�
��������� 
���������� ������� 
����$�, ���� 
����� �
��'���� ���!���� �� ����<� !��$
# 
��������
# ����$�, 
!
?�!���������� ��>��� ����<� ����$� � ���������� 
���'���<� ����>�
# �
��?

�� � 
��!��� �
�����
# $�����
� ���$�), 

2. ���������� �������� (���� �� �

#� ����
��
��� $
���


�� �� !��
 � 
����

#� !� ���$��� �� �
��� ����
�� �������� ���
�� �� 
���� ����$�, ��� � �
#���
!�� 
�� $
���


�� ��
���� �?�$�� $
�� ������ ��
���
�� � 
��
!� �� ���
�>��� �
��
� 
����'���<� �$
�
�!$
# $�����
�) � 

3. @������� ��
������� (�����!��!$� ��!���
��� ������� 
� ����$� �� ����
 
���������� ��!��� $�����
��� ��
�$
��, $�
 � ��
������ � ��������� �� $
���

� 
����$� �� 
!�
�� !�#����� � �
������� ?����!��!$�� ��?
������� � ����� � ���� 
����������<� ����$� � �����). 

���$� ����! $
��!�� !
�!����� �
��
� ����$� �������<� � ��!�
�� �� !���! � 
�
��<���<� !
�!����
# !������ ��
�#�<� ����$� / VAR �
� ����$ �����
!�� � 
���
�>���� ��=����� �����
!����. @
��� �����
��� ���$� ����'��� !
�!����� 
�
����� �� $�����

�, �������� �� ��
��>��� ��

=��
!�� ����$�, $
�� �
=� �� ���� 
�
���#��� �������� 
� !����� ����
���� 
�#��� �
�!�� ������� � ���� �
��� 
"������
!��". ��
�
������ ���� �>���� ����
!�� � ���� !�����
# ?����!��!$
# !��<� 
!��$� ���$� !����� �
#���
!� ���� ������� ��=���� ��!���
��� ����� 
��� ���$��� 
�� $
�� !� ��
��<��� �� ���������� �����
�$ ����$. ����
!$� !�
����� II ����� 
�����<����� $
��
�$!�
 � $
��
��������
. ������� ���
# $
������ �
��������� 
���$����� ������� ���#
# � �����# $
������, ��� !� 
�� ��'�!
��
 $
��
���������. 
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2. ��?*# �%�>*@� �$'!"��%#��* !��*��>� 
 

+
�?������� ���$����
!�� $�����
� ����
��� �� ��
��!� ����<� � �������<� 
�������� � 
!�
��� �
����� ��$��>���<� �� 
� $�����
 �
=� �
��=��� ����>�� 
��
?�
 ���$�, 
��
!�
 �� 
� ���$� �
!
��� !� ������������ ���

� !�#���
!�� �
 
���
����� � �
����
�� � �� 
� ����!�����  ����<� �� !����
�
!� !�!���� � ��
���. 
���$����� $�����
 �� 
� $��>�
# ���>��� �� !����
�
!� ���$�, �
� ���� � �����=���� �$
 
�� !
��
 �������<� ��������. 

 
`!�
��� �����$� ���
��� ���$����
!�� $�����
� �� ����
 ���
���. @��>���� 

$
������� �
$������� !�:  
     �$��
���!$� $�����
    . 

*$���� �$���� 
 

{���
 $�����
 / �$���� ������ 
�����
 ��
�
���
��
�
 ! ��
�>��
� ���$�. Y
 

���=��� $
����������� !��� ��<�� ����$� � !�
!
��
!� ����� ����$� �� !��<� !�
�� 
�
����� �� $�����

�, 
!
�<����� !� �� ��$
� ��
�$�� ��
���� $
�� ���<��� ��#������ 
�?�$�� ��=���
# ����$�. `!�
��� !
��
!� �������
# ����� �� ��
 �� ����� � 
���� �� 
��$� ��

�� �$����, �
��� #
�
���� � $���$
�
>��� ������� 
� �����
!�� ��=���, 
�$��>���� � �����
��, �� �
!� � !��� ��$�$�� ����$. ��
# �
# ���
!���$� �������� �� 
����
 ����>�� �$���� (“Risk asset ratio”). 

           

{���
 ����>�� �$���� = 
        �$��
���!$� $�����
         . 

*$���� �$���� – #
�
���� – ������� 
� 
�����
!�� ��=��� 

 
� �� 
��� ����
 �� $���$����!��>�
 �� !� ��<� �������
 !� ��
�>��
� ���$�.  
 

	�$������� ����
 ����>�� 
�$���� = 

        �$��
���!$� $�����
         . 
*$���� �$���� – #
�
���� – ������� 
� 

�����
!�� ��=��� – ������� 
� �����
!�� 
�
������ �#������ � $
��
������ – 
�
����� 

��'����$��!$� $���$
�
>�� �
������� 
 

	�$������� ����
 ����>�� �$���� (“Secondary risk asset ratio”), �
��� #
�
���� 
� ������� 
� �����
!�� ��=��� �� �����
�� �!$��>��� � ������� 
� �����
!�� �
������ 
�#������ � $
��
������, $�
 � 
�
����� ��'����$��!$� $���$
�
>�� �
������� $
�� >��� 
���. “��!$
����>�� �$����”. ��<� ���$� ����� �� 50% ���� �����
!� 
�
# ��������� 
� 
��
�$�� ����$�.  

 
        �$��
���!$� $�����
 + $�����
�� �
�� � 


�������� + �
$���� �� �
#���   
                #����$� �
 $�������              .  

+������ 
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* ��
��
�� !�, 
!�� �$��
���!$
# $�����
�, !���=��� � $�����
�� �
�� � 

�������� � �
$���� �� �
#��� #����$� �
 $��������. * �����
�� !�, ���!�
 �$���� 
�$����, $������ $�
 �
��� ��������� ����$�. 

��
� $
�?��������, $
���� !� �
=� 
������ ���
��� ��

 
�$
 !� �
=� �
������ 
�
�
�� ��� ���������. `�!����<� ���������
��� ����$� 
� ����
��
��� ��
!�$� ���� 
!�#��
 ��
�
��<� ����x����� ���$� � �$!������ $
��!������ �� �� ��
��
��
 
!��
��!�� ��������� � ����� ���
��� ���$����
!�� $�����
�. �$
 ���$� ����� ���� 
!�
�� $�����
� 
� ������'��
# ��������, 
�� ����� ����!�� ��!������
��
�� 
�����
!��. �� ���
�$� 
� ���������, $
� ����$� !� !�
�
� $�����
� �!�
� 
���'��
# 
���
�, ��#�
������ �
�!�� ����������� 
���'��� $
��$����� ���� �� �
��� �������<� 
�$���
� � ��!��
�, 
#����>���<� �
� �$���<� ���������, �����!�$ �� !��<� 
��
�$
��, �
� � ��
���� ����x�����.3  

 
 

3. <�#?'%� �#>"'%�%#��* Q�%!���!#( �'!�#�� & �'�&Q>*?* ��Q*+* 
 

��!������
��
��� ����<��, � ���
� �����, ������
�� ���$� ��� ����
��� 
�

#� ��� 
�$����
� � !

�����
� !�
!
��
��� ����$�. \�=��� ��$
� 
 ���$��� � 
���#�� ?����!��!$�� ��!���������� ������
 �� $
�?������� ���$����
!�� $�����
� $�
 
����� 
� 
!��
�� ��
������� �
$������� �
!

��<�, $
�� �� ���$� �
$
� !�
# �
!

��<� 
��=�� �� �!��<���. 	�#
�!�
 ��'����
���� !����������, ���$� �� 
������� �� !�
�� 
�
!

��<� 
����� ��$
 �� <��� ���
 ����>�� �$����, 
��
!�
 ���� ����>�� ��
��!�� 
�$���� (���� $<�#
�
�!������ �����
!�� ��
��!��� �
���=���<� ���$� �
��
=���� 
�
������� ����$�) � ����>��� �����
��!��� !���$� (���� $<�#
�
�!������ �����
!�� 
�����
��!��� !���$� ���$� �
��
=���� ?�$�
���� $������� $
��������) ���<�� �� 
���
! �
�������
��� #�����$�, ���� �
$������ $�����

� � ���
!� 
� �����<� 12% 
(1.10.2006). @�>�� ����>�����<� 
�
# �
$������� ������
 �� ��?���!��  `�
�$
� 
 
�
�=�� �!

���� ������� >
��� 26. � 27. ��$
�� 
 ���$��� ���#�� ?����!��!$�� 

�#�����������. $�
 � `�
�$
� 
 ���$����
!�� $�����
� ���$�.4  

@��
��� ���$� 	����� �
=� ����� 
������� � �
$������ ���$����
!�� 
$�����
� ���� 
� ��
��!��
# �$
 $
���


� �
������ � ��$
���
!�� �
!

��<� ���$�, � 
�� 
!�
�� ��!�� � !������ ����$� � �
!

��<� ���$� � <���� �
!

���� �$����
!��, 
������ �� �� �
 �
�����
 ���� !����
�
# � !�#���
# �
!

��<� ���$�.5 `��� �
$������ 
���$����
!�� $�����
� 
���'��� !� �$
 !� ��!�� � !����� ����$� � �
!

���� �$����
!�� 
���$� ��
���
$
����:  

- 
�
���	 ��
�
�����	 ���� �������� 
������
��;  
- ��
����
���	 �������	 ��������
	
 � �������
	
 !
���; 
- ��
����
���	 ���
�'
��	 ������	
; 
- �
��	 ���������$ ��������
�
; 
- ��
�
�����	 ����# ��
���# ��
$
�
 � 
��
����
 �
����
 
���
��
 ��� � ���$� 

��
��� 
�!�����; 
                                                 

3 ���
���, �, ���$��!$� ����^����, _$
�
�!$� ��!�����, ��
#��� 1995, !��. 252.  
4 @�>�� ����>�����<� $�����
� ���$�, $�
 � �
$������� ���$����
!�� $����
� ���$� � !��� 

�
������� �
# �
$������� ������
 !� !���=��� � `�
��� 
 ���$����
!�� 
$�����
�,"	
�=���� #
�!��$ {	"; 129/2007. 

5 ����� `�
��� 
 ���$����
!�� $�����
�, "	
�=���� #
�!��$ {	", ��. 72/2003 � 55/2004. 
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- ��
����
���	 ��=��	 � �
�����	 
��������	 �����
 � ��

	
�
 ����# 

���
�
�
; 

- ��
����
���	 �
	
���	 ��������	 !
��� � ��. 
�$
 �� @��
��� ���$� 	����� 
�����
� ����� �
$������ ���$����
!�� $�����
� 

���� 
� ��
��!��
#, 
���>����� $�����
�� ������ ������� !� �� ��
����� �� $
�� �� 
�
$������ ���$����
!�� $�����
� $
�� �� 
���'�� �
� ����� ���� 
� ������
�
 
��
��!��
#. 

�����!��!$� ��������� ����$� �
 ������
� ��>��� �

���� !� 
!�
��  �� 

���$����� ��
���� !

�����
!�� ����$�, ��
���� $��
����� � !������ ����>�
!�� 
<��
�� �$����, ��
���� $������
# ����$� � ������?�$����� 
�
�!�� ����$� � 
�
�������
��� ��
�
��� � $
���� �� �
�����
 ��������� $
��$����� ����, $�$
 �� ���
� 
�
������� ����$�, ��$
 � � ���$��!��� � ��
���. �� ��������
�� ����� �
��>����� !� 
��!
$� �
$������� ���$����
!�� $�����
�. Y
 �� #�������� ����!�����
!�� ���$��!$
# 
!�$�
��.  

* {����
��� 	����� �!�#
����
!� ��
������� �
$������� ���$����
!�� 
$�����
� !� ��
��!���� �����
!���� � ��
� ����$� !� ���!$
�'���� !���������� 
���$����� !� � !
����
� ����
�: 
 

��Q'>� 1. {�
������ �
$������ ���$����
!� $�����
� ����$� � ��
� ����$� 
!� ���!$
�'���� �
$��������. 

 

����
� �
$������� ���$����
!�� 
$�����
� 

��
� ����$� !� 
���!$
�'���� 
�
$�������� 

31. 12. 2000.      0.57 % 14 
31. 12. 2001.  21.9 % 14 
31. 12. 2002.  30.4 % 2 
31. 12. 2003. 31.3 % 1 
31. 12. 2004. 27.9 % - 
31. 12. 2005. 26.0 % - 
31. 12.  2006. 24.7 % 1 
31. 12. 2007. 27.9 % 1 
30. 06. 2008. 27.0 % - 
 
���
�: @�	, [
���<� ��������� 1999-2006. 
@��
����: * ��
!�>�� ��!�>�� �
$������. 
 

`!�
��� $���$����!��$� !��<� � ?����!��!$
� !�$�
�� � 2000. #
���� ��!�� 
��!
$� $
����������� �$���� ����$�, $
�� �� � ���
!����
� ���� !� ��!

�����
��� � 
��
�$����
��� ���������. Y
$
� #
���� ��!���$������<� ���$��!$
# !�$�
�� ���� 
��

 ���
>��
, ��
 �� ��#�����
 �����

 �� ?��$��
��!�<� ���
�
# !�$�
�� ��������, � 
$
�� !� $���
����� ��
�$� #�����. ��
��� ���$� !�, �� �� �
��$
� ��
�=�
� ��
�
��� 
��!

�����
!�� � ��
�$����
!�� !� $
���� !� !� !�
>���
�, $
��!��
� !���!��� 
������� 
�������, $
�� !� >�!�
 ��
� ���� 
� ����
����� !���!���� 
������� �������. +
�?������� 
���$����
!�� $�����
� �� ���
� 	{ |�#
!
����� !� !��<�� �� ��� 31. �������� 2000. 
#
���� ��
�$
 �� �!�
� ��
��!��
# �������� � ���
!�
 �� !��#� 0,57%. `� �$���
# 
��
�� ����$� <�� 14 �� �!$���

 ��=� $
�?������� ���$����
!�� $�����
� 
� ��
��!��
# 
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�������� 
� 8%. * ����<� !� ����!?
���!��� ���$� !� �>����� 
� 81% � �$���
� 
��
��!�
� !���. Y
 !��
 �$����� �� �� ���$��� �
������ �
$�����
������� � ��!��� 
� 
���� ��
������ ����>$�� ����$� $�$
 �� !� �
!��#�
 �
������ $
�?������� 
���$����
!�� $�����
�. 

���� #
���� ���������� ��
� �� �������
 �!�����. ��
��! 
�$�������� � 
!��>��� ��!

������� ����$� � 2001. #
����, $
�� �� 
$
�>�� �������<�� >����� ���$� !� 
�������� �>����� 

��� �
�!���� � �$����, �
�����
 �� �
�
���<� $��
����� �$���� 
���$��!$
# !�!����. *�����'�<� ����
�� �
������ �
!

��<� ����$� �����

 �� �� ���� 
�� �� �����

 �� ���� ����$
���<� �
������� �� ��=�� � 

�$
# 
�
�����<� $������ ��� 
�
'�<� ��>��� 
 ����$� � 
>�$����
� ����
!�. 	�����<� �����
# � $
�$������
# 
���$��!$
# !�!���� ������� �� �
�
���<� $��
����� ?����!��!$
# �
!���
��<� � 
�?�$�!���� �

$����� ?����!��!$�� ��!��!�, $
�� �� ���� �
���$� ��#
�
>�
� 
��������
� ��!��. * 
��
!� �� 2000. #
���� � 2001. #
���� ���>���
 �� �
�
����� 
�!$
�'��
!� �
!

��<� ����$� � ��
� ���$����
!�� $�����
�. 

������� �
��� ��
��!� �� 
�
�!�� $
���

� �
$������� ���$����
!�� 
$�����
�, ��

=��
!�� ����$�, 
�$����
!��, 
�
�����<� $������ �
������� 
�����, 
�>���� 
!�
���� !���!���� ���., �
>�
� �� � ���
� �


���� 2002. #
����. Y
$
� 2002. 
#
���� @��
��� ���$� |�#
!
����� !��
��
� �� 
����� �$����
!�� �� ��
'�<� 
!�������
# !�!���� $
���

� ����$�, � !$
��� !� `!�
���� ���������� �?�$�!�� 
$
���

� ����$� ����
!$
# $
������ �� $
���

� ����$�.  

@��
��� ���$� |�#
!
����� �� $����� #
���� 
�����
� !�
� !���<
�
>�� �
�� 
����
�� $
���

�� ?��$���� ����$�, $
��� �� ��
$
��
��
� �� �� <�� !������$� ��� � 

�
�!�� $
���

� 
�����'���<� ?����!��!$� �����
# � !����
�
# ���$��!$
# !�!����, 
!�
!
��
# �� ������� ������!� ���
������ ����$�, ���
�
�� �
����� #��'��� � 
�������� �� ���$��!$�� �!
�#���, 
��
!�
 ��
���
���� � �
�!��$�� ���� ����
� 
��������. * �
� !��!
� ����'��� !� ������ � �
���� ��$
�� 
 ���$��� � ���#�� 
?����!��!$�� 
�#�����������, $
�� !� !����
� �� !��#� �
>��$
� ��
� � ���=�
� ������ 

!�
� �� �
�
��<� �
��� ����������
��� ��
��!�.  

Y
$
� ��
� @��
��� ���$� |�#
!
����� �� �
��
� �
�� 
�
�$� 
 �
�=�� 
�!

���� ������� >
. 26. � 27. ��$
�� 
 ���$��� � ���#�� ?����!��!$�� 

�#�����������, $
�
� !� ��>�� ����>�����<� $�����
� ���$�, �
�>��
# ��
� 
�$��
���!$
# $�����
� � �
$������� �
!

��<� ���$� ��#�
�!��� � !$
��� !� 
����
��$��� ����
!$
# $
������. Y�$
'�, ����<�� �� ��>�� $
�!�?�$����� �$���� ���$� 
� ��!��� �
!���� ������� �� 
�����'�<� 
� �
�������
��� #�����$� �
 �$���� � 
�����
��!��� !���$��� 
���'��
# !������ ���
����
!��  � ������� !� �
����
 �
�� 
����<� $
���� !� ���$� 
�������� �� �!�
!���� ���$����� !�!���� ������� $
���

� � 
������� ��������, $�
 � 
�
�$� 
 
!�
���� �
�������� �
!����$� 
�
�����<� � ���
��� 
�
���=���<� ����$� � ���#�� ?����!��!$�� 
�#���������. 

������  ��������  
  
!��������  �
$��������� �
!

��<� �
 >
. 26. � 27. 
��$
�� 
 ���$��� �
$����� �� !�  ���$�  !� 31.12.2002.#
����,  #�����
�
  �
!������
, 
�!$
���
�  �
!

��<�  �  ��
�  ���$����
!��  $�����
�  � 
�$����
!��. �
$������  
���$����
!�� �
!

��<�  
�  ���.  8%  ��!� �!$
���
�  ���  ���$�,  
��  � !�������. 

@�$
� ����
�� $������ ��
���� � !��
� ���$��!$
� !�$�
�� �
$
� 2003. 
#
���� ��!������ �� ����
� !�!���� $
���

� ����$�. Y�=���� �� $
���

� �� !� 
��$
���
!�� �
!

��<� ����$� ����!�����
 �� ����$� $
���� !� ���$� ��

=���, 

��
!�
 �� !�!��� �������<� ��� �������� � �� �
�#
������
 ���������<� 
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$
��$������ ���� � ������ 
��=���<� !����
�
!�� ?����!��!$
# !�!���� � ��>�<� 
�
����<� ����
!�� � ��� !�!���. \����� ����$�, ������ ����� $
�� �� � !�������, �� 
��$��>�
 !� 31. �������
� 2003. #
���� �!$
���
� �
$������ ���$����
!�� $�����
�. 
��� �
!�����<� �!$
�'��
!�� �
!

��<� ����$� !� ��
��!���� �
$���������, ��!� 
��
� �
!����� �
���� �� �
�!$� ���$� �.�. �
� ��� �� �� <� 13. ?������� 2004. #
���� 
�
���
 ����<� 
 
�����<� �
!���$� !��>���. 

* 2004. #
���� ��!������
 �� ��!���$������<� ���$��!$
# !�$�
��, 
�������������, ��
�=�<� !������$�� ��������, �$���<���<� � �
$�����
�������. 
Y
$
� #
����, �����
 �� ������'��� ���� �
����$�, $�
 � ��>�� ���������<� ����$�, � � 

$���� �
������� $
���

� ����$� �
>�
 �� �� !� ������� ���
� ���� ��
���� ����$�. 
*!$
�'��
!� �
$������� ���$����
!�� $�����
� ��
� �� �
����� $
� 39 ����$�. 

* 2005. #
���� �
����� �� ��
����� �
$������� ���$����
!�� $�����
� �� 12% . 
@������
� �����
� �
������ !� 
��
! ����'� $�����
� � ����>�� �$���� ���$�, ��. 
�

������ 
������ ���$� �� 
������� ���
! $�����
� $
�� �� �
$������ <��� ����>�� 
�$����. ��$��>�
 !� 31.12.2005. #
���� �!$
�'��
!� �
!

��<� !� �
$�������� 
���$����
!�� $�����
� ��
� �� $
� 34 ���$� �
�����. 

`���� �� 
���� �� �� � � 2006. #
���� �!�
!������ $��
�������
 �
�� 
��
! 
����� �������<� $�����

�. Y�� !��� �
�$������� � >�<����� �� !� !�� ���$� 

��=���
� ��
��!��� ���$����
!� $�����
�. 

* 2007. #
���� ���$� !� �� �������� ��>�� ���!����
� �������� $
�� 
��
���
��� �� $������� �$!�������, ��� !� �
��� $������
# ����$� ����� � ���� 
��

=��
!� ������
�, � ���
>��
 
��������
� ����$�, $
���� ���$��!$� !�$�
�, !����� 
�
 
�
� �
$������� �
��
 �������. �
��
 �� ��> 
 �������� $
�� !� ��

 �
����� 
�
����
�
� ���$��!$
� ����!����� �����
� ��#�
����� 
�
#���� �� �!������ ���!��� 

!����<� ?��$���� �������<� 
��� ��������. 

+����� #
���� 
�������� !� ���>���� ������ �
���$
�!$�� �$��� $
���� �� � 
�
����
!�� ����
���
���� �
���� ��#�
����� �� 
�
�!�� ��������
�� !���������� 
����$� !� !���������� �� ����
!$
# !�
������ I � �>�<�� ���� $
��$ ��� ��������<� 
��$�� !�������� �� ����
!$
# !�
������ II. `��$
 ����<��� ��#�
����� �
�� $� 
!������$
� ���� ��
'�<� !�������� �� ����
!$
# !�
������ II � ����
��
�
 
��$
�
���!��
. 

	������ ������ �
���$
�!$
# �$�� $
��� !� ��#�
��� ���$����
!� $�����
� 

��
!� !� ��: 

- �
=�� �
����
���� ��$��
�����$ �
���
�
. ����� 
� � �
���
��� �
#��� �
 
�
�
�� ������� ������. \��	 �
����
����	 �������
 �� ������
 #
�	����
���
 

 
R
���
��	 
���
��	�	 I, 

- ����������
� ����	
� ����������
��� � ��	��������� ���������� �
� 
��
���	���
 �
 �!�
�
�
�� �����
, ���� �� �

$
��� 

 ��������
	
 �� R
���
��$ 

���
��	
 II � 

- ��
�������� ������

�� �!
���� !
��� �
 ���	��
�� � ����
�
�� ������� �
 
����� !
��
�
�� ������ � =���	 
� ���	��
�� �� 

�
 !
��� 

	� ����=��
��. 

* 2007. #
���� $
�?������� ���$����
!�� $�����
� �
!�� �� ��!
$ � ���
!� 
27.9% (��
��!��� ������� 12%). `��$
 ��!
$ $
�?������� ���$���
!�� $�����
� 
����
��� �� �
��
# $��
����� $�������� �
��?

�� ����$�, 
��
!�
 !���$���� 
$
�!�?�$
���� �$����, $
�� �
!
��<�� #
���� � �������� ��
����� >��� �
���=���<� 
$
�!�?�$
���� � ������� $���#
���� � � �. `� 2002. #
���� � !$
��� !� ����
��$��� 
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����
!$
# $
������ ����<�� �� ��>�� $
�!�?�$����� �$���� ���$�. 	���$���� 
$
�!�?�$
���� �$���� ����$� �� ����
� 
� 2002-2007. #
���� �
=� !� ������  �� 
!
����
� ����
�: 

 
��Q'>a 2. +���#
�������� $
�!�?�$
���� �$���� 
  
�  
+���#
�������� 
$
�!�?�$
���� 

�$���� 

31.12. 
2002. 

31.12. 
2003 

31.12. 
2004 

31.12. 
2005 

31.12.
2006 

31.12. 
2007 

� 63.2 63.1 54.1 56.5 46.6 42.3 
� 12.5 14.4 18.9 20.4 21.4 27.3 

\+[+� 24.3 22.5 27.0 23.1 32.0 30.4 
 

@�!����$ ��?
��!$�� ��
��!� � ���$��!$
� !�$�
�� 
�
#���
 �� ���� 
$
��������� ������ ��!�� ��
��!�� ��
�>��� � $�����
�, ��
 !� �
=� ������ �� 
!
����
� ����
�: 

 
��Q'>a 3. +����<� ��
��!�� ��
�>��� � $�����
� 

 
(	��<� �� $���� ����
��, � ��
�
���� ������, ����$!� � %) 

 
����
� 

��
��!�� 
!��� 

\����
��!�� 
�
������ +�����
  

��
� 
 ���
! ����$! ���
! ����$! ���
! ����$! ����$� 

31.12.2000. 704349 - 378874 - 23743 - 86 

31.12.2001. 291460 41.38% 88719 23.42% 46186 194.52
% 54 

31.12.2002. 316578 108.62% 203329 229.18% 63587 137.68
% 50 

31.12.2003. 367486 116.08% 378665 186.23% 86303 135.72
% 47 

31.12.2004. 510092 138.80% 510889 134.92% 99450 115.23
% 43 

31.12.2005. 775413 152.01% 726007 142.11% 136471 137.22
% 40 

31.12.2006. 1161936 149.84% 1190363 163.96% 215422 157.85
% 37 

31.12.2007. 1554880 133.82% 1564905 131.46% 327504 152.03
% 35 

30.06.2008. 1649012 106.05% 1959545 125.22% 397536 121.38
% 34 

���
� �
����$�: *���=�<� ����$� 	����� �  {����
�>$� ���
� �� 
!����!��$�. 

 
{�!� 
�� ��� ��
��!�� �
������ ��� �
!���� ��������� � �
����� �� 

�������� ����
�
!�� ���$��!$
# !�$�
��.  
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��!0&9�! 
 
�� �� !� 
��=�
� ����
��=� ����'� 
���� �$����
!�� � ���
� �
$���� 


>�$������ ����$� !� ����
��� ���$��!$�� �$����
!�� ����� �� ��!�� � 
��� 
?
������
# $�����
�. ���$��� !� ��������!
���� �� �
������ !�
�� $�����
�������, 
$�$
 �� �
!�
���� $�����
 ��
 �
�
��� �� �
$���� ��
��<��� ����$� � �$����, �
� � �� 

������� �
���
�
 �
!

��<� ���$�.  

{�#�
���
�� !�!��� 
#����>��� �$!������� $�$
 �$���� �$����, ��$
 � 
���
������ � $�������� 
������ ���$�, $
�� �
#� �� ��!�� �����
 � !������� !� �
��!�
� 
$�����
� ���$�. *$

�$
 �� $�����
 ���$� ��!��
 �
 ��=
� !�
�� � 
��
!� �� ��!� 

������ ���$�, �

���

 �� �
 !��<�<� �>���� $�����
� � �$����� ���
���� 
?����!���<� �
�!���� ���$�, ���
 ��
 !��=�<� !�
�� $�����
� ����� �$���
� �$���� 

���>��� �
��!� !�
�� ����
!� �
 ����
� �$���� �� �
�!��$� ���$�, �
� �����
!���$
� �� 
�� ��!� ���
 �
�
�$� ���� ��
�>���. 

@
�� ����
!$� 	�
����� ����
����� ���
�>��� ��

=��
!� ����$� $
� 
���
�>���� ����$�, ������� ���#�>���� ���
�� �� �� !� ������
� ��
���� <��
�� 
�����!����� ��

=��
!�� ����$� � �
���#���<� ��������� �� 
���'���<� ���
�>��
# 
���
� �
�����
# $�����
� �� �
$����<� ����$�. *$��>���<�� 
��������
# ����$� � 
$�
$�
����� �$
�
�!$
# $�����
�, ���$� �
!��=� ���� !����� �������
!��, ��
 

�
#����� � �
�� �������. 

���$� !� � �
!
��<�� #
������ ��!�

�#�
� !� !��=�
� $�����
�
� ���
� � 
�
����� ���
���� !���!����. +�����
 ���$��!$
# !�$�
�� 
!�����
 �� !��=�� ��!

���� 
� ��
������ ��!�. @�����>������ �
����<� $�����
� 
!������
 �� � �������� 2007. #
���� 
$�
 �
!
����� �!$
�'���<� ����$� !� 
�
�$
� ������
�� ���$� $
�
� �� ��
��!��
 �� !� 

��
! ����
 �
�!���� !���
������� � 
!�
��
# $�����
� ���$� !��<� !� ��$!���
��� 
200% �� 150%. ��$
 �� ���>���� �
����$ 
 ��!�� $�����
�, ���� ��
!�
�� �� ��������� 

��������. �
!��#���� ���
 $�����
�� ���� ��
�$
 �� 
� ���
�
��������#, ��
 ���>� �� 
�� ��� �� ��>�<� $�����
�� 
!�
�� �
���� ���$��!$� ����!����� ����� 
� ���
������. 

@
�� 
�
�$� 
 ���$����
!�� $�����
� !� ������
� 
� 1. ��
� 2008, ��� �� ��� 
�
����
 �!$
�'���<� ��#�
����� � 
�
�!�� ���$����
!�� $�����
� !� ��������� 
����
!$
# !�
������ � <�#
��� ��$������ �
������ � ��������. *�
'�<� �
������ 
$�����
��� ������� �� ��=���� ����$� $�
 � ���#� ��
���� �� !����� 
���>��� 
$�����
� � ����>��� !���$� ������� �� 
���$���������� �
$������� ���$����
!�� 
$�����
�.  
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