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H3zeewmmaj o ungprayuju

VYBoHA HArTOMEHA

VY cknagay ¢ MeMopaHIyMOM O HOBOM OKBHPY MOHETapHE TOJUTHKE, KOJH je YCBOjEH Y aBryCTy
2006. rogune, Haponna 6anka CpOuje ce o0aBe3alia Ja OCTBapyje MJbaHy CTOIY Oa3He uHpIaIuje
y YTBphEeHOM pacriony, y3 kopuinheme pedepeHTHe KaMaTHEe CTOIE K0 OCHOBHOT HHCTPYMEHTA H
OCTaJTUX Mepa MOHETapHE MOJUTHKE Ka0 MTOMONHOT HHCTPYMEHTapHjyMa.

ITomro Haponna 6anka CpOuje npensulja aa y ckopoj OynyhiHocTH (hOpMaNHO YCBOjU PEKHUM
nubaHe WH(QIAIMje, Yy YMjoj jé OCHOBH jadare TPaHCHAPEHTHOCTH MOHETapHE MOJUTHKE H
epuKacHa KOMyHHUKalMja ¢ jaBHOIINY, ollpefenuia ce a, y cKilany ¢ THM, TPOMECEUHO MpUIpemMa
u o0jaBibyje M3Bemitaj o MHQIANMjU Ka0 HAjBOKHHUjE CPEACTBO MHQOpPMHCama jaBHOCTH. OBUM
n3BemTajeM he ce jaBHOCTH MPYKUTH HA yBUJ JelllaBakba y €KOHOMHjH KOja ONpeiebyjy OIIyKe
MoHneTapHOT 0100pa 1 AKTUBHOCTHU LIEHTpaHe OaHKe.

W3Bemtaj o uH(IIAUjU caapxu HHGOpPMaIIKje 0 Calalllkho] U OYSKUBAHO] MH(IAIM]H, aHATIH3Y
MaKpOCKOHOMCKHX KpeTama Koja je JACTCPMHUHHMINY, OOjallllberhe pas3iiora 3a JOHOIICHE
KOHKPETHHX O7yTyka MOHETapHOT 0100pa, Kao U OlleHy e(hHUKACHOCTH MOHETAPHE TIOJUTHKE KOja je
cipoBolena y mpotekiiom Tpomeceujy. CacraBuu neo M3BemTaja je u mpojeknuja uHOIAHUje 3a
HajMame YeTHPU HapeIHa TpoMecedja, MPUKa3 MPEeTHOCTABKH Ha KOjUMa Ce Ta MPOjeKIlrja 3aCHUBA,
Ka0 U aHaJM3a TJIaBHUX PH3HKa OCTBAPHBaha NJbaHe HHpIanuje.

[puctyn jaBHOCTH O0BUM MH(pOpManmjama oMmoryhuhe 6osbe pazymMeBambe MOHETAPHE MOJIUTHKE
KOjy CIPOBOIM LEHTpajHa OaHKa W HEHE OIYYHOCTH y OCTBapuBamy LWJbaHe HH(pIauuje, a
cBakako he mompuHeTH cy30Wjamy HH(IATOPHUX OYEKHBAaWka M MOCTH3alky H OIpKaBamy
CTaOMITHOCTH IeHa, IITO U jecTe OCHOBHU ik Hapoane 6anke CpOuje yTBpheH 3akOHOM.

®ebpyapcku M3Berniraj o HHQIAUjH pa3MOTPEH je ¥ YCBOjeH Ha ceqHunr MoHeTapHOT oa0opa
18. debpyapa 2008. ronune.

CBu gocanamsy M3BemTaju o nHGIAMUU TOCTYIIHYU CY jaBHOCTH Ha BeO-cajTy Haponne Oanke
Cpouje (http://www.nbs.yu).

Monetapuu ondop Haponue 6anke Cpouje:
PanoBan Jenamuh, eysepuep
Amna ['nuropwujesuhy, suyezysepnep
Huana JlparyrunoBuh, suyezyseprep
Mupa Epuh-JoBuh, suyezyseprep
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I. Pe3sume

Haponna Ganka je ocTBapmia CBOj IHJb
3a 2007. ronuny — 0Oa3Ha uH(IaNUja je Ha
Kpajy roanHe uzHocuna 5,4% wu Hama ce 'y

Tabena 1.0.1.
OCHOBHM MaKpOEKOHOMCKU UHAUKATOPU

2006. 2007.
rpaHullaMa [upaHor pacrnoHa (4-8%). Oeu. Mapt Jyn Cent. [eu.
I/IHaK, y z[pyroj IIOJIOBMHHM TOJHHE, Kao LleHe Ha mano (Mehyroauwism pacT, y %) 66 56 51 74 101
nocienuna MOJEOIIPUBPEIHOT M bBasHa nHdnaumja (mehyroauilku pacT, y %) 59 40 28 33 54
eHEDIEHTCKOT LIOKA. OHA -e 6 3aHA U Belibor (90 naHa, MeceyHn Npocek Ha roguLLHeM

p > Je yop Y nosy) 165 12,3 101 103 10,3
2008. ynasuMO € BHCOKMM HHGIATOPHUM 3 (yehyropmusen pac, y %) 389 41,2 384 40,1 44,1
IIPUTHUCLIAMA. BOM (vehyroauwisn pact)” 48 81 75 72 62

HOJI)OHpI/IBpe)Z[HI/I IOK, y3 pacT IeHa KOHCOJ‘II/I,D,OBaHIl/I duckanuu pesyntart (% E.ﬂl'l-a)”

. . Metoponoruja MuHuctapcTea duHaHcuja 75 22 28 -21 -68
Ha(Te Ha CBETCKOM TPXKHUILTY, HajJjaqao je MeTogonoruja MM®-a 72 04 28 22 74
I[e3I/IH(I)J'IaTOpHe e(beKTe HOMMHAJIHE H Canpo po6e v ycnyra (% Bar-a)” -19,4 -21,2 -20,0 -18,3 -22,7

pealiHe anpecHjaldje OUHApa M YTHIAO0 JIAd " Tpomeceunn nosaum.

ce OazHa wH(pUamMja y  YETBPTOM

TpoMeceyjy 3aAp:Ku Ha HUBOY M3 mpeTxonHor (2,2%). Edektn mosponpuBpenHOr 1IoKa Cy ce MoKa3aiH
jayuM U IyroTpajHUjUM HEro IITO CMO IMPBOOMTHO MPETIOCTaBIbalM, MpeHocehy ce MPeKo MH(IATOPHUX
OUCKHBAma Ha OCTale IieHe. MOHeTapHa MONKUTHKA HHje pearoBaia Ha WHUIM]aTHH OK KOJU C€ IECHO Y
TpeheM TpoMeceyjy, aiu jecTe Ha MopacT HH(PIATOPHUX OYEKHBAba Kao MOCIEANILY TOT HIOKa.

ExoHOoMCKa aKTHBHOCT je 3a0enexuiia ycropaBame, Koje je OWIo HajyowbHBHje Yy CEKTOPY
MOJHOTIPUBPENIE U UHIYCTpUje. PECTPUKTUBHUjH KapakTep MOHETapHE IMOJUTHKE HUje MPECYAHO YTHIIA0
Ha YCIOpaBame EKOHOMCKE AaKTHBHOCTH. YTIOpelo ca EeKOHOMCKOM aKTHBHOIINY ycIOpaBame cy
3a0erexuie H peajHe 3apaje, ald y Mamoj MepH, HAPOUYUTO YKOJIMKO Ce MMa y BHIY YCIIOpaBame pacra
MPOJYKTUBHOCTH.

VY crpykrypu ynorpede b/II1-a, mosehaHo je yuyenihe jaBHe moTpoIIkbe, Ka0 U APKaBHUX U MPUBATHUX
WHBECTHUIIM]ja, HA pauyH JIMYHE MOTPOIllke. Pact jaBHe moTpouime, mopea jecemer pemonTa US-Steel-a u
OJUTyKe O TIPHUBPEMEHO] 3a0paHM HM3BO3a YKHTApHIA, YTUIAO je Ha NMpoayOJbHBame CIIOJBHOTPIOBHHCKE
HEpaBHOTEKE.

Kperame OazHe mH(manuje y npBom Tpomeceujy 2008. Ouhe oxmpeheHo BucOKMM WH(MIATOPHUM
OUCKHBamUMa, (DUCKATHOM EKCIaH3MjOM, PAacTOM CBEeTCKe WH(Iamuje, pacToM IleHa eHepreHara |
aKIU3HUX TPOW3BOJIA, KA0 M jaunM OcCIHujaIjaMa Kypca W aKTyeTHOM HOMHHAITHOM JACTPECH]aIldjoM
(kpo3 noBehame yBo3HHX 1ieHa). C npyre cTpaHe, OYeKyje ce HCUPIUbHMBame edekaTa MoJbONPUBPETHOT

MNpojekToBaHa 6a3Ha uHdNauuja
(mefy rogourse cTone, y %)

9
unrb 3a 2008.

8 S B T ’ 3-6%

7 unrb 3a 2007. /

4-8%

HedopmanHu
uurb 3a 2009.
2-5%

2 - = mmemomom ==

| I 1 v [ 1] 1 v I 1l
2007. 2008. 2009.
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moka, na he 6asHa nHpanuja y nmpsoM Tpomecedjy 2008. outu HemTo HKa y nopehemy ¢ tpehum u
4eTBPTUM TpoMmecedjeM. Mehytum, mehyrogumma Oa3Ha uHbmanyja hie Ha Kpajy mpBOT Tpomeceyja
M3HOCHUTH O0KO 7% u KpeTahe ce n3Haj ropme rpaHnlie IIJbaHoT pacroHa (3—6%).

LenTpanna npojekiuja 6a3zHe uHbmanuje y 2008. usHocu 4,7%, a pacnion npojekiuje 2,9-6,8%.
Ouekyje ce na he 0a3Ha wHGanWja y HapeIHOM IEPHOAY HCKa3aTH TPOMECEYHH TMaj, and he ce
Mel)yroIuIIIhe CTOME KPEeTaT! U3HAJ FOPHh-¢ TPAHUIIE IIMJBAHOT pacioHa. Tek mpeja Kpaj ToJAUHE 0YEKYjeMO
Bpahamwe Mehyroauime uH(Uanuje y Iubanu pacnoH (3—6%). llenTpanHa mnpojekija yKyIHE
uHdnanuje 3a 2008. ronuny kpehe ce oxo 6,1%.

Hajpehn pusuk 3a ocTBapeme IpojeKIije MpeacTaBha Moryha mpekomepHa (puickanHa eKcnaH3Hja,
e(eKTH MOJUTHYKE HECTAOUITHOCTH, Ka0 U MPETIOCTABKE KOje ce THUY IeHa HAa)Te Ha CBETCKOM TPIXKHUIITY
1 IICHA TTOJHOIPUBPEIHUX MIPOU3BO/IA.

Jla je y HapeJHOM MEpUOAY 3aOLITPaBambe MOHETAPHE IMOJHMTHKE HEONXOJHO YKa3yjy, HECIIOpHO,
Opojuu nHMIaTopHH (HAKTOPH, KAO U MPOjeKIHja HHPIaIHje.
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II. Kperame nndpaanuje

Uunp 3a 2007. roguHy je ocTBapeH - 6asHa WMHpnauumja je Ha kpajy roauHe usHocuna 5,4%.
MehyTuM, y 4eTBpTOM TpOMeceyjy je oCcTBapeH HeH BUCOK pacT (2,2%), yrnaBHom 36or nosehara
LeHa MHAYyCTpujcko-npexpambeHnx npouseona. NMpeasuhamo na he Ha Kpajy npeor Tpomeceyja
2008. weH mMehyroanwmwy pact nsHocuTu oko 7,0%. Mehyroamwy pacT LeHa Ha Masio Ha Kpajy
2007. pocturao je 10,1% n 6buhe HacTae/beH y npBoj nosoemHn 2008. roanHe (Ha Kpajy npBor
Tpomeceuyja kpeTahe ce y pacnoHy 10,8-11,2%).

Mako je umm Hapomme Oamke 3a 2007. 1 ciaioq.

OCTBapeH,  Kpaj TOHMHC Cy  OOCHEKMIC  Mogazarerny pacra ueHa
3a0pumaBajyhe BUCOKE MeceuHe CTole HHGIAIM]E.  (ctone pactay %)
Bucok pacT I1ieHa y YeTBPTOM TpOMeCC‘ij oMo 12007. VI2007. 1X2007. XIl 2007.
. . 6 l12006. VI2006. IX2006. XIl 2006.
BEJIMKO] MEpH aTat aHOT pacTa IeHa
Jjey Be 0] MepH pesy yp3 Or pacta He LleHe Ha mano 5,6 5,1 74 10,1
IMOJBOIIPUBPEAHUX U I/IHZ[YCTpI/I_]CKO-HpeXpaM6eHI/IX BasHa nHdnauvja 4,0 2,8 3,3 54
IPOM3BOJA, IPOY3POKOBAHOI CMAamEHEM pOAa  [Motpowauke uewe 41 4,0 8,0 11,0
TOJHONPUBPEIHAX KyITypa U moBehameM Tpaxime | POUKoM im0t 42 35 89 9
LleHe pobe 3,7 3,0 9,4 13,0
Ha CBETCKUM TPXKUIITHUMA (BUIETU TEKCT OOKC Ha Lieve yonyra 7.0 6.1 55 52
ctp. 10). ITopen Tora, m pact 1eHa CHpoBe Ha)Te  Llene nponssohaya y 51 9 61 98
: . VHAYCTpUjn ) ) ) ,
Ha CBETCKHM TPXKHIITHMA CTBAPa0 je 3HAYAHE  ||ocoousohada e is s g
WH(IATOPHE MPUTHUCKE. MOTBONPUBPEAHIX NPOMS. ; ’ ; ’

basna unpnanmja je y uyeTBpoM Tpomecedjy,

Kao M y MPeTXOqHOM, 3abenexwmia nopact ox 2,2%. OCHOBHH y3pOK HEHOT IopacTa je moBehame IeHa
WHIYCTPHUjCKO-TIpexpamMOeHux mpousBoja (¢ mompuHocom of 1,4 m.im.). Mako je taj edexar 6uo cnaduju y
nopehewmy c¢ tpehum Ttpomecedjem (1,7 m.I.), 3HATHO je NpPEBa3WINAO HAlla OYCKHBama. Edekar
MTOJHOTIPUBPEIHOT MOKa Ha 0a3Hy WHGIAIM]Y y APYToj MOJOBHHHU ToauHE je M3HOCHOo oko 2,0 m.im. Taj
¢dakTop, y3 mopacT CBETCKMX IleHa Hadte, OMO je jaun ox Ae3uH(IaTOpHUX edeKxaTa HOMHHAIHE
ampecHjanje IuHapa U moBehama ampecujanyjcKor jaza peasHor Kypca y Ipyroj IOJIOBHHU TOAMHE.
Mehyromumma 6a3Ha nHbIanuja nocturia je 5,4%, mTo je, Kao U y cllydajy yKyIHe HH(IIaIuje, n3Haj
HaIlMX OYEKHBamka U3HETHX Y NpeTXoqHoM M3Bemrajy o nndnanuju (oko 4,5%).

padmkoH 11.0.1. padmkoH 11.0.2.
KpeTtamwe ueHa KpeTamwe ueHa
(TpomeceuHm pacT, y %) (mefy roanwsn pact, y %)
6 18
5 16
14
4
12
3 3,0
10 10,1
2 2,2
8
1
6
5,4
0 4
1 2
I\ | 1l 11 v | 1 1 \% v | I} 1 v | Il I v
2005. 2006. 2007. 2005. 2006. 2007.

Llene Ha mano

LleHe Ha mano

BasHa nHdnaumja

BasHa nHdnauyuja
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[TocmaTtpano Ha MecedHOM HHUBOY, 0a3Ha MH(JIaLWja je HajBUIIM pacT uMmana y aeuemopy (0,9%).
Henpexpambena 6asHa mHbanumja' je y 4eTBPTOM TpoMmecedjy HcKasana pacT W m3Hocmma je 1,2%
(macmpam 0,8% y Tpehem). Ta unmennna oxpaxkaBa WH(MIATOPHE TEHACHIMjE Y KpETamy [€Ha OCTAINX
npousBoaa oOyxBaheHnx 0aszHoMm mHQIanujoMm (M3Mmel)y octamor u 300T MpeHoIIeHma edekara mopacTa
[IeHa XpaHe Ha HempexpaMOeHe MPOou3Bo/Ie, MPEKO HHQIIATOPHUX OUYCKUBAFHA).

3HAaTHO OJCTyNamE pacrope/a MPOMEHa IIeHa y OKBHPY Oa3zHe MHQIIAIUje O] HOPMATHOT pacropena
MPHUCYTHO je M Y YETBPTOM TpOMEceUjy, Maja y Mamoj Mepu Hero y tpehiem. Oncryname je pe3yirar u
JlaJbe CHAXKHUX e(eraTa MoJbONPUBPEIHOT MOKA, KA0 M HOMUHAITHE anpecHjaldje THHapaA.

padwmkoH 11.0.3.

Pacnopepn npomeHa LeHay okBupy 6asHe uHdnauuje y 4etBpToM TpoMe ce djy 2007.

30
bena rexunka, rpal)eBuHCKH

MaTepHujai, TeKCTHIHHI npocex 2,2 Macnohe, mieune npepal)esune,
25 pom3BOH (KoH(eKIHja 3a MPOM3BOAH O OpalHa, TeKCTUIHH
n HU3BOJM (KOH KA1

Q\e Ll O MPOU3BOJH (3a 3UMCKY CE30HY ),

> noMahMHCTBO ), 6€3anKOX0NHA ,.»*" p an Yy ¥)

= h % 3aMp3HYTO HoBphe

5 20 nuha, cBeX e Meco,cpe,:[cr?‘a-'sa .".

= XHUTH]jeHYy 16.1

=

= 3

= 15

)

= ..

3

=] .,

> 10

o .,

= %,

g

=

Z 5

1,8 ..
; - - m l ------

Ilpocewar pacte_g,  02.05 05-10 10-15 15-20 20-25 3,0-35 35-40 40-47 47+
Pacmon, y % -22%  02% 0,7% 1,3% 1,8% 2,2% 2,7% 3.3% 3.5% 42%  104%

Mamu J1eo 1ieHa, Mpe CBera XpaHe, MoACTHYe 0a3Hy WHGIAIM]y HaBUIIEe. Tako je y MmocMaTpaHOM
nepuoay 16,1% mnpousBoma y mpoceky 3abenexuiio Mmockymbemwe on 11,8% (¢ mompuHocom 0a3HOj
nHbmanyju o 1,9 m.m), nok je ocranux 83,9% mpou3Boaa y mpoceKy 3abenekuiio mopacT IeHa Ol caMo
0,4%.

3a pa3nmuky o mpBa nBa Tpomecedja 2007, xama je

JOMHUHaHTaH (aKkToOp KpeTama YKymHe HH(Iauuje Ouio Fpaduko 11.0.4.

nosehame perynucanux IeHa, y TpehemM M 4YEeTBPTOM  fonmpumoc cronu pacta uewa Ha Mano
TpoMecedjy Cy HWHQIATOpHO JIeNoBajie CBE TpH (y npouenTHAM noermma)

KOMITIOHEHTE IICHOBHOI pacta. Y YeTBPTOM TpoMecedjy 4.0 24

[EHe  peryjJucaHuxX  INpOU3BOjIa Cy  OCTBapuie 3.5

mehyrogummsu pact on 14,3%, ueHe koje ce dopmupajy 3,0

cnobogHo — OasHa wmHpnammja 5,4% W 1eHe 2,5

MOJBOIIPUBPEAHUX MpousBoa 23,7%. 2,0

1,5

Mehyroaummy pact eHa Ha Majo Ha Kpajy Y4eTBPTOT ‘o

TpoMecedja u3HOocHo je 10,1%, mrTo je 3HATHO W3HAX

0,5
HAIIX OYEKUBAK-a U3HETHX y MpeTxoaHom M3Bemrajy o 0.0

unpmanuju  (oko 8,9%). Ha oxpcrymame je yTuIlao -0,5

HEOYEKMBAHO  BHCOK  pacT  I[€HAa  HMHIYCTPHjCKO-  -1.0

npexpaMOeHux mpousBoja (yjba, CBEKET MECA, MECHUX U oo e e e
MJIEYHHUX TpepaleBuHa). 2006. 2007.

TpoMecedHHn pacT LeHa Ha Majlo je U3HOCHO 3,0% 1 Ouo ' Perymcane uene
N ||eHe noSbONpUB peHNUX Npon3soaa

je onpeheH kako KpeTameM pEryJHMCaHuX IieHa (IOMpPUHOC m— Gasva mHdnauuja
. e llE€HE Ha Mano
1,6 ML), TAKO W KpeTameM I[IeHa KOje Ce TPIXKHUIIHO H

! Basna nudpnanmja w3 Koje Cy MCKJbydeHe LeHe IpexpaMOeHIX Ipou3Boaa (0ko jexHe TpeliHe KOpIE IPOM3BONA KOJH yIase y
o0pauyH 6a3He nHpIaMje).
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¢dopmupajy (monpuroc 1,1 m.i.). [IporemyjemMo 1a ce 0Ko MOJIOBHHE YKYITHOT IIEHOBHOT PacTa, Kao U 'y Tpehem
TpoMecedjy, MOXKe TIpHIHCcaTH eeKTUMa MOJFONPUBPEIHOT MIOKa. Y OKBUPY PETYIIMCAHUX LIeHa, PacTy IIeHa
Ha Mayio cy mompuHenn u HadgtHU nepuBaru (0,6 1), murapere (0,3 ILIL), Ka0 ¥ OCHOBHH TpeXpamMOcHH
npon3BoIM (XJ1e0 U OparrHo 1 Mieko, ca 1o 0,2 1m.i.).

Tab6ena 11.0.2. Tabena 11.0.3.
PacT LHeHa Ha Mano Nno KOMNOHeHTama ﬂOanHOC cTonu pacTa ueHa Ha mano
(no Tpomeceyjuma, y %) (no TpomMeceyjuma, y NPOLEHTHUM NoeHnma)
2007. 2007.
| Il ] \% | 1l 1] \%
LleHe Ha mano 12 29 26 30 LleHe Ha mano 12 29 26 30
BasHa nHdbnaumja 01 09 22 22 BasHa nHdbnaumja 00 04 11 11
LleHe norbonpuepeaHnx LleHe norbonpuepeaHnx
npowssoaa 29 30 66 94 npovssoaa 01 01 02 03
PerynucaHe ueHe 26 51 27 33 PerynucaHe ueHe 12 24 13 16
EnekTpuyHa eHepruja 0,0 150 0,0 0,0 EnekTpuyHa eHepruja 00 11 00 00
Hadbthu gepusatn 13 72 35 71 HadbThu gepusatu -01 06 03 06
KomyHanHo-cTambeHe KomyHanHo-ctambere
ycnyre 77 07 09 06 ycnyre 06 01 01 0,1
Ycnyre opylTBeHe 3alwtute 06 139 94 08 Ycnyre opyliTBeHe 3awwtute 00 02 02 00
CaobpahajHe ycnyre CaobpahajHe ycnyre
(perynucane) 00 07 45 00 (perynucaHe) 00 00 02 00
MNTT ycnyre 12 -01 -17 00 MNTT ycnyre 01 00 -01 00
Xneb v 6paliHo 1,7 01 179 97 Xneb v 6patuHo 00 00 04 02
Mneko 32 08 122 201 Mneko 00 00 01 03
Liurapete 118 56 04 79 Lyrapete 04 02 00 03
INekosun 03 39 16 05 JlekoBu 00 01 00 00

Ocrano 24 07 06 09 Ocrano 00 00 00 00
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Hnoekc nompowaukux yena

Vkonuko ce kao Mepa MH(pIaIUje yMEecTo MHAEKca IIeHa Ha Majo KOPUCTH MHJIEKC IMOTPOIIAYKHX
LIeHa, YKyIHa ¥ 0a3Ha nH¢manuja cy y uyerBpToM TpoMmeceyjy 2007. umane summ HuBo: 11,0% u 6,2%,
PECTIEKTHBHO.

Ha motpomauke 1eHe cy y 4eTBPTOM TpoMecedjy WH(IATOPHO [eoBalie CBE TPH KOMIIOHCHTE
IICHOBHOT' pacTa: IieHe peryyucaHux npoussonaa (14,6% wmehyromumimu pact y neriemMOpy), ieHe Koje ce
¢dopmupajy cmoboHO (6,2%) 1 1IeHe mospbonpuBpeAHUX ponsBoaa (36,0%).

Pact morpomaukux meHa y oBoMm nepuony (3,2%) Omo je HWxkM y mopehemy ¢ NPEeTXOIHUM
TpomeceujeM (3,8%) u yriaBHOM je OMO onpeleH KpeTameM peryiucaHux LeHa (mompuHoc 1,3 m.um.).
Llene xoje ce Qopmupajy cmobomHo Takohe cy umaine 3HaTaH ponpuHoc (1,0 mum.), a mompuHOC
HOJHOIPUBPETHUX TPOU3BOAA YKYITHOM LIEHOBHOM pacTty je m3Hocuo 0,8 m.a. IIpounemyjemo na ce oko
MOJIOBHHE YKYITHOT IIEHOBHOT PacTa, Kao W y TpeheM Tpomecedjy, MOXKe MPUIHCATH TOJHOIPHBPETHOM
HIOKY.

Basna nH(IaNKja MepeHa HHIEKCOM TOTPOIIAYKMX 1IHa OCTBAPIIIA je pacT ox 1,8%, WTo je 3HaTHO
HIDKe y opehemy ¢ pactom y Tpehem tpomecedjy (3,8%). Ha To cy yTunanu uctu GpakTopu Kao ¥ Ha pact
OasHe wmH(IaIMje MEpeHO IeHaMa Ha Majo. AKO ce HCKJbydue HajBaXHUjU MpexXpaMOCHU IMPOHU3BOIU
(Meco, MecHe M MJIeyHe mpepalieBUHE, yibe W menuBa), nosehame O6asne uH(anuje je uzHocwio 1,6%
(rmacnpam 0,8% y tpehem). To roBopH /2 je AONLIO O ASTHMMUYHOT TNPEHOIIEHa edeKara mopacTa 1eHa
XpaHe Ha HempexpaMOeHe IPOU3BO/IE.

VkynaH pact nortpomadkux HeHa y 2007. rogumHu OWO je IOMHWHAHTHO ojpeljeH KpeTameM
perynucanux neHa (mompusoc 5,2 m.m). Llene koje ce popmupajy cioO0mHO W LieHE MOJHOIIPUBPEIHIX
MIPOM3BOAA TOM pacTy cy JonpuHene ca 3,6 I.1., OJHOCHO 2,2 IL.II.

pacbukoH 11.0.5. pacbukoH 11.0.6.
KpeTatbe ykynHe nHdpnauuje KpeTare 6a3He uHdpnauuje
(y %) (y %)
30 12 30 7
2,5 10 2,5 6
2,0 2,0 5
8
15 1,5 4
6
1,0 1,0 3
4
0,5 0,5 2
0,0 2 00 1
-0,5 0 -0,5 0
L m v voveE v vie IX X X Xl Lo m v vovE VIEVIE X X X XI
2007. 2007.
N | leHe Ha mano I | |eHe Ha mano
@ MoTpoLuayke LeHe [ MoTpoLuayke LeHe
Mehyroauiutby pacT NoTPoLLAaYKKX LieHa Mehyroauiutsn pacT NoTpoLLaYKMX LeHa
=== MefyroauLutu pacT LeHa Ha masno === \|ehyroauLLH\ PacT LieHa Ha Marno

2 Tlo Mecenuma: okrobap 0,7, HoBemOap 0,5, nenembap 0,6.



H3zeewmmaj o ungprayuju 9

Ouexkusano Kkpemarse ungharayuje y npeom mpomeceujy 2008. zooune

HNako je mwb 3a 0a3Hy uWHQIALM]y Y TPOUUIO]  Tagena Il.0.A4.
TOJIMHU OCTBApEH, y JIPYroj MOJIOBHHH TOJMHE OHA j€  HajsHauajHuje ouekMBaHe npomeHe
yOp3ana, Tako na he ce Ha MehyroguiimeM HUBOy y  PerynucaHux ueway npsom tpomecejy 2008.

MPBOM TPOMECEUjy KpEeTaTh H3HAI TOPHE T'PAHUIIC Cronapacra  [lonpusocu pacry

uusbaHor pacrnona 3a 2008. (y %) LieHa Ha maro (n.n.)
[Ipema nHammM mnpomeHama, ©0a3Ha © YKyIHa HadTn epuear 82 08
uHIanuja |y MpBOM  TpOMeCejy 2008. ©Owuhe Enexrpma eHepryja 48 0.4
JOMHUHAHTHO IO yTUILIaJEM KpETama II€Ha CHECPreHaTa KomyHanHo-ctambeHe
1 eeKTa MHEpLMje Y KpeTamy LeHa, 300T 0CTBapEHHX yoryre 20 0.2
Xne6 n 6pawHo 2,8 0,1
BHCOKHUX CTOIIA Y MTPETXOHOM HEPHOTY.
Livrapete 1,6 0,1
Kon perymucanux 1eHa, y TpBOM TpoMecedjy Mneko 35 0.1

OUYEeKyjeMO 3HaTHa MOCKyIUbeHa cHepreHata. Llene

HaTHUX AepuBaTa nopamihe 3a oko 5,0%, ycien pacra 1ieHa cupoBe Ha)Te Ha CBETCKOM TPIKHUINTY, Kao U
110 OCHOBY TOJMIIET ycKiIajuBama aknu3a ¢ KpeTameM LieHa Ha Majo (ykynaH porpuHoc 0,8 m.i.). Llena
eJIEKTPUYHE CHEpTrHje, urja je KOpeKuja ojioxkeHa 3a mouetak 2008, mopamrhe 3a oko 4,6% (mompuHOC
oko 0,4 m..).

VY OKBHpY peryJMcaHuX IieHa O4YeKyjeMo Takohje pacT IeHa KOMYHAIHO-CTaMOGHUX ycyra 3a OKO
2,0%, mipe cBera y TpaZioBUMa KOjU HHUCY W3BPIIMIN HBUXOBY Kopekuujy kpajem 2007. roguHe (JOTIPHHOC
0,2 m.m.), Kao ¥ pacT IieHa nUrapera, Mieka, xjieda u opaiiHa (IOMPHHOC YKYIHOM pacty oa mo 0,1 m.im.).
[Mpouewyjemo na he ce ykymaH pacT peryJivcaHux IeHa Y MPBOM TPOMECEUjy KpETaTH Yy pacloHy 2,5—
3,0% (mompmroc 1,2—1,5 m.a.).

ba3na nnganuja y mocmarpanom nepuoay ouhe noj yrumajem cnenehux daxropa:

1) Bucoxux MHGIATOPHUX OUEKHBAbA;

2) HOCKyIUbCHa cHepreHaTa (HaTHU JepuBaTH M CICKTPUYHA CHEPruja), Kpo3 MOpacT TPOIIKOBA
MPOHU3BOE;

3) ampecHjanujCcKOr ja3a peajHor Kypca, KOju je U Jajbe OTBOpPeH W nenoBahe Ae3UH(IATOPHO U Y
HapeIHOM TIEPHOTY, all Y Mamk0j MepH 300T TPEHYTHHX JCTIPECH]aITHjCKUX TTPUTHCAKA; U

4) akTyeslHe HOMHUHAJIHE JIeTIpecHjalfje TuHapa, Kpo3 MopacT YBO3HHX IICHA.

Nmajyhu y Buay HaBereHe (akTope, mpolemyjeMo na he TpoMecedHa croma OasHe uH(panuje y
MIPBOM TpoMecedjy OMTH HIka y mopehemy ¢ MpeTXOaHUM TpoMecedjeM u kpetahe ce y pacmony 1,3—
1,8%, nox he mehyromumma ctona 6a3He MH(IaUMja HACTABUTH Ja PacTe U Ha Kpajy MpPBOT TpoMmecedja
ouhe y pacriony 6,8-7,3%.

Kon meHa mospompuBpenHUX MPOHM3BOJA OYEKYjeMO CE30HCKM pacT, Koju OM ce MOrao KperaTH y
pacrniony 2—4%, na 61 BUXOB IOIIPHHOC YKYITHOM PacTy IieHa Ha Mayio u3Hocuo oko 0,1-0,2 m.i.

VY3umajyhu y 003up cBe HaBEACHO — OYEKUBAHO KPETame PEryJIHCcaHuX LieHa, IeHa OJbOIIPUBPEITHIX
MIPOU3BOJIA U IIeHA Koje ce (hopMupajy CIo00IHO — MpolemyjeMo Aa he ce pact 1eHa Ha Majo y IPBOM
tpomeceyjy 2008. ronuHe kperatu y pacnony 1,9-2,3%, a Mehyroaumimy pacT 1ieHa Ha MaJio y pacloHy
10,8-11,2%.
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Ardonaumja — pacTt ueHa xpaHe

Pact xako ykymnHe, Tako u 6azHe undaanuje y 2007. roxuHn OHO je MPETEKHO ONpeesbeH PAcTOM IeHa
NOJBOIPUBPEAHNX (M OCTAIMX IPUMapHUX) mpou3Bofa. IloueB ox aBrycra, Kaga Cy LEHE HHIYCTPH]jCKO-
-pexpamMOeHNX NPOM3BOJA, ¥ OKBUpY 0Oa3He MH(anuje, modese na ce nosehasajy, mehyroammma Oa3zHa
nH(}IanyMja je uMalia KOHCTaHTaH pacT. YKYITHO OCTBapeHOM pacTy 0a3He unduanuje y 2007. ronuHu, Koju je
n3HocHo 5,4%, edexTH cylie, KOjU cy ce peall30BalIM Y ApYTro]j MOJIOBUHHU TOJIMHE, IOTIPUHEIH Cy ca HajMambe
JIBa TIPOLICHTHA TIOCHA.

Pact neHa nossonpuBpeHIX MTPOU3BOAA, KAa0 U IIeHa HHAYCTPHjCKO-IIpeXpaMOeHHX POU3BOA, HIje OO
KapakTepuctiyaH camo 3a CpOujy u peruoH, Beh u 3a cBercka TpxuimTa. Hanme, CHa)kKaH €KOHOMCKHU PacT y
3eMJbaMa y pasBojy (mocebHo Kunm m Muauju) pesynrupao je nmoBehameM NPUXOAa Y THM MHOTOJBYIHUM
3eMJbaMa, a TO € MOJCTAaKIO pacT TPaXie 3a MOJHONPHUBPEIHUM W HHIYCTPH)CKO-TIPeXpaMOeHUM
npou3BoanMa. HeroBosbHM BPEMEHCKH YCIIOBM, HM3aK HHMBO 3ajMXa, 3ajeqHO ca cBe Behum kopumrhemem
NOJBOIPUBPEAHNX MPOU3BOAA Y IPOU3BOAKM OHOTOpHBA, OJPAasWiIM Cy CE€ Ha PEKOpIaH pacT LeHa
MIOJHONIPUBPEIHAX TPOM3BOJAa Ha CBETCKMM TPXKMINTHMA. Tako je HOp. IeHa MIIEHHWIE JOCTHUIJIa PEKOpAaH
HHUBO M3 OCaMJECETHX TOAMHA MPOLUIOT BeKa. 3eMJbE Cy y TAaKBHM OKOJHOCTHUMA PearoBajie Ha Pa3jInuuTe
HaumHe: Pycmja m Benemyena cy nocioBHO 3a0paHuie pacT IleHAa OCHOBHUX JKMBOTHHUX HaMHPHHIA,
AprentnHa, Mekcuko, Erunmar m Kuna cy craBumie orpaHuuema Ha pacT LieHa XpaHe, Jok cy MHuawja,
VYkpajuna u BujerHam yBene poaTHe H3BO3HE TAKCE MM CYy OIPaHUYMIIE H3BO3.

AHanuTu4apu ce ciuaxy Ja je epa ,,jeQThHe XpaHe™ mpoluia 1 Ja Ha JyT'd POK MOXKEMO OYEKHUBATH JaJbH
pacT nena xpane.' Tpaxma 3a XpPaHOM, H3BECHO je, MOJMIHYTA jé HA APYTH, BUIIM HUBO H, C OO3UPOM HA
MIPOjeKTOBAHU JlaJbl CHa)XkaH eKOHOMCKH pactT y Kunum m Wummju m mnosehano kopuinhewme Onomace y
MIPOM3BOAKM TOpHBA, TakaB TpeHA he ce BepoBaTHO HacTaBUTH. Munubeme MM®-a je ma cy, 300r
NPOU3BOAK-E OMOrOpHUBa, IIEHe KYKypy3a U coje Iodene Ja ce Kpehy y ckiiany ¢ ieHama CHpoBe HadTe U Ja cy

nemaBama y 2007. TonuHN caMo Ha3HaKe Oyayhux TeHaeHInMja Ha TP>KUIITY MPUMapHHUX ITPOU3BO/A.

KpeTamwe 6a3He uHdnauuje y Cpbuju y
2007. roanHuU

(meRy roaubmn pact,y %)

10

9

8

| I v o v vEvIE v X X XX
=—s— basHa nudnauvja
=8 ba3Ha nHtnauvja 6es LueHa xpaxe

—8—|/HAeKC LieHa npexp. Npou3B . koje y nase y 6asHy
nHdnaumnjy

!Pact nena xpame ycieq1 pacTa Tpaxkibe je TO3HAT Kao TEPMUH ardJIaliyja.

KpeTawe ueHa xpaHe Ha CBE TCKOM
TPXKUWTY Yy 2007. roAnHM
(meRny rognwism pacT, y %)
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U3zeop: IMF Primary Commodity Prices.
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II1. JerepmunanTte undJianuje

1. MoHeTapHH yCJIOBH

MoHeTapHY MOJUTUKY Y YEeTBPTOM Tpomeceudjy y nopehewy C NpeTxooHMM KapakTepuwe Behun
CTeneH peCcTPUKTUBHOCTM, Kao nocjeauua npowupuBarka anpecujaumnjckor jasa peasiHor
OeBU3HOr Kypca. PeanHa kamatHa cTtona, MehyTuM, ykasyje Ha HeH HEeWTO eKCMaH3WBHUjK
kapakTtep. OkTobapcka cpeArOpOYHA MpojekuMja je ykasusana Aa he pesnHdnatopHu edekTu
HOMWHANIHE anpecujauunje AuMHapa Hagjayatu uHbNaTopHe edekTe Apyrux @akTtopa M Aa
npocTtop 3a ybnaxaeatbe MOHETapHEe MNOJIMTUKE MOCTOju. Mnak, K/bydyHU WHGNATOPHU PUMLLM
npojekluje cy ce MaTepujann3oBann, WTO je 6uo pasnor Aa ce pedepeHTHA KamaTHa cTona
noseha 3a 50 6a3HMXx noeHa y geuembpy. HakoH Tora, pedepeHTHa KamaTHa cTona ce KpeTana
OKO HeyTpaJIHOr HMBOA.

[ToBehame crermeHa peCTPUKTUBHOCTH MOHETapHE IOJIMTHKE y YETBPTOM TpoMecedjy y mopehemy ¢
TpehuM, Ha mTa ynyhyje aHanM3a MOHETAPHHX YCJIOBa, MPEICTaB/ba TMOCICAUIYY MPOIINPUBAHA
anpecHjalfjCKor ja3a peallHOT JIEBU3HOT Kypca, KOME Cy JIONPUHENM KaKO HOMHHAJIHA ampecujaliuja
IHapa, Tako W yoOp3ame nomahe mHGmanmmje. 3a pa3iauKy OJ ja3za pEaTHOT IEBHU3HOT Kypca, peaiaHa
KaMaTHa CTOMAa je Y YeTBPTOM TPOMECEUjy MMalla CHIIa3Hy TEHJCHIIMjY M Y MPOCEKY Ce KpeTayia HCIOJ
TpeHIa.

padmkon 111.0.1.
PeanHa kamaTHa cTona Ha peno
onepaumje U keH TpeHA

14
13

padwmkon 111.0.2.
PeanHun neBU3HU KypC 1 1bETOB TPEHA

12 PecTpukTuB Ha

11 MOHeTapHa Anpecujaumjcku ja3

10 nonuTuka

9

8

7

6

5

4

3

2 EkcnaHaus Ha

(1) MOHE [ERE [lenpecujaumnjcku jas

p nonuTuka

-2
[ 2 1 VA e I 1 VA 1 IR V) [/ T 1 11 Y V2 T O 1 1 Y V2 RO | N [ B AV
2004. 2005. 2006. 2007. 2004. 2005. 2006. 2007.

PeanHa kamaTHa ctona

PeanHu aeswnann ky pc

TpeHa peanHe kamaTHe cTone

TpeHa pearnHor AeB M3HOT Ky pca

CpenmopouHa MpojeKiifja U3 OKTOOpa je ykasuBajia Jia MOCTOjU MPOCTOp 3a yOnakaBamke MOHETapHE
noymmtuke. bynyhu ma je Monerapan ombop Hapomne Oamke omenwo ma he nesmHdmaTtopHu edektn
HOMHUHAJIHE amnpecHujaludje IuHapa Hagjadatd HWH(pIatopHe edekre Apyrux Qaxkropa, cMameHa je
pedepeHTHa KaMaTHa cToma 3a 25 0a3HMX MMOEHAa Ha OKToOapckoj cemHuuu. Y MmehyBpemeHny, pusuim
BE3aHU 3a EKCIIAH3UBHU]Y (PHCKAIHY TOJUTHKY, MOPACT MpeMHUje PHU3MKa, MaJbh pacT IeHa HadTe Ha
CBETCKMM TPXKHUINTHMA M AYTOTPajHHUjU e(peKaT MOJbONPUBPEIHOT LIOKA O] MPETIIOCTABJHEHOT TOKOM
npojexuuje cy ce marepujainuzopanu. [Ipouewyjyhu na he undaatopau edexktu THX pakTopa HaIjadaTH
nesuH(IIaTopHe edeKTe pearHe anpecrjamnuje, MoHeTapHH 0100p je Ha CETHUIIM OJIpKaHoj 27. mereMopa
pedepeHTHy KamaTHy cromy mosehao 3a 50 0a3HMX MOeHa, Tako Ja je YKymHO noBehame pedepeHTHe
CTOIIE Y YETBPTOM TPOMECEYjY U3HOCHIIO 25 Oa3HUX MOCHA.
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Mehytum, u mopen moBehama pedepeHTHe KamaTHe
cTome 300r pacta WHQIATOPHUX OYCKHBama, peaiHa
KaMaTHa CTONa je Yy OAHOCY Ha TPETXOTHO TpoMecedje
Omma Mama 3a Oko 94 0a3Ha moeHa (y YETBPTOM
TpoMecedjy je y npoceky usHocuia 2%). C 003upomM Ha TO
Jla ce peajHa KaMaTHa CTONA KpeTaja He3HATHO HCIIOX
TpeH/Ia, IpeMa OBOM IOKa3aTeJby Ce MOXKE 3aKJbYUHTH Ja
MOHETAPHH yCJIOBH IOIYIITA]Y.

'padwmkon 111.0.3.

MHpe ke moHeTapHMX ycnoBa

—

= O =2 NW H OO N ©O© O

PecTpukTuB Ha
MOHeTapHa
nonnTUKa

VYkonuko ce mMa y BUAy Aa cy, npema [amynoBum

UCTpaKUBambUMa, HHQIAMOHA OYEeKHWBamba (PUHAHCH]jCKOT

CeKTOpa y mHorjexy YyKynHe uHbuanuwje y aeuemOpy -

. . EkcnaHauB Ha
n3Hocuna 8% Ha roJUIIBEM HHMBOY, 3aKJbydyje ce Ja je Pt eple
pedepeHTHa KamaTHa CTOMa TPEHYTHO OKO HEYTPaTHOT 4 nomuvka

HHBOA.

HapounTo y cuTyauuju kama peasHy KaMaTHY CTOIY U 2004. 2005. 2006. 2007.
pealHu JIeBH3HM KypC KapaKTepuIily IUBEpPreHTHa
KpeTama, Kao IITO je TO OMO ClIy4aj y YETBPTOM TPOMECEY]y, KOPUCHO je MPaTUTH KpEeTame HHICKCA
peaNHNX MOHETapHHUX YCIIOBA, KOjH NMPEACTaB/ba KOMOMHOBAHHM ITOKA3aTesb BUXOBOT JIEjCTBA HA ICHOBHY
CcTaOMITHOCT W/WJIM arperatHy Tpaxkmy. OBaj mokasaress Takohe ymyhyje Ha peCTPUKTHBHUjU KapakTep
MOHETapHe TIOJUTHKE y 4eTBPTOM TpoMecedjy y nopeljermsy ¢ mperxoaHum.’

Hpyre Mepe, mpyIcHUWjalHE M aIMHUHHUCTPAaTHBHE, KOje HHIUPEKTHO YyTUYYy Ha e(PHUKACHOCT
MOHETapHEe TIOJHUTHKE, Y MPOTEKIOM TpOMecedjy HUCY MHTCH3MBHUjE KOopHIIheHe, ¢ U3y3eTKOM yKHIamba
u3Bajama ICBU3HE 00aBe3HE pe3epBe M CMamema CTONE Ja JUHAPCKY OcHoBHLY Ha 5% y Henmesbu
HITEHHE.

Kao mro TpeHyTHH edekaT MOHETapHE MOJUTHUKE HA CKOHOMCKY aKTUBHOCT W MH(MIANHN]Y 3aBUCH O]l
aKyMyJIMpaHUX edeKata MOHETapHUX YCIIOBa y MPETXOJAHOM TMEPUOyY, Tako hie U ieH edekar y HapeaHOM
TIEPUOTy 3aBHCHTH O] CaIalllibUX MOHETapHUX ycioBa. OnemyjeMo na he 0OTBOpeHH ammpecHjaljcky jas u
y HapemHOM TMEepUOJY JCNOBaTH Ne3UH(IATOPHO, ald y Mam0] MEpH 300T TPEHYTHO MHPUCYTHHX
Jeripecyjalujckux nputrucaka. O4ekuBaHo yop3ame 0azHe nH(pIanuje u nHMIANNOHA OYEKHBaKka Koja cy
y mopacty Takohe cy kbyuHHM ¢akTopu Koju he ompenesbMBaTH KapaKTep MOHETapHE IOJIUTHKE Y
HApETHOM TIEPHO/TY.

3 [pi KOHCTPYKITHjH HHAEKCA MOHETAPHHX ycIoBa Kopumhiera je ciencha jemHaunHa:
MCI, =0.2(r, - 7,,,,)+08(z, - z,,,,)> 7A€ je r, peaiHa peepeHTHA KAMATHA CTONA, & 7, PEATHH JCBH3HH KyPC.
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Kamartne crome

[OTOBO CBe KamaTHe CTOMe npaTuie Cy KpeTare pedepeHTHe kKamaTHe ctone. Kaga ce pedepeHTHa
KaMaTHa cTona Huje Merana, ctarHupana je BehnmHa kamaTHMX CTONA HA TPXKMULITY HOBLA, AOK je
HeHO noeehare Ha Kpajy roauHe 6uno npaheHo nosehareM oCTanMX KamMaTHUX CTOMa, OCUM
Beonije. Oba bep3aHCKa MHAEKCA Y YeTBPTOM TpoMeceuyjy cy 3abenexuna 3HaTaH nag.

Pedepentna kamatHa crorna Haponne 6anke CpOuje je
IOYETKOM YeTBPTOr Tpomecedja usHocuna 9,75% HA  Mpoceuna nonaepucana kamatHa crona
TOUIIIEEEM HUBOY, a 3aTUM je KpajeM OKTOOpa CHIDKEHA Ha  Ha peno onepaumje
9,50%, ma Ou, 300r jayama MH(IATOPHUX MPHUTUCAKA, HA (1*:‘ OAMLLILEM HUBOY, Y %)
cennunn  MonerapHor oxpbopa 27. nenemOpa Owua
nosehana Ha 10%. KamatHa cToma Ha ImecTromecedHe
TpajHO Tpojare XapTuje o BpeaHocTH Hapomne Oanke 12
CpbOuje kperana ce ox 9,85% (Ha okTOOAPCKOj AyKIUjH) 10 10
9,69% Ha ToguMIIEBEM HUBOY (Ha JeneMO0apcKoj ayKITHjH),
HacTaBbajyhu Tpenn mnama. bynyhum na je Ta croma
TPEHYTHO HCHOJ pedepeHTHE KaMaTHE CTOIe, Y HapeIHOM
MepUOIy OYEKYjeMO IEH IOpacT, jep OW y CymnpoTHOM
3HAQUWIIO JIa YYECHUIM Ha (UHAHCHJCKOM TPXKHIUTY 2
OYEKyjy CMameme MHGUanMje W/WIM eKCHaH3UBHY
MOHETApHY TOJNTHKY, IIITO jé MaJI0 BEpOBATHO C 003UPOM
Ha TeKyha kperama.

'padmkoH 111.1.1.
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Onepanujama Ha OTBOpeHOM TpsxuiuTy Haponna 6anka 2007.
je M Yy 4YeTBPTOM TpOMEcedjy MOBJIaYMiIa JIMKBHIHA
CpPeICTBa, M TO Yy HM3HOCY oJ 33 Muiujapie JWHApa.
[Tocnemmer mana nenemOpa HOMHMHAIHA — BPEIHOCT
(peoTKymHa meHa) OpoJNaTHX XapTuja on BpenHoctu Hapoane OGanke CpOuje je m3Hocmima 217,8
Munijapau nuHapa. Opn Tor m3Hoca ce oko 90% oaHocu Ha nBOHenesbHe, a 10% Ha mectoMeceuHe
XapTHje 07 BPSITHOCTH.

PeanHa kamaTtHa cTtona HomuHanHa kamaTtHa cTtona

padwmkoH 11.1.2.

KpeTawe kamaTtHux ctona
(oHeB HUM Nnogauw, Ha roguwkbemM HUBOY, Y %)

e v |

Ty

JaH. MapTt Maj Jyn Cenr. Hos. Heu,.
2007.
e BELIBOR 1B OHEOEMBHA e B EON 1A [1BoHeersHa peno
Ha nenosntHe onakumue e H a KpEANTHE ONaKLMLIE

3B op: HapoagHa 6aHka Cpbuje n Reuters.
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Kopumop kamatHux croma HapogHe OaHke
Cpbuje je W y 4YCTBPTOM TpPOMECEYjy OCTao
KpuBa npuHoca Ha mefjy6aHkapckom
HempoMewmeH. bynyhn nga OaHke y ToMm mepuomy TP MUITY HOBLA
HUCy nMane Behux mpobGiieMa ¢ JTUKBUAHOIINY, OHE  (Ha roaywrsem HuBoy)

padwmkon [11.1.3.

HUCYy TpuberaBaie kopumhewmy JOMOApIHUX — 10,5%
KpenuTa.

Kperawe pedepeHTHE KamMaTHE CTONE TPATHIIE  10,0%
Cy KaMmaTHe CTole Ha TPXHIITYy HOBIa. Kama ce
pedbepeHTHa KaMaTHa CTONa HHUje Mewana, Y
nepuony on 29. okrobpa go 28. nernemoOpa,
cTarHupana je BehrHa KaMaTHUX CTOTIA Ha TPXKHUINTY
HoBia. Mcro Tako, moBehame pedepeHTHE KamaTHE
CTOIIE Ha Kpajy rofuHe Omio je npaheHo mosehameM

9,5%
9,0%
OCTAIMX KaMaTHHX CTOIIaA. 8,5%

Kamatre crome Belibor cy y aenembpy Omie y
npoceky Ha HHUBOY ox 9,06%, 3a pounoct T/N, no  8,0%

<
10,38%, 3a POYHOCT OJ IECT Mecel. Y OJHOCY Ha S £ £ 2 2 2 %2 5 =
. . (@]
Kpaj IPETXOAHOI TPOMECEYja, KAMATHE CTOIE Ha OBY o
BpcTy MehjyOaHKapckux Tmo3ajMuiia Omaro cy ———8/31/2007. 9/30/2007. 10/31/2007.
nosehane 3a pOYHOCTH OJ1 jeIHE HENEIbE O jEIHOT —11/30/2007.  ———12/31/2007.

Mecena, 10K Cy OJIaro omaiie 3a ocraye POYHOCTH. N W3Bop: HapogHa 6aHka Cpbuje n Reuters.

W3BECHO] Mepu TO je Owio  mocieauna

npuiarolaBarma TPXKUINTA Ha MpoMeHe pedepeHTHe kamaTHe crore (moBehame Ha Kpajy JeneMOpa HakoH
IyXeT Iepuojia CMambemka). TakBa KpeTama Cy U3MEHMIAa Haru0 KpuBe MPUHOCA HA OBOM TPJKHUIUTY, LITO
MOX€e YKa3uBaTH Aa OaHKe HUCY Y MOTIYHOCTH OHMJIC CUTYpHE IITa J1a O4YeKYjy y MOrjieay KaMaTHUX CTola
y OynyhHOCTH.

Kamarna ctona Ha npekoHohHe MehjyOankapcke no3ajmune Beonia onagana je TOKOM LEJIOT YeTBPTOT
TpoMecedja U Ha Kpajy TpoMmecedja ce 3aapkana Ha 8,27% Ha TOAMIIbEeM HHUBOY, Y oJHOCY Ha 8,94% c
Kpaja centemOpa. then omrap nax Ha kpajy nenemOpa mocienuna je, u3mel)y ocraor, U BEIUKOT BUIIIKA
JMKBUIHOCTH, KOJH j€ HACTA0 Kao pe3yJTaT H3y3eTHO EKCIIaH3UBHE (PUCKAITHE MOJIUTHKE.

[lonnmeprucHe akTMBHE KaMaTHE cTome OaHaka Cy TOKOM IIEJOT YETBPTOT TpoMecedja oOrajale.
Ilonneprucane macvBHE KaMaTHE CTOIE Cy, HAKOH JyXer Mepuoja pacrta, y AereMOpy omaje 3a mena 52

IpadwmkoH I11.1.4. IpadmkoH I11.1.5.

Pe de peHTHa kKamaTHa ctona HEC n KpeTate peno crona HEC, ELIB n ®E[
KamaTHe cTorne NMocroBHMX 6aHaka (KpajeM MeceLia, Ha FofVILILEM HUBOY , Y %)

(NoHaepucaHn NPocek, Ha roauLLKLEM HUBOY , Y %)
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2007. 2007.

AKTVB He kamaTHe cTone GaHaka

MacuBHe kamaTHe cTone GaHaka HBC EUR ©EA

Pedepentha kamatHa cTona HEC Masop: HEC, ELIB Monthly Bulletin v Federal Reserve Bulletin .
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0a3Ha moeHa y ofgHOCY Ha HOoBemOap. Ha kpajy menemOpa, mpocevHa MOHAEpHCaHAa aKTHBHA KaMaTHA
cromna u3Hocwuia je 11,13%, a npoceuna noxaepucana nacuBHa kamarHa crona 4,08%. Tako je mpoceuHa
KaMmaTHa Mapxa mocturia 7,05%, wnm 3a 27 MpOLEeHTHUX TOeHa BUIIE y OJHOCY Ha Kpaj cemreMOpa. Y
HApeJHOM MEPUOIY WIaK Tpeba OUCKUBATH CMameHhe KaMaTHE Mapike, Mpe CBera mo ocHoBy moBeharma
KOHKYpEHIMje OaHaka.

Paznuka y morieny BHCHHE KaMaTHHUX CTONa Ha Fpadukon 111.1.6.
unancujekom tpxuwty Cpluje u'y Espornckoj yuuju u MoHAaepucaHe kamaTHe cTone Ha
CA/] je HacTaBmiia Ja pacTe IOMITO Cy KaMaTHE CTOIe XapTuje o BpeAHOCTU
HapopHe GaHke Ha Kpajy 4eTBPTOr TpOMecedYja MIOHOBO fbf'a FORMUILOM HHBOY, ¥ %)
noehaHe, MOK cy KamaTHE CTOIE Y €BPO30HH OcTaje
HempoMmemene u y caydajy CAJI cmamene’. Ta u
peNaTUBHO BeJHMKa pa3iuka JONPUHOCH TMPHIUBY
WHOCTPAHOT KaIluTajla y 3eMJbY. ?

Kamathe cTome Ha 3anuce MuHHCTapCTBa (PUHAHCH]a
Penry6imke CpOuje HacTaBmwiie cy na ce cMamyjy. 1 Ha 0
ayKlyjama y 4eTBPTOM TpOMecedjy IprKaBa je mpoaaBaia
3amuce pocneha o 91 maHa, ¢ MPOCEYHOM JUCKOHTHOM
cromoMm ox 5,2%, ©Ha oktobapckoj, mo 4,4%, Ha
MocIenmoj nenemoapckoj aykiuju. C 003upom Ha TO na
JIp>kaBa Hema moTpede 3a TaKBUM BUAOM (UHAHCHpamba,
CpelcTBa KoOja Ce Ha Ta] HAYMH TPHUKYIIBAjy CY
MHUHMMaJIHA U CIyXX€ BHUILIE OAP)KaBamy TPXKUIITA HErO 2007.
(buHaHCHpaky ApKaBHUX pacxoja.
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3anucn Peny 6nuke Cpbuje

e XOB KOjIM@ HBC 06aB rba peno onepauuje Ha
OTBOPEHOM TPXKULLTY

3B op: HBC 1 MunncTapcTs o dguHaHcuja Peny 6nvke Cpbuje.

* ELIB je cBojy pedhepeHTHy KamaTHy CTONy mocuenmi myT mosehama y jymy (ma 4,00%, Tj. 3a 25 6asmux moema). ®E]I je,
onroBapajyhu Ha mperehy perecujy, MOHOBO U y OKTOOpY M y AeueMOpy OCHOBHY KaMaTHY CTOITy CMamHO 3a 1Mo 25 06a3HuX
HOeHa, YuMe je oHa Ha kpajy 2007. nana Ha 4,25% Ha TOIUIIBEM HUBOY.
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beozpaocka oep3za

VY yerBpTOM TpOMecedjy y oAHocy Ha Tpehe BpemHoctu 00a mHiekca beorpanacke 6epse, Belex15 u
Belexline, 3natHO cy cMameHa. Ha kpajy roauHe OHH Cy HMajid BPEAHOCT Kao Ha MOYETKY MapTa, y3 OJar
mopact oouMa mpoMeTa.

padmkon 111.1.7.
WHpekc BELEX15 Yy MHOEKCHUM
MITH. OU1H. noeHuma
900 2.900
bk mBTE
800 ** Ty 2.800
T om
700 !'I 2.700
600 | 2.600
I ST e,
. ‘ -
500 4 2.500
400 2.400
300 2.300
200 2.200
| ‘| ||‘I| Bl II\ T Tfa | ‘||| |||| ||| " I
; I Ik i1 [
1.10. 8.10. 1510.  2210.  29.10. 5.11. 1241, 1911, 26.11. 3.12. 1012, 1712, 2412, 3112
mMpomeT - neBa ckana WHaeke - AecHa ckana

W3Bop: Beorpaacka 6epsa.

Belex15 je Ha kpajy deTBpTOr TpoMmecedja 3abenekno BpemHocT of 2.289,47 mHIeKcHUX moeHa. To
MpeJIcTaB/ba CMameke 3a 18,7% y ogHOCy Ha Kpaj Tpeher TpoMecedja ¥ BPEAHOCT MPUOIUKHY BPEIHOCTH
¢ mouetka Mmapta. Hpyru mHOeke beorpancke Oepse, Belexline, mocnenmer mana aermemoOpa je mmao
BpenHoct of 3.830,84 nnnexcHa noexHa, win 13,5% Mame y 0OHOCY Ha Kpaj jyHa, a NPUOIIKHO HEroBoj
BPEIHOCTHU C Kpaja Mapra.

VYKynaH oOMM TProBHHE j€ U3HOCHO OKO 35,5 MuiMjapIu AWHApa, WM 32 3,5 MuIujapau auHapa (OKo
11%) Bue y ogHocy Ha Tpehe Tpomeceyje.

VY oHOCY Ha MPETXOHO TpoMecedje Opoj TpaHCaKirja je cMambeH (3a oko 14,5%), mro Ou Tpedaso na
TOBOPH y MPWJIOT YHELCHHUIIM 1a TIOHOBO pacte yderihe Behux maBectuTopa. To Mmak Tpeba CXBaTHTH
yCII0BHO, Oyayhu a je Hare 6ep3aHCKO TPXKHIITE U 1ajbe BeOMa Majlo | ,,IUTUTKO .

[Ipomet o6Be3Huama Pemyoimke CpoOuje Ha beorpaickoj 6ep3u mocTurao je oOuMm oJ1 ABe MITHjap/ie
JUHAapa, ITO y OJHOCY Ha Tpehe Tpomecedje MpeacTaBba cMameme 3a 2,1 mMunujapay nuHapa (50%).
Haru® kpuBe mnpuHOCa Ha Kpajy YETBPTOT TpoMecedja W Jajbe je HeraTuBaH. MOTHB 3a TaKBoO,
HeyoOn4ajeHo oapehuBame NMPUHOCA HA TPXKUIITY jecTe YMEbEHHIA Ja OBE OOBE3HHMIIE HOCE MOpPECKe
OJIAKIIUIIEC W OJAKIIHIE TPU KYITOBUHH JpyKaBHE UMOBHHE.
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Ynora kamaTtHe cTone Yy TPQHCMUCUOHOM MeXaHU3My

Kao mrTo je To 6mo ciydaj ¢ BeTHKUIM OpojeM IpyTruX MEeHTPATHUX OaHaKa, HAKOH WHUNHjaIHe (aze TpaH3UIHje U
kopuiihema JEBU3HOT Kypca Kao HOMHUHAIHOT cuiapa, U Hapogna Oanka CpOuje ce ompeienuyia 3a CTpPaTerujy
HH(IATOPHOT TapreTupama. HacynpoT apyruM pexMMHUMa MOHETapHe MOJHMTHKE, IIPe CBEra TapreTHpamy JEBU3HOT
Kypca, HHQIIATOPHO TapreTHpPame OTBapa MPOCTOP 3a jayame JAPYrHX TPAHCMUCHOHHMX KaHasa, Kao IITO Cy KaHal
KaMaTHe CTOIe M KpeIWTHH KaHajl. bpojHe emMmnMpHjcKe aHalM3e Cy I[OKa3aje Ja je y APYTMM 3eMibama, ¥ MOpen
JOMHMHALMje KaHala JeBU3HOr Kypca, KopHiheme KaMaTHe CTOIe Ka0 OCHOBHOT MHCTPYMEHTa MOHETapHE ITOJIHTHKE
JIOBEJIO 10 3HAYAjHOT jadyarba yJIore KaMaTHe CTOIe y TPAHCMHUCHOHOM MEXaHH3MY.

HcnutrBame feoBama MOjeAMHUX KaHajla TPAHCMHUCH]e OOMYHO Ce BPIIH IIyTeM OlleHe pass-through edexTa, Tj.
jaduHe HeNoBama KOHKPETHOI MHCTPYMEHTa MOHETapHe MOJIMWTHKE Ha €KOHOMCKY aKTHBHOCT M uH(pmanmjy. Onena
pass-through edexra neBu3HOT Kypca Ha nHnanujy y CpOuju 3axTeBa MaXJbHBHjy aHAIN3Y, Oyayhu ma ce kamatHa
CTOIIa Ka0 MHCTPYMEHT MOHCTAPHE IMOJUTHUKE aKTUBHO KOPUCTHU TEK C HOBUM OKBUPOM MOHETApHE IOJIUTHUKE. OB[[C
hemo, nparehu kpeTame pedepeHTHE KaMaTHE CTOIE M TPXKUIIHUX KAMAaTHHUX CTOIa OaHaka, IOKYLIaTH 1a carjiegaMo
Ja M je NMpUMEHa HOBOI PEeXMMa MOHETAapHE IIOJHMTHKE OMOryhmia jadame yliore KaHala KaMaTHE CTOIe Y
TPaHCMHUCHOHOM MeXaHH3MY, JIOK he emmnupujcka oneHa pass-through edekra kamaTHe cromne outy npeamer Oynyhux
aHaJIN3a.

C TeopHjCKOT CTaHOBHWINTA, MEXaHW3aM (YHKIMOHHCAKka KaHajla KaMaTHE cTome oOjammaBa ce Ha cienehm
HauuH. [IpomMeHe pedepeHTHe KamaTHE CTolle IIeHTpajlHe OaHKe [O0BOJE [0 IPOMEHa KaMaTHHX CTOola Ha
MmelyOaHKapCKOM TPXKHUILNTY, KOje 3aTHM YTHUYy Ha NPOMEHEe KPaTKOPOYHHX W JYTOPOYHUX TPXKMIIHUX (AKTHBHHX U
MACHBHHX ) KAMATHUX CTOIIA MOCTIOBHUX OaHaka. Bynyhu ma mpomeHe kamMaTHHX cToIa JUPEKTHO oapelyjy Tpomkose
3ay’KMBamba, EKOHOMCKH CyO0jeKTH OIJIyKe O WHBECTHIMjaMa M IITEIHBH JOHOCE y CKJIaay C THM IpOMEHama.
MHBecTHIMOHA aKTHBHOCT, C Ipyre CTpaHe, yTHYe Ha HUBO LEJIOKYIHE EKOHOMCKE aKTHBHOCTH, a HHAMPEKTHO M Ha
uHmamyjy. [Ipu Tome, mopact pedepeHTHE KaMaTHE CTOIE JOBOAM JO pacTa KaMaTHUX CToma OaHaka, moBehama
TPOUIKOBA 3a/ly’KMBaba U CMabClha MHBECTUIIMOHE aKTUBHOCTH.

Bynyhn nma cy xamatHe cTome Ha MeljyOaHKapCKOM Tp)KHINTY HOBIA ofpeheHe KpeTameM pedepeHTHE KaMaTHe
CTOIle LeHTpajlHe OaHKe M Ja ce OHE CMaTpajy MepOM ONOPTYHHTETHOT TPOIIKA KPEAWTHpama IMPHBpEAe U
CTaHOBHHIITBA, JIOTUMYHO je O4YCKHUBATHU 1a he CC MMPOMCHE TUX KaMaTHUX CTOIIa pe(bﬂeKTOBaTI/l Ha KpE€TambC aKTUBHUX U
MACHBHHUX KaMaTHHUX croma O0aHaka. To Ou 3HAYMIIO J1a je Y AyrOM pOKy pass-through edekar KkamaTHe CTOome MOTIIYH,
Tj. jenHak jemuHunu. LTo je omena pass-through edexrta OMIKa jeIUHUIM, TO jé MOHETapHA MOJHUTHKA Y PEKIMY
nH(IATOPHOT TapreTupama epuKacHuja.

[Ipahemem kperama pedepeHTHE CTOoIe, KaMaTHUX CTONa Ha Mel)yOaHKapCKOM TP)KUIITY M aKTUBHUX M MACHBHUX
KaMaTHHX CTOIIa 0aHaKa MOJKE C€ 3aKJbYUHTH J1a Ta Be3a MOCTaje JAIEKO YOUJbHBHja Y IIEPHOAY HAKOH YBOh)ema HOBOT
OKBHMpa MoHerapHe mnoiuthke. KamatHe crome Ha Meljybankapckom Tpxuity Beonia u Belibor nckasyjy ucry
TeHAEHLHU]Y y KpeTamy Kao M pe)epeHTHa KaMaTHA CTOIIA U 33/pKaBajy ce yHyTap Ae(MHHCAHUX I'PaHHLA KaMaTHOT
kopuopa. nak, nocrojame CTpyKTYpPHOT BUILKA JIUKBHIHOCTH U OpOjHA OrpaHHYeHa, Kao IITO Cy KPEIUTHH JIAMUTH
onpeheHn o cTpaHe MATHYHHUX OaHAKa y HHOCTPAHCTBY, KOjuMa ce Je(hMHHIIE J03BOJbCHU O0UM TPrOBUHE C APYTHM
O0ankama u Hapognom 6Gankom CpOuje, 3a mocienuily MMajy MOBPEMEHO OJCTyName oA pedepeHTHe crome U
MpUOIMKABAE TOFH0j TPAHUIN KOpHIopa (KaMaTHOj CTOIIH Ha JETIO3UTHE OJIAKIIIHIIE).

Opiiyke 0 HUBOY aKTMBHHMX W NAaCHBHUX KaMaTHUX cToma OaHKe JIOHOCEe IMpe cBera MMajyhu y BHIY KpeTame
KaMaTHUX croma Ha mHoctpaHoM Tpxuity (Libor, Euribor), Oynyhu na je BehuHa kpeauTa yroBopeHa ¢ BallyTHOM
kimay3ynoM. Mehytum, mpahemeM Kperama KaMaTHHX CToma Ha MeljyOaHKapCKOM TPXKHINTY HOBIA W aKTUBHHUX H
MACHBHHUX KaMaTHHUX CTONa 0aHaKa MOXE ce 3aKJbyUHTH Jia OaHKe WIlaK He UTHOPHILY KpeTame pe)epeHTHE KamaTHe
CTOIIE U J]a ’/bHX0Ba peaKiinja Ha IeHy IPOMEHY BPEMEHOM jaua.

VY mocMmartpaHoM NEpHOJY, aKTHBHE KaMaTHEe CTOIIE Cy MCKas3aje Behin cTeneH peakuuje y nopehemy ¢ macHuBHUM.
To ce Ipe CBEra MOXKe 06jaCHl/ITI/I YUHBCHUIIOM a CTAaHOBHUIITBO, Ka0 HOCWJIAIl ITEAKE, MMa PEJIATUBHO OIrpaHUYCH
NPUCTYI U AWjania3oH MOryhHOCTH anTepHaTUBHUX HA4YMHA IUIaCHpama cpencrasa (Oep3a, IEeH3MOHN W HHBECTHLIMOHN
(oHmOBH WTH.), Na je Hajehwm Meo MTeme y IEeBU3HOM OOJHKY, Ka0 W Ja jé MCTOBPEMEHO KOHKYpEeHIHja Mehy
OaHKaMa OIITpHja KaJia je ped 0 KpeauTuma.
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2W peno cTona, kamaTHe cTone NOcnoBHUX 6aHaka
(y %, Ha roguLk€eM HUBOY)
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2W peno ctona HEC - neBa ckana
m— = AKTMBHA noHgepucaHa kamaTtHa cTona 6aHaka - nesa ckana
BELIBOR 2W - neBa ckana

= = = =[lacuBHa noHaepucaHa kamaTHa cTona 6aHaka - gecHa ckana

VY najckopuje Bpeme, Haponna Ganka CpOuje je uecTo Owiia KPpUTHKOBaHA Ja BOIU «CKYNy» M HeedukacHy
MOHETapHy NOJMTUKY M Ja OW, yMECTO KaMaTHE CTOIIe Ha JBOHEICJbHE PeIro orepanuje, Ka0 OCHOBHH HHCTPYMEHT
Tpebaso aa KOpHCTH 00aBe3Hy pe3epBy. MeljyTum, mopen Tora IITO je yTHIAj oOaBe3HE pe3epBe Ha CKOHOMCKY
aKTHBHOCT M HH(QUIANWjy [aJeKO TEeKe OLCHUTH, YHHH Ce Ja HEHO CaMOCTaIHO KOopHIIheme Kao OCHOBHOT
MHCTPYMEHTa CBAaKaKO He OW IOMOTJIO jadyarby KaHala KaMaTHe CTOIe.

Ananu3om eekra mpoMeHa cTore obaBe3He pe3epBe Ha KpeTambe aKTHBHUX U MACHBHUX KAMaTHUX cTomMa GaHaka
TEIKO je YTBPOUTH jacHy Bedy. Y mepuoay ojn moderka 2005. rogune no apyre mnonouHe 2006, ctona obaBe3He
pe3epBe je YecTo KOpUToBaHa HABWIIE WM jé OCHOBHUIIA 32 FeH 00padyH mpolmnpuBaHa. To je cropagddHo UMajio 3a
MOCJICTUILY PACT KaMaTHUX CToma OaHaka, ainu je y Behem Opojy ciydajeBa, HaKOH moBehama cTore o0aBe3He pe3epae,
YCIEANIIO CMahEmhe KaMaTHHX CToIa OaHaka.

Ha mpomene crome o0aBe3He pe3epBe pearyje camo OaHKapCKH CEKTOp, jep Mepa YTHYe CaMO IPEKO

2W peno ctona, kKamaTHe cTone NocrnoBHUX 6aHaka, npoMeHe ctone ob6aBe3He pe3epBe
(y %, Ha roguwbemM HUBOY)

25 — 10
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20 e (I MuH. aeBusHa nuksMaHQcT | 1 /_/—\ nuguHra Kop GaHke. 3a feB.06as.pes. Ha[45%] g
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orpaHWYaBama MOHyxAe Kpenura. Takohe, oBa Mepa caMo y KpaTKOM POKY MOXKE YTHLATH Ha JINKBUIHOCT OaHKapCKOT
CEKTOpa U OTPAaHUYMTH 33/1y’KUBame OaHaka y MHOCTpaHTBY. MehyTuM, y CyIITHHH, TyropouHa OAP>KUBOCT LIEHOBHE
CTaOMIIHOCTH IPETIIOCTaBJba MPUMEHY OAroBapajyhux (Ipe cBera TPXKHIIHHMX) HHCTPyMEHaTa MOHETapHE IOJIMTHKE.
30o0r Tora ce meHTpanHe O0aHKe, ma u Hapomgna Ganka CpOwuje, onpenesbyjy Oa Kao TJIaBHH HHCTPYMEHT MOHETapHE
MOJIUTHKE KOPUCTE OIepallje Ha OTBOPCHOM TPXKUIITY. [IpeTHOCT OBOT HHCTPYMEHTA IPOUCTHYC M3 3HAYaja HETOBUX
edekara Ha MaKpPOEKOHOMCKY CTa0MJIHOCT KpO3 YTHIA] Ha OIJIYKE CBHX €KOHOMCKMX Cy0jeKkaTa O MHBECTHIIMjama U
IITSBU.

VY HapeZHOM NepHOAy peajHO je ouyekuBaTH na he ce moBeharm 3Hayaj kaHanma kamartHe crome. Tome he
JOIPHHETH Kako KopHiheme AeBH3HOI Kypca Kao MHIMKAaTOpa yMECTO MHCTPYMEHTa MOHETapHe IOJIHMTHKE, TaKo H
Jajbe PECTPYKTypHpame NpUBpene, IUPSKTHHjU MPUCTYH MPUBPEIHUX CyOjekara HWHOCTPAHUM H3BOpUMA
(uHaHCHpamwa U jayare KOHKYpeHIHje OaHaka Ha JomMahieM TPXKHUINTY.
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JdeBu3Hn Kypc

Y 4yeTBPTOM TpoOMeceujy, NpoceyHa HOMUHANIHA anpecujaumja AnHapa usHocuna je 1,6%. Unak, 3a
pasnunky on, okTobpa, Kaja je Kypc AMHapa KOHCTAHTHO jayao npemMa espy, Hosembap un aeuembap

97
penpecujauynje.

KapakTepucane 3HaTHe JHeBHe ocuuiauunje vy

HEroBoM Kpetawy W [ABe enunsoje

JluHap je y 4eTBPTOM TpoMmecedjy Impema
eBpy ocTBapuo ampecujanujy ong 1,6% wu
Kperao ce Ha HHBOY ox oko 78,8 RSD/EUR.
Jlox je y OKTOOpY IMHAp mpema eBpy IOTOBO
HETPEeKUIHO amnpecupao, AOCTxkyhu Hajehy

RSD/EUR
86

85
84

BpeaHocT on  HoBeMOpa  2004. (76,8 &
RSD/EUR), meroBo kperame y HOBeMOpY U 8
nereMOpy je Omwio MHOTO HecTaOWIHUje W, 81

HACcyNpoT OYEeKHBAKBUMA, YMECTO anpecujanuje >

3abenekeHe Cy JBE €MHU307¢ OIITPOr Maja
BPEIHOCTHU JMHApA.

Ampecwjanpja AMHapa ~ OcTBapeHa  je
3axBajbyjyhl BHCOKOM TMpPHIIMBY JE€BHU3a U
moBehaHoj] TpaXmHU 3a JOWHApUMA YCien
HajaBJbeHMX  npuBarusanyja. Omrap majn
BPEIHOCTA JHHApa KOJH j€ YCISAUO KpajeM
HOBEMOpa W TIOYETKOM JereMOpa, ¢ Jpyre
cTpaHe, o0jalimbaBa ce MPEBaCXOIHO TII00ATHUM

Jah.

(v %)
3

KpeTambUMa U IICUXOJOUIKUM (aKkTOpUMa, a maj
BPENHOCTH  KpajeM JeneMOpa CMameHOM 1
MOHYIOM JICBU3a y OJHOCY Ha TPAXKHLY.

C o03upoM Ha TO Ja je y IOCMaTpaHOM
nepuony EBporicka neHTpanHa OaHka 3ampikana
KaMaTHy CTOIy HempoMemeHoM, Jok je DEJ[ -
CBOjy CHM3MO Yy [Ba HaBpara, o0a myTa 3a 25
0a3HMX TOeHa, Jojap je HAcTaBUO JAa IpemMa
eBpy aemnpecupa, kpehyhu ce y memnom mepuomxy
W3HAI ncuxodomke rpanune on 1,40 momapa 3a
€BpO; MOCIEANYHO, AWHADP je W MpeMa Joiapy
HOMHMHAJIHO ampecupao, u TO dYak 7,11%.
Ouekyjemo na he TakaB TpeHa OUTH HacTaBJbeH, UMajyhu y
Buay nAa je y janyapy 2008. ®E]l cHu3NO cBOjy KaMaTHY
CTOTIy 3a YUTaBUX 75 O0a3HUX MMOCHA.

JaH.

Mapt

anHapa.

TokoMm menor TpoMecedja Kypc AWHApa IpeMa eBpy ce
KpeTao y BpJIO IIMPOKOM pacnoHy, ox 76,81 no 84,75
RSD/EUR, y3 wu3y3eTHO BelMKE MAHEBHE OCLWIALH]E Yy
HOBeMOpY M J1enemMOpy, Koje Cy Yy TOjeJUHMM JaHuMa
JocTtu3ane u roroso 3%.

VYKONMKO ce mocMaTpa Kype AWHApa Ha Kpajy mepuoja,
JUHAP je y YeTBPTOM TPOMECEYjy IEHpecupao mpeMa eBpy
0,5%, nox je mpema jgonapy ampecupao 3a 3,6%. Ilomro te
IIBe BaJIyTE yja3e y KOpIy 3a oOpauyH e(deKTHBHOT Kypca,
HOMHUHATHHA e(eKTUBHU KypC JAWHApa je Ha Kpajy mepuoja
ojauao 3a 0,8%.

®eb.

padmkon [11.1.8.
KpeTawe Kypca aMHapa npema eBpy

84.75

84, 68

81,57 81,38

77,20

Map Anp. Hos. Deu.

2007.

padmkon I11.1.9.
[HeBHe nNpoMeHe Kypca AuUHapa npema eBpy"’

Maj Jyn Cent. Hos. JaH. Maptr Maj Jyn Cent. Hos.

2006. 2007.

") HeraTue He cTone ykasyjy Ha aenpecujaumjy, a NO3UTUB He Ha anpecujalujy

pagwkoH 111.1.10.
HomuHanHu Kypc avHapa
(BpeaHoCT y AMHapvma KpajeM nepuoga)

90
85
80
75
70
65
60
55

50

1 3 65 7 9
2006.

"M 1 3 5 7 9
2007.
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V3 jadyame HOMHHATHOT e(pEeKTHBHOT Kypca JuWHapa ¥ OpxkH pacT moMahinxX IieHa Off MHOCTPAHUX,
OCTBapeHa je peajiHa anpecujaliyja JMHapa y 4eTBPTOM TpoMmecedjy ox 2,6% (mpema erpy 1,5%, a npema
nonapy 6,4%).

OOuM mpomera Ha MehyOaHKapCKOM JIEBU3HOM TPXKHINTY je y omHocy Ha Tpehie Tpomecedje Omo
HEIITO MamHU, YAME je MPEKUHYT TPEH] HEroBOT pacTa MOCMAaTpaHo Mo TpoMmecedjuma y 2007. ToAuHHU.
Haxo je Tokom HOBeMOpa 3abenexen Hajsehu oOum mpometa (oko 3,0 Munmujapae eBpa), KpajeM Mecera
OH je OMO M3y3eTHO HM3aK, y3 MCTOBPEMEHO BHCOKe (MIyKTyallMje JEBH3HOT Kypca, IITO je OHO pa3jior
unTepBeHIje Haponne Oanke (29. HoBeMOpa) mponajoM YeTHpU MUIMOHA €Bpa Ha MeljyOaHKapCcKOM
JEBU3HOM TPIKHUILTY.

Tab6ena lIl.1.1.
CtpykTypa npometa Ha MOT-y

(yKynaH npomer) y eBpuma
| Tpomecevje Il Tpomecevje 1l Tpomecevje IV Tpomeceuje YkynHo 2007.

maT 3.143.284.789 5.087.608.152 7.537.068.646 7.259.148.317 23.027.109.904
BaHke - HBC 481.250.000 94.400.000 65.000.000 68.000.000 708.650.000
BbaHka - 6aHka 2.662.034.789 4.993.208.152 7.472.068.646 7.191.148.317 22.318.459.904

(y % op ykynHor npomeTa)

| TpOomeceuje Il Tpomeceyje 1l Tpomecevje IV Tpomeceyje YkynHo 2007.

mMAaT 100,00 100,00 100,00 100,00 100,00
Banke - HBC 15,31 1,86 0,86 0,94 3,08
BaHka - 6aHka 84,69 98,14 99,14 99,06 96,92

Haponna Ganka je mpuBpeMeHO, OJl TIOYeTKa OKTOOpa II0 cpenrHe HOBeMOpa (C M3Yy3eTKOM jeIHOT
naHa), o0ycTaBuiIa MpojAajy JAeia NeBH3a CTEYEHUX M0 OCHOBY OTKyINa O] Memadya Kako He OM BpLIuia
JIOJTATHY TMPUTHCAK Y MPaBIly alpecujallyje AMHapa, a 3aTUM je HacTaBHJia ¢ TOM npojajomM, nmosehasajyhn
U3HOCE CpeAcTaBa W 1O TPU MMJIMOHA €Bpa IHEBHO.

MebhyTtum, ¢ 003upoM Ha TO Oa je MpocedaH THEBHH readon 11 .

MNokasatesb npemuje pusnka - EMBI
NpoMeT H?’Mehy Oanaka Ha ACBU3HOM TPXUIITY Yy (Mece4Hn npoceun, y 6asHnM noeHmma)
nmocMaTpaHoM nepuoay uszHocuo oko 109,0 Mummona 350
eBpa (nakie, c yuemrhem Haponne 6anke mamum ox 1%)
u nga Hapomna Oanka mpuxBata moHyheHy IieHy Ha
TpkUTY (Tj. IMa yJory ,,price taker“-a), Mmoxemo pehn
Ja ce Kypc auHapa (opMHUpao JOMHHAHTHO IIOA
yTHIIajeM Hemocpe/He KyIonposaje 6aHaka.’

300

250

Unnexkc EMBI® je, HakoH mama y OKTOGpY, y
HOBEMOpY | JereMOpy HacTaBHO J1a pacTe, MOCTUTaBIIN
HajBUIIM HUBO o1 jyHa 2005. roamHe (07 Kaja je modyeo
Ia ce m3pauyHaBa 3a CpOujy). [IpuHocu Ha 0OBe3HMIle 150
Penmryoiimke  CpOumje  kojumMa ce  Tpryje  Ha
JlykcemOypmikoj Oep3u Omie cy ckopo 300 0a3HUX 4o

IMo€Ha H3HAA MpPHUHOCA Ha 06Be3HI/IHe aMCpHUYKOr 1t 3 5 7 9 11 1 3 5 7 9 1"
2006. 2007.

200

Tpesopa (US Treasuries), TTO je TIOCICAWIIA OTIIITE
KpM3e IMKBUAHOCTH HA CBETCKMM TpKuiuTuMma. To  /2eop:JPMorgan.

yKazyje Ja je Yy YETBPTOM TPOMECEYjy CIPEMHOCT

WHBECTHUTOPA 3a yiarame y CpOujy moropiaso, mro OW MOTJIO J1a MOACTaKHE JETPECH]jallHjCKe IPUTUCKE

Yy HapeIHOM IIEPUOLTY.

* Cpenmrom nenembpa, Hapoaua Ganka je yHena H3MEHY Y HAUMH M3padyHaBarma CPEI-Er Kypca JHHApa mpeMa espy. Hauwme, y
CUTyalljaMa 3HAaTHUjUX AHEBHHMX (IIyKTyaluja HOBM HAa4MH W3padyHaBama Kypca JuHapa he, yMecTo CBHX TpaHCakuuja Ha
MehyGaHKapcKoM JIEBH3HOM TPXKHUINTY, Y3UMATH y 003Mp KpeTama Kypca U3 TpaHCaKIHja 00aBJFEHUX Y APYToj MOJOBUHH JaHA.
Ha taj HaunH, Kypc nuHapa koju ce Gopmupa y MehybaHKapckoj CIIOT TPrOBHHHU Ha TIOYETKY pafa AEBU3HOT TPXKHUIITA Tpebano 61
Y MHOTO Mar0j MEpH JIa OACTYIA O 3BaHUYHOT cpefmer Kypca Haponne 6anke Cpouje.

® Mupnexc oOBe3HHIa TPKHUINTA Y YCHOHY (eHri. Emerging Markets Bond Index).
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Ha nn cy penpecujaumjckm nputUcUM y HoBeMOpy n aeuemopy nocneguua
rno6anHnx MHaAHCUjCKUX KpeTara?

Kypc nunapa mpema eBpy HCKa3ao je BEJMKY HECTaOMJIHOCT y HOBeMOpy W nmereMOpy. Hamme, HakoH
ampecujainuje y OKToOpy M goctu3ama Hajehe BpenHoctu nunHapa onx HoBemOpa 2004. rommue (76,81
RSD/EUR), munap je moveo na Aenpecupa U Kpajem HoBeMOpa Kypc je gocturao rotoBo 85 RSD/EUR. ITotom
je y mpBe nBe neKaje jaenemMOpa JOIUI0 J0 MOJjEAHAKO OINTPEe ampecujaidje, aa Ou KpajeM Mecela JAUHAp
3a0eJIe)KHO jOII jeIHY, aln Cabujy ACeNpecHjalujcKy enu3ony. Y MOoCMaTpaHOM MepHoAYy AHEBHE OCLMIAIH]je
Kypca cy noBehane, mocTibkyhu y mojeAMHUM JaHUMa JereMOpa TOTOBO TPH OJICTO.

Jenpecujanuja quHapa y HOBEMOpy, Kaja je MTUHAP y POKY OJ CBera JIeCeTaK JaHa TOCTUTa0 HajHHKY
BpeaHoct of jyna 2006. ronuHe, mocienuna je riodanHux kperamwa. CIMYHA TPUTHCIH, HAKO Malbe H3PaKEHH
HETo KoJ Hac, 3abenexenu cy u'y Pymynuju, Mahapckoj, CroBaukoj u [losbckoj (Buaetn rpadukoH). Y THIIA]
JPyror, y HOBEMOpY OTIOYETOr Tajaca CBETCKe (MHAHCHjCKE KpU3e Ha TPXKHIITA 3eMajba Yy YCIOHY
pediexToBao ce kpo3 nopact uuxekca EMBI' y Hajpehem Gpojy 3eMaba Koje OBaj MHIeKe H3pauyHasajy. a je
JIONIUIO IO CMamemha 3aWHTEPEeCOBAHOCTH WHBECTHTOpa 3a ynarame y CpOwjy BHIUBMBO je Omio U3 mamga
nHnekca beorpaacke 6ep3e (yoniuTe, MHAEKCHH TTOKa3aTesbu TOTOBO CBUX Oep3M y PEerHoHy TOKOM HOBeMOpa
Oenexxuian Cy 3HAaTaH Maj BPEIHOCTH), omiarama mnpuBatuzauuje JJIOP-a ,Hoeu Can’, kao u u3 3HaTHOT
nopacta npemuje pusuka mepere nagekcom EMBI (oBaj manexc 6mo je 3a oko 90 6a3nmx moeHa (wmm 44%)
BUIIIM KpajeM HOBeMOpa y OIHOCY Ha Kpaj okToOpa). [ToceOHO TpeOa MMaTh y BHAY jOII YBEK PEIaTHBHO
«IUTITKO» JoMahe IeBU3HO TPIXKHILTE, KOje T'a YMHHU BPJIO PalbMBHM, YaK U y CiIy4ajy Mamux nopemehaja. Ocum
Tora, Moryhe je Aa Cy W IOJMTHYKAa HEM3BECHOCT y morieny Oynyher craryca KocoBa, ka0 M NCHXOJOIIKH

(hakTopH, TOJATHO JOTIPHHENHX A3 yaap Oyae CHaKHH]H.
Kperame HanluoHAJHUX BaJIyTa MpeMa eBpy y U3a0paHuM 3eM/baMa
(31. 8.2007 = 100, nax npencrassba ASOPECH]aLH]Y)
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110 110

105 105

100

|

©
o

95

©
o

90

~ ~ ~ ~ ~ ~ ~ ~ ~ ~ ~ ~ ~ ~ ~ ~ ~ ~
(=1 (=] (=] o o (=] o o o o o o o o o o o o
o o o o o o o o o o o o o o o o o o
Y N N N N N N N N g x & s s g N N N
) > > S S = = I I = =
g8 8 8 2 2 £ T £ ¢ g 8 8 & £ £ T £ ¢
~— <t © o ©0 (2] el ~ — ~ —
Mormcka CnoBauka
110
110
105
105
100 100 M
95 95
90 90
~ ~ ~ ~ ~ ~ ~ ~ ~
= 5 B B B B B E B & & & & & & & & &
S S S S o o o o o o o o o o o o o o
I I « q « I I [ « N N g g Al N N g <
P > > S S = = N N oo =3 I S =) - - N N
3 g 8 2 = = = g < S S =3 = = = = = =
S (= = = = = = = = = = o N © > Il ~ -
5 ¥ 3 S @ 3 a5 = s ¥ &8 & & 8 & 5 &




H3zeewmmaj o ungprayuju 23

PymyHuja Cp6uja
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Kana je peu o meriembapckoj nenpecujanuju, nHdopmaiuje o KpeTamy ASBU3HOT TPXKUIIITA MT0Ka3aje Cy 1a
je max Kypca OMO pe3ynTaT IojadaHe TpaKik-e KIMjeHara 3a AeBm3ama (Hekoiwmko Behmx mpemyseha) pamm
iahama nocnenux obaBe3a ImpeMa MHOCTPAaHCTBY. 300r 00XKMNHMX Npa3HHKAa y MHOCTPAHCTBY, OaHKE HUCY
Ousie y MoryhHOCTH Aa MOBYKY JZeBU3e, I1a je THX JlaHa jeJIMHH M3BOp AeBu3a Omno nomahe melydaHkapcko
JIEBU3HO TPIXKHUIITE. Y TPHUIIOT OBOj OICHH UAe U KpeTame nHaekca EMBI 3a CpOujy y Tom mepuoay (mocienma
Hezeba nereMopa) — Koju je Oenexno cMamerme. M unnekcu beorpancke Oep3e, BELEXline u BELEX1S,
3a0eNeXHIIN Cy U3BECTaH OIOPABAK Y JIEeMOpYy .

Kox mexonmko apyrux 3emasba y Tpansunmju (Mahapcka, [Tosecka, CrnoBauka) cnabuju IenpecHjamn)jcKu
MPUTHUCIIA Ha KypC Takole Cy ce UCTOoJpIIN y IeleMOpy, ajii JBe Helesbe paHuje y onHocy Ha CpOujy (makie,
cpeauHOM JenemOpa), a y PymyHuju u Yemikoj U cpeMHOM M KpajeM HCTOr Mecelld. 3aHHMMJBHBO je Ja Y
nepuony aenpecujanuje Bamyta Mabhapcke u Ilosbcke kperame mHaexkca EMBI oBux 3emarba (3a ocraie
mocMaTpaHe 3eMJbe y Tpansuiuju uaaekc EMBI ce He u3pauyHaBa) HHje OMIIO KOPEIHPAHO C KpEeTameM Kypca.
Kan je ped o Oep3aHCKHM Moka3aTe/bUMa Yy MTOCMAaTPaHHM 3emibaMa’ (BHeTH TpadUKOHE) y HOBEMOpy cy
OeneXXmy maj, IITO TOBOPH Y HPWIIOT TE3W N1a Cy AENPECHjallljCKH MPHUTUCIH OWJIM HM3a3BaHU TIIO00ATHUM
KpeTamuma. Y JeneMOpy je mounuio 10 oapeheHor omopaBka Oep3aHCKHMX HHIEKCA, alld y3 OCIWIALHUjE Yy
KpeTamy.

KpeTtame 0ep3aHCKNX HHAEKCA Y 3eM/baMa Y OKPY:KebY

—SAX —PX
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13
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*PX (IIpamxka Gep3a), SAX (Gepsa y bparucnasn), BUX (byaumnemrancka Gep3a), WIG (Bapimascka 6epsa), BET (Bepsa y Bykypemry). WIG
HHJIEKC HUCMO OWiM y MOryhHOCTH Ja mpeacTaBuMo rpadudku Oynyhu ga HymepHdke BpeIHOCTH MHICKCA HUCY jaBHO JOCTYIHE; MehyTHM, Ha
OCHOBY rpa)UuKor IprKasa, yodaBa ce BEOMa CIMYHO KpeTame ca nHaekcoM Ilpamke 6epse, PX.
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KpeauTtHa kpusa ce wmpu Ha uctok Espone

300r akTyenHe Kpu3e Ha (PMHAHCHjCKUM TPXKUINTHMA Yy CBETY, KOja je 3amodera y JApyroj IMOJOBUHHM jyia
2007. romuHe W joIll YBEK Tpaje, CMameHa je aTPAKTUBHOCT MHBECTHpAmha y 3eMJbC LICHTPAIHE M HCTOYHE
EBpomne, morotoBo oHe Koje MMajy M3pakeHe MpobieMe ¢ MaKpOSKOHOMCKOM PaBHOTEKOM. OHO HITO y TOM
KOHTEKCTy HajBHIIIE yTH4e Ha roBehaHy M3JI0KEHOCT (PMHAHCH)CKOj KPHU3M jecy BHUCOK IeduIuT y Tekyhem
IUTATHOM OWMJIAHCY M BUCOKa CTOIa WHGJIAIH]E.

[Ipema crymuju xojy je uzpanuma EBponcka 6anka 3a 00HOBY 1 pa3Boj (EBP/I), TpomkoBu 3amyKuBama y
Mame pa3BHjeHHMM 3emibama OuBmer Cosjerckor CaBe3a M y OankaHCKMM 3emibama ox nososuHe 2007. mo
JlaHaC 3HATHO Cy BUILE IOPACIH HEro TPOIIKOBU 33jyKHBama y Pa3BHjeHHjUM 3eMJbama IeHTpanHe EBporne
(Yemka, CoBauka, [Tosecka, ma m Mahapcka).

Kao mepy pmsuka y Tom morieny, excrieptu EBPJl cy y3emu (uHAHCHjCKM HMHCTPYMEHT KOjUM ce€
HWHBECTUTOPH 00€30el)yjy o pu3HKa HIIp. Ja 3eMJba HHUje Yy CTaly Jla CEPBUCHpA 00aBe3e MO CIIOJBHOM YTy
(five year credit default swap). Ox jyHa mporuie ToAWHE OH je TIopacTao 3a 26 0a3HuX moeHa 3a Yemky u 3a 44
6a3Ha mnoena 3a [losbcky. MehytuM, y 3emipama koje Hucy wianune EY u koje cy, 300r moMeHyTHX
MaKpPOECKOHOMCKHMX HEPaBHOTEXa, HAjU3JIOKECHHUje YTHUIAjUMa CEKCTEPHUX IIOKOBA OBaj MOPACT j€& jOUI
m3pakennju. On ce kpehe ox 104 6a3zHa moena y byrapckoj mo 218 6a3nmx moena y Kazaxcrany. M3mely ce
Hanaze Ykpajuna u CpOuja, c mopacToM Koju u3HocH 151 6a3HH moeH.

Excneptu EBPJI npensubajy na he ce y 2008. ronnHu NpUBpPEIHU PacT y PETHOHY, Kao mocieauia Behe
PU3UYHOCTH yllarama, CMalbUTH | [1a je TO, caMo 1o cebu, 1o0po, jep he nohm mo Kopekmmje MakpOoeKOHOMCKE
HEpaBHOTEXKE HApOUYUTO y 3eéMJbaMa C BUCOKMM aedUuuTOM Tekyher IaTHor OwiaHca, a Ty c€ HaBOJE:
bantruke 3eMibe, Pymynuja, Cpouja u Byrapcka. IIpensulja ce na he y 3emspbama koje cy uMase HajOpKu pacT
nohu 1o T3B. MEKOT Ipu3eMJberha BUXOBUX npuBpena. Crpyumaru EBP/] nctuuy na cy 3emibe wnannne EY, u
1ope]] 3HaTHUX MaKpPOEKOHOMCKHUX JebanaHca, Mambe M3JI0KEHE YTHIAjy eKCTEpHOT IIOKa HEro OHe KOje HUCY
ynanune EY. Unancteo y EY, kako WHBECTUTOPH CMaTpajy, JOHOCH jaCHE pa3BOjHE MEPCICKTHBE M 3aXTeBa
(hMHAHCH]CKY TUCHUTUIAHY.

Jlo mpeHTHYHUX 3aKjpydaka MoxeMmo jnohm ako mocmarpamo EMBI mHzIekc 3a penpe3eHTaTHBHE 3eMJbE.
Ha rpadgukony cMo M3/1BOjWIM IECT 3eMalba LIEHTpaHe U CcTo4YHe EBpore, a Ha OCHOBY MojaTaka ce MOXe
3aKkJpyunTH aa je mpupact EMBI cripena 3HaTHO Behn 3a 3emibe koje Hucy wianune EY (ocum byrapcke) Hero
3a oHe Koje To jecy. Takole, cnpen je cpasMepHO BHUINE ITOPAcTao 3a 3eMJbE KOje MMajy BHIILY MHGIIALM]Y U
IUIaTHOOMIAHCHE aeduiuTe, Tj. Behy H3JI0KEHOCT eKCTepHUM IIoKoBuMa. Hajpehu mpupact cnpena ox kKpaja
JjyHa 2007. roguHe 110 Kpaja janyapa 2008. je 6uo y Kazaxcrany u byrapckoj (140%), ciene Cpbuja ca 118%,
VYxpajuna ca 106% u HaKkOH HUX 3HATHO MambM IPUPACT KOJ pasBHjEeHHjUX 3eMasba lieHTpayiHe EBpore u
ynanuna EY (ITosbcka 67% u Mahapcka 49%).
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2. YBO3HE LIeHe

YBO3Ha WH(pNaumnja y yeTBpTOM TpoMmeceujy je Owuna HeraTMBHa, Maja y mnopacty Yy OAHOCY Ha
npeTxogHO TpoMeceyje. HeratmeHa yBO3Ha uMHMNaumja, y3 anpecujaumnjy AMHapa, HWje usaspana

CMamere gomahe uHbnaumje 360r BUCOKOr pacTa LeHa eHepreHaTa U npexpambeHux npoussoaa,

Kao U pUrMaHOCTU LLeHa Hapone. Yop3ame gomahe nHbnaumje, y3 UCTOBpeMeHy HeraTUBHY YBO3HY

nHdbNaumjy, nMano je 3a pesyntat nopehare anpecnjaunjckor jasa peasHor Kypca.

Y d4erBpTOM TpOMecedjy yBO3Ha uH(pJanuja je
3abenexuna cMameme o1 1,5% (mpocedno rom.’) ycuen
HOMHHAJIHE anpecHjalyje MuHapa rnpema eBpy on 6,4%
(mpocevHo roj.) W Mmopes pacta UHGIIAIMje Y 30HU €Bpa
on 5,2% (mpocedno rox.). To cmameme je 0o 3HaTHO
HIDKE Yy OJHOCY Ha Tpehe Tpomeceuje, HajBHIe 300T
W3Pa3HUTOT pacTa IIeHa Y 30HHU €Bpa.

MehyTum, HeraTuBHa YyBO3Ha HHQIAaLUja HUje
JIOBEJIa JI0 CMamema 0asHe WHQUIanHje 300T BHCOKOT
pacta 1leHAa TpPEeXpaMOCHUX MPOH3BOJA, Kao W
WHIMPEKTHUX edekaTta pacTa LeHa eHepreHara. Takole,
300T PUTHIHOCTH IIeHA HaJoJIe, ampecHjaldja ce HHje
ayTOMATCKH OJIpa3ujia Ha CMarbCHE IICHA.

Cynehm ipema Tekyhem Kperamy IEBH3HOT Kypca, Y
npBoM Tpomecedjy 2008. nohu he mo nmosehama yBo3HE
undnanmje. To Ou Tpebasno na HonpuHECE MOCTEIIEHOM
3aTBapamy aIlpeCHjaIrjCcKOT ja3a peaaHor Kypca.

[ToueTkoM OKTOOpa IleHAa pycke HadTe THIA ypal
¥“MaJia je joIl yBeK MOJHONIJBUB HUBO, U3HOCHIIA j& OKO
75 nmonapa, a IieHa CeBEPHOMOpPCKE HadTe Thma OpeHT
oko 78 momapa 3a jeman Oapen. MehyTtum, TOKOM
OKTOOpa JIOILIO je 0 HATJIOT pacTa meHe HadTe, KOju je
0o W3a3BaH MagOM aMEPUYKHX 3aJIMXa, MPOTHO30M O
HETOBOJbHUM  BPEMEHCKUM  IPHIHKaMa,
HecnipemHomthy 3emasba OIIEK-a na cBojy mpousBoamy
noBehajy U Tako cMame [IeHOBHE NpUTHCKE. PacTy niene
HadTe y OKTOOpPY IOmpWHEIe Cy W HeCMameHe
TEOMOJUTHYKE TeH3Hje W KYNMOoBWHA HadTHHX (jyuepca
O]l CTpaHEe MHBECTUTOPA, KOjU CYy TPAKWIH CUTYPHOCHO
YTOUMIITE O  KpH3e KPEIUTHUM
TpkumTuMa. lleHa ypancke Hadre je y OKTOOpY
3abenexunia pact ox rotoBo 20% u Ha gaH 31. okTOOpa
nmocTuria HUBO onx 89 momapa 3a 6apern. Hemro Hmkw,
anu Takole BeoMa BHCOK, pacT LIEHE Y UCTOM HEpHOAY
OCTBapuIIa je U ceBepHOMOpCcKa Hadta OpeHT — oko 16%.
HNako cy Te nBe BpcTe HaTe BEOMa Pa3IMUUTOT
KBaJIMTETA, Pa3jivKa y HUXOBOj LIEHHW IOCIEAEr IaHa
OKTOOpa je U3HOCHJIA CaMO jelaH aMepUIKH J0ap.

Kao u

Ha  CBCTCKHM

Tokom HoBeMOpa neHa HadTe je Oynaro pacna y
nopehey ¢ BEeHUM KPETalkeM Y OKTOOPY, all je KpajeM
HOBeMOpa OmIa yak HIKa HETO KpajeM OKToOpa.

padwmkoH I11.2.1.

BasHa u yBo3Ha uHcnaumja

(npoceHHe TpoMeceYHe cTone pacTa Ha roguH-emMm
HVBOY )

25

20
15

10

v | 1 I v | 1} 11 v
2005.

BasHa uHdnaumja
LieHe Ha mano

YBo3Ha uHdnaumja

M3sop: HBEC n Eurostat.

padwmkoH [11.2.2.

KpeTawe ueHa Hadte
(y CALl nonapuma)

100

90

80

70

60

50

40

12 3 6 9 12 3 6 9
2005. 2006.

Ypancka cvupoBa Hadra
CupoBa Hadra bpeHt

M3Bop: Reuters.

7 OI[HOC IIpOCCKa ABa y3aCTOIIHA TpOMeCC‘lja MOAWUTHYT Ha TOAUIIKBN HHUBO.

2007.

2007.



H3zeewmmaj o ungprayuju 26

Ha camom kpajy 2007. romuHe 3a0ernekeH je joml jemaH rmopacT meHe HadrTe, w3a3BaH HOBUM
TeONOJIMTHYKUM TeH3UjaMa Ha biarckom HcToKy.

Cam nouerak 2008. rogune, mpodujameM ncuxonoke rpanuie o 100 gomapa mo 6apery, HaKpaTko,
2. jaHyapa, HE Jiaje pasJjiora 3a ONTHUMH3aM y IOINIeJy KpeTama IieHe HadTe y Toj roaunHu. [IporHose
aHaJIMTHYapa y MOIJefy KpeTama LieHe HadTe yBEJIMKO ce pa3liuKyjy W, mpeMa mbuMma, IeHa Hadte he ce
KpeTaTH y pacioHny of 85 mo 115 momapa mo Gapemy. 300r ycrnopaBama NPUBPEIHOT pacTa U Moryher
novetka petecuje y CAJl, ckiaoHM cMo mporHo3u na he nene Hadre y npBoj MOJOBHHU TOIUHE OUTH Y
Osarom many u 3aapkahe ce Ha HUBOY of1 85 monapa kpajem apyror Tpomecedja 2008. roqune.

[Topen HadTe, pacT meHa y YETBPTOM TpoMecedjy 3abelexmie Cy W OcTajie CHPOBHHE, 000jeHU
METaJIH, XUTapULE U IUIEMEHUTH MeTalu (3J1aTo U IIaTHHA). Buiiemeceyna cyima u BeJIMKa MOTpaxmba 3a
XpaHOM C TPXKUIITA y YCIIOHY, Kao U ynoTpeda oapeleHnx Bpcra >KUTAapHIa 32 MPOU3BOHY OMOTOpHBa,
YTUIIAIA CY Ha BHCOK pacT IeHa JKATapuia y npyroj nojoBuHH 2007. rogmHe. EKOHOMCKH €KCIEepTH
cMaTpajy Ja pacT lieHa XpaHe KOju je HompuHeo noBehamy yKynmHe HHQIAIUje y pa3BUjeHIM 3eMJbaMa y
2007. roaMHYU HUje BHIIE M0jaBa KPaTKOPOYHOT KapakTepa W Ja Tpebda OYeKHBATH TpajHHje MH(DIaTOpHE
IPUTHCKE IO TOM OCHOBY.

U 31aT0 je AOCTHUIIIO UCTOPH]CKH PEKOp. Y HUBOY Tekyhe teHe o 6au3y 900 nonapa KpajeM 4eTBpTOr
TpoMmeceyja. HajBuiy nieHy y uctopuju 31mato je nperxogao umano 1980. rogune, Kaga ce mpoJaBajo 3a
850 mornapa mo TpojyHIHM (JaHAIIKBHM eKBUBaJIEHT: oko 2.250 noxnapa). Pexopanu pact nene 3nara 'y 2007.
TOJMHM TIOCNIEIUIA je BEIMKHUX KYNMOBHHA WHBECTHTOPA, KOjU y YCIOBMMA jakuxX TypOyJieHIMja Ha
CBETCKUM (PMHAHCH]JCKUM TPXKHUIITAMA U pacTa HHQIIAIMje Y Pa3BHjeHHM 3eMJbaMa TPaxke MPUOeKHIITe.
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OuekuBaHa KpeTaka Ha CBETCKOM TpXuwTy HadTe y 2008. roamHun

Munsema eKcrepara 3a €Heprijy 0 OYeKHBAaHOM KpeTamy LieHe HadTe Ha cBeTCKOM TpxumTy y 2008.
TOJMHU Cy monesbeHa. Hamme, xako onum npensubajy, neHa Hadre he ce kperatu y pacnony ox 85 mo 115
nmonapa o Oapeny. Behuna excnepaTa ce mmak ciiaxke y mporeHd Aa he meHa HadTe KpeHyTH HaHWKE aKko ce
ocTBape mpenBuhama 0 modyeTKy perecnoHor mukiryca y CAJl, xoje cy Hajehm cBercku moTpomiad Hadre.
VYkonuko To OyJe Tako, a BpJIO je BepOBaTHO, jaohu he 10 ycropaBama pacTa Tpaxibe 3a HahTOM M Mmaja mbeHe
uene. CMamemne Tpaxme 3a Hadrom mMmahe Tama Behu yTHIA) HA KpeTame lLieHe HadTe O] FEOMOIUTUYKOT
(haxTopa miu KynoBruHe Ha)THHUX (jydepca o CTpaHe MIIMEeKyIATHBHANX (POHIOBA.

Cam nouerak 2008. roJuHe Ha CBETCKOM TPXKHIITY HaTe 00€IekHII0 je NpodHjamke LIeHe Koja je cMaTpaHa
ncuxoJionIkoM TpanuiioM o 100 amepmukux momapa 3a jeman Oapen. Taj MCTOPHjCKM MOMEHAT IOTOAHO Ce
Kaja je jenaH Tpejaep Ha HbyjopIikoj MepKaHTHIIHOj Oep3u KyMHO jeIHY Maby KOJUYKHY, a 3aTHM je TPOJIao y3
He3HaTaH ryourak. theroBa Hamepa oumrieqHo je Owna na Oynae mpBH Tpejaep 300T uYuje je KYNOBUHE LieHa
HadTe npenura MarndHy rparuiy on 100 amepuukux monapa mo 6apeny. 13 Tor pasiora je neHa HadTe Ha 1aH
2. janyapa 2008. roguHe 3a TpeHyTak gocturia HuBo o1 100,09 amepuukux ponapa 3a dapern.

He3zaBucHo on Te mojeanHAYHE TPAaHCAKITHje TIOCTOjU HIU3 (haKTopa Koju 00jalImaBajy CKOK IIeHe HadTe ox
oko 60% y 2007. romunu. [Togcetnmo na je meHa Hadte mo Oapeny y 2003. romuHM HM3HOCHIA HMCION 25
nonapa, a y 1998, kajga je noHyaa HadTe Ha CBETCKOM TPXKHMILITY YBEIHMKO MPEMAIMBaia TPAXKibY, 1IeHa Ce
KpeTaja Ha HUBOY ox oko 11 nomapa. Mehytum, ycien ekcrmaH3uje NPHBPEIHOT pacTa Ha TPXKULITUMA Y
YCIIOHY y NOCJIEAUX HEKOJIMKO TOJIMHA, ONLIO je A0 noBehama norpoumhe HahTHUX JepuBata. MctoBpemeHo,
Hapaclie moiauTHike Tensuje y Hurepuju, Benenyenu n Hpany yrposuiie cy penoBHO cHaOneBame HadToM, a ¢
HapTHHX osba y CAJl, MeKCHKY U IpyTHM 3eMJbaMa CMambeHa je eKCILIoaTaIyja.

Benuke HadTHE KOMIaHuje, Oe3 003upa Ha TO IITO Cy 300r BUCOKE LieHe HadTe y MOCIEAme 1BE rOANHE
OCTBapwiIe peKOpAHE MPodHTe, CyoueHE Cy ¢ MPOoOIEeMOM IPOHATAKEHha HOBIX HAPTHUX IOJha paau MoBehama
npou3Bok-e. HajHOoBMja Hama3umTa HahTe OTKPUBEHA Y BojaMa MeKCHUKOT 3ajvBa U Kpaj bpasuna 3axTeBajy
BHUILETOAUIIEE IPUIPEMe aa OH ce 3aI104eso ¢ BEUXOBOM EKCIIIOAaTalll]OM.

YOp3aHoM pacTy 1eHe Had)Te y BEIMKO] MEPH Cy JOMPHHEIA HHBECTUTOPH U Xenl GoHaoBu Oyayhu na je
HaTa, yocTaloM Kao M Jpyre CHPOBHHE, IIOCTaja jeJHA BPCTa CHI'YPHOCHOI YTOUMIITA 33 WHBECTUTOPE
3a0puHyTE 300T C1a0JBemha aMepUYIKOT J0Japa U HeraTuBHUX edekarta kpeautHe kpuze y CAJL.

Ilena nadre Ha mouerky 2008. romuHe Hama3um ce HA CaMOj TPAHMIM UCTOPH]CKOT PEKOpAa y CTalIHUM
nerHama ox 102,81 momap, w3 1980. roguae, Kaga je M30MO MPAHCKO-HPAYKH CYK00. 3a pa3iuKy o HapTHHX
IIIOKOBA M3 CEAaMJECeTUX M OCaMIECeTHX TOJAMHA IPOIUIOra BeKa, HajHOBHja €MH304a C BHCOKHMM IeHama
HadTe MO caja HMje M3a3Baia pelecHjy WM Maj JUYHEe MOTPollke y Behem oOumy. Melytum, HeraTuBHU
e(eKTH ce WCI0JhaBajy y BUAY MmoBehama TProBHHCKOT AedWIMTa M CHAXHUX WHQIATOPHUX IMPHUTHCAKA.
HajHoBuju noganu o6jaBibenn y CAJl mokasyjy na cy y aeuemOpy 3a0eiexeHd Maj JUYHE MOTPOIIkE U
noBehame CToIe He3aoCIeHOCTH, a TO Cy PBY KOHKPETHH HaroBELITajH MIOYETKa perecHje.

Moo je ycnopaBame npuBpenne aktuBHocTH Y CA/J] Beh yBenuko 3amouesno u cBu ¢y uariienu aa he ce
HACTaBHUTH, & M3BECHO je M Ja he MpUBpeIHH pacT y 3emJbama Koje Cy Benuku mnorpomaud Hadpte (Kuna,
Wunmja) 6utn ycnoper y 2008. romuHu, cUTypHO je W na he pact Tpaxme 3a Haprom Outm ycmopeH. Ta
YHbEHUIIA Tpebasio Ou ma Oyme omrydyjyha 3a mpenBuljeHo craOwin30Bame IieHE HapTe HA HUBOY O 85
Jonapa 3a Oapen 1o kpaja mpee monoBune 2008. rogune. TakaB ClieHapHoO, Tj. TPEHJ MOCTENEHOI CMAbEHha
nene Hapre y 2008. roaWHU, BEpOBATHHUjH je O CYIPOTHOT, KpeTama Ka IeHdn ox 115 momapa, koju cmo
CIIOMEHYJIM Ha MOYETKy Tekcra. [ako He Tpeba 3aHeMapHTH IeONOJUTHYKE (akTope, YMHU ce aa he oHH Y
2008. rogMHU OAMIPATH CEKYHAApHY YJIOry y onpehjuBamy kperama neHe Hadre. OHO IITO OM HMIIAK MOTJIO
YTHIATH Ha OJpJKaBame BHCOKOT HHBOA IIeHe HadTe jecy Xell (OHIOBH Ca CBOJUM IIMEKyJIATHBHUM
KynoBruHama. JenHo je u3BecHo — nouerak periecuje y CAJl 3naunhe u curypan maj 1eHe HaQTe Ha CBETCKOM
TPIKHUILTY.
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3. Ils1aTHOOM/IAHCHA KpeTama

MnatHobunaHcHa kKpeTawa y nocieprem Tpomecedjy 2007. mory ce okapakTepucaTu Kao
3abpumaBajyha. JedunuunTt Tekyhnx TpaHcakumja AOCTUMrao je pekopaHo ydyelwhe y TpoMeceyHoM
BAM-y (18,9%). Pact pomahe noTpowre, nas npou3Boare Y TPaAULLMOHANHO M3BO3HUM
cekTopuma (MeTanypruja u nossonpuepena), noeehaHa nnaharwa no ocHoBy kamaTta Ha pactyhu
CMOJ/bHU Ayr W naj npuavMBa MO OCHOBY HETO OTKyna AeBu3a, 300r penaTMBHO jakor AWMHApPa,
K/bYYHU Cy (hakTOpm BMUCOKOr Aeduumnta Tekyher bunaHca. Y yciioB/Ma jake HalLMOHANHe BanyTe U
aTPAKTUBHUX KaMaTHUX CTona, Aeo Tekyher npuanea, npe ceera No OCHOBY A03HAKa, MCKA3aH je
y CTaBUM HOBA AEBU3HA WTEAHA.

Tabena lII.3.1.

bunanc mexyhux mpancaxyuja MnatHu 6unaHc Penybnuke Cpbuje

. (y mnu CA[] ponapa)
Jlebunut Tekyhux TpaHCakmuja y MOCICAHEM

. . . 2007. MpomeHa
TpoMEeceU)y nmao Jje HUCTOPHJCKHU PEKOPAHY i p. IV 7p. (v %)
)

BpeaHoct, amu 1 yneo y BJII-y (on 18,9%). tberoB | texymun sunanc -1.849 -2397 296
pact y omHocy Ha wmcth mepuon 2006. rogmHe je  PobHa pasmena, HeTo 2068 -2839 373
58.4% 36 W3Bo3, f.0.b. 2.378 2.516 58
HN3HOCHO ,470 300T IoOpacTa I[e(l)I/I]_[I/ITa Yy TProBUHU YB03, fo.b. 4.447 -5.354 204

pobom u ycimyrama 3a 51,9%. dedunur Texkyhux Yenyre, veto 23 40
: : Mpuxoamn 788 836 6,1
TpaHcaknuja moBehao je ymeo y Bb/Il-y 3a 3,4 Pacxom 765 876 145
CTPYKTYpHa IIOCHA, CJINYHO ILC(l)I/I]_[I/ITy Y PasMCHH  Kamarte, HeTo -196 -203 3,6
Tekyhu TpaHcdepw, HeTo 322 584 81,4

000M U yciyrama (3,3 CTpyKTypHa MOCHA).

p yeny ( ’ PYKTYp ) 3BaHnyHa nomoh 70 100 42,9
Pact I[e(bI/ILII/ITa Y TproBUHU pO6OM M yciayrama IIl. KAMATANHWN N DUUHAHCUICKN BUNAHC 2.330 2.892 241

TOCIIE/MIA j€ YCIIOpaBamba CTOIE pacTa M3BO3a y3 . orvrant pancdepu 8 2
Auna je y p p y [vpekTHe nHBECTULMjE, HETO 575 1.001 741
y6p3aBaH>e pacTa yBoO3a. MopTdhonmo nHBecTUUMje, HETO 156 152 -2,6
Mebhyroaumma CTona pacta U3B03a je CMAHbECHA  Cpea. v AYrop. KPEAUTM U3 MHOCTPAHCTBA, HETO 903 1485 645

u YEeTBPTOM TDOMeECei OCHOBHHU (I)aKTO op Tora: NnpeBpemMeHa oTnnara gyra 17 38

y p p Jy- . p KpeauTtun gatm MHOCTPaHCTBY, HETO -8 -19
yCcropaBama AWHAMHUKE HM3B03a HAKOH jyna 2007.  KparkopouHu kpeauTy v fenosuty, Heto 169 451  166,9
OpnoxeHa nnahara no ocHoBy HadpTe 1 raca 62 175 182,3

ronguHe OWO je majz W3BO3a )KI/ITapI/II_'Ia (300r cymre u KoMEpLaNHe BaHKe, HOTO
nmpuBpeMeHe 3a0paHe M3B03a), 000jeHHMX MeTaia U (nosehatbe -) 14 -1.102

reoxkha u denmka (360r jecemer pemoHTta y US- a.CTFTDn;LIIJ(;EMIIIa;;:)e;g/CTM ﬂi :‘5‘; 5.3
Steel-y). BpemHOCT W3BO3a THX TIPOU3BOIA €  |v.YKYMNAH NNATHU BUNAHC
CMarbeHa ca peKopaHHMX 176 MuIHoHa espa y jymy v ,D,I(EII;I/III(BI::;I)PE3EPBE oo 625 337
Ha 99 mumoHa eBpa y aernemopy. M3ysumajyhu oBa (noBehatse -) 625  -337  -46.1
TPH OJiceKa CTaHAapJHe MeljyHapoIHe TPTOBHHCKE Fpadson 111.3.1.
knacupukammje (CMTK), u3Bo3 uma cTabHiIHy U3Bo3 u yBO3 pobe
IUHAMUKY pacTa o7 oko 30% u3paxeHo y eBpuma. (y mnn CALl ponapa)
Mana je y mocleAmeM TpoMecedjy poOHH H3BO3 2.000
AMa0 PEKOPIHY BPEOHOCT H3Pa)XXEHO y JojiapuMa 1.800
(2.515,8 muimoHa), Kaja ce U3pa3u y eBpuUMa, OH je 1.600 YBo3
omao y oHOCY Ha Tpehe Tpomecedje, U TO je MPBH 1400
myT ox 2002. roauHe 1a y MOCIEAmBEM TpoMecedjy 200
HHUje OCTBApPEH PACT BPEAHOCTH M3BO3a y OJTHOCY Ha
Tpehe TpoMecedje UCTe TOAMHE. 1.000

800 3B o3
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400

200
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2006. 2007.

[lece3oHupann nogauu

OpurHaniu nopaum
TpeHa-uukny c

HanomeHa: 360r y nopeans ocTu ¢ MPeTXOAHNM NEPUOAOM,
nojauu He y kiby 4y jy pobHy pasmeHy ca LipHom opom.
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Oxpabpyjyhe cy cTpykTypHEe ITpoMeHe y U3BO3Y, jep je
CeKTOp MalmlMHA M TPAHCHOPTHHX ypehaja roropo ~ Padwor!il3.2
Oeduuut Tekyher 6unaHca n HeTo
JOCTAra0 yAeO CEKTOpa XPaHe U JKMBUX XKUBOTUHA U npunue kanutana
CEKTOpa pPa3HUX TOTOBUX MPOW3BOJA, Y3 TCHACHIHU)Y Aa y (v mnw CAQ sonapa)
2008. roauHM MOCTaHe APYTH MO 3Hayajy M3BO3HU CEKTop  3.500 so66
(HaKOH MPOM3BOJa CBPCTAHUX TI0 MaTepHjary). 3.000 B -
C npyre ctpaHe, Mehyroguime CTONE pacTa yBo3a U e 2
) 2.500
nedurra y poOHOj pa3MeHH Cy Yy OpYroj IOIOBUHH 1.990
. 2.000 18
roguHe moBehaHe, onpaxkaBajyhu mpenuBame pacta ol 156 1623
momahe arperaTHe Tpaxkme Yy pact yBo3a. Cmope 1500 1359 R e
CTpYKTYypHE pedopMe, eKCIaH3uBHA  (DUCKATHA M 4000 g2 % ‘
63!
pPECTPUKTUBHA MOHETapHa MOJHUTUKA JONPHHEIH CY
500
noBehamy CHOJPHOTProBUHCKE HepaBHoTexe. IIpema
onern Opbopa mupekropa MM®d-a (5. debpyap 2008), 0
. T 1T V2 N N TR\
¢uckanHa TMOJMTHKA je Ha KpaTaKk pPOK OCHOBHO 2006, 2007,
pacIioioXKMBO  CPEACTBO 33  CMamelme  EKCTEepHE

HepaBHOTeke. PecTpukTBHUja (HCKaTHA TOIUTHKA je
HEOMXO0/IHa KaKo OM ce OrpaHWYMIM NPUTHCLUU HA CTPaHU
TpaXXme CBE JOK PE3yNTaTh CTPYKTYpHUX pedopmu He

@ [ edmumnt Teky her 6unaHca

@ Cy dvumT kanuTanHor u dmHaHcujckor GunaHca (y kiby vy jy v
rpeLke n nponycTe)

OyIy CHa)KHHja TIOJIPIIIKa MOHETApHO] MOJIUTHUIIM. MOHETapHa MOJINTHKA, Ca CBOje CTpaHe, Tpeba ma Oyme
yCMepeHa Ka IOCTH3amy LWbaHe MH(IanMje, JOK OM KOHKYPEHTHOCT M3Bo3a Tpebano na ce moseha
PECTPYKTYPHPakEM MPHUBPENE K YMEPCHUJUM PACTOM 3apaja, a He MOJUTHKOM JICBH3HOT Kypca.

Tabena lIl.3.2.
MNo3uumje Tekyher 6unaHca y % BAM-a

2006.
| I 1]

Tekyhe TpaHcakuuje -13,3 -86 -11,6
Tekyhe TpaHcakuuje 6e3 3BaHW4He nomohn  -14,0 93 -122
Canpo poba u ycnyra 21,8 -21,3 -174
M3B0o3 poba v ycnyra 26,7 27,8 28,5
YB03 poba u ycnyra -48,5 -49,1 -459
Heto dakTopcku TpaHcdhepu (kamaTe) -1,3 -1,6 -1,3
HannaheHne 0,6 0,6 0,6
Mnahexe -1,9 -2,2 -1,9
Tekyhu TpaHcdhepu 9,0 13,6 6,5
BecnoBpaTtHu TpaHcdepu 0,7 0,8 0,6

bBunanc xanumannux u punancujckux mpauncaxyuja

2007.

\Y | Il 1l I\
-155 -175 -10,7 -166 -18,9
-16,3 -181 -11,2 -172 -197
-194 -212 -20,0 -183 -22,7
266 276 27,7 284 264
-46,0 -48,8 -47,7 -46,7 -491
-1,0 -1,6 -1,5 -1,8 -1,6
0,7 0,6 0,6 0,5 0,5
-1,7 -2,2 -2,1 -2,3 -2,1
4,2 47 10,3 2,9 4,6
0,8 0,6 0,5 0,6 0,8

CypuuuT Ha MO3WIHUjU KaNUTATHO-PUHAHCHJCKUX TpPaHCAaKIMja Yy TOCIEAmEM TpoMmecedjy Ouo je
JIOBOJAH Jla ce MokpHje neduuur Tekyhmx TpaHcakmuja. Y omHOCy Ha mocieame Tpomecedje 2006.
roauHe yuemhe cypuuuTa KanutanHo-(puHaHCHjckux TpaHcakuuja y b/III-y 6mo je 3a 10,5 cTpykTypHHX

IIOCHA MambH.

[Man yuemha cydunura kanutanHo-puHaHCcHjcKkuX Tpancakiuja y BJI1-y mocnenuna je maga ydemrha
KaIUTAJTHOT padyHa W CTPaHWX NUPEKTHHUX WHBecTHNHja. KarmuramHu padyH je cmamuo ydenthe y B/I1-y
3a 4,4 crpykrypHa moeHa, a Hero mpwmB CJ/IU 3a 9 cTpykTypHHX TOEHa, MTO je y 30Mpy BHILIE Of
YKYIIHOT Tajaa cy(GUIMTa KanuTanrHo-pruHaHCHjCKUX TpaHcaknuja y bATI-y.

Hero-npunue noprdonmo mHBecTHUMja cMamuo je ydemhe y B/Il-y 3a 1,1 cTpykTypHH MOEH y

OJIHOCY Ha rnoclieilbe Tpomecedje 2006. romune.
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Hacynpot magy MHBECTHLMOHOT MPUIMBA KamuTanaa
(kamuTamHU padyyH, CTpaHe AWPEKTHE W TOPTHOIHO
naBectunuje), CpOuja je ydemihe HETO 3amyKHUBamba
(30up cBux kpeautHux nosunuja) y b/I1-y mosehana 3a
11 cTpykTypHUX MO€Ha y ogHOocy Ha uctu nepuos 2006.
ronure. [Ipu Tome je ydemhe xopumhema ITyropodHUX
kpenura mnosehano 3a 4,3 CTpyKTypHa IO€Ha, a
KpaTKOpOYHOT 3aly’KHBama 3a 1,7 CTPYKTypHHUX TOCHA.
OTnnare MIaBHULE [Iyra MO AyTOPOYHHUM KpEAUTHMA
nosehane cy ydemhe y Tpomeceunom BJII-y 3a 1,5
CTPYKTYpHUX TIO€Ha W JIOCTUTIIE Cy PEKOpAHO yuelnhe
on 8,6%.

Opnnarama mmahama HadTe, Kao BUA (UHAHCHpabHa
tekyher Omnanca, moBehana cy cBoje yuemhe y BJI1-y
3a 0,8 CTpyKTYypHHUX MOEHa.

OcTanu KanmuTalTHU NPUJINB, Y KOME je Haj3HavajHUja
M0 BPEIHOCTH «HOBAa JIEBU3HA IITEa», NMoBehao je y
4eTBPTOM Tpomecedjy cBoje yuemhe y B/II-y 3a 1,3
CTPYKTypHa ToeHa. Y ToMme je ydemhe HOBE JEBU3HE

padmkoH 111.3.3.

OCHOBHU MHAUKATOPMU CNOJbHE
nukBugHoctu, y %

45

40
35
30
25
20

Il 11 \% | 1 11 \Y%
2006. 2007.

B CepB CHpatbe Ayray % n3Bo3a pobe nycnyrau
Teky hux TpaHcdepa

8- CepBUcupamwe gyra y % masosa pobe nycnyra

mITekhe OUJI0 BHUIIE 3a 2 CTPYKTypHA MOEHA, OK CYy OCTaje MO3ulldje cMamuie ydemihe ykymnHo 3a 0,7

CTPYKTYpHHUX MOCHA.

Cyodunur miatHor 6unanca (mopact aesusnux pesepsu HBC) y mocneameM TpoMecedjy je U3HOCHO
2,7% tpomeceunor B/II1-a u 6uo je 3a 13,4 cTpyKkTypHa IOeHa MambH y OJHOCY Ha ucTd nepuoxa 2006.

TOJIMHE.

Cromna CepBUCHpAba Ayra, Ka0 OAHOC 36Hpa maahene TJTaBHUIIC U KaMara, C je/:[He CTpaHC, U IIpUuxoaa

ol ¥3BO3a pobe W ycayra, ¢ JIpyre, M3HOCWIA je y mociefmeMm Tpomecedjy 40,2%, mTo mpeacTaBiba

pekopmHO BUCOKO ontepeheme Tekyhe JeBU3HE JIMKBUAHOCTH. Kana ce y JICBH3HM TPWINB YKJbYydYEe H
tekyhu Tpancdepu, crona cepBHUCHpama CIOJBHOT ayra je m3Hocuia 34,2%, IITo je BHUIEe O TOpHE
rpaHulle JUKBUIHOCTH (01 25%) W yka3yje Ha BUCOKY OCETJbUBOCT IO3UIIM]E KAMTAITHO-(PHUHAHCH]CKUX

TpaHCaKIMja Ha BICHHY MPWJINBA KallUTAala.

Tab6ena I11.3.3.

No3unumje kanutanHo-cbnHaHcHujckor GunaHca u ykynaH 6unanc y % bAM-a

2006.
| Il i

KanutanHe n dmHaHcujcke TpaHcakumje 229 27,0 354
KanuTtanHu payyH - HeTo 0,1 0,1 4,9
CTpaHe OVpeKTHe NHBECTULM]E - HETO 3,2 94 20,1
Y MHOCTpaHCTBO (NoTpaxuBama) -0,9 -0,2 -0,2

Y Cpbujy (0baBese) 41 9,6 20,2
MopTdonno nHeecTuumje - HeTo 0,2 0,8 1,7
Kopuwwhere fyropoyHmx kpeamta 11,8 25,0 15,7
OTnnate rnasBHWLE NO AYrOPOYHUM Kpeay -2,0 4.1 -4,0
OcrTarno - npeBpemMeHe oTnnaTe rnaBHULE 0,0 -3,2 -2,8
KpeonTtn gatu nHoctpaHcTBy 0,2 0,0 0,0
KpaTKopoyHM KpeanTn u Aeno3nTm - HETo 41 -0,5 -2,5
OpnoxeHa nnahara no 0CHOBY yBO3a Ha -0,9 -0,8 -0,5
OcTanu kanutasnHu Nnpunue 3,5 0,3 54
KomepuwjanHe 6aHke (noBehamse -) 2,8 0,0 -2,6
Ipelike n nponycTtu -11 -0,4 -0,7
YKynaH 6unaHc 8,5 18,1 23,1

2007.
I\ | Il 1l v
333 168 162 209 228
4,4 -4,7 0,0 0,1 0,0
16,9 9,8 -2,5 52 7,9
0,0 0,2 -8,1 0,1 -0,9
17,0 9,6 5,6 5,0 8,8
2,3 4,0 2,4 1.4 1.2
157 145 202 131 20,0
=71 -6,9 -7,7 -5,1 -8,6
-6,7 -2,1 0,6 0,2 0,3
0,3 0,0 0,0 -0,1 -0,1
1.9 -2,9 1.3 1,5 3,6
0,6 1.4 -1,3 0,6 1.4
4,6 3,7 2,7 4,3 5,9
0,4 0,0 0,5 -0,1 -8,7
-1,8 -2,4 -0,3 1,3 -1,2
16,1 -3,1 5,3 5,6 2,7
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JdeBusne peseppe Hapoane 0anke CpoOuje cy
Ha Kpajy 4eTBPTOr TpOMecedja JOCTUTIIE M3HOC Of
14.215,8 mummona monapa (9.639.2 munmoHa eBpa),
3a 5,6% Bumm y ogHocy Ha Tpehe. TakaB HHBO
JICBU3HUX pe3epBU 00e30el)yje MOKPUBEHOCT yBO3a
pobe u yciryra 3a mpuOIMKHO 0CaM MECEIIH.

[Noeehame neBusHux pesepBu Hapomne Oanke
CpOuje ocTBapeHO je TPBEHCTBEHO 3axBasbyjyhm
NPUXOAMMa MO OCHOBY HHOCTPAHUX XapThja oOf
BPEIHOCTU u MelyyBayTHUM IIpOMEHaMa
(mompwHOC 011 0KO 4,4 11.11.), HETO OTKYITy ACBH3a I10
OCHOBY MEHAUKHX MociioBa (ponpunoc ox 3,0 m.i.),
Kao U IO OCHOBY MPHUBPEMCHOT IIATHOT IIPpOMETa C

Kocosom 1 Metoxwujom (0,6 1.11.).

OmnuB  cpeacraBa U3 pe3epBu
Hapomue OaHke y TOKYy 4eTBPTOr TpoMecedja
pPETUCTPOBaH je MO OCHOBY JAEBU3HE 00aBe3HE
pesepe Oanaka (3a 1,9 m.m.), yuemtha Hapomne
Oanke Ha M/[T-y (32 0,7 r.11.) 1 oTrutate obaBe3a Mo
OCHOBY CTape JEBM3HE INTEAlE W 3ajMa 3a

npuBpeaHu npemnopon (3a 0,2 m.a.).

JCBU3HUX

Ykynne neBusHe pesepBe Penyoauxe Cpouje
Cy Ha Kpajy 4eTBPTOI Tpomecedja JOCTUTIIC M3HOC
on 16.067,8 munuona momapa (10.895,0 munmona
eBpa). Ox Tora ce Ha JIeBU3HE pe3epBe OBnalhieHux
Oanaka omgHocu 1.852,0 mmmmona momiapa (1.255,8
MUJIHOHA €Bpa).

Hero nesusuuMm tpancakuujama Haponne Oanke
y 4eTBPTOM TpoMeceyjy kpeupato je 500,1 Muinon
eBpa IprUMapHoOT HOBLA. PacTy mpumapHor HOBILIA CY
JONIpUHENE AUPEKTHE TPaHCAKLHMje U OTKYI JIEBU3a
10 OCHOBY Memaukux mnocioBa (291,2 m 2759
MUIIMOHA €Bpa, PECHEKTHBHO), IOK je MO OCHOBY
yuentha Ha MeljyOaHKapCcKOM JEBHU3HOM TPXKHILITY
MIpUMapHU HOBall cMameH 3a 67,0 MuaroHa eBpa. Y
OKBHpPY MAMPEKTHUX TpaHCAKIUja, OJf JpXKaBe je
oTKyImsbeHo 158,3 munuona eBpa. IlpunuB nesusa
OCTBapeH je M IO OCHOBY OCTaJIHX TUPEKTHHX
TpaHCaKIMja ¥ TPUBPEMEHOT ILIATHOT TPOMETa C
KocoBom u Meroxujom, mro je mosehamy
MpUMapHOI HOBLA JONpuHENo 3a 77,6, OJHOCHO
55,2 MunoHa eBpa.

31
Tab6ena I11.3.4.
[OonpuHocu cTonu pacTta AgeBu3Hux pesepeu HBC
(y NPOLEHTHMM MoeHuma)
2007.
| I i \Y
[OeBusHe pesepBe HBC (pacTy %) 1,3 52 91 5,6
[eBu3HO TpxuLTe 22 38 27 2,8
Mersauku nocriosu 27 44 29 3,0
Hemo-npodaja desusa HEC Ha MAT-y -53 -1,1 -0,7 -0,7
Mpuspemeru nnamHu npomem " 04 05 05 06
O6aBe3Ha pe3epBa Ha AeBU3He Aeno3nTe u
KpeauTe, Kao N Ha HOBY AEBU3HY LUTEAHY 15 15 12 -19
MHoCTpaHu KpeanTun apxasu 04 02 03 0,2
[HoHauuje 02 01 02 02
Crapa geBu3Ha Wwteaha v 3ajam 3a
npuBpeaHn npenopoa 01 18 -0,7 -0,2
Octano? -1,2 14 55 4,4

"' Mnathu npomeT ca LipHom Fopom (1o 26. jyHa) n Kocosom 1 MeToxujom.

2 Mpuxoav op npusatusauvje, kpeautn MMd-a uta,

Ta6ena l11.3.5.

Heto peBusHe TpaHcakumje HBC ¢ moHeTapHUM edhekTOM
(y MUnmoHuma)

YKynHe HeTO

OeBu3HoO AnpekTHe M 1)
toxnwre”  Tpancakumje? ereatm neBusHe'
TpaHcaKkumje
| TpOoMeceuje
EUR -481,2 430,8 242,9 192,4
IvHapa -38.628,4 34.347 1 17.687,6 13.406,3
Il Tpomeceuje
EUR -92,4 75,6 382,9 366,1
IvHapa -7.620,8 6.037,6 32.548,3 30.965,1
1l rpomeceyje
EUR -65,0 96,0 259,5 290,5
IuHapa -5.202,9 7.588,7 20.827,8 23.213,6
IV Tpomecevyje
EUR -67,0 291,2 275,9 500,1
OvHapa -5.387,5 22.879,7 22.379,2 39.871,4
YkynHo 2007.
EUR -705,6 893,6 1.161,1 1.349,0
IvHapa -56.839,6 70.853,1 93.442,9 107.456,4

1’OSyXBaTa HeTo npunue/oanuB feBu3a No ocHoBy KynoeuHe/npopaje HBC Ha
Mehy6aHkapckoM AE€BU3HOM TPXWLLTY, OAHOCHO MeH-auKuX NocnoBsa.

? O6yxBaTa HETO AeBM3HE TpaHCaKLMje C APXaBOM, [PXABHUM OpraHuMa,
npvBpemMeHn nnatHu npomeT ¢ KocoBom 1 MeToxujom 1 ocTane HeTo AeBusHe
TpaHcakuuje (Hnp. npuxode n pacxoge HBC no ocHoBy TpaHcakumja AeBU3HUM
XapTujama of, BpeHOCTM U1 Cf.).
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4. MoHeTapHa KpeTama

CBM HOBYaHMW arperaTu cy y peuembpy 3abenexunu pacTt eehu on ce3oHcku yobuuyajeHor 360r
nosehaHor Tpolwera Aeno3nTa gpxase. KpeauTHa akTUBHOCT je MOHOBO ybp3aHa, a nojayaHo je

N OUPEKTHO 3a4yXuBame CeKTopa npuepene y MHOCTpPAHCTBY. Mnak, ja3 peanHnx kpeguTa je jow

yBeK HeraTuBaH, Na Ce MOXe 3ak/byuuTu Aa, U nopes HeancopboBaHUX HeraTMBHUX edekaTa

(U1CKasHe eKCnaH3uje, MOHeTapHa KpeTara He CTBapajy MHM/IATOPHE NPUTUCKE Y KPATKOM POKY.

Byoyhu na MoHeTapHu arperatv Beh Ayxe BpeMme bHenexe BUMCOKe CTOMe pacTa, TO Y CPeaHeM

POKY MOXe 3a nocineguuy umatu nHhiaTopHe NpPUTHCKe.

MoHeTapHu arperaTu

Yerepro Tpomecedje 2007.
¢uckanHa eKclaH3Wja W 3HATHHUje TPOIICHE erno3uTa
JIp’KaBe, HApOUUTO Y JereMOpy, Koje je 3a MOCISIUILY
uMano Belin pacT CBUX HOBYAHUX arperatra OJf CE30HCKH
yoOu4ajeror. Melhyroaumime mocMaTpaHo, pacT JHHAPCKE
KOMIIOHEHTE HOBLA je ycmopeH. MelyTum, 3a pasnuky ox
UCTOT Tepuoja MpolUle TOIUHE, Kaja je HOBall MopacTao
3axBaJjbyjyhul 3Ha4YajHHjeM MPWINBY HHOCTPAHOT KaIlUTala,
OBOTOAMIIKLM TOpacT je ©Omo mocineauna moBehanor
Tpollema apxkaBe. TakBa KpeTama Cy HapOYUTO HEIOBOJbHA
aKo0 Ce WMajy y BHAY TPEHYTHO BHCOKM HH(QIIATOPHH
MPUTHCLH 110 Pa3HUM OCHOBaMa.

roguHe oOenexuia je

VY nmenemOpy cy NENO3WTH Ap)KaBe CMameHHU 3a oko 40
MuIMjapau auHapa. Ilopen Tora, npkaBa je W3BpIIWIA H
mupekTHy Tmpomajy 150 mmmona eBpa. Om CBHUX THX
cpencrasa Behu neo ce cnmo Ha Tekyhe pauyHe rpahaHa, 1ok
j€ MamH JIeo MOJIOKEH Kol OaHaKa y BUILY OpOUCHE MITEAE.
HcTtoBpemMeHo, TOTpOIIba CTAaHOBHHUINTBA j€ JOAATHO
noehaHa (MepeHO HUBOOM TOTOBOT HOBIIA Y OIITHIA]y) 300T
HOBOTOAMINELUX M 00KUMhHUX Tpa3HUKA.

U nopen tora mto je Hapoana Ganka kpajem aeuemoOpa
noBehana pedepeHTHy KamaTtHy CTOIy,
NOMEHyTa cpeicTBa rpahaHa ycrene aa Iuacupajy y pero
omeparmje, Beh Ccy wuX TpekOHONHO JemoHOBalE KOJ
Haponne ©Oanke. Ha
JTUKBUIHOCT OaHaka KpajeM ToAWHE yKa3yje u maja Beonije
U BeHO Behe oJcTyname o pedepeHTHE CTOoIe.

O0aHke HUCY

W3pa3uTO  BUCOKY JIUHAPCKY

Y Toky 4eTBPTOr Tpomecedja TPHUMApHH HOBAIl je
KpeupaH M MyTeM HETO JEBU3HUX M JUHAPCKUX TPAHCAKIIHWja.
Edexar xpenparma HOBIA 10 OCHOBY JCBH3HHMX TpPaHCAKITHja
W CKCMaH3WBHHUjer KapakTepa (HCKaTHE MOJHUTHKE, KOjH Ce
OrJIeNa0 W y TIOBJIAUEHY ACMO3UTA JpKaBe C pavyyHa KOJ
Haponne Oanke, JETUMHYHO je HEYTpAJIHCAH OIepalldjama
Ha OTBOpeHOM TpxumTy. [lomro cy OaHke jom paHHje
OYeKHMBaJe pacT pedepeHTHe KamaTHE CTOIle, OHE Cy Ipe
HETOo ITO je 00jaBJbeHO HeHO moBehame o 50 6a3HMX ToeHa
noBehane Tpaxmy u CcnoOOJHA CPENCTBa IUIACHpATE Y
xaprtuje on BpenHoctu Hapopne Ganke, y BpemHocTd of 33
MUJIHjapAe TuHapa.

padmkoH 111.4.1.

Kpeupawe npumapHor HoBuUa
(Ky My NaTMB HE MPOMEHEe Y MUMMOHUMa AuHapa)
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W HeTo geBu3Ha akTMBa W HeTo gomaha aktnea

padmkoH 111.4.2.

erTaH:e MOHeTapHuUX arperara
nednaumoHupaHo LeHama Ha Mano
(mehy rognwksn pacT, y %)

70
60
50
40
30
20

12 3 6 9 12 3 6 9 12
2005. 2006. 2007.

MpvmapHu HoB ay M1 M2 M3




H3zeewmmaj o ungprayuju

33

VY cTpykTypu HOBYaHe Mace HajBehu pact cy 3a0enexunu
OpOYECHH JUHAPCKH JIETIO3UTH, JETUMHYHO 300T HHCKE
moveTHe 0Oase, MEIMMHYHO 3aXBaJbyjyhm aTpakKTHBHUM
KaMaTHUM CTolama Ha JUHAPCKY IITEIbY, ajli U 10 OCHOBY
BUCOKOT pacta Joxoaaka rpahana. M mopen Bummx croma
pacta KBasWHOBIA, y HajBehoj mepm memosmta ¢ Kpahum
pokoM nocrieha (10 jegHe roxuHe), Y HOBYaHO] Macu M3 u
JlaJbe JIOMUHUPA]y ACBU3HU JCIO3UTH, 4Hje je ydemihe Ha
kpajy 2007. rogmae wu3HOcmio 58%. JleBn3Ha ImTexma
rpalaHa je y peneMOpy JOCTUTIIa HUBO O] OKO 4,8 MUIHjapIau
eBpa M y HoBuYaHOj Macu M3 yuectBoBana ca 43%. Pacr
Ocie’ke W JEMO3UTH TPHUBPEAC W JAPYTUX (PUHAHCH]CKUX
WHCTUTYIMja, KAa0 W JIOKAJHUX OpraHa ympase, IITO je
JOTIPUHEIIO pacTy KpelIuTHEe aKTHBHOCTH OaHaka. Behu pact
JMUHAPCKHUX JIETIO3UTa y YETBPTOM TpOMECEdjy MOXKe ce
00jacHUTH HETTOBOJEHUM KpeTamnuMa Ha beorpanckoj Oep3u u
MameM OOMMYy yJjarama CIOOOIHHMX CpEICTaBa y akifuje
npemy3eha u 6anaka.

Kpeupame HOBuaHe mMace M3 je ocTBapeHO MO TOTOBO
CBUM OCHOBaMa, aii y HajBehoj Mo OCHOBY HETO JEBU3HHX
TpaHCakMja OaHKapcKOT ceKTopa (C JeBeT NPOLEHTHUX
MOEHA), YTIIaBHOM Kao pe3yJNiTaT HeTO KYMOBHHE JEBHU3a KOjy
je Bpumia HapomHa 6anka. Kpeauti omoOpeHu mpuBpend u
CTaHOBHMIITBY AOTPHUHENH Cy PacTy HOBUaHe mace ca 7,7
NPOIIGHTHUX TIOoeHa. baHke HHCY ycmene y MOTIYHOCTH Ja
yCKJIaZie CTamkbe OpyTo IUlacMaHa CTAHOBHHUINTBY ca
OCHOBHUM KaIlUTaJOM, Hla Cy y JeueMOpy Mopaie ga Kon
Haponane GaHke U3/BOj€ ICMO3UT y U3HOCY 01 4,5 MUJIHjapIu
IuHapa. JequHO je KymoBHMHA OOBE3HHWIA CTape JCBH3HE
mTeAlEe Ol cTpaHe OaHaka M Jajbe Oelexuia CMambeHme,
Oynyhm na cy 6aHke cmo6oHa JIMKBUIHA CPEICTBA YTIABHOM
achpalie y KYIMOBHHY XapTHja OJ BPEOHOCTH Y PpEMo
TpaHCaKIMjaMa U Y BUAY KpeIuTa MPUBATHOM CEKTOPY.

Hako moHyna HoBIA (MEepeHA MOHETAPHHUM arperaruMma), Kako y HOMHHAIHOM Tako U y peaHOM
u3pasy, Beh Iyxxe BpeMe Oelle)kd M3pa3huToO BUCOKE CTOIE pacTa, Y KPaTKOM POKY IO OBOM OCHOBY He
O4YeKyjeMo 3HaTHHje WHpIaTopHe npuTHcke. MelhytuMm, Oyayhu ma oBe crore mpemanryjy U CTOIe pacta
HomuHanHor b/II1-a, y cpeimeM poKy Mo OBOM OCHOBY MOTY MpoucTehn HHPIATOPHU MPUTHUCIIH.

Tabena l11.4.3.
Ctone pacta MOHeTapHUX arperarta
(y npoueHTMma)

Tabena lll.4.1.

JonpuHoc aenoBa akTMBe CToNu pacta

npumapHor HOBLla1)
(y NPOLEHTHMM noeHumay)

13,6
-13,8
-15,9

9,6

-26,4

0,9
21

2007.

| 1l

HeTo neBu3He pesepse 00 17,3

HeTo gomaha aktuea -23,2 1,6

Homahu kpeanTn =357 -11,3
HeTo noTtpaxvBarka of

npxase -23,7  -251
HeTo noTtpaxuBama of,

GaHaka -12,2 14,3
HeTo notpaxusama of

ocTanux cektopa 0,3 -0,5

OcTana aktuBa (HeTo) 12,5 12,9

MpumapHu HoBay, -23,2 18,9

" UckrbyueHn aesnsHn aenosntn apxase kog HEC.

Ta6ena lll.4.2.

-0,2

HonpuHoc aenoea akTuse ctonu pacta M3"

(y NPOLEHTHMM NoeHumMa)

|
HeTo geBnsHa aktnea 3,5
HeTto gpomaha aktuea 1,3
[omahu kpeanTn 3,1
HeTo notpaxusama of apxase 51
KpeonTn octanum cektopuma 8,8
CTaHOBHULITBY 4,3
MpuBpean y avHapuma 4,3
MpuBpeav y aesusama 0,2
Ocrano 0,0
KynrbeHe o6Be3HuLe cTape
0EeBU3He WTeaHe -0,6
KpaTkopouHu AMHApCKW KpeauTu
apxase 6aHkama 0
Ocrana akTvBa, HeTO -1,8
Hosuana maca (M3) 4,7

n WckrbyyeHn AeBn3Hm aenoauntun apxase ko HBC.

2006. 2007. Yyewhe

y M3

\Y I Il Il Iv (meu.)
M3 135 43 53 123 16,7 100,0
[eBn3Hn genosntu 10,1 73 10,2 10,9 10,3 58,1
M2 25,7 -45 98 151 26,8 41,9
OpoueHu guHapcku genosutn 15,8 29 181 336 383 14,9
M1 29,7 -71 6,6 79 21,2 27,0
[enoanTu no suhewy 28,8 -3,1 56 12,0 23,0 18,3

[oToB HOBaL y onTuuajy 31,4 -14,3 8,5

05 17,7 8,7

2007.

Il
3,2
21
5,6

-3,8
9,9
3,6
6,8

53

Y%
31,7
1,2
23
24,7
27,5
0,5
11
30,5
TLY;
29 90
97 77
83 12,1
12 44
72 17
45 26
31 48
04 -01
0 0
01 0
0 0
14 -44
12,6 167
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Ilnacmanu 0aHaka

Y 2007. romuHW yKymaH pacT IutlacMaHa OaHaka
MPUBATHOM CEKTOPY je M3HOCHO 225 MUIHjapu TUHApa,
WIN JBOCTPYKO BHIIE Y Imopehemy ¢ HIpeTXoIHOM
TOAMHOM. Y YETBPTOM TpOMecedjy y omHocy Ha Tpehe
Mehyrogumimu pacT KpemuTa TPUBATHOM CEKTOPY je
JIOMAaTHO yOp3aH — CTOIa pacTa Ha Kpajy TOIWHE je
n3Hocuna 42,8% (peanHo okxo 30%), mpema 36% c xpaja
Tpeher pa3nuKy  on
CTAaHOBHUINITBY, YHjH je pacT y YECTBPTOM TpPOMECEH]Y
0Mo ycHopeH, KpemuTH TMpHUBpPEeNd CYy 3a0enexuinn
yop3ame. [lopen Tora, mpemyseha cy nHTEeH3uMBHpaia
JUPEKTHO 3ayXXHUBamke Yy MHOCTPAaHCTBY. KibyuHH
(axTOpH KOjU Cy ONpPEdeTIN PacT KPeauTa y YeTBPTOM
TpoMecedjy OWiu Cy AajbM MaJ aKTUBHUX KaMaTHUX
CTOIa, Kao U pacT TpaxKie npenyseha 3a kpequruma.

TpoMecedja. 3a Kpeaura

Ha mnpBu mornmen wusriena Ja ce JUHAMHKA
KpeUTHpama y YEeTBPTOM TpoMecedjy HHje OUTHH]je
NPOMEHWJIA U Jla Cy Mepe OorpaHHyYaBamba HEHAMEHCKOT
Koje Cy Ipemy3ere caMO HaKpaTko,
3aycTaBWiIe PacT KpeauTa CTaHOBHHUINTBY. MelhyTum,
uMmajyhn y Buay MpoleHy JAa je CTpaHOM BalyTOM
uHAeKcupaHo oko 70% kpeaura, 3aKbydyje ce Ja je Taj
pacT  OENMMHYHO  TOCIHeOUIa W HOMHHAIIHE
nenpecujanuje aunapa.® Takole, Tpeba uMaTH y BuIy 1a
je, 300r nenoBama CE30HCKUX (akTopa, 3a UYETBPTO

3a11yKHBamba,

TpoMeceyje KapaKTepUCTHYaH NOPACT KPEAUTUPAbA.

Yuemthe momahux kpemurta y B/II1-y je y geTBpTOM
TpoMecedjy noBehaHo 3a 1 IpOIEHTHU TTOEeH U U3HOCUIIO
je oko 31%, 1ITO je 3HATHO HWXXE y OJHOCY Ha Jpyre
TpaH3WIHOHE 3eMJbe (ca m3y3eTkoM Pymynwmje). Takso
CTarme¢ HABOJIW Ha 3aKJby4aK J1a je aKTyeIlHH KPEIUTHU
pacT pe3ynTar Tpe Mpoleca pearHe KOHBEpPreHIHje
(catching up) Hero KpemuTHOT OyMa. YKOJIHKO C€ y3Me Y
0o03Mp W IUPEKTHO 3alyKuWBamke Tmpemy3eha y
WHOCTpaHCTBY, Koje je pnocturio 11,3 wmunujapuae
Jojiapa, TpoIemyje ce Ma ydenhe yKymHHX KpeauTa y
BAIl-y tpenyTHO H3HOCH O0KO 50%, Tako Aa je U mpema
OBOM KpHUTEpPHjyMy WUCIIOI TIpOoceKa 3a TMpHBpelne y
TpaH3HUIIH]jH.

OcHOBHM H3BOpH pacTa IUIacMaHa
MMOCMAaTpPaHOM TpoMecedjy OWIN Cy JEeBU3HH JETO3HUTH
noMahnx HeOaHKapckux cekTopa. HbuxoBo yuemthe je
npeManimio 32% OulaHCHE CyMe, JIOK je JOIPUHOC

Oanaka y

'padwmkoH 111.4.3.

MeRQyroavwmwu pacTt KpeauTa npuBpean
M CTaHOBHULITBY

(y %)

70
60
50
40
30

20

2006. 2007.

Peannu pact Homunanuu pact

'padwmkoH [11.4.4.

M3Bopwu pacta nnacmaHa 6aHaka
(y % 6unaHcHe cy me 6aHaka)

40

35

30

25

[Oomahu nssopu

19,4
WNHocTpaHu ussopu 19,1

20

12 3 6 9 12 3 6 9 12
2005. 2006. 2007.

et [1 IHAPC KM AEMO3NTH
e [1 €B U3HW [EMO3NUTU
8- 3a/1y XU1B atbe 6aHaka y UHOCTPaHCTBY

MHOCTPaHMUX M3BOpa cpeicTaBa Omo MamH y nopehemy c mperxomHum Tpomecedjuma. Kanma je ped o
3adyXuBamy OaHaka y MHOCTPAHCTBY, HE MOXE C€ JaCHO YTBPIHWTH HHXOBA ONPEICIbEHOCT y TOTJery

pOYHE CTPYKTYpPE 330y KUBambA.

8 HOCMana CC CTamkbE KpeaAuTa NOCICABLET JaHa y Mecely, a IUHap je " Ha Kpajy HOBeM6pa n neueM6pa HOMHHAJIHO ACTIpeCcUupao

npeMa eBpy y OJHOCY Ha Kpaj Tpeher Tpomeceyja.
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PeryOnvuku  apxkaBHM — OpraHd, Kao U .
Tabena l1.4.4.
JIOKAJIHM HUBOU YyIIpaBe, HUCY KOPUCTWIM HOBE
. BpyTo nnacmMaHu 6aHaka CTaHOBHULITBY (Y MITH AUHapa)
Kkpemre. TloTpakuBarma ox jaHuX mpenyseha cy 30.6.2007. 30.9.2007. 31.12.2007.
MHHHUMAJIHO moBehaHa. [FoTOBMHCKM KpeanTn 95.056 104.351 102.675
. KpenutHe kapTtuue 23.712 26.517 31.647
HOJa‘IaHO 3a0yKUBamkbE CCKTOpa npez[yseha MuHYCHM cango no Tekyhum
yKa3yje Ha MO3MTHBHA OYEKHMBAamba OBOI CeKTopa  Pawrma 13.640 14.649 14.802
MoTpowayku kpegnTn 20.546 22.737 23.590
Yy noriueny GYHthX MAaKpOCKOHOMCKHUX KpETamba. IMorbonpuBpeaHa AenaTHoCT 6.289 7.015 7.688
W4 OJTHOCY Ha Kpaj cer[TeM6pa, 6p)KI/I pact cy Ob6aBrbarbe Apyrnx genaTtHocTu 707 743 526
CrtambeHa usrpagma 63.673 75.507 90.012
3a0€NeKUIN  KPaTKOPOYHH KPEOUTH CEKTOPA  ograno 14.192 12.042 0.854
Hpeﬂyg}eha, KOjI/I cy ce HajBepOBaTHHje YKkynHo 237.816 263.561 280.794
KOpUCTUIIM 3a H3MHUPHUBAKLC obaBe3a mnpema
HWHOCTPAHCTBY u Ha6aBKy CHUpOBHUHA nu pachukoH 111.4.5.
perOMaTepI/Ij ana. I[yFOPOLIHI/I KPEIUTU CekTopcku pacnopen Kpeauta 6aHaka
npenyseha, Koju ce YIJIaBHOM KOpHCTE 3a [leuembap 2006.
¢uHAaHCHpame  IyrOpOYHUX  MHBECTHLIMOHUX Mpuepena

ynarama (y ompemy), UCKa3yjy KOHTHHYHPaHO
nosehame. C 003upoM Ha TO Ja MOTPAXKHBAbHA
Oanaka of mpenyseha Mo OCHOBY M3IaTHX XapTHja
0]l BpeTHOCTH HHCY 3HaTHHUje moBehaHa, MOXe ce
3aKJbYYHTH JIa Y YeTBPTOM TpoMecedjy mpeay3echa
HHUCy uMana Behux npoOnema ¢ TnkBUAHOMINY.

lomuiima croma pacTa KpemuTa OJ00peHHX
CTaHOBHHUIITBY, KOja je U Y TIOCJICABUX HEKOJIUKO
Mecern w3HaA 57%, y 9eTBPTOM TpoMecedjy je
Ouna 6maro ycrmopeHa. Y OKBHPY OBHX KpEeIuTa
HajBUIIE Cy Tmopacau cTamOenn — 3a 15
MUIHjapAu JUHApa. BUCOK pacT cy OCTBapuiiu u
KPEIUTH MO0 OCHOBY KPEIUTHUX KapTHIa, a
noehame omo
MUHAMaTHO. MaKko je wH}IIanuja y TOKy 4eTBpTOT

TpoMecedja Owia yOp3aHa, MOTOIIAYKH KPEAWTH

MOTPOIIAYKMX KpeauTa je

Cy UMaJli PEIaTUBHO CKPOMHH]JU PACT, TAKO Ja Ce
MOXe€ 3aKJbYYUTH Ja j€ TPaXmba CTAaHOBHHIITBA
ycIropeHa.

62%

CTaHOBHULLTBO

ceKkTopu

33% Apxasa 4o,

3%

Oeuembap 2007.

MpuBpena

Ocranu

CTaHOBHULUTBO

CexT
37% [pxasa

Be3 o03upa Ha TO IUTO je Yy YETBPTOM TPOMECEYjy OCTBAPEH BHUCOK PACT KPEIUTa, ako Ce yIMopeau
KpeTame jasa pealHHX Kpemura ca 6pyTo nogatoM BpemHomrhy Ges mosbompuBpene’, youasa ce 1a je
HACTaBJbEHO KpeTame 00a MHAMKATOpa arperaTHe TpaKmbe UCION TpeHaa. To yka3syje Ja y KpaTKOM POKy

He Tpeba OUeKUBATH jauame HHPIATOPHUX MPUTHCAKA TI0 TOM OCHOBY.

? Ja3 pealHuX KpEIUTA je U y 4eTBPTOM TpoMecedjy HeraTupan. OBaj HHIMKATOP [OKA3yje IPHIMYHO 0GP0 CIATAmbe Ca OCTAINM
MHJUKAaTOpPUMa €KOHOMCKE aKTHUBHOCTH, HAPOUHUTO C OPYTO JOAATOM BpeaHOIIhy 03 oJb0IpUBpee.
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5. Kperame nonyae u Tpaxme

Ilonyna u u3Bopu pacra

EkoHOMCKa akTMBHOCT y Tpehem Tpomeceujy 2007. je 6buna ycnopeHa, HajBuLIe ycsied er3oreHux
¢akTOpa KOjuU Cy HEraTMBHO YTULLAJIM HA MOJ/LOMPUBPEAHY MPOU3BOAHY. TpeHpn ycnopaBamwa je
610 jow M3paxeHUju y YETBPTOM TPoMeceyjy, HApPOUYUTO KO MHAYCTPUjcKe Npoun3soime. TakBuM

KpeTakbnma je AOMNPUHEO N PEeCTPUKTUBAH KAPaKTEP MOHETApPHE NOMNTUKE U MO TOM OCHOBY HUCY

npoucTuuanm NHMGIATOPHN NPUTUCLU.

Tpehe mpomeceuje

V najHoBujem u3Bemtajy P3C usBpiuena
je xopeknmja momaraka o BJIIl-y 3a mpsa
nea tpomecedja 2007. rommue. Ilpema
KOPUTOBaHUM TpeHA
ycropaBaba bJlIl-a je HacTaBibeH H Y
TpeheM Tpomecedjy, ITO je y CKIAAy C
HaIlIM HPETXOIHOT
WzBemtaja o unbmanuju. Mehyrogummu
peannu pact b/I[1-a y Tpehiem tpomeceyjy je
u3Hocuo 7,2%, a HeMmoJLONPUBPEIHE N0AATE

roJamumMma,

OYCKHMBAlkBLMMa U3

Bpe,E[HOCTI/Ilo 9,0%. 3HaTHO HIXU OCTBApPEHU
BAIl y oaHOCY Ha HENOJHOIPUBPEIHY
JIOJIATY BPEIHOCT TMOCTENWIA je er30TeHUX
(dakTopa KOju Cy HETaTUBHO YTHULAIHM Ha
MOJHOTIPUBPEAHY MTPOU3BOIY.

Bpyro momara BpemHoct y Tpehem
TpoMeceUjy JOmIpuHeNla je Mehyrogummem
pacty BJIl-a ca 5,5 mm, a mnopesu
(ymamenu 3a cybOBenmmje) ca 1,7 mm VY
BCHO] CTPYyKTypH, Hajsehm  mompuHOC
Mehyrogummem pacty bJlIl-a je wumao
cexTop yciyra: caodpahajua aktuBnoct (2,7
I.I1.), TPTOBWHA Ha Mayo u Beiuko (1,7 1m.11.)
u ¢uHaHCHjCKO TocpenmoBame (1,2 TmLim.).
Hajsehu yTuiaj Ha ycropaBame pacta bJIT1-
a HUMand Ccy JIOIIM  pe3yiaTath Y
MOJHOTIPUBPENN  yCTeN KOju cy
HETaTHMBHO YTHUIANU U Ha TIOjeIMHE TpaHe
UHIyCTpH]jE. Ian [I0JbOTIPUBPEIHE
npousBoAme y Tpehem Tpomeceujy (8,7%
Meljyroauiime) ycrnopaBawy pacra bJII1-a
je nmompmueo ca 1,1 m.m. Takohe, Ha
ycnopaBawe pacta b/IIl-a onpasuno ce
pacra

cyure,

ycIliopaBambe arperaTHe TpaXibe,

Y3POKOBAHO PEATTHUM CMahCHEM pacTa 3apajia.

padwmkon [11.5.1.
HOonpuHoc mehyroanwmwem pacty B[iM-a
(y NpOUEHTHUM MoeHnma)

10
8,1

©

7,5

o = N W s OO N ©

'
N

'
N

| 1 1 v | 1] 1 Iv*
2006. 2007.
@ orsonpuB pega, pubapctso u wy mapcTeo [ VIHAy cTpuja u rpaheBMHapcTB O
B Yenyre
——b5[1 (%)

Mopesan MuHy ¢ cy 6B eHuUMje

I'padmkoH [11.5.2.

Kpetawe B[iM-a - npoueHe no TpoMeceyjuma
(y mnH guHapa)

900.000

800.000

700.000
600.000
500.000
400.000
300.000
200.000
100.000

0

| I 1 i\ | I 1l [\

2006. 2007.

|b6an N3Bo3

*Mpouena HBC.

@ Pacnonoxusu B @YBo3

1 .
® Henomsonpuspeny poxary pemsoct (BT Ges moLOIpUBpe/e I mope3a MUHyC CyOBEHIje) KOPHCTHMO y aHaTH3aMa Oy 1yl
Jla je TMHaMHUKa OBOT arperara HajooJbe Kopelicana ¢ AMHAMUKOM MHIEKCa MOHETapHEe PECTPHUKTUBHOCTH.
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Yemepmo mpomeceuje

Ha ocHOBy 3BaHMYHHX TOJaTaka KOjUMa 3a IMOjeUHE CEKTOPE PACIOJIOKEMO, MPOICHYjeMOo aa je Y
yeTBpTOM Tpomecedjy pearnru b/l momatHo ycmopen — mehyrogumma croma pacra bJII1-a je uznocuna
oko 6,2%, a cToma pacTa HEMOJLONPHUBPETHE H0JaTe BpeIHOCTH OKO 7,3%. YcmopaBamy €KOHOMCKE
aKTHBHOCTU JOTPUHEO je W alpecujalijCcKy ja3 pealHOr JEBU3HOT Kypca, ITO HecropHo ymyhyje Ha
3aKJby4akK /1a Ce PECTPUKTHBHUjU KapaKTep MOHETapHE MOJUTHKE Y U3BECHO] MEPH OZPa3HO HA EKOHOMCKY
AKTHBHOCT.

IIpema aece3oHMpaHUM ToAanUMa, ouurienHo je nma je B/l y udeTBpTOM Tpomecedjy 3abenemro
ycnopaBamkbe pacra (2,2% Ha TOOUINBEM HHBO) INpemMa MpeTxogHoM Tpomecedjy (3,7%). 3HaTHO
yCHOpeHHju je 6Wo pact HemoJsonpuBpenHe aoxare BpenHoctH (1,8%) y omHocy Ha Tpehe Tpomecedje
(6,2%).

IpadwkoH 111.5.3. IpadwikoH 111.5.4.
Pact uHAMKaTopa e KOHOMCKe
aAKTUBHOCTHU

(AecesoHnpaHe TpoMeceyHe cTone pacTa, Ha
roauLLkemM HUB oy )

14 11

PacTt ungu KaTopa eKOHOMCKe
AaKTUBHOCTHU

(mehy rognurse cTone pacta)

10

9 9,0
8 N
8 Is
6 \6!2 ©7,3
. 7.2 1|
4 v o
.. :\- 2,2 7 N
2 37 g . .
1,8 2
0 6,
-2 5
-4 4
| 1l 1 v | I 1 Iv* | 1l 1 \% | I 11 Iv*
2006. 2007. 2006. 2007.
—e—54n o BN
—— bpy 1o gopaTa BpegHocT (6e3 norbonpwe peae) Bpy T 4OATA B pepHoCT (663 NOrLONpYE peas)
* Mpouena HBC. * Mpouena HBC.

WNupaycrpujcka npousBoma je octBapuia Mehyroaumimu pact on 0,4%, mTO mpeacTaBba 3HATHO
ycnopaBawke (3,2 m.m) y omHocy Ha Tpehe Tpomecedje. IlocmarpaHo mo cekToprMa, NPOHM3BOAMHA U
IUCTpUOYLIMja eNeKTpuIHe eHepruje je ycrnopeHa (4% mehyroaumme), 10K je nmpepahuBaduka HHIyCTpHUja
3a0eniexuiia He3HaTaH, a Baljewe pyJa W kameHa 3HatHUju majn (4,4%). Y cTpykTypu mnpepaljuBauke
UHIYyCTpHje, Koja y YKyNHO] MHIycTpuju nma HajBehe yuemhe (75,4%), mpousBoama HEMETAIHUX
MHUHEpaja ¥ TMpPOHM3BOAKAa OCHOBHHX MeTaja, KOjeé Cy y BEIMKO] MEpH AONpHHETE CenTeMOapCKoM
ycriopaBamby pacTa TpPOU3BOAKE, W Yy JeneMOpy cy HactaBuie onanajyhu tpenn. I[IpomsBonma
HEMETaJIHUX MUHepaia je peructpopaia mehyroaummu nax ox 9,3%, mto je 3a 3,1 m.o. Buile HEro y
tpehem Tpomecedjy. bynyhu ma mpousBonma oBe MHAYCTpHjCKE TpaHe MpeAcTaBiba TIaBHU WHAWKATOP
rpal)eBHHCKE aKTHBHOCTH, MIPOIICHYjeMO Ja je 1 rpal)eBHHCKa aKTHBHOCT MIMaa CIIMYHA KpeTama.

[Ipou3Bojama OCHOBHUX MeTajla HUje CE OIOpaBHa OJ] CENTEeMOApCKOr OCETHOT Taja, Koju je Ouo
TocJIeTuIla jecemer peMonTa y US-Steel-y. OHa je y 4eTBPTOM TpoMecedjy HcKazana Mel)yromunimu ma
on 21,1% wu ThMe najga HEraTHBaH IOMPHHOC PACTy HHAYCTPHjCKE MPOH3BOMmE. AKO CE HUCKIbYUH
MPOU3BO/Iba OCHOBHUX MeTaja, pacT HMHIYCTPHjCKE MPOM3BOJIE je Yy MOCIEAma JIBa TpoMecedja y
M3BECHOj MepH Behw, aju U 1ajbe yCIOPEH.

[Ipouemyjemo na je Hajeehu monmpuuoc pacry BJII1-a y yerBproM Tpomecedjy umaina caoOpahajHa
aktuBHOCT (2,0 m.m.), ka0 W TpropuHa Ha Mano u Benwmko (1,8 mm.). bmaro yOp3ana, 3axBasbyjyhu
CE30HCKOM e(eKTy HOBOTOIMIIBUX M O0KMNHMX Tpa3HUKA, TPrOBHHA HAa MajJo je JOCTUIJIA peajHy
Mehyroaummy ctomy pacta ox 21,3%.
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[Tomazehu on omnemenor peannor pacta b/IIl-a u nena, B/II1 O6u y ueTBpTOM Tpomecedjy mMorao na
U3HOCH OKO 689 mMunmjapau nuHapa. Pacronoxusu B/IIT 6, Ha OCHOBY TUIATHOOMIAHCHHX IOJATaKa, y
TOM ciyd4ajy u3Hocno oko 846 mmmmjapmu muHapa (122,7% bJlII-a). M3B03 pobe m ycimyra Om 4yuMHHO
26,4%, a yBo3 49,1% Bb/Ill-a. Melhyroaummu nopact arperatie Tpaxme O0M U3HOCHO Ooko 17,5%, mro
IpesCcTaBJba ycnopasame pacrta 3a 0,4 1.I. y 0JJHOCY Ha IPETXOAHO TpoMecedje.

NHaMKaTOpH NOTPOLIH-€ CTAHOBHULITBA

MoTpowra CTAHOBHULWITBA Y YeTBPTOM Tpomeceyjy Huje y Behoj mMepu cTBapana MHpnaTopHe
nputucke. HbeHa HoMMHaNHA cTOona pacTa 6una je HajHMXA y Nocnearux HEeKONUKO roAuHa, a
peasniHa cTona je, 36or ybp3ama uHbnaunje, 4,o4aTHO yMakeHa.

Ha ocHOBy m3a0paHux mokasaTesba, OLICHYjeMO J1a je

peaqHa CTONa pacTa TPaKH€ CTAHOBHHIITBA Y  [pagukon IIl.5.5.
4eTBPTOM Tpomecedjy H3Hocuna 3,8% y omHocy Ha  Kperawe Tpakie CTaHOBHMWTBA U
BAMN-a

ynopenuBu mnepuon 2006. romune. Ilag peanne crome
pacTa TpaXKmhe CTAaHOBHMINTBA y OJHOCY Ha Tpehe
tpomeceuje (10,7%) mocnemmna je maga HOMHUHATHE
crome pacra (ca 18% y tpehem nHa 13% y derBpTOM 12

TpoMecedjy), aiu 1 yop3ama HHGIIamnmje.
EBuneHTHpaHu M3BOpU pacTa MOTPOIIAYKE TPAKEE Y "
YETBPTOM TpoMeceyjy cy cienchu:
3apane. Yeo HeTo 3apajia U3 CTATUCTUIKOT Y30pKa Y I
| I

(mefy roauube peanHe ctone pacTa, y %)

il

BAIl-y wn3nocu 34,6%, wnu 3a 2,4 CTpyKTypHa IIO€HA 20!; v 2;37, v

BHUIIIE Y OJHOCY Ha ynopeausu nepuox 2006. roauxe;

14

@

[}

oueweHoM bJII1-y je m3nocmo 12,8%, mro je 3a 0,6
CTPYKTYpPHUX IIO€HA BHUILIE HETO Yy YIOPEIUBOM IIEPUOLY

N

2006. ronune. Ilom mpeTHIOCTaBKOM Ja y30pKOM
HeoOyxBaheHH pagHULU MMajy Y MPOCEKYy HCTe 3apaje
kKao oOyxBaheHu, ydemhe HeTo 3apaja y OLCHCHOM

N

0

. . B Tpaxta CTaHOBHULITB A ®Bean
Couujanuun tpaHcdepu. OBa kaTeropuja mpuxona

cTaHOBHMIITBA unHMUIA je 14,6% ouemwenor b/II1-a, mro
je 0,5 cTpyKTypHHX ITO€HA Mamke HETO Y NCTOM IIEPHOIY
2006. roguHe;

Jo3naxke. PerucrpoBane no3nake cy mzHocwie 4,4% mponemenor b/II1-a, mro je 3a 0,2 cTpykrypHa
MOEHa BUIIE y OTHOCY Ha ucto Tpomecedje 2006. roaune;

Memauu. [IpuianB cTaHOBHHUIITBA HCKa3aH KPO3 MEHAadKe MMociaoBe YMHUO je 3,4% ouemenor b/II1-a,
LITO MpeCTaBJba cMamene 3a 0,3 cTpyKTypHa oeHa y olHOCY Ha ucTo TpoMecedje 2006. roaune;

Kpeantn. [1o ocHOBY 3aqyKuBama CTAaHOBHHUINTBO je 00e30eAMIO JOJAaTHE HM3BOpPE CPEJCTaBa 3a
MOTpOIIBKY Y BUCUHU o1 2,9% onemenor b/II1-a, mrto npencrasiba nosehame 3a 0,7 CTPYKTYpHHUX TIOCHA
y oaHocy Ha uctu nepuoj 2006. rogune.

teama. CtanoBHUIITBO je moBehanmo mrenmy 3a 7% onemeHor bJlI1-a, niam 3a 3,2 cTpykTypHa
MOeHa BHUIIIe HEro y 4eTBpToM Tpomecedjy 2006. roauue. Jleo mopacra MTeqmhe MOCICANUNA j& HEHOT
mpeycMepaBama M3 «cCllaMapuiiay Ha padyHe Koja OaHaka 3axBasbyjyhm moHyheHMM arpakTUBHUM
kamarama y Hejiesbu mreimhe mouyeTkoM HoBeMOpa.

VY crpykrypu B/Il1-a, mpuxoau cTaHOBHMINTBA YMam-eHU 3a MPHUpACT MITEAHkE U yBehaHu 3a MpUpacT
KpeanTa cMammim cy ydemhe 3a 0,5 cTpykTypHEX moeHa (Ha 52,9%). [lonmazehn o Tora, anm u mopacra
HITEAE KOJU HE MOTHYE Off TeKyhnX MpHxoAa, MOXe ce 3aK/byYHTH Ja TPaXKikha CTAHOBHHIITBA y TOKY
yerBpTOor TpoMeceuja 2007. roauHe HHje TeHeprcaia HH(IATOPHE MPUTUCKE.
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JaBHa moTpouma

YeTBpTO TpoMeceuyje je KapakTepucano U3y3eTHO BUCOKO aeduumTapHo dUHAHCMpare byueTa,
npema metogonorunju MMo-a og 52,1 munujapae avHapa. Edekart kpenpara HOBLA MO OCHOBY
byuyeTta je usHocmo 54,4 munujapae avHapa. Mako je 3a 2008. roauHy nnaHupaH aecbuuut
byyeTta og 14,8 munujapan auHapa, odekyjemo Aa he peasn3oBaHU KOHCONUAOBAHM AedULUT

6uTtn sehu.

VYKyIHU KOHCOJIUIOBAHU MPUXOAM Oe3 JoHamuja Oynera
PerryOmmke CpOuje M3HOCHIM Cy Y UYETBPTOM TpOMECEHjy
281,3 mwmjapne auHapa, mwTo je 17,8% HOMUHAIHO WU
7,0% peamHO BUIIE HETO y HCTOM TIEPHOIY MPETXOIHE
TOAMHE. YKYNHH KOHCONWIOBAaHW PACXOAW W3HOCHIIH CY
333,4 munujapae nuHapa, win 18,0% HomuHanHO win 7,2%
peaiHO BUINE HErO0 y KMCTOM IEPUOJY MNPETXOIHE TOJUHE
(kama je OylleTCKa TIIOTPOINa Takohe Owima W3y3eTHO
BUCOKa). TUME je y YEeTBPTOM TPOMECEUjy OCTBapeH NEHUIIUT
Oyuyera y u3HOCY oJ1 52,1 MuIHjapay JuUHApA.

Kao nocnenuna npe cBera yop3ama peaiuzanuje Oyyera
3a 2007 romuny'', 3abenexenn cy max ydemha mpuxoma u
pacrt yuentha pacxona y B/I1-y.

HerartuBan QuckaiH{ pe3ynraT MOCIEANIA j¢ PEKOPIHOT
TpOILLIEeHka Ha TOTOBO CBE KaTeropuje pacxona. Pact ykymHux
pacxolla y 4YeTBPTOM y OJHOCY Ha IPETXOJHO TpoMmecedje
n3Hocno je 31,3% HOMWHAIHO, JTOK je pacT JeneMOapCKux
pacxoma y opHocy Ha HoBemOap wu3Hocwo 4ak 65,0%
HOMHWHAaJIHO.

VY neneMOpy je Ha KOHCOJIMJOBAHOM HUBOY IMOTPOIICHO
3HATHO BHIIIE HETO MPOCEYHO MECEYHO Yy TMPBHX jeIaHacCT
mecenn 2007. romunae, w TO: 21,5 Mwimjapam Bume Ha
KanuTagHe WHBecTHUHje, 16,0 MuiIMjapau Ha MarepujaiHe
TporkoBe, 10,0 MumHjapau Ha OTIUIATY Ayra MEH3WOHEpHUMA
U TI0 OCHOBY CTape [CBHM3HE INTEMbe, 8,2 MUIHjapac Ha
cyOBeHnyje (moceOHO Ha JIOKATHOM HHBOY), 9,5 Munujapau
Ha TPOINKOBE 3apaga W CONHjATHUX IompuHOca Hu 6,3
MUIIMjape Ha conrjarHy moMoh.

Axo mocMatpaMo Mehyromummy pacTt, Ta moBehama HHCY
TaKo JPacTU4HA ¢ 003UPOM Ha To ja je u aeuembOap 2006. 6uo
KapaKTepUCTHYaH TI0 PEKOPAHO BHCOKHM TpPOILIKOBHMA.
[TomeHnMO HWIaK pacT pacxoia 3a 3apaje 3aroCICHHX Ol
20,6% (10,7% peanno), cyoBenmmje 3a 39,9% (27,1%
peanHo) u KanutanHe wuHBecthnuje ox 34,7% (22,3%
peairHo). [lag Geneke jemMHO pacXoAd 3a OTINIATE CIIOJHHOT
oyra u kKamarte, Oyayhm pna oBe roauHe Huje OHIIO
NPEBPEMEHHX OTILIATA.

Mely npuxoanma Haj3HauYajHUjH MPOLEHTYaIHU PACT y
OJIHOCY Ha HCTH TIEPHOJ HPETXOIHE TOJMHE 3a0eNeKUIN CY

padmkoH 111.5.6.

JaBHM npuxoam u pacxoamn
(meTogonoruja MM ®-a)

(y % BAMN-a)
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2006.

N YKy NHW NPUNMB U U AoHauuje
N YKy NHW OANWUB U W HETO 33y XWB atbe
gy DUICKANHY CY dMUNT/BECMUNT

M3Bop: Mpepayy HaTo Ha 6asu nopataka MuHucTapcTsa

dmHaHcuja Peny 6nvke Cpbuje.
1l v
@ VHB ecTuumje

MaTepwujanHu TpoLKoB 1

'padwmkoH [11.5.7.
CTpyKTypa jaBHUX pacxoaa
(y mnpa aunapa)
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@ MNnahawa CTaHOB HUAWTBY
@ Cy6BeHunje
@ Ocrano

M3Bop: Mpepayy HaTo Ha 6a3n nogaTaka MuHucTapcTea
dmHaHcuja Peny 6nuke Cpbuje.

! Kaxko je y npBoj monosuun 2007, 360r HeGIaroBpeMeHOT yeBajama GyleTa, Ierosa peamnsanija 6una ycknalena ¢ Oonykom o
npuspemenom gunancuparsy dyyema, xKoja je yKymHe pacxoje muMuTHpana Ha 50% roauisux IPUX0a 3a IPETXOAHY TOAHHY, Y
JIpyToj IOJIOBHHY FOIMHE pean3alrja ycBojeHor Oyrera je yop3ana, 300r uera je Oyyercku ne¢punut nosehan y ogHocy Ha npBy
MOJIOBHHY T'O/INHE.
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nope3 Ha 1o6ut (95,3% HOMHHAIHO, 79,0% peanHo) M MpUXOIu MO OCHOBY mapuHa (29,1% HOMHHAIHO H
18,3% peanno). Ocralie KaTeropuje Ipuxoa cy pacie y ckiany ca ouekupamuma (10 1o 15% HOMHHAIHO),
ca M3Y3€TKOM IIPHXOAa II0 OCHOBY IIOpe3a Ha 3apaje, KOjU Cy CMameHH, alu Takohe y cKiamgy ca
OYeKHBambUMa (YCIIel CMabEerha MOPECKE CTOIE).

VY omHOCY Ha UCTH MEPHOJ PETXOAHE FOANHE, TIOCMATPaHH MEPUOJ j& KapaKTepucano mosehame ToTOBO
CBUX KaTeropHja pacxojia — pacxoja 3a cyOBeHIMje HOMUHAIHO 3a 39,9% (peamHo 28,2%), pacxona 3a
3apajie 3arnocieHux HoMuHaIHO 3a 20,6% (peanHo 10,5%), pacxoaa 3a colyjajiHa JaBarba HOMHHAIHO 3a
11,9% (peanno 2,6%) u pacxolma 3a KanuTajdHE HHBECTHULHje HOMUHaIHO 3a 34,7% (peamHo 23,5%).
Hesnatan naj cy 3a0enexuin caMo OTIUIaTa Ayra U KaMarTe M KaTeroprja OCTAIMX pacxoja, Koja je yBeK Ha
HHCKOM HHBOY.

Topuna 2007. je 3aBpiieHa ¢ 47,5 Munujapau quHapa AeUITa KOHCOIMI0BaHOT OyiieTa, npema 38,8
vujapau vy 2006. romuau. OnCcyCcTBO IUTaHA KOHCOJMIOBAHOT OyIeTa W HENMPHUIP)KABAHE JIHHAMUKE
W3BpILIEHa MOCTOjehnX MTaHoBa U JaJhe MPEeCTaBIbajy MpodiieM, na mpernocTaBibamo Aa he y 2008. ronuau
(ucKaiHa MMOJUTHKA OUTH jOII eKCIIaH3UBHM]jA. Y CKJIay ¢ IUIAHOM IICHTPAJIHOT OylieTa, IOHOBO OYEKYjeMO
Oyuercku nedurnut pexa Bemmanae 2% bJ1I1-a.

Tabena l11.5.1.
duckanHu pesyntar
(no Tpomeceyjuma, y Mnpz AuHapa)

WNHpekc
2006. 2007. WHpekc  peanHo
| I 1] [\ | ] 1] \% IV 2007. 1V 2007.
1V 2006. 1V 2006.
I. YkynaH npunuB u aoHauuje 183,23 209,01 209,26 239,19 220,36 232,94 240,56 281,85 1,18 1,08
of Tora fioHauuje 0,54 0,39 0,31 0,21 0,13 0,27 0,35 0,42 1,96 1,80
Il. YkynaH oanue u otTnnarta ayra 184,27 210,37 214,67 309,90 219,91 230,14 259,82 343,11 1,11 1,01
Otnnata cTpaHor ayra 1,27 1,25 1,61 12,49 1,32 0,47 2,07 0,81 0,06 0,06
OTnnata cTape AeBU3HE LUTeAHEe 0,48 14,03 4,09 1,12 0,59 13,19 3,75 8,94 8,01 7,34
MpespemeHa oTannata ayra 0,00 0,00 0,00 13,80 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Ill. Ykynan npunue 6e3 goHauuja 182,68 208,62 208,95 238,98 220,23 232,67 240,21 281,43 1,18 1,08
IV. YkynaH ognve 6e3 oTnnaTe CTpaHor Ayra, ctape
[EeBU3He WTEAHE 1 MPeBpeMeHe oTnnaTe ayra 182,52 195,09 208,97 282,49 218,01 216,48 254,00 333,37 1,18 1,08
Cango - metogonoruja MM®-a (Il - IV) 0,16 13,53 -0,02 -43,51 2,23 16,19 13,79 -51,93 1,19 1,09
Ban 450,48 516,30 555,95 603,07 543,02 612,43 650,40 689,52 1,14 1,05
Canpo - metogonoruja MM®-a 'y % oa 6AN 0,04 2,62 0,00 -7,22 0,41 2,64 -2,12 -7,53 1,04 0,96
M3Bop: MpepauyHaTo Ha 6a3u nogaTaka MuHucTapcTea uHaHcuja Peny6nvke Cpbuje.
Tab6ena IIl.5.2.
KoHconupgoBaHu jaBHM pacxoau
(no Tpomeceyjuma, y Mnpa AvHapa)
viHOeKc
2006. 2007. WHpekc peanHo
Il 11l v Il 1] \% IV 2007. IV 2007.
TIV2006. IV 2006.
YKynHo pacxoau u oTnnata gyra N 184,2 210,4 214,7 309,9 220,0 230,1 259,9 3421 1,10 1,01
Mnahawa CTaHOBHULLTBY: 127,9 129,7 134,6 158,4 150,5 156,4 167,1 183,6 1,16 1,06
Heto 3apape 439 437 451 57,8 53,1 57,5 59,4 69,7 1,21 1,10
[onpuHocy 3a 3anocnexe 75 7,9 8,2 9,8 9,4 10,5 10,8 12,3 1,26 1,15
CouujanHm TpaHcdhepu 76,5 78,2 81,4 90,8 88,0 88,4 96,9 101,6 1,12 1,03
MeH3uje 1 ncnnarte HesanocneHuma 60,7 62,9 65,6 69,8 70,2 72,0 74,6 79,4 1,14 1,04
CouujanHa nomoh 13,1 12,7 13,1 17,9 15,1 13,7 19,4 18,3 1,03 0,94
Octanu TpaHcepn CTaHOBHULLTBY 2,6 2,5 2,8 3.1 2,7 2,7 2,8 3,9 1,25 1,14
Cy6BeHumje 10,1 13,4 13,1 19,0 9,5 11,8 20,0 26,5 1,40 1,28
MatepujanHu TpolLKOBU 23,4 26,6 30,4 39,6 271 32,8 36,4 56,6 1,43 1,31
UHBecTuumje 8,1 12,7 15,6 37,6 17,9 15,3 22,2 50,6 1,35 1,23
TpolukoBY KamaTa 57 4,9 5,8 18,2 5,8 3,1 4,2 29 0,16 0,15
Ornnara ayra 1,8 15,3 9,7 26,5 10,9 13,8 58 14,2 0,53 0,49
WwTefte n fyra neHsnoHepuva 0,5 14,0 8,1 14,0 9,6 13,3 3,8 13,4 0,95 0,87
Otnnara cnorsHor ayra 1,3 1,2 1,6 12,5 1,3 0,5 21 08 0,06 0,06
OTnnara ocTanor yHyTpalwer ayra 0,0 0,0 0,0 0,0 4,5 0,4 3.1 1,59
Ocrano? 14,7 15,6 13,7 20,4 7,7 74 14,9 20,0 1,0 0,90

"/ 36up He yKrbyuyje AONPUHOCE 3a 3arocrieHe W OTANATy OCTanNor YHYTpaLUHber Ayra.
2) Ocrano ykrbyuyje TpaHcdepe 3a KuM, HeTo 3aayxuBakse 1 ocTane Tekyhe TPOLIKOBe.
3 CropHupatbe oTnnate ayra npema HEC (2,6 Mnpa avHapa), Koja je npukasaHa y npeom Tpomeceyjy 2007.

WaBop: MpepayyHaTto Ha 6a3n noaataka MuHuctapctea pyHaHcuja Peny6nuke Cpbuje.
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NHaukaTopy MHBECTHIIHOHE MOTPOIIHH€

YnpKOC HacTaBKy YCnopaBakha €KOHOMCKE aKTUBHOCTMU, BehuHa PaCnoONIOXNBUX UHAOUKATOPA

yKasyje Ha pacT WMHBECTMLMOHE AKTUBHOCTWU, KAaO0 U HA CMakeHe yqemha NInyHe 'y KOpucCT

WHBECTULLMOHE NOTPOLWHE Y CTPYKTYpu ynoTpebe BAIM-a.

Jlebuut y pasMeHN KaUTATHAX A00apa y 4eTBPTOM
TpOMeECeYjy je U Jajbe MCKa3MBaO BUCOKY Mel)yrouimby
cromy pacta (49,3%), ueMy je y HajBelioj Mepu AONIPUHETO
yOp3ame pacrta yBo3a (58,6%).

Mana je ¢m3uukd OOMM TIPOM3BONIGEC KaIMUTATHUX
nmobapa OWo ycmopeH y omHocy Ha Tpehe Tpomecedje,
octBapeH je mehyromummu pact of 3,3%. To moxe Outu
jemaH oI y3poKa W3MEHCHE CTPYKType H3BO3a Y
MOCMaTpaHOM  Tepuoly Yy  KOPHCT MalliHA |
TpaHCIIOPTHUX ypehaja.

Pact nedunura kanuTaiHUX Ipou3Boaa Ouo je npahen
yOp3ameM CpeImbOPOYHOr U JAYTOPOYHOI 33y KHBamba
npeny3eha, kako y 3eMJBH TakO W Y MHOCTPAHCTBY, IITO
Takohje TOBOpM y TpWIOr TMOBchama WHBECTHIIMOHE
aktuBHOocTH Tipeayseha. Hawmme, wmehyrogmmmu pact
IyTOPOYHUX HETO KpemuTa NPHUBPEIH OIOOPEHUX O
ctpane gomahmx OaHaka (jemaH oOJf WHAMKATOpa
WHBeCcTUIHMja Y GUKCcHE QoHIoBe) H3HOCHO je 32,3%, 1mTo

padwkon 111.5.8.

PacT yBo3a kanutanHux go6apa

(mehy rognurse cTone pacta)
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je 3a 10 m.m. Bume y omHOoCcy Ha Tpehe Tpomecedje. McroBpemMeHO, 3HATHO je MOBehaHO MyropodHO
3adyXuBame npeayseha y mHocTpancTBy (Mehyromummu pact on 107%). C mpyre crpaHe, TyropovyHO
3ay’KMBamke CTAHOBHHUINTBA KOJA JoMahux OaHaka je Oaro yCropeHo, ajd M JiaJbeé C BUCOKOM CTOIIOM
pacra (51,8% mehyronummme). [Ipu Tom HajBehu neo THX KpeauTa YMHE KPEIUTH 32 CTaMOCHY H3TPaIby.

[Togamm o BUCHMHU OM00pEHUX KPAaTKOPOYHWUX KpemuTa KojuMma mpemny3eha dumHancupajy 3ammxe
yKa3yjy Ha 3HaTHO yOp3ame WHBecTuIHMja y oOpTHa cpenctra (33,5% melhyroaummme), mTo mpeacraBiba
mopact ox 19,3 m.m. y oxgHocy Ha Tpehe Tpomeceuje. C 003upoM Ha TO Ja je Y YSTBPTOM TPOMECEUjy
OCTBapeHO MehyTromuimme CMameme MPON3BOIBE HHTEPMEIWjapHUX gobapa, yOp3ame pacra HETO
0JIOOPEHNX KPAaTKOPOYHHMX KPEIUTa OJpa3uiio ce Ha moBehame AeduImTa y pa3sMeHH UHTEPMEAMjapHUX

zlo6apa 1 CMalLCHLE 3ajiuXa.

Tabena l11.5.3.
MH.IJ,VIKaTOpVI KpeTawa MHBeCTVILWIja
2006.

[ I I
PeanHu nokasartersu (y mnH YC[I)
YBO3 MHTepMeaujapHUX npovasoaa 912,3 1.164,3 1.266,4
M3B03 MHTepMeamjapHMX npounssoaa 636,6 806,3 913,5
YBO3 kanuTtanHux npovasoaa 551,5 776,6 806,0
M3B03 KanuTanHux npoussoaa 130,3 163,2 183,0
®DUHAHCKHjCKM NoKa3aTerbu
KpaTkopouHu KpeauTu gatv NpuBpean, Mnpa AuHapa 201,7 2140 203,2
CpeaH0pOYHO 1 AYrOPOYHO 3aAyXuBaH-e npuspeae y
MHOCTpaHCTBY (HeTo), MnH USD 2557 317,7 637,4
[lyropoyHu KpeanT Aatn CTaHOBHULLITBY, MNPA AVHapa 121,5 138,6 152,0
[lyropoyHu KpeauTn aatv NnpueBpeaun, Mnpa guHapa 162,8 1723 177,9
MHBecTULMOHa NoTpoLUHba Apxase, Mnpa AvHapa 8,1 12,7 15,6

: Kpeaut y nsHocy oa 806 mnH USD koju je y jyHy ono6peH Tenekomy Cp6uje a.4. oa ctpaHe Citygroup je 610 HamerseH 3a kynosuHy Tenekoma

\Y

2007.

1.421,0 1.343,3 1.658,7 1.761,9
965,3 1.123,6 1.172,1
929,9 1.114,2 1.223,3

955,7
929,9
2147

188,1
660,2

163,7

174,0
37,6

223,6

200,4
597,1

187,7

189,4
13,6

280,7

229,7
739.3*

206,6

198,3
14,1

287,6

232,2
894.,8

234,0

217,7
22,2

v

1.905,0
1.147 1
1.474,9

407,2

251,2
1.366,6

248,5

230,3
50,6

Peny6nuke Cprcke 1 HUje yTULao Ha noBehawe MHBECTULIMOHE aKTUBHOCTM Y 3eMIbY, Te je 360r Tora UCIbyyeH M3 kanynavuje AyropoyHor 3aayxusara

npeayseha y UHOCTPaHCTBY.
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MHBeCTHIIMOHA TOTPOIIHA JIpiKaBe
je 3narHo nosehana y onHocy Ha Tpehe

TpoMmecedje, Hako je Melhyroaumme
nmocMarpano Owia 3a 7,8 TL.I. Mama
(300r H3Pa3UTO €KCITaH3UBHOT
KapakTepa (QUCKaJHE TIONUTHKE Y

4eTBpTOM TpoMecedjy 2006. ronune).

Nmajyhu y Bumy cBe mOMeHyTe
WHINKATOPE, MOKEMO 3aKJbYUUTH Ja je
WHBECTUIIMOHA aKTUBHOCT Y YETBPTOM
TpoMecedjy Omia yOp3aHa, Kao U Ja je
y crpykrypu b/lll-a meno yuenthe
noBehaHo HAyIITPO JINYHE MOTPOLIEHE.

Ta6ena l11.5.4.

WHaukaTopu KpeTawa uHBectuuuja (ctone pacta y %)

PeanHu nokasaTtersu
PU3nYkM 06KM MHOYCTPUjCKE NPOU3BOAHE KanUTanHNUX
npoussoaa

YB03 MHTEpMeanjapHnx Nnponssoaa

3803 MHTEepMeamnjapHx nponssoga

3anvxe UHTepMeanjapHUX Npon3Boaa

YBO3 kanuTanHux npoussoaa

M3B03 KanuTanHux nponssoga

3anvxe kanuTanHux npomssoaa

®DUHaHCKHjcKKn nokasaTerbu

KpaTkopo4Hu kpeauTu AaTtv NpuBpeau, Mnpa AvHapa
Cpear0poYHO 1 AYropoyHo 3adyxuBarbe npuspeae y
MHOCTpaHCTBY (HeTo), MnH USD

[lyropoyHu KpeauTn AaTh CTAHOBHULLTBY, MIIpA AUHapa
[lyropoyHu KpeauTu AaTi NpUBpeau, Mpg AuHapa
MHBECTULMOHa NOTpOLUH-a ApXase, MNpg AuHapa

12007. 112007. 11l 2007. IV 2007.
12006. 112006. 11l 2006. IV 2006.
22 -09 15,9 33
472 425 39,1 34,1
516 394 28,3 20,0
08 -16 2,1 -1.,8
68,6 43,5 51,8 58,6
716 720 57,2 89,7
45 -8,8 -11,7 -11,8
-0,6 7.3 14,3 335
1335 1491 404  107,0
545 49,0 54,0 51,8
16,3 15,1 22,4 32,3
680 10,9 42,4 34,6
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6. Kperama Ha Tp:KMIUTY pajga

YcnopaBare eKOHOMCKe akTMBHOCTM npaheHo je ycnopaBaweM Mehyroguwrer HOMUHANHOP U
peasHor pacra HeTo 3apaga. inak, pact pealHux HeTo 3apaja je n Aa/be Ha BUCOKOM HUBOY U Y
npoceky je usHocmo 19,5% y Toky 2007. roamHe. OCHOBHWM reHepaTop HUXOBOI pacTa, wu
Kpeupara WHGNATOPHMX MPUTMCAKA MO TOM OCHOBY, Y YETBPTOM TpoMecedyjy je 6BMO HejaBHMU
cekTop. bpXu pact peanHux 3apaga on NPOAYKTUBHOCTM Y UHAYCTPUjMU YTULLAO je HA noBehame
jeAVMHNYHMX TPOLWKOBA paja.

3apane

Y nocnenmem Tpomecedjy 2007. HacTaBIbEH je TPEHI yCIopaBama pacTa 3apaja, na je Mmehyroaumma
CTONa pacTa MPOCEYHHX 3apaja y oAHocy Ha Tpehe Tpomeceuje Omna Huka 3a 1,9 MPOLEHTHUX IMOEHA.
Wnak, Mehyroaumimyu HOMUHATTHE PacT MPOCEYHUX HETO 3apajia, Koju je u3Hocuo 25,5%, u najbe je Beoma
Brcok. [Ipoceuyna rogumma cTona pacta HETO HOMUHANMHUX 3apaaa y 2007. je m3Hocmma 27,9% (pearxHo
19,5%). Y nocnenmeM TpoMecedjy OHa je MMaia UCHOANPOCEUHY BPEIHOCT, YCIIEA BUCOKOT pacTa 3apaja
u y aeuemopy 2006. rogune. 300r Tora je MehyromuiimM peasHd pacT HETO 3apajga y 4YeTBPTOM
TpoMmecedjy n3Hocruo 13,1%, nim 3a 6,4 mporieHTHA MoeHa Mamke y onHocy Ha Tpehe. Pact peamnux Heto
3apajia J0JaTHO je YCIOPeH 300T yOp3ama nHGIaluje y mocaeIBheM TpoMeced]y.

"padmkoH 111.6.1. 'padmkoH 111.6.2.
KpeTame npoce4yHux HeTo 3apaga KpeTake npoce4yHux HeTo 3apaga
(mehy roanwksu pacT, y %) y jaBHOM cekTOpYy
(mehy rognwismn pact, y %)
35 35
30 30
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2005. 2006. 2007. 2005. 2006. 2007.
el H OMUHANHO e PEANHO celliee HOMUHANHO e PEANHO

VY jaBHOM CEKTOpy je JOILIO J0 yCIopaBama pacTa 3apajga — HETO 3apane cy Oune Behe 3a 23,2%
HoMuHanHO, Wiy 11,0% peanHo, y ogHOCY Ha HMCTU Mepuon mHperxonHe roxuue. Mako je y cBuUM
o0macTrMa OBOT CeKTOpa 3a0esieKeHO yclopaBame pacTa, y NOojeAMHUM 001acThMa, HIIp. 00pa3oBame U
KyJITypa ¥ 3[paBCTBCHU W COLMjaJHU PaJ, CTOIE pacTa Cy W Jajbe BeoMa BUCOKE M M3HAJ MPOCCYHOT
Mehyroguuimer pacta yKylHHX IpOCEYHUX 3apana. [IponemyjemMo 1a Maca HETO 3apaja jaBHOT CEKTOpa y
BAIl-y yudectByje ca oko 6,7%, mTO je mpuOIMKHO HUBOY Y MCTOM MEpUOAY HpeTxogHe roauHe. Huso
3apaja y jaBHOM CEKTOpY je W Jajbeé BeoMa BHCOK M IPOCCYHA HETO 3apajia y YETBPTOM TpPOMECeUjy
(35.797 nunapa) npemariryje npocedyny Heto 3apany y Pemyomumu Cpouju (30.855 aunapa).

3a pasnmuky om mpeTxogHuxX Tpomecedja 2007, kama cy yKyIHE 3apaae Ouje ToJ JOMHHAHTHUM
YTHLAjeM jaBHOT CEKTOpa, YKyIIaH pacT 3apafa U HH(IATOpHE MPUTUCKE II0 TOM OCHOBY I'€HEPHUCAO je mpe
CBEra BeOMa BHCOK IOPACT 3apajia y HEJaBHOM CEKTOpPY 300T M3y3€THO BHCOKHX JEleMOapCKuX 3apaja,
KOje Cy yKJby4nBase OOHyCe U HCIUIaTe JyroBamba paJHULIuMa.
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Tpenn ycropaBama pacta 3apaga y BehWMHM JETaTHOCTH y CKIIAy je ¢ HACTaBKOM YCIOpaBamba
€KOHOMCKe akTUBHOCTU. O TaKBOT' KpeTama OJCTyIarme je 3a0eIeKeHO KOJ CEKTOpa TPrOBUHE, KOjU je
ocTBapuo Ojyaro yOp3ame akTUBHOCTH (MepeHo OpyTo momaTtoM BpemHomrhy), anmud HajBehe ycrmopaBame
3apama (3a 5,2 TmpoleHTHA MOCHA Yy OJHOCY Ha MPETXOAHO Tpomecedje). HacympoT Tome, y OKBUpPY
npepaljuBauke MUHIAYCTpUje OCTBAPEHO je yOp3ame pacra
3apaga (3a 4 TIPOIICHTHA ITOCHA BUINEC Yy OJHOCY Ha  padukow 111.6.3.

HPETXOHO TpOMG.:CC‘{je) MaKo je AKTHBHOCT TOT CEKTOpa z::;:’:: :::sz:}:;::;::uip:’;:mKoBa
Owmna y crarHanuju. CiudHa CUTyandja je ¥ Kaja je ped pana y HAyCTpHjM

0 (UHAHCHJCKOM TIOCPEIOBarby M TIOCIIOBHMA C  (Mehyroauussy pacT, y %)

HEKPETHHHAMa — YCIOpaBambe pacta akTHBHOCTH OWIIO je

npaheno yOp3ameM pacra 3apaga (3a 6,6 u 8,7

NPOIIGHTHUX TII0CHA, PECIEeKTUBHO, Yy OJHOCY Ha

MPETXOHO TpoMeceje). 3

18

HacraBak ycnopaBama HHIYCTPHjCKE TNPOU3BOIHE
0l APYTOT TpOMecedja 0Ipa3Ho ce Ha YCIOpaBame pacta
MPOAYKTUBHOCTU. Bpku pact OpyTo peanHux 3apaaa oj
NPOLYKTUBHOCTH YTHIA0 je Ha mosehame jeAMHUYHUX 3
TPOILKOBAa paja, HAPOUHUTO Yy TOCIEAIEM TpOMecedjy.
Tako cy jeqUHUYHU TPOIIKOBH pajia y MHAYCTpUju Omimn
3a 2,3% Behu y ogHOCY Ha HCTH NEPHOA NPETXOIHE

roiuHe. Ycmopasame pacra mpepahuauke MHIAYCTpHje

1 mnosehame jeI[I/IHI/I[IHI/IX TPOLIKOBA MPOU3BOAILE Y | nom v o ooV T
4eTBPTOM Tpomecedjy 3a 3,1%, 3ajemHo c peasHOM 2005. 2006. 2007.
ampecHjaljoM AWHApa, MMajy HEraTHBaH yTWIA] Ha —=—Tlpoay kTus HocT

8- bpy TO peanHe nnate

KOHKYpEHTHOCT fomahe mpuspere. o JOAMHUN M TPOLKOB M paAA
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3anmocJieHoCT

CmarbeH je 6poj 3amoc/ieHMX UM ycrnopeHa cTonma pacTa 3anowsbaBarba ycC/ie[ ycrnopaBamba
€KOHOMCKe akTMBHOCTKU. CMamere 3anoc/eHOCTU je BMNo HajBuwe M3paxkeHo y npepahuBaukoj
nHaycTpuju. UctoBpeMeHo, cmameH je u bpoj He3anocneHux.

[Ipouemyjemo ma je Opoj 3amocimeHux y meueMmOpy 2007.  Tpagukon 111.6.4.
roguHe u3HOocHo 2.441,2 Xwibajze, MTO je HE3HATHO Mame y
onmHOCY Ha centembap. Y 4eTBpPTOM Tpomecedjy je y BehwHU
JIETaTHOCTH Opoja  3amoOCICHUX.
[loBehame je ocTBapeHO y (PHHAHCHjCKOM IIOCPENOBAKHY U
MOCIIOBakY C HEKPETHUHAMA, Ka0 U Y OKBUPY JaBHOT CEKTOpa

(oOpazoBamy ¥ KyIATYpH, 31PaBCTBEHOM H COIHjATHOM pany).

Hes3anocneHocTt
(y xurbagama)

3a0€lIEKEHO  CMambEHE 1.000

900

800
Axo ce nmocMarpa Kpe€Trame 3all0oCJICHOCTH TOKOM T'OJIWHE,

HajBehn maz (ox oko 24 Xxuibajie paJHUX MECTa) PEerHuCTPOBaH
je 'y oxBupy mnpepahuBauke HHOYCTpHje, Yy CKIaay c
yCIIOpaBambeM EKOHOMCKE aKTHBHOCTH y OBOM CEKTOpY.
OcertaH maj 3arociIeHOCTH je 3a0enekeH u 'y rpal)eBHHApCTBY,
y HajBehoj Mepu O OCHOBY CE30HCKHX (akTopa, Kao H y
MPOM3BOEbY CIIEKTPUYHE eHepruje U raca. Hajeehe moBehame
Opoja 3armocieHnX y TOKy TOJAWHE OCTBapeHo je y o0pa3oBamy,
30paBCTBEHOM W COLMjATHOM paiy, JaKkie Y OKBUPY jaBHOT
cexTopa. Pact Opoja 3amocieHHX OCTBapeH je U y TPTrOBHHH,
MOCJIOBahy C HEKPEeTHHHAaMa, (PMHAHCHJCKOM IOCPEIOBABY H
caobOpahajy.
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2007.
s Bpoj HesanocneHnx (nesa ckana)

«—g— CTOMNa HE3aNoCNeHOCTN (AecHa ckana)

M3Bop: Penybnuyku 3aBop 3a ctatucTuky v HauvoHanHa
cnyxba 3a 3anowsbasarse.

VY 4eTBPTOM TpPOMECEYjy je HACTABJbEH M TPEHJ CMamhCHa
Opoja He3amoclieHuX U y JereMOpy je OWIo PperucTpoBaHO
785,1 xuipama He3anocaeHuX Juma. Y mopehemy ca crameM Ha
Kpajy cenrteMOpa, Opoj HE3aloCIeHWX JHIa je Mamu 3a 23
xusbane, wid 4,9%. Y Toky romuHe Opoj HE3amOCICHUX j€
cmamern 3a 131,1 xwmwwany wmm 14,0%. Tako npactuaHO
CMamemhe Opoja He3amoCIeHUX pe3yiTaT je mpenacka oko 90
XWbala JMia ca eBuaeHuWje Harmonanne ciyx0e 3a
3amonubaBalkbe Ha EBHICHIM]y PemyOmmukor 3aBoma 3a
3JIPABCTBEHO OCHTYpabe.

padmkon 111.6.5.
3anowraBakwe
(y xurbagama)
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OJHOCY Ha HMCTH MECCI NPETXOAHE TOAUHE. I/IHaK, BETOBO |

yuerthe (48,7%) y ykynHoM Opojy HE3alOCIEHHX JHLA j€ jOII

IMo3uTuBHA KpeTama Cy pErucTpoBaHa Koja Opoja
HE3aIMoCICHHX JIMIIA KOja MPBU MyT Tpaxe 3anocieme. OH je y
neremMOpy m3Hocuo 328,7 xwibama, wind 3a 17,3% wMame y

2005.

[ AV | 1

2006.

[AV2 I | I 1

2007.

A%

YBEK BeOMa BUCOKO. Bpoj He3amnmociieHnx Koju Ha MOcao 4eKajy
Iy’)Ke O] JIBe TOIWHE y aeneMoOpy je 6mo Mamu 3a 7,7% y
OJIHOCY Ha MCTH Mecell IIPETXOIHE TOANHE.

Bpoj 3acHOBaHuX pagHux ogHoca

e TDEH [

W3Bop: HauwvoHanHa cnyxba 3a 3anowrbasame.

Kan je ped o ocranum mokasaresblMa Ha TPXKHIITY Paja,
CMamCHA je M MpollekheHa cTomna Hesarnocinenoctu. OHa je y aeuemOpy uzHocuia 24,3%, wiu 3a 2,4 1.In.
Mame y mopelhemy ca HCTHM MEePHOIOM MPETXOAHE ToAuHe. Y YETBPTOM TpoMecedjy je 3acHoBaHo 189,3
XWJbaZIe pamHUX OJHOCA, IITO MPeacTaBiba Mehyroauiimu pact on 5,6%. Ox Tora ce ca eBHICHIHjC
Harnmonanse ciy»x0e 3a 3anolnubaBame 3anociuio 82,5 xuspana auna (43,6%), a u3 pagHor ogHoca 106,7
xwpana immna (56,4%).

Mehyroauiima cromna pacTa 3amnoljbaBama je Ouna 3a 6,4 mpoleHTHA MoeHa HIKa y OJHOCY Ha Tpehe
TpoMecedje U MpaThiia je yCropaBambe eKOHOMCKE aKTHBHOCTH.
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7. Undanuona oyeKuBama

MHdnaunoHa oyekuBarba y 4YeTBPTOM TpOMecedjy buna Cy Ha HajBUILEM HWUBOY Of, MoyeTka
rogunHe. Mnak, oyekneara (hUHAHCMjCKOT CEKTOpA 3a Kpaj roaunHe (8%) buna cy 3HATHO HMXKa Of
ocTBapeHe uHpNaunje. MNMpennMMHAPHN pe3ynTaTu jaHyapCKUX WUCTpaXuBara YyKasyjy Ha Aasbu
pact WHpNaumMoHnx ovekmeawa. OHa he, cBakako, 6BUTK jepaH of, OCHOBHUX (pakTopa pacta
MHbNaLMje Y HapeoHOM nepuoay.

IIpeMa  fgeneMOapcKUM — pe3yNTaTMMa  AHKETE  Tagenalll74.
ucrpaxupauke Arenumje THC Meaujym rajayn, y Ouekusawa Ha kpajy Tpomeceuja y norneay
YeTBPTOM TpPOMECEYjy je HacTaB/beH pacTyhum Tpenj KPeTamwa undnaumje y Hapeaunx 12 meceu

MHQIAIMOHUX OYEKHBama y CBUM cekTopuMma. CKOK IIeHa 2007.
MOJHOTIPUBPEIHO-NIPEXpaMOCHUX ~ MPOM3BOJAa U BEIIMKE I [ i v
OCIMJIAINj€ HOMHHAIHOT Kypca AWHApa OWIM Cy NPECYAHH Mpeayseha 127 87 100 104
Jla OYCKUBaWka Y CEKTOPY CTAHOBHUILTBA MopacTy Ha 14,7%  ®vHancuckm cextop 7.4 6.2 7.3 8.0
Cungukatu 74 10,0 9,1 10,5

Ha ToAWIIkeM HHBOY. OuekuBama (PMHAHCH]CKOT CEKTopa
KpajeM roinHe, MaKo 3HATHO BUIIA HETO Ipe IMIECT MECEIH,
Ouna cy ucroj octBapeHe uHpIaImje.

CTaHOBHULWITBO 12,7 14,0 16,4 14,7
W3Bop: AHkeTa (TNS Medium Gallup).

Jlenembapcka ouekwBama (DHUHAHCHJCKOT CEKTOpa W cekTopa Tmpemyseha y moriemy Kperama
uH(Ianyje y HapeaHux 12 Meceln HUCY ce IPOMEHIIIA Y OAHOCY Ha HoBeMOap. OUYeKuBama CHHIMKATA U
CEKTOpa CTaHOBHUIITBA, Meh)yTUM, U Jajbe pacTy. HecyMmHBO, BUCOKa MH(GIIAMOHA OYCKUBarba hie OuTn
jemaH ol OCHOBHHX T'eHepaTopa pacTta HHpIIaIje y HapeIHOM IIepHOIY.

IIpema anketn arenmnuje PojTepc u3 janyapa, xoja je oOyxparmia 17 OaHKapCKHUX Iujepa M jeTHOT
E€KOHOMHCTY, TPOCEYHA OYCKHMBamba y TIOTNIEAY KpeTama JICBH3HOI Kypca Cy y IMOpacTy y OJHOCY Ha
NPEeTXOIHO UcTpakuBame. [Iponena je 6uma na O6u kypc kpajem ¢ebdpyapa 2008. morao nznocutH 81,1
RSD/EUR, a Tonmnko ce ouekyje 1 3a Kpaj TOIUHE.

Tabena l11.7.2.

OueknBawa 6aHKapcKor ceK'ropa”
BasHa

wcbnaLvja PedepeHTHa kamaTHa cTona RSD/EUR

2008, kpaj deb, kpaj MapT, Kpaj 2008, kpaj deb, kpaj 2008, kpaj
[euembap 2007. 53 - - 9,4 - 79,8
JaHyap 2008. 59 10,6 10,7 10,5 81,1 81,1

" AHkeTOM je obyxsaheHo 17 6aHaka.

W3Bop: AHkeTa (Reuters).

JaHyapcka npocedyHa oueKHBamba y Morjieny Kperamwa 0asHe uaduamuje 3a kpaj 2008. (5,9%) Buia cy
011 00jaBJHEHOT IMJba MOHETapHe HoduThke (4,5%). OHa cy y mopacTy Takohe y omHOCY Ha AerneMOapcko
UCTpaxuBame, kaga ce 3a kpaj 2008. ouekuBana croma mHpnanuje on 5,3%. Jeman OaHkapcKu nuiep
oueKyje HIKY 0a3Hy MHGIANHU]y Y OHOCY Ha IuibaHy (3—6%), TOK CBU OCTaJIM OYEKY]y BHIILY.

CBu yuecHHIM aHKeTe oueKyjy na he Hapoana 6anka CpOuje kpajeM pebpyapa pedepeHTHY KaMaTHy
crorry moBehatu y mpoceky Ha HuBO o 10,6%. Ox Tora, ocMopo BuX odekyje moehame 3a 50 6a3HHX
MOCHA, YeTBOPO 3a 25 0a3HHMX IOCHA, JOK IIECTOPO yYECHHKAa OYeKyje APAaCTUYHHje MPOMEHE CTOIe
HaBHILIE.

Ouekugarba y noznedy Hugoa peghepenmue Kamamue cmone Kpajem mapma u na kpajy 2008.

bankapcku munepu ouekyjy na he pedepeHTHa kKamaTHa cTOna KpajeM MapTa U3HOCUTH Y MPOCEKY
10,7%. Takohe, mecet (ox 17) GaHKapckux nuiepa odekyje na he pedepeHTHa KamaTHA CTOMA Ha Kpajy
2008. roguHe OUTH HUKA OJ1 OYEKHBaHE Y MapTy u y npoceky he m3nocutu 10,5%.
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IV. lIpojexnuja undpaanuje

Kao nocneamnua cHaxXHUX MHGpNATOPHUX NpuUTUCaKa, ba3Ha nHdnaunja he ce y sehem geny 2008.
roouMHe KpeTaTu M3HaA ropke rpaHuue LUbaHOT pacnoHa of 6% u Tek he kpajem roanHe 6utu
CBeZleHa Y UMW/baHM pacnoH. LleHTpanHa npojekuunja 6asHe uHbnaumje usHocn 4,7%, a HeH
pacnoH 2,9-6,8%. LleHTpanHa npojekumja ykynHe uHdnaumje 3a 2008. kpehe ce oko 6,1%. Ca
OBOM MNpPOjeKLNjoM je KOH3UCTEHTHO 3aoLlTpaBakbe MOHeTapHe NOANTUKE Y HapeaHOM nepuoay.

Cpedrmopouna npojekyuja uma 3a yus 0a NPUKaAdxzce NPOjeKmOBAHO Kpemarbe UH@ayuje y HapeoHom
nepuody, ocHogne gakmope koju he oopehusamu weHo Kpemarbe, Kao U pusuke ocmeaperba npojexyuje.
Ipojexyuja basne ungnayuje npukasyje ce y eudy pacnouwa u yewmpanne npojekyuje. Ilpemnocmaska
npojexyuje je 0a MOHEMAapHA NOAUMUKA CE0juM Mepama akmusHo Oenyje y npasyy ocmeapersa Oasue
uH@rayuje y epanuyama yusano2 pacnoud, wmo je y cadauirtbem OKUpy MOHemapHe NOoAumukKe roeHd
OCHOBHa YN02a.

Ilouemnu ycnosu u npemnocmaske npojexkyuje

Hwusb 3a 6a3ny mH(Ianujy 3a 2007. roquHy je ocTBapeH — 0a3Ha nH(pIaIMja ce y aeneMOpy Hamwia y
rpaHunama nusbator pacrnona. Mmak, 2007. roquHy cMO 3aBPIIIIM C BEOMa BUCOKUM MECEUYHUM CTOMama
uHdnanuje u 'y 2008. ynazumo ca cHa)xHUM uHGuaTOpHUM nputucuuMa. [llok Ha crpanu monyzae Ouo je
Y3pOK 3HATHOT MopacTta HHpIanuje, Kao U ycropaBama eKOHOMCKE aKTHBHOCTH.

basna wH(pnanmja je y YeTBPTOM TpoMeceyjy ocTaia Ha HHBOY U3 mperxoxHor (2,2%) 30or
olpkaBama edekara MoJbOIMPHUBPEAHOr II0Ka (Ha CTPaHM MOHYJE), KOjU Cy CE MOKa3ald 3HATHO jauyd U
IyTOTPajHHjH HETO INTO CMO MPETHOCTaB/bamd. 3abpumaBajyhm je mopact HempexpamOcHe OasHe
uH}IanMje, ITO YyKa3yje Ha NpPEHOIICHE IOJLONPUBPEIHOT IIOKAa HAa CBE I[EHE IPEKO IopacTa
UHQIATOPHUX OYCKHBAbA.

Y HapeaHoM mepuoay npeaBuhaMo na he ce edekTH MOJFONPHUBPEIHOT MOKA UCIPICTH U Aa he 1o
TOM OCHOBY crone OazHe mH(nauuje OutH Hemro Hiwke. Mmak, Bpahawe uHpIanMje HA HUBO U3 MpBE
MOJIOBUHE TIPETXOJIHE ToAnHE oTexaBahe OpojHM (PaKTOpU — BHCOKA MH(IATOPHA OYEKHBamba, (prCcKaIHa
eKCITaH3Wja y3 HajaBy BHCOKOT pacTa 3apajga y jaBHOM CEKTopy (BOjcKa, ApiKaBHA yIpaBa WTH.), PacT
cBeTcKe MH(IIaluje, cBe jaye ocUUIAlMje Kypca M YYecTaldWju [eNpecHjalfjcKu yIapu Ha AWHap,
MOJIMTUYKA HEU3BECHOCT, TPOIIKOBHU €(PeKTH pacTa IieHa JepuBara W3 MPETXOJHOT Mephoja, Kpu3a Ha
CBETCKUM (PMHAHCH]CKUM TP KHUIITAMA.

Hacynpor TuM ¢akTopuMa cToje OTBOPEHM ampecHjaljcKi ja3 M ycClopaBame EKOHOMCKE
aKTHUBHOCTHU KOju he nenoBaru ne3uHdaaropHo. MehyTum, HHGIATOPHH NPUTUCIH Cy AOMHHAHTHUjH, T1a
3amaTak MOHETapHE TOJUTHKE Ja A0 Kpaja romuHe 0a3Hy WH(OIAIN]y TOBEAE HCIOI TOPHE TPaHUIS
IUJbAHOT pacrona Hehe OUTH HUMAaNOo Nax.

Hoga npojexnuja uH(bIanuMje 3acHUBa ce Ha TpeTIocTaBkaMa nana uHdnanuje y EBporickoj yHUjH,
MHUHHAMAJTHOT pacTa IeHe HadTe, Ka0 W HEMpPOMEHJEMBOCTH pedepenTHe kamaTHe ctome EIlb y Toky
HapenHe roauHe. Hebasna nudnanuja 6e3 mepuBara HadTe Tpebano Ou aa Oyae 3HATHO HHMXKA HETO Y
MPETXOIHOj TOAWHM, HITO je Y CKIay C mpojekiujama MuHucrapera puHaHcuja. Hama odyeknBama cy na
6ou nedumut permyoaudKor Oyrera y HajOoJbeM CITydajy MOTao OMTH Ha HUBOY TPOIILIOTOAMIILET.

IIpernocraBke npojexuuje 3a 2008. ronuny

Excrepne
Wudnaumja y EY 1,9%
Kamarna crona y EY Ha kpajy ronune 4%
Lena ypancke HaTe o 6apery Ha Kpajy roguHe (pacty %) +2%
HNHurepHe
Pact B/II1-a 6%
Heb6a3na nndnanuja 6e3 nepuBarta Hadre 7,2%

Hedunur penydnnuxor Oynera (yuemrhe y B/T1-y) —2%
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IIpojexyuja 6azne unghrayuje

bazna undumamnuja he ce kpajem 2008. romuHe kpeTatn y pacnony 2,9-6,8%, a meHTpaaHa mpojeKiuja
u3Hocu oko 4,7% (rpaduxon IV.1.1.). Y Hapeanom mepuony (Tpo)MmeceuHe crome Oa3He nHduanuje he
outm y mamy, y HajBehoj Mepu Kao mocieauna ciabibema edekara IMMOJbONPUBPEIHOT IIOKA.
Mehyromumme cTore 0azHe mHbIanuje he, 6e3 003upa HA CMamEHEe HEHUX TPOMECEUYHUX CTOIA, HEKO
BpEMe HACTABUTH J]a PACTY M3HAJ TOPH-E FPAHUIIC [IMJbAHOT PACToHA 3a HapeaHy roauny (3—6%) momro
ce e(eKTH II0Ka, Y OBOM CIydajy IMOJBONPHUBPEIHOr, y Meh)yroauimuM cronama OasHe HHQIAIUje
3ampxkaBajy roamHy gana'’. Tek mHpex Kpaj rOAMHE MOXeMO oduekmBatH Bpahame Meljyrommimme
uH(IanMje y MubaHu PacIioH.

padomkoH 1IV.1.1.

MNpojekToBaHa 6a3Ha MHdNayuja
(mehyrogoLwute ctone, y %)

umrb 3a 2008.
3.6% HedopmMarnHu
? umrb 3a 2009.

/ 2-5%

uurb 3a 2007. /

4-8%

| Il 1] v | Il i v | Il 1]
2007. 2008. 2009.

OBaj Tun rpadukoHa npukasyje pasnuyute BepoBaTHOhe ocTBapewa npojekunje 6asHe WHNauvje y HapegHux cenam
Tpomeceyja. LieHTpanHa npojekuuja je y HajTamHujem aeny rpadukoHa u BepoBaTHoha fa he nactu y oBaj pacnoH naHocu 10%.
Csaka cnegeha HujaHca ykrbydyje Takohe 10% BepoBaTHohe, Tako da Leo pacnoH obyxsata 90% BepoBaTHohe ocTBapeha
npojekuuje. Opyrum peunma, BepoBatHoha Aa he 6a3Ha MHMNauvja y HapegHUx cegam Tpomecedja GUTK y OKBMPY pacnoHa Ha
rpadpukoHy naHocu 90%.

C TakBUM KpeTameM 0a3He HH(IalUje KOH3UCTEHTHO je 3a0lITpaBamkbe MOHETapHe MOJIUTUKE Y MPBOj
MIOJIOBUHU TOJWHE Kako OM ce o0y3many BUCOKM MH(pIaTopHu mputuciy. To Ou Tpebamo ma moacTakHe
jadame JWHapa, Koje OW Kpo3 Maj] yBO3HHX II€Ha W IPOIIMPUBAIE ANPECHjaIlHjCKOT ja3a JONPUHENO
obapamy Oasne mH¢manuje. [lan nadnanuje he Takohe y apyroj MOJOBHHM TOAWHE YTHLIATH HA Maj
MHGIATOPHUX OYCKHBaMa, IITO e T0AaTHO JOMPUHETH Je3uH(IIAIMjH HAKOH TOTa.

Ipojexyuja nebasue u yKynue ungprayuje

LenTpannaa npojexmuja pacra neHa Ha mano 3a 2008. ronuny kpehe ce oko 6,1%. Ona ce 3acHMBa Ha
LEHTPAIHO] Mpojekurju 6a3He uHdmanuje 3a Tekyhy ronuny (4,7%) u HeOa3He uHIIaIMje ¢ qepuBaTUMa
Hadte (7,5%).

Puszuyu npojexyuje

Puzumm mpojeximje yKoIuko ce Oyay ocTBapuiiu JoBerrhe 10 KpeTama HHGIIAIMje HaBHIIe U ¢ TUM he
OWTH KOH3UCTEHTaH BehM CTeNeH peCTPUKTHBHOCTH MOHETapHe MOJIHUTHKE. [IoOMUTHYKN PU3HK je Y OTHOCY
Ha NPETXOHY MPOjEKIH]jy M0jayaH U y BEIMKOj MEPH MOXKE YTHLIATH Ha TOHAIIAmhe CTPAHUX HHBECTUTOPA
y HapeaHoM nepuoay. CBako noBehame pH3MKa MOXE HEMOBOJHHO JIa C€ O/Ipa3d Ha NPWIMB JIEBU3a Y
3eMJbY, & OH ca cOOOM TIOBJIAYH JCTPECHjalljcKe, ITa CaMUM TUM U HHPIATOPHE TIPUTHCKE.

"2 Meljyromuumse cTorme HCKa3yjy HOpacT eHa FOTUHY JaHa yHA3a.,
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Benmuku pusnk 3a ocTBapeme IMpojeknuje jecte U Moryha mpekomepHa ¢QuckanHa ekcransuja. Hosa
npojexnrja nHpIaMje MPeTIOCTaBJba HEIPOMEHEH CTETICH eKCITaH3UBHOCTH (rckanHe monutuke y 2008.
ronuau. Mnak, nmpeacrojehu m300pu Ha JIOKATHOM HUBOY MOTJIH OW Ja moncTakHy noBehame duckamHux

pacxona, MOCEOHO HA JIOKATTHOM HUBOY.

Benuku pr3HK MOCTOjH Uy MOIJIEAY NPETIOCTaBKU O/ipel)eHuX KoMIloHeHaTa Heba3He nHanuje, npe
cBera LeHa HaTHUX JeprBaTa U MOJbONPUBPEIHUX MPOM3BOAA. EKCINIO3MBHH PacT CBETCKUX LieHa HadTe
1 e(eKTH MPOUUIOTOJHIIkE cylle y Apyroj nojosunu 2007. roguHe Haj0oJba Cy MITyCTpalyja KOIHUKO CY

TC OCHEC MMOJIOXKHE IIIOKOBHMA.

[lopeherwe c okmobapckom npojexyujom

Hogsa mpojexnnja nHbIaIMje peBUINPAHA j& HABHIIES
y omHOCY Ha niperxonHu M3Bemraj o nuaduanuju oyayhn
ma cy ce, y mehyBpeMeHy, WHGIATOPHH HPUTHCIIH
NOKa3aJy  3HAaTHO  jayuM  HEro  IMTO  CMO
npeTnocTaBbaii. To ce MocCeOHO ONHOCH Ha KpeTame
JICBU3HOT Kypca, KOjU je O] HOBeMOpa yIJIaBHOM
JIETIPECHPao0, TUPEKTHE e(eKTe IMOJbONPHUBPEIHOT MIOKa
U TopacT WH(IATOPHUX OuYeKWBama. [lopen Tora,
nopact uHdanuje y MehyHapoTHOM OKpyKewmY, KOjH je
OMTHa KOMIIOHCGHTa yBO3HE HWH(QIIANH]jE, UCITOCTABHO CE
3HaTHO Behm Hero mTO ce ouekuBano. CBe TO je
YCIOBWJIO Jila HOBa TMpojeknuja Oa3He wuH IaImje,
HOTOTOBO 3a MPBY TIOJIOBUHY TOJMHE, Oy/e 3HATHO BHIIA
o okTobapcke u na ce y HajBeheM nemy roamHe Kpehe
W3HaJ ropm-e TpaHHlle HubaHoT pacmoHa. Takohe, 30or
BUIINX WH(IATOPHUX NPUTHCAKA, MOHETApHA IMOJIUTHKA
KOja CTOjU W3a HOBE IIpOjeKIHje je 3HATHO
PECTPUKTUBHH]A.

padwmkoH IV 1.2,

Mopehewe Tekyhe ca npeTxoAHOM
npojekuujom 6asHe uHdnaunje

(mehy roguuibe ctone, y %)

8

7

2007.

Teky ha npojekunja

4,7

4,3

Il v | I} 11
2008. 2009.

MpeTxoaHa npojekumnja (okTobap)
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Tabena A
MHpukaTopm ekcTtepHe no3uuumje Cpbuje
2001, 2002. 2003. 2004. 2005. 2006. 2007,

WHOUKATOPU EKCTEPHE NUKBUOHOCTU (y %)
[eBusHe pe3epBe/yBo3 pobe u ycnyra
(y meceuuma) 3,1 4.5 5,3 4.5 59 9,6 8,3
[eBun3He pesepBe/KpaTKOPOYHU ayr 1141 223,5 336,3 4249 385,9 717,3 729,7
[esunsHe pesepse/BAr 11,0 14,4 17,5 17,3 22,2 37,4 33,1
Otnnara gyra/bAn 0,9 1,3 2,0 3,8 4,5 6,4 9,3
Otnnata ayra/v3eso3 pobe u ycnyra 3,7 71 9,1 16,8 17,9 23,5 33,7
WHOUKATOPU EKCTEPHE COJIBEHTHOCTU (y %)
CnorsHu ayr/BAN 104,8 70,9 66,7 57,5 58,7 61,7 61,1
KpaTkopounu ayr/BAMN 9,7 6,4 52 4.1 5,7 52 4,5
CnorbHu ayr/nsso3 pobe u ycnyra 456,9 379,2 343,0 253,6 234,2 228,1 2225
WHOUKATOPU U3NTOXXEHOCTU ®PUHAHCUJCKOM PUSUKY (y %)
[eBusHe pesepse/M1 135,9 143,3 195,3 221,0 291,1 356,5 306,9
[eBusHe pesepBe/npvMapHmu HoBal| 136,3 132,0 168,0 166,2 170,3 177,8 173,9
CTENEH OTBOPEHOCTU EKOHOMWJE
(M3BO3 + YBO3)/BAN 65,3 56,9 59,1 68,6 70,2 75,1 75,6

Hosembap  Jyn Ddebpyap JyH

Standard & Standard & Standard & Standard &

Poor's: B+  Poor's n Poor’s: BB- Poor’s u Fitch:
KPEOUTHU PEJTUHI Fitch: BB- /nosutuBaH;  BB-/cTabunaH

Fitch: BB-
/cTabunaH

MEMOPAHAOYM: (y MunuoHuma gonapa)
Ban 10.619 15.840 20.340 24.509 26.355 31.760 42.923
CnorbHu ayr 11.125 11.230 13.575 14.099 15.467 19.606 26.236
Cepaucupatbe cnosrbHor gyra 91 211 397 935 1.183 2.021 3.977|
Hesuate pesepse LeHTpanHe GaHke 1.169 2.280 3.550 4.245 5.843 11.888 14.216
KpaTkopouHu ayr 1.026 1.020 1.056 999 1.514 1.657 1.948
Bunanc Tekyhux TpaHcakuuja -285 -1.247 -1.420 -2.869 -2.224 -3.966 -6.889

MeToaonoluka oGjalremsa:

[eBusHe pesepse/yBo3 pobe 1 ycnyra (y Meceumma) - O4HOC AEBU3HIX PE3epBU Ha Kpajy nocMmaTpaHor nepuoaa v NPOCceYHOr MecedHor yBosa pobe 1 ycnyra
TOKOM TOr nepuoaa.
[eBusHe pesepse/kpaTkopouHy ayr (y %) - OQHOC CTaka AEBU3HUX PE3EPBM U CTaka KpaTKOPOUHOT yra Kpajem nocmarpaHor nepvoga.

[esunsHe pesepse/BANM (y %) - cTare AeBU3HUX pe3epBu Ha Kpajy nocmaTtpaHor nepuoaa y ogHocy Ha br.
Otnnata gyra/BAnN (y %) - oaHoc oTnnate ayra u BAM-a Tokom nocmaTpaHor nepuoaa.

Otnnata ayra/mssos (y %) - ogHoc oTnnaTte Ayra 1 13Bo3a pobe 1 ycnyra TOKOM nocMaTpaHor nepuoaa.

Oyr/BAN (y %) - ogHoC cTaka Ayra Ha kpajy nocmaTpaHor nepuoga v bM-a.

Nyr/n3so3 (y %) - oAHOC CTaka [yra Ha Kpajy nocMaTpaHor nepuoja 1 BpeHOCTU rouLLH-er U3Bo3a pobe u ycnyra.
[esunsHe pesepse/M1 (y %) - 04HOC CTara AEBU3HUX Pe3epBn N HOBYaHE Mace Ha Kpajy nocMaTpaHor nepvoaa.
(M3Bo3 + yBo3)/BAIM (y %) - oAHOC BpeAHOCTM M3BO3a 1 yBo3a pobe u ycnyra u BM-a Tokom nocmaTpaHor nepyoga.

HanomeHe:

1. Y nybnukaumjy MM®-a ,International Financial Statistics” op oktobpa 2006. nojaBrbyje ce ctpaHuua 3a Penybnuky Cpbujy ca nogaumMma u3 MoHeTapHe
cTatuctuke. 3a notpebe Tor naBelTaja, HBC je cBoje cTtaTucTWUke M3BeLTaje ycarnacuna ca MefyHapoaHUM CTaTUCTUYKUM CTaHAapAuMa U MeToAONornjom
Koja je, Ha HMBoy MM®-a, ycarnalueHa 3a cse 3emrbe. C TUM Yy Be3n M3BpLUMM CMO YcknahuBare MHAMKaTopa U3NOoXeHOCTU (OMHAHCU]CKOM PU3UKY.

2. PasmeHa ca LipHom Mopom peructpoBaHa je npema npunagajyhum tTpaHcakumjama og 2003. rogvHe.

3. OTnnata cnoreHor ayra He ykrbydyje npespemeHy oTnnaTty ayra.

4. BN 3a 2007. je npoueHa HapoaHe 6aHke Cpbuje.
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Tabena b
OCHOBHM MaKpOE€KOHOMCKU MHAUKATOPU
2001. 2002. 2003.] 2004. 2005. 2006. 2007.
Peannu pact BAMM-a (y %) 4,8 4,2 2,5 8,4 6,2 5,7 7,2"
LleHe Ha mano (y %, y oAHOCY Ha ucTu mecel|
npeTxofHe roguHe) 40,7 14,8 7.8 13,7 17,7 6,6 10,1
BasHa nHdnauuja (y %, y ogHocy Ha uctu
MeceLl, NpeTxodHe rogmHe) 20,5 4 4 6,1 11,0 14,5] 5,9 5,4
[OewusHe pesepse HBEC (y mnH USD) 1.169,1 2.280,1 3.550,1| 4.244,5| 5.842,8] 11.887,5 14.215,8
W3B03 (y mnx USD)? 2.435 2.961 4.358| 5.559 6.606 8.763 11.798
- cTona pacta 'y %, y o4Hocy Ha
NPeTXOAHY roAnHY 17,9 21,6 47,2 27,6 18,8] 32,7 34,6
YB03 (y MnH USD)? -4.499 -6.059] -8.177| -11.853] -11.902] -15.086 -20.647
- cTona pacta 'y %, y ogHocy Ha

NPeTXOAHY roANHY 28,3 34,7 35,0 45,0 0,4 26,8 36,9
Tekyhu padyH nnatHor GunaHca
(y mnH USD) -285| -1.247] -1.420] -2.869 -2.224 -3.966 -6.889
y % bAn-a -2,7 -7.9 -7,0 -11,7 -8,4 -11,5] -16,1
HesanocneHocT, 3BaHnuHN nogaum (y %) 21,8 24,5 26,1 23,9 25,3 26,6 24,3
HesarocneHocT no AxkeTu (y %)% 12,2 13,3 14,6, 18,5 20,8 20,9 /
3apage (npoceyHe 3a nepuog, y EUR) 89,9 151,7| 176,70 1944 2104 260 347
Penybnuyku byLieTckn 4eduumnTt/cypuumT (y
% BOM-a)5’ -0,2) -4,3 1.4 -0,1 1,5 1,4 1,59
KoHconupaosaHu duckanHm pesyntat (y %
BAMn-a)

- Metogonoruja MuHuctapcTBa uHaHcuja 0,0 -1,9 -2,0 0,9 1,2 -1,0 -2,0

- Metogonorvja MM®-a -0,5 -2,8 -2,6 0,6 0,7 -1,4 -1,4
JaBHu gyr Peny6bnvke Cpbuje (cnorsHm +
yHyTpaLLksm, y % BAM-a)® 106,5 73,7 67,9 537 46,2 38,8 30,5
Kypc auHapa npema USD (npocek,
y nepuopay) 66,68 64,46 57,56 58,39 66,70 67,10 58,44
Kypc auHapa npema USD
(kpaj nepuopa) 67,67 58,98 54,64 57,94 72,22 59,98| 53,73
Kypc anHapa npema EUR (npocek,
y nepuopay) 59,78 60,68 65,05 72,57 82,92 84,16 79,98
Kypc auHapa npema EUR
(kpaj nepuopa) 59,71 61,52 68,311 78,89 85,50 79,00 79,24
MemopaHOym
BAI (y mnH USD) 10.619]  15.840] 20.340[ 24.509] 26.355] 31.760]  42.923")

" Mpouera Hapoawe Gatike Cpbuje.

2) paamena ca LipHom Mopom pervcTposata je npema npunagajyhum TpaHcakumjama og 2003. roguHe.

3 M3Bop: Penybnuyku 3aBog 3a crtatuctuky; og 2004. ctona HesanocneHocTu ce padyHa Ha 6asu 6poja HesanocneHux nuua, a o 2003. Ha
6a3u 6poja nuua Koja Tpaxe 3anocrere.

) 13Bop: AHKeTa O paaHoj CHaaw, PenyGnukui 3aBoA 3a CTAaTUCTHKY.

9 M3Bop: bunteH MuHuctapctea dmHaHcuja Penybnuke Cpbuje.

5 Crarbe Ha kpajy HoBem6pa.
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Honarak 1.
NMPOITrPAM

MOHETAPHE NOJINTUKE HAPOOHE BAHKE CPBUJE Y 2008. FTOANHU

1. OcHoBHM UMb MoHeTapHe nonutuke y 2008. roanHu je nocTnsame U oapKaBake CTabUITHOCTU
LeHa, Kao 1 ogpxaBawe CcTabunHocTn umHaHcujckor cuctema. OGesbehuBamemM CTabUNHOCTU LieHa
HapogHa 6aHka Cpbuje he nHAMPEKTHO AONPUHETN OCTBapMBaky OAPKUBOI EKOHOMCKOT pacTa.

2. MoHetapHa nonutnka HapogHe 6aHke Cpbuje y 2008. roguHu 3acHuBahe ce Ha
MemopaHdymy HapodHe 6aHke Cpbuje o npuHyunumMa HO802 OKeupa MOHemapHe MoJiumuKe Ha
nymy Kka ocmeapery yusbeea HUcke uHgpnayuje, koju je MoHeTtapHu onbop HapogHe 6aHke Cpbuje
ycBojuo 30. aerycta 2006. roguHe, u MemopaHdymy HapodHe 6aHke Cpbuje o ymephueamwy yurbaHe
cmone uHgnayuje 3a 2008. 200uHy, Koju je Taj oabop yceojuo 29. maja 2007. roanHe. HaBeaeHnm
MeMopaHayMmuma npeasuheHo je aa ce nHdnauvja ogpxasa "y okBupuma geduHucaHor nHdnaunoHor
Kopugopa y3 kopuwhere pedepeHTHe KamMaTHe CToMe Kao OCHOBHOI MHCTPYMEHTa M OoCTanmx mepa
MOHeTapHe NONUTUKE Kao MOMONHOr MHCTPYMeHTapujyma".

3. Kopugop 3a 6a3Hy nHdnaumjy, koju Tpeba ga o6es3beam n ctabunHocT onwTer HUBOA LieHa 3a
2008. roauHy, yTBpheH je y pacnoHy og 3% no 6% rogvwke (geuembap Ttekyhe roguHe y ogHocy Ha
aeuembap npeTxogHe roguHe).

4. HapogHa 6aHka Cpbuje he, pagu peanusauvje umrbeBa MOCTaBILEHMX OBWM MPOrPamMom,
KOPUCTUTW CBe AOCTYNHe MHopMaLmje O EKOHOMCKAM KpeTarbuma Koja yTudy Ha OCTBapuBakhe LurbaHe
cTone uHdnauwvje.

5. HapogHa ©aHka Cpbuje he pedepeHTHy KamaTHy CTOMy MehaTu 3aBUCHO O €KOHOMCKMUX
KpeTawa U npojekumja guHamuke nHdrauvje n npunarofhaeahe je HUBOY KOjU AOMPUHOCK OfpXaBary
6a3He nHdnaunje y NpojekToBaHOM OKBMPY, Npu Yemy he ocTanm MHCTPYMEHTU MOHETapHOr perynucamna,
ykrbydyjyhm ctony obaBe3He pesepBe WM WHTEpBEHUMjE Ha [OEBU3HOM TPXMLWTY, OuTM nomohHu
WHCTPYMEHTW.

6. Kypc guHapa cdopmmpahe ce cnobogHo, Ha OCHOBY NMOHYAE M TPaXKH€ Ha AEBU3HOM TPXXULLITY.

7. HapogHa 6aHka Cpbuje he, NnpBEHCTBEHO MONIMTUKOM KamMaTHMX CToMa, yTuuaTu Ha noHyay U
Tpaxkkby AeBM3a Ha OEBU3HOM TPXULLTY Tako Aa Ce KypC AuHapa MHOUPEKTHO ycMepaBa Ka AyropoyvHo
oapxusoj nyTtamwu. MN3ysetHo, HapogHa 6aHka Cpbuje he Ha OEeBM3HOM TPXULITY WMHTEpPBEHWcaTu ca
cnegehum OCHOBHUM uurbeBuMa: 1) ga orpaHuyun npetepaHe QHEBHE ocuunaumje Kypca avHapa, anm He
W UCTPajHN KyMynaTUBHM MpPUTUCAK y OyXeM nepuoay, 2) Aa o6e3beaun ctabunHo yHKLMOHUCaHe U pag
AEBU3HOT TPXULLITA U HeyTparnvlle eBeHTyarnHo yrpoxaBamwe hMHaHCKCKe U LIeHOBHe CTabunHoctu u 3)
Aa oJpxaBa ageKkBaTaH HUBO AEBU3HNX Pe3epBHU.

8. HapogHa ©aHka CpOuje he HacTaBuMTU MpoUEC M3rpagre jeOUHCTBEHOr, hNeKCMOUHOr 1
edmKkacHOr OEBM3HOI TPXKULLITA — MPEHOCOM MeHadkux nocrioBa Ha GaHke. [o okoH4awa Tor mpoueca,
HapogHa Ganka Cpbuje he Ha MeRybaHkapcko OEeBM3HO TpxuwTe Bpahaty geBu3e OTKynSbeHe Mo
MEeHa4KUM MOCNOBUMA U TaKO AONPUHOCUTY AarbOj MHTErpauuju GEBM3HOT TPXMLITA.

9. HapogHa ©aHka CpbGuje he y 2008. roguMHu HacTaBuTM [[a pasBuja U jada TPXULIHE
WHCTPYMEHTE MOHETapHOr perynucaka W ga, y capagwu ¢ OaHkama, cTBapa ycrnoBe 3a [farbe
yHanpeheke mefybaHkapckor TpxuLTa HoBLa.

10. HapogHa 6aHka Cpbuje he y 2008. roguHn omoryhutn 6aHkama edmkacHuje kopuherwe
KpeamuTHUX M Oeno3uMTHMX Onakwuua y3 UCTOBpeMeHO kopulwhewe kopuaopa KamaTHWMX cTora Kao
MexaHu3Ma 3a ynpasrbate KaMaTHMM CTonama Ha HOBYaHOM TPXMLLTY.

11. HapogHa 6aHka Cpbuje he ctony obaBe3He pe3epBe OaHaka kop HapogHe 6aHke Cpbuje
KOPUCTUTU Kao MOMONHM WHCTPYMEHT caMO Kada Cy MCLUPIibeHM edekTM ocTanmMx TPXULWHUX
MHCTPYMeHaTa MOHeTapHOr perynuncatba.

12. HapogHa 6aHka Cpbuje npaTnhe KpeTakwe KpeauTHe akTMBHOCTM GaHaka W, ako oueHu da je
Ta aKkTMBHOCT MpeTha OCTBapMBakby OCHOBHOI LWIba MOHETapHe MOMUTUKE — Yy OKBUPY CBOjUX
HagnexHocTu npegysehe npyaeHumjanHe n gogatHe Mepe MOHETapHOT perynmcama.

13. HapogHa ©aHka Cpbuje he npegysumaTty Mepe M3 CBOje HaOJIEXHOCTUM paau usrpaghe
edmkacHor n ctabunHor GaHKapckor cucteMa M Tako garbe OOMPUMHOCUTM jadvakby MOBepera y AuHap,
O[HOCHO CMaH-eHy CTENeHa esBpounsaumje.
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Jomarak 2. [Ipomene o0aBe3He pe3epBe 0aHAKa M NPYAeHIMjaTHe Mepe 32 OrPaHHYehe KPeIUTHOT pacTa

[XpoHOJIOMIKY mpersie/; mpoMeHa o0aBe3He pesepBe 0aHaka W MPYICHIMjATHUX Mepa 32 OrPaHUYErhe KPEJUTHOI pacra Moxkere Hahu Ha Beb-cajry HBC y
norinassby Ilyonukanuje - M3Bemtaj o nHdmanuju.

A) IIpomeHne o0aBe3He pe3epBe DaHaka
Y nepuony o nmperxoaHor M3pemTaja o wHGIANN]jH, 3aKJbYIHO ca 6. hedpyapom 2008. ronure, HUje 6mto mpomeHa OmTyke 0 00aBe3HO] pe3epBH OaHaKa.

b) llpynenuujanHe Mmepe 3a orpaHu4Yes-e¢ KpeAMTHOT pacTa

Pen. Hpasun OcHoOoBa Onu c IIperxoaHo crame
op. OCHOB
1. Opnyka Onnyka o OBoMm omiykoMm yTBphyje ce HayMH H3padyHaBama Kamutaia OaHKe M IOKa3aresba ajekBaTtHocTH | CTymameM Ha CHary oBe oiuiyke 1.
“CmyxOeHH | ameKBaTHOCTH KaIllUTalla | KalWTaja ¥ CBHX eJeMeHaTa TOr Ioka3aresba. Kannran 6anke unHM 30Mp ocHOBHOT (MHUH. 50% kanmrana), | jyna 2008. roguHe mpecTaje fa BaKH
rinacHuk PC”, IOITyHCKOT KamuTaia | u nomyHckor kanurtana I, ymameH 3a 30up OIOMTHHX CTaBKH, C THM Ja je OaHKa | cajalima OAlyKa O aJeKBaTHOCTH
op. 129/07 nyxHa pa obe3bemur y cBoM mocioBamy Kamutan y BucuHH ox 10.000.000 eBpa y nuHapckoj | kanurana “CmyxOenu riaacHuk PC”,
29.12. 2007. IIPOTUBBPEJHOCTHU IIpeMa 3BaHUYHOM cpefmbeM Kypey HBC. 6p. 57/06 1 116 /06 u 56/2007.
IMpBu ob6pauyHcku nepuox: Tpehe

Bbanxa je myxHa Ja KanmMTald y CBaKOM TPEHYTKY OJp)KaBa Ha HHBOY KOjH je moTpebaH 3a mokpuhe
KPEIWUTHOT, JIEBU3HOT W JAPYTHX TPXKUIIHMX pU3UKa. baHka je IyHa Ja IOKaszaTelb aJeKBaTHOCTH
KanuTaja oJjp)kaBa Ha HMBOY Koju Huje Hku ox 12%. HBC Oanmu Moxe oxpeantn u Behu nokaszaresb
aJIeKBaTHOCTHU OJI IIPOMUCAHOT.

Tpomecedje 2008.

IMoHnepyn KpeAUTHOT pU3UKa KOjU Cy N3MEHCHH a MOTY YTUIIATH Ha CMamkekhe KPeIUTHOT pacTa Cy:
Ionpep pusnka 0% - [ToTpaxuBama ocurypatna KoJi paBHHX JIMLA Koje je ocHoBaia PC u 3a koje jemun
PC

Hongepom 50%

IMoTpaxkuBama y nuHapuma obe3bdeljena xumorekom HajJ cTaMOSHUM OOjEKTOM KOjH je My»KHHK HAaCTaHHO
W 1120 Y 3aKyI

Ilonnepom pusuxa 75%

IToTpaxuBama y CTPaHO] BAJIYTH WIM Yy JMHApUMa KoOja Cy MHICKCHpaHa JCBU3HOM KJIAy3yJOM OJf
Iy’KHUKa KOjU HEeMajy yckiaheHy AeBH3HY HO3MIH]y, a Koja cy obe30ehena xumorekoM Hazx cTaMOCHUM
00jeKTOM KOjH je Ty>KHHK HacTa HUO WU J]a0 y 3aKyIl

Ionpnep pusuka 125%

IMoTpaxxuBama y CTpPaHO] BaJIYTH WIM y JMHApUMa Koja Cy MHICKCHpaHa JCBU3HOM KIAy3yJIOM O]
Iy)KHHKa KOjU HeMajy yckialjeHy neBu3Hy mo3unujy (Ydju A€BU3HU NPWIMB WIH NPWINB y AWHAPUMA
MHJEKCHUpaH JEBU3HOM KJIay3yJIOM ITOKpHBa Mame o1 80% IUXOBHX AEBH3HUX 00aBe3a WIH y AWHAPHMA
WHJICKCUPaHUX JEBH3HOM KIJIAy3yJoM) M Koja HHCYy o0Oe30eheHa XHIIOTEKOM Ha HEHNOKPETHOCTH MM
JIETIO3UTOM 4HjU pok pocneha oxgrosapa poky nocrieha norpakusama (panuje cy y nouaep 125% ynasmia
notpaxuBama rnpeko 10.000.000 qunapa, a caza je Taj JMMHUT YKHHYT U OBaj IOHEP Ce MPUMEHYje Ha CBa
MOTPaXHMBamka Koja UCIYHhaBajy ocTalle KpUTepHjyme 3a mouaep 125%)
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Pen.

IIpaBun

KaTeropuja AyXHUKAa — IpaBHA JINIA, OY[ETCKH KOPHUCHHIM, IPEAYy3eTHHLIN U IOJFONPUBPEIHUNN H
¢m3nuKa Juna.

banka je my>kHa na OnyaHCHA M BaHOWMIAHCHA NTOTPAKUBAa Koja Cy MpeAMeT KIacH(UKaIije y CKIamy ¢
Omnykom kinacudukyje y kareropuje A, b, B, I' u JI, y 3aBUCHOCTH O]l OlicHE (PMHAHCHjCKOT CTama U
KpEIHUTHE CIIOCOOHOCTH Iy>KHHMKA, HeroBe OJIarOBpeMEHOCTH Yy M3MHUpHUBamy oOaBe3a mpema OaHIU H
KBaJIUTETA Cpe/icTaBa o0e30ehema.

Banka je ayxHa Ja CBOjUM YHYTPalIHbUM aKTHMa YTBPAX UHTECPHH MOJEIN 3a MPOLCHY KPSIUTHOT PU3HKA
KOME je W3JI0KEHa M YCBOjH MHTEPHY METOIOJIOTH]Y 3a 00pauyH HCIPaBKe BPEAHOCTH U pPe3epBHCamba 32
BaHOMJIAHCHE CTaBKeE.

banka je o6aBe3Ha na hopmupa u opkaBa pe3epBy U3 JOOUTH 3a OmIITe OaHKapCKe pU3UKe aKko y TeKyhoj
FOJMHHM OCTBApU PACT OMJIAHCHE aKTHBE M BaHOWJIAHCHMX CTaBKU Koje ce kinacudukyjy msuan 15% y
OJIHOCY Ha CTarhe Yy MPETXOAHOj TOJMHH (M3y3eTak HOBOOCHOBaHA OaHKa — TPH TOJIUHE).

HoBoM OITyKOM Cy YKYIIHE MeceyHe KpeIuTHe obaBe3e (DM3MUKOTr JIMLA, y MOCTYIKY NPOLEHE HeroBe
KpEJMTHE CIOCOOHOCTH, MpoIupere 3a 5% yKyImHO 0JJ00peHHX MpeKopauewma 1o Tekyhem pauyHy.

OcHoOBa Onuc IIperxoaHo crame
op. OCHOB
2. Onnyka Opnyka o OBOM OIUTYyKOM ce YTBphyjy yclioBH moJ KojuMa OaHKa Kiacu(uKyje OWIaHCHY akTWBY M BaHOwnaHcHe | CTymameM Ha CHary oBe omitykel.
“Cayx0eHu KIacu(puKauju CTaBKe, Ka0 M HaYMH 0OpadyHa W €BUACHTHPama PEe3epBH 3a MPOLCHEeHe TyOUTKe KOju MOTy HactaTd o | jyna 2008. roguHe mpecTaje qa Baxu
riacuuk PC” OWIaHCHE aKTHBE U OCHOBY OMJIaHCHE aKTHBE M BAaHOMIIACHUX CTaBKH. caJlalikba OUTyKa O KIIaCU(PHUKAIHjI
op. 129/07 BaHOMJIAHCHHUX CTaBKU . . . OWJIaHCHE aKTHBE U BAaHOMJIAHCHUX
29. 12. 2007, Ganke Taxobe, yrBplhyjy ce mocebuu kpurepujymu 3a Knacu(uKanyujy NOTPaxuBarba OAHKE ON PASIMMUTHX | (popo oono (,,Coty>KBeHH FIaCHUK

PC* 6p. 57/06 u 116/06).
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TaoeJ1e

1.0.1.

I1.0.1.
11.0.2.
11.0.3.
11.0.4.

MI.1.1.

I.3.1.
11.3.2.
111.3.3.
111.3.4.
II1.3.5.

111.4.1.
I11.4.2.
111.4.3.
111.4.4.

IL.5.1.
II.5.2.
II1.5.3.
II1.5.4.

I1.7.1.
II1.7.2.

Cnucak Tadesa u rpagukoHa

OCHOBHH MaKpOE€KOHOMCKH WHAMKATOPH

ITokasarespu pacTa LeHa

PacT neHa Ha Maj0 IO KOMIIOHEHTaMa

JomnpuHoc cTonu pacta IieHa Ha MaJlo

Haj3HavajHHje ouekrBaHe MPOMEHE PETyIUCAaHHX IIeHa y IpBoM Tpomecedjy 2008.

Crpykrypa nmpomera Ha M/[T-y

[Tnatan Ounanc Penmy6muke Cpouje

[Mo3uruje Texyher ounanca y % b/I1-a

[Mo3unyje kanmuTanHo-PpuHaHCHjcKOT OmnaHca U ykynaH Ounanc y % B/I1-a
Honpunocu cronu pacta aeBuzHux pesepsu HbC

Hero nepusne tpancakuuje HBC ¢ MmonetapHuM edexrom

JlompuHOC 1e710Ba aKTUBE CTOIH pacTa MPUMapHOT HOBIA
JlompuHoC AeioBa akTHBe cTonu pacta M3

Crore pacta MOHETapHHX arperara

BpyTto mnacmanu GaHaka CTAaHOBHUIIITBY

®ducKaaHu pe3yaTaTr

KoHconunnoBanu jaBHU pacXou

WnaukaTopu kpeTama HHBECTHIIH]ja

WNnaukatopu kpeTama nHBECTHIH]ja (CTOTE pacTa, y %)

OueknBama Ha Kpajy TpoMecedja y Iorjieny Kperama nHdaanyje y HapenHux 12 mecenun

OueknBama 0aHKapCKOT CEKTOpa

A) Nnnukaropu exctepHe mosuiuje Cpouje 2001 — 2007.
B) OcnoBHM MakpoexkoHOMCKH nHauKaTopu 2001 — 2007.

I'paduxonu

I1.0.1.
11.0.2.
I1.0.3.
11.0.4.
I1.0.5.
I1.0.6.

I11.0.1.
I11.0.2.
I11.0.3.

II.1.1.
II.1.2.
I1.1.3.

Kperame 1ieHa (TpoMeceuHu pacr)
Kperame 1iena (Melyroaummu pact)

Pacriopen mpoMeHa 1ieHa y okBUpY 0a3He HHGIIamje y 9eTBpToM Tpomecedjy 2007.

HonpuHoc cTonu pacta LeHa Ha MaJlo
Kperame ykymnHe nndnamnmje
Kperame 0a3ne napnanmje

Peanna kamMaTHa cTOMa Ha perno omnepalyje U ’beH TPEHT
Peannu aeBU3HH KypC U BETOB TPEH]
HNupexc MOHETapHUX yCIIOBa

IIpoceuna nonaepucaHa KaMaTHa CTOIIA Ha PEIIO ONepalyje
Kperame kamaTHHX cTOMA
Kpua npruHoca Ha Mel)ybaHKapcKOM TP>KUIITY HOBLA

W

NoRENEEN BV

21

28
29
30
31
31

33
33
33
35

40
40
41
42

46
46

50
51

o0 00 O\ O\ L

11
11
12

13
13
14
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1I1.1.4.
II.1.5.
III.1.6.
II.1.7.

III.1.8.
III.1.9.
II1.1.10.
II.1.11.

1I.2.1.
11.2.2.

I.3.1.
11.3.2.
11.3.3.

11.4.1.
111.4.2.
111.4.3.
I11.4.4.
111.4.5.

IL.5.1.
1.5.2.
1I1.5.3.

1I1.5.4.
IIL.5.5.
IIL.5.6.
IIL.5.7.
I11.5.8.

II1.6.1.
111.6.2.
111.6.3.

I11.6.4.
I11.6.5.

IV.1.1.
IV.1.2.

N3Bop momaraka: Hapoxra 6anka CpOuje u PermyOmmdky 3aBoj] 3a CTAaTUCTHKY, YKOJIMKO JIPYTadrje HHje

Pedepentna kamaTtaa ctonna HBC u kamaTHe cToIe MOCIOBHUX OaHaka
Kperame peno crona HBC, ELIb u ®E/]

[lonnepucane kaMaTHE CTOIE Ha XapTHj€ OJ BPEIHOCTH

Nunexc BELEX

Kperame kypca quHapa npema eBpy
JlHeBHE MpOMEHE Kypca JUHapa IpemMa eBpy
Homunanuu kypc auHapa

[Nokazaress npemuje pusuka — EMBI

ba3na u yBo3Ha uHduiaiuja
Kpertame niena nadre

N3B03 1 yBO3 pobe
Hedunur texyher Ounanca ¥ HETO IPUIUB KanuTaaa
OCHOBHU UHAMKATOPHU CIOJbHE JTUKBUAHOCTU

Kpenpame npumapHor HoBIA

Kperame MoHeTapHHX arperata JedIanroHUpaHo LeHaMa Ha MaJlo
Melyroauimu pact Kpeaura NpUBPEIN U CTAHOBHHUILITBY

W3Bopu pacra nmiuacMaHa 6aHaka

CekTopckH pacropel Kpeaurta OaHaka

Jonpunoc mehyrogummem pacty bJII1-a

Kperame B/I[1-a — nporieHe 1o Tpomecedjuma

Pact unaukaTopa eKOHOMCKE aKTUBHOCTH

(ecezoHMpaHe TPOMECEUHE CTOIE PacTa, Ha TOIUIIHEM HUBOY )

Pact unamkaTropa eKOHOMCKE aKTHBHOCTH (MEhyTOUIIIHE CTOIIE pacTa)
Kpetame Tpaxme cranoBauuTBa 1 b/II1-a

JaBHU npuxoau u pacxoau (Meroonoruja MM d-a)

CTpyKTypa jaBHHX pacxoaa

Pact yBo3a KanuTamHux godapa

Kperame mpocednnx HeTo 3apana

KpeTame mpocedHux HETO 3apajia y jaABHOM CEKTOpY
Kperame nmpoayKTUBHOCTH, OPYTO pEaHUX IJIaTa U
JeIMHUYHUX TPOIIKOBA pajia y UHIYCTPUjU
Hezamocnenoct

3anonbaBame

[IpojexToBana 6a3Ha wHpIAH]A
INopeheme Tekyhe ca mpeTXOAHOM MPOjeKIHjoM O0a3He nH(Ianuje

HaBCICHO.
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Cennnne MonerapHnor onoopa Hapoane 6anke Cpouje u
npomeHe pedepentHe kamatHe crone 'y 2007. u 2008. ronunu

PedrepeHTHa KamaTHa cTona MpomeHa
Hatym thep p

OppxaHe cegHuue MoHeTapHor og6opa

2007. roguHa

10. jaHyap 14,00
29. jaHyap 13,00
9. cbebpyap 13,00
28. chebpyap 11,50
13. mapt 11,50
28. mapTt 10,50
18.anpun 10,50
27.anpun 10,00
15. maj 10,00
29. maj 9,50
11. jyH 9,50
28. jyH 9,50
12.jyn 9,50
27. jyn 9,50
15. aBryct 9,50
28. aBryct 9,75
11. centembap 9,75
1. okToBap 9,75
10. okTobap 9,75
29. oktobap 9,50
12. HoBembap 9,50
28. HoBembap 9,50
10. peuembap 9,50
27. peuembap 10,00
2008. roguHa
17. jaHyap 10,00
6. bebpyap 10,75

MnaHupaHe cegHuue MoHeTapHor oa6opa y 2008. roguHu

18. pebpyap
28. chebpyap
13. mapt

28. mapt

15. anpun

30. anpun

15. Maj

29. maj

12. jyH

30. jyH

17. jyn

31. jyn

14. aBryct

28. aBryct

16. centembap
30. centembap
16. okTobap
30. oktobap
14. HoBembap
28. HoBembap
16. peuembap
30. geuembap

(Ha roavwbeM HUBOY, Y %) (y 6a3Hum noeHuma)
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Caonmrema ca ceqnnua MonerapHor ogoopa Hapoane 6anke Cpouje

CaonwTere ca cegHuue MoHeTapHor ogbopa 12. 11. 2007.

PedepenTHa kamaTHa croma oOcCTaje HEMpPOMEHCHA, Ha HUBOY oA 9,5 o7cTO, OMIydno je Ha
JaHalkboj] ceaHuud Monerapaun oxbop Hapoxne Oanke CpOuje, HakoH pa3MaTpama aKTyeITHHX
€KOHOMCKHX KpeTama.

OnpxaBame HapeqHe cemHulle MoHeTapHOT oja0opa IDlaHupaHo je 3a 28. HoBemOap 2007.
TOJMHE.

CaonwrTere ca cegHuue MoHeTapHor ogbopa 28. 11. 2007.

Momnerapau onbop Hapoxne Ganke CpOuje je Ha JaHAIIBO] CEAHUIM OIIYYHO Ja pedepeHTHY
KaMaTHY CTOITy 3ap>Kd Ha HEMIPOMEH-CHOM HHUBOY, ald je, pa3Marpajyhu akTyeiaHa eKOHOMCKa KpeTama,
3aKJbY4YHO J1a Cy CBH (DaKTOpH KOjH yTHUYy Ha PacT LieHa, W CIOJbHU M YHYyTpallihu, moBehamu cBoj
uHdnatopuu edekar u aa he HapemHW mepuol, MO Kpaja TOAWHE KapaKTEpHCaTH 3HATHU WH(IATOpHH
NPUTHUCLIH.

V3 HEOYEKMBAHO CHAXKaH YTHUIlA] MOJHOIPUBPEIHOr IIOKA M JOCAJAIIEr, ald M HajaBJbEHOT,
MOCKYILJbCHa SHEPreHaTa, Ha pacT MH(DIATOPHUX OYEKUBaWka yTHUY UM APYTH (HaKTOpU: OUeKHBame 1a he
(buCcKaTHa MOJUTHKA Y TIOCICAKBEM OBOTOUIIELEM MECeIly OJaTHO U3TYOUTH Ha PECTPUKTUBHOCTH, Ka0 U
KpeTame Kypca AWHapa, wMajyhu y BHAY HETOBY pElIaTUBHO BHCOKY HOMHHAIHY JICTPECHjaIlH]y
OCTBapeHy y JPYyToj MOJIOBUHU HOBEMOpa.

Momnerapau on60p he maxJbMBO MpaTUTH Aajba KpeTama Ha JCBH3HOM TPXKHINTY, Kako OW Ha
OCHOBY BHILIE TIOKa3zaTesba YTBPAMO Ja JH je TeKkyhu pacT Kypca IUHapa NPHBPEMEHOT KapakTepa.
Haponna 6anka ouemyje na he n 6e3 meHe WHTEPBEHIMje Ha IEBU3HOM TPXKHINTY MOhW 10 cCMHpHBama
TPXKHUIITA U TIOCTETICHOT jayama JHHapa.

MomneTapHU 000p Takohe cMaTpa MOTpeOHUM Ja ce BHIU ImTa he AprkaBa U3 CBOjE HAIIICKHOCTH
KOHKPETHO MpPEeIy3eTH, HIIP. y TOMIEAY HajaBJbeHOT moBehama IICHe CTpYje M YTHIlaja Ha LIEHY yJba, y
Wby CMambCha nH(IaIuje.

Haxo je Ha naHanmoj CETHUNN OUTYYHO Ja He noBeha peepeHTHY KamaTHy cTony, MoHeTapHH
on6op he Ha OCHOBY KpeTama y HapeOHE JBE CEAMHUIC M pearoBamba CBUX aKTepa €KOHOMCKE IOJIUTHKE
carnenatd moTpeOy na oM Aa moBeha CTeNeH PEeCTPUKTUBHOCTH MOHETAPHE TONHUTHKE, y CKJIaay ca
OCHOBHUM IMJbeM Hapopne Oanke na 6a3Hy wH(IAanMjy 3aapXu y MPOjeKTOBAaHHM OKBHpHMA 01 3 110 6
ozcTo U 'y HapenHoj rogunu. Hapoana 6anka Cp6Ouje he, kao u 10 cana, npemyseru cBe kako ce 'y 2008. He
OU IpeHeNTN CHAXXHU MH(IATOPHH IPUTHCITU C Kpaja OBE TOIUHE.

CaonwTere ca cegHuue MoHeTtapHor oabopa 10. 12. 2007.

PedepenTtna kamaTHa CTOMa OCTaje HEMPOMEHEHA, HA HUBOY oa 9,5 omcro, ommydno je
Momnerapuau on6op Haponne 6anke CpOuje HakoH IITO je, HA AHANIKHO) CEAHUIM, PAa3MOTPHO aKTyelHa
C€KOHOMCKa KpeTama.

W mopen 3HatHOr pacta IieHa XpaHe W Hadre, Yy HOBeMOpy Huje mounuio 1o noschama
WH(IATOPHUX OYEKUBAkbha Y OJHOCY Ha MPETXOJHH MECell, TO MoKa3yje JAa MPUBPEAHU CyOjekTH Takole
MIPOIICHY]y /1a je OBaj IICHOBHHM IIOK IPUBPEMEHOT KapakTepa.

MoHnetapau 0700p je KOHCTaTOBaoO Ja Cy, MOCIE HEAaBHUX KPaTKOTpajHUX Mmopemehaja Kypca
IHapa, CTAaOWJIIM30BaHA W KpeTama Ha JCBU3HOM TpXumTy. O0mM Mel)ybaHKapcke TpProBUHE Ce
CTa0MIIN30Ba0, a Kypc AWHApa BpaTHO Ha NPETXOJHH HHUBO. Ta uyumeHHna notephyje oneny Hapomne
Oanke CpOwmje ma CKopalllbd pacT Kypca HHje Ouo pe3ynTtar noBehaHe Tpaxme 3a €BpUMa, HUTH je
TEHEPHCAH PEATHIM €KOHOMCKIM TOKOBHMa, Beh 1a je 010 m3a3BaH IICHXOJIONIKUM Pa3Io3uMa.

Nmajyhim 'y Bumy Mepe koje he JapkaBa mnpeny3eTd paad CMHPHBama I[I€HA HEKUX
MTOJHOTIPUBPEIHIX TPON3BOA, YJba, MIIeKa U Cl1., MoHeTapHH 000p cMaTpa aa Tpebda BHUACTH Kako he ce
TO Opa3UTH Ha MH(]IATOpHA OYEeKHBama. JJoJaTHy HEMO3HAHUILY, Y OBOM TPEHYTKY, IIpeCcTaB/ba BUCHHA
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OylIeTCKe MOTPOIE Y HApEAHO] TOAWHH, y3uMajyhu y o03up OpojHE coliMjalHe NMPUTUCKE Be3aHE 3a
npuinarohaBame OYyIIETCKUX pacxoja.

Haponna 6anka CpOuje he naxxspuBO MpaTUTH Jajba KpeTama, Ipe CBera Ha IulaHy WHPIATOPHUX
ouekuBama. CTerneH pecTPUKTUBHOCTH MOHETapHE MOJMTHKE Ha MpeJiasy U3 OBE Yy HapeIHy TOAWHY, Kaaa
Ccy, 1o orieHn MoHeTapHOT 0a00pa, U ajbe MPUCYTHU CHAXHHU MH(MIATOPHHU MPHUTUCIH, OHA he opeanuTH
y CKJIay ¢ IiJbeM fa 6a3ny unganujy y 2008. oapxu y NpojeKTOBaHOM OKBUPY 011 3 10 6 OJCTO.

CaonwTere ca cegHuue MoHeTapHor oabopa 27. 12. 2007.

HakoH pa3Marpama aKTyeTHHX eKOHOMCKUX KpeTama, Mouetapau onoop Hapoane 6anke Cpouje
je maHac ojuydno na pedepeHTHy kamatHy cromy moBeha 3a 0,5 mpoICHTHUX MOEHA, ca cajalimbux 9,5
Ha 10 oxcro.

MoHeTtapHu 000D je KOHCTATOBAaO J1a BHCOKA YKYIHA, ajid U 0a3Ha WHQIIANK]ja Y TOCICIBUM
Mecenuma 1 noBehana nHQIaTOpHa OUYEKHBakha HAIAXKY 3a0IITPAaBAh-¢ MOHETapHE MOJIUTHKE.

O pasznoszuma noeehama pedepeHTHE KaMmaTHE CTOIE Ha JaHANIHhOj KOH(EPEHIHjU 32 ITaMITy
roBopuhe rysepHep Haponne 6anke Cpouje PagoBan Jemammuh.

CaonwTeme ca cegHnue MoHeTapHor oabopa 17. 1. 2008.

PedepenTna kamaTHa cTOIA OCTaje HEIIPOMEHEeHa, Ha HUBOY o1 10 0ACTO, Ha KOjH je IOMUTHYTA Y
JereMOpy TpoIie TOAWHE, OJIyYHO j¢ Ha JaHallkboj ceaHuid MoneTapHu onoop Hapoane Oanke
CpOuje HakOH pa3MmaTpama akKTyelIHHX EKOHOMCKMX KpeTama. TakBa KamMaTHa CTONa, Ha OCHOBY
pacnionoxuBux WH(poOpMaluja U mpema omeHn MoHetapHOT onmbopa, 06e30elyje ocTBapeme muiba na
Oazna napmanmuja y 2008. ronnan Oy1e y pactiony ox 3 mo 6 oJcTo.

Mownerapau on6op, mel)ytum, ca 3abpunyTomthy npaTi Tekyha eKOHOMCKa KpeTama, Koja HaJaxy
BUCOK CTENEH PECTPHUKTHBHOCTH MOHETapHE TOJNUTHKE 300T aKyMyJUpaHHX HH(IATOPHUX NPUTHCAKA,
KaKoO €KCTepHHX TAaKO W MHTEPHHX, IPEHETUX U3 MPETXOAHE Y OBY TOAWHY. Y MPBOM peay TO C€ OJHOCH
Ha 3HATHO INOCKYIUbeHE HA(THHUX JaepuBaTa 300I PEKOPIHO BHCOKE CBETCKE IleHe Hadre, anu W Ha
HecMameHa HH(pIaTopHA OUYEKHBamka M IIPUTHCKE ToMahe Tpakmibe, TOCEOHO y ereMopy.

Momnetapau on6op hie makJbUBO MPATUTH Aajba KpeTama U Kaja, Ha Kpajy Mecena, Oyae uMao
JIoJIaTHE ToJaTKe, YKJbY4dyjyhin M jaHyapcky cTomy uWH(GUIaldje, Ha HapEAHO] CEAHHMIM he OIICHUTH
nocrojehn HUBO PECTPUKTHBHOCTH MOHETAPHE MOJIUTUKE.

CaonwTere ca cegHnue MoHeTapHor ogbopa 6. 2. 2008.

MomnetapHu 000D je Ha JaHAIIKO] CEAHUIN Pa3MaTpPao aKTyelTHa eKOHOMCKA KpeTama U JIOHEO
omnyky na noseha pedepeHTHY kKaMaTHY cTorry 3a 0,75 mpoleHTHHX moeHa, Ha HuBo of 10,75 oxacro.

Paznore 3a moomrpaBame MOHETapHe MOJUTHUKE oOpasnoxuhe aaHac Ha KOHQEpeHLHWjH 3a
HouHape ryeepHep HBC PanoBan Jenammh.
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