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VYBoaHa HaITOMEHA

Bynyhu na je ocHoBum nwsp Hapomne Oanke CpOuje mocTH3ame M OUyBame CTaOMIHOCTH LieHa —
Mewmopannym Hapomne Oanke CpOuje O NpHHIMIFMA HOBOT OKBHpAa MOHETapHE MOJHTHKE, KOjH je
Monetapan oxbop ycBojuo Ha cemuuid 30. aBrycra 2006. romuHe, yCMepeH je yIpaBo Ha e(HUKacHO
OCTBapeHE TOT IUJbA.

[Ilpema moOMEHYTOM OKBHPY MOHeTapHe mnonuTuke, Hapomna Oanka CpOuje oapkaBa IICHOBHY
CTaOWIHOCT Y OKBHpHUMa NedHWHHUCAHOT WH(]IATOPHOT KOpHaopa, y3 Kopuiiheme pedepeHTHE KaMaTHe
CTONE Kao OCHOBHOT MHCTPYMEHTa M OCTaMX Mepa MOHETapHE TIONUTHKE Kao moMohHOr
uHctpyMentapujyma. [lomro Hapogna 6anka CpOuje mpeasuba ma y ckopoj OymyhHoctn ¢opmanHo
YCBOjH peXHM IHJbaHEe WH(pIANN]je, Y YHjOj jeé OCHOBHU jayarme TPAHCIAPEHTHOCTH MOHETapHE MOIUTHKE U
epuKacHa KOMyHHKaluja ¢ jaBHommhy, ompenenuia ce 1a, y CKIaay ¢ THM, TPOMECEYHO IpHIIpeMa M
o0jasspyje M3BemTaj o nH}pIaNUju Kao HajBasKHUjE CpeacTBO HH(popMECcama jaBHOCTH. OBHM H3BEIITajeM
he ce jaBHOCTH TIPYXHUTH Ha YBH] JelllaBaka y EKOHOMHjH K0ja ONpeesbyjy o/utyke MoHeTapHOT of0opa
Y aKTHBHOCTH IICHTpasTHEe OaHKe.

Wzemirtaj o umHOmanuju caapxd WHPOpManyje O calJalliboj W OYSKHUBAHO] MH(IALWjU, aHAIU3Y
MaKpOSKOHOMCKHX KpeTama Koja je NETePMHHUIIY, O0jallllbele pas3iiora 3a JIOHOUICHE KOHKPETHHX
omryka MoHeTapHOT oa00pa, Kao W OIeHY €(PUKACHOCTH MOHETapHe TOJUTHKE Koja je crpoBoleHa y
nporekiioM Tpomeceujy. CacraBHu neo M3Bemitaja je W mpojekiuja nHGUIANMje 32 HajMamke YETHPH
HapeHa TpoMecedja, MPUKa3 MPETIOCTaBKU Ha KOjuMa Ce Ta MPOojeKInja 3aCHUBA, Ka0 M aHaJIn3a TIIaBHUX
pH3HKa y OCTBAapUBamy IHJbaHe HHQIIALH]E.

[Ipuctyn jaBHOCTH OBMM HHpopManrjama oMmoryhuhe 0osbe pazymeBame MOHETapHE IMOJTUTHKE KOjy
CIIPOBOJIM IIEHTpajdHa OaHKa M EEHE OJUIYYHOCTH Y OCTBApHBaWmy IWJbaHe WHQIIAIUje, a CBakako he
YTHIIATH ¥ Ha Cy30Wjarbe WHQIATOPHUX OYCKHBAKa M OJPXKABAKE CTAOMIHOCTH IIeHA, IITO W jecTe
ocHoBHM b Hapomue 6anke Cpowuje.

W3pemTaj o uHduanuju 3a npo tpomecedje 2007. rogmHe pasMOTPEH je W YCBOJEH HA CEIHUIIM
Momnetapaor ogoopa 29. maja 2007. ronune.

CBH Jocajalimpyi W3BEMITAju 0 WHGIANMH JOCTYIIHH CY jaBHOCTH Ha BeO-cajTy Hapomne Oamke
Cpo6uje (http://www.nbs.yu).

Monetapuu ondop Haponue 6anke Cpouje:
Panosan Jenamuh, eyseprep

Amna I'muropujeBuh, suyezyseprep

Huana JIparyrunoBuh, suyecygeprep
Mupa Epuh-Josuh, suyezyseprep
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I. Pe3sume

CunaszHa TeHAeHIM]a HHQIIaIyje ce HacTaBsba. basHa nHduanyja je y npsom tpomecedjy 2007. romquHe
yiuia y HeratuBHy 30HY (—0,1%), 300r ne3uHGIalMOHMX MPUTHUCAKa KyMYJHpaHEe pealHe ampecujaiuje
nuHapa u3 apyre nojgosuHe 2006. roguHe. Edektn kyMynupaHe peaHe anpecHjaiije ¢y OUiu jadu Hero
IITO c€ OYEKMBAJIO W HaJjadyaiu Ccy WHQIanoHe eekTe ocTanux GakTopa, ycies Jera je Mehyroaumrma
Oasna uH(nanuja cMameHa Ha 4%, NOWY TpaHMIly HuJbaHor pacriona Hapomne Oanke CpOuje 3a oBy
TO/INHY.

Y namepu na 0a3Hy wH(DIAM)y M0 Kpaja TaGenal.0.1.
TOAMHE JOBEAE Y OKBHPE LUJHAHOT pACIIOHA, OCHOBHM MaKpOEKOHOMCKN MHAMKaTOpHU
Hapomna Oamka CpOuje je TOKOM IIpBOT 2006. 2007.

TpoMeceuja pedepeHTHY KaMaTHy CTOmy Yy fleu. Jan. ®e6. Mapt
. LY % 66 65 52 56
HEKOJIMKO HABPATa CHIDKABAJIA, IITO je YTULALo ore HaMano (Mehyroauwien pact, y %)
6 BasHa nHdnauuja (Mehyrogmwmm pact, y %) 59 53 47 40
Ha YyOJjaxaBalkbC CTCICHA PCCTPUKTUBHOCTH  ggjipor (90 naHa, meceyvHn NPoCceK Ha roanLLHbem
MOHCTApHE NOJUTHUKC. HUOBY) 16,5 150 13,7 123
o M3 (meRyroaunwten pacT, y %) 39,8 37,2 38,8 43,2
ITopact nena na mMano ox 1,2% JOMHHAaHTHO g (Mehyronuwksy pacr)” 50 .. . 70
Je ou1o O,HpeheH KpETambEeM PETYJIMCAHUX LEHA.  Konconuposanu duckanHm peaynTat (% bAM-a)"
MebyFOI[I/II_HH:I/I pacT LieHa Ha Majo je ca 6,6% y Metononoruja MuHncTapctea cuHaHcuHja 75 .. . 23
o MeTtogonoruja MM®-a -7,4 .. -0
JereMOpy TpoIljie ToJuHEe cMameH Ha 5,6% y . N
Canpo po6e u ycnyra (% BAiM-a) 198 .. .. 229

MapTy. TakaB HuBO wuHIanuje MOTBphyje
e(UKAaCHOCT Mepa MOHETapHE TMOJUTUKE U
00e30eljyje yciioBe 3a mpea3ak Ha PeKUM eKCIUTUIUTHOT TapreThpama HHbIamje.

) TpomeceuHn nogauy.

Bucok pacrt arperatae TpaxXme y ImocMaTpaHOM TepHoAy Ouo je mpaheH anekBaTHUM PacToOM IOHYE,
kako nomahe tako u yBoszHe. Melhyroaummu pact peaanor b/II1-a je yOp3an Ha oko 7%, 1ok je yuemhe
nedurra pode u ycayra y B/I1-y nosehano Ha Omm3y 23%. VYcemem Tora, pelnaTUBHO BHCOK PacT
arperaTHe TpaXme HUje mMao umHIaTopHe edekte. [Iporemyje ce ma je 3a TO 3aciaykHa W IIPOMEHA
cTpykTrype ymotrpebe BJII1-a, Tj. cMameme 3HAuaja JTUYHE y KOPHCT WHBECTHIIMOHE MOTpolmme. Ca
CTaHOBHUIITa €KOHOMCKE aKTMBHOCTH, 3HauajHa j¢ YUILCHMIIA Ja pacT aomalie Tpaxime HUje JOBEO JIO
ycropaBama pacTta u3Bo3a.

MpojekToBaHa 6a3Ha uHdnaumja
(mehy rognumse ctone, y %)

12

1 umrb 3a 2006. umrb 3a 2007.
7-9% 4-8%
10 “
l unrs 3a 2008.
9-.-.-.-.-’ 3.6%

--------- .

~

N W OO

1l 1 v | 1 11 v 1 11 v
2006. 2007. 2008.

Ha TpxumTy HOBIA HAcTaB/beH je MaJ KaMaTHUX CTONAa M CMamemhe HHUXOBHX OCLMIIALM]A.
HcroBpeMeHO, Ha JEBU3HOM TPXKHUIITY j€ JOILIO J0 CMAmkECHa BPEJHOCTH AUHAPA YCIIE BUCOKE TPAXKIHE
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3a JeBU3aMma, Tpe cBera y janyapy. Ilaj BpemHOCTH AMHApa O TMOYETKA FOJUHE Y OJHOCY Ha €BpO je
u3Hocuo 3,2%, 3a pa3ukKy oj 4eTBpTor Tpomecedja 2006, kazia je TMHAp HOMUHAIHO anpecupao 3a 3,8%.

[Ipema orenama, Haj3Ha4YajHUjU GaKTOpPH KOju he y Ipyrom Tpomecedjy OIpenesbHBAaTH KpPETame
Oa3zHe wH(Nanmje jecy KyMyllMpaHa amnpecHjalfja peaHor JEeBHU3HOT Kypca U3 JApyre TOJOBHUHE
MPETXOJIHE TONHE, Koja he umMatu ne3nH(puaTopHe eeKTe, pacT lieHa eHepreHara (eNeKTHYHe eHepruje 1
Ha)THHUX JepuBara), Koju he crBapaTu MHGIATOPHE MPUTHCKE, KA0 1 HOMUHAITHA JeTpecHjalrja TnHapa y
MPBOM TpPOMECEYjy OBE TOIWHE, KPOo3 MOpacT yBO3HHX IieHa. IIponemyje ce ma he Tpomeceyna croma
0aszne mH(anuje octBapuTH Nopact U uzHocutu o 0,7% no 1,1%. Y nopen tora, mehyroaumma 6a3Ha
nH(anyja he HacTaBUTH Ja aja u 10 kpaja apyror Tpomecedja 2007. he nzHocutn mame ox 3%.

C 003upoM Ha TO Ja ce OuYeKyjy 3HauajHHje KOPEKIHje PEeryjIMcaHHX IeHa, pacT IieHa Ha Malo Y
JIPYTOM TpoMecedjy Mpolewyje ce Ha 0ko 3%, a Mehyromuimsi Ha 0Ko 5%.

Cpenma npojexiija 6azne nubmanuje 3a 2007. ronuny kpehe ce oxo 3% (pacmon 1-5%), a ykymnHe
uHdnanuje oko 6%. [locToju BeaMKHM pU3MK O MoxdauuBama MUJbAHOT Kopuaopa 6azHe nndmanuje (4—
8%) ¥ 3aHeMapIbUBO MaJM PH3HK O/ FleTOBOT NpedaruBama. Beh y npeoj momosunu 2008. ronune, npema
npojekijama Hapomaae 6anke CpOuje, 6azna mubnanymja he ce Hahm y rpanuama mupaHOT paciioHa 3a
Ty romuHy (3—6%). 3HauajHUju PU3HLU OCTBapeHa OBE INPOjeKLUHje Cy HEHU3BECHOCT y MOIJIeay
¢duckanHux Kperama (Oyayhu ma jomr Huje ycBojeH Oyuer 3a 2007. roguHy), KOPEKIHje peryJMcaHnuX
IleHa, Kao W KpeTama CBETCKWX IieHa Hapre. Ca OBOM TIPOjEKIHMjOM KOH3HCTEHTHO j& YMEPEHO
yOnaxkaBare MOHETapHE IOJHMTHKE y HapeqHa JBa TpoMecedja. 3HaTHHje yOnakaBambe MOHETapHE
MOJMTUKE Koje Om 00e30enmino octBapeme Iuba y 2007. Mormo OM  HApymIMTH JTYTOpOYHY
MaKpOEKOHOMCKY cTabuimHOCT 1 nnibeBe 3a 2008. romuay. HoBa (ampuiicka) npojeknuja 6a3ne nHpammje
3a 2007. ronuHy HIKa je 3a 1,7 IpOIeHTHUX MoeHa Y OAHOCY Ha MPOjeKIrjy U3 MpeTXoaHor , M3Bemraja
o uHpIanMuju", 3aTO IITO Cy CE NPUTUCIHM KyMYJUpaHE pEalHe alpecHjaluje TUHapa MOKa3ald jauyuM
HETO IITO je MPETXOJHO MPETIIOCTaBIbEHO.
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II. Kperame nndaanuje

Y npBOM TpoMeceujy HacTaB/beHa je cunasHa TeHAeHuMuja MHdNauynje. Mehyroguwmwbmn pact ueHa

Ha MaJsio KpajeM Tpomeceyja u3Hocuo je 5,6% n ouekyje ce pna he y apyrom Tpomeceujy 6utn oko

5,0%. TpoMeceuHu nopacT ueHa Ha masno (1,2%) 6uo je rotoBo y NOTNYHOCTM oapeheH KpeTarem

perynucaHux ueHa. Mehyroamwma 6a3Ha wHdbnaumja je kpajeM Tpomeceyja Mana Ha A0y
rpaHuuy uumwa opg 4%. Mpeansuhamo aa he po kpaja aopyror TpoMeceyja HaCTaBUTU Aa naga U ga
he m3HocuTn Mamwe op 3%. basHa MHdNAuMja je y NpBOM Tpomeceuyjy ywa y HeraTUBHY 30HY (-

0,1%), kao nocneauua KymynaupaHe anpecujauuje peanHor Kypca guHapa U3 Apyre noJioBUHe

2006. roauHe.

Mehyroaummu pact 1ieHa Ha Maio Ha modetky 2007.
HACTaBHMO je Ja HMCKa3yje CUa3Hy TEHICHILHU]Y M KpajeM
MPBOT TpoMecedja je m3Hocuo 5,6%, mpema 6,6% c kpaja
nponute roguHe. HacraBky jae3uH(bianyje AoNpUHENE CY
CBE TPHU OCHOBHE KOMIIOHCHTE IIeHa Ha Mallo: PeryJicaHe
neHe (Mehyrommmmsu pact 'y wmapty 7,9%), 1eHe
noJeonpuBpenHuX mnpousBoza (—1,6%) u ueHe koje ce
¢dbopmupajy ciio00aHO, Ha TPXKUIITY — Oa3Ha WHGIaNUja
(4,0%). Undmamnuja je Ha Kpajy mpBoOT TpoMmecedja Onita Ha
JOWKO] TpPaHWIM HAIIMX OYCKHBamka M3HETUX Y
nperxonHoM H3eemrajy o wHpnanuju, a oHa cy ce
KpeTana y pacrony 5,5-6,3% 3a yxynay u 4,0-4,5% 3a
0a3ny uHGIANNjy.

padmkoH 11.0.1.

KpeTawe ueHa
(TpomeceuHu pacT, y %)

6

1,2
1
0 0,1
-1

A T T T R 1V 2 T T 11 R AV
2004. 2005. 2006.  2007.

LieHe Ha marno

BasHa vHdnaumja

Tabena I1.0.1.

Moka3aTerbu pacTta LeHa
(cTone pactay %)

X1 2005. XII1 2006. 11l 2007.

XIl1 2004. XII 2005. 11l 2006.

LieHe Ha mano 17,7 6,6 5,6

BasHa uHdnauvja 14,5 5,9 4,0

MoTpolayke LeHe 4.1

TpOLLKOBM XMBOTa 171 6,0 4,2
LieHe pobe 16,3 6,1 3,7
LieHe ycnyra 22,3 52 7,0

LieHe nponssohaya y

WHOYCTPYIN 15,4 7.3 51

LieHe nponssohaya

NorLonNpuUBpPeaHUX NPoun3. 11,8 7,3 4,6”

" deGpyap Ha hebpyap.

padwmkoH 11.0.2.

KpeTawe ueHa
(meRy rognuksn pact, y %)

18

16

14

12

10

56

4 40
2 | V1 I AV O N | N A VAR
2004. 2005. 2006.  2007.

LleHe Ha mano

Basna nHdnauvja

Tpomeceunn pacT reHa Ha Mano (1,2%') noMuHaHTHO je GHO oapelieH KpeTameM peryIHCaHnX IeHa
(1,2 mponienTHa MOeHa). Y OKBHpPY Te€ KaTeropuje IieHa, Hajeehu nonpuHoc, 0,6 MPOLEHTHUX MOCHA, Aaje
Cy IIeHe KOMYyHAJTHO-CTAaMOCHHX YCIIyTa, uhje je moBehame — yMecTo KpajeM MPeTXOJHE TOMUHE, Kaaa ce

' o mMecenmma: jaryap 0,4, peypap 0,1, Mapr 0,8.
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yoOH4YajeHo BPIIN BUXOBA KOPEKIHja — pealln30BaHo y ¢pedpyapy oBe ronuHe. HapouuTo nspaxkeHo Omino
je noBehame IieHa OBHX yciyra y beorpany, e je rpejame mockymneno 3a 25%, a ocrajie KOMyHaJlHEe
yciyre 3a 9%. Bucok mompuHOC pacTy IIeHa Ha Majio Y IpBOM Tpomecedjy, ca 0,4 mpoleHTHa moeHa, qaie
Cy W LICHE IIUTapeTa, Ha Koje Cy MoYeTKoM ronauHe moehane mpomoprmoHanHe akiuse ca 30 Ha 40% u
nayIaiHe akiu3e Ha qomahe nurapete ca 1 Ha 2 auHapa. 3HaTaH naj 1ieHa HaTHUX JepuBaTa y IpBa JABa
Mecera o1 5,8% y BeNHWKOj MepH je HeyTpalIncaH MapTOBCKUM mopactoM on 4,7%, ma HBUXOB JOTPHUHOC
pacTy IieHa Ha Majlo y TpPBOM TpoMecedjy Huje Ouo

3Hauajad (—0,1 mpouentHum moeH). Ocrane peryiucane

IIeHE HUCY MMaJle 3HATHH]jE KOPEKIIHje.
'padwmkoH 11.0.3.

Llene nosbONpUBPEIHIX MPOM3BOAA Y IIPBA TPH MECELA  ponounoc pacty LeHa Ha Mano
nopehane cy 3a 2,9%, ITO je HWXKE HEr0 IITO €  (y NPOLEHTHUM NoeHuMa)
yoOH4ajeHo 3a Io4eTaKk TroAMHE. PenaTuBHO HHUCKOM 40

34
MopacTy IeHa OBHUX MPOM3BOJA TOTOAOBAU Cy MOBOJBHH 35
BPEMEHCKH YCIIOBH. 3,0
_ _ 25
Mehyromumma ©Oa3Ha wH(IanWja HacTaBWiIa  je 20
TEHJICHIIN]Y MajJa ¥ KpajeM TpoMecedja je Ouia Ha JI0b0] 15

rpaHuiy LubaHor pacnona 3a 2007. romuny ox 4%. 4,
Tpomeceuna 6a3Ha uHGmanyja je ynuia y HeTaTUBHY 30HY, o5
—0,1%"°, ueMy je mpecylaH NONPHHOC Jala KyMyIHpaHA 0,0
peanHa anpecWjalMja gWHApA® W3 Jpyre IOJOBHHE  -05
npeTxoaHe roawHe. Mama je Hapomma 6amka CpOumje y  -1.0
TOKY OB€ TOJMHE HACTaBWJIA Ca CHI)KaBambeM pedepeHTHE

KaMaTHE CToIle, IUTO je YTUIAJI0 Ha HOMHUHAIHY

JeTrpecujamjy OWHapa, TO HHje OWI0 OBOJHPHO J1a C€  mmmmm PerynucaHe LeHe

. . I LleHe NorbonpuB pegHyX Npouasofa
edextn KymynupaHe pealHe anpeCHjalj€  IHHAPA  mm BaoHa wHdrialwma

2006. 2007.

KOMITeH31pajy. BHCOK TopacT 3apajia, pe cBera y jaBHoM  —i—Liene na mamno
CEKTOpY, yTHIA0 je WHGIATOPHO, Maja Taj yTHUIA] HHjE
JIOIIA0 710 TYHOT u3pakaja y mpBoM Tpomecedjy 2007. romuHe.

Tabena 11.0.2. Tab6ena 11.0.3.
PacTt ueHa Ha Mano No KOMMNOHeHTamMma HOHPMHOCM cTonu pacTta ueHa Ha mano
(y %) (Y MPOLIEHTHUM MoeHNUMa)
2006. 2007. 2006. 2007.
| 1l 1 \Y | | ] 1} \ |
LleHe Ha mano 22 34 03 05 1,2 LieHe Ha mano 22 34 03 05 1,2
BasHa uHdnauvja 1,7 21 17 03 -01 BasHa uHdnauvja 09 11 08 01 0,0
LieHe noreonpuepenHux LleHe noronpuepeaHnx
npoussoga 11,1 16,9 -26,0 10,5 29 npov3soaa 04 06 -10 0,3 0,1
Perynucare uexe 21 38 12 01 2,6 Perynucaxe ueHe 1,0 1,7 05 0,1 1,2
EnektpuyHa eHepruja 0,0 11,7 0,0 0,0 0,0 EnekTpuuHa eHepruja 00 08 00 0,0 0,0
HadptHu nepusati 66 35 -16 82 -13 HacbTHu aepusaty 06 03 -02 -08 -01
KomynanHo-crambene KomyHanHo-cTambeHe
yenyre 05 04 06 14 77 yenyre 00 00 01 04 06
Ycnyre ApywiTBeHe 3aluTuTe 1.6 00 01 91 0,6 Ycnyre ApylwTBeHe 3alWwTute 00 00 00 0,1 0,0
Caobpahajre ycniyre CaobpahajHe ycnyre
(perynucaHe) 12 -06 61 10 0,0 (perynucaxe) 00 00 02 00 0,0
ATT yenyre 03 58 00 42 12 MTT yenyre 00 02 00 02 0,1
lerapeTe 0,0 5,5 4,7 7,7 11,8 lerapETe 0’0 0‘2 02 0’3 0‘4
TNexoan 70 15 56 24 03 Nexoy 02 00 01 01 00
Ocrano 18 23 30 08 23 Ocrano 01 01 02 00 01

? ITo mecewmma: jaryap 0,0, pebypap -0,2, mapr 0,1.
* O nojMy KyMyIHpaHe pealHe anpecujaije, Tj. anpecHjalmjckoM jasy, BuneT Jooamax 2: Moel 3a CpeamHOopOdHy IIPOjeKIH]y
6asne nudanuje, crp. 49.
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ITocmaTpaHo Ha MECEYHOM HUBOY, 0a3Ha WH(IAIM]jA je Y MapTy, HAKOH BHUIIIEC MECEIHU Maja — IITO Ce
3aBPIIUJIO (bEHOM HETaTUBHOM BpeaHouhy y ¢ebpyapy — mopacna za 0,1%.

OuexnBaHO KpeTawe HHPpIanuje y Apyrom tpomeceujy 2007. ronune

Cromny uHbnarumje (pact 1ieHa Ha MaJio) oapelyjy KpeTama TpH BbeHe KOMIIOHEHTE: PETyIHCaHuX IICHa,
IIcHA MOJFONPUBPEIHUX MPOU3BOAA U IicHa Koje ce (GopMupajy CII000JHO, HAa TPXKUIITY — Oa3Ha
uHpranuja. [To HAIIUM MpolieHamMa, CBE TP KOMIIOHEHTE y IPYroM Tpomecedjy umahie Opiky crormy pacrta
HETO y MPBOM.

Kana je ped o perynucanum IieHama, O4eKyje Hac HEKOIHUKO IMOCKYIUbeHa. Beh je obenomameHo
MOCKYIUbCH:E EIEKTPUYHE eHepruje y mpoceky 3a 15%. ¥ obpauyH meHa Ha Majo AUPEKTHO, ca 1,1 m.i.,
ylla3d caMmo IeHa eJeKTpUYHe eHepruje 3a noMahMHCTBA, JOK je 3a TPOIIKOBHU edekar Ha Oa3Hy
uH(IANK]y PeJIeBaHTHO TMOCKYIUbCHE CTpyje 3a mpemyseha. Pact cBerckux ineHa Hadre mosemrhe 10
noBehama momahux neHa HadTHUX AepuBara, Koje he, mpema HamMM TpoIleHaMa, Y APYTOM TpoMecedjy
n3HocuTH 0Ko 6—8% (0,5-0,7 m.m.). O ocTanux peryJucaHux IeHa HajaBJbeHO j€ MOCKYIUbEHE JIeKOBa y
poceKy 3a oko 7%, on uera he mpuOJMKHO MONOBHHA OWUTH peanu3oBaHa y apyrom tpomecedjy (0,1
HPOLICHTHH TIOCH).

Ha 6a3ny mHbnanujy y apyrom Tpomecedjy nenoBahe Bumie ¢aktopa: 1) MOCKyIJbeHe eHepreHara
(enmexTpruHa eHepruja U HaQTHH JEPUBATH), KPO3 IMIOPACT TPOIIKOBA MPOU3BOIIHE, 2) allpecHjalijcKu ja3
peanHor Kypca, Koju he ¥ y HapeTHOM TepHOIy JIeOBaTH Ae3MH(IATOPHO, 3) HOMUHATHA JeTpecHjaluja
JUHApa, Kpo3 MopacT yBO3HHUX IeHa. Y3umajyhu y o03up Te dakrope, mpouemyjemo aa he TpomecedHa
cromna Ga3He mH(Ianuje ocTBapuTH nopact, Ha 0,7—1,1%, anu na he, u nopen Tora, Mehjyroauinma 6a3Ha
uH(}IaIMja HACTABUTH J1a Mafa M ga he 1o Kpaja Apyror TpoMeceyja U3HOCUTH Mame o1 3%.

Llene mosponpuBpeAHUX MPOU3BOJA hie y IpyroMm TpoMmecedjy OCTBApUTH CE30HCKHU MOpacT, Koju Ou ce
MOrao Kperatu y pacrnony 8—14%, ma OuM HBHXOB JONPHUHOC pacTy IeHa Ha Majo usHocuo 0,3-0,5
NPOLCHTHUX TMoeHa. MHaye, 3a JApyro Tpomecedje je KapaKTepUCTHYaH BHCOK IIOpacT IieHa
MOJHOTIPUBPEIHUX MPOM3BOJA 3aTO INTO C€ Taga Ha TPXKHUIUTY Ce30HCKO Bohe u moBphe (mapanajs,
KpacTaBall, TPELIkEe, MAJMHE...) T0jaBJbyje Y MaluM KOJIMYMHaMa, 300T yera Cy HHUXOBE IIEHE 3HATHO
BUILIE HETO TOCIEIbY MyT Ka/Ia je HhHUX0Ba [IeHa PErHCTPOBaHa, PU BUCOKO)j MOHYAM MPETXOAHE TOIUHE.
VY tpehem Tpomecedjy, Kaia MOHyIa OBHX IMPOM3BOAA MOpACTe, IUXOBE IIeHE yoOndajeHo Oenexxe 3HaTaH
nan. [ToHyza, ma caMuM TUM | [IeHE, Y BEJIMKO] MEPH j€ YCIIOBJbEHA BPEMEHCKUM HpI/IJII/IKaMa4.

VY3umajyhu y o003up cBe HaBEIGHO — Tabenall.0.4.

OYCKMBAHO KpCETAlkEe PETYJIHMCAaHUX IICHA, IICHA

HajsHnavajHuje oueknBaHe npomeHe

IOJbOIIPUBPEIHUX IIpoOM3BOa u Oasne .
perynucaHux ueHa y ApyroMm Tpomeceyjy

nH(Ianyje — npouemwyjemMo aa he ce pact meHa

g Crona pacta [HonpuHocu pacTty
Ha MaJio y APyroM TpoMecedjy KpeTaTtu oko 3%, (v %) LieHa Ha Mano (n.n.)
na he melhyromuimmmu pacT IleHa Ha Majo Ha EnekTpudHa eHepruja 15 11
Kpajy JpyToT TpoMecedja H3HOCUTH OKO 5%. HadTHu nepusaty 6-8 0,5-0,7
TNekosun 3,7 0,1

4 . .
To je 1 OCHOBHHU Pa3JIOT 3aIlTO CY IIEHE MOJFOMPUBPEIHUX MPOU3BOJA U30CTaBIbeHe U3 oOpauyHa OaszHe uHpanuje
KOJ HAC | TIOPE]] TOTa IIITO Ce CI000HO (GOPMHPA]y.
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KomMnoHeHTe LeHOBHOr pacTa

WHupekc niera Ha Malio IpeAcTaBiba Hajuemhe kopumrheHo Mepriio HHQIAIMje KOxX Hac. Y HHICKCY ce
W3][Bajajy IBE OCHOBHE IpyIie MPOU3BOJA YHje C€ IIEHE Mpare: MPOU3BOAM YHje Cy IIEHE PEeryIucaHe U OHH
KOJ KOjUX TO HHje ciy4aj. Heperymmcane 1iene ce ¢popmupajy cinodomHo, Ha TpxumTy. OHe 00yXBaTajy u
rpyIly IPOM3BO/A YHje Cy IICHE MO0J] 3HAYajHIM YTHIIajeM TOHY/E, Kao IITO je CIIy4aj KO MOJbOIPUBPEIHUX
npou3Boza. Perynucane 1ieHe Cy moJ IMPEKTHUM YTHIA]EM U3BPIIHE BIACTH.

Crora, ca CTaHOBHIITa YIpaBJbakbd MOHETAPHOM IIOJIMTUKOM HMHJIEKC IIeHAa Ha MaJl0 HHjEe CAaCBUM
ajgekBaTHO Mepmwio wuHGanuje. MHOGKC je MOMIOXKAaH YTUIAJy MOBPEMEHHX IIPOMEHa (CE30HCKE
¢uykTyanuje), Kao U eKCTEpHHUX IIIOKOBa (MOIMYT CKOKa IleHa HaTe M Ipyrux NpUMapHUX MPOHM3BOJA Ha
CBETCKHM TPIKHUIITHMA).

3aro ce Haponna 6anka CpOuje onpeneniia 3a ubame 0asHe nH(IIAM]e Kao HHAXKAaTopa HHpIamnmje
KOjH je MOoJI YTHIIajeM MOHETapHE MOJIUTHKE, a U3 KOTa Cy allCTPaxOBaHU TPEHYTHU M CE30HCKH yTHIIAjH.

3a oOpauyH Oa3He MH(]IIALMje KOPUCTU CE METOJ UCKIbY4nBama. V3 WHAeKca 1ieHa Ha Majo UCKIbYUYjy
Ce peryJmcane [eHe, Kao 1 IIeHe ca Ce30HCKNM (piayKTyanujama (IIoJp0NpUBpEeIHE MPOon3Boan). [locmenmux

TOJIHA IIPOLIEHAT PEeryIUCaHUX LI€Ha Y MHIEKCY IIeHa Ha MaJlo KpeTao ce oko 45%.

KoMnoHeHTe IICHOBHOT pacTa Ilonnepun
YKynHo 10.000
bazna nndnanuja 5.181
Heb6a3na nndnanuja 4.819
[TossonpuBpeIHY IPOU3BOAU 325
Perynucane nexe 4.494
Enextpuuna enepruja 716
Hadthu nepuBatu 902
KomynanHo-crambeHe yciyre 811
Yciyre IpylITBEHE 3alUTHTE 156
Caobpahajue yciyre 318
IITT ycayre 465
[Murapere 319
JlexoBu 229
Ocrano 578

3a Heke Of] PeryJIMCcaHuX IIeHa KOje Ce UCKJbYUyjy yHampe[ ce 3Ha kaga he umaru Behu mopact (1ieHe
eJIIEKTpUYHE CSHepruje, Ha IpuMep), 3axBajbyjyhm demy je mpenBubame yKymHE HHQIIAIH]e, Ha OCHOBY
KpeTama OasHe, IOHEKJe oyakniaHo. Mako mpoMeHe peryiucaHumx LieHa TUPEKTHO He yTU4y Ha 0a3Hy

nHQITAHN]y, OHE NMajy WHAUPEKTAH YTHUIIA] IPEHOIICHEM TPOIIKOBHHX edekara.
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MHaekc noTpowavykmx LeHa

WHpekc neHa Ha Majo IpeacTaBba 3BaHMYHO Mepwiio nHpnanuje y Cpouju. Pemy6imuakn 3aBox
3a CTaTUCTHKY j€ MHIEKC IMOTPOLIAYKHX IIeHa NMPBU MyT 00jaBHO MOoYeTKOM ropune. OBaj HHIUKATOD
Ce KOPUCTH Kao IJIABHH IOKa3aTesb WH(]IalMje y BeIMKOM Opojy 3eMaiba, a 3a EHEeroB o0OpauyH ce
KOPHUCTH METO/10JI0THja XapMOHU30BaHOT UHJeKca 1ieHa y EBporickoj yuuju (HICP).

Meronoomke paziuke nu3mely MHIEKca [IeHa Ha MaJIO M WHJIEKCa IMOTPOIIAYKUX [IEHa CacToje ce
y 00yxBaTy IpOM3BOJA YHje Ce LIeHe IpaTe, Kao M y HauuHy oOpadyyHa HUXOBUX IoHIepa. Hamme,
MHJICKC MOTPOLIAYKUX IIeHa 00yXBara M IieHe cieaehnx yciyra Koje HUcy o0yxBahieHe HHIEKCOM IieHa
Ha MaJlo: YTOCTHTEJbCKE M 3[PABCTBEHE yciyre, yciyre oOpa3oBama, GUHAHCH]CKE YCIyre U peHTe,
JOK HMHJCKC IIEHAa Ha Majo MpaTH LieHe Tpal)eBHHCKOT MaTepujajia H penpoMmarepujaia, Koje He
YKJbyUyje HHIEKC OTPOIIauKuX IeHa. [Ipu oOpadyHy MHAEKCa [IeHa Ha Mao 3a MOHIEepe ce KOPUCTH
CTPYKTypa IpoMeTa Ha MaJio, JOK Ce MOHACPAlMOHH CHCTEM HHAEKCA MOTPOIIAYKHX IeHa A00uja 13
CTPYKType moTpourmke fomMahuHCTBa yckiaaheHe ca cTpyKTypoM (HUHAIIHE MOTPOIIke JoMalinHCTBA U3
Bb/II-a.

Pasnnuura moHxepanMoHa CTPYKTypa AOBOIM 10 Pa3sIMUYUTHX IOIPHUHOCA YKYITHOM IIEHOBHOM
pacTy mojeAMHUX rpyma npou3ona. OTyna W pasiuke y oOpadyyHAaTHM HHACKCHMA 33 MCTH MEPHO.
Hauwme, meh)yroaumimu pact 1ieHa MepeH MHAEKCOM IIeHa Ha Majlo y MapTy u3HOcH 5,6%, IOK Taj pact
[[€Ha MEPEH MHJEKCOM MOTPOIIAUYKHX LieHa u3HocH 4,1%.

VY mpBoM Tpomeceujy 2007. ocTBapeH je pacT moTpomadkux neHa ox 0,7%, IOK je y HcTOM
Neproay pPacT IIeHa MEPEeH WHAEKCOM IeHa Ha Majlo M3Hocuo 1,2%. Yciyre Koje mpaTH HHAEKC
HOTPOIIAYKNX IIeHa (a HHCY yKJby4deHE y HMHJAEKC LeHa Ha Majio) HHCY y3pOK Mamer pacra OBOT
UHJeKca, Beh Mawby TOHIEPU peryincaHux LeHa. Hamme, eHe KOMyHAIHHX YCIyra, Koje cy mMmaie
HajBehn TONpHHOC pacTy LeHa Ha Majio y NPBOM TPOMECEY]jy, UMajy 3HATHO HIDKH MOHIEP Y HHICKCY
MOTPOIIAYKKX IIEHA, TAKO [a jé W pacT IleHa MEepeH OBUM HHICKCOM OHMO HIDKH y MOCMaTpaHOM
HEPHOLY.

Bynyhu na je mHAEKC MOTPOLIAYMX IIeHa OMIITEHPH3HATO MEPHIIO HH(IALKjEe Y MHOTHM 3eMJbaMa
W Ja ce IpU HEroBoM 00padyHy KOPHCTH jeJUHCTBEHA METOJ0JIOTHja, mpaliele OBOr HHIEKCA

omoryhuhe KBaINTETHH]y KOMITApAaTHBHY aHAIN3y Haller ca Mel)yHapOIHUM OKPY>KEHEM.
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II1. JerepmunanTte undJianuje

1. MoHeTapHu yc10BH

Byayhun pa je n oBe roauHe mspaxeH pusuk pga ce mHdnaumja Hahe ucnoa uwumwa, MoHeTapHU
onbop HapopHe b6aHke Cpbuje je y Toky npBor TpoMeceyja 2007. HacTaBuo ca ybnaxapareM
cTeneHa peCcTPUKTUBHOCTM MOHeTapHe noautuke. PedepeHTHa kamaTHa cTona je y MpBOM
TpoMmeceyjy YKYnHO cMareHa 3a 350 6a3HMx noeHa.

Haxo je MoHeTapHa MOJIUTUKA y IpBOM TpoMmeceyjy 2007. 3aapkana pecTpUKTHBAH KapakTep, Ha LITa
yKa3yje KpeTame pealHMX KaMaTHUX CTONa HW3HAal M pPEeajHOr JAEBU3HOI Kypca HCIOJ HUXOBOT
CPeamHOPOYHOT Tpera’, CTEIeH MOHETapHe
PECTPUKTHUBHOCTH CE€ CMamyje. 3a pa3luKy OJ Ipyror  [Padwkou 111.0.1.
nonmyroha 2006, kaga je MOULIO IO OTBapama jaza WHAeKC MOHETapHUX ycroBa
peasHoOT Kypca U Kajia Cy peajlHe KaMaTHE CTOIEe 3HATHO
rmopaciie U3HaJ CBOT TPEH[a, y MpBoM TpoMmecedjy 2007. 4
yo4aBa ce MpHOIMKaBamke U peaHor IeBU3HOT Kypca U
pearHe KamaTHE cTorle TpeHay. To je OmIo oueKuBaHO
uMmajyhu y Buay ocTBapeHy HHCKY 0a3Hy mHGpiamujy y 5
IpPBOM TPOMECEYjy M CBE HM3DOKEHUjH PHM3UK Ja Ce 4
nH(pIaMja ¥ OBe TOAWHE Hal)e MCIoa MOme TpaHWUIe
LIUJBAHOT KOPHIOPA.

Ha cMamembe cTeneHa peCTPUKTUBHOCTH MOHETAPHE
MIOJINTHKE Yy TIPBOM TpPOMECEY]y YKa3yje W KpeTame -3
HHJEKCA MOHETapHUX YCJOBa, KOjU MpEACTaBba
MoKa3are/b KOMOMHOBAHOT [IEjCTBA peaHMX KaMaTHUX 3 6 9 12 3 6 9 12 3 6 9 12 3
CTONa M pealHor JEBM3HOT Kypca Ha IIEHOBHY 2004. 2005. 2006. 2007.
CTaGHIIHOCT /WK arperaTHy Tpaxiby.®

Ha mnacraBak je3uH(QUIaTOpHOT mpolleca M HETaTUBHY Oa3Hy UWHQUIalMjy y TpBa JBa Mecela
MoneTapHr 0I00p je pearoBao CMamHBameM pedepeHTHe KamaTHE CTOIE, TaKo Ja j€ Y TOKY IPBOT
TpoMecedja oBa CTOMAa CMameHa 3a YKynHo 350 6asHux moeHa. McToBpeMeHO, MUHAP je HOMHHAIHO
JeTpecupao y OAHOCY Ha €Bpo 3a 0KO 3%.

MoHneTrapHa TONMTHKA y HapeAHOM IIepHoxy he BepoBaTHO HMATH EKCIIAaH3WBHHjH KapakTep.
OuekrBaHM PacT IEHA 3a MOCIeNUIly OM MMao MaJ peaHuX KaMaTHUX CTOMA, JOK je edekaT Ha peanHu
amnpecHjalfjCcKy ja3 Mambe U3BecTaH, Oyayhu ga ce ouekyje HacTaBak HOMHUHAIIHE JeTpecrjalije AUHapa.

* TakBO KpeTame peamHOr IeBH3HOT Kypca ymyhyje Ha Behy ampecupaHOCT peamHOr IEBH3HOT Kypca HETO INTO TO CyTepHIIe
EbErOB TPEH]] OLICHHCH 32 MOCICAHE YSTHPH TOIUHE.

® Mupexc MOHETapHHX YCIOBA je KOHCTPYHCAH TaKO 1a HPEACTAB/ba MOHICPHCAHH IOKA3aTehb KOMOMHOBAHOr edexTa jasa
peanHor JIeBH3HOT Kypca M ja3a peayiHe kamarHe crone. KoHCTpyHcame CHHTETHUKOT IOKa3aTelha CMamyje PU3HK Tpelike
M0jeTHOCTaBJbEHOT pa3MaTpara JIeJIoBamba MojeIMHAYHUX KaHala TPAaHCMHUCHOHOT MeXaHH3Ma MoHeTapHe nojutuke. [loehame
BPEAHOCTH OBOI' MHJEKCAa yKa3yje Ha DPECTPUKTHBHHMjU KapaKTep MOHETapHE IOJHMTHKE, a MaJ] BPEJHOCTH Ha IOIyIITamke
MOHETapHUX YCJIOBa.
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KamartHe cTomne

CHmxaBareM pedepeHTHe KaMaTHe CTOoMe HAaCTaB/beHO je CMakere KAaMaTHUX CToMNA Ha TPXULWTY

HoBua. CunasHa TeHAEHUMja AKTMBHUX M MACMBHUX KaMaTHMX cTona 6aHaka Takohe je

HaCTaB/beHa.

Pedepentna xamaTHa croma Hapoaune Ganke CpOuje je
TOKOM TIPBOT TpOMecedja CHIKaBaHa TPH IyTa: y jaHyapy,
ca 14% na 13%, u y mapty nsa nyta: Ha 11,50% u 10,50%.

Yoopeno ¢ THM CHIKaBaHa je W IIpocedHa
MOHJIEpUCaHa KaMaTHa CTONa Ha XapTHje OJ BPETHOCTH
kojuma Hapomna Oanka CpOuje obaBiba orepaldje Ha
OoTBOpeHOM TpkuITy. OBa CTOMA je MOCIeNEer TaHa MapTa
uMana BpenHoct on 11,40% Ha romuimeM HUBOY, IITO
MpecTaBiba cMamemne 01 390 0a3HuMX MOoeHa y OJHOCY Ha

kpaj 2006. roauHe.

CMmameme pedepeHTHE KamMaTHE CTOIlle HHje 3a
MOCIIENIy MMaJI0 CMamelke O0MMa pEeno TpaHCaKIHja.
Hawme, TokoM IpBOT Tpomecedja THM ITyTEM je TMOBYYECHO
887,6 munujapau muHapa, mTo je 3a 46,52% Buiie Hero y
YeTBPTOM TpoMecedjy mpeTxogHe roguHe. Hero crame
MpOJaTHX XapTHja OJf BPEAHOCTH je Takohe moBehaHo 3a
TAM 1TO je Yyduemrhe
JIBOHEACJFHHUX PEMNO XapTHja O] BpEHOCTH U3HOCHIO 79%, a

mrecromecednux 21%.

16,3 w™wunmwjapme nauHApa, C

padwmkon 111.1.1.

I'IpoceqHa noHaepucaHa KamatHa ctona
Ha peno onepauuje

(HoMWHanHO 1 peanHo, AedylauMOHMPaHO pacTom
LieHa Ha Maro Ha rogvem HuBoy, y %)

25

20

15

10

2005. 2006. 2007.

PeanHa kamaTtHa ctona
HomwuHanHa kamaTHa cTona

Mana cy kamaTHe cTONe Ha JOMOapAHe KpeJuTe CHIDKaBaHE YIOPEAO Ca CMamemeM pedepeHTHE
KaMaTHE CTOIle, y TPBOM TpPOMECEYjy HHj€ CBHIACHTHPAHO 3Ha4YajHUje KOpHUITheme OBUX KpeauTa.
KamarHa cToma Ha Jemo3uTHe oJaKmIMie cMameHa je 3a 300 0a3HuX moeHa y omHOCY Ha Kpaj 20006.

TOJIMHE.

padwmkoH 111.1.2.

KpeTawe kamaTHUX ctona
(OAHeBHW Nojaum, Ha roavukemM HUBoY, y %)
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e BELIBOR 1B OHEEMBHA e BEON A

Ha penosutHe onakuwmue

WM3sop: HapogHa 6aHka Cpbuje n Reuters.

= Ha KpeauTHe onakumue

[lBoHepersHa peno
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Onaname pedepeHTHE KaMaTHE CTOIE YTUIANO je Ha CMamkemhe KaMaTHUX CTONA Ha TPXKUIITY HOBIA.
IIpoceuna BpeaHocT kamatHe crore Beonia y mapty je usnocuna 10,45% (y omHocy Ha neriemOap 2006.
cMameHa je 3a 243 06asHa moeHa). [Ipocedan aHeBHM W3HOC Aemo3wta onx 1.548 MmmmoHa IuHapa
MpeIcTaBiba cMambemke o7 709 MunmnoHa AuHapa y oJHocy Ha aenemoap 2006. rogune.

Kamatne crome Ha Tpxkumty HoBua Belibor, Tommorow Next u Spot Next, y MapTy cy mocrturie
npocedan HUBO ox 10,41%. [Ipoceune kamatHe crome Belibor kperane cy ce y pacmony ox 11,08%, 3a
POYHOCT 0OJ jeniHe Henesbe, 10 12,40%, 3a pOYHOCT O/ IIECT MECEIH.

Bynyhu na je Beonia y mpeTXoaHOM MepuOAy NpaTWia KpETame KaMaTHE CTONE Ha JICMO3MTHE
OJIAKIINIIE, a HEe KpeTame pedepeHTHe KaMaTHe crone, Hapoana 6anka Cpouje je y MapTy AOHETa OUTYKY
Jla KOPUOP CBOjUX KaMaTHUX CTOMA CY3H 3a jeJlaH MPOIIEHTHH TOEH, ca IIeCT Ha TeT MPOLECHTHUX MOeHA.

KpuBa npunHoca Ha TPKHIITY HOBIA, Y CKJIAJy ca CMamHBambeM HHQIanuje, Ouia je Ha HIDKeM
HHUBOY y OJHOCY Ha MPETXOAHO Tpomecedje. Harmb kpuBe mMpHHOCA Ce CMamHBao ca moBehamem
POYHOCTH, IITO YKa3yje Ja ¢ OYeKyje JajbH Majl KaMaTHUX CTOIIA.

padwmkoH 111.1.3.
KpuBa npuHoca Ha mefly6aHKkapCKOM TPXKULWITY HOBL,A
(Ha roguL-em HMBOY)

30%

25%

20%
15%
10%
5%
0%
KamatHa ctona Tomorrow Spot 1 Heperba 2 Heperbe 1 mecey 2 meceua 3 meceua 6 meceum
Ha [enosnTHe next next
ornakumue  (BELIBOR) (BELIBOR)
31.3.2006. 30.6.2006. e 30.9.2006. 29.12.2006. e—30.3.2007.

W3Bop: HaponHa 6aHka Cpbuje n Reuters.

[MoHgeprcaHa kaMaTHA cToMa GaHaKka Ha YKYIHe JHHAPCKe JeMO03HTe TOKOM IPBOT TpoMmecedja
WcKasuBaia je omanajyhu TpeHa. YV mapry je meHa MeceduHa BpemHOCT m3HocHia 0,39%, a roauimma’
4,69%. Y oanocy Ha kpaj 2006. roarHe KaMaTHE CTOIE Ha YKYITHE JMHAPCKE JCMO3UTe CMameHe ¢y 3a 37
0a3HUX MOEHA MOCMATPAHO Ha TOJUIIBEEM HUBOY.

Haponana 6anka Cp6wuje je u'y 2007. TOAMHM HacTaBWJIa Ca EMUTOBAEM M ITPOAjOM CBOJUX HITEXHUX
3am|ca ¢ HaMepoM Jia, Ipe CBera, yTHue Ha BUCHHY KaMaTHUX CTOMNA Ha JMHAPCKE JCMO3UTE U MOACTaKHE
OaHKe J1a MPUKYIUbajy AMHAPCKY IMITEAY, & 3aTUM Jia JO0JATHO MOBYYe AWHAPCKY JUKBUAHOCT. Y MPBOM
TpoMecedjy Haponna GaHka je eMuTOBaja jeJJHy €MHCH]y CBOJUX IITCIHHX 3alkca ca KaMaTHOM CTOIIOM
oa 14% Ha roIuIIKkEM HUBOY.

Hako je xamaTHa cTOoma Ha IMITEAHE 3alMCEe CMambeHAa y OMHOCY HAa MPETXOIHE €MHCHje, CTaOMITHOCT
Kypca ¥ CTa0MIHOCT [IeHA Cy JOMPUHENH J1a He OMaJHe 3aHHTEPECOBAHOCT CTAHOBHHUIITBA 33 OBE XapTHje
0J1 BPETHOCTH.

AHanu30oM mojaTaka ocaM Bojehnx OaHaka Mo BUCHHU JEBU3HE INTEIHE YTBPIMIN CMO J1a je Y MapTy
J01ILIO OO0 CMalkbECmlha IMPOCCYHUX MOHACPHUCAHUX KaMAaTHUX CTOIIa Ha IITCAHE YJIOIC II0 BI/II_)CHJy, 0K Cy

7 v CKiany ¢ MCTOL[OHOFl/leM MOHETApHE CTaTUCTHUKE, IIPATE C€ CaMO KaMaTHE CTOIIC Ha TMHAPCKE ACIO3UTE.
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KaMaTe Ha OPOYCHC ACBU3HC LITCAHC YJIOI'C Ha TPU W MICCT MCCCLU U HA HITCAHC ACTIO3UTC OPOYUCHE Ha

roauHy AgaHa mnopacie.

padwikoH 111.1.4.

LleHa wTte gHuX 3anuca Tpehe emucuje

1 opoYeHa AeBU3Ha WwTeAta
(nHeBHM nopjaun, y EUR)
59

58
57
56
55
54
53
52
51
50

49
21.8. 20.9. 20.10. 19.11. 19.12. 18.1. 17.2. 19.3.
2006. 2007.

OpoyeHa AeBusHa wregna, 5% rogvumse
LU TeaHun 3anucu

'padmkoH 11.1.5.

MpoceyHa noHAe pucaHa KamaTHa

cTona Ha AeBu3He wTegHe ynore"
(Ha roguiemM HUBOY , Y %)

6

4,92
5 4,77

435
360 S
i
0 -

Mo Buhewy Tpu meceua LecT meceun MoguHy aaHa

IS

w

N

1,16 1,15

-

@ Jeuembap 2006.
@ Mapt 2007.

) OBy xBaheHO ocam NOCNoBHUX GaHaka ca HajB UMM
06MMOM [O€EB M3HE LTEAHE.

AKTHBHE KaMaTHe CTOIle MOCJOBHUX 6aHAKA® Cy TOKOM IIPBOT TpoMecedja HMaiIe onanajyhu TpeHs.
VY mapry cy 3abenexwuie BpegHoct o 1,04% mecedHo, WTO oAroBapa roAviimbeM HUBOY o 12,95%. VY
onHocy Ha kpaj 2006. akTHBHE KamMaTHE CTOIE Cy CMameHe 3a 293 0a3Ha moeHa IOCMAaTpaHO Ha

TOOAWIIEBEM HUBOY.

padmkoH 111.1.6.

KpeTawe kamaTHUX cTona Ha
TpXUWTY HoBUa EY n Cpbuje
(Ha rognksem HMBOY , Y %)

30
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20

15

10

91011121 2 3 45 6 7 8 91011121 2 3
2005. 2006. 2007.
LectomeceyHun genosutn - EURIBOR

e ||| €CTOMECEYHUN Oeno3uTK - Belibor

M3Bop: Reuters n ELIB, Monthly Bulletin.

'padwmkoH I11.1.7.

KpeTtawe peno crona ELib-an
®E-a

(Ha roguw-em HUBOY, Y %)
55
50
45
4,0
35
3,0
25
2,0
15

1.0
12 3 6 9 12 3 6 9 12 3
2004. 2005. 2006. 2007.

oEQ ELB

WsBop: ELIB, Monthly Bulletin v Federal Reserve Bulletin.

8 . . .

Mertozonoruja MOHETapHE CTATHCTHUKE HE HMCKa3yje MOCEOHO KpeauTe ca BaTyTHOM KiIay3yloM, Beh mx ykipydyje y AMHapcke kpexute. To
JMPEKTHO YTHYe Ha CTAaTUCTHKY KaMaTHHX CTOIA, Te Ce KaMaTHe CTOIe Ha JMHApCKe KPEIWTe H3padyHaBajy Kao IIOHAEPHCAHH HPOCEK
YrOBOPEHHX KaMaTa He3aBUCHO OJ1 TOTa Jia JI je npe/Bul)eHa BalyTHa Kiiay3yla.
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bynyhu na cy akTuBHe KamaTHe crome OaHaka
BUILIC CMambCHE HEro NacMBHE KaMaTHE CTOIe,
KaMaTHa Mapyka OaHaka je cMameHa. Y HapeIHOM
nepuony Tpeba OYEKMBATH HACTaBaK TpEHJA
CMamCHha KaMaTHE Mape Mo OCHOBY mnoBehane
KOHKYpeHIje OaHaka. TOME, Ha
noBehambe aKTUBHMX KaMaTHUX CTONA MOTJIM Ou
YTUIATH  PEJIAaTHBHO CIIOPO  PECTPYKTypHUpambe
IIpUBpee OIPaHMYEH  JUPEKTaH IIPUCTYI
NpUBpPEIHUX cyOjeKkara HMHOCTPAaHUM H3BOpUMA
¢uHaHCHpamAa.

Hacympor

n

Pasnuka y morneny BHCHHE KaMAaTHHX CTOMNA Ha
¢unancujckoM Tpxkumty Cpbuje m y EBporickoj
yauju 1 CAJl HacraBWia je ma ce cmamyje, Impe
cBera 300T cMamemha KaMaTHUX ctoma y Cpouju, anu
u 30or momechame kamaTHMX croma y EBporickoj
yauju’. W mopex Tora, pasiuka je U ajbe BETHKa H

"padmkoH 111.1.8.

I'Ioup,epucaHe KamaTHe cTone Ha
XapTuje oa Bpe AHOCTU

(Ha rogukbem HUBOY, Y %)

23
21
19
17
15
13
11

9

7
9 12 3

2006. 2007.

12
2004.

3 6 9 12

2005.
3anucu Peny 6nuke Cpbuje

3 6

e XAPTUjE OZ B pEAHOCTU KOjUMa HBEC 06aBIba peno
onepauuje

W3Bop: HBEC 1 MunucTapcTeo huHaHcvja Penybnvke Cpbuje.

TO TIPECTaBIba TJIABHU PA3JIOT MPIINBA HHOCTPAHOT
KaluTania y 3eMJby.

padwmkoH 111.1.9.

erTaH:e NMpUHOCa Ha obBe3HMUe CTape AeBU3He WwTegwe
(Ha roauLLKEM HUBOY)

10,5%
10,0%
9,5%
9,0%
8,5%
8,0%
7,5%
7,0%
6,5%

6.0% ————————
5,5% I ——
5’0% ——
4,5%
4,0%

A2007 A2008  A2009 A2010 A2011 A2012  A2013 A2014 A2015 A2016
e 31.3.2006. 30.6.2006. e 30.9.2006. —31.12.2006. —31.3.2007.

3B op: Beorpaacka Gepsa.

ToxoMm mpBor Tpomecedyja MunuctapctBo ¢uHancuja Penyonuke CpOuje je oapikaio meT aykiuja Ha
KOjuMa cy mpoJaBaHd Ap:kaBHM 3amucu PemyOamke Cpéuje ca pokom pocneha ox 91 mana. Ykynan
MPOMET JAPKaBHUM 3amucuMa Ouo je ckpomad (3,9 Muiujapau aWHapa), a TOME je JONpHHEeNa
HEMoBoJbHHja KamaTHa cromna (8,21% y mapTy) y ogHocy Ha peno crone Hapoaue 6anke Cpouje.

[Ipomer oOBe3Hnmama Pemyonmke CpOuje Ha beorpaackoj 6ep3nu qocturao je y Mapty ooum ox 15,9
MUJIHOHA €Bpa, MTO y omHocy Ha Kpaj 2006. roamHe TpeicTaBiba cCMameme 3a 1,5 MHIMOHA eBpa.
CMameme npoMeTa 0mio je npaheHo u cMamemheM TOANIIBUX CTOMa MPHHOCA, OCHM Ha 00BE3HUIIE cepHje
A2014. Croma npuHoca Ha oOBe3HuIle Penyonmke CpOuje y MapTy ce Kperana y pacnony of 5,30% mo
6,05%, n3y3es 3a o0Be3HuLe cepuje A2007, koje cy 3abenexwuiie cToiry npuHoca ox 9,96%.

? ELIB je y mapty cBojy ped)epeHTHy KamaTHy CTONYy Mojuria Ha 3,75%, Tj. 3a 25 GasHHX IOeHa, WTO MpeacTaBsba npBo nosehame y 2007.
rojuHe. Kperame nnduamnuje u npuspeasu pact omoryhumu cy na ®E]] y arycry 2006. 1oHece OIyKy O 3ayCTaBJbalby pacTa OCHOBHE KaMaTHE
cTore Ha HUBOY o1 5,25%. Ta croma je Tonuko u3HocHna u 'y mapty 2007. roauHe.
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Ha Beorpaznckoj 6ep3u je y MapTy OCTBapeH mpomer ' Pawaon 111110

akuMjama y u3Hocy on 18,3 Munmjapie OuMHapa, ITO  Kpertawe BpeaHocTv BELEXIine
npeAcTaB/ba  HajBelM  MEcedHM  IPOMET  HKajJa  MHAekca

3abenexxeH. TproBruHa akmujaMa IMOCIOBHUX OaHaka je 4500
JlaJbe Ha MPBOM MECTY IT10 00uMY.

: 10 - 4.000
V3nasuu Tpenn Belexline unoexca'’ je macraBiben.

3anmer JaHa MapTa OBaj MHIEKC j€ 3a0elIeKHO BPEIHOCT  3.500
on 4.220,42 wHAEKCHA TOEHA, IITO je Y OIHOCY Ha Kpaj
2006. rogune nmosehame o 1.562,26 HHAEKCHUX TTOCHA.

3.000
2.500
2.000
1.500

1.000
135 7 9111357 91113
2005. 2006. 2007.

M3sop: Beorpaacka Gep3a.

Kperame Kypca nunapa

Y TOoKy MpBOr TpoMeceyja perucTpoBaHO je onajame BpeAHOCTU AMHApa npeMa eBpy, Koje je
610 yCNOB/LEHO BMCOKOM TpaxroM 6HaHaka 3a geBusama. [a 6u cnpeumna Behe cnabseme
BpeAHOCTU AMHapa, HapoaHa baHka Cpbuje je y oBOM nepuoay pearosajsa npoaajoM gesu3a Ha
cactaHky MehybaHkapckor AeBU3HOI TPXULLITA.

Y Toky mpBOT TpoMecedja HACTaBJ/bEH j€ TPEHJ ONalama BPEIHOCTH IUHApa MpeMa €BpY, 3aro4eT
Kpajem mpomwie roauHe. [lag BpeqHOCTH AMHApa Y OAHOCY

. o . Tpadmko 11I.1.11.
Ha €BpO je OX IMoyeTKka roauHe u3Hocuo 3,2% (kpaj

HomuHanHu Kypc avHapa
nepuona). Ha TakBa KkpeTamwa yTHUIAIE CY OJUIyKe (BPOQHOCT y AMHApAMA KpajoM neprona)

MOHETapHHX BIACTH Ji@ CMambe PE(EPEeHTHY KaMaTHy

cToty. o5
Hocnenwer nana mapra espo je Bpexeo 81,5742 //\/\/\_/

JMHApa, a MPOCeYaH HOMWHATHM KypC €Bpa y mpBa TpH

Meceria je uznocuo 80,0185 qunapa. o

BpenHoct nuHapa je, HOMHMHAIHO IIOCMAaTpaHo, Y
MIPBOM TpoMecedjy omnana u'y ogaocy Ha gonap (1,9%). To
je OWII0 MPBO CMameHke BPETHOCTH JWHApA y OJHOCY Ha
JoJap PETUCTPOBAaHO Y jemgHoM Tpomecedjy ox 2005.

65

60

55
50

TOXHHC. 3 6 9 12 3 6 9 12 3
C 003upoM Ha TO J1a je JWMHAP HOMHUHAJIHO OCIa0uo y 2005. 2006. 2007.
ONHOCY Ha 00¢ BagyTe KOje YMHE CTPYKTYpy ‘‘KopIie ——CAQ ponap Eepo

BaJgyTa“ Koja yJa3u y OOpayyH HHJICKCA HOMHHAIHOT
eexTUBHOT Kypca (ca moHaepom 3a espo 70%, a 3a monap 30%), oBaj uHIEKC je aenpecupao 3a 2,8%.

Ha man BpeaHocTn AuMHapa yTHULANM Cy NPUTHUCLH HA CTPaHU TPaXmbE 3a JeBH3aMa HPUCYTHH OJ
TmoveTKa TOAWHE, MPBEHCTBEHO IT0jayaHa Tpaxkma OaHaka. CMameme MHOCTPAHOT 3aTykKema OaHaka y
jaHyapy, y3 HCTOBpEMEHO I0jauaHy TpaKiy 3a JeBH3aMa KiHjeHaTa 0aHaka 30or mocreha obaBe3a mpema
WHOCTPAHCTBY, OCHOBHHU j€ y3POK BHCOKE TPpaXibe OaHaka 3a JeBH3aMa.

"% Beorpaacka Gep3a je JIOHeNa OMIYKY O KpeHpamy H 00jaBJbHBaEy HOBOI MHueKca Belexline. 3a pasimuky of
Belexfm-a, koju 00yxBaTa I1eHe CBHX aKIija KOjuMa Ce y jeIHOM JiaHy 00aBuia Makap jeZiHa TpaHcakuuja, Belexline
NpUKa3yje KpeTame LIeHa PENpe3eHTaTUBHOT Y30pKa XapTHja Of BPeJHOCTH KOjiM ce Tpryje Ha bepsn.
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Bucoky Tpaxmy 3a JeBH3aMa M JICTPECH]jallUjCcKe
MPUTHCKE [0 TOM OCHOBY Yy NpBa TpU Mecela Tekyhe
TOIMHE MOXEMO OO0jaCHUTH HHXKHUM HETO TPHINBOM
kanmutana. Haume, mocne myke BpeMeHa HETO TPUIIHB
KaluTajlla HUje OHO [IOBOJbAaH Ja IOKpHje moTpede
¢dbuHaHCHpama AeduruTa TeKyhux TpaHCakKIHja, IMTO je
Yy Kpaji0] WHCTAHIU PE3yJNTHPAIO HETAaTUBHUM CAaJIOM
yKyHHOT OmaHca miahama.

Ha Bucoky tpaxmwy OaHaka 3a JIeBH3aMa M MO TOM
OCHOBY 3HauajHe JerpecHjaimjcke mputucke, HapomHa
banka CpOuje je y mpBa Tpu Mecela, Aa Ou yOmaxuna
PEKOMEPHY Jenpecujanmjy, Ha CacTaHKy
MelybaHkapcKoT JEBH3HOT TPXKHUIITa HHTEPBEHHCANIA
HETO TpojiajoM aeBu3a. lHTepBeHIM]ja je Omiia 3HadajHA
y janyapy, 412,4 MuimoHa eBpa, 0K je y geOpyapy u
MapTy YKyOHO WH3HOCWiIa 68,9 MuinoHa eBpa H
peann3oBaHa je y YeTHpH HaBparta.

C apyre crpane, Hapogna 6anka CpOuje je y mpBoM
TpOMece4jy IO OCHOBY MEHAaYKUX IOCIOBA Y HETO

padwmkoH 11.1.12.

MeRQyroauwmwe npomeHe npoceyHor
HOMMHanHor Kypca guHapa'

(y %)

25

20
15

10

2005.

v | 1 11

2006.

v |
2007.

EBPO e CA[] [ONAp e=="Kopna BanyTa"

) Heratns He cTone npeacTasrbajy Aenpecwjauujy, a
no3nTUB He anpecujaunjy AuHapa.

M3HOCY OTKyIIIa YKynHO 242,9 MuinoHa eBpa, ol uera camo y mapty 111,2 munmona espa.

'padwmkoH [11.1.14.

padukon 111.1.13.

HeTo nntepBeHuunje HEC Ha hukcuHr

UHTe pBeHumnje HBC Ha comkcuHr

cacTaHKy U npoceyvaH Kypc eBpa

cactaHky"
y mnH EUR
y mnH EUR 300 83
87.3 87,4
350 87,1
87,0 -
250 200
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50 l I 0 — = m=m a4
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2006. 2007.

) Mo3snTMBHE BPEAHOCTU NpeacTaBrbajy Ky noBuHY, a
HeraTMBHe BpeaHOCTU Npodajy AeBwu3a.
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L1V v o vEvIEVIE X X XX T 1Tl

2006. 2007.

I Heto nHTepB eHunje HBC Ha dWMKCUHI cacTaHky

8- [poceyaH Ky pc eBpa
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padwmkon 111.1.15.

WHTepBeHumnje HBC Ha peBU3HOM
TPXKMULUTY M NpoceyaH Kypc espa’

y mnH EUR
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N [1 eB 13HO TpXKULLTE
R Metbauu v NpYB PEMEHUN NATHU NPOMET
=t [1pOCEYAH Ky PC €BpPA

) Mo3nTMBHe BpeaHOCTU NpeacTaBrbajy Ky NoBuHY, a
HeraTMBHe BPeOHOCTW Npoaajy Aesu3a.
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Tpacpukor I11.1.16.

HeTo nHtepBeHunje H6C Ha neBU3HOM
TPXULITY U NpOCceYaH Kypc eBpa

y MIH
EUR
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-400 78,8 78
1 HEIv v VEVIVIHEIX XX X1l
2006. 2007.

@ Heto nHTepB eHumje HBEC Ha aeBU3HOM TPXULLTY
e [1poceyaH Ky pc eBpa

Kypc munapa dopmupan Ha cactaHky MeljyOaHKapcKOr ACBH3HOT TPXKHINTA Y TPBOM TpOMECedjy ce
KpeTao y pacrnony oxa 78,5050 no 81,5742 nunapa 3a jeaan eBpo. Mako To mpejcTaBiba peJaTUBHO BETHUKH
pAacIioH, THEBHE OCITUIIAIMje CY Y TIopeljerby ¢ MPETXOAHUM TpoMecedjeM yoaKeHe.

Nwmajyhu y BUIy UMmbCHHITY 1a c€ Ol 5. MapTa IpHMEHmYje HOB HAUMH YTBphHBama Cpelmer Kypca
IUHapa mpema eBpy, Aa je Haponna G6anka CpOuje y TOKy TOr Mecela Ha cacTaHKy MehyOaHkapckor
JIEBU3HOT TPXKUINTA MPOJIAjoM JCBH3a MHTEPBEHUCANIA caMO TPU MyTa, y YKYITHOM U3HOCY oA 54,1 MuimmoH
eBpa, u Ja cy Oamke Ha MehyOaHkapcKkoM IEeBH3HOM TPXHIITY MehycoOHO ocTBapmire mpomer ox 1,1
MuiHjapay espa (mpexo 95% ykymnHor mpoMeTa Ha Mel)ybaHKapcKoM A€BH3HOM TPXKHINTY) — Kypc JUHApa
npemMa eBpy y TOKYy MapTa, OCHM Y Ta TpH JaHa, (opMHUpao ce MCKIbBYYMBO Ha TPXKUIIHUM OCHOBaMa, 0e3

Tpadvikon 111.1.17.

[HeBHe NpoMeHe Kypca AuUHapa npema

espy"
(v %)

15
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-1.5
5.1.2006 5.3.2006 5.5.2006 5.7.2006 5.9.2006 5.11.2006 5.1.2007 5.3.2007

) HeraTvBHe cTone npeacTaBrbajy Aenpecujauujy, a NnosuTuB He
anpecujauujy auHapa.

padmkoH 111.1.18.

Kynonpopaja neBu3sa nusmehly 6aHaka
Ha MAOT-y

y mnH EUR
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@ BaHn cactaHka M T-a @ Ha cactanky MOT-a
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yuentha Haponue 6anke Cpouje.

Bynyhu na je y mapry ykymaH oOuMm HemocpemHe MeljyOaHKapcke TpProBHHE BaH cacTaHKa
Melybankapckor IOeBH3HOT TpxHIITa O0Mo ckopo 20 myra Behu on YKyHHOT HpoMeTa Ha CacTaHKy
MelyOaHkapckor IEeBU3HOT TPXKHINTA, MPOU3JIa3d Ja Cy y OBOM IEepUOoIy MOTpeOy 3a JeBu3amMa OaHKe

3a70BOJbABAIE  INPBEHCTBEHO  KPO3  HEMOCPEIHY
MehycoOHy TproBuHy, MMTO je TOCEOHO BaXHO Y
KOHTEKCTY HOBOT Ha4MHa YTBphHBama JEeBU3HOT Kypca.

VY3 nmenpecujaiijy HOMUHAITHOT e()eKTUBHOT Kypca H
Opxu pacT aoMahmx o1 pacTa HWHOCTPAHHX, PEATHU
e(eKTUBHH Kypc [UHapa je y TPBOM TpOMecedjy
ocnabuo 3a 2,3%. [lojeauHayHo mocmarpaHo, JUHAP je
mpeMa eBpy peanHo nempecupao 3a 2,4%, a mpema
nonapy 3a 2,2%.

Ha mehyroaummem HUBOY, pealiHu €peKTUBHH KypC
je ampecupao 3a 15,7%, a peamHu KypceBU eBpa H
nmoiapa 3a 12,8% u 22,4%, pecieKTUBHO.

Benuunna u Op3uHa kojom he Hapomna Oanka
CpOuje cMamUBaTH CBOjy pedepeHTHY KaMaTHY CTOILY
yrumahe Ha creneH Aenpecujanuje auHapa. Mmajyhm y
BUJYy KpeTama Ha JIEBU3HOM TPXKHUINTY, Kao U edeKTe
Mepa MOHETapHE MOJIUTHKE, JCTPeCHjalija HOMHHATHOT
JNEBU3HOT Kypca y HapemgHoM mepuoay he
uHpnaTopHe edekre.

nMaTu

Ta6ena I11.1.1.

Ctpyktypa npomeTta Ha MOT-y y 2007.
(y % ykynHor npometa)

JaH. ®eb6. Mapt | TpOMm.

maTt 100,00 100,00 100,00 100,00
ghukcuHe cacmaHak 33,72 3,08 4,91 15,77

8aH huKcuHaa 66,28 96,92 9509 84,23

HBC - 6aHke 33,42 1,91 4,77 15,32
Ha cacmaxky MAT-a 33,42 1,91 4,77 15,32

8aH cacmarka MOT-a 0,00 0,00 0,00 0,00
BaHka - 6aHka 66,58 98,09 9523 84,68
Ha cacmanky MAT-a 0,29 1,17 0,13 0,45

8aH cacmarka MT-a 66,28 96,92 9509 84,23

Tabena lIl.1.2.

CTtpykTypa npomeTta Ha MAT-y usmelly 6aHaka y 2007.
(y % ykynHor npomeTa usmehy 6aHaka)

JaH. ®eb6. Mapt | Tpom.

BaHka - 6aHka 100,00 100,00 100,00 100,00
Ha cacmanky MAT-a 0,44 1,20 0,14 0,53
eaH cacmarka MOT-a 99,56 98,80 99,86 9947

padwmkoH I11.1.19.

MeRQyroauwte npomeHe nNpoceyYHor
peanHor Kypca auHapa'

(y %)
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EBPO  e==CA[] fONap e="Kopna Bany Ta'

) HeraTuB He cTone nNpeacTaBrbajy Aenpecujauvjy, a
no3vTMBHE anpecujauujy AvHapa.

'padwmkoH 111.1.20.
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2. YBO3HE LIeHe

YBO3HA MHNaLLMja je HAKOH AyXer BpemeHa 6uMna no3uTMBHA M 3HATHO Beha of 6a3He. CunasHu
TPeHA CBeTCKUX LeHa HadTe, 3anoyeT y centTeMbpy npolusie roanHe, NpeokpeHyT je y dhebpyapy.
PacT ueHa HadTe je y MapTy HacTaB/beH y6p3aHUjUM TeMMOM.

HakoH 3HaTHe HeraTMBHE YBO3HE MH(DJAIMjEe Y IPYIOj
MOJIOBUHU TIPETXOJHE TOJAWHE, Y TPBOM TpOMeEcedjy OBe
OCTBapeH je mopacT yBO3HUX IieHa of 4,3% (mpoceyHo
TOAMIIBE), Kao pe3yiraT HOMHUHAlHE JerpecHjaluje
nuHapa mpema eBpy on 2,3% (IpocedHO TOAWIImE) |
uH(nanyje y 3ouu eBpa ox 0,8% (MpoceyHO TOAMIIELE).
To Huje 3aycraBwio majy Oa3He wWHQIIANUje 3amo4eT
MMOYETKOM TIPOILIE TOAMHE, TaKo na je mocie myxer '°
BpeMeHa 3a0elie)keHa HibKa croma Oa3He y OJHOCY Ha 5
CTOIy YBO3HE MH(pIaIHje. 0

padwmikoH 111.2.1.

Ba3Ha 1 yBo3Ha uHdnauuja
(TpOMecequ cTone pacTta Ha rogMuH-emMm Hu1B oy)

25
20

15

Llene HadTe cy TOKOM jaHyapa HacTaBWJIE YMEPEHO Ja -5
naznajy HakoH eher mama y tpehem um crabmnmmsanuje y 4
yeTBpToM TpoMmecedjy 2006. Kpajem janyapa 1ieHa
ypaicke HadTe W3HOCHIA je OKO 53 Jonapa W YMHUIIO ce
na he ce y HapemHOM Tiepuoay cradmim3oBatn m3mehy 50 My N v
u 55 nonapa 3a Gapen. [IporHose crmopwujer mpuUBpPEIHOT 2004. 2005. 2006. 2007.
pacta 3eMasba Hajehux yBo3HMUA HadTe M CTaOWIHH]jA
TeONOJIMTUYKA CHUTyallfja IOAp)KaBaje Cy TakaB HUBO

BasHa nHdmaumja
YBoO3Ha MHdnaumja

[IEHa Cca TEHICHLHUjOM YMEpPEHOI Haja M y HpPeocTaIoM Wasop: HEC v Eurostat.
ney 2007. rogune. MelyTtum, 10 mpoMmMeHe TpeHaa je

nomo Beh y debpyapy, kama cy ueHe HadTe nodene aa Fpaduon 111.2.2.
pacTy ¥ 0 Kpaja Tor Mecela cy nopacie 8% y oxHoCy Ha

L. . . KpeTawe ueHa HadTe
Kpa)] jaHyapa. Pact neHa HacTaBJbeH j€ y MapTy jOLI (y CAL nonapuma)

yOp3aHUjUM TEMIIOM, TaKO JIa je KpajeM MPBOT TpoMecedja
IleHa ypaJicke HadTe mpemia HUBo of 65 momapa. OHa je y
OIHOCY Ha Kpaj ¢ebpyapa Omna Buma 3a 14%, a y ogHocy 70
Ha Kpaj janyapa 3a 4ak 23%. Kao pesynrar TtakBmx
KpeTama, IeHe HaTHUX JepuBara cy y MpBOM TpOMecedjy
KOPHUI'OBaHE MET ITyTa HaBUIIIE, YKYITHO 3a 0KO 12%.

80

OcHOBHHM y3poLH MopacTa ueHa y ¢ebpyapy Oumu cy
M3BEIITaju O cMameHuM 3anuxama y CAJl u moropiiame 40
TEOTIONUTHYKE CUTYyarrje (eckanamuja cykoba y Hurepuju,
Hajehem adpuukom mnpoumsBohady HadTe, W HEpeUIeH
CIIOp OKO UPAHCKOT HYKJICAPHOT MPOTpamMa). 20

30

3 6 9 12 3 6 9 12 3

Banuxe Hapte y CA IIPBOM TPOMECEY]Y HaJIa3Wie
bre y Ay mp p Yy 2005. 2006. 2007.

Cy Ce Ha MHOTO HIKEM HHBOY HETO y HCTOM TEpPHOAY
MPOIILIe TOTUHE 300T HEOUCKNBAHUX KBApOBA M PEIOBHUX
peMoHTa y paduHepujama, criopujer yBo3a u noBehane Wasop: Reuters.

Tpakme. CMmameHH HHBO 3aJMxa HapTe H3a3UBa

3a0pUHYTOCT Ha TPXKHIITY ycieq MOTYNHOCTH Ja MPOM3BOMAKA HE 33J0BOJBH MOTPeOE yOUH MOUETKA
JIETHE CE30HE.

Ypancka Hadra
BpeHT cupoBa Hadra

Ilene mpuMapHHX MPOW3BOJAA OEJeKEe CIMYaH TPEH] Kao W IeHe HaTe, C TOM Pa3IHUKOM INTO CY Y
jaHyapy y ogHocy Ha aenem6Oap 2006. romuHe 3HaTHO omnane, 3a 8%. Kao u koj ieHa HadTe, 10 npeokpera
je momuto y gebpyapy, Kafa cy IieHe MpUMapHuX IMPoru3Boaa mopacie 3a 5,5% y ogHocy Ha jaHyap. Takas
TPEH/I j¢ HACTABJHCH U y MapTy ca jom 4% pacra y onHocy Ha ¢eOpyap. Ha Taj Haumn, npe cBera ycien
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noBehaHe Tpaxibe, ieHe MPUMAapHUX MPOU3BO/A Cy e, HAKOH pacta y hedpyapy ¥ MapTy, Ha Kpajy MpBOT
TpoMecedja MPaKTUYHO BpaTuiie Ha HUBO (Omie cy 3a 1% Buine) 3a0eexeH KpajeM 4eTBPTOr TpoMecedja
2006.

VY npBa 7Ba Mecella jeAMHHYHA BPETHOCT yBo3a pobe Omia je 3a 5,1% Bulna y OQHOCY Ha HMCTH
nepuox 2006. rogune. Kperame yBO3HUX IIeHa OWIIO je TOJ yTHIajeM KoMOWHanwja WH(IATOPHHX U
ne3uH(IaTOpHUX NpHUTHCAKa: C jeAHE CTpaHe, pacTa LEeHAa CHUPOBHHA, NEIMMHYHO M Kao IMOCieauna
yOp3aHOr pa3Boja MOjeIMHUX 3eMasba (mopea JApyrux ¢akropa Kao IITO CY CMameHE 3alluxe,
reONOJIUTHYKA HECTAOMIHOCT, KIMMATCKH YCJIOBHM, QM W UINEKYJaTHBHH MOMEHTH), a, C JpyrTe,
nubepanu3anyje CBETCKe TProBUHE M, 3axBajbyjyhm Tome, Beher mpucycTBa jeBTHHHje pobe U3 THX
3eMasba (TIpBeHCTBEHO KWHE), MITO je MOACTHIAN0 KOHKYPEHIHjy M THME CMamWBaIIO LieHe mpepaleHnx
npousBoaa. Kperame 1ieHa CHpoBHHA OJIpa3WiIo Ce Ha PacT jeAMHHMYHE BPEIHOCTH YBO3a perpoMarepujana
3a 6,6%, a cexyHIapHH e(eKaT je BUAJBUB KaKo
y PacTy jeAMHUYHHX BPETHOCTH YBO3a OCTaje
IBEe Kareropuje — moTpouiHe pode 3a 3,2% u
ompeme 3a 0,9%, Tako u y pacty nomahux IeHa

Ta6ena I11.2.1.
JeAvHUYHe BpeAHOCTM yBO3a pobe npemMa HamMmeHun

" Yuewhe y WHpekc jeguHnyHe
npou3Bohaya HMHIYCTPUjCKUX NpoHM3BOoAa (3a Knacndaua YKYHOM yBO3y  BPEAHOCTM yB03a
MOTpPOIIAYKe IeHe MOCeOHO je 3HauyajaH pacT (y%)
1ieHa npousBohaua onehe, o0yhe, HamerTaja u 11l 07. Ty
amapara 3a JoMahHHCTBO). HAMEHE 100,0 1051

Pact yBO3HMX IieHa mMOTpolIHE pobe u penpomarepujan 62,3 106.6

- 21,1 1032

ompeMe OHMO je YyCHOpEH Kao IOCIeInIa notpolka poba ’ 03,
onpema 16,6 100,9

FH06aHH3aHHJ €, a Kajia J¢ peqd O ONpEMH, CBO) Hanomena: Peny6nunuky 3aBog 3a cTaTUCTUKy o6padyHaBa jeiMHUYHE BPEQHOCTM U3B03a
JOIPHUHOC je Ja0 M pacT YyBO3a jeBTI/IHI/Ije v yBo3a y CA[l fionapuma 3a nepuof Tekyhe npema MCTOM Nepuofly NPETXOfHE roauHe,

. a Kao noHaep crnyxe Konu4ynHe yBo3a y nocMaTpaHoOM nepuoay.
onpeme n3 Kune. Onpema u3 EBporicke yHHje
yuHU cTabunaux 70% yKymHOT yBO3a OIpeMe.
[Nocnenmux roguHa mpuMeTHa je Beha opujeHTanyja Ha yBo3 U3 KuHe — y YKYITHOM YBO3y OmpeMe YIEO
THX MTPOM3BOJA U3 OBe 3eMJbe je moBehan ca 3% y 2000. va 11% y 2006. ronuau.
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3. Ils1aTHOOM/IAHCHA KpeTama

Tekyhu 6unaHc y npBoM TpoMmeceujy oApa)kaBa HacTaBak KpeTara M3 NPeTXo4HOr TpoMmeceyja, a
KapakTepuile ra BMCOK AedWUUUT, Y3POKOBAH MNpe cBera BUCOKMM POBHUM peduuutom. Y
KanutaiHoM U dUHAHCUjCKOM 6unaHcy pownn cy A0 u3paxaja edektun nubepanusauyuje.

M3BpweHa cy 3HauyajHa nopTdonno ynarawa y pgomahe wuHBecTuumoHe ¢hOHAOBE,

wTto he

AonpuHeTn edurKacHUjeM MHBeCTUpAkY Y 3emsbu, noBehamy NUKBUAHOCTM U AybuHe pomaher

TPXKULWTA KanuTana U CMamwery KaMaTHMX CToMa. 3aBpLlUEHO je C npeBpeMeHnM oTnaatamMa ayra
npema MMo®-y, koje cy yTuuane Ha CMakbere AeBU3HMX pe3epBu HapoaHe 6aHke Cpbuje.

Texkyhu nedpuumur je y mnpBoMm Tpomecedjy
He3HaTHO rmosehaH y OZHOCY Ha YETBPTO TpoMeceydje
2006. romuue (4,7%, omaocHo 3,1% 0Oe3 3BaHWYIHE
nomohwu), JOK je HmeroBo ydenihe y MpOUEHEHOM
romuiitbeM BJIII-y oapxaHoO Ha TOTOBO HMCTOM
HUBOY Kao U y TIPETXOAHOM Tpomecedjy (oko 4,5%).
PobOHM nedunur je Takohe onpikaH HAa TOTOBO UCTOM
HUBOY Ka0 U Y IPETXOJHOM TpOMeceYjy.

[Ipema uctom mepuomy 2006, tekyhu medurur
je mosehan 3a 83,0%, a neduuut pobHE pa3MeHe 3a
40,5%, xao mocleauIla BHCOKOT pacTa H3BO3a
(45,7%) wm ybp3ama pacra yBo3a (43%). Ilopen
CMOJbHOTPTOBHHCKOT JIepUIIUTA,
BUCOKOT HHBOa Tekyher neduiura yTHUIANO je U
CMamelhe HeTO TMpUIuBa o Tekyhux TpaHcdepa 3a
12,1% y onHOCY Ha IPETXOJHO TpOMeEceyje.

Ha OApKame

CMameHd NPWJIMB MO0 OCHOBY Tekyhux
TpaHcdepa mocienuIa je cMamemha HETO MPUIINBA
M0 OCHOBY MEHAuKuX mocioBa 3a 102 munuoHna
Jiojlapa, Koje ce TOTOBO Y IEJIUHH OJTHOCH Ha jaHyap
(ycmem  HEW3BECHOCTH  TIpen  TapiiaMeHTapHE
n30ope), ma OM y HapemHa IBa Mecema JONUIO J0
OTIOpaBKa MO TOM OCHOBY. CMameme HETO MPUIINBA
M0 OCHOBY MEHaYKUX HUjE

nocjacauna CMamCHba JO3HakKa,

ITOCIIOBa omo
MPUIHBA
noehaHe KyrnoBUHE JBH3a U T0JIarama Ha JCBU3HY
mrenmy. C Apyre cTpaHe, peTHCTPOBaH j€ OMopaBaK
NpUIMBA HA JCBH3HUM padyyHHMa Hepe3uIeHara,
KOju Cy CiIyxwiu 3a TpaHchep cpeacraBa 3a
mopTdoano yiarama y WHBECTHIHOHE (OHIOBE U
JIOKaIHTaIn3alnjy OaHaka.

Beh

[Monmaiu 0 poOHOj pa3MeHH yKa3yjy Ha HacTaBak
TpeHJa CHA)XHOT pacTa HM3BO3a M yOp3ama pacTa
yBO3a. Yclen TakBUX KpeTama, y OJHOCY Ha
MPETXOTHO TpOMEceje U3B03 je CMambeH caMo 3a 5%,
a yBo3 3a 2%, IOK je MehyroaumImu pacT M3BO3a
0o Behm o pacra yBo3a, MITO je M3HAJ CE30HCKU
OUCKMBAHUX KpeTama. [IOKpHBEHOCT yBO3a pode
M3BO30M j& CMameHa 3a 1,5 mporeHTHuX moeHa (ca

51% na 49,5%).

2004. 2005. 2006. 2007.

OpwurviHanHu nogauu
e TDEHA-LIKITY C

[lecesoHupany nogauu

Hanometa: 36.0r yropeavBOCTY Ca NPETXOAHAM NEPUOAOM, NOAaLIM He
YKIBYHYjy poGHy pasmeHy ca LipHom Fopom.

Tabena I11.3.1.
MnaTtHu 6unaHc Peny6nuke Cp6uje
(y mnH CAJl nonapa)
2006.
IV 1p. I Tp.
I. TEKYRU BUNAHC -1.445 -1.513
Po6Ha pasmeHa, HeTo -1.842 -1.861
W3Bos, f.0.b. 1.915 1.820
¥YBo3, f.0.b. -3.757 -3.680
Ycnyre, HeTo -49 -13
npmxo.qm 622 581
Pacxoau 671 -594
Kamarte, HeTO -102 -110
Tekyhu TpaHctepu, HeTO 473 416
3BaHnyHa nomoh 74 54
Il. KAMATAITHUA 1 DUHAHCNJICKU BUNAHC 3.115 1.326
Kanutanuu TpaHcdepn 430 421
[InpekTHe nHBECTULM]E, HETO 1.737 873
MopTdonuo nHBecTuumje, HeTo 353
Cpep. v oyrop. KpeamTn U3 MHOCTPaHCTBA, HETO 181 398
op Tora: npespemeHa oTnnaTa gyra -656 -232
Kpeautn gatm MHOCTPaHCTBY, HETO 31 3
KpaTKkopoyHu KpeauTu n 4enosnTu, HeTo 189 -290
OpnoxeHa nnahaka No ocHOBY HadbTe 1 raca 60 50
KomepuujanHe 6aHke, HeTO
(noBehatbe -) 40 2
OcTtanu kanuTan, HeTo 447 359
Ill. TPELWWKE N NPOMYCTN -98 -88
IV. YKYMNAH MNNATHU BUNAHC
(I+ 11+ 11y 1.572  -275
V. DEBU3HE PE3EPBE HBC
(nosehame -) -1.572 275
padwikon 111.3.1.
U3Bo3 1 yBO3 pobe
(ymnu CAQl gonapa)
1.800
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1.000
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0
1357 9113579111357 9111 3

2007. MpomeHa
(y %)

4,7

1

-5

-2
73,5
-6,6
-11,6
-7,8
-121

-57,4
-197,9
-49,7

119,9

-253,4
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Ha kperame poOHOr W3BO3a y TPBOM TpOMeEced]
p p y np p Jy Ta6ena 1.3.2.
MpPEeCyAHO Cy YTHULAIA OIHOCH pa3MeHe npBa JBa
p yl[ y y 1t A p (y p A Po6Ha pa3mMmeHa no eKOHOMCKOj HaMmeHun
Mecela IpeMa MCTOM TEPHOAY HPETXOAHE TOMUHE  (ywaw CAL ponapa)
nobospmanu cy 3a 9,3%, mpum uemy cy jenWHUYHE 2006. 2007.
BpeIHOCTH W3B03a mosehane 3a 14,9%, a yBosa 3a 5,1%), ”"I\;p"“"ece““”l“"a
. MHpekc
Kao U e(QeKTH HOBUX greenfield I/IHBCCTI/I.I_II/I_]a 1/'13 13803 859 553 96.0
nperxoaHe roauHe. Ha kperame yBo3a poOe HAJBUILE J€  ocnosra cpenctsa 116 103 88.8
YTHIA0 ITOPACT MHBECTULMOHE U PENPONYKIHOHE TPAKILE.  Penpoaykumja 1.246 1267 1017
LUMpOKa NOTPOLLHA 537 453 84,4
[Ipema eKOHOMCKO] HaMeHH, IIOpacT H3BO3a je
. o yBO3 3.890 3.826 98,4
OCTBapeH KOJ TpOM3BOJA 3a pempoaykuujy, 3a 1,7%, a .. cpencrea 624 634 1016
mopact yBo3a Koa ompeme, 3a 1,6%, W TPOM3BOMA 3a  penpoaykuvia 2.381 2.383 100,11
penponykiujy, 3a 0,1%. Ilo oacenmma craHmapaHe  UYPOKanoTpowra 880 89 14
mehyHapomne TproBuHcke kinacudukanmje (CMTK), 1i60na 33,
HajBehy pacT M3BO3a OCTBAPCH j€ KOI MHHEPAIHUX PYNA  pogua pasmeHa no ekoHOMCKMM rpynaumjama
(BezaHo 3a moBehame uU3BO3a IMHKA), MOTOHCKUX U  (ymnH CAL fonapa)
CIeNMjalTHUX MalluHa, ryma, oiehe m obOyhe, minyre u 2006 2007
era a 03a X0 c - a a | Tpomecedje | Tpomecevje UHpeke
BET B WHAYCTPUJCKUX  MAIIWH
o ’ y A JLYCTPH] ’ 13BO3 1.242 1.824  146,8
TEJIeKOMYHHKAIIMOHEe oIpeMe, TBokha WM dUenmka, raca, EU 27 760 1108 1459
EJIEKTPUYHE CHEePI'Hje U XeMHUjCKUX MaTepHja. CEEC 335 514 1534
cis 81 109 1342
[MocmarpaHo O €KOHOMCKUM Tpymandjama, CpOuja je  EFTA 8 15 1789
y TPBOM TPOMECEYjy Haj3HAYajHHjH MEhYrOOMIINEH PacT  ypos 2663 3826 1436
M3BO3a OCTBapwWja y 3eMJbe EBpoOrcke yHHje W 3eMJbe  EU27 1.394 2050 147,
LeHTpaiHe U uctoune Espore, 10k je HajsHauajuuju pact  CEEC 193 2:: ng
. cis 57 7 5,
yBO3a OCTBapeH U3 3eMasba EBporicke yHuje. EFTA 30 42 1412

Busane yeayra je noHeksie moOoJbIIaH y OAHOCY Ha

MPETXOIHO TpoMecedje, ¢ TUM WITO Cy MPUXOAHM, 3aXBaJbyjyhiH MPUXOJMMa 10 OCHOBY WHBECTHIIMOHUX
pazoBa y HHOCTPAHCTBY, Mambe CMameH! (3a 6,6%) y 0HOCY Ha CE30HCKH yOOU4ajeHO CMameme pacxoia

(3a 11,5%).

[To ocHOBY peaoBHHX KamMaTa IpeMa WHOCTPaHHM
MMOBEPHONIMMA 3a0CIIeKEH je CIUYaH OJUIMB Kao H ¥y
nperxogHoM Tpomeceyjy (161 mpema 165 wwmmmoHa
Jojiapa), JIOK je MPHJIUB CMameH 3a 11 MuIoHa monapa,
yIJIaBHOM 300r cMamema IeBU3HHX pesepsu Haponne
Oanke CpOuje, ma je HETO OJJIMB IO OCHOBY Kamara
noBehad 3a 8 MUITMOHA J0Iapa.

Hedurnut pobe, yciayra U KamaTa je TOTOBO Ha HCTOM
HUBOY Ka0 M y MPETXOJHOM TpPOMeEcCedjy, JOK je HEroBa
NMOKPUBEHOCT Tekyhum TpaHcdepuma cMmameHa ca
23,7% Ha 21%, Tako na je neduuT TeKyhnx TpaHcakiyja
(6e3 3BanmuHe momohwm) moeehan 3a 47 mMunMoHa JoJapa.
Mebhytium, wumajyhm y BuAy Y3pOKEe CMamema HETO
MPIJIMBA O] Memada y Tekyhum TpaHchepuMma, MOXKe ce
3aKJBYUUTH JIa je MOKPUBEHOCT JeduuuTa pode, yciayra u
Kamata TekyhuMm TpaHcepuma OWia Ha TOTOBO HCTOM
HUBOY Ka0 U Y PETXOJHOM TpOMeceYjy.

Hero npuiaue kanurana on 1.326 munuona nonapa
omo je 3a 57,4% Mamu y OJHOCY Ha PEKOPIHU MPHIIUB O]
3.115 MunroHa gojapa y IpeTXoIHOM TPOMECET]y.

padwmkoH 111.3.2.

Mokpuhe geduunTa 6GUnaHca pobe,
ycnyra u kamaTta Tekyhum

TpaHcde puma
(y mni CA] gonapa)
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| 1
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I [ edvumT BunaHca pobe v ycnyra
I [ ecvumT BunaHca JoxoTka (kamate)

v |
2006.

«—=fll— Teky hu TpaHcdepu
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2007.
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padwmkoH 111.3.3.

Oe duuunT Tekyher 6unaHca u HeTo
npUNMB KanuTana
(y mnH CAl ponapa)

3.500
3.017

3.000

2.500

2.000
1.500
1.000

2.765
1.947
1.636
0 1513
1.349
1.319 =
7098 81 79
631 665 63 5
) i si
0
I It 1\ | I v

2005. 2006. 2007.

B [ edmumt Teky her 6unaHca

@ Cy dvumT kanuTanHor u gmHaHcujckor 6unaHca
(y krby 4y jy A rpeLke n npony cTe)

'padwmkoH 111.3.4.

CTpyKkTypa npunuBa Kanutana
(y mnH CAl ponapa)

3.200
3.000
2.800
2.600
2.400
2.200
2.000
1.800
1.600
1.400
1.200
1.000
800
600
400
200

0
-200

| 1 11— | I 1n 1w |

2005. 2006.
@cau, veto
@ HeTto 3aay xuBatrbe (y krby 4y jy him npes pemeHe otnnate gy ra)

Octanu npunme, HeToO

CTpaHe TUpeKTHe HMHBeCTHIH]je Cy cMameHe 3a 49,7%. M3Hocune cy 8§73 MuimoHa momapa, of 4era
ce Ha ynarambe MobOunkoMa — AycTpuja y meroBy 6eorpaacky gupmy ogHocuio 424 MUIHOHA Hojapa.
Op Tor W3HOCA Cy 3a KyINOBUHY JIMIIEHIIC Y AyCTpuju yTpolneHa 422 MWIMOHA jaojiapa (MCKa3aHo y

KaluTaJTHOM OMJIaHCY).

3axBasbyjyhu naspoj nmbepanu3alMju KalUTATHUX
TpaHCaKIMja, Tj. CTyNamy Ha CHAry MOA3aKOHCKUX aKaTa
3akoHa O JCBU3HOM IIOC/IOBamy modeTkoM 2007.
noprdoano yjaaramwe U3
WHOCTpaHCTBA Yy  HMHBECTHLIMOHE  (QOHIOBE U
nokamuranu3andjy  6amaka. To he  mompuHeTH
e(uKacHUjeM WHBECTUPABY Y noBehamy
JUKBUIHOCTH W TyOMHE AoMmaher TpXKHINTa KamuTaia u

roguHe, TmoBehaHo je

3¢MJbH,

YTULATH Ha CMalbCHE KaMaTHUX CTOIIA.

[losutnBHy mnpomMeHy y ¢uHaHCHjCKOM OWIaHCy
NpeAcTaB/ba M HACTaBaK CMamema 3aJyKuBamba Yy
MHOCTPAHCTBY. YKOJHMKO C€ Hu3y3My IpeBpEeMEHE
OTIUIaTe Ayra, HeTO Kopuuhemwe IyropoyHuX KpeauTa
W3 UHOCTPAHCTBA Y OJHOCY Ha IMPETXOJHO TpoMecedje
Mame je 3a 207 mwimoHa pgonapa, wim 3a 24,7%.
HacraBmena je mpeBpemeHa oTmiata ngyra MM®-y u
OHa je u3Hocuia 232 MuInMoHa aonapa. TuMe je CriosbHH
IIyT jaBHOT CEKTOpa Y OAHOCY Ha MPETXOIHO TpOMeEceTje
cMameH ca 8,4 Ha 8,2 Munmjapze qonapa.

'padwmkoH 111.3.5.
CpeAH0pOYHM M AYrOpOYHUN
KpeaAuTn U3 UHOCTpaHCTBaA

(y mny CAl ponapa)
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B Kopuuhemne kpeaunta

MpeBpemeHa oTnnara rmae HULE 1 kamaTte
@ PeposHa otnnata kamare
@ PegoBHa otnnarta rnas HuLe
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Heto ayropo4no 3amyxuBame MPHUBATHOT CEKTOpa je y
OJIHOCY Ha TPETXOAHO TpoMecedje Mame 3a 222 MHIHOHA
monmapa. HacraBibeHO je cCMameme HETO JAyTOpOYHOT
3ay’)KMBamka OaHaka W OHO je W3HOCWIO 49 MHINOHA
nmonapa. Takohe, cMameHO je © HETO JyrOpOYHO
3aayxuBame mpeayseha, ca 662 Ha 568 MunoHa momapa.

ITo ocHOBY HETO KPAaTKOPOYHHUX KPEIHTA W JeNo3uTa
o0aBeze cy cmameHe 3a 290 MWIMOHA jaoiapa, yriaBHOM
MyTeM JOKaluTajau3anyje OaHkapckor cekropa. Hosa
JAeBU3HA IITEAHa je HacTaBWiIa Ja ce moBehaBa ciIMm4yHOM
Op3WHOM Kao U y TIPETXOJHOM TpoMeceyjy, 3a 450 MuimoHa
Jonapa.

Nako je cmameme neBu3HHMX pe3epBH Hapomne Oanke
CpOuje Ha MOYETKY TOAMHE CE30HCKH YOOWUajeHo, y MPBOM
Tpomecedjy 2007. oHO je TOcCienuIia MpPeBpeMeHe OTILIATE
nyra MM®-y, ycien dera je KanmuTanHA W (UHAHCH]CKA
Omnmanc 6mo 3a 187 munmoHa nonapa Mamu oA Tekyher
nedunmra. [To 0OCHOBY rpemraka u MpoITycTa eBUISHTHPAH je&
onnuB on 88 munuoHa nonapa. JleBusne pesepse Hapoane
O0anke CpOuje 6e3 MelyBalyTHUX MPOMEHA Cy CMambeHe 3a
275 wmmanoHa Jojapa, JOK je IBHXOBO CMAameme ca
MelyBaIlyTHHM TIpoMeHamMa WU3HOcWiIo 157 MuiInoHa
Jonapa.

Ha «kpajy mnpBor TpoMmecedja [AeBU3HE pe3epBe
Haponne 6anke Cpouje cy Owne Ha HEUBOY ox 11.730,5
MUJIMOHA J[0JIapa, OJHOCHO 8.787,6 MUIMOHA €Bpa, IITO y
OIHOCY Ha Kpaj MpoIule TOAWHE NPEeACTaBhba HE3HATHO
CMameme. YClel CMamelmha HHUBOA JEBH3HHX PE3EpPBH,
MOKPUBEHOCT yBO3a po0e W yciyra JIEBU3HUM pe3epBamMa
je KpajeM IIpBOT TpOMecedja H3HOCHIA 0CaM MECeIH ' .

OnnuB cpeacraBa M3 JE€BU3HHX pe3ePBH y TOKY
MPBOT TpOMEcedja OCTBApeH je Ipe CBera IO OCHOBY
MUpEeKTHUX wHTepBeHnWja Hapomne Oanke CpOuje Ha
JNEBU3HOM TPXKUILNTY, KOjUMa je OHa oJroBapaia Ha
NETpecHjamijcke TPHUTHCKE M3pAKEHE Y TOM IMEPHOIY

24
'padwmkoH 111.3.6.
U3HoC 1 cTpyKTypa cnosrsHoOr ayra
Penybnuke Cpbuje o
(y mnps CAJl aonapa) v
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31.03.2006. 30.06.2006. 30.09.2006. 31.12.2006. 31.03.2007.

N MpyiBaTHW CeKTop
N JaB HU cekTop
—fl—Yyueuhe y BAM-y (aecHa ckana)

"padwmkoH 111.3.7.
MokpMBEeHOCT yBO3a € BUBHUM
pesepBama
Y mnu CAQ Y meceumma
nonapa
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6.000 40
5.000 35
4.000 30
25
3.000 20
2.000 15
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0 0,0
| Il 1] v | 1] 1] [\ |
2005, 2006. 2007.

I [OKPUB €HOCT (AecHa ckana)
B [1eB N3HE pe3epBe (NeBa ckana)

(mompuHOC Tamy IEBH3HUX pe3epBU 5,3 mpoleHTHa moeHa). Takole, oanMB M3 IEBU3HUX PE3EPBU je
OCTBapEH M II0 OCHOBY IIPEBpPEMEHE OTIUIaTe Ipeocrajor ayra npeMa MM®-y u ocramum

WHOKPEIUTOPHUMA.

Ha nopacr neBusnux peseppu Haponne 0anke Cpouje y mpBoM TpoMmecedjy yTUIA0 je Mpe cBera
MPWIKB JIeBHU3a MO OCHOBY HETO OTKymna €()EeKTUBHOT CTPaHOT HOBLA Memada (IOMpUHOC pacty 2,7
MIPOIICHTHUX ITIOCHA), a 3aTUM W 110 OCHOBY HW3/iBajarba 00aBe3HE IEBHU3HE pe3epBe OaHaka (JIOMPHHOC

pacty 1,5 mpolieHTHA TToeHa).

! TokpuBeHoCT yBO3a JCBM3HMM pe3epBaMa pauyHaTa je Kao OJHOC NEBM3HMX pesepu Hapomme Gamke CpOuje u mpocedne

TPOMeCe4HE BPEJHOCTH yBO3a pobe U yCiryra.
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KpajeM IIpBOT TpOMCCC‘Ija YKYIIHE ICBHU3HEC Ta6ena 111.3.4.
ezepBe PenyOnnke CpOuje JOCTHIIIE CY HUBO O
p p Y ponje 1 y A [OonpuHocu cTonu pacTta AeBU3HUX pesepBu HapogHe
12.483,6 munmmona pomapa (9.351,8 wmmimona Ganke Cp6uje
6Bpa). vy OKBHPY Tora cCy [JC€BHU3HE pPC3E€PBE (Y NPOLIEHTHNM NoeHNma)
opnamhenux OaHaka usHocwie 753,1 MUIHOH 2006. 2007.
| I 1] \Y2 |
nmoiapa (564,2 MIIHOHA eBpa).
OeBusHe pesepBe HBC (pacTy %) 10,5 23,6 25,6 18,7 -1,3
[eBn3HO TpXuLTE 20 104 64 100 -2.2
Merbayku nocrnosu 73 11,0 70 48 2,7
HupekmHe uHmepseHyuje HEC Ha
0esu3HOM mpxxuwmy -7,6 -36 -12 53 -53
Mpuspemeru nnamHu npomem " 23 30 06 07 04
Ob6aBe3Ha pesepBa Ha AeBU3He
[ernosuTe 1 KpeauTe, Kao 1 Ha HOBY
OEBU3HY LWITeawy 56 169 44 11 1,5
WHocTpaHu kpeautun apxasu 08 03 06 03 0,4
HoHauuje 03 03 02 03 0,2
Crapa feBu3Ha WTeama 1 3ajam 3a
npvBpeaHu npenopoa -0,1 -31 -08 -02 -0,
Ocrano? 19 -12 148 66 -12

" MnatHu npomeT ca LipHom Fopom (mo 26. jyra) 1 Kocosom 1 MeToxujom.

2 Mpuxoa of, npueatusauvje, kpeantn MMd-a uta.

4. MoHeTapHa KpeTama U MOHETAPHA MOJIUTHKA

MoHeTapHa KpeTarka y MPBOM TpOMeceyjy O0benexunnm cy Ce30HCKM YC/IOB/LEHO MOB/AYEHE

NPUMapHOr HOBLA W AMHAPCKE KOMMOHEHTe HOBYaHe Mace, Aa/bW PacT HOBYaHe Mace M3 wu

rnojayaHa KpeAuTHA aKTMBHOCT baHaka. Beha noHyaa HOBUA M MojayaHa KpeAUTHA aKTUBHOCT

baHaka, 3a caaa, HUCY MManun 3a nocnegunuy pacTt LeHa.

MoHeTapHu arperaTu

[Mpumapau HOBal je oA TOYETKAa TOAMHE
HOMHUHAITHO CMambeH 3a mpeko 30 Mumujapau TuHapa.
W mopex 3HaTHHjer maia, KOjU je JAEIHMHYHO
Y3pOKOBAaH CE30HCKUM (akTopuma, Melyroauirma
CTOMa pacTa MPUMapHOT HOBIA y MapTy je Owmna
M3y3€THO BUCOKa M, PEajiHO MOCMAaTpaHO, U3HOCUIIA je
24,3%.

[lopnauewme TPUMApPHOT HOBIA Yy  I[PBOM
TpOMeEcCeUjy OCTaBpEeHO je Tpe CBera 3axBajbyjyhm
pacTy IUHApPCKHMX Jeno3uTa ApikaBe kom HapomHe
Oanke, koju cy y HajBehoj mepu mocnenuiia pacra
Nnpuxoaa JAp)kaBe 1o ocHOBYy Hamiare IIJ][B-a u
akiu3a. HakoH wu3meHe VYpende o NpHBpPEMEHOM
¢uHaHCHpay, OpXKaBa je y JBa HaBpara H3BPIIHIIA
KOHBp3Hjy ox o 150 MuimoHa eBpa U 1eo 100HjeHnX
JUHAPCKUX CPENCTaBa 3apikana Ha padyyHy Koj
Haponne GaHke, Tako Jia je W IO TOM OCHOBY JOLLIO
JI0 pacTa JMHAPCKUX JCTIO3HTA.

Crepunuszaija HOBIIA je BpIICHA M IO OCHOBY
npozaje Onarajaunukux 3anvca Haponae 6anke CpOuje

padwmkoH 111.4.1.

Kpeunpawe npumapHor HoBua

(ky My NnaTMBHe MPOMEHe y MWUIIMOHMMA AnHapa)
400.000
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3 6 9 12 3 6 9 12 3
2005. 2006. 2007.
W HeTo geBuv3Ha aktuBa W HeTo gomaha aktmBa
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KpO3 TpajHy W pemno npojaajy. Y ycimoBuma onanajyhe  rpagwron Ii1.4.2.
uH}IaMje, U Tope] cMamema peepeHTHE KaMaTHE  [pumapHu HoBal
cTore GaHKe Cy HACTaBMJIE Ja IJIacHpajy cpejicTaBa y — MAMOHAME Aunapa)
XapTHje OJ BPEAHOCTH IIyTeM pEro TPaHCAKIIMja,  135.000
Oyayhu ma cy peallHM NMPHHOCH Ha OBE XapTHje jOUI 125,000
yBEeK aTpakTUBHU. MehyTuMm, 3a pasmuky of '
JIocaallmker TpeHaa, MopTdesb XapTHja o1 BpEAHOCTH  115.000
TPEHYTHO OelexKu 6JIaro CMamehe. 105.000
[loBnayewme HOBLIA je OCTBAPEHO U JICBU3HUM 66.000
kaHasoM. [ToueTKkoM roJiMHEe HOBAII j€ TOBJIAYEH OBUM '
KaHajoM ycien Behnx mHTepBeHIja Hapogne Oanke — 85.000
pazu 3a10BOJberba Behe Tpaxibe OaHaka 3a A€BH3aMa, .. oo
300r uera cy OpyTO J€BHU3HE pe3epBe y jaHyapy MpBU
MyT HAKOH HEKONMKO ToawHa 3abenexmne mag 0%
CMmameme aeBu3HUX pe3epBu Hapoane Ganke CpOuje 55000
y jaHyapy CBakako He TpeICTaB/ba pasjor 3a 3 6 9 12 3 6 9 12 3
. 2005. 2006. 2007.
3a0puHyTOoCT, Oyayhum ma je TpeHyTHO OpyTO
JIEBU3HUM pe3epBaMa IIOKPUBEHO O0CaM MECELH YBO3a. Opwrvanky nopaum RAecesoupann nopauu
Y omHocy Ha janyap, y ¢eOpyapy je ocTBapeHO
Kpeupame HOBIA Kao MOCIEAHLa 3HATHO MamHUX  Tagena lll.4.1.
unTepsennuja Haponne Oanke Ha Mely6ankapckom [donpuvHoc aenoBa akTMBe CToNM pacTa NpUMapHor
JIEBM3HOM TPXKHUINTY W Janeko Beher mpuivBa 1Mo  Hosua'
OCHOBY OTKyTa e(h)eKTUBHOT CTPAaHOT HOBIA. Y MapTy (¥ MPOLEHTHUM noexyma)
je ocrtBapeH BehH MNPUIHB IO OCHOBY MECHAUKHX 2006. 2007
. Lm0V [
MOCJIOBA, aJ.II/I je wucroBpemeno mnosehan u o0um HeTo aeavane peacpas o7 518 211 867 00
UHTEpBCHIIMJa Yy OAHOCY Ha (I)eﬁpyap- VY nenunu Heto aomaha akTvea -26,8 -380 -10,8 -50,6 -23,2
MOoCMaTpaHo, y TNpPBOM TpoMecedjy OONPHUHOC HETO  Aomahv kpeautn 27 451 245 421 357
: HeTo notpaxuBarsa of
€BU3HE aKTUBE CTOIM pacTa MPUMapHOT HOBIIa OO je
A ,p p p 1 ‘] apxase 6,7 126 41 286 -237
HEeTraTUBaH M U3HOCHO je 1,3 mporeHTHa moeHa (y3er je HeTo noTpas/iBata ofl
y 003up u edekaT mama JCBU3HUX JACMO3MUTa ApKaBe, Baraka -152 -304 -287 -703  -122
Oyayhu na cy y mocMatpaHOM MEepHOJLy TPOIICHH). Hero notpaxvsatea o
yAY Aacyy p pHoay Tp ) ocTarnux cekropa 08 -21 01 -03 0,3
VY cTpyKTypu NMpUMapHOT HOBLA, U TOTOB HOBAll y Ocrana aktsa (HeTo) 41 71 137 -85 125
. 17,1 138 10,3 36,1 -23,2
ONTHIIAjy M YKyIHe OaHKapCcKe pe3epBe OJ MoYeTKa  [PvMapHy Hosau
" Vickrbyuenn aesmnsHm aenoautn apxase ko HEC.
roguae cy Oenexwnmn maza. [lag ykymHUX pesepBu
OaHaka mocnenuna je maga oOpadyHaTe OOaBe3HE Tabena ll4.2.
y
JIMHApCKE pe3epBe yCIle[] CMamema CTOole 00aBEe3HE [onpuHoc Aenosa akTuee ctonm pacta M3"
pesepBe 3a 5 TMPOLEHTHHX T[OEHA M CMabCHba (Y MPOUSHTHUM noeHuma)
JICTIO3UTHUX  BHIIKOBAa, a IaJ T[OTOBOI HOBLA | 2?|°6' TR 2007'|
I[CJ'II/IMI/I‘-IHO je yCJ'IOBJ'bCH paCTOM HHHapCKI/IX ,I[CHO3I/ITa HeTo aeBu3Ha aktnea 04 268 114 13,2 3,5
JIp>KaBe. HeTto nomaha aktuea 1,2 -181 -0,7 1 1,3
. Oomahwu kpegutn 8,7 46 2,6 7,8 3,1
Cmameme OpUMapHOTr HOBIA 6HH0 Je HpaheHO HeTo notpaxwuBara og apxase 24 -3,8 0,8 6,1 -5,1
y6p3.':1H)eM MOHECTapHE MyJ'ITI/IHJ]I/IKa]_[I/Ije, 6YI[th Ja cy KpeauTu octanum cektropuma 105 85 25 16 8,8
JUHAPCKH  JICTIO3UTH  HEMOHETAPHUX  CEKTopa CranoBhLITeY 37 46 33 31 43
. MpuBpean y auHapuma 53 41 1,2 0,2 4,3
3a0eNneXuy Mamy an off pesepBu OaHaka. Mako je y Mpuspenn y nesmsama 14 02 18 19 02
MpBa TP Mecela 3a0eeKeH Naja JUHAPCKUX JISTO3HUTa Ocrarno 01 0 02 02 00
KynrbeHe obBesHuLe cTape
HEMOHETapHUX CEKTOpa M, MOCNENMIHO, AuHapcke L " -0 0 06 04 4 01 -08
KOMIIOHCHTE  HOBYAHC Mace, npe cCBera 3001 KpaTkopo4HM ANHAPCKW KpeauTu
M3MHpPHBAKa MOPECKHX 00aBe3a CEKTOpa MpHBpee — AP@se bankava 0 0 03 0 0
Ocrtana aktuBa, HeToO -75 225 -33 -68 -1,8
npema JIpKaBU, CBE HOBYAHE arperare KapakTepUIIe .. ... ws) 17 89 108 142 47

y6p3aH>e HWHA4YC BUCOKUX IOAUIIKBLUX CTOIIA pacTa. Haz[

n WckrbyyeHn aesusHu aAenosutu apxase kog HEC.
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OUHAPCKUX JIeNo3uTa y oaHocy Ha kpaj 2006. meIMMUYHO je TOCNeAuIa W BEJIUKOT HHTEPECOBAHA
CTaHOBHHUIITBA M JoMahnuX HHCTUTYIIMOHATHUX HHBECTUTOPA 32 KYIIOBUHY aklnja noMahnx OaHaka.

'padwmkoH 111.4.3.
KpeTate MOHeTapHUX arperara Tpadmkok 111.4.4.
Ae (hnauMoHNpaHO LieHaMa Ha Mano KpeTawe MOHeTapHUX arperara
(Mefy romuLEsm pacT, y %) (mefy roavumsmn pacT, y %)
70 80
60 70
50 60
40
50
30
40
20
10 30
0 20
-10 10

3 6 9 12 3 6 9 12 3

2005. 2006. 2007. 3 6 o 12 3 6 ® 12 3

2005. 2006. 2007.

MpvmapHu HoB al, M1 M2 M3

MpvmapHu HoB al, M1 M2 M3

3a pa3nuKy OJ AWHAPCKUX HOBUAHMX arperara, 3HauajHUjU pacT AEBHU3HUX JEMO3UTa MpHUBpENE U
CTaHOBHHIITBA Y TIPBOM TpOMeEcedjy, KOjH je NeTUMHYHO IOBE3aH W ca HOMHHAJIHOM JICTIPECHjallHjoM
JMHapa, YTUIAO je Ha PacT yKYIHUX JIMKBUIHHUX cpencTta (M3).

Kpeupawe HOBuaHe mMace M3 je OCTBapeHO MO OCHOBY HETO JACBH3HHUX TpaHCAaKIHUja OaHKapCKOT
CEKTOpa W TI0 OCHOBY pacTa KpeJWTHE aKTHBHOCTM OaHaka, MpHU YeMy je JOMHHAHTHHjE KpEUparbe
KpeIUTHUM KaHaloM. PacTy ykymHe HoBuaHe Mace (M3) kpenutu 6aHaka MPUBPEIU U CTAHOBHUIITBY CY
JIOTIPUHEIH ca 8,8 MPOILIEHTHUX MOEHA, ITO je OWJI0 3HATHO BUIIIE Yy OJHOCY Ha 4eTBpTO TpoMecedje 2006.
(1,6 mponeHTHHX MOeHA). YKOIMKO ce, MehyTum, mocmarpa edekaT HETO NEBHU3HHX TpaHCAKIHMja Ha
KpeHpame HOBUAHE Mace padyHaT Mo Kypcy KOjU je BaXKHO KpajeM MpoIuie TofuHE, eeKaT Kperparmba
HOBIIA JICBU3HUM KaHAJIOM je JaleKo MambH, MTo yrnyhyje Ha 3aK/bydak Ja je KpeHuparme HOBIA JICBU3HUM
KaHaJIOM 3alpaBo y HajBehoj Mepu Mocieuila HOMUHATHE JenpecHjaliuje TuHapa.

Hacynpor HaBeneHuM ¢(akTopuma, TOBIIQUeHy HOBIA JONPHHENH Cy pacT JUHAPCKUX ACMO3UTa
IpxaBe M koa Hapoane OaHke W KOJ MOCIOBHHX OaHaka HaKOH ojjarama peanusanuje HammonamHor
WHBECTHUIIMOHOT III1aHa 300r Tora mro Oyier 3a 2007. HUje yCBOjeH, JoKanuTain3annja 0aHaka U KypcHe
paznuke. KymoBuHa oOBe3HHMIIa cTape IEBU3HE INTEIHE O/ CTpaHe OaHaka je cMameHa, Oyayhu ma cy
OaHke cio001Ha TUKBUAHA CPEICTBA YITIABHOM Ilacupaie y Onarajunuke 3anuce Haponne 6anke CpOuje
300T" aTpaKTUBHHjUX KAMAaTHUX CTOMA.

Heto wHOcTpana mo3unmja OaHaka je oj IMOYETKa TOAWHE IMOTOpIIaHA, TOIMITO Cy HUXOBE oDaBe3e
npemMa mHOCTpaHCTBY moBehane. C apyre cTpaHe, MOpacT JCBU3HUX JEMO3UTa NpuBpene U rpaljaHa u
HMHO3aly’)KeH¢ YTUIAJIM CY M Ha moBehame JACBU3HUX PE3epBU OaHaka, Tako Ja Cy JCBH3HE Pe3epBe y
MapTy JOCTHUTIIE HUBO U3 AeneMopa 2006. ronune.
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Ilnacmanu 6aHaka

Hacynpor npyroj momosunu 2006. roguHe, Kaaa je HakoH OpojHux mepa Hapomne OaHke KpeauTHa
AKTHBHOCT TIOCJIOBHHMX OaHaka 3HaTHHje ycropeHa, on movetka 2007. roguHe KpeauTdH OaHaka cCy
3a0eneKmIn pacT oa mpeko 50 munujapau auHapa. [Ipu Tome, HajBehu pacT kpeauTa je OCTBapeH y
MapTy, a MpeMa IMPeTUMUHAPHUM ITOIaI[iMa 0Baj TEMITO PacTa je HaCTaBJbEH M y alpHIly, TAKO Ja C€ YNHH
Jla Ce KpeIMTHA aKTUBHOCT OaHaka MOHOBO yOp3aBa. Mako je rouiima cTora pacTa HOMHHATHUX KPEeIuTa
010OpEHHX MPUBPEIN U CTAHOBHUIITBY Yy MapTy OWiIa HUXKA, CTOMA PACTa PEATHUX KPEAUTa Y OJHOCY Ha

kpaj 2006. je Buma u u3Hocu 61u3y 20%.

'padmkoH 111.4.5.

UsBopwu pacTta nnacmaHa 6aHaka
(y % 6unaHcHe cyme 6aHaka)
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el [] IHAPC KW [EMO3UTU
e [1 €B VI3HW [EMO3NTN
el 321y KMB atb€ GaHaKa y MHOCTPaHCTBY

'pacpukoH 4.7,

CeKkTopcku pacnopes kpeauTa 6aHaka

3. 2006.

MpuBpena
67%

CTaHOBHMLITBO

Ocranm
27% 5% cekTopu
1%

[pxasa

3. 2007.

Mpvepena

61%

CTaHOBHULITBO Ocranm
35% Hpxasa cektopu
2% 1%

w

31,1

25,2

16,5

2007.

padmkoH 111.4.6.

MeRQyroavwmun pact KkpeauTa npuBpean
W CTaHOBHULWITBY

(y %)
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PeanHu pact

e HOMWHANHN pacCT

OCHOBHM M3BOpH TOpacTa IUTacMaHa 0aHaka y
MocMaTpaHoM TpoMecedyjy Ounu cy JEeBHU3HHU
Jerno3uTH aoMahnx HeOaHKapCKUX CEKTOpa, Kao H
Behe  myropodHo OaHaka y
WHOCTPAHCTBY TOKOM MapTa. Y TOKy IpBa TpH
Meceria 2007. DOMPUHOC WHOCTPAHUX H3BOpA
noBehamy KpemuTa MOCIOBHUX OaHaKa M3HOCHO je

3a0yKNBAKHC

1,87 mpoueHTHUX MOeHa, a JONPUHOC TUHAPCKHUX U
JIEBU3HUX JIETI03UTa IPUBPEAE U CTAHOBHUILITBA 7,7
MPOIEHTHUX Hoge
¢uHaHCHpajy W ToBehameM OCHOBHOT KamuTania
(mompuHOC 5,6 MPOLIEHTHUX MOeHa), Oyayhu aa ce
ca KOHTHHYHUPaHUM pPacTOM KamuTajia OaHaka ca

IIOCHa. miacMaHe OaHKe

BENMHCKUM CTpaHMM BJIACHHMIITBOM U KalMTal
Oanaka ca BehwHCKMM JoMahuM BIaCHUIITBOM
yBehaBa eMUTOBamEM akKIlyja.

VYKONMKO ce MmocMaTpa CEKTOpCKa CTPYKTypa
KpeauTa, y oqHocy Ha kpaj 2006. roauHe youyaBa ce
cMameme TuracMaHa PemyOmumm CpOuju, TOTOBO
HEMPOMEHCH OOMM IUIaCMaHa JIOKAJTHUM HHBOMMA
BJIACTH, OJIar pacT IUTacMaHa jaBHUM mpeny3chuma
U 3HAaYajHUjH pacT IUIaCMaHa MPUBATHOM CEKTOPY.
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Jakie, ¥ mopex Tora HITO je HAcTaBJbeHO AeDUIMTAPHO (HUHAHCHpame Oylera, Ap)kaBa O IMOYETKa
TOIMHE HUje KOPHUCTHIIA KpeanuTe qoMahnx OaHaka.

Y mocMmaTpaHOM TpoMecedjy je pean30BaH Mo jeJHaK pacT KpeanuTa MPUBPEAN U CTAHOBHUIITRBY, IITO
y TPOTEKJe JBEe TOJWHE HHje Ouo ciydaj. Haume, W mopea 4YHECHUIIC Ja CYy YCJIOBH MOJ KOjUMa Ce
CTaHOBHUIITBO 3aJyXyje KOJ 0aHaka OWJIM HEMOBOJHHHjH, 300T BHCOKE TpPaXKkheé CTAHOBHHIITBA OBH
KpemuTH cy Oenexxuan Behu pact. Cama, u mopej Tora ImTo ¢y MHOTa mpeay3eha HacTaBuiIa JUPEKTHO J1a
ce 3aayXyjy y WHOCTPAaHCTBY, Ha INTa Cy WX ymyhumBane mojenuHe momahe OaHke kako Ou m3berie
u3Bajame 00aBe3HE pe3epBe M0 OCHOBY WHOCTPAHOT 3ally’KHBamba, KPSITUTH MPHUBPEIN Cy 3a0eIeKHiIH
BUCOK pacT. [Ipu ToMe, pacte ydemhe TyropoyHuX KpeauTa mpeay3ehnMa Koju ce yrIIaBHOM KOpHCTE 3a
(¢uHaHCHpame IYropoyHHX yiarama (y ompeMy), a ydemhe KpaTKOPOYHHMX KpeauTa Koje mpemyseha
YIJIaBHOM KOPHCTE Kaja HUCY Y MOryhiHOCTH Ja CBOje 00aBe3e y MOTIIYHOCTH CEPBHCUPA]y je 3HATHHjC
nmoBehano y wMapry. JleBM3HM KpemuTh TpHBpEend Oelieke MUHUMAJIaH pacT, KOjU je IOCIeauIa
Mel)yBasyTHHUX TpoOMeHa.

[To ocHOBY M3MaBama KPaTKOPOYHHUX XapTHja Off BPeAHOCTH mpeay3eha Koje ¢y Kymnopajie OaHKe HUje
EBHIICHTUPAHO MToBehame MmoTpakuBama OaHaka of mpeay3eha.

VY CTpyKTypH KpeauTa CTaHOBHHUIUTBY M Jajbe NOMUHMpajy AyropouHu kpeauta (81,3%). Y Toky
MPBOT TpOMEcEYja HajBHUIIE je 0J00OPEHO KpeauTa 3a CTaMOCHY W3rpajby, OKO 8,5 Mulujapaud IuHapa,
JIOK IIOTPOIIAYKU KPEAUTH Oelesxe pacT oA OKO 3 Muidjapie AuHapa. Y OKBUPY KPaTKOPOUHHMX KpeanuTa
HajBehe ydenrhe Majy KpeuTH 110 OCHOBY MUHYCHOT cajjia Ha )KUpO ¥ TeKyhuM padyyHnMa rpahana.

'oTOBO HempoMemEeH HUBO BPEIHOCTU Pe3epBUCAIba 3a TyOUTKE y MPBOM TpoMmecedjy ynyhyje Ha To
Jla ce 3a cajla KPeIUTH YPEIHO CepBUCHPAjy M Kala je ped 0 MIPHUBPEIN U Kaja je ped O CTAHOBHUIITBY U
Jla HeMa HOBHX 3ajMOBa KOjU ce, MpeMa pauyHOBOJICTBCHUM CTaHIApMMa, KATEropu3yjy Kao JIOIIN HITH
HCHAaIlJIaTUBH.

Jomm yBek HHCKO yuernmhe yKyITHHUX KpeInuTa IMOCIOBHUX OaHaka y mponemerHoM bJII1-y y mopehemy ca
3eMJbaMa y OKpYyKemy, Koje He mpenazu 25%, oTBapa mpoctop momahum OaHkama 3a Jajbll KPEAUTHHU
pacT, mpe cBera uMajyhu y Buny jauame catching-up npoueca.'

[Tojagana kpeauTHA aKTUBHOCT y TIPBOM TPOMECEUjy HHje MMaja 3a MOCIEIUIly pacT WH(Ianuje, aim
ce He UCKJbyuyje MoryhHocT ma he oBaj dakrTop, Ipeko yTHIaja HA PacT arperatHe TPaXme, mojcrahu
WHQIIATOPHE MPUTUCKE Y HAPEITHOM IIEPUOTY.

JIukBuaHOCT 0aHaAKa Ta6ena 11.4.3.

HaxoHn 3HaTHHjer kpewpama HOBIA KpajeM 2006. MpoceuaH gonpuHOC croGoaHNX CpeacTaBa

TO/IMHE YCIIe/l BHCOKOT HETO MNPWIMBA HMHOCTPAHOT —YKYMHO] NMKBMAHOCTYA Ganaka
. (y NPOLEHTHMM NoeHMma)
KanuTaja ¥ noBehaHor Jp:kaBHOI TPOLIEHA, KOjU Cy

2006. 2007.
3a MOCJeANIly UMali TopacT JUKBUAHOCTH OaHaka, y T :
[IPBOM TPOMECEH]Y OCTBAPCH J€ CC30HCKH yO6anJeH CnobopaHa anHapcka cpeacTea -19,0 10,8 26,0 35,3 -249
mamg CJ'IO60,Z[HI/IX pe3€pBU OaHaka. HpoceqHa CTOIIA Cpeacrtsa Ha XUpO-pavyHUMa
JIMKBUJHOCTH, JaTa Kao OJHOC IIPOCEYHOr CTama (M) 105 81 s 07 -1

BnarajHa 6,7 4,7 113 1.1 0,8

CIO0OIHUX ~ CpelcTaBa (M KPaTKOPOUHHX  M3BOPA oo oo Gavaay
¢buHaHCHpama, cMameHa je 3a 11 MPOIEHTHHUX MOEHA Y  avapuma 452 92 163 334 246
onHocy Ha kpaj 2006. u 'y Mapty je usHocuia 8,6%.

"2Catching-up mponec y TpaH3MIMOHMM EKOHOMHjaMa IOApa3yMeBa BEpPTHKATHM (TpaHchOpMALMja APKABHOT y NPHBATHH) M
XOPH30HTAIHH (TpaHC(hOpMAalnja HHAYCTPUjCKE CTPYKTYPE O PAJHO M PECYPHO HHTCH3UBHE Y TEXHOJIOIIKH HHTCH3UBHY) aCMEKT
KOHBEpIeHIIHje eKOHOMCKe CTPYKType pernony EBporicke yHuje.
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Ha cmamerme JTHKBUAHOCTH OaHaka yTHIAO je pacT
JICTIO3UTa JpXKaBe, KOjU je TPETSHKHO CE30HCKOT
I'IpocetlHa cTona NMIMKBUOAHOCTU
KapakTepa, IOWTO Cy 00aBese Npema JPKaBW, MOPEd ..

BCJIMKUX MOPECKUX 06B€3HI/IKa, HU3MHPUBAINA U MaJlH, KOjI/I (y %)
20

'padwmkoH 111.4.8.

ITIB mnahajy TpomeceuHo, 1 nmoBehana Tpaxma OaHaka 3a
nesm3ama. C npyre crpaHe, Ha ToBehame JMKBHIHOCTH
0aHaka je YTHIAJIO CMameie CTOME TUHAPCKE 00aBe3HE 7
pesepse ca 15 na 10%. 16

Y Toky jaHyapa 3a0elexeH je HAaJHIKH HHBO 14
JUKBUIHOCTH Yy TMOCMaTpaHoM mepuoay, Oynyhu nma cy 13
OaHke y TOM Mecelly HajBehin meo Tpaxme 3a JeBH3aMa
MOJIMHUPHBAJIC TUPEKTHOM KyNmoBHHOM oJl HapojHe OaHke
Ha MeljybaHKapCKOM JICBU3HOM TPIKHUIITY, M HICTOBPEMEHO g
je cMmameHO Kopuiiheme KpeauTa W3 WHOCTpaHCTBa. Y 8
Gbebpyapy ® MapTy je TaK OCTBApEHO Kpeupame '

CNOOOTHUX JIMKBUIHHUX JMHAPCKUX CPEJCTaBa ¢ 003HMPOM 2
Ha TO Ja Cy ce OaHKe TOHOBO II0ja4aHO IYTOPOYHO 3 6 9 12 3 6 9 12 3
3a1y>XHBaj€ y UHOCTPAHCTBY. 2005. 2006. 2007.

Y 1enuHu mOCMaTpaHO, W MOPE] YIIIABHOM CE30HCKH
yoOu4YajeHor maja CIOOOAHMX JMKBUIHHMX IHHAPCKUX CpeicTaBa, OaHKe HHCYy WMalle IpobiieMa ca
oJlp>kaBameM JIMKBUAHOCTH. OHa MOXKE OIICHUTH Kao 3aJI0BOJbaBajyha, THM Ipe MTO Cy KPaTKOPOUYHE
JioMOap/IHe KPEJUTe 3a OJIp)KaBambe JIMKBUIHOCTH Ko Hapoane Oanke Bpahase y TOKy MCTOT 1aHa.

TIpocedHo JHEBHO CTame CIOGOIHHX pe3epBH GaHaKa w M3HOCHIO je 18,4 Mumjapae auHapa, mTO y
OJIHOCY Ha MPETXOHO TPOMeceyje MpeACTaBiba CMamkemke 011 7,3 MUIHMjapie, a Y OJHOCY Ha MCTH TEPHO
2006. rogune nopact ox 67,4%. Hajsehe cMameme y ogHocy Ha kpaj 2006. Oenexe JeMO3UTHN BUILKOBH.
Mehytum, Tpeba umMatu y BUAY J1a je KpeTame OBE Kareropuje y 4erBpTroM Tpomecedjy 2006. 6mio y
HajBehoj Mepu oapel)eHo MPHIIMBOM CpeIcTaBa 1Mo OCHOBY JOKaIHUTAIN3aIN]je MOjeInHNX OaHaka, a y mpBa
Tpu Mecena 2007. ommMBOM TO OCHOBY Bpahama Jena cpeincraBa TPXKUIIHUM CYOjeKTHMa KOjH CY
YYECTBOBAIIM Y KYNOBUHH aKifja. YKOJUKO C€ OBa KaTEropHja UCKJbYYH M3 CIIOOOHUX pe3epBU OaHaka,
3aKJbyUyje Ce JIa je TUKBUIHOCT OaHaka MHHIMAJTHO CMarhCHa.

Bumrak nukBHIHHX cpelcTBa OaHKE Cy KOPUCTWIIE 32 KYNMOBHHY pemno xaprtuja. M mopen cMamema
pedepeHTHe KaMaTHE CTOIIE U CTOIe Ha OiarajHIYKe 3aIice KOju Cy ce TPajHO MpoJaBaliv, 3a0eNexeH je
BUCOK TpoleHaT peanusanuje. Kpajem mocmarpanor tpomecedja, mehytum, na Ou usmupuiie obaBese
CBOjUX KOMHTEHATa IpeMa Ip>kKaBH, OaHKe Cy CMamMie IUIacCMaHe y XapTuje oX BpexHoctu Haponne
Oanke CpoOwuje.

ITenma cTAHOBHUIIITBA

TokxoMm mpBOr Tpomecedja HAacTaBJbEH je pacTyhu
TPEeH[I IITETHE CTaHOBHUIIITBA. Tenma
CTaHOBHHMIITBA je y MPBOM Tpomeceujy moehana 3a
33,8 MunMjapau IMHapa, npu yemy ce 32,5 Munujapau 5006, 2007,
JIUHAapa OJTHOCH Ha PacT ACBU3HE IITEIHE. Mapr Jy  Cent.  Oeu  Mapr

[OwuHapcka 3.755 5.000 6.828 7.550 8.763

[HesunsHa 207.609 222.105 243.422 260.689 293.195
YKynHo 211.364 227.105 250.250 268.239 301.958

Tabena l11.4.4.

LTeawa cTaHOBHMLWITBA
(y MunuoHuma guHapa)

[locnenmer maHa y wMapTy CTame JUHApPCKE
HITEARE je U3HOCUIIO 8.763 MUIIMOHA AWHAPA, & CTAbe
JIeBU3HE mTeame 293,2 mudjapae quHapa. Y OJHOCY
Ha Kpaj NpETXOAHE TOJIWHE, NWHApCKA INTeNma je
noBehana 3a 16,1%, a nqesusHa 3a 12,5%.

13 CnoGonne pesepse Ganaka uMHE: FOTOBMHA y GJIarajHu, OMO3MBH JCTO3UTH U CPEICTBA HA KUPO-PAUYHHMA GaHaKa yMambeHa 3a
oOpadyHaTy 00aBe3Hy pe3epBy.
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VY OKBHpPY AMHAPCKUX LITEAHUX yJIOTa, CTAHOBHUIITBO je HajBehe HHTEPECOBamE MOKA3aJIO0 3a IUTEIbY
OpOuEHy JI0 TPU Mecella, 3aTUM 3a IITe by OpOUEHY J0 TOAMHY JaHa, a TOTOM 3a IITEA’Y OPOUYeHY IPEKO
TOJVHY JlaHa.

Kana je peu o BamyTHOj CTPYKTYpH IITEAHUX YJIOTa, INTEIHa Y WHOCTpAHO] BamyTH 4uHUA 97,1%
IITE[HEe CTAHOBHHMIIITBA.

JleBn3HA MITeNHa UCKa3aHa y €BprUMa je Ha Kpajy MapTa JOCTHTIa W3HOoC of 3,7 Munujapau. Ox Tora
ce 45,6 % omHocu Ha Tpu OaHKe Bojehe MO BUCHHM JIeBU3HE MTENkE. Y OKBHPY JIEBU3HE mITenmhe, 91,7%
YHHHU [ITEha Y eBpuMa, 5,53% mreama y qoiapuma, a 2,1% imreama y mBajiuapckuM GpaHiuMa.

[Ipema pouHocTH, HajBehn yaeo y IUTEOHHM CTAHOBHHLITBA MMajy Nemo3uTu no Buhemy (38,28%),
ciene MITEAHU YJI03W OpoueHHU A0 romuuy mana (19,53), a Ha Tpehem MmecTy Cy mITEIHH YI03U OPOUYCHU
npeko roauny nana (17,59%).

VY npBoM TpoMmeceyjy je eMUTOBaHa jeaHa ceprja mreaHux 3anuca Hapoane 6anke Cpouje. [ltennn
3alliCcH CYy EMHTOBaHU 5. ¢edpyapa y YKyIIHO] BpEIHOCTH O/ MUJIMjapAy AWHapa ca naTymoM jaocrieha 31.
janyapa 2008. romuHe. 3akJby4HO ca 31. MapToM, ImTeImka MO OCHOBY OBE eMIucHje m3Hocuia je 278,9
MUJIMOHA TUHApa.

VY okBupy AuHapcke wTeAme o 8.763 MUIMOHA OUHApPA, 3aKJbYy4yHO ca 31. MapToM, Ha WITEABY Y
3anucuma Hapogune 6anke CpOuje ogHocuo ce 2.014 munnona aunapa, win 22,98%.
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5. Kperame nonyae u Tpaxme

Ilonyna u u3Bopu pacra

PacT arperatHe Tpaxxise€, 3a1o4eT KpajeM Mpoluie TOANHE, 3a cajla ce HUje 0JIpa3ho Ha pacT IieHa,
Beh Ha pacT eKOHOMCKE aKTHBHOCTH M YBO3a. Yciea Op3or pacta obmma MpoMeTa M CTaBKe
nopesa, onewenu pact b/[[1-a y mpBom Tpomecedjy 2007. je Behu y onrocy Ha 2006. ronuny.

[pema Caommteny PermyGmmukor 3aBoia 3a cTaTHCTHKy ', Mehyroammma croma pacra BbJIII-a je
omamana TokoMm 2006. romuue. Y nmpyrom m Tpehem Tpomecedjy mehyrommmme crtome pacta b/lI1-a
usHocuie ¢y 5,9% u 5,3%, pecieKTUBHO. Y 4eTBPTOM TpoMecedjy Ta CTOIa je TO0JaTHO cMambeHa Ha 5%,
IITO C€ BEJIMKUM JICIIOM MOKE MPUIUCATH CMAKEHY MOJFOMPUBPEIHE MPOU3BOIAHE (32 2,1%).

MpadmkoH 111.5.1.
DonpuHoc TpomeceuyHom pacty BAMN-a
(Y NPOLLEHTHUM MoeHnma)
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@R [orsonpuB peaa, puGapcTBO U Ly MapCcTB O @R \Hoy cTpuja v rpaheB nHapcTB O
. Ycnyre Mopesn MuHy c cy 68 eHUMje

—a—BAMN (%)
*Mpouiera HapoaHe 6arke Cpbuie.

BpyTo nomata BpenHocT je y 4eTBpTOM Tpomecedjy 2006. mehyromummem pacty b/II1-a nonpunena ca
4,8 MpOLICHTHHX TOCHA, a mope3u (yMameHu 3a cyoBeHnuje) ca 0,2 mpoIeHTHA MOeHA. Y UCTOM MEPHOIY,
y CTPYKTYpH OpyTO JH0jaTe BpeAHOCTH, HajBehu monpuHoc MehyromuinmeM pacty b/II1-a uMao je cextop
ycnyra: caobpahajua akTuBHOCT (2,6 MPOLGHTHUX IOEHa), TPrOBMHA Ha Majio M Benuko (1 mpoueHTHH
MoeH) U puHAHCH]jCKO mocpenoBamke (0,8 MPOICHTHHX MOeHa).

padmkoH 111.5.2.

KpeTawse B[iM-a - npoueHe no TpomMeceyjuma
(y MIH auHapa)
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*MpoueHa HapoaHe 6aHke Cpbuije.

"V mocnemmem Caommremy Pemy6muuxor 3aBoja 3a cratuctuky (30. mapr 2007) u3BplIeHa je KOpeKumja
nogaraka o B/II1-y 3a npBa Tpu Tpomeceyja 2006. roguHe.
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VY ckimamy ¢ HamMM OLleHaMa M3 IPeTXOIHOT ,,M3Bemraja 0 MHAIALUjU, PacT TPAXKbE y YSTBPTOM
Tpomecedjy 2006. oapa3uo ce Ha pacT EKOHOMCKE akKTUBHOCTH NIOYETKOM OBe rofuHe. [Iporemyje ce aa je
nomaha nony/a, m3paxena BJIIT-oM, umana Melyroauummsy pact oa 7,0%', mTo npeacraBiba yop3ame y
onHocy Ha 2006. romuny. [Iponiena B/II1-a je 3acHoBaHa Ha pacHOIOKUBUM MMOAANKMMA O WHAYCTPH)CKO]
MPOM3BOKBY U TPrOBUHU Ha Majo, OYEKHBaHOM HACTaBKY BHCOKOI' pacTa y CeKTopy yciyra (Tpe cBera
caobpahaja m TproBuHe, a 3aTuM M TpalieBHHApCTBa) M mMoBehaHo] HaIIaTH Tope3a y OJHOCY Ha HCTO
TpoMeceyje NPEeTX0JHE TOANHE.

[Ipema MeceynuM nogaumma PemyOmuukor 3aBoja 3a CTaTHUCTUKY, HHIYCTPHjCKa NMPOU3BOIA j€ Y
npBoM TpoMmeceyjy 2007. 6una 3a 4,8% Beha y omHOCY Ha UCTH MEpUO MpeTxonHe ronuHe. Mnak, mpema
JIECEe30HMPAaHUM IOJIallIMa, OBa IpaHa je y cBa TPU Mecella MCIOJbMIA YCIOpaBame TpeHaa pacra. Y
CTPYKTYpU HHIYCTPHjCKE NMPOU3BOI-E, HACTABJBCH j€ TpeHI pacTa npepahuBauke uHaycrpuje (8,5%),
KOja je y MHOTOME 3aciyXHa 3a Behn o0MM WHIycTpHjcKe pou3BoAme. [IponsBonma u qucTpudynmja
CJICKTPUYHE CHEpruje je ocTBapwia man oa 5,8%, mTo je Mocieauiia U3y3eTHO MOBOJHHUX BPEMEHCKUX
NpUIKMKa 3a 0BO no0a roguHe. Baheme pyna m kamena je octBapuio pact ox 2,1% y oIHOCY Ha HCTH
MIepUO/] TPETXOAHE TOJUHE.

TproBura Ha Mano je HactaBwia yOp3anu pact w3 2006. rogumHe. Y TpBOM TpoMecedjy OHa je
JOCTUTIa HOMHHAIHY Mehyromumimy cromy pacta on 38,1% (peamno 32,2%). YV ckimagy ¢ THM,
MIpOIICYje ce N1a je DONMPHHOC TProBHHE Ha BeauKo W Majio pacty b/lI1-a m3Hocno oko 1,3 mporeHTHa
nmoeHa. M3pa3uTo BUCOK pacT TProBUHE yKa3yje Ha pacT arperaTHe TpaXkKike, Koja je IeJIoM 3aJ0BOoJheHa
noBehaHUM YBO30M, aJF je yTHIANIA M Ha [TOPacT POU3BOLE.

3a ocrane CeKTOpe jOoIl YBEK HeMa pacloJIOKMBHX Moiaraka. Mmak, mpouemyje ce aa je Hajeehm
nonpuHoc pacty bJI[1-a nao cao0Opahaj, ckimaguireme U Be3e (ca oko 2,9 mpolreHTHUX moeHa). Takohe,
BEpOBaTaH je€ HacTaBaK pacTa akTHUBHOCTH y TpaheBuHapcTBY (on mpeko 11% wmehyromumme), kao
MOCIIENIA M3Y3€THO IMOBOJHHUX METEOPOJIOIIKUX YCIOBa, C jelHEe CTpaHe, M BHCOKOI OOMMa yJjarama
(mocebHO npxkage), ¢ Apyre. Jompunoc oBe rpane pacty bJII1-a mpouemyje ce Ha oko 0,3 mpoieHTHa
MOeHa.

[Tomazehm ox onemenor pacta peannor b/II1-a u riena, y mpBom tpomecedjy b1l 61 m3HOCHO TIpEeKO
499 munujapau IuHApa, MITO MpeacTaBba mopact ox oko 13,4%. Ha 6a3u mnaTHOOMIaHCHUX ToOfaTaka,
pacrionoxwusu B/II1 6u uzHocuo oxo 614 munmjapau auHapa (122,9% BI1-a). Yuemthe nzBo3a pobe u
yciyra ynaIIo o0u 29,3%, a yBosza 42,5% Bb/I11-a. Mehyroaummsy mopacT arperaTHe Tpakimbe O U3HOCHO
oko 13,9%, mro je y oqHOCY Ha IPETXOJHO TPOMECeyje BUIIIE 3a OKO 2,1 MPOLEHTHH MOEH.

Tpaxmwa u ynorpeda 0pyro nomaher npoussoaa

Pact ykynHe Tpaxkme y npsoMm tpomecedjy (13,9%) Huje ce ogpaszuno Ha yOp3ame uHpIanuje jep je
6no npahen agekBaTHUM NoBehameM MMOHYIE, IPE CBETA 110 OCHOBY Haryior yBehama yBo3a pode u yciyra.
Y crpykrypu ymnotrpebe B/I[1-a y oBom Tpomecedjy €BHACHTaH je IMOMaK OJf JIMYHE y KOPUCT
MHBECTULIMOHE NMOTpolIke. OBe CTpYKTYpHE MIPOMEHE Cy 3a0enexeHe KO CBUX CEKTOpa, a Haju3pasuTHje
cy Owmie kox npxkase (yuemhe mHBecTHLMja oBOT cektopa y B/II1-y je moBehaHo 3a 1 cTpyKTypHHM MOEH y
OJTHOCY Ha WCTH TEPHOA MPETXOJIHE TOAWHE) U CTAHOBHHUINTBA. TO ce MOXKE HEJBOCMUCIICHO 3aKJbYUUTH
Ha OCHOBY BehMHE pPacHoOJOXKHMBUX HHIMKATOpa, a Takohe je pasjor 300r Kora M Jajbe BHCOK pacT
MOTPOILE HUje MpaheH BUIIOM HH(IIAIH]OM.

'’ TIpema npenmuMuUHApHEM HpolieHaMa Pery6iiukor 3aBo/a 3a CTaTHCTHKY, Y IpBOM TpoMecedjy 2007. ouexyje ce
pact Opyronomaher nponssona ox 6,8%.
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NuankaTopu noTpouime CTAHOBHUIITBA

PacT Tpaxme CTaHOBHULIITBA Y NMPBOM TpOMeceyjy, NpeBacXoAHO Kao nocieauua nopacrta goHaa
3apaja, yTuLao je Ha pacT NpomeTa, aiM He M UeHa. HapasHo, nmajyhun y Buay BMCOK HUBO
peanHux 3apafa, oCcTaje slaTeHTaH NPUTUCAK Ha UHMNALNjy.

Ha ocHoBYy n3abpaHux I0Ka3aresba, OLEHY)E CE 1A J€  rpagwon I11.5.3.
peaiHa CTOMa pacTta TPaKkhe CTAHOBHUIITBA Y IPBOM
. o KpeTawe TpaxkHe CTaHOBHMULITBA U
TpoMmeceujy Beha 3a 11,7% y omHocy Ha ymnopeauBH BAM-a
nepuoa npomie roauHe. Bucoxka pcajiHa CTOoIla pacTa (mefy roovumse peanHe ctone pacta, y %)
TpaXih¢ CTAaHOBHUINTBA JOMHHAHTHO j€ TIOCTeAuIa 14

nopacta ¢onga 3apaga. Homunanna wmelhyroaumma 0

cToma pacra TpaXmbe CTaHOBHHUINITBA Y TPBOM
TpoMecedjy je uzHocuia 18,2%, mro je roToBO HCTO Kao 10
y TpeTXOAHOM Tpomecedjy. CMamHBame CTOME pacTa
1eHa Ha mano ca 8,2% y mocneameM Tpomecedjy 2006,
Ha 5,8% y mpBOM TpoMecedjy OBE TOAWHE YTHILAIO j€ Ha
peanrn Mehyrogummu mopact Tpaxme ca 9,1% Ha
11,7%, pecrieKTUBHO.

EBuneHTrpann u3BOpPH pacTa MOTPOLIAYKE TPaKEbE
cy cienehm: 0

| I | I}

1 v 11 \% |
2005. 2006. 2007.
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Yaeo HeTro 3apaga M3 CTATUCTUYKOT Yy30pKa Y
ornetbeHoM bJIII-y y mipBOM TpoMmecedjy je H3HOCHO
14,8%, mTo je 3a | CTPYKTYpHM MOEH BHUIIE HErO Y
ynopeausoM mepuony 2006. ronune. Ilog mpeTnocTaBkoM Ja y30pkoM HeoOyxBalieHH pamHULIN UMajy y
MPOCEKy UCTe 3apaje kao oOyxBahenu, ydenthe Heto 3apana y ouemeHoM bJII1-y je uznocno 39,0%, ummn
3a 4,1 CTpYKTypHU MOEH BUILIE y OJHOCY Ha ynopenusu nepuon 2006. ronuse.

@ Tpaxta CTaHOB HULLTB a ®6an

Couujaanu Tpanchepu

Y mpBoM Tpomecedjy, couujamHu TpaHchepu cy umHmwm 17,6% omnemenor bJlII-a, mro je 0,2
CTPYKTYpHAa IO€Ha BUIlIE HETo y uctoM nepuoay 2006. ronuse.

Jlo3nake

PeructpoBane mo3Hake y mpBoM Tpomecedjy umHMiIe cy 4,3% mnpouemenor b/lII-a wmm 3a 0,9
CTPYKTYPHHUX [IO€HA Mame HEero y uctom nepuony 2006. roguse.

Memwmaun

JleBU3HN MPUIIMB CTAHOBHUIITBA MCKa3aH KPO3 MEHadKe ITOCIOBE Y MIPBOM TpoMmecedjy duHHO je 3,1%
onemeHor bJII1-a, mTo mpeacTaBiba cMameme 3a 2,6 CTPYKTYPHUX TOEHA Y OJHOCY Ha HCTO TpoMecedje
2006. ronuHe.

Kpeautu

[To ocHOBY 3anqykKuBamba, CTAHOBHHINTBO je 00e30eAmiio o/IaTHE M3BOPE CPEACTaBa 3a MOTPOIIBY Y
usHocy of 5,4% ouewmenor B/II1-a, mwto je 3a 1,3 cTpykTypHa MOEHa BHILE HETO Yy MPBOM TpOMEcCeUjy
2006. ronuHe.

CranoBHumTBO je moehano mreamy 3a 7,1% ouemenor B/II1-a, mro je 3a 2,9 cTpyKTypHHX ITOEHA
BHIIIE HETO y MPBOM Tpomecedjy 2006. ronuHe.

VY crpykrypu B/II1-a, mpuxoau CTaHOBHUINTBA, YMAaCHN 332 TIPUPACT IITEIHE M yBehaHu 3a MpUpacT
KpenuTa, cMammwin cy ydemhe 3a 0,7 crpykTypHux moena (Ha 62,4%). Ilomazehm ox Tora, Moxe ce
3aKJbYYHTH Jla TPAXKEHa CTAHOBHUIITBA Y TOKY IPBOT TpOMEceYja HHje MMPOU3Belia 3HaYajHUje HH(IATOpHE
edexre.
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JaBHa moTpouma

KoHconuposaHu 6yuyet Penybnuke Cpbuje, npema Metogonoruju MMd-a, y npeoMm Tpomeceujy

3abenexuno je geduunt og 0,5% BAIM-a. Takae pe3ynTart nocjenmua je npe ceera 3HaTHOr pacta

pacxoga Mo OCHOBY 3apafa, MeH3Wja, wucnaara crape [AeBuW3He WTeAHe W uUcnaarta
He3anocaeHnma.
VYKyNHU KOHCONUIOBaHW MPHUXOAW Oe3 IoHaluja Tpaduon 111.5.4.

Oyygera Penybmmke CpOuje wW3HOCWIM Ccy y TIPBOM
Tpomecedjy 220,4 wmmnujapae aumHapa (mro je  20,6%
HOMHUHANHO U 14% peanHo BUILE HETO y HUCTOM MEPHOIY
NPETXOHE TOJUHE), & YKYIIHA KOHCOJIHIOBAHU Pacxonu, 6e3
OTIUIaTE CIIOJHHOT JyTra W CTape JeBU3HE IITelme, 222,5
Munijapau auHapa (mwro je 21,9% womuHamHo u 15,2%
peajHO BWIIE HETO y HUCTOM IEPUOIy MPETXOIHE TOAMHE).
Tume je y mpBoM TpoMecedjy, mpemMa Metonooruju MMO-
a, perucTpoBaH Aeuuut Oyyera y U3HOCY o7 2,3 MUIHjapae
muHapa. Yuemhe ¢uckansor aepunura y B/I1-y u3nocno je
0,5%.

Kperame nenosura apkaBe y CKialy je ca OCTBapEeHHM
¢uckamHUM pe3yiaTaToM. Y TNPBOM TPOMECEYjy AEHO3UTH
IOpXxaBe cy nopacnu 3a 33,4 munujapae auHapa. Mehytum,
BaHpPEOHN NPWINB (Ipe CBEra IO OCHOBY IPHUBATH3AIIH]EC)
W3HOCHO je Y OBOM mepuony 35,6 Muiujapaum AWHApA, IITO
3HAYW Jia je IpKaBa MoTpoumia 2,2 MUIMjapAe AWHapa of
IPUBAaTU3ALUOHUX IIPUXOJA.

Tabena IIL.5.1. maje mpernmex oOpadyHa (UCKaTHOT
pesynarara 3a 2006. u 2007. mpema meromonoruju MMd-a.
MeTtosonomike pa3iuke y oOpadyHy (UCKaIHOT pe3yJiTara
MM®-a 1 MunucrapcTBa puHaHCH]a 00jallllbEeHE CY Y TEKCT
Ookcy Ha cTpanm 37.

Y yKymHUM NPUXOIUMa, 3HAYAjHHjHU PacT y OJHOCY Ha
WCTH TIEPHUOJ MIPETXOHE TOAMHE OCTBAPHIIN CY MPUXOAU IO
OCHOBY mopesa Ha poout (47,3% HoMuHANHO, 39,2 peanHo),
mo ocHoBy I1/[B-a (30,6% wnommuanuo, 23,4% peanmHo) u
npuxonu 1mo ocHoBy akmu3a (30,2% nHomwuHamHO, 23,1%
peasiHo), JOK Cy maja 3a0eieKWIM NPUXOAH IO OCHOBY
mopeza Ha 3apaxe (3,6% HommHANTHO, omHOCHO 8,9%
peaitHo), IPH YeMy je OH OYEKWBaH ¢ 003UPOM Ha CMambEHe
MIOpPECKE CTOTIE.

Byuyer ce u mame octBapyje y ckiaay ¢ Ypeadbom o
npuBpeMeHoM puHaHcupawy PenmyOmuke CpOuje 3a mepuon
janyap-jyH 2007. romgune. OHa je, y CYIITHHH, MpEeaBHaCTA
nedunmTapHo (pUHAHCUpambe Oylera, Mako TO HE MPOU3Ia3u
U3  u3Bemrtaja  MwuHHcTapcTBa  (QuHaHcHja  300T
Kiacu(uKaryje ¥ TpeTMaHa IPHINBa 0 OCHOBY TIPOAaje
auueHne Tpehem MOOWIHOM omeparepy Kao pPEeIOBHHUX
HOPECKHX MPUXO/IA.

[IpoGiiem mpencTaBba TPETUPaHE BUCOKUX MPHIIMBA OJ1
MPOJIaje UMOBHMHE, MIPUBATU3AIIN]OM HII IPOIAjOM JTHIICHITH

GSM, xao pemoBHHUX TMpuxoma Oypera W HHXOBO

JaBHU npuxoau n pacxoamu
(meTogonoruja MM®-a)

(v % B0M-a)
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Wasop: Mpepayy HaTo Ha 6a3u nopgataka MuHucTapcTsa

dmHaHcuja Peny 6nvke Cpbuje.

'padwmkoH 111.5.5.

CTpyKTypa jaBHMX pacxoaa
(y mnpa avnapa)

350

300 I

250
ll|'

2007.

200

3 B8
150

2006.

B B ectuuyvje
MartepwujanHn TpoLLKOB v

1

o
o

(o]
o

2005.

@ MNMnahata CTaHOB HULTBY
B Cy6BeHuvje
@ Ocrano

M3Bop: Mpepayy HaTo Ha 6a3u nogaTtaka MuHucTapcTBa
dmHaHcuja Peny 6nivke Cpbuje.
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Kopuinheme 3a peJoBHE pacxoje, Kao IUTO cy miahama CTAaHOBHHUINTBY. Y AYTOM POKY HEONXOIHO je
pEllOBHE pacxojie CBECTH Ha HHBO PEIOBHHX (JaKiie MOPECKHX) NMPUX0Ja, UMajyhu y BUIY PHTHIHOCT
wiahamka CTaHOBHUILTBY HAJ0JIE.

Tabena l1l.5.1.
PuckanHu pesynrar

(y mnpa auHapa)

NHpekc
2006. no Tpomeceyjuma 2007. WHpekc — peanHo
| Il 1] \Y, | 12007. 12007.
12006. 12006.
I. YkynaH npuxopa, oa Tora 183,2 209,0 209,3 239,2 220,3 1,20 1,14
AoHauuje 0,5 0,4 0,3 0,2 0,1 0,23 0,22
Il. YkynaH pacxoq u otnnata gyra, og Tora 184,3 210,4 214,7 309,9 2243 1,22 1,15
oTnnara cTpaHor gyra 1,3 1,2 1,6 12,5 1,3
oTnnara ctape AeBu3He WTeaHe 0,5 14,0 4.1 11 0,6
npeBpemMeHa otannara ayra 0,0 0,0 0,0 13,8 0,0
lll. YkynaH npuxop 6e3 goHaumja 182,7 208,6 209,0 239,0 220,1 1,21 1,14
IV. YkynaH pacxoq 6e3 oTnnare cTpaHor ayra, ctape
[OeBU3HE WTedHe 1 NpeBpeMeHe oTnnare ayra 182,5 195,1 209,0 282,5 2224 1,22 1,15
Canpo - metogonoruja MM®-a (lll - IV) 0,2 13,5 0,0 -43,5 -2,3 -14,37 -13,59
AN 440,6 504,9 543,4 589,4 499,7
Canpo - metogonoruja MM®-ay % BiN-a 0,0 2,7 0,0 -7,4 -0,5
W3Bop: MpepauyHaTo Ha 6a3n nogataka MuHuctapcTea duHaHcuja Penybnuke Cpbuje.
Tabena l11.5.2.
KoHconupoBaHu jaBHu pacxoau
(y mnpg auHapa)
WHpekc
2006, no Tpomeceyjuma 2007. MHpekc peanHo
| Il 1] \Y | 12007. 12007.
12006. 12006.
YKynHo pacxoa v oTnnarta gyra 184,2 210,4 2147 309,9 224.4 1,22 1,15
Mnahawa CTaHOBHULLTBY: 127,9 129,7 134,6 158,4 150,3 1,18 1,11
HeTo 3apage 43,9 43,7 45,1 57,8 52,9 1,20 1,14
[MonpuHocy 3a 3anocneHe' 75 7.9 8.2 9,8 9.4 1,25 1,19
CouwjanHu TpaHcdepu 76,5 78,2 81,4 90,8 88,1 1,15 1,09
MeH3nje n ncnnarte HesanocneHuma 60,7 62,9 65,6 69,8 70,3 1,16 1,09
CouwjanHa nomoh 13,1 12,7 13,1 17,9 15,1 1,15 1,08
OcTanu TpaHcdepu CTaHOBHULLITBY 2,6 2,5 2,8 3.1 2,7 1,04 0,98
Cy6BeHuuje 10,1 13,4 13,1 19,0 9,4 0,93 0,88
MaTepujanHu TpowkoBu 23,4 26,6 30,4 39,6 27,0 1,16 1,09
WUHBecTuumnje 8,1 12,7 15,6 37,6 13,6 1,68 1,59
TpolwkoBM KamaTa 57 4,9 5,8 18,2 57 1,00 0,95
OTnnara gyra 1,8 15,3 9,7 26,5 15,3 8,71 8,24
Vcnnate no ocHoBy cTape AEBU3HE
wTeaHe 1 ayra neHamoHepuma 0,5 14,0 8,1 14,0 9,6 19,30 18,24
OTnnara cnoreHor ayra 1,3 1,2 1,6 12,5 1,3 1,04 0,98
OTnnara ocTanor yHyTpallurer gyra 0,0 0,0 0,0 0,0 4,5 - -
Ocrano® 14,7 15,6 13,7 20,4 12,3 0,83 0,79

" [lonpuHocy 3a 3anocrieHe HUCY YKIbyHeHM y KOHCONMOBaHe Pacxofe 1 oTrnnaTe Ayra NeHanoHepuma.
“'Ocrano ykrbydyje TpaHcdepe 3a KuM, HeTo 3apyxuBakbe 1 ocTarne Tekyhe TpoLuKoBe.

W3Bop: MpepadyyHaTo Ha 6a3v nogataka MuHucTapcTBa puHaHcuja Peny6nuke Cpbuje.
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MeTopornowke pasnuke y o6padyHy cmuckanHor pesynrara

Kana je peu o ¢puckaiHOj TONUTHIM, KIbYYHHU TT0Ka3aTesb BEHOI KapakTepa je (PHCKaIHU pe3yirar
— peumur wmm cydumur. Hucy 6e3 yTHmaja HM HEroBH W3BOPH, Ka0 HM HayWH (DPMHAHCHpAba,
oJHOCHO pacniopehuBama. Mnak, Gpuckannu neduuur je Hajuemhe aHaIM3UpaHH MoKa3aresb (hUCcKaIHe
nonutuke. [TocraBsba ce 3aT0 BeoMa BaKHO IUTAME IITA TAYHO HETr0B 00padyH I0/Ipa3yMeBa.

MunucrapcrBo ¢unancuja Penyonnke Cpouje 3a 00pauyH (HUCKaIHOT pe3yliTara y 003up y3uma
pPEIOBHE IOpPECKE M HEMOpECKe MPHXOAE, KalUTalHEe IMPHUXOJAE M JOHanuje, Tekyhe M KamuraiHe
pacxozie, Te pacxoie, OJHOCHO INPUXOJE II0 OCHOBY HabaBKe M Mpojaje (QUHAHCHjCKE HMOBHHE.
[Iprxonu Mo OCHOBY 3ajyXHBamka M PAacXOAM IO OCHOBY OTILIATE Jyra HE y3UMajy ce y 003Hp IpH
oBOM 00pauyHy, Beh ce npukasyjy noce6Ho.

[Tpema merononoruju MM®-a, y oOpadyH (HCKaIHOr pe3ynirara, Mope] CTaBKH Koje y o003up
y3uMa MUHHCTapcTBO (DMHAHCH]jA, YKIbYUYjy €€ M PacXOIH IO OCHOBY OTIUIaTe Ayra (M3y3eB OTILIaTe
CIIOJBHOT [yra, INpEeBpPEMEeHe OTIUIaTe Ayra W OTIUIaTe cTape AeBu3He wmTenme). Ocum Tora,
Metononoruja MM®-a y OyiieTcke npuxoze He YKIbydyje JOHaIuje.

Merononoruja kojy 3a cBoje morpede kopuctu Hapomna Oanka CpOuje y cBemy mpaTe
Mmerofosornjy MM®-a, ocuM mTO y yKyIHE pacxojie ykJbydyje M OTIUIATy Iyra II0 OCHOBY CTape
JICBU3HE IITEIHHE.

Pa3nuke y npukasuBamy, Jakie, HACY TaKO BENHMKE, Ped jeé Ty caMo O JOHaIHjamMa U OTIUIATH
yHyTpamimer nayra. Muoro Beha pasnuka, MehyTuM, Hactaje Kao mociequna HeaaeKBaTHE
KJIacuduKanyje nojeIMHuX pacxojaa u npuxona. Ha npumep, y janyapy 2007. rogune MHUHHUCTPCTBO
¢uHaHCHja je mpuxox ox npoaaje unenne GSM npuka3ano Kao pegoBaH HEIMOPECKH MIPUXO0JI, YMECTO
Jla Ta IpHKake Kao IPHUXOJ OJ PUBATH3ALMje U He YKyJby4H y oOpaduyH ¢ucKamHor pesynrata. U y
2006. romuHM 69 MUIMjapIu OUHApa NPUXOAA OJ NMPOJaje JHIEHIE NPHKa3aHO je Kao peloBaH
NPUXOM, HCKPUBIbYjyhH THME CTBapHY CINKY (DUCKaIHE IOJUTHKE, TOCEOHO y TyrOM POKY.

[TpoGnem ca mpuka3uBameM NpHUBaTH3anWje (LITO MpOjaja JIMIEHIE y CYIITHHH M jecTe) Kao
PEIOBHOT (HHCKATHOT NPUXOAA HAcTaje OHAA Kaja W3BOP TAKBHX IPHXOJA IPECYIIN, OAHOCHO KaJ He
IIPEOCTaHe JIp)KaBHE MMOBHMHE KOja C€ MOXKE IpOJaTH. Y TOM TPEeHYTKy Ouhe Beoma TEeuIKO pPeaoBHE
pacxoze (3apajie W colMjalHa JaBama KOju 4nHe BehuHy OyIeTCKHX pacxoja M H3pasuro Cy
HeJIEKCHOMITHN HaJl0JIe) CBECTH Ha HUBO KOj€ PEIOBHU IIPUXOAN MOTY Ja IIO/pIKe.

U3 Tor pasiora je on Benukor 3navaja aa CpOuja npuxBatu Mel)yHapoaHe cranaapae oopadyHa u
NIprKa3uBama (PUCKATHOT pe3yiraTta, Kao mro je meronoinoruja MMd-a — GFS 2001. Jenna on
KJbyuHHX KapakTtepuctuka cucrema GFS 2001 obOpauyHa u mprkazuBama (HUCKAIHOT pe3yliTara jecTe
Jla ce MoceOHO TPHKa3yjy MPUXOAM M PACXOIU W3 PEJOBHUX Ollepalyja M NPUXOAM M PACXOIU U3
npoJjiaje, OJHOCHO HabaBke MMOBHMHE (y IITa cnajga u npuBatuianuja). [Ipumenom melyHapoaHmx
CTaH/iapja IocTUINIa O ce, nakie, He camo MelyHapopHa yHOpeaMBOCT IOJaraka HEro M MHOTO

pealnCTUYHUja ClIMKa (PUCKATHE MOIUTHKE Y 3€MJbH.
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I/IHIII/IKaTOpl/I HHBECTUIUOHE MOTPOIIIHE

PacT MHBeCTULMOHE aKTUBHOCTU, OCTBAPEH Y MPeTXOAHOM TpoMmeceyjy, HacTasbeH je ny 2007.
roaunHu. To noTephyjy rotoBo CBM MHANKATOPU UHBECTULLUOHE AKTUBHOCTMU.

Jedunur crossHOTPrOBHHCKE pa3MeHe KamuTallHUX Jo0apa 3a0elexuo je y MPBOM TpoMeced)jy
3HATHO YOp3ame Mehyromummer pacta (66,7%). C gpyre crtpane, GHU3MYKA OOMM IPOM3BOIILC
KalMTaJIHUX A00apa je HacTaBhuO C TEH/ACHIIHjOM ycropaBama naaa (2,9%). Takohe, 3anmxe oBux mobdapa
cy cMmameHe (4,5%).

Mana cy cTpaHe AWpEKTHE WHBECTHIMje OWie Mame HEro y MPeTXOAHA JBa TpoMecedja, HUXOB
Mehyroaumimu pacT 0mo je m3yzerHo BUCOK (343%) m mopen uumennne mTo je 2007. romuHa Onia
n300pHa.

VY mpuior pacTy HMHBECTHIMja TOBOPH M ToBehame CpeamOpOYHOr W TYTOPOYHOT 3alyKHBamba
npexy3eha Kako y 3eMJbHM, TaKO M Y HHOCTPAHCTBY. [lyropouHu HeTo KpeawTu OaHaka JaTH MPUBPENH,
KOjU ce yTJIaBHOM KOpHCTE 32 WHBEeCTHIHje Y (pUKCHe (QOHIOBE, y OMHOCY HA WUCTH MEPUOJ MPETXOIHE
roaune cy noBehanu 3a 16%, mwto je 3a 7,7 m.n. Buie o Mel)yroAummer pacta U3 4eTBPTOTr TpoMeceyja
2006. KcroBpeMeHO je B3HATHO IIOPAciO W JIYrOPOYHO 3aTyKHWBame Ipeay3eha y HHOCTPAHCTBY
(Mehyromummu pact o 120%).

JyropodHo 3a1yKuBambe CTAHOBHHUILITBA M Majie puBpeae Kol noMahux OaHaka je IpEeKUHYNIO TPeH.
ycropaBama pacta u3 2006. TogmHe Ha PEATHBHO BHCOKOM HHUBOY. Hamme, y mpBoM Tpomecedjy je
ocTBapeHa Mehyrogumima croma pacta ox 54,5%, mro je 3a 2,5 NpoLEHTHUX MOeHa BHLIE y Topehemy ¢
pactoM y 4eTpTBoM Tpomecedjy 2006. roaune.

[lomar 0 WHBECTHIMOHO] TOTPOIIKBU JAp)KaBe Takole yka3yjy Ha pacT WHBECTHIIMOHE aKTHBHOCTH.
Haume, ona je y mpBoMm Tpomeceyjy Omna Beha 3a 68,0% y omHocy Ha HCTO TpoMmecedje MpPEeTXOIHE
TOJMHE.

HNHuBecTunmje y oOpTHA CpencTBa ¢y Takohe mckaszaye mopact, 0 4eMy cBenodr BehwHa WHAMKATOpA.
[Ipu TOM ce oBe WHBECTHIIHjE CBE BHUIIIE KOPUCTE 3a (PMHAHCHpAE 3alTMXa HHTEPMEIUjapHUX TPOU3BO/IA,
IITO yKa3yje Ha MOBOJbHE TeHACHIH]je y moryieny Oynyher pacta HHIYCTPHjCKE MPOU3BOIILE.

Melhyromummy pacT 3auxa TOTOBUX IIPOU3BO/IA Y HHIYCTPHjH je€ OMO M3pa3uTO HU3AK, 3HATHO HIDKU
O]l pacTa MHIYCTpHjCKe Mpou3BoAme. OBaj Mojarak ykazyje Ha MPOMEHY CTPYKTYype 3alluXxa y KOPHUCT
MHTEepMEMjapHUX MTPOM3BOJA, IITO je BeoMa MOBOJBHO ca cTaHOBUINTA Oyayher pacta mpon3Boambe.

WHnukatop mopacTta WHBECTHIHja Y OOpPTHA CpEACTBA j€ M3pa3uTO BHCOK pacT yBO3a
WHTEpMeANjapHUX PON3BO/IA.

Ta6ena l11.5.3.
MHaukaTopu KpeTawa VIHBGCTVILWIja

12007.
12006. 112006. 111 2006. IV 2006. 12007. |500g.

PeanHu nokazarersu
®U3NYKN 0BUM UHAYCTPUjCKE NPOU3BOAHE KANUTAIHUX

107,2 89,4 78,0 89,7 97,1 97,1
Npov3BoAa, M.T. UHAEKCH

YB03 nHTEpMeanjapHux npomssoaa, mnH USD 912,3 1.138,5 1.249,8 14182 1.340,1 146,9
N3B03 nHTEpMEaujapHux npomssoga, MnH USD 636,6 751,0 862,3 957,5 9653 151,6
3anvxe nHTepMeanjapHUX Npon3BoAaa, M.r. UHAEeKCH 101,2 102,0 104,7 104,4 100,8 100,8
YB03 KanuTanHux npoussoga, mnH USD 551,5 7532 7971 9253 9258 167,9
M3B03 kanutanHux npoussoaa, mnH USD 130,3 146,1 169,7 214,6 2236 1716
3anvxe KanuTanHux Npom3Boaa, M.r. MHAeKcu 101,7 115,1 112,7 107,2 95,5 95,5

®DrHAHCKjCKM NOKa3aTerbun

KpaTkopoyHu KpeauTu aatv npyBpeaun, MNpa auHapa 201,7 214,0 203,2 188,1 200,4 99,4
CpeaH0pOYHO 1 AYrOpOYHO 3afyXXnBakbe npuepeae y
MHOCTpaHCTBY (HeTo), MiH USD 258,0 3230 637,0 6620 568,0 220,2

[lyropoyHn KpeanTu ati CTaHOBHUWITBY, MNP AnHapa 1215 138,6 152,0 163,7 187,7 1545

[lyropoyHu KpeamTu aaTv NpUBpEAn, MNpA AMHapa 162,8 172,3 177.9 174,0 1894 116,3
MHBecTULMoHa NoTpoLLH-a ApXase, Mnpa AvHapa 8,1 12,7 15,6 37,6 13,6 168,0
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6. Kperama Ha TpkMIITY paja

3apane

HactaB/beHo je ybp3are pacTa 3apafa M3 NPeTXohHOr Tpomeceyja, Npe CBera y jaBHOM CEKTOpY.
PacT 3apaja v jeAMHUYHUX TPOLWKOBA pafa yMamyje KOHKYPEHTHOCT, a Y3pOK TOMe je CTPYKTypHa
HeycknaheHOCT NoHyAe U TPpaXke Ha TPXULWTY paaa.

[Tpoceune 3apage cy y IpBOM TpoMecedjy OCTBapwie yop3aH pacT. Mehyronumimsy HOMUHAIHA PacT
HeTo 3apana uzHocuo je 30,2%, mro je 3a 5,3 mpolLeHTHa oeHa BULle y opehemy ¢ pacTOM OCTBapEHHM
y gerBpToM Tpomecedjy 2006. Peamnn melhyroaummu pact HETO 3apama w3Hocuo je 24,2%, wmm 7,5
NPOLCHTHHUX MOSHA BHIIE HETO Y MPETXOTHOM TPOMECeU]y.

padukoH 111.6.1. padwikoH 111.6.2.

KpeTarwe npoceyHux HeTo 3apapa KpeTarwe npoce4Hux HeTo 3apaga
(meRy roavussu pacT, y %) y jaBHOM ceKTopy

35 (meRy roguuken pact, y %)
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[Ipoceune 3apaze y jaBHOM CeKTOpy HMajy BeoMa AMHaMH4yaH pacT. Mehyrogummu pact
HOMHUHAJIHUX HETO 3apaja y jaBHOM CEKTOpy y HpBOM TpoMecedjy m3Hocuo je 31,5%. To je 3a 6,1
MIPOIICHTHHU TTO€H BUIIIE Y OJHOCY HA PAacT OCTBapeH y 4eTBpPTOM Tpomecedjy 2006, a ToMe je TOTpHHEO
IIpe CBera U3pakeH pacT 3apaja 3alociieHUX Y jaBHUM npeny3ehnMa u ciyxbama.

Peanman meljyrogummsy pact 3apaja y jaBHOM CeKTOpy M3HOCHO je 25,5% u Behu je 3a 8,3 mporieHTHa
MOCHA y OJIHOCY Ha pacT OCTBAapeH y 4eTBPTOM TpomMecedjy 2006.

Hcnnahena HeTo Maca 3apaja y jaBHOM CeKTOPY je HOMHHAIHO BHIIa 3a 28,8% u peanHo 3a 22,9%,
C TUM IITO ce OPOj 3aIOCIEHNX CMAbHO.

Jece3onupanu noganu takohe noTephyjy TpeHn yOp3ama pacTa HOMUHAIHUX HETO 3apana. Hawme, y
MPBOM TPOMEcCedjy JEeCe30HHpaHe HETO 3apajie Cy Y OAHOCY Ha MPETXOIHO TpoMmecedje Ouie BUIIE 3a
10,8%, a y Tpehem u uerBpTOM Tpomecedjy 2006. roanHe pacT je u3Hocuo 5,6% u 7,3%, peCeKTHBHO.

JeNIMHUYHU TPOLIKOBH Paja y HHAYCTPHjH Cy Y IPBOM Tpomecedjy Omn 3a 5,4% BUIIH y OJHOCY Ha
UCTH TIEPUOJ TIPETXOAHE TOAMHE, KAo Iocienuia Opker pacrta peaqHHX OpyTo 3apaia y OAHOCY Ha
npoxyktuBHoOCT (18,2% u 11,6%, peciektuBHO). Y npepahBaukoj HHAYCTPUjU jeIMHUYHH TPOILIKOBHU CY
cMameHH 3a 1,2%.

Ca acmekTa TpOIIKOBa, BHUCOK pacT 3apaja YTHYEe Ha CMamkeHhe KOHKYPEHTHOCTH jaoMahinx
mpou3Bohada, OMHOCHO [Heiyje orpanmdaBajyhe Ha pact m3Bo3a. C japyre cTpaHe, Kao KJbydHA
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KOMITIOHEHTHA TIPHJIMBA CTAHOBHHUINTBA, yOp3ame pacta 3apaja yTHYe Ha pPacT arperarHe TPaxibe, Yju
UHQIATOpHU eheKTH MOTY, cCaMo Ha KpaTak pokK, Ja ce n3derny nosehameM nonyae pode u3 yBosa.

3anmocJieHoCT

CTona He3anocneHocT paAHO CnocobHOr CTaHOBHMWTBA CTarHupa. bpoj 3anocneHux u
He3anoc/eHnX, Npema 3BaHWUYHUM eBUAEHLMjaMa, onafa. [pouec pecTpykTypupara npuepese
Ce o4paxasa y HarnialweHoj MObUIHOCTN pagHe cHare.

[Ipema genmMMuUYHUM mopanuma, Opoj 3amocnenux je y Mapty 2007. ronude uznocuo 2.470,3 xmbaze,
mTo je 3a 5,6% mame Hero y uctoM Meceny 2006. ronune. McroBpemeHo je Opoj 3amoclieHHX Y jaBHOM
CEKTOpY OMO MamH y OJJHOCY Ha MCTH MecCel IPETXOJHE TOJMHE U H3HOCHU 476 Xuibaja.

Bpoj HesamocieHnX, KOjH HCK/bydyje JHIa MPHBPEMEHO HECIOCOOHA HIM HECIpeMHA 3a pajm .,
u3Hocuo je y mapry 913 xuspanma, unu 3a 0,7% mame y OZHOCY Ha MCTH Mecell NPETXOAHE T'OAWHE.
[Mpouemena croma HE3armocIeHOCTH je y TOM Mecelly u3Hocuna 27%. bpoj 3acHoBaHUX pagHHX OJHOCA
MoKasyje MoBOJbHHUjE KpeTame W Behy kopemucanoct ca bJIII-oMm. Y mpBoM Tpomecedjy je 3aCHOBAaHO
166,8 xuspaga paTHUX OHOCA, IITO MpencTaBiba Mehyroqummmu pact o 15,9%.

[Ipema aHKeTH O pagHOj] CHa3d KOjy CHPOBOAM PemyOmudukum 3aBoj 3a CTAaTUCTHKY, CTOMNA
HE3aIoCICHOCTH JIMIa y3pacta of 15 g0 64 rogune je y 2006. rogunan uzHocuna 21,6%, mro je 3a 0,2
MIPOIICHTHA TTOeHA Mamke Y omHocy Ha 2005. roquny.

'padmkoH 111.6.3.

padmkoH 111.6.4.
He3anocneHocTt 3anowrbaBame
(y xurbapama) (y xurbapama)
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Epoj He3aNoCeHNX (neBa cKana) 7K1} op: HauunoHnanHa cny>|<6a 3a 3anowrbaBame.

——g— CTOMa He3aMnocneHoCTn (AecHa ckana)

M3Bop: Peny 6nuuku 3aBof 3a CTaTUCTUKY W
HauvoHanHa cny6a 3a 3anowrbasare.

' P3C on oBe rommMHe CTONy HE3ANOCIEHOCTH payyHa Ha 0asu Opoja HE3aNOCIHeHHX JHIA, a HEe TPAKMUIAIA
3a10ciIeHna.
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IV. Ilpojexunja undaanuje

1. Uudaaunona ouekuBama

Cmamere WHMNALMOHUX O4YeKuBaka Ce HacTaB/ba, aJin Cy OHA MPOCeYHO M Aasbe U3Hapg,
ocTBapeHe uHbnayuje.

IIpema wmaptoBckum pesyntatuma Ankere (TNS Medium Gallup), cBu cekropu, mnpenyseha,
CHHJUKATH, (UHAHCHjCKA CEKTOp M CEKTOp CTAHOBHHMINTBA, HCKA3ald Cy CMambemhe HHQIAHOHUX

OYCKHBamkA.

On mouerka Tekyhe romuHe, WHpIAINOHA
OueKMBama (UHAHCHjCKOT ceKkTopa H mpenys3eha
MoKa3zyjy HajcraOwiHHUje KpeTame. OueknBama
(MHAHCHjCKOT CEKTOopa CTa0WiIM30Bala Cy ce Ha
MeceuyHoM HUBOY 011 0K0 0,5% (6,2% Ha roguiimemM
HHUBOY), OJHOCHO CEKTOpa mpeny3eha Ha HHUBOY OX
0,6% (12,9% na romummem HHBOY). CrabuiHa
OUYCKHBamka M3pakeHa HAPOUUTO KOJ (HUHAHCH]CKOT
CEKTOpa MOTY OMTH MHAMKATOp Na 0aHKe W Apyre
(MHaAHCHjCKE WHCTUTYLHjEe CBOja OYCKHBama ¥
noryiely Kperama nHpaanuje GopMupajy cBe Mame
Ha OCHOBY OCTBapeHe HMH(aIMje, a CBE BHUIIC Ha
OCHOBY pallMOHAJHHUX OYEKHBaWma M y CKIaIy ¢
ouekuBamuma Haponne 6anke CpoOuje. OuekuBama
CHHIWKAaTa Cy HemTo Buiia, y mpoceky 0,7% Ha
MeceuHOM HUBOY. Mako y many, HajBuUIIA Cy U Jlajbe
OUEKHBamka CTAaHOBHMIITBa, y mpoceky 1,0% Ha
MECeYHOM HUBOY. be3 003mpa Ha TO mITO MOKa3yjy
CHJIa3HY TEHJACHIH)Yy, WH(IAINOHA OYEKUBama Cy,
MOCMATPaHo O] MOYETKA TOJNHE, Y IPOCEKY U 1ajbe
W3HaJ OCTBapeHe uHparmje.

Ilpema aHKeTH KOjy je KOJ Hac CIPOBEO
Pojrepc, v k0joj cy ce aBa €KOHOMCKa MHCTHTYTa U
JieBeT OaHaKa M3jallmbaBaii O OYeKHBAbUMa 3a Kpaj
2007. roguHe y TOTJVIeAy KpeTama IIeHa Ha Maio,
pedepeHTHe cTONEe W MEBHU3HOT Kypca, MOXE ce
BUJICTH J1a Cy OHA, HAPOUHTO KaJa je ped O KpeTamy
[[EHa Ha MaJlo, MPOCEYHO y CKJIaay ¢ OYCKHBambUMa
Haponmue 6anke CpOuje 00jaBJbeHUM Yy TIOCIEAHEM
Wzsemtajy o wuHbiauuju (6,7%). Y mnorieny
KpeTama JIEBU3HOT Kypca M pedepeHTHE CTome
MpoceyHa O4YeKWBama cy nma he Ha kpajy 2007.
roguae eBpo Bperetn 81,9 nmHapa, a ga he
pedepenTa crona uznocutu 11,1%.

padmkoH 1V.1.1.

MpoceyHa nHdnaunoHa o4yekMBamwa 3a
HapeAHa TpU meceua
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Mpeny 3eha
CuvHavkatn
OcTBapeHa nHdnauvja

PUHAHCHjCKN CekTop
CTaHOBHULITB O

M3Bop: AHkeTa (TNS Medium Gallup).

Tabena IV.1.1.

OuekuBama y norneay Kkpetawa uHdnaumje,
pedepeHTHe KamaTHe cTone U AeBU3HOr Kypca 3a Kpaj
2007. npema aHkeTu PojTepca

LieHe Ha PedepeHTHa
mano”  kamatha crona RSD/EUR
EKOHOMCKU MHCTUTYTU
(npocex) 8.3 12.5 83.5
BaHke (npocek) 6.6 10.8 81.5
lNpocek 08a ekoHOMCKa
uHcmumyma u desem 6.9 11.1 81.9

b6aHaka

1’)ZleLleM6ap 2007/peuembap 2006.

W3Bop: AHekTa (Reuters).
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2. CpeamopoyHa npojexkunja undianuje

CpenmopoyHa npojexkuuja

Cpeama npojekumja basHe uHbnaunje y 2007. kpehe ce oko 3%, a ykynHe uHdnaumje oko 6%.
ba3Ha mHdnaumja he ce kpetatm y pacnoHy 1-5%. MocToju Benuku pusuk op, nopbauusarba
uu/baHor kKopuaopa b6asHe wuHbnauuje (4-8%) u 3aHeMap/bMBO Manu pPU3UK OO, HEroBOr
npebalunBamba.

Ilpojexmosare ungrayuje rxoje spwu Hapoona 6anxa Cpbduje uma 3a yums 0a noxkasice Nymarby
ungnayuje nod npemnocmasxkom 0a Hapoowa 6amka Ha ouexusano oocmynarbe uHgiayuje o0 yuwsa
peaeyje npomernom pegpepenmue kamamue cmone. Ilpema mome, nymarve pepepenmue Kamamue cmone u
0esu3Ho2 Kypca Koje ¢y KOH3UCMEHMHe Ca NpPOjeKmoGaHuM KpemarbeM uHprayuje npeocmasnsajy
cacmasHu Oeo mnpojexyuje. Te npojexyuje cy Ouman enemenam npu OOHOWLEFY O0O0YKA O HPOMEHU
pegepenmue xamamue cmone, a 6a3upajy ce Ha KOMOUHOBAHOM Kopuwhery eKOHOMEeMPUjcKux Mooend u
excnepmckux npoyena. Puzuyu xoju ce muuy melysasucnocmu eapujabau y xopuuiheHom mooerny u
VCBOJEeHUX npemnocmasKku pacmy ca nosefiarbem pemenckoz xopusouma npojexyuje. Mnax, ¢ 003upom Ha
mo oa he Hapoona 6anka ceojum mepama Oeioéamu HA YOIaxcasarbe eQexama eeeHmyaiHux wokosd,
WUpUHa pacnona npojexyuje ce cmabunuzyje ca noseliarem XOpu3oHma npojekyuje 6e3 ob3upa Ha
pasmepe mux uiokosa (eudemu epagpuxon 1V.2.1).

Tlouemnu yciaosu u npemnocmaexke

Tpomeceuna croma 6a3zHe uHbIaNMje je y maay u y npBoM TpoMecedjy 2007. rogune je
Owiia HeraTUBHA, JIOK je Mehyronumma 60a3Ha WH(IANM]a HA JOHK0] TPAHHIIN [TUJFAHOT PACIIOHA
ol 4%, ¢ TUM IITO je u3BecHO ja he y apyrom Ttpomecedjy mactu ucnoj uusba (crp. 7). ['maBHu
dakropu ne3uHpIANM]e Y TPOTSKIOM NIEPHOAY OWIIM Cy HOMHHAITHA alipecHjaliyja JuHapa (apyra
nonoBuHa 2006) u omnoxeHH eekTH KymynupaHe peanHe ampecujanuje (mouetak 2007).
3amaTak MOHETapHE MOJHUTHKE, IPpeMa TOME, Y HapeAHOM nepuoay O6uhe na nuipaHoj nHpIANUjNu
npule ¢ gome cTpaHe.

Kymynupana peanna anpecujanmja he u y HapeIHOM NEpPHOAY MMATH Je3WH(IaNNOHE
epexre. C npyre crpaHne, Bpahamwy 0Oa3He MH(GUIalMje HA LUJb MOTY JONPHUHETH TPOILIKOBHU
edexTy HajaBJbeHOT TIoBehama 1ieHa eJICKTpUYHE CHEPTH]C.

[Ipojekumja ©Oa3He wuHbmanuje Oazupa ce Ha TMPETIOCTaBKaMa CTa0WIIHE CTpaHe
uH}Ianyje, yMepeHor nopacra kamarHe crome EBporcke meHTpanHe OaHKe, Ka0 U yMEpeHOT
nopacrta cBeTcke LeHe Hadre. Ouekyje ce na he HeOa3Ha uHpIanyja (peryaucaHe eHe U LeHe
MOJHOTIPUBPETHIX TPOU3BO/IA) U Y TOKY OBE TOJMHE OUTH 3HATHO BUIIA O] Oa3He.

MpeTnocTtaBke 3a npojekuunjy nHdnaumje y 2007.

EkcTepHe
WHdnauvja y EY 2%
WHdnauuja y CAA 2,5%
KamaTtHa ctona y EY Ha kpajy roguHe 4%
OpHoc USD/EUR (npocek 3a roauHy) 1,36
Llena ypancke HadTe Ha kpajy roguHe (y USD) 60
WHTepHe
PacT BAlM-a 5%
HebasHa nHdbnauvja 9%

HednunT penybnuykor 6yueta (yyewhe y BArM-y) -1,5%
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Pusuyu y noenedy npemnocmasku

CBakako, OCTOjU PU3MK Ja Ce YCBOjeHE MpeTIocTaBke He ocTBape. Kperame cBeTCKUX LieHa HarTe,
KOje TpecyJlHO YyTHUy Ha leHe noMahux aepuBata HadTe, YBEK MpeICTaBjba BEIMKH pH3HK. Hako
nepuBatH HadTe He yiase AMPEKTHO y GasHy HH(maumujy', oHM KOX Hac (BHIIE HEro y pasBUjeHHM
3eMJbaMa) YMHE 3Ha4yajHy TPOLIKOBHY CTaBKY MPOM3BOAA 4YHWje ce IeHe cinoboxHo ¢opmupajy. Iloctoju
HEHU3BECHOCT U y MOIJey eKOHOMCKE ITOJITHKE HOBe Biaje. C THM IMHUTamEeM MOBE3aHO je BHIIe (aKTopa:
HOBH penyOnndky Oyuer (Koju je 3HauajHa IeTepMUHAHTA TPAXKEbe), TUIaH KOPEKIHja PeTyJIUCaHuX IIeHa U
cTaB HHBecTUTOpa pemMa CpOuju (IITO MOXKE 3HATHO YTHLATH Ha KpETame IEBU3HOT Kypca).

Ipojexyuja basne ungrayuje
basna nudnanmja he ce y 2007. mahu y pacmony 1-5%, a cpeama mpojeknnja ce kpehe oko 3%.

[Mpema HammM npojeknMjama, TOTOBO J1a He MOCTOjH HUKaKaB pU3HK J1a 0a3Ha nHdnanuja y 2007. ronuHu
OyJe u3HaI IHUJbaHOT Kopuopa 4—8%, ajiu OCTOjU BEJIMKH PU3UK Ja ce Hale ucron mera.

padmkoH 1V.2.1.
MpojekToBaHa 6a3Ha uHdnaumja

(mehy rognumse ctone, y %)
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OBaj TN rpachnkoHa npukasyje pasnuynTe BepoBaTHohe ocTBapera npojekuuje 6asHe nHdnauuje y 2007.
rogvHu. LieHTpanHa npojekuuja je y HajTamHujem aeny rpacdukoHa n BepoBaTHoha aa he nacTu y oBaj pacnoH
n3Hocu 10%. Ceaka crnegeha HujaHca ykrbydyje Takohe 10% BepoBaTHohe, Tako Aa Leo pacnoH obyxeaTta 90%
BepoBaTHohe ocTBapetsa npojekuuje. [ipyrum peunma, sBepoatHoha aa he 6asHa uHdgnaumja y 2007. roamHm
6utn y okBMpy pacrnoHa Ha rpadpukoHy naHocm 90%.

Y HapemHOM TEpPHOIY, Tj. OO APYTrOor TpoMecedja, TpoMecedHe crome 0asHe mHbmanuje nckazupahe
yMEpeH IMopacT, Kao TOCIeaulia pelakchupama MoOHeTapHe mnonutuke HapomHe O6anke CpOuje u
HOMUHAJIHE JenpecHjaluje IWHapa, y3 JTONMPHUHOC TPOIIKOBHUX edekaTa mopacta IeHE eJeKTPHYHE
enepruje. Kymynupana peanmHa anmpecujanuja IrHapa U3 IMPETXOJHE TOIWHE, C APyTe CTpaHe, U Aajke he
ycnopaBatu Op>ku mopact uHpuanuje. Mako he tpomeceune crome 0a3He wH(anuje OUTH y MOPACTY,
Mehyroaumima 0asHa uH(UanUja umahe cuia3Hy TEHACHIIM]Y CBE JO MOCICAIEr TpoMecedja, kaaa he
3a0enexuTn mopact — Ha oko 3% (rpadukon 1V.2.1.). Ilpema Hamum npojexujama, 6a3zHa uapmanmja he
ce Beh y npBoj monosunn 2008. roguHe Hahy y rpaEuIaMa ubaHOT Kopuaopa 3a 2008. roauny (3—6%)'.

' Iene nepuBara HadTe peryimine ApxKaBa MOCEOHOM ypesOoOM, M TO Ha OCHOBY KpeTama IeHa ypajicke Hadre,
JEBU3HOT Kypca U aKIu3a.

"'V canammem pexumy MoneTapHe nonutike Haponue 6anke CpGuje, KOji ce 3aCHMBA HA IPHHIMIIMMA [HJbamkba
nHdIanyje, oJcTynama o] ubaHe nH}Ianuje cy caMo NpUBpEMEHa.
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Ca mpuka3zaHOM IMIPOjeKIHjOM HHQIANMje KOH3UCTEHTHO j€ YMEpeHO YyOlakaBame MOHETapHe
nonuTrKe (CHIKaBambe peepeHTHe CTONe) y HapeaHa jaBa TpoMecedja' . Mama 6u Gpke yOnaxaparbe,
HajBepOBaTHHjE, OCUTYpaJIo Aa ce 6a3Ha nHdmauja 10 kpaja 2007. BpaTu y TpaHHIIe MUJBAHOT KOPHAOPA,
OBa TMPOjeKIIHja MoIpa3yMeBa ONpe3Hy MOHETapHY MOJUTHKY, KOja, OCHM IuJbaHe WH(pIanuje 3a Tekyhy
TOAMHY, BOAW padyHa M O JYTOPOYHO] MaKpOEKOHOMCKO] CTaOMITHOCTH. YKOJHKO C€ MpPOICHU Aa Ou
ocTBapeme mmwba y 2007. mo cBaky IeHY, 3HATHUM CITyIITalkbeM pedepeHTHE CTOIe, M3a3Bai0 BUCOKE
MH(IATOPHE NPUTHCKE Y HAPEIHO] TOAMHH . M THME HAPYIIMIO CTAOUIHOCT MOHETApHE TIOJTHTHKE, MOXKE
ce necuTH na crona uuguamnuja 'y 2007. Oyae HeITo HuXka o1 ubaHoT Kopuaopa (4—8%).

[open Tora, oamyke MOHETapHE MOJUTHKE Cy Be3aHe U 3a OpOjHE pU3UKE W OHM CYy jOII jedaH pas3yior
3a OMpe3Hy MOHETapHy MOJHUTHKY. YKOJHKO OW ce, Ha MpuMep, MpoIeHuIo naa oapehenu dakropu —
(uckasHa TOJUTHKA, CKOK CBETCKHMX IIeHa Ha)Te, MOJMTHUYKA HEM3BECHOCT... — JENyjy HH(IATOpPHO,
OUYECKHBAHO J1aJhe CHU)KaBamke peepeHTHE KaMaTHE CTOIe OM MOTJIO H30CTAaTH MK OW 4ak Morio aohu mo
noBehama pedepeHTHe KamarHe crore. C Ipyre cTpaHe, jauame Ne3MH(IATOPHUX TPUTHCAKA MOTao OH
OuTH pas3nor na ce MOHETapHa MOJUTHKA 3HATHHje YONakH. Y CBaKOM CIydajy, OBa NIpOjeKIuja
noJpa3yMeBa TaKBy MOHETapHy HOJHUTHKY Koja he o6e30enuTu na HempenBul)eHH IIOKOBU y OMIIO KOM
IpaBIly HE JOBELy A0 OJCTyNama HH(IAIM]je O II1/ba Ha TyXKU POK.

VY omHocy Ha mpojekuujy u3 ,,M3Bemraja o uadaanuju 3a yerBpro TpoMecedje 2006. mpojeKkTOBaHA
Oaszna wmH(anmmja 3a 2007. HWKa je 3a 1,7 m.m. HoBa mpojekmuja je Hbka 300r Tora IITO Cy ce
Je3UH(DIANMOHN TPUTHCIIY KyMyJUpaHe ampecHjaldje W3 MPETXOJHE TOAMHE Ha MOYETKY OBE TOAMHE
MOKa3aJM jaydM HEro IITO CMO TO MPETIIOCTABWIM Yy TMPOJeKIMjH M3 MpeTXoaHor ,Jl3Bemiraja o
nHbIajn®,

Ipojexyuja ykynue ungprayuje

Cpenma npojexuuja pacra neda Ha majao 'y 2007. roguan u3Hocu oko 6%. OBa npojeknmja, mopesn
npojekurje O0a3He wWHpIAIMje, YKIbY4yje MPETHOCTaBKE y TOTIIEAYy KpeTama IIeHa MOJHONPUBPEIHUX
MPOM3BOJa W peryiucanux LeHa. OpHjeHTallMOHM TUIaH KpeTama PEryJMCcaHuX LieHa 0 Kpaja TOoAWHe
Ouhe mo3HAT ca ycBajameM MeMopaHayMa HOBE BJaje, Ia CMO y MOTJICTy KpeTama THX IeHa YCBOJHIIN
npernoctaBke. Kax je ped o 1eHama MOJFONPUBPEIHMX MPOW3BOJA, HUXOBO Kperame y Behoj mepu
onpehyje moHya, y 3aBUCHOCTH OJf BPEMEHCKHUX NPWIIKKa, a 3HaTHO Mame Mepe Haponune 6anke CpoOwuje.
Ilene oBHX TPOM3BOAA IMOKA3yjy BHCOKY BOJIATHIHOCT, IIa M IIOpEN PEITATHBHO CKPOMHOT ydemrha y
[IeHaMa Ha MaJo MOTY 3Ha4yajHO YTHIATH Ha YKyIlaH WHJIEKC IleHa. 300T cBera Tora, OCTBapemhe YKYyITHE
uH}Ianuje He 3aBuck camo oJ Mepa Hapoane 6anke Beh u on apyrux ¢akropa.

" Tpojexuuja adIaNHEje KOjy CMO MPHKA3alM HPETIOCTaB/ba aKTHBHY NoauTHKy Hapomue Gamke CpGwuje, koja
myTeM Kopekiuja pedepeHTHe KamaTHe CTOme JAeiyje y mpaBily Bpahama 0asHe mHGUalgje Ha Wb, IITO je U
CYLITHUHA peXXuMa [uJbaHe uHIIammje.

0 Hajeehu yruuaj npomene pedepenTHe crome Ha Meljyrommmmsy GasHy MH(IALMjy, [0 HAIIAM IPOLECHAMA,
OCTBapyje ce HaKOH TOJMHY JaHa, na he ce caganima npoMeHa pedepeHTHe cTorne Hajpuie oapasutu y 2008.
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Tabena A
UHpukaTtopum ekctepHe nosuuuje Cpbuje
2001. 2002. 2003. 2004. 2005. 2006. 2007. .
| Tpomeceuje
WHOUKATOPU EKCTEPHE JIUKBUOHOCTMU (y %)
[eBn3He pesepse/yBo3 pobe u ycnyra
(y meceunma) 3,1 4.5 53 4.5 5,9 9,6 8,0
[leBn3He pe3epBe/KpaTKOPOYHU Oyr 1141 223,5 336,3 424.9 385,9 717,3 875,4
[eBu3He pesepse/bAIN 11,0 14,4 17,5 17,3 22,2 37,4 35,2
Otnnata gyra/bAn 0,9 1,3 2,0 3,8 4.5 6,4 8,7
Otnnata gyra/v3sos pobe v ycnyra 3,7 71 9,1 16,8 17,9 23,5 29,6
WHOWKATOPU EKCTEPHE COJIBEHTHOCTMU (y %)
CnorbHu gyr/BAN 104,8 70,9 66,7 57,5 58,7 61,7 59,4
KpaTkopounu ayr/BOnN 9,7 6,4 5,2 4.1 5,7 5,2 4,0
CnorbHu ayr/nsso3s pobe u ycnyra 456,9 379,2 343,0 253,6 234,2 228,1 211,5
WHOWKATOPU U3NOXEHOCTU ®UHAHCUJCKOM PU3UKY (y %)
[esunsHe pesepse/M1 135,9 143,3 195,3 221,0 2911 356,5 3711
[eBusHe pesepBe/npvMapHn HoBaL, 136,3 132,0 168,0 166,2 170,3 177,8 180,7
CTENEH OTBOPEHOCTW EKOHOMWJE
(U3BO3 + YBO3)/bAN 65,3 56,9 59,1 68,6 70,2 73,9 81,5
HosembGap debpyap
B+, Standard gg., BB- (ayrop.),
& Poor’s Standard & B (kpaTkop.),
KPEOWUTHU PEJTUHI Poor’s u NMO3UTUBHO
Standard &
Poor’s, BB-
no Fitch -y
MEMOPAHOYM: (y MunuoHuma gonapa)
BAMN (y mn1 USD) 10.619  15.840 20.340 24.509 26.355 31.760 8.188
Crorbu ayr 11.125 11.230 13.575 14.099 15.467 19.606 19.833
Cepsucrparbe CrnosbHor ayra 91 211 397 935 1.183 2.021 710
[lesnsHe pesepse LeHTparnHe 6aHke 1.169 2.280 3.550 4.245 5.843 11.888 11.731
KpaTkopounu gyr 1.026 1.020 1.056 999 1.514 1.657 1.340
BunaHc Tekyhux TpaHcakuuja -285 -1.247 -1.420 -2.869 -2.224 -3.656 -1.513

MeToponowka oGjalrera:

[eBn3He pesepe/yBo3 pobe 1 ycnyra (y MeceLmma) - OgHOC AEBU3HUX Pe3epBU Ha Kpajy nepuoga 1 NpocevHor MeceyHor yBo3a pobe n

ycnyra TOKOM TOr nepuoga.

[leBusHe peaepBe/kpaTKOpoUHU Ayr (Y %) - OOHOC CTaka AEeBU3HUX PE3EPBM M CTawa KpaTKOPOYHOT yra KpajeM roauHe.

[esnsne pesepse/BAI (y %) - cTake AEBU3HUX pe3epBu Ha Kpajy roauHe y ogHocy Ha BAMM.
Otnnata ayra/BAN (y %) - ogHoc roauwke otnnate ayra v bAM-a.

Otnnata ayra/maeo3 (y %) - o4HoC oTnnarte ayra v n3so3a pobe u ycnyra.

[yr/BAN (y %) - ogHOC cTaka Ayra Ha kpajy roguHe n bAr-a.

[yr/v3eo3 (y %) - ogHOC cTakba Ayra Ha Kpajy roauHe v roavlube BpefHOCTU n3Bo3a pobe v ycnyra.
[esnsHe pesepse/M1 (y %) - oQHOC CTarba AEBU3HUX PE3ePBM U HOBYAHe Mace Ha Kpajy roamHe.

(M3B03 + yBO3)/BAINM (Y %) - 0OAHOC BPEAHOCTM M3BO3a U yBO3a pobe n ycnyra u BAr-a.

HanomeHe:

1. Y nybnukaumjn MM®-a ,International Financial Statistics” of okto6pa 2006. nojasrbyje ce cTpaHuua 3a Penybnuky Cpbujy ca nogauuma uns
MoHeTapHe cTatuctuke. 3a notpebe Tor usBewTaja, HEC je cBoje cTaTUCTMYKE M3BELTaje ycarnacuna ca MefyHapoaHWUM CTaTUCTUYKUM
cTaHoapavMma U MeTofonorvjoM koja je, Ha HuBoy MM®-a, ycarnaweHa 3a cBe 3emrbe. C TMM y Be3u M3BpLUMIM CMO YcknahuBare

MHAMKaTOpa U3MOXEHOCTN (OUHAHCUCKOM PU3MKY.

2. Pa3meHa ca LipHom Mopom peructpoBaHa je npema npunagajyhum tpaHcakuumjama og 2003. roguHe.

3. OTnnara crosbHOr Ayra He yKibydyje npeBpeMeHy oTnnaty ayra.

4. BAMN 3a npeo Tpomecevje 2007. je npoueHa HapopHe 6aHke Cpbuje.
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Tabena b
OcHOBHM MaKpPOeKOHOMCKU UHOAUKATOPU
2007,
2001. 2002. 2003. 2004. 2005. 2006. | TpOoMeceuje
Peannu pact BAM-a (y %) 4,8 4,2 2,5 8,4 6,2 5,7 7,0"
LleHe Ha marno (y % y ogHocy Ha uctmn mecel,
npeTxogHe roavHe) 40,7 14,8 7,8 13,7] 17,7] 6,6 5,6
Basna uHdnaumja (y % y ogHocy Ha nctm
MeceLl, NpeTxoaHe roanHe) 20,5] 4.4 6,1 11,0 14,5 59 4,0
[OesunaHe pesepse HEC (y mnH USD) 1.169,1 2.280,1 3.550,1| 4.244,5| 5.842,8| 11.887,5 11.730,5
W3B03 (y maH USD)? 2.435] 2.961 4.358] 5.559 6.606| 8.593 2.401
- cTona pacta y % y 0QHOCY Ha NPeTXO4HY
roguvHy 17,9 21,6 47,2 27,6 18,8 30,1 48,4
YBo3 (y maH USD)? -4.499 -6.059| -8.177] -11.853] -11.902] -14.885 4.274
- cTona pacta y % y 04HOCY Ha NPETXOAHY|

rOAVHY 28,3 34,7 35,0 45,0 0,4 251 43,5
Tekyhu payyH nnaTHor 6unaHca
(y mnH USD) -285) -1.247]  -1.420] -2.869 -2.224 -3.656 -1.513
y % BAr-a -2,7 -7.9 -7,0 -11,7] -8,4 -11,5] -18,5]
HesanocneHocT, 3BaHU4YHK nogaum (y %)3) 21,8 24,5 26,1 23,9 25,3 25,9 27,0
HesanocneHocT no AHkeTy (y %)? 12,2 13,3 14,6 18,5 20,8 20,9
B3apage (npoceyHe 3a nepuog, y EUR) 89,9 151,7 176,7| 194,4 210,4 260 306,9
Penybnuukn byyetcku gecuumt/cyconumt (y
% BAn-a) -0,2 -4.3 -1,4 -0,1 1,5 1,4 0,7
KoHconuposaHu cduckanym pesyntat (y %
BAr-a)

- MeTogonoruja MuHuctapcTBa chuHaHcuja 0,0 -1,9 -2,0 0,5 3,9 -3,1 2,3

- MeTopornorvja MM®-a -0,5 -2,8 -4,3 -1,4 -3,2 -4,7 -0,5
JaBHu gyr Peny6nuke Cpbuje (cnorHu +
yHyTpaLlkey, y % Br-a)® 106,5 73,7 67,9 537 46,2 38,8 34,0
Kypc auHapa npema USD (npocek,
y nepuogy) 66,68| 64,46 57,56 58,39 66,70 67,10 61,03
Kypc auHapa npema USD
(kpaj nepropa) 67,67 58,98 54,64 57,94 72,22 59,98 61,11
Kypc anHapa npema EUR (npocek,
y nepuogy) 59,78 60,68| 65,05 72,57 82,92 84,16 79,99
Kypc auHapa npema EUR
(kpaj nepnopa) 59,71 61,52 68,31 78,89 85,50 79,00 81,57
MemopaHdym
BAM (y mnx USD) 10.619]  15.840] 20.340] 24.509] 26.355] 31.760 8.188")

" Mpouera HapoaHe Garke Cpbuije.

2 PaameHa ca LipHom Mopom pernctpoBaHa je npema npunagajyhmm tpaHcakumjama og 2003. roavHe.
3 M3Bop: Penybnuukn 3aBopg 3a ctatucTuky; og 2004. ctona He3anocneHocTu ce padyHa Ha 6a3u 6poja HesanocneHux nuua, a

0o 2003. Ha 6a3u 6poja nuua koja Tpaxe 3anocnexe.

) 13Bop: AHKeTa O paiHOj CHa3u, PenyGnnyk1 3aBoz 3a CTaTUCTHKY.

9 M3Bop: bunteH Munuctapctea uHaHcuja Penybnuke Cpbuje.
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Honarak 1: Memopanaym Hapoaue 0anke Cpouje o yrBphuBamy nu/bate cromne
uHpaanuje 3a 2008. ronuny

VY cknany ca 3akonom o HapomHoj 6antu CpOuje, kKoju ka0 OCHOBHU 3anaTak Hapoane Oanke
CpOuje mpomucyje MmocTu3ame U OJp)KaBamke CTAOWIHOCTH LieHa, © MeMOpaHIyMOM O HOBOM
OKBUpPY MOHETapHE NOJHTHKE, ycBojeHuM aprycra 2006. roamue, kojum ce Haponmna OaHka
CpOuje obaBe3ana na yTBphyje umspany cromy uHpaanuje, Monerapuu ondop Hapoane Ganke
Cpobuje yrBphyje nmuspany cromy 6a3He uHpmanuje 3a 2008. ronuHy y cieneheM pacmnony:

*  3-6% neuembap 2008. mpema neuemOpy 2007. roguHe.
Mouertapau oa0op nctuye riaBHe npuHuune Hosor okBupa MoHETapHE MOJIUTHKE:

— oO0jaBJbeHe IUJbAHE CTONE MHQIAIM]e MPEICTaB/bajy HyMEpPUUYKE CMEPHHUIIE 32 MOHETapHY
MOJIUTUKY KOjy cripoBoau Hapoana 6anka Cpowuje;

— Hapongna 6anka CpOuje he nmibany cromy wHGIAIMje MOCTU3ATH KOpEKIMjamMa KaMaTHe
CTOIIE KOja ce MpUMemYyje Ha IBOHeAeJbHE perno onepainuje (2W), koja je yjeaHo pedepeHTHa
CTONAa M KJbYYHH MHCTPYMEHT MOHeTapHe monutuke. Ocranu MHCTPYMEHTH, YKIbydyjyhu u
MHTEPBEHIIM]j€ Ha JEBU3HOM TPXKUIITY, nMahe momohny yiory;

— Haponna 6anka Cp0Ouje cripoBoid peKUM pyKoBoheHO (PrIeKCHOMITHOT IEBU3HOT Kypca, ILTO
nojipa3yMeBa 3a/ip)kaBame paBa MHTEPBEHIIN]A Y CIIy4ajy 3HaTHHUX JTHEBHUX OCHMJIAIM]a Ha
JEBU3HOM TPXKUIITY, YTPOXKEHOCTH (DUHAHCUJCKE M IICHOBHE CTAOMIHOCTA U 3allTUTE
aJICKBaTHOT HWBOA JICBU3HUX PE3EPBU;

— OJUTyKe O BUCHHHU pedepeHTHe cTone MoHeTtapHu 0100p he JOHOCHTH Ha CeHMIIAMa, H TO
Ha OCHOBY aHaJIM3a M MPOTHO3a €KOHOMCKHMX W HMH(IATOPHUX KpeTama, MpeMa yHarpesn
yTBpl)eHOM pacnopeny HBUXOBOT O/IpJKaBama;

— Monerapuu on6op he penoBHO oOaBemTaBaTH jaBHOCT O OCTBAPCHUM IIHMJBEBUMA H O
Kopaiuma koje he npemyseTu panu ocTBapema nujbeBa y oyayhnocrtu.

MoneTapHu 0100p je OUTyuno Ja LujbaHy cTolly 0a3He uH(pauuje yrBpau 3a kpaj 2008.
roJIMHE Kako OW yTHUIA0 Ja ce MH(pIATOpHA OYEKUBaka JaABHOCTH YCMepe Ka TOM HUBOY. Tume ce
npy’ka J07aTHa MOAPIIKA CTBAPAY OKPYKEHa ca HUICKOM HH(IIAIN]OM U YjeIHO /1ajy CMEpHHULIE
3a Tekyhe Mepe MOHETapHe NOoJMTUKE. MoOHETapHH 0I00p OlielkYyje /a CaJallibe OJTyKe
MOHETapHE TOJHUTUKE (Kao ITO je MpoMeHa pedepeHTHe KamaTHe cTore) HajeehM yTHiaj Ha
uH(}IanMjy TOCTHXXKY TE€K HAaKOH TPU TpOMeEcedja OJf HHUXOBOT JIOHOIICHA. 300T TOora ce Mepe
MOHETapHE MOJUTHUKE TOHOCE ToJa3ehul 01 BbUXOBOT yTUIaja Ha UH(DIAIHN]Y HA CPEIHU POK.

VY nopehemy ¢ nMipbaHUM pacroHoM 3a 0a3zHy uHGIanujy 3a kpaj 2007. ronune, 1UIJbaHH
pacrion 3a kpaj 2008. je Ha HMKEM HUBOY, a INIMPHHA PACIIOHA je CMameHa uMajyhu y Bumy
MMOBOJbHA MAaKPOEKOHOMCKA KpeTarma M HUCKE CToTe HHbIaImje:

— HuBo mwmpane crome mHbmanmje 3a kpaj 2008. roguHe oxpaxaBa Texmy HapomHe Oanke
Cpbwuje ma ce Kpo3 MpoIeC MOCTENEeHOT CMambBamka HH(IAIM]je CTAOMIHOCT II€Ha TTOCTUTHE
0e3 HeraTMBHOI YTHI[aja HAa OCTaje MAaKpPOECKOHOMCKE TOKOBE. YCIEIIHO CMambHBAHbE
nHpmanuje y 2006. u 2007. TOAUHU CTBOPWIO j€ TPEAYCIOBE 3a HIDKE IMJbaHE CTOIIC
uHIaIyje ¥ HacTaBak mpoiieca Ae3uHpanuje.

— Huo mmpane crome wuHbmanuje 3a 2008. yTBpheH je HCIOA HHMBOA IUJbAHE CTOIIC
uHaanmje 3a 2007, au uak T0BOJFHO BHUCOKO J1a IO3BOJIA U3BECHE KOPEKIIH]E PEIIATUBHUX
IICHa KOje C€ OYeKyjy Yy OKBUPY IIpolleca peCTpYKTypupama mnpuBpene. [Ipumukom
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JIOHOIIICHa OJUTyKEe O IMJbaHOM pacloHy 3a 0a3Hy uHpanujy, MoHeTapHu 0100p je y3e0 y
003Up M OIEHy IYrOpOYHMX MaKpPOCKOHOMCKHMX TpPEHIOBa KakO OM ce MpPUTHCAaK Ha
HOMUHAJIHU JIEBU3HU KypC CBEO HAa HajMamy MOTyhy Mepy, a CaMUM TUM U CMaWUIH PU3UIH
MOTryhnx HeraTHBHHX KPAaTKOPOYHHUX IOCIEANIa HA KOHKYPEHTHOCT IIPUBPE/IE.

— IlIupuna nuspanor pacrona 3a 2008. je y mopehemy ¢ 2007. cmamena 1a 6u ce edukacHuje
yTUIAIO Ha HH(]JIAMOHA OYEKHBabA.

VTBphuBame LUbaHOI pacrnoHa 3a 0a3zHy uH(pranujy 3a kpaj 2008. rogune Tpebayno Ou
Takohe Ja omakiia mporec aeduHucama HUBoA WH(pIamMje Koju O OMo y CKIIaay ca OCHOBHUM
3amatkoM Hapomne 6ankxe CpOuje ma o0Ge3benu CTaOMITHOCT IIeHA y cpenmeM poky. Hapomna
6anka Cp6wuje he y capaamu ¢ Bnagom PenybOnnke CpOuje, y uujoj je HaUIeKHOCTH TUIaHUPAhe
IPOMEHA PEeryJIMCaHuX IIeHa, YTBPIUTH CPEAHOPOYHH LWJb M 32 YKyNHY MH(IALUjy U O TOME
00aBECTUTH JaBHOCT.
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Joaarak 2: MopaeJ 3a cpeAmOpOYHy Npojekuujy 0a3He nH@Ianuje

TpoMecedHn Mojen KOjU KOPHUCTHMO Kao OCHOBHO CPEJICTBO CPEAOPOYHE NPOjeKIHje 3acHHBAa ce Ha
TPaHCMHUCHOHOM MEXaHM3My MOHETapHE IOJHMTHKE IMPEKO HOMHMHAJIHOI W DPEAJHOI KaHajla JEBU3HOI Kypca.
CymrruHa Mozena je ma Haponmna 6amka CpOuje, Ha OCHOBY OYEKHBAaHOT OJCTYIIama 0a3He WH(pIanuje o IHba,
moJieniaBa peepeHTHy KaMaTHy CTOIy — KOja je TJIaBHU WHCTPYMEHT MOHETapHE MOJHUTHKE — YMME JIeNTyje U Ha
HOMMHAJIHHU U Ha OJCTYIake PEAsIHOT JEBU3HM Kypca O]l CBOT TPEH/IA, a OHHM 3aTUM yTHUY Ha HH(Ianmjy.

TpaHCMHOCHOHM MeXaHU3aM Yy MOJielly 3a Cpell-0POYHYy NpojeKkuujy 0asHe uHdaanuje

PeanHu GeBH3HW KypC
(ja=}

v v 1

Bazxa wHdinaumnja
PedieperTHa cTona (ocTBapSHe M NpojErLnja =
OACTYNAHA 08 UHIba)
&

lHtinaTopHa oYEKHEaHa

KamaTHa cTona Ha eEpo HomuHANHK GEBHEHN KypC

¥BozHa wHgnaymja

Ctpaxa wignaymja i

Mogpen canpKu TpH OCHOBHE jeHaurHE — 3a MH(IAnHjy, IeBU3HN Kypc U pedepeHTHY cTomy — u Behn Opoj
nmoMohHuX jenHaunHa u uaeHTuTeTa. OCHOBHE jeTHAYNHE CY:

1) Nadnanmja — @unumncoa KpruBa
HHPI = a'uHPIE1) + ay'uHda odek + (1-a;-a,)-(yBo3 nHGUI-TPeHa peas Kypca) + az ja3 pea
Kypca(-1)
2) JleBU3HM KypC — HEIOKPUBEHH KaMaTHH MapUTET
KYPC = 04eK Kypc(+1) + (-kaMm + eBpo kaM + npem)
3) Pedepentna croma — mpaBUiIO MOHETApHE MOJTUTHKE

KaM = asKaM(-1) + (1-a4):[HeyTp KaM + as:(oacTynamwe HHGJI 01 HHbA)|

1) Undaanuja — @uanncosa KpuBa

OBOM jeqHAaYMHOM KpeTame 0a3He HHQalHje MPEeICTaB/beHO j€ Y 3aBHCHOCTU Of HCHOT KpeTama y
HPETXOJHOM NepHody, MH(MIATOPHUX OYEKHBAma, KpeTamba YBO3HHX LEHA M ja3a peaqHor e(eKTUBHOr Kypca
JOHUHapa:

uHGI = a uH@uI-1) + a,uHda odek + (1-a;-a,)(yBo3.uHP-TpeH peas Kypca) + asja3 peas Kypca(-1).

EnemenTu jennauune cy:

e [Iperxoana mudaammja (uudui(-1)) y jenHauynMHU oOjApakaBa MOCTojame oapeheHor crerneHa WHepUUje
Kkperama uHbmanmje. Kama nohe mo 3HavajHuX mpomeHa (aktopa Koju yTudy Ha 0aszHy mH(pIanujy, 300r
HWHEpLHje y MOHAaky MPUBPEIHUX cy0jexaTa, TOTpeOHO je M3BECHO BpeMe Jla ce TO 3HATHHUje OApa3u Ha
camy uH(pIaNHjy;
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e Hudaaropna ouekuBama (HH)J 04€K) jecy OUeKHBamba CKOHOMCKHX cy0jekara y Horjey KpeTama lieHa
y HapeJHOM IepHOly U BEOMa MHOTO yTHYy Ha CaMO KpeTamwe nHpuanuje. Bucoka nHpnaTopHa oueKuBama
MOT'Y Y3pOKOBaTH Nopact UH(IIauje, 4ak 1 KaJia ce 3a TO HUCY CTEKJIM PEalTHH YCIIOBH;

e Vposna unduaanmja (yB madI1) 3aBUCH O] KpeTama AEBU3HOT Kypca U crpaHe nH(anuje. Kako neBusHu
Kypc 1oKa3yje 3HaTHO Behu cremneH ocumianyja Hero ctpaHa nHpanuja, BEroB yTUilaj Ha KpeTambe YBO3HE
nH}Ianyje je TOMUHAHTaH;

e Tpena peajgnor Kypca (TpeHJ peaJ Kypca) oKasyje IPOCe4Hy AyrOpOYHy TEHACHLH]Y KpeTamba PeaHor
Kypca. [lpyrum peunma, OH HaM TOBOPH 3a KOJHKO he nomahe 1eHe y IyroM poKy pacTu Opie ol CTpaHHX
(m3paxenux y wucroj Bamytu). byayhu na odekyjemo na he kon Hac y HapeiHOM MepHOAY pact
NPOJIYKTUBHOCTH OMTH Op»H Y OAHOCY Ha MHOCTPAHCTBO, Tpebayio Ou na nomahe nene pacry Opke ol
CTpaHuX (peajHa anpecHjaiuja);

e Ja3 peajHor kypca ca JoummoM (ja3 peaa Kypca(-1)), Tj. OACTYName peaHOr Kypca OJ CBOT TPEHJa,
Npe/CTaBba MEpy IpPEeKOMEpHE Jernpecujaluje Wi anpecujauyje. PeaHn Kypc MOXEMO CXBaTHTH Kao
anpOKCUMAIIM]y PEaJHOT MapruHajHOr TpPOIUKa, Tj. ydemha Tpoiika (YBO3Ha KOMIIOHEHTA) y HPHUXOIY
(momaha nena). Y Hamem ciy4ajy, y apyroj mosoBuHu 2006. romuHe IOHIIO je OO Maja peajHor
MapruHaJIHOT TPOILUKA, Tj. 10 ITopacTa MapruHAIHOT poduTa, 300T TOra IITO MaJl YBO3HHUX LeHa (TPOLIAK)
HHje Ono npahen agexBatHMM majgoM gomahux nena (mpuxox). 3aTo cy cazxa pomahe LieHE M3HAJ HUBOA
KOju OM ce O4YeKkMBaO Ha 0a3W Myropodyor TpeHAa peaJHOT Kypca, APYTUM pedrMa, pealHd Kypc je
MIPEeKOMEPHO arpecupan (arnpecujanujcku ja3). Korkypennuja he y HapeqHOM eproay MOCTENCHO YTUIIATH
Ha OMaJamke MaprHHANHOT Tpodwura, Tj. ja3 he ce 3aTBOPUTH MyTeM CHOpHjer pacTa mqoMahwWx IIeHa Of
yBo3HHx21 (xypc + crtpana uHpnanuja). PeanHu Kypc je y MCTO BpeMe MHAMKATOP TpaXKie 3a AomMahum
IPOU3BOAMMA Ka0 W KOHKYPEHTHOCTH AoMahe IpuBpele, a He3aTBapame alpecujallijcKor jasa y dyKeM
POKY MOXe€ y3pOKOBATH 3HATHH]E yCIIOPaBamke EKOHOMCKE aKTHBHOCTH.

2) JleBU3HHM KypC — HeMOKPUBEHH KAMATHH NMAPHUTET

Jennaumnaa HemmokpueeHor kamatHor mapurera (HKII) yka3yje ma mpuHOCH Ha JBe BalyTe, KOPUTOBAHHU 32
npeMujy pU3HKa, Texe Aa ce uzjeanade. [loj mpernocraBkoM fa je, y ciiyuajy AMHApa U eBpa, NpeMuja pu3uKa HyJIa,
TO OW 3HAYWIIO Ja OYEKMBaHA AEIpecHjalyja JUHApa y OJHOCY Ha €BpO HApEeAHHMX TOAWHY NaHa u3Hocu 7%, 3aTo
mro OM ympaBo TOJIMKa Jienpecujanrja Ouiia HeONxo/Ha J1a Ce M3je/iHaue MPHUHOCH Ha OBe JBe BajlyTe uMmajyhu y
BUy Jia je TpeHyTHO pasnuka usmely nse pedepentne kamarHe crone 7 m.n. (10,5% na nmunape u 3,5% Ha eBpe).
Oga kankysangja, MmehyTuM, 3aHeMapyje YHICHUILY Ja Ce Ha JCBH3HMM TPXKUINITUMA HA PU3HYHH]E BATyTEe TPaKU
JIOJITATHU TIPUHOC, KOjU Ce Ha3uBa npemuja pusuxa. [IpeMuja pusuka u3jeqHayaBa mpedepeHiiuje HHBECTUPAkA Y
JUHAp U Y €Bpo. Y TOM ciiy4ajy, Aa OUCMO IOOWIIM OYeKHBaHY ACTPECHjalHjy, pa3iuKy u3mely qBe KaMaTHe CTore
Tpebaso OM KOpUTOBaTH 33 IPEMHUjy PU3HKA!

OYeKHBaHa Jenpecujamuja = KaM — eBPO KaM — IpeM

Kako je ouekuBaHa ienpecujaiyja jeiHaKa payidiy u3mel)y oOueKuBaHOT Kypca y HapeJHOM Teprony (04eK
Kypc(+1)) U cajainimer JeBH3HOT Kypca (Kypc), npeypehyjyhu ropmy jennaumny mobujamo ¢opmy HKII, kojy
KOPUCTHMO y MOJEIY:

KYPC = 04eK.Kypc(+1) + (-KkaM + eBpo kKaM + npem),

YHjU €JIEMEHTH CY:
e KamatHe cTomne (kam 1 eBpo Kam). Y MOJIeIy KOPUCTHMO TPXKUIIIHE MTaHJaHe peepeHTHNUX CTOIIa KOJ| Hac
ny EY: nonenessau Belibor (3a nunape) u jeanonenessan EURIBOR (3a eBpo);
e QuekuBaHHU Kypc (04ek Kypc(+1)) jecy odeKkrnBama eKOHOMCKUX CyOjekara y TOriiey KpeTama JIEeBU3HOT
Kypca y HapeJHOM IIePHO.Y;
e IIpemuja pusuka (mpem) y Hajehoj Mepu 3aBUCH O CTaBa CTpaHUX WHBecTHpopa. Hama mporeHa je ma ce
npemuja pusnka kpehe oxo 4%.

3) HomuHa/iHa KaMaTHa cTona — (PYHKIHja peaKklyje MOHETAPHE MOJUTHKE

OBa jenHaunHa JeUHUIIE OCHOBHE €JIeMEHTEe Ha 0a3u KOjUX Ce JOHOCH OIIyKa O BHUCHHE pedepeHTHe
KamMaTHEe CTOlle M KJbyYyHa je 3a CTadmwin3oBame eKoHomuje. [IpaBmiio MoHeTapHE MOJHMTHKE — OACTYIName
MPOTHO3UpaHe WH(IIAINje O INJba — KJIbYYHH je eJIEMEHT y TOHOIIEHhY OJUTYKe O IpoMeHH pedepeHTHe cTore. Kama
je mporHo3MpaHa uH(IaNKja UCTION [INJba, MOHETapHA MOJIUTHKA Tpeba na Oyae ekclaH3MBHA, Tj. peepeHTHA CTOoma
Tpeba ma Oyne wmcrmonx HeyTpanHe. OOpHYTO BaKH Kaja je MpojeKToBaHA MH(IANMja W3HaI muiba. Mnak, na 6u ce

*! KopuroBasux 3a TpeH/l peajHor Kypca
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n3beriyie HecTaOMITHOCTH, MOHETApHA IMOJIMTUKA He OM Tpebasio Jla MpaBH Hariie CKOKoBe. 300T Tora je y jeHaunHy
YKJbyUYCHA MPETXO/IHA KaMaTHa CTOIa, Koja 00e30el)yje cTabIIHOCT BEeHOT KpeTarba:

KaM = agkaMm(-1) + (1-a,):[HeyTp Kam + as:(oacTynamwe uHdJa ox unsba)l,

YUjU Cy €JICMEHTH:

o Ilperxonna pedepentna croma (kam(-1)) ocurypaBa onpeheHH CTeleH HHepIHje, Tj. CTAOMIHOCTH
Kperama pedepeHtHe crore. KoepunujeHT y3 mpeTxoaHy pedepeHTHy CTOIMy MOXKe a WMa BPEIHOCT
u3mehy O u 1. Bucuna oBor xoeduiujeHTa qeUHUILIE CKIOHOCT KpeaTopa MOHETapHe MONUTHKE Ka HarJIoM
Memamy pe)epeHTHE CTOIIE;

e Heyrpanna xamaTHa crona (HeyTp KaM) IIPEACTaBba OHAj HUBO KaMaTHE CTOIE KOjH MMa HEyTpajaH
yrunaj Ha uHdnauujy. JpyruM peunma, kana je pedepeHTHa CTOINa Ha HEyTPaJHOM HHUBOY, MOHETapHa
MOJIMTHKA HHUj€ HA PECTPUKTUBHA HU €KCIIAaH3HBHA;

e IlpaBuiio MoHeTapHe moauTHke (oacTyname HHQIaNKje 01 MNIBba) AeduHUIIe TAe pedepeHTHa cTona
Tpeba J1a ce Hanasu y ofHocy Ha HeyTpanHy. Kana je nmporHo3upana uH(anuja ucrnoja uuiba, pedepeHrna
crona Tpeba na Oyze ucnoj HeyTpaiHe U 0OpHYTO.

Ipojekiuje noOMjeHe HA OCHOBY MOJEa MOTY C€ KOPHUIOBaTH YKJbyduBameM HH(popMaIija koje Hucy oOyxBalieHe
MOJICJIOM | 3aT0 Hucy KoHaune. OcuM 3a mpojeknujy uHGIIaIuje, MOACT Ce KOPUCTH U 3a M3PadyHABaWmEe MyTamhe
JIEBU3HOT Kypca U pedepeHTHE CTole KOje Cy KOH3HCTEHTHE Ca OCTBAPEHEM I[MJbaHOI HHBOA MH(IIaIMje, a cTora
MOJIEJ NIPEACTaBIba TOMONHO CPENCTBO Y MPOLIECY IOHOUICHA OIyKa.



H3zeewmmaj o ungprayuju

Honarak 3: IIpomeHe o0aBe3He pe3epBe 0aHaka

Pen. IIpaBun
op. OCHOB
1. 136/04
2. YmyrcrBo
op. 12 ox
06.04.2005.
3. 46/05
4. 69/05
5. 77/05

OcHoBa
JluHapcka OCHOBHIIA — HEIIPOMCH-CHA
JleBn3Ha OCHOBHIIA — MIPOLIKPEHA;
yKJby4deHe o0aBe3e 1o ACBH3HUM KPEAUTHMA KO/ CTPAHHX [IPABHUX

JIUIa ca poKoM joctieha 1o yetupu roguHe u o6aBese mo
WHOKPEOUTHMA PerucTpoBaHuM mocie 31. 12. 2004.

JluHapcka OCHOBHILIA — ITPOLIMPEHA
JleBu3Ha OCHOBHIIA — NPOLIMPEHA;
YKJbY4eHe 00aBe3e mpeMa 3aBHCHIM U ITOBE3aHUM OaHKaMa

,Z[I/IHapCKa OCHOBHUIIA — HETIPOMEHKH-CHA

I[SBI/ISHa OCHOBHIIA — HEIPOMCHEHA

JlMHapcKa OCHOBMIIA — HENIPOMEH-ECHA

I[SBI/ISHa OCHOBHIIA — HEIPOMCHEHA

JlMHapcKa OCHOBHIIA — HETIPOMEH-CHA

JleBu3Ha OCHOBHIIA — IIPOIIMPEHA;
YKJbYUCHU CBU HHOKPEIUTH Ca yTOBOPEHUM POKOM J[YKHUM O]] YETHPH
TOZIMHE, TIOJ] YCIIOBOM JIa Cy YTOBOPH U aHEKCH THX KpeJHuTa
peructpoBanu a0 31. 12. 2004.

Crona

Henpomemena
21%

Henpomemena
21%
21%

21%

CmameHa ca
21% na 20%

Ilosehana ca 21% na 26%

20%
Ilosehana ca 26% na 29%

MuHuMarHa 1eBU3HA
JIMKBUAHOCT Ha JIEBH3HY
HITeAY cMameHa ca 47%
Ha 45%

20%

Ha npomupenu neo
uzHocu 7%

MuHuMalHa JCBU3HA
JIUKBUTHOCT HA JICBU3HY
HmITebY cMambeHa ca 45%
Ha 43%

Maahame kaMm. Ha
cpeacTBa
H3]BOjeHe 0. p.
ITnaha ce

Ilnaha ce

ITnaha ce

Ilnaha ce

ITnaha ce

Yxunyto mnahame

Ilnaha ce

He mnaha ce

Ilnaha ce

He mnaha ce

IIpBu
o0pauyH

10. 01. 2005.

10. 04. 2005.

10. 06. 2005.

10. 08. 2005.

10. 09. 2005.

OuexuBann edexat Mepa

[Tosnauemwe 0,6 mipa
JHApa

[ToBnauemwe 0,5 mipx
JUHApa

[NoBnaueme 2,9 mipa.
HHApa
Ocnobahame 0,1 mipa
JIMHAPCKE JTUKBUTHOCTH

[loBnauewe
7,4 Mipa auHapa

Hero edekat: nosnaueme
7,3 MiIpZ iuHApa

[oBnaueme 6 Mmipa TuHApA

Ocnob6ahame 0,7 mipx
JMHapa

IloBnaueme 5,1 mipn
JIMHApa

Ocnobahame 0,5 mipa
JIMHapa
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Pen.

IIpaBun
OCHOB

80/05

86/05

91/05

OcHoBa

JluHapcka — cy)eHa, Tj. yMabeHa 3a H3HOC AyTOPOYHUX CTaMOCHHX
KpezuTa aKko cy ocurypanu ko Haunonanse kopropanuje 3a
OCHUTYpame CTAMOCHUX KpeauTa
JleBU3Ha — Cy)KeHA Ha MCTH HA4UH

JleBU3Ha — pOIIMpPEHa 32 HHOOOaBe3e 110 MOCI0BUMA Koje OaHKa
o0aBsba y UMe U 3a pauyH Tpehux auna

JluHapcka — yMameHa 3a OpOdYeHY JUHAPCKY IITEAbY NPUKYTIJbEHY Y

nepuony on 31. 10. mo 6. 11. 2005.

JleBu3Ha — HempoMemeHa

JluHapcka — HempoMemheHa

Crona
20%

HemnpomerbeHa, ocum Ha
MPOLIKPEHH JIE0 IPEeT-
XOJHOM OJUTYKOM (TI0-
Behana ca 7% Ha 18%)
MuHnumainHta 1eBu3Ha

JIMKBUIHOCT Ha JICBH3HY

HmITeAky cMambeHa ca 43%

Ha 42%

20%
HenpomereHa, 0CHM Ha
MPOLIHPEHHU [IE0
(moBehana ca 18% Ha
29%, makiie u3jeqHavueHa)
MuHnMaliHa 1eBU3HA
JIMKBHHOCT Ha JCBU3HY
LITey cMambeHa ca 42%
Ha 41%

IInahame kam. Ha

IIpBu
cpeacTBa OuexknBaHu edekat Mepa
. o0pauyH
H3IBOjeHe 0. p.
ITnaha ce
He mnaha ce TloBnaucme
7,3 mupn AuHapa
10. 10. 2005.
Ocnobahame 0,6 mipx
JUHApa
ITnaha ce
He mnaha ce 10. 11. 2005.

95/05

I[GBI/BHa — HCIPOMCHCHA

Cwmamena ca 20% ua 18%

Ilosehana ca 29% ua 35%

[Tnaha ce CMameme H3Bajama 3a

1,7 muipn nunapa

He mnaha ce [Tonaueme 20,4 miapx

JMHApa

Ocnobahame 0,9 mip TuH.
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JleBn3Ha — MPOLIMPEHa JEBU3HOM IITEAHOM IIOJ0KEHOM KO OaHaka
nocie 30. 6. 2001, koja je nmana Ipyraduju TpeTMaH, a HCTOBPEMEHO
YKHHYTa MHHAMAJIHA JeBH3HA JTUKBUIHOCT U
yMambeHa 3a IeBU3HE IITeAHE YIOTe MON0KEeHe KOl OaHKe ¥ ePHOIy O
1. 10 7. 11. 2004. m ox 31. 10. o 6. 11. 2005.

Pen. IIpaBun
op. OCHOB
102/05
8.
109/05
28/06
9.
10. 39/06

OcHoBa

JluHapcka — HenpoMemheHa

I[PIHapCKa Ca JICBU3HOM KJIay3YyJIOM YBE€CHaA

JleBu3Ha HEMpOMEWHEHa

Junapcka HenmpoMemeHa

JluHapcka ca 1IeBU3HOM KJ1ay3yJIOM

JlnHapcka — HenpoMemheHa

JlMHapcka ca JeBHU3HOM KJIay3yJIOM — IIPOMEH:eHa

JleBu3HA — IpoUIMpPEHA 32 U3HOC CYOOpAMHUPAHUX JEBH3HMX 00aBe3a

JluHapcka — HempoMemheHa

JleBu3Ha — HEMpPOMEHEHA

Crona

18%
35%

Ilosehana ca 35% na 38%

38%

18%
[Tosehana ca 38% na 40%

[Tosehana ca 38% na 40%,
OCHM 3a CyOOpIUHHpaHe
obagese (20%), u ca 38%

Ha 100% Ha cpencrTBa Koja

JIaBAOLM JIN3MHTA JIPXKE
Koz OaHke

18%

40%
3a HHO33a/TyK. C POKOM
OTILI. JIO JBE€ TOJNHE
nosehana ca 40% ua 60%

IMaahame kaMm. Ha
cpeacTBa
H3]BOjeHe 0. p.
ITnaha ce
ITnaha ce

He muiaha ce

ITnaha ce
Ilnaha ce

He mnaha ce

Ilnaha ce

He mnaha ce

IIpBu
o0pauyH

10. 12. 2005.

10.4. 2006.

10. 5. 2006.

OuexkuBaHu epexat Mepa

[ToBnauemwe 2,0 mipa
JHApa

[losnauemwe 14,9 mipa

JMHapa

[ToBnauemwe 1,2 mipa
JHApa

[ToBnauemel18,7 mupn

JMHApa

TloBnaueme
35,5 mapn nuHapa
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Pen. IIpaBuun

op. OCHOB
11. 49/06
12. 73/06
13. 96/06

OcHoBa

JluHapcka — HerpoMemheHa

JleBu3Ha — HEMpOMEW-EHa
JluHapcka — HempoMemheHa

JleBu3Ha — HEMPOMEHEHA

ObaBe3a OaHKe ]a THEBHO CTake U3BOjEHE AUHAPCKE, OTHOCHO
JeBHU3HE 00aBE3HE pe3epBe ApXKH Ha HUBOY He MameM o1 80%
oOpauyHarte JUHApCKe, OJHOCHO JIeBH3HE 00aBe3He pe3epBe, OBOM
HU3MEHOM ce cMmamyje Ha 50%.

JluHapcka — HelIpoMemeHa

JleBu3Ha — HEMpOMEWHEHA

ObaBe3a OaHKe J1a THEBHO CTAbe H3J[BOjEeHE JUHAPCKE, OJHOCHO
neBn3He 00aBe3He pe3epBe Moxke OutH Behe min Mame o] oOpadyHarte
JMHApCKe, OJHOCHO JIeBU3HE 00aBe3HE pesepse, Tj. Opuiue ce

orpaHuueme y %.

Crona

18%

Ha o6aBe3e y nmuH. 110
OCHOBY JIeT03. ¥ KPEIuTa
W3 UHOCTP. C POKOM OTILI.
JIO0 IB€ ToAMHe noBehaHa
ca 18% ua 40% u Ha 60%,

a Ha o0aBe3e ca POKOM

OTIUL TIPEKO JIBE TOJI. ca
18%
Ha 40%

40%
Henpomemena

Henpomemena

CMmameHa ca 18% na 15%

Henpomemena

IInahame kam. Ha

IIpBu
cpencTBa obpauyn
H3/IBOjeHe 0. p.

ITnaha ce 10. 6. 2006.
He muiaha ce

Ilnaha ce 11.9.2006.
He mnaha ce

Ilnaha ce

10. 11. 2006.

He mnaha ce

OuexkuBanu edexat Mepa

TToBnauemwe
5 MJIpJa 1uHapa

Lwus je na Oanke makme
YIIPaBJbajy CBOjOM
JTUKBUAHOIINY

Ocnobahame, Tj. Bpahame
Gankama 3,9 mipa auHapa

ITws Mepe je na Ganke
JIaKIIe YIpaBJbajy CBOjUM
JIMKBUHUM CPEICTBHMA
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Mownerapau on6op Hapomne 6anke CpOwuje je, Ha cemnuiu ox 26. nenemoOpa 2006. roguHe, ycBojuo HOBY OmiIyKy o 00aBe3HO]
pesepBu O6anaka ko Haponne 6anke Cpouje.

Kao WHCTpyMEHT MOHETapHE IOJIMTHKE KOjH j€ TIOJIOKAaH YeCTHM IpOMEHMa, o0aBe3Ha pe3epBa AePUHHCAHA TPETXOTHOM
onnykoM (ampun 2004) usmemena je 17 myta. JlonatHo, cucteM caMor oOpadyHa o0aBe3HE pe3epBe je BeoMa CI0XKEH, IITO je YTULIAIo Ja
ce obaBe3Ha pe3epBa peryiuiie HOBOM ojiaykoM. OHa 3a/apikaBa OCHOBHM KOHIIENT W3 MPETXOAHE OJUIyKEe, KOjU TPH yTBphHUBamY
OCHOBHIIE 32 00pauyH 00aBe3HE pe3epBe MOJa3u O MPOCEYHOT JHEBHOT KEHUIOBOJICTBEHOI CTama JAWHAPCKUX M JEBU3HUX CPEICTaBa y
MPETXOHOM KaJICHIapCKOM MeCelLy.

HoBuHa je na Oanke o0aBe3Hy pe3epBy He oOpauyHaBajy Ha M3HOC HaMEHCKHUX JAENo3uTa mpeay3eha v mpeay3eTHUKa MO OCHOBY
MemadkuX mocioBa. HoBo je Takohe nma neBu3Hy oOaBe3Hy pesepBy OaHKe oOpadyHaBajy W HM3/1Bajajy y €BpHMa, Kao W Ja ce oOpadyH
wiahakbe W HallaTa KamaTe BpIIM Y eBpuMa (M3y3eTHo, Moryhe je oOpadyHaBame W H3/Bajale y JojapuMa yKOJUKO OM JIOLUIO 10
roropiiama OTBOPeHE To3uIje Oanaka). Ctore o0aBe3He pe3epBe HAa JUHAPCKY OCHOBHUILY je 10%, Ha JeBU3HE NEMO3UTEe CTAHOBHHINTBA
40% u Ha ocTaiy JeBU3HY OCHOBHILY (3a1yKMBambe y MHOCTPAHCTBY) 45%. YKuHyTa je cTona obaBe3He pe3epse o1 60% Ha KpaTKOPOYHO
3ayXHBamke y HHOCTpaHCTBY. CBe mpomMeHe omucane cy y Hoxartky 2.
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Pen. IIpaBHu
op. OCHOB
Hoga
14. Omiyka
116/06
15. 3/07

U3ysemno, 3602 nokazamena 0egusHoe pusuxa, 6anke mMozy 0a u308ajajy

OcHoBa

JuHapcka — HenmpomeweHa

JleBu3Ha — HEMpOMEWHEHA

Ob6pauyn desusne obagesne pezepse 8puiu ce y e6pumd.

JluHapcka — HeIIpOMEHhEeHa

Z[CBI/BHa — HCTIPOMEHCHA

OesusHy obaeesny pesepsy u'y CA/ oonapuma.

Crona

10%

Ha gunapcke nenosure
WHJIEKCHPaHE IEBU3HOM
KJIay3yJIOM U Ha o0aBe3e y
JUHApHMa [0 OCHOBY
JIETIO3UTA ¥ KPEAUTa U3
HHOCTpaHcTBa — 45%

45%

Ha neBusny mwreamy
MOJIOXKEHY Ko/ OaHaka
40%; Ha geBU3HE
cybopauHHupane obaBese
20%; Ha 1eBU3HA CpelCTBa
mmsunra 100%

Hemnpomemena

Hemnpomemena

IInahame kam. Ha

IIpBu
cpelacTBa obpauyn
H3]BOjeHe 0. p.
Ilnaha ce
10. 1. 2007.
He mnaha ce
Ilnaha ce
10. 1. 2007.
He mnaha ce

OuexkuBanu epexat Mepa

Ocnob6ahame T1j. Bpahame
6ankaMa 5,8 mipa auHapa

[ToBnauemwe 14,6 mipa
JHApa
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IInahawe kam. Ha
Pen. IIpaBHu IIpBu
OcHoBa Crona cpeacTBa OuexuBaHu edexat Mepa
op. OCHOB . o0pauyH
H3IBOjEHE 0. P.
JuHapcka — HepoMemeHa
Henpomemena [Taha ce
JleBu3Ha — HEMpOMEHEHHA
Henpomemena He nnaha ce .
[pumemyje ce ox 1.
banke mozy dasamu nanoece 3a uzosajarbe, 0OHOCHO NOGLAUECHE anpuia 2007, kaza u
16 31/07 cpedcmasa ¢ pauyna oesushe obagesne pesepee. Ommyxka o
Hapoouna 6anka Cpbuje, no oerawhiery 6anaxa, modice MehyOaHKapckom
3adyoicumu uau 0006pumu pauyH OesusHe obaeesne peszepge y KIMpUHry Iuiahata y

CKady ¢ nponucuma mehyoankapckoe Kiupunea y 0eausamd. JieBru3ama
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Jlonarak 4: Ilpyaenuujaane Mepe 3a orpaHHYe€ KPeUTHOT pacTa

Pen. IlpaBHu
op. OCHOB
37/04
1 86/04

’ 129/04
2 97/05
3. 51/05
4. 16/06

OcHoBa

Omryka 0 KpUTEpHjyMUMa 32 KITacH(pUKAIH]y
OWjaHCHE aKTUBE W BAHOWIAHCHUX CTaBKH
npeMa CTEleHy HAIUIATUBOCTH W BUCHHH
moceOHe  pe3epBe OaHaka W JIPYTHX
(MHAHCH]CKUX OpraHu3aluja

Opiiyka 0 KpuTepujyMHuMa 3a Kiacupukarmjy
OMmiIaHCHe aKTHBE ¥ BAaHOWIAHCHUX CTaBKH
npeMa CTeleHy HAIUIaTUBOCTH ¥ BHCHHH
noceOHe  pesepBe OaHaka H  APYruX
(bMHAHCHjCKUX OpraHu3anuja

Omtyka 0 KpUTepHjyMuMa 3a Ki1acu(pHUKaIH]y
OWJIaHCHE aKTHUBE M BAaHOWIAHCHUX CTaBKH
npemMa CTeleHy HalulaTUBOCTH W BUCHHH
noceOHe  pesepBe OaHaka W JPYrHX
(hMHAHCH]CKUX OpraHu3anuja

Opiyka o KpuTepujyMHuMa 3a Kiacu(ukarmjy
OWIaHCHE aKTHBE W BaHOWIAHCHHX CTaBKH
npeMa CTeleHy HAIlUIaTUBOCTH ¥ BHCHHU
moceOHe  pe3epBe OaHaka W JIPYTHX
(MHAHCH]CKUX OpraHu3aluja

On u c

CBako MOTpakUBake MO KPEOUTy ONOOpeHOM (GHU3UYKOM JHIy (HM3y3eB
CTaMOSHHX KpemuTa) — y CIIydajy Jla je MecedHa OTIDIaTHA para,
yKipydyjyhn n obaBeze mo Beh kopumhenum kpegutuma, Beha on 30%
MECeYHUX IIPUMarba NY)KHHKA, a HEeroBo ydyemhe MM HOJIOKEHH NElO3UT
MamHu o1 20% omoOpeHe mosajMuie — 0aHKa CBpPCTaBa y HajpH3UYHH]Y
KaTeropujy IuiacMasa, [, ¥ BpIIy CTONPOLIEHTHO pe3epBUCAE.

YKOJIMKO MOKYMEHTaIMja KiIujeHTa OaHKe — (U3MYKOT JIMIA HE CaIpXKH
u3Bemraj KpemuTHor Oupoa, OaHkKa TakaB IUIacMaH Kiacu(ukyje y
Kareropujy /1 ¥ BpIIH CTOMPOIICHTHO PE3CPBUCAHE.

[Tporucyje na KpeAWTHU OCHje AYKHHKA KOjU je MpaBHO Juie Tpeba Ja
CallpXKH U aHaJIM3y HErOBe U3JIOKHOCTU PU3UKY OJ1 IPOMEHE Kypca AWHapa,
Kao M ClIyYajeBe Kaja Ce MOTPaKMBama OJ TOT JY)KHUKA KIaCHPUKY]Y Y
jeIHy KaTeropujy HEMOBOJBHH]Y OJl OHE y Kojy Oum Owia kimacudukoBaHa
(moveno ga ce mpumemyje 18. 6. 2005).

YkomKko ce XHIoTekoM o0e30eljyje kpeaut omo0peH (Gu3N4KOM iy, 0e3
003mpa Ha POYHOCT, HE yMamyje ce OCHOBHIIA Ha KOjy ce oOpadyHaBa CTOIa
pe3epBucama (M3y3eTaKk Cy CTaMOCHH KpeIuTH OHOOpeHH (PH3MYKOM JIHILY,
Ka0 M KpEeOUTH OZOOpEeHH MPAaBHOM JIMILY, 32 KOje Ce, II0 OCHOBY XHIIOTEKe,
OCHOBHUIIA U Jajbe ymamyje 3a 50%, mpu 4emy BPEAHOCT XHUIIOTEKE MOpa
OWTH HajMarbe jeJIHaKa BPEJHOCTH KPEIUTa).

IIperxoaHo crame

[Ipe mamene Omyke,
TUTaCMaH| KOju He
3aJI0BOJHABA]y YCIOBE
CBPCTaBaJIH Cy CE Yy
kateropujy b, a moce6na
pe3epBa u3HOCHIIA je 25%
IIpe n3amene Omyke,
IUTACMaHH KOjU HUCY
3a710BOJbABAIIH YCIIOBE
CBpPCTaBa Cy ce y
kateropujy b, a nocebna
pe3epBa usHocuia je 25%

W3menom Oanke Buie Hehe
Mohu ma wm3berny moBehaHo
pe3epBHCAE YKOIUKO 0J100-
paBajy CTaHOBHHUIITBY TOTO-
BUHCKE, HEHAMEHCKE, MOTpPO-
Ia4Ke KPeIuTe Ha YU POK,
00e30¢ehene xumorekom
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Pen. IlpaBHu
op. OCHOB
5. 49/06
11/05
6. 28/05
108/05
7. 57/06

OcHOBa

Omtyka 0 KpuTepHjyMHuMa 3a KiIacH(UKauujy
OWiIaHCHE aKTHBE M BAaHOWIAHCHUX CTaBKH
IpemMa CTENeHy HalUIATUBOCTH W BUCHHU
moceOHe  pe3epBe 0OaHaka W JAPYIHX
(hMHAHCHjCKUX OpTaHU3aIja

Omtyka 0 jeIMHCTBEHOM HauuMHy OOpauyHa W
HCKa3MBamka €e(PEeKTUBHE KaMaTHE CTOIlEe Ha
KpeIuTe U AETO3UTE

Omtyka 0 jeIMHCTBEHOM HauuMHy OOpauyHa W
oOjaB/pUBaba CPCKTHBHE KaMaTHE CTOIE Ha
JICTIO3UTE U KPEIIATE

Onmn u ¢

Onpenba 1o K0joj ce MOTpakMBama O (PU3MUYKUX JIUIA, OCHM CTaMOCHHUX
KpeauTa, CBpCTaBajy y kareropujy /[l ako je Meceyna oOaBe3a 3a OTILIATY
0100peHOT KpeauTa, ykJbyuyjyhu u meceune obasese mo Beh kopuiheHnM
kpenutuma, Beha ox 30% HeTo MeceuyHHX NpHUXoaa TOr (PU3UUKOT JINLA, HIIH
aKo cy nemo3ut wiu yuemhe mamu of 20% wn3HOCa 0100peHOr KpeaWTa,
JonymeHa je oBoM u3MeHoM Opuryke. Hamme, nmpuimkoMm n3padyHaBamba
MecedHe oOaBese, mopexa Beh KopuImheHnX KpeanTa, YKIbYIyjy ce 1 o0aBese
10 OCHOBY pPEBOJBHHI KPEIWTHUX KapTHLA, [0 OCHOBY aKTUBHPaHHX
jeMcraBa 1o KpeauTuma, 1mo ocHoBy 50% wM3HOCa HaTHX jemcTaBa IO
KpeAWTHMa M 110 OCHOBY 00aBe3a M3 yropopa O (PUHAHCHjCKOM JIM3UHTY.
Osa 00peodba ce npumersyje 00 1. jyna 2006. 2ooune.

[Iponmcyje jenuHCTBEHM HA4YWH O0padyHa © WCKa3uBama e(EeKTUBHE
kamarHe crorie. [Ipukasyje yKynHy IieHy Kpenuta koje OaHke ono0paBajy,
OJTHOCHO JIETI03UTa Koje puMajy. Ipumena novena 15. 3. 2005. OBa omnyka
ce HEKOJIIMKO IyTa Memana ¢ IubeM obe3delerma Behe TpaHCIapeHTHOCTH.
Tako je, HHp., yBeJleH KOPEKTHUBHU (akTop y o0pauyHy e(eKTHBHE KaMaTHe
CTOIIE YKOJIUKO OaHKe 0/100paBajy KpeAuTe KOJ KOjUX YTOBOPCHH JCTIO3HT
n3Hocu npexko 50% ykynHor kpemurta. [Ipumena nouena 30. 3. 2005.
Takohe, OaHke nOCTaBJbajy NOHAEpUCaHY e(EKTHBHY KaMaTHY CTOITY
(Bomehu padyHa o ToMe na ce KpeauTd omoOpaBajy y: a) JUHApuUMa
WHICKCHPAaHUM BaJlyTHOM KJIay3yJIOM, IIpU YeMy je OUTHA 1 BallyTa KOjoM ce
WHJCKCHpPA KPEONT, Kao U APYTH KPUTEPHUjyM 3a WHACKCAIHjy, 0) TnHapuMa
u B) nesm3ama). [lpumena nowena 7. 12. 2005.

Lluse moHOLIEma OBE OJUTyKe U npareher ymyTcTBa jecTe jeAMHCTBEH Ha4WH
oOpauyHa M HCKa3HMBamka CBHX TPOIIKOBA MPIJIMKOM JI00Hjama KpeauTa,
OJTHOCHO T0JIarama Jeno3uTa, unMme ce 0oezoelyje na rpahann pacmonaxy
YIIOPEIMBUM U PeJIeBaHTHUM MH(opManujama. YIyTCTBOM je npensuleHa u
obaBe3a OaHaka Jia cacTaBJbajy W KiMjeHTUMa ypydyjy Ilpernen ocHoBHHX
nojiataka o JENO3MUTY/KPEeOuTy, Kao M Iojaraka KOju ce He YKJbY4yjy Y
oOpauyH edexTHBHE KamaTHe crore (KpUTepHjyMH 3a peBaJopu3alljy H
HHJIIeKCHpame, TpoumkoBu KpemutrHor Oupoa wta.). Ilopen TtpomeceuHor,
npeasuleHo je ma 6aHke u MecedHo u3BemTaBajy Hapogny 6anky CpoOuje o
NOHICPHCAHUM HOMUHAIHMM M e(QEeKTHBHMM KaMaTHHM CTOIamMa Ha
MpUMJbEHE JeTI03uTe U 0J00peHe kpeaute. [Ipumena oo 1. 10. 2006.

HpCTXOHHO CTamkbeC

OBa oJuTyKa je JIOHeTa Ha
OCHOBY HOBOT 3aKOHa O
6ankama («Ci1. TmacHUK PCy,
op. 107/05)

ITouetkoMm mpumene 1.
okToOpa 2006. pecTaje na
BaXXH MIPETXOAHA (1101
penHuM Op. 6) Onnyka o
JjENUHCTBEHOM HAYHHY
obpauyHa 1 UCKa3HBarbha
e(eKTHBHE KaMaTHE CTOIE Ha
KPEIUTE U JACTIO3UTE
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Pen. IlpaBHu
op. OCHOB
8. 51/05
9. 88/05
10. 51/06
11. 16/06

OcHOBaA

Omryka 0 OCHOBHHM €JIEMEHTHUMa IMOCTYIIaKa
onoOpaBama M HaIIaTe MOTPaXKHBama OaHakKa
U IPYTHX (PMHAHCH]CKUX OpraHU3anyja

Omnyka o m3MeHama u fgomyHama Opnyke o
OMMXKUM  YCIIOBUMa M HAuWHy BpLICHA
koHtposiHe ¢ynkuuje Hapoane 6anke Cpouje

Ommyka o OmMMKAM yCIOBHMAa W HAYHHY
Bpiiema KoHTposie Hapomue Oanke CpOwuje
Hax OaHKaMa

Omnyka o wm3MeHama Omiayke o OJIMKHUM
yclloBHUMa mpuMeHe uil. 26. u 27. 3akoHa O
O0aHKaMa u IpyTAM (huHAHCH]CKUM
OpraHu3aIyjama

Omu c

IIponucyje obaBe3y OaHaka 1a ©Majy METOOJIOTH]Y 3a OLICHY (DUHAHCH]jCKOT
crama (KpeOguTHE CIOCOOHOCTH) Iy)KHHKA, a Hapo4YuTO 32 aHaJU3y
M3JI0KCHOCTH JY)KHUKA PU3KKY O] MPOMEHE JeBU3HOT Kypca. Takohe, banke
METO/IONIOTH]y TIPUMEYjy 3a OleHy (HHAHCHjCKOT cTama (KpeauTHe
CIIOCOOHOCTH) AY’KHHKA, Tj. yTHIaja MpOMEHe NeBM3HOT Kypca oxn 5, 10,
15% na puHaHCH]CKO cTame U KIacu(pHKalijy OTpaKMBamba TyKHUKA YHje
yKyIIHe o0aBe3e m3Hoce HajMame 10 MmnoHa quaapa. banke MeTomonorujy
NPUMEEY]y 1 32 OLIEHY CBOj€ M3JI0)KEHOCTH KPESIUTHOM PU3HMKY O IPOMEHE
JIEBU3HOT Kypca M HCKa3yjy W3HOC MOTpeOHE pe3epBe 3a obezdeheme ox
MOTeHIMjaTHuX ryouTaka. Ilpumena mouena /8. 6. 2005. zooune.

U3mene ce onHOce HAa NPUMEHY KOPEKTMBHHUX Mepa ako ce OWIaHCHE U
BaHOMJIaHCHE CTaBKe KiacuHKyjy J[pyraddje oJf Haja3za KOHTpOJIE.
IIpumena novena 1. 1. 2006. cooumne.

OBOM OIUIyKOM C€ NpeLU3Hpajy YCIOBM M HA4YWH BpLICHa KOHTPOIE,
HAapOYHTO y MOTJIey HaJora U Mepa Koje cToje Ha pacnosaramy HaponHoj
6aniu CpOuje, yBohewa npuHyHe yrnpase y OaHIM, Kao U o0aBe3e OaHke
Jla y ciy4ajy HENMpaBWJIHOCTH y KiIacH(HKALUju MOTPaKUBakha OWIAHCHY
AKTUBY M BaHOWJIAHCHE CTaBKe KiIacH(HUKyje Y CKIaay C Hajga3oM KOHTPOJIC
U TO KEbHTOBOCTBCHO €BHICHTHPA M MCKAXE M3HOC PE3EPBH 3a MPOICHHCHE
ryourke. Ooayka ce npumersyje 00 1. 10. 2006.

VYkunyta cy gaBa wm3y3eha y oOpauyHy JCBH3HE IMO3MIMje OaHKe: a)
NOTPaXKHUBama 10 JYrOPOYHUM JEBU3HUM KpEIUTHMA KOjU Cy OJOOPEHH IO
OCHOBY MHOCTPAaHHX KpEIHTa, a KOje je Ipey3ena Ap)KaBa i KOHBEpTOBaja y
Kanutan; 0) MOTpaKMBamka y CTPaHOj BaIyTH/AWHApHMa ca JEBU3HOM
KJIay3yJioM — J0 BUCHHE aKLHOHAPCKOI KamuTana ymiaheHor y CTpaHoj
BanyTH. banka je myxna ma ce mpmiarogu go 31. 12. 2006. u octBapu
rokasaresb AeBu3HOT pusnka ox 30%. Ilpu oOpauyHy pu3ndHe OMIaHCHE
akTHBe, OaHKa mpuMmemyje moHzaep onx 50% Ha moTpaxuBama Koja Cy
obe30ehjena xunorekoM (4Mja je BPEIHOCT HAjMame jeAHAKa BPEIHOCTH
HOTPaXXMBamba) CaMo OJf IPABHUX JIULA U [10 OCHOBY CTaMOCHUX KpeauTa.

HpeTXOHHO CTamkeC

[Ipecraje na Baxwm 1. 10.
2006. rogune
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Pen.
op.

12.

13.

14.

[IpaBuu
OCHOB

49/06

39/06

49/06

OcHoOBa

Ommyka o mMeHama Omiyke O OIIDKAM
yCIIOBIMA TIpUMeHe wi. 26. u 27. 3akoHa 0

O6aHKaMa u IpyTAM (uHAHCH]CKUM
opraHusaiujama

Omiyka o yckiahupamy crama OpyTO
JIUHAPCKUX iacMaHa 0J100peHUX
CTaHOBHHUINTBY Ca OCHOBHHUM KaIlUTaJOM
OaHaka

Omnyka o yckinahuBamy crama OpyTo
JMHAPCKHX iacMaHa 0J00peHnx
CTaHOBHUIITBY Ca OCHOBHHUM KamnurTaJloM
OaHaka

On u c

Banke cy y o0aBe3u 1a NpHIMKOM M3padyHaBamka pU3HYHE OMIIAHCHE aKTUBE
MIpUMeY]jy HOB noHzAep o 125% ,,Ha moTpaxkuBama y CTpaHO] BATYTH HIIH
y JAWHAapHMa WHJEKCHpaHa JEBU3HOM KJay3yJoM MM JPYrOM OCHOBOM
WHACKCHpama M Koja m3Hoce Hajmame 10.000.000 eBpa y nwmHApPCKO]
MIPOTHUBBPEIHOCTH, a JY)KHUK X HHje 3aIITUTHO O] IPOMEHE Kypca AnHapa
y OJHOCY Ha CTpaHy BalyTy WJIM TNIPOMEHE BPEJHOCTH APYror OCHOBA
uHAeKcHupama (00e30ehemeM moTpaknBama O TOT JyKHHKA IOJ HCTHM
yCcIOBUMa MOJ KojuMa ce OaHka o0e30eamna, Tj. MCTa CTpaHa BayTa,
OJHOCHO HCTa JICBU3HA KJay3yla WIN APYTU OCHOB MHAEKCHPama, UCTH POK
nocrieha u miahama U HajMamke UCTH U3HOC) ™,

IIpomucyje ce obaBeza OaHaka Ha cTame OpyTO AWHAPCKUX IIIacMaHa
OJI0OpEHHX CTAaHOBHHUIITBY (KPAaTKOPOYHUX W JYrOPOYHHUX, O€3 HCIPaBKH
BPEIHOCTH, Ca 00pavyyHaTUM KaMaTama U HaKHajJaMa) YCKJIAIH Ca CTAamheM
OCHOBHOT' KallMTajia, TaKo Ja CTame THX IuiacMana, moue oa 30. 9. 2006.
TOJMHE Ha KPajy CBAaKOT KaJCHIApCKOr mecena Oyne mame ox 200% wmum
jemHako 200% BpemHOCTH OCHOBHOT KamuTana Oanke Ha maH 30. 9. 2006.
TOJTIHE.

banke cy nyxHe nxa crame OpyTo AWHAPCKUX IUIACMaHA OXOOPEHHX
CTAaHOBHHUILITBY YCKJIAJE Ca OCHOBHHM KAIUTAJIOM TaKO Ja CTalke THX
IlacMaHa Ha Kpajy cBakor Mecena Oyne Mame o1 200% wunu jeanaxo 200%
BPEAHOCTH OCHOBHOI KamnMTaja OaHKe Ha Kpajy TOr Mecela, yMecTo ca
CTameM OCHOBHOT Kamurtaia Ha gaH 30. 9. 2006. roguHe.

IIperxoaHo cTame

Hoga ominyka, maj 2006.
T'OJHUHE

C musbeM KOHCTaHTHOT
noBeharmba OCHOBHOT
KanuTana 0aHaka, Kao u
OrpaHHYCHa pacta KpeIUuTHE
aKTHBHOCTH OaHaKa,
NpeAokKeHa je HoBa ojpenda
OmTyKe KOjoM Ce CTambe
MIacMaHa 000peHNX
CTaHOBHUINTBY yckiahyje ca
BpenHolhy Kanurana Ha
Kpajy CBaKor' Mecera.
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Pen. IlpaBHu

OcHOBa
op. OCHOB
Omnyka o yckinahjuBamy cTama OpyTo
15 64/06  /MHAPCKHX MiacMana 0J00peHHX
’ CTQHOBHHUILTBY Ca OCHOBHUM KaITUTAJIOM
Oanaka
Omnyka o kinacudukanuju OMIaHCHE aKTUBE U
16. 57/06
BaHOMJIAHCHUX CTaBKHU OaHKE
Omtyka o kinacuukanyju OHIaHCHE aKTUBE U
17. 116006 Y (uxain;

BaHOMJIAHCHUX CTaBKH OaHKe

Ononu ¢

OBOM HM3MEHOM Yy IIJacMaHe KOju ce yckialjyjy ca OCHOBHHUM KallUTaJIoM
OaHaka TpeOa, Mmopea MUHAPCKUX, YKJBYYHTH U JCBH3HE IUIacMaHe (HOBH
3aKoH 0 JIEBU3HOM I10CJIOBaky KOju npensula na 0aHKka MOXKe Pe3UJEHTY —
MIPAaBHOM JIMILY ¥ NTPEIy3ETHUKY 0I00pUTH KpPEeIuT y JIeBH3aMa 3a YBO3 poode
U ycIIyra, Kao ¥ (pM3MYKOM JIMILY PaJy Ky[IOBUHE HEIIOKPETHOCTH Y 3€MJBN).
YcBojeHoM OmIyKoM H3y3€TH Cy KpPEIUTH OJOOpEHH CTaHOBHHIITBY 3a
HEMOCPEeIHO YJlarame y IOJbOIPHBPEAHY HPOU3BOAKY, Kao M JIEJOBH
KpeanTa 3a CTaMOCHY M3rpaJiby MOJ YCIOBOM Ja MX jé CBOjUM IPOTPaMoM
nmonpskana Biaga Penyommke Cpouje. Takohe, 3 OpyTo miacMaHa U3y3eTH
Cy KpeauTd on00peHH OGHU3MYKHM JHIMMa KOja CaMOCTalHO 00aBibajy
MpUBpPENHY [ENaTHOCT paigW CTUIama J00uTH (Tpemy3eTHHIH) 3a
HEIIOCpeIHa ylarama y IPOU3BOAHE, OXHOCHO YCIy)KHE HaMEHE U3 HBHXOBE
nenatHocTH. OBa U3MEHa ce npumersyje 00 31. 7. 2006.

300r ajekBaTHOI M e(UKACHOT YIpaBibarba pPHU3HLIUMA KojuMa je OaHka
W3JI0KEHa Y CBOM IIOCIIOBamby, OBOM OJUIYKOM C€ YTBphyjy yCJIOBH mHOZ
KojuMa OaHka Kiacudukyje OWIAHCHY aKTHBY M BaHOMJIAHCHE CTaBKe, Kao
1 HauuH nokpuha pesepBe 3a NpoLemeHe T'yOUTKEe KOjU MOTY HAacTaTH I10
OCHOBY OMJIaHCHE aKTHMBE M BaHOMJIaCHMX CTaBKH. Pe3epBy umHe moceOHa
pe3epBa 3a IpoLEmkeHe T'yOMTKe M pe3epBa 3a ommre OaHKapcKe pH3HKE.
Takohe, yTBphyjy ce moceOHHM KpUTepHjyMH 3a KiIacupuKanujy
NOTpaXKMBaba OaHKE OJ Pa3IMYUTUX KaTeropuja MyKHHKA — IpaBHA JIMIIA,
OyleTCKH KOPUCHHIIM, MIPEeIy3eTHUIN U Qr3mdka mia. banka je nyxHa ma
CBa MoTpaXkuBama kiacupukukyje y kareropuje A, b, B, I, /| y 3aBucHocTH
oJ GJIaroBpeMeHOCTH HaruiaTe, JOLbe y Iuahamy, CIIOPHOT PaBHOT OCHOBA
Win npobeMa y mocIOBamy.

OBoMm m3MeHoM OJuTyKe MPONHCAHU Cy pachnoHu TpOIeHaTa 3a 0OpadyH
moce0He pe3epBe 3a MpoleHeHe TyOuTKe, ynMe je OaHkama 1ata Beha
CaMOCTATHOCT M OJTrOBOPHOCT Yy Mepemy KpeAUTHOI pu3Hka. baHka je
JIy’KHa Jia y OKBUPY THX IpOIIEHaTa CBOJUM YHYTpAIlHbHM aKTHMa OJpenn
METOOJIOTH]Y 3a yTBphuBame nocebHe pesepse. Takol), yBeneHe cy u3meHe
y HAauMHY KiacudKauyje noTpakuBarmba oJ] MPaBHUX U (HU3HMUYKKX JIHLA.

HpeTXOZ[HO CTamke

Ca nouemkom npumene 00 1.
10. 2006. 200une haxTHIKK
je 3aMemeHa IMpeTXoHa
Omtyka o KpuTEepHjyMuMa 3a
Kiacugukanyjy OnnaHcHe
aKTHUBE U BAaHOMJIAaHCHHX
CTaBKH IIpeMa CTEICHY
HAIUTATUBOCTH U BUCHHH
moce0He pe3epBe OaHaka U
JOpYyrux (pUHAHCH]CKUX
OpraHu3aiyja.



H3zeewmmaj o ungprayuju

64

Pen.

op.

18.

19.

[IpaBHu
OCHOB

57/06

116/06

OcHoBa

Omryka 0 aqeKBaTHOCTH KamuTana OaHke

Omryka 0 aJeKBaTHOCTH KamuTaia OaHke

On u c

OBoMm omnykoMm yTBp)yje ce Ha4MH W3padyHaBama KanWTana OaHKe H
M0Ka3aTesba aJeKBATHOCTH KanuTana. Kamuran 6aHke YnHE 30Mp OCHOBHOT
(mMuH. 50% KanuTana) ¥ IOITyHCKOT KalluTala yMambeH 3a OJJOUTHE CTaBKe, C
THM J1a je OaHKa QyXHa J1a y CBOM IIOCIIOBamy 00e30ean KarmnuTal y BUCHHH
ox 10.000.000 eBpa y AWH. IPOTHBBPEIHOCTH IpeMa 3BAaHUYHOM CPEIHEM
Kypcy.

Omnyka neduHMIIE PU3UYHY aKTHBY OaHKe, NEBU3HU PH3UK (PH3HK
HacTaHKa HeraTMBHUX e(dexara Ha (PMHAHCHJCKU PE3yJITaT U KanuTasl OaHKe
ycieq NpOMEHE JEBU3HOI Kypca) M OTBOPEHY HETO [EBH3HY HO3WIH]jY
Oanke. OTBOpPEHA HETO JIEBU3HA ITO3UIMja MOXKE OUTH JIyTra (aKO je BPEAHOCT
NOTpaXkuBama OaHke y ojapeheHoj crpanoj Bamytu Beha ox BpemHOCTH
BEHUX o0aBe3a y WCTOj BaJIyTH) WM KpaTka (ako je BpEIHOCT
MOTpaKUBama OaHKe y onpeljeHoj CTpaHO] BaIyTH Mama O BPEOHOCTH
BEHNX 00aBe3a y UCTOj BATYTH).

OTBOpeHa HETO NEBH3HA TO3WIMja O0aHKE HCKasyje Ce OIBOjEHO 3a €Bpe,
aMepuuKe aojiape W IuBajuapcke QpaHke, 30MpPHO 3a ocTaje BalyTe |
30MpPHO 3a 3J1aTO U OCTaJle IUIEMEHHUTE MeTalie. Y BeH 00pauyH YKIbY4yjy ce
U IOTPaXMBamba y AMHAPHMA UHAEKCHPaHa I€BU3HOM KIIay3yJIOM.

Ojtyka peryiuiie Jia je nokasaresb aJeKBaTHOCTH KalHTalla jeJHaK OJHOCY
KaluTalla 1 pu3n4He akTuBe OaHke. baHka je jyKHa Aa pagu CTaOWIHOT U
CHUTYPHOT TIOCJIOBamka, OJHOCHO paad HCIymema o0aBe3a mpema
[oBEpHOLIMMa — TOKa3aTeJb aJeKBaTHOCTH CBOT KalWTajla OJp)kKaBa Ha
HUBOY KOjH HHj€ HIKHU ox 12%.

OBOM HM3MEHOM IIpelH3upaHa je oapenda Koja ce OAHOCH Ha MOHIEPHCAhEe
moTpaxxkuBama koeduimjertom 125%. Takxohe, ompeheno je ma ce y
KaTeropujy pusuyHocTd o1 125% ykipydn Jeo HOTpaskuBama KOju JAy>KHHK
HHUje 3aITHTHO OJf AEBU3HOT pHU3MKa. [ly)KHUK MOXE TO IOTPaKHBAE
JETMMUYHO 00e30euTH Ox IpPOMEHe Kypca JAWHAapa WIM IIPOMEHE
BPEIHOCTH HMHICEKCHpama ako 00e30eqy NMPIINB Y UCTOj CTPAaHO] BallyTH,
OJHOCHO Ca HCTUM OCHOBOM HHJIEKCHpamwa, y poky nocneha Tor
MOTpakuBama (MPWIUB U3 HHOCTPAHCTBA, ICTIO3UT, 3apaje).

IIperxoaHo crame

Houemrxom npumene 00 1. 10.
2006. co0une

(hakTHUKH je 3aMemheHa
MPETXO0JHA OJITYKa O OJIMKHUM
yCIIOBUMa TIpUMEHe 4. 26.
u 27. 3akoHa 0 OaHKama u Jp.
(hmHAHC. OpraHu3anyjama, rna
caMHM THM 7 Tauka 31.
Omyke, Koja je perynmcaina
MOKa3aTeJb AEBU3HOT PHU3HKA.
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Pen. IlpaBHu

op. OCHOB Ocuona
Opnyxka o yckinahuBamwy crama 6pyTo
20 31/07  /MHAPCKHX Iiacmana 0J00peHnx

CTaHOBHHIITBY Ca OCHOBHUM KaIUTAIOM
Oanaka

On u c

OBoM m3MeHOM ce mpomucyje obaBe3a OaHaka Ja Ha W3HOC TIO3UTHUBHE
paziuke m3Mely mpommcaHoOr M JENOHOBAaHOI W3HOCA CpeicTaBa, Kao U
mmel)y ucmnpaBHO YTBpeHOr W TPBOOWTHO yTBphEeHOr  HW3HOCA 3a
JIeTIOHOBame cpezcraBa, miahajy kamary Hapoanoj Oanum CpOwuje-mo
KamartHoj cronu npensuhenoj OanykoM o KamaTHUM cTornama koje Hapomxa
6anka CpOuje npuMemyje y MOCTYIKY CIpoBOherma MOHETapHE MOJIUTHKE
("Ciyx06enu rnacuux PC", 6p.73/2006, 103/2006, 110/2006 u 31/2007).

IIperxoaHo crame

[Moverak npuUMeHe y TEPHOLY
ox 25. maja o 25. jyna 2007.
rofiMiHe, a TMpeMa CTamby
OpyTo miacMaHa OJ0OPEHUX
CTAHOBHUILITBY W OCHOBHOT
kamuTtaiga Ha gad 30. ampuia
2007.
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TabeJ1e

1.0.1.

I1.0.1.
11.0.2.
11.0.3.
I1.0.4.

II.1.1.
II.1.2.

1I.2.1.
I1.3.1.
11.3.2.
1I1.3.3.
111.3.4.

11.4.1.
111.4.2.
I11.4.3.
111.4.4.

I.5.1.
II1.5.2.
111.5.3.

IV.1.1.

Cnucak Tadesa u rpagpukoHa

OCHOBHH MaKpOCKOHOMCKH MHAUKATOPU

ITokazaresbu pacTa 1ieHa

Pact niena na mano no kommnoneHnTama (y %)

JompuHocu ctonu pacrta 1ieHa Ha Maio (y MPOLEHTHHM ITOCHUMA)
Haj3nadajHuje oueKknBaHe MPOMEHE PETyINCaHUX [ICHA y IPYTOM TpOMeECedjy

Crpyktypa npomera Ha M/IT-y y 2007.
Crpyxkrypa nmpomera Ha MIT-y m3mel)y 6anaka y 2007.

JenuHu4HE BpeAHOCTH yBO3a pobe mpemMa HaMeH!
[Inatau 6unanc Pemyomke CpOuje

PoGHa pa3meHa 1o eKOHOMCKO] HaMEHH

PoOHa pa3meHa mo eKOHOMCKHM TIpyTarijaMa
Honpunocu cronu pacta aeBu3Hux pesepsu HbC

JlonpuHOC /1e710Ba aKTUBE CTOIM pacTa MPUMapHOT HOBIIA

JlonpuHOC /1en0Ba akTUBe cTonu pacta M3

[Ipoceyan gonpuHOC CI000MHUX CPEICTaBa YKYITHO] TUKBUAHOCTH OaHaKa
ITenma cTaHOBHUINITBA

®duckaiaHu pe3ynTar
KoHconunoBaHu jaBHU pacxonu
WnnnkaTopu KpeTama HHBECTUIIN]A

OuckrBama CKOHOMCKHX HHCTUTYTa U 0aHaKa y MomIey KpeTama HHpammje,
pedepeHTHEe KaMaTHE CTOIIE U IEBU3HOT Kypca 3a kpaj 2007. rogune

A) Nnnukaropu exctepHe mosuije Cpouje 2001-mpBo tpomeceyje 2007.
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Caomnrema ca ceqauiia Monerapuor ogoopa Hapoane 6anke Cpouje

CaonwTeme ca cegHuue MoHeTapHor oabopa oapxaHe 10. 1. 2007.

PedepenTHa kaMaTHa CTOMA HA TBOHECIbHE PEro omnepaije o1 14 01cTo 0CTaje HeMPOMEHEHa,
OJTy4HO j€ Ha JaHammko] cemHunu Monetapam omoop Hapomue Oamke CpOuje. Ha 3ampxaBame
pedepeHTHe KaMaTHE CTOIE Ha HEIPOMEHCHOM HHBOY, MOHETapHU OJ00p c€ OMIydruo 300T BHCOKE
JMUHAPCKE JIMKBUIHOCTH, M3a3BAHE 3HATHUM CMambCHEM JUHAPCKHUX JIEMO3UTA JPXKaBe W3HAI CE30HCKH
yobnuajeHor, mHTepBeHrucameM Hapomane 6anke CpOuje Ha JEBU3HOM TPXKUIITY (KYIIOBHHA JIEBH3a) KaKO
0u ce chnpeumia JIoJaTHa ampecHjalMja JuHApa KpajeM aeneMOpa, Kao M 300T YHMILCHHUIC Ja IpBa
MOJIOBUHA jaHyapa, yCIIe[ Mamer Opoja paJHuX JaHa TPAJAUIMOHAIHO HE J1aje JOBOJHHO MOYy3aHe MOJaTKe
0 TPKUIIHUM KpeTamuma. Takohe, 300r cMamema cTore 00aBe3He pe3epBe Ha JHHAPCKE Jernmo3uTe ca 15
Ha 10 oxcro, y jaHyapy ce odekyje nojatHo nosehame JHHAPCKE JHKBHIHOCTH. YTIPaBO 3alpiKaBambeM
pedepeHTHe KaMaTHE CTOIE Ha HEMPOMEHEHOM HHBOY HaponHa OaHka HacToju na crpedd Ja moBehana
JIUHAPCKA JIMKBHIHOCT yTHYe Ha MPEKOMEpaH PacT MOTPOIIHkE, KOju OM MOrao yTHIaTH Ha moBehame
MH(IATOPHUX OYCKHUBAA M CTOTIC HHQIIAIIH]E.

Haponmna Oanka CpOuje Ha Taj HaYMH CBUM aKTE€pUMa EKOHOMCKOT J>KMBOTa jOII jEIaHITyT
noTBphyje na 'y 6opou npoTuB nHGIIANK]je He KOPUCTH Kypc nuHapa, Beh pedepeHTHY KaMaTHY CTOITy, Kao
TJIaBHU, TPXKUIIHUjH MHCTPYMEHT MOHeTapHe monutuke. Kype nmnapa he ce m Hagasse Qopmmuparn y
CKJIJly C TIOHYJIOM U TpaxmoM, a Haponna 6anka he JONpHHOCUTH HBEroBOj CTAOMITHOCTH.

Momnetapuu oxbop he npatutu kako Tekyha MOHETapHa KpeTarma, Tako U MH(IATOPHA OYCKHUBamba
U TNpOMEHe Yy Kapakrepy (HUCKalHe MONUTHKEe, W TMpeMa ToMe he mpeay3uMatd Mepe jga oOu
PECTPUKTUBHOCT MOHETApHE MOJUTHKE OWIIa y CKIIaAy C MPOjeKInjoM Oa3He UH(IalMje 3a OBy TOANHY.

CaonwTeme ca cegHuue MoHeTapHor oabopa oapxaHe 29. 1. 2007.

Janammom omrykoM MoneTtapHor omboopa Hapomue 6anke CpOuje pedepeHTHa KaMaTHA CTOMA
CHIDKEHa je 3a jeJaH MpOICHTHH IMOEH M cana u3Hocu 13 oxacro. OBO je mMeTo MO pely CMamembe
pedepeHTHEe KamaTHe CTOIE O[] KaJa je OHa YBEeICHA Kao KJbYYHH MHCTPYMEHT MOHETApHOT PEryJiucama y
cenTeMOpy MpoIIie TOHHE U Kaja je yTBpheHa Ha HUBOyY on 18 oncTo.

Anammsnpajyhu octBapeHa u mpojekToBaHa WH(pIaTOpHA KpeTama, MOHETapHHA 000D j& OIEHHO
Jla UMa TPOCTOpa 3a M3BECHO JOJATHO yOJiakaBameé MOHETapHE IOJIMTHKE, C 003MpOM Ha TO Ja je y
MPOIILIOj TOJIHHU, & TOCEOHO y YSTBPTOM TPOMECEY]jy, OCTBApPEHA HUXKA YKYITHA HH(IIAIMja O] IJIAHUPAaHE,
Kao ¥ 1a je 6a3Ha mHQIanuja Owiia HbkKa OJl IiJba KOjH je OW0 MPOjeKTOBAaH HOBUM OKBHPOM MOHETapHE
MOJIUTHKE KOja Ce CIPOBOJMIIA Y TToceameM Tpomecedjy 2006. ronune.

VY cknany ¢ HajHOBHjUM INPOTHO3aMa 3a OBY roAuHy, mpeisuha ce na he nHdmanuja 6utu Ha
JIOF0j TPaHUIIN KOPHUIOPA U y3 Mamke PECTPUKTUBHY MOHETapHY HOJUTHKY. MoHeTapHH 000D je Takohe
OIICHMO Jia MH(JIATOPHA OYEKMBamba MPUBPEIHUX CyOjekaTa Omnaaajy yrnopeao ca cCMamemeM HHGaluje,
HITO j€& CTBOPWJIO ITPOCTOP 32 J1aJbe MOCTENEHO CHIKaBame peepeHTHE KaMaTHe CTOIIe.

Ha Taj mauun je Hapomna 6anka CpOuje mana MoJaTHH CHTHANI O OYCKHUBAHWM KpeTamuMa, Mpe
cBera y morjeny WHQIamuje, U yjeIHO MOTBPIMIA JOCISAHOCT MOHETApHUX Mepa, koje he u yOymyhe
NPUMEBUBATH, a JONpHHOCHMNE KaKo CMamemhy OCTATMX KaMaTHUX CTOma y OaHKapCKOM CEKTOpY,
CTaOMITHOCTH Kypca U jadamy MOoBeperha Y HALMOHAIHY BalyTy, Tako H jayamy TPXKUIITHUX MHCTpyMeHaTa
y MOBJIa4eby BHIIKA HOBIIA M yIIPABJbakby MOHETAPHOM ITOJIUTHKOM.

MoHetapHn oI00Op MpaTd YKYIHO CTamke y moryieny uH(uaropHux pusuka. Kama je peud o
py3nnMMa Ha cTpaHd noBehama HH(DIauuje, MmocedHO cy pa3MoTpeHH Moryhum uHbIaTopHH edeKTH
Tekyhe jaBHe MOTPOLIkhe U BEITUKE JTHOepau3allyje peryimcaHux neHa. Monerapau og0op cmatpa aa seh
HajaBJhbeHA KOPEKITHja IIeHa eNIeKTPUIHE eHepruje Hehe yTHIIaTh Ha OCTBapemke MUJbaHe CTOIe HHpIaIje
y 2007. rogunu, Te na Hehe 3aXxTeBaTH HUKaKBE Mepe MOHeTapHe nonutuke. Mehytium, MonetapHu on060p
he HacTaBWTH &1a TIpaTh Ta KpeTama W HKUXOB €BEHTyallHW yTHIA] Ha OazHy WHGIanujy W uH(IATOpHA
OYEKHBambA.
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Kana je peu o pusunmMa Ha CTpaHH cMamema nH(Ianuje, MoHeTapHH 000D je KOHCTaTOBao Aa
je Moryh HacTaBak HOMHMHAJIHE M peallHe anpecujalije U eBEeHTYaTHOT yClopaBamba eKOHOMCKOT pacTa,
MaKo jOII YBEK HeMa BHAJHPMBUX 3HAKOBA OBE JIPYyTE M0jaBe M YKYITHA MPUBpeaa Oeneku Jo0pe pe3yiraTe.
ITpu ToM je y3et y 003up u Moryh nax nena Hadre.

MoHetapHu 0J00p O4YEKyje HACTaBaK TOCTENEHOT CMamemha PECTPUKTUBHOCTH MOHETApHE
MTOJINTHKE Y CKIIAAy ca ormanajyhoM nHOIAIMjoM 1 HH(IATOPHUM OYCKHBAbHMA.

Momnerapan onbop he pemoBHO mpaTHTH TeKyha eKOHOMCKa KpeTama, MOCEOHO OCTBapUBAamHmE
npojekuuje 6a3ue nndnanuje y 2007, au U cTeNeH peCTPUKTUBHOCTH (DUCKATHE TIOJUTHKE, U TIpeMa TOMe
he ompelhuBaTH KONMHMKO MMa MPOCTOPA 32 ajbe yOnaxaBame MOHETApHE MOJIUTHKE.

Ha manammoj cenannn, MoHeTapHA 000D j€ JOHEO U OJJIYKY O IMPBOj EMUCHjH IITEAHUX 3aIuca
y 2007. roguHH, ¢ AaTyMOM H3laBama 5. pedpyap u pokom nocneha kpo3 360 nana, 1j. 31. janyapa 2008.
roJrHe. YKyITHa HOMHHAJIHA BPETHOCT HOBE €MHCHje je jeqHa MWIHMjap/ia IWHApa, a KaMaTHa CToma je
yTBpheHa y BUCHH o 14 0ICcTO Ha TOMWIIEH-EM HHUBOY. TakBa KamaTHa CTOIA, IO OIEHW MOHETapHOT
onbopa, y yciaoBuMa omnanajyhier TpeHga uHGanMje W Jajbe MPEACTaB/ba aTPaKTHBaH HPUHOC. Y3
OUYEKHBaHy CTA0MIIHOCT Kypca, olemyje ce Aa he nHTepecoBame rpaljaHa 3a Ky[OBHHY IITEJHHUX 3alKca 1
najse Outh 3HadajHO, Oyayhw nma oHW 3a BHX MPEACTaBJbajy CUTYpHY WHBecTHIHjy. O mocagamrmeM
WHTEpecoBamy 3a mrenHe 3amuce Hapomne 6anke CpOuje ToBOpe mojaiy Ja Cy mpBa M Jpyra eMucHja
ucmahene y poky nocneha, na cy IITEAHW 3alKMCH YETBPTE €MHCHj€ MPOAATH Y PEKOPAHOM POKY OJ
cellaM JjaHa, IOK Cy 3aIliCH IeTe eMHUCH]e, 3aKkJbydHo ca 24. janyapoMm 2007, mpoaaru ca 81 oAcTo yKyIHe
emMucHje.

CaonwTere ca cegHnue MoHeTapHor oabopa oapxaHe 9. 2. 2007.

Pasmarpajyhu exkoHOMCKa Kperama y jaHyapy, MonerapHu omoop Hapomne Oanke CpOuje Ha
JaHAITk0] CSTHUIT HEje MPOMEHHO pedepeHTHY KaMaTHY CTOIMYy, Koja je ox 31. jaHyapa cmameHa ca 14
Ha 13 oxcro. Hcto Tako, HUCY TPOMEmEHE HU KaMaTHE CTOIE Ha JIETIO3UTHE U KPEAUTHE OJIaKIInIIE.

Hako 3BaHMYHa cTaTHCTHKa joll HUje oOjaBuia MojaTke O WH(IANUjA Yy TPBOM MECEIy OBE
ronuHe 300T TpepadyHaBama Ha 0a3Hy 2006. W METOMOJIOIIKOT MpuiarohaBama, mpeMa IMporeHaMa
MownerapHor ox0opa, y jaHyapy Huje Omio pacra 0asne uH(panuje, Ha kojy Hapoana Ganka CpOuje
yTHYe MepamMa MOHETapHOT peryJiucama.

Monetapau oxbop je, mehytum, mparehu yKymHO cTamkbe HWHQIATOPHUX PH3HKA, OICHHO 1a y
JPYTUM CETMEHTUMa €KOHOMCKE TOJIMTHKE HEMa JTOBOJFHO MO3HATUX elieMEHATa KOJH YTHUUy Ha KpeTame
0asHe wHGuanuje. 3aTo je OMIY4YMO Ja cavyeka CHrHaJie Koju he TMOTBPAMTH HAjHOBHjE NPOjEKIUje
nH(IIaNMje 1 eKOHOMCKHX KpeTama 0 KOjuMa je paclpaBibaHO Ha MPOILIOj CeTHUIIH.

MomneTapan og00p je Takohe UMao y BHIy Ja Cy Ha KpeTamke MOHETApHUX arperara y jaHyapy
3HATaH yTHUIIA] UMAITd U CE30HCKU (aKTOpH, Tpe CBera U3MHpUBame o0aBe3a MpeMa HHOCTPAHCTBY, IITO je
3a MoCHenuIly uMaio noBehaHo KOHBEPTOBamE TUHAPCKHUX CPEICTaBa y AeBH3HA. 300T noBehiaHe TpaxKmbe
3a neBm3ama, Haponna 6anka CpOwuje je y janyapy Ha Mel)yOaHKapCKOM JCBHU3HOM TPKHIITY BHIIE ITyTa
uHTepBeHucana. MehyTum, TakBy Tpaxmy 3a neBu3ama MoHeTapHH 0100p OlLiekhYyje Kao IPUBPEMEHY H
JeTHOKpaTHY, IMTO MOTBphYjy M Kperama Ha JIEBU3HOM TPXKUINTY y MOCICAO0j ICKaAW jaHyapa Hu
nmoueTkoM (pedpyapa.

MoHeTtapHu 0100p HHUje MPOMEHUO CBOje mpojeknuje uHbmanuje u pusuka. OH ouekyje na he
ctona 6asue uH(nanuje y 2007. TOMMHA HACTABHUTH Jla Maja MpeMa HIKOj TPaHMId Kopuaopa o 4 1o 8
oncto. MehyTuM, MocToje 3HATHU PU3MIIM OCTBAPCH:A [UJba, C TUM INTO je Behn pH3MK 01 moadanuBama
HEro o mpedanuBama IMBHOT Kopuaopa. [leTasbHa aHamM3a W TIPOjEKITHje €KOHOMCKHX KpeTama H
uH¢nanyje ouhe myonukoBanu y ,,M3Bemrajy o unduaiuju’” kpajem gpedpyapa.

Nmajyhu cBe To y Buay, MoHeTapHu 0om0Op joiml yBeK, y NMEpHOAY KOjU je Tpen Hama, BHIU
MIPOCTOp 3a najbe yOmakaBame MOHETApHE IMOJHMTHKE y CKIAAy ca omanajyhoM cromoMm uHbIAIMje U
UHGIATOPHUX OuYeKWBama. byayhu ma MoHerapHu om0Op OueKyje BeoMa HHUCKY CTOIy HHQIAIuje u
noyetkoM 2007, Op3uHa yOmakaBama MOHETapHE IONWTHKE 3aBHcuhe O yTHIaja CTBapHE CTOIE
uH}IanMje Ha HHPIATOpHA OUCKUBAha U CMAhCHha PU3HUKA OCTBAPEHA [UJba Y HAPETHOM MIEPHO/Y.
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CaonwTeme ca cegHuue MoHeTapHor oabopa oapxaHe 28. 2. 2007.

Pa3matpajyhu Tekyha MoHeTapHa Kperama 1 pojexiyje nadaamnje, Monerapau ogoop Hapomane
banke CpOwuje je, Ha TaHAIIKHO] CEIHUIM, PePEepeHTHY KaMaTHY CTOIY CHHU3HMO 3a 1,5 IpOIEHTHUX MTOCHA U
OHa cana usHocH 11,5 oxcro.

OBa ojuTyKa 3aCHHMBA C€ Ha YMIEHHUIM Ja ce 0a3Ha mH(pIanwja y ayxem mnepuoay Beh Hamasu
ucmoa 1eHTpanHor taprera 3a 2007. roauHy, ca 3HATHO CHIDKEHOM TOIUIIHOM CTOroM (4,7 0acTo) Ha
Kpajy ¢eOpyapa, y3 HCTOBPEMEHO YKyNHY HH(}Iauujy Ha roguiimeM HHUBOY onx 5,2 oncto. OBakBo
KpeTame nH(pIanmje je ucnoj odekuBama Hapomue 6anke CpOuje ¢ 003upoM Ha TO Ja Cy IieHe Koje ce
TPXKUIIHO (POpPMHUPAjy pacie 3HATHO CIIOpHje OX IIEHa O KOjuMa OIydyje Op)KaBa, INTO je CTBOPHIIO
MPOCTOp | 3a yOJiakaBamke MOHETapHE MOJTUTHKE.

MoHnetapau on0op ouemyje aa he HHCKe roauiIme crone nHanuje OUTH 3aIpKaHe U MOpex
HajaBJLCHOT U IUIAHUPAHOT NoBehama MOjeJMHUX pEeryJHMCaHuX IIeHa, HIp. elekTpuuHe eHepruje. [lox
YTHIIAjeM anpecujairje TUHapa | 10caallber nojedTHhemha HaQTHIX qepuBara, Behi HeKOJIMKO Mecelu
He nmocTtoju 6a3Ha uH(IaLuja, mWTo je moTBpheHo u 'y pedpyapy.

MoHeTtapHu 000D je 3aKJby4HO Ja Ha MaKPOEKOHOMCKOM HHUBOY IIOCTOj€ M PU3ULIM KOjU MOT'Y Aa
NOJCTAaKHY MH(IJIATOPHA OYEKHBakba, a IIPe CBETa Y AOMEHY (PUCKaJIHE NTOJUTHKE U KpeTama 3apaja.

Haponna 6anka yno3opasa 1a OM HacTaBak pacTa 3apajia y jaBHUM ciyx0ama, Kao u y JIp>KaBHAM
U jaBHUM mpeny3ehuma, moBehao mHbpmaTopHe npuTHcke. To ce OAHOCH M Ha 3aXTeBE HEKHUX jaBHUX
mpexy3eha 3a Kopekipje IeHa, ca BHCOKHM JBOIM(PEHUM TIPOICHTHMA, 03 peaHOr YIOpHINTa Yy
caJlallllbM YCJIOBHMA, KOje KapaKTepHIIe CTa0MIHOCT OIIITET HMBOA IIeHA M Kypca JWHAapa, Kao W Iaj
KaMaTHHUX CTOIIA.

Usmene u nonmyne Ypende o nmpuBpeMeHoM (hrHaHCHpamy Oynera PemyOnuke CpOuje, 4ak U ako
ce 3aHeMapy MHUXOB HECIOpaH yTHIA] Ha ToBehame mOTpomIme IpkaBe, NMPH HUCKO] WHOIAIHjA
npezacTaBsbajy Jom curHai. Crora Monerapuu onbop cmarpa aa Oyuer 3a 2007. roguHy Tpeba ITOHETH
IITO Tpe, a JpXKaBHE pacxoie IMMEH3MOHUpATH TaKo Ja MOoJp)KaBajy Beh MOCTHTHYTY LIEHOBHY
CTaOMIIHOCT.

IIpernen ocTBapeHMX MAaKpOEGKOHOMCKHX KpeTama W NpojeKnuja WHGIanuMje, ca aHATU30M
M3BECHOCTH TMOjeJMHUX PU3HKA, CAAPKaH je Y HOBOM M3BemTajy o uH(Ianuju, Koju je ganac MoHetapHH
ombop pasMoTpuo u ycBojuo. I'yBepuep Pamoman Jemammh he o campkajy M3Bemraja o wHIAujn
jaBHOCT UH(pOpMHUCATU Ha KOH(PEPEHIUjH 32 HOBUHApE, Koja he Outu oxpxana 2. mapta. HaponHa GaHka
he mpaTuTh crambe HaBEICHHWX PHU3MKAa M Mepe MOHETapHe HOJMTHKe he mpuiarohaBaTh €BEHTYAaIHO
W3MEHEHUM OKOJHOCTHMA, YKOJHMKO OIICHH Ja OHEe YTHYy Ha OJpKaBame Oa3zHe wuHbmanuje y
MpojeKTOBaHOM pactony 3a 2007. ronuHy.

CaonwTeme ca cegHuue MoHeTapHor oabopa oapxaHe 13. 3. 2007.

Mownerapau onoop Haponne Oanke CpOuje je Ha JaHANIHOj CEMHUIM, pa3Marpajyhu akryenmHa
eKOHOMCKA KpeTama Yy NPBOj MOJIOBHHH MapTa, OMIY4HO J1a HEe MPOMEHHU pedepeHTHy KaMaTHYy CTOILY,
yTBpheHy Ha HUBOY ox 11,5 oxcTo.

Naxo ce 06a3na nH(DIanMja u 1ajke HATA3HW HA JIOWHOj TPAHUIM TAPTETUPAHOT pacloHa, cTBapajyhu
MIPOCTOP 3a JOJATHO yOiakaBame MOHETapHE IMOJIMTHKE, MOHETapHH O00p je OICHHO Ja jOIl yYBEK He
pacrionaxke ca JOBOJAHO WH(OpMalyja O KpeTamuMa y NpPBOM TpPOMEcCedjy OBE TOJMHE Ipe CBera y
norneay 6asHe u yKynHe uH(anuje koja he OUTH ocTBapeHa y MapTy, a y CBETIY YHIbCHHIIE J]a Ca OBUM
MECEIIOM HCTHYE U IIPUBPEMEHO (PUHAHCHPamhe OYIETCKUX Pacxo/a.

[IpeTxomHO cMameme peepeHTHE KaMaTHE CTOIE MOYETKOM MapTa, YCIOBJBEHO HETaTHBHOM
0azHOM WH(GIANKMJOM WM 3HATHUM CMamkemheM HH(IATOPHHX OYCKHBamka, YTHIAJIO je Ha Jajbh Maj
KaMaTHUX CTOMa HAa HOBYAHOM TPXKHUINTY U JOMPUHENO CMAabCHY alpecHjallijCKUX MPUTHCAKa Ha KypC
nmuHapa. Ilo orern MoHeTapHOT 0100pa, HUCKE TOMUIILE cTole HHGIanuje Ouhe 3aapkaHe U y IpyroM
TpOMeceUjy OBe TO/INHE.
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Amnamusupajyhun moctojehe pusmke koju OM MOTTM HETaTWBHO YTHLIATH Ha HH(IaTOpHA
OoueKkrBama, MoHeTapHH 0100p je Toce0HO yka3ao Ha yOp3aHy AMHaAMUKY MoBehama 3apajga y jaBHOM
CEKTOpY, MOCEOHO Y AP KaBHUM W jaBHUM Ipeay3ehnma, Koja aHTUITUIIHPA yBehame ApKaBHUX pacxoda y
HapenHoM mnepuony. M tekyha ¢uckanna excnansuja Beha je of odeKkMBaHE y NPBOM TpOMecedjy, Te
MomneTapau o100p cMaTpa J1a IpUBpEeMeHO (PMHAHCHUpPambe Tpeda MITO Mpe 3aMEHUTH JOHOIICHEM Oylera
3a 2007. ronuHy, K0ju he Tpoleme apxKaBe y 0BOj TOIWHHU YTBPIUTH Ha HUBOY KOju Hehe yrposkaBatu Beh
MOCTUTHYTY LIEHOBHY crabwiHocT. MMajyhu y Buay 3axTeBe HEKHX jaBHHUX mpeny3eha 3a BHCOKUM
KOpeKkijamMa IieHa, MoHeTapHM oA0Op ymo30paBa Ja je 3HAuajHO Jla ce LITO XHUTHHUje YCIOCTaBH
KOHTPOJIHM MEXaHW3aM JpkaBe HajJ (MHAHCH]CKUM IUIAaHOBMMa THX Hpeny3eha kako Oum ce m30eriu
HaKHAJIHU “TIMOKOBH~ KOPEKIIHje PEryIucaHuX IeHa. Y MpUINKaMa Koje KapaKTepHIe CTA0OMITHOCT IieHa U
Kypca JUHapa, Kao U YCIOCTaBJbEHH TPEHI MOCTYIHOT CMambHBamkba KaMaTHHUX CTOIA, 3aXTEBH 3a TaKO
BEJIMKMM KOPEKIMjaMa HEeKUX PETYJIMCaHUX IIeHa HEMajy OCHOBA.

Hapomna 6anka Cpbuje he Ha ciemehoj cemanmm MoHeTapHOT 0100pa, KpajeM MapTa, IMOCie
aHaJIM3Mpama cTorne MHQUanuje y Tekyhem Mecelly U peliema KojuMm he OMTH 3aMemheHO HMPUBPEMEHO
¢uHaHCHpame OYIIETCKMX pacxoja NPOICHUTH TNoTpeOy mpuiarohaBama Mepa MOHETapHE THOJUTHKE
MPOjeKITHju Oa3He MHIIAN]e 3a IPYTO TPOMECeUje OBE TOIUHE.

CaonwTere ca cegHnue MoHeTapHor oabopa oapxaHe 28. 3. 2007.

Hanammom ommykom Mownerapaor ombopa Hapomna Oanka CpOuje je cHu3mia pedepeHTHY
KaMaTHY CTOITY 32 jeJlaH IPOIIEHTHH TIO0CH, Tako Ja oHa caxa m3Hoch 10,5 oxcTo. OBa oTyKa 3aCHOBaHa je
Ha TpolieHaMa jJa he, ykbydyjyhn MapTOBCKO KpeTame IieHa, Oa3Ha uH(alnMja Ha Kpajy HpBOT
Tpomecedja 2007. Ha TOAMIIELEM HHMBOY OWUTH Ha JIOK0] I'paHHLM HJbAHOT KOPUAOpA, KOjU je 3a OBY
TOAIMHY HEeH HUBO mpenasuaco usmelhy 4 u 8 omcto. To je CTBOPHUIIO MPOCTOP 32 MOJATHO YONlaKaBarbe
MOHETapHEe MOJINTUKE, Y3 00a3puBO Mpuiarohasame pedepeHTHE KaMaTHE CTOIE HUBOY KOjU JTOMPHHOCH
oIpkaBamy 0Oa3zHe WHQIIALMje Y OKBHPY POjEeKTOBAHOM 33 OBY TOJUHY .

MoHetapHHU 000D je UMao y BHIy W cTparenky opujeHTanujy Hapomue 6anke CpOuje ma cBoje
ydenrhe Ha JCBU3HOM TPIKHINTY jOI BHINE CMAmkU U (POPMATHO yBEAE PeKUM TapreTupama nHbaamnmje. Y
nociema qBa Meceria HaponHa 6aHka je camo 4eTHpH JaHa OWia akTHBHA Ha JICBU3HOM TPXKHUINTY, TIIE je
npojana yKyImHO Mame JIeBU3a Hero MITO UX je OTKYMWIa Of Memaya, 1a cTora Hije N3HeHal)eme WTo je
olpXkaHa CTAaOWIIHOCT JCBHU3HOT Kypca. Ha Ty cTaOWIHOCT HHUje yTHUIIAa0 HU HOBH Ha4yWH yTBphHBama
3BaHUYHOI Cpeller Kypca [UHapa IpeMa eBpy, IpeMa KoMe ce oJ 5. mapra Kypc ¢opmupa
yckialjuBameM OHYE U TPKHE Ha LEIOKYITHOM JCBU3HOM TPXKHIITY .

ITocTymHOCT cMamUBamba pedepeHTHE KaMaTHE CTOIe, MO OleHH MoHeTapHOT 0100pa, HaIaxy
nmoctojehu pu3uiy, 300T KOjuxX Ccy WH(IATOpHA OYEKHBamka, IIPE CBEera y TPUBPEOH, W Najbe W3HAI
octBapeHe uHQuanmje. ToMe NONMPUHOCH KAaKO BHCOK PacT Mace 3apaja, ykJbyuyjyhu oHe y jaBHOM
CEKTOPY, TAKO U jOII yBEK HEMo3HaTa (PUCKAITHA MOJUTHKA, MOIITO HHUje YTBPY)eH OYIIETCKU OKBUP U OKBHP
yKkymHe jaBHe motpommke 3a 2007. roguny. Mmajyhn y Bumy nma he, mpema pacmnoioXMBHM IOAANKMa,
NpBO TpoMecedje OWTH 3aBpIICHO ca JNeQHUIUTOM y jaBHUM (pUHAHCHjaMa, YKOJIHUKO c€ MPHUBPEMEHO
(uHaHCHpame U y IpyroM TpoMmecedjy Oy/ie BPIIMIO Ha UCTH Ha4YMH, TO HaroBeluTasa jaa he ekcnan3nBHa
¢duckanHa MONUTHKA OWTH HAcTaBJbeHA. [lopesl pacXojaHe CTpaHe, MOTPEOHO je W PeaHo carjcaaBame
OCTBapWBama IIAHUPAHUX OYIIETCKUX MPHUX0Ja — NOCAAAIIBUX U OYCKHBAHUX Y JPYTrOM TPOMECEU]y OBE
TOJMHE.

Hajsehn pm3uk 3a mpojeknujy Oa3He wH(Ianuje y HapeIHOM IEPHOJY, IOpe] HaBEICHHX,
IpE/CTaB/ba KpPETamhe PEryIHcaHnX IeHa, nmomyT mo3Hator kox IITT ycmyra wim HajaBibeHOT KOJI
CJIICKTPUYHE €HEprHje, a YHje paHHje IMPOjeKTOBaHE KOPEKIMje Y OBOM TPEHYTKY HHUCY BPEMEHCKH
npenusupane. Y3 1o, MoHeTapHU 000D je OLEHHO Ja Cy, YIPKOC cMambemy 0azHe nH(anuje, mosehane
HEKe IIeHEe Koje ce (Gopmupajy 0e3 mpecyqHOr yTHIaja Tpkwinra, TB mpermiata, Ha mnpumep. Y
MPOjeKTOBakY ajber HH(IATOPHOT TOKa Tpeba MMaTH y BUAY Ja IieHe HAQTHUX JephBaTa Ha CBETCKOM
TPXKHUILTY, KOje Cy KpajeM MpoLUIe U MIOYETKOM OBE TOJUHE UMaje Ae3uH(IaToOpHE edeKTe, Y Mmocienma
JIBa Mecella UMajy CYNpOoTHY TeHAeHIHjy. Ha kparak pok, To Hehe umaru Beher ytunaja Ha uH)IAH]Y,
jep ce UCTOBPEMEHO OYEKYje 3HATHUJU CE30HCKH ITaJ] IIeHa MMOJEOIIPUBPEIHUX TTPON3BOIA.
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Opn moueTka yBohema pedepeHTHe KamarHe crome, 1. centemOpa 2006, ona je ca 18 oncro, y3
celaM KOpeKIhja, cMambeHa Ha cagammmux 10,5 ofcTo, MTO je MONPHHENO KaKo CMamWBamby KaMaTta y
OKBHPY KaMaTHOT KOpHUJIOpa IeHTpaiHe 0aHKe, TaKo ¥ CHUKaBamy KaMaTHHX cTomna Ha melyOaHKapcKoM
TpxkumTy. Mt edekar ce odekyje W O AaHAIIKBET CMamema pedepeHTHE KaMaTHE CTOIe 3a jelaH
MPOIICHTHH TOCH, am MoHeTapHH oA00p ymo3opaBa jJa he, yKOMHMKO ce TpeH[ mnpeokpene, Hapomana
Oanka pedepeHTHY KaMaTHY CTOIY KOPUTOBATH HABHIIE, y CKJIQay ca MOTPeOOM OCTBapUBama MPOjeKITHje
Oa3He uHDIaIM]je 32 OBY 'OJUHY.

Pedepentna kamatHa ctona ox 10,5 oxcro npumemusahe ce ox 30. mapta 2007. roaune.
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