&5

HAPOJIHA BAHKA CPBUJE

NMN3IBEIITAIJ

O UHOJIALUIU
Maj 2008.

beorpan, maj 2008.



H3zeewmmaj o ungprayuju

VYBoHA HArTOMEHA

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

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

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

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

Majcku M3Bemraj o nH(IAMjH pa3MOTPEH je U YCBOjeH Ha ceqHunu MoHeTapHoTr oxbopa 15.
Maja 2008. roaune.

CBu nocanamsy M3BemTaju o nHGIAMU U TOCTYIIHYU Cy jaBHOCTH Ha BeO-cajTy Haponne Oanke
Cp6uje (http://www.nbs.yu).

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

Hwxkun pact meHa XpaHe W, y Mamboj Mepu, 20enalod.
CE30HCKU (baKTOp YIHL@IH Cy Ha YCTOpaBame OCHOBHM MaKpOEeKOHOMCKM MHAMKATOPKU
TpoMeceuHe ©Oa3He wWHQIanuje y MPBOM
TpoMmecedjy 2008. roguHe y OJHOCY Ha JAPYTY

HOJIOBHHY IIPETXOIHE TI'OIHHE. 3a pasiiuKy oA BasHa nHdnaumja (mehyroguiwrm pacrt, y %) 54 56 65 7,0
TPOMECEYHE, Mebyroﬂﬂmfba cTOoIa 0Oa3He Belibor (90 gaHa, MeceuHn Npocek Ha roanLLbeM

2007 2008.
Oeu. JaH. ®eb. Mapt
LleHe Ha mano (mefyroamimm pacT, y %) 10,1 10,7 11,3 11,8

. HuoBY) 10,3 10,5 11,3 14,1
I/IH(I)J'IaLII/IJe J€ 1 JaJb€ y mopacty H, II0CJIE OYyKE

M3 (mehyroamwmsm pact, y %) 44,1 51,9 47,9 439

BpEMCHA, HallJIa C€ H3HaA TIOpHC TI'pPaHULC BN (Mehyromuuwion pact)” 69 .. .. 74
qujba. KoHconuaoBaHu duckantm pesyntat (% BAM-a)"

MeTtogonoruja MuHucTapcTea uHaHcuja -6,8 ..o 14

BehHHa PEICBAaHTHUX (I)aKTopa y MeTtogonoruja MM®-a -7,6 ... 05

MOCMAaTPaHOM TpOMece4jy jeoBaia je y Behoj Canao pobe uycnyra (% BAM-a)” 27 .. .. 243

MepHu WH(]IATOPHO: WHQIIATOPHA OYCKHUBAHA CY " Tpomeceuu noaum.

noBehaHa, CBETCKe IieHe HapTe Cy JOCTHIIIC

HOBE UCTOPHjCKE pPEeKOopJe, yBOo3HA HH(IaIUja je 3a0esexuna HajBehn TpoMeceuHn pacT y HOCIeambe IBE
Y 110 TOJIMHE, POM3BOIHM ja3 je U3 HeTaTHBHE MpEIao y MO3UTHBHY 30HY, a allPECHjallHjCKH ja3 PEaTHOT
JIEBU3HOT Kypca, Kao MOCIe1Ia HOMHUHAIHE ICIPEcHjalldje TUHAPA, je CMarbEH.

Jomahe TpkMIlITe HOBLIAa M KalWTajda KapakTepucala je M3pa3uTa HECTaOWIIHOCT, KO0jOj Cy, TMOpen
€KOHOMCKHUX (eeKTH CBEeTCKe (pMHAHCH]CKE KpH3€), TOMPUHETN M HECKOHOMCKH (haKTOpH (IIPOTIamIcHe
He3aBHcHOCTH KocoBa M paclucHBame BaHPEIHUX MapiaMeHTapHuX u3bopa). Kao mocnemuia, npemuja
pu3uka je mosehaHa, a TUHAP HOMUHAJIHO JIEIPEeCUpao.

VY ToKy mpBOT TpoMecedja JOILIO je 0 OIIOpaBKa eKOHOMCKE aKTHBHOCTH, HAPOUUTO Y NpepaljuBavkoj
WHIIyCTPHUjU ¥ TPOU3BOMBM U JUCTPUOYIHjH elNeKTpudyHe eHepruje. [locnenudno, Npou3BOAHM ja3 je u3
HETaTUBHE IPENIa0 y TO3UTHUBHY 30HY W y HapeIHOM MNEepHoay MOrao Ou Ja MIpoy3poKyje JoIaTHe
uH}IaTopHe npuTHcKe. [I03UTHBHY KapaKTEpPUCTHKY MpEACTaB/ba M TO IITO MOPAcT MPOAYKTHBHOCTH Y
CEKTOpY pa3MEHJbUBHUX J00apa HHUje Ouo npahen Belinm pacrom peannux 3apama. Mehytum, ctpykrypa
ynorpebe B/[[1-a je moropmana — yuemhe nuyHe TOTpOIIEke je moBehaHO Ha padyH APKABHUX W
NPUBATHUX WHBECTUIH]A.

Ouekyjemo na hie y npyrom tpomecedjy Johu 10 yop3ama TpoMmecedHe Oa3He MH IAIHje, mpe cBera
uMmajyhu y BHIy HajaBJbeHH HOBH DPACT Il€eHA XpaHe, TPOIIKOBHE e(eKTe pacTa IieHa CHepreHara,
o[TokeHe ehekTe HOMUHATHE JeTpecHjariyje JHHapa, BUCOKA WH(IATOPHA OYCKHBAKA, KA0 U MO3UTHBAH

MpojekToBaHa 6a3Ha uHdbNauuja
(mehyropowre ctone, y %)

10

unrs 3a 2007.
9 o 4% .
LUmnrb 3a Kpaj
8 ipiahmi * 2009.
7 2,5-5,5%

s S \

unre 3a 2008.
3-6%

Il 1] \% | Il 1] v | Il 1] \%
2007. 2008. 2009.
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npou3BoAHH ja3. Mehyromumma 0a3na wH(pnanuja he HacTaBUTH Ja ce ynajkaBa O TOPHE TPaHUIE
IUJBAHOT PAcIoHa, Ha 0KO 8,1% cpeMHOM rojuMHe, a HAaKOH Tora uMahe cuinasHy TeHaeHImjy. Odekyje ce
na he Ha xpajy roamHe 0a3Ha wHGIIaNMja OUTH HEMITO WCIIOJ TOPH-E TPaHUIlE ITUIJHAHOT PAcIioHa, ¢ THM
ITO PU3UK IpedaliBama M1Jba UMak 1moctoju. Llenrpanna npojexiuja 6a3ae napmanuje 3a 2008. roauny
usnocu 5,8% (pacmon 3,9—7,7%), a ykynue 8,6%. Y nopelemy ¢ jaHyapckoM, HOBa IPOjeKIMja je BUIIA
3a 1,1 mpoueHTHN TIoeH, Oymyhm na je mH(IaTopHA yTHIA] MHOTHX (DakTopa TojadaH, Kao W MOJUTHIKH
PH3UK.

HoBy mnpojeknujy xapakTepHilly BeoMa BHCOKH PU3UIH. Y3umajyhu ux y o03up, MoHetapHu oa00p
Haponue 6anke Cpbuje mporiemnyje aa je moBehame pedepeHTHEe CTOTe Y HapeJHOM TIEPHOy BEpOBaTHH]C
HEro WEH MNajJ WIM 3alIpKaBalkbe Ha HemnmpoMemeHOM HuBOY (15,25%). PecTpukTHBHMjU Kapaktep
MOHETapHE MOJIMTHKE j& HEOIXOAaH Kako OM ce 00y31aiii HH(IATOPHU IPUTUCIIM U OCTBAPHO LIUJb Y OBOj
TONWHU. YKOJIUKO CE HaBEJACHHU PH3UIN MaTepHjaIn3yjy, OCTBapuBame Iuiba 3a 2008. 3axTeBasio 6 aa ce
MOHETapHa TOJUTHKA 3HATHO 3a0IITPH, ajli TO OM MOTJIO HETaTHBHO Jia C€ OJpa3d Ha €eKOHOMCKHU pacT U
OCTBapeme IUba Y HapeIHO] roauHu. 300r Tora hie Mepe MOHETapHE MOJUTHKE Yy HApPEIHOM MEPUOIY
OMTH CBE BUIIIC MOTHBHCAHE OCTBapHUBarmeM Iisba y 2009. ronuHy.
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II. Kperame nndpaanuje

basHa uHdnaumja je y npsoM Tpomeceujy nsHocmna 1,5%, WTo je HUXKE Y OAHOCY HA NPeTXOAHO,

npe cBera 3axBa/byjyhu 3aycTaB/batby BUCOKOT

pacta ueHa npexpamMbeHMX nNpou3Boaa.

Mehyroanwma 6asHa uHbNauMja je Ha Kpajy Tpomecedyja bwuna u3HaL LWbBAHOT pPacrnoHa U
nsHocuna je 7,0%, a ouekyje ce na he y opyrom Tpomeceudjy usHocutu oko 8,1%.
PacT ueHa Ha Mano je UCTOBpeMeHO M3HOCMO 2,8% U Hajsuwe je 6uo oppeheH kpeTarem
perynucaHux ueHa (1,6 n.n.). Mehyroanwmn pact ueHa Ha Mano je pocturao 11,8%, ca
oyekmBarem pa he o kpaja Apyror TpoMeceyja nacTu Ha HMBO of oko 11,0%.

ba3zna wundaanmja je y mnpBoMm Tpomecedjy
msHocuna 1,5%', mTo je Hmke y oaHOCY Ha
npeTxolHa ABa Tpomecedja (o 2,2%) u y ckiany je
C HamMM [poleHaMa MW3HETHM Yy TMOCIeNHEeM
W3Bemrajy o wHbmanujun. TakBom pacTy 0a3He
uH(IanMje TOMPUHEO je TIpe CBera HUKH PacT IeHa
npexpamMOeHHX TMPOW3BONA, a y MAamOj MEpH H
cesonckm ¢akrop. C apyre cTpaHe, pacT IieHA
eHepreHara u nosehame MH(IATOPHUX OYEKUBamba
nenoBanu cy y Behoj mepu umH(iatopHo. Takobe,
HOMHHAQJIHA JleNpecHjaryja AUHApa yTHIAIa je Ha
CMamkemhe allpecHjalldjcKoT jaza W CMambeme
ne3uH(pIaTopHor yTHIAja oBOT (hakTopa.

Ta6ena 11.0.1.

MokasaTterbun pacTa ueHa
(cTone pactay %)

XI12005. XI12006. Xl 2007. Il 2008.

XI12004. XI12005. XI12006. Il 2007.

LleHe Ha mano 17,7 6,6 10,1

BasHa nHdnaumja 14,5 5,9 54

MoTpowayke LeHe 11,0

TpOLLKOBW XMBOTa 17,1 6,0 11,9
LleHe pobe 16,3 6,1 13,0
LieHe ycnyra 22,3 5,2 52

LleHe npousBohava y

VHAYCTPUjM 15,4 73 9,8

LieHe npousBohaya

11,8 7.3 27,2
norboNpMBPEAHNX MPOou3.

" ®ebpyap Ha thebpyap.

11,8
7,0
13,6
14,6
16,5
3.1

12,8

32,1"

VYenen cnabibema edekra MOBOMPUBPEIHOT IMIOKA, JOMPHHOC [EHA WHAYCTPH]jCKO-MPEXpaMOeHUX
npousBoaa 0a3Hoj uH(uanuju (0,6 M.I.) CMameH je y OAHOCY Ha mperxoaHo Tpomecedje (1,4 mum.). C
Jpyre cTpaHe, HempexpamOeHa Ga3Ha mHMIamMja’ je HACTABMIA TCHACHLH]Y PacTa M3 APYre MOIOBHUHE
2007. roguue’ u m3Hocmma je 1,4% (mompuuoc 6asHoj mHbmanmju 0,9 mi). Y OKBHpY OBe rpyre
MPOU3BOJIa U yCIIyra, pacT lieHa nuha, caoopahajHux yciyra u rpaljeBuHCKOr MaTepujana nosehamy 6asHe
nHpmauje gomnpuHeo je ca 0,7 m.a. YOp3ame HenpexpamOcHe 0a3He HHQIIANH]je MOCIeINIIa j¢ HOMIHATHE

pacpmkoH 11.0.1.

KpeTawe LeHa
(TPpOomeceuHu pacT, y %)

4,0
3,5
3,0
2,8
2,5
2,0
1,5 1,5
1,0
0,5

0,0

| Il 1] I\ | Il 1] I\ |
2006. 2007. 2008.

LleHe Ha mano

BasHa nHdnaumja

! To mecemmma: janyap 0,3, heGpyap 0,6, Mapt 0,6.
? basna uaduanmja uckbydyjyhn mpexpamMOeHe mpon3Boze.

padmkoH 11.0.2.

KpeTawe ueHa
(MeRyroamwwmsn pacT, y %)

18
16
14

12 11,8
10
8

7,0
6
4
2

| 1l LI} \ | l 1 \% |
2006. 2007. 2008.

LleHe Ha mano

BasHa nHdnaumja
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Jlenpecujalyje JuHapa Kpo3 MOopacT yBO3HE HH(IaImje,

Ka0 u 1opacta I/IH(i)J'IaTopHI/IX OYCKHMBama U

TPOIIKOBHOT e(eKTa yclel KOHTHHYHPAHOT pacTa [[eHa eHepreHara.

padwmkoH 11.0.3.
Pacnopepa npomMeHa ueHa y okBupy 6a3He uHdnaumje

Bena texHuka, TEKCTUIHI
P OM3BO/IH, KOH(pEKIIja 32
nomahuHCTBO, GE3aTKOX0THA

40 npocek 1,5

35
mha, cBexe Meco, mehep,

30 CPEICTBA 32 XHTHjeHY

25
20
15

10

Vuemhe y 6a3uoj unpnaumju, y %

5.2
3,2

1.3%

5

4,1

0,7%

0

TTpoceyaH pact -1,1% 0,4% 1,0% 1.5%

Pacrion, y %

<02

02-06 0,6-0.8 08-1.,1 1L1-1.3 13-1,6

Jonpunoc
6asHoj
uHOIAnKjH

HNako T1pomeceuna ©Oa3Ha wuHGmanuja Oenexu
ycropaBame, Meh)yromuiiima je HacTaBuiia TPEH]T pacTa U3

MPETXOHOT TpoMecedja 1 u3Hocuia je 7,0%.

PacT neHa Ha MaJj10 U3HOCHO je 2,8%’ u yriaBHOM je
omo onpehen kperameM perymucanux neHa (1,6 m.m).
bazHe meHe W 1eHE TMOJHONPUBPEAHUX MPOU3BOIA
YKyHHOM pacTy cy gompunene ca 0,7 mm. u 0,5 mum.,
pecrieKTUBHO. Perynucane 1eHe ¢y ocTBapuiie UISHTHYAH
pact kao u y nperxogHoM tpomecedjy (3,3%), ok je pact
[IeHa TIOJHOMIPUBPEIHUX TPOU3BOJa m3HOCHO 12,8%, mITo
BHUIIIECTPYKO MpEeMalllyje HBHXOB PacT y HUCTOM MEPUOIY
npouuie roaune (2,9%).

On moyeTka rojiMHEe, MAJONpPOIajHa [IeHa epuBaTa je
y ueTHpu HaBpaTa moBehaBaHa ¥ jEJHOM CHIJKEHA.
Tpomeceunn pact meHa nepuBara u3Hocwo je 10% wu
Mpe/ICTaBJba HajBUIIU TpoMmeceuHH pacT on 2005. roauHe
(17% y tpehem tpomeceujy 2005). Tpeba umatu y Buay na
OCTBapeHH pacT y o0a MoMeHyTa Mepruoaa YKIbydyje H
pact axiu3a no OCHOBY HUXOBOT yCKIajuBama ¢ pacToM
eHa.

3HaTaH pacT IieHa eHepreHata (Ha)Te W eJICKTPUYHE
eHepruje) nmahe nHaMpekTHE edekre Ha Oa3Hy HHIALH]Y
y HaPEAHOM MEPUO/TY.

y npBoM Tpomeceujy 2008.

M ieqnu np ou3BOM, TAKCH U
mel)y MecHH Ip €BO3, CBEXE MeCo,
anKoxoiHa muha, rpal)eBUHCKH
Matep ujasl, 3a4NHU, TeKCTIIHUA
TP OM3BOJIM, CPEJICTBA 32

\ 25,6

33

XUTHjeHy

2,5

1,7% 2,0% 2.2% 2,6%

16 -18  18-2,1 2,1-23 23-27

padmkoH 11.0.4.

[donpuHoc cTonu pacTta LieHa Ha mano
(y npoLeHTHMM noeHnma)

4,0
3,5
3,0
25

29 3,0

2,6

2,0
1,5
1,0
0,5
0,0
-0,5

-1,0
| Il

2007.

1\ |
2008.

I PerynucaHe ueHe

N L|eHe norbonprBpeaHnx nponssoaa

s basHa nHdnauuja

—— LleHe Ha mano

*Io tpomeceujuma: 0,8% y tpehem u 1,2% y geTBpTOM.
* o mecenma: janyap 0,9, de6pyap 0,7, Mapt 1,2
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Ta6ena 11.0.2.

PacT ueHa Ha Mano nNo KOMMNOHeHTaMa

no Tpomeceyjuma, y %
(o Tp! inma, y %)

LieHe Ha mano

BasHa nHdnauvja

LieHe norbonpuBpeaHnx

npoussoaa

PerynucaHe ueHe
EnektpuyHa eHepruja
HadtHu gepusatun
KomyHanHo-ctambeHe
ycnyre
Ycnyre apylwtBeHe 3awtute
CaobpahajHe ycnyre
(perynucaHe)
MATT ycnyre
Xne6 v 6pawHo
Mneko
Livrapete
INekosu
Ocrano

1,2
-0,1

2,9
2,6
0,0
-1,3

7.7
0,6

0,0
1,2
1,7
3.2
11,8
0,3
2,4

2007.
([T
29 26
09 22
30 66
51 27
150 0,0
72 35
07 09
139 94
07 45
01 -17
0,1 17,9
0,8 12,2
56 04
39 16
07 06

3,0
2,2

9,4
3,3
0,0
71

0,6
0,8

0,0
0,0
9,7
20,1
7,9
0,5
0,9

2008.

2,8
1,5

12,8
3.3
3.5

10,0

0,4
0,8

2,2
0,0
9,0
0,3
0,0
0,4
0,3

Tab6ena 11.0.3.

[onpuHoc cTonu pacTa LieHa Ha mano

(no Tpomeceyjuma, y NPOLEHTHUM MoeHUMma)

LleHe Ha mano

BasHa nHdnaumvja

LleHe nosbonpuspenHnx

npovaeBoaa

PerynucaHe LeHe
EnextpuyHa eHepruja
HadTHu gepusatu
KoMyHarnHo-ctambeHe
ycnyre
Ycnyre ApylwiTBeHe 3awtute
CaobpahajHe ycnyre
(perynucane)
MTT ycnyre
Xneb un 6pawwHo
Mneko
Livrapete
Jlekosu
Ocrano

1.2
0,0

0,1
1,2
0,0
-0,1

0,6
0,0

0,0
0,1
0,0
0,0
0,4
0,0
0,0

2007.

I
2,9
0,4

0,1
2,4
11
0,6

0,1
0,2

0,0
0,0
0,0
0,0
0,2
0,1
0,0

ln
2,6
1.1

0,2
1,3
0,0
0,3

0,1
0,2

0,2
-0,1
0,4
0,1
0,0
0,0
0,0

3,0
1.1

0,3
1,6
0,0
0,6

0,1
0,0

0,0
0,0
0,2
0,3
0,3
0,0
0,0

2008.

2,8
0,7

0,5
1,6
0,3
0,9

0,0
0,0

0,1
0,0
0,2
0,0
0,0
0,0
0,0
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Hnoekc nompowaukux yena

MepeHo WHIIEKCOM MOTPOIIAYKUX LIeHa, 0a3Ha HH(IaNKja je y IPBOM TPOMECeUjy OCTBAapHiIa PacT O
1,6%", mrto je mmke y mopehemy ¢ mperxoaHa aBa TpoMmecedja (3,8% y Tpehem u 1,8% y uerBpTOM).
Ilopen meHa mpexpaMOeHNX MPOU3BOA, U IIeHe HempexpambeHux mpousBoaa u ycmyra (1,1%) umane cy
HIDKHU pacT y nopehemy ¢ nperxoanuM tpomecedjeM (1,4%). Kperame Henpexpambene O6a3ne undnanuje
MEpEeHO TOTPOIIAYKUM IIeHamMa CYNPOTHO je€ OJl IEHOT KpeTama MEpEeHO IIeHamMa Ha Majo YCleqd
METOJIoNIONmKe Heyckial)eHocT oOyxBara NMpoHM3BOAa M yciayra 4dje ce LeHe Ipare, Kao M HadhHa
oOpauyHa MHJIEKCa IIeHa Ha MaJlo ¥ MHJEKCa MOTPOIIAYKUX IIeHa.

C npyre crtpaHe, pacT LeHa eHepreHata u mnoBehame HH(IATOPHUX OYCKHBAKHa, Ka0 M CMameHe
anpecHjalfjCcKor ja3za pearHor Kypca 300r HOMUHAHE AelpecHjauuje JUHapa, JeJ0oBall ¢y WHPIATOPHO
Ha KpeTame 0a3He uHdanuje.

Mehyroaumma 6a3zHa wHDIaNMja MEpeHa MHACKCOM MOTPOIIAYKUX IIeHa HAacTaBWIA je TPEHJ pacrta
3amodeT y Apyrom tpomecedjy 2007. roguHae 1 Ha Kpajy npBor Tpomecedja 2008. je m3Hocmia 8,2%.

Pact morpomaukux neHa (3,0%) Ouo je Hmwxku y mopehemy c mperxomHum TpomecedjeM (3,2%) u
nojjeqHako je OHo oapel)eH KpeTameM peryjlMcaHuX IeHa W LeHa MOJbONPUBPEIHUX MPOM3BOAA
(mommpunoc mo 1,1 m.m.). Tom pacty cy 3natan gonpunoc (0,9 m.m.) Takohe mane ueHe koje ce Gpopmupajy
C1000THO.

Perynucane nene cy mopacine 3a 3,0% M BHXOB pacT je MCKJbYYMBO IOCienuna ToBehama IeHa
CJICKTpUYHE cHepruje, HahTHUX AepuBara, xyieba u OpamHa. lleHe MOJFONPHUBPEIHUX TPOU3BOIA CY
octBapuie pact ox 14,9%, mro je 3HaTHO BUILIE Y OJHOCY Ha UCTU MEPHOA IMPOLUIE TOIUHE.

Mehyroaumma yKynHa WHQIAIHMja MEpeHa WHAEKCOM MOTPOIIAYKHUX [IeHA Ha BUILIEM je HUBOY HETro
MEpeHO IeHaMa Ha Majo 1 u3HocH 13,6%. CBe Tpu KOMIIOHEHTE IIEHOBHOT pacTa MEPEeHO Ha Taj HauWH
UMalie Cy BHINW HHUBO: LIEHE peryimcaHux mpomsBoma 15,5%, 1eHe koje ce gopmupajy cnobogHO, Ha
TPKUIITY, 8,2% ¥ IIEHE MOJFOIPUBPETHUX Mpom3Boaa 52,7%.

padmkoH 11.0.5. padukoH 11.0.6.

KpeTame ykynHe nHdnauuje Kpetawe 6a3He uHdpnaumje

(y %) (y %)

3,0 16 3,0 9
25 14 25 8

20 12

10

=
[
[
—
—
>~ O o

[ 4
o B el
1 1

-0,5 0
Lo v vovEVIEVIE X X XE XTI
2007. 2008.

Lo v v vEVIEVIEIX X XEXE T
2007. 2008.

N | [eHe Ha marno
I MoTpolayke LeHe
Mehyroauniursm pacT noTpoLlaYkux LeHa

B | [eHe Ha maro
I MoTpolayke LeHe

MeRyroauLuHm pacT NOTPOLLAYKMX LieHa
= \|eT)yroAuLLM pacT LieHa Ha Maro === MefyroauiLrsu pacT LeHa Ha Marno

> o meceuuma: janyap 0,2, beGpyap 0,4, mapt 1,0.
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Ouekusano Kpemarse ungrayuje y opyzom mpomeceyjy

Pact nena eHepruje U xpaHe Ha CBETCKOM TPXKHUINTY M HUXOB MpPUTHCAaK Ha noMmahe meHe, BUCOKa
uH(DIaMja y 30HA €Bpa U 3eMJbaMa y OKpPYXKEbY, IMOJUTHYKA HEN3BECHOCT y BE3H C MapJlaMEHTApHUM H
JIOKaJTHUM K300prMa u noBehame HHPIATOPHUX OYEeKHBamba caMo Cy HEKH ol ¢akropa Koju he yrumatu
Ha KpeTame uHpamuje y apyrom tpomeceyjy 2008. roaune.

[Ipema HamuM mpolieHamMa, YKyIHY WHQuanmjy y Tabenall.o4.

IpyToM TpoMmecedjy momjenHako he oxpehuBatm HajsHauajHuje oueknBaHe npomene

. e ca eHa (o] omeceujy 2008.
KpeTalkhe peryjadcaHux IeHa W IeHa KojJe ce PErynucannx uexa y Apyrom tpomeceuly

¢dopmupajy ci1o00HO, Ha TPKUIITY, AOK he TompHHOC Crona pacta  [lonpuocy pacty
. (y %) LieHa Ha mano (n.n.)
MTOJHOTIPUBPETHIX MTPOU3BOIA OUTH 3HATHO CIIA0H]H.
. . HadTthu gepusatu 3,3 0,3
Kana je peu o perynucanum neHama, 04eKyjeMo ja Xne6 v Gpatio 108 03
he ®HUXOB pacT OWTH HWXKH y OJHOCY Ha TMPBO TNexoBu 55 0.1
TpoMmeceuje 1 na he ce xperaru y pacmony 2,0-2,5% Liurapete 1.5 0.1

(mompuroc 0,9-1,2 m.m.). llene HadTHUX nOepuBaTa

nopamhe 3a oko 3,3% (mompunoc 0,3 m.am.). [Ipu mpoueHu cMmo y3enu y 003Mp Kako KpaTKOTPajHO
anpUIICKO CHIDKEH-E LIeHa HadTe, paheHo AenpecujannjoM Joiapa, Tako U Tekyhe KkpeTame [ieHe ypacKe
Ha()Te Ha CBETCKOM TPIXKHUIITY, KOja OEJICKH UCTOPH]CKE PEKOPJE.

Y OKBHpY peryimcaHux IieHa 04eKyjeMo M pacT IieHa xJyieba u Opanina 3a oko 10,8% ycnen pacra meHa
xkutapuna (gomnpuaoc 0,2 ILI1.), Ka0 W pacT IMeHa nurapera u jekosa (mpompuHoc mo 0,1 m.im.). Kox mena
KOje Cy TO0J] KOHTPOJIOM JIP>)KaBHUX U JIOKAJTHHUX OpraHa BJIACTH HE OYEKYjy Ce 3HadajHHUje KOpeKIHje 300T
npezacrojehnx mapaaMeHTapHHUX M JIOKATHUX n300pa.

Kperame Oa3zHe uH(uanuje y apyrom Ttpomecedjy Ouhie AOMUHAHTHO mOj yTUllajeM cienehux
¢akropa:
1) Bucokux MHGIATOPHUX OUEKHBAA;

2) mocKyIUbea HAPTHUX JepHBaTa U MpeHeTuX edekara moBeharma IeHe eNEKTPUYHE SHEepruje U3
MPETXOHOT TPOMECeYja;

3) noCKyIUbCH-a UHIYCTPU]jCKO-TIpEXpaMOCHUX ITPOU3BO/IA;

4) ampecujannjcKOT ja3a pealHOT Kypca, KOjUu je M Aajbe OTBOpeH M nenoBahe ne3uH(IaTOpHO H Y
HapeJHOM NIEpUOJIY, Al Y Marb0j MEepH 300T TPEHYTHUX JCTPECH]jalljCKIX TIPUTHCAKA; H

5) HOMHHAJIHE JIenpecHjalje JUHapa U3 IMPETXOIHOT TpOMecedja, Kpo3 MopacT YBO3HHX IIeHa.

Wmajyhu y Buny HaBeneHe dakrope, mpouemyjeMo Aa he TpomeceuHa croma 0azHe nHbmanuje OUTn
BHUllla y nopeljewy ¢ mpBUM TpoMecedjeM u kperahe ce y pacnony 1,7-2,2%, nok he meHa Meljyroauiima
CTOIa HACTABUTH Ja PacTe U Ha Kpajy Ipyror Tpomeceyja he outu y pacnony 7,8—8,3%.

Kox niena mossonpuBpeIHIX MPOU3BOJA 0YEKYjeMO pacT Koju Ou ce Morao kperatu n3mely 4-8%, ma
0N BHHUXOB JONPHUHOC YKYITHOM pacTy IleHa Ha Mano m3Hocuo oko 0,2-0,4 m.m. Hako je 3a mpyro
TpoMecedje KapaKTepUCTHYaH BUCOK DPAcT LieHa MOJHONPHBPEIHUX MPOW3BOJA, NMPHMEHA CaBPEMEHUX
arpoTeXHUUYKUX Mepa U Ojara 3uMa yTHLQIU Cy Ja MOHYJAa MOJbONPUBPEAHUX IPOU3BOAA TOKOM I'OAUHE
Oyne paBHOMEpHHja, TaKO J1a c€ HE OYeKyje HKUXOB 3HauyajaH CKOK, Kao IITO je TO OMO CIydaj paHHjux
ro/IMHA.

VY3umajyhu y 003up cBe HaBEIEHO — OUEKMBAHO KPETame PETyJIHCaHUX LieHa, IeHa HOJbOIPUBPETHIX
MPOU3BO/a U IIeHa Koje ce hopMupajy ciio00aHO — MpoliekyjeMo Ja he ce pacT LieHa Ha Majio y JpyroM
tpomeceyjy 2008. ronuHe kperatu y pacnony 2,0-2,4%, a Mehyroaumimy pacT IeHa Ha MaJio Y pacloHy
10,8-11,2%.



H3zeewmmaj o ungprayuju

10

MNMpenopyke CBeTcke 6aHKe 3a yonaxaBawe ecdekarta

pacta ueHa OCHOBHUX X XKUBOTHUX HaAaMUPHULA

Pact nena HadTHUX NepuBaTa W KIMMAarcKe NMPOMEHE YCIOBHJIM Cy NPOAKTHBAaH OJHOC BJaa MHOTUX
3eMasba y BE3H C IPOM3BOIKOM H yroTpeGom 6roropua.' Taka cTas je 3a pe3y/nTaT HMao nosehame TpaKbe
CHpPOBHHA KOje C€ KOPHCTE 3a IMPOHM3BOAKY OuoropuBa (MIIEHHUIIE, KYKypy3a, coje, NMaJMHHOT yiba). Ha
puMep, TOTOBO lienokymnad npupact y CAJl y npousBoamu KyKypy3a ocTBapeH y nepuoay oa 2004. mo 2007.
rojinHe UCKOpHUIINEeH je 3a MPOU3BO/IbY OHOTOPHBA.

3abeexxeHn pacT IleHa XpaHe HHje MPUBPEMEHOT KapaKTepa — HacTaBak pacta npeasuba ce u'y 2008. u
2009. roguan. Mnak, \eroB yTumaj HUje OM0 ayTOMaTCKU U HHUje C€ y MOTIYHOCTH MPEHEO Ha MaJONPOaajHe
IIeHe 300T HCTOBPEMEHOT JIeJIOBama APYrux (akTopa, Kao ITO Cy ClabJbemhe aMepHiKe BaIyTe M HMOJINTHKA
crabuinzanyje 1eHa y BehuHu 3emasba.

VY 3aBHCHOCTH OJ] TOTa Jja I Cy HETO NMPOHM3BOauM MM MOTPOLIAYM OCHOBHUX JKMBOTHHX HAMHPHHIA,
HEKe Ipylie CTAHOBHHUILTBA Cy UMaJle KOPUCTH Of pacTa LieHa, TOK Cy Apyre TuMe Oune norohene. Mmak, moxe
ce pehu 1a je cupoMamrHO CTAHOBHHINTBO Y TPAICKAM CpeIHAMa HajBUILIE TIOTO)eHO pacTOM IIeHa XpaHe.

C mmpem yOmaxaBama egekaTa pacTa IeHa OCHOBHHX JKMBOTHHX HamupHHNa, CBercka OaHKa
Tperopyudyje TPH OCHOBHA THITA MHTEPBEHIIHja:”

1) lloBehamwe conujaaHUX HaBama, YnMe O ce cMambUO eheKaT Ha HajCUPOMAIIIHHU]E CII0jeBE IPYINTBA.
CouyjanHa jaBamba MOTy OWTH Kako HOBYaHa, TaKO M HEHOBYaHa nmomoh (OOHOBM MT/.) 3a HajyrpoXKeHH]e
ClIOjeBe CTaHOBHMIUTBA. [IpeqHOCT OBOI THUIAa HHTEpPBEHIHMje je INTO HE OOBOAM Yy IHTame aoMahy
NpOu3BOAKY XpaHe. Wmak, e(pHKaCHOCT COLMjATHMX JaBamka y MHOTOME 3aBHCH OJf HHBOA EKOHOMCKOT
pa3Boja 3eMJbe, aIMHUHUCTPATHBHUX MOTEMKONA U (PHCKAITHIX TPOIIKOBA.

2) KpaTkopouHe aIMHHHCTPAaTHBHE Mepe yCMepeHE Ka CHIKaBamwy jaomahux 1eHa xpane. Hajoosbn
n300p y OKBHPY OBUX Mepa je CMamee Tapuda 1 rope3a Ha OCHOBHE KMBOTHE HAMHUPHUIIE. MHOTE 3eMJbe Cy
yBelie Tapude Ha YBO3 XpaHe Ja Ou mojcrakie nomahy mpou3Boamy u nmosehane npuxone. CMamemne Tapuda
U TI0pe3a MOXKe Ja IMOMOTHE MOTpollaynMa, MaJja TO YKJbydyje W naj ¢ucKaaHux npuxoxa. Ilax mpuxopa,
3ajeTHO C PacTOM TPOIIKOBA 300T COIIVjaTHUX JaBamka, MOXKE 3aXTEBATH Ipepacmoeny pacxona. Kopumheme
W3BO3HHX OrPaHHYCHha IOKA3aI0 Ce Mambe e(hUKaCHOM MepoM. Y MNpOLUIOj TOAWHH Cy HEKe 3eMJbe HETO
M3BO3HUIIE JKUTapulla M3BO3HE NaxOWHe mnoBehane, mTO je MMano orpaHMYeH yTHIAj Ha IIEHE, a 3HaTaH
HeraTHBaH edekaT Ha JoMahy IpOU3BOIbY.

3) IloBehame moHyae XpaHe Ha cpeamu pPoK. TpeHyTHa cuUTyaluja Ha TPXKUIITY IOJHOIPHUBPETHUX
IPOU3BOAA MOXKE C€ HCKOPHCTHTH 3a CTHMYJIHMCAmkE IIPOM3BOIE JKHTapHia M 1mosehame ydemtha
HOJBOIIPUBPEIHE MPOM3BOIE y YKYIIHOM PacTy Ha CpeAmH pOK. Buiie LeHe »kuTapuia MOry JOBECTH IO
NPOMEHE TPEHYTHO omanajyher TpeHIa MHBECTHPamba y MOJFONPHBPENY KaKO IP)KAaBHOT, TAKO W IPHBATHOT
cekropa. Tako Ha mpumep, y ocamieceTnM roamHama, 30% kpemura CBeTcke OaHke OMJIO je HaMEHEHO
NpOjeKTUMa U3 00JIaCTH MOJHONIPHUBpEE, Aa Ou Taj mpoueHat nao Ha 12% y 2007. Hucke u craOuiHe neHe
XpaHe y OCaMJ/IECEeTUM M JEBEIECETUM TOJIMHaMa JOBelie Cy JO Mamer ylarama y NOoJbOIpuBpeny. Y OBOj
TOZIMHU OYeKyje ce 3HauajaH pact kpeaura (camo y Adpuuu, CBercka OaHka he 0go0OpHUTH ABOCTPYKO BHIlE
CpencTaBa HEroO y MPETXOIHO] TOIHN).

Behnra momeHnyTHX Mepa 3axTeBa 3HaTHeE (prckanHe pacxone. CBaka 3eMJba IMa CBOjCTBEHE MOTYhHOCTH
Jla PECTPYKTypupa jaBHE pacxoje M CTBOPH INPOCTOp 3a JOJaTHA COlMjalHa jaaBama. Jlonere mepe he y
jaBHOCTH OuTH OOJbe TpHXBaheHe YKOJIMKO ce BOAHM A00pa M edrKacHa KOMYHHKalMja y TOTJIeNy y3poka
pacra LieHa XpaHe.

JenHa ox ocHoBHEX mpernopyka CBercke OaHke je aa Tpeba n3beraBaTi Kopuiheme W3BO3HMX 3a0paHa,
jep he ce Tako mopemeTnTn Oyayha HHBECTHpama y MOJBOMPUBPELY, HAPOUUTO aKO CE€ UMAjy y BHIY IIPOTHO3E
JaJber pacTa I[eHa XpaHe. Takole, m3Bo3He 3a0paHe MMajy HeraTWBHE e(eKkTe MPBEHCTBEHO Y YBO3HO
3aBHCHHM 3eMJbaMa.

' Taxko je, na mpumep, EY moctasuma 3a sk 1a 10 2010. roawse 5,75% MOTOpPHOT ToprBa 6y/ie MPOM3BENEHO 0/ GHOTOPHBA.

2 U3Bop: Rising Food Prices: Policy Options and World Banks Response, CBeTcka 6aHKa.
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I11. lerepmunanTe uHpaanuje

1. MoHeTapHH yCJI0BH

MoHeTapHy noaAuTuky y npBoM TpoMecedjy 2008. roauHe kapakTepucao je MamW cTerneH
pPecTpUKTUBHOCTM Yy nopehewy C NpeTXoAHMM ycnen CMakera anpecujaunjckor jaza peanHor
OEeBU3HOI KypCa, Kao U CMamera peanHe KamaTHe crtone. PedepeHTHa kamaTHa cTona je Tek
HaKOH Kopekuuje Haeuwwe 3a 300 6a3HMX NoeHa 6una u3Hag, HeyTpasaHOr HMBOA.

AHann3a MOHETapHHUX yCJIOBa yKa3yje Ja je MOHeTapHa IOJIMTHKA y mpBoM Tpomecedjy 2008. roauHe
uMala eKCIIaH3WBHHUjH KapakTep y mopehemy ¢ MpeTXOoIHHM TpoMmecedjeM. Tome je IOMPHHENOo Kako
CMambeHhe alPecHjallljcKor ja3a PeaHor Kypca, TaKo M JIalbe CMAambCHhe peallHe KaMaTHE CTOIE U FhCHO
KpeTame UCIOJ HeyTPaIHOT HHMBOA. Mako ampecHjalujcku ja3 peasHor JEBH3HOT Kypca joll MOCTOjU M
Jennyje  ne3uH(IaTOpHO, HETOBH AC3MH(IIATOPHH e(EeKTH TMOCTENeHo cinabe 300r HOMUHAIIHE
JeTrpecujaluje JuHapa. 3a pa3iuKy OJl ja3a peaaHoOT NeBU3HOT Kypca, KOMIIOHCHTa PEaTHe KaMaTHE CTOTIe
je, 300r pacta HH(IATOPHUX OYEKHUBaa, eI0BaNa HH(PIATOPHO.

padgmkoH 111.0.1.

padwmkoHn 111.0.2.
PeanHa kamaTHa cTtona Ha peno
. PeanHu AeBU3HMN KypC U HbEros
onepauuje u HeH TpeHa
TpeHAa
14
13 PectpuktnBHa
12 MOHeTapHa
" nonutuka Anpecujaumjckm ja3

EkcnaHauBHa
MOHeTapHa
nonuTuka

[enpecujaumjcku ja3

N-=2O0O-_2NWHMUIUTON®

[ | || | | [ |V i\ | rnm v orrmvornmNV I
2005. 2006. 2007. 2008. 2005. 2006. 2007. 2008.

PeanHa kamaTHa ctona

PeanHu gesnsHu Kypc

TpeHu peanHe KamaTHe cTone

TpeHA peanHor A4eBU3HOT Kypca

Jayamwe WHQIATOPHUX NpHUTHCAaKa, NMPEe CBera MO OCHOBY HMH(MJIATOPHUX OYCKHBamka, WHIMPEKTHHX
edekara pacra 1eHa HadTe Ha CBETCKHM TPXKUIITUMA, EKCIIAaH3MBHUjET KapakTepa (UCKAITHE IOJUTHKE
KpajeM TMPETXOJHE TOAMHE, Ka0 W IEMPECHjaIljCKUX IMPHUTHCAKa KOjU Cy OWIIM IOCIICTUIA MOJUTHIKE
HecTaOWJIHOCTU M IopacTa MpeMHje pu3uKa, oberexaBald Ccy MpBO TpoMmeceyje. To je 6MoO pasior na
Mownerapuau on6op Hapoane 6anke CpOuje pedepeHTHY KamaTHY CTOIy Yy Tpu HaBpara moBeha. ¥V Toky
bebpyapa, pedepentra cromna je moehana 3a 150 6a3HHMX MoeHa, Ja OM HA CETHUIIA CPEIMHOM MapTa,
300rT OlIEHE A je Yak W OCTBapuBame Imiba 3a 2008. TonuHy IOBEeIeHO y muTame, noBehana jomr 3a 300
0a3Hux moeHa. TakBy OAJIYKY je OTpe/eNnuia U YNkbeHNIA J1a pedepeHTHa croma Ha HuBoy of 11,5% (jom
¥ pEaJTHO HeTaTHBHA) HUje OMIa aTpaKTHBHA y OKPYXKEHhY MOJUTHIKE HECTAOMIIHOCTH U TTOpacTa MpeMuje
pH3HKa.
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W nopen mosehama pedepeHTHe kamaTtHe crore 3a 450
0a3HuX roeHa 300r pacta MH(IATOPHUX OYEKUBAHA, PEATHA  [pagwmkon IIl.0.3.
kamaTtHa croma’ j€ Yy OmHOCY Ha NIPETXOIHO TpoMecedje y WHAEKC MOHETapHUX yCroBa
mpoceKy Omia Mama 3a oko 11 0asHumx moeHa. Mehytum,
YKOJIMKO Ce MMa y BHIY [la, IpeMa MapTOBCKUM [ aqynoBum
HCTpaKHUBambUMa, WH(IAIMOHA OYCKHWBama (HHHAHCH]CKOT
CeKTopa y morjeny ykynHe wuHGuanuje usHoce 10,8% Ha
TOJMIILEM HUBOY, 3aKJbydyje ce Ja je pedepeHTHa croma
TPEHYTHO U3HAaJl HEyTPaJHOT HUBOA.

Y
o

PectpuktnBHa
MoOHeTapHa
nonuinka

Wnpexc peaqHnX MOHETApHUX YCIIOBA, KOJU TIPEACTaBIba
KOMOMHOBaHM IIOKa3aTesb [€jCTBA ja3a PEANHOr JEBHU3HOT
Kypca M KaMmaTHE CTONe Ha ICHOBHY CTaOWJIHOCT W/umu ! ExcraHavBHa

O =N W HO O N ®©®©

arperatHy TpaXmy, Takohe ykasyje Ha Mamd CTENeH TIREAEE i
e, 7
PECTPUKTUBHOCTU MOHETApHE MOJHUTUKE y IPBOM TpoMecedjy.” -4

Hpyre Mepe, TpyIeHIMjadHE W aJAMHHHCTPATHBHE, KOje TR V2R T I VAR B R I VA

YTHYY WHIMPEKTHO U Ha e()UKACHOCT MOHETAPHE MOJIUTHKE, Y 2005. 2006. 2007. 2008.
MPOTEKIIOM TpoMecedjy KopuitheHe ¢y y OrpaHHYeHO] MEpH.
Ha xpajy mapra cy moHeTe NpyaeHIIHjaaHe Mepe Koje MMajy 3a IuJb nmoBehame aTpakTUBHOCTH TUHAPCKE
HITCAE U U3MeHe OHIIaHCHE CTpyKType OaHaka. OHe CTymajy Ha CHary y JPYroM TPOMECEYjy H IO
OCHOBY BHX CE HE O4eKyje Heku Behu MoHeTapHM edekaT. JemuHo ce Mo OCHOBY Mepe KojoM ce OaHke
obaBe3yjy ma 10% oOpauyHare neBU3HE OOaBe3HE pe3epBe W3IBajajy W JpKe y IWHApHUMA, ca MPBUM
0o0padyHCKHM meprogoM 17. Maja, MOTY OUCKHUBATU WM3BECHH AampecHjalljCKH MPHUTUCIH Y HAPEIHOM
MePUOTY.

Kao mro TpeHyTHH edexaT MOHETapHE MOJIUTHUKE Ha €KOHOMCKY aKTUBHOCT W MH(JIALHNjy 3aBUCH O]
aKyMyJIMpaHUX edeKata MOHETApHUX YCIIOBa y MPETXOAHOM IMEpUoy, Tako hie u ieH edekar y HapeaHOM
MIEPUOJTY 3aBUCHUTH O] CaJallllbhuX MOHEeTapHUX yciosa. OnemyjeMo aa he 0TBOpEeHH anpecHjaiijcKku ja3 u
y HapeoHOM IEpPHOAY [eNOBaTH AE3MH(IATOPHO, alM y Mamoj Mepu. Kama je ped o HOMUHaIHOM
JICBU3HOM KYpCy, CHTyallMja jeé MHOI'O HEH3BECHHja Mpe CBera 300T MOJMUTUYKE CHUTYyallHje y 3eMJbH U
jauama edekara cBercke (DUHAHCHjCKe Kpu3e, ma je edekrTe Ha WMHQIAHUjy M0 TOM OCHOBY TEIIKO ca
HekoM u3BecHomthy nponenntu. MH}nanuona oueknBama, Koja uckasyjy pactyhy TeHneHujy, Takohe cy
jenaH o KJby4HUX (akTopa Koju he yTUIaTH Ha KapaKTep MOHETapHE TIOJIUTHKE Y HAPEIHOM MIEPUOTY.

% Pauynara kaKo Ha 6a3u ocTBapeHe HH(IALM]e, TAKO ¥ HA 6a3u HH(IATOPHUX OUEKUBAKHA.
" [Ipu KOHCTPYKIIHjH MHAEKCA MOHETAPHHUX ycIoBa kopumhena je cneneha jeqHaunHa:
MCI, =w, (”t —Tyon d)+ w, (Zz - Zp d), rje je p peanHa peepeHTHa KaMaTHA CTOIA, & z, pealHu AeBusHU Kype. Ilonnepu 3a

peaiHy pedepeHTHY KaMaTHY CTOITy U pealiHH JAEBU3HH Kypc cy cienchu: w, = 0,2, w, = 0,8.
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Kamartne crome

Mosehate pedepeHTHe KamaTHe cTone HapoaHe 6aHke Cpbuje y Bule HaBpaTa y MPBOM
Tpomeceyjy 2008, kao peakuumja Ha pacT MHONALWMOHUX MPUTUCAKA, YTMLANO je Ha nopacT

KaMaTHUX CTona Ha TPXWUWTY HoBua. C apyre cTpaHe, KpeTarba Ha TPXKMULITY KanuTana je y BesIMKOj

Mepu obenexaBana pactyha HecTtabunHocT y MehyHapoaHoj n gomahoj ekKoHOMUjU.

Panun cy3Omjama wuHpmanmoHux mnputucaka, HapomHa
Oanka CpOuje je y mpBoM Tpomecedjy pedepeHTHy KaMaTHY
cromy Tpu myTa noBehaBanma. HakoHn mBokpaTHOT moBehama
y (hebpyapy 3a mo 75 0a3HUX MOEHA, y MapTy je yCIeauso u
nmonatHo noBehame ox 300 6a3HUX MMOCHA, TAKO Ja j€ KpajeM
MapTa oHa gocturia 14,5% Ha roauIImHeM HUBOY.

KamarHa croma Ha mIeCTOMECEYHE TPajHO WPOIATE
xaptuje ox BpeaHoctu Haponne Oanke CpOwuje Takohe je
nmoBehaBaHa, ¥ TO Ha CBE TPH ayKIHje y IPBOM TpoOMeced]jy.
Ha maptoBckoj aykuuju je gocturia 16,7% Ha roguiimem
HHUBOY, IITO j€ YaK 3a 7 ILI. BHUILIE HETro Ha JeneMOapcKoj.
Bynyhn na ce ta kamaTtHa croma GopMupa MO TPXKUITHAM
NPUHLUINMA, BeHO oBehame n3Han nosehama pedepeHTHe
KaMaTHEe CTOIC je MHIUKATOP JaJber Hopacta WHQIAMUOHUX
ouekuBama OaHaka, OJHOCHO OvYeKHMBama OaHaka na he
KaMaTHe CTOIe HACTAaBHUTH Ja PacTy.

[ToBehamem pedepeHTHE KamaTHE CTole 3a YKyImHO 450
0a3HUX MMOCHA y TIPBOM TpoMecedjy moBehaHu Cy W pealHu
MIPUHOCH Ha PEIo XapTHje OJ BPEAHOCTH.

padmkoH 111.1.2.

KpeTate kamaTHuX ctona
(mnHeBHU Nogaum, Ha roguwkeM HUBOY, y %)
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PR

Jan. Mapt Maj Jyn Cenr.

2007.

—— BELIBOR aBoHegersHa —— BEONIA

Ha genosuTtHe onakwmue

W3Bop: HapogHa 6aHka Cpbuje u Reuters.

Ha kpeautHe onakiumue

padwmkon 111.1.1.

Peno kamaTtHa ctona HBC
(noHAepucaHu npocek,

Ha rogvlikbeM HUBoY, y %)
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2007.

HomwuHanHa kamaTtHa cTona
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2008.

PeanHa kamaTtHa cTona (gednau. ueHama Ha marno)

PeanHa kamaTtHa cTona (gednau. kypcom eBpa)

Hos. JaH. Mapr

2008.

[BoHenerbHa peno
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HuBo pedepenTHe KamaTHE CTOME je, HAKOH
HEKOJIMKO Meceld, y Mapry Omo moHoBO Behu on
(rogummer) HUBOA MH(IaI]e, mTo O6u Tpedao ma Oyme
MOTHB OaHKama Ja y Behoj Mepu ymaxy y xaptuje of
Bpennoctu Haponne Oanke CpOuje. Takohe, Tome y
MPWIOT HWIAE M OKOJNHOCT Jda je pa3iuka wusMmely
pedepeHTHE KamaTHe CTOMe W KaMaTHUX — CTOma
EBporicke ueHtpanmHe Gamke u DEJ[-a® nopehana.
Hasenenu daktopu cy cacBUM CHTYpPHO YTHIIATIH Jia Ce
HETO CTamke XapTHja Ol BPETHOCTH kojuMa Haposgna
banka CpOuje o0aB/ba oOmepaidje Ha OTBOPECHOM
TPXKUIITY Yy MapTy moBeha 3a OKO ocaM MIJIHjapad
nmuHapa. [Tocneamer 1aHa MapTa CTame OBHUX XapTHja O
BPEIHOCTU je JOCTHIIIO Oko 229,3 mMunujapiae AuHApa,
mTo je 3a 5,3% Bumie y OZHOCY Ha Kpaj MPETXOIHOT
TpoMecedja. Melytum, Huje Moryhe ca curypromrhy
TBpPIUTH Jia he ce TakBa KpeTama HaCTaBUTH, Majyhu y
BHIy TIpe CBera moBehame pu3MKa Kako y HaIloj 3eMJBH,
Tako U y Mel)yHapOJHOM OKPYKEHbY.

ITopact pedepeHTHE KamaTHE CTONE yTUIAO je U Ha
MopacT KaMaTHUX CTOMa Ha TPXKHUINTY HOBHAa. Kperama
Ha TpPXHUINTYy HOBLA KapakTepuiie cBe Beha

padwmkoH 111.1.3.
KpuBa npuHoca Ha Melly6aHkapckom

TPXULITY HOBLIA
(MeceyHM npoceLy, Ha roAVLLEKEM HUBOY)
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13,5%
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11,0%
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9,5%
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8,5%
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o

®eb.2008. JaH. 2008.
MapT 2008. Oeu. 2007.

M3Bop: HapogHa 6aHka Cpbuje n Reuters.

BapHjaOMIHOCT KaMaTHHUX CTOIA M3 Mecela y Mecel, Oyayhm na ce HEeM3BECHOCT Ha OBOM TPIKHILTY
noehaBa. Kamatna croma Belibor y npeoM TpoMmecedjy ce y mpoceky kperana y pacrony on 11,35%, 3a
Hajkpahy nocnenoct (T/N), mo 12,10%, 3a HajayKy poYHOCT (LIECT Mecelr). Y OJHOCY Ha MPETXOIHO
TpoMecedje, Belibor je moBehan 3a cBe powyHOCTH, TIpU YeMy je moBehame Haju3pakeHWje 3a Hajkpahy
(T/N m S/N), a Hajmame 3a HajOyXy, IIECTOMECEUHY, IOCIHeNocT. TakBa KpeTama yTHLAIA Cy Ha
(dopMHpame KpuBe MPHHOCA Ha BUIIEM HUBOY Yy OJHOCY Ha MPETXOAHO Tpomecedje. [Ipy ToM je meH

padomkoH Ill.1.4.

PecepeHTHa kamaTHa ctona HBC n
KamMaTHe cTone NOCNoBHUX GaHaka
(noHaepvicaHn Npocek, Ha roaulbeM HUBOY, y %)
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AkTUBHe KamaTHe cTone H6aHaka
MacueHe kamaTHe cTone 6aHaka
PedepeHTHa kamaTHa ctona HBC

padmkoH 111.1.5.

KpeTawe peno ctona HBC, ELIB n ®EQ]
(kpajem Meceua, Ha roauLLK-EM HUBOY, Y %)
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——HBC ——ELUB —O0E0

W3Bop: HBC, ELIE Monthly Bulletin v Federal Reserve Bulletin .

8 Kamarna croma ma perio TpaHcakiuje EBporicke menrtpanne Oanke Huje Memana ox jyHa 2007. rogmue u m3HOCH 4%, TOK
pedepentna crona ®E/I-a nma TeHAeHIM]y cMamkema 1 ox 18. MapTa m3HOCH 2,5% Ha FOAUIIHEM HUBOY.
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Haru® cMameH, Ha ImTa Cy y HajBehoj Mepu yrTumnana
jaHyapcka KpeTama Ha TPXKHINTY HOBHA. Y TOM Mecely Cy
0aHKe TUTaCMaHE y KPEIUTE M PEro XapTHje O BPETHOCTH
(uHaHCHpane KPaTKOPOYHUM CpPEICTBHMA I033jMJbEHHM Ha
noMalieM (QHUHAHCHjCKOM TPXKHINTY, 300T 4Yera je mHHXO0Ba
1eHa (KkaMmaTHa cTora) y penatuBHo Behoj mepu mosehana.

KamarHe crome Ha myke pOKOBE Cy OJ IOYeTKa
¢ebpyapa octBapuiie penatuBHO Behu mopact, ma je Haru®
KpHBE MpPUHOCA Ha TPXHUIITY HOBIA y H3BECHO] MeEpH
moBehan. To roBopu na cy ce uH(DIANMOHA OYEKHUBAHA
Oanaka moBehana, mTo MOTBphyjy M pe3ynTaTh aHKeTe O
WHQIAMOHUM oOvekuBamuMa. Kamarna croma Beonia
noBehaBaja ce TOKOM YHTaBOT MPBOT TpoMmecedja. Y MapTy
je mpoceuno m3Hocuna 12,62%, mro je 3a 4 m.o. BULIE y
onHocy Ha neuembap 2007. roguse.

VY cknany c¢ nosehameM pedepeHTHE KaMaTHE CTOIE
nosehaBaie cy ce u kamaTHe cTole Ha Kpeaurte OaHaka. Of
ImoveTKa roauHe oHe cy moBehane 3a 3,46 LI U y MapTy Cy
y npoceky pocturie 14,59% na roguimmem HUBOy. KamatHe

padwmkoH 111.1.6.
MoHaepucaHe kamaTHe cTone Ha

XapTuje o4 BpeAHOCTH
(Ha ropguiem HUBOY, Y %)
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Tpe3opcku 3anucu Penybnnke Cpbuje

XoB kojuma HBC o6aBrba onepauuje Ha
OTBOPEHOM TPXULUTY

cTore koje cy OaHke Iutahajie Ha TMOJIOKEHE Jermo3uTe — 1seop: HBCu ManuctapcTso dukarcuja Peny6nke Cpbuje.

nmoBehane ¢y y penatuBHO Mam0j Mepu (1,12 1.11.) U Kpajem

MapTa Cy y HpoceKky u3Hocuie 5,2% Ha romulimeM HuUBOY. Ha pasnumm m3mel)y kamMaTHUX cToma Ha
0100peHe KpeauTe U MPUMJbCHE Jerno3uTe 0aHke cy y mpoceky 3apahusaie 9,39%, mto je 3a 2,34 ..
BUIIIC HETO HA KPajy MPOIIIIe TOJANHE.

[MpuHocu Ha Tpe3opcke 3amuce MunucrapctBa (uHaHcuja PenyOnmuke CpOuje HacTaBUIM Cy
TEHJICHIIN]Y CMamemha. Y MPBOM TPOMECEUjy je OAPIKaHO MeT ayKIuja OBUX 3amuca. [I[puHOCHa cToma Ha
MPBOj, jaHyapCcKoj, ayKuuju je m3Hocwia 4,45%, a Ha MOCIenH0j, MapToBckoj, 4,40%. Ha taj HauuH je
MOBYy4YeHO oko 3,1 Muiujapaa AuHapa, MITO je CKPOMaH M3HOC Yy mopeljemy ¢ M3HOCOM O]l Ipojaje Perno
xapTuja o BpeaHocty Haponane 6anke CpOuje.

Kpemama na beocpaockoj dep3u

HacraBak nenoBama edekara cBeTcke (HUHaHCHjCKe KpH3e, y3 moBehame pusnka Ha Jomahem
TPXKHMIITY, IOBEO je 10 KyJIMHHAIMje HEraTMBHUX KpeTama Ha beorpanckoj Oepsu. JIMKBUAHOCT Ha
Beorpaznckoj 6ep3u, koja je U paHHje IpeAcTaBbaja jeaH ol ropyhux npodiema, JOAaTHO je MOoTroplIaHa.
OHa je y majy join o1 Kpaja Apyror TpoMecedja Mpolie ToAuHe, alu je y Gpedpyapy U MapTy OBE rOJUHE
JOCTUTIIAa HAjJHIKH HUBO Y MPOTEKINX HEKOJIMKO TO/HHA.

CMameme IMKBUIHOCTH CBaKaKo je YTHITANO W Ha Mmax 00a nHiekca akija beorpancke 6ep3e, Oymyhu
Jla Cy Y yCIOBHMA HENUKBHIHOT TPXKHIITA PEIATHBHO Maja MOMEpara Ha CTPaHH MOHYJE WU TPAKILE
JIOBOJbHA J]a M3a30BYy HarJjie MpOMEHe IIeHa U TUME JIOJJaTHO yTHUy Ha rnosehame HectabuiaHocTu. CTpaHu
WHBECTUTOPH, KaKko 300r edekara GpUHAHCHjCKEe KpH3e KOja je 3axBaThia I1e0 CBET, Ma W HAIly 3eMJbY,
TaKo U 300T aKTYEJTHUX MOJUTUYKHX M CKOHOMCKHX PHU3UKA Y 3€MJbH, CBOje MOPThEsbe y BEIUKO] MEPH
npozajy, o6apajyhu THMe LeHe aKIHja Ha BeoMa HUCKe HHBOE . Y MOjeIMHAM TPEHYLIMMA, TAKBA KPETambha
Cy W3a3uBalia MaHUKy KOJ MalliX JJoMahWX HHBECTUTOPA, IIITO j& IOJATHO MOJCTUIAIIO TIaJT IICHA aKIIvja.

Lene akiuja Koje yiaze y cacraB oba nHaekca beorpanacke Oepse 3a0enexuiie cy y mpBoM TpoMecedjy
M3y3€THO BeNUKH naf. MHaekc HajnukBuaHUjUX akiuja Belex1S je cmamen 3a 25,86% u kpajem Mmapra je
O0uo Ha HuUBOY ox 1.718,79 uHIEeKCHHUX TMOEHA, ITO OATOBapa HEroBOM cramy ¢ moderka 2007. rogune. C
npyre crpane, Belexline je 3abenexuo Hemro Onmaxu majn BpemHoctH (19,92%), Ha HuBO of 3.067,75

? TIpoceuan tpxummy [I/E pamuo 3a npexyselia KojuMa ce Tpryje Ha KOHTHHYHPAHOM TPXKHIITY (IIOKA3yje KOTHKO MHBECTHTODA
KOIIITa jeANHHMIIA IpoduTa Ipexy3eha) TpeHyTHO n3HocH 42,8 1 HajHIKH je Y IPOTEKINX HEKOJIHUKO TOJIMHA.
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WHJICKCHUX TOeHA. YMEpPEHHjU MaJl MHper WHACKCA MOCIENIA je¢ YMIECHHIIE IITO CY aKIhje Koje ynase y
ETOB CACTaB MPETESIKHO HETTMKBHTHE.

[Nan nena akyja yTHLAO je M HA CMamkemhe TPXKUIIHE KallUTalu3anyje akimja, 3a oko 13% ox moverka
roguHe. ToMe cy HajBUIIE AONPUHENE aKiUje KOjuMa ce KOHTHHYHpaHO Tpryje, Oyayhu ma um je 1ieHa y
penatuBHO Behoj Mepu cMambeHa.

padwmkoH 111.1.7.

Unpekc BELEX15 y 2008. Y UHAEKCHUM
MJITH. OUH. noeHnma
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I lpomerT - neBa ckana ——— TpeHA (AeceToaHEBHM NOKPETHY NPOCceLn) - AecHa ckana

M3Bop: Beorpaacka 6ep3a.

CMameme KanmuTainusaiyje npaheHo je APaCTHYHHUM CMameHkeM IpoMeTa. Y MPBOM TpoMeced]jy,
aKmyjama ce TpProBayio y WM3Hocy onx 17,4 munmjapme muHapa, wiu 3a npeko 50% Mame y omHOCYy Ha
MPETXOMHO TpoMecedje. VICTOBpEMEHO ca CMamemheM MpOMETa aki(fjamMa TPaHCAKIUje Cy YCHUTH-aBaHe,
Ipe cBera y CerMEHTY KOHTHHYHPAHOT TProBama, IITO je, HajBepOBaTHHjE, OMO HHIUKATOpP MaHWYHOT
MOBJIAYCHAa MATUX UHBECTUTOPA Ca TPIKUIITA KAITUTAJIA.

Kperama Ha TpKHIITY OOBE3HHMIA CTape JeBH3HE INTenme Ha beorpanckoj Oep3u Hucy ce y Behoj
MEpH Pa3INKOBaNa OJ KpeTama Ha TPXKUIITY akuuja. OOum npoMera y TpProBUHU 0OBE3HHLIAMAa CBEICH j€
Ha oko 850 MHIIMOHA JMHApa, WK 3a OKO 56% Mame y OHOCY Ha HpoIuwio Tpomecedje. Hajsurie ce
TproBaio obBezHunama cepuje A2016 (14,6% yKymHOT TproBama) W MOPE] HAjHIKET MPUHOCA KOjH
oOBe3HHIIE OBe cepHje Hoce. Takohe, TProBalo c€ W rpadwmkon IIl1.8.

obBesnunama A2008, mTo je u ouekuBaHo Oyayhu na one  Mnpekcu BELEX15, CROBEX u NTX y 2008.
(y MHOEKCHMM noeHnma)

1eBaj KpajeM  Maj B rogune. Iloseham
JIOCTICBAjy paje aja  oBe OJIMHE oschamy 2400

HETaTUBHOT Harnba KpuBe MpHHOCa 0OBE3HHIA TOTIPUHEES
Cy MIpuBaTH3aldje Koje Cy y OBOM IEpPHOAY H3BPLICHE  5.100

KopuiifieleM OOBE3HHUIIA CTape JICBU3HE INTEHAE TYIKUX 2200
poxoBa nocnenocty. Takole, y Tom mpasiy cy nenosamau 4890 2000
OYCKHMBAFA BE3aHA 3a KPETame Kypca IOWITO Cy OBE ..o

o0OBe3HUIIE JCHOMUHUpaHe y eBpuMa. HanmMe, odekunBama 1800
WHBECTUTOpPA y MpaBIly JACHpEcHjalldje MOTY Ja W3a30By  4.200

Behy Tpaxmy 3a cepujama Ayxe nocmenoct, Oynyhu na 1600
ce oBMM oOBesHmiama moprdonuo wrHTH on edexara o 00°

nenpecujanuje Kypca. [losehana tpaxma 3a oOBe3HMIIAMA 4 (o 1400
cepuja Koje KacHHje IOCIEBajy yTHYe Ha pacT HHXOBE 34, 181. 12. 182. 33. 17.3. 313.

ICHC 1 MOCJICIUYHO Ha MMaJ] MpruHOCa KOJ€ OHC JOHOCE. CROBEX - nesa ckana

NTX- gecHa ckana

BELEX15 - gecHa ckana

Kperama Ha nomahioj Oep3u y TOKy mpBOT TpoMecedja
uMaja cy MCTy TEHICHLHU]y Kao M KpeTama Ha Oep3ama y WN3Bop: Beorpapcka Gepsa, 3arpeGatka Gepsa u Bloomberg.
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pernony. Tako cy Oep3aHCKM WHJIEKCH HajmuKBHIHHjUX akiuja Ha Codwujckoj u 3arpedaukoj Oep3u
3abenexunn jorn Behu manm o uHaekca Belex15 (3a 29,01% wu 26,61%, pecnieKTHBHO), OK je HIIp. Ha
JbyOspanckoj Oep3u max Owno HesHaTHO Mamu (23,68%). To mme y mpuior TBpIBH Ja Cy HEraTWBHA
KpeTama Ha JomMaheM TP)KHUIITY KarmuTaia Ipe cBera MOoCieInNa YTHIaja CBeTCKe (PMHAHCH]CKE KpH3e, a y
Marb0j MEPH MOJUTHYKE HECTAOMITHOCTH Y 3€MJBH.

JleBU3HHU KypcC

[OvHap je y npBoM Tpomeceuyjy y OAHOCY Ha €BpO y MpoceKy Aenpecupao 3a 4,6%. Y osBoM
nepuoay, LEBU3HO TPXULLUTE U KypC BUAM cy nod BeUKUM YTULAjeM MOJUTUYKUX daKTopa y
3eM/bM. HakoH noeehama pedepeHTHe KamMaTHe CTOMe, KpajeM mMapTa M TOKOM anpuia ycneauna
je anpecujaumja anHapa.

Junap je y mnpBom Tpomecedjy 2008.
TOAMHE Y OAHOCY Ha MPETXOJHO IEHpecupao
KpeTawe Kypca agvHapa npema eBpy
npema espy 4,6%. Kypc nuHapa mpema €Bpy  copeir
KpeTao ce y pacrnoHy ox 79,96 mo 83,83 86
RSD/EUR. Ocuounauuje kypca Owmie cy Z:’
Haju3pakeHuje y jaHyapy. Y HapegHa IBa 83
Mecella OHe Cy Ce CMamHBale, a Cy>KaBaH je U 82

padmkoH 111.1.9.

8475 84, 68

81,88 81,82
81,57 8138

pacmoH y OKBHpPY Kora ce Kypc [MHapa 8
Kperao. Y OIHOCY Ha MPETXOAHE Mecele, y o0

MapTy je Kperame Kypca OO BpiO :Z

CcTaOWITHO y3 MPOCEYHY IHEBHY OCIHJIAIIH]Y 77
ox csera 0,2%, a ox cpeauHe MapTa yodyaBajy 76 81 T

. . JaH.  ®e6. Map. Amp. Maj JyH Jyn Asr. Cen. Okt. Hoe. [eu. JaH. ®e6. Map.
Ce M3BECHHU aIlPeCHjallijCKU IPUTHUCIIH. 2007 2008,

Crnabibeme nomahe BaIyTE
KapaKTepUCTUIHO je 3a MOYETaK TOMuHE 300T Foadwion IL1.10.
JeoBaba  Ce30HCKHX  (akTopa. MehyTHM,  puepue npomene kypca aunapa npema espy”
TJaBHH y3pOK JelpecHjandje JAWHApa Y  (y%)
bebpyapy m MapTy OWIH Cy TOMHTHYKH 3
GbakTopH, Tj. HEM3BECHOCT y TIOTJIETy HCXO7a
MpeICeTHUYKUX n3bopa wu MOJIUTUYUKA
HECTAOMITHOCT HaKOH mporjanema

HesaBucHOcTH Kocosa. 0 JLIU\ M M vnvLAVAﬂA)J\FMMF\ L Mh

C o03upoM Ha TO Ja je y MOCMaTpaHOM

nepuony EBpOHCKa HEHTpaJIHA OaHKa

KaMaTHy CTOIy 3a[p)Kaja Ha HEIPOMCHCHOM 2

HUBOY, oK je ®EJ| cBojy y Tpu HaBpaTa
CHIDKaBao (YKYITHO 3a JIBa MPOLIEHTHA MOEHa), Y3 Ma Maj Jyn Cen Hos Jaw. - Ma
JI0J1ap je HacTaBHO Ja JieNpecupa rnpeMa espy, 2007. 2008.
MpeLIaBIIN Kpaj eM (l)e6pyapa 1,50 USD/EUR. " HeratueHe crone ykasyjy Ha Aenpecujaunjy, a nosuTveHe Ha anpecujaLujy
YV mnpBoM Tpomecedjy IMHap je M mnpema AP

J0Japy HOMHUHAIHO JETpPEecupao, ajld Marbe

Hero npema espy — 3a 1,4%.

VYKOIMKO ce Kypc OUHapa ImocMaTpa Ha Kpajy IepHoAa, JUHAp je Y IPBOM TPOMeEcedjy Aenpecupao
npema eBpy 3,7%, OK je mpeMma gonapy ampecupao 3a 3,1%. Bynyhu na obe BamyTe ynase y Kopiry 3a
00pauyH e(heKTUBHOT Kypca, HOMUHAJIHU €(PEKTUBHH KypC TUHApa je Ha Kpajy nepuonaa ociaduo 3a 1,7%.
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VY3 cnabibeme HOMHUHAHOT e(eKTUBHOT Kypca AWHapa u  padukon lll1.11.
. HomuHanHu Kypc auHapa
Opoku pact nomahux 1eHa O] HHOCTPAHHX, Y TIPBOM TPOMECEY]Y  (speproct y auHapuma kpajem nepnona)
je muHap peanHo aernpecupao 3a 0,1% (menpecupao mpema eBpy
920
1,9% u anpecupao npema nonapy 4,2%).
. 85
Ha mehybankapckoM MeBU3HOM TPXKUIITY j€ YKYIIaH IPOMET
JeBU3a Y HPBOM TPOMECEUYjy M3HOCHO OKO InecT Muimjapau 0
eBpa u Ouo je 3a oko 20% MamM OJf POMETa OCTBapeHor y 75
MpeTxogHoM  Tpomeceyjy. Kao mocrmeawma  momuTHuke 70
HECTaOWJIIHOCTH,  Y4YeCHUIM  MeljyOaHKapCcKOr  JIEBU3HOT g5
TPKUIITA OWIM Cy y3[pXKaHH y IMOIIEAy OTBapama CBOJUX 4
JIEBU3HUX TIO3UIHja, TaKO Aa je MPOMET JIeBU3aMa JIPacTHIHO o5
ormao — MpOceYHa JHEBHA TProBHHA je cMameHa ca 186,1
. 50
MUJIMOH €Bpa Y jaHyapy Ha cBera 28,7 MWJIHOHA €Bpa y MapT
pa y janyapy ’ pyp.y 3 57 9111 3 5 7 911 1 3
(BUIIE Of MOJIOBMHE YKYIHOT TpPOMETa y MPBOM TpOMECE]jy 2006. 2007. 2008.
OCTBapeHO je y jaHyapy). — CAl nonap Espo
Yupkoc TakBUM KpeTamkbUMa Ha JIEBU3HOM TPIKHIITY, OOJIUK
yuemtha Hapomne Oanke CpOuje HUje Tagenalili.n.
1 1 1 CtpykTypa npometa Ha MAT-y
MIPOMEEH, Tj. OCTAO0 je OpMH TIpojiaje
p > 1) ey q) p poZaj (ykynaH npomer) y eBpUMa
A€ma  HETO  OTKYIUBCHHMX  ZICBH3a  OX Janyap ®debpyap Mapt | Tpomeceuje 2008.
Memada. Mehyrnm, 1a 6u  crumynucana ygr 3.721.067.647 1.604.992.638  603.403.788 5.929.464.073
TPrOBUHY ®  JompuHena mnosehamy BaHke - HEC 57.000.000  129.000.000  105.000.000 291.000.000
je on ¢debpyapa wu3HOCE C KOjUMa je (y % oA yKynHor npomeTa)
W3Ja3uiIa Ha TPXKHINTE rmoBehajia, Tako jaa Jauyap ®PeGpyap Mapt | Tomecevje 2008.
je y TIpBa TpH Mecena y Tpoceky mHesHo MAT 100,00 100,00 100,00 100,00
43 36 Banke - HEC 1,53 8,04 17,40 4,91
TpoziaBaia %, MUINOHA CBPA. OO HMaNd g .. Gapa 98,47 91,96 82,60 95,09

obnMa mpoMeTa Ha TPXKHIITY, TE MPoJiaje

JICBHM3a YMHUIIEC CY Y MPOCEKY OKO MET MpoIleHaTa YKYIMHOT
mpoMeTa y IpBOM Tpomecedjy. Y ¢ebpyapy u MapTy je Ha
JeBU3HOM TpkuiTy Hapomna OaHka mpojana JieBU3a BHIIE
HEro MITO X j€ OTKYMUIA OJ] MCHhaya.

Unnexc EMBI' je HactaBHO pacT 3amoder cpejuHOM
npoluie TogUHe, TaKO Aa je KpajeM YeTBPTOT TpoMmecedja
npuHOC Ha o0Be3Huie Penybnuke CpOuje kojuMa ce Tpryje
Ha JlykcemOypikoj 6ep3u 6o oxo 390 6a3HHMX MOeHa W3HAL
npuHOCca Ha 00Be3HuIe amepudkor Tpesopa (US Treasuries).
raBumie, BpengHocTH Koje je mHaekc EMBI Genexuo y
npBa Tpu Mmecenia 2008. HajBHIIE Cy OTKAKO j€ OH IOYeo Jia
ce m3pauyHaBa 3a CpOujy (kpajem ampuia 2005. romune).
TakBo kperame uHIekca EMBI mocnenuna je Hajehum
JIeJIOM OIIITE KPH3€ JIMKBUAHOCTH Ha CBETCKUM TPXXHIITHMA
U TOKa3aTesb cabuje COpeMHOCTH MHBECTHTOPA /1a YIIAXKY Y
CpOujy, mro OM MOIVIO Ja TOICTaKHE JEIpecHjallujcKe
npurtucke. llpemuja pusmka Mepena nerorogummsoMm CDS
spreadom (Credit default swap), HakOH BHCOKOT pacTa y
MOCIIEIIeM TPOMECEUjy NPETXOJHE TOAWHE, OYETKOM OBE
roauue je crabuaHa u kpehe ce oko 250 6a3HuX noeHa.'!

MpacprkoH 111.1.12.

Moka3aTess npemuje pusuka - EMBI u CDS
(MeceuHun npoceuu, y 6a3Hum noeHnma)

400

350

300

250

200

150

100

1 3 5
2006.

7 9 11 1

EMBI

M3Bop: JP Morgan n Bloomberg.

' YHnexe o6BesHuma TpxumTa y yemony (enrn. Emerging Markets Bond Index).
''cDS spread je peleBaHTHUjH TI0Ka3aTelb IpeMuje pu3uka ox nnaekca EMBI, 6yxyhu na mupekTHO yTrde Ha KaMaTHe CTOIIE 110

KojuMa OaHKe 103ajMJbYjy CpeIcTBa U3 HHOCTPAHCTBA.

2007.

i

3 5 7 9 11 1 3

2008.
CDS



H3zeewmmaj o ungprayuju

19

MHcTpymeHT 06e36ehewa of KpeauTHor pusunka (credit default swap)

Credit default swap (CDS) npencraBipa jeqaH ol HOBUjUX THIIOBa KpeOUTHUX AepuBara. OBaj KpeIUTHH
JlepuBaT CBOM Kymly obOe30elyje 3amrury on oapeheHHX pH3HKa M MOXE Ce IOHCTOBETHTH C YrOBOPOM O
ocurypamy. Kopuctu ce Hajuernhe kaja MHBECTUTOPH y OOBE3HMIIE KOPIIOpallMja Kejde a Ce 3alITHTE Of
pU3MKa da u3maBaial] 0OBE3HHUIIE CBOjy 00aBe3y He M3BpIIH Ha BpeMe. CIIMYHO Kao KOJl yTOBOpa O OCUTypamby,
WHBECTHTOPH TPOJABIYy OcUTypama Iuiahajy mpemujy, Ipu Yemy HheHa BEeJIMYMHA 3aBUCH OJ MPOLEHEHOT
pH3HKa. YKOJIMKO M3/aBanal] KOpIopaTHBHE OOBe3HHIE 00aBe3y He UCIyHH, akThBHpa ce CDS u moBepuian
ce HaMupyje.

Tpxumre CDS dopmupaine cy 1994. ronune 6aHKke Koje je mpenBoauia HHBecTHIMOHa OaHka JP Morgan.
To TpxumTe je 3Ha4YajHO JONPHHENO CMamelhy pHU3MKAa MHBECTHPama y OOBE3HUIE, alu U e(dUKacHUjeM
yHpasJbamy MOpTHOIHOM HHBECTHTOpA. Ha TpKumTy ce jaBibajy Tpu Bpcte CDS: xopnopaTtuBHH, OaHKapCKH
U JP>KaBHU.

Kana je peu o TpxkumTuMa y pasBojy, CDS ocurypaBa, CIIMUHO Kao KOJl KOPIIOPATUBHHX OOBE3HHIIA, OJI
ryOuTaKka KOju MOTY HacTaTH 300T HEW3BpIIEHa 00aBe3a Kaua Cy y MUTamy €MUTCHTH OOBE3HHIA Ca OBHX
TpKuITa. BenmuunHa npemuje Kojy O0aHka IpojaBlly OCHrypama (HIp. ocurypasajyhoj kommanuju) roiaha
onpelheHa je cTermeHOM pH3HKa Of HeU3BpIlcHha 00aBe3e miahama 3a KOHKPETHY 3€MJbY M OHAa CE MEPH KpO3
CDS spread. CDS spreads 300r Tora mpeacraBiba TPXKUIITHI HHANKATOP pH3UKa 3eMibe. OH 3aBUCH H OJI CTama
Ha T700a1HOM (PMHAHCH]CKOM TPXKUIUTY M roBehaBa ce y yCIoBMMa HECTaOWIIHOCTH, Kao IITO jé TO TPEHYTHO
CITy4aj.

IIpema anammsu Uninews-a, HeJeJbHOT MarasmHa urandjaHcke Oanke Unicredito, ox 3emMasba y PETHOHY
ucroude EBpore, xoju je 3a Hac HajuHTEepecaHTHHjU, Melhy HajpU3MYHHUjUM IO cajammuM HuBomMma CDS
spreada Hamaze ce Typcka, Ykpajuna, Kazaxcran u Cpouja. Mehytum, Tokom mapta 2008. rogune camo ce
CDS spread 3a Typcky 3HaTHHj€ IOTOPIIA0, JOK C€ OCTAIN HUCY IPOMEHHIIH.

IITo ce came Cpbuje Tiue, ucropujar npahema CDS spreada je 3amoueo 12. maja 2006, xana je yrBphen
Ha HUBOY ox 131 6a3nor noena. Y apyroj nonoBunu 2006. u Tokom npse nosoBuHe 2007. rogune CDS spread
je 6mo mocra crabuiaH, ca BeoMa OimaruM ocimianmjama. Y tom mnepuony CDS spread mmje mpemasuo 170
6a3Hux moeHa. MHTepecaHTHO je /a je Ha HajHwkeM HuBoy (M3mely 100 n 115 6a3Hux nmoeHa) 6uo Gamr mpen
caM MmoyeTak (PMHAHCH]CKE KPH3E Ha TPXKUINTY XUMOoTeKapHuX kpeauta y CAJl y jyHy U MPBO] HOJOBUHHM jyjia
2007. ronune. 3uatHuju pact CDS spreada 3abemexeH je y jyiy, a HuBo ox 200 6a3HHX MOEHa MPBU YT j€
IpeIao y HoBeMOpy MCTe roAnHe, Kajia cy
ce n 'y Cpouju Beh y Bennkoj Mepu ocehanu  Metoroauwksu CDS 3a Cp6ujy y USD
edekTn cBercke (uHAHCHjcKe Kpuse. Ha  (AHEBHE Mpomene, y GasHim noennva)
Kpajy janyapa 2008. romgumue nocrurao je 350
pekopaHH HHBO of 296 0a3HHMX IIOCHA. o
[lpeMa mocieAmUM TMOJANMMA  KOjHUMA
pacnonaxemo ox 17. mapra 2008, CDS 250
spread 3a CpbOujy wusHocu 259 0a3Hux 200
noeHa. OppkaBawkby HErOBOI  BHCOKOT
HUBOA HECYMHUBO IIOMaXk€ U HeusBecHa 150
MOJMTHYKA CUTyallja y 3eMJbU Yy IOTIIETy 100
HacTaBKa IIpoLieca eBPOUHTErpalyja.

Ouekyje ce na he m y HapemHHX 50
HEKOJIMKO Meceln pusuk CpOuje, anu u

0
OCTaJIuX 3€MaJba HUCTOYHE EBpOHC, © © © © ~ ~ ~ ~ ~ ~ © ©
o o o o o o o o o o o o
o o o o o o o o o o o o
n3paxeH kpo3 CDS spread Outn Beoma 8 &8 § 8§ & &8 ¥ & § & 8 0«
T S T A T T S T S
OCETJbUB Ha KpeTama Ha Mel)yHapoaHum u O . . P .

JoMahvM TPXKHUIITAMA. M3Bop: Bloomberg.
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2. YBO3HE LIeHe

3a pa3nvKy oA MpeTxoAHa ABa Tpomeceyja, yBO3HA WHANauuja je y npBoM Tpomeceujy buna
n3pasmTto Bucoka. Pact ueHa y EY n CA/L, y3 penpecujaumjy AMHapa, Mnak Huje 1M3a3sao 3HaTHUje

nosehare 6asHe uHbNauunje 3axeasbyjyhu npe ceera u Aasbe NPUCYTHOM anpecujaunjckom jasy

peasiHOr AeBu3HOr Kypca. CBeTcke LieHe HadTe, KA0 M CBUX NMPMMAPHUX NPOU3BOAA, AOCTUIE CY

pekopAHe HUBOE.

VYBo3Ha uH(DIaMja je y MPBOM TpoMecedjy 3abelexuiia
pact ox 16,8% (mpoceuno romumimse'’) ycnen aenpecujamuje
HOMHHANHOr e)eKTHBHOr Kypca auHapa  ox 13,4%
(mpocedHo Toauimmbe) U pacta nera y EY u CAJI™ ox 3,0%
(mpocedyHo TomUIIEKE). Y TOj MEPU BHCOK pacT YBO3HE
uH}IaNMje, Ka0 ¥ TaKo BHCOKa HOMHHAJHA JeNpecHjariija
e(eKTHBHOT Kypca TUHApa, y TOCIEImhe JIBE U IO TOAWHE
Hucy 3a0enexeHu. Ilpemasak y 30HY NIO3MTHBHOT pacTa
yBO3HE MH(]Janyje y mpBoM TpoMecedjy AOHEKIe je u Ouo
OUCKUBAH Yy

OKOJIHOCTUMA  jadama

npuTHcaka kpajem 2007. roquHe.

JIETIPECH]aLlHjCKUX

Bucoka yBo3Ha uH(Ianmja, MehyTuM, HHAjE 32 TOCTIEAUILY
MMana 3HaTHHjH pacT yKymHe W 0a3He uHuanuje 300r, U
Jajbe, OTBOPEHOT alpecHjalldjCKOT ja3a peayHor AEBU3HOT
Kypca.

Y npyrom Tpomeceujy 2008. odekyjemo Tmaja yBO3HE
nH(pIaje, ¢ 003UpoM Ha TeKkyhe KpeTame JCBU3HOT Kypca |
aKTyeJHE alpecHjalnjcKe IPUTHCKE.

Kpemamwe yena nagpme u npumaprux npouszeooa

VY npyroj monoBuHM jaHyapa u moueTkoM ¢edpyapa 2008.
TOIWHE JTONLIO j& A0 KPAaTKOTpajHe cTabmIn3anuje 1eHe Hadre
Ha HuBOY m3Mehy 85 m 90 USD 3a jeman Oapen. Y Tom
TPEHYTKy YHHWIO ce JAa cy (QyHIaMEHTAIHH (aKTOpu
IPEOBJIalaJIi HaJ TEONOIUTUYKUM M IINEKYJIaTUBHUM U 11a he
npensuhenn man Tpaxme 3a Haprom y CAJ[ yrumatn Ha
3aJpKaBalbe MHEHE IIeHe Ha TajalllbeM HUBOY. To ce,
MehytuMm, HEje moroamino. Hamportus, 1ieHa HadTe THIIA OpeHT
W ypaj, HaKOH IITO je Y NIpyroj MoyioBuHH ¢ebpyapa moyena
Onaro na pacre, y MapTy je o0opuiia HOBE HCTOPHjCKE PEKope
u nocturia aHuBo o 104 USD 3a Hadty Tna ypan u 108 USD
3a HaTy TUTa OpeHT. Y MPBOj MOJOBUHU alpuiia HAKPaTKo je
JOUUIo A0 Oylaror maja IeHa HadTte, IUTO je Pe3yITHpalo
KOPEKIIHjoM IieHa HadTHUX IepuBaTa HaHIKE, ajl Cy y APYToj
MOJIOBMHHU TOT Mecela 3abeleXeHn HOBH peKopAau — HadTa
Tuna OpeHT gocturia je HuBo of 116 USD, a Tuma ypan 112
USD 3a jemxan Oape.

Paznosu takBor pacra, Oapem mHpemMa MHUIUBbCHY YETHHKA
OPEC-a, uckbyunBO Cy MITIEKyJIaTHBHE TpHUpoAe. Y KapTelry

'2 OnHOC MIpOCeKa JBa y3acTOIHA TpoMecedja TOANTHYT Ha TOXHIIH HIBO.
13 EBpo 70%, nonap 30%.

padmkon 111.2.1.

Ba3Ha 1 yBo3Ha uHd naumja
(NpoceyHe TpOMeceyHe cTorne pacTa Ha
roAvLLHKEM HUBOY)

25
20
15
10

| Il n v | Il n v |
2006. 2007. 2008.

BbasHa nHdnaumnja YBO3Ha nHdnauuja
LleHe Ha mano

M3Bop: HBC un Eurostat.

padomkoH 111.2.2.

KpeTtawe ueHa HadTe
(y CALL nonapuma)
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2006. 2007. 2008.

Ypancka cupoBa HadgTa
CupoBa Hadta bpeHT

WM3Bop: Reuters.

' [pu 06pauyny nudanmje y cBETy KOPHCTH ce IOHAepHcanHy npocek nudamuje y EY u CAJI (morgepu 70 : 30).
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cMaTpajy n1a je moHya HadTe ¢ BUXOBE CTPaHe 3a/I0BOJbaBajyha 1 Ja 4ak TOCTOjH Ha TPXKUIITY oapeheHn
Buliak Hadre. 300r Tora oHM HeMajy Hamepy Ja moBehaBajy MPOM3BOEY U TAKO YTHUYY HA CBEHTYaJIHU
mayg 1eHe. 3emsbe OPEC-a Hemajy HHMKakBOT MHTEpeca Na TO ypajae CaMHM THM IINTO MM IPOICH-CHA
3apana ox mpogaje Hadre y 2008. rogunu mpenasu uudpy ox 1.000 munmmjapau USD. OBy mporHosy
00jaBIIIO je aMepHUYKO MUHHCTApCTBO 38 SHEPreTHKY IMOYETKOM aIlpuiia OBE TOJHHE, Kaja je 00jaB/beH U
Mo1aTak O HEOUCKMBAHOM ITary 3ajiuxa HadTe, IITO je M3a3Balio jOIll jeJaH CKOK HheHE IICHE.

Exonomuctu Deutsche Bank HaBoge jorn HeKOIHMKO pasiiora 3a KOHTHUHYyHpaHH pacT neHe Hadre. To
cy: moBehana Tpaxma u3 Kune m Wuamje, HemoBosbHE WHBecTHIHje y Ha(pTHY HHPPACTPyKTYpY,
TeONOJIUTHUYKY PU3UIH Y 3eMJbaMa npou3Bohaunma, Hip. Hurepuju u Mpaxy, kao u cinabibeme nonapa.

Huko He Moxe ca curypHomihy mpenBuaeTu najbe Kperame IeHe Hadre. [lomceTmo camo na je ta
1ieHa u3Hocwia 50 monapa mo Gapeny y janyapy 2007. ronuHe M Taja ce cMarpajia BUCOKOM. HajHoBuja
nporao3a MM®-a, W3 anprICKOT U3BEIITaja O CBETCKMM €KOHOMCKHM KpeTamuMa, TJIack 1a he mpocedna
nena Hadre y 2008. u 2009. ronunu uzHocuTH oko 95 USD mo Gapeny ynpkoc ycnopaBamwy ITI00aIHOT
MIPUBPEIHOT pacTa.

W cBe ocrane cupoBuHE Oenexe pexopAHE HuBOe IieHa. Hmp., 1ieHa Oakpa je MOYeTKOM MapTa
nocruria HuBo oxa 8.820 USD 3a jenny ToHy, HaaMmamuBIinyd Tako pexkopa onx 8.800 USD wu3 maja 2006.
roguae. Ox cpenune nenemopa 2007. neHa 6akpa je mopacia 3a ckopo 40%. Tana je uznocuia 6.330 USD
3a jemHy TOHy. Jlo Harjor ckoka I€eHE JOUUIO je 300T IIMEKYJIATUBHUX KYMOBUHA, INTO 3HAYH Ja Cy
MHBECTUTOPY 3aHEMAPHUJIM ITPOTHO3€E O CIIOPHjEM MPUBPEIHOM PacTy Y CBETY.

[IpekomepHH pacT lieHe 3a0eNnexuie Cy CBe BpPCTe JKUTapHia. Tako je IeHa KyKypy3a of IoYeTka
roguHe mopacia 3a 35%, 1ok je nieHa nupuHYa Beha 3a 50%. CrninyHa je cuTyanuja U ca [eHOM TMIIeHHIIE,
Koja je camo y Toky 2007. romune moBehana 3a 77%. Cmatpa ce ma cy OCHOBHHU y3pouu arduamnuje
noBehaHa Tpaxkia U3 3eMajba y Pa3Bojy, HEIOCTATaK HHBECTHIU]a Y TIOJLOIIPUBPETHY IPOU3BOIBY, Kao U
HH3aK HUBO 3aJIMXa.

Toxom mpBor Tpomeceuja 2008. roauHe 3a0elieKeH je UCTOPUJCKUA PEKOP/ IICHE 3J1aTa M MpoOUjame
ncuxojomke rpanuue of 1.000 USD 3a TpojyHmy, kao mociemuna mopacta HH(pIauuje y cCBETy H
¢uHaHCHjCcKe KpHu3e. Y TaKBUM YCIOBHMa, KYTIOBHHA 371aTa MPEACTaB/ba HajOOJby MHBeCTULH]Y. Hberosa
TpEeHyTHa [IeHa je cajia HUXKa o peKopaHe U u3Hocu oko 920 USD.
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AcumeTpuja pass-through edekra
OEeBU3HOr Kypca Ha ueHe y Cpouju

V HAIMM PaHKjUM aHANM3aMa' NPOYYaBATH CMO OLEHy e(eKTa IPOMEHA JEBH3HOT Kypca H ILeHa
yBO3HUX A00apa Ha ueHe y CpOuju. Hcro tako, Bpuimiau cMo nopeleme jaunHe u ayKUHE Tpajarmba OBOT
yTHIaja ca 3eMibaMa y perroHy. OBOM IMPHIMKOM, IMaXmy heMo ycMEepWTH Ha YTHIAj Kypca W IIeHa
YBO3HHX J00apa Ha nomahie meHe y yCIOBHMa ampecujanuje W JAenpecujanmje momahe BamyTe.
[Nokymahemo &a oAroBOpHMO Ha NIHTaWkE 3aIUTO YTHLA] Kypca MMa Pa3iIMYUT HHTEH3UTET Y TOKY
Tpajama anpecHjalyje o lerOBOT MHTEH3UTETA y TOKY Tpajarba JAeTIpecHjarrje.

Axo mpumenumo (VAR) wmeromosorujy, Kao y HallMM paHMjUM aHanu3ama, poOuhemo na
KyMYJIaTUBHH pass-through epexkar HOMHMHAJIHOT e(QEeKTUBHOI JEBU3HOI Kypca Ha LieHe HAaKOH TpHU
mecera usnocu 0,147, To je nmke y nopelemy ¢ nperxoaunm anammszama (0,30). YTHuaj moka npoMeHe
JIEBU3HOT Kypca Ha nomahe 1ieHe oceha ce oko roauHy maHa (kaxa pass-through edpekar usnocu 0,16), ¢
THIM IITO j€ YTHIA] Hajjadl TOKOM TIpBa TPU Mecelia.”

Taxole, oneHmIIM cMO jaunHy TOT epeKkTa y mepnoauMa Kaja JUHAp alpecrpa, OOJHOCHO Jempecupa
xopucrehu ADL meTononorujy (pesyiratu aHanuse npukasauu cy y Tabemn).' Ilopehemem pesynrata
pass-through edexra TOKOM ampecHjanuje ¥ JCnpecrjalije ¢ MOJTa3HUM MOJEIOM YOUMJIA CMO 1 je
KPaTKOPOYHH pas-through HOMUHAIHOT e(EeKTHBHOT JEBHU3HOT Kypca Ha [eHe 3a OKO 14 I.II. BHIIH Y
yCIOBUMa JAeNpecHjalyje, JOK je 3a OKo 14 I.I. HWKH y ycinoBuMa ampecujaunuje. CIMYHO TOME,
JIYTOPOYHU pass-through IEBU3HOT Kypca Ha IIeHe je 3a 0Ko 50 IL.II. BUIIKM TOKOM JeTpecHjalje, 0K je
3a 0KO 38 IL.II. HWKH TOKOM arlpecHjaImje.

Pass-through HomuHanHor echeKTUBHOI AE€BU3HOI Kypca Ha LieHe

Pass-through edpekat Ed)eKaT.TOKc.)M EiRED LCLGLL

anpecujauuje Aenpecujaunje
Kpatak pok 0,18 0,04 0,32
Oyru pok 0,49 0,11 0,89

He u3neHaljyje unmeHMIIa 1a je OleHmEHH pass-through edekar Behw TOKOM Iepuona JeHpecHjaluje
nomahe BamyTe, Oynyhu na ce y TUM yCIIOBHMa IieHe Kpehy ymopemHo ¢ AeBH3HHM KypcoM (300T BHCOKOT
yuemha yBo3HHX mobapa y mHAeKcHOj kopmu). C apyre crpaHe, ¢ 003MpOM Ha TO [a Cy IEHE PUTHIHE
HAJI0JIe, OHE HE MpaTe KPeTame IEBU3HOT Kypca y UCTOj MEPH Y YCIIOBUMA allpecHjanyje.

! Exonomcxu npezned, jyn 2006; pamun marmmpu HBC.

% Tlomauu xopumheHy y aHau3u 00yXBaTajy nepuox ox janyapa 2001. 1o nerem6pa 2007. roxuse, a y paHHjEM aHATH3aMa 3aKJbYUHO C
jyrom 2006.

* Ocrane aHanmse BesaHe 3a CpOujy Takohe mpolewyjy Ja je yTHIA] Hajjaul TOKOM NpBa TPH Mecela M Hajase Ja YTHIj Tpaje OKo
TOJMHY JIaHa.

k

. * .

* Kao monaszHu Mozienl KOPHCTHIN CMO criefiehy jeqHaunny: Az (=a+f(Ae, +Ax, )+ ¥ y;An,_;+¢, ; a 300T edekTa acuMeTpUje 10aTHO
i=

k
CMO yBeIM jefHaunHy: A, :a+ﬁ(Aet+A;rt*)+ > 7iA”t—i+5Dt(Aet+A”t*)+5t , rae je D jennako jemaH ako JMHAp ampecupa U Hyja ako
i=1

auHap genpecupa. Crora, KpaTKOPO4YHH pass-through edekar AeBH3HOI Kypca je JaT OLIGHOM Mapamerapa f+35 ako je AUHap
anmpecupao, a OLEHOM I1lapaMeTpa S akKo je JUHap AEIpecHpao.

> CruHM pesynTaTH T00HjeHH Cy M KaJa CMO aHATH3MpPAIU Ga3He IeHe U lieHe pasMeHJbUBHX go6apa: pass-through je ysex Behn Tokom
HOMHHAIHE Jenpecujanuje qoMahe Bamyte.

% OBaj pesynTaT je KOH3UCTEHTAH aKO CE KOPHCTE JBE YECTO IpuMem-uBaHe Metononoruje: ADL (autoregressive distributed lag) u VAR
(recursive vector autoregression) MOJiel, Ka0 ¥ aKO e KOPUCTe IOJAIH pa3IuiuTe (PEKBEHTHOCTH (MECEUHH H TPOMECEUHN).




H3zeewmmaj o ungprayuju

23

3. Ils1aTHOOM/IAHCHA KpeTama

EkcTtepHa no3uumnja Cpbuje, uckaszaHa kpo3 peduuunt Tekyher payyHa u cTtony cepBucuparba
CnoseHOr Ayra, y NpBOM TPOMeceyjy OBe roguHe je noroplaHa. CTpykTypa npuavea kanutana je

nobosblaHa ycien Beher penatMBHOr 3HAyaja CTPAHUX OUPEKTHUX WHBECTUUMjA Y OAHOCY Ha

3a4yXMBake, Kao 1U3Bopa 3a pUHAHCUpatbe aeduunta Tekyher padyyHa.

bunanc mexyhux mpancaxyuja

[MnatHu OwnaHC W Jajbe KapaKTEpHINE BUCOK
Tekyhu nmedunmr, y3poKOBaH BHCOKHMM pOOHHM
neunntoM. HacTaB/beH je TPEHI BHUCOKOT PACTa  (ymnx CAJ fonapa)
M3B03a U YBO3a, Kao u noBehano miahame o 0cCHOBY

Tabena II1.3.1.

MnatHu 6unaHc Penybnuke Cp6uje

12007.  12008.

OTIUIaTa KaMaTa U IVIaBHUIIE CIIOJBILET IyTa. Tekyhu pauyH -1.196,8 -1.754,3
. KanutanHu payyH, nHBecTuuuje n Kpeamtn 1.029,7 1.485,6

vy IpBOM TpOMECCH]Y 2008. TOANHE I[e(bHHHT ['oTOB HOBAL, M 4EnOo31TK, aKTMBa 2,2 418,2
Tekyher pauyHa je u3Hocuo 1.754,3 MUIHOHA J0JIapa  [oTos HoBaw M AENO3UTH, Nacusa 1092 -237
['pellike 1 NponycTy - HETO -244.8 -78,9

u Ouo je 3a 46,6% BUIIM Yy OOHOCY Ha HCTO
tpomeceuje 2007. Vnmeo nedumura Tekyhmx

YKynHu 6unaHc

-300,4 46,9

tparcakuuja y b/II1-y mosehan je 3a 1,6 ctpykrypraux moena (ca 14,4% ua 16%).

MHpekc

146,6
144,3

32,2

[Ipema ncrom nepuoay 2007, nedurut podbue pazmere je mosehan 3a 40,9% kao mocneanIia BHCOKOT
pacra u3Bo3a (38%) u yBoza (39%). Yaeo neduuura pasmene pode u yciayra y B/III-y mosehan je ca
24,0% na 24,3%, xao u yneo u3zBo3a (ca 30% Ha 32,3%) u yBo3a pobe u yciyra (ca 54% Ha 56,5%).

Hedumur mnosunuje goxorka mnosehan je 3a 0,3

ctpykrypHa noeHa B/[1-a (ca 0,9 Ha 1,2 npoueHTHa noeHa), Tabenalil.3.2.
MNo3uumje Tekyher 6unanca y % B[M-a

300r mopacra miahama 1Mo OCHOBY KaMara.

. . 12007.
Cydunut nozunwmje TeKyhux Tpancdepa cMamHuo je yAeo

BJIIT 0.9 10.4 95 Tekyhu pauyH -14,4
y IL -y 3a 4 CTPYKTYpHHX IIOCHA (Ca 2 Ha ’ ) KanutanHu payyH, uHBecTuumje n kpeamTu 12,4
Cy¢uuur Tekyhux Tpanchepa je CMambHO MOKPHBEHOCT oo omay n penosnmy, akivsa 0.0
nedurura y podHoj pasmenn ca 43,5% Ha 39,1%, ITO  roros Hosaw n nenosuti, nacvsa 13
yKazyje Ja MPUXOJ 10 OCHOBY JTO3HAKA HE MOXE /1a IOKPHBA  [pewwke 1 NponycTy - HETO -3,0
noBehame Tekyher gedumura. Ykynhu Gunac -3,6

bunanc xanumannux u punancujckux mpancaxyuja

Ha mo3umuju kanmuTasHOT padyHa y TPBOM TpPOMEceUjy je
esuneHtupan cypumur ox 0,1% B/Ill-a, nok je y mcroMm mepuomy
2007. ronune 3abenexen aeduuut ox 5,1% B/I1-a.

Cyduuut no3unuje GUHAHCH]CKOT pauyyHa CMambeH je y T0JIapCKOM
n3pazy 3a 1,9%, a meros ymeo y B/Il-y je ca 22,4% cmameH Ha
16,7%.

Tpancakmuja ynarama y CpOujy y TIpPBOM TpoMecedjy IpOIuIe
rouHe y Hu3HOCy of 425 mMunuoHa fojiapa, Wi 5% TpoMecedHOT
BJII1-a, Koja je MCTOTr JaHAa MHBECTHPAHA Y HHOCTPAHCTBY~, 3HAuajHA
j€ 3a pasyMeBame MWHAMUKE ICBHU3HO-(QHWHAHCHjCKHX TOKOBa. Jla Ta
TpaHCaKIMja HUje HM3BPLICHA, KalHTAIHU pauyH Ou y o0e roaune
uckazao cyunur ox mo 0,1% BJI[1-a, ok 6u cypunut GpuHaHcHjcKor
padyHa 6uo cMameH Ha 16,7%.

Kama ce u3 mosumuje (hMHAHCHjCKOT padyHa WCKJbyYe IMPOMEHE
neBu3HHMX pesepBu Hapomgne Oanke CpOuje, AEBU3HUX CpelCTaBa

Tabena 11.3.3.
KpeauTHu ToKkoBM No cekTopuma

(y mnH CAJl nonapa)
12007.

Bnapga
Kopuwhewa 82,2
OTtnnate -60,1
Heto 3agyxuBare 22,0
BaHke
Kopuwhera 4476
Otnnare -693,5
Heto 3agyxuBare -245,9
OcTanu cekTopu
Kopuwhera 1.231,4
Otnnare -162,9
Heto 3agyxuBare 1.068,5

12008.
-16,0
13,6
3,8
-0,2
-0,7
0,4

12008.

33,9
-32,5
1.4

137,2
-695,6
-558,4

2.080,2
-757,0
1.323,1

1 Vriarame Mo6uikoma — Ayctpuja y meropy 6eorpaiacky ¢pupMy y mzHocy oj 424 munroHa monapa. On Tor M3HOca Cy 3a
KYIOBUHY JIMIICHIIE Y AyCTpHju yTpoimeHa 422 MIIAOHA ojiapa (MCKa3aHO y KallUTAITHOM OWIIaHCY).
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MOCIIOBHHUX 0aHaka U TIOMEHYTa TpaHCaKIija, mpuimB Kanutana y Cpoujy je mosehan ca 1.029,7 munnona
nojiapa Ha 1.485,6 MuiroHa jonapa, 10K je meros yaeo y tpomeceunoM BJII1-y moeehan ca 12,4% Ha
13,6%.

CyduuuT nosunyje IMpeKTHUX HHBECTUIM]ja cMamkuo je yaeo y bBAI-y ca 10,5 na 10,0 cTpykrypHHX

MOEHa, MU TOpacTy AOJapcKe BPeOHOCTH 3a 25,2%. YKOJIMKO ce HCKJbYy4H (IIOMEHYyTa) TpaHCaKLHja
npuirBa o 425 MuimoHa nojapa, Cy(QUIHMT TO3WIMje AUPEKTHUX HHBeCTHHHja moBehao je ymeo y
TpomeceunoM bJII1-y ca 5,5% na 10,0%, y3 pact nonapcke BpexHoctu o 144,5%.
Ha mo3unuju nopt¢onro MHBECTHLHja JOLUIO je IO OIITPOr 3aokpera u3 cydpuuura on 4,3% B/Ill-a y
MPBOM TpoMecedjy mpoinuie roaune y aedunur ox 0,6% y mocMarpaHoM TpoMecedjy. 3a pasiiuKy O
NpBOT TpOMecedja MPEeTXOAHE TOoAWHe, Koje je obenexxwnio mnoBehaHo mMoOpTHOIMO ynarame W3
MHOCTpaHCTBa 0J 353,6 MIIIMOHA Jlojlapa Y WHBECTHUIMOHE (POHIOBE M AOKANUTAIM3AIM]y OaHaka, MpBO
Tpomecedje 2008. kapaktepuine OMIWB y H3HOCY on 65,5 MuimmoHa gojapa kao edekar moBehama
MOJUTHYKE HECTAOMIHOCTH.

Ha no3unmju ocranux uHBecTHlMja (KpeauTH) cypuuuT je moBehaH 3a 3,6 CTpyKTYpHHX IOEHa, ca
4,1% na 7,7% B/iI1-a. 3HaTHO je CMamEHO HETO KOPHUIINCHE AYTOPOYHMX UM KPAaTKOPOYHHMX KPEAUTa U3
MHOCTPAHCTBA, & OCETHHjE Cy CMAmbCHHU M JICTIO3NTH OaHaka y MHOCTPAHCTBY. baHke W jaBHM CEKTOp cy
HACTaBWIM J1a OTIuahyjy MHOCTpaHe AyropodyHe M KpaTKOPOYHE KpeauTe Y Behoj Mepu Hero mro Cy ux
KOPUCTWJIM, TaKO Jla je IUXOBa CIOJbHA 3aJyKEHOCT CMameHa. HeTro AyropoyHo W KpaTKOPOYHO
3a/Ty’KHBab-€ MIPUBATHOT CEKTOpA je yMepeHo moBehaHo y 0JJHOCY Ha UCTH MEPUO NPETXOAHE TOANHE.

[ToTpakuBama 0 WHOCTPAHCTBA (ACTIO3UTH OaHaKa Yy WHOCTPAHCTBY), KOja Cy Yy IIPBOM TpoOMeced]jy
mpornuie roxuHe moBehana 3a 427,5 MUIMOHA Jonapa, y WCTOM TepUONy OBE Cy cMameHa 3a 104,9
MunmoHa nonapa. Hacynpor aedumury ox 5,2% B/lI1-a y mpBoMm Tpomecedjy mpouuie roguHe, Y UCTOM
Meproay oBe ToAuHe je octBapeH cypuuut ox 1% Bb/I11-a.

Yupkoc BUCOKOj CTOMH pacTa M3BO3a, 0/100paBame TPrOBUHCKUX KpEAHMTa je cMameHo ca 446,6 Ha
315,6 mwmona momapa. C nmpyre crpaHe, 0aHKe Cy y NPBOM TPOMECEUjy IPOIIIE TOAWHE BPEITHOCT
TOTOBOT HOBIIA U JIEMIO3UTa CMamuie 3a 2,2 MUJIMOHA JI0Jlapa, a Y UCTOM Iepuoay oBe roguue 3a 418,2
MUJTMOHA JI0JIapa.

Ha mosunmju macuBe ocranux HWHBeCTHIMja obaBede cy mosehane 3a 7424 MwinoHa jgonapa, a y
HCTOM TIEpHOy TIpoIuIe ToauHe 3a 764,0 Mumnona monapa. Y neo cydunura y b/II1-y je cmamen ca 9,2 Ha
6,8 cTpykTypHuX noeHa. Kaga ce W3 oBe mo3unuje MCKJbyde HMPOMEHE IEBU3HHX PE3EPBU U NMPOMEHE
Jerno3uTa O0aHaka, HETO 3alyXHBame je cMameHo ca 844,6 Ha 766,1 MwinMoH nonapa, y3 majg yaena y
tpomeceanom b/II1-y ca 10,2% nwa 7%.

VYxynHo xopumheme kpeaurta (pauyHajyhn KpaTKOpodHE JIMHHUje Yy HETO H3HOcy) moBehaHo je ca
1.761,2 mmummona mojapa y IpBOM TpoMecedjy Mpomnie roawHe Ha 2.251,3 MmwimoHa gojapa y UCTOM
TpoMecedjy oBe ToauHe. Yeo y TpomeceunoMm B/II1-y je cmamen ca 21,2% Ha 20,6%. YkynHe oTiuiate
kpenuta nmoBehane cy ca 916,5 na 1.485,1 munnon nonapa, y3 pact ynena y b/I1-y ca 11,1% #ua 13,3%.

Cexrop Brnage u Haponne 6anke CpOuje cMamno je HeTo 3aaykuBame ca 22 Ha 1,4 MunroHa nonapa
ycien mana Kkopumihema HOBUX KpeanTa (ca 82,2 Ha 33,9 MuimoHa moiapa) U cMamema otiniara (ca 60,1
Ha 32,5 MunmoHa aoiapa).

Bbanke cy, npu cmameHOM 3aay)uBamy (max ca 447,6 va 137,2 MuinoHa fojapa), HeTO pa3ayKUBambe
nosehane ca 245,9 Ha 558,4 mMwinoHa monapa, y3 Onaru pact ormiarta (ca 693,5 Ha 695,6 munamona
Joyapa).

OcTanu cexTopu Ccy HEeTO 3anyxuBame moBehamu ca 1.068,5 na 1.323,1 mumon nonapa. Kopunrhema
kpenuta noBehana cy ca 1.231,4 munmona momapa Ha 2.080,2 MuiamoHa monapa, a otmwiate ca 162,9 na
757 MunuoHa nonapa.

YKyYITHO CepBUCHpame CITOJFHOT Ayra (KamaTe M oTIviaTe riiaBHuIle) moehamno je ca 1.112,8 ma 1.791,7
MUJIMOHA J10J1apa, y3 pact yaena y TpoMecednoM bJIII-y ca 13,4% nHa 16,4%.

CepBucHupame CIOJBHOT Ayra, y OIHOCY Ha M3B03 poOe M yciyra, nmoBehano je ca 44,7% y mpBom
TpoMeceyjy nporiie rogune Ha 50,7% y UCTOM mepHony oBe.
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Croma cepBUCHpama CIOJBHOT Iyra y OJHOCY Ha 30HpHY BPEIHOCT HM3BO3a M MpUIMBA TeKyhmx
Tpancdepa nosehana je ca 32,6% Ha 38,5%.

Banke cy y mpBoM Tpomeceujy Tpollie TOAWHE CMAamUBaHkEM CTakha TOTOBOT HOBIA U JICTIO3UTA
nedurut Tekyher Ounanca gunancupane ca 111,4 MunnoHa onapa, a y IpBoM TpoMecedjy oBe ca 394,4
MUIIHOHA JToJIapa.

YkymaH Ounanc (MpoMeHe AEBU3HUX pe3epBH) Ono je y aeduruty ox 300,4 Mummona moiapa y IpBOM
Tpomeceyjy npouute roguae (3,6% BJlII-a), a y uctom Tpomecedjy oBe je ocTBapeH cyduuur ox 46,9
munuona gonapa (0,4% BJII1-a).

Ha kpajy mpBor Tpomecedja neBu3He pe3epBe Hapoane O6anmke CpOuje cy HOCTUTIICE W3HOC O]
15.084,1 mumon nonapa (9.552,5 munmoHna espa), koju je 6uo 3a 6,1% Behu y omHOCy Ha MPETXOAHO
TpoMecedje. TakaB HHMBO JCBU3HUX pe3epBH 00e30ehyje MOKpHUBEHOCT yBOo3a polOe M yciyra o ocam
Mecelq.

[ToBehame neBu3HUX pe3epBu Hapomue OaHKE Tagena i34,
CpOuje ocTBapeHO je MO OCHOBY CTaBKe oOcTajo HonpuHocu ctonu pacta AesusHux pesepen HEC
(y NPOLEHTHUM noeHnma)
(mompuHOC 07 7,2 TL.IL), y OKBUPY He MPEBACXOHO

i . 2007. 2008.
3axBaJbyjyhu puxoArMa 01 MHOCTPAHUX XapTHja O | PRy |
BpPEIHOCTU U Mel)yBallyTHUM IIpOMeHaMa, 3aTUM HETO Leusse pesepse HEC (pact y %) 13 52 91 56 64
OTKyNa JeBU3a O]l MemhaukuXx nociona (1,3 Mm.I.), Ka0  fesusro tpxuwre 22 38 27 28 -13
U TPUBPEMEHOT IUIaTHOT mpomera ¢ KocoBoM u Metsauku nocriogu 27 44 29 30 13

. Hemo-npodaja HEC Ha MAT- 53 -1.1 -07 -07 -30
Meroxujom (0,4 m.iL.). emo-npocaja desusa 5% a1 ATy

lMpuspemeHu nnamHu npomem 04 05 05 0.6 04

OB cpencraBa U3 IEBU3HUX pe3epBU Hapomne
: . O6aBe3Ha pe3epBa Ha AeBU3He Aeno3nTe U
§aHK6 Cp61/1]e Y TOKY LIpBOT TPOMECCH)a PErHCTPOBAH KpeauTe, Kao 1 Ha HOBY AEBU3HY WITeOHY 1.5 15 12 19 0.0
je mo ocHoBy yuemha Haponne Ganke Ha M/T-y  Wnoctpanu kpeputn apxasm 04 02 03 02 041
(monpuHOC maxy AeBU3HUX pesepBd ox 3,0 ma) u Honawie 02 01 02 02 01
Crapa feBu3Ha Wwredha v 3ajam 3a

oTriate 06aBe3a 10 OCHOBY CTape JEBU3HE LITEME  noumpensu npenopon 01 18 07 -02 -0A
1 3ajma 3a npuBpeanu nperopon (0,1 m.a.). Ocrano” 12 14 55 44 72

. . " MnaThu npomer ca LipHom Fopom (mo 26. jyHa) n KocoBom 1 MeTtoxujom.
Ha Kpajy MHOpBOr' TpoMecc€dja YKYIHC IOCBU3HE 2 mpuxoau op npusatusaumje, kpeantn MMd-a uta.

pesepBe PenyOnmke CpOuje mocTUTIE Cy HM3HOC Of
Tab6ena lI1.3.5.

16.583,6 mumuona ponapa (10.502,1 MHIMOH €BPa), Hero gemmane TpaHcakumje HEC ¢ MoHeTapHUM ecdekToM
O]l yera ce Ha JEBU3HE pe3epBe opnamheHux OaHaka (Y Munvonuma)

omnocwio 1.499,5 munmona monapa (949,6 munmona LeBunzHo AvpekTHe
oxkuwre”  Tpancakumje?

YKynHe HeTO
Metbaun" neBU3He

eBpa). TpaHcakuuje
Hero neBm3HmM TpaHcakumjama Hapomne Ganke Janyap

Cpbuje y mpBoM Tpomecedjy je Kpeupano cBera 60,9 EUR 940 193 63.8 1745
Luapa -4.428,6 13.585,4 5.072,1 14.228,9

MUIIMOHA €Bpa MpHUMapHOr HoBHa. PacTy mpumapHor FYT—

HOBIIA JJOTIPUHENE Cy IUPEKTHE JEBU3HE TPAHCAKIHUIE £ g 1250 33.2 396 522

U OTKYI J€BHU3a [10 OCHOBY MEWauKuX mocnosa (221,5  puuapa 10.374.9 2.716,0 3.3885 42704

u 123,5 MuauMoHAa eBpa, PECHEKTUBHO), JOK je Mapt

yuyemthem Ha MelyOaHKapCKOM JCBHU3HOM TPXKHUINTY EUR -105,0 23,0 20,6 -61,4

MpUMapHU HOBAI[ cMameH 3a 284,0 MunnoHa eBpa. Y  Avwapa 8.727.6 1.827,0 1.669.5 -5.231,1

OKBHPY IMPEKTHHMX JEBM3HHMX TpaHcakuuja HapomHe | Tromeceje 2008.

GaHKe OJ1 JpaBe je OTKYIJbeHO 73,2 MHIIMOHA eBpa. =R 2840 2215 1235 60,9
Lurapa -23.531,1 181284  10.130,1 4.727.4

HpI/IJ'II/IB JCBHU3a je OCTBApCH U II0 OCHOBY OCTaJIMX

. 1’OtSyXBaTa HeTo NMpWN1B/OANUB AeBn3a No 0CcHoBY kynosuHe/npoaaje HEC Ha
JAUPCKTHUX TpaHCaKlHja W IIPUBPCMCHOI' IIJIATHOT  Mehy6aHkapckom AeBM3HOM TPXMLUTY, OAHOCHO MeHadkix Nocrosa.
HpOMCTa c KOCOBOM u MeTOXI/IjOM, yume je HpI/IMapHI/I 2’O6yXBaTa HeTO AieBM3He TpaHcakLuyje C ApXaBoM, ApXaBHUM opraHuma,

npuspemMeHu nnaTtHu npomeT ¢ KocoBom 1 MeToxujom n octane HeTo AeBU3HE

HoBar rmoBehan 3a 109,7, omHOCHO 38,5 MUITHOHA €Bpa.  Tpacakuvie (Hnp. npuxope u pacxoae HEC Mo ocHoBY TpaHCakUvja ASBU3HMM
XapTujama of BPEAHOCTU U Ch.).
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yTVILI,aj MOHeTapHe NoJINTUKe Ha CNOJLHOTProBUHCKU 6unaHc

Beh nyxe Bpeme, mojeauHu ekoHomuctu y CpOWjH M3HOCE MHIILBEHE 1a jeé OCHOBHH Y3POK BHCOKOT
CIIOJEHOTPTOBUHCKOT Je(HUIMTa peaHa anpecHjannja Kypca AMHapa npeMa eBpy M Kao IJIABHOT KPHBIIA 33 TO
HaBose Haponny Oanky CpoOwuje. [Ipema muma, nenpecupame nuHapa (4ak u no HuBoa on 120 RSD/EUR!)
nojeptuHrao O6u Jomahy poOy y HHOCTPaHCTBY M MOCKYIIENI0O YBO3HY poOy M Ha Taj HauuH OU ce
CIOJFHOTPTOBHHCKY OWMJIAHC 3HAYAjHO MOTIPABHO.

C gpyre crpade, 3akibydak mucuje MM®-a u3 HoBemOpa 2007. romuHe rjlack Ja OCHOBHH Y3pOK
CIOJFHOTPTOBHHCKOT Ae(UITNTA JIEKH Y BIHCOKO] jaBHO] MOTPOIIHH (BHCOK YBO3) H HEIOCTATKY CTPYKTYPHUX
pedopmu (Hu3ak H3BO3). Y TakBOj curyanuju, Hapogna Oanka CpOuje mma w300p 1a HEYTPATHOM HIIH
€KCITaH3UBHOM MOHETapHOM ITOJIMTUKOM J03BOJIH J1a Ce TO Mpeiuje Ha nopact 1eHa (kao 2004. u 2005. roaune)
WM JJa PECTPUKTHBHOM MOHETapHOM MOJMTHKOM, y3 pealHy ampecHjauudjy pomahe BaiyTte, OOpXU LIEHOBHY
CTa0MJIHOCT y3 IMOTOpLIAke CIIOJbHOTProBUHCKOT Omianca. [lo munubewy mucuje MM®-a, Haponna Ganka
CpOuje je ¢ mpaBoM BOJIWIIA PECTPUKTUBHY IOJUTHKY, jep Y CYNPOTHOM, ,,lIOKYIIajH Ja Ce JACHPECHjalijoM
KOMIICH3Yje T'yOWTaKk KOHKYPEHTHOCTH, KOjU HMa CBOje KOpeHe y mpeTepaHoM moBehamy 3apama, cropum
CTPYKTYpHUM pedopMaMa ¥ PEJaTUBHO EKCHAH3MBHOj (HCKATHOj TOJMTHIIM, HAHEIW OW IITETy
KpEeIMOUIHTETy MOHETApHE TIOJHTHKE ¥ HCTOBPEMEHO He 0¥ JIOHEIH OpKHB MOICTHIA] H3B03Y".'

YeoheweMm (HeopManHOr) pekuMa IMJbaHe MH(IAIMje CBaKa JWiIeMa C THM y BE3H j¢ OTKIIOHEHA —
riaBHy nuib Haponne Oanke CpOuje je oapkaBambe [EHOBHE CTAOMIIHOCTH Y [HJbAHOM OKBHUPY, C TUM IITO je,
BoJchM padyHa Jja TO HE yrpo3d €KOHOMCKY aKTHBHOCT, LMJb MH(UIALKje Yy NPBUM TOAMHAMa HOBOT OKBHpPA
MOCTAaBJbEH Ha BUILEM HHMBOY M Y IIMPEM DACIIOHY HEro IUTO je TO cilydaj y BehuMHH 3eMajba Koje LHIbajy
uHpIanujy.

Kakag je yommre 1oMeT MOHETapHe IOJHMTHKE Yy YTHIAjy Ha yBo3 M u3B03? HecnopHa je uumeHHLa aa
peaH JEeBU3HM KypC yTHYe Ha YBO3 M M3B03. Takole, HeclopHO je Ja MOHeTapHa MOJIMTHKA MMa yTHIaja Ha
peaHH JEBH3HH KypC, Ila CaMHM THM W HAa CIOJbHOTPrOBHHCKH Ownanc. Umak, mpu pasMarpamy yTulaja
MOHETAapHE MOJIMTUKE Ha CIIOJbHOTPTOBUHCKH 6I/lﬂaHC HeOHXOHHOje uMmatu y Buay cneuehe YUHBCHUILIC!

e MoHerapHa NOJUTHKA HE yTHYE HA IyTOPOYHM TPEH] PEajHOT Kypca, Beh caMo Ha KpaTKOpOYHE
oCHMJIAIIMje OKO TPEeH A (alpecH)jallijCKu/IerpecHjalijCKu jas);

e Jlyropo4Hu TpeHI W3BO3a W AYrOPOYHM TPEHJ yBO3a 300r TOra HHUCY ACTCPMHUHUCAHH Mepama
MoOHeTapHe mosuTuke, Beh ¢QyHgaMeHTanHuM dakTopuMa Kao IITO Cy MNPOAYKTHBHOCT,
CTPYKTypHE pedpopme, CTpaHe AUPEKTHE HHBECTHIIN]E, jaBHA TOTPOLIbA;

e Jlomer MOHeTapHe NOJMTHKE, NPeMa TOME, CBOJM C€ Ha OCILIJIaldje H3BO3a M YBO3a OKO
JqyropouHor Tpenja. Hapoana 6anka CpOuja MoXke J1a yTHde Ha CIOJbHY TPrOBUHY CaMO Y MEPH Yy
KO0jOj MOXKE [1a YTHYE Ha PEaH! KypC, Tj. Ha OCIIMIIAII]E OKO TPEH/A.

Jla GucMo yTBpOMIM Y KOjOj MEpH MOHETapHA MOJHUTHKA yTHYE HA CIIOJBHOTPIOBHHCKH OHMIIAHC, Ypaluin
CMO aHaJN3y y KOjOj CMO TECTUPAJH Be3y m3Mel)y yBO3HOT/M3BO3HOT ja3a M ja3a peaHor Kypca.

Emnupujcku pezynmamu

AHammsa je ypalleHa Ha ja30BHMA, Tj. OJICTYHNamHMa O TYTOPOYHOT TPEHIA, TPOMECEUHO H3PaKEHUX
cepuja moueB ox mpBor Tpomecedja 2001. go gerBpror Tpomecedja 2007. Kopumrhere cy cepuje yBo3a 1 n3Bo3a
KopuropaHe 3a edekar yBohemwa [1/1B-a u neduanmonucane nienama y EY (y HeZocTaTKy CTaTHCTHKE YBO3HHX
W M3BO3HHX IIeHA). Ja3 peamHor e(heKTUBHOT Kypca Ne(HUHUCAH je TaKO Ja IMO3UTHBHE BPETHOCTH O3HAYaBajy
arpecujannjcKy ja3 1 0OpHYTO.

Pesynratn aHanmse moka3syjy Ja MoCTOjU Be3a u3Mel)y jasa pealHOr Kypca U ja3a W3Bo3a godapa M yciryra:
amnpecujalijCcKi ja3 je IOBe3aH C HEraTMBHMM M3BO3HHM ja3oM M 00pHyTO. OnemeHH KoeduIMjeHT
€JIACTUYHOCTH j& CTATHCTUYKH 3Ha4yajaH u u3Hocu —0,46, MITO 3HAYM Jla amnpecHjaidja peasHor Kypca ox 1%
y3pOKYyje maj peasHor u3Bo3a 3a 0,46%.

' 3akpyuna msjasa mucuje MM®-a. 6. Hosembap 2007.
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W3mely jaza peanHor Kypca U jasa yKYIHOT yBO3a HHje mpoHaljeHa Kopenalja, OlCHeHH KOoeUIujeHt
enacTuiHOCTH npuOnmkad je nynu (0,12) u HUje craTUCTHYKK 3HadajaH. To ce Moke 00jaCHUTH YHEEHHILIOM
na Hajehu neo yBosza (oxo 80%) unHe ompema M pempomarepujal 4nja je yBO3Ha Tpaxma y Hajsehoj mepu
JICTEPMHUHKCAHa IPOU3BOTHIM MOTpeOamMa MpHUBpeEJIE, a y 3HATHO Mamkb0j MEPH U PEATHUM KYPCOM.

OBo 1OCTaje OYHIIIEAHO KaJa OJJBOjEHO IIOCMAaTPaMo yBO3HA MOTPOIIHA 100pa, C jeJHE, U YBO3HY OIpPEMY
U pernpomarepujai, ¢ Apyre cTpaHe. AKO YMECTO Ha ja3 peaJlHOI Kypca YBO3 OIIpeMe M perpomarepHjajia
perpecupaMo Ha MPOM3BOJAHH ja3, I00MjaMO CTaTHCTHYKH 3HadajaH koeduimjeHT, koju m3nocu 2,31. To
noTBphyje M3HEeTy TBpABY Ja je yBO3 OBe TIpyle NPOHM3BOJA Ipe CBera IETEPMHUHUCAH ESKOHOMCKOM

aKkTuBHOIINY.

Besa n3meljy yBo3a u peayHOTr JEBHU3HOI Kypca MOCTOjH KaJla YMECTO YKYIHOT yBO3a HOCMAaTpamMo caMo
yBO3 mOTpoIIHUX 100apa. Ha rpadukony 4 je ymaabrBa Kopenaidja jaza peaaHor Kypca U yBo3a MOTPOIITHUX
nobapa. OuemeHn KoeuIUjeHT enacTuaHocTH u3nocu 1,28. OBne Tpeda nMatu y BUIY la je y IHTalky caMo
oko 20% ykymHOr yBosza. Ilox mpermocTaBKOM Ja je yBO3 OIpeMe M permpomarepujaia y IMOTIYHOCTH
HeeJacTHYaH Ha peaslHi Kypc, KOe(HUIIMjeHT eacTHYHOCTH YKYITHOT yB0O3a U3HOCHO Ou oko 0,25.

Ha ocHOBy HaBeeHHUX pe3yliTaTa MOXKE Ce 3aKJbYYHTH Jja IPEKO ja3a peaHOT Kypca MOHETapHa MOJIUTHKA
MMa YTHIAj Ha yBO3 HOTPOLIHMX Jjaobapa W (ykymaH) u3Bo3. Taj yrumnaj, mehyrum, Moxe OuTH camo
KpaTKOpOoYaH. 3a OCTU3ake TPajHe U AYTOPOYHE CIIOJFHOTPIOBHHCKE PABHOTEXE MOTPEOHO je — Kaza je ped o
W3BO3Y, CIIPOBECTH CTPYKTypHE pedopme Koje he mprmimarogutu CpricKy MpHUBpeny yCIOBHMa KOjH BIagajy Ha
CBETCKOM TPXHINTY U Kaaa je ped O yBO3y BOJMUTH ONrOBOPHY (DHMCKAJHY MOJMTHKY, KOja He OW 3axTeBaja
peaKIyjy MOHETapHE IOJIUTHKE Y IIPABLy BUCOKE PECTPUKTHBHOCTH.

[padmkoH 1.

Be3a usmel)y jaza peanHor edheKTMBHOI Kypca Tpagmkon 2. Baqa usmehy jasa peanHor echeKTMBHOT kypca
AvHapa u usso3sa gobapa u ycnyra (y %) [AnHapa v yBosa gobapa u ycnyra (y %)
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Hedununt Tekyher 6unaHca Cpbuje y nopehemwy ¢ Apyrum semroama

Hedumut Texyher OmiaHca je KapaKTepUCTHYaH 3a

TpPaH3MWIMOHE 3eMJbe, Oyayhu a ce MHBECTHIHjC Y HHMa Dedouumt Tekyher Gunanca (% BAM-a)

(unaHCcHpajy uHOCTpaHOM MiTeamoM. Y Cpouju je y 2007. 0

roguHu 3a0enexxen Tekyhm nmepuumr ox 3,9 mmmmjapmum 2 Yewka

espa wi 13,0% BJIIl-a.' [edurur Huje nosehan camo y 41 ffcﬂgg;‘,’*“;a

CpOuju, Beh W y IOpyruM TpaH3WUIMOHUM 3emMibama (y 6 CrioBavka

MoCMaTpaHoj TPYIH, U3y3eTak cy camo Mahapcka, Uemka u =~ -8 1 Xpsarcka

CroBauka). MehyTuMm, y morieay meroBe BUCHHE MOCTOje 101

3HaTHe pa3nmuke: on 2,7% (Yemxka) mo 21,5% BHAIl-a 121 Cotuia

(Byrapcka). Tlpema mexanu3my mpuiarohaBama texyher 147 ——

OwiaHca, BalyTa 3eMJbe C JeUIMTOM UMa TEHIAEHUMjy Ja ] ~ "~~~ """ TN T T T

Jenpecupa U OOpHYTO, BalyTa 3eMibe ca CyQHIMTOM 81 ~ "~ T T T oo TN

mokasyje TeHAeHIHMjy ga ampecupa. Mehyram, kypc ] .

JMHAPA, KAO M JICBM3HM KYPCEBH APYIMX TPAH3ULMOHHX - 2003 2004 2005 2006 2007 e

3eMalba, HHje ACTPECHpao Aa OM EIMMHUHHUCAO CIOJBHY  asop: EUROSTAT v Be6ca[ToBM LeHTpanHIX BaHaKa.

HEpaBHOTEXY 300T MPWIMBA KamuTalla KOjU HE caMo Ja je

NOKpHO Tekyhu neduuMT, HEro je M 3HATHO MPEMAaIlHo

notpede werosor ¢puHaHcUpama. To ce ornena y nosehamy TMpoMeHe [EBM3HNUX pe3epBm

NEBU3HUX pe3epBH, Koje je y 2007. romuuyn uzHocuio 3% LenTpanHe 6atke (% B/M-a)

B/IIT-a. BbuxoB mpocedan pact y nepuomxy 2003-2007.

roause je m3Hocuo 4ak 7,0% BbJlIl-a u Guo je Hajpehu y

mocMaTpaHoj Tpymu 3emassa. [lo Bucwam cnene byrapcka u

Pymynuja, ca 5,9% u 5,1%, pecnekrtuBHO, AOK Behuna 3 | S Moo

yMyHMja

OCTaJIMX 3€MaJba KMa 3HATHO MamkU IMMPOCEYAH pacT. 61

[MpunuB xamnuTana (crpaHe AMPEKTHE WHBECTHLUjE U \

Q9+ -———-—-—-=———-—-——-— =
3aJy)KUBambe) JOMYyIITa0 je 3eMbaMa y TPAaH3UIMjU Ja

121
KOHCTaHTHO Oeneke Tekyhm medunur. Y HeKHMa OJ X,

Op3u €KOHOMCKH PAacT W MpHApYXuBambe EBporickoj yuumju 15

BOJWIN Cy, HOCIEIBUX TOAMHA, CTa0WIM3auWju nosumpje -8 L - -~V

. 2003 2004 2005 2006
tekyher pauyHa. [Ipu ToM je mpecyaHo OMIIO Ja ce MPHIINB

Byrapcka

2007

HanomeHa: MuHyc npeacTasrba noeehare JeBU3HUX PE3EPBU 1 OGPHYTO.

KarnuTajla KOPpUCTH Y IMPOAYKTUBHE CBpPXE, Jep je HOBehaHJe U3eop: EUROSTAT v Be6cajToBn ueHTpantnx 6aHaka.
BPEIHOCTHU U3BO34, Tj. 6oJspa TPrOBUHCKA PaBHOTEXa, yCJIIOB
OJIPKUBE CIIOJbHE PABHOTEXKE.

bynyhu na na tekyhu neduuut yrudy cTpyKTypHH (aKTOpH KOjH CE CIIOPO MEHajy, IIPUIINB KaluTajia y

Cpbujy je HeomxomaH Kako Ou ce HacraBmie pedopme, yHanpeauiaa (IEKCHOMIHOCT TPXKHIITA, TOOOJBIIaIa

IOCIIOBHA KJIMMa W YIpaB/bamke, a cBe y Imiby noBehama u3Bo3a. Ilpu Tom Tpeba umatu y

BUIy Ja

¢uHaHCHpame TeKyher nedunuTa 3a1yKUBambeM Y HHOCTPAHCTBY NoBehaBa CIOJBHM IyT M U3HOC Kamara Koje

Ha Taj AyT Tpeba mratutn. Behn n3noc kamara nmoBehasa neuuuT padyHa JOXOTKA U, OTyda, JeQHUINT Tekyher

Ounanca. To MOHOBO BOIY 3aJy)KUBaky y WHOCTPAHCTBY, JaKiie NMOHABJbAY IMKIYCa, ajli Ha BUILEM HUBOY

CIOJBHOT Jyra, kKamaTa u Aedunuta. Crora je NpuinB KanuTajia y BHIY CTPAHUX TUPEKTHUX MHBECTHUIIH]jA OJ

CYIITHHCKE BaXKHOCTH 32 OAP>KUBOCT eKcTepHe mo3utimje Cpouje.

! Paju ymopesMBOCTH ¢ MOCMATPAHOM IPYIIOM 3eMajba, Koje Cy IUIaTHe OumaHce yckmammne ca BPMS, y mnarnom Gunancy Cpbuje je meo

NIPOLEHEHHX JI03HaKa U3 (pUHAHCHjCKOT OMiIaHca npebadeH y Tekyhu OumaHe.
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4. MoHeTapHa KpeTama

MoHeTapHa kKpeTawa Yy nMpBOM Tpomeceyjy 2008. kapakTepucano je Ce30HCKO CMameme
NPUMapHOr HOBLLA M HOBYaHMX arperata M1 n M2, y3 ycnopaBawe pacta KpeauTHe akKTUBHOCTU
6aHaka. TakBa KpeAMTHA aKTMBHOCT yTuuana je y cebpyapy 1 mapTy Ha WMUpPere HeraTUBHOr ja3a
usmehy HMBOA peasiHUX KpeauTa U HUXOBOr TpeHAa, WTO ynyhyje Ha 3ak/byyak pga Huje
ponpuHena jayamwy MHMIATOPHUX NPUTUCAKA Ca CTPaHe TpaxHhe.

MoHeTapHu arperaTu

[MpumapHu HOBal je y TOKYy HPBOT TpoMecedja
KpeupaH JEBU3HUM, a IIOBJIAYE€H JMHAPCKHUM KaHAJIOM.  [padmkon ll4.1.
ITocmaTpaHo o mecenuma, KpeTamba IPUMAPHOT HOBLA  Kpeupatse npumapHor Hosua
. (kymynaTuBHe NpOMeHe Y MUMoOHMMa AnuHapa)
M OCTaJINX MOHETAPHUX arperara HUCY MCKa3uBalia JaCHy

TEH/ICHIIH]Y. 500.000
VY janyapy je mpuMapHU HOBAl| 3HaTHHje CMameH.  400.000

[loBmayewy HOBLA JOTNpUHENA je TpE CBEra IpKaBa  300.000
JICTIOHOBakhEM 3HATHUX cpejcTaBa koa Hapomne OaHke

Cpbuje, aim m OaHKEe I0jadaHOM KYIIOBHHOM  PEMo 200000
xaptuja ox BpeaHocTH. CynmpoTHa Kperama OCTBapeHa 100000
cy y ¢ebpyapy — ApkaBa je modena JAa TPOILU CBOje 0
JIMHApCKe NEro3uTe IojokeHe kox Hapomne OaHke, a  -100.000
CPEeICTBa OJl JOCHENHX PENO XapTHja O BPEAHOCTH 00400
Haponne 6anke CpOuje OaHKe HHCY Iiiacupaje y HOBE 300000

XapTHje OJ BPEAHOCTH, INTO j€ PE3YATHPAIO PACTOM
NpUMapHOr HOBIa. Y MapTy cCy, NaK, Kperama Ouma 00000
ciuyHa janyapckuM. C jenHe cTpaHe, IpUMapHH HOBAIl
je CMameH yciel pacTa AWHAPCKHUX JETO3UTa Ip)KaBe
kon Hapomne OaHke, Kao mocCieAMIa ycCIopaBamba
peanu3anyje npojekata TeXHUYKE BiIaje, J0K je, C Apyre Foaducon 4.2

crpane, mosehame pedepenTHe crorne HaponHe 6aHKE 32 Kperame moneTaphux arperata
300 Oa3HMX mMOeHa yTUIAIO Ja OaHKE CBOja CPEICTBA C  AedhnaLMOHMPAHO LUeHaMa Ha Mano
pauyHa NCMO3MTHHX BHIIKOBA TPEYCMEpE y KyIOBHHy (MCYOAMUEM pacT, y %)

XapTHja OJ BPEOHOCTH Kpo3 pemo TpaHcakmmje. Ca
CTpaHe JICBU3HOT KaHaja, IeTPeCcHjallljCKu MPUTHCIH Yy
janyapy u (¢eOpyapy Cy JompuHenn Kpeupamwy 20
nmpuMapHor HoBma. Hapomna Oamka je y ¢eOpyapy m 40
MapTy HWHTCH3MBHpala NpoJajy AeBU3a Ha JEBH3HOM 30
TPKUIITY W THME Tpey3ela yJIOory HETo mpojaBma 20
neBu3a'’, WTO je pe3ynTHpano MoBNAYeHEM IIPUMAPHOT 10
HOBIIa ¥ CMAam-CHEM JICBU3HUX PE3CPBH. 0

3 6 9 12 3 6 9 12 3
2006. 2007. 2008.

W HeTo geBn3Ha akTvBa W HeTto gomaha akTuBa

70
60

3a pasauKy o4 MNPUMapHOr HOBIA, auHapcka 10
HOBYAaHa Maca je OJ TIoYeTKa TroguHe Oenexmiaa 20
KOHTUHYUPAHO CMAambEelme, Kao IociaeAuna Tpouema 30
JMHAPCKUX JIETI03UTa HEMOHETAPHUX CeKTopa (IpUBpee
M CcTaHOBHUIITBA). HecTaOWiaHOCT Ha  JICBH3HOM
TPXKUILITY U JCTIPECHjallHjCKU MTPUTHCLU HajBEpOBATHH]E
cy Owim pasjor mporeca 3aMeHe jaoMahe BalmyTe y
JIeBH3E.

3 6 9 12 3 6 9 12
2006. 2007. 2008.

w

MprmapHu HoBay, M1 M2 M3

oy IIPBOM TpOMeECEeUjy O]l Memaua je OTKyIUbeHO 123,5 MIIHoHa eBpa, a Ha AeBU3HOM TPIKHIITY je mpoaaTo 284 MunmmoHa eBpa.
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[locnennuHo, y cTpyKTypH HOBYaHE Mace HajBehm pacT
cy 3abenexunau AeBU3HH Aeno3uTH (oko 14%). UumeHuma
Jla Cy TH JETO3UTH Ha Kpajy MapTa JOCTUTIIH ydemhe o011 0KO
64% y HajimpeM MOHETapHOM arperaty, M3, oapasuia ce u
Ha pacT KpeJAUTHE aKTUBHOCTH OaHaKa.

JleBu3Ha mTenma rpahana je y MapTy HOCTHUIIa HUBO OX
OKO TeT MWIWjapAH €Bpa W Yy HOBYaHO] Macu M3 je
yuectBoBana ca 45%. Kpeupame HoBuane mace M3
OCTBapeHO je HEeTO JCBH3HUM TpaHCaKuujama OaHKapCKOT
ceKkTopa (ca OKO TeT MPOICHTHHX IIOCHA), TIPE CBera Kao
pesyiTaT JAempecHujalydje AWHapa, [OOK j€ IOBJaucmy
JOMPHUHEO PECTPUKTHUBHUjH KapakTep (HCKaIHE MONUTHKE,
yclel BHUIIMX CE30HCKUX mpuxona (mo ocHoBy II/IB-a y
jaHyapy W Hamjate mopesa Ha IOoOMT y mapty). Jlompunoc
KpenuTa OJOOpeHHMX MPUBPEON W CTAaHOBHHUIUTBY OWO je Ha
HUBOY TIPETXOJHA JBa TpOMecedja W H3HOCHO je 7.8
MPOLICHTHHUX MTOCHA.

300or momaTHe mOKaNWTANHM3aIldje TOjeIUHUX OaHaka
U3BPIICHE Y TIOCMATPAHOM TIEPHOAY, HUBO JICMIO3UTA KOjU CY
Oanke Mopasie Aa koj Hapogne GaHke HW3IBOje 1O OCHOBY
HeycKiIaheHOCTH cTama OpyTo IUlacMaHa CTAaHOBHUINTBY ca
OCHOBHUM KalWTaJIoOM je cMameH (ca 4,5 munujapau y
nereMOpy Ha 1,6 munujapau auHapa y MapTy). Heto neBuzna
mo3umyja O0aHaka je y OMHOCY Ha Kpaj MPETXOTHE TOJHHE
noOoJblllaHa: pe3epBe 0aHAKa Cy CMAamCHE Y Mamb0j MEpH
HEro IMmTO je TO OHO clydaj ca 3aayXUBameM Yy
WHOCTPAHCTBY.

Bynyhu na je 3a mpBo Tpomecedje KapaKTEPUCTHYHO
3HATHO CE30HCKO YCIIOpaBambe MM YaK CMameHhe IOHYIE
HOBLIA, WH(IIATOPHE NMPHUTUCKE MO TOM OCHOBY y HApeIHOM
Mepuoly je TemKo mnpoueHutd. Mmak, umajyhu y BuIy
KpeTame MehyroauIIkbuX CTOa pacTa MOHETApHUX arperara,
Koje cy y MaprTy Oujie Ha HHBOY NPOLUIOTOJHIIHX,
cMmarpamo na Hehe nohm 10 3HaTHHje IPOMEHE Yy HHXOBOM
TpEHAY, ITO 3HA4X Ja He Tpeba OUeKuBaTH 3HATHH]E jadarbe,
anu HU cnabibeme NHPIATOPHUX MIPUTHCAKA TI0 TOM OCHOBY.

Tab6ena 11.4.3.
Crone pacTta MOHeTapHUX arperata
(y npoueHTMma)

2007.
| Il i
M3 43 53 123
[eBusHn oenosutu 73 10,2 10,9
M2 45 98 151
OpoyeHn amHapcky AenosnTu 29 18,1 33,6
M1 =71 66 79
[eno3ntu no Buhery -3,1 56 12,0

['oTOB HOBaL y onTuuajy -14,3 8,5 0,5

Ta6ena lll.4.1.

[JonpuHoc AenoBa aKkTuBe CTONU pacTta

npumapHor HoBua'

(y NPOUEHTHWUM NoeHnmMa)

HeTo aeBu3sHe pesepse
Heto gomaha aktuBa
[ omahu kpegnTtn

HeTo notpaxws ara
of apxase

HeTo noTtpaxue ata
of 6aHaka

HeTo notpaxws aka
of ocTanux cektopa

OcTana aktmBa (HeTo)
MpumapHn HoB aL

" Uckrbysenn aesnsHmu aenosutyu apxase kof HBC.

Tabena lll.4.2.

0,0
-23,2
-35,7

-23,7
-2.2
03

25
-23,2

2007.

1
73
16
-13

-251
%3
-0,5

29
8.9

1l
3.6
-13,8
-569

9,6
-26,4
09

21
-0,2

2008.

317 13,9
-12  -359

2

-2

3

23 -305
47 -7
75 62
05 -66

11 -54
05 -220

HdonpuHoc genoBa akTuee ctonu pacta M3"

(y NpoueHTHUM noeHumMa)

HeTo aeBu3Ha aktMBa
HeTo pomaha aktuB a
[omahu kpeanTn

HeTo notpaxwe ara of gpxas e

erﬂ,MTM OoCTanum cektopuma

CTaHoBHAWTBY

Mpuspeany avHapuma
Mpuspeany aesusama

OcTtano

Ky nrbeHe 068 e3HuLe cTape

[EBU3HE LLTeatbe

KpaTkopo4Hyu anHapcku

KpeaouTn opxxas e 6aHkama

OcTana akTuB a, HeTo
Hos4aHa maca (M 3)

n WckrbydeHn aesnsHmn feno3untum apxase kog HBC.

2008. Ydewhe
y M3
\4 | (mapr)

16,7 4,2 100,0
10,3 141 63,7
26,8 -9,6 36,3
383 -43 13,7
212 -12,5 22,6
23,0 -144 15,0
17,7  -87 7,6

35
13
3.1

-5,1

8.8

43

43

02

0,0

-06

0
-18
4,7

2007.

I
32
21
5,6
-38
9,9
3,6
6,8
-0,5

53

1}
29
9,7
8,3

12
72
45

2008.

9,0 4.8
77 -06
21 43
44 35
7,7 78
2,6 29
48 46
-0,1 0,1

44 49
B7 42
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Ilnacmanu 0aHaka

KpenutHa akTuBHOCT OaHaka y MpPBOM TpoMecedjy je  Ipacmkon lll4.3.
HACTAaB/bCHA, &M HEIITO YCIOPEHHUjOM JUHAMHKOM. Meflyroauwisu pact kpeauta npuspeam
H . U CTAHOBHULWUTBY
OCMarpaHo MO MeceluMa, Kapakrepucana cy je o,

OUBEPreHTHA KpeTama. Y jaHyapy je HCH pacT Ouo
OCETHH]HU, a 3aTHM je y (ebpyapy ¥ MapTy Ta aKTHBHOCT
Oxaro ycriopena. YcropaBame pacta 0aHKapCKuX IlacMaHa 45
MOXe ce 00jacHUTH Yy W3BECHO] MepH OOpadyyHCKHM 40
eekToM Kypca eBpa, Oyayhu na je AWHAp KpajeM MapTa 35
arpecupao y OJHOCY Ha Kpaj jaHyapa, aJld M NEJIOBAmEM  3g
CE30HCKMX (pakTopa. YKyNnaH pacT IUIaCMaHa MPUBPEIH M o
CTaHOBHHIITBY y TOKy mpBa Tpu Mecena 2008. rogune je

50

M3HOCHO OKO 73 wMwuimjapme nuHapa. Ha ycropaBame ?:
KpeIUTHE AaKTHBHOCTH YyKaszyje W Mehyroaumima croma
pacrta, Koja je Ha kpajy Mapta usnocuia 38% (peaJHO OKO
24%), mpema 39% c kpaja gerBpTror Tpomecedja 2007.

TOJIMHE.

10

3 6 9 12 3 6 9 12 3
HuBo HOBOONOOpEHHX KpemuTa CTAaHOBHHUIITBY jE 2006. 2007. 2008.
nopehemy ca UCTUM MEPHOIOM TMPETXOHE TOAMHE TOTOBO
HEMIPOMEHEH, JOK HOBU KPEAUTH HAMEHEHU NPUBPEIU

Oenexe Behu pacrt.

PeanHu pact HomwuHanHu pact

'padmkoH I11.4.4.

Haj3Hauajuuju M3BOop pacra miacMaHa OaHaka Owiau cy — Y3Bopu pacta nnacmaHa GaHaka
. (y % 6unaHcHe cyme 6aHaka)
JIEBU3HU JETI03UTH ToMahux HeOaHKapCKUX CEKTOpa, KOju Cy
. 40
noBehann y Behoj Mepu HEro mITO Cy AMHAPCKH JIEMO3UTH

cMameHn. KpenutHa akTmBHOCT OaHaka (WHAHCHpaHA je U

35
10 OCHOBY noBehama OCHOBHOT KalmuTaa 6aHaKa, JOK HOBOT'

3ay’KHBamba y HHOCTPAHCTBY paja GUHAHCHpama KPEAUTHE
aKTHBHOCTH Huje Ommo. Yuemhe pomalimx wu3Bopa
¢uHaHCHpama mnpemammio je 51% OwunaHcHe cyme, y

OKBHUpY 4Yera ce Ha JIeBU3HE JAET03UTe OAHOCH 0KO 35%. %

[Oomahu nssopu

3a pasnuky ox apyre nonouHe 2007. roguHe, Kajxa cy
. 20 MHocTpaHu nssopu
Oyr TpeMa  KOMEpLUHjaTHUM  OaHKamMa  IOCTENeHO

CMamUBaNd, penyOnWYKd U Op)KaBHU OpPraHd, Kao H
JIOKaHW HHUBOM BJACTH, CBOjE€ 3alyXKMBamke Y MPBOM

Tpomecedjy cy nmoBehamu. TakBa KpeTama ce MOTY JIOBECTH y

15

10
Be3y € MpeIu300pHOM KaMIIamkOM 3a MpelceIHHYKe u30ope,

Ka0 W TPHUIPEMOM 3a pemyOJuuke M JokamHe wu30ope. 2006. 2007. 2008.
[MorpaxuBama o7 jaBHUX Npeny3eha cy y jaHyapy nosehana,

—.—ﬂ,VIHapCKVI Aeno3ntn
a 3atuM y TOKy ¢eOpyapa W Mapra 3aapkaHa Ha & [leBUaHI AenoauTH

HCIIPOMCHCHOM HUBOY. —=a— 3apyxuBate 6aHaka y MUHOCTpaHCTBy

Iojayano 3amyxuBame cekTopa mpeny3eha ykasyje Ha
MO3UTHUBHA OYEKHUBama OBOT CEKTOpa Y Moriieay Oyayhnx MakpoeKOHOMCKUX KpeTama. Y OJHOCY Ha Kpaj
nereMOpa, OpKH pacT ¢y 3a0eIeKIiTd KPaTKOPOUHU KPEIAUTH, KOjU Cy Ce HajBEPOBATHHj¢ KOPHUCTHIIH 3a
W3MUpHBame 00aBe3a MpeMa WHOCTPAHCTBY W HA0ABKy CHPOBHMHA M pempomarepujaia, y Hajpehoj mepu
nmyTeM yBo3a. J[yropouHu KpeauT npeayseha, Koju ce yrilaBHOM KOPHCTE 3a AyropodHe UHBecTHIHje (Y
omnpeMy), UCKazyjy KOHTHHYyHpaHo moBehame. [loTpaxuBama OaHaka of mpemys3eha mo ocHOBY m3gaTHX
XapTHja oJf BpeIHOCTH cy moBehaHa, Tako 1a ce MOXKe 3aKJbYUUTH Ja je y omHocy Ha kpaj 2007. roauHe
opoj mpenyseha koju je umao oapehenux npodiema ¢ nukeuaHOIIhy moBehan. [lopexn pacra 3aayKuBarmba



H3zeewmmaj o ungprayuju 32

y nomaheM GaHKapCKOM CHCTEMY, HAaCTaB/ba CE W JIMPEKTHO 3ayKHBame npeayseha y WHOCTpaHCTBY,
KOj€ MITaK UCKa3yje TCHACHIN]Y yCIOpaBamba.

lomuimma croma pacta KpeauTa OMOOPEHMX  padwikon I11.4.5.
CTaHOBHUIITBY Y MapTy j€ CMameHa Ha HUBO O]l

: CeKTopcKku pacnopepn Kpeauta 6aHaka
44%. Y OkBUpY OBHX KpeIuTa HaJBHIIE CY

nopaciu cramMObeHd — 3a 16 MunMjapau AuHapa. Mapr 2007.
Pact cy ocTtBapmim M KpeOUTH IO OCHOBY
KPEJIUTHUX KapTUlla M MHHyca Ha TeKyhem Mpvepena

61%

padyHy, 0K je moBehame MOTPOIIAYKUX KpeauTa
ouno mumHuManHo. Byayhm na ce Hajpehm nmeo
KPEJMTHOI pacTa OJHOCH Ha cTaMOeHe Kpemure,
MOXKE C€ 3aKJbydydUTH Ja je PacT TPaKbe
CTAaHOBHMIITBA Yy TIPBOM TpOMeECedjy MO TOM
OCHOBY YCIIOPEH M Ja HHje KpeHpao [0/aTHE
UH(]IATOPHE MIPUTHCKE.

OcTanu cektopu
3%

CTaHOBHULLTBO
35%

[pxaBa
2%

VYuenthe nomahux kpenuta y B/II1-y, koje je y
MPBOM Tpomecedjy noBehaHo 3a jefjaH MPOIeHTHU
MOEH, U3HOCHIIO je oko 36%. TakBo yuemnihe je y
OJHOCY Ha [Jpyre TpaH3ULMOHE 3EeMJbE, Cca Mapt 2008.
U3y3eTKOM PyMyHHje, 3HATHO HUXKE M HABOIU HA

3aKJby4YaK Ja je AKTYCJIHU KPEAUTHU PaACT Mpuepena
60%

pe3yiTaT Ipe Tmpoleca pearHe KOHBEPreHIIHje
(catching up) Hero xpemuTHOT Oyma. YKOJIHUKO ce
y3Me y 003up U AUPEKTHO 3aayXHuBame npeny3echa
y UHOCTPAHCTBY, Koje je mocturio 13,4 Munujapae
Jonapa, Tpouemyje ce aa ydemhe yKyImHHX
kpeauta y BAII-y TPEHYTHO H3HOCH OKO 60%. U Craroamres

npeMa OBOM KPUTEPHjyMy OHO j€ HCIIOJ MpoceKa 37% [Apwasa
3a IPUBpPEJIE Y TPAH3UIIU]H. 1%

Octanm
cekTopyu
3%

VYcnopaBambe ~— KpeOuTHE  aKTUBHOCTH Y
¢debpyapy ¥ MapTy yTHHIAIO je Ha UIHMPEHE
HETaTUBHOT ja3a M3Mel)y HHBOa pealHuX KpeauTa
U BUXOBOI TpEHJAa, WTO ymyhyje Ha 3ak/byyak Ja KpeIWTHa aKTHBHOCT HHUje NOINpHHENa javyamy
WHQIATOPHUX MPUTHCAKa ca CTpaHe Tpaxbe. iMajyhu y BUIy 1a je MPOM3BOJHH ja3 y MPBOM TPOMECEUjy
OMO TO3WTHBAH, NMPOM3JA3H Ja je mopacT MH(OIAMOHMX IpPUTHCaKa ca CTPaHe TPaKIke Ipe CBera
WHHULIUPAH IpyrUM QaKTopuma.

Tabena lll.4.4.

BpyTo nnacmaHm 6aHaka com3mykum nuumMma (y MIH auHapa)
30.06.2007.  30.09.2007.  31.12.2007. 31.03.2008.

TOTOBMHCKM KpeauTm 95.056 104.351 102.675 101.932
KpeauTtHe kapTuue 23.712 26.517 31.647 34.460
MuHycHM cango no Tekyhum pavyHuma 13.640 14.649 14.802 16.154
MoTpowaykm kpeanTn 20.546 22.737 23.590 25.243
MorsonpuepeaHa genaTHoCT 6.289 7.015 7.688 8.663
ObaBrbatbe Apyrvx AenaTHoOCTH 707 743 526 139
CrambeHa nsrpagta 63.673 75.507 90.012 106.441
Ocrano 14.192 12.042 9.854 10.837

YKynHo 237.816 263.561 280.794 303.869
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MeTpogonapu 1 6aHKapCcKu KpeauTU TPXKULWITUMA Y ycn0|-|y1

,,PELIUKINpame nerpopoiapa’ GeHOMEH je MO3HAT M3 CellaMJIeCeTHX ToJMHA mpouuior Beka. Kana je
Kpajem 1973. rogmHe DOMUIO IO OIITPOT pacTa meHa HadTe, 3eMJbe M3BO3HHIE HAPTE CyodHye Cy ce ca
OIPOMHHM CKOKOM H3BO3HHUX MpHX0Ja. Benuku 1eo TuxX mpuxona JeMOHOBAH je y 6aHKaMa WHIYCTPUjCKUX
3eMajba, Koje Cy Ta CpeACTBAa YIJIAaBHOM IUIacuMpaie y €KOHOMHje y YCIOHYy, mpe cBera y JlaTWHCKO]
Awmepunn. Kaga cy Ha HO4eTKy ocaMIeceTuX rorHa IPUXOAN Ol HaTe OIaiH, YCISAUO je HarHl 3a0KpeT
y KPSAUTHUM TOKOBHMA, IITO je y JIATHHCKO] AMEpHIIH I0BEJIO 10 NyKHHYKE KpH3e.

Heuiro cnmyno ce moraha mocieamux roAnHa, allk ca 3eMJbaMa LieHTpaliHe 1 uctoune Eppore. OHe cy
y TPOTEKIe YeTHpH roxuHe Oenexmie neduuute Tekyher Ommanca ox rotoBo 6%, CIMYHO 3eMIbaMa
JlatuHCKEe AMeEpHKe KpajeM celaMaeceTHX roarHa. ToKOBH OaHKapCKUX IEMO3UTa U3 3eMajba U3BO3HHMIIA
HadTe, Masla Mamke 3Ha4YajHU HEro CeJaMIeCceTHX, HHUCY 3aHeMapsbuBu. Y mepuoay 2001-2006. romune
OCTBapeH je pacT JEMOHOBAHUX CPEJCTaBa THX 3eMaba y Pa3BHjeHE 3eMJbe, ald je HHUXO0BO ydeuthe y
YKynHOM (puHaHCHjcKOM ofumnBY (27%) mame y nopehemy ¢ ydemhem y mepuony 1973-1979. romune
(44%).

[Ipouewyje ce ma OGaHke W3 pa3BUjeHMX 3eMajba IUIACHPAjy NPHOJMKHO IIOJIOBUHY [ETO3MTa
U3BO3HHIA HadTe y ApPyre eKOHOMHje Yy YCIOHY. Y OKBHPY TOra, CpeicTBa Koja HoTHdy Hu3 Pycuje,
Hurepuje u JIubuje yuectByjy ca gak 80%.

Hakon 2001. romuHe, OKO OJOBHHE CBHUX 3ajMOBA €KOHOMHjaMa y YCIOHY IUTACHPAHO je y IEHTPAITHOj
n uctouHoj EBponu u oBaj pernon nMa Hajeehu yzneo npupacra kpenura y bJII1-y.

Cajammy yCcI0BU BUCOKHX IIeHA MPUMapHUX MTPOM3BOAA, 3aXBasbyjyhn KOjUMa Cy OCTBapeHH OTPOMHH
CybuIUTH y 3eMJbaMa M3BO3HUIIAMA, IIOCEOHO OHMMa ¢ HUCKUM WM CPEABMM HUBOOM JTOXOTKA, IIOBOJBHO
yTH4y Ha OaHKapcKe 33jMOBE €KOHOMHjaMa y YCHOHY. AW, HaIIM TaJ IeHa IPUMapHUX IPOU3BOJA WIN
Beha JloKanHa Tpakmka y 3eMJbaMa M3BO3HHMIIAMa NPUMApHUX IIPOM3BOJA MOIJIM OW Ja CTBOpE OrpOMHE
pH3HKE 32 €KOHOMHje y YCIOHY, KOje BHCOKO 3aBHCE O IPHIMBA KpenuTa 3a HoTpede (MHAHCHpama
nedumra Tekyher padyHa. Yak M YKOJMKO Cy(UIMTH HM3BO3HMKA NPHUMApHUX IPOM3BOAA OIICTaHY,
0OaHKapCKU KpeIUTH MOTY Ja IPOMEHE IpaBall ako O0aHKe YBHJIE J1a je AaJbi PacT 3a1yKHBamba HEOPKUB,
IITO C€ JOTOJHUIO TOKOM a3HjCKe H PYCKe KpH3e.

! TIpema: ,,World Economic Outlook, April 2008”, ctp. 89-92.
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5. Kperame nonyae u Tpaxme

Ilonyna u u3Bopu pacra

Mouetak 2008.

roguHe KapakTtepuiue ybps3are eKOHOMCKE aKTUBHOCTW,

AeIMMNUYHO Kao

nocneguua 3aBplieTka pemoHTa y dabpuun US-Steel. MpounssoaHm ja3 je npewao U3 HeraTueHe y

NMO3UTMBHY 30HY, aJIN HE Y MEPU Y KOjoj 61 n3a3eao Behe nHcbnaTopHe NpUTHCKE.

Yemepmo mpomeceuje 2007.

Homaum o BIIl-y 3a mpeTxogHy TOAUHY
KOpUTOBaHU Cy y HajHOBHjeM u3Bemrajy P3C.
TPEH/ YyCHOpaBama
pacra Bb/III-a w3 mpBa Tpu Tpomeceuja 2007.
TOJMHE HACTaBJbEH je M y YETBPTOM, LITO je Y
CKJIaJy C HAIlUM OYEKHBambHUMa U3 MPETXOIHOT
Uzpemraja o wuHmanuju. Mehytum, Hama
npoleHa peanHor Mehyrogummer pacta b/AI1-a
u3Hocuia je 6,2% u Ouna je HuKa 01 00jaBJbeHE
y wusBewtajy P3C (6,9%), Oymyhm ma cmo
NOTLHEHWIN pacT caoOpahajHe aKTHBHOCTH.
Mepeno JI0JaTOM
BpegHomhy, pacT EKOHOMCKE aKTUBHOCTH Y
4eTBPTOM Tpomecedjy je usHocuo 10,0%, mro
npencrasba yopsame 3a 0,5 m.o. y ogHOcy Ha

[Ipema TuM mnoOmaMMa,

HEMOJHOIPHUBPETHOM

MIpEeTXOAHO.

IIpema nojianyma,
TpomeceuHa ctoma pacta B/[II-a y uderBprOM

OE€CE30HUPAHUM

TpoMece4jy je Ha TOTOBO UCTOM HHUBOY Kao U Y
nperxoxaom (3,3%'7), mok je pact HJIB-a'®
ycnopeH (2,5% nacnpam 5,8% y mpeTxomHOM
TpoMecedjy).

Bpyro nmonara Bpemnoct (B/IB) mompunena
je y TpoMecedjy 2007.
Mehyrogummem pacty b/lII-a ca 6,1 mm., a
nope3u (ymameHu 3a cyosenuuje) ca 0,9 mm. ¥
ctpykrypu  B/IB-a,  HajBehm  nompuHOC
Mehyromummem pacty bJl[l-a um mame wnma
ceKTop ycmyra: caobOpahajua axtuBHOCT (3,2
T.1.), TPTOBHHA Ha Majo u Benuko (1,9 mm.) u

YETBPTOM

¢uHaHCHjckO mocpenoBame (1,3 m.a.). Bucoke
Mehyroauiime cTone pacra yciyra HUCY MOTIE
Ja HaJIOKHAJe 3HATHO CMameHhe MaTepHjaHe
NPOM3BOAKE, KOje je 3a IOCIeAUIly HMajo
yCIIOpaBame pacra B/II-a. Hanwme,
WHAYCTPUjCKA TPOU3BOJHA je& y UYETBPTOM
TpOMecedjy OCTBapwiia HajIOIIUjU pPe3yiTaT y
nocieme 1Be roauHe (Mehyroaummsy pacT o
ceera 0,4%), mMTO Cce MOIJI0O M OYCKHBATH C

' [IpepadyHato Ha rOMIIY HABO.

padmkoH 111.5.1.
HonpuHoc mefyroanwwem pacty BAM-a
(y NpOLEHTHUM noeHnmMa)

10

©
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| ] 1] \Y | Il 11l \% |
2006. 2007. 2008.*
@ (Toronpuspeaa, pubapcTso 1 WymapcTeo M ViHaycTpuja u rpafjeBnHapcTBO
. Ycnyre
—— B[l (%)
*MpoueHa HBC.

Mopean MuHyc cybeeHuuje

padwmkoH 111.5.2.

Kpetawe B[M-a — npoueHe no TpomMeceyjuma
(y MnH gunapa)
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B Pacnonoxwueu MM B YB03 N3Bo3

1 . .
$ HIIB (6pyTo momahu mpomsBox Ges mopesa yMameHHX 3a CyGBEHIjE U MOJBONPHBPEE) KOPHCTHMO y aHaTu3aMa 6yxyhu 1a je
JMHAMUKa OBOT arperara HajooJbe KOpeslucaHa ¢ AMHAMUKOM HHJEKCa MOHETapHE PECTPUKTUBHOCTH.
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o03upom Ha peMoHT y ¢abpuuum US-Steel. [IponemyjeMo na je npou3BOAMma OCHOBHHX MeTaja y
nocieameM Tpomecedjy 2007. uMana HeraTHBaH JONPHHOC PACTY HHAYCTPHjCKE TPOHU3BOAE ca 0Ko 2,4
TL.II., OMHOCHO HeratuBaH monpuHoc pacty HIAB ox oko 0,5 n.m. McroBpemeHo, rpal)eBUHCKA aKTHBHOCT j€
3HAaTHO YCIIOpEHa, OETUMHYHO W 300T HEMOBOJFHMX BPEMEHCKHX ycioBa. Takohe, 300r mama koju je
u3Hocuo 9%, Heratual ponpuHoc pacty B/[1-a ox 1,1 m.i. xana je U MOJLONPUBPEIHA TPOU3BOIEHA.

padmkoH 111.5.3.

Pacr UWHAOUKaTOpa eKOHOMCKe
AKTUBHOCTU
(ODece3oHnpaHe TpOMeceyHe cTone pacta,

padwmkoH 111.5.4.

PacT uHgukaTopa eKOHOMCKe
aKTUBHOCTH
(meRyroguwbe cTone pacra)

Ha roAuLLkEM HUBOY)

15 13,5 11
[ ]
13 e “ 10,0
11
9 9 83
]
7 ‘ 8
5 a3 .
3 :I 7
71
1 2,5 6 6,9
1
5
3
5 4
ooV m v Cnoomovo 1w v
2006. 2007. 2008.* 2006. 2007. 2008.*
—e—FE0M —mHOB R = HIB

* MpoueHa HBC. * MpoueHa HBC.

IIpeo mpomeceuje 2008.

Ha ocHOBY pacnonoxuBux HoAaTaka 3a MOjeAMHE CEKTOpe, MPOLEHYjeMO Ia je y MPBOM TpoMecedjy
2008. rogune peannu BJI1 yOp3an — meroBa mehyromuinma cToma pacrta je usHocuia oko 7,1%. To
yOp3ame je jour n3pakeHuje IpeMa IeCe30HHpaHuM ToIaluMa 0 TPOMECEYHHM ctomama pacta. H/IB je
3a0enexno U3BecHO ycropasame (8,3%), anu je mpema Jece30HUPaHnuM OAalMa BEeroB pacT 010 BeoMa
uzpaxet (13,5% y nmpBom Hacnipam 2,5% y 4ETBPTOM TpoMeced]y).

[Touyerax 2008. roguHe KapakTepHile yOp3ame MehyroguIImber pacTa MHAYCTPHjCcKe MPOHM3BOAH:-€
(6,0%), mpu yemy je Hampenak 3abeyie)XeH y CBUM HHIYCTpHjcKuM rpaHama. Hajsehu mopact y nmpBom
TpoMmeceyjy 3alesiexuia je MpoU3BOAKA M JUCTpuOyLHja enekrpuune eHepruje (12%, nacnpam 4% y
NpeTXonHOM Tpomecedjy). llpepahuBauka wuWHAycTpWja je MpeKWHyJa ABOMECEUHY TEHICHIU]Y
HETaTHBHUX MElyroJuIImBbUX CTOMA pacTta KpajeM NpoIule TOAWHE, JOCTHTaBIIM y NPBOM TPOMECEUjy
nopact ox 4,4%. Y cTpykTypu npepahuBauke HHIYCTpHje, MPOU3BOIHa OCHOBHUX MeTaja je JOCTUITa
BHUCOKY Mehyromumimy crory pacra o 8,6%, 1mTo je U oduekuBaHo 300r Tora mTo cy nmoronu US-Steel-a,
YHjU je pEMOHT 3aBpIIIeH Ha Kpajy MPeTXO/AHe TOAMHE, MylTeHn y pan. [IpouemyjeMo a je mpou3BoImba
OCHOBHUX MeTania TpomeceuHoM pacty H/IB-a nonpunena ca vak 2,2 n.o. [lag npousBoame HEMETaTHUX
MHUHEpaja, KOju Tpaje o Maja MpoIuIe TOAUHE, Y IPBOM TpOMecedjy je HaCTaBJbEH.

[TopacT TMpOM3BOAE OCTBAPEH je Yy CBUM HAaMEHCKHM TpyliaMa, OCHM Yy TIPOU3BOIBU TPAjHUX
MOTPOLIHKUX A00apa, YMju TPeH I Hana o HoBeMOpa 2007. joll HUje MPEKUHYT.

I'palleBuHCcKa aKTHBHOCT je CMambCHA, Ha IITa HAM yKa3yjy HCHU TJIaBHU MHAMKATOPH: TPOU3BOAA
HEMETAIHUX MUHEpaia U HHBECTHUIIMOHA MTOTPOLIHA JIPKaBe.

TproBuna Ha MaJio, YIPKOC yCIIOpaBamy, HACTaBHJIa je Ja OCTBapyje BUCOKE cTome pacra: 8,6% y
MIPBOM TPOMECEH]Y.
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Io/sonpuBpenna npousBoamwa he ce, cynehu mo noBo/bHUjUM BPEMEHCKUM ycloBUMa U mnoBehamwy

3acejaHuX MOBPIIIMHA, ONTOPABUTH.

[MpousBoguu ja3, m3pauyHar Ha Oasm HJIB-a, ox
MoYeTka OBE TOJMHE C€, HACYNpOT IPETXOJHOM
nepuony, kpehe U3Hag cBOje AyropodHe TeHaeHuuje. To
yKa3dyje Ha NPHCYCTBO HHQIIAIIMOHMX IPHUTHCAKa ca
CTpaHe TpaxXbe, allil He TpeTepaHo BUCOKUX. OUueKyjeMo
na he, u nopen pecTpUKTUBHE MOHETApHE IOJHUTUKE, Y
HapeJHOM TpOMeEcedjy ja3 OCTaTH TMO3UTHBaH 300T
HajaBJbEHOT MoBehama 3apajia y jaABHOM CEKTOpY.

IMonazehu on oremenor pacra peanHor bJ/II1-a u
nena, HomuHaaHu BJII1 6m y mpBoM Tpomecedjy 2008.
TOJIMHE MOTao Ja M3HOCH OKo 603 mMunujapme auHapa,
IITO Y OJHOCY HA HUCTH MEPHOJ NPETXOAHE TOIMHE
MIpeCTaBIba MopacT o oko 19,2%.

Ha OCHOBY TUTaTHOOMITAHCHUX ro/1aTaxa,
pacionoxuBu BJI[1 Ou morao ma wu3Hocm okxo 750
munujapau aunHapa (124,3% BJIl-a). Yyeuthe u3Bo3za
pobe u ycmyra auauino 6u 32,2%, a yBo3za 56,5% Ttor
B/ll-a. Mehyrogumsu mopacT arperatHe TPaxXKmbe
Morao 0m m3HOCUTH OKO 19,5%, mTO je y omHocy Ha
MPETXOHO TpoMecedje Mame 3a oko 0,9 1.

padwmkoH 111.5.5.
MpounzBoaHu ja3 n 6a3Ha nHdnaumja

2
1
-1
2
-3
4
R O VAR T TN T (V2 T T T VA
2004. 2005. 2006. 2007. 2008.

Jas H[B - neBa ckana

————— BasHa nHdnaumja (Mr) - gecHa ckana

16

14

12

10
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NHauKaTopH NOTPOLIH-€ CTAHOBHULITBA

MNosehaHa MoTpolHa CTAHOBHULITBA Y NPBOM Tpomecedyjy 2008. buna je 0OCHOBHM M3BOP pacTa
arperatHe Tpaxke. [locmMaTpaHo No TpomeceyjuMa, HOMWHaNHA Mmehyroguwmwa cTrona pacTta
noTpoWwe CTAHOBHMUWTBA 6una je HajBMwa y nocneare [ABe roauHe. Ynpkoc nosehamy
nHdbnaumje, oHa je n peanHo seha y nopehery c NpeTxoaHMM TpomeceyjeMm.

Ha ocHoBy m3a0paHux mokaszaresba, OLEHYjeMO Ja je Mehyronuimma peanHa cToma pacta TPaXKme
CTaHOBHHUIITBA Y TpBOM Tpomecedjy 2008. rognae nm3nocmna 9,2%. U nopen yopsama nHpanmje, oHa je
y nopehemy ¢ MPeTXoIHUM TpoMecedjeM Ouiia BUIna 3a 5,5 In.1I.

Haj3Havajauju n3BOpH pacta NOTPOIIaYKe TPaXKhe y MPBOM TpoMecedjy Owiwm ¢y cienehu:
3apane

VYneo HeTo 3apasa U3 CTATUCTUYKOT Y30pKa y OLIEHEHOM
t p A o . y30pKa y on pacmkoH II1.5.6.

B/II-y nsnocuo je 14,1%, mro je 3a 0,2 CTpyKTYpHA MOCHA  Kperame TpakHe CTAHOBHUWTBA U
Mame HEro y YIOpeIuBOM MepuoLy nperxonse roaune. Ilog — BAM-a
. (meRyroguike peanHe ctone pacta, y %)
MIPETIIOCTAaBKOM J1a Y30pKOM HeoOyxBaheHH pagHUI UMajy
y IPOCEKy HCTe 3apalie Kao y3opkoMm oOyxsahenu, yuemhe o,
HeTo 3apaza y ouewenoM bJII1-y m3nocuno je 39,2%, unm 3a

1,5 CTpYKTypHHUX IIO€Ha BHIIE Y OJHOCY Ha YNOPEAUBH 10

nepuon 2007. roguue;
Couujaanu Tpanchepu
OBaj u3BOp pacTa MOTpOIIaYKe Tpakkbe dnHuo je 14,7%
oneweHor bJl[1-a, mTo je 2,3 cTpykTypHa MOEHa Mamke HETo
y uctom nepuony 2007. rogusne;
Jlo3Hake 1 Memauu
PeructpoBane no3HaKe M HETO MPUIMB IO MEHAYKUM
MOCJIOBMMA y4eCTBOBaH Cy ca 6,5% y npouewenom BII-y, 0
R Y2 T T I

mTo je 3a 0,7 CTPYKTYpHHX IIOCHa Mame y mopehemy ca
uctuM tpoMecedjeM 2007. ronuHe;

e}

[«2]

I

N

|
2006. 2007. 2008.

erIll/lTI/I B Tpaxta CTaHOBHULLTBA mbean

[To ocHOBY 3amyXHBama, CTAHOBHHUINTBO je 00e30emuiio
JIOAaTHE H3BOpPE CpEACTaBa 3a MOTPOLIKY y BUCHMHU on 2,5% ouewenor bJIll-a, unu mame 3a 2,7
CTPYKTYpHUX TIO€HA y OTHOCY Ha UcTo TpoMmecedje 2007. rogune.

VY mcroMm mepuony, CTAHOBHUINTBO je moBehano mreamy 3a 2,4% ouemenor B/II1-a, mro je 3a 4,8
CTPYKTYpHUX TIOCHA Mambe Hero y npBoM tpomecedjy 2007. roaune.

VY crpykrypu BJII1-a, mpuxoay CTaHOBHMIITBA, YMAmHEHU 3a MPUPACT IITEHE U yBehaHu 3a mpupact
Kpeanta, noBehanu cy ydemthe 3a 0,5 ctpykrypHux noena (aa 60,5%). [lomazehu ox tora, anm u pacra
[[eHa Ha MaJIO KOjH je YTHIa0 Ha pacT HoMuHanHe BpeaHoctu B/II1-a, Moxe ce 3aKJbYUHTH J1a je TPAKibha
CTaHOBHUIIITBA y TOKY IpBoT TpoMecedja 2008. nenoBana moACTUIAjHO Ha HH(IATOPHE IPUTHUCKE.
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JaBHa moTpouma

duHaHCcupame byueta y npsoM Tpomeceujy 2008.

roguHe 6wuno je cyduuUTapHO M npema

metogonornjy MMé-a cydbuumt je m3Hocmo 3,2 Munmnjappe AuHapa. byyet je umao edekar

nossiayerba HOBLLA Y N3HoCy of, 7,1 Munnjapae auHapa.

Be3 nmonanmja, yKynHH KOHCOJIMAOBAHH IMPHXOAH Y
mpBoM TpoMmecedjy 2008. rogwmHe m3HOCHWIN cy 262,60
munujapau nuHapa (19,2% nomunanHo u 7,1% peanHo
BUIIIE HETO y MCTOM IIEPHOAY NPETXOJTHE TOIUHE), TOK
Cy YKYIHHM KOHCOJMIOBaHU pacxoau u3Hocwin 2594
munujapau nuHapa (19,0% nomuHamHo u 6,9% peanHo
BUIIIE HETO y UCTOM INEPUOJy MPETXOIHE TOJMHE), TAKO
Jla je OCTBapeH Ccy(uiur Oyrera y wu3HOCY on 3,2
MUIMjapae nuHapa. Yuemthe ¢uckamHor cypuuura y
BAI1-y je ucroBpemero uzHocuio 0,5%.

Edexar jaBHe moTpolime Ha arperaTHy TpaxXmy OHO
je HeratmBaH y W3HOCY on 7,1 Muimjapae IuHapa.
Pasnuka y omHOCy Ha oOpadyHaTH Cy(QUIMT mocieanna
je ormiate momaher nyra ap)KaBe W BHUCOKHX HCIUIATa
Kamara HHOCTPAHCTBY.

VYuemthe mpuxona y B/Il-y y mpBoM Tpomecedjy
(43,5%) Owmmno je HajBuINe y TOCIEOHBUX HEKOIUKO
roJuHa, 10K je yuemthe pacxona y BAIIl-y (43,0%) nuxe
jemuHo y mopehewmy ¢ ueTBpTUM Tpomecedjuma 2007, u
2006. romuue. CMameme ydemha jaBHHUX pacxoma y
BAIl-y, koju je Bnaga HajaBuia y MeMOpaHAyMHMa O
E€KOHOMCKO] M (HMCKaJHOj IMOJNUTUIM, jOII YBEK HHje
peaar30BaHo.

Mely mnpuxommma, Haj3HauYajHHUjU Mehyroaummu
pacT TOHOBO CYy 3a0CNeXWIN MPUXOAU IO OCHOBY
napuna (22,9% nomunanuo u 10,4% peanxHo) u mopes Ha
mobut (22,8% wnomuHamHo, 10,5% peamHo), OOK cCy
ocTalie KaTeropuje MpUxoja pacie y CKIaay C PacToM
B/I1-a u undnanuje. C 003upoM Ha TO Ja Y MOPECKO]
MTOJINTANIA HUje OWJI0 TIPOMEHa, TaKaB pacT IPHXO0aa
MOXEMO O0jJACHHUTH CTATHUM PACTOM yBO3a M MOPACTOM
npopUTaOMITHOCTH TIPUBPEANX CcyOjeKara.

Pact npuxona Ouo je mpahen moBehamem pacxona.
Pacxomy 1o OCHOBY 3apaja y OZHOCY Ha WCTU TIEPHOJ
Ipouuie ToAMHE HOMHHATIHO cy Owmim Bumm 3a 20,3%
(peanno 8,1%), cyosenumje 3a 40,4% (peanno 26,1%), a
conujaiHa naBama 3a 22,3% (peanno 9,8%), 10k cy
OTIUIaTa Oyra M KalUTaJHU PAacXOId HOMUHAIHO OWiIH
Mamu 3a 35,6% u 40,9%, pecrieKTUBHO.

Tenaennuja pacta pacxoja MO OCHOBY TpaHcdepa
CTaHOBHUIITBY HHje ce, JaKje, MPOMEHUIa, a oOyayhu na

padmkoH I11.5.7.

JaBHU npuxoau n pacxoamn
(meTogonornja MM®-a)

(y % BArta)

60
50
40
30

20

| Il m v | Il 1] \% |
2006. 2007. 2008.

I Y KYNHU NPUNUBK U AOHaLUMje
I Y KYNHW OANVBY U HETO 3afyK1BaHe
—a&— duckanHu cydmumnt/aeduunT

M3Bop: MpepavyHaTto Ha 6a3u nogataka MuHucTapcTea
dmHaHcuja Penybnuke Cpbuje.

'padomkoH 111.5.8.
CTpyKTypa jaBHUX pacxoaa
(Y Mnpa avHapa)

350

300 I I
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B MNnahata ctaHoBHUWTBY M WHBecTUuuje
B CybBeHuuje MaTepwujanHu TpoLkosu
B Ocrano

W3Bop: MpepayyHaTo Ha 6a3n nogataka MuHucTapcTea
cdurHaHcuja Penybnuke Cpbuje.

Cy V jaBHOM CEKTOpy oj00peHa HoBa moBehama 3apana, HA y HapeIHOM IIepHOIy HE MOKEMO OYCKUBATH
Ipyraduju pa3Boj norahaja. CyOBeHIHje MOKa3yjy 4ak u yOp3aH TpeHn pacta. byze mu ce, kao u g0 cana,
C peann3alrjoM KalUTaTHUX pacxojia yOp3aBaio Kako TOJWHA OJMHYE, CACBHM j€ CUTYPHO Ja Hac 4eka
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jOII jemHa TOAMHA WM3Pa3UTO JepUIHMTApHOT (UHaHCHpama Oynera. WMmak, y HapegHoOM TpoMeced)jy
oueKkyjeMo cy(duiuTapHo (UHAHCHPakhEe U 0JIaro PECTPUKTUBAH KapakTep (UCKAIHE MOJIMTUKE, TOK OU y
NIPYTO]j MTOJOBWHY T'OIMHE FeH KapaKTep MOTao OUTH €KCITaH3UBHU]H.

Tabena IIl.5.1.
®duckanHu pesyntar
(no Tpomeceyjuma, y MnpAa AnHapa)

Wunekc
2006. 2007. 2008  WHpekc peanHo
| Il 1] 1\ | ] 1] 1\ | 12008. 12008.
12007. 12007.
I. Ykynan npunus u goHaumje 183,23 209,01 209,26 239,19 220,36 232,94 240,56 281,85 262,76 119,2 107,1
opf Tora goHauuje 0,54 0,39 0,31 0,21 0,13 0,27 0,35 0,42 0,16 127,7 114,8
Il. YkynaH oanuB v otnnara ayra 184,27 210,37 214,67 309,90 219,91 230,14 259,82 343,11 261,19 118,8 106,7
OTnnata cTpaHor ayra 1,27 1,25 1,61 12,49 1,32 0,47 2,07 0,81 1,30 98,8 88,7
Otnnara cTape AeBu3He WTeawe 0,48 14,03 4,09 1,12 0,59 13,19 3,75 8,94 0,50 84,9 76,2
MpeBpemeHa oTannara ayra 0,00 0,00 0,00 13,80 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 100,0 100,0
Ill. Ykynan npunvs 6e3 noHaumja 182,68 208,62 208,95 238,98 220,23 232,67 240,21 281,43 262,60 119,2 107,1
IV. YkynaH oanus 6e3 otnnarte cTpaHor ayra, ctape
[EeBU3HE LWTeAHEe N NpeBpeMeHe oTnnaTe ayra 182,52 195,09 208,97 282,49 218,01 216,48 254,00 333,37 259,39 119,0 106,9
Canpo - meTtogonornja MM®-a (lll - IV) 0,16 13,53 -0,02 -43,51 2,23 16,19 13,79 -51,93 3,21 144,0 129,4
Ban 432,74 495,96 534,04 579,31 506,30 568,87 620,02 681,27 603,51 119,2 107,1
Canpo - metogonornja MM®-a y % op 54N 0,04 2,73 0,00 -7,51 0,44 2,85 -2,22 -7,62 0,53  120,8 108,5
W3Bop: MpepauyHaTto Ha 6a3n nogataka MuHuctapctea chuHaHcuja PenyGnvke Cpbuje.
Tabena l11.5.2.
KoHconuaoBaHu jaBHM pacxoaun
(no Tpomeceujuma, y MnpAa AnHapa)
WHaekc
2006. 2007. 2008 WHpekc  peanHo
] 1] v | Il 1] v | 12008. 12008.
T12007. 12007,
YKynHo pacxoau u otnnata ayra 184,2 210,4 214,7 309,9 220,0 230,1 259,9 342,11 261,2 118,7 106,7
Mnahara CTaHOBHUWTBY: 127,9 129,7 134,6 158,4 150,5 156,4 167,1 183,6 182,8 121,4 109,1
HeTo 3apage 43,9 43,7 45,1 57,8 53,1 57,5 59,4 69,7 63,9 120,3 108,1
[onpuHocK 3a 3anocneHe 75 7.9 8,2 9,8 94 10,5 10,8 12,3 11,3 119,6 107,5
CouujanHu TpaHcdhepu 76,5 78,2 81,4 90,8 88,0 88,4 96,9 101,6 107,6 122,3 109,8
MeH3uje 1 ucnnare HesanocneHuma 60,7 62,9 65,6 69,8 70,2 72,0 74,6 794 84,8 120,8 108,5
CouwjanHa nomoh 13,1 12,7 13,1 17,9 15,1 13,7 19,4 18,3 19,1 127,1 114,2
Ocranu TpaHcdepy CTaHOBHULLITBY 2,6 2,5 2,8 3,1 27 27 2,8 3,9 3,6 132,9 119,4
Cy6BeHumnje 10,1 13,4 13,1 19,0 9,5 11,8 20,0 26,5 13,4 140,4 126,1
MatepujanHu TpowKoBU 234 26,6 30,4 39,6 27,1 32,8 36,4 56,6 34,3 126,6 13,7
WHBectnumje 8,1 12,7 15,6 37,6 17,9 15,3 22,2 50,6 10,6 59,1 53,1
TpowkoBM kamaTa 57 4,9 5,8 18,2 5,8 31 4,2 29 53 91,9 82,6
Otnnara ayra 1,8 15,3 9,7 26,5 10,9 13,8 58 14,2 7,0 64,4 57,9
WTeAHe 1 ayra NneH3anoHepuma 0,5 14,0 8,1 14,0 9,6 13,3 3,8 13,4 57 59,7 53,6
OTnnarta cnorbHor ayra 1,3 1,2 1,6 12,5 1,3 0,5 21 0,8 1,3 98,8 88,7
OTnnara ocTanor yHyTpaluter gyra 0,0 0,0 0,0 0,0 4,5 0,4 31 .1,53’ 4,4 98,3 88,3
Ocrano? 14,7 15,6 13,7 20,4 7,7 7.4 14,9 20,0 19,0 2471 222,0

! 361p He yKrbydyje AONPUHOCE 3a 3ar0CreHe U OTNAATY OCTaNor YHyTpaLlkber ayra.
“ Ocrano ykrbyuyje Tpatcepe 3a KuM, HeTo 3agyxuBatse n octane Tekyhe TpoLUKoBe.
3 CropHupatse otnnare gyra npema HEC (2,6 mnpa avHapa), koja je npukasaHa y npsom Tpomeceyjy 2007.

W3Bop: MpepauyHato Ha 6a3n nogataka MuHucTapcTea duHaHcuja Peny6nnke Cpbuje.
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NHaukaTopy MHBECTHIIHOHE MOTPOIIHH€

Mpema BehUHU PACMONOXUBUX WUHAMKATOPA, MHBECTULMOHA AKTUBHOCT Y NMPBOM TpoMmeceujy je
3HATHO yCnopeHa.

OcHOBHM TIOKa3aTeb MHBECTULM]A y (HUKCHE (QOHIOBE,  rpagukon I115.9.
CPEABOPOIHO U AYTOPOYHO  3alyKUBALC Hpeﬂy3eha Y  PacryBo3a kanutanHux po6apa
MHOCTPAHCTBY, OCTBapMO je y TMpBOM  Tpomeceujy  (Mehyroanurse ctone pacta)
Mehyrogumsu pact of 19,9%. To y ogHOCY Ha MPETXOTHO
tpomeceuje  (107%)  mpencraBba  HM3Yy3€THO — BEJIHMKO
ycnopaBamwe. McTo Tako, U AYrOpoyHO 3aJyKUBame npuBpene 70
¥ CTAaHOBHHUINTBA Koj AoMahux OaHaka Owmiio je ycmopeHo (3a 60 58,6
3,3 u 7,8 III., pECIIEKTUBHO).

80

Cmameme 3amyxkuBama npenyseha yrumamo je Ha 90

CMameHe yBO3a KauTanHux no6apa (36,8% y npsom Hacpam 36,8

40
58,6% y uerBprom Tpomecedjy 2007), ma je u medpumur y u
pasMeHu Tux nobapa omnao (27,4% nacmpam 49,3% y ueTBpTOM 30

TpoMecedjy). To moTBphyje olieHy N1a je y mpBOM TpoOMecedjy

. 20
pacT MHBECTHUITH]ja OWO yCTIOPEH.

C npyre crpane, pacT (HU3UYKOr OOMMa TNPOU3BOAKE 10
KarmuTaHuX nobapa je yopsan (6,5%). To yOp3ame ce HUje y
MYHO] MEpH OJIpa3wjIo Ha PacT MHBECTHLHUja, Oyayhu na je max oo N v
3a]MXa KalMTAIHUX MpoOM3BoJa OHWO CMameH Mame Y 2006. 2007. 2008.
nopehemy ¢ MPETXOTHIM TPOMECEUjEM.

HeratuBan mompuHOC WHBECTHIIMOHO] aKTUBHOCTH nama je ApkaBa. C o03upoM Ha To Aa Bmama
(YHKIIMOHUIIIE Y TEXHUYKOM CMHUCIY, pealiu3aliija HHBECTHUIIMOHUX TpojeKaTa ApXaBe je ycrmopeHa. Y
MPBOM TPOMECEY]y WHBECTHUI[MOHA AaKTHBHOCT JpxkaBe je wmehyromumme omama 3a 40,8%, mro
MIPEICTaBJha CMAmEHHE 3a YaK 75,4 IL.II. Y OTHOCY Ha IPETXOAHO TpoMecedje.

Tabena I11.5.3.
MHpukaTopu KpeTawa UHBeCcTULMja
2006. 2007. 2008.

I 1] \% | Il 1] v |
PeanHu nokasaterbu (y mnd YC[)
YB03 MHTEpMeanjapHnX Nnpouseoaa 912,3 1.164,3 1.266,4 1.421,0 1.359,8 1.658,7 1.761,9 1.905,0 1.808,4
3803 HTEpPMEAnjapHnX nponssoaa 636,6 806,3 913,5 955,7 965,1 1.123,6 1.172,1 1.1471 1.284,5
YB0O3 KanuTanHux npomssoga 551,5 7766 806,0 929,9 943,1 1.114,2 1.223,3 1.474,9 1.290,3
M3B03 KanuTanHux npov3soga 130,3 163,2 183,0 214,7 223,6 280,7 287,6 407,2 375,2
®DuUHaHCUjCKN NoKa3aTerbu
KpaTkopoyHu KpeauTu aaTv NpuBpeaun, MNpa auHapa 201,7 2140 203,2 188,1 200,4 229,7 2322 251,2 278,7
CpeaH-0pOYHO 1 AYrOPOYHO 3aAyXuBak-e NpuBpeae y
MHOCTpaHCTBY (HeTo), mnH USD 2557 317,7 637,4 660,2 597,1 739.3* 8948 1.366,6 716,0
[lyropoyHu KpeamTu gaTv CTaHOBHULLTBY, MNPA AVHapa 121,5 138,6 152,0 163,7 187,7 206,6 234,0 253,3 275,8
[yropoyHn KpeanTu gaTtv npyBpeaun, MNpa avHapa 162,8 1723 177.9 174,0 189,4 198,33 217,7 230,3 244 4
VHBecTMUMOHa NOTPOLLHa ApXKaBe, MNpa AnHapa 8,1 12,7 15,6 37,6 17,9 15,3 22,2 50,6 10,6

) KpeauT y naHocy og 806 mnH USD, koju je y jyHy Citygroup ogo6puna Tenekomy Cpbuje 3a kynosuHy Tenekoma Peny6nuvke Cpricke, UCIbyYeH je 13 BpeaHOCTH
[yropoyHOr 3afyuBaka npegyseha y MHOCTPaHCTBY, MOLWTO Huje YTULIAo Ha noBehare NHBECTULIMOHE aKTUBHOCTYU Y 3EMIbHU,
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Tab6ena I11.5.4.
UHpoukaTtopu kpeTawa uHBecTuLmja (ctone pacra y %)

12007. 112007. [12007. IV 2007. |2008.
12006. 112006. 1112006. IV 2006. |2007.

PeanHu nokasaterun
PU3nYkn 06MM MHAYCTPUjCKE NPON3BOAHE KanuTanHmx

npomssona -2,2 -0,9 15,9 3,3 6,5
YB03 HTEpPMEAnjapHUxX Nnponasoaa 49,1 42,5 39,1 34,1 33,0
M3B03 HTEpMeanjapHnx nponssoaa 51,6 39,4 28,3 20,0 33,1
Banvxe MHTEpMeamMjapHUX nNpoussoda 0,8 -1,6 2,1 -1,8 -2,9
YBO3 KanuTasnHux npoussoaa 70,8 43,5 51,8 58,6 36,8
M3B03 KanuTanHux npoussoaa 71,6 72,0 57,2 89,7 67,8
3anuxe kanuTanHux npovssoga -4,5 -8,8 -11,7 -11,8 -3,4
®DrHAHCUKjCKMN NOKa3aTerbyn

KpaTkopoyHu Kpeautu aatv npuepeam -0,6 7.3 14,3 33,5 39,1
CpefHOopoYHO U IYrOpoYHO 3afdyXuBake npuepeae y

MHOCTpaHCTBY (HeTO) 133,5 1491 40,4 107,0 19,9
[lyropoyHn KpeauTn atm CTaHOBHULLTBY 54,5 49,0 54,0 54,7 46,9
[lyropoyHu KpeguTu gatu npuBpean 16,3 15,1 22,4 32,3 29,0

MHBECTMLMOHA NOTPOLLH-a [ipXKaBe 121,1 20,2 42,4 346 -40,8
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6. Kperama Ha Tp:KMIUTY pajga

Ybp3are eKOHOMCKe aKTUBHOCTU Y NPBOM Tpomeceudjy Huje 6uno npaheHo pacTom 3anoCieHoCTH
n 3apaga. WTaBuwe, 3abenexeHo je M3pasnuTo ycrnopaBake Mehyroguwrer HOMWHANIHOT U
peasHOr pacTta HeTO 3apajga. Ha TakBa KpeTawa NpecyfHO Cy yTuuasa KpeTtawa Yy HejaBHOM
cekTopy. bpXu pacTt NnpoAYKTUBHOCTU O, pacTa peanHUX 3apaja y MHAYCTpuju AOoNpuHeo je napy
jeAMHNYHMX TPOLWKOBA paja.

3apane

IIpBo TpoMeceuje KapakTepuIlle H3Pa3UTO YCIOpaBamke pacTa HOMUHAIHHX W peaHUX 3apaja.
OctBapeHn Mel)yroauiimby HOMUHAITHE PACT MPOCEYHUX HETO 3apaja OWo je HajHIDKH Y MOCICIbEe TPH
TOJMHE — U3HOCHO je 19,5%, mITo je 3a IIeCT I.II. Make Y OJHOCY Ha MPETXOIHO TpoMeceyje. PeanHo, Taj
pact uzHOcH 5,2%, MK y 0JTHOCY Ha MPETXOJHO TpoMecedje Mame 3a 7,8 ILII.

JluHaMuKka KpeTama 3apaja JOMHUHAHTHO je Owia ojpeljeHa KpeTameM 3apajia y HEjaBHOM CEKTOpY.
HajBehe ycmopaBame pacTa 3apajia OCTBapeHO je y OKBHPY (PMHAHCHjCKOT MOCpeoBamka U HEKpeTHHHA (3a
17,9 u 18,8 m.m. HmWKe y OTHOCY Ha NPETXOOHO TpOMecedje, PeCcleKTUBHO). McToBpeMeHO, y TuM
JIeNIaTHOCTUMA je 3a0€IeEeHO YCIIopaBame pacTa eKOHOMCKE aKTUBHOCTH. CIMYHO TOME, YCIOpaBambe
pacta akTUBHOCTH y caoOpahajy u xoTenujepcTBy Omiio je mpaheHo yCcnopeHHjuM pacToM 3apana. Hrku
pact 3apaga OCTBapeH je W y OKBUpY mpepahuBauke MHIycTpHUje (3a 1,2 mpoleHTHa MoeHa y OIHOCY Ha
MPETXOHO TpPOMEceUje) MaKo je €KOHOMCKAa aKTHBHOCT Ojaro yOpsana. Hacympor Tome, 3apane cy y
OJJHOCY Ha TIPETXOJHO Tpomecedje pacie Opxe y rpaheBuHapcTtBy W Tprounu (3a 1,2 u 3,6 m.,
PECIIEKTHBHO), AOK je EKOHOMCKa aKTUBHOCT OmJjia 0Jiaro ycropeHa.

padmkoH 111.6.1. padmkoH 111.6.2.
KpeTake npoce4yHux HeTo 3apaja KpeTame npoceyHux HeTo 3apaja
(mehyrogunwibm pacT, y %) y jaBHOM ceKTOopy

MeRyroauwbm pacT, y %
(mehyrop pacrt,y %)

35 35
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—a— HomuHanHo —a—Peantxo —s— HomMmuHanHo —a— PeanHo

Melyromumimu pact 3apana HHje 010 yCIIOpeH caMo Y HejaBHOM, Beh B y TOTOBO CBHM JI€JIaTHOCTHMA
jaBHOT cekTopa. Y mopelery ¢ MpeTXOMHHUM TpOMeEcedjeM, pacT HeTOo 3apaaa OHo je HWKH 3a 6,5 TLII
HOMMHAJIHO, OJHOCHO 3a 8,3 1.11. peanHo. Mmak, y mojequHuM JeJaTHOCTHMA Kao IITO Cy 00pa3oBame U
KYJITypa ¥ 3/JpaBCTBEHU W COIMjAIHU PaJ| CTOIE pacTa 3apaja cy Ouiie U Jajbe BHCOKE M U3HAJ MPOCEKa.
Taxohe, mpoceuHa HETO 3apajia y jaBHOM CEKTOPY OCTBapeHa y ImpBoM Tpomecedjy (34.423 nuHapa) Ouna
je Beha ojn mpoceuHe HeTO 3apane Ha penyonuyukom HEHBOY (30.007). Ilponemeno ydyemrhe HETO Mace
3apana jaBHor cekropa y Bb/IIl-y msnocm oxo 8,2%, mTo je 3a 0,6 I.II. BUIIE HETO y MPETXOJTHOM
TpoMecedjy.
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HNako cy y mopeljiely C NPETXOJHOM TOAUHOM
MHQIATOPHU TPUTHUCIIM IO OCHOBY 3apajia OWIM 3HATHO
cnabuju, MpuodIMKaBame n300pa U HajaBJbeHO MoBehame
3apajia y jaBHOM CEKTOPY Y anpuiy Moxe ux nozcrahu.

OmopaBak HMHIYCTPUjCKE TPOM3BOAKE Yy IPBOM
TpoMmeceujy Omo je mpahen yOp3ameM pacrta
MPOIYKTHBHOCTHU. Bpu pact mpoayKTUBHOCTH O] pacTta
peanmHux OpyTo 3apaga HMMao je 3a pe3yiaTarT man
JeIMHUYHUX TPOIIKOBA paja WU OHU Cy Yy OJHOCY Ha
10,8 rm.m.
Yop3zame pacra mnpepahjuBauke WHAYCTpUje U Taf

NPETXOMHO TpoMecedje OWIM HIKK 32

JEOMHUYHUX TPOILKOBA MPOU3BOIE CBAKAKO MO3UTUBHO
yTHYY Ha KOHKYpeHTHocT nomahe npuspene.

3amocjieHOCT

"padpmkon 111.6.3.

KpeTawe npoaykTMBHOCTU, GpyTO
peanHux nnaTta v je AMHUYHUX
TPOLIKOBa paja y MHAYCTpUju
(meRyroanwken pacT, y %)

16

11

[ 1| ey | | AV A | R B AV |
2005. 2006. 2007. 2008.

—a— [IpoaykTmBHOCT
—a— bpyTo peanHe nnate
—E— JeVHNYHM TPOLLKOBY paja

TpxuwTe paga cy y NpBOM TpoMeceyjy KapakTepucana HeraTMBHa KpeTaka: 6poj 3anocneHux je
CMakeH, HapouuTo y npepahueaukoj nHaycTpujun, rpahesnHapcTesy u caobpahajy. MocneaunyHo, u
npouereHa CTona He3anocneHoCcTu je noeehaHa. PacT NpOAYKTUBHOCTW, HAPOYUTO Yy CEKTOpY
pasMeH/bUBMX gobapa, pe3ynTtaT je pacTa eKOHOMCKe aKTUBHOCTU KOju Huje brno npaheH pacTtom

3an0C/NIeEHOCTMN.

[Ipema pacmojoOXHBHUM TONAIMMa, TMPOLEHYjeMO 1a je
Opoj 3amocnenux y Mapry 2008. rommHe wuszHOcHO 2.488,8
Xubana, MTo je 3a 4,2 Xmwbane WA Mame y OIHOCY Ha
nerembap 2007. romumHe. CnMYHO Kao Wy TPETXOAHOM
TpoMecedjy, CMameme Opoja 3aloCICHUX 3a0ClIeKEHO je Y
CEKTOPY pa3MEHJBUBUX 1100apa, MOK je moBehame OCTBApEHO Y
ceKkTopy yciayra (TproBuHa, (UHAHCHJCKO IOCPENOBamE,
MOCJIOBalke C HEKpeTHHHama, o0pa3oBame U KyITypa H
3IPaBCTBEHU M COITMjaTHH Paj). Y TPTOBHHHU j& OCTBAPEH PacT
Opoja 3amocieHux, ympKOC OJaroM ycropaBamky EKOHOMCKE
aKTUBHOCTHU y OBOJ JICJIATHOCTH.

Hajpehn manm 3amocieHocTH, 3a OkO 7,2 XWJbane PaaHHUX
MecTa, 3a0enexeH je y npepehuBadkoj WHAYCTPH)jH, IITO je y
CYIIPOTHOCTH Ca MCTOBPEMEHHUM YOp3ameM pacTa eKOHOMCKE
aKTHBHOCTH Yy OBOM cekTopy. OceraH maj 3amocieHOCTH Y
rpaheBuHapcTBY M caoOpahajy y ckiamy je ca cTarHamujoMm
E€KOHOMCKE aKTHBHOCTH Y THM CEKTOpUMA.

Bpoj He3amocneHux je y mocMaTpaHoM Tiepuoay moBehas,
Tako Ja je y Mapry peructpoBano 795,1
HesamocleHux Jyuna. Y mnopehemy ca cramem Ha Kpajy

XHuJjpbazaa

padwmkoH 111.6.4.

He3anocneHocT
(y vrbagama)
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I bpoj HesanocneHux (nesa ckana)
—e— CTONa He3anocneHocTn (AecHa ckana)

M3Bop: Penybnnykun 3aBoj 3a CTaTUCTUKy
1 HaunoHnanHa cnyx6a 3a
3anowrbaBare.
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neremOpa 2007, Opoj Hesamocmenux nura Behu je 3a 10
xwbaga, wid 3a 1,2%. Bpoj nmua koja mpBH MHyT Tpaxe
3arocieme je mosehan, 10k je Opoj iuIa Koja Ha Iocao 4ekajy
JIy’Ke O]l IBe TOIMHE CMambCH.

Y npBoM Tpomecedjy je 3acHOBaHO 175,3 xuibaje pagHHUX
oIHOCa, ITO MpenacTaBba Mehyrogummu pact on 5,1%. Ha
HEraTHBHA KpeTamka Ha TPXKHUINTY paja YyKadyje HacTaBak
ycropaBamba aKTUBHOCTH 3allOLJbaBamka, ¢ 003UPOM Ha TO Aa
je mehyroaumima cTomna pacta y 0BOM TpoMmecedjy Hroka 3a 0,5
ILIL. 'y ogHocy Ha mperxoxHo. Ca eBuaeHiuje Haumonanne
cinyx0e 3a 3amolubaBamke 3amocawio ce 71,5 xwibama nuna
(40,5%), a w3 pamnHor omHoca 104,2 xwmmane (59,5%), mrTo
npeacTaBba nosehame yuemrha Opoja 3amoCACHUX U3 PaHOT
OJIHOCA Y YKYIIHOM 3allollljbaBamy y OAHOCY Ha HPETXOTHO
TpoMmeceuje. Y CKIany ca OXHBJbaBAalbeM CKOHOMCKE
aKTHUBHOCTH, OpOj CIO00AHUX paJHUX MecTa je moBehaH.

VYcmopaBambe pacra 3amonubaBama W yOp3ame pacra
CI000MHHAX paTHUX MecTa yKalyjy Ha moBehame packopaka

44
padmkoH 111.6.5.
3anowsbaBawe
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Bpoj 3acHoBaHWX pagHUX ogHOCa

TpeHa

M3Bop: HaunoHanHa cnyx6a 3a 3anolurbaBate.

Koju moctoju u3Mely Opoja cinoOOgHMX pagHUX MecTa W Opoja 3acCHOBaHHMX paJHHUX OJHOCA.
[IpernocraBbaMo [1a je TO MOCNEAMIA HEaJeKBATHOT HUBOA MPOQECHOHATHE OCIOCOOJLEHOCTH palHe
cHare, Tj. HEMOTyNHOCTHM Ja ce 3aJ0oBOJBHM TpaXkma 3a oapeheHum kampoBmma. lcroBpemeHo je

PErucTpOBaHO YCIIOpAaBaKkEC CTOIIC pacCTa MMPECTaHKa paAHUX OAHOCA.

[Ipouemwena crona HezamocieHOCTH HoBehaHa je ca 24,0%, KoluKo je M3HOCHJa KpajeM aenemoOpa
npeTxonHe roauHe, Ha 24,2%, mro je pe3yntar noBehama Opoja HE3aMoOCIEHUX, CTarHalKje aKTUBHOCTH

3aIoLbaBamkha U CMabEeha Opoja 3aloCIeHHX.
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7. UH(1anuoHa 04YeKUBaKHa

MHdnaunoHa odyekmBara y NMPBOM TpOMecedyjy cy HacTaBuaa aa pacty. OHa he, cBakako, 6utu
jenaH op, OCHOBHMX ¢(hakTopa noeehawa MHGpAaumje y HapegHom nepuody. [penMMmuHapHM
pe3ynTaTtu anpuackMx UCTpamBara yKasyjy Ha yMepeHuju pacT UHMAALMOHUX OYeKMBaHa.

[Ipema mapToBckuM pesyaTaruMa aHkere Arennuje THC Meaujym raayn, y npBoM TpoMmecedjy je
HACTaBJbEH pacTyhu TpeHa HH(MIANMHOHIX OYEKNBaka CBIX CEKTOPa, OCHM CEKTOpa CTAaHOBHHIITBA.

I/IH(bJ'IaLII/IOHa OYCKHUBamka q)HHaHCI/I_] CKOT' Ta6ena 71,

CEKTOpA TOKOM ITOCMATPaHOT TPOMECEUja Paciia CY Y  guexmsarwa Ha kpajy Tpomecevja y norneay
MPOCEKY 3a IO jenaH ILIL. MecedHo. C IpyTe CTpaHe, kpeTakwa MHdnaumje y HapeaHux 12 meceum

MaKo0 3HATHO BHIIA HETO MpPe MIECT MECEIH, 2007. 2008.
OYEKHBamba OBOI' CEKTOpA Cy Y MapTy OMia HCIIOJ | I " " |
ocTBapeHe HHIaIje. Mpeayseha 127 87 100 104 121
MapTroBcKa OYeKHBama ceKropa mpeayseha m  Pumancuickm cexrop 7.4 6.2 7.3 80 108
CHHIMKATA y TOTIeNy Kperama HH(Iarmje y CO/HAem fA 100091105 140
CTaHOBHULUTBO 12,7 14,0 16,4 14,7 14,0

HapenHux 12 wmeceuu cy Ha HHBOY oA 14%.
HecymmuBo, BHcOKa WH(IAIIMOHA OYCKHWBama he
OuTH jeaH 01 OCHOBHHUX TeHepaTopa pacta HHpIanuje y HapeTHOM MEePHOY.

WN3Bop: AHkeTa (TNS Medium Gallup).

IIpema ankeTn arenmuje Pojrepc u3 anpuna, koja je odyxsatmia 16 6aHKapCKUX AUIIEpa, ampHIICKa
MpOCceYHa OYEKHBamba y Morieny KpeTama 0azHe uHpnanuje 3a kpaj 2008. (6,7%) Buma cy o 00jaBJbeHOT
1uba MOHeTapHe nonutuke (3—6%). OHa ¢y y mopacty oJ1 IMo4eTka roJiMHe, ajld j¢ YOUJbUBO CMHUPHUBAE
amNpHIICKUX OYCKHMBaFka y OJHOCY Ha MapTOBCKO MCTpakuBame. Tome je mompuHena u omimyka Hapoxme
Oanke CpOuje na y Mapty pedepeHTHY KamaTHY crory moBeha 3a 300 6a3HuX moeHa.

Ankera areniuje Pojtepc o0yxBara 1 OUCKHMBarba y TOTJIEAY KpeTamba ICBU3HOT Kypca U pedepeHTHe
kamatHe crore Hapoane 6anke Cpouje.

[Ipoceuna ouekuBama y MOTjeny KpeTama IeBH3HOT Kypca Kako y Majy 2008, Tako u 3a Kpaj ToIuHe
cy ce crabmunm3oBana. [Ipema anpuicKuM O4YeKHBamHUMa, Kypc OM KpajeM Maja Morao m3Hocutd 81,1
RSD/EUR, mTo je BuIIEe y OAHOCY Ha aKTYEeHO KpeTame, ald M 3HATHO HIDKE OJf OUeKHWBarma W3
IpeTXonHor Mecema. Takole, MOXKe ce YOUMTH Ja Cy Ce OYEKHBama KpeTama Kypca 3a Kpaj ToauHe
crabunu3oBaia Ha HUBOY oJ1 oko 81,2 RSD/EUR.

Tabena l11.7.2.
OuekuBamsa 6aHKapcKor cektopa’
Basna . PedepeHTHa kamaTHa cTona RSD/EUR

nHnauuja

2008, kpaj anp, kpaj Maj, Kpaj jyH, Kpaj 2008, kpaj Maj, Kpaj 2008, kpaj
JaHyap 5,9 10,5 81,1
debpyap 6,0 11,0 10,5 81,0
MapTt 6,6 15,6 15,7 13,4 82,8 81,7
Anpun 6,7 14,6 14,8 14,8 13,3 81,1 81,2

") AHkeToM je obyxsaheHo 16 6aHaka.
W3Bop: AnkeTa (Reuters).

[Ipoceuna oyekuBama y4ecHHKa aHKeTe y Torjeny pedepeHTHe kamarHe ctome Hapomxe OaHke
Cpbuje 3a xpaj maja m3Hoce 14,8%. Ox Tora, meTopo HUX OUYEKyje BHUINHU, a ocTamux 11 HIKH HHUBO Of
TpenytHor (15,25%).

bankapcku munepu ouekyjy na he pedepeHTHa KamaTHa cToNa KpajeM jyHa OUTH HUXKa Of TPEHYTHE,
n m3Hocutu 14,8%, mok 3a kpaj rogmHe ouekyjy ma Hapomua Oanka CpbOuje Hehe mmaTu motpebe 3a
JIajboM pectpuktuBHouthy, na he pedepeHtHa crona y npoceky u3nocutu 13,3%.



H3zeewmmaj o ungprayuju 46

IV. lIpojexnuja undpaanuje

Y Behem peny 2008. roauHe 6asHa uHbnaunja he ce Kpetatn nsHal ropke rpaHuue LumbaHor
pacnoHa og, 6%, anu oyekyjemMo ga he Kpajem roamHe 6UTKU cBeAeHa Y UW/baHU pPacnoH. Pusuk
npebauunBarka LW/ba 32 OBY FOAWHY unak noctoju. LleHTpanHa npojekuuja basHe uHdnauunje
n3Hocn 5,8% (pacnoH 3,9-7,7%), a ykynHe wuHdbnaumje oko 8,6%. C TOM npojekumjom je
KOH3MUCTEHTAH HACTaBak PeCTPUKTUBHE MOHeTapHe noauTuke. MNpojekuunjy n 6asHe U yKynHe
MHpNALKMje KapaKTepuily BeOMa BUCOKN puUsnuu.

Cpeorwopouna npojekyuja uma 3a yums 0a NPpuKadxzce NPojeKmosano Kpemarbe un@rayuje y HapeoHom
nepuooy, ocHoeHe ghakmope Kkoju he oopehusamu rweno kpemarve, Kao U pusuKe ocmeaperba npojexyuje.
Ipojexyuja basne ungnayuje npukasyje ce y eudy pacnouwa u yewmpanue npojekyuje. llpemnocmaska
npojekyuje je 0a MOHEMApHa NOIUMUKA CEOJuM Mepama aKmueHo Oenyje y npasyy ocmeaperva Oasme
ungrayuje y epanuyama yunsanoz pacnond, wmo je y cadauitbem OKeupy MOHemaphe Noaumuke rend
OCHOBHA YNl02d.

Ilouemnu ycnoeu u npemnocmagke npojexyuje

Nako je meHa Mehyroauiiima CToma pacta y Iopacty ¥ U3HaJ roprse rpanuile nuba 3a 2008. roguny,
TpoMeceuHa fa3Ha HH(pIAIKja je Y IPBOM TpoMecedjy 3a0eleKniia yCIopaBame y OJTHOCY Ha MPETXOaHA
mBa (1,5% macrpam 2,2%)." OHo WTO je Ha TO ycropaBame MPecyHO yTHIANO GHIIM Cy HIDKH PACT IIeHa
XpaHe, Kao M, y Mamb0j MepH, Ce30HCKH daxTtop.”’

Y nmpyrom Tpomecedjy odeKyjeMo yOp3aBame 0Oa3zHe mHGIanuje, mpe cBera 300T HajaBJbEHOT HOBOT
mopacTa 1eHa xpase (yJbe, Meco), TPOIIKOBHHX e()eKaTa pacTa lieHa eHepreHara (eJIeKTpUYHA eHepruja u
HaQ)THU JIEpPUBATH), BUCOKMX HWH(MIATOPHUX OYEKHBamka, Ka0 M OJIOKEHHX edekaTta Aenpecujanuje u3
npBor Tpomecedja. I[lponemyjemo na he y apyrom Ttpomecedjy Mehyromumma Oa3Ha wuHGIanuja
HACTaBUTH yIaJbaBarhe O] TOPHE TPaHUIIC IIMJBAHOT paciioHa, Ha oko 8,1% cpenuHom roguse (cTp. 9).

U y wnapemHom mnepuoxy wuHdnaropHo he pgemoBarn BehimHa peneBaHTHHX (akTopa: BHUCOKa
uH(IaTOpPHA OYEKUBAA, TaJbU PACT CBETCKE IIeHE Ha(Te M OCTATIHMX MPUMAPHUX MTPOU3BOIA U TO3UTHBAH
npousBoaHK ja3. Ilopex Tora, y MpBOM TpoMecedjy je Kypc AWHapa mpema eBpy 3a0eeXH0 BHCOKY
JIeTpecHujalujy, Koja je 3a moCIeIUIly MMaia CMabHBabhe allPeCHjall|jCKOr ja3a peaHoT Kypca.

Ha xpajy, u peaqnu ¢axTopH, KOju Cy Y HPETXOJHOM MEpHOAY OMIM 3Ha4dajaH CaBe3HUK MOHETapHE
MOJIUTHKE y OopOM NpOTHB HHQUIAIKje, caja CcMamyjy CBOj Ae3uH(uaTopHu ytuuaj. [lopen Beh
MMOMEHYTOT CMamWBamka alpecHjallfjCKor ja3a y TPBOM TpoMecedjy, MPOW3BOJHU ja3 je Mpeliao u3
HEeTaTHBHE y MO3UTHBHY 30HY, U Ty he, ¢ 003upoM Ha mpenu300pHU MOPACT 3apafa y jaBHOM CEKTOpY,
HajBepOBaTHH]jE U OCTATH.

Kao oaroop Ha mHpnaTopHe nputrcke, Monerapuu onboop Haponne Ganke Cpbuje je y mpBoM
TpoMmecedjy pedepeHTHY KaMmaTHy cTolly 3HaTHO mosehao. To je kpajeM mapra M y ampuiy AOBEIO 0
amnpecHjalje TUHApa W MOHOBHOT MPOIIMPUBAA ANPECHjallUjCKOT ja3a, Kao W J0 yCIopaBama pacTa
KpE€OAUTHEC aKTUBHOCTHU.

Hoga npojexnuja uH(pIanMje 3acHUBa ce Ha NpeTnocTaBkaMa najna mHdnanuje y EBporckoj yHuju,
crabuim3anuje 1eHe HadTe y MpeocTanoM Jeiay TOAWHE, Kao M Ha maay pedepeHTHe KaMaTHE CTOIe
EBporncke nentpanne 6anke. He6aszna nndnanuja 6e3 nepuBara Hadte Tpebano O6u na Oyne HEITO HUXKa
HEro0 y MpPeTXOAHO] TOAWHH, alld BHIIA HEro MITO CMO NPETIOCTABHWIIM Y jaHyapcKOj HPOjeKLHjH.
OuekyjeMo na Ou geduuutT pernyoOiamukor Oypiera Morao OWTH y HajOOJBEM cllydajy Ha HHBOY
HPOLLIOT O TUIITEHET .

' Mopacr meljyromumime crome, ypkoc magy TPOMECEUHe CTOIE, MOCTCHIA j¢ 3aApiKaBarba eeKaTa TObOIPHBPEIHOT IOKa y
Mmehyroaummsoj cronu, Oyayhu na oHa mokasyje mopacT LieHa TOAUHY JaHa yHa3al.
2 Wugnanmja je, 10 DpaBUILy, HIKA HA IIOUETKY HETO Y OCTAIIOM JeIy TOJIIHE.
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IIpernocraBke npojexuuje 3a 2008. ronuny

Excrepne
Wudnaumja y EY 2,2%
Kamarna crona y EY nHa kpajy ronune 3,75%
Lena ypancke HadTe mo Gapeiry (pacrt) +15%
Hnrepne
Pact B/II1-a 6%
Perynucane niene 6e3 nepusata Hagre (pact y 2008.) 9,5%
[ene nossonpuBpeaHux mpousBoza (pacty 2008.) 21%
Hedunut penyommaxor 6yuera (yueurhe y BAII-y) 2%

IIpojexyuja 6azne unghnayuje

Lentpanna npojexuuja 6azne nadaanuje 3a 2008. roquny usHocu 5,8%, a pacnoH npojekuuje 3,9 no
7,7%.

bazna wnpnanuja he (u Tpomeceuna m mehyromumima), HAKOH TOpacTa y APYyroM TpoMmecedjy, y
JPyToj MOJIOBUHY roJiMHe OUTH y many. ToMe he Hajpe JONpUHETH 3HATHO HUXKU PACT LicHA XpaHe Hero y
JPYroM TpOMecedjy’', Kao M HMCIpIbHBAbE TPOIIKOBHOI edeKaTa pacTa LEHE eIeKTPHIHE CHEpruje y
JIpYroM Tpomecedjy. 3HauyajaH JonpHHOC Aahe pecTpUKTUBHA MOHeTapHa moinutuka HapomHe GaHke, Koja
he nmenoBaTH y mpaBily ampecujaliyje JeBU3HOTI Kypca (M MPOIIMpUBam-a anpecHjalujckor jasa), Kao u
JaJber ycropaBama KpeAuTHE aKTUBHOCTH. Jomr jeman daktop aesuH(nanuje Omhe man wHGIATOPHUX
OYEKHBamba, KOjU TpeaBuhaMo y Opyroj IMOJOBUHH TOJMHE KA0 MOCIENUIly IMajaa Mehyroquiime yKyIHe
undnamumje.*

padmkoH 1V.1.1.

MpojekToBaHa 6a3Ha uHdNauuja
(mehyropolukse ctone, y %)
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OBaj TN rpadukoHa npukasyje pasnuuuTe BepoBaTHOhe ocTBapewa npojekunje 6asHe wHbNauuje y HapeaHUx cepam
Tpomeceyja. LleHTpanHa npojekuuja je y HajTamHujem fdeny rpadpukoHa n BepoaTHoha Aa he nactu y oBaj pacnoH nsHocu 10%.
CBaka cnegeha HujaHca ykribydyje Takohe 10% BepoBaTHohe, Tako Aa uLeo pacnoH obyxBata 90% BepoBaTHohe ocTBapera
npojekumje. Opyrum peunma, BepoBaTtHoha Aa he 6asHa uHdnauuvja y HapegHux cegam Tpomecedja GuUTK y OKBUpY pacnoHa Ha
rpacpukoHy naHocu 90%.

Mehyroaumma 06a3Ha wHbIaNMja y Apyroj MOJOBUHU ronuHe mMahe M3pakeH maa U 300T BHCOKE
0ase, Tj. YMELCHUIIC J1a Cy Y JAPYIroj MOJOBUHHU NPETXOJHE FOJMHE TPOMECEUHE CTole 0asHe WHIaIuje
owmre Bucoke. OduekyjeMo aa he 6a3na mHbaanmja y 2008. OUTH HEMITO MCIOJ TOPHE TPAHUIIE ITUIHAHOT

2! TIpernocTaBka MpojeKIlije je yMepeH pacT eHa MOJONPHBPEAHHIX ¥ HHIYCTPHjCKO-IPEXpaMGEHHX MPOM3BOA Y APYTOM eIy
Tekyhe roguue.
22 UugnatopHa oueKHBamba y BEIMKO] MEH IIpaTe KpeTame YKyIHe HHpIIammje.
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pacroHa, ¢ TUM IITO UTaK MOCTOjH PU3UK KEHOT NMpedannBama. Y CBaKOM Cllydajy, 6a3zHa uHpmamnmja 6u y
MPBOj MMOJIOBUHU HapeJHe ToanHe Tpebao aa ce Hale y rpaHuIaMa NuJbaHoT pacroHa.

Ca OBOM TIPOjEKIHjOM je KOH3HUCTEHTAH HACTaBaK PECTPUKTHBHE MOHETAPHE TONUTHKE 0 Kpaja
tekyhe rofiMHe, Koja je ycMepeHa U Ha OCTBapeme njba y TeKyhoj u Ha ocTBapeme 1uba y 2009. roauHu.

IIpojexyuja yxynne ungrayuje

Lentpanna npojekuuja pacta nena Ha Maio y 2008. ronunu kpehe ce oko 8,6%. Ona ce 3acHUBa Ha
LIEHTPAIHO] Mpojekuuju 0a3He undmanuje (5,8%), nopehamy perynucanux ieHa (ca aepuBaruma Hadre)
on 10,5% u moBehamy I1ieHa MOJHONPUBPEAHUX TIpon3Boaa o1 21%. Tpeba umak uMaTy y BUAY Aa IOCTOje
¢akTopu pu3nka Ha koje HaponHa OaHka Hema yTHIIaja Kako Kajia je ped O YKYITHOj, TaKO U KaJia je ped o
0a3Hoj uHGIANU]H.

Pusuyu ocmeapersa npojexyuje

HoBy mpojeknunjy kapakTepuiry BeoMa BHCOKH PH3UIM y o0a cmepa, a Mel)y muMa je HajBehn
MOJUTHUYKH PU3HK, KA0 ¥ PU3HUK BE3aH 3a IIeHE MOJbOIPUBPEAHUX MPOU3BOA U CBETCKE LIeHE Ha(Te.

Op Tora komuko 6p3o he 6utn Popmupana pemyonuuka Brnama m kakBy he monutuky oHa BOAWUTH
3apucuhe y J00p0j MepU KpeTame NCBU3HOT Kypca y HapeIHOM mepuoay. M y mpeTxomHoM MepHoay je
MTOJINTUYKA HEW3BECHOCT, y3 Jpyre ¢akTrope, yTUIAAa HA IOpacT MpeMuje pusnka u Tnobchame
JISTPecHjallfjCKuX MPUTHCAKa, KOjH Cy MOMYCTWIH TeK HakoH mTo je Hapomna Gamka CpOuje 3HaTHO
MOOIITPWIIA KapakTep MOHETapHE NOJHWTUKE. YKOJIMKO OM HACTYNHO Jy>KH 3acT0j y CTpPaHUM
WHBECTHIIHjaMa, TO OM MOTJIO Ja Y3pOKyje TpajHHje AempecHjalldjcke MPUTHCKE U TIOCISANYHO yOp3ame
uHpIanuje. Y cynpoTHOM, HH(IATOPHU MPUTHCIH IO OCHOBY JI€BH3HOT Kypca O OW 3HATHO HYKU.

Jeman on OutHUX dakTopa mHGmanuje Ha kKoju Hapomna Oanka CpOuje nMa MHUHWUMAalIaH YTHIA] je
KpeTame IIeHa MOJbONPUBPEIHUX MPON3BoAa. HemoBosbHM BPEMEHCKH YCIOBH MPOLLIOT JIETa N3a3Ball Cy
OpojHa TIOCKYIIJbeHa, Hajlpe MOJHONPUBPEAHUX IMPOU3BOJA, 3aTUM mpepaljeHe XpaHe, a Ha Kpajy, Kao
nocieina nopacra MHGIATOPHUX OYEKHBama, W OCTAIMX IPOHM3BojAa. JoIl jeqHa CyIIHA TOIMHA
ycroBuiIa OM HU3 HOBUX MOCKYIUbEHA, IITO O, O0e3 003upa Ha mepe Hapoaue Oanke CpOuje, yrunano na
OasHa wH(pIanMja kpajeM roauHe Oyne W3HAJA TOpie TpaHHile LU/baHOr pacrona. C apyre cTpale,
NOBOJbHA TOJMHA Yy TOJHONPUBPEAN MOrjia OM Ja 4ak oOOpH LeHE IOJHONPHBPETHUX IMPOHM3BOMA C
0031poM Ha TO Ja Cy OHE TPEHYTHO Ha BEOMa BHCOKOM HHBOY, IITO OM cBakako noOponxonuio y 6opou
NpoTHB UH(pIaNHje.

Bucok pact cBerckux IieHa HadTe y MOCICAHBMX TOJUHY JlaHa W3a3Ba0 je CHakHE HMH(QIIATOpHE
nputHcke He camo y Cpbuju Beh u y meljyHapomaoMm okpyxemy. [IporHo3e y morieay nabux KpeTama Cy
pa3nMyMTe, O OHHMX Ja je IleHa HaTe TPEHYTHO NPEBHCOKAa M Jla y HapeIHOM IEepPHOLY MOXKEMO
OUYECKHBATH TaJ] 10 IECUMUCTUYKHX, a he ce TpeH I pacta HACTABUTH HECMAkEHOM OpP3HMHOM.

CBako 3HaTHHjE OJCTYyMame OJ NPETIIOCTaBKM Ha KOjuMa je 3acHOBaHa NpojeKuuja nosemhe a0
OJicTyNama 0a3He nHGIIANKje U KapaKTepa MOHETAPHE MOJUTHKE Y OJTHOCY Ha HbUXOBE MPOjEKIIHje.
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Tlopeherve ca janyapckom npojexyujom

. . . . padmkoH IV 1.2,
Texyha npojexknuja maduanuje 3a 2008. roguny je
y POjeKILH] (1) 1) JHHY ) MopeRewe Tekyhe ca npeTxogHOM

HEWITO BHIIA OJ jaHyapcke MHpoOjeKumje, o0JaBbeHE Y  ppojexumjom 6asHe undnaumje
nperxonHoM M3Bemrajy o uHbmanuju. Mako je 0a3Ha  (Mehyropuwkee crone,y %)
uH(IanMja y TpPBOM TpoMmecedjy Omima y CKIagy ¢ g

JaHyapcKOM MpOjeKIMjOM, HEOYEKMBAHO BHCOK pacT g

CBETCKHX  IleHa  HadTe, TPOMY)KEHa  IOJUTHYKA
HEHM3BECHOCT W NpeAn300pHH IopacT 3apaja y jaBHOM 5.8
CEKTOpY YTHLAIH Cy Ja HeHa MpOojeKHja 3a MpeocTann
JIco ToAMHEe OyJe peBHIMpaHa HaBWIIE, I1a j& TaKo, MpeMa

tekyhoj mpojekuuju, 3a kpaj 2008. roquHe MH(IANUja 3a 4 a7
1,1 .o BUIIa ox1 janyapcke Tpojekije. Jaun unpnaropau 2
NpUTHCIY, Takohe, 3a TOCHEAMIy HWMajy HemTo 2
PECTPUKTUBHMjU KapakTep MOHETapHE IMOJHTHKE HEro y 1
jaHyapcKoj MPOjeKIHjH. 0
m v orwwm N nmw
2007. 2008. 2009.

Tekyha npojekumja
MpeTxoaHa npojekuuja (jaHyap)

Ouexusano Kpemarbe peghepenmue cmone y HapeoHoOM Nepuoody

Ha ocHoBy Tekyhe mpojekiuje, a y3umajyhu y o03up u cBe pusuke, MoHerapuu oabop Haponne
banke CpOuje mpolemyje 1a je BepoBaTHHje Na he pedepeHTHa KamMaTHa CTOIA Y HAapPEeITHOM IEPHOIY
pactu Hero n1a he ce cMamWBaTH WITH 33/Ip)KaTH Ha cafammbeM HUBOY (15,25%).

Jlasbe 3aomITpaBame y TOM norieny 6uhe HeomxomHo na 6u ce 00y3manu HH(IATOPHU MPUTHUCIIH TI0
OCHOBY BHCOKHX HMH()JIATOPHMX OYCKHBAIha, PacTa 3apaja y jaBHOM CEKTOPY U pacTa CBETCKHX IieHa
HaTe, y YCIOBHMA BEITUKE MMOJTUTHIKE HEU3BECHOCTH.

[Ipojeknuja pedepeHTHE CTOIE je Y OJAHOCY Ha jaHyapcKy MPOjeKIHjy PeBHAMpaHAa HaBHIE 300T
pactyhux wuHGIATOPHUX MpPUTHCAKa IO OCHOBY CBETCKHX IleHa HadTe, MPOMYKCHE IOJUTHYKE
HEHM3BECHOCTH W amnpwickor moBechama 3apama y jaBHOM cekTopy. Takohje, y OIHOCY Ha jaHyapcKy
MPOjeKIINjy, HEM3BECHOCT y Torieay Oyayhux omiayka MoHeTapHOT 0100pa je 3HaTHO BUIla U y HajBehoj
MEpH MOBE3aHa ¢ MOPACTOM TTOJUTHYKOT PH3HKA.

Y HapemHOM TIEpHOY, oIIyke MoHeTapHOr 0100pa he OUTH MOTHBHICAaHE KaKO OCTBApUBAKHEM IHJba
y Tekyhoj, TaKO U OCTBapHBameM IMJba y cieaehoj rogunu. YnanoBu MoHeTapHOT 01060pa Cy CBECHHU Ja
MIOCTOjW PU3UK MpedalnBama Hujba 3a OBY FTOAMHY U Aa OM CMamHBamke TOT PH3HMKA 3aXTEBAIO IPEBUCOKY
PECTPUKTUBHOCT, Koja Oum Morna Ja yrpo3u Lwb 3a cienehy roauHy u y3pokyje HemoTpeOHe
MakpoekoHOMCKe ¢urykTyaruje. 36or Tora hie omnyke MoHeTapHOT 0J00pa y HApeAHOM MEPHOLY Y CBE
Behoj Mepu y3umaTu y 003up nusb 3a 2009. roguny.
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Tabena A
UHaukaTopmn ekctepHe no3uumje Cpbuje
2001] 2002  2003]  2004| 2005 2006 2007 ' T'°°Me;§;’8e

WHOWKATOPU EKCTEPHE NUKBUOHOCTMU (y %)
[esunsHe pesepse/yBo3 pobe u ycnyra
(y meceumma) 3.1 4.5 53 4.5 5,9 9,6 8,3 8,0
[eBun3He pesepBe/KpaTKOPOUHK Ayr 1141 223,5 336,3 4249 385,9 717,3 729,7 892,0
[eswusHe pesepse/bANN 9,9 14,4 17,5 17,3 22,2 39,1 34,9 34,6
Otnnata ayra/bArn 0,8 1,3 2,0 3,8 4,5 6,6 9,8 18,0]
OTnnata ayra/v3so3s pobe u ycnyra 3,7 71 9,1 16,8 17,9 23,5 33,7 50,7
WHAONKATOPU EKCTEPHE COJIBEHTHOCTU (y %)
CnorsHu ayr/BAN 94,2 70,9 66,7 57,5 59,1 64,5 64,5 65,1
KpaTkopounu gyr/BAr 8,7 6,4 52 41 58 54 4,8 3,9
CnorbHu ayr/n3so3 pobe u ycnyra 456,9 379,2 343,0 253,6 234,2 228,1 2225 220,2
WHOWUKATOPU U3NTOXKEHOCTU ®UHAHCUJCKOM PU3UKY (y %)
[esusHe pesepse/M1 135,9 143,3 195,3 221,0 2911 356,5 306,9 346,1
[eBusHe pe3epse/npvMapH/ HoBaL, 136,3 132,0 168,0 166,2 170,3 177,8 173,9 185,8
CTEMNEH OTBOPEHOCTU EKOHOMWJE
(U3BO3 + YBO3)/BAN 58,7 56,9 61,6 71,0 70,7 78,4 79,7 88,8

Hosembap Jyn debpyap  JyH

Standard Standard Standard & Standard

& Poor’s: & Poor’'s n Poor’s: BB- & Poor’s n
KPEAWUTHW PEJTUHI B+ Fitch: BB- /nosutusan Fitch: BB-

; Fitch: BB- /cTabunaH
/ctabunaH

MEMOPAHOYM: (y MunuoHuma gonapa)
BAan 11.812 15.841 20.345 24.517 26.193 30.412 40.697 10.951
CnorbHu oyr 11.125 11.230 13.575 14.099 15.467 19.606 26.236 28.356
CepBucHpatse CrorbHor ayra 91 211 397 935 1.183 2.021 3.977 1.972
[eBun3He pesepse LeHTpanHe 6aHke 1.169 2.280 3.550 4.245 5.843 11.888 14.216 15.084
KpaTtkopoynu ayr 1.026 1.020 1.056 999 1.514 1.657 1.948 1.691
BunaHc Tekyhux TpaHcakumja -196 -1.267 -1.795 -3.281 -2.194 -2.986 -5.286 -1.754

MeToaonoluka oGjalbersa:

[esuaHe pe3sepBe/yBo3 pobe 1 ycryra (y MeceLmma) - 0fHOC AEBU3HUX PE3EPBU Ha Kpajy NocMaTpaHor neproaa 1 NpoceyHor MeceuHor yBo3a poGe 1 ycryra Tokom
Tor nepuoaa.
[eBu3He pe3epBe/kpaTkopoUHm Ayr (y %) - O4HOC CTaka AEBU3HUX Pe3epBU 1 CTarba KpaTKoOPOUHOT Ayra kKpajeM nocmarpaHor nepuoga.

[esunsHe pesepse/BANN (y %) - CTawe AEBU3HUX Pe3epBy Ha Kpajy nocMaTpaHor nepuoaa y ogHocy Ha BAIM.

Otnnata ayra/BAN (y %) - ogHoc otnnate ayra u B[iM-a Tokom nocmaTpaHor nepuoaa.

Otnnata ayra/vaeos (y %) - ogHoc oTnnarte gyra u u3so3a pobe 1 ycrnyra TOKOM nocmaTtpaHor nepuoaa.

Dyr/BAIN (y %) - ogHOC cTarba Ayra Ha kpajy nocmatpaHor nepuoga n bilM-a.

[yr/3Bos (y %) - ooHOC CTarba Ayra Ha Kpajy nocmaTpaHor neproaa U BpeaHOCTU roavLutser n3so3a pobe v ycnyra.

[eBunsHe pesepee/M1 (y %) - oaHOC CTaka AEBU3HUX PE3EPBU U HOBYAHE Mace Ha Kpajy nocMaTpaHor neproaa.

(N3B0o3 + yB03)/BAIM (Y %) - 0OAHOC BpeAHOCTU M3BO3a M yBO3a pobe u ycnyra u B[iM-a Tokom nocmaTpaHor nepuoaa.

HanomeHe:

1. Y nyonukaumm MM®-a nternational Financial Statistics” of OkTobpa ZUUb. MojaBrbyje Ce CTpaHuua 3a FPenyonuky Upoujy ca nogauuMma u3 MoHeTapHe
ctatuctuke. 3a notpebe Tor nssewTaja, HEC je cBoje cTaTucTUYKe u3BeLLTaje ycarnacuna ca MefyHapoAHUM CTaTUCTUYKUM CTaH4apAMMa U MEeToAoMornjoM Koja
je, Ha HuBoy MM®-a, ycarnaiueHa 3a cse 3emrbe. C TUM y BE3U U3BPLUMNK CMO ycKnahvBamwe MHAMKaTOpa U3MNOXEHOCTU (DUHAHCUCKOM PU3KKY.

2. Pa3meHa ca LipHom Mopom peructpoBaHa je npema npunagajyhvm TpaHcakumjama og 2003. roamHe.

3. OTnnaTa cnorbHor Ayra He yKkibydyje NpeBpeMeHy oTnnaTty ayra.

4. BN 3a 2007. je npoueHa HapoaHe 6aHke Cpbuje.

5. Y cknapy BPM5, neo npouereHnx fosHaka je npebayeH 13 cuHaHcujckor y Tekyhu 6unamc.
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Tabena b
OCHOBHMU MaKPOEeKOHOMCKN UHOUKaTOopPU
| Tpomecevje
2001. 2002. 2003.| 2004. 2005. 2006., 2007. 2008.,
Peannu pact BM-a (y %) 4,8 4,2 2,5 8.4 6,2 5,7 7.5 7.1
LleHe Ha mano (y %, y ogHOCY Ha UcTu mMecel|
npeTxoaHe roguHe) 40,7 14,8 7,8 13,7] 17,7] 6,6 10,1 11,8|
BbasHa nHdnauuja (y %, y ogHocy Ha nctm
MeceL, NpeTxoAHe roanHe) 20,5 4.4 6,1 11,0 14,5 5,9 5,4 7,0
[esusHe pesepse HEC (y mnH USD) 1.169,1 2.280,1 3.550,1| 4.244,5| 5.842,8] 11.887,5 14.215,8 15.084,1
W3B03 (y maH USD)? 2.435] 2.961 4.358] 5.559 6.606 8.763 11.798 3.532
- cTona pacTa y %, y ogHocy Ha
NPEeTXOAHY roANHY 17,9 21,6 47,2 27,6 18,8] 32,7 34,6 41,7
YB03 (y maH USD)? -4.499 -6.059| -8.177| -11.853] -11.902] -15.086 -20.647| -6.192
- cTona pacTa y %, y ogHocy Ha
NPEeTXOAHY roANHY 28,3 34,7 35,0 45,0 0,4 26,8 36,9 38,2
Tekyhu padyH nnatHor Gunaxca®
(y mnH USD) -196) -1.267| -1.795 -3.281 -2.194 -2.986) -5.286 -1.754
y % bAr-a -1.7] -8,0 -8,8 -13,4 -8,4 -9,8 -13,0 -16,0
HesanocneHocT, 3BaHN4YHW nogaum (y %)4) 21,8 24,5 26,1 23,9 25,3 26,6 24,0 24,2
HesanocneHocT no AHkeTy (y %)° 12,2 13,3 14,6 18,5 20,8 20,9 18,1 /
3apage (npoceyHe 3a nepuog, y EUR) 89,9 151,7] 176,71 1944 210,4 260 347 365
Peny6nuyku byyetcku gedmumt/cyouunT (y
% B0r-a)® 0,2 4,3 1,4 0,1 1,5 1,4 1,3
KoHconuposaHu duckanHu pesynTat (y %
BAMN-a)
- MeTtogonorvja MuHuctapcTea uHaHcuja -0,5) -1,9 -2,0] 0,9 1,2 -11 -1,4 1,4
- MeTogonoruja MM®-a 0,0 -2,8 -2,6 0,6 0,7 -1,9 -2,0 0,5
JaBHu gyr Penybnuke Cpbuje (cnorbHu +
yHyTpaLwsy, y % 50M-a)® 106,5) 73,7 67,9 53,7 46,2 38,8 30,5
Kypc anHapa npema USD (npocek,
y nepuoay) 66,68| 64,46 57,56 58,39 66,70 67,10 58,44 55,11
Kypc anHapa npema USD
(kpaj nepuopa) 67,67 58,98| 54,64 57,94 72,22 59,98| 53,73 52,13]
Kypc anHapa npema EUR (npocek,
y nepuogy) 59,78| 60,68 65,05 72,57 82,92 84,16 79,98 82,65
Kypc anHapa npema EUR
(kpaj nepuopa) 59,71 61,52 68,311 78,89 85,50 79,00 79,24 82,31
MewmopaHOym
BAMN (y mnH USD) 11.812 15.841 20.345| 24.517| 26.193| 30.412 40.697| 10.951")

" Mpouena HapogHe 6aHke CpGuje.
2

)
3)
)

IS

Tpaxe 3anocnexwe.

5 W3Bop: AHkeTa 0 pagHoj cHasu, PenyGrnnykv 3aBog 3a CTaTUCTUKY.

® NaBop: BunteH MunucTapcTea duHaHcuja Peny6rinke CpGuje.

Pa3meHa ca LipHom Mopom peructpoBaHa je npema npunagajyhum tpaHcakumjama og 2003. roavHe.
Y cknapy ca BPM5, peo npouereHux Jo3Haka je npebayeH us comHaHcuickor y Tekyhu 6unaHc.
M3Bop: PenyGnunyku 3aBog 3a ctaTucTuky; og 2004. cTona He3anocneHocTy ce padyHa Ha 6a3un 6poja HesanocneHux nuua, a o 2003. Ha 6a3u 6poja nvua Koja
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Honarak 1.
MEMOPAHJIYM HAPOJHE BAHKE CPBUJE
O YTBPBUBABY IINJBAHE CTOIIE UH®JAIINJE 3A 2009. X1 2010. TOAUHY

YV ckmagy ca 3akoHoM o Hapomuoj 6anmm CpOuje, KOju Kao OCHOBHHM 3aJaTak IICHTpaidHe OaHKe
JIeQHHUIIE TOCTH3ambEe U O/IpiKaBambe CTAOMITHOCTH 1ieHa, 1 MeMopaHIyMOM O HOBOM OKBHPY MOHETapHe
nojuTuke, ycBojeHuM asrycra 2006. rogune, kojuMm ce Haponna Ganka obOaBe3ana aa yTBplhyje muibaHe
crone nndnanuje, Monerapau oxbop Haposne 6anke CpGuje yTBphyje mubaHe crore 6asHe nupmamnmje’
32 2009. u 2010. romuHy y Buay JMHeapHO omanajyher pacnona mehyroauinme crorne 0a3zHe uHIaluje
MepeHe MHIEKCOM IIeHa Ha Maio ca cienehum napamerpuma (Buaetu cienehu rpadukon):

e mnouerHu HUBO 2009. ronune: 3,0%—6,0% ca uenTpansom BpeaHourhy ox 4,5%,
e 3apiHu HUBO 2009. ronune: 2,5%—5,5% ca nuentpannom Bpeauothy ox 4,0%,
e 3appmHu HUBO 2010. roxune: 2,0%-5,0% ca nenTpansom BpeaHourhy ox 3,5%.

CpeAH0pOYHM LUILEBM 3a 6a3HY MHNaumjy
(mehyroauikse cTone pacTa, y %)

10

Linre 3a 2006. 1 2007
iy Urb 3a .
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[ J S S S —————————
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MoneTapuu oa00p NoHaB/ba rj1aBHe npuHuune HoBor okBUpa MOHeTaApHE MOJIUTHKE:

e (0jaBibeHe LUJbAHE CTONE MH(IANM]jE TPEACTaBIbajy caMO HyMEpUYKe CMEPHHIE 32 MOHETapHY
MOJUTHKY KOjy cripoBoau HBC.

e HbBC moctmke musbaHy cTolly MHQIAINUje KOpeKIHjaMa KaMaTHE CTOIE Koja ce MpuMemyje y
cripoBol)ey JBOHEIEIHHUX pero omepamuja (2W), a xoja je pedepeHTHa KaMaTHA CTOIAa M TJIaBHU
MHCTPYMEHT MOHETapHe nojutuke. OcTaln MHCTPYMEHTH, YKJbY4yjyhu MHTepBeHIHMjE Ha IEeBU3HOM
TPXKUINITY, UMajy TIOMOhHY yJIOoTy.

e HBC cnpoBoau pexum 6i1aro pykooheHor minBajyher qeBU3HOT Kypca U 3aipikaBa IPpaBo a Ha
JEBU3HOM TPKHUIUTY MHTEPBEHHILE Y Cly4ajy IPEBEIMKHX THEBHHUX OCLWJIAIMja IEBU3HOI Kypca,
YIPOXKEHOCTH (PMHAHCHJCKE W I[CHOBHE CTaOWIIHOCTH M PHU3MKa M0 OJIpiKaBame oJrosapajyher HHMBoa
JEBU3HUX PE3EPBHU.

e Omryke o mpoMeHaMa pedepeHTHe KamaTHe crorne MoHeTapHU 0A00p TOHOCH Ha OCHOBY aHallM3a
U TIPOTHO3a EKOHOMCKHX W HWH(MIATOPHUX KpeTama, Ha CeOHUIlaMa YHjH j€ pPAcIopen yHarpen
HajaBJbCH.

e  MoHeTapHu 0100p PEIOBHO 00aBeITaBa jaBHOCT O OCTBApEY MOCTABJbEHHUX IIMJbEBA H O Mepama
KOje Mmpeay3uMa paal lUXOBOT OCTBapuBama y OyayhHocTH.

! Basna mHdammja ce neuHMIIE Ka0 HH(IAIHja IeHa Ha MAJTO KOja MOJUIEeKe YTHIAjy HHCTpyMeHnaTa HapomHe Ganke Cpbuje i
OJHOCH CE€ Ha NPOMEHE MHJIEKCa IIeHa Ha Malo KOjé HHCY MpOy3pOKOBaHE KOPEKIHjaMa PETYINCAHWX LeHa M Tapuda mIn
IpOMEHaMa IeHa IT0JEOIIPUBPEIHNX MIPON3BO/a, KAao MITO je W HaBeneHo y [Jlomarky Memopannyma Hapogue G6anke Cpouje o
NPUHIUITIMA HOBOT OKBHPA MOHETapHe nonuTuke, ycBojenor 30. asrycra 2006.
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MoneTapuu 0aA00p HArJIaIaBa 3HAa4aj MOCTAaB/balba IHJbeBa YHaNpel. MoHeTapHU 0A00p je O1TyqIHo
Jla cajia yTBpM IiJbaHe crore 6a3zHe uHmanyje 3a 2009. n Hajasbe Kako O ce ,,ycuapmia“ nH(IaTopHa
OYeKMBama U 00e30eqmTa ToaTHA MOAPIIKA CTBAPAY YCIIOBa KOje KapaKTepHIle HICKa HH(IaImja.

Mepe moHeTapHe moJjuTHKe Ouhe cBe BHIlIE MOTHBHCAHE OCTBAPMBAbEM HOBHX LHW/bAHHMX CTOMNA
uHpaanuje. MoHeTapau 000D je ONEHNUO N1a OUTyKe Koje JOHOCH (0 mpoMeHaMa pedepeHTHE KaMaTHe
crone) Hajeehm yTunaj Ha Mehyromummby wH(IanWjy wMmajy y mepuoay usMel)y miecT W ocamHaect
Mecely, IITO 3Hauu Ja je moTpeOHa CpeAmOopoyYHa MEepCleKTHBa, YTBphUBameM LuibeBa MH(pIanuje 3a
nepuon nocie 2008. u 2009. rogune.

Oaayka o mocTeneHoM cMambUBalkby HHJbaHUX cTona nHpuaanuje 3a 2009. u 2010. ronuny noHeTa je
Ha OCHOBY HM3a pa3MaTpama OMIITHX U MaKpPOEKOHOMCKHX KpeTama:

— Iuspane crome wuHbNanMje oapaxkaBajy HaMepy Ja c€ CTaOWIHOCT II€Ha ITOCTHUTHE
MOCTETICHUM CMambelkheM uHQuanuje, 0e3 nzasuBama nopemehaja y ApyruM MaKpOCKOHOMCKHM
nporecuMa y TIpUBPEIH. Y CIIENTHO CMambemhe NH(IANNje TOKOM MPETXOAHUX TOJMHA CTBOPHIIO
j€ YCIIOBe 3a IMOCTaBJbakhe HIDKUX IMJBAHUX CTOIA M HACTABAK Ipolieca Je3uH(IIaImje.

— Ilyrama nussena 3a 2009. u 2010. ronuHy onana y 0IHOCY Ha HUBO MocTaBJbeH 3a 2008, anu
MOCTETIEHO, IIITO OCTaBJha MPOCTOPA 32 KOPEKIIHje PEIaTUBHUX IIEHA KOje c€ OUYEKY]y Y MpoIlecy
PECTPYKTYpHpama IPUBPEIE.

— Momnerapuu og00p je Takohe y3eo y 003up OICHY TyTOPOYHHX MAKPOSKOHOMCKHUX KpeTama
Kako O ce yMamWIM MPUTHCIM HAa HOMUHAIHHU JEBU3HHU KypC, a CAMHUM THM W PH3UIH O]
MOTEHIIMjaJTHO HETaTUBHOT yTHUIIaja HA KOHKYPEHTHOCT €KOHOMH]E.

Y onHocy Ha mpeTxo[He IOiMHe, YBOAU Cé HEKOJMKO 3HAYAJHUX HOBHMHA Y NOIJIely MCKA3UBaHa
nubane crone unduianuje. Te HoBUHE O, YKpaTKo, Tpebaso na nosehajy TpaHCIApEHTHOCT MOHETapHE
TNOJINTHKE, Kao U Jja HONpUHECY GOJbeM ,,yCuapaBamy ™ HHPIATOPHUX OYCKHBarba:

— b ce yrBphyje kao pacnon ca nenrpajnom Bpeanouihy. Pacron yka3syje Ha 30HY Kojy
MonetapHu o100p cMaTpa MpHUXBaT/bUBOM, y3uMajyhu y o03up 4MmbeHMIly J1a MOXke AOhH 10
BEJIMKOT Opoja MpoJla3HUX IIIOKOBA MAIMX pa3Mepa Koju he n3a3uBaTh KpaTKOPOUHE OCIHIIAIIN]ES
cTona uHuanyje, anu Hehe 3aXTeBaTH Peaklyjy MOHETapHe nojuTuke. l{eHTpanHa BpemaHOCT
CUTHAIM3Upa HacTojakbe MoHeTapHOr om0opa na ce mH(puamuja kpehe oko cpemurira oBor
pacriona;

— IIu/b ce mocTaB/ba KOHTHHYHPAHO, Tj. HEHTPAJTHA BPEIHOCT M PACHOHU ce Je(PUHUIILY
3a CBaKU MOjeIMHAYHH Mecell Y roAMHM. Taj KOHTHHYHUTET OJpakaBa MaXmy C KOjOM
Momnetapan on0op mpaTh KpeTama WH(pIanuje, cBe BpeMe, a HE caMO y JeaHOM ojapeheHoM
TpenyTky. OH Takol)e TOMPUHOCH ,,yCHIIpaBamy  OAyKa MOHETApHE MOJUTHUKE y CHUTyalujama
KaJla CHa)kKaH IIIOK pe3yJITHpa MPUBPEMEHUM OJICTYTakeM HH(IaNje 0] INJbaHOT HUBOA;

— Hwnb ce yrBphyje 3a HekoJMKO roauHa yHanpea. To oapaxkaBa ycMepeHocT MoHeTapHOT

0100pa Ha TOCTH3alke CpPeamOpoUHe cTtadbmiHocTH uHGnanuje. To je, Takohe, m oapas oleHe
MomnetapHor oxbopa Aa je TpaHCMHUCHja WHCTpyMEHaTa MOHETapHE IMOJUTHKE Ha WHQIALUjy
HajJIeJIOTBOPHHU]A y TIEPUOY M3Mel)y IIECT 1 OCMHAECT MECEIIH.

HoBu HayMH McKa3MBaka MWbAHUX cTONA WHIANHKje 3aXTeBa H Behy TpaHCnapeHTOCT moJIMTHKE
Haponne 6anke CpoOmje. Mimamo y Bumy mpe cBera mMoryhe OpojHe cHTyaruje Kama OW BEIHKHA U
HCOYCKMBAHN MAaKpPOCKOHOMCKH IIIOKOBH (HHp IMMOJBOIIPUBPEAHN IINOK WJIM IIOK HM3a3BaH paCTOM ILC€HaA
Ha()Te) MOTJIHM PE3YJITHPATH YAaJbaBalkeM WH(QIIAIUje OJ IMJbaHOT PACIOHa. Y TaKBUM CHUTYIMjama HUje
yBeK Moryhie HUTH MOKEJbHO BPATUTH MH(IAIM]jY OAMAaX Ha IMJbaHy CTOIMY, ¢ 003UPOM Ha Kalllkbemha Y
MEXaHU3MYy TPAaHCMHUCH]E W yTHUIQ] KOjH OM TO MOTJIO MMAaTH Ha OMINTY MaKPOSKOHOMCKY M ()MHAHCH]CKY
cTaOMaHOCT. Y TUM cilydajeBuMa, MoHeTapHu oa0op he jaBHOCTH jacHO OOpPAa3IOKUTH pPas3iore 3a
HEOCTBApHBaKE IMJbAHE CTOME HH(DIaNWje, Ka0 U Mepe M TOXeJbHH BPEMEHCKH pOK 3a Bpahame
nH}IAIM]je Ha IIbaHu HUBO.
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Monetapuu oadoop morBphyje cBojy cmpemnoct aa ¢ Baamom Pemy6amke CpoOuje capabhyje Ha
yrephuBamy nu/bane crone ykynHe HHanmje (ymecro 6a3ne) y oauckoj 0yayhnocru. Monetapuu
on6op he Takole HacTOjaTH Aa MOCTUTHE LIMPH KOHCEH3YC Y MOTJIEAY HUBOA CPEAHOPOUYHE CTAOMIIHOCTH
IIeHa W OJroBapajyhmx IONWTHKA 3a IUbamke HHQIanuje. YTBphUBame MUJbaHE CTOINE HHQIIANMjEe 3a
nepuoa ox 2009. no 2010. roaune Tpebayio Ou Ja onakina Taj npoiec. Mako HauuH MCKa3uBamba IUJbaHUX
crorna wH(IaNHje MOXXe OWUTH M3MeHmeH, a y3uMajyhn y o03up M IUIaHUpaHW Tpella3ak Ha HHIEKC
MTOTPOITAYKKUX IIeHA (ca MHAEKCAa MaJoNpOJajHUX IIeHa), MOHETapHH OI00p OCTaje YBPCTO PEIICH aa
OCTBapW HUCKe cToIe HH(IAIHje, Koje MPOUCTHYY U3 IHJbaHuX cTomna uHpnanuje 3a nepuon 2009-2010.
TOJMHE 00jaBJbEHUX Y OBOM MEMOPAaHAYMY.
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Joaarak 2. MopaeJ 3a cpeAmOpOYHy Npojekuujy 0a3He nuduianmje

OCHOBHO CpEJICTBO KOje c€ 3a Mpojekiujy Oa3He HHQIAIUje KOPHCTU jeé TPOMECEYHH MOJCT
TPAHCMHCHOHOT MEXaHHM3Ma MOHETApHE MOJUTHKE MyTeM pedepeHTHE KamaTHe cTorne. Mojen CiyKu u
Kao TIOMONHO CpPEACTBO TPU JOHONICHY OJJTyKa MOHETApHE MOJHTHUKE 3a IPOjEKTOBAE ITyTarhe
pedepeHTHe KaMaTHE CTOIE KOja je KOH3UCTEHTHA ca 0CTBAPCHEM IIUbaHOT HUBOA MHIAIH]e.

CyutuHa MoJiena je TpPaHCMHCHOHH MeXaHh3aM pedepeHTHe KaMaTHE CTOIE MPEKO HOMUHAIHOT
KaHana (JIeBU3HU KypC) M PEaTHOT KaHaia (ja3 peajHor JACBHU3HOT Kypca W MPOU3BOMHU ja3). Ha ocHOBY
OUYEKUBAHOT (IIPOjEeKTOBAHOT) OZCTyMama 0a3He nHdaanuje ox nuiba, Haponna 6anka CpOuje mojeniaBa
pedepeHTHY KaMaTHY CTOILy, YAME IPEKO HOMUHAJIHOT M PEATHOT KaHaa Jiellyje Ha HH(IIaLujy.

VY omgHOCY Ha MOJEN KOju cMO Tpukaszanu y M3semrajy o uH(uanuju 3a npeo tpomecedje 2007.
TOJIMHE KA0 HOBHHY YBOJMMO MPOU3BOJIHU ja3 Ka0 Mepy TPaxKie, Ha KOjH KpeaTopyu MOHETapHE TIOJHTHKE
yTUYy MPEKO PeatHoT ICBU3HOT Kypca U peajHe KaMaTHE CTOIIe.

ojexnocraB/beHa IeMa TPAHCMUCHOHOT MeXaHH3MA
y MoieJly 3a cpeImOpPOYHY Npojekuujy 0azne undiaanuje

PeanHu kamaTHa cTtona -
jas

PeanHn nesunsHu kypc -
jas

.  —
BasHa nHdpnaumja
PedepeHnTHa cTona (ocTBapetse 1 npojekumja

0ACTYNaHa o4 uniba)

MpownssoaHu jas MHdnaTtopHa oveknBara

YB0o3Ha nHdnaumja

KamaTHa cTona Ha eBpo HomuHanHm aesmaHmn Kypc
(y ouHapuma)

CtpaHa nHdnaumja

Mogen caapu 9eTHPH OCHOBHE jeTHAYMHE — 33 WHMIAIHN]Y, IEBU3HHU Kypc, pePepeHTHY KaMaTHy
CTOIY W MPOU3BOJHH ja3 — U Behu Opoj momohHUX jenHaunHa 1 uaeHTutTera. OCHOBHE jeIHAUYMHE CY:

1) bazna undmanuja

0a3Ha = aq,°0a3Ha(-1) + ax'und1 ouek + (1-ay;-a;2)(yBo3 uH(]I — TpeHa pean Kypca) + a;3ja3 pean
kypca(-1) + a;sniponzBoanu jas(-1)

2) JleBU3HH KypC — HETIOKPUBEHN KAMATHH TTAPUTET

Kypc = ouek kypc(+1) + (-kam + eBpo kam + npem)

3) PedpepenTna kamaTHa cTormma

KaM = az;'kam(-1) + (1-a3):[HeyTp Kam + az;*0ueKMBaHO OJCTyName MH(JI 01 IUba]

4) [IponsBoaHH ja3 — Mepa TpaKmbe

NPOU3BOJIHU ja3 = a4'nipou3BoAHM ja3(-1) + asp[assjas pean kypca
+ (1-a43)*ja3 pean kamare]
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1) Undaanuja — @uanncoa Kpusa

OBOM jeTHAaUMHOM NPEACTaBJBEHO je KpeTame 0azHe HH(IaLuje y 3aBUCHOCTH O]l FbeHOT KpeTama
y HPETXOIHOM IepUony, HH(IIATOPHUX OYEKHBaMKba, KPETamba YBO3HHUX LICHA, ja3a PEaHOI e€(QEeKTUBHOT
Kypca TUHapa U MPOU3BOIHOT ja3a:

0a3na = a;°0a3Ha(-1) + a undua ouek + (1-a;;-a;,)(yBo3 uHdI-TpeHa peasa Kypca) + ajzcjas pead
kypca(-1) + a;,snponsBoanu jas(-1)

EnemenTH jennaunne cy:

o [Ilperxonna wmndaanmja (6asuna(-1)) y jemHaumHH oJpakaBa IOCTOjame ofpeheHor cremeHa
uHepumje kperama nndnanuje. Kaga nohe no 3HavajHux npomena Qakropa Koju yTudy Ha OazHy
nH}IanMjy, 300r HHepIHje y ToHalIaky MPUBPEIHUX CyOjexaTa MOTpeOHO je M3BECHO BpeMe Ja
ce TO 3HaTHHje Opa3u Ha caMy WHQIIAIH]Y;

e Hundaaropna ouyekuBama (MHJ 04YeK) jeCy OUYEKHBama CKOHOMCKHUX cyOjekara y TOTIemy
KpeTama [ieHa Y HapeJHOM MIEpUoay U BeoOMa MHOTO YTHUYYy Ha caMo KpeTame nH¢manuje. Brucoka
MH(IaTOpHA OYCKHBamba MOTY y3pOKOBATH MOPACT MH(IIAIMje YaK M KaJa ce 3a TO HUCY CTEKIH
pEaTHH yCIIOBH;

e VYBo3Ha mHbaanuja (yBo3 mH(I) 3aBUCH OJ KpeTama IEBU3HOT Kypca M CcTpaHe WHQJaImje.
Kako neBH3HM Kypc OCHUIMpA 3HATHO BHIIE HEro cTpaHa WH(IAlWja, HeroB YTUIA] Ha KpeTame
yBO3HE HH(DIANH]je je JOMUHAHTHU]jU;

e Tpena peaanHor kypca (TpeHI peaj Kypca) IOKasyje INPOCEYHY IYrOpOYHY TEHICHIH]Y
KpeTama peajHor Kypca. [IpyruM pedmma, OH HaM TOBOpH 3a Koiuko he momahe mene y myrom
POKY pacTi Opike o] CTpaHHX (M3pakeHHX y HCTOj BainyTH). bynyhu na ouekyjemo na he xox Hac
y HapeIHOM MEPUOIY pacT MPOAYKTHBHOCTH OMTH Op>KH y OJHOCY Ha MHOCTPAHCTBO, Tpebao Ou
na nomahe meHe pacty Opke OI CTpaHMX KaJa WX H3pa3UMO y HCTOj BalyTH (peaiHa
arpecujarmja);

e Ja3 peajHor kypca ¢ a10umoM (ja3 peas kypca(-1)), Tj. 0ACTyName pEaHOT Kypca 0] HEroBor
TpeHAa, MpeJcTaB/ba Mepy NPEeKOMEpHE JenpecHjalije Wik anpecujauuje. PeaqHn Kypc MoxXeMo
CXBaTUTH Kao alpoKCHMAllWjy PpEaJHOT MaprUHAIHOI TPOIIKA, Tj. ydemrha Tpomka (yBo3Ha
KOMITOHEHTA) y Ipuxoxy (momaha 1ena). Kana je ja3 anmpecujanujcku, TO 3HaYX J1a j€ MapTHHAITHU
TPOILAK PENATUBHO HU3aK y OAHOCY Ha OHO MITO OW Ce OYEKHWBAJIO HA OCHOBY JYTOPOYHOI TPEHA
peanHor kypca. To najbe 3HauM Ja ©Ma IpocTopa Aa y HapeIHOM MEpPHOLYy MaprHHAIHU TPOILIAK
mopacte Tako mrTo he momahe IieHE pacTH cropwje on YBO3HHX (Kypc + cTpaHa wH(Iarmja)
KOPUIOBaHMX 3a TPEHJA peaqHor Kypca. JlpyruMm pedrmMa, amnpecHjalujcku ja3 Jenyje
nesuHpaaropHo. PeamHu xypc je y ucto Bpeme ¢akTop Tpaxkme 3a AoMahuM MPOU3BOIUMA, Tj.
KOHKYpPEHTHOCTH fomahe NpHBpee, Ia He3aTBapame alpecHjaliljCcKor ja3a y JyKeM POKY MOXKe
Jla y3pOKyje yCcTiopaBame eKOHOMCKE aKTHBHOCTH (BUICTH jeIHAYNHY ITPOM3BOIHOT ja3a).

e [IlpousBoaHu ja3 ¢ moumom (mpoumsBoaum ja3(-1)) mpeacraBba Mepy TpakKibe, Koja ce
JeuHUIIE Kao pa3nuka u3Mely ocTBapeHe NPOU3BOAKE M HCHOT PAaBHOTEXKHOT HUBOA (Y
HACTaBKy: TPEH.), Tj. NMPOU3BOIHE KOjy je Moryhe ocTBapuTH ¢ moctojehoM pajHOM CHarom,
KalATaJIOM W MPOAYKTHBHOIIhY Oe3 MpHUTHCKAa HAa pacT IeHA. 3a Pa3IuKy OXI TpeHIa KOjHu je
neuHUCaH AyropouHuM (akToprma, ja3 je oxpeheH KpaTkopouHHjuM (akTopuMma, Kao IITo CY,
Ha [IpUMep, KpeTame 3apaja, KpeTame KPeIUTHE aKTUBHOCTH WIH KapaKTep MOHETapHE HOIUTHKE.
[To3nTHBaH MPOM3BOMHM ja3 3HAYM Ja Ca CTPAaHE TPAXIE J0yaze MHOGIATOPHH HPUTUCHU H
00pHYyTO.

2) leBU3HHM KYPC — HEIIOKPHBEHN KAMATHH NAPUTET

Jennaunna HemokpuBeHor kamarHor maputera (HKII) ykasyje nma mpuHOCHM Ha JBe BalyTe,
KOPUTOBaHHU 3a MPEMHUjy PHU3MKa, TeXe Aa ce m3jeanHaue. [lox mpermoctaBkoM Aa je, y Cilydajy AMHApa U
eBpa, IpeMHja pU3WKa HyJa, TO OW 3HAYMJIO Jla OYEKHBaHA JACTpecHjalrja ITuHapa Yy OJHOCY Ha €BPO
HapeIHUX roauHy naHa uzHocu 11,25%, 3aTo mTo OM ynpaBo TOJMKA ACMpecHjanrja Ouna HeOmxoaHa Ja
ce u3jenHaye NMPUHOCH Ha OBE [BE BajlyTe MMajyhum y BHAYy Ja je TpPEeHYTHO pas3iuka usMmehy nBe
pedepentHe kamartHe crome 11,25 ma. (15,25% na nunape u 4% Ha eBpe). OBaj mpopauyH, mehyTum,
3aHeMapyje YMICHMILy J1a C€ Ha JCBM3HMM TPXKHUIUTHMA Ha PU3UYHHU]E BAIyTe TPaXH NOJATHU IPUHOC,
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KOjU ce Ha3uBa npemuja pusuxa. IlpeMuja pusuka usjeaHauana npedepeHije HHBeCTUpama y IUHAP U Y
eBpo. Mla Oucmo y TOM ciydajy HoOWIM O4eKHUBaHy Jenpecujanujy, pa3siuky u3mely JBe KamaTHe CTome
Tpebao Ou 1a KOPHUTYjeMO 3a MPEMH]Y PHU3HKA!

0YeKMBaHA JeNpecujaluja = KaM — eBp0 KaM — IIpeM

Kako je ouekuBaHa jaempecujaliyja jeqHaKa pasiuiu u3Mel)y OUYEKMBAHOT Kypca y HapeaHOM
nepuony (ouek Kype(+1)) m camammer aeBm3HOT Kypca (Kype), mpeypehyjyhu ropmy jemnaumny
nobujamo hopmy HKII, Kojy KOPUCTHMO ¥ MOZIETY:

Kypc = ouek Kypc(+1) + (-kam + eBpo kam + npem),

YHjU EIEMEHTH CY:
e KamartHe cTome (kaM ¥ eBpo KaMm). Y MOJENy KOPHUCTUMO TPXKHUIIHE NMaHAaHe pedepeHTHUX
cromna kox Hac u 'y EY: nBonenessuu Belibor (3a qunape) u jennonenessHrn EURIBOR (3a eBpo);
e QuexuBanm Kypc (ouek kypc(+1)) jecy oueknBama eKOHOMCKHX Cy0jekara y MoTjieay KpeTama
JICBU3HOT Kypca Yy HapeHOM MIEPUOY;
e IIpemuja puszuka (mpem) y HajBehoj Mepu 3aBHcH OJ] cTaBa CTPAHUX HHBECTHTOPA.

3) HomuHanHa kaMaTHa crona — pyHKIUja peakuuje MOHeTAPHe MOJUTHKE

Oga jennauynHa jAe(UHHIIEC OCHOBHE €JIIEMEHTE Ha OCHOBY KOJUX CE€ JOHOCH OJJIyKa O BHCHHH
pedepeHTHEe KaMaTHE CTOIE U KJbyUYHa je 3a CTa0WIN30Bamke ekoHoMuje. [IpaBruiio MOHETapHE TTOJUTHKE —
OJICTYIIaEbe IPOTHO3MPaHe HHGIIANHNje O [HJba — KIBYYHH j€ €IEeMEHT NPH JOHOUICHY OJUTyKe O IIPOMEHH
pedepentHe crone. Kana je mporno3upana uH¢anyja UCHo 1uba, MOHETapHA MOJUTHKA Tpeba aa Oyne
eKCIaH3MBHA, Tj. pedepeHTHa crtoma Tpeba ma Oyae ucmon HeyTpaiaHe. OOpHYTO BakM Kada je
mpojekToBaHa WHGUIanuja u3Han nuiba. Mmak, na 6u ce n3berina HecTaOMITHOCT, MOHETapHA TIOJUTHKA HE
O0m Tpebaso ma mpaBHW Harjie 3a0KpeTe. 300T ToTra je v jeqHauYnHy YKJbYYeHa MPETXOJHa KaMaTHa CTOTa,
Koja 00e30ehyje cTaOMITHOCT BEeHOT KpeTama.

KaM = az;°kam(-1) + (1-a3;):[HeyTp KaM + a3;'04eKMBAaHO OACTYNAK-€ HH(JI 0 HUbA]

YHjU Cy eTIEMEHTH:

o IlperxonHa pedepenTtHa ctoma (kam(-1)) ocurypaBa oxapeheHH cTeneH WHEpHHje, Tj.
CTaOMITHOCTH KpeTama pedepeHntHe crome. KoepunujeHTt y3 npeTxoaHy peepeHTHY CTOIMY MOXKe
Ja UMa BpeaHocT u3Mely Hyse u jenaH. Bucuna oBor koeduuujeHTa nuckasyje CKIOHOCT Kpearopa
MOHETapHE TOJHUTUKE Ka HATJIOM MEHhamby peepeHTHE CTOIIE;

e Heyrpanna kamaTHa croma (HeyTp Kam) NpEJCTaBJba OHA] HUBO KamaTHE CTOME KOjU WMa
HeyTpalaH yTulla] Ha nHmanujy. JpyruM peunma, Kafa je peepeHTHa CTONa Ha HEYTPaTHOM
HUBOY, MOHETapHa TIOJIMTHKA HUje HU PECTPUKTHBHA HU EKCIIaH3WBHA,

e [IpaBujio mMoHeTapHe NMOJHMTHKE (0YeKHBAHO OACTyName MHQIanuje ox unsba) aeduHUIIE
rae pedepeHTHa cToma Tpeba Ja ce Hanma3w y OMHOCY Ha HeyTpanHy. Kana je mporHos3upana
rH(DIAIM]ja UCTIO ITNJka, pedepeHTHa cTorma Tpeda ma Oyae UCoa HEyTpaTHe U 0OpHYTO.

4) Ilpou3BoaHM ja3 — Mepa TPaKK-€

Kpearopy MoHeTapHe TNONHTHKE Ha Tpaxmy 3a goMahvM TpOM3BOAMMA W ycCiyrama, Tj.
MPOM3BOIHH ja3, AeTyjy MPEeKO PEalHOr MEBH3HOT Kypca M peajHe KamaTHe cTore. PeanHa ampecujariuja
JICBU3HOT Kypca 3Ha4YM PEJaTUBHO MOCKYIJbeke AoMahux mo0apa y OJHOCY HA YBO3HA, HITO CMamyje
Tpaxmpy 3a muMa. OOpPHYTO BaXkdH y ClIy4ajy peajHe nenpecujanuje. PacT peajgHe KamaTHE CTOIC
(HOMMHAJTHA KamaTHa CTOTa MUHYC WH(JIATOPHA OYCKHBAWa) yTHYE Ha MOoBehame IMTeAbE U CMABEHE
TPAXKIbE 32 KPEIUTHMA, IITO PE3YJITHPAa CMAkCHOM TPAKELOM 32 J0OpHMa W yciyrama. JeHadywHa je
nedWHUCAaHa TakO Ja PECTPUKTHBHHM KapaKTep MOHETapHE IOJUTHKE, Tj. alpeCcHjallHjCcKH ja3 PEaTHOT
Kypca ¥ TIO3UTHBAH ja3 peaiHe KaMaTHE CTOIIe, IOBOJH J0 HETaTUBHOT MTPOM3BOJHOT ja3za U OOPHYTO.

NMPOU3BOAHHU ja3 = a,°npou3BoaHU ja3(-1) + ays[assja3 pean kypea
+ (1-a43)-ja3 peas kamare]
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e IlperxonHu mpou3BoaHu _ja3 (mpoumsBoaHu ja3 (-1)) neduHUIE HWHEPIH]Y Y KpeTamy
NpoM3BOAHOT ja3a. [IpoMeHe y KapakTepy MOHETapHE MOJHMTUKE HE OJApakaBajy ce OJMax Ha
NPOU3BOAHU ja3, Beh mocTeneHo.

e Ja3 peasHe KamMaTHe cTome (ja3 peaj. KamMaTe) jecTe OJACTyIame peasHe KaMaTHE CTOME Of
IBEHOI paBHOTEeXHOr HuBoa. OH ce Hajuemhe nepuHHIE KA0 HUBO KaMaTHE CTOME KOjU je
KOH3WCTCHTaH C PaBHOTS)KHHM HHUBOOM IIPOM3BOIHE M CTAOWITHOM HH(QIIANHjOM. YKOJUKO je
peaHa Kamara W3HAI PAaBHOTEXKHOT HWBOAa (NO3UTHBAH ja3), TO BOAM Je3MH(Ianuju u
ycIopaBamy MPOU3BOIHE AKTUBHOCTH U OOPHYTO.

k ok ok

Kana je peu o ocrtanuMm peneBaHTHUM (DaKTOpUMa, HUXOBO KPETamkhe MPOjEKTYje CE UM Ha OCHOBY
NMOMONHUX MOJIENICKUX jeTHAYMHA WM yCBajarbeM MPETIIOCTABKU Y MOTNICAY HHUXOBOT KpeTama. [lopen
YETUPHU OCHOBHE jeIHAYMHE KOje CMO OIMCAJIM, MOJEJ CaJAp)KH 3HAaTaH Opoj MOMONHUX jeJHAYMHA KOjUMa
ce Omucyje Kperame (akTopa Kao MITO Cy: MH(QIJIATOPHA OYCKHBaMka, OUCKUBAHU JICBU3HU KypC, IpeMuja
pH3HKA, KA0 U TPCHOBHU MPOU3BOJIELE, PEATTHOT Kypca U pealiHe Kamare.

V morneny kperama eKCTEpHHUX (PakTopa — CBETCKE IeHe HadTe, MHOCTpaHa WH(pIAja, OCHOBHA
kamatHa ctona ELIB, ognoc USD/EUR — ycBajajy ce mpeTmocTaBKe 3a HapeIHH IEpUOJ 3aCHOBaHE Ha
OUYCKMBAaKMMa CBETCKUX €KOHOMHMCTA, JIOK C€ MPETIOCTAaBKE Y TMOTICAY KpeTama PeryjIncaHuX IeHa 0e3
JIiepuBaTa W II€HA TOJHONPHUBPEIHUX TMpom3Boaa Achuuumnty y Hapommoj O6anmu CpOuje Ha OCHOBY
TUTaHOBa JIpkaBe (penyOnnuka Bnana u mokaiHe caMoyTpaBe) ¥ eKCIEPTCKHUX MPOLCHA.

Ha ocHOBY pa3nmuuuTHX TIPETIIOCTaBKM MOJEJICKH ce u3paljyje HEeKOMUKO cleHapuja. JemaH ox
BUX KOjU CMaTpaMoO Kao HajBEpOBAaTHHjH HM3JBajaMO Kao OCHOBHH M HETOBE pe3yliTare 00jaBJbyjeMo y
W3Bemrajy o wmHbmamuwju. Octamy CIEHApHjH WMajy VJIOTy Ja Tpe CBera KpeaTopuMa MOHETapHE
MOJMTUKE YKaXXy Ha IpaBall JeJIOBamka YKOJIMKO CTBAPH HE KPEHY OYEKHBaHUM TOKOM.
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Honarak 3. [IpomeHe ob6aBe3He pe3epBe 0aHaKa U NMPYyJAeHUUjaJIHe Mepe 32 OrPpaHNYeHe

KPeIUTHOT pacTa

A) IIpomeHne o0aBe3He pe3epBe HaHaka

XPpOHOJIOIIKK Mperiies MpoMeHa o0aBe3He pe3epBe OaHaka M MPYACHLMjaTHUX MEpa 3a OrpaHHYeHe KpPEeAMTHOI pacta moxere Hahu Ha BeO-cajry HBC y

nornaBiby I[lybmukanuje — M3Bemtaj o nH(pIAIyju.

Pen. IIpaBHU
op. OCHOB OcHoBa

1. 35/08 Jlunapcka — HempoMembeHa

Z[CBPBH& — HEIIPOMEHEHA

IInahame xam. Ha cpeacTBa [Ipeu OuexknBanu
Ctomna H3]BOjeHe 0. p. 00pavyH edexaT Mepa
Henpomemena ITnaha ce
17.5.2008.
Henpomemwena He nuiaha ce

10% obpauyname obasesne pesepse y espuma uzoeaja ce y ounapuma. 3a

uspadyHaearoe npoce4Hoe OHEBHO2 KFU20800CMBEHO2 CIMARLA cpedcmaea K0j0

yuHe OCHOBUYY 3a 06payyH obasesne pesepee y3umajy cey 003up céu 0anu 'y

npemxo()H()M Kaﬂ@H()apCK(L‘I/I meceyy. 3a uspadynasaroe npoceiHoe OHesHo2

cmarsa u306ojene obasesne pezepse y3umajy ce y 003up ceu 0aHu y 00pavyHcKom

nepuody. Obpauyn obasesne pesepee epuiu ce 17. y meceyy, a obpauyncku

nepuod mpaje 00 18. y meceyy 0o 17. y napeonom meceyy. Kamama no ocnogy

obasesne pezepse obpauynasa ce u niakha, oonocro naniakhyje y earymu y Kojoj

ce epuuu usdeajaree obasesne pesepee. Kamama na usnoc npoceunoz onesHoz

cmarba u3080jere OUHapcKe obagesne pesepse obpauynasa ce u naaha opyzoz

paonoz dana no ucmexy oOpayyHcKo2 nepuood.

B) lIpynenuujajine Mepe 3a orpaHuYerhe KpeIuTHOT pacTa

Pen.  IIpaBHm
op. OCHOB

OcHoBaAa

Oputyka o ycknahuBamy cTama OpyTo ImiacMaHa
1. 35/08 0J100pEHUX CTAHOBHUILTBY Ca OCHOBHUM
KanuTanoM 0aHaka

2. 35/08 OputyKa 0 aJIeKBaTHOCTH KaruTana

3 35/08 Opnnyka o k1acudukanyju OUIaHCHE aKTHBE U
’ BaHOMJIAHCHUX CTABKU

On u ¢

OBOM H3MEHOM K3 OpYyTO IUIaCMaHa M3y3MMajy Ce caMO IMHAPCKH KpeauTu 0e3
JeBU3HE Kiay3yie OJOOpEeHH CTAHOBHHINTBY 3a HEIOCPEIHO yJarambe Yy
MOJHONIPUBPEAHY IPOM3BOAKBY W JUHAPCKH KpeAuTH O3 JCBU3HE KIiay3yJse
0J00peHH Mpeay3eTHUIMMA 338 HEMOCPEAHO yJarame y IMPOM3BOJHE U YCIY)KHE
HaMEHE U3 IHXOBE JICJIaTHOCTH.

OBOM HM3MEHOM U3 O0pauyHa AEBU3HE MO3HULHUjE UCKJbydyje ce, Kao oA0UTHa
CTaBKa, moceOHa pe3epBa 3a MPOLCHEHE TYOUTKE.

OBoMm u3MeHOM je mosehaHo yuenthe, omHocHO aeno3uT (ca 20% wa 30%) mpu
of00paBamy KpeauTa — Kao YCIOB Ja Ce IMOTpaKhBame He KIacH(pHKyje y
Hajomujy kareropujy ([I) u yBeneno ponarno tpehe uzysehe oj Tora: KpeauTH
000peHH y AMHApUMa KOjU HUCY HMHICKCHPAaHHM IEBH3HOM Kiay3ysoM (Topex
cramOeHOr KpeauTa 1 00aBe3a 1o KPeAUTHUM KapTHLama).

28,2 mupn nunapa (10% nunapcke
[POTHBBPEAHOCTH 00pavyHaTe
obaBe3He pe3epBe y eBpuMa)
n37Baja Cce Ha KUPO-PadyH

HpeTXOHl{O CTambe

Cryna Ha cHary 30. jyna 2008.

IIpectaje na Baxu 1. jyna 2008, kana ctyna Ha
CHAry HOBa HCTOUMeHa oTyKa (,,Ciy:KOeH!
rinacuHuk PC*, 6p. 129/07)

IIpecraje na Baxwu 1. jyna 2008, kaga cryna Ha
CHary HoBa MCTOMMeHa oyka (,,Ciy:kOeHn
rmacauk PC*, 6p. 129/07)
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TaoeJ1e

1.0.1.

I1.0.1.
11.0.2.
11.0.3.
11.0.4.

MI.1.1.

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

11.4.1.
111.4.2.
111.4.3.
111.4.4.

IL.5.1.
I.5.2.
II1.5.3.
II1.5.4.

I1.7.1.
II1.7.2.

Cnucak Tadesa u rpagukoHa

OCHOBHH MaKpOE€KOHOMCKH WHAMKATOPH

[oka3zaTespu pacta 1ieHa
Pact 11eHa Ha MaJjio 10 KOMIIOHEHTaMa
JonpuHoc cTomu pacta LieHa Ha MaJio

Haj3HavajHHje ouekrnBaHe MPOMEHE PETYIUCAHNX IIeHa Y ApyroM TpoMmecedjy 2008.

Crpykrypa nmpomera Ha M/[T-y

[Tnatan Ounanc Penmy6muke Cpouje

[Mo3uruje Texyher ounanca y % b/I1-a

KpeanutHu TOKOBHU MO ceKTOpUMa

Honpunocu cromnu pacta neBuzHux pezepsu HbC

Hero nepusne tpancakuuje HBC ¢ MmonerapauM edexrom

JompuHOC 1e10Ba akTUBE CTOIH pacTa MPUMapHOT HOBIA
JlonmpuHoC AeyoBa akTuBe cTonu pacta M3

Crore pacta MOHETApPHHX arperara

BpyTto mnacmanu 6aHaka (GU3MYKUAM JIAIIIMA

ducKaaHu pe3yaTaTr

KoHconunnoBanu jaBHU pacXou

WnaukaTopu KpeTama HHBECTHIIH]ja

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

OueknBama Ha Kpajy TpoMecedja y Iorjieny Kperama nHdaanyje y HaperHux 12 mecenu

OueknBama 0aHKapCKOT CEKTOpa

A) Nnnukaropu exctepHe mosuije Cpouje 2001 — 2007.
B) OcnoBHHM MakpoexkoHOMCKH nHIuKaTopu 2001 — 2007.

I'paduxonu

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

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

II.1.1.
II.1.2.
III.1.3.

Kperame 1ieHa (TpoMeceuHu pacr)

Kperame 1iena (Melyroaummsu pact)

Pacriopen mpomMeHa 1ieHa y okBUpYy 0a3He HHbIanmje y mpBoM Tpomecedjy 2008 .
JonpuHoc cTonu pacra LieHa Ha MaJlo

Kperame yxymnHe nndnamnuje

Kperame 0a3ne nHpnanmje

Peanna kamaTHa cTOMa Ha perno omnepalyje U ’beH TPeHT
Peannu aeBU3HU KypC U BETOB TPEH]T
HNupexc MOHETapHUX yCIIOBa

Peno xamartna crona HBC
Kperame kamaTHHX cTOMA
KpuBa npuHoca Ha Mel)yOaHKapcKOM TP>KHUILTY HOBLA

W

NoRENEEN BV

23
23
24
25
25

30
30
30
32

39
39
40
41

45
45

50
51

0 0 ON O L

11
11
12

13
13
14
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1I1.1.4.
II.1.5.
III.1.6.
II.1.7.
III.1.8.

III.1.9.

II1.1.10.
II.1.11.
II.1.12.

1I.2.1.
I1.2.2.

11.4.1.
111.4.2.
I11.4.3.
111.4.4.
111.4.5.

IL.5.1.
I.5.2.
II1.5.3.

1I1.5.4.
IIL.5.5.
II1.5.6.
IL.5.7.
I1.5.8.
II1.5.9.

I1.6.1.
I11.6.2.
I11.6.3.

I11.6.4.
I11.6.5.

IV.1.1.
Iv.1.2.

W3Bop nmonaraka: Haponna 6anka CpOuje u PenyOnuyky 3aBoJT 32 CTATUCTUKY, YKOJIUKO JIpyraduje HUje

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

[lonnepucane kaMaTHE CTOIE Ha XapTHj€ OJ BPEIHOCTH

Wnnexc BELEX15 y 2008.

Wnnexcu BELEX15, CROBEX 1 NTX y 2008.

Kperame kypca nuHapa mnpemMa espy

JlHeBHe IIpoMeHe Kypca JUHapa IIpemMa eBpy
Homunanau kypc nunapa

[okazaress mpemuje pusuka — EMBI 1 CDS

basna u yBo3Ha uH(manuja
Kperame nena Hadre

Kpenpame npumapHor HoBLA

Kperame MoHeTapHHX arperata AedIanroHUpaHo LeHaMa Ha Majio
Mehyroauimsu pactT KpeaIuTa IpUBPEIN U CTAHOBHUIITBY

H3Bopu pacra niuacMaHa 6aHaka

CekTopcku pacropen Kpeaurta OaHaka

Jonpunoc mehyrogummem pacty bJII1-a

Kperame B/II1-a — npoueHe mo Tpomecedjuma

Pact uHIuKaTOpa EKOHOMCKE aKTUBHOCTH

(mece3oHMpaHE TPOMECETHE CTOIIE pacTa, Ha TOMUIITEHEM HUBOY)

Pact unamkaTropa eKOHOMCKE aKTHBHOCTH (MEyTOUIIIHE CTOIIE pacTa)
[MpousBoanu ja3 u 6a3Ha uHPIANM)a

Kperamwe Tpaxxwe cranoBHumTea u bJII1-a

JaBHM mpuxou u pacxoau (Merononoruja MM®-a)

CrtpykTypa jaBHHX pacxoia

Pact yBo3a kanutanHux podapa

KpeTame npocedHux HETO 3apana

Kpetame mpocedHnx HETO 3apajia y jaABHOM CEKTOpY
Kperame mpoyKTHBHOCTH, OPYTO peaqHuX IiaTa u
JEIMHUYHUX TPOIIKOBA pajia y UHAYCTPHjU
He3zanocneHnoct

3anonijbaBame

[MpojexroBana 6a3Ha uHMIALUja
[Nopeheme Texyhe ca mpeTxoaHOM MpojeKIjoM 0a3He nH(Ianuje

HaBEIEHO.

14
14
15
16
16

17
17
18
18

20
20

29
29
31
31
32

34
34

35
35
36
37
38
38
40

4
42

43
43
44

47
49
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Cennnne MonerapHnor onoopa Hapoane 6anke Cpouje u
npomeHe pedepentHe kamatHe crone 'y 2007. u 2008. ronunu

Oatym

OppxaHe cegHuue MoHeTapHor og6opa

2007. roouHa
10. jaHyap
29. janyap
9. cbebpyap
28. debpyap
13. mapt
28. mapt
18.anpun
27.anpun
15. maj
29. maj
11. jyH
28. jyH
12. jyn
27. jyn
15. aBryct
28. aBryct
11. centembap
1. okTOGap
10. okTobap
29. okTtobap
12. HoBembGap
28. HoBembap
10. peuembap
27. peuembap

2008. roamHa
17. janyap
6. debpyap
18. ebpyap
28. ebpyap
13. mapt
28. mapt
17. anpun
24. anpun

MnaHupaHe ceaHuue MoHeTapHor og6opa y 2008. roguHu

15. maj

29. maj

12. jyH

30. jyH

17. jyn

31. jyn

14. aBryct

28. aBryct

16. centembap
30. centembap
16. okTobap
30. okTobap
14. HoBembGap
28. HoBembap
16. neuembap
30. neuembap

PedepeHTHa kamaTHa cTona
(Ha roguwHem HUBoOY, y %)

14,00
13,00
13,00
11,50
11,50
10,50
10,50
10,00
10,00
9,50
9,50
9,50
9,50
9,50
9,50
9,75
9,75
9,75
9,75
9,50
9,50
9,50
9,50
10,00

10,00
10,75
10,75
11,50
14,50
14,50
14,50
15,25

(y 6a3Hum noeHnma)
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Caonmrema ca ceqnnua MonerapHor ogoopa Hapoane 6anke Cpouje

CaonwTere ca cegHuue MoHeTapHor oabopa 18. 02. 2008.

Pasmarpajyhu akTyenHa ekOHOMCKa Kperama, MoueTapuu onoop Haponne Ganke CpOuje je
oUTyuro Aa peepeHTHY KaMaTHY CTOIy 3aJpKH Ha HempoMemeHoM HuBoy o 10,75 oxcto. MMajyhu y
BHIy Ja je y jaHyapy 0a3Ha uHbmanuja n3nocwmia 0,3 oacTo u 1a je Onia Hbka o OYeKHWBaHe, Kao U TO J1a
je moueTkoM (ebpyapa H3BpIIECHA MOCIEqHa KOpeKIja pedepeHTHE KamaTHe cTorne, MoHeTapHu 0a00p
cMarpa Jia jolr Hema JOBOJPHO HH(OpPMAIlHja O YTUIA]y MOOIITPaBaha MOHETAPHE MOJUTHKE HA KPETAIhe
Oa3He nH(pmamnyje.

Ha nanammoj cennuum MoHeTapHH 000D je pa3Marpao U KBapTanHu M3semTaj o undnanuju. Y
W3BemTajy je KOHCTATOBAHO Ja Ce€, HAKOH yOp3ama HHQIIANHjEe Y APYTOM MHOIYTOJAUINTY MPOILIEe TOANHE,
y 2008. yuuio ¢ BUCOKMM HHQIATOPHUM mputuciuMa. Kperame nHGIanuje y mpBoM TpoMmecedjy OBe
roaune Ouhe oapeheHo nmosehannm WHGPIATOPHUM OUYEKUBamUMa, (PHUCKATHOM €KCIaH3UjoM, HoBehameM
CBETCKE MH(]IIAIMje, pAaCTOM LieHa EHepreHaTa U akIM3HUX [IPOU3BO/a, Kao U HeITo BehuM ocuuianujama
Kypca o]l yoOr4JajeHHX.

MoneTapan on60p he makJbMBO MPATHTH ajba €KOHOMCKA KpeTama M IOOITpUhe MOHETapHY
MOJIUTUKY y CKJIaly ¢ IHJbEM Jia 10 Kpaja roguHe Mehyroauiima cToma pacta 0asHe uH(uaiuje Oyne
YHyTap LUJbaHOT pacroHa of 3 1o 6 oacTo.

CaoniwTere ca cegHnue MoHeTapHor oabopa 28. 2. 2008.

Monerapan oxbop Hapogne Oanke CpOuje je Ha JaHAIIKHO] CETHHWIN pa3MaTpao akKTyellHa
SKOHOMCKa KpeTama U J0OHEO OJUTyKYy J1a peepeHTHY KaMaTHy cromy noseha 3a 0,75 mponeHTHHX 1oeHa,
Ha HuBO o 11,50 oxcro.

Paznore 3a moomTpaBame MOHeTapHE ToiuUTHKe TyBepHep Hapomne Oanke CpOuje PamoBan
Jenamuh caommruhe Ha koH(epeHNUjU 3a HOBUHApE, Koja he OuTH onpxkaHa y merak, 29. debpyapa, ¢
nouetkoM y 10 vacosa.

CaonwTeme ca cegHnue MoHeTapHor oabopa 13. 3. 2008.

Monetapan omoop Hapomme Oanke CpOuje je Ha HaHAIIKHO] CEMHUIIM pa3Marpao akTyelaHa
E€KOHOMCKa KpeTama M OJIy4YHo jJa pedepeHTHy KamaTHy cromy moBeha 3a 3 NpoIlleHTHA MOeHa, ca
camammux 11,5 na 14,5 oxcro.

MoHnetapau o00p je KOHCTATOBAO Jia je HEMHHOBHO JIa C€ CTEIeH PECTPUKTUBHOCTH MOHETapHE
MOJUTUKE OAMax noAaTHo mnoBeha, kako OM ce M0 Kpaja roavHe Oa3Ha HHGIANMja OCTBapuia y
MIPOjEKTOBAHOM OKBHIPY 01 3 110 6 OJICTO.

ITIpema oueHn MoHeTapHOr 0a00pa, HArNO je MOjayaH YTHIA] HECKOHOMCKHX M CEKCTEPHHUX
(dakTOopa y yCIOBHMa IOTOPIIAHUX MaKpOeKOHOMCKHX mepdopmancu. [IpumeTHH Ccy mopacT mpemuje
pHU3MKa, Y3APKaHOCT CTPAaHUX HMHBECTUTOpa y moriedy yiarama y CpOujy, Kao u cykaBame nomalier
TPKUIITA KamuTana 300T MMOBJIaYeHha HHBECTUTOPA, MPE CBEera CTpaHuX. Y3 3HaTHO nmoBehaHa nH(IaTopHa
OYCKMBama, OOMM TpOMETa Ha JEBU3HOM TPXKUINTY je CMamheH, ITO CTBAapa JOMATHE IEIPECH]allHjCcKe
IIPUTHCKE.

OcuM Ha OBE pa3iore Koju Hajlaxy YPreHTHO IOOLITpaBambe MOHETApHE MOJIUTHKE, MOHeTapHH
01100p je yno3opuo 1 Ha (akTope KOju y HapeIHOM IEPUOly MOTY Y BEIHMKOj MEPH Ja yTUIYy Ha ToBehame
MHQIATOPHUX MpHUTUCaka. To Cy pacT W NpuOIIKaBame LEHE CHPOBE HadTe HajImeCUMHCTHYKUjUM
OUYCKHBakUMa, a1 ¥ OIIACHOCT O oBehama (rckanHux u3garaka, yoOndajeHuXx youu uzbopa.

Momnetapuu oabop he mak/bHUBO MPATUTH Jajha EKOHOMCKA KpeTama U CTENCH PeCTPUKTUBHOCTH
MOHETapHE MOJNUTHUKE oApehmBaTH y CKIaay ¢ TOTpeOOM Ja OHa Jeiyje MPOAKTHBHO M 00e30emu
OCTBapemE MpojeKInje IubaHe 0azHe nHbIanmje.

Hapenna cegauma MoneTapHOT 0100pa, mpeMa npeasuleHOM KaneHaapy, oApxkahe ce 28. mapTa
2008. ronune.
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CaonwTere ca cegHnue MoHeTapHor ogbopa 31. 3. 2008.

Hakon pa3MaTpama aKTyeJTHUX eKOHOMCKUX KpeTama, MoHetapuu on00p Hapoaue 6anke CpOuje
j€ Ha aHallk0o] CEIHUIM OJUTYYHO A3 peepeHTHY KaMaTHY CTOIY 3aJIp>KU Ha HEMIPOMEH-CHOM HUBOY, O]l
14,5 oxcro.

MoHeTapHu 0J00p je JTOHEO HEKOJIHKO OJUTyKa M3 O0JacTH MOHETapHE MONUTHKE, Koje he Ha
KoH(epeHIHj1 32 HOBUHApE 00pa3ioxuTH ryBepHep Pamosan Jemammh.

CaonwTere ca cegHuue MoHeTapHor ogbopa 17. 4. 2008.

Momnerapaun onoop Hapomne Oanke CpOuje je Ha OaHalIKb0j CEOHHLM Pa3MaTpao aKTyeJHa
S€KOHOMCKA KpeTama M OMIy4Ho Ja peepeHTHY KaMaTHY CTOILy 33/IpKH Ha HENMPOMEH-EHOM HHBOY OJ
14,5 oxcro.

Hapenna cemnumia Monerapaor ombopa onpxkahe ce 24. ampumma 2008. romune. Tama he ce
caryienaTé e(heKTH HOBHX Mepa M3 00J1aCTH MOHETapHE ITOJIUTHKE U CYTIEPBHU3HjE U Pa3MOTPUTH HAjHOBH]C
CpPeImOpOYHE TPOTHO3e. Y CKIagy ¢ TuM, MoHeTapHU on00p he OICHMTH KOJIMKH je CTeneH
PECTPUKTUBHOCTH MOHETapHE TOJHUTHKE IOTpeOdaH 3a OCTBapemke OBOTOAMIIE MpojeKiHje Oa3He
nHpmanuje ox 3 10 6 oaCTO.

CaonuwTere ca ceaHuue MoHeTapHor oabopa 24. 4. 2008.

Hakon pa3MaTtpama akTyelTHUX eKOHOMCKUX KpeTama, MoHerapHu on00op Hapoane 6anke CpOuje
j€ Ha JaHaIlkhoj CEIHUIM OITY4YHO 1a pedepeHTHY KaMaTHy cromy noseha 3a 0,75 mpoueHTHUX moeHa u
OHa caja u3HocH 15,25 oxacro.

Pasnore 3a moomirpaBamke MOHETapHE MOJHTHKE 0Opasnoxuhie Ha KOH(GEPEHLHUjH 3a HOBHHAPE
ryBepHep PanoBan Jemammh.
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