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H3zeewmmaj o ungprayuju

VYBoHA HArTOMEHA

V ckaany ¢ MemMopaHIyMOM O HOBOM OKBHUPY MOHETapHE MOJHTHKE, KOjH j€ YCBOjEH Y aBryCcTy
2006. ronune, Haponna 6anka CpoOuje ce o0aBe3asna a 0cTBapyje lubaHy CToIy 0a3He uHdanuje
y yTBpleHOM paciiony, y3 kopuinheme pehepeHTHe KaMaTHe CTOIME Ka0 OCHOBHOT HHCTPYMEHTA U
OCTaJIMX Mepa MOHETapHE MOJUTHKE Ka0 ITOMONHOT HHCTPYMEHTapH]jyMa.

IMomro Hapoana 6anka CpOuje npeasuha na y ckopoj OyayhHOCTH (OpMalHO YCBOJH PEKUM
nubaHe HWHGpIAaLWje, y YUjOj je OCHOBH jadame TPAHCIAPEHTHOCTH MOHETAapHE IOJIUTHKE H
erKacHa KOMYHHUKAIMja ¢ jaBHOIINY, OMpeaeNuia ce Ja, Y CKIany ¢ THM, TPOMECEUHO MpUnpemMa
n o0jaBipyje M3BemTaj o mH(IANMjH Kao HajBaKHHje CPEACTBO MH(OpMHUCcama jaBHOCTH. OBUM
u3BemTajeM he ce jaBHOCTH MPYXKUTH Ha YBHJ JClaBamba Y €KOHOMHUJU KOja ONpPEeIesby]y OJUTYKe
MoHneTapHOT 0100pa ¥ aKTUBHOCTH IIEHTpaIHE OaHKe.

W3Bemraj o mHGIAMN caapku HHGOpPMAITHje O calallmkho] ¥ OYeKUBAaHO] WHMIIAIIHjH, aHATH3Y
MaKpOCKOHOMCKMX KpeTama Koja je JeTepMHHHUILY, OO0jallibehe pasiiora 3a JIOHOIICHC
KOHKPETHHX oJuTyka MoHeTapHOT 0100pa, Kao U OlleHY e(pMKaCHOCTH MOHETapHE MOJUTHKE Koja je
crpoBoheHa y mpotexiiom Tpomecedjy. CacraBau neo M3BemTaja je u mpojeknuja wHpIamje 3a
HajMare YSTUPU HapeIHa TpoMecedja, MPUKa3 MPETIOCTaBKM Ha KOjUMa Ce Ta MPOjeKIlhja 3aCHUBA,
Kao M aHaJIn3a INIaBHUX PU3MKA y OCTBapHBaY IMJbaHE HH(IIALH]E.

[Ipuctyn jaBHOCTH 0BUM MH(popManujama omoryhuhe 0osbe pasymeBame MOHETApHE TTOJIUTHKE
KOjy CHpPOBOAM IIEHTpalHa OaHKa M FHECHE OJIYYHOCTH Yy OCTBapHBamy ITWJbaHe HHGIIaNmje, a
cBakako he mompuHeTH cy30Wjamby HWH(IATOPHMX OYEKHBamka W TOCTH3alky U OJpKaBamby
CTaOMJITHOCTH II€HA, IITO U jecTe ocHOBHY 1nJb Hapomne 6anke CpOuje yTBpeH 3aKOHOM.

Hosembapckn WM3Bemraj o mH(IANMjH pa3sMOTPEeH je M YCBOjeH Ha CeNHMIM MoHETapHOT
onbopa 12. nHopem6pa 2007. roaune.

CBu pocagammy M3Bemraju o nHIAIUju JOCTYITHH Cy jaBHOCTH Ha BeO-cajTy Hapogne Ganke
Cp6uje (http://www.nbs.yu).

Mownerapuu on6op Hapoane 6anke CpoOwuje:
PanoBan Jenamuh, eysepuep
Amna I'muropujeBuh, suyezysepuep
Huana JlparytunoBuh, suyecygeprep
Mupa Epuh-JoBuh, suyezyseprep
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I. Pe3sume

Haponna 6anka Cpouje he, roroBo u3BecHo,
OCTBapHUTH IIWJb Y TIONIeAy 0a3He mH(IIanuje 3a
oBy romuHy (4-8%). MoHeTapHa TONUTHKA je

Tab6ena 1.0.1.
OCHOBHM MaKpPOEKOHOMCKU MHOUKaTOpU

2006. 2007.

Ouna ycremnrsa, ynpkoc OpojHHM HH(IATOPHUM Leu. Mapt Jyw Cenr.

IIOKOBMMaA, Kao 1ITO CYy: eKCHaH3I/IBHI/Ija LieHe Ha Mano (Mehyroauiuky pacT, y %) 66 56 51 74

(rcKaHa MMOJIMTHKA, 3HAYajHO MoBehame TaTa,  Baswa urdnaunja (ehyroguwiem pact, y %) 59 40 28 33
10JBOTPUBPEHH IIOK U BUCOK PACT IIEHA Ha(l)Te Belibor (90 gaHa, meceyHn Nnpocek Ha roauLLHem

PpUBp : p * hvosy) 16,5 12,3 10,1 10,3

TaKBY OHmeHy je Jao H MGBYHapOJIHI/I M3 (meRyroguiursu pacT, y %) 38,9 41,2 384 36,6

MOHETapHH (OHJI Y CBOM CAOMINTCHY HA KPAjy  BAM (vehyroguwbm pact)” 50 87 7,0 61
HCOABHE ITIOCCTC Cp6I/IjI/I, KoHconnposaHnu duckanHu pesyntart (% EJ:lI'I-a)”

MeTtogonoruja MuHnctapcTsa gpuHaHcuja -75 23 35 -19

Kperame mnena y Tpehem Tpomecedjy Metogonoruja MM®-a 72 04 28 -21

OnpelenMIa je 4YUBEHULIA Ja Ccy edekTu Canao pote uycnyra (% 5An-a)” -19,8 -22,9 -21,3 -18,5

CE30HCKM HEOYCKMBAHO HHCKE TIOHYyne (M " Tpoweceunu nosaum.

BHUCOKOT pacTa IIeHa) IMOJbONPUBPEAHUX MPOW3BONA M pacTta ILieHa HaTe Ha CBETCKOM TPXKUIITY
Hajgjadanu nesuHduaTopHe eexTe HOMHHAIHE alpecHjaruje AUMHApa W alpecHjarlijcKoT ja3a peaHoT
neBu3HOT Kypca. Kao mocnmeanma Tora, 6a3Ha mHQanuja je y OIHOCY Ha JAPYro TpoMmecedje moBehaHa
BUIIIE HETO ABOCTPYKO, a Mel)yroumima je, HAKOH JiBe TOJJMHE KOHTUHYUPAHOT Maja, nocturia 3,3%, mro
OZIrOBapa HaIlNM OYeKHBamkUMa U3 peTxoaHor M3semTaja o napmanuju (pacmoH 3,0-3,5%).

Mehyroaummu pact 1eHa Ha Majio Ha Kpajy Tpeher Tpomecedja je nzHocuo 7,4% u takole je 6mo y
CKJIaJy C HammMM ouekuBamuMma (pacnoH 7,3-7,6%). Tpomeceunu pacT 1eHa usHocuo je 2,6% wu
MoJIjeTHaKo je O0mo oapeheH kpeTameM 0a3HUX M peryiaucaHux IeHa. EdexkTn mosponpuBpeHOT MOKa Ha
0a3Hy WHGIANK]y poLewkYyjy ce Ha oko 1,2 1.1, a Ha yKynHy nHGIanujy oko 1,5 m.om.

MoHeTrapHa MOJUTHKA je 3aapikaja PECTPUKTHUBAH KapakTep, Mpe CBera 300r peajHe ampecujaidje
muHapa. Odekyjyhu yop3ame mHbmanuje, MoHeTapHA OI00p je Y aBTyCTy pedepeHTHY KaMaTHY CTOITY
noBehao 3a 25 6a3HHMX ToeHa y3 HajaBy Moryher nmamer 3aomrtpaBama. [Ipekua TpeHIA CMamberba
pedepeHTHe KaMaTHE CTOIE OJIpa3uo Ce Ha MOpacT BehMHe KaMaTHUX CTOIA Ha TPXKMINTY HOBLA. Bucoka
MOHyla JIeBHW3a Ha TPXKHINTY, NpaheHa aemoBameM OpojHMX OPYruxX (akTopa W MPUMEHOM OIIYKE O
noBehamy pedepeHTHEe KaMaTHE CTONE, 3a MOCIEHIY j¢ UMaa HOMUHAITHY anpecujalujy TuHapa.

MNpojekToBaHa 6a3Ha nHcnauymja
(mehy rogousrse cTone, y %)

10

9 ’ unrb 3a 2006. umrb 3a 2007. umrb 3a 2008.

7-9% 4-8% 3-6%
o I W I R P /

2006. 2007. 2008. 2009.
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W mopen ycnopaBama, €KOHOMCKa M CIIOJFHOTPTOBHHCKA aKTUBHOCT W Jajbe Oelexe pelaTHBHO
BHUCOKE CTONE pacTa. YclopaBambe EKOHOMCKE aKTHBHOCTH Yy TpeheM Tpomecedjy je mocienuna
HENOBOJPHMX BPEMEHCKHX TPWIMKA, KOje Cy VYCIOBWJIE TaJ TOJbONPUBpPENHE U, MOCIEAUIHO,
WHIYCTPHUjCKE TPOU3BOIE, a HE jadyama CTelleHa PeCTPUKTUBHOCTH MOHETaPHE TIOJTUTHKE.

VY derBpTOM TpoMmecedjy ce odekyje aa he OazHa umHnanuja Outh HIKa y mopelemy ¢ Tpehum,
kpetahe ce ox 1,3% mo 1,5%. Ilpema TOoMe, meHTpanHa mpojeknuja O6a3He WH(pIaNMje 3a Kpaj roxuHe
Ommwka je OOWOj TpaHMLUM LUJbAaHOT pacnoHa u u3Hocu 4,5%. Kibyunu ¢axropu koju he umatu
uH(IaTOpHEe yTHIaje Ouhe CIMYHM Kao W y MPETXOJHOM Tpomecedjy (e(eKTH Cylle M MOCKYILbCHa
cupoBe Had)Te), ¢ THM IMTO he MOCTENEeHO CMameHke yTHIAaja MOJHONPUBPEAHOT IMIOKa OWTH mpaheHo
penatuBHO BehnM yTunajeM uHGIATOpHUX oOuekuBama. C Jpyre cTpaHe, HOMHHAJIHA ampecHjaidja
octBapeHa y TpeheMm Tpomecedjy, Koja je 3a MOCIEAMIly MMana Iaj YBO3HHX IieHa M moBehame jasa
peaNTHOT IEeBU3HOT Kypca, nenoBahe ne3uHbIaTopHO.

VYxynna undnanuja y 2007. kperahe ce oko 8,9%, a y yerBproM Tpomecedjy oko 1,9%. YV okBupy
peryjiucaHux IIeHa y 4YETBPTOM TPOMECEYjy OuYeKyje Ce pacT IeHa Ha()THUX JEepUBaTa, KOMYHATHHX
yciyra, nurapera, miieka, OpamHa u xjeba. Pact perynucaHux ILieHa, Kao W L€HA IOJbONPUBPEIHHUX
MpoOu3BOAa, y yeTBpTOoM Omhe ycropeH y nopehemy ¢ Tpehinm Tpomecedjem.

basna wunpnanmja he ce kpajem 2008. romuHe kperaTd y pacnony 2,7-5,9%, HOK IeHTpasHa
npojexnuja uznocu 4,3%. Ouekyjemo na he ce mehyroaumime cromne 6a3He nHIaHje y Toky memae 2008.
TOAMHE KpeTaTh y LubaHoM pacnoHy (3—6%). Ca oBOM IMpOjeKIMjOM KOH3UCTEHTHO j€ YMEPEHO
yOnakaBame MOHETapHE TIOJUTUKE Y HApEJTHOM MEproy, Koje je Beh 3amodyero y HOBeMOpY CHUKaBamkeM
pedepeHTHE KaMaTHe cTorie 3a 25 0a3HuX nmoeHa. To je HeomXoHO KaKo OW ce YOIaXWIH Te3nH(IaATOPHH
NPUTHCIIM HOMHUHAITHE arfpecujalyje aWHapa W anpecHjalldjcKor ja3a peaqHor JEBU3HOT Kypca.
Yo6naxaBambe MOHETapHE MOJUTHKE OW MOTIIO M30CTATH YKOJHMKO CE MPOICHHU Ja hie QuckamHa Kperama
MMaTH OCEeTHH]je¢ HHQIIaToOpHE eeKTe.

Lentpanna npojeknuja ykynae uapaanuje y 2008. ronunu kpehe ce oko 6% npu pacTy peryaucaHux
ueHa on 7,8% (npojekiuja MunucrapctBa ¢unancuja). Hajpehu pusuk ocTBapema MHpojeKIidje MOKE
TIPEICTaBJhaTH TPEKOMEpHA TPaKia IO OCHOBY (PHICKaIHE eKCHaH3Wje, Kao W KpeTame IleHa Hadrte u
MOJHONIPUBPETHUX TTPOU3BO/IA.

VY 0IHOCY Ha aBryCTOBCKY INPOjEKIIHjy, HeMa OWTHHjUX pasiuKka Kajaa je ped o 0a3Ho] uHGIANuju,
OCHM MITO CYy, 300T TOJLONMPUBPETHOT IOKA, BUIIMX WH(IATOPHUX OYCKHUBAFkHa M PacTa CBETCKHX IeHA
HadTe, MHPIATOPHU MPUTUCIM HEIITO jaud y mpBoj monoBuHU 2008. romuHe. Pasmuke cy u3paxeHuje
KaJia je y UTalky KapakTep MOHETapHe NOJUTHKE. JJOK je ca MpoIuioM IpojeKIujoM OUI0 KOH3UCTEHTHO
YMEpPEHO 3aolITpaBark¢é MOHETapHE ITOJINTHKE, HAjHOBHja TMPOjEKIlHMja TOIapa3yMeBa HEHO YMEpPEHO
yonaxaBame, y Hajehoj mepm 300r ae3mH(IATOPHUX MPHUTHCAKa MO OCHOBY HOMHHAJIHE W peallHe
ampecujalje 1uHapa, Koju Cy Y HOBO]j MPOjeKIIUjU 3HATHO jauH.
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II. Kperame nndpaanuje

Mehyroanwmm pacT LeHa Ha Mano Ha Kpajy Tpeher TpoMeceyja je usHocuno 7,4%, a oyekyjeMo aa
he Ha Kkpajy roamHe wu3HocMTM OKO 8,9%. TpomeceyHu pacT uUeHa Ha mano (2,6%) buo je
noajeaHako oapeheH kpetaweM 6a3HUX M peryancaHux LeHa. BUcokom pacty ykynHe u 6asHe
UHdNaumje Hajsuwe cy AOMNPUHENM HEMNOBO/bHU BPEMEHCKU ycnoBu. Mehyroguwma 6asHa
nHdnaumja je kpajeM TpoMeceyja nsHocmna 3,3%, oa yera ce epekar cywe npoueryje Ha oko 1,2
n.n. Mpepeuhamo na he ce po kpaja rognHe kpetatn oko 4,5%, Tako pga he uu/b 3a OBy roanHy
61TK ocTBapeH.

OcHOBHA KapaKTEpUCTHKA KpeTama IlieHa Yy
TpeheM TpoMecedjy jecTe HeOUCKUBAHH PAaCT LCHA  [lokasatensu pacTa uewa
NOJBONPUBPEHUX MPOM3BOJA M NPOU3BOJA UHJE (crone pactay %)
ce ueHe GopMupajy c1o6oaHO, Ha TPKUIITY. Mako XI12006. MI2007. VI2007. IX 2007.

Tab6ena 11.0.1.

je 3a Tpehe TpoMmeceuje KapakTepHCTHYAH X112005.  112006.  VI2006. IX 2006.
CE30HCKH IIaJ II€HA MOJBOIIPUBPEIAHUX IIPOHU3BOIA Hene na mano 66 56 51 4
P P p BasHa nHdnauvja 5,9 4,0 2,8 3,3
on 10 1o 20%, oBe roguHe je 300r CMamBEHOT POJA  orpowaske weHe 41 40 8,0
MOJHOIIPUBPETHUX KyJTypa, M3a3BaHOI  Tpowkosn xueoTa 6.0 42 3.5 8.9
JyTOTPAjHOM CyIIOM, 3a0elekeH BUXOB PAcT o  -eHePpode 61 37 30 94
o LleHe ycnyra 52 7,0 6,1 55

6,6 Yo. LleHe npousBohava y

VHAYCTPYIN 73 51 4,9 6,1

HenoBospHa KpeTama Ha TP)KUIITYy  LleHe npoussohada 73 34 48 18,0"

NOrbONPUBPEAHVX NMDON3B.
MMOJBOIIPUBPEAHUX TPOU3BOAA OApa3njia Cy CC Ha

pacT meHa HMHAYCTPHjCKHX  IpexpamOeHHux

mpou3Boaa (MECHUX M MIICUHUX TpepaljeBuHa) y OKBHPY 0a3He U yKymHe uHpnanuje. Unak, Tu epextu cy
MPUBPEMEHN M Y YETBPTOM Tpomecedjy he OuTH 3HaTHO crnabwju. PacT 1eHa 1Mo TOM OCHOBY HHje
3a0eme’keH caMo KoJl Hac Beh 1 y 3eMJpama y OKpyKemy (BUACTH TeKCT Ookc Ha cTpanu 10).

" ABrycr Ha aBryct

3a pa3nuKy oj MPETXOAHA JBa TpoMecedja, Kaja je JOMUHAHTaH (GakTop KpeTama yKyIHe HH]IaImje
Oomo moBehame perynucaHux IieHa, y TpeheM Tpomecedjy HH(IATOPHO Cy JIENOBAIE CBE TPH KOMITOHEHTE
IIEHOBHOT pacTa: IieHe perynucanux npoussoja (10,8% mehyromummu pact y centemOpy), IieHE Koje ce
¢dopmupajy cmobdomHo — 6azHa mHGanuja (3,3%) u neHe moJFONpPUBpEHIX Mpou3Boaa (24,9%).

padwikoH 11.0.1.

iy 1.0.2.
KpeTawe ueHa padmkoH

(TpomeceyHu pacTt, y %) erTaH:-e HUeHa

(meRy rognumsun pact, y %)
6

4 14
3 12
2,6
10
) 2,2
8
1 7.4
6
0
4
3,3
-1 2
m v o1 T 1T R AV 2 T TR 1| moowor o m v 0o
2005. 2006. 2007. 2005, 2006. 2007,

LieHe Ha mano

LleHe Ha marno

Basna nHdnauuja BasHa uHdnaumja




H3zeewmmaj o ungprayuju 6

. padwmkon 11.0.3.
MehyFOI[I/IIHH;I/I pacT NC€Ha Ha MaJO0 Ha Kpajy

tpeher Tpomecedja uzHocuo je 7,4% u 0uo je y ckiianay
C HaIlUM OYEKHWBAakbHMa H3HETHM Yy IPETXOTHOM
WzBemtajy o wuHnauuju (pacmon  7,3-7,6%).
TpoMeceuHn pacT LeHa Ha MajIo H3HOCHO je 2,6%', a 30
O0mo je oapeheH Kako KpEeTameM peryIHuCcaHuX IleHa 2:5
(mompuHoC 1,2 MLIL), TAKO U KPETambEM IIEHa KOje CE 5
TpKUIIHO  dopmupajy  (mompuroc 1,1  mm.). 15
[lpouewyjeMo ma ce MpeKo MONOBHHE YKyHmHOT 1,0
[ICHOBHOT' PacTa MOKE MPUIMCATH MOJHONpPUBpeHOM 0.5

HdonpuHoc cTonu pacTa LeHa Ha mano
(y NpOLEHTHUM NoeHnMa)

4,0 3,4
3,5

WOKy. Y OKBUPY perylMCaHuX IleHa, pacTy neHa Ha 00
Majo cy monpuHend W HadTHH nmepuBate (0,3 1.11.), '(1)’2
Kao W caoOpahajHe ycmyre W yciyre JIpyIITBEHE ' | ' " v | ’ "
3amTure (o 0,2 1m.a.).
2006. 2007.

basna wuHpnanmja je Tpehem Tpomeceyj

(b 1) J y p p Yy I Pery nucaHe ueHe
3abenexuiia mopact on 2,2%, To MnmpeacraBjba BUILEC I | |eHe NorbLONpUB pedHVX Npov3Boaa
HEro JBOCTPYKO moBehame OIHOCY Ha pacT = Basta nHdnaLvja

A Py y P! y p —fi}—LleHe Ha mano

octBapeH y apyrom Ttpomecedjy (0,9%). OcHoBHHU
y3poK mopacta 0Oa3He HH(pIAIMje je pacT IeHa HMHIYCTPHJCKHX MNpexpamMOeHuX Mpou3Boja (yKymaH
JONPUHOC pacTa IIeHa yJba, CBEXEr Meca, MECHHX M MileyHHX npepaheBnHa msHocu 1,4 m.m.). Edexar
MOJHOTIPUBPEIHOT IIOKa Ha 0a3Hy MH(pIauujy mpouemyje ce Ha oko 1,2 ma. Taj ¢akrop, y3 mopact
CBETCKHX ILieHa Hadre, Hamjayao je nesuHQuaTopHe edekTe HOMUHAIIHE amnpecujaldje IuHapa |
arnpecHjaIjcKor jaza pearHor Kypca. HakoH ckopo nBe roguse mana, melyrogumma 6a3Ha nHIanymja je
peructpoBana nopact Ha 3,3%, mTO je, Kao W y ciydajy yKynHe uH(nanuje, OMiIo y CKiIagy ¢ HalluM
OuUCKMBamUMa U3 TpeTxoaHor M3pemraja o unduaruju (pacmnox 3,0-3,5%).

[MocmarpaHo Ha MeCceYHOM HHMBOY, O0a3Ha MH(pJIIAIM]a je HajBUIIM pacT uMana y aBrycry (1,1%), koju je
omo HajBehm onm nememOpa 2005. roamue, a Hemro HWkH y centemOpy (1,0%). Axo ce HCKIpyde
HajBOXHHUjH TpeXpaMOCHH TpPOU3BOAM (Meco, MecHe W MIledHe mpepalieBuHe, yibe W TmenuBa), 0a3Ha
uHdnanuja y TpeheM Tpomecedjy MMana je 3HaTHO HWKH HUBO O] yKymHe — u3Hocuia je 0,8%, mTo je
HIDKE W 0of1 yropenwse Oa3He mH(anuje u3 npyror tpomecedja (1,1%). To ompaxaBa nesmHbImaTopHe
TEHJCHIIM]e Y KPeTamy IIeHa OCTAIHNX IPOU3BoJa 00yxBaheHNX 0a3HOM MHQIIAIIN]jOM.

Ta6ena 11.0.2. Ta6ena 11.0.3.
Pacrt LeHa Ha Mmano no KoOMNoHeHTamMa HOHPMHOC cTonu pacTta uyeHa Ha mano
(no Tpomecevjuma, y %) (no Tpomeceujuma, y MPOLIEHTHAM NOeHMa)
2006. 2007. 2006. 2007.
n I\ | I 1] n I\ | I
LleHe Ha mano 03 05 12 29 26 LleHe Ha mano 03 05 12 29
BasHa nHdnauvja 1,7 03 -01 09 22 BasHa nHdnaumja 08 01 00 04
LleHe norsonpuspeaHnx LleHe normsonpuBpeaHnx
npoussoaa -26,0 105 29 30 6,6 npoussoga 10 03 0,1 01
PerynucaHe ueHe 1,2 01 26 51 27 PerynucaHe ueHe 05 01 12 24
EnektpuyHa eHepryvja 00 00 00 150 00 EnektpuyHa eHeprvja 00 00 00 11
HadtHu gepvisatu -16 -82 -13 72 35 HadtHu gepviBatn -02 -08 -0,1 06
KomyHanHo-ctambeHe KomyHanHo-ctambeHe
ycnyre 06 14 7,7 07 09 ycnyre 01 01 06 01
Ycnyre aopywTBEHe 3aWwTuTte 01 91 06 139 94 Ycnyre apywTBeHe 3awtute 00 01 00 02
CaobpahajHe ycnyre CaobpahajHe ycnyre
(perynucaxe) 61 10 00 07 45 (perynuvicaHe) 02 00 00 00
NTT ycnyre 00 42 12 -01 -17 ATT ycnyre 00 02 01 00
Xne6 n 6palHo 21 12 17 01 179 Xne6 n 6palHo 00 00 00 00
Mneko 57 08 32 08 122 Mneko 01 00 00 00
Livrapete 47 77 11,8 56 04 Liurapete 02 03 04 02
JekoBu 56 24 03 39 16 Nekosu 01 01 00 01
Ocrtano 26 05 24 07 06 Ocrano 00 00 0,0 0,0

' TTo mecenmma: jyn 0,6; aBrycr 1,2; centembap 0,8.

1]
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
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MHaekc noTpoLwayvykmx LeHa

Wupexc noTpomavkux meHa y BehuHu 3emMaba je ommrenpu3HaTo Mepiio HHpIanuje. Y miaHy je aa
ce M KOJ HAC Y HapeIHOM Iepuo Iy npelje Ha Taj MHICKC Kao 3BaHHYHO Mepuiio uHpanuje. 30or Tora hemo
Y HapeIHOM IIepHOIy HACTABUTH Ja MPATHMO KPETame OBOT HHIIEKCA.

Ykyman pact mnotpomravukux IieHa y tpehem Ttpomecedjy (3,8%) momuuHaHTHO je Ouo oxapehen
KpeTameM 0a3HuX [eHa (gompuHoc 2,1 ILII.), JOK Cy peryiucaHe IeHe ToMe ponpuHene ca 1,3 m.o. [Topact
LIeHa ITOJbOTIPUBPETHHUX [TPOU3BO/IA IOIIPHUHEO j€ YKYITHOM LIEHOBHOM pacty ca 0,4 ..

bazna wH}anmja MepeHa WHAEKCOM MOTPOIIAYKMX IIEHA, HAaKOH mana y npBoM (—0,4%) n ymepernor
pacta y apyrom (0,8%), y Tpehem Tpomecedjy je octBapuia pact ox 3,8%.' Ha mopact 6asue uudumanmje
yTHLOATH Cy HCTH (paKTOpW Kao W Ha pacT Oa3He WMH(QIAIMje MepeHe MeHama Ha Maino. [locmarpaHo Ha
MECEYHOM HHBOY, HajBUILIM pacT 0a3He WH]Ianuje MEepeHe WHIEKCOM MOTPOIIAYKUX [eHa OCTBAPEH je y
aBrycry (2,6%), kazna je 3abenexeH u Hajpehu ja3 y omHOCy Ha 0a3Hy MH(IAIN]y MEpeHY MHICKCOM IIeHa
Ha Maio (1,1%). ABryCTOBCKH ja3 6a3He MHMIAIIjE MOCTEANIA je BEMUKOT PacTa IeHa CBEXeT Meca’, Koje
y WHAEKCY MOTPOIIAYKUX IIeHA UMajy CKOpO IBOCTpPYKo Behe ydemrhe HEro mro je TO ciydaj KO IIeHa Ha
Maiio. Mehyroaumma 6a3Ha uHGIalMja MEpeHa MOTPOIIAYKAM I[eHaMa Ha Kpajy Tpeher Tpomecedja je
n3Hocuna 4,0%.

Bprku mopact ykymnHor u 6a3HOr MHJEKca OTPOLIAYKHX LieHa y nmopehemy ca MHAEKCOM IieHa Ha Majo
pesynrar je Beher ydemha moJEONPUBpENHHX W WHAYCTPH]CKUX MPEXpaMOEHMX IIPOM3BOAA Yy KOPIH

HMHACKCA MOTPOIIAYKUX HEHaA.

KpeTate ykynHe undnaunje KpeTawe 6asHe uHdbnaumje
y 2007. roguHm y 2007. roautm
MeceuHe cTtone (y %) meceuHe cTone (y %)
3,0 9 3,0 6
2,5 8 2,5
, , 5
7
2,0 2,0
6 4
1,5 5 1,5
3
1,0 & 1,0
3 2
0,5 0,5
2
1
0,0
1 0,0
-0,5 0 -0,5 0
I [} n v v Vi Vil Vil IX | I 1] \% \ \ i Vil IX
I LleHe Ha mano I LleHe Ha mano
B [oTpolLayke LeHe B [ToTpoLLayKe LeHe

Mehy roauusm pacT NoTpoLAYKMX LieHa
=—e— ey roaun pacTt ueHa Ha mano

MeRy roguLem pacT NOTPOLLAYKMX LieHa
=t \efly roauLLn pacT ueHa Ha masno

1

o meceunma: jyn 0,2, aBryct 2,6, centem6ap 1,0.

% lonpusoc 1,0 m.o. ykymsoj u 1,8 m.11. 6a3s0j nE(IAMju.
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Pacnopea npomeHa LeHa y OKBUpY
6a3He uHdNauuje y centembpy

30
npocek 0,95
X Illehiep, nufie, Gena P ’
;: TCXHHKA, TCKCTUIIHH l_[p()]/l3B()I[l/[ on 6p'dl_UH'd,
E 0 IPOM3BOH, Meco u npepaljeBuHe,
.% yTOMOOMIH, MieuHe npepal)eBune,
£ WTHjeHa MacHohe
= 15
=
(2]
[+
\e]
> 10
[
<
3
g I
>
: N e N
llpoceuan pacT  _ o1 0102 0204 04-06 06-08 08L1 LEL3 1315 15-17 1720 2,0+
Pacnon, y %
-0,9% 0,0% 0,3% 0,5% 0,8% 0,9% L1% 14% 1,6% 19% 4.8%

VY crabuiHMM yciIoBUMa, IPOMEHE IeHa UMajy HOpMaiaH pacnopes (CMMeTpudaH, OOJIMK 3BOHA), Tj.
ueHe HajBeher Opoja mpousBoa Oenexxe cTore pacta NpuoImKkHe npoceky. Mehytum, paciopen npomena
neHa oOyxBaheHMX 0a3HOM HMH(MIALMjOM Yy CenTeMOpy 3HAaTHO OJCTyNa o] HopMaiHor, Oynyhu na je
Hajsehe yuemihe y HOj OHHUX MPOM3BOJA YMja NPOMEHA LieHa HajBHIIE OJCTyMa OX mpoceka. Hamme,

IIPOCEYaH pacT 1eHa y centeMOpy je n3nocuo 0,95% u oH ce oHOCH Ha caMo OKO 3% IPOM3BO/A.

Oxcrymame y cenTeMOpy je Y3pOKOBaHO JeJiOBameM JBa OCHOBHa Qakrtopa. C jemHe crpase,
HEMOBOJbHM BPEMEHCKU YCJOBH Cy YCIOBHJIM pacT IeHa mNpexpamOeHHX MpOou3BOJa, a, C Jpyre,
JIe3MH(IIaATOPHU MIPUTHCIH 110 OCHOBY HOMHHAJIHE alpecHjalfje cy yTHUIAIN Ha Iaj IieHa Pa3MEHJbUBUX
npousBosa (Ipe cBera HWHIYCTPHJCKUX HempexpamOeHux Impou3Bona). Edexktn ampecujanuje Ha
nndnanujy ce Beh ocehajy, Oyayhu na je Benuku nporenar yuemrha OHUX NMPOM3BOAA KOjU CY MCKa3alld
nan 1eHa y cenremOpy. Mmak, edextd mosbOmpuBpeHOr 1IOKa Cy Hajajadanu jae3uHpiaaropHe edekre
HOMHHAJIHE allpecHjalje AWHapa, MOMITO Cy NpexpaMOeHH NpOM3BOJAM, W IIOpeA Mamer yudemrha,

3abenexxmu Behe crorme pacTa IeHa.




H3zeewmmaj o ungprayuju 9

Ouekusano Kpemarse ungrayuje
Yy uemepmom mpomeceyjy

IIpema HammMm nOpoueHaMa, CBE KOMIIOHEHTE
LEHOBHOT pacTa y 4eTBPTOM TpoMeceyjy nmahe cunasny

Tab6ena 11.0.4.

. HajsHauvajHuje oyeknBaHe npomeHe
TCHACHLIN]Y. perynucaHux LeHa y 4eTBpToM Tpomeceujy 2007.

Kama J€ p€u O peryjauCcaHuM I€HaMa, OYCKYJEMO Oa Cronapacta  [lonpuHock pacty

he muxos pact OUTH HIKH HETO Y NOpETXOOAHUM (y %) LeHa Ha mano (n.n.)
TpoMecedjuMa OBe roauHe. PacT meHa eneKTpuvHe KomyHarHo-crambeHe
. . . . cnyre 2.1 0,2
SGHEpruje j€ OJJIOKCH HajBEpPOBATHHUjE 3a TIOYETaK yen
cnenehe roaune, momro je Biaxa npoueHua 1a 61 To, ¢ HapTu AepusaTh 45 04
Lurapete 2,2 0,1
O63HpOM Ha BHCOK pPaCT HIEHAa OCHOBHHUX JKHBOTHHUX M 35 0
Neko f f
HaMHUPHUIA y TPOTEKJINM MecelMa, OUo BENHUKH yaap Xne6  Gpatuto 134 0.3

Ha cTaHmap rpahana.

Bynyhu na je y tpehem Tpomeceujy AOIIIO 10 HOBOT, HEOUEKWBAHOT pacTa LieHe HadTe, MPOrHO3e Y
norjeay Kperama IieHa HadTe 1O Kpaja TOIWHe Cy HemsBecHe. lleHa ypaicke HadTe je NpBU NyT y
ucropuju npemammiaa 80 moiapa mo Oapeny, IITO ce Y OKTOOPY OApa3swio Ha MOpacT IeHe HadTHHX
nepuBara 3a oko 1%. Ykonuko y mehyBpemeHy He nolje 70 3HavajHMjer maja IieHa Had)Te Ha CBETCKOM
TPKHUILITY, Yy HOBEMOPY ce 04eKyje joul jenaH mopact o oko 3,5% (zonpuHoc oko 0,4 m.o.).

VY OKBUpY peryiaHCcaHHX IIEHa OYeKyjeMO WM pacT IleHa KOMyHAHHX yciyra 3a oko 2,1%, mro Ou
YKYIHOM IIEHOBHOM pacTy y YeTBPTOM Tpomecedjy aomnputeno ca 0,2 m.m. Takole, ouekyjeMo pacT 1eHa
xyeba u OpamrHa, ca JOMPUHOCOM YKymHOM pacty ox 0,3 m.m., a murapera u mieka of mo 0,1 m.o.
[IponiemyjemMo nma he yKymaH TpOMECEYHH pAacT peryjucaHux IieHa u3HocutH oko 2,3% (9,5% Ha
TOJIUIIIEEEM HUBOY)

Kperame 6a3ne nH(pnamnmje y 4eTBpToM TpoMecedjy Ouhe moja ytunajem Buiie dakropa:

1) mockyIubemha WHAYCTPHjCKUX TMPEeXpaMOSHUX TPOU3BOMA, YCIIEI MPEHETOT eeKTa HEMOBOJEHUX
BPEMCHCKHX MPHIUKA U3 IPETXOIHOT TPOMeceUja;

2) moBehama ampecHjalnyjcKoOT ja3za peasHor Kypca, Koju he W y HapemqHoM TepHOIy AeiIoBaTH
ne3uH(IaTopHO;

3) HOMHMHAJIHE anpecujanrje AnHapa U3 NpeTXOIHOT TpoMecedja, Kpo3 1aj] yBO3HUX LICHA.

Nmajyhu y Buny HaBenene (akrope, mporemyjeMo na he ce TpomecedHa croma 6a3He HHQIIAIUje KpeTaTH
y pacniony ox 1,3 no 1,5%, npu uemy he npeneru edexar nosehamwa nena ycuen cymie usHocutd oko 0,6
.. Mehyrogumma Oa3Ha unHpuaiuja kperahe ce oxo 4,5%, Ttako na he 1usb 3a OBy roguHy OWUTH
OCTBapeH.

Llene mosponpuBpenHUX MPOU3BoJIa hie y 4eTBPTOM TpoMecedjy UMaTH PacT HEIlITO HIKH y mopehemy
¢ pactoMm ocTBapeHuM y Tpehem Tpomeceyjy. Taj pact 6u ce Morao kperatu oko 2%, ma OM JTONPHHOC
1IeHa MOJBOIIPUBPEIHHUX POU3BO/IA PACTy IIeHa Ha Masio u3Hocuo oko 0,1 m.m.

V3umajyhu y 003up cBe HaBeleHO, MPoLekYjeMo aa hie ce pacT 1ieHa Ha Majo y YEeTBPTOM TpOMecedjy
Kkperatu oko 1,9%, a muxoB Mehyrogummu pacT oko 8,9%.
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EdpekTn cywe y pernoHy

OBoromuima Cyma NpOy3pOKOBANIA je pacT IICHA MOJHONPUBPEIHUX W WHIYCTPHjCKO-TIpeXpamMOeHUX
MIPOM3BO/A Y LIEJIOM peruoHy. Harnme, 1ieHe noJb0npruBpEAHMX IPOU3BO/Ia Cy 3HATAH PACT OCTBAPHIIE Y JICTHHM
MecelnMa, Kajia je 3a BehimHy muX KapakTepucthdaH maa. LleHe cBexer meca W Mileka Cy Takole 3HATHO
nopacie. To je Jajbe UMalio 3a MOCJEMIly 3HaTHO TNoBehame 1leHa WHIYCTPHjCKO-IPeXpaMOCHUX IIPOU3BO/IA,
Oyayhu 1a TOMEHYTH IPOHM3BOM YNHE CHPOBHHE y MPOU3BOJIHOM IIPOIIECY. Y TaKBUM OKOHOcTUMA Yy CpOuju
j€ OCTBapeH pacT LieHa XpaHe W Oe3ayKOXONHUX nuha (y OKBHpY HMHZAEKCA MOTPOLIAYKUX IieHa) of 6,6% y

asryctry u 4,6% y cenremOpy. VY
LleHe xpaHe u 6e3ankoxonHux nuha

HIPETXOAHO] TOAMHHM J€ 'y aBIyCTy (MeceuHe cTone pacTa, y %)

3abenexeH man neHa ox 0,8%, mok y 8
centeMOpy HHje OWIIO MPOMEHE IIeHa. 7
Ha rpadukony cy nare crome pacra 6
[leHa IIoCMaTpaHe Ipylie MPOH3BOJa Y i
oJabpaHHM 3eMJbaMa Yy  PETHOHY. 3
MosxeMO yOUuTH l1a jeé pacT OCTBapeH 2
KOJI Behune 3eMasba 610 !
KapaKTepUCTHYaH 3a oba IocMaTpaHa ° s s o a s g s
Mecela, U aBryCcT U cenTeMoap, 10K je y % % 5 g :& 8 &
Mabapckoj u CroBenuju 3abenexeH o § < & = E
camo y centembpy. Ilto ce THue B AsrycT m CenTemGap

JOTPHHOCA YKYIIHOM LIEHOBHOM DAacTy,

IIOCTOj€ pa3jivKe He caMo 300T perncTpoBaHuX cTomna pacta Beh m ycnen pasnuka y NOHIEPalMOHUM JHCTaMa
HHJEKca MOTpoLIaykux IieHa. Hawmme, npexpamOeHH NpoM3BOAM HMMajy HajBehe moHzmepe y MakenoHuju,
Pymynunju nu CpOuju jep cy u m3gany 3a OBy I'pyIly IIPOM3BOAA y OBMM 3emibama Hajsehw. [[o canma cy cymry
Iporiacuie eleMeHTapHOM HenorogoM Biazae Mahapcke n Xpatcke. [1pu ToM Cy 3HauajHO HHTEpBEHHCAJIE HA
POOHMM TPXMIITUMA M CyOBEHIIMOHHUCAJIE NOoJbonpuBpeaHe npousBohaue. To cy Hekn ox paziora 3amro ce y
THM 3eMJbaMa JIOLIIE BPEMEHCKe NPHIIMKE HUCY y Behoj MepH ofpasuiie Ha pacT IieHa.

Mel)y cBuM nocMmaTpannM 3eMibama y okpyxemy, Cpouja je Hajsume noroheHa cymom. I[lopen unmennie
na je ydemhe xpane 1 0€3aJIKOXOIHUX NHha y HHIAEKCY NOTPOIIAYKHX IIeHa BUCOKO, Ha pelaTHBHO Behe crome
pacra 1eHa OBHX IpoW3BoJa yTunaio je To mro CpOuja HeMa pa3BHjeHE CHUCTEME 3a HaBO/HaBambe, MTO HUje
[IPAaBOBPEMEHO HHTEPBEHHCAHO Ha POOHOM TPIKUIUTY, Ka0 M HEIOBOJbHA KOHKYpEHIHMja y INpexpaMOeHO]

WHyCTPHUjH U TPTOBUHH.

KomnoHeHTe nHaekca EY Byrapcka PymyHuja Makenonuja Mahapcka Xpsatcka CnoseHunja Cpb6uja
YKynHo 100% 100% 100% 100% 100% 100% 100% 100%
XpaHa v 6e3ankoxonHa nuha 15% 23% 36% 37% 20% 30% 17% 34%

Ocrano 85% 77% 64% 63% 80% 70% 83% 66%
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II1. JerepmunanTte undJianuje

1. MoHeTapHH yCJIOBH

MoHeTapHa nonuTrka je n y Tpehem Tpomeceujy 3aapxana pecTpuUKTUBAH KapakTep, aau je 36or
MOHOBHOI OTBapaka ja3a peasiHOr AEBU3HOI KypcCa CTeneH HeHe PeCcTPUKTUBHOCTM noBehaH y
OZHOCY Ha NpBY NoJioBUHY roauHe. MNpouemwyjyhun ga he y HapeaHom nepuony aohu go ybpsama
mehyroanwme nHbnaunje, MoHeTapHu oabop je y aBrycty pedepeHTHy KamaTHy cTony nosehao
3a 25 6a3HMX noeHa.

Cynehu npemMa peaaHoj KaMaTHO] CTOIIM Ha PEro OINEpaluje U ja3y PeaaHor ACBH3HOT Kypca, MOXE Ce
3aKJPYYHTH J1a j¢ MOHETapHa MOJUTHKA U y TpeheM TpoMmecedjy 3aapikaja peCTPUKTHBAH KapakTep U Ja je,
360r moBehamba jaza pealHOT IEBU3HOT Kypca, CTENCH IeHe PECTPUKTUBHOCTH MoBehaH y OJHOCY Ha TPBY
noJioBuHy rojuHe. [loBehame ampecujaiujckor jasa je mocieauiia, ¢ jeJHe CTpaHe, OCETHe HOMHUHAITHE
arpecujaryje quHapa, a, ¢ apyre, yopsama uaduanuje. HoMmuHamHO] anpecujamuju [uHapa JOMPHHEIO je
u nosehame pedepeHTHE KamMaTHe CTOTIE.

'padwmkoH 111.0.1.

PeanHa kamaTHa cTtona Ha peno
onepauuje U beH TpeHn

14

'padwmkoH 111.0.2.
PeanHu aeBU3HU KypC U HeroB TPeHA

12 PectpukTne Ha

11 MOHeTapHa Anpecujaupjcku ja3

10 nonuTuka

9

8

7

6

5

4

3

2 EkcnaHavs Ha

(1) MOHeTapHa [enpecujaunjcku jas

1 nonuTuka

-2
m v 1w v 1T V2 1 1 1 V22 T | 1 N VA I | I 11|
2004. 2005. 2006. 2007. 2004. 2005. 2006. 2007.

Peanna kamaTHa cTona

Peanxu aesun3Hn Ky pc

TpeHa peanHe kamaTHe cTone

TpeHa pearnHor AeB n3Hor Ky pca

[Ipouewmyjyhu ma he ¢uckanHa ekcnaH3nja U yOp3ame KpEeIuTHE aKTUBHOCTH, Kao M OpOjHHU APYTH
(dakTopu, y KpaTKOM POKY IMOACTUIATH WH(IATOPHE MPUTHCKE U JONPUHETH YyOp3amy uHIammje y
HapeIHOM Tepuory, MOHETapHH 000p je Y aBryCcTy pedepeHTHY KaMaTHYy cromy moBehao 3a 25 0a3Hux
moeHa. MeljytuM, yrpkoc Tome, 300T 3HATHHUjEr pacTa MH(IIATOPHHX OYCKHBama y aBIYCTy, peaylHa
KaMaTHa CTOTa je y OJHOCY Ha IPETXOHO TpoMeceyje Ouia Mama 3a oko 120 6a3Hux noeHa (y mpoceky je
uznocwna 3,0%). Byayhu na ce peasiHa kamaTHa CTOIa KpeTajla HE3HATHO W3HAJ TPEHIa, PeMa OBOM
MOKAa3aTesby ce 3aKJby4dyje Jia MOHETApHH YCJIOBH MOMYIITAjy W MOpeJ Tora MITO je MOHETapHA MOJUTHKA
3ajpKajia PECTPUKTHBAH KapaKTep.

VY curyauuju Kajga peaHy KaMaTHY CTOIly M PEalHW JEBU3HU KypC KapaKTepHIy THUBEPTEHTHA
KpeTama Kao MITo je To 0o ciry4aj y Tpehem Tpomecedjy, ToceOHO je KOPHCHO MIPATHTH KPETamkhe HHIEKCA
MOHETapHHUX YCJOBa, KOjU NPEICTaBJha KOMOMHOBAaHU TIOKa3aTeJb HHXOBOTI JICjCTBA HA IICHOBHY
CTaOMJIHOCT W/WIIM arperatHy Tpaxmy. Taj mokasatesb Takohe ymyhyje Ha PECTPUKTHBAH KapakTep
MOHETapHe TIOJHTHKE, U TO 3HATHO M3PAKEHU]H HETO y MPBOM Moiyrohy.”

% TIpu KOHCTPYKLHMjH MHAEKCA MOHETapHHX yciosa kopumliena je cnencha jexnaunna:
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Onemyje ce aa he oTBOpeHM ampecHjanMjcKu ja3 uy  [padmkon [11.0.3.

HapeIHOM MEpPHOIy JeioBatu ne3uH¢aropHo. Takobhe, WHpekc MoHeTapHUX ycnoBa
HHje WCKJbYYEHO HHU ETOBO JENOBAE HAa YCHOpaBame
€KOHOMCKE aKTHBHOCTH, THM TIIp€ IITO PACIHOJIOKHBU
WHIUKATOPH E€KOHOMCKE aKTHMBHOCTH YKa3yjy Ha HEHO
M3BECHO YCIIOpaBame, Ka0 M YHICHUIA Ja je y TOKY
Tpeher Tpomecedja mpomeT Ha (PMHAHCH]CKOM TPIKHIITY
cMambeH M mga cy Oepsancku wuHiaekcu BELEXline
BELEX15 3abenexwmm mmaj BpeTHOCTH.

-

= O =2 NW PH OO N ©O O

PecTpukTus Ha
MOHeTapHa
nonuTuka

YoOpzame  0azHe  uwHGuanMje W HOMHHAJIHA
anpecujanja quHapa y Tpehem Tpomecedjy KIbYYHH Cy -2 EEZE::TaHa
(akTopr Koju he ompenebMBaTH KapakTep MOHETapHe nonuTUKa
MOJIUTUKE Y HAPESTHOM MEPUOLTY. -5

v v vl I
2004. 2005. 2006. 2007.

MCI =W, (I’t —Vyond )+ w, (Z ¢ " Zpend ), rie je ¥, peanHa pedepeHTHa KamaTHAa CTONA, a Z, PealH JEBU3HU KypC.

[Tonnepu 3a peanny pepepeHTHY KaMaTHy CTOIY M PEATHHU JAEBU3HU Kype Cy cienehm: W, = 0,2, w, = 0,8.
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He3unHdnaumja n ontumanHa cpnekcubunHocTt
MOHeTapHe NOoJINTUKe

MoHeTrapHa NONKUTHKA y PeXUMY 1iMJbane uH(Ialmje 00yxBaTa H300p Hnjba 3a MHGIIAIN]Y U JTUCKPELUOHY
peakiujy Ha NpUBPEMEHe MIOKOBe, mosaszehu ol CBOr OCHOBHOI 33JaTKa — MOCTH3ama HUCKE M CTaOMIHE
unpnanyje. [Ipu Tome, kao wTo je ucrakao Mapsun Kunr, ryBepHep banke Enriecke, neHrpaina O0aHka y
pexuMy Ibamba uHpnanuje Huje «3anyhena» unbnauujom (inflation «nutter»). Pazmarpame €KOHOMCKE
AKTUBHOCTH (M 3allOCIICHOCTH) HEe3a00MIIa3HW je Je0 Mpoleca OMIy9YnBaka O MOHETAPHO] IMONUTHLH. Y
yCIOBUMa Mpeja3a OJ MHUIMjAIHO BHCOKE WIIM yMEpEHEe Ka HHCKO] M CTaOWIHO] MHQUIAIMjH, MOHETapHa
TIOJTMTHKA CAPIKK J[BA ITHTAMHA :

1) xojoM Op3uHOM Tpeda J1a ce o/BUja Ne3UH(IIAIMOHH MPOILIEC, U

2) xomuko ¢uekcuOunHa Tpeba nga OyJae MOHETapHa IOJHMTHKA, Tj. KOJUKK Tpeba na Oyae creneH
npuiarohaBamba NPUBPEMEHHM IIOKOBHMa Kako OHM ce H30erid BHCOKH TPOIUKOBH YCJEI BOJATHIHOCTH

CKOHOMCKEC aKTUBHOCTH.

3amTo meHTpanHa O0aHKa oJMaxX He MOCTHTHe HUCKY mHpmanujy? OaroBop je 3ato mro he ce cyounrtu ca
yBehaBameM TpOIIKOBA JIe3WH(IIAII]E BHIIE HETO MPOMOPIIHOHAIHO CTOMU Je3uH(anmje. TH TPOUIKOBH CY
pe3yJiTar mpoleca «y4ema» jaBHOCTH — IITO je AyKU OHO Mepuo] BUCOKe MHGIIaNMje, y IPUHILUITY, AyXHU he
OWTH W TIepHOo]] Ipe Hero IMITo jaBHOCT Oyne yOelheHa na je HauWH Bol)elha MOHETapHE IOJIUTHKE MPOMEEHCH 1
Jla je IeHTpaiHa O0aHKa OJIyYHA Ja MOCTUTHE HUCKY U CTAOMITHY HH(IIAIH]Y.

ITo mpaBuiy, HajMambe TPOILIKOBE TOKOM IIpelia3a Ka EHOBHO)j CTAOMIIHOCTH CAJIPXKH «TPALyaTHCTHUKH
NPUCTYI, Tj. HA CyBUIIe Op3a, ajy HMU CyBHIIe cnopa ne3uH¢uanuja. TakaB NpUCTYN KapakTepHIIe
OCTBapuBame LUJbaHe UH(DIIALM]e KOja MOCTEeNeHo onaaa (U3 neproia y Nepho) U YBEeK je MCIOJ OYeKHBaHe
crorme. [Ipenazak Ha pexxuM IUbaka WHQIIAIN]E Y CBUM 3eMJbama (OCHM AycTpalidje) OIJIMKOBala je HIKa
cTONa HHJbaHe HHGIALM]e 0 aKTyelHe CTOIE, a TPAH3HIHja Ka LEHOBHO] CTAOMIHOCTH OMIA je MOCTeneHa .
Bonehu pauyna na tpomkosu ne3unduanuje Oyny Mmunumanau, Haponna 6anka CpOuje ce takohje onpenenuia
3a «TpagyaluCcTHYKH mpucTym». [locrenmeHo cmamyjyhm mmspeBe 3a 0OasHy wHGIanujy (BUAu TpaduKoOH),
Hapopna OaHka IuiaHupa Ja MOCTHUTHE M OJp)KaBa IICHOBHY CTaOWiIHOCT (YKymHY wHMIamujy ox oko 2%) ox
2010. rogune.

CpeAH0pOYHM LUIrbe BU 3a 6a3Hy nHdnaumjy
(meRy roauukbe cTone pacta, y %)

10

Linrs 3a 2006 U 2007
190, Wb 38 .
o 7% e
8 e L .‘
Linrs 3a 2008|
70 3-6% Hedopmarniu umb
° T T ‘ s 2L Hedopmanyu
0,
2 umrs 3a 2010.

2-4%

v | 1 11 v 1} 11 v | I} 11 v | 1 11 v
2006. 2007. 2008. 2009. 2010.

'V ycnoBuma Hucke n crabuiine uHbmarmje (0ko 2%) PEJIEBAHTHO j€ CaMo JPYTo MATAkbE.

?Kao npuMep decto ce Hapoau Kanasa, koja je miannpana j1a cromy nebmanumje ca 6,2% cpejie y pacroH 1—3% TOKOM 4eTHpH FOJIHHE.
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Y OCHOBHM pexuMa Hujbarma WHQIaNMje Hajla3u ce «cpehiHa KOMHLUASHIIMja» Jla Ha AYTH POK HE IOCTOjU
koH(MKT u3Mmely nBa mmspa: crabunuzanuje uHbUaNMje ¥ crabuin3andje peanHe ekoHomwuje. [loctuzame
[IEHOBHE CTAOWIIHOCTH BOAM CTaOMIIN3AINjH €KOHOMCKE aKTHBHOCTH OKO MOTEHIIHjaTHOT HUBOA, Tj. ONITUMAITHH
HUBO €KOHOMCKE AaKTHBHOCTHU MOKE 6I/ITI/I TMOCTUTHYT CIMMUHUCALEM zu/lcnep:mje Y pC€laTUBHUM Ii€Hama.
KoH(DMKT He MoCTOju HU HA KpaTak pOK Kaja je ped O IIOKOBHUMa Ha CTPaHH TPaxibe (MHGIIAIN]ja TPAKLE).
Tama je crabwnmsamuja €KOHOMCKE AaKTHBHOCTH CIIOpEOHHM edekar cradmimsanuje wHQIangje, jep ce
uH(}IIaIMja 1 eKOHOMCKa aKTUBHOCT Kpehy y ucToMm mpaeiy. Mehytum, y citydajy 1II0KoBa Ha CTpaHH MOHY/IE
(TporikoBHa HMHIIANM]a), allCONyTHA CTaOWiIn3anuja 1eHa Hehe OMTH ONTHMAalHA jep ce LeHe U eKOHOMCKa
akTUBHOCT Kpehy y cympoTHoMm mpaBiyy. LleHTpanHa OaHka je cyoueHa ca frade-off-om m3mely 1eHOBHE
CTaOMJIHOCTH M CTAOMIIHOCTH PEajHe CKOHOMH]jE, KOjU je pelieBaHTaH 3a ojpehuBame TPaH3UIMOHE MyTambe
KOjoM ce MH(JIIalMja HAaKOH 110Ka Bpaha Ha3a/ Ha [HJb.

Bynyhu na moctusame 00a 1H/ba HCTOBPEMEHO HHje YBEK Moryhe, onmTHMajHa MOHETapHA MOJUTHKA Ce
KOHBEHIIMOHAIIHO onpeljyje MHHUMH3HMpaleM OuYeKHBaHE BpPEAHOCTH T3B. (QYHKIMje TyOuTKa, Tj.
MUHUMI3HPAEM OJICTYTakba HH(IALMje O/ [H/baHe K eKOHOMCKE aKTHBHOCTH OJf IIOTEHIMjaTHe :

I (A U o

0 je muckoutnu dakrop (0 <O <1);
T

t+1

Vier = Visr

[apamerap A (/1 > 0) O3HauaBa peNaTHBaH 3Ha4yaj CTaOWIM3allije MPOM3BONHOT ja3a y OJHOCY Ha

— 7T ) je oncryname nHGIAM]E 01 IHJbaHe (MH(IAUOHH ja3);
* . . .
j€ oCTyname €eKOHOMCKE aKTUBHOCTH OJ MOTEHIIMjalTHE (TIPOU3BOIHU Ja3)4.

crabunusanyjy uHbIamMje U 3aBuCH o NpedepeHnuja KpeaTopa MoHetapHe nonutuke. 1ITo je Bpeasoct A
Beha, Beha je cnpeMHOCT Kpearopa MOJHMTHKE Ja BapujabHIIHOCT WH(JIIalKje ToJIepHIly Kako OU ce IMOoCTHUIIIa
Beha crabmiHOCT peanHe ekoHommje. CyodeHa ca IIOKOM Ha CTpaHW arperatHe IOHYyZe, [EHTpaiHa OaHKa
«ryOUTaK» MOXKE J1a MUHUMH3Hpa Tako 1ITo he J03BOIMTH Aa ce nHGIalja mpuBpeMeHo moseha, mpe Hero na
jé CIpedd y3 TPOIIKOBE OLITPOI CMamemha EKOHOMCKE aKTHBHOCTH. bp3uHa nocTH3ama IubaHe HMHGIIANUje
HAaKOH IIIOKa yKa3yje Ha 3Havaj KOjU KpeaTopyu MOHETapHE MOJUTHKE N1ajy CTAOWIM3alHjy peaTHe eKOHOMU)E —
IITO jé BPEMEHCKU NpOCTOp IyXH, Behn je u Harjacak Ha cTaOMIIHOCTH pealHe €KOHOMHje, Tj. Mambe Cy
Bapujaliyje y MpOU3BOAY U 3aII0CICHOCTH.

OnrtuManHo mpuiarohaBame HWHOIAMOHMM IIOKOBUMA 3HATHO j€ KOMIUICKCHHjE Y YCJIOBHMa
nesuH(uanuje. Y TOKY Ipelia3a Ka I[IEHOBHOj CTaOMJIHOCTH TIOCTOjU frade-off wamel)y kpemuOunurera u
(nexcubmrHOCTH. Kama «ydeme) jaBHOCTH 3aBHCH OJI OCTBapeHe WH()IAIH]je, IIpIIarohaBame IMOKOBUMA KOjI
nosehaBajy nH}uanujy, Maia IpUBPEMEHO, yTHYE Ha TOpacT MHQIAIMOHMX odekuBama. OTyna, moceOHO y
paHuM ¢azama mpesaza Ka LEHOBHOj CTaOMIHOCTH, mpuiarohaBame HH(IAMMOHAM LIOKOBHMA j€ Mambe HEro
mTo 6u OWIIO y YCIIOBMMAa HUCKE W CTaOMIIHEe MH]IaNMje ca cTaOWIHAM WHQIAMOHNM OYeKHBamUMa. 300T
TOra je onTHMayHa (DICKCHOMIHOCT HEHTpaHE OaHKE Koja je 3amodyelsia mpesa3 Ol BUCOKE WM YMEPCHE Ka
HHUCKO] U cTabmiHoj uHpIanuju Mama o (IIeKCHOMITHOCTH IIEHTpaliHe OaHKe Koja uMa «HMCTOPHUjY» LIEHOBHE
CTaOMITHOCTH.

* T3B. dyHKIHjy rybUTKa, Kao M TEPMUHE ,,CTPHKTHO® U ,,(IeKcHOHIHO® TapreTuparme HHpIauje, y ynorpedy je yBeo CBEHCOH,
npodecop YuuBep3urera [IpHHIETOH, kelehn []a NCTaKHE YHELCHUILY J1a je TapreTHpame HH(IIAlMje y PaKkcH yBEK ,,(IeKCHOMIHO™, Tj.
a KpeaTopud MOHETapHe MOJUTHKEe BOAE padyyHa He camMo o uHuanuju Beh M O CTaOWIHOCTH peanHe ekoHomHje. Hacympor Tome,
CTPUKTHO TapreTupame MH}Ianuje 03HayaBa UCKIbY4UBO (hoKycHpame Ha KOHTpoiy uHpiamuje, 6e3 003upa Ha BOJATHIHOCT EKOHOMCKE
akTuBHOCTH. DIIeKCHOMIHO TapreTupame HH(IANUje IoBe3yje yropOYHH [UJb MOHETapHEe MOJINTHKE — OCTBAPUBAbC [IMJbaHe HHOIIAIHje,
KaKo 61 ce 00e36eauIo ,,cuaApo” 3a HHOIAMOHA OYEKHBaka U KPATKOPOUHHU LHJb — CTAOHIHOCT peaHe eKOHOMHjE.

* Oncrynama cy cumerpuuna (y 00a mpapla MOJjeJHAKO HEMo)Ke/bHA) U MOAMTHyTa HA KBampar (Beha OfCTyHama MpeicTaBibajy

3HAYajHUjH ,,lyOHTaK O] MAFbUX).
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Hakon panoBa 3a koje cy ®puaman, ®emnc u Jlykac noownu HoOenmoBy Harpamy, MO3HaToO je na
KpaTKOpo4HHU trade-off w3melly uH(DIanuje W peajHe aKTUBHOCTH, KOjU IPEACTaBJba OCHOBY 3a e(eKTe
MOHETapHe IOJUTHKE Ha PeaHy aKTUBHOCT, IIPECYIHO 3aBHCH OJ MHAIAIMOHMX OYEKHBamha. AKO OYCKHBaha
HHUCY YBPCTO «yCHAPEHA», KpaTKOpO4YHE BapHjanuje y cronu uHpiaanuje Hehe Npon3BecTH 3HATHY Pas3iUKy
n3mely tekyhe m ouekuBane mH(anuje U oryna he mmaru camo mManu (WiM HUKakaB) edeKar Ha peayHy
aktuBHOCT. CYIIpOTHO TOME, aKO IMPUBATHH CEKTOP Bepyje Ia he ce mpuBpeMEeHO yaajbeHa cTorma WHQIIAIH]e
YBEK BpPaTHTH JOBOJFHO OpP30 Ha HUCKY U CTaOMJIHY AYTOpPOYHY CTOITYy, Tj. aKO MPUBPEMEHO yJaJbaBambe CTOIE
nH(pIanMje He yTuue 3Ha4YajHO Ha MH(QIIAIIMOHA OYEKHBaha, KPATKOPOUHH frade-off ®ununcose kpuBe nzmel)y
WH(}IIAINje ¥ He3alOCICHOCTH j€é MHOTO MTOBOJFHU]H, jep oMoryhaBa MOHETapHO] ONMHUTUIM Behu KpaTKOpOUHI
edekaT Ha peanHy akTHBHOCT. OTyza je u ca cTaHOBHINTAa Behe CTAOMIIHOCTH pealiHe eKOHOMHje BaXXKHO Hahu
HAuMH Ja ce UHQIAMOHA OYeKUBakha CTA0UIN3Y]Y.

Hakon nyre ucropuje Bucoke MH(IIAIMje, U3rPaiiba MMOBEPEHa JaBHOCTH M KPEJUOMIMTETa ICHTpAIIHE
OaHKe je 3a7aTaKk Koju uMa noceOHy TexuHy. CBecHa trade-off-a m3mely kpeaubunurera u GpaeKcHOMITHOCTH,
Haponna 6anka CpOuje je oaydHa y ocTBapuBamy LusbaHe (0aszHe) nndnanuje. C qpyre crpaHe, HHTepec 3a
CTa0MIIM3aIMj)y €KOHOMCKE aKTHBHOCTH OJjpakaBa LIMpHHA yTBpheHOr pacnioHa LuibaHe HHIanuje, Koja
00e30eljyje mpocTop 3a HEONXOqHY (IIEKCHOMIHOCT MOHETapHE IOJIMTHKE 0e3 HapyllaBamba KpeIuOWInTeTa.
KoHKpeTHH HyMepHUKH LIJb WK MaK Y>KU PacioH HuibaHe HH(IIanuje, NoceOHO y moYeTHUM (a3ama mpenasa
Ka [[EHOBHO] CTAaOMIIHOCTH Kaja Cy HMH(QIAIMOHA OYCKHBamha HECTAOWIIHA, 3aXTE€BA0 OM IIPETepaHu CTENeH
AKTHBHM3Ma, IITO OW MPOY3POKOBAIO BUCOKE TPOIIKOBE YCIe[ BOJATHITHOCTH €KOHOMCKE akTUBHOCTHU. [lopex
TOTa, ONPENeJbEHEM Jla Ha MoAOalUBamke JOKE IPAHMLE IHUIBAHOT PACIIOHA, Y CIIy4ajy IIOKOBAa HA CTPAaHH
TpaXkme, pearyje pejakcalyujoM MOHeTapHe monutuke, Hapomna Oanka CpOuje m3pakaBa cBojy Opury 3a

CTaOHMJIHOCT peajiHe eKOHOMH]eE.
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Kamartne crome

Mpekunp TpeHpa cMatbera pedepeHTHE KamaTHe CTOMe O4pa3no ce Ha nopacT BehnHe KaMaTHUX
cTona Ha TpXKUWTY HoBuA. Oba nHaekca beorpaacke b6ep3se benexe nag BpeaHOCTH.

Pedepentna xamartna crona Haponne 6anke CpOuje

je 'y Ttpehem TpoMmeceyjy NpeKHHyIa CBOj TpPEHJA
h 9 S(V I'Ipocelma noHaepucaHa KamaTtHa ctona

omajiamka, M TO ABTYCTOBCKMM MoBehameM ca 9,5% Ha . peno onepaumje
9,75% Ha TOOUIIBLEM HUBOY. Y HUCTO BPEME, OCTBAPEH J€  (Wa roavureem Husoy, y %)
nopacT KamMaTHE CTONEe Ha IIeCTOMECEYHe TpajHo '
mpojate xaptuje on BpeaHoctu Hapomane 6anke Cpbouje, 16
YiMe je O4YyBaH TPEH] FHCHOT KpeTama W3HAJ HHBOA
pedepeHTHE KaMaTHE CTOIle, 3amoueT y HPBOM
Tpomecedjy’. KamarHa croma Ha Te XapTHje Of
BPEIHOCTH Ha CENnTeMOapCcKoj ayKuuju je wu3Hocuima 10

9,88% Ha romMIIBEM HUBOY, IUTO MpEICTaB/ba 8 \/\_\

padwmkoH I11.1.1.

14

12

moBehame 3a 13 0a3HWX TOCHA Y OJHOCY HA jJYHCKY
ayKIujy.

[Ipoceyna moHmepucana KamMaTHa CTOMa Ha XapTHje
ox BpemHocTu kojuma Hapomna Ganka CpOuje oOaBiba
omepaidje Ha OTBOPEHOM TPXKHUINTY y centemOpy je  ©
JOCTHTIIa BpeaHOCT o1 9,75% Ha ToIUIIBEeM HUBOY, WIH
3a 25 0a3HMX ITOCHA BHIIIE Y OJHOCY Ha jyH.

12 1 2 3 4 5 6 7 8
2006. 2007.

©

PeanHa kamMaTHa CTONQ e HoOMMWHaNHa kamaTHa cToNa

'padwmkoH 111.1.2.

erTaH:e KaMaTHuX ctona

(OHeBHW nogauun, Ha roguHsem HUBOY, Yy %)
28
24

20

0
1.06 2.06 3.06 4.06 5.06 6.06 7.06 8.06 9.06 10.0611.0612.06 1.07 2.07 3.07 4.07 5.07 6.07 7.07 8.07 9.07 10.0711.07

e BELIBOR 1B OHeOer-Ha e BEON A [BoHeaeroHa peno

Ha penoautHe onakuumue e Ha KpeauTHe onakumue

WM3Bop: HapoaHa 6aHka Cpbuje n Reuters.

3 Yo6ruajeHo je fa KaMaTHa CTOMA Ha XapTHje 0J BPEIHOCTH ¢ AyXKHM pokoM xocrieha 6y ie BHIIa 0 KAMATHHX CTONA Ha XapTHje
oJ BpeqHocTH ¢ kpahuM pakoBuma mocneha, Oyayhu na ogpuname on JIMKBHUIHHX CPEACTaBa Ha JIyXKH poK Hocu npemujy. Ha
HHUBO KaMaTHE CTOIIe MOTY YTHIIATH M APYTH (aKTOPH: HEM3BECHOCT y MOTJIeNy pHU3UKa (PH3MK JMKBUAHOCTH, KPEAUTHU PU3UK,
TPXKHIIHU PU3UK — BAJIYTHU U KaMaTHH, PU3UK 3€MJbE WT/.), TPEHyTHE IOTpede MHBECTHTOpA 3a JIMKBHIHOLINY, €BEeHTyalHEe
MOPECKE OJIAKIIMIE MPU HBUXOBO] KYHNOBHHH, OJHOCHO Hpozaaju UTA. Ilox mpeTHnocTaBKoM Ja je pu3HuK JIMKBHIAHOCTH Haponne
6anke CpbOuje (y OBOM Ciydajy KpeOUTHH PH3HMK OaHaka) 3aHeMapJbHB, BaIyTHH PH3MK H PHU3HK 3eMJbE y KPAaTKOM POKY
HENPOMEHJBHB, Pa3jore 3a IPOMEHY KaMaTHE CTONe Ha XapTuje O BPEAHOCTH jaocreha of mect mecel Tpeba TPaKUTH Y
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[loBehame pedepeHTHe kKamMaTHe CTOIE YTHIAJO je Ha moBehame mponaje xapTHja OJ BPETHOCTH
Haponne 6anke CpOwmje myTem orepanuja Ha OTBOpeHOM Tpkuiuty. Ha taj Hauun je Haponna Oanka y
Tpehem TpoMmecedjy ToOBIadmiia JTUKBHAHA cperacTBa (oko 34 Mwmidjapae AWHApPA), 3a PasiIuKy O
HPETXOJHOT TpOMecedja, Kaja Cy OBHM HHCTPYMEHTOM JIMKBHIHA CpeicTBa KpewpaHa. Hero crame
npojaTux xaprtuja ox BpenHoctn Haponne 6anke CpOuje mocnenmer 1aHa centeMoOpa je M3HOCHIIO OKO

188,5 munujapau nuaapa. Ox tora ce oko 89,7% omHocH
Ha aBoHexnesbHe, a 10,3% Ha mmecromecedHe xapTuje Ol
BpPEIHOCTH.

Kopugop kamaTtuux crona Haponne 6anke CpOuje je
y TpeheM TpoMeceujy ocTao HempoMmemeH. bynyhu na
Oanke HHuCy nMaie Behux mpobiema ca THKBUAHOIINY, OHE
y TOM I@epuody HHCy mpuOeraBaie KopHIIhemy
ToMOapaAHUX KpeauTa.

[NoBehame pedepeHTHE KaMaTHE CTOINE YTHUIANO je Ha
pact BelimHe KamaTHHX CTONAa HA TPXHINTY HOBIA.
Kamatne crone Belibor cy y cenremOpy y mpoceky Owire
Ha HUBOY on 9,54%, 3a POYHOCT O] jeaHE Henesbe, 0
10,41%, 3a poyHOCT OX mIecT Mecer. ¥ OJHOCY Ha Kpaj
MPETXOMHOT TpOMeceyja, KaMaTHE CTOIe Ha OBy BPCTY
Mehybankapckux Tmo3ajMuma mnoBehaHe cy 3a  cBe
POYHOCTH, TIPH YEMy HAjBHIIC 3a CPEIbY IOCHENOCT,
jeIHOMeceYHe, MBOHEACIbHE U JIBOMECEUHE M03ajMHUIIEe, a
HajMame 3a mo3ajMuile ca Hajkpalimm pokom pocreha
(T/N). TakBa KpeTama y CTPYKTYpH POYHOCTH ToBehasa
Cy Harub KpUBEe MPUHOCA HA OBOM TPIXKHIITY, INTO MOXE
yKa3uBaTu Aa 0aHKe OYeKyjy MOpacT KaMaTHHX CTOMNa Y
Oymyhamoctu.  KamatrHa  croma  Ha  TpeKoHOhHe
Melybankapcke mozajmurie Beonia omamama je y jynmy u
aBryCTy, a TIOTOM 3HaTHHje moBehana y centemOpy, ma je
Tpehe TpoMmecedje OKOHYANa HA HE3HATHO HIDKEM HHUBOY Y
onHocy Ha apyro (y centeMOpy je m3Hocumina 8,94% Ha
roAMIIkBeM HUBOY). [lo OCHOBY OBe BpcTe MO3ajMHUIA
Oanke cy y mpoceky omobpmite 2,1 Munijapay JuHapa, ImTo
je 3a 46 MUITMOHA TUHAPA BUIIIE HETO Y jyHY.

VY ckimagy ¢ kKperameM pedepeHTHe KaMaTHE CTOIe H
KaMaTHUX CTONA Ha TPXKUIITY HOBIA, OaHKe CYy Yy
cenTeMOpy moBehane cBoje aAKTHMBHe KaMaTHe CTOIIe,
npeknnajyhu muxoB onanajyhu tpeHn 3abenexeH y OBOj
roaunu. [IpocedHa moHaeprcaHa akTHBHA KamMaTHa CTOMA
je y centemOpy usHocuia 11,79% Ha roauiimeM HUBOY,
IITO je Wrmak 3a 54 0a3Ha MOeHa HIKE O] ’heHOT HUBOA Y
jyHy. Banke cy mcroBpemeHo mosehalie U CBOje MACHBHeE
kamaTtHe crTome. OHe cy y cenremMOpy Ha U3HOCE
NOJIOKEHUX JIeTo3uTa Iulahane Kamary y TpoceKy Of
3,96%, mTo je 3a 37 0a3HMX MOEHAa BHIIE O jYHCKOT
HUBOA.

Bynyhu na cy y tpehem tpomecedjy akTHBHE KaMaTHE
cTone OaHaka CMameHEe, a IIaCUBHE KaMaTHE CTOIe

'padwmkon 111.1.3.

KpuBa npuHoca Ha Mefjy6aHkapckom
TPXKULWITY HOBLA

(Ha roguuH-eM HUBOY )
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W3sop: HapogHa 6aHka Cpbuje n Reuters.

'padwmkoH I11.1.4.

Pe che peHTHa kamaTHa ctona HEC u
KamaTHe cTone NnocroBHUX GaHaka
(noHAepWCaHn NpPocek, Ha FOAULLKEM HUBOY ,
y %)

16

12 1 2 3 4 5 6 7 8
2006. 2007.

©

AKTUB He kamaTHe cTone GaHaka

MacuBHe kamaTtHe cTone 6aHaka
PedepeHTHa kamaTHa ctona HBEC

M3Bop: HapogHa GaHka Cpbuje

OUCKUBaKUMa HHBECTUTOpA Y Toraeny Oyayher kperama kamatHe crorie (MH(IaNMje) U THEBHUX MOoTpebda HHBeCTUTOpa (OaHaka)
3a JINKBUAHUM CpeJcTBHMA (Y KOjHMa Ce OTJIe/iajy PU3UIIM KOjU Ce THUY MOCIOBakbha KyIIlla OBe XapTHje O] BPSJHOCTH, Tj. OaHKe).
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nosehaHe, kamMaTHa Mapka OaHaka je y centeMOpy u3Hocuna 7,83% u y ogHOCYy Ha jyH je cMameHa 3a 91
0a3HM TIOeH. Y HapeJHOM Iepuoly Tpeda OYEKHMBATH JlaJbe CMAambehe KaMaTHE Mapike, Ipe CBera Io
OCHOBY TToBehama KOHKypeHIIHje OaHaka.

Pasnuka y moryiey BHCHHE KaMaTHUX croma Ha (uHaHcujckoMm TpxumTy Cpbuje u y EBporickoj
yauju 1 CAJl je nmoBehana momro cy xamarHe crome Hapomne 6anke CpOuje y Tpehem Tpomecedjy
noBehaHe, IOK Cy KamMaTHe CToIle LeHTpalHuX OaHaka y EBpoOICKoj yHHjH ocTajie HENPOMEHCHE HITH CY
kao y cmydajy CAJ] cmamene’. Pasnmka je W Ja/be peJaTHBHO BENHKA, IITO JOMPUHOCH MPUINBY
WHOCTPAHOT KarmuTana.

padwkoH 111.1.5. padwikon 111.1.6.
KpeTawe kamaTHUX cTona Ha

TpXUWTY HOoBUA EY n Cpbuje
(MeceyYHu Npocek, Ha roauUHEM HUBOY, ¥ %)

KpeTtanwse peno ctona HEC, ELIB n ®E[

(kpajem meceua, Ha roauLELEM HUBOY, Y %)
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2006. 2007. HEC L oF
LLlecTtomeceynun genosutn - EURIBOR H A
LLlecToMeceuHM penoanty - Belibor MaBop: HBEC, ELLB Monthly Bulletin v Federal Reserve
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padwmikoH 111.1.7.
KamaTHe cTome Ha Tpe3opcke 3amuce MuHucTapcTBa —[NOHAGpUCaHE kamatHe cTone Ha
2 P 6 Cobui XapTuvje on BpeAHOCTUN
¢unancuja PenmybOmmke CpOuje HacTaBuie cy nga ce (Ha roAMILEeM HABOY . y %)
cMmamyjy. Ha met ayknuja ogpxanux y Tpehem Tpomecedjy 17
IpXaBa je mpojaBana Tpe3opcke 3amuce gocrneha ox 91
JaH, ca IPOCEYHOM JAMCKOHTHOM cromoMm ox 6,0% mna 19
jynckoj 1o 5,2% Ha mocneamoj cenTeMO0apcKoj ayKLUjH.
. 13
Bynyhu na je u3Hoc nocmenux nmpeManmo H3HOC MPOAATHX
TPE30PCKUX 3aIMCa, JP)KaBa J€ y HETO M3HOCY Kpeupama .,
oko 682 munuona auHapa. To mpeacTaBjba PENATUBHO
CKpOMaH M3HOC y nopehjemy ¢ u3HOCOM Koju je Hapomna 9
0aHka TIOBYKJIa TIyTeM OIepalHja Ha OTBOPECHOM
TPIXKHIIITY. !
5
2 1 2 3 4 5 6 7 8 9
2006. 2007.

3anucu Peny 6nnke Cpbuje

e XOB KOjUMa HBEC 06aB rba peno onepauyje Ha
OTB OPEHOM TPXULLTY

WM3Bop: HBC 1 MunucTapcTeo chuHaHcuja Penybnuke Cpbuje.

4 ELIB je cBojy pedepeHTHY KamaTHy CTONy Iocienry myT nosehana y jyny (Ha 4,00%, tj. 3a 25 6asuux noena). Kperame
uHbanKje, MPUBPEAHH PACT U HEIMKBUIHOCT Ha (DMHAHCH]CKOM TPXKHUIUTY M3HYIHWIH cy omiyky ®EJl-a na y centeMOpy
OCHOBHY KaMaTHY CTOIly cMambH 3a 50 0a3HUX MOeHa, YMMe je OHa JocTHria 5,25% Ha roJMIIbEM HUBOY.
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beozpaocka oep3a

Ha beorpaznckoj Oep3u je y Tpehem TpoMecedjy HACTaBJbEHO CMambeHe OOMMa IMPOMETa U IMOpe.
rmopacTa TPKHUIIIHE KanuTanu3aiuje. BpenqHoct ob6a nnnekca beorpascke Oep3e je He3HATHO CMambeHA.

TpxuIlHa KanuTaau3alyja ¥ Jajbe WCKasyje TPeHI pacTa, INTO je HajBehuM IernoM y3poKOBaHO
3aKOHCKH NPOMICaHOM 00aBe30M IpyIITBeHUX mpeny3eha aa ce Ha bep3u peructpyjy. YKymnHa TpKHULIHA
KanuTalu3anmja je kpajeM centemOpa n3nocwia 1.541 munujapay nuHapa, win 3a 89 Muimjapau quHapa
(6,2%) Bume y onHocy Ha Kpaj jyna. [loBehamy TpkuiiHe KanmuTanusaluje AONPHHENE Cy CBE XapTHje
KojuMa ce Tpryje Ha bep3u, a HapounTo akuuje Kojuma ce Tpryje mno Metoay npeosiahyjyhe uene. Axuuje
Koje yiha3ze y Kopme oba wmHIekca beorpaacke Oep3e IMO3WTHBHO Cy JAONPHHENE TOPAcTy YKYITHE
KalMTaIn3anyje.

W mopen pacta ykyIHe Tp)KUIITHE KauTaIH3aIdje, oOUMM TProBuHe Ha beorpaackoj 6ep3u je 3HATHO
cMameH. YKynaH oOuM TproBuHe je y TpeheM Tpomecedjy U3HOCHO OKO 32 MuiMjapie AWHApa, IITO je 3a
oko 21,6 munujapau auHapa (oxo 40%) mame y onHOCy Ha Apyro. Hajsehn mompunHoc cmameny oOuma
YKYITHE TPTOBUHE JaJie Cy aKIHje KOjuMa Ce TPryje METOIOM KOHTHHYHPAHOT TproBama (22 1m.11.), Oyayhu
Ja ce mrMa Tprosaiio 3a oko 40% mame y nopehemwy ¢ aApyrum TpomecedjeM. HeratuBan gonpuHoc pacty
Jlalie cy M CBE OCTaJle XapTHje 0Jl BpPEAHOCTH KojuMa ce Tpryje Ha beorpanckoj 6ep3u.

CMmameme yKyImHOT o0MMa TproBama MpaheHo je pelaTHBHO MamUM CMambemheM Opoja TpaHcakiuja
(29% y omnHocy Ha apyro Tpomecedje). Ta dYnWbeHHIIAa TOBOPHM Ja C€ 3aWHTEPECOBAHOCT MAallUX
MHBECTUTOPA 3a yJlarame Ha TPXKHUIITY KaluTaja peraTuBHO noBehasa.

Ha suBoy Tpomeceudja, o0a nuaekca beorpancke 0ep3e cy 3a0esekmiia HEe3HaTHO CMarberhe.

HakoH kopeknuje IieHe akiHja HaHWKE pPETUCTPOBAaHE y NIPYroM Tpomecedjy, oba WHAEKcCa Cy
KapakTepucaia HectabWiiHa kpeTama. Hanme, mocne mopacra Ta iBa HHICKCA Y jyIIy, yCISIUIa je lbUXoBa
KOpeKIfja HaHW)KE y aBrycTy, Koja je AeIMMUYHO Owia MpOHM3BOJ HEHM3BECHOCTH Koja ce Meby
WHBECTUTOpPHMA II0jaBWja 300T Kpu3e Ha MehyHapogHoM (HMHAHCHjCKOM TpKHINTy. Takole, HaKoH
IBUXOBOT MOpacTa Ha Kpajy aBrycra M MOYETKOM cenTeMOpa 3a0enekeHa je HOBa KOpPEKIUja HaHMIKE,
BEIIMKAM JISJIOM Kao peakija Ha OJUIMB KalWuTala M3 3eMJbe pald KyHNOBHUHE akKiuja y MpoLecy
npuBaTH3anyje xpparckor Tenekoma. TakBa kpeTama Owia ¢y npaheHa pacToM BPEIHOCTH TIOHICPUCAHOT
tpxumsor II/E manekca’ mpemyseha KojuMa ce Tpryje MeToJIOM KOHTHHYMPAHOI TProBama, a Koja
ocTBapyjy Hajehm ynmeo y ykymHoMm TproBamy. CBe To je nmompuueno na Belex15 kpajem Tpeher
TpoMecedja 3abernexu HuBO on 2.184,25 mHAEeKCHUX TIOeHa, MITO je MpeacTaBibalio cMameme ox 0,75% y

'padwmkoH 111.1.8.
BELEX15 uHpgekcy 2007.

Y UHOEKCHUM

MIH. OUH. noeHnma
900 2.950
800 _ . I 1 ‘ - Jr I
700 l - 2.900
600 Lt Ol ow a

¥ o 3 ‘ H 2.850
500 I l
400 : ;!
2.800
300
200 2.750
| I | || |||| ll |||| Ml || | ||||| ||| 1]
0 2.700
27.  97. 167. 237. 30.7. 13.8.  20.8. 27.8. 10.9.  17.9.  24.9.
mmm [pomeT - neBa ckana TpeHn (neceToaHeB HU NOKPETHM NpoceLy) - AecHa ckana

WM3Bop: Beorpaacka Gepsa

> Bpenuoct nomenytor II/E HHziekca JOCTHINIA je y cenTeMOpy HHBO 01 79,59, IITO IpeAcTaBiba APYTH HAjBHIIM HUBO y 2007.
IberoBa BpesHOCT NOKa3yje LeHy KOjy MHBECTHTOp Tpeba na IuiaTu ja Ou KymoBHHOM akiuja oapeheHor npenyseha octBapuo
jena auHap 100uTH.
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onHocy Ha kpaj apyror. pyru uanekc beorpancke 6epse, Belexline, mocneamer nana cenreMOpa uMao je
BpenHocT o1 4.430,94 unnexcHa noeHa, wiu 3a oko 0,38% Mame y ofHOCY Ha Kpaj jyHa. Ouekyje ce aa he
0 Kpaja TomuHe 00a WHIEKCAa HACTaBUTH Ja OCIHIINPAjy Kako 300T HIMUeKkWBama Ja ce o0jaBe
(hMHAHCH]jCKH M3BEITAji KOTUPAHUX mpeny3eha, Tako u 300r pactyher pusnka 3emibe.

'padwmkoH 111.1.9.
BELEXline nuaekc y 2007.

padwmkon 111.1.10.
Belex15, Crobex n NTX nHgekcu y 2007.

Yy VHOEKCHUM
(y vHAEKCHUM noeHuma)

noeHnma

MITH. OWH.
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500 4.400 4.600 5400
4.200 2200
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4.000 /NM‘J% 2.000
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2.4. 25.4.18.5. 8.6. 29.6. 20.7. 10.8. 31.8. 21.9. 2.4. 25.4.185. 8.6. 29.6. 20.7. 10.8. 31.8. 21.9.

I [pomeT - neBa ckana
BpenHocT - gecHa ckana
TpeHA BpeaHoCcTM (AeCeToaHeB HU NMOKPETHN npoceLn)

Crobex - neBa ckana Belex15 - necHa ckana

Ntx - gecHa ckana

M3Bop: Beorpaacka 6ep3a, 3arpebayka G6epsa, Bloomberg.
W3Bop: Beorpaacka 6ep3a.

Kperama Ha beorpaackoj Gep3n y BEIMKOj MEpH Cy y CKIaay ¢ KpeTambHMa Ha bep3ama y perroHy’.
Junamuka nnzaekca Belex15 je y najBehoj mepu xopenucana ¢ kperambeM uHIekca Crobex (YKOTHKO ce
3aHeMapu kpaj cenreMOpa 2007 — edekar qokamuTanu3alije XpBarckor Terekoma), TOK je Kopeanyja ca

unnexcom NTX BeoMa Hucka

[Ipomer oOBesnmnmama Pemybnuke  CpOuje
Beorpanckoj Oep3u je y Tpehem Tpomecedjy IOCTHUTAO
obuM on 41 Mwidjapay HOWHaApa, IITO Yy OJHOCY Ha

Ha

padwkon 111.1.11.

KpeTawe npuHoca Ha o6Be3HULe cTape
peBusHe wreawe PC y 2007.
(Ha roguwem HUBOY)

6,4%

NPETXOIHO TpOMeceyje MpelCTaB/ba CMamewme o1 2,3
munujapae guHapa (35,7%). Hajeumie ce Ttprosaio
cepujama A2016 (33% yxymHor mpomera) u A2015 (17%
YKYIIHOT TIpoMeTa), a HajMame cepujom A2008 (4%
yKynHor mpomeTta). [loBehame Tpaxme, 0qHOCHO 00MMa
TProBUHE
YTHLAJIO j€ Ha MOpacT BUXOBE LCHE U CMABEHE HHUXOBOT
npuHoca. C apyre cTpaHe, CMambeHa TPaKbha U CMambEeHU
cepuje  A2008
NPOY3POKOBAJIO j€ CMamelke HUXOBE LieHe U mosehame
npuHoca. TakBa KpeTama yTHIANA Cy HAa MPOMEHYy Harnba
KprBe (OJ XOPHU3OHTAIHOT Ka HETaTHBHOM), IITO je
yoOu4ajeHo 3a KpUBY IPUHOCA OBHX OOBe3HHIIA, Oyayhu
Ja Cy OHE OCHOB 3a MOPECKE OJAKIIWIE U OJAKIIUIE MPH
KYTIOBUHH Jp)KaBHE HMOBHHE.

6,2%
6,0%

5,8%
oOBe3HMIIaMa KOj€ JOCICBajy HajKacHH]e
5,6%

5,4%

7~

o0uM  TproBuHe  OOBE3HHIIAMA

5,2%
A2008 A2009 A2010 A2011 A2012 A2013 A2014 A2015 A2016

30.6. 31.7. 31.8. —30.9.

M3sop: Beorpaacka Gepasa.

% Pasmuke y KpeTamHMa HHAEKCa NENUMHYHO Cy TOCIeAWIa pa3IHnduTe METomoioruje oOpadyHa mHaekca. Mumekcy Belex15
METO/IONIONIKH je HajenuyHuju mHaekce Crobex, koju oOyxBara kpeTame BpeaHoctd 30 HajmukBuaHujux free float akmmja Ha
3arpebauxoj 6ep3u. NTX je unnexc Beuxe Gepse, koju u3pakaBa KpeTame BpeaHocTH (y eBpuma) aknuja 30 blue chip xommnanunja
n3 Aycrpuje, byrapcke, Mahapcke, ITosscke, Pymynnje, CnoBauke, Ciosennje, Xpsarcke u Perry6iike Uemnixe.

7 Koedurmjent kopenamuje nnekca Crobex u Belex15 y tpeliem Tpomecedjy je msHocuo 0,6, mpu 4emy je y jyildy W aBrycry
nsHocuo 0,75, nok je y centeMOpy mMao HeratuBaH npemsHak (—0,57). Koebunujent kopenamuje unaekca NTX u Belex15 y
tpehem Tpomeceyjy je usnocuo 0,12.
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Kperame kypca nuHapa

3a pa3nuKy o4 npea ABa TpoMeceyja OBe roguHe, Kaja je AMHAP HOMUHAMHO Aenpecupao npema
eBpy, y Tpehem TpoMeceujy je npoceyaH HOMWHANMHWN KypC AMHapa anpecupao 3a 1,3%. Hajsehe
ocumnaumje Kypca octBapeHe cy y jyny, Aa 6u ce 3aTUM HeroBo kpeTake cTabunnsoBano CBe [0
npen kKpaj centembpa, Kaja cy M3pasuTu anpecujauujckym NpuUTUCUU pe3ynTupanun y Hajsehoj
Bpe4HOCTU AMHapa o4 Aeuembpa 2004. roguHe.

V Tpehiem Tpomecedjy je mpekuHyTo  Padmkon Ill1.12.

KpeTamwe kKypca auHapa npema eBpy y 2007.
ONaJIathe BPEAHOCTH JHMHApA TMPEMa  pepeur
eBpy U3 TpBa [Ba TpoMecedja M 84,0
npocedyaH HOMHHAIHM Kypc JHHapa
octBapro je ampecwjanujy ox 1,3%.
I[Ipoceyan Kypc AMHapa y MOCMaTpaHOM
Meproay KpeTao ce Ha HUBOY OJ OKO 81,0
80,0 RSD/EUR. Amnpecujaruja auHapa
pesyarar je TMpuWwiuBa 10 OCHOBY
3a/1y/KUBamba npemy3eha y 790
HUHOCTPAHCTBY, CTpPaHMX JUPEKTHHX  7g0
UHBecTHLIMja, mnoBehama pedepeHTHe Jan o ®eb. Map A Mg o Aer.  Cen.

83,0

82,0

80,0

KaMaTHe cToIle 3a 25 0a3HuX MmoeHa
KpajeM aBrycTa, Kao U JIeJIOBama CE30HCKUX (hakTopa Fpadkon 111.1.13.

(IpuMB  J03HaKa,  [0Na3aK  MCEJbEHUKA M3  fueue npomeHe Kypca avHapa npema espy’
WHOCTPAHCTBA, TYPUCTUYKA CE30HA UT/.). (v %)

C o03upoM Ha TO Ja je y IOCMaTpaHoOM NEPHOIY
EIIb kxamaTHy cTomy 3ajJip:Kajia HEIPOMEHEHOM, 0K
je ®EJI cBojy cHHM3WO, goiap je mpeMa eBpy 3HATHO
nenpecupao, mnpobujajyhu y mnocienmo] nexamu 050
cenTeMOpa ICUXOoJIOMKy rpanumy ox 1,40 monapa 3a
€BpO; MOCJIEANYHO, AUHAP j6 HOMHUHAIHO ampecupao
U TIpeMa JoJapy, u 1o 3a 3,23%. -0.50

Kypc nunapa npema eBpy KpeTao ce y pellaTUBHO 1o
IIUPOKOM  pactoHy, ox 78,1896 no 81,8181
RSD/EUR, y3 3HaTHe ITHEBHE OCITIIIANAjEC Y jYIIYy.
Hajumxoj  BpemHocTH — nuHapa,  3a0eJexeHo]

-1,50
JaH. Mapt Maj Jyn Cent. HoB. JaH. Mapt Maj Jyn Cenr.

2006. 2007.
MMOYCTKOM jyﬂaa HOHpHHeHO je OKOHYamC ) Heratue He cTone yKasyjy Ha genpecujaumjy, a Nno3MTMBHe Ha
nokanuranm3anje AWK Oanke, ITOK je EroBO anpecvjaumiy AvHapa.

W3pasuTHje jauame KpajeM cenrteMoOpa pesynraT Behe FpadukoH 111.1.14.

MOHYIe JeBU3a Ha JoMaheM TPXKHUIITY. HomuHanHm kypc aMHapa

. (BpeAHoCT y AvHapuMa Kpajem nepvoga)
VYKoJIMKO ce nocMmaTtpa KypC KpajeMm mnepuonaa,

muHap je ampecupao mpema eBpy 0,2%, a mpema
nonapy 5,6%. bynyhu na obe BanmyTte ynase y Kopiy
3a  o0pauyH e(dekTUBHOI Kypca, HOMHHAIHU

90

85

80

edeKTHBHM Kypc JOWHapa KpajeM TIiepuoaa je 75
arnpecupao 1,8%. 70
Y3 anpecHjanujy HOMAHATHOT e()EKTHBHOT Kypca 65
1 Opku pacT qoMahux IeHa Off MHOCTPAHUX, PEATHH 60
eeKTHBHH Kypc je Ha Kpajy Tpeher Tpomecedja 55
ojavao 3a 4,3%. Ako TmocmarpamMo BailyTe 50
MOjeIMHAYHO, JUHApP je TMpeMa €Bpy peallHo 9 12 3 6 9 12 3 & 9
anpecupao 2,5%, a npema gosapy uak 8,2%. 2005. 2006. 2007.

e C ALl oonap

EBpo
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VY Toky Tpeher Tpomecedja, Kynonpo/aja neBu3a Ha Meljy0aHKapCKOM JICBU3HOM TPIXKHINTY HACTABHUIIA
je TEeHJCHIIMjy pacTa U y MOTIIYHOCTH Ce OJIBHjajia BaH cacTaHka MeljyO0aHKapCKOr JEBU3HOT TPIXKHUIITA.
Hajpehn Meceunn o6uMm mpomera 3abenexeH je y jyny (3,2 Munmmjapae espa), IITO je BHIE O IMPOMETa
OCTBapeHOT y TOKY MPBOT TpoMecedja. Y aBrycTy U CenTeMOpy je JAOILIO 10 CMHPUBakha TPTOBUHE HA TOM
TPXKHUIITY, 3 CMakbCHE Cy U OCLUIIALIM]jE Kypca IUHApa y OAHOCY Ha jyIl.

Tabena lIl.1.1.
CTtpykTypa npomeTta Ha MAT-y y 2007.
(ykynaH npomer) y eBpuma
| Tpomeceuje Il rpomecevje 11l rpomeceuje YkynHo 2007.
MaT 3.141.784.788 5.087.608.152 7.537.068.646 15.766.461.586
Batke - HBC 481.250.000 94.400.000 65.000.000 640.650.000

BaHka - 6aHka

2.660.534.788

4.993.208.152

7.472.068.646

15.125.811.586

(y % ykynHor npomeTa)

| Tpomeceuje Il Tpomecedje 1l Tpomecevje YkynHo 2007.

mAaT 100,00 100,00 100,00 100,00
BaHke - HBEC 15,32 1,86 0,86 4,06
BaHka - 6aHka 84,68 98,14 99,14 95,94

Y tpehem Tpomecedjy, Haponana Oanka je Ha Mel)yOaHKapCKOM JCBH3HOM TP)KUIITY CBaKOIHEBHO
MpojaBajia 0 MWJIMOH €Bpa NpHOaB/FEHUX MO OCHOBY HETO OTKyNa JeBW3a O]l OBIAIINeHWX Memaua,
npuapkaBajyhu ce Ha Taj HaYMH CBOT ONpe/ebeHha Ja Ce MOCTEIEeHO MOBYyYe M3 MEHAuKHUX ITOCIIOBA.
MebhyTtum, nmajyhu y BUay z1a je mpocevaH ITHEBHU IMPOMET Ha MeljyOaHKapCKOM JAEBU3HOM TPXKHIITY, Y
IMOCMaTpaHOM TIEpHUOAY, U3HOCHO OoKO 115 munmoHna eBpa (makie, yuaenthe HaponHne Ganke Owio je Mame
on 1%), xao u To nma HaponHa OaHka Ha TPXKHINTY TpUxBaTa noHyheHy meHy (jaBiba ce y yJo3u ,price
takera“), HECTIOPHO je J1a ce Kypc IUHapa y MOTIYHOCTH (opMUpao Mo yTHIAjeM TPKHUITHUX (akTopa.

HakoH mTO ce MONOBMHOM jyHa CHYCTHO Ha CBOj HAajHMKM HUBO oA 135 0a3HHMX MoeHa W3HA
o0OBe3nmna amepuukor Tpesopa (US Treasuries),
uagexkc EMBI® je TokoM jyna wmcmosbHo Garm
nopact. KpajeM jyna u TokoM aBrycra KyJIMHUHHpaja
je  (¢uHaHCHjcKa  Kpu3a  Ha

pacbukoH 111.1.15.

MNMokasaTterb npemuje pusmnka - EMBI
(MeceyHn npoceuy, y 6a3HUM noeHnma)

MelhyHapoaHUM 280
TPXKUIITHMA U BEeHU e(eKTH, Mala y 3HATHO Mamoj 260
MEpH HEro y paHHjuM Kpu3aMa, OCETHIIU Cy Ce M Ha

TPKHUIITAMa Yy YCHoHy. 300r Tora je TopacTao 240
,spread” Ha 0GBe3HHIE M37aTe HA THM TPXKUIITHMA, 220
mro je ciaydaj u ca CpOujoM, TOAe je CpeauHOM 200
aBrycra, y jeky ¢uHaHcujcke kpuse, EMBI , spread®
JIOCTUTa0 PEKOpJIaH HHUBO 3a OBY TOAUHY oI 266
0a3HUX MOCHA U3HAJ 00BE3HHUIIA aMepHuKoT Tpe3opa.
TokoM cenremOpa, (prHAHCH]CKa KpHU3a je MoKasaya 140
TEHJCHIIN]y CMUPHBama, Tako Ja je u uHaekc EMBI 120
3abenexuo Onaru nmaa. Hajsehu max Tor uHmekca, ox
40 0a3HMX MOEHa y POKY O]l JIBa JaHa, 3a0eJIeKeH je

180

160

100
JaH. Mapt Maj Jyn Cent. HoB. JaH. Mapt Maj Jyn Cenr.
HenocpenHo mocne wHTepBeHnuje DEJ/[-a. Kpajem 2006. 2007.

cenreMbpa ,,spread“ EMBI 3a Cpbujy je m3HOCHO Wazop: JP Morgan.
210 Ga3HuX IMOEHa.

8 Mupexc oGBesnnia TpxkuTa y yenony (eurn. Emerging Markets Bond Index).
% Enrn. spread — pasnika u3mely nprHOoca 00Be3HHLA Koje emutyje US Treasuries ¥ CIMYHAX 0OBE3HHIA 3eMajba KOje IIPUITafajy
TPXKUIITHMA Y YCIIOHY (€HIJ1. emerging markets).
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2. YBO3HE LIeHe

CeeTcKka uUeHa HadTe U LeHe NojeauHUX MPUMAPHUX Npou3Bona benexe BUCOK pacT, aju je u

nopes Tora, Kao nocieAauua HOMWHAIHE anpecujauuvje AMHApaA, YBO3HA MHdauuja y Tpehem

Tpomeceujy buna HeraTuBHa. MehyTum, 360r BUCOKOr pacTa LLeHa npexpambeHMX NpousBoaa u

PUrMAHOCTU LLeHa Hajaone, naj yBo3He uHdnaumje Huje 6uo npaheH nagom Hero pactom gomahe

UHbNauuje, WTO je AoBenO A0 nosehaka anpecujaLmjckor ja3a peasHor Kypca.

Hakon pacra yBo3He MH(]IaIHje y IpBOj MOIOBHHH
roguHe, y TpeheM Tpomeceujy je 3abeiexeH maj
YBO3HHX LeHa o 4,8% (mpoceuno roauumbe'’), Kao
pe3ysITaT HOMUHAJIHE anpecHjalyje TUHapa ImpeMa eBpy
(5,3%) u undnammje y 3ouu epa (0,5%). Y tpehem
TpoMecedjy pacTt 6a3He mH(pmamnmje (6,6%) 6no je npBu
IyT OJl I0YEeTKAa TOJJMHE BUIIIM OJ1 YBO3HE HH(IIaNNje.

Bpxu pact momahmx 1eHa y mopehemy ¢ yBO3ZHUM
(M3pakeHHX Yy JAWHApUMa) YTHHAo je Ha mnoBehame
anpecHjaljCKor ja3a peaJHoOr Kypca JAuHapa. Y
Oymyhem mepuwomgy OdYeKyjeMO jadame FETOBHX
ne3uH(pIaTopHUX edexara U IO TOM OCHOBY man OasHe
uH Iamje.

Y Tpehem Tpomeceujy je ocTBapeH
HEOUCKMBAaH pacT IieHe HadTe, ca HCTOPH]CKAM
pekopaoM Kpajem cenrtemOpa. llena ceBepHOMOpCKe
HadTe TMna OpeHt mocturna je 79,40, a HadTe THMa
ypan 76,89 amepuukux aojapa.

JaJbu,

OCHOBHHM y3pOK HOBOT pacTa IieHe HaTe Ha
CBETCKOM TPXKHINTY OWO je okiieBame 3eMaiba OINEK-a,
Koje 00e30ehyjy oxo 35% HadTe Ha CBETCKOM TPIXKUIITY,
Ia moBehajy NMpou3BOkbY Y YCIOBHUMA U3PA3UTO BEIIUKE
TPaXXkbe TOKOM JIETHE Haxkon
munuctapa 3ema’ba OIIEK-a y cenTemOpy, umnak je
MOCTUTHYT JOTOBOp O moBehamy MPOU3BOIBE HaQTE,
anmu Tek on 1. HoBeMOpa, ¥ TO 3a CBera IoJia MHJIHOHA
Oapena nueBHO. Tpxwumrte je oBy omnyky OIIEK-a
noBehame

CC30HC. caCTaHKa

OLICHUIIO
MIPOM3BOIKBEC HadTE Kao HEIOBOJHHO, TMa je HAKOH TOT
cacTaHka 3a0eJeKeH pacT IeHa.

Kao 3aKacCHCIy, a JHCBHC

Pacty niene HadTe 3HaUajHO je NOMPUHEO U MMOAATAK
0 mTany aMepuyKux 3anuxa HadTe, 3a KOju ce
UCIIOCTAaBWJIO J1a je 3HaTHO BehM O OYCKUBAHOT, 3aTHM
(MHaAHCHjCKAa KpW3a Ha CBETCKUM TPXKHIITHMA, KOja je
MPOY3pOKOBalla CMambelke OCHOBHE KaMaTHE CTOIe
®E/[-a v 3HaTaH majJ aMepuykor naojapa, Kao Hu
HACTaBaK HEU3BECHOCTH OKO JaJber INUPEeHa MPAHCKOT
HYKJIeapHOT Tporpama u Moryher cyko6a Ha WUPaHCKOM
TITy.

padmkoH [11.2.1.

Ba3Ha u yBo3Ha uHdnaymja

(I'IpOCG‘-IHe TpoMece4He cTone pacTa Ha roguukemMm
HUBOY )
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YBo3Ha uHdnauuja

BasHa uHdnaumja
LleHe Ha mano

W3Bop: HBC n Eurostat.

padwmkoH [11.2.2.

KpeTawe ueHa HadTe
(y CAL ponapuma)
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W3sop: Reuters.

[Iporuose 1o Kpaja roguHe Cy HEM3BECHE M 3aBHCE HAjBHIIE OJ Tora Koymko he ce momehaBaru
Tpakmha y 3UMCKHUM MeCellnMa, TIOINTO HeMa IpOCTopa 3a 3HadajHuje moBehame monyme HadTe. 3eMibe

' Omroc mpoceka aBa y3acTomnHa TpoMeceyja MOAUTHYT HA TOMMIIEH HUBO.
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koje Hucy unanune OIIEK-a a nmponsBone HadTy Takole Hucy y moryhHoctu na mosehajy cBojy monymy
Ha TPXKUINTY, TaKO Jia je YCJIOB 3a 3aJp)KaBame HHUBOA IieHa HadTe y pacrony ox 70 mo 75 aMepHUKHX
JoJrapa 3a THI ypan a0 kpaja 2007. roguHe 1a He nohe HU 1m0 kKakBor nmopemehaja y cHaOaeBamy HadTOM,
Kao0 ¥ J]a ce TI0 OCHOBY KIIMMATCKUX MPHUJIMKA TPaXXiha J0JaTHO He moseha.

Jla KIMMaTCcKe MPHIMKE MOTY HEMOBOJBHO J1a YTUUY Ha KpeTame LieHa CUPOBHHA IOKa3yje W mopact
LIEHEe XUTapulla Ha NPOXyKTHO] Oep3n y Uukary, e je 1eHa KyKypy3a MOYeTKOM cenTeMOpa J0ocTuria
8,86 amepuuKkHx J10J1apa 3a jemaH OyIea Wik Oko 355 aMepuuKkux Jojapa 3a jelHy TOHy. 3HauajaH pact
1eHe Oenexe M 000jeHN MeTanu, Mel)y kojuMa ce uctude 6akap. OH je IMO4eTKOM OKTOOpa IIOHOBO MPOOHO
MICUXOJIOIKY Tpanuy of 8.000 amepuykux Jojapa o TOHU U BETOB YKyIaH pacT LieHe oA rnouetka 2007.
rOJMHE 10 Kpaja Tpeher Tpomecedja u3HOCH oko 36%. IloaceTumo, 1ieHa Oakpa je JOCTHrIa PEKOPIHHU
HUBO o1 8.800 amepuukux monapa y Majy 2006. romuHe, a IIOTOM je Y IPEoCTaioM JIelny ToanHe Ouia y
nany. Oudekyje ce Aajbu pacT IIeHE OBOI' HajBaKHHMjer 00O0jeHOr MeTalla, HajBHILIE 3axBasbyjyhu
HECMamCHOM pacTy Tpaxme n3 Kune, koju he ce Hactasutu u Tokom 2008. roaune.

300r 0cnabJbEHOT J0j1apa, Kao U 300T Oera HHBECTUTOPA Y T3B. CUTYPHOCHA YTOYHMIIITA, HA TPXKHUILTY j&
JIOTILJIO M JTO 3HATHOT pacTa IeHe 3mata. OHa je cpeauHOM cenTeMOpa JOCTHUTIIA HUBO 01 745 aMepHUUKUX
Jo7apa 3a TpOjyHILy, IITO TPeACTaBiba mopact of oko 20% ox moueTka roauHe. Kpajem centembpa rieHa
3J1aTa je uckasaja OJiard rmaj M Kperaja ce OKo 725 aMepHuKHX J10JIapa 3a TPOjyHILY.
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CBeTckKa (puHaHCHjCKa Kpr3a u HeHe nocneauvue

CpenunoM Ttpeher tpomeceyja 2007. roauHe, Ha CBETCKMM (PMHAHCH]CKUM TPXKHINTHMa M30MIa je Kpu3a
BEJIMKUX pa3Mepa. PHHAHCH]CKe KpU3€e Y CBETY JEIIaBajy Ce MEePUOJUYHO, CBAKUX HEKOJIMKO OAMHA, U HUKaAa
ce ca curypHomhy He MOke TIpeABuAeTH Kana he n30outu u rae he OuTH BUXOB U3BOP.

[Mocnenmwa Benuka (hMHAHCHjCKA KpH3a 3a0eiiekeHa je Ha TpxkuimtuMma Asuje u Pycuje, kpajeM mpoIliie
nernenrje. OBora myTa Kpr3a je KpeHyIa ca aMepHYKOT TPXKHIITA XUIIOTEKApHUX KPEInuTa, TIe Cy 3ajMOIPUMIIA
ca CyMIbHBOM KPEAWTHOM HCTOPHjOM, YCJIEA MOpacTa KaMaTHUX CTOMA, JOIUIM Y CHTYalHujy Ja He MOTry Ja
Bpahajy cBoje penoBHe oOaBe3e. CaBpemeHM ()MHAHCHJCKM WHCTPYMEHTH oMoryhmnm cy OaHkama
3ajMOJaBIMMa Ja, MyTeM CeKjypUTH3alHje, CBOja IOTpPaKWBama IPETBapajy y Ipyre OOJMKE akTHBE W
TProBarmeM TUM HOBHM XapTHjaMa OJ BPEIHOCTH OCTBapyjy 3aMallHe IpoduTe.

Kama ce, 30or mHemoryhHOCTH pemoBHOr W3BpIIaBama o0OaBe3a Iy)KHHWKA, Taj JlaHAIl MPEKWHYO, Ha
kpenutHoM Tpxuiuty y CAJl monuro je 1o Kpu3e JUKBUIHOCTH, IOpacTta KaMaTHUX cTomna y Mehyoankapckom
KpPEIUTUPalby, Kao U OIILITEr HelloBepewha n3Mel)y yuecHnka Ha KpEAUTHOM TPXKHIITY.

30or rnobanHe QuHaHCHjcKe Meljy3aBHCHOCTH, KpH3a JIMKBHUIHOCTH ce Op30 IpeHela M Ha TPXKUILTA
pa3BUjeHHX 3eMaba 3amagHe EBpore u Asuje umje cy OaHKe KyIoBaje XapTHje OJf BPEAHOCTH €MHTOBAHE ca
aMEepPUYKOT XUIIOTEKapHOT TPXKAIITA. Y clenmio je moBehame meHe MeljydaHKapcKOT KpeAUTHPamka M HATIH Iaj]
Oep3aHckux WHAeKkca y EBpomn u Amepuiu ycien pacnpogaje akuuja. Ha (HHAHCHjCKHUM TpPXKHIITHMA
pa3BUjeHHUX 3eMaJba HACTYIMIIA j€ HeKa BPCTa TIaHUKE.

Jla 6u ce cuTyamyja Ha TPXKUIITAMA KOJIMKO-TOJIMKO HOPMAJIM30Bajia, OMIIO je HEONXOAHO Ja MHTEPBEHHUIITY
uentpanne Oanke, Hajeume EI[b n ®EJ]. [Ipu tome, ELIb cBojy pedepeHTHy cTomy HHje Memaia, al je
BUILCHEBHAM HMHTEPBEHLMjaMa Y BHCOKMM H3HOCMMA Ha HOBYAHOM TPIXKHIITY IOIPHHENa CTaOHIM3AlUjH
NPWINKA, CMAakEeHhy KaMaTHUX CTOIIA U TIOBPATKY ITOBEPEHA.

Kipyuny yiory y cMupHBamy CHTyalldje Ha KPSIUTHAM TPXHUINTHMa WMak je oxurpao PEJl, 3HaTHHIM
MOIYIITakheM MOHETApHE MOJMTHUKE, Tj. CMakbEelheM OCHOBHE KaMmaTHe crore 3a 0,5 MpOLEHTHUX MoeHa, Kao U
CAoMNIUTEHEM Ja he yYMHHTH CBe LITO jé HEOIXOAHO Ja ce KpHu3a ca (hPHMHAHCHjCKOT CEKTOpa He OApa3u Ha
pearHu ceKTop W m3a30Be perecrjy. On TOr TpeHyTKa (PMHAHCHjCKA TPXKUINTA Cy IMOYeNia Ja Ce OIOpPaBIbajy,
Oep3aHCKM MHAEKCH J]a PACTy M YCIIOCTaBJbajy C€ HOPMAJIHU TOKOBU KPEIUTHPAbA.

OBa kpu3a Ha (PMHAHCHjCKHM TPXKUIITHMA IT0Ka3aia je KOJIHKO Cy OHA pamHBa, ald W TO Ja ICHTpalHE
Oanke Hucy cemohne. Jloyie, OHE YBEeK MOTY CBOjUM MHTEpBEHIMjaMa Ja yOiake eeKkTe Kpu3e U IMoBpaTe
NOBEpemhE yuecHuKa Ha Tpxuiry. OHe Mory, MeljyTum, aa nonpuHecy U u30ujamy KpHu3e, Kao LITO je TO, KaKo
MHOTH E€KOHOMCKH aHAUTH4Yapu cMarpajy, ciaydaj ca ®PEJ[-oM, KOju je CBOjOM H3Y3E€THO EKCIaH3MBHOM
MOHETapHOM ITOJINTHKOM O/ ITp€ HEKOJIMKO TOJIMHA YAAPHO TEMEJbE Callallliho] KPU3H.

[opemehajuma koju Cy ce oBora JieTa JelIaBajdd Ha CBETCKHM (PHHAHCHjCKAM TpPXKHUIITHMA YCIIEIIHO CY
oJioJieNia TPXKUILITA Y YCIIOHY, 3a Pa3iuKy OJf PaHHjUX KpHU3a, Kaga Cy YIpaBO Ta TPXKHUINTA OWia HajBHUILE
norofjena. Ta unmeHHIIAa ce 00jalImhaBa 3HATHO MOOOJBIITAHUM MaKPOESKOHOMCKHUM MepdopMaHcaMa 3eMalba ca
TaKBHM TPIXKHIITHMA, NIPe CBEra BUCOKHM JAEBH3HHM pe3epBaMa M Cy(HIHUTOM y TeKyheM ILIaTHOM OWIIaHCy.
Cmartpa ce /a cy TPXKHUIUTA y YCHOHY CajJia MHOTO OTIIOPHHja Ha yTHLA] (UHAHCHjCKe KpU3e Hero mpe jeAHe
JICIICHH] €.

3emibe, kao wTo je Ha mpumep CpbOuja, YMju ce TPHBPEAHH pacT OClakba Ha YBO3 KamuTala W3
HWHOCTPAHCTBAa U KoOje Oelexe BHUCOK AeUIUT y TekyhieM miaTHOM OHIIAHCY, Y OBOM TPEHYTKYy He ocehajy
nocienuie puHaHcHjcke Kpu3e. MelyTuM, y CpeamOopoTHOM IIEPHOILY OHE OM MOTJIE J1a Ce CyOde Ca OTeKaHUM
NPUCTYIIOM HHOCTPAaHUM HW3BOPUMA CpencTaBa 300r moBehaHHX TPOLIKOBA KPEAUTHPaha. 3ampaBo, KpenutH he
U Jajbe OUTU JOCTYIHHM, M 0] HENOBOJGHHjUM yciioBUMa. To MOXe Ja ce O/pa3H Ha J1ajbe IMOropllarbe
IUIATHOOMIIAaHCHE TIO3ULIUjE MOJ] YCIOBOM JIa CE YBO3 KallUTala HACTaBH MCTHM HHTEH3HTETOM. Y TOM CIy4ajy,
penatuBHO BUCOK npuBpenHu pacT Cpbuje 6uhe npahen cBe Behum nedunmrom y tekyhnm minahamuma. pyra
BapujaHTa je CMambelke IMPUBPEIHOr pacTa YClieJ HENOBOJGHHjUX YCIIOBa 3anyxuBamba. OHa ce YUHH
BEPOBATHHjOM, a Y3 TO j€ H Mamkbe PH3HYHA.
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3. Ils1aTHOOM/IAHCHA KpeTama

M nopepn 6pxer pacta u3Bo3a y OAHOCY Ha yBO3, Tekyhu aeduunt je y TpeheMm Tpomeceujy nmao
BMCOK HMBO 360r cMarera NpuanBa no ocHoey Tekyhux TpaHcgepa. HeTo npunue kanuTana og,

oko 21%

npoueweHor TpoMmeceyHor bAll-a,

OCTBapeH MO OCHOBY CTPAHUX AUPEKTHUX

MHBECTULMja W 3afyXuBara npeny3seha y MHOCTPAHCTBY, YTULAO je Ha 3HATHY anpecujaunjy

AunHapa y Tpehem Tpomeceujy.

Texyhu neduuur je y Ttpehem Tpomecedjy
3HaTHO mnosehaH y omHocy Ha napyro. Iberoso
yuemhe y npouemeHoMm TpomeceuHoM BJIII-y je
nosehano ca oko 11,2% y apyrom Ha okxo 16,6%.
PobHn nmedumur je He3HaTHO cMameH (3a 3,3%),
Kao mocieauna OpiKer pacTa M3BO3a Y OAHOCY Ha
YBO3.

CMameHr MPUIIUB Tekyhux
Tpanchepa y Topehemy C  TIPETXOTHUM
TpoMeceujeM TOCIICANIA j& CE30HCKOT CMamhCHha
HETO TMPWIMBA TI0 OCHOBY PETUCTPOBAHUX
JI03HAKa, Ka0 W JBOCTPYKO HWXKET MPHUJIHBA IO
OCHOBY MCHAYKHX TIOCIOBa yclen mnoBehaHe

Imo OCHOBY

KYIIOBUHE J€BU3a 3a I[OJarame Ha MITeABY.
[TpunuB Ha HeMO3UTHMA HEpPE3UICHATA je CMambeH

3a 183 Mwunmona  gomapa, 1O  OCHOBY
npeycMepaBama cpeacraBa ca pauyHa
HepesuaeHaTa Ha mopTdonno yiarama (Y
WHBeCTHNHOHE (HOHIOBE W OaHKE) W IUPEKTHA
ynarama (mokamuTanM3anujy OaHaka U
npemyseha).

[Momaiiu o0 poOHOj pa3MEeHH YyKazyjy Ha
HacTaBak TpeHJia OpIKer pacTta u3Bo3a o1 yBosa. ¥
OJIHOCY Ha JPYro TpoMecedje, U3B03 je moBehan
3a 11,2%, a yBo3 3a 5,6%. IlokpuBeHOCT yBO3a
pobe m3Bo3oM je moBehaHa 3a 2,7 MPOICHTHHUX
noeHa (ca 51,4% na 54,1%).

Ha xperame poOHOr wu3B0O3a TPECYTHO CY
yTUIATH e()eKTH HOBUX WHBECTHIIM]jA U3 MPETXOIHE
TOJIMHE W C TOYETKa OBE, aKTUBUPAE CIopazyma
HE®TA, omgnocu pa3meHe (3a ocam meceru 2007.
IpeMa HCTOM TEepUOJy TPETXOAHE TOIUHE CY
nmobGospmanu 3a 5,1% mpu demy cCy jenWHUYHE
BpeIHOCTH y u3Bo3y nosehane 3a 13,5%, a y yBo3y
3a 8,0%). Kperame yBo3a pobe Ouino je HajBulie
Mox  yTHIajeM  TopacTa  HWHBECTUIIHOHE W
MOTPOIIaYKe ami W W3paXeHHje
ampecHjaiyje IeBU3HOT Kypca JHHapa.

Tpaxbe,

[Ipema €KOHOMCKO] HaMEHHM, MOPACT W3BO3A Y
TpehieM y 0IHOCY Ha JIpyro TpoMecedje OCTBAPEH je
KOJ TIPOW3BOJIa HIMPOKE TOTpoImmke, 3a 15,7%, u
MPOU3BO/A 33 penpoayKiyjy, 3a 10,6%, 10k je xoxa
OCHOBHHUX cpeJicTaBa cMameH 3a 3,8%. Kap je ped o

Tabena I11.3.1.

MnatHu 6unaHc Peny6nuke Cpbuje
(y mnH CA[l nonapa)

2007.
II'tp. Il Tp.
I. TEKYRW BUITAHC -1.082 -1.790
Po6Ha pa3meHa, HeTo -2.028 -2.019
M3B03, f.0.b. 2143 2384
yB03’ f.0.b. -4.170 -4.403
Ycnyre, HeTo -8 23
Mpuxoamn 676 788
Pacxoaun -684 -765
Kamare, HeTO -144 -187
Tekyhu TpaHcdepu, HeTo 1.046 322
3BaHun4Ha nomoh 51 70
Il. KAMUTANHA N dUHAHCWUJICKN BUNAHC 1.677 2312
KanutanHu TpaHcdepun 1 8
[npekTHe nHBecTULMje, HeToO -253 575
MopTtdonuno nHeectTuuyje, HeTO 250 156
Cpepn. 1 gyrop. KpeamT U3 HOCTPaHCTBA, HETO 1,353 885
of Tora: npeBpemMeHa oTnnaTa gyra 61 0
Kpeautun gatm MHOCTPaHCTBY, HETO 3 -8
KpaTkopoyHu KpeauTu 1 4enos3nTu, HeTo 134 169
OpnoxeHa nnahaka no ocHoBY HadTe 1 raca -136 62
KomepuwjanHe 6aHke, HeTO
(nosehatse -) 50 -14
OcTanu kanurtan, HeTo 275 478
Ill. FPELWUKE M MPONYCTU -59 103
IV. YKYNAH NJIATHU BUNAHC
(I+ 11+ 11) 536 625
V. OEBM3HE PE3EPBE HBEC
(noBeharbe -) -536 -625
'padwmkoH 111.3.1.
M3Bo3 1 yBO3 pobe
(y mny CALl ponapa)
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Hanomena: 36or y nopeavBocT ca NpeTXoaHUM NepUoaoM,

nogaum He y krby 4y jy pobHy pasmeHy ca LipHom Fopom.

MpomeHa
(y %)

65,4
-3,3
11,2

5,6

16,6
11,8
29,9
-69,2
37,3
37,9

-37,6

-34,6

26,1

73,8

9
2007.
[ece3oHupanu nogauu
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yBO3y, HajBuiue je mosehan yBo3 ompeme, 3a 9,7%,
IIPOU3BOJAa HLIMPOKE NOTPOLIE, 3a 5,2%, U IPOU3BOJA 3a
penpoaykuujy, 3a 4,5%.

[To oxcenuma crannapaae meljyHapoJHEe TPrOBHHCKE
knacudukamnuje (CMTK), najpehu mompmHOC mopacty
n3B03a y TpeheM y 0JHOCY Ha JAPYro TpoMmecedje UMaju
cy: nosphe u Bohe, >xuTapuile, MPOU3BOAM OJ METaa,
reoxhe u denuk, obojenn Meranu u oxecha. Kox yBo3sa,
HajBehu mompuHOC pacTy je UMao yBo3 HaTe, APYMCKUX
BO3MIIA, TBOkDa U 000jeHUX MeTaa.

[MocmarpaHo MO €KOHOMCKUM Tpymaiujama, Cpouja
je y Tpehem y OJHOCY Ha Opyro TpoMecedje OocTBapuia
HajBehn pact u3Bo3a y Pycujy u 3emsbe EBporicke yHuUje.
Haj3sHauajHuju pact yBO3a OCTBapeH je M3 3eMalba
EBporicke yanje.

Bunanc ycmyra je y omHOCY Ha TPETXOIHO
TpoMecedje moOoseiman. I[lpu TomM cy mnpuxomm
noeehann 3a 16,6%, ca HajBUIIUM JIONPUHOCOM
caobpahaja u Typu3sma, a pacxou 3a 11,8%.

ITo ocHOBY penoOBHHX Kamara NpeMa HHOCTPaHUM
MoBepHONMMa 3a0eliekeH je TmopacT omBa 3a 39
MUITMOHA JI0J1apa, JIOK je MPHUJINB CMameH 332 4 MUIMOHA
Jojapa, Tako Ja je 1O OCHOBY KamMaTa HETO OJUINB
nmoBehan 3a 43 munmoHa nonapa. Jepuur pode, yciryra
W KaMaTa je OJp’KaH Ha TOTOBO MCTOM HHBOY Kao U Y
Tpomeceujy. IberoBa  mokpuBEHOCT
TekyhuMm TpaHchepuma cmameHa je ca 48% Ha 15%,
mTo je yTumajio Ha moBehame nedunura Tekyhux

MIPETXOAHOM

TpaHcaknuja (0e3 3BaHWuYHE momohwu) 3a 726 MHIMOHA
JoJiapa.

Heto npunus xamutana ox 2.312 MunmoHa gojiapa
6uo je 3a 37,9% Behm y oAHOCY Ha TPETXOAHO
Tpomeceyje.

CrpaHe &IUpEeKTHE HWHBECTHUIHje ON 559 MunnoHa
Jojapa Cy Ha CIMYHOM HHMBOY Kao U y TPETXOIHOM
Tpomecedjy. [Ipu Tome, 63y 70% n3HOCA OJHOCH ce Ha
JoKanuTanu3anmjy O0aHaka, koja je y Tpehem Tpomecedjy
WHTEH3WBUpaHa Kao mocienuia mepe Haponne Oanke
Cpbuje o yckimahuBamy IlacMaHa OaHaka ca HUXOBHM
ocHOBHUM KarnuTanoM. [lo ocHOByY yrnarama (CKpOMHHX)
noMalinx WMHBECTHTOpa y HWHOCTPAHCTBO, BHIIE je
cpencraBa IMIOBYYEHO HETO IITO j¢ MHBECTHPAHO (HEeTo 16
MWIHOHa fojapa). Kao pesynrar Tora, HETO JUPEKTHE
uHBecTUIMje y TpeheM Tpomecedjy cy u3HOcmie 575
MUJIHOHA J0J1apa.

C npyre opTh oo
WHOCTpaHCTBa je y TpeheM Tpomeceujy Omino mame 300T
CMameHha yllarama y HHBECTHLIHOHE (oHI0BE.

CTpaHe, ylarame U3

Hero kopumheme OyropoyHux KpeauTa U3

WHOCTpaHcTBa je noBehano 3a 338 MuiHMoHa nojapa, uin

27
Tabena I11.3.2.
Po6GHa pazameHa No eKOHOMCKOj HaMeHU
(y mnu CALl ponapa)
2007.
no TpoMeceyjuma
Il 1] NHaeke
Nn3BO3 2.139 2.372 110,9
OCHOBHa cpefcTBa 157 151 96,2
penpoaykuuja 1.409 1.558 110,6
LUMpOKa NOTPOLUHA 573 663 115,7
YBO3 4.328 4.568 105,5
OCHOBHa cpefcTaa 754 827 109,7
penpoaykumja 2.657 2.776 104,5
LUMpOKa NOTPOLUHA 918 966 105,2
padmkoH 11.3.2.
MNMokpuhe pedumumTta 6unarca pobe, ycnyra un
KamaTa TeKyhum TpaHcde puma
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padwmkoH 111.3.3.
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61,8%, y ogHOCcy Ha Opyro TpoMecedje YKOJIHMKO ce
M3y3M€ HWHOCTPAaHM KpeAWT 3a KymoBuUHY Tenekoma
Penryoiimke Cpricke y apyroM Tpomecedjy, KOju je
m3Hocno 806 mmimmoHa poinapa. llpu Tom cy OaHke
KpeauTHe obOaBe3e IpeMa HMHOCTPAHCTBY CMamuie 3a
154 mwmmona monapa, JOK je 3amyKuBarbe Tnpemyseha
nosehano Ha 996 mmnmona momapa (3a 205 mmimmoHa
JloJapa BUIIe y OJTHOCY Ha MPETXOIHO TpoMecedje).

[To ocHOBY HETO KpaTKOPOUYHHMX KpeauTa M JeTmo3uTa
obaBeze cy mosehane 3a 169 mumnmona momapa. Hosa
JICBU3HA IITEAa je OCTBapHia PEKOpAAaH TPOMECEUHH
pact on 608 MuIIMOHA 0JIapa Uy OJHOCY Ha MPETXOIHO
TpoMecedje je noBehana 3a 55,6%.

bynyhu na je xanuranHu M QUHAHCHjCKU OWMJIAHC Y
Tpehem Tpomecedjy Ono 3a 522 mMunmoHa monapa Behu
on tekyher nedunmura, nesusHe pesepBe Hapogne OaHke
CpbOuje 6e3 mehyBanyTHuX pomeHa ¢y nosehane 3a 625
MUJIMOHA Jojlapa, JOK je HHXOBO ToBehame ca
MelhyBalyTHUM TpoMeHamMa u3HOcwiIo 990 wmmimmoHa
Jonapa.

Ha «kpajy tpeher Tpomecedja, AeBH3He pe3epBe
Haponne 6anke Cpouje cy nocrurie Huo oa 13.465,7
MuroHa gornapa (9.507,0 MuimoHa eBpa), WIH BHUIIE 3a
9,1% y oxaHocy Ha apyro tpomeceyje. [lokpuBeHOCT yBO3a
pobe m ycimyra JAEBU3HHM pe3epBamMa KpajeM Tpeher
TpoMecedja U3HOCHIIA j€ MPUOIIMKHO 0CaM MECETIH.

Pact nmeBm3nmx pesepBu Hapomme Oanmke CpOwuje
OCTBapeH je
WHOCTPaHHUX XapTHja O BpEeJHOCTH M MehyBamyTHHUM
MpoOMeHaMa (IOMPHHOC OJ OKO 5,5 TLIL), HETO OTKYITY
JICBH3a 10 OCHOBY MEH-AuKUX IMOCJIOBa (IompuHoc of 2,9
IL.I.) U u3JBajarby 00aBe3HE pe3epBe OaHaka (JOMPUHOC
om 1,2 mu.).

3axBasbyjyim mpuxoguMa IO OCHOBY

W3 neBusnux pesepBu Haponne Oanke y Toky Tpeher
TpoMecedja je PerucTpoBaH OMJIMB CPENICTaBa [0 OCHOBY
CTape JeBH3HE IUTEABE U 3ajMa 32 NPUBPEIHU HPEHOPOJ,
Ka0o u 1o ocHoBy yuemha Hapomne Oanke Ha
MeljyOaHKapCcKOM NEBU3HOM TPXKUINTY (IOMPHHOC TMamy
JIeBU3HUX pe3epBu oA 1o 0,7 1m.1.).

YxynHe neBusHe pesepBe PemyOimke CpOmje cy Ha
Kkpajy Tpeher Tpomecedja mocturne HuBo ox 14.211,2
Murona gojapa (10.033,3 mmmmona eBpa), o dera ce Ha
JIeBU3HE pe3epBe oOBmamheHux OaHaka ogHocH 745,5
MUITHOHA Jonapa (526,3 MuInoHa eBpa).

Hero neBu3HuMm Tpancakuujama Hapoane Oanke
Kpeupano je 290,5 MunMoHa eBpa NPUMapHOT HOBIIA.
Pacty npumapHOT HOBIA JOTIPHHENN Cy OTKYII JIeBH3a IO
OCHOBY MEHAUKHX TOCIOBAa U JUPEKTHE JCBHU3HE
tpancakiuje Haponae 6anke (259,5 u 96,0 munuoHa eppa,
pecriektuBHO). Melytum, mo ocHoBy yuemtha Hapogne

padwmikoH 111.3.4.
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padwmikoH 111.3.5.
CpeaHOpOYHU N OYTOPOYHU
KpeauTu U3 MUHOCTPaHCTBa

(y mnH CAl ponapa)

2.500

2.000
1.500

1.000
500 I
0
|
-500

-1.000

-1.500
11 \% | 1 1 v | 1 11
2005. 2006. 2007.
W Kopuuhere kpeguta
[MpeBpemeHa oTnnaTa rmaBHUUE U kKamaTe
@ PepoBHa oTtnnata kamate
@ PeposHa otnnara rnmasHuue

'padwmkoH 111.3.6.
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Oanke Ha MeljyOaHKapCKOM JEBH3HOM TPXKHINTY, Tj. MpOJaje Jena JeBu3a MOOWjeHHMX OTKYIOM Of
opnaimrheHuX Memaya, MPUMapHU HOBAI] je CMambeH 3a 65 MUIIMOHA eBpa. Y OKBUPY AUPEKTHHUX JICBU3HUX
TpaHCaKIIHja ApKaBH je mpoaaro 67,7 MAIHMOHA €Bpa, TOK je TI0 OCHOBY OCTAINX JUPEKTHUX TPaHCAKIIHja
U TPUBPEMEHOI IUIaTHOT mpomera ca KocoBomM m MeToxHjoM OCTBapeH NPHIMB JEBH3a KOJUM je
npuMapHH HoBall moBehan 3a 116,0 u 47,7 MuinoHa eBpa, pecrieKTUBHO.

Tabena I1.3.3.

[onpuHocu cTonm pacTa AeBu3HUX pe3epBu HapoaHe 6aHke

Cpbuje

(Y NPOLEHTHIM MoeHuma)

NeBusHe pesepse HBC (pacTy %)
[leBU3HO TpXULLTE
Metbadku nocrogu
Hemo npodaja desusa H6C Ha MAT-y
Tpuspemenu nnamuu npomem "

ObaBe3Ha pe3epBa Ha AEBU3HE LenoauTe 1
KpeauTe, Kao 1 Ha HOBY AEBU3HY LUTELY
VIHOCTpaHy kpeauTy apxasu

[oHauuje

Crapa feBu3Ha WTeatba W 3ajam 3a
NpUBPELHM NPENopos,

Ocrano?

10,5
2,0
7,3

-7,6
23

56
08
0,3

0,1
1,9

2006.

236 256

10,4
11,0
-3,6

3,0

16,9
03
0,3

-3,1
-1,2

6.4
7,0
-1,2
0,6

44
06
02

08
14,8

Mnatvn npowmerT ca LipHom opom (o 26. jyHa) u Kocosom 1 MeToxujom.

3 Mpuxoaw op npusatusaumje, kpeantn MM®-a uta.

%

18,7

10,0
4,8
53
07

11
03
0,3

0,2
6,6

1,3
-2,2
2,7
-5,3
04

15
0.4
0.2

-0,1
-1,2

15
0,2
0,1

-1.8
14

1l
9,1
2,7
29

-0,7
05

1,2
03
0.2

-0,7
5,5

Tabena l11.3.4.
Heto peBusHe TpaHcakuumje HBC ca moHeTapHuMm edhekToMm y 2007.
roavHu
(y Munvonnma)
LeBusHo [OupekTHe 1 YkynHe Heto
tpxuwre”  Tpancakumje? Meroau sziz:i:flie
| Tpomecevje
EUR -481,2 430,8 2429 192,4
[vHapa -38.628,4 34.347 1 17.687,6 13.406,3
Il Tpomeceuje
EUR -92,4 75,6 382,9 366,1
[vHapa -7.620,8 6.037,6 32.548,3 30.965,1
Ill Tpomecevje
EUR -65,0 96,0 259,5 290,5
vHapa -5.202,9 7.588,7 20.827,8 23.2136
YkynHo
EUR -638,6 602,4 885,2 849,0
[vHapa -51.452,1 47.973,4 71.063,7 67.585,0

" OByxsaTa HeTo NPUNMB/OANME AEBU3A MO OCHOBY KynoBuHe/Mpozaje Aeen3a on cTpaHe HEC
Ha Mefyb6aHkapCKOM AEBU3HOM TPXULUTY, OLHOCHO MO OCHOBY MeHaukux NocroBa.

% OByxpaTa HETO /1EBI3HE TPAHCAKLM]E Ca APKABOM, APKABHUM OPraHMMa, NPUBPEMEHN
nnatHu npomeT ca KocoBom v MeToXWjoM 1 ocTarne HETO AeBU3HE TpaHcakumje (HMp. npuxoge
1 pacxoae HBC no ocHoBY TpaHcakuuja AEBU3HUM XapTujama Of, BPeAHOCTM U CI.).
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4. MoHeTapHa KpeTakba U MOHETAPHA MOJUTHKA

Y Tpehem Tpomeceujy je HacTaB/beHa TeHAeHUUja ybp3atba MOHeTapHe MynTunAuKauuje. Ycnien

Tora cy cTone pacta MOHeTapHMX arperaTta 3HaTHO noBehaHe, HApoO4YMTO Yy jyny u aBrycty. To je

3a Noc/ieAnLy MMaso NopacT KpeauTHe akTUBHOCTM, KOja je pekopAaH pacT AOCTUIA Y aBrycTy.

KpeauTHa akTUBHOCT y cenTembpy je ycnopeHa, afin ce CEKTOp MpuBpene MojayaHO AMPEKTHO

3a4YKMBAO Y MHOCTpPAHCTBY. byayhn pa moHetapHu arperatu Beh ayxe Bpeme benexe BUCOKe

cToMe pacTa, TO Y CPeAHeM POKY UMaK MOXe 13a3BaTh U3BeCHe UHMNATOPHE NPUTKCKE.

MoHeTapHu arperaTu

[Mpumapun HoBan je y Tpehem Tpomecedjy
MHHUMAaJTHO cMameH. HeyoOHW4ajeHo BHCOK H3HOC
JMUKBUIHUX CpeicTaBa 0aHaka Koju je 3a0eJieskeH KpajeM
jyHa, y jylly W aBryCTy je CMameH, ACTMMUYHO II0]1
yTHUIIajeM CEe30HCKHUX (haKTopa, a JeJIOM ollepanujaMa Ha
otBopeHoM Tpxkuiuty Hapomne Ganke Cpbuje (oxo 33
MUIIMjapae nuHapa). Y centeMOpy je, Kao Mocieuna
JIOKaNUTalIn3alrje TOojeANHNX OaHaka ¥ CMambemha
JIETIO3UTa Ap>KaBe, MOHOBO YCIEIUIO HeroBo nosehame
u Bpahame Ha jyHCKM HHMBO. M romumima croma pacta
MpUMapHOT HOBIa je y cenTemMOpy Owia BHCOKa
(HOMHMHAIIHO TOCMATpaHo U3Hocuia je 24,2%).

Edextn kpewpama mNOpuMapHOr HOBLA  HETO
JICBU3HUM TpaHCaKIMjama TOKoM Tpeher Tpomecedja cy
HEYTpalMCaH!U oOIlepalyjaMa Ha OTBOPEHOM TPIXKHUILTY.
Takohe, omepauujamMa Ha  OTBOPEHOM  TPXKHUILITY
HeyTpajJHcaH je u edekar Kperpama HOBIA 110 OCHOBY
eKCIaH3MBHU]jET KapakTepa (ucKajHe MOJUTHKE, KOjU ce
OTJIEZIa0 M Y TIOBJIAaYCHY JIEMO3UTA JIpKaBe ¢ padyyHa KOJl
Haponne 6anke Cpbuje. banke cy, y odekuBamy pacrta
pedepenTHe KamaTHe crome (3a 25 0a3HUX MOeHA), Mpe
HEro IITO je OHO YCIeowno Tpaxmy mnoBehane wu
cl1000/IHa CPE/ICTBA IUTaCHpalie Y XapTHje 0] BPeAHOCTH
Haponne Ganke.

Y CcTpyKTypH NOpHUMapHOT HOBIA, TOTOB HOBAll Yy
ONTHUIAjy, KOjU TpEACTaBlba jeAaH OJ WHAWKATOpa
MOTPOILHE CTAHOBHUIITBA, OCTA0 j€ Y OAHOCY Ha Kpaj
jyHa TOTOBO HENPOMEHCH, JIOK Cy CIO0OIHE pe3epBe
Oanaka cMameHe, Oyayhu na 6aHke Ha )KHpO-pavyyHHMA
HHUCY UMajie IOBOJbHO CpejcTaBa 3a mokpuhe mosehane
obpauyHnare nuHapcke oOaBe3He pesepBe. [lo ocHOBY
HeyckinaheHocTH OpyTo IUIacMaHa CTaHOBHHIITBY ca
OCHOBHUM KalHTaJIOM, O0aHKe cy y centeMOpy mopaie
Jla u3/1Boje neno3ut koa HapoaHne O0anke y u3HOCy on 4
MUJIHjape AUHapa.

padwmikoH 111.4.1.

Kpeupamwe npumapHor HoBUa
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'padmkoH 111.4.2.

MpumapHu HoBaL
(y MunMoHuma auHapa)

135.000
125.000
115.000
105.000
95.000
85.000
75.000
65.000
55.000

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

OpurvHanHn nopaum e [1 €CE30HMPAHW NOAALN



H3zeewmmaj o ungprayuju

31

Crone pacra MoHeTapHux arperatra M1, M2 u
M3 cy y centemOpy y mnopehemy C jyHOM
moBehane. HcroBpemeno, 30or  yOp3ama
uHdmanyje y tpehem Tpomecedjy, Te crome Cy
peaqHoO TocMarpaHo OWIO HIDKE, ald W Jlajbe
MMajy peNaTHBHO BHUCOK HHBO. Y CTPYKTYpH
HOBUaHe Mace Hajsehum pact cy oOcCTBapwiIH
OpOYECHU IUHAPCKH JICTIO3WUTH, JACIUMHUYHO 300T
HUCKe TIoueTHe 0a3e, a ASMMMHAYHO U 3aXBaJbyjyhu
aTpaKTUBHUM KaMaTHHUM CTONamMa Ha JUHAPCKY
HITEbY, AT U BUCOKOM pacTy npuxoja rpalaHa.
WU mopem Bummx cToma pacta KBa3WHOBIA, Y
HajBehoj Mepu gemo3uta ca Kpahum poxom
nocrieha (10 jenHe roauHe), y HOBYaHO] Macu M3
W Jajbe TOMHUHHPA]y JEBU3HU JCIO3UTH, KOJH Y
2007. romuHU Oeiexe TPOMECEYHH PACT Of
npoceuyHo oko 9%. [leBusHa mrenma rpahana y
cenTeMOpy je JOCTHUTIIa HHBO OJ OKo 4,2
MUJIHjap/ie eBpa U y HOBYaHOj Macu M3 ydecTByje
ca 44,3%. Pact Genexe W ACTMO3UTH TPUBPEAE U
IpyruX (QUHAHCH]CKUX WHCTHTYIHja, Kao W
JIOKATHUX OpraHa ympaBe, IMTO je IOMPUHENO
noehamy kpeauTHE akTUBHOCTH OaHaka. U mopen
Tora, OaHke Ccy ce y TOKy Tpeher tpomecedja
JTOJTATHO y WHOCTPAHCTBY 3aryKuIe,
KpaTKopouHO, 3a OKO 4 MWIWjapAe IuHapa, a
cpencTBa 3a obe30ehuBame mIacMaHa y aBrycry u
centeMOpy pubaBIbaie cy u
JIOKAITUTATTH3a1IHjOM.

Kpenpame HOBUaHEe Mace M3 ocTBapeHO je 1Mo
TOTOBO CBHM OCHOBaMma, alil y HajBehoj mepu 1o
OCHOBY KpeIuTa MPUBPEIU M CTAaHOBHHUINTBY (ca
7,2 m.m.). Hero neBu3He TpaHcakmmje OaHKapCKOT
CEKTOpa Cy pacTy HOBUAHE Mace JompuHene ca 2,9
MPOIIEHTHUX TIO€Ha, IITO je Mpe CBera pesynTar
HETO KYIIOBHMHE JIeBH3a KoOjy je Bpmmia Hapomna
OaHka. VYcien H3pasUTO BHCOKE TPaXimbe 3a
Koja je 3a IMOCICAMIly HMaja
HOMHUHAQJIHY  amnpecHujanujy AWHapa, edekar
KpeHpama HOBIAa TMyTeM  HETO  JICBU3HUX
TpaHCaKIlMja je CKPOMHHUjU Yy Tmopehemy ¢
NPETXOMHUM TpoMeceujuma. HeTo morpakuBama
oIl JpkaBe cy Takolje momehaHa, kao mocieauia

JIMHapuma,

Tab6ena l11.4.1.

[donpuHOC AenoBa akTMBe CTONM pacTta
npuMapHor HOBLl,a1)
(y NpOLEHTHUM NoeHnma)

2006. 2007.
| I 11l [\ | Il 1]
HeTo neBu3He pesepse 9,7 51,8 21,1 86,7 0,0 17,3 13,6
HeTo gomaha aktuBa -26,8 -38,0 -10,8 -50,6 -23,2 1,6 -13,8
[omahu kpegutn -22,7 -451 -245 421 -357 -11,3 -15,9
HeTo notpaxuBarba
of Apxase -6,7 -126 4,1 28,6 -23,7 -251 9,6
HeTto noTpaxusana
o GaHaka -15,2 -30,4 -28,7 -70,3 -12,2 143 -26,4
HeTo notpaxusarba
o[} ocTanunx cekropa -08 -219 01 -03 03 -05 09
OcTtana akTvBa (HeTO) -4,1 71 13,7 -85 125 129 21
[NpyumapHu HoBaL -17,1 13,8 10,3 36,1 -232 189 -0,2
" UickrbydeHn aesnsHn aenoauti apxase kog HEC.
Tabena l11.4.2.
[onpuHoc aenoBa akTuee ctonum pacta M3"
(y NPOLEHTHUM NoeHuMa)
2006. 2007.
| Il 1] \Y | Il
HeTo poeBusHa aktnea 04 268 114 132 3,5 3,2
HeTo nomaha aktuBa 1,2 -181 -0,7 1 1,3 2,1
[Oomahu kpeguTn 8,7 46 2,6 7,8 3.1 5,6
HeTo noTpaxuBama of opxaBe 24 -38 08 61 -51 -38
Kpeautun octanum cekropuma 10,5 8,5 2,5 1,6 8,8 9,9
CTaHOBHULLTBY 37 46 33 31 43 36
MpuBpean y auHapuma 53 4.1 1,2 0,2 4,3 6,8
Mpuepeaun y AeBnsama 14 -02 -18 -19 02 -05
Ocrano 0,1 0 -0,2 0,2 0,0 0
KynrbeHe obBe3HuLEe cTape
[eBu3He WTeaHe 0,6 -01 -1 01 -06 -05
KpaTkopoyHu guHapcku kpeanTtu
npxase 6aHkama 0 0 03 0 0 0
OcTtana akTuBa, HeTo -75 -225 -33 -68 -18 -34
HosuyaHa maca (M3) 1,7 89 108 142 47 53
" WckrbyueHn aesnsku genoautyn apxase koa HBEC.
Tabena 11.4.3.
CTpyKTypa MOHeTapHUX arperara
(y NPOLEHTHUM NoeHnmMa)
2006. 2007. Yyeuwhe
y M3
% I Il I (cent.)
M3 13,5 43 53 12,3 100,0
[eBu3Hn OenosnTn 10,1 73 10,2 109 61,5
M2 257 -45 98 151 38,5
Opouenn amHapcku geno3ntn 15,8 29 181 33,6 12,5
M1 297 71 6,6 7,9 25,9
[Henoauty no suhewy 28,8 -31 56 120 17,3
['oToB HOBaL y onTuuajy 314 -143 8,5 0,5 8,6

TpoIlekha TUHAPCKHUX Jeno3uta ApkaBe. CMameme Oelie)kd U J1ajbe jeTUHO KYIMOBHHA OOBE3HHIIA CTape
JIEBU3HE IMTEAE O CTpaHe OaHaka, Oymyhm ma cy OaHke ClI000THA JTUKBHIHA CPEICTBA ILTACHpAe
VIJIaBHOM y KYMOBHHY XapTHja Off BPEJAHOCTH Yy PEMO TPaHCAKIMjaMa W Y BUAY KpPEIUTa MPHUBATHOM

CEKTOpY.

1l
2,9
9,7
8,3
1,2
7,2
4,5
3.1
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Hako moHyna HOBIA (MEpeHA MOHETAPHHUM arperaruMma), Kako y HOMHHAIHOM Tako U y peaTHOM
u3pasy, Beh ayke BpeMe HMCKaszyje M3pa3uTO BUCOKE CTOIE pacrta, 0 Kpaja TOIUHE MO0 OBOM OCHOBY HE
odYeKyjeMo 3HaTHHje wHpIaTopHEe MpUTHCKe. MelyytuMm, Oymyhm ma Te crome mpemarnryjy U CTOIe pacta
HomuHanHor b/II1-a, y cpeameM poKy HHPIATOPHU MPUTUCIIA IO OBOM OCHOBY HHCY UCKJbYYCHH.

padmkoH 11.4.3.

KpeTake MOHeTapHUX arperara
AednaumoHMpaHo LeHama Ha Mano
(meRy roauwmsm pacT, y %)

padmkon 111.4.4.
KpeTate MOHeTapHuUX arperaTa
(meRy roanuwren pact, y %)
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IlnacManu 6aHaka
ITnacmanu OaHaka HMPUBATHOM CEKTO TOK CBCT
p Py y y A 'padmkoH 111.4.5.

Mecern  2007. 3abenexuiau Cy pact on Tpeko 166 WMaBopy pacta nnacmaHa Ganaka

MUJIMjapJM JHHApa, O]l Yera ce Ha KPeJUTe CTAHOBHUILTBY (v % Gunanche cyme Ganaka)

onmHOCH oko 80 MunMjapau AuHapa. [oauimma cTona pacra 40

KpeIuTa IpUBpEIU U CTAHOBHUIITBY Yy TpeheMm Tpomecedjy

je nomatHo mosehana u y centeMOpy je m3HOcmia 36% 32.7

(peamHo mpeko 26%). Bpxu KpeauTHH pacT OWO je y 30

CariacHOCTH C JaJbUM I1aJJOM aKTUBHMX KaMaTHUX CTOIA

Oanaka. IlpoceduHa kamaTHa CTOIa Ha HOBE KpemuTe y
omahu n3sopu

cenTeMOpy je uzHocuna 13,1%. 20 20,5

Kpemutau pact octBapeH y Ttpehem Tpomecedjy 45 °

H3HOCHO je ckopo 50 Mumujapau nuHapa, oJf yera je camo Y ESTRET FEDE
y aBryCcTy peaji3oBaHa IMoJioBWHA. HakoH mnpeny3eTux
NpyJACHIMjalHUX Mepa 3a OrpaHUYaBamke KpPEJUTHE
AKTHBHOCTH, PACT KPEJKUTa CTAHOBHUIITBY Y CENTEMOPY je

roroBo 3aycrtaBjbeH. C japyre crpane, pact kpemura  °
npexy3ehnMa je yOp3aH, HAPOUHUTO aKO C€ MMa Yy BUIY
YHIbEHHUIIA Jla Cy ce mpeny3eha y oBoM mepuoay Beoma
HWHTCH3UWBHO AUPCKTHO 3aAYy KHBajla Y HHOCTPAHCTBY.

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

et [1 IHAPCKM 4EMO3UTU
el [1 €B N3HW OEMO3UTH
s 331y 1B atbe BaHaka y MHOCTPaHCTBY

Yuemthe nomahmx kpemura y BIIl-y je y Tpehem
Tpomeceyjy mosehano 3a 2 m.a. u u3HOCHIO je O3y 30%. MehyTum, oHO je M majbe 3HATHO HIDKE y
nopehemy ¢ IpyruM TpaH3MLIMOHMM 3eMJbaMa, a HapoduTo ca 3emsbama EY. Ykommko ce ToMme nojia
CIIOJBHU IyT TMpeny3eha, Koju je 3akJbydHO ca cenTeMOpoM JocTurao 9,4 mmimjapae moiiapa, Mporemyje
ce na yuemhe ykynuux kpeauta y bJI1-y tpenytHo nzHocu oxo 50%.
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OCHOBHM H3BOpPHM IOpacTa IUIacMaHa OaHaka y I[OCMaTpaHOM TpoMecedjy OWiIM cy OEeBH3HH H
JUHAPCKH JIeNo3uTH aomahnx HeOaHKapCKUX CeKTopa, Kao W moBehambe OCHOBHOT KamuTana OaHaka. Y

cenTeMOpy Ccy OaHKe y OTHOCY Ha jyH KpPaTKOPOYHO
3ay)KUBAKE Y nosehane, J0K cCy
JIYTOPOYHO 3a]TyKHBabE YaK CMarbHJIE.

HWHOCTPAHCTBY

3a pa3nuKy O IUIaCMaHa IIPUBAaTHOM CEKTOpY,
wracManu  PermyOnmumm CpOWju W JIOKaTHUM HHUBOMMA
BJIACTH CY Y OZHOCY Ha Kpaj MPeTXOIHE TOAMHE 3apiKalH
TOTOBO HCTH HUBO, JIOK Cy IUIACMaHH jaBHUM Ipexy3ehnma
HACTaBIJIHU J1a OeJexe OJlary pacr.

Croma pacta KpemuTa MNPHUBPEAH je Yy CenreMopy
n3HOCcWiIa Ooko 25% W ToKazyje TeHAeHIHjy yoOp3ama. Y
OIHOCY Ha Kpaj jyHa, Behu pact Oenexe IyrOpOYHH
KpPEIUTH, KOjU C€ YTJIABHOM KOPHCTE 32 (UHAHCUpAIHE
WHBECTUIIMOHUX yiarama (HIp. y omnpemy), y mopehemy ¢
pacToM KpaTKOpOYHUX KpemauTta. [loTpaxknBama OaHaka o
npeayseha MO OCHOBY H3JaTUX XapTHja OJf BPEIHOCTH
HUCY 3HaTHHje moBehaHa, Tako ma ce MOXKe 3aKJBYIUTH Ja
y Tpehem Tpomecedjy mpemy3eha Hucy wumana Behmx
npobsiemMa ¢ JuKBHAHOIINY, 4YMMe ce o0jallimaBa |
peNaTUBHO CKPOMAaH PACT KPATKOPOYHUX KPEIUTA.

Topuiima pacta  Kpeauta  0m0OpEeHUX
CTaHOBHUIITBY U najbe mpenasu 50%, amm ce y Tpehem
TpoMeceUjy yodaBa meHO Oyaro ycmopaBame. O modeTka
TOJIMHE HAjBHIIE Cy MOPACIHA CTaMOCHH KPEIUTH, TAKO Ja

CToI1a

BUXOBO yduemhe y YyKyIHHM KpeauTuMa OJ00peHUM
CTAaHOBHUUITBY  TPEHYTHO 26%. Y tpehem
Tpomecedjy Behu pacT Oenexu M AT CTAaHOBHUINTBA IO
JOK  TOTPOIIAYKH  KPEIUTH
HCKa3yjy yMepeHHju pact. Mako je wmHGmammja y TOKY
Tpeher Tpomeceuja yOp3aHa W TpaKmba CTaHOBHHILTBA,
cynehun uHIuKaTopuMa, mnosehaHa,
HNOTPOIIAYKH KpEAUTH Oelie)ke PEJaTUBHO CKPOMaH pact
Kao IOCJICAMLA JOHETHX Mepa y MOrJieAy OrpaHHyYaBamba

HU3HOCH

KPEIUTHUM  KapTHULaMa,

npemMa  OCTaluM

HCHaMCHCKOI' pacTa Kpe€auTa CTAHOBHHUIITBY W HHUXOBOT
yckinahuBama — ca
YMepeHujeM pacTy MOTPOMIAYKHX KpeauTa AOMPUHENO je U
nmoBehame KaMaTHE CTOIE HA OBY BPCTY KpemuTa 3a S5 ILIL
Ha TOJIUIIHEM HUBOY.

OCHOBHMM  KalWTaJioM  OaHaka.

'padmkoH 111.4.6.

Mehyroauwu pact kpeauTa npuBpeam
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padomkoH 111.4.7.

CeKkTopcku pacnopepn kpeauta 6aHaka

Centembap 2006.

MpuBpena
61%

= Ocranu cektopn

CTaHoBHNWITBO 3%
30% [Opxasa

5%

Centembap 2007.

MpuBpena

59%
Qﬂ)pm

CTaHoBHMWITBO y
3%
35% [Lpxasa
3%
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YTuuaj npyaeHumjanHMx Mepa Ha 3aycTaBrbake KpeauTta
CTaHOBHULUTBY y cenTeMopy

KpenuTtHa excrmaH3nja, HApOYUTO aKko je mpaheHa mpuTHCIIUMa pacTtyhe arperaTHe Tpaxkime, Hamehe moTpely 3a
peakIujoM HOocHiala eKOHOMCKE ITOJIMTHKE Kako OM ce ycmopwia W, y Kpajiboj MepH, 3aycraBwia. To je moryhe
noctuhy Mepama MOHETapHe W (HCKalHE INOJUTHKE, a y CHTyaldjaMa Kaja ce Te Mepe He IOKaxy JIOBOJHHO
e(uKacCHUM, IPUMEY]Y Ce U IpyIeHIHjaTHe Mepe, Kao H Mepe aIMUHUCTPATUBHOT KapakTepa.

VYKOJIUKO ce OLEeHH JAa Op>KH KPeAUTHH pacT MO)KE HAPYIIMTH OCHOBHU IMJb — LIEHOBHY CTaOHIIHOCT,
yoOHnuajeHa peakidja MOHETapHHX BIacTu je moBehame pedepeHTHe KamaTHE cCToIle, a HocwiIana (uCKaitHe
MOJIMTHKE HEH PECTPUKTHBHHUjH KapakTep. AIMUHHCTPAaTHBHE Mepe OOMYHO IPEICTaBibajy IOMYHCKY Mepy
Ipeny3eTHX Mepa MOHeTapHe U (UCKalHe IOJUTHKE U IOApa3yMeBajy YBOheme NpUBPEeMeHe KOHTPOIIE KaluTaja.
IlenTpamna 0aHka Ha KpeAWTHY €KCIIAH3Wjy MOXKE pearoBaTd W MpPYACHIMjaTHUM MepaMma CylepBu3Hje OaHaka
(moBehameM panuja ageKBaTHOCTH KalKTajla, CTOIIOM 00aBe3HE Pe3epBe U CII.). 3a pa3iuKy O aJMUHHCTPATHBHUX
Mepa, KojuMa ce JUPEKTHO OrpaHNdYaBa KPEIUTHU PACT M KOj€ 3a MOCIHEeNUIly MOTY UMATH Iax NpoGHUTaOHIHOCTH,
MpyAeHIjaTHe Mepe oMoryhaBajy jadame OaHKapCKOT CEKTOPA.

PedepentHa xamaTHa cToma y MamOj] MEpU yTHYe Ha KPEIUTHY aKTHBHOCT 300T YMIGEHHUIIE Ja CY KPEeIUTH
HAaMEHCHU CTAHOBHHILTBY YIJIABHOM WHAEKCHPAHW y CTpaHOj BanryTd. MMajyhm To y BHIy, a HCTOBpEeMEHO
npouemyjyhu na 6u yop3ame Kpeaura CTAaHOBHHUIITBY MOTIIO jAenoBatd nHdnaropHo, Haponna 6anka Cpbuje je y
TOKy aBrycTa [OHeJa HHU3 Mepa NpyASHLMjalIHOT KapakTepa. OI BUX CBAaKako Haj3HAuYajHUje MHPEICTaBIbajy
OTpaHUYaBak-€ BPEMEHCKOT POKa HEHAMEHCKMX TOTOBHHCKMX KPEIWTa CTAaHOBHMINTBY Ha BE TOAMHE W CMABCHE
JMMUTA 32 OpyTO rutacMaHe cTaHOBHUIITBY ca 200% Ha 150% ocHOBHOT KanuTaia 6aHaka.

Bynyhu nma je, HaKOH PEKOPIHO BUCOKOI pacTta y aBryCTy, PacT KpeIuTa HAMEHCHUX CTAHOBHHILITBY Y
cenTeMOpy 3ayCTaBJbCH, YHHH CE Ja Cy HpPYACHIMjaJHE Mepe y BEIMKO] MEpU TOME JONPHHENE. YKOJIHKO ce
M3BPIIH aHAJIN3a HOBOOJOOPEHUX KpenuTa y centeMopy, youasa ce aa HajBehu maj Oelnexe JyropovyHU KPEAUTH, a
aKo Ce aHAIM3Mpa CTame M0 BPcTaMa, yo4yaBa ce MaJ] TOTOBUHCKHUX JYTOPOYHUX KPEIuTa, ITO yiyhyje Ha 3aKiby4aK
Jla je Ha TO JeJoBaja Mepa OrpaHMYaBama BPEMEHCKOT pOKa HEHAMEHCKUX TOTOBHHCKHX KpeauTa. [ 0TOBHHCKU
KpeouTH, nHadye, uMajy U HajBehe yuemhe y yKynmHHUM KpeJUTUMa OJOOPEHHUM CTAaHOBHUILTBY M O] alpuia Cy
OeTeN I KOHTHHYUPAHHU PACT.

BpyTo nnacMaHu cTaHOBHUWITBY (y MITH AVHapa)

30.6.2007. 31.7.2007 31. 8.2007. 30. 9. 2007.
[oToBMHCKM KpeanuTK 95.056 100.183 107.463 104.351
Kpeauthe kaptuue 23.712 24.734 25.502 26.517
MuHycHM cango no Tekyhum padvyHuma 13.640 14.336 14.436 14.649
MoTpoLuayku KpeanuTn 20.546 21.815 22.904 22.737
MorbonpvBpeaHa genaTHoOCT 6.289 6.545 6.819 7.015
ObGaBrbane Apyrnx AenaTHocTu 707 747 758 743
CtambeHa usrpagta 63.673 68.325 72.993 75.507
YKyrnHo 223.624 236.685 250.875 251.519

HcroBpemeHo, ka0 mociequla JOHETHX Mepa y Morjieny yckiahuBama OCHOBHOT KamnuTala OaHaka ca OpyTo
IUIACMaHNMa CTaHOBHHIITBA, HEKOJNMKO OaHaKa je HMHTEH3MBHUPAJO MpOLeC JOKANHWTAIHM3alMje Yy aBrycTy M
centeMOpy. Ilpu Tome, mpeMa mojanmMma 3a centemMOap, Tpu OaHKe HUCY YCKIIaauie OAHOC OpyTo IUIacMaHa ca
OCHOBHHUM KaIlUTajaoM HH y pamujy ox 200%, a nBe cy BeoMa 01u3y na Taj npar npebhy. YKOJIHKO OH ce IpUMEHHO
KpuTepujyM ycknahusama o 150%, neBer 6aHaka, yriaBHOM OHHX ca HajehuM ydemheMm y yKyNnHO] KPEOHUTHO]
aKTUBHOCTH OaHKApCKOT CHCTeMa, He OU OWIIO y CTamy Ja 3aJJ0BOJBH Taj KPUTCPH)YM.

Hakon npomutorommimmmer yBohema Mepe o yckiahuBamy OpyTo IutacMaHa OaHaka CTaHOBHHINTBY Ca
ocHOBHUM KaruTasioM oz 200%, pacT KpeauTa CTAaHOBHHIITBY, ITPe CBEra NOTPOLIAYKKX, OMO je 3aycTaBibeH. Kako
je Topex TOTOBUHCKHUX Y CENTeMOpY NPEOKPEeHYT W TPeHI MOTPOLIAYKUX KpeIuTa, YWHU ce 1a, 0e3 003upa Ha TO
TO Mepa yckiajuBama cTama OpyTO IUTaCMaHa ¢ KalHWTaJIOM CTylla Ha CHAry TeK KpajeM ToJuHe, OHa Takohe
JIONIPUHOCH yCIIOpaBamky KPEAWTHE aKTUBHOCTH NpeMa CTaHOBHHMIITBY. Onemyje ce Ja TpeHYTHO mpeosialyjy
e(exTH Mepe orpaHnYaBamba BPEMEHCKOI POKa HEHAaMEHCKUX FOTOBHHCKHX KpeauTa, a Aa he y HapeAHOM Iepuomy
OWTH TOMUHAHTHHjU €PEKTH CMamhEHha JINMUTA 332 OPYTO IUIACMaHe CTAHOBHHUIITBY.
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5. Kperame nonyae u Tpaxme

Ilonyna u u3Bopu pacra

CBM peneBaHTHW rMokKasaTe/bM YyKalyjy Ha YycnopaBarbe €KOHOMCKe aKTMBHOCTU Yy Tpehem
Tpomeceujy. 360r naga nosbonpuBpesHe NPouU3BOAHE, YCNOpPABakEe je HajuspaxeHuje buno kopg

6pyTo pnomaher npouseona, LOK je KOZA HenosbonpuepenHe 6pyTo Aoparte BPeAHOCTM 3HATHO

bnaxe.

Jpyeo mpomeceuje

Mehyromumssu  pact  BJIIT-a"' y
JIPYTOM TpOMecedjy je OMO yCIOpeH, IITO
jé y CKIaay C HallMM O4YeKHBamHMa
o0jaBibeHUM y TIpeTxonaHoM UM3BemiTajy o
nHnanuju. Mnak, ocTBapeHa cromna pacta
je ouna Beha ox odyekuBaHe (M3HOCHIIA j€
7,7%), HajehuM JenoM Kao pe3ynTar
HEOYEKHBaHO [00pe Hamjgare mnopesa H
yOp3ama KpeIuTHE aKTUBHOCTH, alld H,
MarmbHM JIEJIOM, HAIlIeT MOTIEHEHOT pacTa
caoOpahajHe aKTHUBHOCTH. Y CIIOpaBame
pacta B/l[l-a y ngpyrom Tpomeceyjy
VIJIaBHOM j€ Y3POKOBAaHO HEMOBOJHHUM
BPEMEHCKMM  YCJIOBUMa U  HErOBUM
HEeyoOM4ajeHO BHCOKHUM PacTOM Yy HPBOM
TpoMece4jy, 3aCHOBAHUM Ha BaHPEIHUM
OKOJIHOCTUMA — H3Y3€THO TOIUIOj 3UMH.
Bbpyro nomara BpemHOCT je y Ipyrom
TpoMecedjy mehyrogummem pacty bJII1-a
JomnpuHena ca 6,4 opesu
(ymameHu 3a cyOBenumje) ca 1,3 mm VY
CTPYKTypu OpyTo mojare
HajBehu mompuHOC MelyroaummeM pacTy
B/I1-a wumao je cekTop ychyra:
caoOpahajaa  aktuBHOCT (2,4 TL.IL),
TProBUHa Ha Majo u Benwko (1,9 mm.) u
¢unHaHCHjcko TocpenoBame (1,3 1L.IL).
[MossonpuBpeaHa MPOU3BOIHA je
HCTOBPEMEHO 3a0elexuiia nag o 6,6% u
TUME Jlaja HeraTUBaH JONPUHOC PAaCTy
bII-a ox 0,6 m.o.

HemomonpuBpenna  6pyTo
Bpennoct  (HJB)'?,  koja
(byHIaMeHTaJIHEe TMPOMEHE
aKTHBHOCTH Oymyhm 11a MCKIJbyUyje yTHIQ]

LI, a

BpPEAHOCTH,

Joagara
OpaxaBa
€KOHOMCKEC

'padwmkoH 111.5.1.

HDonpuHoc mehyroguwrem pacty B[MM-a
(y NpoueHTHUM noeHuma)
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HETPXUIMHUX (hakTopa, yKasyje Ha Melyroaummu pacT €KOHOMCKE aKTHBHOCTH oa 9,3% y apyrom
TpoMecedjy, IITO MpejacTaB/ba yop3ame o 0,3 m.m. y ogHocy Ha npBo. Hwku octBapenu BII1 y oxHoCcy
Ha H/IB mocnennma je erzorenux (haktopa KOju Cy HETATHBHO YTUIAIN Ha MOJBOIIPUBPEIHY IPON3BOIDY .

" Mpema HajuoBHjeM caommTemy P3C-a, momamu o kperamy BJ{[I-a Cy KOpMrOBaHM yHA3al, HIp. HCTOB PACT Y HPBOM

Tpomeceyjy je ca 8,7 cmameH Ha 8,4%.

12 BJII1 6e3 mope3a yMarmeHIX 3a CyOBEHIM]E H OJBOTPUBPEE.
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Tpehe mpomeceuje

IMopauu o xperawy bJIII-a 3a Tpehe Tpomeceuje HuCy pacmosnokuBH. Mnak, Ha OCHOBY NETUMHYHO
pacIoNoXMBHX MOJaTaka mpouewyjeMo aa he Tpern ycnopaBama pacta b/I[1-a Outu HactaBibeH U aa he
EroB Mel)yromummy pacT U3HOCUTH OKO 6,1%.

[Ipema mece3oHupanuM nojanuma, esuneHtupanu nax b/II1-a y tpehem tpomeceyjy je nznocuo 0,2%
Ha TOJMIIKEM HHUBOY. Y OJHOCY Ha MPETXOAHO TpoMecedje, TO MpeAcTaBjba CMameme of 7,3 ILIL.
HcroBpemeno, H/IB Genexu ycnopenuju pact (6,4%).

lpadukoH 3.5.3. padwikoH 3.5.4.
PacT nHgmMkatopa e KOHOMCKe

aAKTUBHOCTU

(OecesoHupaHe TpOMECEYHe cTone pacTa, Ha
roavLLHEeM HUBOY )

12

PacT nHgukatopa eKOHOMCKe
aAKTUBHOCTU

(mefy roavrse cTone pacTa)
11

9,8
10 10 9,3
. 8,9
8 .64 9 L
0 | |
6 7.1 8
4 g .
T 7 7,7~
2 \\ iy
N 6 .
0 * 6,1
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2005. 2006. 2007* 2005. 2006. 2007
—e—bBn —e—50n
—&—bBpy 10 Aofata BpeaHocT (6e3 norbonpus peae) —m— Bpy 10 foaaTa BpeaHocT (6e3 norbonpus peae)
* Mpouera HBC. * Mpouera HBC.

Ha ocnoBy nogaraka P3C, unnycrpujcka npou3Boma je y TpeheM Tpomecedjy ycmopuia pact 3a 1,8
ILI. Y OJIHOCY Ha MPETXO0JHO U OH u3HOocH 3,5% Mehyroauiime. ToMe je TONpUHENO yCIopaBame pacra y
CeKToprMa npepahuBaduke HHIYCTPUj€ U MPOU3BOIBE U JUCTPUOYLMjE EIEKTPUUHE €HEepTuje, Kao U Iaj
MPOM3BOE Y ceKTopy Baheme pyaa u kameHa (0,8%), mpBU MyT 3a0eneKeHO HAKOH APYror TpoMecedja
2005. rogune. ITag mpousBoame y cekTopy Baljema pyla M KaMeHa HUje OWTHH]E YTHUIA0 HA CMAaHbCH-E
NPOM3BOAKE y KacHUjUM (a3aMa BHUXOBE mpepane, Oyayhm na je Tpaxma 3a BbUMa MOAMUpPUBAHA
noBehaHuM yBO30M W TpollemeM 3anuxa. [IpepahuBauka mHaycTpuja je u mopen moBehama momahe
Tpaxmbe 3a0enexuwia crnopuju pact. [Ipou3Boama eleKTpudyHe eHepruje je Takole ycmopwia pacT (ca
8,7% Ha 6,5% Mehyroauiime), IITO je HOCIeANLA BEHOT BUCOKOT HUBOA Y APYTOM TpoMeced]y.

[Mpouewyjemo ma cy Hajehu mompunoc pacty B/lIl-a mamum caoGpahajna akTuBHOCT (2,2 M.I.) U
TproBuHa Ha Mano u Benuko (2,0 m.a.). TpropuHa Ha Mayio je wckasana Onaro yopsan pact (0,4 m.i.),
noctiwkyhu TuMe peanny Mehyrogummy cromy pacta ox 24,4%.

I'paheBuHCKA aKTHBHOCT j€, MPeMa Hallloj MPOLIeHH, perUCTpoBaia 6jaro ycrnopasamwe (Meh)yroauimu
pact oko 9%). Ha TakaB 3ak/by4ak yKa3yjy OCHOBHH HHIMKATOPH: MaJ MPOU3BOAKE HEMETATHHX
MHUHEpaja U YCIOPaBamke pacTa HHBECTULIMOHE MOTPOLIHE IPKaBe.

VYcnopaBame pacta b/I[1-a 6ui1o je mox BeMUKUM yTHIIajeM HENOBOJBHUX BPEMEHCKHX MPUIHKA, 300T
yera y TpelieM TpoMeceujy o4eKyjeMO HacTaBak Iaja MOJbOIPHUBPEIHE NPOU3BOaAKe (M3Hocuhie oko 10%
Mehyroaunime), Te he \eH gonpuHoc Mehyroaumimem pacty b/II1-a 6utn HeratuBas (oxo 1,2 m.im.).

[Tomazehu ox oremeHoT pacra peamHor bJII1-a u octBapene nudmanuje, HomuHaTHN B/II1 61 y Tpehem
TpOMeECeYjy MOTao W3HOCUTH OKO 628 MUIHMjapau IUHApA, IITO MpeacTaBiba mopact ox oko 13,1%. Ha 6a3u
IUTATHOOMIAHCHUX T0jaTaka, pacnojioxuBu bJII1 6u uznocuo oko 745 munujapau nuHapa (118,5% B/I1-a).
VYyemhe m3B0o3a pobde u ycmyra unamio 6u 29,4%, a yeoza 47,9% B/I11-a. Meljyroaumsu mopact arperarae
TpaXKEkhe Morao OM M3HOCUTH OKO 14%, IITO je Y OJJHOCY Ha PETXOTHO TPOMeECeyje BUIIe 3a OKO 1,4 I.i.
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NuankaTopu noTpouime CTAHOBHUIITBA

Ha ocHoBy u3a0paHHMx MoOKa3aTesba, OLCHYjeMO la je
peanHa Mel)yroauiimba cToma pacTa TpaKikbe CTAHOBHHIIITBA KpeTatbe TpaXHhe CTAHOBHUIITEA I

padmkoH 111.5.5.

(2]

N

N

YHOpeAWBOM  Iepuofy  mperxogHe romuae. Ilox
NPETIOCTABKOM JIa y30pKOM HeoOyxBaheHu pagHuiu umajy — °
y TPOCEKy HUCTe 3apaje Kao M OHH KOoju cy oOyxBaheHH
y30pKkoM, yuerthe Hero 3apaga y omnemenoM bJIII-y Om
nzHocwio 34,7%, unu 3a 3,5 CTPYKTYpPHUX IOCHA BHUIIE Y W Tpaxta cTaHosHuutea @AM
OJTHOCY Ha YIOpPEANBU TIEPHOA MPETXOIHE TOJHHE;

MoTpowry cTaHOBHUWTBA y TpeheM Tpomeceyjy oueryjeMo Kao ekcnaH3neHy. OCHOBHU (akTopu
eHOor pacTta bune cy 3apage, couujanHu TpaHcdepu n KpeanTu.
y Tpehem Tpomeceujy m3Hocwia oko 8%. Bucoka peanHa  BfM-a
nopacra (GoHga 3apajga, ajd je 3HavajaH JONPHUHOC Tome '*
Jla0 ¥ TOPACT KpeOUTHpama CTaHOBHUIITBA. HoMuHaiHa
cnenehu:

3apane. Yeo HeTo 3apaja U3 CTAaTHCTHYKOT y30pKa Y
oueweHom B/II[1-y y Ttpehem Tpomeceujy usnocu 12,8%,
mro je 3a 0,8 CTpyKTYypHHUX TIO€Ha BHIIE HEro Yy

| 1 1n v 1n v | 1l 11

croma pacrta Te TPaKH€ [IOMUHAHTHO je mocieauma — (Mehyroavure peanke crone pacta, y %)
Mehyroaumima croma pacta TpaXKkhe CTaHOBHUINTBA j& Y
Tpehem Tpomecedjy u3HocHIa 0KO 15%. 10
EBujienTHpanu M3BOpPH pacra IMOTPOIIAYKE TPAKEE CY 8
T
2005. 2006. 2007.

Couujanun tpancdepu. Y tpehem tpomeceujy umHminu cy 15,3% onemenor B/II-a, mro je 0,7
CTPYKTYpPHHUX MOEHA BUIIIE HEr0 Yy UcToM nepuoay 2006. ronuse;

Jo3nake. PerucrpoBane no3Hake y Tpehem Tpomecedjy HHCY mpoMeHHIIe yuenrhe y OHOCY Ha UCTH
MEpPHUO/I IPETXOqHe ToquHe 1 ynHWiIe ¢y 4,4% mpouemenor b/II1-a;

Memwaun. [IpuuB cTaHOBHHUINTBA, HCKa3aH KPO3 MEHayke MOCIIOBE, y TpeheM TpoMmecedjy je YHHHO
2,5% ouemwenor B/III-a, mTo mpencraBba cMameme 3a 1,8 CTPYKTYpHHX IO€Ha y OJHOCY Ha HCTO
tpomeceuje 2006. roauHe;

Kpeautn. [1o ocHOBY 3ayKuBara, CTAHOBHUILNTBO je 00€30€IMII0 3a MOTPOLIkY J0AaTHA CPEICTaBa
y uszHocy on 4,9% onemenor bJII1-a, mto mpencrasiba moBehame 3a 1,6 CTPYKTYpHUX TIOCHA Y OJTHOCY Ha
ncro tpomecedje 2006. roguHe. HakoH pekopIHOT pacTa y aBryCTy, KPEIUTH CY Y CENTEeMOpPY TOTOBO
3ayCcTaBWIH pacT. Mnak, BMXOB pacT OCTBApEH Ha HUBOY TOCMAaTPaHOT TpoMecedja je 01O BUCOK.

VY ucrom nepuopy, CTaHOBHUIITBO je mosehano mrenwy 3a 4,7% ouewmenor b/III-a, mwro je 3a 0,9
CTPYKTYpHHUX MTO€HA BUILIE HETO Y UCTOM MEPUOY MPETXOHE TOUHE.

[Ipuxonu CTaHOBHUIITBA, YMAKCHU 3a MIPUPACT TS U yBehaHu 3a MpUPACT KPEAUTa, Y CTPYKTYPH
B/lI1-a cy mnosehanmu ywemrhe 3a 3,1 cTpykTypHu moeH (Ha 57,1%). Ilomazehu onx Tora, moxe ce
3aKJPYYMTH Ja j€ Tpakiha CTAaHOBHHINTBA y TOKy Tpeher Tpomecedja yTHIlalla Ha TEHEpHCAMHE
WHQIAIMOHKUX TIPUTHCAKA.
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JaBHa moTpouma

Tpehe TpoMmeceuje je obenexuno pgeduumtapHo duHaHcMpare byleTa, nNpu 4Yemy je, npema
metopgonornjy MMo-a, pedbduunt wusHocno 13,5 wmwunuvjapam AuHapa. Edekat Taksor
(brHaHCcupama byleTa buno je kpenpare HoBLA Y U3HOCY o4 12,8 Mununjapamn guHapa.

VYKyIHU KOHCONUIOBAHH MPUXOAU 0e3 AoHalHuja OYUETa  rpagukon I1l.5.6.

Peny6muke CpOuje usHoCcHIH ¢y v Tpehem Tpomecedjy 240,5  JaBHM npuxoau u pacxoam
. e 15.1° ° (meToponoruja MM®-a)

Munujapau auHapa (wto je 15,1% nomuHamHo, unn 8,0% % BM-a)
peaHo BHWIIE HETO y WCTOM IEPUONy MPETXOIHE T'OJHMHE), 60
JIOK Cy YKYIIHM KOHCOJHUJOBaHU pacxojud u3Hocuiu 254,0
MunMjapau auHapa (mro je 21,6% nomuHanHo, wim 14,1%
pEaTHO BHUIIIE HETO y MCTOM NEPHUOAY MPETXOAHE roaune), 40
yCJIesl 4era je, y TOM NepHoy, 3abenexen nepuuur Oyyera
on 13,5 Munujapau auHapa.

50

Y Tpehem Tpomecedjy cMmameHO je ydemthe mpuxona u
noBehano yuemhe pacxoma y BJAIl-y, mrto je mpe cBera  ©
nociieuIa yopsane peanusanuje Oynera 3a 2007. ToguHy.

Meby mnpuxoamma, Haj3HAYajHUjU NPOLEHTYaTHH PpacT
OCTBapWJIM Cy TpUXoAW TO ocHoBy tapuHa (47,8%
HOMHHATHO, 38,7% peanHo) u mope3 Ha moout (33,5%  -20

| Il 1l v | ] 1]

HOMHHAIHO, 25,2% peanHo). OcTajie KaTeropuje Mpuxoja 2008, 2007,
pacie cy y ckiaay ca odekuBamnuMma (oko 15% peanHo), ca W Y'ky WU TPUAME U U AOHALME
M3Y3eTKOM TpPHUXOJa M0 OCHOBY TOpe3a Ha 3apajie, KOju Cy I Yy IHU OATWMB U U HETO 3y KUB akbe

gy D ICKANHY CY AMUMT/ fEPUUMNT
W3Bop: MpepadyHaTo Ha 6a3v nogataka MuHucTapcTBa huHaHcHja
CMameha MTOPECKe CTOIIe). Penybnuke Cpbuie.

MCKa3alu Maj, ik Takole y CKiIaay ca OueKuBamuMa (ycies

emo Tpehe Ttpomecedje KapaKkTepucago je OCETHO
yBehame roroBo CBUX Kareropuja pacxona. Pacxoam 3a 3apaze 3amocieHux Cy y OJHOCY Ha UCTH MEepUoL
NpeTXOIHe TOAMHE HOMHUHAMHO mopaciu 3a 31,8% (23,7% peanHo), pacxonu 3a couyjaiHa AaBama 3a
19,0% (11,7% peanno), pacxomu 3a cyOBeHImje 3a 53,3%
(43,9% peanHo), a pacxo[M 3a KallMTallHE WHBECTULMje 3a  'Padwor!lls7.
42,5% (33,7% peanno). He3naran naj cy 3a0enexuian caMmo m!:;ﬁ:i::;""x pacxona
OTIUIaTa Ayra W KamaTe, T€ KaTeropuja OCTaIMX pacxona, 350
KOja y MPUHLMITY UMa HU3aK HHUBO. 300

Byuyercku pacxonau, makie, ¥ Jajbe HE UCKa3yjy 3a0KpeT 250

y TpaBly HHBECTUIMOHOT, Tj. pa3BojHOr Oyuera, Beh cy 200 m . I m -
v I

NPEBACXOIHO COLIMjaTHOT KapaKkTepa.

pacty ycien yop3ane peanu3samuje oyrera 3a 2007. roauHy,
Te ce, y CKIagy C THM, OuYeKyje U JeQULIUTAPHO
¢uHaHCHpame Oynera, Ipu 4eMy Troauiumu Aeduuut Hehe
HpehI/I 2% BI[H-a. 2006. 2007.

B Mnahawa cTaHosHMUTBY @ VIHBecTULMje
VY 2008. rogunau Takohe ce ouekyje 6ara eKCIaH3MBHOCT B Gy Omene Marepujanii Tpoukos
@HCKaHHe nonutuke. To ce AOBOAM Yy BE3Yy MpC CBCra ca W3Bop: MpepayyHaTo Ha 6a3un nogataka MuHucTapcTBa
TPOILKOBUMA 3a 3amociieHe, Oyayhu na ce mpensuha BUXOB — dvHarcuja PenyGnuke Cpbuje.
BUIIM pacT on pacta b/Ill-a u mopea omiyke O peaJHOM
3aMp3aBamy 3apaga Ha HUBOY m3 HoBeMOpa 2007. rogmHe. Takolhe ce odekyje BUCOK HUBO KaIMTATHUX

WHBECTHIIN]a, YCIIE] BEIMKUX TOTpeda MPUBpPE/E 3a U3TPa koM HHPPACTPYKTYPHHUX O0jeKaTa.

[ |
150
Jlo xpaja roauHe, jaBHH pacxoau he HACTaBUTH JaJbe 1a 100
50
0
[

MemopaHIyM O CpedmOpodYHOj (HCKATHO] TOJWTULM HajaBlbyje TMOBpaTaKk y Cy(QUIMTApPHO
¢unancupame Ooynera og 2009. roauHe, Kao U MOCTENEHO cMambHBame yuentha jaBHux pacxona y bAI-y.
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[loctoje m HajaBe moBehama WHOCTPAHOT 3alyKWBama, Oynyhn ma je 0e3 HOBUX 3aIyKHBama
MPOjEeKTOBaH maj HUBoa 3axyxeHoctd Ha 20% B/II1-a mo 2010. rogune. [Tnanupa ce na ta cpeacrtsa Oymy
yroTpedsbeHa 3a U3rpanmy HHGPaCTPYKTypHHUX oOjekara.

Tab6ena l11.5.1.
®duckanHu pesyntaT
(no Tpomeceyjuma, y MnpAa AvHapa)

WHpeke
2006. 2007. WHpekc — peanHo
| I 1 v | I 1] 1112007. 111 2007.
1112006. 111 2006.
|. YKynaH npunue u goHaumje 183,23 209,01 209,26 239,19 220,36 232,88 241,89 1,16 1,08
of Tora goHauuje 0,54 0,39 0,31 0,21 0,13 0,27 1,38 4,42 4,15
Il. YkynaH oanue u otnnarta gyra 184,27 210,37 214,67 309,90 219,90 230,10 259,82 1,21 1,14
OTnnata cTpaHor ayra 1,27 1,25 1,61 12,49 1,32 0,50 2,07 1,29 1,21
OTnnata cTape AEBU3HE LUTeaHE 0,48 14,03 4,09 1,12 0,59 13,30 3,75 0,92 0,86
lMpeBpemeHa oTtannara gyra 0,00 0,00 0,00 13,80 0,00 0,00 0,00 0,00
Ill. YkynaH npunue 6e3 goHaumja 182,68 208,62 208,95 238,98 220,23 232,61 240,51 1,15 1,08
IV. YkynaH ognue 6e3 otnnate cTpaHor ayra, ctape
[eBU3HE LITEAHE U NPeBPeMeHe oTnnaTe ayra 182,52 195,09 208,97 282,49 218,00 216,30 254,00 1,22 1,14
Canpo - metoponoruja MM®-a (lll - IV) 0,16 13,53 -0,02 -43,51 2,24 16,31 -13,49 - -
Ban 450,48 516,30 555,95 603,07 517,23 582,56 628,63 1,13 1,06
Canpo - metogonoruja MM®-ay % og 6N 0,04 2,62 0,00 -7,22 0,43 2,80 -2,15 - -
W3Bop: MpepayyHaTo Ha 6a3n noaaTtaka MuHucTapcTea duHaHcuja Penybnuke Cpbuje.
Tabena I11.5.2.
KoHconupoBaHu jaBHM pacxoam
(no Tpomeceyjuma, y Mnpa avHapa)
WHpekc
2006. 2007. WHpexc pearnHo
| 1l 1] v | ] n 111 2007. 111 2007.
112006, 112006,
YKynHo pacxoam v otnnara gyra 184.2 210.4 214.7 309.9 219.9 230.1 259.9 1.21 1.14
Mnahaka cTaHOBHULWITBY: 127.9 129.7 134.6 158.4 150.5 156.5 167.1 1.24 1.16
HeTo 3apape 43.9 43.7 451 57.8 53.1 57.5 59.4 1.32 1.24
[HonpuHocu 3a 3anocneHe 7.5 7.9 8.2 9.8 9.4 10.5 10.8 1.32 1.24
CouvjanHu TpaHcgepn 76.5 78.2 81.4 90.8 88.0 88.5 96.9 1.19 1.12
MeH3uje n ucnnarte HesanocneHuma 60.7 62.9 65.6 69.8 70.2 721 74.6 1.14 1.07
CouujanHa nomoh 13.1 12.7 13.1 17.9 15.1 13.7 19.4 1.49 1.40
Ocranu TpaHcepn CTaHOBHULLTBY 26 25 2.8 3.1 27 27 2.8 1.02 0.96
Cy6BeHuuje 10.1 13.4 13.1 19.0 9.5 11.8 20.0 1.53 1.44
MaTepujanHu TPOLIKOBU 234 26.6 304 39.6 271 32.8 36.4 1.20 1.12
WHBecTuumje 8.1 12.7 15.6 37.6 13.6 15.3 22.2 1.42 1.34
TpolkoBM KamaTta 5.7 4.9 5.8 18.2 5.7 3.1 4.2 0.73 0.68
OTnnara ayra 1.8 15.3 9.7 26.5 15.3 13.8 5.8 0.60 0.57
Mcnnate no ocHoBy cTape AeBu3He
wTefre v ayra neHamoHepuma 0.5 14.0 8.1 14.0 9.6 13.2 3.8 0.47 0.44
OTnnata cnosrsHor gyra 1.3 1.2 1.6 12.5 1.3 0.5 2.1 1.29 1.21
OTnnata ocranor yHyTpaluker gyra 0.0 0.0 0.0 0.0 4.5 0.1 0.0
Ocrano " 14.7 15.6 13.7 20.4 12.3 7.3 14.9 1.09 1.02

OcTtano ykrbyyyje TpaHcdepe 3a KM, HeTo 3aayxuBate n ocTane Tekyhe TpoLIKOBe.

W3Bop: MpepayyHaTto Ha 6a3n nogataka MunuctapcTea uHaHcuja Penybnvke Cpbuje.
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I/IHIII/IKaTOpl/I HHBECTUIUOHE MOTPOIIIHE

YNpKoC ycnopaBaky €KOHOMCKE aKTMBHOCTWM Yy TpeheM Tpomeceuyjy, roTOBO CBU pPacnoOXMBU
WHAMKATOPU MHBECTULMOHE aKTUBHOCTU YKa3yjy Aa he eKoOHOMCKa akTMBHOCT 6enexuTu BUCOKe
CcTone pacTta Ha cpeitu U Ayru pok.

Kao rmaBHM TOKa3aTe/b WHBECTHIMja y (UKCHE  rpadwkon I11.5.8.
(GonnoBE, ONOOPEHHM JYyrOpOYHM HETO KPEOUTH AOMahMX  Pacryeosa kanutanHux go6apa
0aHaka MPUBPEAM, CTAHOBHHUIUTBY W Majoj HpHUBpequ cy  (Melyroauure crone pacta)
yOp3anu pact y TpehieM Tpomecedjy y OIHOCY Ha mpeTxoaHo. &0
CpenmopoyHo W AYTOPOYHO 3adyXUBame Tpemny3eha y
WHOCTPAHCTBY Takolje Oenexu BHUCOKe crome pacrta (56,5%
Melyroauiime), IMTO TOBOPH Yy MPUJIOT PAacTy MHBECTHUIMjA. 4
PacT nHBecTHIMja OTTIena ce ¥ y 3HATHOM PacTy HETO U3B03a
KanutamHux mpousBonaa (ca 35,9% y apyrom Ha 50,2% y 20
Tpehem Tpomeceujy). Pact kpemuta u pacT HETO H3BO3a
KallMTAIHAX [POW3BOZA, y3 HCTOBPEMEHO OYHUTJIeNaH
omopaBak JoMahe TPOM3BOAIE KalUTAHUX IPOU3BOJA
(mehyrogummu pact ox 17,8% y tpehem Hacmpam mana of
0,9% y mpyroMm Tpomecedjy), yKadyjy Ha cTaOmjiaH pacT -40

€KOHOMCKE aKTUBHOCTHU Ha TyTH POK. ey e
2005. 2006. 2007.

60 51,8
43,5

VYrpkoc ycrnopaBamy, HHBECTUIIMOHA MTOTPOLIHA JPKABE
U Jajbe Oenexxu BHCOKe crore pacta. Hamme, apkaBa je y Tpehem Tpomecedjy mHBecTupana 3a 42,4%
BUIIIE y OJHOCY Ha UCTO TpOMEceUje IPETXOAHE FOAUHE. Y OJHOCY Ha APYro TpoMecedje, Mehyrouiimby
pact UHBECTHIIH]ja ApXkaBe je MambH 3a 11,4 m.a.

WNuBecTunmje y oOpTHa cpencTBa cy Takohe y mopacrty, o ueMy cBemour BehnHa mHankaTopa. Hanme,
HETO M3BO3 MHTEPMEIHjapHUX MMPOU3BOJIA je OCTBApHO 3Ha4ajHO moBehame pacTta y TpeheM Tpomecedjy ox
67,6%, mto npeacraBiba yop3ame ox 18,1 m.Im. y ogHOCY Ha mpeTxoiaHo. Pact uHBecTuija y oOpTHa
cpelncTBa MOTBPhyjy M TOMAId O CTakby KPAaTKOPOUYHWX HETO KpeauTa OaHaka MPHUBPEOH, KOje je CBOj
Mehyroaunimu pacT yop3ano y onHocy Ha apyro tpomecedje (14,3% nacnpam 7,3%).

Tabena l11.5.3.
MHpukaTopum KkpeTawba MHBeCcTULMja

12007. 112007. [112007.

12006. 112006. I 2006. IV 2006. 12007. 12007. Ili 2007, '2006. 112006. Il 2006.
PeanHu nokasaterbn
®un3nYKM 06UM MHAYCTPUCKE NPOU3BOAHE KanUTanHUX 107.2 89,4 78,0 89,7 97.8 991 1178 98,8 97.9 1178
npou3BoAa, M.r. UHAEKCH
YBO3 MHTepMeaujapHux npoussoaa, mnH USD 912,3 1.164,3 1.266,4 1.418,2 1.343,3 1.658,7 1.761,9 1472 1425 139,1
3803 nHTepmeamjapHux npomssoaa, mnH USD 636,6 806,3 9145 957,5 9653 1.123,6 1.172,1 1516 139,4 128,2
3anuxe MHTepMeaujapHUX NPoM3Boaa, M.r. MHAEKCH 101,2 102,0 104,7 1044 100,8 98,4 102,14 100,8 98,4 102,1
YB03 kanuTanHux npoussoaa, MrnH USD 551,5 776,6 806,0 9253 9299 1.114,2 1.223,3 168,6 143,5 151,8
M3Bo3 kanuTanHux npoussoga, mnH USD 130,3 163,2 183,0 2146 2236 280,7 2876 1716 172,0 157,2
3anuxe KanuTanHux Npou3Boaa, M.I. UHAEKCH 101,7 1151 112,7 107,2 95,7 91,5 88,3 95,7 91,5 88,3
DuUHaAHCKHjCKM NoKasaTerbn
KpaTkopouHu KpeauTy Aatn NnpuBpeam, Mnpa avHapa 201,7 214,0 203,2 188,1 2004 229,7 2322 99,4 107,3 114,3
CpefH0pOYHO 1 [YropoYHO 3afyxuBatkse npuspeae y
MHoCcTpaHcTBy (HeTo), MnH USD 257,0 3240 637,0 662,0 578,0 791.4* 997,0 2249 2443 156,5
[lyropo4Hu KpeauTy fatv CTaHOBHUILTBY, MNpA AMHapa 1215 1386  152,0 163,7 187,7 2066 2340 1545 149,0 154,0
[yropoyHu KpeamTu aatv NpuBpean, MNpAa AuHapa 162,8 1723 1779 1740 1894 1983 217,7 116,3 115,1 122,4
MHBecTULMOHa NOTpOLLH-a ApXaBe, MNpA AvHapa 8,1 12,7 15,6 37,6 13,6 14,1 22,2 168,0 110,9 1424

’ Kpenurt y uznocy ox 806 min USD koju je y jyny onobpen Tenexomy Cpbuje a.in. ox crpane Citygroup 1o je HaMemeH 3a KynoBuny Tenekoma Pemy6inke Cprcke
W HHUje YyTHLAO0 Ha moBehare HHBECTHIHOHE aKTUBHOCTU Y 3eMJBbH, Te je 300T Tora HCJby4eH H3 KaTylaluje JyropouHOT 3aIyKHBamba npeayseha y HHOCTPaHCTBY.
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6. Kperama Ha Tp:KMIUTY pajga

YcrnopaBare €KOHOMCKe aKTUMBHOCTM y TpeheM Tpomeceujy npaheHo je ycnopaBareMm 3apapga.
KpeTare peanHux 3apaga y MHAYCTPUjM ycKknaheHo je C KpeTarbeM MPOAYKTUBHOCTU, ain BeOMa
BMCOK peanHu pacT 3apafa y jaBHOM CeKTOpPY M Aa/be NPOM3BOAMN MHGbNATOPHE edekTe.

3apane

[Ipoceune 3apane y Tpehem Tpomecedjy umaie cy yCIOPEHHJU pacT y OTHOCY Ha Apyro 3a 1,1 m.m.
MebhyTum, 1 open Tora \BUXOB MehyTOMUIIBN HOMUHAITHE PacT je OMo BUCOK W M3HOCHO je 27,4%. Ha
OCHOBY JIECE30HUPAHUX T0JaTaKa, yOp3ame pacTa HOMUHAITHUX HETO 3apaja je 0o He3HaTHO. Tako cy y
TpeheM Tpomecedjy Aece30HMpaHe HEeTo 3apaie Buile 3a 4,9% y ogHOCY Ha NPETXOJHO TpoMecedje.
buxoB peanHu Mmehyromuiimu pacT je 3alpkaH Ha PEJIATUBHO BHUCOKOM HUBOY, ox 19,5%, u mopen
yOp3ama uH}Iammje.

Hero 3apane y jaBHOM cekTopy W gajbe Oemneke BeoMma BHCOKe crore pacra (29,6% HOMHHAIHO, WITH
21,5% peanno). C o63upom Ha To Aa je yuemhe mace 3apala jaBHOT CEKTOpa Y YKYyIIHOj MacH 3apaja y
tpehem Tpomeceujy moehano Ha 57,1%, 3akibydyje ce 1a je BUCOK MehyromuIimy pacT yKYIHUX 3apajia
y HajBehoj MepH ToCIeuIla BUCOKOT pacTa 3apaja y jaBHOM ceKTopy. M3pa3uTo BUCOK peaHH pacT THX
3apajia MPOU3BOAU UH(IATOPHE MPUTHUCKE M YTHYEC HA CMamEHEe KOHKYPEHTHOCTH noMalie mpusperne. Y
HapeJHOM TIepUOJIy ce TUTaHupa ycKiajuBame pacta 3apajia y jaBHOM CEKTOPY ca CTOIOM WHQIIAIH]je KaKo
Ou ce 3ayCTaBHO KHHXOB PEaTHHU PacT.

VYcnopeHuju pacT 3apaja IpaTHO je YCIOPEHUjU pacT eKOHOMCKE aKTHBHOCTH. Tako je y CeKTOpHMa
KOju cy 3a0enexxnin HajBehe ycrnopaBame aKTHBHOCTH, Kao INTO Cy NMPOM3BOAMA €JIEKTPUYHE EHEpruje,
Baljeme pyne U KaMeHa U rpaljeBUHApPCTBO, 3a0enexxeHo W HajBehe ycmopaBame pacta 3apaga. C apyre
CTpaHe, 3apaje y npepaljuBadykoj MHIYCTPUjU M TOCIOBHMA ca HEKpPETHHHAMa Cy HCKa3zaje CTaOWIIHO
KpeTame, a pacT OeJexe jequHO (PUHAHCHJCKO MOCPENOBAKE U XOTEIHMjEPCTBO U PECTOPATEPCTBO.
VYKOJHMKO ce MocMaTpa CTPYKTypa 3apaja y jaBHOM CEKTOpY IO KOPHCHHUIMMA, HajOpu Melhyroaummu
pacT y OJHOCY Ha JApyro TpOMecedje yodaBa ce KOJ 3allOCIE€HHX Y JIOKAaJHO] CaMOYIpaBH, Kao U
o0OpazoBamby M KyJATYpH. Y jaBHHUM JpXaBHUM mpeny3ehuma, aIMUHUCTpalMju, 3APABCTBEHOM H
COLIMjaITHOM pafy 3apaze Oenexe ycropaBame.

padwkoH 111.6.2.

KpeTare npoceyHux HeTo 3apaga

y jaBHOM ceKTopy
(mehy roguumsu pacT, y %)

'padwmkoH 111.6.1.

KpeTawe npoce4yHux HeTo 3apaja
(meRy roguumen pact, y %)

35 35
30 30
25 25
20 20
15 15
10 10
5 5
0 0
PNV L n IV oV o (T O TV Y2 R TR TV AV T T R T VI AV B TR 1
2004. 2005. 2006. 2007. 2004. 2005. 2006. 2007.

el HOMUHANHO el PEANHO
el HOMWHANHO e PEANHO
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Hcnnahena Heto Maca 3apaza y jaBHOM CEKTOPY HOMHMHAIIHO je Bua 3a 29,4% u peanno 3a 21,3% y

OOHOCY Ha MCTHU MEPUOJ IMTPOLIIJIC TOAUHE.

Hwxa npoceuna 3apaga y tpehem tpomecedjy (28.019 nunapa 6e3 mopesa U IONPUHOCA) O[] IPOCEUHE
3apajzie y jaBHOM cekTopy (32.366) HajBepoBaTHU]jE je MOCIeANIIa HeITPHjaBJbHBamba CTBAPHUX MOAaTaKa O

3apaiaMa HOjCI{I/IHI/IX nocjioaaBalia y IpuBaTHOM CCKTOpPY.

Ca cra”oBWINTa yTHIIaja 3apaaa Ha HHDIAIH]y,
3HAa4YajHO je NPaTHTU KpeTamke peaTHuX 3apafa H
MOPEIUTH WX ca MpOAYyKTHBHOIINY. JennHWYHH
TPOIIKOBH pafa y HHAYCTPHjU Ccy y Tpehem
Tpomeceyjy Bumn 3a 0,3% y oIHOCY Ha UCTH HEPHOA
NPEeTXOMHE TOIWHE, Kao TOcCieAnla Op)Ker pacta
peanHux OpyTO 3apajga y OJHOCY Ha MPOLYKTUBHOCT
(11,2% u 11,0%, pecnextuBHO). Y mnpepahuBadkoj
WHIIyCTPHjH, JEAMHUYHHU TPOIIKOBH Cy BUIIU 3a 1,7%.
YV omHOCY Ha IPyTO TpoMecedje, jeTMNHIYHHA TPOITKOBH
pana cy Hmwxu 3a 0,4% ycnen crmopujer pacra OpyTo
peanHux 3apana y ogHocy Ha nponaykTuBHOCT (0,9% u
1,3%, pecrnektuBHO). 3a pa3muKy OXl yKYIIHE
WHAyCTpUje, y mnpepahuBadykoj WHIYCTPUjH  je
OCTBapeH pacT jeIMHUYHUX TpOIIKoBa pasga 3a 0,9%.
bynyhn nma pact peanHmx 3apaga y WHIYCTPUJU HE
OJICTYIIa MHOTO OJf NPOXYKTHBHOCTH, MOIJIO OH ce
3aKJbYYUTH Jia HHUXOBO KpeTamke HE MPOU3BOIM
3HauajHUuje uHbIatopHe edekte. Mehytum, Tpeda
UMaTd y BUAY Ja je pacT 3apajga y jaBHOM CEKTOpY
W3pa3uTO BHCOK M HecykimaleH ¢  Kperamem
IPOLYKTUBHOCTH, TaKO Aa Cy MH(IATOPHH IPUTHUCLH
110 OBOM OCHOBY U JlaJb€ U3PAXKCHU.

'padwmkoH 111.6.3.
KpeTawe npoaykTMBHOCTH, GpyTO
peanHux nnaTa v je AMHUYHUX TPOLLUKOBA

papay MHaycTpuju
(mehy roavukemn pact, y %)

18

13

| 1l n 1w | [ || B AVAR | I 11
2005. 2006. 2007.

el [1DO/1Y KTUB HOCT
—8-—Bpy TO peanHe nnate
e J € IMHWY HY TPOLLKOB M paja
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3anmocJieHoCT

Bpoj 3amocneHMx ¥ He3anocC/leHMX HACTaBMO je ca TPEHAOM CMameha, AO0K je Mehyroauwma

CToMa pacTa 3aCHOBaHWX pagHMX OAHOCA M NpeKknaa pagHMx ogHoca nosehaHa.

[Ipema neNTMMHUYHO PACTIONIOKHUBUM IMOJAIIMMA O 3aMlOCIEHOCTH, IPOLEHYjeMOo J1a je Opoj 3almoCciIeHnx

y centemOpy 2007. rogunHe u3Hocuo 2.435,3 xuipanme, mTo je 3a 3,4% Mame y mopelemy ca UCTUM

MECCIOM IMPETXOAHC I'OANHEC. HacraBak TpEeHAAa CMambCHha 6p0ja 3aI10CJICHUX MPBCHCTBCHO je nociacauna

npolieca MpUBaTU3alMje U PeCTPYKTypHpama npenyseha.

[lopen Tora, HacTaBJbeH je W TpPEHJ CMamema Opoja
HE3aloClIeHUX, EBUICHTUPAH Ha MOYETKY OBE roauHe. bpoj
HE3aMOCIeHNX >  KOjH  HCKJbydyje JMIa MPHBPEMEHO
HecriocoOHA WM HECTpeMHa 3a paja je y cenrteMopy
u3nocuo 808,2 xuspame, mTo je 3a 106,3 xusbame, WM
11,6%, Mame HEro y MCTOM Mecelly IPEeTXOJHE TOJUHE.
Cmameme Opoja He3aloCIeHUX y 0BOj TOJMHH YIIIaBHOM Ce
JOBOJM Yy Be3y C NPUMEHOM 3aKoHa O 3]PaBCTBEHOM
ocurypamy M 3aKoHa O 3ApaBCTBEHO] 3aIlITUTH, Koja je
ycJoBHIa mpenazak oko 90 xwuipama JiMma ca eBUACHIU]jE
Hammonanne cnyx0e 3a 3amonubaBambe Ha CBHICHIIU]Y
PemmyGmukor 3aBoma 3a 3IpaBCTBEHO OCHUTYpame (BHICTH
TekcT Ookc Ha cTp. 45). Y mopehemy ca cTameM Ha Kpajy
jyHa tekyhe rogmue, Opoj He3amocieHUX je Mamu 3a 41
xuspany, nim 4,8%.

Bpoj HeszamocneHuMxX nMIa Koja MPBH YT Tpaxke
3arocnewe, Bux 395,8 xupaaa, y centeMOpy je cCMameH 3a
15,2% y ofgHOCY Ha UCTH Mecell MPETXOHE TOJUHE, U je
yderrhe OBHX JIMIA y YKYITHOM OpOjy HE3amocCIeHUuX BeoMa
BUCOKO, u3HocH 48,5%. bpoj HezamocneHux Koju Ha Mocao
4ekajy Jyke Of JBe TOJAMHE U3HOCHO je y centeMopy 466,6
XWbaza, MTO Y OMHOCY HAa MCTH Mecell MPETXOJHE T'OJMHE
MpeacTaBba CMambewme 3a 3,3%.

Ocranu moKa3zaTesbll Ha TPXKUINTY paja, MPBEHCTBEHO
Opoj 3aCHOBaHUX pPalHUX OJHOCA, 3a0EIIeXKIITN CY TIO3UTHBHA
kpetama. Haume, y tpehiem tpomeceujy je 3acHoBano 177,7
XWhana pagHUX OJHOCA, IITO TPeACTaBiba Mehyromummu
pact on 12,1%. Mehyrogumma cromna pacTta 3amnolbaBamba
j€ Y OJTHOCY Ha CTOIy pacTa OCTBapeHy y APYroM TpoMecedjy
6wmra Buma 3a 4,3 n.m. Ca eBunenije Hammonamae ciryxoe
3a 3amnolbaBame 3anocamio ce 81,3 xuspane auna (45,7%),
a m3 pagHor omHoca 96,3 xwmane (54,3%). Y wucrom
nmepuosy, Mehyroauimma croma pacTa CIOOOTHUX pPaTHUX
MecTa je cMameHa ca 9,1%, KOJHMKO je M3HOCWIIA y APYToM
TpoMmeceyjy, Ha 3,7% y Tpehem. Mehyromumma crona pacra
MpecTaHKa pagHUX OJHOCA je Takohe Owia BUIIA y OTHOCY
Ha MPETXOAHO TpoMecedje, n3Hocuia je 16,9%.

IMponemena cToma HE3amoOCIEHOCTH je CMameHa ca
25,8%, KOJNHKO je u3HOCHIIA y jyHY, Ha 24,9% y centeMOpy.

13 Perry 6y 3aBoJ 32 TPKHUIITE Paja.
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3awTo je 3abenexeH nag He3anocneHocTn?

[Ipumena 3akoHa O 3APaBCTBEHOM OCUTypamy W 3aKOHA O 3IPaBCTBEHO] 3aITUTH oJ moueTrka 2007.
rolMHe ycIIoBUia je nmpebanuBame 90 Xmwbajia auia ca eBueHnrje Hannonante ciryx06e 3a 3amnonubaBame
Ha eBHIeHIM]y PemyOmmukor 3aBoja 3a 374paBCTBEHO Oocurypame. Tume cy ca eBuueHuuje Harponamne
ciry>x0e 3a 3anolubaBambe H30prcaHa JIMIa Koja He MPEeZCTaBibajy PagHO aKTHBHO CTAHOBHUIITBO.

Ha ocHoBy AHkeTe 0 paaHoj cHa3u u3 okroOpa 2006. roauwHe, eBUIEHTUpPAHO je 693 xuibane
HE3aroCcJICHUX JIUIA, IOK Ce y MCTOM IEepUojy Ha eBuieHIMju HaipoHanHe ciyxOe 3a 3amolibaBame
Hamaswio 911 xuipama muma. Pasnuka o oko 220 Xmibaga JIMIa MOXe ce 00jaCHUTH YHUELCHUIIOM J1a Ce Ha
eBuzieHIMjH HaronaHe ciy»x0e 3a 3amollbaBamke Hala3uo BEJUKU Opoj JIMIa Koja Cy HHU3 TOJMHA pajuiia
Ha 1pHO, Oyayhu a cy jequHO Ha Taj HaYMH MOTJa ceOu 1a o0e30ene 3MpaBCTBEHY U COLUjAHY 3aIlTHUTY.
To je yMHOTOME MCKPHBJBHBAJIO CTBAPHY CIUKY TPXKHIITA Pala, jep je, HIIp. IpeMa MOMEHYTO] aHKETH, y
HUCTO BpEME CBHICHTHpaHa cToma He3amociaeHoctn on 20,9%, MoK je 3BaHMYHO PErHCTPOBAHA CTOMA
n3Hocuna 27,8%. IlpumeHoMm 3akoHa O 3allONbaBamy, YCIOBH 32 CBHICHTHPAaKmE HE3aNOCICHHUX JINIA Y
okBHpy Harponanne ciryx0e 3a 3amonubaBame ce IMOOIITPaBajy M, 3axBajbyjyhu ToMe, cTBapa ce OCHOBa
3a peanHuje npaheme KpeTama Opoja He3aOCICHUX JIMIA Ha TPXKHUIITY paja.
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7. Uudianuona oyeKkuBama

HakoH cTabunuszauuje y ApyroMm Tpomeceujy, y aBrycrty je gowno no nosehawa nHbNALMOHUX
ouyeKkMBarba KO CBUX CEKTOPaA, Kao Moc/ieAunLa NosbonpuBpeaHOr woka. MNpema centemMbapckmm
pe3yntatuMa aHkeTe, MH(dNALMOHA OYeKnBara Y (DMHAHCUjCKOM CeKTOopy U Kopg npepy3eha cy ce
cTabunusosana.

IIpema cenrembapckuM pe3ynTaTHMa
agkere areHnuje THC Memujym ramym,
WHQIAIMOHA OYeKHBama y (UHAHCH]CKOM
CEKTOpY W ceKTopy mpenyseha cy, HakoH
CKOKa y  aBryCcTy,  CTaOWIM30BaHA.
OuekuBama  CHHIMKAaTa H  CEKTopa

Tabena l1l.7.1.

OuekunBama y norneay Kpetawa
vHcdnaumje y HapeaHux 12 meceum

2007.

Mapt  Anp. Maj JyH Jyn Asr.  Cenr.

Mpepyseha 127 100 100 87 87 100 100
CTAaHOBHUIITBA H [1aJbC PACTY . duHaHcujckn cektop 7,4 6,2 6,2 6,2 6,2 7,4 7,3

[locne crabunmzanvje WHOIAMUOHUX  Cuwgvkari 74 100 100 100 87 87 91
OUYEKHBAKmAa ¥ IPYTOM TpOMCCC‘-ij, y TpeheM CTaHOBHULLTBO 12,7 224 140 140 12,7 127 164

.. WN3Bop: Axketa (TNS Medium Gallt
TpOMeEcCeYJy j€ OOLLIO IO pacTa OYEeKHUBamka y

CBUM CEKTOpPHMa Koju ce mocMaTpajy. Ckok
IIeHa TIOJHOIIPUBPEIHO-TIPEXpaMOCHNX MPOM3BOAa, Kao M WH(POpMaIMje Y MeArjuMa O TOCKYIJbeHhIMa,
JIOBENTU Cy J0 TOTa Jla OYEKHBama y CEKTOPY CTAaHOBHHINTBA MopacTy Ha 16,4% Ha roguIllleM HUBOY.
Haxo moka3yjy y3nasHy TeHACHUH]Y, npeasuhamo aa he wuHpmanmoHa oyekuBama OMTH y Maxy A0 Kpaja
ronuHe. OUeKkUBama CBUX CEKTOPA, OCUM (DMHAHCH]CKOT, 3HATHO Cy W3HA ocTBapeHe mHdumanuje. CeKTop
CTaHOBHHUIIITBA TPEIHAUN Y HEPCATHO BUCOKHUM WHQIAIMOHUM OYCKHBABHUMA.

[Ipema anmkxetn Pojrepca w3 okrTobOpa, koja je oOyxBatmia 13 OaHKapCcKuX Owiiepa W jEIHOT
E€KOHOMHCTY, IpOCeYHa OYCKHBaWka Y
TIOTJIE/Ty KpeTama JAEBU3HOT Kypca Cy U AaJb€  Tabena lIL.7.2.
y many. Ilpouena je ma 6u Kypc Kpajem OuekuBak-a GaHkapckor cekTopa'l y norneay kpeTatba

roauHe morao uzHocutu 77,98 RSD/EUR. pechepeHTHe KamaTHe cToMne U AeBU3HOr Kypca 3a Kpaj 2007.

BaHKapCKI/I bivZ0) (5007 Oquyjy na he PedepeHTHa kamaTHa ctona  RSD/EUR
pedepeHTHa KamMaTHa CTOMAa KpajeM TOJWHE Mapr 2007. 10,8 81,5
M3HOCHUTH Yy Tipoceky 9,93%, mro je HemTo JyH 2007. 9,9 82,5
HIKE y OHOCY Ha pe3yJiTaTe cenreMOapcke Centembap 2007. 10,1 79,1
ankere (10,1%). Camo jemaH mumep odeKyje Awerow je obyxeahero 13 Ganara.

M3Bop: AHkeTa (Reuters).

na he oHa mo kpaja roguHe OuTH BpaheHa Ha
HUBO o1 9,5%.

Ouekusarva y noznedy Hugoa peghepenmue Kamamue
cmone y 0Kmoopy u Hogemopy

Behnna Gankapckux nmuiepa, mux 12 (ox 13), odekyje ma he Hapomna 6anka CpOwuje y OKTOOpPY
3a/pkaTé peepeHTHy KaMaTHY CTOITy Ha caJallmkbeM HUBOY o1 9,75%, mok camo jenaH OaHKapCKu Iuiep
ouekyje aa he ona O6utu moehana Ha 10%. Iloxg mpermocraBkoM na cy OaHKe cBOja OueKHBama Beh
yrpaauie y AEBH3HH Kypc, 3aap)kaBame pedepeHtHe crome Ha 9,75% mmano Oum HeyTpaiaH yTWIaj Ha
Kypc.

Takohe, y ckiamy c akTyemHHUM oOdYeKuWBamHMMa, TeT (ox 13) OaHkKapckWx amiepa OdYeKyje pact
pedepeHTHe KaMaTHE CTOIE y HOBEMOPY.
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IV. Ilpojexkuuja undaanuje

bazHa uHdnaunja he ce kpajem 2008. rogmHe kpeTtaTM y pacnoHy 2,7-5,9%, LOK HeHa
LeHTpasHA npojekunja usHocu 4,3%. Y TOKy uene HapegHe roauHe Mmehyrogvwmwa 6asHa
nHdnaumja HajsepoBaTHuje Hehe M3nasuTyM M3 rpaHuMua uubaHor pacnoHa (3-6%). LleHTpanHa
npojekunja ykynHe wuHdbnaunje 3a 2008. kpehe ce oko 6%. Ca 0BOM npojekuuMjoM je
KOH3UCTEHTHO YMepeHo ybrakaBatbe MOHETAPHE MOJMTMKE Y HAapeLHOM Mepuoay, ajin OHO 6u
MOTI/10 N30CTaTW Yy Cyyajy 3HaYajHMje hucKkanHe ekcnaHiunje.

Cpedrwopouna npojekyuja uma 3a yus 0a NPUKAdX*Ce NPOJeKmMOBAHO Kpemarbe UH@Iayuje y HapeoHoM
nepuody, ocHosHe axkmope xoju hie oopehusamu rweno Kpemarse, Kao U pusuKe ocmeaperba npojexyuje.
Ipojexyuja basne ungnayuje npukasyje ce y eudy pacnouwa u yewmpaiue npojekyuje. Ilpemnocmasxa
npojexyuje je 0a MOHemMAapHd NOAUMUKA CEOJuM Mepama akmusHo Oenyje y npasyy ocmeapera Oasne
uHprayUje y epanuyama Yyusanoe Pacnoud, wmo je y cadauitbem OKeupy MOHemapHe Noaumuke roeHd
OCHOBHQ ynoe2a.

Ilouemnu ycnosu u npemnocmaske npojexkyuje

Bba3zna undnanyja je, ¥ mope] HOMHHAIHE anpecujaiuje quHapa, y tpehem tpomecedjy 2007. roaune
BHIIIE HETO YABOCTPYYEHA, Kao IMOCJICANIA IMOJFONpUBpeTHOT moka. Edekar cyme Ha 6a3Hy WHGIANN]Y
kpehe ce oko 1,2 m.m. (ox 2,2%, KOJMKO U3HOCH TPOMECEUHHU PAaCT), a MPOICHYje ce a OU y YeTBPTOM
TpoMeceyjy 110 TOM OCHOBY MOTJIO Aohu g0 monatHor edekra o oko 0,6 m.n. U mopen tora, ouekyje ce na
he 6a3zHa uH(ManMja y 4eTBpTOM TpoMmecedjy 3abenexxuTn maf u na he ce y memoj 2007. kperatu oxo 4,5%
(Bugetu cTp. 9), unme O6M IHJb 3a OBY roauny (4—8%) OHO HCITyH-EH.

HupextHu edexTn cyme Ha uWH(MIANMjy HajBepoBaTHHje ce Hehe mpeHeTH y HapenHy TOJUHY.
MelyTum, nHepIHja y KpeTamy [ieHa U opacT HHQIATOPHUX OUYEKUBamka yCIe MOJbOIPUBPEIHOT IOKA,
Kao TmpompaTHU edekth, nenoBahe wHbIaTOpHO W y HapemHoj romwHu. Ilopem Tora, wmH(pmaTopHe
NpUTHCKe W3a3Bahe W HajHOBHjU MOPACT CBETCKUX IIeHAa HAaTe W OYCKMBAHO MoBehame IeHa eIeKTpUIHE
e”epruje 3a 2008. roguny (10-15%).

VY cynporHoMm mpaBiy nenoBahe neBusHu Kypc. Haume, HoMuHanHa anpecujanuja quHapa u3 tpeher n
C TOYeTKa YETBPTOT TpoMecedja Tekyhe TOIUHE je, Mopeja Maja YBO3HHX IeHa, y3pOKOBaja Jajbe
OTBaparme alpecHjalHjCcKor jasa peasHor Kypea'', mro he mMaTé 3HaTHe ne3HH(IATOpHE edeKTe Y
HapenHoj roauHu. [lopex Ta nBa QakTopa, 3HayajaH yTula] HA MH(IALW]y MOXKE MMaTH M (HUCKaHa
MOJIUTHKA, YMja ce MoBehaHa EKCHAH3MBHOCT OYEKYje KpajeM roauHe, ¢ THM mTo Oyier 3a ciuenchy

TOIWHY M aJbe MPEICTaBIbha HenosHaHHuy.15

Hoga mpojexkrija 6azupa ce Ha peTrnocTaBkama ymepeHor nana nadmanvje y EY, Muanmanaor pacra
neHe HadTe, Ka0 M HEMpoMeHJbMBOCTU pedepeHTHe KamaTHe ctome ELIb y Toky Hapeane roamse.
Heb6a3na undanuja (perynucane HeHe U IeHe MOJbONPUBPEIHUX MIPOU3BoAa) Tpebasao Ou aa Oyae 3HATHO
HIDKa HETO Y OBOj TOAWMHM, IITO je y CKIamy C mpojeknrujama MunanuctapcTBa ¢puHaHcHja. Mako Oyrer 3a
HapeaHy TOJMHY jOIl YBEK HHj€ JOHET, Hallla OUYeKHBama Cy Ja 0u AeQuuuT penyOonnukor Oyiera Morao
ourtu Hemto HUxK Hero y 2007, ronuHu.

4 O nojmy anpecujaumjckor jaza miucamu cMo y Hzsewmajy o undnayuju — aszyem 2007, cmp. 15.
' Mspaljen je Hanpt Gyuera, anu BEroBO yCBajambe TEK CIICIH.
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IIpernocraBke npojexuuje

Excrepne 2007. 2008.
Wndnannja y EY 2,2% 1,9%
Kawmarna crona y EVY na kpajy ronune 4% 4%
Iena ypancke HadTe o 6apeny Ha kpajy rogune (y USD) 85 87

HNnurepne
Pact B/II1-a 7% 6%
Heba3na undnarmja 13,4% 7,5%
Jedumur penydmmuxor 6ynera (ygaenthe y BIAII-y) 2% -1,5%

Mepe MoHeTapHe mosnuTuKe Beh cajga ce JOHOCE HCKJbYYMBO MMajyhu y BHAY OCTBapeme LUsba Y
HapeaHOj TOAWHU, TUM Tipe mTo he nuik 3a 6a3ny uHbmanujy 3a 2007. ToanHy, TOTOBO j€ U3BECHO, OUTH
octBapeH. 30o0r Tora y M3BemTajy o nHdIanuju Kajga je ped o MpojeKujy HeHTap NaXmke ycMepaBaMo Ha

2008. roquny.

Ipojexyuja basne ungrayuje

basna wunpnanmja he ce kpajem 2008. romuHe kperaTd y pacnony 2,7-5,9%, HOK IeHTpasHa
npojekurja m3Hocu oko 4,3% (rpadmkon IV.1.1.). Y mnHapemnom mnepmony, ©asna wuHbmanuja he
MCKa3UBaTU Taj (TPO)MECEUHHUX CTOMA, Kao MOCIeAUNa Ae3nHpIATOPHUX edeKaTa Maja YBOSHUX I[CHA
anpecHjaIujcKor ja3a, Kao M Mpojia3HOCTU edekara mosponpuBpeaHor mmoka. [lag uadmanuje 6u morao
OuTH ycmopeH yciea HajHOBHjET MopacTa CBETCKUX IIeHa Had)Te M OYCKHUBAHOT TOCKYIUbCHA EICKTPHIHE
EHEepruje MoYeTKOM HapenHe roauHe. M mopen maja TpoOMECEYHUX CToma, Mehyroiuiime cTone OasHe
uHdnanuje hie Heko Bpeme HACTaBUTHU Jia pacTy M OUTH PENaTHBHO BHUCOKE Y MPBOj MOJIOBUHH TOJWHE, C
003upoM Ha TO 1a ce edeKTH II0Ka, Y OBOM CIy4ajy MOJHONPUBPEIHOT, 3aapKaBajy y Mehyroaummsum
cronama 6asne nadIanuje roguny asa . M nmopen Tora, y Toky nene 2008. rogune MeljyrouIme cTore
0a3ne uH(pnanuje kperahe ce yHyTap rpaHuiia ubaHor pacrona (3—6%).

padmkoH 1V.1.1.

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

10

unrb 3a 2006. unrb 3a 2007. umrb 3a 2008.

7-9% / 4-8% 3-6%
* /

9@ «——

-

\% | 1 11 v 1l 11 v | 1l
2006. 2007. 2008. 2009.

OBaj TvMn rpadukoHa npukasyje pasnuunte BepoBaTHohe ocTBapewa npojekunje 6a3ve wHdNauuje y HapegHux
cefdam Tpomecedja. LieHTpanHa npojekuunja je y HajtTaMHujem geny rpaduvkoHa u BepoBaTHoha aa he nactu y oBaj
pacnoH nsHocn 10%. Ceaka cnegeha HujaHca ykrbydyje Takohe 10% BeposaTHohe, Tako Aa Leo pacnoH obyxsaTta
90% BepoBaTHohe ocTBapeka npojekumje. Opyrum peunma, BepoBaTHoha ga he 6asHa uHdnNauvja y HapeaHux
ceflam Tpomecedyja b1t y okBuUpy pacrnoHa Ha rpacmkoHy nsHocu 90%.

' Mehyromuume crorme nokasyjy MopacT IieHa TOHHY 1aHA YHA3AL.
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Ca OBOM MpOjEKIUjOM KOH3HCTCHTHO j€ YMEPEHO yOJa)KaBamke MOHETAPHE MOJUTHUKE Y HAPEIHOM
nepuoay. Ono he (HajBepoBaTHHUje) OMTH HEONMXOAHO Ja OW ce 00y3maiu BHUCOKH Je3UH(IATOPHU
MIPUTHUCII HOMHHAJIHE allpecHjallije U alpecHjaIiijCcKor ja3a peaTHoT Kypca. 3HaTHHje yOIakaBame HUje
BepoBaTHO y Omuckoj OyayhHOoCcTH 300T TIOpacTa MH(IATOPHUX OYEKHBAKa M PU3HMKA O]l HHMIATOPHUX
epexara eBeHTyalHe (UCKATHE EKCIIaH3HMje KpajeM TOIMHe. YKOJIMKO Ce OleHH Jaa Ou (QuckaiHa
eKCITaH3Wja MOTJIa UMaTH 3HadajHuje nHpmaTopHe edekre, yomaxaBame MOHETaApHE TTOJUTHKE OM MOTIIO
W30CTaTH WK OW YaK MOTJIO J0hiK 10 HEHOT 3a01ITpaBama.

Ipojexyuja nebasue u yKynue ungrayuje

LenTpanna mpojeknyrja pacra mera Ha mano 3a 2008. ronuny kpehe ce oko 6,0%. Ta mpojekunja ce
3acHMBA Ha LEHTPAJHOj Mpojekuuju OazHe nHbmanuje (4,3%) U Ha OUYeKHMBamMMa Yy TOTJENy KpeTamba
HeOazHe undanuje y 2007. roauHu, 3a Kojy npouewyjemo aa he ce kperatu oko 7,5%.

[pojexnmja HeGa3He nHGIanMje Oa3upa ce Ha OUSKUBAHOM pacTy peryiucaHux 1eHa (7,8%), y ckinagy
¢ mpojeknrjamMa MuHuCTapcTBa (PMHAHCH]jA, M PACTy IIeHa MOJFONPUBPETHUX Tpon3Boa (4%), 3a Koju ce
mpeTnocTaBiba Aa he OuTn 3HaTHO HUXH Hero y 2007. ronuHu.

Puszuyu ocmsapera npojexyuje

Hajpehn pru3mk ocTBapema mpojexiije TpeHyTHO ce THIe Moryhe mpekoMepHe (GpUCKaTHe eKCIaH3Hje.
HNako HOBa mpojeknuja wHGIanuje moapasymeBa ojpeheHo moBehame EKCHaH3MBHOCTH (HCKAITHE
MOJIUTUKE KpajeM TeKylhie rofnHe, IOCTOjU OMacHOCT Jia OM ca MpUOJKaBameM JIOKATHUX H300pa MOTIIO
nmohm mo jormn Behe excman3mje GUCKATHUX pacxoja, MOCceOHO Ha JIOKAITHOM HUBOY. To OM yTHIIano Kako
Ha mpojeknujy 0a3He wHGanuje, Tako ¥, y jomr Behoj Mepu, Ha TPOjeKIHjy KapakTepa MOHETapHE
MOJIUTHKE Y TIpaBily nmoBehama meHe PeCTPUKTHBHOCTH.

Benuku pu3uk THYE ce M MIPETHOCTaBKH ojpel)eHnX KoMIoHeHaTa Heba3He nHGanyje, Ipe cBera eHa
HaTHUX JeprBaTa M MOJHONPHBPEIHUX MPOU3BOJa. HajHOBHMjH €KCIJIO3UBHU PACT CBETCKHX IleHa Ha(Te
1 e(peKkTH aBryCcTOBCKE Cylle Haj0oJba Cy WIycTpauyrja KOJIMKO Cy T€ IIeHE MOI0KHE [OKOBUMA.

Takolhe, kperame IEBH3HOI Kypca H3JIOKEHO j€ YTHIAjUMa H3HEHAJHOT TNPHIMBA HIM OJUINBA
KalMTaja U3 HHOCTPAHCTBA, IIITO MOXE J1a IOBE/IE 10 OJCTyIama O MpojeKIHje HH(IIAIHje U 1a TPOMEHH
KapaKkTep MOHETapHE MOJUTHKE. ATIPEeCHjalrjCKH IIOK U3 cenTeMOpa u OKToOpa, Ha IpUMep, YTHIIA0 je Ha
HM3MEHY IPOjeKITHje.

Ilopehere ca aszycmosckom npojekyujom

Y HOBOj HpojeKHHjI/I y OJHOCY Ha HpojeKHI/ij padwmkoH IV 1.2.

nHpIanuje u3 mponuior M3Bemraja He MOCTOje 3HATHH]E
pasyinke, OCMM IITO je KpeTame peepeHTHE KaMaTHe
CTONEe  KOH3HCTEHTHO Cca  HOBOM  IIPOjEKIHjOM
KOpDUI'OBaHO HaHWXe. Y 1B0j Cy KpaTKOPOYHH
WHQIATOPHU NPUTUCIH O OCHOBY MOJHONPUBPEAHOT 5
moka (WMHepHWja) M pacTa CBETCKMX IleHa HadTe
M3paXEHUjH, Ma Cy CTora W WH(JIATOPHH NpHUTHCIH y 4
npBoj monoBuHM 2008. Hemro jaun. Takobe, y HOBO]
MPOjeKIHjH je TOopacT MH(IATOPHHX OYEKHBamba, Kao
mociieuIia pacta wHQUIanuje y Tpehem Tpomecedjy,
mzpazutuju. Mmnak, Oyayhm na cy meroBu edextu
HaJljauaHu Je3uH(IaTOPHUM epextrma !
arrpecHjaIijcKor jasa peajgHor Kypca, KOju je y HOBOj
npojekuuju Behu, HOBa mpojekuuja OazHe WHGpIANHje ce Y TV "
y apyroj nojoBunu 2008. mpuOnmkaBa aBryCTOBCKO] 2007. 2008. 2009.
MIPOjeKIrju U KpajeM roauHe n3nocu 4,3% (Hacmpam 4%
u3 npetxogHor M3Bemraja).

Mopeherwe Tekyhe ca npeTxogHOM
npojekuunjom 6asHe uHdnaumje
(mehy roavutbe cTone, y %)

6

Teky ha npojekuuja MpeTxoaHa npojekumja (aBry cT)
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Pasnuke cy uspaxkeHWje Kajga je y MHUTamky KapakTep MOHETapHE TMOJUTHKE KOjU CTOjU H3a Te JBE
npojeknuje. JIok je ca MpomuIoM MpojeKIHjoM OWII0O KOH3HCTEHTHO YMEPEHO 3a0lITpaBamkeé MOHETapHE
MMOJINTHKE (IO KOoTra je y aBrycTy W JONUIO), HajHOBHja MPOjEeKIHja IOJApasyMeBa HEHO YMEPEHO
yonaxaBame. Paznmor 3a To nexu, y HajBehoj Mepu, y Ae3WH(IATOPHUM MPUTHCIHMA MO OCHOBY
anpecHjalujcKor ja3a, KOju Cy y HOBOj MpOjeKIMju 3HaTHO Buid. [lopen Tora, mpojekiuja pedepeHTHE
cronie ELIb je peBunupana Hamose, MTO Takohe, y Mam0j MEpH, YTUUE Ha HEITO eKCIIAaH3UBHUJH KapaKTep
MOHETapHEe MOJUTHKE.



H3zeewmmaj o ungprayuju 50
Tabena A
UnpgukaTopu ekctepHe no3uumje Cpbuje
2001, 2002. 2003, 2004. 2005. 2006. 2007.
JaH.-cenr.
WHOWKATOPU EKCTEPHE NMKBUOHOCTMU (y %)
[eBusHe pesepBe/yBo3 pobe u ycnyra
(y meceuuma) 3,1 4,5 53 4.5 59 9,6 8,4
[leBn3He pe3epBe/KpaTKOPOYHU oyr 1141 223,5 336,3 4249 385,9 717,3 903,7]
[esusHe pesepse/BAl 11,0 14,4 17,5 17,3 22,2 37,4 34,7
Otnnata ayra/bAn 0,9 1,3 2,0 3,8 4,5 6,4 8,7|
OTtnnara ayra/m3so3 pobe u ycnyra 3,7 7.1 9,1 16,8 17,9 23,5 29,8
WHOWKATOPU EKCTEPHE CONBEHTHOCTU (y %)
CnorbHu gyr/BAN 104,8 70,9 66,7 57,5 58,7 61,7 59,7
KpaTkopounu ayr/BAIM 9,7 6,4 52 4.1 57 52 3,8
CnorbHu ayr/n3sos pobe u ycnyra 456,9 379,2 343,0 253,6 234,2 228,1 211,0
WHOWKATOPU U3NOXEHOCTU ®UHAHCUJCKOM PU3UKY (y %)
[eBun3He pesepse/M1 135,9 143,3 195,3 221,0 291,1 356,5 362,3]
[eBun3He pesepse/npumapHu HoBall 136,3 132,0 168,0 166,2 170,3 177,8 185,7|
CTENEH OTBOPEHOCTU EKOHOMWJE
(M3BO3 + YBO3)/6anN 65,3 56,9 59,1 68,6 70,2 73,9 78,7
Hosembap Ddebpyap JyH
Standard & Standard & Standard & Standard &
Poor's: B+  Poor's n Poor's: BB-  Poor’s u Fitch:
KPEOWUTHWU PEJTUHI Fitch: BB- /nosutuBaH;  BB-/cTabunaH
Fitch: BB-
/cTabunaH
MEMOPAHOYM: (y MunmoHuma gonapa)
BAN 10.619 15.840 20.340 24.509 26.355 31.760 28.954
CrorbHu ayr 11.125 11.230 13.575 14.099 15.467 19.606 23.173
Cepsucyparbe crorbHor ayra 91 211 397 935 1.183 2.021 2.519
[Hesu3He pesepse LeHTpanHe GaHke 1.169 2.280 3.550 4.245 5.843 11.888 13.466
Kpatkopounu gyr 1.026 1.020 1.056 999 1.514 1.657 1.490
BunaHc Tekyhux TpaHcakumja -285 -1.247 -1.420 -2.869 -2.224 -3.656 -4.398

MeToaonolika o6jawkbera:

[esusHe peaepse/ysoa pobe n ycnyra (y Meceumma) - OAHOC AEBU3HUX pe3epBu Ha Kpajy nocmartpaHor nepuoja 1 npocevHor mece4vHor ysosa pobe n ycnyra

TOKOM TOr nepuoja.

[leBu3He pesepBe/kpaTkopoyHM ayr (y %) - OAHOC CTaka AEBU3HNX Pe3epBU 1 CTaka KpaTKOPOYHOT Ayra Kpajem nocmaTtpaHor nepuoaa.
[HesnaHe pesepse/BAN (y %) - cTarwe AeBU3HNX pe3epBu Ha Kpajy nocMaTpaHor nepvoaa y ogHocy Ha BIr.
Ornnata ayra/BAMN (y %) - ogHoc otnnate ayra n B[iM-a Tokom nocmarpaHor nepuoaa.

Otnnata ayra/v3eos (y %) - oAHoC oTnnate ayra u usso3a pobe 1 ycrnyra TOKOM nocMaTtpaHor nepuoaa.
Oyr/BAON (y %) - ogHOC cTaka Ayra Ha kpajy nocmaTpaHor nepuoaa v BAr-a.

[yr/in3so3s (y %) - o4HOC cTarba Ayra Ha kpajy nocmaTpaHor nepuoja u BpeHOCTW roauiuber n3sosa pobe u ycnyra.
[eBunsHe pesepse/M1 (y %) - o4HOC CTarba AEBM3HUX PE3EePBU 1 HOBYaHE Mace Ha Kkpajy nocMaTtpaHor nepuoaa.
(MN3B03 + yBO3)/BAM (Y %) - 0OAHOC BpeAHOCTH 13BO3a U yBO3a pobe v ycnyra n BiMN-a TokoMm nocmaTpaHor nepuoaa.

HanowmeHe:

1. Y nybnukaunjn MM®-a International Financial Statistics” opn oktobpa 2006. nojasrbyje ce cTpaHuua 3a Penybnuky Cpbujy ca nogaumma n3 MoHeTapHe
cratucTuke. 3a notpebe Tor nasewrTaja, HBC je cBoje cTatucTuyke u3BeLTaje ycarnacuna ca mefyHapoaHUM CTaTUCTUYKUM CTaHAapAMMa U MeTodomnorvjoM
Koja je, Ha HuUBoy MM®-a, ycarnaiiueHa 3a ce 3emrbe. C TM y BE3W U3BPLUMIM CMO YcKnahuBake MHAMKaTopa U3noxeHOCTN (hMHAHCKCKOM PU3NKKY.

2. Pa3meHa ca LipHom MNopom peructpoBaHa je npema npunagajyhum TpaHcakumjama og 2003. roguHe.

3. OTtnnara CrorbHor Ayra He YKrbydyje NpeBpemeHy oTnnaty ayra.

4. BN 3a nocmaTpanu nepuoa 2007. je npoueHa HapoaHe 6aHke Cpbuje.
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Tabena b
OcCHOBHM MaKpPOeKOHOMCKU MHOUKaATOpPU
2007.
2001. 2002. 2003.| 2004. 2005. 2006.] JaH.-cenT.
Peannu pact B/iM-a (y %) 4,8 4.2 2,5 8.4 6,2 5,7 6,1")
LleHe Ha mano (y %, y ogHoCy Ha nctu mecell
npeTxoaHe roguHe) 40,7 14,8 7,8 13,7] 17,7] 6,6 7,4
BasHa nHdnauuja (y %, y ogHoCy Ha uctm
MeceL, NPETXOAHE roauHe) 20,5 4.4 6,1 11,0 14,5 5,9 3,3
[HesuaHe pesepse HBC (y mnH USD) 1.169,1 2.280,1 3.550,1| 4.244,5| 5.842,8| 11.887,5 13.465,7
W3B03 (y mnH USD)? 2.435 2.961 4.358] 5.559 6.606 8.593 8.445
- cTona pacta y %, y ogHocy Ha
NPeTX0AHY roauHy 17,9 21,6 47,2 27,6 18,8] 30,1 39,4
YB03 (y mn+ USD)? -4.499 -6.059| -8.177| -11.853] -11.902 -14.885 14.348
- cTona pactay %, y ogHocy Ha
NPEeTXoAHYy roguHy 28,3 34,7 35,0 45,0 0,4 25,1 37,2
Tekyhu pauyH nnaTtHor 6unaHca
(y mnH USD) -285 -1.247) -1.420| -2.869 -2.224 -3.656 -4.398
y % bArM-a -2,7 -7.9 -7,0 -11,7 -8,4 -11,5] -15,2
HesanocneHocT, 3BaHN4YHM nogaum (y %)3) 21,8 24.5] 26,1 23,9 25,3] 25,9 24,9
HesarocneHocT no Akety (y %) 12,2 13,3 14,6, 18,5 20,8 20,9 /
Bapage (npoceyHe 3a nepuog, y EUR) 89,9 151,7] 176,7] 1944 210,4 260 334
Penybnunuku byuetckun gedonumt/cydmumt (y
% Br-a) 0,2 -4,3 -1,4 0,1 1,5 1,4 3,79
KoHconupoBaHu duvckanyu pesyntat (y %
BAM-a)
- MeToponorvja MuHuctapctea uHaHcuja 0,0 -1,9 -2,0 0,9 1,2 -1,0 0,9
- Metoponornja MM®-a -0,5 -2,8 -2,6) 0,6 0,7 -1,4 0,3
JaBHu gyr Peny6nuke Cpbuje (cnorbHu +
yHyTpalLksy, y % BAr-a)® 106,5 73,7 67,9 537 46,2 38,8 32,39
Kypc auHapa npema USD (npocek,
y nepvioay) 66,68 64,46 57,56 58,39 66,70 67,10 59,81
Kypc auHapa npema USD
(kpaj neproga) 67,67 58,98 54,64 57,94 72,22 59,98 55,68
Kypc amHapa npema EUR (npocek,
y nepvioay) 59,78 60,68| 65,05 72,57 82,92 84,16 80,37
Kypc amHapa npema EUR
(kpaj neproaa) 59,71 61,52 68,31 78,89 85,50 79,00 78,86
MemopaHOym
BAM (y mnx USD) 10.619 15.840 20.340| 24.509| 26.355| 31.760 28.954")

" MpoueHa HapoaHe 6aHke Cpbuije.

2 PasmeHa ca LipHom Mopom peructpoBaHa je npema npunaaajyhum tpaHcakumjama og 2003. roguHe.
3 M3Bop: Penybnuukn 3aBoa 3a ctatuctuky; o 2004. ctona He3anocneHocTn ce pavyHa Ha 6asu 6poja HesanocneHnux nuua, a go 2003. Ha
6a3u 6poja nN1ua Koja Tpaxe 3anocnexe.

4 M3Bop: AHkeTa 0 pagHoj cHasu, Penybnuukn 3aBof 3a CTaTUCTUKY.
5 MsBop: bunten MunuctapcTsa dpuHaHcuja Penybnuke Cpbuje.

9 Crarbe Ha Kkpajy aBrycra.
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Monartak 1: IIpomene o0aBe3He pe3epBe 0aHAKa M NPYACHIUjaIHE Mepe 32 OrPaHUYee KPeIUTHOI pacTa

XpOHOJIOIIKY IIperie] IpoMeHa o0aBe3He pe3epBe OaHaka U NMPyAEHLUjaTHUX Mepa 3a OrpaHuYeHhe KPeAUTHOT pacTa, KOojH je, Kao JoAaTak, OMO cacTaBHU
neo Uzpemraja o mHbmanuju, yoynyhe moxxere Hahu ce Ha BeO-cajry HBC (www.nbs.yulizvestaj inflacija). Ox oBor M3pemTaja o mHbmanuju goxarak he
cazpKaTh caMoO Mepe Koje Cy TIOHETE ¥ IPETXOTHOM TPOMECEY]y.

IIpomene o0aBe3He pe3epBe DaHaKa

Pen. IpaBun IInahame kam. Ha IIpen
OcHoBa Crona . OueknBanu epekat Mepa
op. OCHOB CpeACTBA H3/IBOjeHe 0. Pp.  00pavyH
Ha munpcke nemosure [Tnaha ce
JuHapcka — HEMTpOMeeHa OpO4CHE IIPEKO JEAHOT
. Mecena cMameHa ca 10%
Co. . Ha 5% 10. 11.
1 TJIACHUK He nnaha ce 2007 Ocnobahame 5 Mapza
op. 93/07 ' IHApa
12.10.2007.
JleBusna — He oOpauyHaBa ce Ha OpOYCHE IITEHE yJIore rpalana Henpomemena
nojoxeHe y nepuoxay oz 31. okrobpa no 7. HoBemOpa 2007. ronune,
JI0 MCTEeKa MepHo/ia OpodaBama THX MITETHNAX YIIOTa.
IIpynenuujajHe mepe 3a orpaHuYel-e KPeJUTHOT pacTa
Pen. IIpaBuu
6p)1 olzﬂon OcHoBa Onmmuc IIperxoano crame
Onayka
“Cn. .
— OBOM M3MEHOM IIPOIHCAHO je [a ce y OpyTo macMaHe ofo0peHe CTaHOBHUIITBY — 3aksbydHo ca 30. HOBeMOpoMm 2007.
60. 77/07 Omnyka o ycknahuBamy crama OpyTo ImracMaHa YKJbYUYjy CyOBEHLMOHUPAHU KpeIuTH (KpeAUTH 3a cTaMOeHy M3rpajmby Koje je ToauHe, OaHKe Cy Iy)KHE Ja CTame
17p68 2007 0/100pEHNX CTAHOBHMIIITBY Ca OCHOBHUM cBojuM mporpamoM mnojpxana Brnama PC). Banke cy nmyxHe nma crame Opyro  OpyTo rJjiacMaHa 0I00peHHX
o KanuTajuoM 6aHaka IUIaCMaHa OJJOOPEHUX CTAaHOBHHIUTBY YCKJIa[e Ca CBOjUM OCHOBHMM KallUTAJIOM CTaHOBHHUIUTBY YCKJIaJ€ Ca OCHOBHUM
1. VIvIeTEo TaKo Ja CTamke THX IJIaCMaHa Ha KPajy CBAKOT KaJEHAAPCKOT Mecena OyJe Mame  KalmMTaaoM Tako Ja CTambe TUX
‘}‘/Cn VYiyrcrBo 3a cripooherse Omutyke o yckinahupawy i jenHako 150% BpeIHOCTH OCHOBHOT KaIlMTana, OYEB O] CTamba IJaCMaHa M IUIacMaHa Ha Kpajy CBaKor
FJ'[aCHI/.IK” cTama OpyTo ImIacMaHa 0JJOOPEHUX kanutana Ha 1aH 31.menemOpa 2007. banke He Mory ogoOpaBaTH TOTOBHHCKE KaJICHOAPCKOT Mecema Oyae Mame MU
6 CTAaHOBHHMINTBY Ca OCHOBHHM KaITUTaJIOM OaHaKa KpeIuTe C pOKOM OTILIaTe Ay>KUM of 24 mecena. jemnako 200% BpeIHOCTH OCHOBHOT
79/%'7 Kanurana.

28.08.2007
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Cnucak Tadesa u rpagukoHa
TaGene
[.0.1. OcHOBHM MakKpOEKOHOMCKH UHIIUKATOPHU
I1.0.1. IToxasarespu pacTa IeHa

11.0.2. Pacrt 11eHa Ha MaJjio 110 KOMIIOHEHTaMa
I1.0.3. JlompuHOC CTOIHM pacTa IieHa Ha MaJlo

11.0.4. Haj3HayajHHje OueKHMBaHE POMEHE PETYJUCAHUX IIEHA Y YeTBPTOM Tpomeceujy 2007.

III.1.1. Crpykrypa npometa Ha M T-y

I1.3.1. Inarau 6unanc Pemyonuke CpOuje

I11.3.2. PobHa pa3mMeHa 0 eKOHOMCKOj HAMEHH!

I11.3.3. JlompuHOCH cTOTH pacTa aeBu3HUX pe3epsu HBC

I11.3.4. Hero nepusne tpancakuuje HBC ca MoHeTapHUM ederToM

II.4.1. JlompuHOC JeoBa akTUBE CTOMH pacTa IpUMapHOT HOBIIA
II1.4.2. JlompuHOC neioBa akTUBE CTOIHU pacta M3
[I1.4.3. CtpykTypa MOHETapHHUX arperara

III.5.1. duckanuu pe3yarar
I11.5.2. KoHconumoBaHH jaBHU PacXOu
II1.5.3. Maaukaropu KpeTama MHBECTHLIN]a

II1.7.1. OdyekuBama y norieay Kperamwa uHpIauje y Hapeanux 12 meceru
II1.7.2. OdyekuBama GaHKAPCKOT CEKTOpa y MOTJIey KpeTamba peepeHTHE
KaMaTHEe CTOIIe M ICBU3HOT Kypca 3a kpaj 2007.

A) Nnnukaropu exctepHe nosuije Cpouje 2001 — cenrem6ap 2007.
B) OcnoBHM MakpoekoHOMCKH nHauKaTopu 2001 — cenremdap 2007.

I'paduxonu

I1.0.1. Kperame 11eHa (TpOMECEUHHU PacT)
I1.0.2. Kperame niena (Mehyroaumimu pacr)
[1.0.3. JlompuHOC cTONM pacTa IieHa Ha MaJio

[11.0.1. Peanmna kamMaTHa CTOIA Ha PETO ONEpaLHUje U HEH TPEH
[I1.0.2. Peannu neBU3HU KYypC U HETOB TPEH

II1.0.3. Muaexkc MOHETapHUX yCIOBa

III.1.1. TIpoceuna moHAeprcaHa KaMaTHA CTOIA HA PETIO OIEPaIHje
III.1.2. Kperame kaMaTHUX CTONA

III.1.3. Kpwusa npurHoca Ha Meh)yOaHKapCKOM TP KHUINTY HOBIIA
III.1.4. PedepentHa kamatHa ctona HBC u kamatHe cTomne nmociioBHUX 6aHaka
II1.1.5. Kperame kamaTHUX cTona Ha Tp>KUIITY HoBLA EY n CpOuje
III.1.6. Kperamwe peno crona EIIb u ®E/I-a

III.1.7. Tlomnmepucane kamMaTHE CTOIIE Ha XapTHje Ol BPSIHOCTH
I11.1.8. BELEX 15 unnekc

111.1.9. BELEXline uanekc

II1.1.10. Belex 15, Crobex u NTX unaekcu

II1.1.11. Kperame npuHOca Ha 00Be3HHUIIE cTape NeBu3He mreame PC

O N &N D

22

26
27
29
29

31
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31
39
39
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45
45
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[II.1.12. Kperame Kypca AMHApaA IPEMaA €BPY
III.1.13. IneBHe mpoMeHe Kypca AuHapa Ipema eBpy
II1.1.14. HoMuHamHU Kypc TuHApa

III.1.15. Ilokazaress mpemuje puznka — EMBI

1.2.1.
11.2.2.

1.3.1.
1I1.3.2.
II1.3.3.
II1.3.4.
II1.3.5.
I11.3.6.

11.4.1.
111.4.2.
111.4.3.
I11.4.4.
111.4.5.
I11.4.6.
I11.4.7.

IL.5.1.
II1.5.2.
I11.5.3.

I11.5.4.
IIL.5.5.
I11.5.6.
I1.5.7.
II1.5.8.

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

I11.6.4.
II1.6.5.

IV.1.1.
Iv.1.2.

W3Bop nmonaraka: Haponna 6anka CpOuje u PenyOnuuku 3aBoJT 3a CTATUCTUKY, YKOJIUKO JIpyraduje HUje

Bba3na u yBo3Ha uHuiaiuja
Kperame niena nadre

N3B03 1 yBO3 pobe

[Moxpuhe nepuunra 6unanca pobe, ycnyra u kamata TeKyhum tpancdepuma
Hedunur texyher Omnanca v HETO IPUIUB KanuTaia

CTpyKTypa IpHINBa KanuTaia

CpellOpovHU U IYTOPOYHH KPEIUTH U3 HHOCTPAHCTBA

[TokpuBeHOCT YBO3a IEBU3HUM pe3epBaMa

Kpenpame npumapHor HoBLA

ITpumapuu HOBaLl

Kperame MoHeTapHHX arperata AedIanroHUpaHUX [IleHaMa Ha Majlo
Kpertame MOHETapHHX arperaTta

W3Bopu pacra muacMaHa OaHaka

Melyroauimu pact KpeauTa IpUBPEIN U CTAHOBHUILITBY
CeKTopcKH pacmopen Kpeauta OaHaka

Homnpunocu Tpomeceunom pactry bJII1-a

Kperame OpyTo momaher nponsBoja — mporeHe o TpoMecedjuma
PacTt nnauKaTOopa eKOHOMCKE aKTUBHOCTH

(mece3oHMpaHe TPOMECEUHE CTOIE pacTa Ha TOAUIIBEM HUBOY)
PacTt nHIMKaTOpa EKOHOMCKE aKTHBHOCTH (MEl)yTroUIIImHE CTOTIEe)
Kperame Tpaxxkme ctanoBHuiTBa U b/I1-a

JaBHM mpuxou u pacxoau (Merononoruja MM®-a)

CTpyKTypa jaBHUX pacxojia

Pacr yBo3a xanmuramHux mobdapa

Kperame nmpoceunux HeTo 3apana

Kperame mpocedHnx HETO 3apajia y jaABHOM CEKTOpY
Kperame mpoyKTHBHOCTH, OPYTO peaqHuX IiaTa u
JeIMHUYHUX TPOIIKOBA pPajia y UHIYCTPUjU
Hezamocnenoct

3anonnbaBame

[MpojexroBana 6a3Ha uHMIALUja
[Topeheme Texyhe ca mpeTxomHOM TIpOjeKITijoM OasHe nHpIaIuje

HaBCICHO.
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Cennune Monerapnor onoopa Hapoane 6anke Cpouje u
npomeHe pedepentne kamatse cromne 'y 2007. ronuuu

PedepeHTHa kamaTHa cTona MpomeHa

Aatym (Ha roauwH-em HUBOY, y %) (y 6a3Hum noeHuma)

OppxaHe cegHuue MoHeTapHor ogbopa

10. jaHyap 2007. 14,00 0
29. jaHyap 2007. 13,00 -100
9. cbebpyap 2007. 13,00 0
28. chbebpyap 2007. 11,50 -150
13. mapt 2007. 11,50 0
28. mapt 2007. 10,50 -100
18.anpun.2007. 10,50 0
27.anpvn.2007. 10,00 -50
15. maj 2007. 10,00 0
29. maj 2007. 9,50 -50
11. jyH 2007. 9,50 0
28. jyH 2007. 9,50 0
12. jyn 2007. 9,50 0
27. jyn 2007. 9,50 0
15. aBryct 2007. 9,50 0
28. asrycTt 2007. 9,75 +25
11. centembap 2007. 9,75 0
1. oktobap 2007. 9,75 0
10. okTobap 2007. 9,75 0
29. oktobap 2007. 9,50 -25

MnaHnpaHe cegHuue MoHeTapHor ogbopa

12. HoBembap 2007.
28. HoBembap 2007.
10. peuembap 2007.
28. peuembap 2007.



H3zeewmmaj o ungprayuju 56

Caonmrema ca ceqnnua MonerapHor ogoopa Hapoane 6anke Cpouje

CaonwTeme ca cegHuue MoHeTapHor oabopa, 28. 8. 2007.

Mownerapuau oxbop Haponne 6anke CpOuje je Ha JaHANIKO0] CETHUIM OJUTYYHO Ha pedepeHTHY
KaMmaTHy cromy moBeha 3a 0,25 mpoIleHTHUX MOeHa, Ha HUBO ox 9,75 omcro. Y NMpMIIOT TaKBOj OUTYIIH
WM Cy ciieaehn apryMeHTH:

e 0OasHa nHnanuja hie y aBrycTy Ha rOJUIIHEM HUBOY H3HOCUTH OKO 3 OJICTO, Ca BETHKOM
BepoBaTHOhOM na he ce ’eH pacT HaCTaBUTH U 'y CENTeMOpY;

e TIPHCYTHA TEHACHIW]a MoBehaHWX HHQIATOPHUX OUYCKUBAIbHA;
e HACTaBaK pacTa aJMUHHCTPATUBHUX II€HA, TI0]] HHT'CPECHIIUjOM JIpIKaBe;

e BHCOKH TeKyhu pacxojau ApkaBe, MOCeOHO pacT 3apaja, Koju He WAy Y MPHIOT CMambUBakhY
nHpIanmje.

MouetapHu 0100p je Takolje yHno30pHo Ja ce Y HapeIHOM MEePHOIY OYEKY]y 3HATHH MH(IATOPHHU
MPUTHCIH, Koju he Hamaratu yMmepeHo noBehame peCTpUKTHUBHOCTH MOHETapHE TMONUTHKE, Kako Ou ce, y3
OCTBapHBamE OBOTOIUIIHEC, MOTJIA PEAM30BaTH IpojeKIja 6a3He WHDIAINMje W 3a HapeAHy TOAWHY Y
yTBpheHOM pacrony of 3 10 6 01CTo.

Obpasnoxeme oamyke o nmosehamwy pedepeHTHe kKaMaTHE CTOIEe, Ha JaHAIIKB0j KOH(pEpeHIHjH 3a
mraMity, nao je rysepHep Hapomne 6anke CpOuje PagoBan Jemammh. Hapenna cemnumna MoHerapHOT
onbopa, mpema yTBpheHOM KalieHaapy, Tpeda na ce oxpxku 10. centemOpa.

CaonwTeme ca cegHuue MoHeTapHor oabopa, 11. 9. 2007.

Monerapan oxbop Hapogne Oanke CpOuje je Ha AaHAIIKHO] CETHHWIN pa3MaTpao akTyellHa
€KOHOMCKa KpeTama OJUTydHo Jia pehepeHTHa KaMaTHa CToIa OCTaHe Ha HUBOY ox 9,75 oxcro.

Hapenna ceqnuiia MonetapHor ombopa oapskahe ce 28. centembpa.

CaonwTere ca cegHuue MoHeTapHor oabopa, 1. 10. 2007.

Pa3zmatpajyhu aktyenna mpuBpenHa kpetama, MoHetapHu onoop Haponne 6anke CpOuje je Ha
JIAHAIIHOj CETHHUIM OJUTYYHO J1a pe)epeHTHY KaMaTHY CTOITy 33Jp>KH Ha HUBOY 01 9,75 oxcro.

MoHnetapau o100p je OLEHHO Ja ce W IMOpeJa IIOKOBa, MOIyT NoBehama CBETCKe LieHe HadTe
U TOCKYIUbEHa MOJFONPHUBPENIHUX M HHIYCTPHjCKHX IMpexpaMOeHHX Mpou3Bona, 0azHa uHGIanuja u
Jajbe HaANa3d y OKBHUPY MPOjEeKTOBAHOT pacloHa 3a OBy roauHy, usMelly 4 u 8 oxacro. Takohe je
KOHCTAaTOBAO Jia cajalllibll CTEICH PECTPUKTUBHOCTH MOHETapHE IoyMTHKe o0e30elyje ma OasHa
uHdnanuja y 2008. roauHu Oyze y IuIaHUpaHOM OKBUPY oA 3 10 6 07CTO.

ITpema yHampen yTBph)eHOM KaleHaapy, HapenHa cenHuina MoHerapHor omdopa Tpeba aa ce
onpxwu 10. okToOpa.

CaoniwTere ca cegHuue MoHeTapHor oabopa, 10. 10. 2007.

Monerapan oxbop Hapomne Oanke CpOuje je Ha [MaHAIIKO] CENHUIM pPa3MOTpuo Tekyha
SKOHOMCKa KpeTama 1 JOHEO OIIyKy Ja pedepeHTHa KaMaTHa CTOIA OCTaHEe HEIPOMEmhEeHa, Ha HUBOY OJ
9,75 oxcro.

Hacrasspajyhu na nogpxkasa CBeTcKH JaH TeAme, 31. okTodap, a ¢ HMJbeM Jajber MOACTULAbA
mrenme rpahana, MoHetapHu 0100p je ycBojuo uaMeHe u ponyHe Omiyke o 00aBe3HOj pe3epBH OaHaka
kox Hapomne Ganke CpbOuje. Y ckiany ¢ TMM W3MeHama, OaHke Hehe oOpadyHaBaTH JAEBU3HY 00aBe3HY
pe3epBy Ha M3HOC OPOYCHUX JCBH3HUX ILITEAHUX yiora rpahaHa MOJOKEHUX y Henesbu olenekaBama
Ceerckor nmana mreame 2007. roguHe, W TO OO HMCTeKa MEpHOAA OpodyaBama THUX INTEJHUX YJIOTa.
V3 10, W3MeHamMa ToMeHyTe ouryke Hapomma 6aHka >kenuw na moceOHO moactude moBehame amHapcke
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HITeAE 1 0aHKe CTUMYJIMIIIE JIa Ce BHIIE aHTaXYyjy Ha lbeHOM NPHUKYIIbamy. JJo cana cy 6aHke IUHAPCKY
o0aBe3Hy pe3epBy oOpauyHaBaie mo cromu ox 10% Ha cBe auHapcke o0OaBe3e, OCMM HHICKCHPAaHUX
JIETO3UTa U 00aBe3a M0 OCHOBY JICMO3UTA U KPEAUTA MPUMILCHUX U3 HHOCTPAHCTBA, HA KOje CEe IPUMEHYje
croma ox 45%. YOynyhe, Ha o0aBe3e OaHaka MO OCHOBY JMHAPCKUX JEMO3UTAa OPOYCHHUX MPEKO jeTHOT
Mecela mpuMemrBahe ce yroJia Hrka crona o0aBe3He pesepse, o1 5%. OBoM MepoM, Koja, Jakie, HUje
opoueHa caMO Ha Hejlelby mTenme, Hapomna Oanka motBphyje ma joj je apupmarmja nmomahe BamyTe,
CTHMYJIUCAkE MPUKYIJbakha OPOYCHUX JICTIO3WTa W ToBehame MUHAPCKE TSNS ITYTOPOYHU M TPajHH
1Jb.

IIpBu oOpauyH oOaBe3He pe3epBe MO HM3MEHEHUM onpeidamMa MOMEHyTe oIyke Oanke he
n3BpmTH 10. HOBeMOpa, mpeMa cTamy OKTo0apcKe ANHAPCKE, OHOCHO JICBU3HE OCHOBHUIIE.

CaoniwTere ca cegHnue MoHeTapHor oabopa, 29. 10. 2007.

Pa3zmatpajyhu akTyenHa ekoHOMcKa KpeTama, MoHetapHu onoop Haponne 6anke CpOuje je Ha
JIaHAIIHOj CEAHUIN OUTYYHO Ja pe)epeHTHY KaMaTHy cToImy cMami 3a 0,25 MpOIeHTHHX IToeHa, Ha HUBO
ox 9,50 oxcro.

OBa omnyka MoHeTapHOT 000pa 3acHOBaHA je Ha YMELEHUIM J1a Cy Y OKTOOpY WH(IATOPHU
MPUTHCIIU Y U3BECHO] Mepy cMameHH. CITMYHA KpeTama OueKyjy ce Uy HapeTHOM MEePHOIY, C 003UPOM Ha
TO Ja ce y MepHoay aBryCcT—oKToOap Hajehm meo jemHOkpaTHUX edekara cymie Beh mcmospno, y mpBoM
pely y BUIY pacTa IicHa IOJbOIPUBPEIHUX U MpexpaMOeHnx npousBoja. [lopen Tora, onpe3Ho cMamemhe
pedepeHTHE KaMaTHE CTOmNe J03B0OJbaBa W MOCTOjelin HUBO JEBM3HOT Kypca, MMajyhu y BUAy CTereH
arpecHjalje ¥ yTuIaj Kypca Ha ajbe KpeTame IeHa.

MonetapHu o160p he maxJbUBO MPATUTH €KOHOMCKa KpeTama U y 3aBUCHOCTH O] ToTa ja Jiu he
ce M Yy HOBeMOpy HACTaBUTH TpPEHI CMamema HWHQIATOPHUX TMpPHUTUCAKa yTBpAuhe CTeneH
PECTPUKTUBHOCTH MOHETApHE MOJIUTHKE.

MomneTapHH 000D je& OIEHHO 1A je CMameme pedepeHTHEe KaMaTHE CTOTE YV CKIany ¢ IMJbeM Ja
0aszna uadnanuja y 2008. ronuan Oyzae y IIIaHUPAHOM PacloHy oX 3 1o 6 mpoleHara.

O omnykama MonetapHoTr onoopa roBopuhe rysepHep Haponne 6anke Cpouje PagoBan Jenammh
Ha JaHAIIkH0] KOHOEPEHITH]H 3a IITaMITy.
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