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foBop oapKaH Ha XVII MHTepHaUMOHANHOM HAaY4YHOM CKyny Ha Temy CTpaTerujcku
MEHALIMEHT 1 NpeBa3niarkere eKOHOMCKO-OUHAHCH|CKe Kpu3se

Manuh, 20. anpun 2012.
Hdame v rocnogo,

Mpe Hero WTo 0AroBOPUM Ha NUTaHE KOjy CTpaTerujy, no mom muwsberwy, Cpbuja Tpeba aa
NPUMEHM HA MYTY M3/1acKa NpMBpese U3 eEKOHOMCKO-QUHaAHCKjCKe Kpuse, Keneo bux aa jow
jeaHoOM NOHOBMM MOPYKY Kojy je HapogHa 6aHka Cpbuje y Buwe HaBpaTa AaBasa TOKOM
nocneArnx HEKOJIMKO roamHa — 6o/be je MMATM HM3AK anun O04pPHKMB EKOHOMCKM pacT, Hero
BMCOK M HEO4,PXKUB PacCT.

Y peueHunjn npe Kpuse npmBpegHum pactom y Cpbuju nokywanm cmo ga HagoOKHagMMO
Be/IMKM Nag npuepeaHe akTUBHOCTM M3 gesepgecetux roguHa. Og 2001. go 2008. rogmHe
OCTBapeHa je penatMBHO BMCOKa MNpOCeYHa roauvwka crona pacta bAM-a og 5,4%.
MehyTum, BUCOK NpMBpPEaHU PacT CBOjOM CTPYKTYpOM HUje obe3behmBao npeTnoctaBKke 3a
cTabunaH u ogpxme byayhu pasBsoj, jep ce npeBuLle OCNaka0 Ha NOTPOLWHY y3 6p3 PasBoj
CeKTopa ycnyra, OOK je Npou3BoAa pPasmeH/buMBUX p[obapa, NOrotoBO Yy CeKTopy
MHAYCTPUje M nosbonpuepene, pacna MHoro cnopuje. C o63mpom Ha To ga ce BehuHa
dOUCKaANHMX NpUXoda 3aCHMBA HA MPUXOAMMA KOju Cy noBe3aHuM ¢ Behom MOTPOLWHOM —
nonyt NAB-a nan yBO3HMX LapuHa — TO je obe3behmBano NpPUBUAHY WU NpPUBPEMEHY
duckanHy pasHoTexy. OBakBU M3BOPM pacTa BUAKN Cy N NOAUTUYKM NOMYAAPHM, 3aTO LWITO je
pacT NOTPOLWHE OCTaB/ba0 YTUCAK TPAJHOr pacTa MBOTHOI CTaHAapAa CTAaHOBHMLUTBA.
MehyTum, 6pXKKM pacT NOTpoLWHe 04 NPOM3BOAHE A0BEO je A0 pacTa CNO/bHOTPrOBMHCKOT
AedmumnTa, wro je y 2008. roanHU KyIMUHUPANO PEKOPAHO BUCOKUM aeduumtom Tekyher
payyHa, Koju je npewao 20% BAl-a. Kpxka paBHOTe)a je ogprkaBaHa NpPMBATU3ALUOHUM
NpPMXoAMMa N NPEKOrPAHMYHUM 3a4YKUBAaHEM MPUBATHOI CEKTOpPA, WTO HWje MOrno Ayro
Aa Tpaje.

[onasak cBeTCKe eKOHOMCKe Kpu3e CMakbuo je MoryhHOCT npuBaayerba CTPaHOr KanuTana
M camo ybp3ao cno3Hajy Aa HacTaBak NpuUBPEeAHOr pacTa BohHEHOr NOTPOLWHOM HUje
oapxmB. MNocTano je jacHo ga Cpbuja mopa Aa ce OKpeHe Apyravymjem, o4pKUBOM MoAENyY
pacta. Taj moaen pacta Tpeba Aa, NnpeycmepaBarbeM NpMBpeAe Ca yBO3a M NOTPOLIHE Ka
M3BO3Yy U MHBECTULMjaMA, OTKNOHN EKCTEPHY HEPaBHOTEMKY, KOja je jedaH o4, ABa K/byyHa
baKTOpa MaKPOEKOHOMCKE paBHOTEKE 3a CTPAHE MHBECTUTOPE, EKOHOMCKE aHanuTU4ape u
areHuuje 3a KpeauTHU PejTUHT.



EkcmepHa pasHomexa

Beh og 2009. rogmHe geduumt Tekyher padyHa Harno je KopuroBaH. HakoH peKopaHor
HMBOa of, 21,6% BAM-a y 2008. rogmMHK, 0Baj NOKasaTes/b ce nonpasuo Ha 7,2% bBAMM-a y
2009. u 7,6% y 2010. [a 6u ce peduuut Tekyher pavyyHa TOAMKO cmarbmo, buno je
HeonxogHo Aa ce nosehajy HeTo M3B0O3 M MHBECTULM]E N A Ce CMakbW peasiHa NOTpoLWHba. U
3aucTa, Hajsehu no3mtmeaH gonpuHoc pacty bAM-a y 2009. n 2010. npy*KM1o je HETO M3BO3
ca 9,3 n.n. u 2,5 n.n, pecnekTneHo, Aok je y 2011. gonpuHoc nHBectMumja 6muo 3,5 n.n.
NcToBpeEMeHO, peanHa MNOTPOWHA je onana, U To, Npema npoueHama HapoaHe 6aHke
Cpbuje, 33 3,4% y 2009. n 3a 1,8% y 2010. rogmHun. Mag peanHe noTpowre 61o je 6onaH 3a
CTAaHOBHWULITBO, a/In U HEONXOAaH 3a MOCTU3akbe OAPXKMBOI nNpueBpeaHor pacta Cpbuje, a
jeAHa o4, K/by4yHMX Mepa 3a CMatbere MNOoTpolWHe je H6una 3amp3aBarbe HOMWMHANHUX
3apaja 3anoCNeHUX Y jaBHOM CeKTopy U neHsuja y 2009. n 2010. roanHun. [a nogcetmm,
HeKe 3eMsbe, NonyT PymyHuje nam 6anTMuKnx 3emasba, CBoje npuiarohasare mopase cy Aa
3aCHYjy He Ha 3amp3aBakby, HEr0 Ha 3HAYAjHOM CMakberby HOMWHANHUX 3apaga. Cmarberby
NOTPOLWHE KOA Hac AonpuHena je u GNeKcMbUNHOCT AEBM3HOr Kypca, Koja je, Mpeko
HOMWHANHe Aenpeumjaumje M pacTa LeHa yBO3HMX Aobapa, cMarbmaa peasHe 3apaje M
apyre nOXOTKe.

'pacpukon 1. OedonuuT Tekyher padyHa Ipacukon 2. KomnoHeHTe BAM-a
(y % BAM-a) (yn.n.)
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[a nn je ceakm nopact geduumta Tekyher payyHa now curHan? He Hy»KHo. MNpuBpemeH#n
nopact geduumnTta Tekyher payyHa je noxes/baH YKONMKO je Y3POKOBAH MpPMBPEMEHUM
pacToOM yBO3a Onpeme M penpomartepujana pagu noseharba WMHBECTUUMjA Y W3BO3HO
opujeHTUCcaHe cekTope. OBakaB ,a06ap” pedunumt Ha cpegtbn pok obesbehyje pact
NPOAYKTUBHOCTU, NMPOU3BOAHE W M3BO3a, MOBO/bHO YTMYE HA MHBECTULMOHY KAMMY W
omoryhaBa cTtabunaH [OTOK CTPaHMX AMPEKTHUX WMHBECTUMUMja, 3@ PasiuKy og ,nower”
Aeduumta BoheHor notpowrom. Tako je Ha npumep geduumnt Tekyher padyHa y Cpbujm y
2011. nopacTao Ha 9,7% bAiMN-a, ann y Hajsehoj mepun Kao nocnegmua pacta MHBECTMUMjA Y
M3BO3HO OPMjEHTMCAHE rpaHe, Ha WTa YKa3yje BMCOK pacT yBo3a onpeme o 48% y 2011.
roguMHu. 3aBpLlueTak MHBECTULMOHOT LIMKAYCA U OYEKMBAHM PacT M3BO3a, NMPema MPOLEeHMU
HapoaHe 6aHKe Cpbuje, Beh og 2012. roanHe pesyntmpahe cmarerem yyewha gedpuunta
Tekyher pauyHa y 6[-y.
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Y npakcu, NocToje Tpu rnaBHa MexaHM3Ma 3a OTKNakbakbe geduunta Tekyher padyHa:
1. CTpyKTypHE NpOMeEeHe Koje CTUMY/IMLLY CEKTope pa3meH/bMBux aobapa Bulie of
CEeKTopa ycnyra;
2. Mepe ¢uCKanHe MNOAUTUKE Y AOMEHY NPUXOAa WAW pacxoda, Koje cTumyauuy
NPOM3BOAMY U LWITEAHY, @ AECTUMYNLLY NOTPOLHY;
3. [enpeumjauymja gnHapa.

CTpyKTypHE MPOMEHEe yCMepeHe Ha yHanpeherbe MOCNOBHOI OKPYXXeha Yy KOMe MNocayjy
M3BO3HO OPWjEHTUCAHM WU YBO3HO CYMNCTUTYTUBHWU CEKTOPW, HAjbo/bM CYy HAuMH Aa ce y
CpearbeM pPOKYy Mojaya NPOAYKTUMBHOCT M KOHKYPEHTHOCT npousBoare y Cpbuju un
NOCTENEHO OTKAOHM aeduumt Tekyher paudyHa. PuUcKanHa MNOAUTUKA MOXKe A0CTa Aa
NMOMOTHE Ha CTpPaHM OUCKANHUX NPUX0OAA KPO3 MOPECKY PEKOMMO3ULMjYy Koja CTUMyauLLEe
npounssoary, a AecTumyauvwe noTpowmwy — nonyt pacta [AB-a y3 wucrospemeHo
CMambUBakbe Nopesa Ha 3apaae. Ha ctpaHu ¢uckanHmx pacxoga, PUCKanHa NONUTUKA MOXKe
Aa OONpUHece CMakbery Aeduumnta Tekyher padyHa Ha cpedrbWn POK MpeycMepaBaHeM
byyeta on TpaHchepa M NOTPOWHE Ka CTUMYy/AUCakby MHBECTUUMja, Koje Tpeba Aa
AonpuHecy pa3Bojy N3BO3HO OPUjEeHTUCAHNX N YBO3HO CYNCTUTYTUBHUX CEKTOPA.

LTo cy oBa gBa mexaHW3Ma ePpuKacHUja u Buwe KopuwheHa, marbe he 6UTK NnoTpebe 3a
npunarohaBartbem NyTem agenpeumnjaumje auHapa. Ltasuwe, curypaH cam ga 6u epuKkacHe
CTPYKTypHE npomeHe, y3 AogatHy nomoh d¢uckanHe nonutuke, morne ga byay cacBum
[lOBO/bHE f[a@ Y MOTNYHOCTM OTKAOHe Haw aeduumt Tekyher padvyHa 6e3 uMKakeor
cpearopoyHor npunarohaBakba AEeBM3HOT Kypca.

ducKkanHa pasHomexa

[ok je komno3uuuja GMCKanHUX NpUXoda U pacxoda NOTEHTAaH MeXaHM3aM 33 OTKNakbakbe
eKcTepHe HepaBHoTexe y Cpbuju, paBHOTEXKA PUCKANHMX NPUXOAa M Pacxoaa je Apyru
K/bydaH (aKTop Yy NPOLLEHU KPeauTHOTr pejTuHra u npemuje pusmnka Cpbuje. LTasuwe,
duCcKanHM Nnpobnemmn HeKMX 3emasba €BPO30OHE KOjU Cy AONPUHENU APYrOM Tanacy Kpuse
noguraM cy 3Hayaj OWCKanHe paBHOTEXKE W BUCMHE jaBHOT Ayra 33 MNpPOLEeHy
MAKPOEKOHOMCKE O4PKMBOCTU NOjeANHUX EKOHOMMU]A.

MNako je y Cpbuju yyewhe jasHor ayra y BAM-y HUXKe HEro y MHOTMM APYrMM €BPOMNCKUM
3eM/baMa, OHO je AOCTUTNO0 NPYAEHTHY rpaHnLy og 45% noctaB/beHy GUCKANHMM NPaBUIOM
y 3akoHy o byuetckom cuctemy, ysoaehu notpeby 3a BaanagHom GUCKAHOM
KOHCOMAAUMjom. Y KpaTKOM POKy OUCKANHA KOHCOAMAAuMja MOXe Aa M3a30Be najg
TPaXkkbe, a/in Cy KOPUCTU Of, Hbe Y cpefitbeM POKY N0 eKOHOMCKY aKTUBHOCT U NpuBpeaHu
pacT bpojHe. Bucok ¢puckanHu gedvumnt m pactyhm jasHu ayr nosehasajy pusuK 3emsbe,
4YMMe MOCKYMNJ/bYjy 3a/yKnBakbe CPrCcKe AprKaBe, NnpuBpese, 6aHaKa U CTaHOBHMULUTBA, an U



CMakbyjy NPUAMB MHOCTPAHOr KanuTana. 3ajegHo y3eTo y 063up, TO pesyntupa HUKUM
NPUBPEAHMM PAaCTOM U HUMKMM CTaHAAPAOM CTAHOBHULLTBA Y CPEAHEM U AYKEM POKY.

MpachukoH 3. PUCKaNHU Nnpuxoam, pacxoam u aecduumt pachukon 4. JaBHU Byr*
(y % bAr-a) (y mnpa EUR)

60 1 mm— OyicKanHn NPUXoAm, 1.c. ré 101w Criorbhu ayr, n.c.

= OyicKanHn pacxogu, n.c. Y HyTPaLUHW AYT, 11.C.
L5 8 =% BAM-a, a.c.
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* CTaTuCTu1Ka jaBHOT Ayra eBueHTUpa ApxaBHe XoB no TpxuLHoj BpegHOCTV o

HoBeMGpa 2011. Y ckrnaay ¢ TakBom usmeHom meToaonorvje, HBEC je ouenuna

2006 2007 2008 2009 2010 2011 CTaibe JaBHor Ayra 33 Nepuon yHasaa.
* Mpouera HBC. ’ ’ ' ’ ’ Mpouexa HBC.

duckanHU unu MoHemMapHU CMUMYAAHC

duckanHa KoHcoMAaLMja U OAroBopHa GUCKaNHa NOANTUKA oTBopuae bu n Behn npoctop
33 KOHTPAUMKAMYHO AeNoBartbe€ MOHETapHe MOJNTUKE, Tj. tbeHy MOryhHOCT Ja HUKMM
PeasHMM KaMaTHMM CToMama MoApPXKW OMopaBaK NpueBpeae v AonpuHece BpXKem U3Nacky
npuspeae 13 Kpuse.

3a pa3nuKy of NpBOr Tasaca Kpuse, Kafja Cy mHore 3emsbe, na U Cpbuja, ekcnaH3MBHOM
dVCKaNHOM MNOUTUKOM JaBane CTUMYJIAHC MPUBPEAHO] AKTMBHOCTM, OC/latbatb€ Ha
dvCcKanHy ekcnaHsujy y oBoj ¢asu Kpuse je pu3nMyHO, C 063MpPOM Ha OrpaHUYEeHM NPOCTOP 33
HEeHO (MHAHCUPAHE U UYMHbEHWULY Aa CYy CTPaHW WMHBECTUTOPW, areHuunje 3a npoLeHy
KpeguTHOr pejTuHra u mehyHapoaHe ¢uHaHcujcke mHcTUTyumje nonyt MM®-a nocebHo
OCeT/bMBM HA BUCOKe aeduunte n pactyhu HMBO jaBHor ayra. He Tpeba 3abopasuTtn Hu
YnkbeHuuy Aa je moryhHocT Kopuwherwa GUCKaNHOr CTUMYNAHCA MHaYye mMana y 3eM/bamMa
Koje KapakTepulle BMCOK HMBO cnosbHOr ayra, byayhu pga nosehare jaBHe noTpolre
A0BOAM A0 Aasber noBehara CNO/bHOr Ayra M NOCKYMJ/byje 3aayXuBarbe. CnosbHU Ayr
Cpbuje je Beh capa penatuBHO BMCOK — rotoBo 80% bBAM-a n gasbu pact dUCKanHor
AedumumnTa 6m ra camo nosehao.

Y TaKBUM YC/IOBMMa, BEPOBATHO j& OMOPTYHMje KOHCONA0BATU GUCKANHY MNONUTUKY U TUME
OTBOPUTM MNPOCTOP 3a eduKacHWje n[enoBatbe MOHETapHe MNOAUTUKE Y W3NacKy U3
€KOHOMCKO-PUHAHCHjCKe Kpu3e.

[lo3BonuTe pa jow jegHOM HarnacMum — QUCKasHa M eKCTepHa paBHOTEXa Cy 4ecTo
mefhycobHO ycnoB/beHe, a 3ajegHO MpeAcTaB/bajy M KibyyHe akTope Yy NpoLeHu
MaKPOEKOHOMCKE O4PKMBOCTU U NpemMuje pusnka 6uno Koje semsbe. 3aTo CBaKa Ba/ivAHa
cTpaTernja onopasKa, Tj. M3/1aCKa M3 EKOHOMCKO-PUHAHCUjCKEe Kpu3e, mopa Aa y3me Y



0631p 1 edeKaT TaKBOr pacTa Ha eKCTepHU U GUCKanHM bunaHc 3emsbe. Camo je pacT Koju
BOAM MOCTM3akby U OApXKatby eKCcTepHe U GUCKasHe paBHOTEXEe Yy cpearem U AyromM POKY
yjeaHo u oapxue pact. Camo Tako BoheH pact gosewhe A0 TpajHOr cMakberba Npemuje
pusuka Cpbuje n Tume jedTUHMjUX KpeauTa 3a CPNCKy Ap¥Kasy, npuspeny, HaHke wu
CTAaHOBHMWTBO. 3aTO je 60/be UMATU HU3AK anu OA4PKUB EKOHOMCKM PaACT, HEFO BUCOK M
Heop*1B pacT.

[da Cpbuja Tpeba pa ucTpaje Ha MHBECTULMOHO WM W3BO3HO OpPUjEeHTUCAHOM mMoaeny
npuBpeaHOr pacta M A3 K/by4yHy YAOry Yy HEroBoM OCTBAapMBakby WMAjy CTPYKTYpHe
pebopme n puckanHa KOHcoNMAaumja, cyrepmucana je n areHymja Ctangapa eHg, Nypc, Koja
je y cBom 3BaHM4HOM obpahary y mapty 2011, Kaga je nobosbliaH KPeaUTHU PEejTUHT
Cpbuje ca bb- Ha BB, uctakna cneaehe:

Jlosehame KpedumHoz pejmuHeza Cpbuje odpaxasa Hawe MUWIbEHE O 3Ha4yajHoM
rnobosrbwarsy npuMeHe eKOHOMCKe MofumuKke, Kao U HO8OM 3aMaxy Kada je ped O (hucKarHoj
KoHconudayuju, cmpykmypHUM peghopmama U €KOHOMCKOM pebarnaHcy.”

I'pacpukon 5. MokasaTerb npemuje pusnka — EMBI no semmsama MpacvkoH 6. KpeTamwe KypceBa ogapefjeHMX HaLuMoHanHux
(MeceuHn npoceuy, y 6a3Hum noeHuma) BanyTa npema eBpy*
(meceunu npoceuy, 31. 12. 2007 = 100)

Byrapcka 120 ~
Typcka
Morbcka
e EMBIG komn. nHaekc 110 - &;?:K?Ka
XpBartcka P!
Mahapcka e Cpbuija
e Cpbuja 100 4
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* 3aKrby4Ho ca 17. anpunom. *3akrby4Ho ca 17. anpunom.

PymyHuja
Typcka

90 -

80 -

70 A

Ca cBoje cTpaHe, HapoaHa 6aHKa Cpbuje HacTtaBuhe aa genyje ¢ uusbem ctabunmsoBara
nHdNaunje Ha HUCKOM HMBOY M oOApKaBakba 34paBOr (MHAHCUJCKOT CUCTEMA, LWITO
npeacTaB/ba, Y TO CaM YBPCTO yBepeH, Hajbo/bM HauumH pa ce npuBpean MOMOrHe y
noctojehum OKONHOCTMMA M AOMPUHECE KPeupaky NOBO/bLHOr ambujeHTa 3a NOC/N0Bakbe U
nHeectnumje. LUTo prckanHa KoHconnzaumja n CTpyKTypHe npomeHe byay epuKkacHuje, To
he ocTBapuBamwe ymbea HapoaHe 6aHKe Cpbuje 6uUTK moryhe y3 makby pecTpPUKTUBHOCT
MOHEeTapHe NOAUTUKE.



