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VBojiHa HAaITOMEHa

Bynyhu na je ocnoBHu s Hapomue Oanke CpOuje mocTh3ame W OUyBambe CTa0MIIHOCTH IieHa —
Mewmopannym Hapomne Ganke CpOuje O NpHHLIUNAMA HOBOT OKBHpPAa MOHETapHE IOJUTHKE, KOJU je
Monerapuu onoop ycBojuo Ha cennunm 30. aBrycra 2006. roanHe, YCMEpEH je ymnpaBo Ha edUKACHO
OCTBApEH:E TOT IINJBA.

IIpema moOMEHYTOM OKBHpPY MOHeTapHe mnosutnke, Haponma Ganka CpOuje oxpkaBa IICHOBHY
CTaOMITHOCT Y OKBHpHMa JAe(UHHCAHOT WHGIATOPHOT KOpHIOpa, y3 Kopuinheme pedepeHTHE KamaTHe
CTOIle Kao OCHOBHOT HWHCTPYMEHTa M OCTaJHX Mepa MOHETapHE MONUTHKE Kao IOoMOhHOT
uHcTpyMeHnTapujyma. [lomro Haponna Oanka CpOuje mpensubha na y ckopoj OymyhHocTH (opmanHo
YCBOjH PEXHM IMJbaHe HH(]IAIM]je, Y Y1jo] je OCHOBH jayame TPAHCIIAPEHTHOCTH MOHETApPHE MOIUTUKE U
epuKacHa KOMyHHKallja ¢ jaBHoIhy, ompenenuyia ce 1a, y CKIaay C THM, TPOMECEYHO TpHIIpeMa H
o0jaBipyje M3BemTaj o nH(pIaNMjU Ka0 HAjBaXHH]E CPEACTBO MHPOpMHCama jaBHOCTH. OBUM M3BEITajeM
he ce jaBHOCTH TIpy>XHTH Ha yBHJ JlellIaBaba y EKOHOMHjHU KOja oIpeiesbyjy omaryke MoHeTapHor onoopa
Y aKTUBHOCTH LICHTpaJHE OaHKe.

HM3Beniraj o nHOIAIMKA caxpxu nHGOpMAIje O Cafallkhoj U OYSKUBAHO] WH(IAIN]H, aHAIU3Y
MaKpOEKOHOMCKHX KpeTama Koja je JeTepMHHHILY, O0jalllbelbe pasjiora 3a JOHOIICHE KOHKPETHUX
outyka MoHeTapHOT on0opa, Kao M OIeHy e(hUKAaCHOCTH MOHETapHE IOJIMTHKE Koja je crnpoBoleHa y
npotekioM Tpomecedjy. CacraBHu zaeo M3Bemraja je u mpojeknvja uHQIANMjEe 32 HajMambe YeTUPU
HapeqHa TpoMecedja, MpUKa3 MPETIOCTAaBKH Ha KOjHMa Ce Ta MPOjeKIija 3aCHUBA, Ka0 1 aHaIH3a ITIAaBHUX
pH3HKa y OCTBapUBamy LHJbaHe HH(IIALH]E.

Ipucryn jaBHOCTH oBMM HH(popMmarmjama omoryhuhe 6osbe pasymeBame MOHETapHE ITOJIHTHKE
KOjy CIIPOBOAM IeHTpanHa GaHKa M HEeHEe OJUIyYHOCTH Y OCTBapHBamby IMJbaHe MH(IIaIMje, a cCBakako he
YTUIATH W HAa cy30Hjame WH(IATOPHUX OUYCKWBAma M OJp)KaBame CTAOMIHOCTH IIeHa, INTO W jecTe
ocHoBHM 1Sk Haponue 6anke Cpouje.

Wzpemraj o unduanuju 3a yeTBpro Tpomecedje 2006. roamHEe pa3MOTPEH je W YCBOJEH Ha
cennun MonetapHor ozoopa 28. pedpyapa 2007. ronune.

CBU J0caaliby W3BEIITAjH 0 MHGIAIMJH TOCTYIIHN Cy jaBHOCTH Ha BeO-cajTy Hapomne Gamke
Cpouje (http://www.nbs.yu).

Mouerapuu onoop Hapoxaue 6anke CpOuje:
Panosan Jenammmh, eygeprep

Amna 'nuropwujeBuh, suyezysepuep

Hunana JlparytunoBuh, suyezyseprep
Mupa Epuh-Josuh, suyezyseprep
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I. Pe3ume

VYxynHa u 6azHa uHpnauuja cy y 2006. ronunu uzHocuie 6,6% u 5,9%, pecnektuBHo. TakaB HUBO
nH(Ianyje nmoTBphyje ePUKacHOCT Mepa MOHETapHEe TMOJHWTHUKE Ipeny3eTHX ¢ IibeM obe30ehnBama
yCIIOBa 3a MpeJia3ak Ha PeXUM TapreTupama nHduiamuje.

Y uyerBprom Tpomeceujy 2006. 6a3zna uHbuanumja je uzHocwia camo 0,3%. Tume je, 3a camo Tpu
Mmecena, mehyromumma 6a3Ha uHduanmja ca 10,1% y centemOpy cmameHa Ha 5,9% y nenemOpy.
3axBaspyjyhu TOMe, ocTBapeHa 0a3Ha WHQIAIM]ja ce HallIa MUCIOJ| MPOjeKTOBAHOT PACIIOHA 3a Ty TOAUHY
(7-9%). I'maBHU dakTop Harior ycrnopasama 0azHe nH(pIanuje Omiia je HOMUHAIHA anpecHjalja TuHapa
npucytTHa ox cpeaune 2006, y3pokoBaHa M OAp)KaBaHA BHUCOKMM HETO JEBH3HHM MPHIMBOM U3
WHOCTpaHCcTBa. Ynpaso 30or Tora, Hapoana 6anka CpOuje je, y HacTojamy N1a oJpxu 0a3Hy WHOIANH]y Y
IPOjeKTOBAHOM pAacIOHy, Ha YyOJaxaBame alpecHjalijcKuX IpUTHCaKa JeloBalla CMambHBambEM
pedepeHTHE KaMaTHE CTOIle M CTOIe 00aBe3He pe3epBe, Kao W KYNOBHHOM JieBH3a Ha MelyOaHKapCcKoM
TpxuITy. Mako je y 4eTBpTOM TpoMmecedjy AOLUIO A0 MOMyIITamka MOHETapHE IOJUTUKE, OHA je OocTaja
PECTPUKTHBHA 300T OUCKMBaHE (PHCKAIHE SKCTIAH3Hje U APYTUX MHIATOPHHUX PU3HKA.

Hakon Harjior cMamema y TpelieM U y 4eTBPTOM TPOMEced]jy, Me)yrOMIIBH PacT arperaTHe TPaKmbe
je 3abenexuo ycmopaBamke M OH je, Ipema oneHama, u3Hocuo 11,8% (mpema 22,7% y npyrom
TpoMeceyjy).

Pact peannor O6pyro momaher npoussonma y Tabenal0.1.
4eTBPTOM TpOMeceujy Tpolemyje ce Ha 5%, a OCHOBHM MaKPOEKOHOMCKW UHANKATOPU

3a Leny roguHy Ha 5,8% (wro je ucmop 2006.

IUITAHUPAHOT).  YIe0  CHOJBHOTPrOBHHCKOT Cenr. OkT. Hos. [leu.
Ile(bHHI/ITa Y OLEHEHOM GPYTO nomahem  Llexe Ha mano (mehyroamiwksn pacr, y %) 116 93 88 66
npousBoay je mnosehan. To EJIMMAYHO gaiHa vHcbnauvja (Mefyroanwkn pacT, y %) 101 80 68 59
ofpaxkaBa M edeKTe ampecujaluje AMHApa Ha Hjo's;’)r (90 AaKa, Mece|HM MPOCeK Ha ToANLILEM 211 202 185 165
yBO3, 6y,Z[YhI/I Ala H3BO3HW IPUINB W Jia/be M3 (mefyroavwsm pacT, y %) 35,7 33,1 34,3 39,8
Oenexu BUCOKY CTOILy pacTa. BN (vehyromuwuron pact)” I

Ha CTPYKTYpY H JMHAMHKY YKYIHC KoHconuaosaHu duckanim pesyntat (% Br-a)"

MNOTPpOIIKLE AOMHHAHTAH yTI/IHaj je nMajia MeTopnonoruja MuHncTapcTea puHaHcHja 56 .. .. -50
¢ucKaTHa MOIWTHKA. Y OJHOCY HAa YETBPTO Metoponorvja MM®-a 01 o T2
TpoMecedje TNpPETXOAHE TOAMHE, Jp)KABHM Canao pobe uycnyra (% BAr-a)” 17,8 ... .. -198

pacxonu cy HomMuHaNHO moBehann 3a 48,1%. " Tpomeceunn nogauu.

To je mpencraBpano OCHOB Oyaror pacra

HOTPOIIKHE CTAHOBHHUIITBA, JIOK je YTHIQ] HA MaTePHjATHy HOTPOIIY ApKaBe U HHBECTHIH]E OMO TaeKO
Behu. Bynyhu na edextu moBehama arperatHe TpaKkbe MO OBOM OCHOBY jOII HHCY Y HOTIIYHOCTH
HeyTpaJucaHu, MoHeTapHa nonuTtuka Haponna 6anke Cpbuje hie u y HapeaHOM meprony OUTH ycMepeHa
Ha JaJby PeAyKIHNjy HHMIAMOHNX IIPUTHCAKA.

Ha TpxuiuTy HOBLIA ce youaBa 3HATaH IaJ M CMAamCHE OCLMJIAINja KAMAaTHUX CTOMNA, KA0 Pe3yiTaT
cyXaBama Kopuaopa kamatHux ctoma Hapomme Oamke CpOuje. Ha neBH3HOM TpKHIITYy, y YCIOBHMA
HACTaBKa CHAKHUX allpecHjalijcKuX nputucaka, Hapoana G6aHka je ycrena qa yCcnopu jadame AuHapa. Y
OITHOCY Ha €BpO, JMHAP j€ y YeTBPTOM TpOMeceyjy HOMUHAJIHO ampecupao 3a 3,8% (mpema 4,9% vy
tpehem Tpomeceyjy).

[Ipema texyhoj nenrpannoj npojexuuju Hapoane 6anke Cpouje, 6azna unduanuja he y 2007. rogunu
nzHocuTH 4,7%, unu 3a 0,2 MPOIIEHTHA MTOeHA Mamke y OJHOCY Ha IEHTPAIHY Mpojekiujy y «M3semrajy o
uHnanuju» 3a tpehe tpomeceuje 2006. YKOMUKO pacT PEryjMCaHdX LE€HAa M LeHa MOJbONPUBPEAHUX
npousBozaa Oyne oko 9%, ykynas pact MajionpoaajHux uneHa y 2007. he, y Tom ciyuajy, uzHocutu 6,7%.
[oTeHnujaiH pPHU3HMIM BE3aHU 3a OCTBApeHE MpojeKnuje 0asHe wHGuanuje, u3BecHo, Hehe mohu na
Ipou3Bely yTHLA] Koju Ou je moBehao m3HAX ropme I'paHMLE NPojeKToBaHOI pacnoHa (8%). C apyre
cTpane, 3HatHO je Beha BepoBatHoha na ce 0a3zHa mH(uIanMja Halje UCTIOA JOKE TPaHHUIE MPOjeKTOBAHOT
pacmiona (4%).

Y npBom Tpomeceyjy 2007. roguHe o4yeKyje ce 3alpikaBame 0azHe nH(Ianuje Ha HUICKOM HHUBOY. Y3
pact peryiaucaHux 1eHa oxa 2 1o 2,5%, pacT 1eHa Ha Majio y npBoM Tpomecedjy 2007. ce mpouemyje Ha
1,2-2,0%.
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II. Kperame unguianuje

ba3Ha uHdbnauunja je y 2006. roamHn 6una HMXa o4 UW/baHe. Y YeTBPTOM TpoMecedyjy OHa je
3abenexuna 3HauyajaH nag kao nocaeauua anpecujaumje guHapa. To je, 3ajeAHO C HEOYEKUBAHUM
nazom ueHa HapTHUX AepuBaTa M opnararbeM Kopekuuja LeHa KOMyHalIHO-CTaMbeHuX ycnyra,

yTULANo Aa pacT LeHa Ha Mano byne 3HAaTHO HWXWM O MpPOjeKTOBAHOr. Y MPBOM TpoMeceujy
2007. o4yeKkyjeMO pacT LeHa Ha Mano o, 1,2 po 2,0% v 6asHy nHdnauujy 6amsy Hyne.

CBu Mehyroaumsu MOKa3aTeJbH o
WH(IANWJA Yy YETBPTOM TpOMeEcedjy Cy y many.
VYxkynna unduaanmja (pact meHa Ha Majio) Ha
kpajy 2006. rommHe je wu3Hocwia 6,6%, mTO
npeAcTaB/ba 3HATaH Tag Yy OOHOCY Ha
Mehyrogummy cromy pacta ox 11,5% c kpaja
tpeher Tpomecedja, oaHocHo 17,7% c kpaja
2005. romune. Tome cy pompuHene CBe TpU
OCHOBHE KOMIIOHEHTE pacTa IieHa Ha Majio: Oa3Ha
uHpIanyja,  peryjiucaHe LeHe U  ILEHe
MOJBOIIPUBPENHUX IIPOU3BOJA. Bazna
uHanuja je y Y4eTBPTOM TpoMecedjy 3HATHO
CMameHa ¥ Ha Kpajy TOAWMHE je IheHa

Tabena 11.0.1.

MNMoka3aTterou pacTa LeHa
(cTone pacta 'y %)

LleHe Ha mano

BasHa nHdnauvja

TpoLuUKOBM XMBOTa
LleHe po6e
LleHe ycnyra

LleHe npousBohaya y nHgyctpujm

LleHe nponssohava

nosbonpUBpeaHUX npoua.”

" HosemGap Ha HoBemGap.

X112004. XII 2005. XII 2006.
X112003. XI12004. XIl 2005.

13,7 17,7 6,6
11,0 14,5 59
13,1 171 6,0
12,9 16,3 6,1
14,2 22,3 5,2
12,0 15,4 73
10,4 11,8 7,3

Melyyroauinma cromna pacra uzHocuna 5,9% npema 10,1% c kpaja tpeher Tpomeceuja.

V mocnenma Tpu Mecena 2006. 6a3na mndaanmja je n3nocuna camo 0,3%', mpema 1,7% y tpehem
TpoMecedjy. I'maBHu ¢aktop Tor ycmopaBama Owia je ampecwjanvja auHapa y Tpehem u deTBpTOM
TpoMecedjy, a BeHH epeKTH he ce MpOXyKHTH U y HapeOHOM mepuony. VIHIupeKTaH ZONPHHOC Mary
0a3He WH(QUIaNMje, i Y 3HATHO Mam0] MEpH, JAll0 je U CMamelke IIeHa HapTe Ha CBETCKOM TPIKHUILTY
(Kpo3 cMameme TPOIIKOBA MPOM3BOE), KOje je, y3 jauarme JUHapa, 3a TMOCISAUIly WMalio Maj HeHa
HadTHUX AepuBaTa o 4ak 13,3% y mocneama uetupu mecena 2006. (8,2% y mocnenmeM TpoMmeceyjy).
Behu edexar nana nena Hadre Ha 6a3ny nHgIanujy Moryhe je OueKnBaTH y HapeJHOM TIEPUOTY .

padwikoH 11.0.1.

KpeTare ueHa
(TPOMECEeYHM pacT, y %)

6

mn v 1 (L 1 TR AVAR | v
2004.

LieHe Ha mano

BasHa uHdnauuja

! Mo mecenuma: okrobap 0,1%, zHoBembap 0,2%, neuembap 0,0%.

padwmkoH 11.0.2.
KpeTawe ueHa

(meRy rogvuksn pacT, y %)
19
17
15

13

1

mn v 1 I}
2004.

LleHe Ha mano

6,6
59

1w 1 1w
2005. 2006.

BbasHa uHdnaumja
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. padwmkon 11.0.3.
HeHe Ha MaJI0 Y 9YE€TBPTOM TpOMECEY]Y 3a0eJIeKIIIe

cy mopact ox 0,5%?. Tlopen Hucke Gasue mHpmaumje,
OyaroM mopacTy IeHa Ha MaJlo AOTPUHENH Cy Maj [eHa

[JonpuHocC pacTy LueHa Ha mano
(y NPOLEHTHMM MoeHma)

4,0

HapTHUX nepuBata (—0,8 TIPONEHTHHMX TIOEHA) W . 34
. . . 5

OJUIarare KOPEKIHja MOjeIMHAX PEry/IMCAHUX LIeHa Koje

Cy HajaBJbeHE 3a Kpaj TroAMHE. YKyNaH IOHNPHUHOC 2'5 22

perynucanux I1eHa usHocuo je 0,1 TNpOUEHTHHM MOEH. 5,
LleHe OJLONPUBPENHUX IPOU3BOA HMANE Cy YOOHYajeH 45

ce30HCKH pacT of 10,5% u BUXoB HONpuHOC pacTy IIeHa 1,0 -
Ha Majio u3HOCHO je 0,3 mpoleHTHa oeHa. 0,5 03
0,0
-0,5
1,0
! I i WY
2006.

N Pery nucaHe LeHe

N | [eHe NOrbONPUB peaHNX NpPou3s oaa
mmm BasHa uHdnauvja

= LleHe Ha mano

Ta6ena 11.0.2. Ta6ena I1.0.3.
PacT ueHa Ha Mano no KOMNOHeHTama HonpuHocu cTonu pacTa LieHa Ha mano
(y %) (y NPOLEHTHUM NoeHuma)
| 1l Ml IV 20086. | Il 1] IV 2006.
LleHe Ha Mano 22 34 03 05 66 LieHe Ha mano 22 34 03 05 66
BasHa nHdbnauvja 1,7 21 1,7 03 59 BasHa nHdnauuja 09 11 08 01 3,0
LieHe norbonpuspeaHmx LieHe norbonpuspeaHnx
npoussoaa 11,1 16,9 -26,0 10,5 6,2 npoussoaa 04 06 -10 0,3 0,2
PerynucaHe uexe 21 38 12 01 74 PerynucaHe LeHe 10 17 05 01 34
EnektpuuHa eHepruja 00 11,7 00 00 117 EnektpuiHa eHepruja 00 08 00 00 08
HadptHn pepvBatun 66 35 -16 -82 -04 HadTHn gepusatu 06 03 -02 -08 0,0
KomyHanHo-ctambere KomyHanHo-ctambeHe
ycnyre 05 04 06 14 3,0 ycnyre 00 00 021 01 0,3
Ycnyre apywTBeHe 3awture 16 00 01 91 109 Ycnyre [pylITBeHe 3aluTute 00 00 00 01 0,2
CaobpahajHe ycnyre CaobpahajHe ycnyre
(perynucaHe) 1,2 06 61 1,0 7,8 (perynucane) 00 00 02 00 0,3
MTT yenyre 03 58 00 42 100 NTT yenyre 00 02 00 02 04
Liurapete 00 55 47 77 189 Lurapete 00 02 02 03 0,6
TNekosu 70 15 56 24 174 TNekosn 02 00 01 01 0,4
Ocrano 18 23 30 08 81 Ocrtano 01 01 02 00 04

OctBapeme nn/bane nupaanuje y 2006. roxuu

Bbaszna nndnauuja Ha kpajy 2006. ronune (5,9%) Ouna je Hmxa on nuibane (7-9%). ['maBHu y3pouu
OJICTyTIaa OJ IJba OWIIM Cy BHCOKH allpeCHjalljCKH IPUTUCIH U, Y Mamb0j MEpH, HHAUPEKTHU e(eKTH
3HATHOT CMamkCHha [IeHa HaTe Ha CBETCKOM TPIKHUIITY.

Iene Ha Majto cy Takolje 3a6GeneKue 3HATHO HIKH MOPACT OJ IPOjeKToBaHnX 9,3% 3a OBy rOAMHY.
V3 Hucky 0aszHy uH(puanujy, TomMe je JONMPHHEO OOpPT y KpeTamy CBETCKUX IieHa HadTe, 3axBajbyjyhu

2 1o mecermma: okrobap -0,4%, nHoBembap 0,8%, nerembdap 0,1%.
3 Memopanoym o bypuemy u exoHomckoj u Quckannoj nonumuyu 3a 2006. 2oouny, ca npojexyujama 3a 2007. u 2008.
200UHY.
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yeMy cy, ¥ nopen noBehama akumsa, nepuBatu Hadre y Toky 2006. mojedprunmnu 3a 0,4%, xao u
M30CTaHaK HajaBJbeHUX KOPEKIHja [IeHa KOMYHAIHO-CTaMOEGHUX yCiIyra.

OuexnBaHo KpeTame nHGIanKje y npBoM Tpomecedjy 2007. ronnne

bazna wndmanuja y npBom Tpomeceujy 2007. roguHe Ouhe mox yTHiajeM HEKONMHMKO (akTopa.
CmMmamembe mopesa Ha TOXOJaK Ha IMOYeTKy TOJUHE — Hako e yTHLATH Ha Maj TPOIIKOBA Paja — Ha IyXKU
pok he umaru onpehene maduatopHe edpekre (y Mam0Oj MEpU M Yy TIPBOM TpoMmecedjy), 30or nmosehama
mukBugHOCTH Tipexys3eha (3a oko 30 munmjapam muHapa y 2007, mpema mporieHama MuUHHCTapcTBa
¢unancuja). C npyre crpaHe, ampecujanyja TUHApa W Taj I[eHa HaQTHUX JepuBara W3 JPYror
nonyroaumra 2006. umahe (oanoxeHe) 3HayajHe Ae3uH(IaTOpHE eeKTe Ha MmovyeTky roauHe. Crora y
npeoM Tpomeceujy 2007. ouekyjeMo 3aap:kaBame 0azHe HMH(JIalLHMje HAa HHCKOM HUBOY — 0Ju3y
HYyJIe, ITO 3Hauu 1a Ou mehyronumma 6a3Ha nHGIaNMja KpajeM Tpomecedja u3Hocuna 4 — 4,5%.

Kipyunn ¢axropm pacra peryimcaHux neHa Omhe: KOpekIHja IieHa KOMYHAITHO-CTaMOEHHX YCIyra,
Koja je Omna HajaBibeHa 3a kpaj 2006. ronuHe; TOpacT akiu3a Ha murapere, Koju he ce oapazuTu Ha
IopacT HHUXOBHX IeHa 3a oko 10%, M HacTaBak Iama CBETCKHX IleHa Hadre mouetkom 2007. roxmue.
PenoBHO yckialjuBame akmu3a ca IieHaMa Ha Majo, Koje ce ouekyje y pedpyapy, umahe penaTHBHO MalH
edekar Ha pact neHa, Oynyhu ma je mHbmanuja y npyrom momyromumty 2006, Ha 6a3su koje he ce
KOpHUIroBaTH akiu3se, u3Hocuia camo 0,9%. Peryiaucane unene he mopacru ox 2 mxo 2,5%. Y anpuny he
I[eHA eJIeKTpu4He eHepruje mopactu oko 20% u To he mpencraBbaTH HM3BECTAaH TPOLIKOBHH yoap Ha
(6a3ny) uH(bNaNMjy Yy IPYroM TpoMecedjy.

VY morieny neHa NoJbOIPHUBPETHHUX MIPOU3BOJA, OUEKYjeMO IBUXOB yoOUYIajeHH CE30HCKHU IOopacT,
5 — 10%. Y3umajyhu cBe u3HeTo y 003Hp, TpeMa HalllM MPOIeHaMa, pacT IeHa Ha MaJio hie ce y mpBom
TpoMece4jy kperatu y pacnoHy on 1,2 mo 2,0%, ma 6u Mehyromanmmsu pacT IeHa Ha Malo KpajeM
Tpomecedja Uu3HOCHO 5,5 — 6,3%.
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III. lerepmuHanTe uH(pIANUje

1. MoHeTapHHu yCJIOBH

Bbp3o onaaare MHbNALMje U HeHe NPOrHOo3e noacTakne cy MoHeTapHu onbop fa ybnaxu creneH
PECTPUKTUBHOCTM MOHETapHE MOJINTUKE CMakUBakeM pedepeHTHe KamaTHe CTomne TOKOM
YyeTBPTOr Tpomeceyja y Bule HaBpaTa. PedepeHTHA KaMaTHA CTona je yKymHO cMakeHa 3a 400
6a3Hux noeHa. MNpu TOM je PeCcTPUKTUMBHOCT MOHeTapHe MONMTUKE 3aZpXaHa, Ha lWTa ykasyje
KpeTare peaslHMX KaMaTHUX CTOMa U3HAL4 M KpeTake peasIHOr AEeBU3HOr Kypca MCMoA HUXOBOr
CpenHOpPOYHOr TpeHaa.

MoHeTrapHa TMOJNHWTUKA je 3aJp)Kajla pPEeCTPUKTUBAH KapakTep W y mocieameM Tpomecedjy 2006.
roauHe. [Ipn ToM je HOMHHANHA M peaiHa anpecHjalija JMHapa CTBOPHIIA yCIOBE 32 H-CHO yOIakaBarmbe
cMamemheM pedepeHTHe kaMaTHe cTone Ha 14%, cTorne 00aBe3He pe3epBe Ha TUHAPCKY ocHOBHITY Ha 10%
U CcTOIle JIeBH3HE 00aBe3HE pe3epBe Ha KPATKOPOUHO 3ayKUBAFkhE Y HHOCTPAHCTBY Ha 45%, Kao U IpyruM
Mepama.

Peannu 1eBU3HU Kypc ce KpeTao 3HATHO HCIIOJ CBOT AYTOPOYHOI TPEHIa, a peajlHe KaMaTHEe CTOIe Ha
JIBOHE/IEJbHE PEIo ollepalyje, U Mopea Maja HOMMHAJIHUX KaMaTHHUX CTOIA, 3HATHO M3HAJ AYTOPOYHOI
TpeHnma. TakBo KpeTame pealHor NeBH3HOT Kypca ymyhyje Ha Behy ampecHpaHOCT peasHOT JEeBH3HOT
Kypca HEero LITO TO Cyrepullle BeroB TPEH]] OLICHEH 3a IIOC/IEAHE YeTUPH FOAHHE.

PecTpUKTHBHOCTH MOHETapHe IMOJUTHKE JONPHHENE Cy Mepe MOHETapHE IMOJIMTHKE Mpeay3eTe jOIl
kpajem 2005. u y npBom nonyroljy 2006. Mehytum, one cy, 300or oaroheHor AejcTBa, TEK y JIPYroM
nonyroljy yTHLAE Ha YCIOpaBamke MUHAMHUKE KPEAUTHPama MPUBATHOI CEKTOpa, IUTO je ca pPeaHOM
aTpecHjaIlijoM Kypca InHapa IOBENO 0 YCIopaBamba eKOHOMCKE aKTHBHOCTH.

V 3aBHCHOCTH 0] KpeTama MH(]JIalMje y HapeIHOM IEePHOAIY, Ka0 M OCTAIHNX MOHETApHUX KpeTama,
Haponna 6anka CpOuje he monutuky pedepeHTHE KamaTHE CTOIE NPHIIATOJUTH y TIPaBIy OCTBapeHa
uba y nornieny 0aszHe nHbpanmje.

KamatHe cTome

TpXuwWwTe HOBLA je pearoBano Ha CMamMBake pedepeHTHe KamaTHe CTone WU KamaTHe cTtone cy
cMarbeHe. KamaTHe cTone 6aHaka (OCMM Ha AeBM3He LWTeAHE Y/lore opoyeHe Ha roAMHY AaHa)
Takohe cy cmameHe. [owTo Cy aKTUBHE KamaTHe cTone 6aHaka cMmareHe y Behoj mepu Hero
nacuMBHe, kKamaTHa Mapxa baHaka je cMareHa.

PedepentHa kamaTHa CTOIA je TOKOM YETBPTOT TPOMECedja CMambeHa YeTHPH Iy Ta: MPBH U JPYTH My T
TOKOM HOBeMOpa, Ha 17,5% u 16,5%, a Tpehu u 4eTBpTH myT TOKOM JerieMOpa, Ha 15,5% u 14%.

Ca nocTeneHuM CHIDKaBambeM pedepeHTHe KaMaTHEe CTOIe y 4eTBpPTOM Tpomecedjy ca 18% Ha 14%
HACTaBJECHO j€ ONaJamke MPOCeUHe MOHAEPUCaHe KaMaTHE CTOIE Ha peno omneparuje. Ta cTtomna je Ha Kpajy
nenemOpa m3HOcmia 15,3%, mTo TpencraBba cMameme of 272 6a3Ha moeHa y omHocy Ha Tpehe
TpomMecedje.

C 003upoM Ha TO Ja Cy perno KaMaTHE CTOIe U Jajbe 3HATHO BHIIE OJ HH(IAlN]je, BbUXOBO CMAbEHhE
HUje UMaJlo HeratuBaH edekxaT Ha oOuM pero mnponaje. Hero crame mpomaTux xapTHja o BPEIHOCTH je
nosehano 3a 85,5%, ca 80,2 na 148,8 Munujapau AvHapa, Tako Ja je OCTBapeH HeTo edeKaT y IpaBLy
MOBJIaYEHa JINKBUIIHUX CpeJCcTaBa OaHaka y w3HoOCy ox 68,6 mwimjapau auHapa. [Ipu Tom je HacTaBibeH
TpeHA pacTa ydemha IBOHeAEJbHHX pero mponxaja (ca 83,6% Ha 96,4%) ycien orpaHuueHe TOHYIC
XapTHja o] BPEIHOCTH ca poKoM gocrieha ox 60 nana.
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CMamemeM pedepeHTHEe KamaTHE CTOIE CYXKEH je
Kopujop kamatHux croma Haponmne Oanke CpOwuje, Tj.
CMamCHE Cy KaMaTHE CTOIe Ha KPEAWTHE W JICTIO3UTHE
OJIAKLIHUIIE.

KamatHe crome Ha  KpeguTHe  OJaKIIHLeE
(1oM0apaHe KpeauTe) Yy UYETBPTOM TpOMeEcedjy y
OITHOCY Ha Tpehe cMameHe cy 3a IeT MPOICHTHHUX TOeHa,
Tako na usHoce 17%, 19% u 21% Ha rogunimeM HUBOY,
Tj. 32 TpH, TIET U CeAaM IPOLEHTHUX MOEHa Cy BHIIE O]
pedepeHTHe KaMaTHE CTOIE 3a UCTH Mecell Y 3aBUCHOCTH
on Opoja maHa Kopuhema KpeauTa.

KamaTtHa croma Ha [eno3uTHe oJIaKIIWLE je
cMameHa Ha 11% Ha TogumIkbeM HUBOY, IITO Y OIHOCY
Ha Kpaj Tpeher TpoMecedja nmpencTaBiba CMakEeHE 01 TPH
MPOLIEHTHA TIOEHa.

IIpema Tome, kopugop kamaTHux crona Hapoane
danke Cpouje je y geuemMOpy CMameH Ha MIECT
NPOLIEHTHUX TOeHa (+3 MpOLEHTHA MOeHA Y OJHOCY Ha

MpacpumkoH II1.1.1.

npOCE‘IHa noHAaepucaHa KamaTHa cTona
Ha peno onepauuje

(HOMWHanHO ¥ peanHo, AednauMoHMpaHo pacTom
LieHa Ha Maro Ha roaulbeM HUBoY, Y %)

25

20

1 4
2005.

10 1
2006.

10

e PearnHa kamaTHa cTona
e HOMMWHaNHa kamaTHa cTona

pedepenTHy KamaTHy cromy). ['opma rpanuna

KaMaTHOT Kopujopa u3Hocu 17% (kamaTHa crora Ha JIOMOapIHe KpenuTe KOpHUIIheHe 0 celaM paJHuX
JaHa), a jgoma rpanmna 11% (kamaTHa cToma Ha JIEMO3WTHE OJaKIIWIEe). Y OMHOCY Ha Kpaj Tpeher
TpoMecedja, OBaj PacliOH je CMareH 3a JiBa MPOIEHTHA MOCHA 3aXBajbyjyhu OpiKeM CMamemhy KaMaTHUX

CTOIIa Ha J'IOM6apZ[HC Kpe€auTe.

padwkoH 111.1.2.

KamaTtHe ctone HEC
(AHeBHW nofauy, Ha rogulLkem HUBOY, Y %)

30
25

20

—

41. 82 163. 204. 16. 6.7

2006.

10.8. 14.9. 19.10. 23.11. 28.12.

B oHeferbHa peno
Ha genosutHe onakumue
= Ha riombapaHe kpeaute

'padwmkoH I11.1.3.

KamatHe cTtone Ha TPXULWITY HOBUA
(OHeBHM Mojaum, Ha roauLEeM HUBOY, Y %)

26
24
22
20
18
16
14
12

10

8

6

41. 82 163. 204. 16. 6.7.

2006.

10.8. 14.9. 19.10. 23.11. 28.12.

Belibor nBoHepersHa
Beonia

M3Bop: Reuters.
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padoumkoH 111.1.4.
KpeTawe kamaTHMX cTona

(AHeBHM nofaum, Ha roAuLLKEM HUBOY, Y %)
28
24
20

16

12

0
29.08.05 10.10.05 21.11.05 04.01.06 16.02.06 30.03.06 18.05.06 29.06.06 10.08.06 21.09.06 02.11.06 14.12.06

== BE|IBOR ABOHeaerLHa
e BEONIA

[lBoHeaerbHa peno
o= Ha 0eno3nTHe onakwuue
e Ha KpeauTHe onakwuue

M3Bop: HapogHa 6aHka Cpbuje n Reuters.

[on yrumajem cmamema pedepeHTHe kamaTtHe crorme Hapomne Oanke CpOuje, kamaTHe cTome Ha
MehyGaHKapcKoOM TPKUIITY HOBIA MCKa3aie cy onanajyhu Tpena. [Ipocedna BpenHOCT KaMaTHE CTOIE
Beonia je y nenemOpy usnocuna 12,88% (y onHocy Ha cenremOap cMameHa je 3a 214 6a3HuX IOeHa).
IIpoceuan mHEBHM M3HOC Jeno3uTta oj 2.257 MWIMOHa JWHApa TpencTaBiba noBehame ox 396 MuimnoHa
JMHApa y OTHOCY Ha cenremobap.

Kamarne cromne Ha Tpxkuiity HoBIa Belibor, Tommorow Next u Spot Next, y aeneMOpy cy AOCTHUTIIE
npocedad HUBO ox 14,09% u 14,19%, pecnexkruBHo. [Ipoceune kamatHe cromne Belibor kperane cy ce y
pacmiony ox 15,25%, 3a pouHocT o7 jeqiHe Henesbe, 10 16,63%, 32 pOYHOCT O IIECT MECEIIH.

pacbukon 111.1.5.
KpuBa npuHoca Ha mefjy6aHKapCKOM TPXULITY HOBLA
(Ha roguwwHemM HUBOY)

30%

25%

20%

15% e
10%
5%
0%

KamaTtHa ctona Tomorrow Spot 1Hepera 2 Heperoe 1 mecel 2 meceua 3 meceua 6 meceum

Ha AenosnTHe next next
onakwuue (BELIBOR) (BELIBOR)
e—31.12.2005. e 31.3.2006. e 30.6.2006. e 30.9.2006. 29.12.2006.

M3Bop: HapoaHa 6aHka Cpbuje n Reuters.
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KpuBa npunoca Ha TpxxumTy HoBHa Toxkom 2006.
TOJIMHE UMalla je TO3UTHBaH Harhb, KOjH ce cMamyje ca
nosehamem pouHoctH. Ha kpajy 4eTBpTOr, Yy OIHOCY Ha

padwikoH 111.1.6.

LleHa wTte aHUX 3anuca Tpehe emucuje
M opoYeHa AieBU3Ha WTeaHa

(oHeBHM nogauy, y EUR)
58

nperxoaHa Tpomecedja 2006. ronuHe, KpUBa IpUHOCA j€
Ouna Ha HIKEM HHUBOY, Tj. 3a0elie)keHO je CMambeHme

IpUHOCA Ha CBE poKoBe nocneha. 57

ITacuBHe KaMaTHe CTOIe MOCIOBHUX 0aHaka Owmie 56
Cy, 1 HOMHHAJIHO U PEalHO, Ha HIKEM HUBOY Y YE€TBPTOM 55
y oxgHocy Ha Tpehe Tpomeceuje. [loHgeprcana kamaTHa 54
cTona OaHaka Ha yKylHe JUHAPCKe JeMO3HTe HMaia je 53
TOKOM 4YeTBPTOr Tpomecedja omnanajyhm Tpenn u y 52

neueMOpy je uznocuna 0,42% meceuno, ogHocHO 5,06%
romuumbe’. Y ommocy Ha kpaj Tpeher Tpomeceuja,
cMameHa je 3a 81 0a3HHU MOeH Ha FOANIIBEM HUBOY.

51
50

49

21.8. 5.9. 20.9. 5.10.20.10. 4.11.19.11. 4.12. 19.12.
2006.

Takohe, kamaTHa cromna Ha mTeAHe 3anuce Hapoane
danke CpOuje cMameHa je 3a 00e eMHCH]Ee TOKOM
YEeTBPTOr TpOMeEceyja: 3a YeTBPTY eMHUCH]y, 6. HOBeMOpa,
Ha 17%, a 3a nery emucujy, 20. HoBeM6pa, Ha 16%.

OpoueHa fgeBu3Ha wredwa, 5% rogvikbe
LWTeaHun 3anucu

Y ycimoBuMa onangajyhe uwH(namnuje, CcMamembe
KaMaTHE CTOIC HHjE YMAIbHIO aTPAKTUBHOCT yllarama y
mreaHe 3amnuce. AKO Ce, HIp., IPUXOJ KOjU Ce OCTBapyje
KyIIOBHHOM 3allica YIOPEAd Ca MPHUXOJOM HAa OPOYCHHU
JNECBU3HH IITETHH YJIOT ca KaMaToM Of, yrjaBHOM, 5% 6
TOMMIIBE y JOCANAlIbeM IEepHOLy, €BUICHTHO je Aa je
npuHOC Ha mteqHe 3anuce Haponne 6anke CpbOuje Omo
BehH HEro MPHUHOC HA OPOUEHY JEBH3HY IITEImY."

Ha ocHoBy mojaraka ocam Bojaehnx OaHaka 1o BUCHHH *
JIEBU3HE MITEIIbE, YTBPAWIU CMO Jia Cy Yy JeuemMopy
IPOCEYHE IOHJEpUCAHE KaMaTHE CTOIleé Ha [eBH3He 1
IITeJHe Aen03UTe CMamkEHE, OCUM Ha JIETIO3UTE OpOUYCHE o - n n

Ha TOJIMHY JlaHa.

padmkoH 111.1.7.

I'IpoceqHa noHAepucaHa KamaTHa
cTona Ha Ae BU3He WTegHe ynore”
(Ha roguursem HuBoy, y %)

N

Mo Buhewy Tpu meceua LecTt meceun MoguHy gaHa

AKTHBHe KaMaTHe CTONe NOCJIOBHHX GaHaka cCy
TOKOM UYETBPTOT' TpoMecedja nMmaine omanajyhu tpeng. Y
nenemOpy cy msHocwie 1,26% MecedHo, mMTO OoAronapa
roauimeM HUBOY of 15,88%. Y omHocy Ha kpaj Tpeher
TpoMecedja, akKTUBHE KaMaTHE CTOIE Cy cMameHe 3a 227

0a3HUX MOeHa Ha TOAWIIKHEM HUBOY.

B Centembap 2006.
B Jeuembap 2006.

1) OBy xBaheHo ocam nocnosHUx GaHaka ca Hajs LM
06VMOM [eB U3HE LLTEAHE.

Bynyhu na cy aktnBHe kamatHe crome OaHaka 3abenexmie Behe cMamene Hero IacBHE, CMakbeHa je
U KaMaTHa Map:ka: oHa je y neneMOpy usHocuna 10,82%, mro je 3a 146 6a3HUX TOSHA Mamke y OJHOCY
Ha Kpaj Tpeher Tpomeceyja.

4V CKITazy ¢ METOJOMOTHjOM MOHETApHE CTATHCTHKE, IIPATE CE CAMO KaMATHE CTOIE HA JHHAPCKE JETO3HTE.

’ KamarHa cToma 3a pBe aBe emucuje y 2006. roquu u3Hockna je 24% (Maj u jyn), a 3a pehy 19% (aBrycr).

8 Moce6uy morogmoct mTexHux 3amica Hapoxue Ganke CpGuje, OpeX BUCOKE THKBHAHOCTH M HICKOT PH3HKA, IPEICTABIbA
YUCHHLIA Ja OBA BPCTA IITE/HE HE MOICIKE OOPE3UBAIDY.

7 MeToz0II0rHja MOHETapHE CTATHCTHKE HE HCKa3yje I0CeOHO KpeIuTe ca BAlTyTHOM KIay3ylIoM, Beh nx ykibydyje y AMHAapcKe
kpemute. TO IMPEKTHO yTHYC Ha CTATHCTHKY KAMATHHX CTOIA, 1A CE KAMATHE CTOIE Ha JUHAPCKE KPEAWTEe H3pavyHaBajy Kao
MOHJEPUCAHH MPOCEK YTOBOPSHUX Kamara He3aBHCHO OJ1 TOora Jia Jii je npeaBuljeHa BaiyTHa Kiay3yia. Byayhu ma cy roroBo cBu
KpeauTH OZO0OPEHH ca BAIIyTHOM Kiay3yJoM, Ha rpapuKOHMMA Cy MpHKa3aHe (HOMUHAIHE) KAMAaTHE CTOIC KOPHTOBAaHE 33 M3HOC
Mece4He MPOMEHe Kypca JrHapa rnpema eBpy (4ume 100ujaMo KOpEeKTHHje oOpadyHaTe KaMaTHE CTOINEe Ha 0J00peHe JHHApCKe
KpeAUTEe MOJ MPETIIOCTABKOM Jla HeMajy JEeBU3HY Kiay3yiy). Tako oOpadyHare kamaTHe cTole, aedJialMOHHpaHe LeHaMa Ha
MaJo Ha TOAMIIKBEM HHBOY, OY3/aHa Cy Mepa pealHuX KaMaTHHX crona. HoMHHaIHA KaMaTHA CTONa Ha OAMIIEBEeM HHUBOY = (1
+ yroBopeHa KamaTHa CTONA HAa TOJUIIBEM HUBOY) * (MHIEKC Kypca JIMHapa Ipema eBpy y TekyheM y oIHOCy Ha MCTH Mecell
nperxoane roaune/100) — 1.
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padwmkon 111.1.8.
pac padwmkon 111.1.9.

KpeTtawe peno crona ELib-a n ®El-a
(Ha rogvurem HuBOY, Y %)

KpeTawe kamaTHUX cTona Ha
TPXUWTY HoBUA EY n Cpb6uje
(Ha roguiLkbem HUBOY, Y %)
30 55
5,0
25 4,5
4,0
3,5
3,0
2,5
10 2,0
1,5
1,0

20

2004. 2005. 2006.
91011121 2 3 4 5 6 7 8 9 10 1112

2005. 2006.
LW ecTtomeceunn genosntu - EURIBOR

PEQ ELB
Mssop: ELIB, Monthly Bulletin v Federal Reserve Bulletin.

LlecTomeceunn aenosntu - Belibor

M3Bop: Reuters un ELLB, Monthly Bulletin.

VY HapemHOM NepHOIy OYeKyje ce HacTaBaK TpeHHa Fpadwron 111,10,
CMamekha KaMaTHE MapiKe, M TO 110 JBa OCHOBA: (1) 300  MowaepucaHe kamatHe cTone Ha
JaJber CMameha aKTHBHUX KaMaTHUX CTONA MOCIOBHUX  XapTuje oA BpeAHOCTH
GaHaKa, Koje Cy CMamemheM pe(epeHTHE KAMATHE CTOMe (o 'OAvuseeM Hasoy, y %)
Haponne OaHke CTUMyJHCaHE Ia HIDKHM aKTHBHAM 2
KaMaTHUM CTOIllaMa NpHAOOHjy IITO BHINE KIMjeHATa, U
(2) 300r moBehane kKoHKypeHIMje OaHaka y TMOTIIEAY
NpUKyIUbamka JoMalie mTeame Kao jepTHHUjer H3BOpa
¢uHaHCHpama u Moryher noBehama macMBHUX KaMaTHHX 16
croma mo ToM ocHOBy. Hacympor Tome, Ha moBehame 14
aKTHBHMX KaMaTHHX CTONA MODIM OH YTHLATH 12
pPETAaTHBHO CIOPO PECTPYKTYpHpame MpUBpEne H 4
OTpaHWYCH IUPEKTaH MHPHCTYN HPUBPETHHX cyOjexara 2 3 6 9 12 3 6 9 12

HWHOCTpPaHUM HU3BOpHUMaA (1)I/IHaHCI/IpaH>a. 2004. 2005. 2006.
3anucu Peny 6nunke Cpbuje

22

20

Mapa cy kamatHe cTone Ha (PMHAHCH]CKOM TPXKHUILUTY
. . XapTuje oa BpeaHocTu kojuma HBC obasrba peno

CpOuje 3natHO Behe on kamatHux croma y EBpomckoj onepauue
yHI/IjI/I nu CAI[, Ta paSHI/IKa c€ TOKOM '-IeTBpTOI‘ W3sop: HBC 1 MunucTapcTso duHaHcuja Penybnivke Cpbuje.
TpoMecedja Jlajbe CMamHMBasia, HajBehuM jgenoM 300r
cMamema KamatHux croma y Cpbuju, a manexo Mame 30or moBehama peepeHTHHX KaMaTHHX CTOmNa y

8 . ..
EY.” U3y3eTHO BUCOK KaMaTHU JU(epeHLjal 1 Jajbe yTHIe Ha BUCOK MPHIUB KaluTajaa KOju je OCeTIbUB
Ha MMPOMEHE KaMaTHHUX CToNa (MHOCTPaHU KPEIUTH).

IIponaja npxaBHux 3anuca Penyb6iauke Cpouje, ca poxom gocneha ox 91 nan, Ha cegam aykuuja
TOKOM 4YETBPTOI TpOoMecedja Owmiia je CKpOMHA Yy OJHOCYy Ha perno nponajy Hapoane Oanke CpOwuje.
[Ipoceyna moHzepucaHa cTONa MPUHOCAa HAa OBE XapTHje O BPEIHOCTH y YETBPTOM TpoOMecedjy je
m3Hocwia 11,9% Ha rogummeM HuBOy, mTo je 3a 290 0a3HuUX moeHa Mame y ofgHocy Ha Tpehe
TpoMmecedje. PenatuBHO HemoBOoJbHAa KaMaTHa cTolla y ofHocy Ha pemro ctone Haponne 6anke CpOuje
pe3yaTupaia je mpoMeToM JApKaBHUM 3allMCHMa O cBera 4,9 MUNHMjapIu TuHapa.

8 ELIB je y meueMGpy cBojy pedepeHTHY KaMaTHy CTOIy MOIMIIA Ha 3,50%, Tj. 3a 25 Ga3sHEX MOCHA, IITO MPEACTABIbA MIECTO
noBehame Tokom 2006. rogune. o kpaja 2007. ce ouekyje na Ta cToma JOCTUTHE HUBO of 3,75%, WTO OM MpEenCTaBIbANIO
HPOLCHECHY HEYyTpalHy KaMaTHy crolly. Kperame nnbanuje u npuspenau pact omoryhumu cy na ®E]J] y asrycry 2006. nonece
OJUTYKY O 3ayCTaBJbakby PacTa OCHOBHE KaMaTHE CTOIE Ha HUBOY OA 5,25%, KOJMKO je U3HOCHIIA U Y JeueMopy.



H3eewumaj o ungpnavuju

10

padwmikoH I11.1.11.

KpeTawe npuHoca Ha o6Be3HULe CTape AeBuU3He WTeaHke

(Ha roavbEM HUBOY)

6,9%

66%
6’3% \

6,0%

5,7%
5,4%
51%
4,8%
4,5%
4,2%

A2007 A2008 A2009 A2010 A2011 A2012

31.12.2005.

W3Bop: Beorpaacka Gepaa.

31.3.2006. 30.6.2006.

A2013 A2014 A2015 A2016

e 30.9.2006. e 31.12.2006.

Oo6uM npomera ooBe3Hnnama Penyosmke Cpouje Ha beorpanckoj 6ep3u y 4eTBPTOM TpoMecedjy
Jocturao je 56,2 mMmimona eBpa, mTo y ofgHocy Ha Tpehe mpexacraBiba nosehame 3a 22,1 MUIMOH eBpa.
[ToBehame romuImmUX CTOMAa MPUHOCA Yy YETBPTOM Yy OJHOCY Ha Tpehe Tpomeceuje 3abenexuie cy
o0Be3HMIIe CBUX cepHja, ocuM cepuje A2014. Crona npunoca kpetana ce 31. nenem6Opa 2006. y pactiony
on 5,74% (3a obBe3nute cepuje A2016) o 6,75% (3a ooBe3HmIe cepuje A2007).

IIpomer akmmjama OCTBapeH y YETBPTOM TpPOMECEUjy M3HOCHO je mpeko 34 munujapae nuHapa. Y
onHocy Ha Tpehe Tpomecedje, mpomer je 6uo Behu 3a 14,3 munujapae auHapa. Ydemihe aknuja y yKymHOj

TproBUHM Ha bep3n TOKOM deTBpPTOr TpOMecedja
nzHocwiio je 88,5%, JNOK je Ha TOAWIIKBEM HHUBOY
nocturnio 86,8%.

HajBume ce TproBasio mo MeToAy KOHTHHYHPAHOT
TproBama. Ha mpBoM Mecty mo obumy je M jgajbe
TProBUHA aKlKjaMa MOCIOBHUX OaHaka.

[IpomMeHne 1eHa akmMja KojuMa ce Tpryje Ha
Beorpaackoj Oep3m wu3paxaBajy ce Kpo3 BPETHOCT
Belexfin unaekca’, Koju je ¥ TOKOM YeTBPTOI TpOMeCeuja
UMao y3lasHU TpeHJ. BpemHocT oBor UMHIEKCa
MmocleNmer JaHa y geneMmOpy pgocruria je 1.952.3
WHIEKCHUX II0€HA, a TO Yy OAHOCY Ha IOCIENHmH NaH
centeMOpa mnpencraBba nosehame oa 162,2 WHASKCHUX
noeHa. BpenHOCT MHOEKca ce y YeTBPTOM TpOMeEceyjy
Kpetana y pacnony on 1.775,3 nmo 1.952,3 mHmekcHHUX
MoeHa, IITO TPEJACTaBha HEroBy HajBehy mocan
3a0eJeKeHy BPEAHOCT.

padukoH 111.1.12.

KpeTtawe BpegHoctn BELEXfm
MHaeKkca

2.000
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2005. 2006.

3B op: beorpaacka Gep3a.

9 . . . . .
? Belexfm HWHICKC HCKa3yje INPOMCHC I€HA aKlHja, IMOHACPHUCAHUX TPIKUIIHOM KallUTalu3alyjoM, CBUX H3JaBallalla KOjuMa C¢

Tpryje Ha ci1000JHOM OEP3aHCKOM TPIKHIITY.



H3zeewumaj o ungprayuju 11

Kperame kypca nunapa

CmamunBare pedepeHTHe KamMaTHe CTone je AefioBasio y MpaBuy nonywTaka MOHETapHe
NoAMTUKE M Kpo3 ybnaxaBare anpecujalnjckmx npuTMCaka HaCTaiMX Mo OCHOBY NpuaunBa
kanuTtana. [a 6u cnpeunna sehe jayare AuHapa, Koje 61U MOrno yrpo3umTu OCTBapere Lu/baHe
ctone wuHdpnaumje, HapoaHa 6aHka Cpbuje je yrnaBHOM pearoBasia KyrnoBMHOM AeBM3a Ha
cactaHky MehybaHKkapckor AeBU3HOT TPXULITA.

JluHap je y oHOCY Ha €BpO HOMHHAJHO ampecupao
3a 3,8% y mocneameMm Tpomeceujy 2006. (mocnenemer
JlaHa JierieMopa eBpo je Bpeneo 79 nuHapa). Y nopehemy
ca ampecHjaljoM perucTpoBaHoM y tpehem Tpomecedjy
on 4,9%, TO ompakaBa W3BECHO CMAambECHE CTETICHA
jadama BpemHOCTH jaoMahe BamyTe. ANpecHjanijcKu
opuTHcuy  u3paxeHu on cpeauHe 2006. roause
3aJpXKaJId Cy CE CBe N0 JeleMOpa, Kaja je BPEeIHOCT
nomahe BanmyTe 3a0eliexuiia He3HaTHO cMambere (0,4%).

padwmkoH 111.1.13.

HomuHanHu Kypc anHapa
(BpeaHocT y AvHapuma kpajem nepvopa)

90
85
80
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70

Ilpoceyan HOMHHAIHH Kypc €Bpa y UYETBPTOM
TpoMecedjy M3HOCHO je 79,6 nuHapa, IpHOIIKHO HCTO
kao y mpBoM Tpomecedjy 2005. rommue (80,2
RSD/EUR). Amnpecujarja auHapa Ha MehyromuImmeM
HUBOY 0ox 7,7% mpencTaBba A0 caja Hajeehn 3abenexeH

65

60
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50
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CTETICH anpecujalyje.

Y omHOCy Ha Hojap, Kypc HIWHapa je Ox Kpaja
cenreMOpa 10 Kpaja ngeuemoOpa amnpecupao 3a 7,6%. To

npencTaBiba HajBelie jauame AUHApa y OMHOCY Ha Joiap
PETUCTPOBAaHO y jemgHOM TpoMmecedjy y Toky 2006.
TO/INHE.

Ilpocewan kypc momapa y YeTBPTOM TpOMeEcedjy
uzHocuo je 61,7 RSD/USD. Umajyhu y Bugy nga je y
uctom niepuoay 2005. taj kypc uzHocuo 72,0 quHapa 3a
jedan  gomap, TO  TpeACTaB/ba  Mehyroaummy
anpecujanujy o yak 16,7%.

C o03upoM Ha TO Aa je AWMHAP Y TIOCIEHEHEM
TpoMece4jy HOMHHAIHO 0jadao y OJHOCY Ha 00e BaryTe
KOje YMHE CTPYKTYypy “KOpme BajyTa“ Koja yJia3u y
o0pauyH HHJEKCa HOMHHAIHOT e(eKkTHBHOT Kypca (Y
koMme je moHuep 3a eBpo 70%, a 3a monap 30%), To je
pe3yaTupaio amnpecujaldjoM oBor uHAekca on 4,9%.
[Tocmarpano Ha MelhyroaummeM HUBOY, OBaj HHIEKC je
anpecupao 3a 8,2%.

Homunanna ampecujanpja Kypca IuUHapa TNpema
eBpy, noceOHO u3pakeHa oj nonoBuHe 2006. roauHe,
MOXe ce 00jaCHUTH BUCOKMM HETO NPHJIMBOM KaIlUTaa,
KOJU je W y MOCIENEM TPOMECeUjy 3HATHO HPEeMAaIlio

2004. 2005. 2006.

e CALl DONAP
Espo

padwikoH 111.1.14.

MeRhyroauwme npomMeHe nNpoceyYHor
HOMMHanHor Kypca guHapa"

(y %)

20

L 1V O | 1 At VA A | I 11
2004. 2005. 2006.

Espo CAJl ponap e="Kopna sanyta"

") Heratus He cTone npeacTaBrbajy Aenpecujaunjy, a
no3vTUB He anpecujaumjy auHapa.

v

norpebe ¢puHaHCHpama nedunura Tekyhux Tpancaknuja. TakaB MpUINB pe3yNTaT je CTPAaHUX AUPEKTHUX
MHBECTUIIMjA, KAlUTAIHUX TPAaHCAKIHMja, alk W Kopumhema KpemuTa y HHOCTPAaHCTBY, Ipe CBera
3axBaJbyjyhu MOBOJPHHjUM yCIIOBHMA 33 y’KHWBama M NMpHOaBibamka CpeicTaBa (BUIIN KPETUTHH PEjTHHT,
CMameIe TIpeMuje pr3nuKa). Ha BHCOK IpHiMB KamuTana y MociIeaheM TPOMEcedjy yTUIlale Cy W BHCOKE
peanHe kamare Ha omMaheM TPXKHILTY.
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Ha anpecujanujcke mpuTHCKEe H3paKeHEe y TOCIeqmeM TpoMmecedjy, Haponna Oanka CpOuje je
YIJIaBHOM OATOBapaja KyNMOBHHOM JI€BH3a Ha cacTaHKy MeljyOaHkapcKor IEBH3HOT TPIKHUIITA, KaKO OH
yOnaknia fajpe jadare IuHapa. Y cliel BeJIMKe IOHyAe AeBH3a OaHaka y Mmocie/Imka qBa Mecena, Hapoana
OaHKka je Ha cacTaHKy MelyGaHKapcKOr JEBH3HOT TPXKHUINTA OMiia HETO Kymall U BheHa MPOCEeYHa JTHEBHA
KyIOBHHA y TUM Mecennma je u3Hocmia 11,8 u 7,3 MuinoHa eBpa, peclieKTUBHO.

padwmikoH I11.1.15.

r 11.1.16.
MHTepBeHumnje HBEC Ha domkcuHr pacmKoH

cactaHky" HeTo nHtepseHuunje H6C Ha chukcuHr
y MrH EUR cacTaHKy M npoceyaH Kypc eBpa
350 y mni EUR
300 87,3 87,4 88
250 ey o 86,8
200
150 86
100
50 j 84
— — _mm B R = i - HH =
-50 I r 0 —
82
-150 -100
-250 -200 80
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
79,0 78,8
2006. -300 78
1.2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
) Mo3nTMB HE B peaHOCTV NpeacTaBrbajy Ky noBUHY, a
HeraTyBHe BpedHOCTW NpoJajy Aesu3a. 2006.
I Heto nHTepBeHumnje HBC Ha dmKCUHr cacTaHky
8- [1poceyaH ky pc eBpa
FpadwkoH 111.1.17.
A padwikoH 111.1.18.
WHutepBeHumnje HEC Ha aeBn3HOM
TPXKULITY M NpOCeyYaH Kypc eBpa’) HeTo untepseHumje HEC Ha neBU3HOM
TPXXULUTY U NpoceYaH Kypc eBpa
y mnH EUR y MAH
88
87,0873, , 874 EUR
' 87 400 88
300
86 87
200 300
85 86
100 84 85
83 200
84
0 = e
100 83
-100 81
80 . 82
-200 9.0 78,879 81
- 80
300 78 -100
1.2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 79
2006. 200 78,8 78

N [1eB M3HO TpXULLTE
R Metsayn 1 NpUB PeMeHun NnaTHU NpomeT 12 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
——t—[1pOCeyaH Ky pc eBpa

P vP P 2006.

N HeTo nHTepBeHumje HBEC Ha AeBU3HOM TPXULLTY
=8 [1poceyaH Ky pc eBpa

) Mo3uTMBHE BPEaHOCTU NpeacTaBrbajy Ky NoBuHY, a
HeraTVBHe BPEAHOCTW Npofajy AeBu3a.
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VY geTBpTOM TpOMecedjy Kypc auHapa GopMupaH
Ha cacTaHKy MehyGaHKapcKor IEBH3HOT TPIKHIINTA
Kpetao ce y pacnony oz 78,2500 mo 82,0850 nunapa
3a jeman eBpo. lako To mpencTaBiba peNaTHBHO
BEJIMKHM PACIIOH, JHEBHE OCLMJIALHje Cy yOnaxeHe.

On mouetka 2006. rogune, yneo Hapoane 6anke
Yy YKYyIIHOM TpOMeTy Ha Mel)yOaHKapCKOM TPKHIITY
ce 3HaTHO cMamKo — ca 54,5% y janyapy Ha 18,4% y
JenemMopy.

MebhyTum, y 4eTBPTOM TpoMecedjy, a MoceOHO Y
HOBEMODY u nenemopy, ycen Jjakux
ampecHujaljcKuxX mpurtrucaka, Haponna Oanka je, u
TIOpEJT TOTa IITO je Y HEKOJIMKO HaBpaTa peepeHTHy
KaMaTHy CTOITy CHIDKaBayla, Omia mpuHyheHa ma Ha
cactanky MelyOaHKapcKOT TpKHINTa WHTEPBCHHUIIE
3HA4YajHOM KYNOBHHOM JIeBH3a Kako OW yOmaxwuia
Jajby amnpecHjanjy OuHapa. Tume je cBoj ynmeo y
YKYITHOM TIpOMeTy Ha MelyOaHKapcKOM IeBH3HOM
Tpxkumry y mopehemy c tpehum Tpomeceujem
3HaTHo moBehama. C  gpyre cTpanHe, 0OHM
Kymompojaje  neBuza  u3Melly ~ OaHaka  Ha
MelyOaHKapcKOM JEBU3HOM TPXKHUIITY je Y OXHOCY
Tpehe TpoMecedje 6mo Mamu 32 0ko 13%.

HacraBak ampecujanujckux TpUTHUCAKa IO
OCHOBY HETO KaNWTaJHOI TMPHUIMBA MOXKE Ce
ouekuBatd U y 2007. romuHu, ¢ TUM WTO he OHU
outn wmame wu3pakeHu. Hapoxgna Oanka he u
yOyayhe Ha TakBe MpPUTHCKE, Y CKIaay C HOBHM

OKBHpPOM  MOHETapHe  TIOJIUTHKE,  pearoBaTH
cMamemeM — pedepeHTHe KaMaTHE CTOolle W,
CYIIpOTHO, HWeHMM ToBehameM y  ciydajy
JIETIPEeCHjalijCKUX MIPUTHCAKA.

Y3 ampecujanyjy HOMHHAITHOT  €(EeKTHBHOT

Kypca u Opxu pact qomahnx IeHa Ha Majo Of pacTa
MHOCTPAHMX IICHA, peaHu eeKTHBHH Kypc THHapa
je y mocMaTtpaHoM Tepuoay ojadao 3a 5,3%. YV
OTHOCY Ha BallyTe MOjEAMHAYHO, IHHADP j€ PEajHo
anpecupao u npema espy (3,8%) u mpema nonapy
(8,7%).

13

padwmkoH 111.1.19.
[HeBHe NnpomeHe Kypca AMHapa npema
espy”
(y %)

1,5

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

51. 82 153. 184. 275 306. 38 6.9. 1210. 15.11. 19.12.
2006.

1) HeratuB He cTone npeacTasrbajy Aenpecujauujy, a no3uTue He
anpecujauujy auHapa.
Mpadwmkon 111.1.20.
CTpyKTypa YKynHor npomeTa AeBu3a
Ha MAOT-y Ha
y mnH EUR
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B BaHke - HBEC B baHka - 6aHka

padwkon 111.1.21.

Kynonpopaja neBusa namehy 6aHaka

Ha MAOT-y

y mnH EUR
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2006.

B BaH cactaHka MT-a @ Ha cactanky MO T-a
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INocmarpano Ha mMehyroauiimeM HHUBOY, pealHH epeKTUBHH Kypc je ampecupao 3a 18,1%, a peannu
KypceBH eBpa U Jojapa 3a 15,9% u 22,9%, pecrieKTHBHO.

IpackoH 111.1.22. padwmkoH 111.1.23.
MeRyroauime NpoMeHe NPoceyHor KynosuHa/npopaaja neBusa op ctpaHe
peanHor Kypca avuHapa' HBC Ha cactaHky MT[l-a n Kypc eBpa
(y %) (y MnH
EUR
24 ) EUR/RSD
20 100 88
16 80 87
12
86
8 60
85
4
o 40 84
-4 20 83
-8 0 82
| 1 1 | 11 2 R | B 1 | B AV
2004. 2005. 2006. 81
-20
80
EBpo CA[l ponap  e="Kopna BanyTa" 40
) HeraTue He cTone npeacTaBrbajy Aenpecujaumjy, a 79
nosuTUBHE anpecujauujy AuHapa. 60 78

04.01. 08.02.16.03. 20.04.01.06. 06.07. 10.08.14.09. 20.10.24.11. 29.12.
2006.

WHTepBeHumje HBEC Ha cacTtanky M T-a (neBa ckana)
e Ky pC (OecHa ckana)

2. YBoO3He 1IeHe

LleHe HadTe M UeHe 060jeHUMX MeTana Ha CBETCKOM TPXMULWTY Cy TOKOM YeTBPTOr Tpomeceyja
cTabunumsoBaHe. YBO3He LLeHe onpeme U NoTpolHUX gobapa cy nopacne. Mehytum, anpecunjaumja
AuHapa ce ogpasmia Ha Naj YBO3HMX LeHa, WTO je MMano Ae3nHdnaTtopaH yTuuaj.

Armpecrjanja Kypca AWHapa MpOy3poKoBalia je (IIece30HHMpaHH) IaJi YBO3HUX AMHAPCKUX IIEHA Y
TpeheM u ueTBpTOM TpoMeceujy 3a 3,4 m 3,6%, pecrekrtuBHo.'” TakBa KpeTama Cy ce y UYETBPTOM
TpoMmece4jy pedIieKToBalla Ha 3HaTaH maj 0a3He nHQIamnmje.

W3BecHa pUruIHOCT IIeHa HaJ0JIe cIpednia je Aa nan 6aszHe uHduanuje Oyne jom Behu. bBynyhu na je
Ha IYTH POK HECIOpHa Be3a m3Mel)y nomahux u yBO3HHUX IIeHa, a Aa AomMalie eHe, y MPOTEKIIOM eproy,
HICY CMambeHE Y CKIIaqy ca CMamCHheM YBO3HHX IIeHa, MOXE ce OYCKHMBATH Ja fie OHe, CBOjHM CIIOPHjHM
pacToM, y HapeIHOM IIEPUOY, YCIIOCTABUTH TyTOPOYHY PABHOTEKY Ca YBO3HUM LICHAMA.

3HavajaH (aKTOp CHWKABama MH(IATOPHUX MpPUTHCaKa Ouia je meHa HapTe Ha CBETCKOM TPIKHUILTY.
[Ipoceuna nieHa ypaicke Hadre Ouna je y 4eTBpTOM TpoMecedjy 3a oko 15% Hmka Hero y mpeTxoJHOM,
JIOK Cy nepuBatu HadTe Ha qoMaheM TpxkuiTy Omm 3a 8,2% jegTuHuju.

' Ipocex Ha mpocek; yBo3He AMHAPCKE IEHE AMPOKCHMHUPA]Y Ce JEBH3HIM KypCOM IWHAPA IPeMa eBPY I H3BO3HHM IeHama EV.
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padwkoH 111.2.1.

'padwmkoH 111.2.2.
KpeTawe ueHa Hadre

(y CAL pornapuma) Ba3sHa u yBo3Ha nHdnaumja
(TpomeceuHe cTone pacTa Ha roAuLLHEM HUBOY )
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2004. 2005. 2006. AR T A R TR T A R TR (T VAR B T VTN
2002. 2003. 2004. 2005. 2006.

Ypancka Hadra
BpeHT cupoBa Hadra

BasHa uHdnaumja
YBo3Ha nHdnaumja

M3Bop: Reuters.

M3Bop: HEC u Eurostat.
* Mpouena HBC.

ok cy y npeTxogHOM nepuody yBo3Ha M 6asHa uHdnauuja
MMane CruYyHoO kpeTake, y Tpehem u 4eTBpTOM Tpomeceujy
2006. oceTtaH nag yBo3He uHdnaumje 6uo je npaheH 3HaTHO
6naxum nagom H6asHe uHdNaumje — nocneguua purnaHoOCTU
LieHa Hapgone.

[lena Hag)Te HA CBETCKOM TPXKUINTY ce Hajuenihe Kperana y pacriony oxa 54 no 64 nomapa mo Oapeny,
3aBHCHO 0J1 [TIOCMATpaHor Mepuoja 1 BpcTe HadTe. Te 1eHe Cy joll yBeK pPelaTUBHO BUCOKE, HaKO 3HATHO
HWKE O] HajBUILIET HUBOA 071 78 moiapa, KOj! je IOCTUTHYT Y jyJIy T€ TOJMHE.

Jo mana nene HadTe y Tpehem TpoMecedjy U HbEeHE cTaOWiIu3alje y 4YeTBPTOM JOIUIO je Mpe cBera
300r yOnakaBamba TeONMOIMTHYKUX TeH3Wja y cBeTy. [lagy IeHe je JOompruHEeO M M30CTaHAaK CEe30HE jaunX
yparana y CAJl, xao 1 ycrnopaBame MpUBPEIHOT pacTa y 0BOj 3eMJbH. [loueTkom 2007. rogune maj meHa
HadTe, 3ajeqHO C TaJOM IIeHAa CHPOBHMHA, HACTaBJbEH je 3axBalbyjyhu HeyoOW4ajeHO TMOBOJEHUM
BpPEMEHCKUM IpUJIMKaMa U MOBJayewy Jeja KaluTajla MHBECTUPAHOr y (OHAOBE BE3aHE 3a €HEPrujy H
CHUpPOBHUHE.

[Mpumeran je max meHe Hadre THIA ,,ypan™ H ,,0peHT™, U TO Yy OKTOOpY Yy OJHOCY Ha centemoOap u
MIOHOBHU PacT y HOBeMOpy. PacT nieHa y HoBeMOpY y OIHOCY Ha OKTOOap Y JUPEKTHO] je BE3H C OIITYKOM
semaspa OIIEK-a na, y cTpaxy on moryher maseer maga uene Hadre ycnen noBehanux 3anmxa u cinabuje
TpaXkibe, CBOjy MPOU3BOIBY CMame 3a 1,2 MuminoHa Gapena qHeBHO. MeljyTum Ta ominyka, Kao U O[UTyKa
u3 JerieMOpa o joIn jeIHOM CMamely MPOU3BOIhe Ha MoueTKy dedpyapa 2007. 3a mona Mmmona Gapena,
camMo je 3a KpaTKo yTullalia Ha pact IeHe Hadte. Beh y nmeuemOpy je nena HadTe mama u maj ce
n3pasuTHje HacTaBiba y janyapy 2007. 300r Tora mTO Cy MOMEHYTH y3pOIM OWJIM jadud OJ OITyYHOCTH
3emasba OIIEK-a fa ucyHe 10roBOpeHHU IUb.

Ouekyje ce na he ce mena napre y 2007, ykonuko He nohe mo Heke Behe reomosMTHUKEe Kpuse,
YIIaBHOM CTa0MIN30BaTH HAa HUBOY O oko 50 momapa 3a ypaicky HadTy C TEHACHIMjOM Jajber
yMepEeHHjer maja.

Ha Tpxumry o60jeHHX MeTajaa periMcTPOBaHO je 3HAUajHO CMUpPHUBAME IIEHA y YETBPTOM TpoMeced)y,
HAKOH IITO Cy OHE KyJIMUHHpaJe cpeanHoM Maja. Y 2007. roJuHU ce OuYeKyje maj MpocevHe IeHe Oakpa
ca 6.730 monapa, konuko je u3Hocuna y 2006, va 5.760 monapa no Tonu. [lamy nene Gakpa nonpunehe
ouekuBaHu cBeTcku cydumur ox 100.000 ToHa, HakoH aedurmra o 50.000 ToHa 3abenexenor y 2006.
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[MpousBoama OGakpa y 2007. romamuu, Oapem mnpema mnporHo3ama, npBu nyT ox 2001. romune he
HaJMAIIUTH IOTPOLIbY.

3a pa3nuky oj 6akpa, IMHK U Kaliaj, KOjU Cy 3ay3eld Ipyro u Tpehie MecTo Ha JIMCTH 000jeHIX MeTala
npema cBojuM nepdopmancama y 2006. roqunau, HactaBuhe na mockyribyjy 'y 2007. ¢ 063upom Ha TO Aa
MOHYZa OBa JIBa MeTalla HACTaBJba J]a 3a0CTaje 33 TPAKELOM.

3a CeKTop IUIEMEHUTHX MeTala IPOrHO3e aHAIUTHYapa Ccy BeoMa onTuMucTHYHe. [Iponemyje ce aa he
351aT0, KOje je kpajem 2006. rogune KomTano oko 622 gonapa 3a TpojyHIy, noctuhu neny on 730 momapa
y 2007. roguau. AHanutudapu u3 ,,JP Morgan Chase* npornamasajy 3mato 3a jemHor oj ¢paBopuTa 3a
2007, a kao apryMeHT 3a TO HaBOJIE JIa je OHO PEeNIaTUBHO jeTHHO y nopehemy ca IpyroM HMOBHHOM.

[ena xykypy3a je Ha MpoayKkTHOj Oep3u y Yukary oz centemOpa 2006. 10 kpaja janyapa 2007. roguHe
nopacina ca 98 nonapa Ha yak 156 monapa mo TOHH, TaKO [a j€ CEKTOP MOJHOIPUBPEIHHUX IPOU3BOIA MO
pacT Op)KH HEro CEKTOp ENEKTPOHCKE OIpeMe WIM TEeICKOMYHHKaIMja. Y3pPOK TaKBOI CKOKa jecTe
noBehana Tpaxma 3a KyKypy3oM, jep C€ MacOBHO KOPHCTH KaO CHPOBHHA 33 IPOW3BOAIY €TaHONA —
6uoropuaa.

JequHHYHE BPETHOCTH yB03a. Y Nepuoy janyap—HoBemOap 2006, mpema HCTOM NEPHOAY IPETXOHE
TOJMHE, jeAMHUYHA BpeIHOCT yBo3a pobe mosehana je 3a 1,9%. Hajsehu nompuHOC TOM pacTy nao je
MOpacT LieHa pernpomarepurjana (EHepreHTH U METalu).

Ha 0CHOBY pacrosIoKHBHUX MOJATaKa' '~ 3a 4ETBPTO TPOMECEUje, youaBa ce HACTABAK PACTa jeTMHUYHAX
BPEIHOCTH YyBO3a pernpoMaTepHjaia, OBaj IIyT IOJ YTHUIAjeM pacTa IIeHa MeTala, XpaHe W
MOJBOIPUBPEIHAX CHUPOBUHA, JOK Cy IeHe HadTe oa aBrycra y maay (Mako cy y AeneMOpy IOHOBO
nopacie, HHje TOCTUTHYT HajBehH HUBO, 3a0€NeKeH Y JyiIy).

C npyre cTpaHe, CMambeHhe jeMMHUYHIX BPEIHOCTH YBO3a OMPEME M MOTPOLIHE pobe ce U3 mepuoja y
neproy yOnaxapa, ITO OM MOIJIO Jia yKasyje Ha pacT OBHX IIeHa O] OKTOOpa,'” jeJHMM jenoM 300r
BHCOKHX IIeHa HaTe y Iy’KeM Ieproay, Koje Cy ce, IPeKO MPOU3BOTHHUX M AUCTPUOYTHBHHUX TPOIIKOBA,
yrpaanie y BpeJHOCT NMpomu3Boja BUNX (asa mpepaze. [loderak pacta yBO3HHX IIeHA THX HMPOWU3BOJA Y
YETBPTOM TpPOMeECedjy yKa3yje Ha clabberhe aHTHHH(DIATOPHOT yTHIIaja Ha nomahe IeHe.

" Mujexcy jeqMHUIHEX BPEIHOCTH MIEPHOA IpeMa OAroBapajyheM neproy npeTxoHe rouHe.
12 Maya pasnosu Mory a Gyy U IpoMeHe y 6a3HOM IEpHOJy Kao M KOpeKLuje mojaTaka Tekyhe rozuse.
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Tabena lll.2.1.
JeavHn4YHe BpegHOCTM yBO3a Haj3Ha4ajHUjuX KaTeropuja pobe y yBosy

Yyewhey  WHpekc
Knacndmkauvja yrymiom yeoay  jegie
yBO3a
1-XI11 06. 1-X1 06.
HAMEHE 100,0 101,9
Penpomarepujan 62,9 105,9
MoTpowHa poba 21,5 97,1
Onpema 15,6 93,2
CMTK 100,0 101,9
YKynHo ofgceum ca Hajsehum yyelwhem 98,3
MatumHe n TpaHcnopTHM ypehaju (MHAaycTpujcke, cneuujanHe, enekTpuyHe, KaHuenapujcke 25,6 94,7
1 TEeNEeKOMYHWKaLUMOHe 1 ApymcKa Bo3na)
MwuHepanHa ropusa u masuea (HadTa u rac) 20,8 106,3
Mpownssoaw cBpcTaHn no matepujany (rBoxne n vyenuk; o6ojeHn MeTanu; xapTuja n 19,7 113,1
Npou3BOAU Of Lienyrno3e; Npeavea, TKaHWHE U TEKCTUIHU NPOU3B.; MeTanHu Npou3Boau)
Xemujckn Npon3Boam (MNacTuyHe Martepuje y npumMmapHum obnmumma; MeauLMHCKu n 14,2 97,4
hapmaLeyTCku NPOM3BOAK; ETEPUYHA YIba U Napdemu; OCTanu XeMUjCKu NPOVU3BOAW)
PasHu rotosu npounssoau (oaeha, obyha, Hay4HU 1 KOHTPOMHK UHCTPYMEHTU) 8,3 100,0
XpaHa v xuBe xm1BoTUHe (noBphe 1 Bohe; kada, Yaj, kKakao 1 3a4nHM) 4,9 100,3
CupoBe maTepuje, ocum ropusa (pyae) 4,8 107,9
KNACUNOUNKALIMJA OENATHOCTU 100,0 101,9
YkynHo obnactu ca Hajsehum yyewhem 71,4
Bahetse cupose HadTe, raca, ycnyre 13,9 123,2
Xemukanuje 1 XeMmnjcku Npon3Boamn 13,8 97,9
Ocrtane mawuHe 1 ypehaiju 9,9 89,7
OcHOBHU MeTanu 8,3 115,5
MoTopHa Bo3una u npukonuue 7,3 97,1
Kokc n gepuBatu HadpTe 5,0 93,3
MpexpambeHun nponssoau u nuhe 3,8 96,1
TekcTunHa npeamBa U TKaHUHe 3,3 98,3
Llenynosa, nanup n npepaga nanvpa 3,1 97,1
Bahetse pyaa meTana 3,0 104,5

Hanomena: Peny6nuuku 3aBog, 3a CTatUCTUKy oBpadyHaBa jeAvHUIHE BPeAHOCTU M3Bo3a U yBo3a y CAJl Aonapuma 3a nepuop Tekyhe npema UCToMm
nepuoay NPETXOAHE roAvHeE, a kao MOHAEP CryKe KOMWYMHE YBO3a Y MoCMaTpaHoM nepuogay.
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3. IlmaTHOOMIAaHCHA KpeTamba

YnpKoC HOMWHA/IHOj anpecujaumju Kypca, HacTaB/beH je TPeHA CHaXHOr pacTta pobHor uM3Bo3a,
anu je nag AMHAPCKUX YBO3HUX LleHA yTULLAO Ha ybp3ame pacta yBo3a. Bucok aedpununt tekyhux
TpaHCakumja NOKPUBEH je BMCOKMM HeTO MPWJINMBOM KanuTana, KOju je y 4eTBPTOM TpoMeceujy
HaAMawWwuno AoTajaln pekoppd, 3abenexeH y Tpehem 1 A0Beo A0 3HATHOr noseharba AEBU3HUX
pe3epeu. OcCTBapeHU HeTO MNpWIMB KanuTana, of 4yak 29,5% BAM-a y 2006, onpegenvo je
MOHeTapHa KpeTaka U KypC AMHapa.

IIpema IIPEITUMUHAPHIM nojanuma,

Aepuuur Tekyhux TpaHcakumja y 4eTBpTOM Mnatim 6unanc Peny6nuke Cpouje
Tpomeceujy Behm je 3a 81,1% (78,6% 0€3  (ywmnncA ponapa)

Tab6ena l11.3.1.

3BaHWYHE TIomMohu) y ofgHocy Ha Tpehe um mopen 2006.  MpomeHa
3HATHO Mamer mnopacra poOHOr neduuuTa, KOju Tp. IV Tp. (y%)
je m3HoCHO 23,7%. I. TEKYRM BUNAHC 798 -1.445 81,1
Po6Ha pasmeHa, HeTO -1.489 -1.842 23,7
o npactuuHor noBehama Tekyher mepumnmra Wasos, f.0.b. 1758 1915 89
JONIIO je yclel CHAKHOT JejcTBA  KaKo Y803, f.o.b. -3247 3757 157
. Ycnyre, HeTo 20 -49 -345
JEIHOKpaTHHX, TaKO W CE30HCKHX (aKTopa. Mpuxonn 626 622 06
JeIHOKpaTHH KapakTep UMAJIo j€ CMarbEHe HETO Pacxoau -606 671 107
Kamare, HeTO -103  -102 -1
IPUINBA [0 OCHOBY JIO3HAKA, KA0 M M3HOIICHE  Teyny tpancdepn, Heto 721 473 344
Jiena JOOWTH MPEeKO pauyHa Hepe3WaeHaTa, IITO  3saHnuna nomon 58 74 396
. Il. KAMUTAINHY V1 SUHAHCUJICKM BUNAHC 2870 3115 85
j€ yTHIaIo Ha 3HATHO CMAamkeHhe HETO MPHIIMBA
13 KanuTtanHu TpaHcdepu 413 430 41
o ocHOBY Tekyhux TtpaHcdepa.” Ce30HCKH  [vpexthe HecTuumie, Heto 1725 1737 07
(1)aKTOpI/I YTHUQTH Cy Ha norehame ,Z[e(i)I/II_II/ITa Cpea. v gyrop. KpeauTn U3 MHOCTPaHCTBa, HETO 743 181 -75,6
. of Tora: npeBpemMeHa oTnnaTa gyra -240 -656
p06e H, HaApO4uToO, yCiyra, ajid J© NPUMCETAaH U Kpeautu 4aTm MHOCTpaHCTBY, HETO 0 31
yTHHaj anpecnjaunje Kypca AWHapa, C O63I/IpOM KpaTKopo4HM KpeamnTh 1 4eno3unTu, HeTo -214 189  188,3
h 6 OpnoxeHa nnahaxa no ocHoBy HadTe 1 raca -42 60 2429
Ha nosehame poOHOTr AeduiuTa U3HA CE30HCKH Komepuantie Gatike, HeTo
y061/1qajeHor. (noBehatbe -) -220 40 1182
. OcrTanu KanuTar, HeTo 465 447 -3,9
KymynatusHu yTHIa] OBUX (DaKTOpaA OJPA3HO il FPELIKE W MPOMYCTH 104 98
ce roToBO y uUenuHu Ha Tekyhu nmeduumur y V- y('ry"l'lAH”'l')'”ATH"‘ BUNAHC Joss 1572
+ [ + . .
I[eHeMpr, TakKo [a J€ BETroB opacT y YETBPTOM V. IEBU3HE PE3EPBE HEC
Tpomece4jy UCKJbYYHBO MoCJIeTUIA (nosehatse -) -1.968 -1.572 20,2
JerieMOapCcKiX KpeTama. Foachron [11.3.1.
[IpenuMunapau mojany o poOHO] pa3MeHH Y UsBo3 1 yBO3 pobe
YEeTBPTOM TPOMECEYjy YyKa3yjy Ha HacTaBak wnw CAR Ronapa)
1.800
TpEeHJa CHAXHOT PacTa U3B03a, Y3 yOp3ame crorne
1.600
pacra yBo3a (38,5% npema 28,6%, peclieKTHBHO).
. 1.400
VYcnen Ttora je nepuuuTr podHe pasMeHe y 1200 Yaoa
onmHOCY Ha uctH epuon 2005. ronuHe moeehaH 3a 1000
o
19,7%. 800
VY omHOCY Ha MPETXOAHO Tpomecedje, poOHH 600 Wasoa
neuuut je nosehad 3a 23,7% u nopen pekopaHe 400
BpeOHOCTH M3Bo3a of 1.915 munmona nomapa. 200
: 0
bynyhu na je mnosehame Bp.ez[Hocm yBO3a y 4 7101 4 7101 47101 47 10
omHocy Ha Tpehe tpomeceuje Behe (15,7%), 2003, 2004. 2005. 2006,

OpwuruHanyu nopaum
e TDEHA- LMKITY C

MOKPUBEHOCT YBO3a poOe M3BO30M je CMameHa 3a Recesoupany nopauu

3,0 mpouenTHa noeHa (ca 54,1% ua 51,0%).

Haromena: 3Gor ynopeavBocTy ca MpeTXofHUM NEp1ofoM, MoAaLv He
YKIbMY]y pobHy pasameHy ca LipHom opom.

3 Tpouemenn edextn jennoxpatHux dakropa Ha Tekyhn jgedumur nznoce 260 min jgonmapa (200 MIH 1071apa Kojl JEBH3HHX
padyHa cTpaHux Juma u 60 MIIH. 1oJapa KoJ T03HaKa paJHUKa).
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Ha pacr poGHOr wu3B03a TOCEOHO je yTHIA0
MOPacT W3BO3HUX IIEHA MPUMAapPHUX MPOU3BOJA, Ka0 U
eeKTH  TpHUBATH3aLMje H  PECTPYKTypHpama
(moce6HO y wmHayctpuju). Ha pact poOHOr yBO3a
MPECYHO je yTUIao pact aomahie penpoaykiuoHe u
WHBECTUIIMOHE TPaXme, Ka0 M PpacT MOTPOIIAYKe
Tpaxbe.

[Ipema exkoHOMCKOj HameHH, HajBehm mopacT
n3B03a y ojHOCY Ha Tpehe Tpomecedje OCTBapeH je
KOJI TIPOM3BO/IA 32 IMHPOKY moTpomky. [lo ogcerma
Cranpapane mehyHaponHe TPrOBUHCKE
knacupukanuje (CMTK), Hajsehe yuemrhe y uzBo3sy
W Jajbe OocTBapyjy rBoxhe M 4Yenwk u 00OjeHH
MeTalli, JI0K je HajBehu pacT y OJHOCY Ha MPETXOIHO
TpoMecedje OCTBAPEH y U3BO3Yy 000jE€HHX MeTaua.

Hajsehe nosehame BpemHocTH yBO3a Y OJHOCY Ha
tpehe Tpomeceuje wumMaim cy rac (92,4%) wu
eJIeKTpUYHEe MalnHe u anapatu (34,6%).

ITocmaTpaHo TO EKOHOMCKHM TIpymnangjama,
Cpbuja je y 2006. Hajpumie moBehama W3BO3 Y
EBponicky yHHjy, OK je HajBuIle moBehana yBo3 U3
3eMaJba LICHTpalnHe U ncroune Epporne.

Bunane yecayra je y OIHOCY Ha HPETXOJHO
TpoMecedje MOropiiaH: NPUXOOU Cy CMambeHU 3a
0,6%, a pacxomu moBehanu 3a 10,7% 10O OCHOBY
ce30HCKMX (akropa, Tj. gocreha mahama 3a
TeXHUUKe yciyre, kopuinheme codpTBepa, JULEHIH U
nmateHata M 3a YyCIOyre KOHCAJITHHIa M peEKiame,
MyTeM KOjUX C€ BPILIH U TpaHcdep Aena JOOUTH.

I[lo ocHOBYy Jocmenux KamMara  mnpema
HHOCTPAHMM MOBEPUOLMMA 3a0eIeXKeH je OIIUB O
165 munmona nonapa, mTo je 3a 13 MuiroHa gonapa
Bullle y ofHocy Ha Tpehe Tpomeceuje. IIpunus mo
OCHOBY Kamata 0mo je Behn 3a 14 MummonHa momnapa,
na je neuuuT Ha pavyHy nocrenux kamara (102
MUJIMOHA JIONapa) Ha HUBOY W3 MPETXOJHOT
TpoMeceyja.

Hedunur pobe, ycnyra u kamara je nosehan 3a
421 mMunvoH fonapa y ogHocy Ha Tpehe Tpomecedje,
a Werora MOKpuBeHOCT Tekyhumm Tpancdepuma
cmamena ca 45,9% na 23,7%, tako na je meduut
tekyhux Tpancakiuja (0e3 3BaHMuYHEe TIOMOhH)
noBehan 3a 669 wmmimona nonapa. Hamme, Heto
MIPWIKB TI0 OCHOBY TeKyhHX TpaHc(epa je CMameH 3a
248 wMuIMoHa JoNiapa, Kao TOCIequlia YTulaja
MOMEHYTHX (haKTopa Ha CMameHe HETO NPUINBA 110

Tabena I11.3.2.

PoGHa pa3meHa No eKOHOMCKOj HaMeHM
(y mnH CAl nonapa)

2006,
rno Tpomeceyjuma WHaekc
1] \%

U3BO3 1.743 1.899 108,9
OCHOBHa CpeAcTBa 106 116 109,44
penpoaykuuja 1.183 1.246  105,3
LUMpOKa NOTpOLUHa 454 537 1183

yBO3 3.367 3.890 1155
OCHOBHa CpeacTBa 552 624 113,0
penpoaykuuja 2.136 2.381 11,5
LUMPOKa NOTPOLLH-A 679 885 1303

Tabena I11.3.3.

Po6Ha pasmeHa No eKOHOMCKUM rpynauujama
(y mn# CALl gonapa)

2005. 2006. WHpeke
n3BO3 4.897 6.428 131,3
EU 25 2411 3.375 140,0
CEEC 1.861 2.281 122,6
CIS 324 464 143,1
EFTA 41 52 127,0
YBO3 10.617 13.172 1241
EU 25 5.242 6.396 122,0
CEEC 1.354 1.889 139,3
CIS 2.149 2.580 120,1
EFTA 137 138 100,8
padwmikoH 111.3.2.
Mokpuhe aecdmunrta 6unaHca pobe,
ycnyra n kamarta Tekyhum
TpaHcde puma
(y mnH CAl ponapa)
2.500
2.000
1.500
%
1.000 o
o
500
o I = B == == = = =N
| 1 11 \% | I 11 v

2005. 2006.

. [ edviunT GunaHca pobe u ycnyra
N [ edmumT 6unaHca goxoTka (kamate)
=fll— Teky h TpaHcdepu
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'padwmikoH 111.3.3.

Oe dmuunt Tekyher 6unaHca n HeTo
npunuB Kanutana
(y mni CAl ponapa)

3.500

3.017
3.000
2.500
2.000

1.500

1.000

B Jedwumt Teky her 6unaHca

B Cy qMunT KanuTanHor 1 guHaHcwjckor bunatHca
(y krby uy jy v rpelke 1 npony cte)

OCHOBY JIO3HaKa M JC€BU3HHUX padyHa CTpaHUX JIALa
U Mamer HETO OTKyla [A€Bu3a II0 MCHAYKUM
IIoCJI0BHUMaA.

Pexopaan HeTo UPWINMB Kamurajga y
YETBPTOM TpOMecedjy, y u3Hocy ox 3.115 mummona
Jomapa, TpeMammo  je  JOTaNaIlbh  PEeKopI
3a0enexxeH 'y TpeTxogHoM Tpomecedjy  (2.870
MHJIHOHA JI0J1apa).

CTpaHe OMpeKTHe HWHBECTHUIHje Cy ITOHOBO
3a0eeXuie HMCTOPUjCKH HAjBUIIM HHBO, Y HETO
n3Hocy ox 1.737 munmona pgojapa (yrjlaBHOM Of1
MpuBaTH3allMje W JIOKanWTajdu3anuje OaHaka W
npenyseha). Ilopem Tora, ocTBapeH je 3HauajaH
NPWINB O] KAalUTATHUX TpaHcdepa, y H3HOCY OJ
430 mMunuoHa ponapa (M0 OCHOBY Ipojaje JIMICHIE
tpehem  onmeparepy  MoOuine — TenedoHuje).
[MoBehana moHyma KkanWTajga JIONpUHENA €
CMambCHhy HETO 3aly)KHBarha Y HHOCTPAHCTBY .

Kopumheme cpeimbopoyHux H Jyropo4HHMX
kpeauta nosehano je ca 1.323 ma 1.530 munmona

padwikoH 111.3.4.

CTpyKTypa npunuBa Kanutana
(y mnH CAl ponapa)

917
658
392
202 176 280

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

0
-200

| 1} 1 v | 1 1 v
2005. 2006.

®cau, veto
B Heto 3aay xuBame

OcTanu npunue, HeTo

padwikoH 111.3.5.
CpeAH0pOYHU U AYTOPOYHU
KpeanuTun U3 MHOCTPaHCTBa
(y mnH CALl ponapa)

2.500
2.000
1.500
1.000
500 I

LN

-500

-1.000
-1.500

-2.000

2005. 2006.

B Kopuuhere kpeauta

MpeB pemMeHa oTnnarta rnasHULE U KamaTte
@ PepoBHa otnnarta kamaTe
B PepoBHa oTnnata rnae HuLUe

J0J1apa, a peloBHA OTILIaTa Jocnesie riapHune ca 340 Ha 693 MunHOHa Jonapa. Y3 TO je IPEeBPEMEHO
orurahena rnaBHuLa Ayra npema MM®-y, kao u rmaBuma U kamara CBeTCKOj OaHIM y YKYITHOM H3HOCY
o 656 Munuona nonmapa'®. 3axBabyjyhu ToMe, jaBHU CeKTOp je HacTaBHO Aa oTmahyje KpeauTe y 3HATHO

14 [peBpemene otruiate kpeaura MM®-y u Cerckoj 6anim y 2006. usHoce ykynHo 1.135 munona nonapa.
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Behoj MepH HEro mMTO WX KOPHUCTH, YHME j€ HHETrOB
CIIOJBHH JyT y OJHOCY Ha IPETXOAHO TpoMecedje
cMmameH ca 8,7 Ha 8,5 Munujapau fgomnapa.

Heto cpenmopoyHO W AyropodyHO 3a1y>KHUBAHbE
NPUBAaTHOI CEKTOpa jeé y OAHOCY Ha MPETXOAHO
TpoMmeceyje, ycllell CMambeha HETO 33y KHuBamka OaHaka
(ca 280 na 178 MunmoHa nojapa), CMameHO, JIOK Cy
npeayseha HeTo 3adyXuBame 3aJpxkaja Ha TOTOBO
HCTOM HHUBOY (662 MHUIIHOHA J10J1apa).

[Io ocHOBy HeTo KpaTKOpPOYHHX KpeauTa u
aemno3uta obaese cy moehane 189 mMunnona nomapa.
HoBa neBusHa mTenma je HaCTaBWIA Ja PAacTe UCTUM
WHTCH3UTETOM Kao M MPETXOJHOT Tpomecedja (487
MUHJIMOHA J10J1apa).

PexopaHO BHCOK HETO TIPWIMB KamHuTala y
YEeTBPTOM TpoMecedjy, y HajBehoj Mepu 1o OCHOBY
CTpaHHMX JAHMPEKTHUX WHBECTUIHMja, PE3YJITHPAO je
3HATHUM TOBehameM [EeBU3HHX pe3epBU U TIOpea
npeBpeMeHe amopTH3audje cnosjbHor ayra. Cyduuut
YKYIHOT TutaTHOT Owmiianca on 1.572 MunmoHa momapa
0e3 mehyBanyTHux mnpomeHa yBehao je 3a TomHKO
nesusHe pedepBe Haponne 6anke Cpouje. Hbuxoso
nosehame je ca MehyBamyTHHM IpoMeHaMa H3HOCHIIO
1.873 wMwmnmona pgomapa, OITO CE€ OApa3wiIo Ha
MOHETapHAa KpeTama U JIEBU3HH Kypc 1omahe BaryTe.

Ha kpajy gerBpTOr TpoMmecedja IEBH3HE pe3epBe
Haponne Oanke CpOuje HOCTUTIE Cy H3HOC Of
11.887,5 munmona nmonapa, wim 9.024,8 MmunmuoHa eBpa.
VY onHocy Ha kpaj Tpeher Tpomecedja, To mpecTaBba
pact ox 18,7%, a y omHocy Ha kpaj 2005. roauHe pacT
on 103,5%. TakaB HUBO JIEBU3HHX pe3epBH 00e30ehyje
TIOKPUBEHOCT YBO3a pobe 1 yciyra 3a 9,6 Mecer.

Ha mopact JneBU3HMX pe3epBH Haj3HAYAJHUjH
yTULAj) MMAo je IPWIUB 10 OCHOBY YKYIHHUX HETO
uHTepBeHIja Hapoaae 6aHke Ha JEBU3HOM TPKHUIITY.
OH je pacty neBu3HuX pesepBu gonpuneo ca 10,0
IPOICHTHHUX ITOeHa (O] Jera HEeTO OTKYII II0 OCHOBY
Memaua 4,8%, mo ocHoBy cactanka M/[T-a 5,3%, a mo
ocHOBY matHor npomera 0,7%).

21
U3HOC 1 cTPpyKTypa cnorbHor ayra
Peny6nuke Cp6uje
(v mnpa CAll ponapa) v %
22 70
20
60
18
16 50
14
12 40
10 30
8
6 20
4
10
2
0 0
31.03.2006. 30.06.2006. 30.09.2006. 31.12.2006.
R MpuB aTHM cekTop
S ) 2B HY cekTop
—f—Yyeuwhe y BMN-y (aecHa ckana)
padwkoH 111.3.7.
MoKkpMBEeHOCT yBO3a A€ BUSHUM
pe3epBama
Y mnu CAL Y meceuuma
nonapa
12.000 85
11.000 80
75
10.000 70
9.000 65
6,0
8.000 55
7.000 50
45
6.000 40
5.000 35
4.000 30
25
3.000 20
2.000 15
1,0
1.000 05
o = = = = = = = =
| Il 1] v | ] 1] v
2005. 2006.

N [ToKpUB €HOCT (AecHa ckana)
8- []eB U3HEe pe3epBe (NeBa ckana)

'S OnHOC IeBHM3HIX pesepBH W MPOCEUHE FOTHINE BPETHOCTH YBO3a poGe H yCIyTa.
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Taxkole, n3y3eTHO BUCOK MPIJIUB, Y H3HOCY OJI Tatona 1134
. abena I11.3.4.
1.109,6 munuona monapa, OCTBapeH j€ 1O OCHOBY
IpUXoxa o1 HpHBaTHG;aHHje' HajBehH €0 OBOT DonpuHocu .CTOIWI pacTa aeBu3HUX pe3epBu HapoaHe
. 6aHke Cpbuje
npuiuBa moTude on npoxaje IlanoHcke u (y NPOLIEHTHUM MoeHIMMa)
BojBohaHcke OaHKe, ka0 W O Mpojaje JHUIEHIE 2006, no Tpomecevjuma
tpehem oneparepy MoOuMITHE TenedoHuje. I 0 m IV 2006
OLINE CDEICTABA M3 CBM3HAX e3eDBH [esusHe pesepse HEC (pacTy %) 10,5 23,6 256 18,7 103,5
A . pen A p P [eBn3HO TpXMLLTE 20 104 64 10,0 404
OCTBapeH je Ipe CBEra Mo OCHOBY JOCHENHNX U Metbauku NoCNoBM 73 110 70 48 371
HpeBpEMEHHX oTIUIaTa ayra npema  AvpeKTHe ukTepeHupe HBC Ha
% [EBU3HOM TPXULLTY -76 -36 -12 53 -41
HMHOKpCAUTOpHUMA. TaKohe, OIUUINB J€ OCTBAPCH IO Mpuepemenu nnatHi npomeTt 23 30 06 07 74
OCHOBY HCIUIaTE CTape IeBH3HE IITEIme U 3ajMa ObagesHa pesepea Ha Aesu3He
Aeno3nte U Kpegute, Kao U Ha HOBY
3a NPUBPCIHU MPETIOPOLI. [EBU3HY WITEAHY 56 169 44 11 321
Ha Kpajy 4eTBPTOr TpOMeceqja, YKYITHE MHocTpaHu KpeauTu apxasu 08 03 06 03 2,5
6 oui Torauvje 03 03 02 03 14
neBusHe pesepBe Penybmmke CpOuje mocturie cy Crapa mesusHa wremia v sajam 3a
12.636,0 mmmmona momapa (9.593,0 Mmimoma — nPvBspeny npenopon 01 31 08 02 50
Ocrano? 1,9 -12 148 66 32,1

eBpa). Y OKBUpPY TOra, JEBH3HE pe3epBe
opnamheHnx OaHaka U3HOCHIE cy 748,5 MUIHOHA
nonapa (568,2 MunnoHa espa).

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

2 Mpuxoau oa npusaTtusaumje, kpeautn MM®-a uta,.

Hemo oesuszne mpancaxyuje Hapoone 6anke Cpouje ca monemapnum egpekmom

Y nocnenmem Tpomecedjy 2006. roauHe MO
OCHOBY HETO JEBU3HHMX TpaHCaKl{ja LEHTpallHe
OaHKe KpeupaH je IPUMapHU HOBALl Y U3HOCY Of
70,5 wMwuimjapoud  AdHapa, I[TO Cce€  cMarpa
3HaYajHUM  MOHETapHUM  edekToM. Bemmkn
NPIINB KalWTajla y 3eMJbY, IIOCEOHO HM3paKeH y
TOKY ApYTe MMOJIOBUHE TOJMHE, HAJIarao je noTpedy
na Haponna OaHka MHTEPBEHHILE OTKYIIOM BHUILKA
JIeBU3a Ha JEBU3HOM TPXKUILUTY Kako Ou yOnakuia
JoJaTHY ampecujanyjy AuHapa npema espy. llo
TOM OCHOBY JMHapCcKd IpuUMapaH HOBall je
noehan 3a oko 62,0 munujapau ITuHapa, a pact
NPUMApHOT HOBIOA TI0 OCHOBY  JUPEKTHHX
JNEBU3HHUX TpaHCaKIMja jeé M3HOCHO OKO 8.5
MUIIMjapAn AUHAPA.

Tab6ena lI1.3.5.

Heto aeBusHe TpaHcakuuje HBC ca moHeTapHUM
edekToM
(y munuonHuma)

YKynHe HeTo

[esnaHo NvpekTHe
ToxuwTe"  TpaHcakumje? Meroatin AesnsHe
TpaHcakuvje
| Tpomeceuje
EUR -371,5 87,6 345,8 61,9
NuHapa -32.346,5 7.631,1  30.125,0 5.409,6
Il Tpomecevje
EUR -177,0 139,5 564,3 526,8
NuHapa -15.459,4 12.137,9  49.086,4 45.764,9
Ill Tpomecevje
EUR -83,6 13,0 437,3 366,7
NuHapa -6.959,8 1.094,8  36.384,5 30.519,5
IV Tpomeceuje
EUR 402,0 105,7 380,6 888,3
NuHapa 31.684,5 8.454,9  30.337,2 70.476,6
YkynHo y 2006, roauHu
EUR -230,1 345,8 1.728,1 1.843,7
NuHapa -23.081,2 29.318,7 145.933,1 152.170,6

" ObyxsaTa HeTO NPUNMB/OANMB AeBM3a N0 OCHOBY KynoBuHe/npoaaje
nesu3a o ctpaHe HEC Ha Mehy6aHkapckom AEBU3HOM TPXULLITY.

2 OByxsaTa HETO [IEBU3HE TPAHCAKLMIE Ca APKABOM, APKABHUM OpraHuMa,
npuBpemMeHu nnatHu npomeT ca LipHom Mopom (go 26. jyHa), Kocosom 1
MeToxwjom 1 ocTane HeTo AeBU3HE TpaHcaKuuje.
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4. MoHeTapHa KpeTamkba U MOHETAPHA MOJUTHKA

IIpumapHu HOBaLX

[OnHapcka NMKBUAHOCT KpenpaHa Nno OCHOBY MHTepBeHUMja HapoaHe 6aHke Cpbuje (y ycnosuma
pacTtyher HeTO MpwWaMBa KanuTana) CTepuaucaHa je peno onepauunjama, aaum He y MOTAYHOCTH,
Tako 4a je NpUMapHM HOBAL, y YeTBPTOM TpoMecedjy nosehaH.

H3y3eTHO BHCOK HETO NPHJIMB KalHTalla YCIOBHO
je momehame mpHMapHOT HOBLHA Y TOKY YETBPTOT
TpoMecedja 3a Mpeko 35 mMunujapau nuHapa. Mazaa cy
Mepe MOHETapHE IIONHUTHKE OWIe pPEeCTPUKTHBHE,
Mehyrogumma croma pacrta TpUMapHOr HOBIA Y
nenemOpy je Omia Bucoka u uzHocuna je 41,7%. Pact
NpUMapHOT HOBHA je y zJeueMOpy Owo Behu on
CE30HCKH YOOUYajeHOT.

IIpumapHu HOBall je, Ka0 U TOKOM HPETXOJHHUX
TpoMmecedja, KpeupaH IO  OCHOBY  JIE€BHM3HHUX
TpaHCaKIMja, OK je FHEroBa CTEPIIIM3alija BpIIeHA
perno TpaHCakuujama. 3HAaTHa JUHApPCKa CpEencTBa
KperpaHa y 9eTBPTOM TPOMECeUjy HUCY Y HOTITyHOCTH
CTepIJIiCaHa Perno TpaHCaKIWjamMa, MaKo je 1O TOM
OCHOBY MMOBYYeHO 61,7 Muiujapau AuHApA.

Kpenpamy npumapHOr HOBIA, Kaja ce€ H3 OBE
KaTeroprje MCKIJbyde ACTIO3UTH IP)KaBe, HETO JAeBH3HA
aKTHBA je TonpuHena ca 86,7 IPOLEHTHUX ToeHa ',

Hero npomaha aktuBa je yTHmama y mpaBIy
MoBJauewka mnpuMapHor HoBua ca 50,6 HPOLEHTHUX
noeHa. [loBnaueme MpUMapHOr HOBLA OBUM KaHAJIOM
6m Omno Behe na HUje MOUUIO IO 3HATHHUjET CMambermha
JUHApPCKUX Jeno3uTa nApkaBe ko Hapoxne Oanke
CpOuje (y omHOCy Ha cenTeMOapCKH HHBO CY TOTOBO
MIPENOIOBJLEHN) U pacTa ocTajie HeTo akTuBe. [lopact
ocTalie HeTO aKTHBE MOcieaAnla je ryouraka Haponne
banke CpOuje 1Mo OCHOBY KypCHUX Pa3JInKa.

Y ycnoBuma onanajyhe wuHbnanuje, cMmameme
pedepeHTHE KamaTHe CTONE€ HHUje YTULAJIO Ha
aTPaKTHBHOCT TUIACHPama CpEICTaBa y XapTHje O]
BPEIHOCTH IyTEM PETO TPaHCAKIIHja.

BpyTto neBusHe pesepBe kojuMa pykyje Hapomna
banka CpOuje HacTaBuiIe Cy Jia pacTy u Ha kpajy 2006.
TOJIMHE JIOCTHIIIE ¢y u3Hoc oA 11,8 munujapau monapa.
Jammem pacty OpyTO [EBU3HHX DE3EpBH Yy TOKY
YEeTBPTOI TpPOMEcedja, MOpel OTKyma e(eKTHBHOT
CTPaHOT HOBIIA TIPEKO Memava, JONpUHENa je |
npuBatm3anyja OaHaka. V3 Tux cpencrasa oturaheH je
Jileo mpeoctanor ayra npema MM®-y u neo riaaBHUIE
Kpenuta gobujeHor on Pemy6nmke Kune.

padwmkoH I11.4.1.

Kpeupare npumapHor HoBua

(Ky My naTMB HE MPOMEHE Y MWUIIMOHUMA AuHapa)
400.000
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-200.000
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B HeTo AeBu3Ha aKkTMBa

padwmikoH 111.4.2.

MpumapHu HoBay,
(y MunuoHuma auHapa)

135.000
125.000
115.000
105.000
95.000
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55.000

12 3 6 9 12 3 6 9 12
2004. 2005.

OpurMHanHy nogauu

[ecesoHunpaHu nogaum

'S Byxyhn na neBusHa cpecTpa ApiKase aenoHoana koj Hapoyme Ganke CpGuje HeMajy MoHeTapHU edekaT, HCKIbydeHa Cy H U3

HETO JI€BH3HE U U3 HETO momahe akThBe.
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C o63upom Ha TO Ja cy OaHKe, HAKOH OpOjHUX
mepa Haponne 6anke Cpbuje, y apyrom momyroly
3ay)KUBamke y WHOCTPAHCTBY peIyKoBaje, CTOIa

Tabena l11.4.1.

[lonpuHoC AenoBa akTMBe CTONW pacTa NPUMapHor
Hoeua"

JCBU3HEC obaBe3ne pe3epB€ HA  KPATKOPOYHO (Y NPOLEHTHUM NoeHnma)
3aJyKHBalke y UHOCTPAHCTBY je cMameHa Ha 45%, 2006. no Tpomecedjuma
. . | 1l Il \% 2006.
ma je W JONPHUHOC H3JBOjeHE [eBH3HE o0OaBe3He HeTo eBmare peaspae 07 518 211 867 1629
pesepBe pacTy OpyTO IEBU3HUX PE3EPBU OMO MambU. HeTo nomaha akTvsa 26,8 -380 -108 -50,6 -121,2
V CTDVKTVDH HDHMADHOC HOBIA 9ETBPTOM Momahu kpeanTn -22,7 451 -245 -421  -127,0
Py yP p p ua -y P HeTo notpaxusarba o
TpoMmecedjy HajBehu mopacT ocTBapwiiu Cy TOTOB Apxase 6,7 -126 41 286 164
HOBAI| Y ONTHUIIA]y U cI1000He pe3epBe OaHaka. PacT Hero notpaxmearea oa
ny uajy I[ p p K 6aHaka -15,2 -30,4 -28,7 -70,3 -140,8
TOTOBOI HOBLA Yy OINTHULA]y AEIUMHUYHO J€ HMao HeTo noTpaxusarba of
CE30HCKH KapakTep, a IeITUMUYHO je OO MOCIIeIua ocTanux cektopa 08 21 01 03 27
h . . h Ocrana akTuea (HeTo) 41 71 137 -85 5,9
nosehane  japHe moTpommbe, Tj. mosehawor L L A7 138 103 361 417
IIOBJIAYCH:A ,Z[I/IHapCKI/IX JACIIO3UTa ,Z[p)KaBe. " UckrbyueHn aesnanmn aenosutun apxase kog HBC.

Pact cnmoboguux pesepBu OaHaka onx mpeko 19
MIUIHjapAy ITUHApa Pe3yNTaT je BUCOKOI KpeHpama HOBIA [0 OCHOBY JEBH3HHX TpaHcakiuja Hapomme
Oanke CpOwje, amy W ToNarama AWHAPCKUX CPEICTaBa NMPABHUX JIMIA C IHJbeM ydemha y KyHNOBHHI
akija momahmx Oanaka. Behw meo Tmx cpencraBa Ganke cy mpekoHohHO nemonoBanie konm Hapomae
OaHKe, a MamU JIe0 3apXKajie Ha KUPO-pauyHHMa U y OnarajHama. Jleo momoxkeHux cpencrasa Ouhe y
HapeIHOM Ieprony BpalieH mpaBHUM JIMIMMA, a TO fie ce 0Ipa3uTh Ha pacT HOBYAaHE Mace.

HoBuana maca

Bucok pacT noHyae HOBLA HMje MMAO 3a Noc/ieAnLly jayare MHhNATOPHUX NpuTucaka, byayhu na
Cy OCTa/in peneBaHTHU (akTopu AenoBanun Ae3umHdnaTtopHo. HoBYyaHM arperatm cy OCTBapuIu
pacT No OCHOBY MPUAMBA WMHOCTPAHOr KanuTana, nosehaHor noenayera Aeno3vTa LpP)KaBe U
cnopwujer pacta KpeauTHe aKkTUBHOCTMU.

CBe MOHETapHe arperaTe je y 4eTBPTOM TpPOMeEcedjy KapakTepucaao yOp3ame HOMHHAJIHE U peallHe
roaumme crome pacra. IIpm Tom je HajBehm meo HOBIA KpewpaH y HOBEMOpY M IOCIEAR:0j IEKaIH
neneMOpa. 3HaTaH pacT HoByaHe mace y 2006. roguHM TOCIEAMIA je PEKOMEPHOT pacTa MpUMapHOT
HOBIA Y3 U3BECHO YCIIOPaBamke MOHETApHE MYyJITHILIMKALH]C.

IpadwmkoH 111.4.3. IpadmkoH 111.4.4.

KpeTah-e MOHeTapHUX arperarta KpeTare MOHEeTapHUX arperara
Ae hnaumMoHMpaHo LeHama Ha mano (Mefy roanussn pacT, y %)
(mehy roauussmn pacT, y %)
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Behu  mopact  aumHapckux ~— Aenosura
HEMOHETapHUX CEKTopa oOO0jallmaBa ce CBe

Tabena l11.4.2.

[onpuHoc AenoBa akTMBe CTONU pacTta m3"

aTPaKTUBHMjUM  TIPUHOCOM  HA  JUHAPCKA  (y npoueHtHum noeHnma)
cpenctBa. MehyTum, neBHU3HA IITENma je U 2006,
IIOpeJl TOra HaCTaBuJja J1a pacTe. Mo Tpomecesjuma
) I m IV 2006
Kpenpame HOBUaHMX arperara OCTBAPEHO J€  ‘Hero gesvana axvea 04 268 114 132 565
[0 OCHOBY HETO [J€BU3HMX TpaHCaKIMja  Hero aomaha aktusa 12 -181 07 1 -166
GaHKapcKor cekTopa, mnobehaHor TOBTauema  AoMankpeauw 87 46 26 78 256
. . HeTo noTpaxwuBarba of Apxase 24 -38 08 6,1 2,1
ACTOo3nTa JIpKaBe, KOJe Je&, H3Meby ocrajor, KpeauTu octanum cektopuma 105 85 25 16 23,8
pesyiarat peanusanuje Hannonansor CraHoBHUWTBY 37 46 33 31 15,9
MHBECTUIMOHOT  IUIaHa, M [0  OCHOBY Mpuspean y anrapuma 53 41 12 02 "
P MpvBpeau y aeBusama 14 -02 -18 -19 -3,2
(ycmopeHor) pacTa KpeIuTHE akTHBHOCTH. PacTy Ocrano 01 0 02 02 01
ykynHe HoBuaHe Mace (M3) kpegutu OaHaka Kynrbee oBesHuue cTape
[eBU3He WTeaHe 06 -0, -1 0,1 -0,3
NPHBPEH 1 CTAHOBHHINTBY CY NONPHHENH ca K pATKOPOMHI AHADCKY KPSRUTH
1,6 mpOLEHTHUX MOeHa, IITO je OWIO0 3HATHO ppxase GaHkama 0 0 03 0 0,1

wase y ooy m apyro (5.5 mpoemx  STeTes e e -
noeHa) u Ttpehe Tpomecedje (2,5 MpONEHTHHUX

noena). [loBmauery HOBIA IONPHHEIH CYy

JOKanmuTajdu3alndja OaHaka W KypcHe pasimke. KymoBumHa OOBe3HHMLA cTape [EBU3HE LITEABE je
MUHHMaIIHO mosehaHa, momTo ¢y 0aHke, 3axBasbyjyhu aTpakTUBHOj KaMaTHO] CTOIH, YTJIaBHOM KyTIOBajie
Onarajanuke 3anuce Haponue 6anke CpOwuje.

n Wckrbyyenn AeBu3Hu aenosntu apxase kog HBC.

Jokarmmranmzanuja gomahux OaHaka, BpIIeHa y TOKYy HOBeMOpa W jaeneMOpa, Mopen yTulaja Ha
MOHETapHe arperare, Maja je yTuliaja ¥ Ha KpeTama Ha (UHAHCHjCKOM TPXXHINTY uMajyhu y BUIy Oa cy
IIeHe aKIuja 0aHaka, y TOjeIMHNM CiIydajeBUMa, yBehaHe u BHUIE HETO METOCTPYKO. YKOJHKO CE TaKBa
Ipakca y HapeAHOM IIepHOJy HacTaBH, TO OM ce MOIJIO OAPAa3UTH Ha pacT IeHa OCTallMX OOJHKa
(MHAHCHjCKE aKTHBE W Ha jadamke HHQIATOPHUX NpHUTHCAaKa. Toj IMpPETmocTaBIM HAE y MHPHIOT U
YHbCHUIIA A je 3BaHMYHU HHIeKC beorpaacke 6ep3ze BELEX1S, kao nHAMKATOp 1IeHA HAjIMKBUIHUJUX
aKIMja Ha TPXKUIITY, Y HOBEMOpPY M y TOKy ZIeleMOpa y HEKOJIHMKO HaBpara JOCTHIa0 HCTOPH]jCKE
MaKCUMYyMe.

Heto uHOCTpaHa mo3uiyja 6aHaka je y 4eTBPTOM TPOMeECEUjy MOropIiaHa, MOITo ¢y OaHKe JICBU3HE
pesepBe CMammiIe W KpPaTKOPOYHA 3aJyKHBamba y HMHOCTPAHCTBY He3HartHO moBehanme. Melytum, pacrt
HETO MHOCTPaHe aKTUBE YKYITHOT OaHKapCKOT CEKTopa, 3axBasbyjyhu pacty neBH3HUX pe3epBu HapomHe
banke CpOwuje, AaleKo je mpeMaliio pacT JCBU3HHX JIENO3UTa CEKTOpa MPUBPE/IC U CTAHOBHUIITBA, TAKO
Jla ce 3aKJbydyje Mla je HeTO WHOCTpaHa aKTHBa JONpPHHEIa KPeupamy He caMo JEBU3HE HErO M THHAPCKE
KOMITOHEHTE HOBYaHE Mace.
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Kpenutn 6anaka npuBaTHOM CEKTOPY

PacT kpeanTHe akTUBHOCTU BaHaka je U fasbe ycnopeH. Yuewhe kpeauTta NnpuBpean je CMakbeHo y
KOPWUCT CTAaHOBHULWTBA, WTO je AE/MMUYHO KOMMEH3UPAHO AWPEKTHUM 3aAyXMBareM npenyseha
Yy WHOCTPAHCTBY MOA MOBO/bHUjUM ycnoBuMa. CTaHOBHUWTBY je HajBuwe on06peHO cTaMbeHux
KpeamuTa, a MoTpoLayky KpeauTu cy 3abenexmnm MMHUManaH pacr.

lomumima cToma pacta Kpenura 0aHaka MPUBATHOM
CeKTOpy y AeuemOpy (25,6%) mokasyje aa ce KpeIuTHa
eKcraH3uja O6aHaka Jajbe ycrnopasa (y jyHy je Ta croma  MsBopw pacta nnacmaHa 6aHaka
w3Hocnna 57,6%, a 'y centem6py 43,3%). Ycmopapamy O 7 Owanene cyve bakaka)
TOAWIIELE CTOIIC PacTa KpeauTa JOTPHHEINO j& CMamberhe
3ajykHBama OaHaka y WHOCTPAaHCTBY, Kao HHXOBa 35

"padwmkoH 111.4.5.

40

peakuuja Ha Mepe Hapoxne O6anke CpOuje mpenysere y s T 30,5
npeoM monyrohy 2006. Tome je Takohe mompuHena 2 26,5
HOMUHAJIHA alpecHjalyja InHapa ¢ 003MpoM Ha TO Ja je L
HajBehu 1e0 0TOOpPEHUX KpeanuTa WHACKCHPAH y CTPAHO] 20 177
BaJTy TH. 15

Y onmHOcy Ha cenremOap, KpeAWTH Cy HOMHHaimHO 10 T

nosehann 3a oko 8 MuimMjapau auHapa. Ilpu Tom cy 5 /HOCTPaHu usBopK
JEBU3HM KPEIUTH WCKa3ald HEraTHBHY MelyroAMIimby
CTOIly pacTa, Kao MOCIEquId HHXOBOT HEOJ00paBama 12 3 6 9 12 3 6 9 12
OpUBpPEIX Y  MOCHEABUX  HEKOJMKO TOAMHA H 2004. 2005. 2006.

MelyBayTHHX IPOMEHA. = Runapcku aenoaut
*neB WU3HK Oeno3nTtun

Kaz[ je p€4d O CTPYKTYypH Kpe€auTa MNPpHUBATHOM 8- 33y VB ark-e 6aHaka y WHOCTPaHCTBY
CEeKTOpy, ydelnihe KpeauTa MpuBpenu (TPeHyTHO H3HOCH
61,3%), 30or 3HaTHO OpXer pacta KpexuTa
CTaHOBHUIITBY, CMamEHO j.e. To He wusHeHahyje ¢ r:;?::::::‘u’:;:acwpe‘qma npuBpeau
003UpOM Ha YMIbEHHIY Ja je PU3UK OTIUIaTe KpeauTa (v %)

KOju ce 0J00paBajy CTaHOBHHUINTBY MamH O] PH3HKa 70

Kpenura onoOpenux mnpuBpenu. Ilopact nemosuta
IpuBpele M IUIATHOOMIAHCHA KpeTama I0Ka3yjy,
MehyTum, nma ce cMameHO 3ajyXKHBamke IMPHUBpENE Y 50
3eMJBH JETUMHYHO KOMITEH31pa JUPEKTHAM
3ayKHBAakEM Y HHOCTPAHCTBY.

padwikoH 111.4.6.

60

IITo ce THUE pouHE CTPYKType IIaCMaHa NPUBPEAH, 30
ydemhe KpaTKOPOYHHMX IJlaCMaHa ce, 3axBajbyjyhm
Mepama HaponHe OaHke Koje cy UMaje 3a [HJb CMabemhe
KPaTKOPOYHOT 3aIyKHWBama y HHOCTPAHCTBY, CMamyje 10
(TpenyTtHO m3HOCH 48,7%), C TUM IUTO je HBUXOB PacT y
npyroj monoBuHA 2006. dYak TMOTIYHO 3ayCTaBJbCH. 2 3 6 9 12 3 6 9 12
Jyropoune kpeaute mpeayseha KopucTe yTIIaBHOM 3a 2004. 2005. 2006.
(uHAHCHpame TyrOPOYHUX yjarama (HIp. y OlpeMy), a
KpaTKOpoyHe caMoO Yy CHTyaudjama Kajga HHUCY Y
MoryhHocTH sma cBoje oOaBese y  MOTIYHOCTH
CEpBUCHUPA]Y.

Peannu pact

HomuHanhm pact

C 003upoM Ha TO 72 CTAHOBHHINITBO, HACYIIPOT npery3ehnma, HeMa MOTyhHOCT 1a ce y HHOCTPAaHCTBY
JUPEKTHO 331yKYyje, YCIOBH MOJ KOjHMa CE OBOM CEKTOpPY KPEAHWTH 0700paBajy cy HenoBoJbHHjH. [TomrTo
jé TpaXma CTAHOBHHUINTBA 332 KPEAWTHMA jOII YBEK BHCOKA M HEENACTUYHA, KPEOUTH CTAHOBHHINTBY
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UCKa3yjy JaJbh, HaKO YCIIOpPEH, pacT. Y CTPYKTypU
KpeIuTa CTAaHOBHUIUTBY JOMHHHUPA]y IyTOPOYHHU
kpenutu (oko 80%). Y OKBUpY TOra je HajBHILIe
0II00OpeHO cTaMOEHUX Kpeauta (oKo 6 MuiIMjapau 12. 2005.

"padomkoH 111.4.7.

CeKTopCKM pacnopen AVHapCKUX kpeauTa 6aHaka

nuHapa). [loTpolnayku KpeauTd Cy 3a0enekuiain npg;;;ena

MHUHHMaJIaH pact (oko | Munujapay nuHapa).

3a pasnuMKy Of NMPETXOJHOr TpoMecedja, HETO
MHOCTPAaHO 3aIy)XuBame OaHaka HHje IOMPUHEIO
YKYITHOM 1opacty kpeauta. OCHOBHH  H3BOpP
noBehama KpenuTa 0aHaka y 4eTBPTOM TpoMeced;jy, CrErEmmTD Hpwana "
Koje je m3Hocuio 2,3%, 6HO je MopacT AeBH3HHX M 5% 6% ’
nuHapckux nenosuta (7,3 u 3,6 IpOIeHTHUX TOeHa,
PECTEKTHBHO), ajli ¥ MoBehamke OCHOBHOT KanuTala,
Oynyhm na cy Oanke cBoj kanutan yBehane

12. 2006.

CMHUTOBAKBCM aKqua. ﬂpg;g/eﬂ.a

IMTang BpemHOCTH pe3epBHCcama 3a TyOUTKE TOKOM
2006. ronune ymyhyje Ha TO Ia ce, 3a caja, KpeIuTH
YpEemHO CEepBHUCHpPAjy M Kaja je ped O MpUBPEIH U
KaZa je ped O CTaHOBHUILNTBY, Ka0 W Ja Cy OaHKe
ycmene Ja JAeNMMMHUYHO HAljlaTe CpeicTaBa o Cravosaurao ooana
OCHOBY JIOIIMX 3ajMOBa U 3ajMOBa KOjH Cy paHHje, 0% 4%
npema PavyyHOBOJCTBCHUM KPUTEPHjyMUMa,

CMaTpaH! HEHATUIATHBHM.

OcTanm

U mopen xpeantHe ekcnansuje y 2005. u npBoj monoBuHM 2006, yuemrhe kpeawrta y APYIITBEHOM
npou3Boay y mopehemy ca 3eM/baMa y OKpyXKely HHje BEIMKO' , IITO OCTaB/ba MPOCTOP 33 Aa/bH PacT
KpeIUTHE aKTUBHOCTH. Yuemhe ykynmHuX Kpenuta OaHaka y mpouewmeHoMm B/III-y ce yak cmamyije, ca
25,1%, KOJIMKO je U3HOCHIIO KpajeM MPETXOHOT TpoMmecedja, Ha 24,6% y 4eTBpTOM TpoMeceyjy.

JIMKBUIHOCT 0aHaAKa

3HaTHO noBehatbe NMKBUAHOCTM 6HaHaka pe3ynTaT je BUCOKOI Kpeuparba HOBLLA MO OCHOBY
LEeBU3HMX TpaHcakuuja, nosehaHor Tpolwera HOBLLA O CTPaHe ApXKaBe, KA0 U CMakherha CTomne
AnHapcke obaBe3He pe3epBe. Buwak NUKBUAHUX cpeAcTaBa baHke cy mnacupane y peno xaprtuje
M Aeno3uTHe onakwuue HaponHe 6aHke Cpbuje.

CBH peneBaHTHH IOKa3aTe/bl yKa3yjy Ha M3y3eTHO BHCOK IIOPAcT JHMKBUIHOCTH OaHaka y 4eTBPTOM
TpoMecedjy, HapouuTo y HOBeMOpy u nememoOpy. Ilpoceyna croma IMKBHIHOCTH je y OIHOCY Ha
cenrreM0ap noBehaHa 3a 9,9 mpoIeHTHUX MoeHa U Y AeneMOpy je nzHocuna 19,9%.

TIpoceuHo THEBHO CTame CI0GOAHUX pe3epBH GaHaka'® W3HOCHIO je 25,7 MUIMjapay QMHAPA, IITO Y
OJTHOCY Ha MPETXOJHO TpoMecedje mpeacTasiba nopact of 11,3 munujapae nunapa (78,4%), a y onHocy
Ha 4eTBpro TpoMmeceyje 2005. rogune mopact ox 182,7%. IloBehana nukBumHOCT OaHaka, MepeHa
cJ1000THMM pe3epBamMa, HapouuTo je Ouia u3paxeHa y aeuemOpy. Tome cy JonpuHenH KyNnoBHHA J€BU3a
Ha JIeBU3HOM TPXKMIITY oX cTpaHe HaponHe GaHke M HoBehaHO TpoIllIeme HOBLA IpKaBe (CMAamEmhe
Jero3uTa apxaee koa Hapopne 6anke). Ha moBehame JIMKBUIHOCTH OaHaka je Takohe yTHIAI0 cMamemhe
CTOIle IMHApCKe 00aBe3He pe3epBe y HoBeMOpy, ca 18% Ha 15%.

17 TpenyTHO je HCIIOA WTH HA NPUOIIKHOM HUBOY KA0 KOJ KAHIMIATA 3a yi1a3ak y EY M KoJI 3eMaba Koje Cy HEaBHO IOCTale
ynanuie EY.

18 Cnobozse pesepe Ganaka uMHE: FOTOBHHA Y 6J1arajHu, ONO3MBY JCIO3UTH U CPEACTBA HA KUPO-PAUyHIMA GAHAKA YMAHCHA 32
obpauyHaTy 00aBe3HY pe3epBy.
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Buinax TUKBHIHUX CpeAcTBa OaHKe Cy KOPHUCTWIIE 32 KYIIOBUHY pPeIo XxapTuja o Bpeanoctr Hapomane
OaHke W TUTacMpame Yy Jerno3uTHe onakmuie (y Koje je MPOCeYHO THEBHO JIETTOHOBaHO Oko 14,8
MUIIHjap/ie JUHApa).

Banke cy y d4eTBpTOM TpoMecedjy KpaTKOpO4YHe Mpadmkont 111.4.8.
JoMOapIHE KPEAHUTE 32 OJIPXKABAE JTMKBUIAHOCTH KOJI MpoceuHa cTona nUKBUAHOCTH
Haponne Oanke MHHUMAIHO KopucTuie. T Kpeautu ga‘;:)axa
cy mpoceuyHo wu3Hocunud 303.000 guHapa, mTO 20
TIpENICTaBhba M3PA3UTO CMameme y mnopehemy ca 74,7 19
MUWJIIMOHA JWHApa, KOJMKO Cy OHHU IMPOCCYHO U3HOCHUIIN ::3
y IPETXOAHOM TPOMECEY]Y. 16
15
14
MpoceyaH AONPMHOC CNOGOAHNX CPeAcTaBa YKYMHOj 13
nukeugHocTn 6aHaka 12
(Y NPOLEHTHNM NoeHnMa) 1"
2006, no Tpomeceyjuma 10
| ] 1] \% Z
Cno6oaHa auHapcka cpeacTea -19,0 10,8 26,0 353 7
CpeacTBa Ha Xupo-padyHuma (HeTo) -10,5 -31 -15 0,7 6
BnarajHa 6,7 47 113 11 5
Ono3ueu Aeno3nTn 6aHaka y auHapuma -152 92 16,3 334 12 3 6 9 12 3 6 9 12
2004. 2005. 2006.

ITenw-a cTAHOBHUILITBA

LWTeara cTaHOBHUWTBA benexu KOHTMHyupaH pacT. To noTtephyje Aa cy baHke ycnene pa
noepate noeepewe rpahaHa, kao M pa Hanopu HapoaHe 6aHke pa pedopmuwe BaHKAPCKM
CEKTOp Aajy eBUAEHTHe pe3ynTaTe.

YkynHa mremha CTAHOBHUILITBA Y YETBPTOM Tpomecedjy je noBehana 3a 17,99 munujapau nunapa. Y
OKBUPY TOTa, pacT JUHAPCKE IITEAIE je M3HOCHO 722 MUIIMOHA, a JIeBU3HE IuTeame 17,27 munujapau
JUHapa.

Crame JUHapCKe MITSAE je MOCIeNker JaHa y neneMOopy u3Hocwio 7.550 munnoHa muHapa. Hajsehe
HMHTEPECOBAhC CTAHOBHMINTBO je MOKA3aJI0 32 JIETMO3HUTE 110 BUhEmY, 3aTUM 3a IITECAKY OpOUYeHY IO TPU
Mecella, a [IOTOM 3a IITeA’hY OPOUYCHY IIPEKO TOAUHY JlaHa.

JleBu3Ha IMTEHa je, UCKa3aHO y €BpHMa, Ha Kpajy Ta6ena lll.4.4.
nenemOpa mocturia w3Hoc ox 3,3 munmjapae. Yak LLiTeaH-a CTAHOBHULITBA

92,24% yKynHe IITeAlmE YMHU INTEIHa y eBpuMa, 5% (v munvonuma purapa)
mTeAme je y pomapuma, a 2,03% y mBajuapckum 2005. 2006.
(bpaHHI/IMa. Oeu,. MapTt JyH Cenr. Oeu,.

) ) [nHapcka 3267 3755 5000 6.828  7.550
[Ipema pounocTH, Hajehu yneo y ITEaHU UMajy Lesusna  190.136 207.609 222.105 243.422 260.689

neno3utu mo Bubewy (38,3%), crnepe mTenHW yiosu YKynHO 193.403 211.364 227.105 250.250 268.239
opoueH#u 0 roauny naHa (19,26), a na tpehem mecty cy
LITEHU YJI03U OpPOUYEHM IpeKko roauny naxa (17,65%).
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Il Tennu 3anucu Hapoaue 6anke Cpouje

KamaTHa cTona Ha wTeaHe 3anuce je cMakeHa. Ml nopeg Tora, y ycnosuma onagajyhe nHgnauuje
N fasbe AOHOCU penaTUBHO BMCOK MPUHOC, 3axBasbyjyhu uemy cy ABe emucmje wrtegHux 3anmuca
TOKOM YeTBPTOI TpoMeceyja yCrnewHo njacmpaHe.

Hapomna 6anka CpOwuje je TOKOM YETBPTOT TpOMecedja €MHTOBaja JIBE CepHje INTEIHHX 3aIca,
YeTBPTY | NeTy. YnmbeHNIa Jja je YeTBpPTa eMICHja paclpoaara y poKy OJf celaM JaHa, a meta npexko 70%
3aKJbYYHO Ca JeeMOpOM, TOBOPH O FbUXOBO] YCIEITHOCTH.

UerBpra emucuja 3ammuca Ouina je 6. HoBemOpa, ca pokoM nocreha 1. HoBemOpa 2007. roawHe u
00MMOM O] MIITHjaply JHHapa. YKyITHa HOMHHAIHA BPEAHOCT NMPONATHUX IITCIHHUX 3aIlHca je U3HOCHIA
961,7 munnona auHapa. 3akjbydHo ca 31. mememMOpom, MIT€qma 1O OCHOBY OBE €MHCH]E je M3HOCHIIA
823,6 MunnoHa quHapa.

[Tera emucuja mrennux 3anuca 6una je 20. HoBemOpa, ca pokom gocneha 15. HopemOap 2007. rogune
1 0OMMOM O JIBe MUJIHjapAe AuHapa. 3akjbydHo ca 31. merneMOpoM, mTeama 0 OCHOBY OBE EMHUCH]E je
n3Hocuia 1.232,1 MuiInoH quHapa.

3akspy4HO ca 31. nmeneMOpoM, y OKBHPY JWHAPCKE MITeAke o1 7.550 MUIMoHa IWHApa, Ha MTEaBY Y
3anmucuMa Haponue 6anke CpOuje ogHocH ce 2.168 munrona auHapa, win 28,7%.
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5. Kperame nonyjae u Tpaxkme

Ilonyna u u3Bopu pacra

PacTt eKkOHOMCKe aKTMBHOCTU je yCNOpeH ycnen 3HAaTHO HWUXMX CTOMA pacTa arperaTtHe Tpaxhe,
nocebHo noTpowayke y TpeheM M NpPBOj MONOBUHM YETBPTOr Tpomeceyja. Pact Tpaxmwe y
YeTBPTOM TpoMeceujy pe3ynTaTt je noBehaHux msgartaka Apxkaee Kpajem Tor nepuoaa, wto he ce
Ha €EKOHOMCKY aKTMBHOCT, UK pacT LeHa, oapa3nTtu novyetkom 2007. roguHe.

Pact B/ll1-a y tpehem Tpomeceujy 2006. uznocuo je 4,6% y OIHOCY Ha HCTU MEPUOJ MPETXOHE
roaune.'’ OCHOBHH y3pOK ycropapama pacta BJ[I1-a jecte omajame Haruiate mopesa, UujH je JIOHPHHOC
Mehyroaummoj cronu pacta bJI[1-a 6uo Heratusan (—0,8 MPOIEHTHUX MTOEHA).

'padwmkoH I11.5.1.

HdonpuHoc TpomeceyHoMm pacty BMNM-a
(Y NPOLIEHTHUM MOeH1Ma)
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@R (orbonpus peaa, pubapcTBO U Ly MapcTBO @S /1oy cTpurja n rpafjeBMHapcTB O
B Yenyre Mope3n MuHy ¢ cy 6B eHUMje

—A—BA0 (%)

Hajsehu nonpunoc mehyrommmmem pacty BJIII-a y tpehem Tpomecedujy mmao je cexrop yciyra:
caobOpahaj u TenexomyHukanuje (2,5 MPOUEHTHHX TOEHA), Kao W (uHAHCHjcKO mocpenoBame (0,8
NPOLCHTHUX TOCHa). PelaTHBHO BHCOK IONPHUHOC HMale Cy IMOJFONPUBpPETHA ¥ HHIYCTpPHjCKa
npousBoama (0,7 u 0,6 MPOIEHTHHX TTOEHA, PECTIEKTUBHO).

'padwmkoH 111.5.2.

KpeTtawe B[lM-a - npoueHe no Tpomecevyjuma
(y MnH auHapa)
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1V majuorujem Caommtesy Peny6nuuxor 3aBojia 3a CTATHCTHKY KOPHIOBAHH Cy IIOJALHM 32 HEKOIMKO FOJMHA yHA3a/, [ TAKO 1
Melyroaummy pact y apyrom tpomeceujy 2006. ca 6,6 Ha 5,6%.
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[opamu o kperawy bJII1-a 3a 4eTBpTO TpOMEceyje jolr yBeK HHUCY pacroiioxkuBh. Ha ocCHOBY mporieHe
PenyOmudukor 3aBoja 3a craTHCTHKY, peanHu Mehyrogmmmu pact bJ/Il1-a y Tom mepuomy mzHocH 5%.
TakBa kperama ce He JJOBOJIE Y Be3y ¢ moBehameM pealHe eKOHOMCKE aKTHBHOCTH, Beh ¢ mpeokperoM y
JMHAMUIH TOPECKUX MPUXO0Ia ApkaBe (yMameHHX 3a cyOBeHUHje). Melyroaumima croma pacrta HariaTe
ropesa je y 4eTBpTOM TpoMmecedjy m3Hocuia 5,5% u meH ponpuHoc peanHoMm pacty BAII-y je 6uo 0,9
MPOLICHTHHUX MOCHA.

Ca cekropckor craHoBuInTa, Hajehu nonpuHoc pacty b/II1-a u name naje caobpahaj, cknamuimreme U
Bese (ca 2,6 MPOLEHTHUX IMOeHa). Meljyromuummu pacT Aoaare BPETHOCTH Y OBOM cekTopy (28,7%)
HajBehuM JeoM je pe3ynTar mopacra akTHBHOCTH Y CEKTOPY TeleKOMyHHKanuja. Bucoka croma pacra ce
ouekyje u y rpaheBunapcTBy (14%), 4eMy y3 TOBOJbHE METEOPOJIOMIKE YCIOBE, IONPHHOCH H PEIATHBHO
BHCOK O0MM yJarama (IIoce0HO JIpiKaBe).

[pepahuBauka WHIyCTpHja, MaKO OENEKM BHCOKE CTONE pacTa HM3BO3a, 3aAprKajia je TEHICHIH]Y
ycropaBamba pacta oj modetka 2006. roauHe. Y 4eTBPTOM Tpomecedjy je Mehyromuimma cToma pacra
npepahuBauke uHAyCTpHje M3HOCcHNA 3,2% (y apyroM u TpeheMm Tpomecedjy 6,4% u 4,5%, pecleKTHBHO).
Mamu 00MM TIPOU3BOM-E MO3HHUX parapckux Kyiurypa y 2006. y omHocy Ha 2005. roauny, y3 cTaOHIHY
MIPOHU3BOAKY Y CTOYAPCTBY, YCIOBHO je Mel)yroauimby naj mosb0npuBpeaHe MPOU3BOIKE 01 2,7%.

PectpuktiBHE Mepe MoHeTapHe nonutuke y 2006. TouHH, ycMepeHe Ha yCIIopaBambe pacTa arperaTHe
TpaXKmbe, MMajle Cy yTHIaj ¥ Ha JUHAMHUKY (QU3HYKOr o0MMa IpoMeTa y TPrOBHHH Ha BEJNUKO U Majo. Y
0BOj 00JIaCTH je, HAKOH BHIICTOAWINELET PacTa, y YeTBPTOM TpoMecedjy 3abenexeHo Mmelyromumime
cMamen-e akTuBHocTH 011 0,7%.

[Monazehu on ouemeHor pacra peannor bJ/II1-a u nena, B/II1 Ou y uyeTBpTOM TpoMecedjy MOTrao
U3HOCUTH OKO 590 Munujapau auHapa, win 3a 13,6% Bulle y 0THOCY Ha HCTH MEPUOJ IPETXOJHE TOAHHE.
IMon Tom mpermocraBkoM, yuemhe u3Bo3a pobe u yciyra 6u umHmio 26,5%, a yBosa 38,7% B/III-a.
Tonasehu on Tora, pacmonoxusu BJII 6u m3HocHo oko 706 mummjapam aunapa (119,8% BJIIM-a).”
Mebhyroaummu nopact arperatHe Tpaxme Ou u3Hocuo 11,8%, mro je Mame y 0JHOCY Ha IpPETXOJHA
Tpomecedja (y xpyrom u tpehem tpomecedjy 22,7% u 13,3%, pecrieKTUBHO).

Tpaxmwa u ynorpeda opyto nomaher npoussoaa

Pact arperatne Tpaxme u ¢QuHanHa ymorpeba B/II[I-a y yerBproM Tpomecedjy Owim Cy Mo
HEyoOHYajeHO CHa)XHUM yTHLAjeM (uckaiHe moiutHke. HamMme, muHaMuKa jaBHE M JIMYHE IMOTPOILIELE,
Kao M MHBECTHIIHja, TOMHHAHTHO je OIpele/beHa CTPYKTYpOM U OOMMOM pacxoja ApskaBe. Y3 moBehame
COTICTBEHUX MaTepHjalTHUX pacxojia, JpKaBa je BHCOKMM OOMMOM yiarama u Iuiahama CTaHOBHUINTBY
(mocebHO 3a HETO 3apajge W NEH3Hje) MPOY3pOKOBaNa PacT MHBECTHIMja W IOTPOIIEHE CTaHOBHHMINTBA.
INporemseHn pacT MOTPOIIHE CTAHOBHUINTBA HUje NMao 030MJbHU]jE ITOCIEINIIE TI0 IICHOBHY CTAOMIIHOCT.
Pactyha uHBecTHIIMOHA Tpaxkma, 3a cafa, nMa Behu edekaT Ha pacT EKOHOMCKE aKTHBHOCTH HETO Ha pacT
uHpIanmje.

20 Yyemhe pacnonoxusor B/I-a y HomunanHoM Behe je 3a 1Ba MPOLEHTHA TIOEHA Y YETBPTOM TPOMECeUjy y ofHoCy Ha Tpehe,
aJlv je y OHOCY Ha HCTH IePHOJ IPETXOHE TOAUHE Mame 3a 1,9 IPOLEHTHHX MOCHa.
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HNuaukaTopy NoTpolikhe CTAHOBHUILTBA

Tpaxrwa CTAaHOBHMILITBA je Y YeTBPTOM Tpomeceyjy nosehaHa no OCHOBY nopacta Mace
ncnnaheHnx 3apaga v neHsvja y geuembpy (ucnnarta TpuHaecTe nnate, perpeca v gena gyra
neH3noHepuma).

Ha ocHoBy n3abpaHux mokaszaresba, OIEHYje ce /1a je
peaiHa cToma pacTa TpaKm€e CTAHOBHHINTBA 32 POOOM
U yciyrama y 4eTBpTOM Tpomecedjy noBehana. Hakon KpeTatbe Tpakie CTaHOBHUIWITBA U
mopacra ox 11,7% vy HpBOl\{I TpoMece4jy, OIleHheHa zgh"y'r:ﬂmme peante crons pacta. y %)
TpaXma  CTAaHOBHHINTBA  je  OCNEXWIA  HUXKE 20
Melyroauime crome pacra, 5,2% y apyrom u 0,5% y
TpeheM, na OW y mocienmeM TpoMecedjy H3HOCHIIA

16

11,1%. HomuHanHa Mehyroaumma crona pacta TpaKmbe
. 14

cTaHoBHUIITBa je u3Hocwia 20,3%. IloBehame peanHe
. 12

CTOIIE€ pacTa TPaKHkE CTAHOBHUIUTBA IOCIEIULA je
. 10

nopacra Mace ucriiaheHux 3apaja u neH3uja.

8

EBupentupanun HA3BOPH pacra MOTPOILE

CTaHOBHUIITBA Owiu cy cienehu: °
3apage. Yieo mace HeTO 3apafa M3 CTaTHCTUYKOT
y3opka y yerBprom Tpomecedjy y BJIIl-y je m3nocmo = iR RARRENR
(T Voo v

12,5%, nmm 3a 0,3 CTpyKTypHHMX IOEHA BHILE HErO y Y m "
YIOPEAUBOM epuoy 2005. TOJIMHE. ITox 2004. 2005. 2006.
NPETIIOCTaBKOM J1a PaJHHUIN KOjH HHCY Y30pKOM
oOyxBaheHn uMmajy y MpoceKy HUCTe 3apaje Kao H
pamHuIK y30opkoM oOyxBaheHu, yuemhe Hero 3apaaa y
oueweHoM B/III-y muznocu 32,1%, wim 3a 1,3 cTpyKTypHa NoeHa BUILE Yy OJHOCY Ha YHOPENHWBU NEPUOL
2005. roaune.

padwmkoH 111.5.3.

I

N

B Tpaxtba CTaHOB HULLTB A |@6an

Couujannu Tpanchepu. Y 4eTBpTOM TpoMecedjy COLMjaIHU TpaHcdepu U neH3uje YnHum cy 15,4%
onemwernor b/II1-a, mto je 0,9 cTpyKTypHUX MOEHa BuIlle Hero y ucroM mepuony 2005. roxuHe. Y3pok
TOME Cy TIpe CBera IpeBpeMeHe HCIlTaTe aelia 1yra MeH3HOHepHMa.

Ho3naxke. PeructpoBane no3nake unHuie cy 4,2% npouemenor bJII1-a, unu 3a 0,3 cTpykTypHa noeHa
Mame Hero y 4eTBpToMm Tpomecedjy 2005. rogune. TakBa KpeTama HUCY HOCIEAUIA CMAabEha eBU3HOT
IIPUJIMBA I10 OBOM OCHOBY, Beh peaiHe anpecHjalyje JUHapa IpemMa eBpy.

Memauu. [IpriiHB CTaHOBHUINTBA CKAa3aH KPO3 MEHAUKe TIOCIOBE Y YETBPTOM TPOMECEUjy YHHHO je&
3,7% ouemwenor b/II1-a, wmu 3a 1,3 cTpyKTypHa MMOeHa Mamke Y OJHOCY Ha ucTo Tpomecedje 2005. roaune.

Kpenutn. Ilo ocHOBY 3aqyHBama, CTAaHOBHHUILTBO je 00e30ennio JoAaTHE M3BOpE CpeicTaBa 3a
NOTPOLIY Y U3HOCY of 2,8% ouewenor B/II1-a, mto je 3a 1,5 CTPYKTYpHUX MOEHA Mamke HETO0 y UCTOM
NEPUOY IPETXOJHE TOIUHE.

lTenma cTAaHOBHMIITBA je Y YETBPTOM Tpomecedjy moBehana 3a 3,1% onemenor B/II1-a, nim 3a 2,2
CTPYKTYpHA IMOCHA Make HETo y mocieameM Tpomecedjy 2005. rogune.

[puxoau CTaHOBHMINTBA, YMAambEHH 3a IOPACT INTeIme 1 yBehaHH 3a HMOpacT KpeauTa, mosehaiu cy
yuemthe y B/III-y 3a 1,4 cTpykrypHa noena (Ha 55,2%). U nopen uumenulie aa je nosehame ydentha
TPaXIE MHEIOM Y3pOKOBAaHO jEAHOKPATHHM HCIUIaTamMa (HIP. 1O OCHOBY JAyra II€H3HOHEpHMa),
crabumm3anuju yuyemha tpaxme ctanoBHUIITBA Y BJI[1-y mpeBacXoHO je TONPHHEIO jayamke TUHApa.
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JaBHa nmorpomma

duckanHa Kkpetaka cy Yy nocnegreMm Tpomecedjy 2006. umana ekcnaH3vMBaH KapakTep MU

OOonpuHena cy javyarwy UHMNATOPHUX NpUTUCAKA. PUCKANHA eKCnaH3uMja ce ogpasuna He caMo Ha
MaTpujasHy U WUHBECTULLMOHY MNOTpowmy Apxaee Beh M Ha nosehare Tpaxke CTAHOBHMLWTBA
(pactyhe ncnnate no oCcHOBY 3apafZia, NeH3nja U CoLMjanHMX TpaHchepa).

KonconunoBanu jaBHu npuxomu (ykspydyjyhu
JIOHAaIlMje) y YeTBPTOM Tpomecedjy cy usHocwin 240,1
mrmmjapau guHapa (40,7% npouemenor b/1I1-a), peamHo
3a 3,6% BHUIIE y OJHOCY Ha UCTO TpoMecedje MPEeTXOIHE
roguHe. lpuxoan mo ocuoBy I1J/IB-a cy m3nocumu 63,9
Munjapau auHapa, wi 10,8% mpouewenor b/I11-a, mro
npeAcTaB/ba CMameme y mnopehemy ¢ apyrum U
nosehame y nopehemy ¢ npBuM u tpehum Tpomecedjem.
[Mag mpuxoma mo ocuHoBy II/IB-a je yoOuuajeHO 3a
TrOJVHY HAKOH HEroBOr YyBohewa, jep Jojasu 10
nocterneHor nosehama mnopecke esasuje. Ilpuxoau mo
OCHOBY I[apriHa HOMHUHAIHO ¢y rnoehanu 3a 6,5%, Ok cy
peanHo cMmameHu 3a 1,6%. TakBa kperama oOBe
KaTeropuje IOPECKUX IMPHUXOAa Cy pe3yiTaT peaiHe
anpecujanje AuHapa. Ydemhe TpUXoia MO OCHOBY
WHIUPEKTHUX IOpe3a je Mame y OJHOCY Ha YeTBPTO
TpoMmeceyje mpeTxonHe roguae u uzHocu 17,2% BI1-a.
JluHamMMuyaH pacT OCTBApWIM CY IPUXOIU IO OCHOBY
[ope3a Ha KallUTaJHy MOOUT U Iope3a Ha A0XOIakK, KOjU
Cy y omHOCY Ha ucto Tpomecedje 2005. rouHe peasHo
Behu 3a 34% u 16,5%, pecrieKTHBHO.

KonconunoBanu jaBHu pacxoau (YKJbYydyjy OTILIATy
nyra) msHocwian cy 309,9 munujapam nunapa (52,6%
npojexkroBanor bJII1-a), win peanno 3a 36,8% Buiie y
OJHOCY Ha YETBPTO TpOMecedje NMPeTXOJHE roauHe. Y
CTPYKTYpPH OBHX pacxoja JOMHHaHTHO je yderhe
TpaHc(epa CTAHOBHUINTBY, KOje jé Y OJHOCY Ha YETBPTO
Tpomecedgje 2005. rommme yBehanmo. Ilmahama
cranopHuiITBy mnoehana cy 3a 30,9% (peamHo 3a
20,9%). 3axBasbyjyhm TOME, CTaHOBHHMIUTBO j€
npuxoxosaino 27,6% BI1[d-a, mro je 3a 3,6 cTpyKTypHa
MOCHa BHUIIE y OIHOCY HAa KCTH IMEPUOA IPETXOIHE
roguHe. ConujanHu TpaHcdepu CTAHOBHHILITBY W HETO
3apajie 3aloClICHUX y jaBHOM CEKTOpYy Cy Y OJHOCY Ha
YEeTBPTO TpoMecedje mperxoxHe roauHe Behu 3a 39,7%
n 17,5%, peciekTuBHO. Y HCTOM NIEPHOAY, PACXOIHU TIO
OCHOBY cyOBeHIHja cy mosehanm 3a 18,6% u u3HOCE
3,2% mnponemenor bJlll-a. dwunramHa nOOTpOIIHa
IpkaBe je 3abenexwunia pact y mnopehemy C UCTHM
TpoMmecedjeM 2005. roguHe: MarepujaaHa MOTPOIIkhA je
m3Hocuna 6,7%, a wuHBecTHHMOHa 4Yak  6,3%
npouemenor b/[[1-a. Bucokm ocramm pacxomu (51,3
MIJIMjapAu IUHApa) pe3yiraT Cy peryiucama Jena
o0aBe3a rpeMa HHOCTPAHNUM ITOBEPHOIIMMA.

padwikoH 111.5.4.

JaBHM npuxoau n pacxoamu
(meTogonoruja MuHucrapcrTea
cdmHaHcuja)
(y % BAn-a)
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M3Bop: Mpepayy HaTo Ha Ga3u nopaTtaka MuHnucTapcTea
dmHaHcuja Peny 6nnke Cpbuje.

padwikoH 111.5.5.

CTpyKTypa jaBHUX pacxoaa
(y mnpa auHapa)
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M3Bop: MpepayyHaTo Ha 6a3n nogataka MuHuctapcTea
dwmHaHcuja Peny 6nvke Cpbuje.
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OduckamHu IeGUIHUT y YeTBPTOM TPOMECEUjy, 0 METOAOIOrujiu MuHHCTapCcTBa (PUHAHCH]A, U3HOCHO
je 29,4 munujappe munapa, win 5,0% Bb/III-a. Tume je ykynan ¢uckanau cypunur y 2006. ronusHu
npocturao 17,8 munujapau qunapa, uinu 0,8% BJII1-a. ITo merononoruju MM®-a, puckansu nepuuut je y
YEeTBPTOM TpoMecedjy n3Hocuo 42,6 munmjapau auHapa, wim 7,2% b/lI1-a, a ykynan ¢uckaman gedumur
y 2006. roguau 30,4 munujapae auHapa, win 1,4% Bb/I1-a.

Tab6ena lI1.5.1.

KoHconuaoBaHu jaBHu pacxoau
(y Mnpa avHapa)

WHpekc

2005, no Tpomeceyjuma 2006, no Tpomeceyjuma WHpekc  peanHo

| 1l 1] v | I 1] IV IV2006. IV 2006.

IV 2005. IV 2005.
YKynHo oAnuB u oTnnara gyra 1451 187,1 191,5 209,3 184,3 210,4 214,7 309,9 148,1 136,8
WHBecTuumje 58 11,9 145 135 81 126 156 37,3 276,1 255,1
MatepujanHu TpoLLkosu 185 250 294 313 234 266 304 396 126,6 117,0
Mnahatba CTaHOBHULLTBY: 96,5 108,8 109,1 124,3 117,8 133,2 1345 162,7 130,9 120,9
HeTo 3apape 36,8 41,9 430 49,2 439 437 451 578 117,5 108,6
[onpuHocu 3a 3anocnexHe 6,8 7.4 7,7 8,5 75 7,9 8,2 9,8 114,4 105,8
CouwjanHu TpaHchepy CTaHOBHULLITBY 59,7 67,0 66,1 751 739 895 894 1048 139,7 1291
MeH3unje u cnnarte HesanocneHnma 48,0 52,0 516 592 576 603 656 698 117,9 109,0
CouujanHa nomoh 94 123 122 125 131 12,7 131 17,9 142,5 131,7
Ocranu TpaHcdepu cTaHoBHUWTBY" 23 26 23 34 31 166 108 172 5124 4736
Cyb6BeHuuje 11,1 13,7 141 16,0 10,1 134 13,1 19,0 118,6 109,6
Ocrano 132 27,7 243 242 249 245 211 513 212,3 196,2

”V OKBUPY OCTanux TpaHC(bepa CTaHOBHMULUTBY UCKa3aHU Cy pacxoan no OCHOBY perynucakwa ctape AeBU3He WwTeaHwe U oTnnaTe gyra neH3noHepuma.

W3Bop: MpepayyHaTto Ha 6a3u nogataka MuHuctapcTea dpuHaHcuja Peny6nuke Cpbuje.
Tabena lI1.5.2.

®duckanHu pesynrtat
(y mnpg avHapa)

NHpekc
2005, no Tpomeceyjuma 2006, no Tpomeceyjuma WHpekc  peanHo
| Il n v | 1] 1] v IV 2006. IV 2006.
IV 2005. IV 2005.
YKynaH npunve v goHauuje 149,5 173,17 183,7 214,2 183,17 208,3 2351 240,1 112,1 103,6
YkynaH opnve 6es otnnate ayra’ 142,6 1705 184,17 206,5 1809 1934 2050 269,55 135,8 125,5
Canpo - MeTogonoruja
MuHucrapcTea couHaHcuja 6,8 2,6 -0,4 7,7 22 149 301 -294 -23,7 -21,9
[oHaunje 0,3 0,2 0,3 2,3 0,5 04 0,3 0,2 9,3 8,6
YkynaH npunvs 6e3 goHauuja 149,2 1729 1834 2119 1826 2079 208,3 2399 102,8 95,0
YkynaH oanve 6e3 otnnare UHOCTpaHor
Ayra v cTape ieBu3He WTeatbe’ 143,9 172,0 1856 208,17 1825 1951 209,0 2825 135,8 125,5
Canpo - metogonoruja MM®-a 53 0,9 -2,2 3,8 0,1 12,8 -0,7 -42,6 -33,0 -30,5

Ny yeTBpTOM TpoMeceujy 2006. ykynaH oAnMBY je yMareH 3a M3HOC pacxoAa Mo OCHOBY NpeBpeMeHe oTnnate kamarta CeTckoj 6aHumM y usHocy op 13,8
MUnujapay AvHapa.

W3Bop: MpepadyHaTto Ha 6a3n nogartaka MuHuctapcTea dpuHaHcuja Penybnuke Cpbuje.

I/IH}IHK&TOpI/I HHBECTUIIMOHE MOTPOUIHHE

BehnHa peneBaHTHMX WHAUKATOPA, KAKO peasiIHMX Tako W (UHAHCMjCKMX, YyKa3lyje Ha pacT
MHBECTMUMja Y 4YeTBPTOM Tpomeceujy. Takohe, BUCOK 0bMM cy ocTBapune MHBeCTULMje ApKaBse,
WTO Ce MOXEe OYeKMBATU M Y HapeAHOM MepuoAy Ca HaCTaBKOM peanmsaunje HaumoHanHor
MHBECTMLLMOHOI NAaHa.

[Ipema BehuHHM pacHoIOKUBUX WHAMKATOpa, y mocieameM Tpomecedjy 2006. je ocTBapeH pact
uHBectunrja. Ha To ynyhyjy noganu o HactaBKy TpeHAa yOp3aHOT pacTa HETO M3B03a, YCIIOpaBamby pacTa
3aJIMxa KallUTaJIHUX [IPOM3BOJIa U YCIOpaBamy I1a/la IPOU3BOIE KalIUTATHUX IPOU3BOAA.

YcmopaBame TyropodyHHX HETO KpeanuTa OaHaka mpuBpenu (Mehyroanmma croma 3a Tpehe, ogHOCHO
YeTBPTO TpoMecedje u3Hocu 28,9% u 9,9% pecrieKTHBHO), KOjU c€ YIJIaBHOM KOPUCTE 3a UHBECTUIIHjE Y
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¢ukcHe (HOHIOBE, HATOMEIITEHO je OP3UM pacTOM IYTrOPOYHOT 330y XKHBamba peay3eha y HHOCTPaHCTBY Yy
TpeheM u 4eTBpTOM TpoMmeceyjy (Mehyronumme crtome pacta usHoce 219% u 179%, pecnekTHBHO).
KyMmynatuBHO mocMaTtpaHo, IpUBpena ce yOp3aHo AyrOpovHO 3ayKHBana y ToKy untaBe 2006. ronune, a
HApOYNTO y TOKY MOCIEIIEr TpOMEecedja, Kajga je HEeTO pacT KpeAnTa MpHUBpenu H3Hocuo Impeko 800
MUIIMOHA J0J1apa.

Ha ocHOBY pacnonoxuBux mojaraka o gomahoj mpou3BOJbH H 3alXama, OIHOCHO O YBO3Y M H3BO3Y
WHTEepPMEAMjapHUX MPOM3BOJA, MOXKE C€ 3aKJbYUWTH Jla yJarama y 3ajluXxe He Mpare AWHAMHKY pacTa
b/ll1-a. Ha cmameme HHBECTHLHja y 3alMXe HHTEPMEIUjapHUX Mpou3BoAa ymyhyje M IUHAMHKA
KpPaTKOPOYHHMX KpeauTa OaHaka NpHBPEIOH, KOjU ce OOMYHO KOpHCTe 3a (puHAHCHpame OOpPTHUX
cperncraBa. Hamme, HakoH TpeHIa omanama Mel)yroauimme cTole pacTa, KapaKTePHCTHYHOT 32 YHTAaBY
2006. roauHy, KpaTKOPOYHHM KpeIuTH OaHaka NpPUBPEAU Cy Y TOCIEAmEM TpoMecedjy 3alenexuin
Mehyroaummu mag oz 5,1%.

Jyropodnu kpeauTH OaHaka OJOOPEHH CTAHOBHHUINTBY W MajOj NPHUBPEAN WCKA3adH Cy TpPEHI
ycriopaBama pacTa, Te je BbHxoBa Mehyroaumma croma pacra y Ipyrom u tpehem Tpomecedjy M3HOCHIIA
106% u 74,7%, pecrieKTUBHO, OTHOCHO 54,2% y YE€TBPTOM.

Ocrany momany O MHBECTHLHOHOj aKTHBHOCTH Takol)e roBope y HPHIOr EeHOM mopacTy. IIpema
npolieHn PemyOnudkor 3aBoja 3a CTaTUCTUKY 3a YSTBPTO TpoMecedje, rpal)eBUHCKA aKTUBHOCT j€ PEealHO
ocTBapwia TpeHn yOp3aHor pacta. Hamme, BUCOK OOMM HWHBECTHIMja ApXKaBe, YHjU Cy KaIHUTaIHU
pacxoqu y 4YETBPTOM TpoMecedjy W3HOCWIN 37 MWIMjapau JUHapa, yTUIaa je Ha pacT rpaleBHHCKe
aKTUBHOCTH. TakBa KpeTama ce MOTY OYCKHBATH M Y HapeIHUM TPOMECeYjuMa YKOJIHUKO Ce HACTaBH Ca
peanm3anijoM HallHOHATHOT HHBECTHIIMOHOT TIIaHa.

Tabena 11.5.3.
MHpukaTopu KpeTaka MHBeCTUMLMja

12006. 112006. 1Il2006. IV 2006.
12005. 11 2005. 1ll 2005. 1V 2005. 12006. 11 2006. 11l 2006. IV 2006. |'2005. 112005 Il 2005. I 2005,

PeanHu nokasareru
paheBnHapcTBo, edhekTUBHN

YacoBu paga 13744 19975 23388 23480 15132 20055 23014 110,1 100,401 98,4

Puanukmn obm MHOYCTpuUjcke

NPOV3BOAHE KanuTanHux 66 61 89 85 107,2 87,9 78,4 90,3 107,2 87,9 78,4 90,3
Npou3BoAa, M.I. MHAEKCH

Bpoj 3aBpLueHnx ctaHoBa 403 405 741 875 708 432 746 175,7 106,6 100,7

Bpoj HesaBpLleHux ctaHosa 10339 10539 10693 10241 8437 8378 8052 81,6 79,5 75,3

YBO3 MHTepMeaujapHUx

npoussoaa, y mnH USD 3909 642 6648 7498 550 7532 797,01 92531 1407 1173 1199 1234
MN3B03 uHTEpMeamnjapHmnx

npoussoza, y M USD 81 100,5 120,4 146,7 116,6 146,1 169,7 2146 1440 145,4 140,9 146,3
HeTo 13803 MHTEpMeanjapHux

npoussoaa, mni USD 309,9 5415 5444 6031 4334 6071 6274 710,71 1399 1121 1152  117,8
3anvxe UHTepMeanjapHNX

npoussoaa, M.r. uHaekcu 101,99 102,11 101,65 97,38 102 101,97 104,27 107 102,0 102,0 104,3 107,0
YBO3 KanuTanHux npou3soaa, MIiH

usb 3909 642 6648 7498 550 7532 797,01 92531 140,7 1173 1199 1234
M3B03 KanuTanHux npoun3esoaa,

mrnH USD 81 100,5 1204 146,7 1166 146,1 169,7 2146 1440 1454 140,9 146,3
HeTo 13B03 kanuTanHmx

npouasopa, mnH USD 309,9 536 526 624 4334 6071 6274 710,71 1399 1133 119,3 113,9
B3anuxe kanuTanHux npoun3esoaa,

M.T. UHAEKCH 103,37 92,42 106,85 97,77 9597 103,62 113,19 107,37 96,0 103,6 113,2 107.,4

®DUHAHCKUjCKMU NoKa3aTerbn

KpaTkopo4Hu kpeautu gatv

npuepeaun, MnpA AvHapa 152,5 166,0 180,9 194,7 201,7 2140 2032 1848 1322 1289 112,3 94,9
Cpenr0poyHO 1 AyropoyHO

3ajyxuBatbe npuspeae y

MHOCTpaHCTBy (HeTo), MiH USD 98,0 3440 291,0 369,0 2580 3230 6370 6620 2633 93,9 218,9 179,4
[lyropouHu KpeanTh aatm
CTaHOBHULUITBY, MNpA AnHapa 55 67 87 107 121 138 152 165  220,0 206,0 174,7 154,2
[lyropoyHu KpeanTh aatm
npvepean, Mnpa AnHapa 128,8 131,2 137,9 160,2 162,8 1723 1778 176,0 1264 131,4 128,9 109,9

MHBecTMLMOHa NOTpoLWHa
Apxase, MnpA AnHapa 6 12 14,5 13,5 8,1 12,9 16 37 1350 1075 110,3 2741
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6. Kperama Ha TpkMIITY pajaa

3apane

3apage cy KpajeM 4eTBpPTOr Tpomeceyja UCnosbuie ybp3aH pacT, HApOYUTO Y jaBHOM cekTopy. To
je y3pokoBano nosehare Tpakre CTAaHOBHULWTBA W, MPEKO pacTa TPOLWKOBA, CMakere L,eHOBHe

KOHKYpPeHTHOCTK Aomahe npuepese.

VY deTBpTOM TpoMecedjy IpOCEYHEe 3apajae Cy
octBapuiie yoO3paH pact. Melyroauinmyu HOMUHAIHU
pacT HeTo 3apana uszHocuo je 24,9%, mTo je 3a 2,6
NPOLIGHTHUX I[IO€Ha BHIIe OX pacta y Tpehem
Tpomeceujy”'. Peanu MeljyroMIIBI pacT HETO 3apaja
u3HocHo je 16,7%, unu 3a 6,9 NpoLleHTHUX [IOeHa BHUIIE
Yy OZHOCY Ha PacT U3 IPETXOAHOT TpOMeceyja.

[Ipoceune 3apane y jaBHOM €eKTOpPY Cy 3HATHO
nosehane. Melhyromuimmy pacT HOMHHAIHUX HETO
3apajia y OBOM CekTopy y TpeheMm Tpomecedjy je
n3zHocuo 17,8%, a y uerBprom 25,4%, ycnen nosehama
MIPOCEYHUX 3apajia y jaBHUM ciyx0ama (oOpazoBambe,
KynTypa, 3apaBctBo utnH.). IloBehame Hero 3apama
Oouno je HajuspakeHwje y JnerneMOpy (mehyrommmma
cTona pacra uzHocu 31%).

Peamnn mehyromummu pacT 3apama y jaBHOM
cekTopy wu3Hocuo je 5,6% y Tpehem u 17,2% vy
YETBPTOM TPOMECEY)y.

Pact mace 3apaga y jaBHOM ceKTOpy je Yy
YEeTBPTOM TpoMecedjy m3Hocuo 21,1%, mpema 12% vy
Tpehem.

JeIMHNYHN TPOMIKOBHM paja y HHAYCTPUjH CY Y
YETBPTOM TpoMeceyjy Ouiu 3a 2,2% BUILK y OJHOCY Ha
HCTH TIEPHOJI MPETXOAHE TOANHE, Kao TOCIeIua Opker
pacta peamHHMX OpyTo 3apaga |y OZHOCY Ha
npoaykruBHocT (14,2% wu 11,7%, pecnektuBHO). Y
npepaluBavuKoj MHIYCTPHUjU jEAUHUYHHU TPOIIKOBH pajaa
cy nopacinu 3a 3,4%.

HaBenena kperama ykasyjy Ha CMameme LICHOBHE
KOHKypeHTHOCTH noMahe mHIycTpHje, IoceOHO Kaaa ce
TIOCMaTpajy MpoMeHe 3apajsia H3pakeHe y AeBU3aMma.

padmkoH 111.6.1.

KpeTawe npoceyHux HeTo 3apaga
(meRy rogvusemn pact, y %)
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padwikoH 111.6.2.

KpeTate npoceyHmx HeTo 3apaga

y jaBHOM cekTOpy
(meRy roguusen pact, y %)
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21 Jlecesonmpann mojauy Takohe moTBphyjy TpeHm yOp3ama pacTa HOMHHANHHX HeTo 3apaxa y 2006. romunn. Hanme, y
YETBPTOM TPOMECEUjy [eCe30HHpaHe HETO 3apaje Cy y OJHOCY Ha NMPETXOAHO TpoMecedje Buiue 3a 7,3%, 0K je y Opyrom u

tpehem Tpomecedjy pact usnocuo 3,4% u 5,6%, peceKTHBHO.
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3anocJjieHocT

dnekcMbUNHOCT TpXMWTA paga ce y Wu3BecHoj Mepu nosehaBa, cyaehu no pacty 6poja
3aCHOBAHMX paAHMX OA4HOCA U HUXOBMX Npekmaa. bpoj camocTanHmx pagHuka je nosehaH, Aok
je 6poj 3anocneHux y npeaysehuma cMarbeH.

Y cenrembpy™ je Gpoj 3amocinenux m3nocho 2.612 xmmazna. To je 3a 0,2% Mame y OJHOCY HA MapT,
onHocHO 3a 1,6% Bume y ogHocy Ha mctH Mecen 2005. roguHe. Y OKBHPY TOTra, OpOj CaMOCTAIHUX
panHuKa je moBehan 3a 8,9%, ok je 6poj 3anociieHux y npeny3ehuma cmamet 3a 5,8%.

Bpoj He3aroCNeHHX, KOju HCKJbydyje JIMIA NPUBPEMEHO HECIOCOOHA MIM HECHpeMHa 3a pax’, y
neneMOpy je uzHocuo 916 xmipaga, mTo je 3a 2,3% Buiue y nopehemy ca MCTUM MeCeloM MPEeTXOIHe
roaune. [IpouemeHa crona He3amnocIeHOCTH je y aeneMopy u3Hocuia oko 26%. Y 4eTBpTOM TpoMeceyjy
je 3acHoBaHO 167 Xmwbaga pajHUX OJHOCA, IITO NIpeacTaBiba Mehyroaummu nopact ox 9,8% (13,4% y
Tpehem Tpomecedjy).

300r CTPYKTYpPHHUX HEYCKJIA)eHOCTH Ha TPXKUINTY pajia, KpeTame 3apaga y YeTBPTOM Tpomecedjy U
Jajbe ToKa3yje HeyckialeHOCT ca KpeTameM 3amocieHOCTH. Mmak, eBHOEHTHO je M3BECHO NoBehame
(bnexcuOuinHOCTH TpX!MIITa, Oyayhu na ce moBehaBa Opoj 3acCHOBaHHMX paJHUX OIHOCA U HHUXOBUX
IpeKHua.

padwikoH 111.6.3.
padwikoH 111.6.4.
He3anocneHoct
(y xurbagama) 3anowrbaBawe
(y %) (y xwrbagama)
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Bpoj 3acHoB aHux pagHux ogHoca

Tpena
mmm G5poj He3anocneHwx (neesa ckana) M3Bop: HaunoHanHa cnyx6a 3a 3anoLrbas arbe.

g CTOMa HE3aMOCNEHOCTN (OECHa CKana)

WN3Bop: Peny6nnyku 3aBop 3a CTaTUCTUKY U
HauvoHanHa cny»6a 3a 3anowrbas akbe.

22 [IyHO CTame 3aII0CICHOCTH CE «CHUMAY y MapTy ¥ centeMopy.
% P3C og 2006. roxune CTOITy HE3aIOCICHOCTH pauyHa Ha 0a3u Opoja HEe3aIMOCICHUX JIUIIA, & HE TPAXKUIIAIA 3aM0CIICHa.
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IV. Ilpojexunja undaauuje

1. Uadaannona ouyeknBama

MHdnaunoHa oyekmBara ce CMakyjy, aJin Cy U fasbe U3Han ocTBapeHe UHdnauyuje.

[Ipema pesynaratuma Amnxere (TNS Medium Fpacpakon 1V.1.1.

Gallup), xon cBux cekropa, npeayseha, cHHINKATH, Mpoceyna nHdnaunona oveknBarsa 3a
. . HapeaHa Tpu Meceua

(DMHAHCH]CKU CEKTOp, CTAHOBHHUINTBO, JOLUIO je 10 v %)

nasia nHQIAMUOHNX OYCKUBAhA.

4,0
Y nmocneama dYETHPU Mecela, HWHQIAIMoHA 35
ouekuMBama Tmpeny3eha u QuHaHCHjCKOT CceKTopa 3.0
crabuin3oBajia Cy cé Ha MECEYHOM HHBOY O OKO 25
0,5%, onmnocHo 6,2% nHa romummeM HUBOY. Kon 20
CHH/IMKATa Cy O4YeKHBama Hemro Buia, 0,7% (8,7% 15
Ha TOJIWIIHEM HHBOY), & OYCKHBamba CTAHOBHHIITBA o
. Y
Cy, 1O TMpaBWJy, 3HATHO BHUIIA OJl OYEKUBaba
. 0,5
ocraqux cekropa. HMako moka3yjy CWiIasHy
. 0,0
TEH/ICHIIN]Y, WH(IIAMOHA OYCKUBakha Cy yriIaBHOM
. 0,5
W J1aJbe U3HaJ OCTBapeHe uHdanuje.
-1,0
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 1
2006. 2007.
Mpepy 3eha durHaHCHjCKM CekTop
CuHamkatn CTaHOBHALTB O

OcTBapeHa uHdnauuja
MN3sop: AxkeTa (TNS Medium Gallup).

2. Cpenmn0opouHa mpojeknuja nudJianmje

CpeamopoyHa npojexnuja

Cpeama npojekumnja 6asHe nHdnauymje 3a 2007. roguHy usHocu 4,7%, a ykyndHe nndnaumje 6,7%.
bazHa nHdnaunja he ce, ca seposatHohom o 90%, Ha kpajy 2007. kpeTaTn y pacnoHy 2,1-7,3%.
MocToju u3BecTaH pusnk nogbaumBarba LubaHOTr Kopuaopa (4-8%) u 3aHeMap/bMBO MAN PU3MK
HeroBor npebaunsarba.

[IpojexroBame uH(pnanuje koje Bpmm Hapomgna Oanka CpOuje mMa 3a HWMJb Ja TOKaXe MNyTamy
uH(IanMje mox mpermocTtaBkoM Ia HapomHa 0aHka Ha OYECKHWBAHO OJCTyName HHQUIANNje O LUJba
pearyje mpomeHoM pedepeHTHe kamarHe crome. IIpema Tome, myTame pedepeHTHE KaMaTHE CTOIE H
JIEBU3HOT Kypca Koje Cy KOH3HCTCHTHE ca IPOjeKTOBaHUM KpeTameM HH(QIIAIN]je IPECTaBIbajy CacTaBHH
neo mpojekije. Te mpojeknuje mpeacTaBbajy OWTaH eleMEHAT MpPU JOHOUICHY OJIYKa O MPOMEHH
pedepentHe kamatHe crome. OHe ce 0Oasupaj)y Ha KOMOMHOBaHOM KopHIIhemy pe3yiraTta
EKOHOMETPHjCKHX MOJeIa’! U eKCIIePTCKUX MpoLeHa. Pusuiu koju ce Tuuy Meljy3aBHCHOCTH Bapujabiu y
KopuIIheHOM MOJeNly M YCBOjEHHX NPETIOCTaBKM PAacTy ca NoBehameM BpPEMEHCKOT XOPH30HTA
MpojeKIrje, ma cTora pacTe M pachoH mnpojeknuje wHpnamuje (Bumetu rpadukon 1V.2.1). Unak, c
o03upom Ha To na he Haponna 6aHka cBOjuM Mepama JAeNoBaTH Ha yOnakaBame edexara eBeHTyaTHUX
IIOKOBA, IIMPHHA pacroHa he ce BpeMeHoM crabmmi3oBaty 6e3 003upa Ha pa3Mepy THX IIOKOBA.

* NleraspHuje o Moxeny BuneTH y ,,M3Bemrajy o nrdnaumju 3a tpelie TpoMecedje.
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IIpemnocmaske u pusuyu

C 003upomM Ha To Ja Ha WH(IAIM]Y U ACBU3HH KypC Jelyjy U Apyru (akropu, ekcrepHu (uHbIanmja
y EY u CAJl, cBercke nieHe Hadre, kamarHe crorie y EY) u mHTepHU (perynmcaHe 1eHe, OyleTCKH
cyumut/nedunuT, TpeHI pealHOr JEBH3HOT Kypca), MpojeKIuja je 3acHoBaHa Ha cienehum
MpeTIocTaBKamMa:

MpeTtnocTtaBke 3a 2007. kopuwheHe y npojekumju nHdnaymje

EkcTepHe
Wudnaunja y EY 2%
Wudnaumja y USD 2,5%
KamatHe cTona y EY Ha kpajy roguHe 3,5%
OpHoc USD/EUR (npocek 3a roanHy) 1,3
LleHa ypancke HadTe Ha kpajy roguHe (y USD) 55
WUHTepHe
Pact BAM-a 5%
Heb6a3Ha uHdpnaumja 9%
TpeHa anpecujaumje peanHor eeKTUBHOr AEBU3HOT Kypca 3%
HeyTpanHa peanHa kamaTtHa ctona 2-4%
Oedunumnt penybnuykor byiieta (ydewhe y BAM-y) —2%

[IpojekroBame MH(DIanMje mompasymeBa OpojHe pusuke. Hajmpe, ¢ 003upoM Ha TO Ja Ha JEBU3HHU
Kypc, mopen; pedepeHTHE KaMaTHE CTOoIe, Ha KpaTak pOK Jenyjy M OpojHH Ipyru (akTopH, HEroBO
KpeTame HeMoryhe je ca arncoiyTHOM cHUrypHOmhy MpeABHACTH, ITa CaMUM THM U TPOjeKIHja HHIaImje
HOCH U3BECTAH CTCIICH HECUTYPHOCTH.

IMopex Tora, mocToju PU3MK Ja Ce YCBOjeHE NPETIOcTaBKe He ocTBape. Hajehn pusmk ce TpeHYTHO
THYE HEHW3BECHOCTH OKO (opMHupama HOBe permyOmmuke Bmame. C TUM nIHTameM NOBE3aHO je BHIIE
(akTopa: craB uHBecTHTOpa Npema CpOuju (IITO MOXKE 3HATHO YTHUIATH HA KpETame JEBH3HOT Kypca),
ycBajame pernyOnmukor Oymera (Koju je 3HayajHa JEeTEpMUHAHTA TPaXKIE) M IJIaH KOPEKIHja
perynucaHux IieHa. Takole, Kperame CBETCKHX I[IeHa HadTe, Koje MpecyJHO YTHYy Ha IieHe aomahmx
JnepuBara HaTe, YBEK IPEACTaBJbajy BENUKU pU3UK. Mana nepuBatu HadTe HE yia3e AUPEKTHO y OaszHy
uadIanujy”, oHM KO Hac (BHIIE HEro y pa3sBHjeHMM 3eMJbaMa) UMHE 3HAYAJHY TPOLIKOBHY CTABKY
MPOU3BO/Ia YHj€ Ce IIeHe CII000AHO POPMUPA]y.

Ipojexyuja basne ungnayuje

300r cBera U3HETOT, 3a MPUKA3UBAKE pe3ylITaTa MpojeKIije KOpUCTUMO nocedad Tun rpaduKoHa, “fan
chart’, unja je cBpxa Ja NPUKAaXKE CTEINEH HEW3BECHOCTU OKO Cpelme mpojekiuje. [Ipojeknuja OazHe
nH(IalYje IpuKa3aHa je y HapeIHOM TpaprKoHy .

2 Iene JepuBara HadTe peryiuiie apxaBa oceOHOM ypeaooM,  TO Ha OCHOBY KpeTama LieHa ypalicke HaTe, IeBU3HOT Kypca
U aKIu3a.
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padmkoH 1V.2.1.

MpojekToBaHa 6a3Ha uHdNaumja
(mehy rogoumse cTone, y %)
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OBaj Tvn rpadmkoHa npukasyje pasnuuute BepoBaTHohe ocTBapersa npojekumje 6asHe uHdnauuje y 2007.
roavHu. LleHTpanHa npojekuuja je y HajTamHujem geny rpacdumkoHa u BepoBaTHoha Aa he nactu y oBaj pacnoH
usHocn 10%. Ceaka cnepgeha HujaHca ykibydyje Takohe 10% BeposaTtHohe, Tako Aa Leo pacnoH obyxsarta 90%
BepoBaTHohe ocTBapewa npojekumje. Opyrum peumma, BepoBaTHoha ga he 6asHa nHdnaumja y 2007. roamHu
6UTK y OKBUPY pacnoHa Ha rpadmkoHy nsHocu 90%.

[Ipema HammM npojeknujama, pu3uk Aa 6azHa nHdmanuja 'y 2007. roguau Oye U3HA TOPHE TpaHUIle
mba o1 8% je muanManan. C pyre cTpaHe, MOCToju W3BecHa BepoBaTHOha (oxo 30%) na he undmanmja
6utu ucnop aome rpanuue on 4%. Cpeamwa npojexkuuja 6asne nudaanmje xpehe ce oxo 4,7%, 1ok ca
90% curypHOCTH MOKeMO na TBpauMo na he ce 6aszHa mHpnamuja Hahu y pacrony 2,1-7,3%. [pyrum
peunma, BepoBaTHoha na he 6a3na nndmanmja y 2007. Outi nzBaH oBor pacrona u3Hocu 10%.

HacraBak mana nnpnanuje Ha nmouetky 2007. romuHe 6uhe mpe cBera pe3ynTar anpecHjaiujckor jaza
peanHor e(peKTHBHOT Kypca AMHApa’’, KOjH je OTBOpeH y ApyroM momyroaumty 2006. (oBo Moxke y 2007.
PE3yNTHPATH YCIOpaBamkeM €KOHOMCKE aKTMBHOCTH), M MOryher HacTaBKa alpecHjalijCcKuX MpUTHCaKa
jour Heko Bpeme y 2007. Peakuunja Hapogne 6anke he uhu y npaBity yOnakaBama MOHETapHE MOJUTHKE,
Tj. cMamkema peepeHTHE KaMaTHE CToIe, mMTo he TOBECTH 0 MOCTENEHOT NMpHOImKaBama TPOMECeUHe
WH}IaNMje CPeAVHH LUJBAHOT PAcloHa oJ APYror TpoMecedja Ma Hagajbe. Pact Ga3He mHpiauuje y
JIpyroM Tpomecedjy Ouhe, y Mamb0j MepH, MOJICTAKHYT U TPOIIKOBHUM €(EKTOM pacTa IIeHE eNeKTpHUYHE
eHepruje on 20% Ha moueTky ampuia. To, mehytum, Hehe ummaru TpajHe edekre Ha HH(DIaTOpHA
OUEKMBama, KOju OU 3axTeBasiM peaknujy MoHerapHe nonuthke. Ouekyjemo na he Tpomeceuna 6aszna
nH(IaNMja UIMaTH YMEPEeH MopacT oj APYror Tpomecedja u aa he ce edexrn yOnaxkaBamba MOHETapHE
MOJNIUTHKE W pacTa [eHa eJIeKTPUYHE CHeprHje Ha pacT Mehyromumme Oa3sHe MHQIIANNjE OIPA3UTH TEK Y
nocnenmeM Tpomecedjy 2007. roguae (Buxetn rpadukon IV.2.1).

Hcrmaemo na he ommyke Hapoxne Ganke OMTH MOTHBHCaHE HE CaMO OJCTYNameM OYCKHBaHE Oa3He
uH}IanMje oa nuba Beh 1 OYeKMBaHUM KpeTambHMa MIPUBPETHOT IHUKIyca. Tako, yKOJIMKO OM OcTBapeHa
ampecHjaiyja y 3HaTHUjOj MEpH YCIOpIIa eKOHOMCKY aKTHBHOCT Y HapemHoOM nepuony, Hapoana Ganka
O6u Morma yONaKHTH PECTPUKTHBHOCT MOHETapHE MOJHMTHKE M Op)Ke HEero IITO je MPeABUCHO OBOM
IIPOjEKLHjOM, allk CaMO Y MEepH y K0joj TO He O yTrpo3WiIo ropiy IpaHuily Lusba 3a 2007. ronuny (8%).

26 Ampecujariujcku ja3s npeacTaBIba MPELEHhEHOCT PealHor Kypea AMHAPA y OAHOCY Ha HEroB IyrOPOUHH TPEH/. Y KOHKPETHOM
Cily4ajy, OH je pe3yJITaT HOMHHAIIHE anpecujaiuje AnHapa y aApyrom nonyroauiry 2006. roauHe.
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Topeherse ca npemxoonom npojexyujom Fpaduron 1V.2.2.
Mopehere Tekyhe ca npeTxoaHOM
Y omHOCy Ha mpojeknujy u3 ,M3Bemraja 0  npojekunjom 6asHe uHdnauuje
uHmanuju* 3a Tpehe Tpomecedje HHje AOILIO JI0 (vehy romauree crone, %)
3HAuYajHUjUX IIpoMeHa, Oyayhm pma HH Kom 12
OCHOBHHX IPETIIOCTaBKH Mojena, y MeljyBpeMeny,
HUCY eBHJeHTUpaHe Behe wu3MeHe. Y HOBOj
MPOjeKIUjU, AC3UH(IANNOHU MPUTUCIH CYy Malo 8
jaum, Tipe cBera ycien Hemrto Behe ampecujaryje
JUHApa y YETBPTOM TPOMECEYjy OXl OHE KOjy CMO 4,9
NPETIOCTaBWIN Y NPOjeKUHjU M3 IPETXONHOI 4 a7
,»/I3Bemmraja o nHpIAnju".
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Teky ha npojekumja

MpeTxogHa npojekuuja (oktobap 2006)

Ipojexyuja yxynue ungrayuje

Ha yxynny crony unpnanuje (iieHe Ha Majo), nopen 0a3He uHIanKje, yTUIy U jOII JBE IpyIe IeHa
Ha MaJjo — IIeHe TOJbONPUBPEIHNX MMPOM3BOJA U peryiucane IeHe. Kao mro cMo pekiy, opujeHTaluoHN
IUIaH KpeTama peryiucanux eHa y 2007. ronuau Hehe OWTH mo3HAT JIOK ce He (opmupa pemyOnmyuka
Brmama, ma y moriieny oBHX IIGHA MOXEMO, 3a caja, CaMO Ja HM3HOCHMO IPETIOCTaBKE O HHXOBOM
Kkperamy. Kan je ped o mieHama HOJBONPHBPEIHUX IIPOM3BOMA, BUXOBO KpeTamke y Behoj Mepu onpelyje
MOHYZa, Y 3aBUCHOCTH O]l BPEMEHCKHX IPIIIHNKA, a 3HaTHO Mame Mepe Hapomne Ganke CpOwmje. Ilopen
TOTa, IICHE OBUX IPOM3BOJIA MMOKA3Yjy BHCOKY BOJATHIHOCT, Ia U MOpe] pelaTUBHO CKPOMHOT yuemrha y
[[eHaMa Ha MaJio, MOTY 3HauYajHO YTHLATH Ha yKyNaH WHAEKC IIeHa. 300T CBera Tora, OCTBapemhe yKyITHE
uH(anyje He 3aBUCH camo oja Mmepa Haponmue G6anke Beh m on mpyrux ¢akropa. Ha ocHOBY ycBojeHUX
HPETIOCTABKU Y TOTJIEAy PeryIHCaHuX [IEHA U [ICHA MOJbOIPUBPEIHIX MPOU3BO/IA, U IO IPETIOCTABKOM
Jla ce OCTBapH cpellma NnpojeKkuja 6asne undnanuje (4,7%), cpeamnba NpojeKuja pacTa HeHa Ha MaJo y
2007. ronuau kpehe ce oko 6,7%.
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Tabena A
MHpukaTopm ekcTtepHe nosuuuje Cpbuje
2001, 2002. 2003, 2004. 2005. 2006.
WHOWKATOPU EKCTEPHE NIUKBUOHOCTU (y %)
[eBun3He pesepBe/yBo3 pobe u ycnyra
(y meceuuma) 3,1 4.5 53 4.5 5,9 9,6
[eBn3He pe3epBe/KpaTKOPOYHM Oyr 1141 223,5 336,3 4249 385,9 717,3
OeBusHe pesepse/bONN 11,0 14,4 17,5 17,3 22,2 37,4
Otnnata gyra/bAn 0,9 1,3 2,0 3,8 4.5 9,9
OTnnarta ayra/nseo3 pobe n ycnyra 3,7 7.1 10,0 16,8 17,9 36,7
WHOMKATOPU EKCTEPHE COJIBEHTHOCTMU (y %)
Cnorshn gyr/BAnN 104,8 70,9 66,7 57,5 58,7 61,7
KpaTkopounu gyr/BAN 9,7 6,4 5,2 4.1 5,7 5,2
CnorbsHu ayr/u3sos pobe u ycnyra 456,9 379,2 343,0 253,6 234,2 228,1
WHOUKATOPU N3NOXEHOCTU ®PUHAHCUJCKOM PU3UKY (y %)
[eBunsHe pesepee/M1 135,9 143,3 195,3 221,0 291,1 356,5
[eBusHe pesepse/npumapHn HoBal, 136,3 132,0 168,0 166,2 170,3 179,6]
CTENEH OTBOPEHOCTU EKOHOMWJE
(U3BO3 + YBO3)/bAN 65,3 56,9 59,1 68,6 70,2 73,9
Hosembap  Jyn Pebpyap
B+, Standard BB-, BB- (ayrop.),
& Poor’s Standard & B (kpaTkop.),
KPEOUTHWU PEJTUHI Poor's n NO3UTUBHO
Fitch Standard &
Poor’s, BB-
no Fitch -y
MEMOPAHOYM: (y MunuoHuma gonapa)
BAan 10.619 15.840 20.340 24.509 26.355 31.760
Cnorbu gyr 11.125 11.230 13.575 14.099 15.467 19.606
CepBricupatse CrorbHor ayra 91 211 397 935 1.183 3.156
[esunsHe pesepse LeHTparnHe 6aHke 1.169 2.280 3.550 4.245 5.843 11.888
Kpatkopouru ayr 1.026 1.020 1.056 999 1.514 1.657|
BunaHc Tekyhux TpaHcakumja -285 -1.247 -1.470 -2.869 -2.226 -3.656

MeToponoluka objalitera:

[eBun3sHe pesepse/yBo3 pobe v ycnyra (y Meceumma) - 04HOC AE€BU3HUX pe3epBy Ha Kpajy nepuoaa v NpoceyHor MeceyHor yBo3a pobe v
ycnyra TOKOM TOr nepuoga.

[leBn3He pesepse/kpaTKopoUHM Ayr (y %) - OAHOC CTaka AEBU3HMX Pe3epBM W CTawa KpaTKOPOYHOr Ayra Kpajem roguHe.
[esusHe pesepse/BAIN (y %) - cTawe AEeBU3HMX pe3epBu Ha Kpajy roauHe y ogHocy Ha BAIM.

Ornnara ayra/BAM (y %) - onHoc rogvwte otnnate ayra u bAM-a.

Otnnara ayra/vaeos (y %) - oagHoC oTnnate ayra v n3so3a pobe v ycnyra.

[yr/BAN (y %) - oaHoc cTarba Ayra Ha kpajy roguHe u BAM-a.

[yr/n3eo3s (y %) - o4HOC cTakba Ayra Ha Kpajy roamHe v roguilibe BpeAHOCTU U3Bo3a pobe u ycnyra.

[esun3He pesepse/M1 (y %) - 0QHOC CTama AEBU3HUX Pe3epBU U HOBYaHe Mace Ha Kpajy roauHe.

(MN3B03 + yB03)/BAIM (y %) - 0AHOC BpEAHOCTU U3BO3a 1 yBo3a pobe n ycnyra u BAM-a.

Hanomene:

1. Y ny6bnukaumjn MM®-a International Financial Statistics” 3a okto6ap 2006. nojaeuna ce ctpaHuua 3a Penybnuky Cpbujy ca nogauuma u3
MOHeTapHe cTaTtuctuke. 3a notpebe Tor m3sewTaja, HEC je cBoje cTaTucTUyke u3BeLTaje ycarnacuna ca MefyHapoaHUM CTaTUCTUHKUM
CTaHpapaMma u metogornorujom koja je, Ha Hueoy MM®-a, ycarnaweHa 3a cBe 3emrbe. C TUM Yy BE3U W3BPLIMAKM CMO Ycknahueawe
VHAMKaTOPa N3NOXKEHOCTN (OUHAHCUCKOM PU3NKY.

2. Pasmena ca LipHom 'opom pervcTpoBaHa je npema npunagajyhum tpaxcakumjama og 2004. roguHe.
3. BAMN 3a 2006. npeacrasrba npoueHy CekTopa 3a EKOHOMCKE aHanuae v uctpaxusarwa HBEC.
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Tabena b
OCHOBHM MaKPOEeKOHOMCKN UHOUKaTOPU
| 2001. | 2002. | 2003. | 2004. | 2005. | 2006.
Peannu pact BAM-a (y %) 4,8 4,2 2,5 8.4 6,2 5,3")
LieHe Ha mano (y % y oaHOCY Ha UCTV MeceL, NpeTxoaHe
roguHe) 40,7| 14,8 7.8 13,7 17,7 6,6
BasHa nHdnauwja (y % y ogHocy Ha
MCTU MeceL| NMPETXOAHE roAnHe) 20,5 4.4 6,1 11,0 14,5 5,9
[Besuare pesepse HBC (y mnH USD) 1.169,1]  2.280,1] 3.550,1| 4.244,5] 5.842,8] 11.8875
M3Bo3 (y MnH USD)? 2.435 2.961 3.959] 5.559 6.604 8.594
- cTona pacrta 'y % Yy OAHOCY Ha NPeTXOAHY roAuHY 17,9 21,6 33,7 40,4 18,8 30,1
YB03 (y MnH USD)? -4.499 -6.059| -8.058] -11.253| -11.901| -14.886
- cTona pacrta y % Yy OfHOCY Ha NpPeTXOAHY rOAUHY 28,3 34,7 33| 49,7] 5,8 25,1
Tekyhu padyH nnatHor GunaHca
(y mnH USD) -285 -1.247]  -1.470] -2.833] -2.224 -3.656
y % bAr-a -2,7| -7,9 7,2 -11,6] -8,4 -11,5]
HesanocneHocT, 3BaHNYHM Nofaum
(y %)% 21,8 24,5 261 239 25,3 25,9
HesanocneHocT no AHkeTu (y %)4’ 12,2 13,3 14,6 18,5 20,8
3apage (npoceyHe 3a nepwog, y EUR) 89,9 151,7] 176,7| 1944 210,4 260
Peny6nuyku 6yietckm gecduvumnt/cydmumt (y % BAM-a) -0,2 -4.3] -1,4] -0,1 1,5 1,4
KoHconnposaHu chuckanyu pesyntar (y % BAf-a)
- MeToponoruja MuHnctapcTsa cduHaHcuja 0,0 -1,7 -2,0 0,5 1,0 0,8
- MeToponorvja MM®-a -1,3 -3,4 -4,7 0,1 0,5 -1,4
JaeHu gyr Peny6nuvke Cpbuje (cnorbHu + yHyTpaLuwy, Y %
BAM-a)® 106,5 73,7 67,9 53,7 46,2, 38,8
Kypc anHapa npema USD (npocek,
y nepuogay) 66,68| 64,46 57,56] 58,39 66,70| 67,10
Kypc anHapa npema USD
(kpaj nepviona) 67,67 58,98| 54,64 57,94 72,22 59,98|
Kypc anHapa npema EUR (npocek,
y nepuogy) 59,78| 60,68| 65,05 72,57 82,92 84,16
Kypc anHapa npema EUR
(kpaj nepuopa) 59,71 61,52 68,31 78,89 85,50 79,00
Memopa+HOym
BpyTto gomahu nponssoga (y miH USD) 10.619]  15.840 20.340| 24.509| 26.355 31.760°

" MpouieHa PenyGnuukor 3aBoaa 3a CTaTUCTHKY.

2 paamena ca LipHom Mopom peructpoBaHa je npema npunazaajyhnm TpaHcakuviama og 2004. roamte.
3) M3Bop: Penybnuuku 3aBop 3a CTaTUCTUKY, Nogaum ce ogHoce Ha centembap, op 2004. P3C crony HesanocneHocTu payyHa Ha 6a3n 6poja
He3anocneHux nuua, a o 2003. Ha 6a3u Gpoja Nuua Koja Tpaxke 3anocneme.

4 W3Bop: AHkeTa o pagHoj cHaam 3a 2004. roauHy, Penybnunykv 3aBop 3a CTaTUCTUKY.

5) W3Bop: BunteH Munnctapctea duHaHcuwja Penybnvke Cpbuje.

5 Mpouera CekTopa 3a eKOHOMCKe aHanu3e 1 ucTpaxueara HEC.
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JTOJATAK 1:

OHIPOTPAM
MOHETAPHE IIOJIMTUKE HAPOJIHE BAHKE CPBUJE Y 2007. TOAUHU

1.V cknany ca wianom 3 ctaB 1 3akona o Hapoanoj 6anmm Cpouje, ,,ocHoBHU 1IHub Haponae
O0anke CpOuje jecTe MOCTU3akE U OfpXKaBamhe CTA0MITHOCTH TieHa" . VICTUM wiianoM
npeasuhero je aa he ,,Hapomua 6anka CpoOwuje, He moBoachy y muTame 0CTBaApUBAKHE CBOT
OCHOBHOT I[1Jba, MOAPKATH cpoBoheme ekoHoMcke nmonutrke Brnage Penyonuke Cpouje”.

[Ton crabunHomhy 1ena mopazymeBa ce nHdIIayje Koja je JOBOJbHO HUCKA J1a HeMa
HETaTHBaH yTUIa] HA HHBECTHIIN]E, IITEAHBY U JPYTe OUTyKe KOje TOHOCE YUECHUIN Y
€KOHOMCKOM XHBOTY. O0e30eheme Tako cxBaheHe cTabUITHOCTH je OCHOBHM HA4YMH Ha KOjJU
Haponna 6anka CBOjUM O/uTyKaMa JIOIIPUHOCH MOCTHU3aby OJP>KUBOT €KOHOMCKOT pacTa.

2. Monerapna noynmtuka Hapoane 6anke CpOuje 6asupana je Ha Memopandymy Hapoone
banxe Cpbuje 0 npuHyUNUMA HOB02 OK8UPA MOHEmapHe NONUMUKe Ha NYymy Ka 0CMeapersy
yuwvesa nucke ungaayuje (y nameMm Tekcty: Memopanaym). OBUM JTOKYMEHTOM JeHHUCAHU
CY IPUHIIMIIA MOHETApHE TIOJIUTUKE Y TIPEIa3HOM MEPUO.TY, OJTHOCHO JIO Tpeliacka Ha PeXKUM
uJbane nHpIIanuje.

Y Memopanoymy, koju je Monerapau ondop HBC ycBojuo 30. aBrycra 2006, npensul)eHo je
na ce uH(Ianuja oapkasa ,,y OKBUpUMa AeprHUCAHOT HH(IAIMOHOT KOPUAOpa y3
kopumrheme pedepeHTHe KaMaTHE CTOIE Ka0 OCHOBHOT MHCTPYMEHTA M OCTAJIMX Mepa
MOHETapHE MOJUTHKE Ka0 TOMONHOT HHCTPYMEHTapHjyma“ .

Y Memopanoymy je npeacTaB/beH HOBU OKBUP MOHETapHE MOJINTUKE U HAUYWH HETrOBE
UMIUIEMEHTAIIH]E:

o Kopugop 3a 6a3ny uHbnanujy ce yrBplyjy Kao HyMEpPHUKH WHTEpBal 3a KaJCHAAPCKY
roguHy (meremOap tekyhe y omHOCy Ha Jenembap NpeTXOoAHE roauHe). Y capalmbu ca
Bnagom Peny6muke CpOwuje, oJHOCHO Ha 0a3u IUIAHUPAHUX KOPEKIIMja PeryJMCaHuX IIeHa,
MIPOjEKTYje ce TOIUIILU PACT IIeHa Ha Mallo.

e PenyOmmuxym 3aBoj 3a CTaTUCTUKY TNPHUKYIUba M 00jaBibyje MH(OpMAIHje O KpeTamy
nena. Kperame 1ena mo mecennma tekyhe y oJHOCY Ha MCTH MEPUOJ TMPETXOTHE TOIMHE je
BeOMa BakHa pedepeHTHa Tauka 3a o;ryke MonerapHor oxbopa, Oyayhm ma omoryhasa
cariefaBame Moryhux ojncrymama uH(IaNUje OXl MPOjeKTOBaHOT Kopuaopa. [IpumeHom
TOAMINBUX WHJAEKCA CIMMHUHHILY C€ KpaTKOpOdYHa, CIydajHa M CE30HCKA OJICTyIamba
uHbIanuje oa KOpuaopa.

e OpnpxaBameM crome HH(pIaMje y OKBHPY Kopuaopa mnoBehaBa ce kpeauOumureT
MOHeTapHe NOoJIUTHKE U oMoryhaBa ycuapaBame HH(IAHOHUX OUYSKHBAba.

o [lIpojexToBame Kopuaopa obezbehyje na ce MHQIAMOHN MJb TIOCTUTHE W Y YCIOBUMA
IIOKOBa M MPOMeHa eKOHOMCKOr ambujeHTa. [IperrnocraBiba ce HeyTpallaH yTHIlA] IIOKOBA,
LITO HE 3aXTeBa NPOMEHY MOHETapHE IOJIUTHKE.

e Ha neouexkuBane u jake mokoBe Hapomna Ganka he pearoBatu jep Mory na JTOBEIy
uH}IIANMjy BaH MPOjeKTOBaHOT MHTepBaia. OATroBOp MOHETapHE MOJIMTHKE HA HEOUYEKHBAHE
IOKOBe 3aBUcHhe O] KUXOBE jaunHE W KapakTepa, Kao W O]l MHepiuje HHOIAIMOHHUX
OYEKMBama. Peaknyja Ha MIOKOBE TPAXXIE CYy Mambu MpoOIieM, jep ce mpoMeHe uHpIanuje u
€KOHOMCKe aKkTWBHOCTH Kpehy y mctom mpaBiy. IloBehame kamaTHuUX cToma W WHEpIHja
MHQIIAMOHUX OYCKHBamka CJ1a0u €KOHOMCKY aKTHBHOCT M MH(QIIAIIMOHE NpUTHCKe. Peaknuja

" Onyka o yrephuBamy nporpama monerapue nonutuke Haponue Ganxe Cpbuje y 2007. roguan (,,Ciysx6enn rnacuuk PC,
6p. 116/06).
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Ha IIOKOBE TOHYJIE j€ 3HaTHO KOMIUTMKOBaHHWja. Y OBOM CIIy4ajy, €eKOHOMCKa aKTUBHOCT U
nHbmanuja ce kpehy y cympornum mpaBumma. Ilokymraj 1a ce MOHETapHOM MOJHUTHKOM Yy
LENMHN HEeyTpalHlle YTHIa] IIOKa TMOHyJAe Ha WHGIAU]y MOXE€ BOIHWTH HENOTPEOHOM
CMamemhy €KOHOMCKe akThBHOCTH. C JIpyre cTpaHe, NMOKYIIaj Ja ¢€ KOMIUIETHO aMOpPTHU3Y]jY
edexTH moka noHyje noBehameM 1ieHa y3pokyje yop3ame nndmanuyje. To 3axTeBa mpuMeHy
PECTPUKTUBHU]jE€ MOHETapHE IMOJIUTUKE Y HAapeIHOM IEepUoJy, a THME M YCIOpaBame
€KOHOMCKOT pacTa.

e MoHeTapHa MOJMTHKA Yy CiIyd4ajy IIOKOBa Ha CTPaHH MOHYJE MMa 3a LWJb Ja CIpPEYH
MojaBy CeKyHJapHUX edekaTa. Pu3uk mojaBe oBux edekara je HApOUUTO BUCOK Yy 3eMJbaMa ca
pEeNaTUBHO KpaTKOM HWCTOpUjOM HHUCKe wuHGuanuje. Pasrpannyeme ykynmHe W 0OasHe
uadmanje HBC kopuctn y aHanm3um edekara IMIOKOBa TMOHYJE, jep C€ TUME JIEITUMUYHO
OJIAKIIIaBa pa3rpaHUYeHhe€ MPUBPEMEHHX OJ] TPajHUX edeKara.

e VYcrnen xammema edexaTa Mepa MOHETapHE MOJIMTHKE, OHA UMa PEIATHBHO MAlM YTHUIA]
Ha Tekyhe kperame nHpnanuje. Bpeme kammema HUje (PUKCHO U 3aBUCH O]l CTPYKTYPHUX U
WHCTUTYLMOHAIHUX MpoMeHa. [IpoMeHe y TpaHCMHUCHOHOM MEXaHH3MY 3aXTeBajy MaKJbUBY
NpOIEeHY BpEMeHa y KOME JJOHETE OJUTyKe UMajy 3HaYajHUjU YTUIla] Ha nHGIANN]y.

e MoHeTapHa NOJMTHKA CE€ IpPUMEHYje Yy YCIOBUMAa BHCOKE HEM3BECHOCTH. Bucoka
HEM3BECHOCT 3HAYM, MOpPEJ] OCTaNor, Ja MOJeNl 3a MpojeKuujy HHQIIaluje KOju KOPUCTH
Haponna 6anka Moxke mpectaTd J1a oJpa)kaBa KpeTama Yy €KOHOMHjH Ha aJeKBaTaH HAYMH,
yclie]l CTPYKTYpHUX TIpOMEHa Koje ce aemarajy y exkoHomuju. To 3naum ga he Hapomna
0aHKa, TIpU OTyYUBamky, Y3€TH Y 003Up CBE NOCTyNHE MH(OpMaImje, a He caMo pe3yJiTaTe
npojeknuje napnamuje. [Topen Tora, MoHeTapHa MOJIMTHKA he OMTH CAOMIIITEHA JaABHOCTH Kao
MOKYyIIaj 1a ce OanaHcupajy (GpakTopu pU3MKa MOBE3aHU Ca UMIUIEMEHTAIM]OM WHQIAIHOHOT
KOpHI0pa.

o [lpu ouewmuBamy peCTPUKTUBHOCTH MOHETApHE TOJIUTUKE, Tpeda y3eTH y 003up HE caMo
peanHe KaMaTHe cTore, Beh 1 peanHu JeBU3HH KypC.

3. Monerapna nonutrka Haponne 6anke Cp6Owuje je opujenTrcana ka oyayhnocru. [lpu
OJITyYUBamky O MOHETApHO] MOJMTHUIIU, pa3MaTpajy ce mpojekiyje napnanmje. Ako je
MpojeKToBaHa crona uHpayje ucrnoa (M3Hax) usba, MPEUCIUTYje ce HUBO KAaMaTHUX CTOTIA,
OJTHOCHO CTEIEH PECTPUKTUBHOCTH MOHETAPHE MMOJIUTHUKE.

bazna undnanuja (Tj. pact neHa Ha Mano koje cy moxa ytumajeM mHctpymeHara HBC) 3a
2007. nedunucan je y uHrtepBainy 6+2% (meuembap Texyhe mpema nenemMOpy HpeTxonHe
ronune). HBC he HacTojatn na octBapu M apyre HUJbEBE MO YCIOBOM Jia TO HE YrpoKaBa
OCTBapeme MUJbaHE CTOIE HH IIAIH]E.

4. Haponna 6anka CpOuje he paau peanu3zaiiyje mocTaBbeHUX TUJbEBA KOPUCTUTH CBE
JocTynHe nH(opMallvje ¥ MPUMEHUTH 0iroBapajyhy KoMOWHAIM]y HHCTpyMeHaTa MOHETapHe
MOJIUTHKE, TpU ueMy he pedepentHa kamaTHa crorna Hapoane 6anke CpOuje - 1BoHeneIbHa
KaMaTHa CTOIIa Ha Pero oneparyje, ONTH OCHOBHU HHCTPYMEHT MOHETAPHE ITOJIUTHKE.

5. Y 3aBHUCHOCTH OJ] MOHETApHUX KpeTama U MpojeKnrja kperama nadnanrje Hapoana 6anka
Cpbuje he MemaTu pedepeHTHY KaMaTHY CTOIY U MpHUJIarohaBarty je HUBOY KOjH JOIIPHHOCH
oJip>kaBamy 0a3He nH(pIANMje Y MTPOjeKTOBAHOM OKBHPY.

6. Kypc nunapa dpopmupahe ce ciio00HO, HA OCHOBY TIOHYJIC Y TPAXKEHE HA JICBH3HOM
TPXKHUIITY.

7. Haponna 6anka CpOwuje he HacTojaTn 1a MOMUTUKOM KaMaTHHUX CTOMA JIETEPMUHUIIIE
MOHYTy U TPXIby JIEBU3a Ha JIEBU3HOM TPXKHIUTY TaKo J1a ce Kypc AWHApa HHIUPEKTHO
ycMepaBa Ka OCTBapUBamby IOCTaBJbEHUX IIHIbEBA, Y3 3a/IpKaBambe IpaBa HHTEPBEHIIN]jA Y
Cllydajy 3Ha4ajHUX OCHWIIAIMja HA IEBU3HOM TPXKHIITY KOj€ MOTY Ja yTpo3e CPeIHOPOIHO
OJIP’KUBY TUIATHOOMIAHCHY MO3MUIH]y 3eMibe. [Ipema HoBoM okBupy, HBC nHTepBeHMIIE Ha
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JICBIU3HOM TPKUIITY caMO U3 TpH pasinora: (1) ga orpaHuun JHEBHE OCUMJIALN]E, ald HE U
UCTPajHN KyMYJIaTUBHH MIPUTHUCAK Y Ty>KEM BPEMEHCKOM MEPUOLY, (2) 1a CMambH €BEHTYaITHO
yrpoXkaBame PUHAHCH]CKE U IIEHOBHE CTA0MITHOCTH (YKOJIHMKO je UCIPIUBECH yTUIIA] TPOMEHA
pedepeHTHE KaMaTHE CTOIIE) W J1a CIIPEYH OCTBapemhe HIKe HH(IIAINH]e O] TUTaHupaHe, u (3)
Jla 3alITHTH aJICKBaTaH HUBO JIGBU3HUX pe3epBu. Jl0AaTHO, Y IPEIa3HOM MEpUOy KOjU
ykipyuyje 2007. (kana he ce OKOHYATH NMPOLEC IPEHOLIEHAa MEHAYKOT 110C/Ia Ha TIOCIIOBHE
6anke), HBC nnTepBenuie y npouecy HHTEpakiyje ca MebayHuIama.

8. Hapoana 6anka CpOuje he y 2007. romuHu HaCTaBUTH Jla pa3BHja U jada TP>KUIITHE
WHCTPYMEHTE MOHETAPHOT PETyJIHcama 1 J1a IOJACTHYE Aajbu pa3Boj MelybaHkapcKkor
TPIKUILTA HOBIIA, paJn OOJBET YIIPaBIbamkha JUKBUAHOIINY OaHKAPCKOT CEKTOPA.

9. Pamu perynucama TUKBHIHOCTH OaHKapckor cuctema, Hapoana 6anka Cpouje he y 2007.
roauau oMoryhutn 6ankama edrkacHuje Kopumheme KPeIUTHUX U IENO3UTHUX OJaKIIUIa
y3 UCTOBPEMEHO KOpHITheme KOpHI0opa KAMaTHAX CTOIA Ka0 MEXaHHW3Ma 32 YIIPaBJbambe
KaMaTHUM CTOIlaMa Ha HOBYaHOM TPIKHIITY.

10. Haponna 6anka Cpouje he cromy obaBe3ne pe3epBe OaHaka ko1 Hapoane 6anke CpOuje
KOPUCTHUTH Ka0 HHCTPYMEHT Y 3aBUCHOCTH 0] e€(peKkaTa OCTalnX, TPKUITHUX HHCTPyMEeHAaTa
MOHETAPHOT PETYJIHICaba.

11. Haponna 6anka CpoOuje mparuhe KpeTame KpeIuTHE aKTUBHOCTH OaHaKa M YKOJIHUKO
OLICHH /12 je KPEeAUTHA aKTUBHOCT 0aHaKa MPETHa 32 OCTBAPHBAE OCHOBHOT 1IMJba MOHETapHE
MOJINTUKE, Y OKBUPY CBOJUX HAAJISKHOCTH Mpeay3ehe MpyaeHIHjallHe ¥ To1aTHE Mepe
MOHETAPHOT PETYJIHICaba.
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JOOJATAK 2: IPOMEHE OBABE3HE PE3EPBE BAHAKA

Pen. IpaBun

OcHoBa
op. OCHOB
1. 136/04 JluHapcka OCHOBHIIA — HENIPOMEHCHA
JleBu3Ha OCHOBHIIA — NPOIIMPEHA;
yKJby4eHe 00aBe3e 110 JeBU3HUM KPeJUTHMA KOJ CTPaHHX IIPaBHHX
JMIa ca pokoM jgocreha 1o yetnpu roauHe U 006aBese 1o
UHOKpEIUTHMA perucTpoBanuM nocine 31. 12. 2004.
2. YnyTcTBO JluHapcka OCHOBHIIA — IPOILUpPEHa
op. 12 on
06.04.2005.
JleBu3Ha OCHOBHIIA — IPOLLUPEHA;
yKJbyueHe 00aBe3e mpeMa 3aBUCHUM U MOBE3aHHM OaHKaMa
3. 46/05 JluHapcka OCHOBHIIA — HETIPOMEHH-CHA
JleBU3HA OCHOBHIIA — HENPOMEH-EHA
4. 69/05 JlMHapcKa OCHOBMIIA — HEIIPOMEH-EHA
JleBU3HA OCHOBHIIA — HETIPOMEH-EHA
JlMHapcka OCHOBHMIIA — HETIPOMEH-EHA
JleBu3Ha OCHOBHIIA — TPOLIHPEHA;
YKJbYy4YEHH CBU HHOKPEJMTH Ca YTOBOPEHUM POKOM JIy)KUM Off YETUPH
5. 77/05 TOJUHE, IO YCIIOBOM JIa Cy YTOBOPH U QHEKCH THX KPEIAHUTa

peructpoBanu a0 31. 12. 2004.

Crona

Henpomemena
21%

Henpomemena
21%
21%

21%

CmameHa ca
21% na 20%

TTosehana ca 21% Ha 26%

20%
TTosehana ca 26% Ha 29%

MunumaiiHa 1eBU3Ha
JIUKBUTHOCT Ha JICBU3HY
mTeamy cMameHa ca 47%
Ha 45%

20%

Ha npommpenu geo
nu3HocH 7%

MunumaiHa 1eBU3Ha
JIMKBUHOCT Ha JICBU3HY
mTeamy cMameHa ca 45%
Ha 43%

Ilnahame kaMm. Ha
cpeacTBa
H3BOjeHe 0. p.
[Tnaha ce

IInaha ce

[Tnaha ce

[Tnaha ce

ITnaha ce

VYkunyTO mahame

[Tnaha ce

He nnaha ce

[Tnaha ce

He maha ce

IIpBu
o0pauyH

10. 01. 2005.

10. 04. 2005.

10. 06. 2005.

10. 08. 2005.

10. 09. 2005.

OuexuBanu edexat Mepa

INoBmaueme 0,6 miapxa
JUHApa

[oBnauemwe 0,5 mapxa
JMHapa

[ToBnauemwe 2,9 mupa.
JMHapa
Ocnobahame 0,1 mapa
JTIUHAPCKE JTUKBUIHOCTH

TloBnauemwe
7,4 muip TuHApa

Heto edexar: nonaueme
7,3 Mapa nuHapa

IMoBnaveme 6 MiIp/ AUHApa

Ocno6ahame 0,7 miapa
JMHApa

[oBnauemwe 5,1 mapxa
JUHApa

Ocnobabhame 0,5 mapn
JMHApa
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Inahame kam. Ha
Pen. I[IpaBHu [pBu
OcHoBa Crona cpeacTBa OuekuBanu edpexat Mmepa
op. OCHOB . o0pavyH
H3BOjeHe 0. p.
MHApCKa — CYXKEHa, Tj. yMambeHa 3a U3HOC JyTOPOUYHHUX CTaMOEHUX
p A 1.y yrop V
80/05 KpeIuTa ako Cy ocurypanu kox Hannonanse koproparmje 3a 20% [Tnaha ce
OCHUTypambe CTAMOSHUX KpeauTa
JleBu3HA — Cy)KeHa Ha UCTH HAYUH
JleBu3Ha — npoumpeHa 3a nHoobOaBe3e Mo MocjIoBHMa Koje OaHka Henpowmersena, ocnm Ha
6 obaBsba y IMe | 3a padyH Tpehux ymna MPOLIMPEHHU €0 MIPET- He nnaha ce IloBnaueme
’ 86/05 XOJHOM OITyKOM (TI0- 7,3 Mipa quHapa
Behana ca 7% Ha 18%)
MuHuManHa JeBu3Ha 10. 10. 2005.
JIMKBUJIHOCT Ha I€BU3HY
mITeA’mYy CMambeHa ca 43% Ocnobahame 0,6 Mapa
Ha 42% JuHapa
MHApPCKa — yMarbeHa 3a OpOYeHY AMHAPCKY LITEAbY NPHKYIJbEH
p y P y PpCKy Y HPHKY! Yy
nepuony ox 31. 10. o 6. 11. 2005. 20%
Henpomemena, ocum Ha
HPOIIMPEHH 10
(moBehana ca 18% Ha
29%, nakie u3jeqHadeHa) [Tnaha ce
91/05 JeBu3Ha — HEMPOMEHEHA MuHnMajHa IeBH3HA
JIMKBUJIHOCT Ha I€BU3HY
mTeby cMameHa ca 42%
Ha 41% He nmaha ce 10. 11. 2005. Ocno6ahame 0,9 mapza auH.
Jlunapcka — HenmpoMemeHa CmameHa ca 20% Ha 18% ITnaha ce CMmamene U3/1Bajama 3a
1,7 mapn ouHapa
95/05 IToehana ca 29% na 35%
JleBu3Ha — HEMpOMEHEHA He mnaha ce

[oBnauewe 20,4 Mipa
JUHApa
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Ilnahame kaM. Ha

Pen. Tpasuu OcHoBa Crona cpeacTBa Ipsn OuexuBaHu epekat Mepa
op. OCHOB . o0pavyH
H3BOjeHe 0. p.
JluHapcka — HeIpoMembeHa 18% [Tnaha ce
JluHapcka ca J€BU3HOM KIIay3yJIOM yBeJCHA 35% ITnaha ce IMosnauewe 2,0 miupa
102/05 JleBu3HA HEMPOMEHEHA nuHapa
JluHapcka HenmpoMemeHa 10. 12. 2005.
8. JluHapcka ca IeBU3HOM KIIay3yJIOM ITosehana ca 35% na 38%
109/05
JleBn3Ha — nmpomMpeHa AeBU3HOM LITEARHOM ITOJI0KEHOM Ko/ OaHaka 38% He mnaha ce
nocue 30. 6. 2001, koja je umana Apyraduju TpeTMaH, a HCTOBPEMEHO [oBnauemwe 14,9 mupa
YKHHYTa MUHUMAJIHA IeBU3HA JIMKBUIHOCT U JIHapa
yMameHa 3a ICBU3HE IUTEAHE YJIOre MOJ0KEeHe Ko OaHKe Y MepHO.LY Ot
1. 10 7. 11. 2004. n ox 31. 10. mo 6. 11. 2005.
28/06 JluHapcka — HeIpoMembeHa 18% ITnaha ce
JlnHapcka ca IeBU3HOM KJIay3yJIOM — IPOMEHCHA IloBehana ca 38% Ha 40% [Tnaha ce [oBnauemwe 1,2 mupx
JIMHapa
IToeehana ca 38% na 40%,
9 JleBr3Ha — mpoIIMPEHa 33 U3HOC CYOOpAMHUPAHUX IEBU3HMUX 00aBe3a OCHM 3a CyOOpIHHUpPAHE
’ obasese (20%), u ca 38%
Ha 100% Ha cpezncTBa Koja He nnaha ce 10.4. 2006. IoBnauewe18,7 miapa
JIaBaOLM JIM3UHTA JAPIKE JIMHapa
KoJ OaHke
Jlunapcka — HenmpoMemeHa 18% ITnaha ce
10 40%
’ 39/06 3a MHO3ayXK. C POKOM
JleBU3Ha — HEMPOMEHEHA OTILI. JIO JIBE TOJHHE He muiaha ce 10. 5. 2006. IToBmaueme

nosehana ca 40% Ha 60% 35,5 mupn tuHapa
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Pen. IIpaBHu

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

OcHoBa

Jlunapcka — HenmpoMemheHa

JleBu3Ha — HEIpPOMEH-EHa
JluHapcka — HempoMeweHa

JleBu3Ha — HEMPOMEHEHA

O06aBe3a OaHKe J1a THEBHO CTabE M3/IBOjEHE AMHAPCKE, OJHOCHO
JeBu3He 00aBe3He pe3epBe IPKU Ha HUBOY He MameM o1 80%
oOpauyHaTe AUHAPCKE, OTHOCHO JIEBU3HE 00aBEe3HE pe3epBe, OBOM
HU3MEHOM ce cMamyje Ha 50%.

JluHapcka — HempoMeweHa

ﬂeBI/BHa — HCIIpOMECHEHA

O6aBe3a OaHKe /1a THEBHO CTAhE M3/IBOjeHE AMHAPCKE, OHOCHO
JIeBH3HE 00aBe3HE pe3epBe Moxke OuTH Behe nim Mame o oOpadyHaTe
JMHApPCKE, OJJHOCHO JeBU3HE 00aBe3HE pe3epse, Tj. Opuie ce

orpaHuyeme y %.

Crona

18%

Ha oGagBe3e y auH. o
OCHOBY JICTIO3. M KpPEANUTa
U3 HHOCTP. C POKOM OTILI.
1o 1Be roauHe nosehana
ca 18% na 40% u Ha 60%,

a Ha o0aBe3e ca POKOM

OTIUL IIPEKO ABE T'0J. ca
18%
Ha 40%

40%
Henpomemena

Henpomemena

Cwmamena ca 18% Ha 15%

Hempomemena

Ilnahame xkam. Ha

[pBu
cpeacTBa
. o0pauyH
H3IBOjeHe 0. p.

IInaha ce 10. 6. 2006.
He munaha ce

ITnaha ce 11.9. 2006.
He mnaha ce

IInaha ce

10. 11. 2006.

He munaha ce

OuexuBanu edexat Mepa

TloBnaueme
5 Mipa nuHapa

b je na 6anke nakiie
YIIPaBJbajy CBOjOM
JTUKBHHOIIY

Ocnobahame, 1j. Bpahame
6ankama 3,9 Mipa auHapa

um mepe je na 6anke
JIaKIIE yIIPaBJbajy CBOjUM
JIMKBUJTHAM CPEJICTBHMA
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Mowuerapuau oa60p Hapomne 6anke CpoOuje je, Ha cemnnuiu ox 26. nenemopa 2006. roaune, ycBojuo HOBY OJUIyKy 0 00aBe3HO]
pesepBu Oanaka kox Hapoxne 6anke Cpowuje.

Kao WHCTpyMEHT MOHETapHE TOJHMTHUKE KOjH je TOJUIOKaH YeCTHM NpoMeHMa, o0aBe3Ha pe3epBa JeHHUCAHA MPETXOIHOM
omrykoM (arpun 2004) usmemena je 17 myra. lomatHo, cucteM caMor oOpadyHa o0aBe3HE pe3epBe je BeoMa CIIOXKEH, IITO je yTUIIAJIO Ja
ce o0aBe3Ha pe3epBa peryiuile HOBOM oinykoMm. OHa 3ajp)kaBa OCHOBHM KOHILENT M3 IMPETXOIHE OAIyKe, KOjU NpH yTBphHUBamy
OCHOBHIIE 32 00pauyH 00aBe3HEe pe3epBe MOJa3H O]l NPOCEYHOI THEBHOT KEUTOBOACTBEHOT CTamba JMHAPCKUX M JEBH3HUX CPE/ICTaBa Y
NPETXOAHOM KAJICHIAPCKOM MecelLy.

Horuna je na 6anke 06aBe3Hy pe3epBy HE oOpauyHaBajy Ha M3HOC HAMEHCKHUX JIENIO3UTAa TMpeny3eha u mpeay3eTHHKA 110 OCHOBY
Memavkux mocioBa. HoBo je Takole ma meBH3HY 00aBe3Hy pe3epBy OaHke oOpadyHaBajy M W3/Bajajy y €BpHMa, Kao W Ja ce oOpadyH
iahamke ¥ HamulaTa KaMmaTe BpIIM y eBpuMa (M3y3eTHO, Moryhe je oOpadyHaBame W M3/Bajame y JONapHMa YKOJIHMKO OW JONIIO 0
ToropIIama OTBOpeHe mo3uimje Oanaka). Crome o6aBe3He pe3epBe Ha TUHAPCKY OCHOBUILY je 10%, Ha neBU3HE AEMO3UTe CTAHOBHUILITBA
40% wu Ha ocTaily JI€BU3HY OCHOBHILY (3a1y’KHUBame Yy HHOCTPAHCTBY) 45%. YkuHyTa je croma ob6aBe3He pesepse o1 60% Ha KpaTKOPOIHO
3aJyKHBamke Yy MHOCTpaHCTBY. CBe mpoMeHe onmcane cy y Jonatky 2.
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Ilnahamwe kam. Ha
OcHoBa Crona cpeacTBa
H3/BOjeHe o. p.

Pen. IpaBun
op. OCHOB

[pBu

OuexknBanu edpexkaTt Mepa
o0pauyHn

10%
Ha nunapcke meno3ure
JluHapcka — HepOMeHheHa HHJCKCUPaHE JAECBH3HOM N ) "
KJIay3yJIOM 1 Ha o0aBe3e y ciobabame T). Bpahame
JIMHAPUMA 110 OCHOBY Oankama 5,8 MipJ AuHApa
JIETIO3UTa U KPeJuTa U3
UHOCTpaHCTBa — 45%

ITnaha ce

Hosa
14. Onmyka 45% 10. 1. 2007.

116/06 Ha neBu3ny mrenmy He miaha ce
JleBu3Ha — HEMIPOMEHECHA MOJIOKEeHY KoJl OaHaka AnHapa
40%; Ha 1eBU3HE
cybopauHupane obaBe3e
20%; Ha neBU3HA CpecTBa
ssunra 100%

[oBnaueme 14,6 mipa

Ob6pauyn OesusHe obasesne pezepee epuill ce y espuMd.

Henpomemena IInaha ce
JluHapcka — HelpoMemheHa

15. 3/07 10. 1. 2007.

JleBU3HA — HEIIPOMEHCHA Henpomemena He naha ce

Hsyzemmno, 36002 nokasamema degusHoz pusuxa, barke mocy oa uzoeajajy
desusny obasesny pesepsy uy CAJ/l oonapuma.



H3eemumaj o unprayuju

53

JOJATAK 3: IPYAEHIIMJAJIHE MEPE 3A OI'PAHNYEILE KPEJIUTHOI' PACTA

Pen. IlpaBuu
op. OCHOB
37/04
| 86/04

’ 129/04
5 97/05
3. 51/05
4. 16/06

OcHoOBa

Omryka 0 KpUTepHjyMHUMa 3a KiIacH(DUKaLujy
OunaHCHE aKTHBE U BAHOWIAHCHUX CTaBKU
mpeMa CTeleHy HaIUIaTHBOCTH W BHCHHU
nocebHe  pe3epBe  OaHaka U JAPYrUX
(hUHAHCHjCKUX OpraHHU3aIfja

Oniyka 0 KpUTEepUjyMUMa 3a Kiacu(ukamujy
OnlaHCHE aKTHBE M BAaHOWIAHCHHX CTaBKU
mpemMa CTeNeHy HaIUIATHBOCTH W BUCHHH
moceOHEe  pe3epBe OaHaka W APYTUX
(hUHAHCHjCKUX OpTraHHU3aIfja

Omtyka 0 KpUTepHjyMHMa 3a KIacH(UKALHjy
OnlaHCHE aKkTHBE M BAaHOWIAHCHHX CTaBKU
IpeMa CTENeHY HaIUIATHBOCTH W BUCHHH
mocebHe  pesepBe 0aHaka W APYIux
(hUHAHCH]CKUX OpTraHHU3aIfja

Oniyka 0 KpUTEpUjyMUMa 3a Kiacu(UKanujy
OWJIaHCHE aKTMBE W BAaHOWJIAHCHUX CTaBKU
npeémMa CTCICHY HaIUIaTUBOCTU W BHUCHUHHU
nocebHe  pe3epBe  OaHaka U JAPYrUX
(UHAHCH]CKUX OpraHU3alyja

Omwu ¢

CBako MOTpaXKMBambe MO KPEAUTY OmoOpeHOM (u3mukoM IHmy (M3y3eB
cTaMOeHMX Kpemura) — Yy CIydajy Ja je MecedyHa OTIUIaTHa parta,
ykibydyjyhu u oGaBese mo Beh kopumhennm kpenuruma, Beha ox 30%
MECeUHHX NpHMama Iy)KHUKA, a HEeroBo ydemhe M MOJIOKEHH JETO3UT
Mawu of 20% onoOpeHe mosajMulle — 0aHKa CBpPCTaBa y HajpU3UUHH]Y
KaTeropujy IiacMasa, [, 1 BpIM CTOIPOLEHTHO PE3EPBUCAILE.

VYKOJHMKO TOKYMEHTalWja KIHjeHTa OaHKe — (DU3UYKOT JIUIA HE CaapKu
u3Bemita) KpenuTHor Oupoa, OaHka TakaB IUIacMaH KiacuQUKyje Y
KaTeropujy [l v BPIIK CTOMPOLCHTHO PE3EPBHCAE.

Ipomnmcyje na KpemuTHH AOCHje IyXKHHKA KOjU je IpaBHO JHLe Tpeda na
caap KU M aHAJIM3y HETrOBe M3JI0KHOCTH PU3UKY Of MPOMEHE Kypca AWHApa,
Kao U Clly4ajeBe KaJa ce MOTPaKUBama OJ TOT TYXKHUKA KIACHDUKY]y Y
JeIHy KaTeropujy HEMOBOJbHH]Y OJf OHE y Kojy Ou Owmia knacudukoBaHa
(mouerno fa ce nmpumemyje 18. 6. 2005).

YKOJIHMKO ce XHUMoTeKoM 00e30ehyje kpeaur ogo0pen ¢pusuukom nuiyy, 6e3
003upa Ha pOYHOCT, HE YMamyje Ce OCHOBHIIA Ha KOjy ce oOpauyHaBa CToma
pesepBucama (M3y3eTaKk cy CTaMOSHH KPeIUTH OJ00peHH (H3UUKOM ITHILY,
Kao M KpeIUTH OJ00pEeHH NPaBHOM JIHILY, 32 KOje ce, II0 OCHOBY XHIIOTEKE,
OCHOBHILIA U Jajbe yMamyje 3a 50%, mpu dyeMy BPEIHOCT XHUIIOTEKE Mopa
OWUTH HajMame jeJJHaKa BPEJIHOCTH KPEIUTa).

HpeTXOJIHO CTamke

IIpe n3mene Omyxke,
IUIACMaHU KOjH He
3a7I0BOJbABAjy YCIOBE
CBpCTaBaJIH Cy Ce y
kateropujy b, a moceOHa
pe3epBa u3Hocuia je 25%
[Ipe u3mene Opnyke,
IUIACMaHU KOjH HUCY
3a710BOJbABAIH YCIIOBE
CBPCTABAJIH Cy CE Y
kateropujy b, a mocebna
pe3epBa u3HOCHIA je 25%

M3menom Oanke Bumie Hehe
mohu na m3berHy mnosehaHo
pe3epBUCamEe YKOIMKO 0]100-
paBajy CTaHOBHHILITBY TOTO-
BHUHCKE, HEHAMEHCKE, MOTPO-
[Iavyke KpeauTe Ha JTyXKH POK,
00e30ehene xumnorexom
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Pen. IlpaBunm
op. OCHOB
5. 49/06
11/05
6. 28/05
108/05
7. 57/06

OcHOBa

Omryka 0 KpUTEPHjyMHMa 3a KIacH(pUKAIHjy
OWIaHCHE AaKTHBE W BAHOWJIAHCHHX CTaBKU
mpeMa CTeNeHy HAIUIATUBOCTH W BUCHHU
noceOHe  pe3epBe  OaHaka M JAPYIHX
(hMHAHCH]CKUX OpraHU3aIyja

Omtyka 0 jeAMHCTBEHOM HauuHy oOpauyHa U
UCKa3uBama e(eKTUBHE KaMaTHE CTONE Ha
KpeauTe U ACHO3UTe

Onnyka 0 jeZJMHCTBEHOM HauyWHy OOpauyHa U
o0jaBibuBamba e(PEKTUBHE KaMaTHE CTOIC Ha
JIETIO3UTE U KPEAUTE

Omnm u c

Oppenba 1o K0joj ce MoTpaKhBama 0J GU3MUKUX JIHIA, OCHM CTaMOCHUX
KpelHTa, CBPCTaBajy y Kateropujy /I ako je MeceuHa oOaBe3a 3a OTILUIATY
o100peHor KpeauTa, yKbyuyjyhu U Mecedne ob6asese mo Beh xopuurheHrM
kpeauTaMa, Beha o 30% HETO MEeCeYHHUX NMpHXoa TOT (GU3MUKOT JIUIIA, WA
ako cy geno3ut wiM ydemhe mamu o1 20% wu3HOCAa 0ZOOpPEHOr KpeauTa,
JonymeHa je oBoM m3MeHoM Opryke. Hamme, nmpuimMkoMm H3padyHaBamba
MeceyHe obasese, nopes Beh kopumheHnx KpeauTa, yKJbydyjy ce u obaBese
[0 OCHOBY pEBOJIBUHI KpPEIWTHUX KapTHIA, MO OCHOBY aKTHBHUPAaHUX
jemcraBa mo KpemuTuma, 1o ocHoBy 50% H3HOCa JaTHX jeMcTaBa IO
KpeIuTuMa U Mo OCHOBY o0aBe3a W3 yroBopa o (PMHAHCH]CKOM JIM3UHTY.
OBa 00pedba ce npumersyje 00 1. jyra 2006. 2o0une.

[Iponucyje jeIMHCTBEHM Ha4yMH o0OpadyyHa W HCKa3uBama e(eKTHBHE
KamaTHe crore. [Ipukasyje yKynHy IIeHy KpeauTa Koje OaHke 0100paBajy,
OJIHOCHO JICTIO3UTA KOje TpuMajy. [lpumena nouena 15. 3. 2005. OBa oxnyka
ce HEKOJIMKO ITyTa Memana ¢ IubeM obe3d0ehema Behie TpaHCIApEeHTHOCTH.
Tako je, HIIp., yBeZ€H KOPEKTHBHH (hakTop y 00padyHy eheKTHBHE KaMaTHE
CTOIIe YKOJIMKO OaHKe 0100paBajy KpenuTe KOJ KOjHX YTOBOPEHH JETIO3HT
nuzHocu mpeko 50% ykynHor kpemuta. [lpumena nouena 30. 3. 2005.
Takohe, OaHke pmocTaBibajy NOHAEpUCAHY €(EKTUBHY KaMaTHY CTOILY
(Bomehu pauyHa O TOME Ja ce KpeauTH ono0paBajy y: a) IUHapuMa
WH/IEKCPaHUM BaJyTHOM KJIay3yJIOM, IIpH 4eMy je OMTHa U BallyTa KOjoM ce
UHJEKCUpa KPeIuT, Kao U JIpyTH KPUTEPHjyM 3a UHAEKcanujy, 0) TuHapuMa
u B) neBuzama). [lpumena nouena 7. 12. 2005.

ITws noHoLIewma OB OJUIyKe U Ipareher ymyTcTBa jecTe jeAMHCTBEH HaYMH
oOpauyHa M MCKa3WBamba CBUX TPOLIKOBA IPHIMKOM J0oOHjama KpeauTa,
OJIHOCHO TIOJIarama JIeNo3uTa, uuMe ce 0be3oelhyje na rpahanu pacronaxy
YIHOPEIUBHUM U pelieBaHTHUM HH(]popManujama. YIIyTCTBOM je mpeapul)eHa u
obaBe3a OaHaka Jja cacTaBibajy M KIMjeHTUMa ypydyjy [Iperien ocHOBHUX
nojaTaka O JEMO3UTY/KpemuTy, Kao W IojaTaka KOjH ce He YKIbY4Yjy Y
obOpauyH edekTHBHE KaMaTHe cTome (KpPUTEpHjyMH 3a peBalopU3alujy U
WHIEKCcUpame, TpomkoBn KpemurHor Ompoa wutn.). Ilopen TpomeceuHor,
npeasubheHo je na 6aHke U MeceyHo u3BemTaBajy Hapoany Ganky CpOuje o
MOH/ICPUCAHAM HOMHHAITHAM M e(QeKTHBHMM KaMaTHHM CTollaMa Ha
MIPUMJBbEHE JIeTI03UTe U 000peHe kpeaure. [lpumena 00 1. 10. 2006.

HpeTXOHHO CTalkbeC

OBa oxyKa je JOHETa Ha
OCHOBY HOBOT 3aKOHa O
6ankama («Ci. rimacHuk PCy,
6p. 107/05)

Towerkom npumere 1.
oktoOpa 2006. pecraje na
Ba)KH NPeTXoHa (o1
penHuM Op. 6) Omyka o
jeIMHCTBEHOM HaYHHY
o0pavyHa ¥ HCKa3UBamba
e(eKTHBHE KaMaTHE CTOIIE Ha
KpenuTe U JeTI031Te
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Pen.

op.

8.

9.

10.

11.

[IpaBan
OCHOB

51/05

88/05

51/06

16/06

OcHoOBa

Onnmyka 0 OCHOBHHM €IEMEHTHMa MOCTyIIaka
0J00paBama U HaIlaTe MOTPaKUBamba OaHaka
U Ipyrux (GUHAHCH]CKUX OpTaHM3alyja

Omnyka o u3MeHama W fgomyHama Ouiyke o
ONMMKMM ~ yCIIOBHMAa H  HA4yWHY BpIICHA
koHTponHe pyHkuje Haponne 6anke Cpbuje

Omiyka O ONWKUM YCIOBUMa H HAYUHY
BpiIemha KoHTpose Haponne Oanke CpOuje
Haj OaHKama

Omnyka o wu3MmeHama Ojuiyke O OJIKUM
ycinoBuMa TipuMeHe wi. 26. u 27. 3akoHa 0
OaHkama u JIPyTUM (hUHAHCH]CKUM
opraHu3anujama

Omnmu ¢

ITponucyje 06aBe3y 6aHaka Jia UMajy METOJIOJIOTH]Y 3a OIleHY (DUHAHCH]CKOT
crama (KpeOuTHe CIIOCOOHOCTH) Iy)KHHKA, a HapoyhTo 32 aHaJH3y
M3JI0)KCHOCTH TyXKHUKA PH3UKY O] IPOMEHe JIeBU3HOT Kypca. Takolje, OaHke
METOJIOJIOTHjy IHpUMEBYjy 3a OleHy (GHHAHCHjCKOI CTama (KpeAUTHE
CHOCOOHOCTH) IyXHHKA, Tj. yTUIaja POMEHE IeBM3HOI Kypca ox 5, 10,
15% Ha GpUHAHCHjCKO CTame U KIaCU(PUKALN]y OTPAKUBamba JTyKHUKA YHje
yKyIHe o0aBe3e u3Hoce HajMame 10 MuoHa quHapa. banke Metoznonorujy
IpUMEY]Y U 32 OLIEHY CBOj€ M3I0KCHOCTH KPEAUTHOM PU3HKY OJ IIPOMEHE
JICBH3HOT Kypca M MCKa3yjy M3HOC MOTpeOHe pe3epBe 3a o0e30eheme on
MOTeHIMjaTHUX ryouTaka. [Ipumena mouena /8. 6. 2005. cooune.

V3meHe ce oaHOCe Ha MPUMEHY KOPEKTHBHHX Mepa ako ce OWIaHCHE U
BaHOWJIaHCHE CTaBKe KiIacUUKyjy JApyradvje oOJ Hajaza KOHTpOIIE.
[pumena novena 1. 1. 2006. 2ooune.

OBOM OJUIyKOM C€ Mpeuu3rpajy ycjIOBH M HAuWH BpIIEHa KOHTPOJE,
HApOYMTO y MOIJIeNy Hajlora U Mepa Koje CToje Ha pacrojaraky HaposHoj
6aniu CpOuje, yBohemwa npuHyHE ynpase y OaHIHM, Kao U oOaBe3e OaHke
Jla y CIy4ajy HEHpPaBHJIHOCTU Yy KIacH(HKALUjU MMOTPAXKHBaka OWIIAHCHY
aKTHBY U BaHOMJIAHCHE CTaBKe KJIAaCH(UKyje y CKIIaJy ¢ HaJla30M KOHTpPOJIE
U TO KEHbMTOBOCTBEHO €BHJICHTHpA M UCKa)X€ M3HOC PE3EPBH 32 MPOLICHCHE
ryoutke. Oonyka ce npumersyje 00 1. 10. 2006.

Yxkunyta cy gaa usyseha y oOpauyHy JeBH3HE MoO3HLHMje OaHKe: a)
MOTPaKMBaba MO yTOPOYHUM JIEBU3HHM KpEOUTHMa KOjU Cy 0JOOpEHH 110
OCHOBY HHOCTPaHUX KPEAUTa, a Koje je Mpeysena Ap)KaBa M KOHBEPTOBaja y
Kanutan;, 0) NMOTpakuBama y CTPaHO] BAJIyTH/AWHApHMa ca JEBU3HOM
KJIay3yJIOM — 10 BHUCHHE aKIMOHAPCKOI KamWTajda yraheHor y cTpaHoj
BanyTH. baHka je myxkHa nma ce mpmimarogu mo 31. 12. 2006. u octBapu
noKa3zaresb AeBH3HOT pru3nka o 30%. IIpu oOpauyHy pusHyHe OHIaHCHE
akThBe, OaHKa NpuMemyje moHuep ona 50% Ha moTpakuBama Koja cy
o0e30eheHa xumorekoMm (4uja je BPEIHOCT HajMambe jeJHAaKa BPEJHOCTU
MOTPaXHBaMkba) CaMo O] TPABHUX JIUIIA ¥ 110 OCHOBY CTAMOEHUX KpeauTa.

HpeTXOJIHO CTamkbe

Ipecraje na Baxxu 1. 10.
2006. ronune
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Pen.
op.

12.

13.

14.

[IpaBan
OCHOB

49/06

39/06

49/06

OcHoOBa

Ommyka o wu3MeHama Omiryke o OMMKAM
yciaoBuMa npumeHe uwi. 26. u 27. 3akoHa o

OaHKama u OpyTUM (buHaHCH]CKUM
opraHM3anyjama

Omryka o yckiahuBamy crama OpyTo
JUHAPCKUX TlacMaHa o1o0peHux
CTAQHOBHHINTBY Ca OCHOBHHM KalUTaJIOM
OaHaka

Omnyka o ycknahuBamy crama OpyTo
JIMHAPCKHX TIacMaHa 0J00peHnx
CTAHOBHHINTBY Ca OCHOBHHM KaIlUTaJlOM
OaHaka

Omnmu ¢

banke cy y o6aBe3u fa NpHIMKOM M3padyHaBamba PH3HIHE OMIIaHCHE aKTHBE
NpUMerYjy HOB oHIep o 125% ,,Ha MOTpakhBamba y CTPaHO] BAyTH WA
y JVMHapUMa WHICKCHUpaHAa JEBH3HOM KJIay3yJOM HJIH JPYIOM OCHOBOM
HHJEKCHpama M Koja wu3Hoce HajMame 10.000.000 eBpa y HAHMHAPCKO]
MPOTUBBPEJHOCTH, @ JY>KHUK MX HHUje 3alITUTHO O]l IPOMEHE Kypca JUHapa
Yy OIHOCY Ha CTpaHy BaJyTy WIM INPOMEHE BPEIHOCTH JPYyror OCHOBA
uHzeKcHpama (00e30ehemeM MmoTpaxuBama OJf TOT Jy>KHHKA I10J UCTHM
ycloBHMa TOJ KojuMa ce OaHka o0e30eamia, Tj. UCTa CTpaHa BallyTa,
OJHOCHO HCTa JICBU3HA KJIay3yJa WIH JPYTU OCHOB MHIEKCHUpPaha, UCTU POK
nocneha u mnahama 1 HajMamke UCTU U3HOC) .

IMpommcyje ce obaBe3a OaHaka Ja cTame OpPyTO IMHAPCKUX IUIaCMaHa
0J00pEHNX CTAaHOBHHUIITBY (KPAaTKOPOYHUX M OYTOPOYHHX, 0€3 HCIPaBKH
BPEAHOCTH, ca OOpadyHAaTHM KamaTaMa M HaKHaJaMa) YCKJIaIHU ca CTambeM
OCHOBHOT' KaIlWTajla, TaKO Jla CTame THX IutacMmana, rmodyeB ox 30. 9. 2006.
TOAWHE Ha Kpajy CBaKoOr' KalleHIapcKor Mecena Oyne Mame ox 200% wmmm
jemHaxko 200% BpemTHOCTH OCHOBHOT KamuTana OaHke Ha maH 30. 9. 2006.
TO/UHE.

Banke cy nyxHe nga crame OpyToO JOUHAPCKUX IUIaCMaHa O0100pEeHHX
CTaHOBHHUILUTBY YCKIaJe Ca OCHOBHUM KAIUTAJIOM TaKO Ja CTalke THX
IUIacMaHa Ha Kpajy cBakor Mecera Oyzae Mame ox 200% umu jeanaxo 200%
BPEOHOCTH OCHOBHOT KamuTana OaHKe Ha Kpajy TOT Mecela, yMecTo ca
cTambeM OCHOBHOT kanurana Ha nat 30. 9. 2006. roguse.

HpeTXOJIHO CTamkbe

Hoga omtyka, maj 2006.
TOJAUHE

C unsbeM KOHCTaHTHOT
noBehama OCHOBHOT
KanuTajga 0aHaka, Kao u
OrpaHHYCHA PacTa KpeIuTHE
aKTUBHOCTH OaHaKa,
MIpe/IOKEHA je HOBa ofipenda
OpityKe KOjoM Ce CTame
IUIaCMaHa 0JI00PEHUX
CTaHOBHUILTBY ycKiahyje ca
BpeaHomhy KanuTana Ha
Kpajy CBaKOT Mecela.
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Pen. IlpaBHu
A P OcHoOBa
op. OCHOB
Omnyka o yckiahuBamy crama OpyTo
15 64/06  MHAPCKHX TulacMaHa 0100peHnx
' CTAaHOBHHMIITBY Ca OCHOBHHM KaIlUTAJIOM
OaHaka
Opnyka o knacudukanyju OHIaHCHE aKTHBE U
16. 57/06
BaHOWJIAHCHUX CTAaBKU OaHKe
Opnyka o knacudukanyju OHUIIaHCHE aKTHBE U
17. 116006 7% uixanuj

BaHOMJIAHCHUX CTaBKU OaHKe

Onmnu ¢

OBOM U3MEHOM y IacMaHe Koju ce yckialjyjy ca OCHOBHHM KaIlHTaJIOM
OaHaka Tpeba, TOpen AUHAPCKUX, YKIbYYHTH W JICBH3HE IUIacMaHe (HOBH
3aKoH 0 JICBU3HOM MOCIIOBabY KOjH MpeiBuha na 6aHka MOXKe pPe3HICHTY —
MIPAaBHOM JIMILY ¥ MPEITy3eTHUKY OJJOOPHUTH KPEIUT Yy IeBH3aMa 3a YBO3 pode
U yciIyra, Kao U (PU3HMYKOM JIUIY pagy KyIOBHHE HEHNOKPETHOCTH Y 3€MJBH).
VYcBojeHoM OpinykoM H3y3eTH Cy KPEAUTH OROOPEHHM CTaHOBHUIITBY 32
HEIOCPEIHO YyJlarame y MOJBOIPUBPEAHY IIPOM3BOAIKY, Kao ¥ JIEIOBH
KpeauTa 3a cTaMOeHy H3rpajiiby MOJ YCIOBOM JIa MX je CBOJUM MPOrpaMoM
nojpxana Bnaga Peny6nuke Cp6uje. Takole, u3 OpyTo racMaHa u3y3eTu
CYy KpeauTdu oJ00peHH (GHU3MYKUM JIMIMMa KOja CaMOCTalIHO 00aBJbajy
MPUBpPENHY [ENaTHOCT pagd CTUNAma JOOWTH (Ipemy3eTHHIH) 3a
HEToCpe/iHa yiarama y IPOU3BOIHE, OHOCHO YCIy)KHE HaMEHE M3 FbUXOBE
nematHocTH. OBa M3MeHa ce npumersyje 00 31. 7. 2006.

360r agekBaTHOI M e(UKACHOI yIpaB/babkba pPH3MUIMMA KOjuUMa je OaHKa
M3]I0KEHA Y CBOM IIOCIIOBamY, OBOM OIIIyKOM ce yTBplyjy yclIoBH mox
kojuMa OaHka kiacuukyje OMIAHCHY aKTHBY U BaHOUJIAHCHE CTaBKe, Kao
1 HauuH nokpuha pe3epBe 3a IPOLCHEHE TyOUTKE KOjH MOTY HACTAaTH IO
OCHOBY OMJIAHCHE aKTUBE M BaHOWJIACHUX CTaBKU. Pe3epBy umHe moceOHa
pesepBa 3a IpOLECHEHE T'yOUTKE U pe3epBa 3a OMIITE OaHKapCKe PU3HKE.
Takohe, yTBphyjy ce TOCEOHHM KpUTEpUjyMH 32 KJIAacH(HKAIH]y
HOTpaXkMBamba OaHKe O] PA3IMUUTHX KaTeropuja Ay>KHHUKA — IIpaBHA JIUIA,
OYyUeTCKH KOPUCHHMITH, TIpey3eTHHIN 1 (U3MuKa juna. baHka je nyxHa 1a
CBa MOTpaKHBama Kiacuukrkyje y kareropuje A, b, B, I, /| y 3aBucHoctu
071 671aroBpeMeHOCTH HaIaTe, JOoIe y mialiamby, COPHOT IIPaBHOT OCHOBA
WITH TIpo0JieMa y TTOCIIOBambY.

OsBom m3MeHoM OmTyKe HPONHCAHU Cy pacnoHu TpoIeHaTa 3a oOpauyH
moceOHe pe3epBe 3a MpollemheHe IyOnTKe, unMe je 6aHkama rara Beha
CaMOCTAJTHOCT M OJATOBOPHOCT y Mepemy KpEeJUTHOT pH3MKa. baHka je
Jy’KHa Jla y OKBUPY THX IIPOIEHATa CBOJIM YHYTpPAIIBUM aKTHMa OJpeIn
MeTozoIIoTHjy 3a yTBphuBame noceGHe pesepse. Takol), yBeneHe cy uaMeHe
y Ha4HHY KJIacH(Kamyje TOTPaKUBAba O MPAaBHUX U (HH3UUKHX JIMIA.

HpeTXOHHO CTamkbe

Ca nouemxom npumere 00 1.
10. 2006. 200une GpakTHUKH
j€ 3aMemeHa MPEeTXO0IHA

Opnyka 0 KpUTepHjyMuMa 3a

kiacuuKanujy OuIaHcHe
aKTHBE U BaHOMJIAHCHUX
CTaBKH IIpeMa CTETIeHy
HAIUTATHBOCTH M BUCUHHU
noceOHe pe3epBe OaHaka u
JIpyruX (PMHAHCH]jCKUX
oprasusarnyja.
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Pen.

op.

18.

19.

IIpaBHH
OCHOB

57/06

116/06

OcHoOBaA

OmeKa O aZICKBATHOCTHU KallkiTalla OaHke

Ozmylca O aZICKBAaTHOCTHU KalliTalla OaHke

Onmnwu ¢

OBOM O/UTYKOM YTBphyje ce HauMH H3padyHaBama Kamuraga OaHKe U
MOKa3aTesba aJleKBaTHOCTH Kanurtana. Kanuran 0aHke YWHH 30Mp OCHOBHOT
(mMuH. 50% kamuTana) 1 JOMYHCKOT KaluTajla yMamkeH 38 OOUTHE CTaBKe, C
TUM Ja je OaHKa JIy’KHa J]a y CBOM II0C/IOBakby 00€30eau KanuTal y BUCUHU
ox 10.000.000 eBpa y AMH. MPOTHBBPEAHOCTH IIpEMa 3BAaHUYHOM CPEIHEM
Kypcy.

Omnyka neduHMIIE PU3UYHY aKTUBY OaHKe, IEBU3HH PH3UK (PU3UK
HACTaHKa HETraTUBHHX edekara Ha (PMHAHCHJCKU PE3yJITaT M KaluTal OaHke
ycien TMpoMeHe IEeBH3HOT Kypca) W OTBOPEHY HETO NEBU3HY MO3HUIHjY
Oanke. OTBOpEHA HETO JICBU3HA MO3UIIMja MOKE OUTH ayra (aKo je BPEAHOCT
NoTpakuBama OaHke y oapeheHoj crpaHoj BamyTH Behia On BpEIHOCTH
BEHUX o0aBe3a y HCTOj BAJNYTH) WIM KpaTtka (ako je BpeaHOCT
NOTpaKMBamba OaHKe y ojpeljeHoj CTpaHOj BaJyTH Mama OJ BPEIHOCTH
BEHNUX 00aBe3a y UCTOj BATYTH).

OTBOpeHa HETO JEeBHM3HA IO3UIMja OaHKE HCKa3yje ce OJIBOjEHO 3a €Bpe,
aMepuuKe Jojape M IIBajiuapcke QpaHke, 30MpHO 3a ocTajie BallyTe U
30MpPHO 3a 371aTO U OCTaJIe IJIEMEHHUTE MeTajle. Y BbeH 00pauyH yKJbydyjy ce
U MOTPaXKHBAKA Y TUHAPUMA WH/ICKCHPaHa JICBU3HOM KIIAy3YJIOM.

Omntyka peryiuiie aa je nokasaTesb aJeKBaTHOCTH KallUTaja jeHaK OJTHOCY
KamnuTaja ¥ pu3HMYHe akTuBe OaHKe. baHka je myHa 1a paxu CTaOMIHOT U
CUTYPHOT IIOCIOBama, OJHOCHO pajd HCIOymema o0aBe3a IpeMa
MOBEpHONMMA — IIOKa3aTesb aJeKBaTHOCTU CBOI KalWTajla OfAp)KaBa Ha
HHUBOY KOjH HHje HIKH 01 12%.

OBOM HM3MEHOM Mpelu3upaHa je oApenda Koja ce OJHOCH Ha TIOHJIEpUCAEe
noTpakuBama koedumjeHtoM 125%. Takohe, ompeheno je ma ce y
KaTeropHjy pH3HIHOCTH 0f] 125% yKJbydH /€0 HOTPaXHBamba KOjU JIyKHUK
HUje 3aIITHTHO OJ JEBU3HOT pu3UKa. J[y)KHUK MOXE TO IOTPaKUBame
JNEeMUMUYHO 00e30eauTH 0]l TNpOMEeHe Kypca [UHapa WM IPOMEHE
BPEIHOCTH HMHIEKCHpama ako o0e30equ NMPWINB Y MCTO] CTPAHO] BAIYTH,
OIIHOCHO ca KCTUM OCHOBOM HHJIEKCHpama, y PpOKy Jjocreha Tor
MOTpaXkuBama (IPHINB U3 HHOCTPAHCTBA, JICTIO3UT, 3apajie).

[IperxonHo cTame

Ilouemxom npumene 00 01.
10. 2006. zo0une

(baKTUUKY je 3aMembEeHa
nperxonHa Oxiyka o
OMKUM yCIOBUMa IIPUMEHE
. 26. n 27. 3akoHa 0
GaHkama u 1p. pUHaH.
OpraHu3aljaMa rna camum
M 1 Tauka 31. Omiyke,
KOja je peryJucana
II0Ka3aTesb AEBU3HOT PH3HKA.
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Crnucak tadena u rpadpukona
Tabeue
[.0.1. OcHOBHM MaKpOEKOHOMCKH MHAMKATOPU

I1.0.1. Tloxa3arespu pacTa 1eHa
11.0.2. Pact uena Ha Mano no komrnoHeHTama (y %)
[1.0.3. ompuHocH CTOIHM pacTa IeHa Ha Majo (y IPOIEHTHUM ITOCHIMA)

[1.2.1. JemuHu4uHE BPEIHOCTH YBO3a KaTeropuja pode Haj3HAUajHUJUX Y YBO3Y

I1.3.1. Inarau 6unanc Pemy6mke CpOuje

I1I1.3.2. PobHa pa3MeHa 1o eKOHOMCKOj HaMEHH

I11.3.3. PoOHa pa3meHa o eKOHOMCKHM Tpyralujama

I11.3.4. Hompunocu cromu pacta JeBu3HuX pesepsu HbC

II1.3.5. Hero neBusHe Tpancakuuje HBC ca moHeTapHuM edexTomM

[1.4.1. dompuHOC [ieoBa aKTHBE CTOIH PpacTa MPUMapHOT HOBIA

I11.4.2. JlompuHOC J1es10Ba aKTUBE CTONHM pacTa M3

[11.4.3. TIpocedan gonprHOC CIOOOIHKUX CPEACTaBa YKYITHO] IMKBUIHOCTH OaHaKa
111.4.4. llrenma CTaHOBHUILITBA

I1.5.1. KoHconumoBaH# jaBHU PacXoau
I11.5.2. ®uckanuu pesyinrar
I11.5.3. Mupukaropu KpeTrama HHBECTUIH]a

A) Unaukaropu excrepre nozumuje Cpouje 2001-2006.
b) OcuoBuu makpoexonomcku uaaukaTopu 2001-2006.

I'paduxonn

I1.0.1. Kperame 1ieHa (TpoMecedHH pacT)
I1.0.2. Kperame nieHa (Mmehyroaumimu pact)
I1.0.3. dompuHOCH pacTy IieHa Ha Majio

III.1.1. TIpoceuna moHaeprcaHa KaMaTHa CTOIA Ha PEMO Olepaluje

II1.1.2. Kamarne crone HBC

III.1.3. KamatHe cTone Ha TP>KUILUTY HOBLIA

III.1.4. Kperame kamaTHHX CTOMA

1I1.1.5. Kpusa npuHoca Ha Mel)yOaHKapCKOM TP KHUIITY HOBIIA

II.1.6. ILlena mrennux 3amuca Tpehe emucuje U opoueHa AeBU3HA IITEHa
III.1.7. TIIpoceuna moHAepHcaHa KaMaTHa CTOIA HA JIEBU3HE IITEAHE yJIOTe
II1.1.8. Kperame kamaTHUX cTomna Ha TpxkuTy HoBa EY u CpOuje
III.1.9. Kperame peno crona EIIb u ®E/[-a

II1.1.10. TTonaepucane kaMaTHE CTOIE HA XapTHje€ OJ] BPSIHOCTH

II.1.11. Kperame npuHOCca Ha 00BE3HMIIE CTAPE JIEBU3HE HITEHE

III.1.12. Kperame Bpeanoct BELEXFM nnnekca

II1.1.13. HoMuHanHu Kypc AuHapa

111.1.14. Melyromuime MpoMeHe MPOCEYHOT HOMUHATTHOT Kypca TUHapa
II1.1.15. Mnrepennuje HBC Ha GUKCHUHT cacTaHKy

II1.1.16. Hero untepennunje HBC Ha GpUKCHHT cacTaHKy M MPOCEYaH Kypc eBpa
1I1.1.17. UnrepBenuuje HBC Ha 1eBU3HOM TPXKUIITY U MPOCEYaH Kype eBpa
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II1.1.18.
I1.1.19.
I11.1.20.
I1.1.21.
1I1.1.22.
II1.1.23.

11.2.1.
11.2.2.

I1.3.1.
11.3.2.
I11.3.3.
I11.3.4.
1I1.3.5.
I11.3.6.
11.3.7.

11.4.1.
111.4.2.
111.4.3.
111.4.4.
I11.4.5.
[I1.4.6.
111.4.7.
111.4.8.

I1.5.1.
II.5.2.
I11.5.3.
I11.5.4.
IL.5.5.

I1.6.1.
I11.6.2.
I11.6.3.
111.6.4.

IV.1.1.
IvV.2.1.
v.2.2.

N3Bop nonaraka: Haponna 6anka CpoOuje u PenyOnmnukuy 3aBoj1 32 CTATUCTUKY, YKOJIMKO JIpyravnje HUje

Heto unTeprennuje HBC Ha eBU3HOM TPXKUINTY M MIPOCEYaH KypC eBpa
JlHeBHe IpoMeHe Kypca IUHapa IpeMa eBpy

CTpyKTypa YKyIHOT ITpOMeTa JieBH3a OaHKapckor cekropa Ha MJ[T-y
Kynonponaja nesusa uzmel)y 6anaxa na MAT-y

Meljyroaumme mpoMeHe IPOCETHOT PEaTHOT Kypca AnHapa
Kymnosuna/mponaja nesusa ox ctpane HbC na cacranky M/IT-a u kypc eBpa

Kperame niena Hadre
basHa u yBo3Ha nH}anuja

N3B03 1 yBO3 pobe

[Mokpuhe nedurura 6unanca pode, yciryra u kamara Tekyhum Tpancgepruma
Hedurut Texyher Omitanca U HETO IPUITUB KaruTaia

CrpyKTypa IpuiauBa Kanuraia

CpenmOpouH U AYTOPOYHH KPEUTH U3 HHOCTPAHCTBA

W3zHoc u cTpykTypa crospHOT ayra Pemybnuke CpOuje

[ToxpuBeHOCT yBO3a IEBU3HUM pe3epBaMa

Kpeunpame npumapHor HoBIA

IIpumapuu HOBaIl

Kperame MoHeTapHHX arperata AeIallMOHUPAHUX LIEHAMa Ha MaJlo
Kperame MoHeTapHUX arperara

W3Bopu pacra miaacmaHa 6aHaka

Mebhyroauuimu pact KpeauTa IpUBpeArd U CTAHOBHULITBY
CekTopckH pacnope] IMHapCKUX KpeanTa OaHaka

[Ipoceuna croma JIMKBUAHOCTH OaHaKa

Honpunocu tpomeceunom pacty b/II1-a

Kperame OpyTo nomaher nponsBosaa — nporeHe no TpoMeceyjuMa
Kperame Tpaxme craHnoBHuITBa 1 b/II1-a

JaBHUM npuxoau u pacxoau (Mertonooruja MuHucrapcTpa (GPuHaHCH]a)
CTpyKTypa jaBHAX pacxopa

Kperame mpoceyHnx HETO 3apaja

Kperame mpocedHrX HETO 3apajlia y jaBHOM CEKTOPY
Hesamocnenoct

3amnonubaBame

ITpoceyna nH}IAMOHA OYEKHUBaKha 32 HApEeJHA TPH Mecela
IpojexToBana 6a3Ha uHGIANKja
[Mopeheme Tekyhe ca npeTxoaHOM MpojeknujoM O0azHe uHdIayje

HaBCICHO.
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Caonmtema ca cennuiia MonerapHor ondopa Hapoane 6anke Cpouje

CaonuwTere ca cegHule MoHeTapHor onbopa oapxaHe 11. okTobpa 2006. roanHe

Pasmatpajyhn akTyemHa MoHeTapHa W JIeBH3HA KpeTama, MoneTapHH ondop Hapomne OGaHke
CpOuje je 3aKby4Ho Ja c€ CBU MOHETapHH arperatu OCTBapyjy y CKJaay € MPOjeKTOBAaHOM WHQIIAIN]OM
3a oBy roauHy. [Ipu ToMe, y cKilaly ¢ HOBUM OKBHPOM MOHETapHE MONUTHKE, Ha JICBET PEIOBHUX U jEIHO]
BaHPEIHO] ayKIHjU OPKaHUM y CenTeMOpy MpoaaBaHe Cy XapTHje O BPEJHOCTH JBOHECIEHE POYHOCTH
1o (PUKCHO] pero CTomM Ha HUBOY pedepeHTHEe KamaTHe cTome ox 18 oxcrto. V3 To, Ha ABe aykKuuje, rae
Oanke caMe HyZe KamatHy cromy, HapomnHa 0aHka je pemo mpomaBajia XapTHje O BPEIHOCTH ca
pouHomhy oj aBa Mecela M Ha BUMa je 3a0eNiexeH Maj KaMaTHE CTOIIe, MOIITO jé OCTBapeHa MpOocedHa
MoHJIeprcaHa kamartHa croma of] 18,66 oxcro. To je 3HaK ga ce TPXKHUIIIHA Kamara CBE BUIIIE MPUOIMKaBa
pedepentHoj kamaTHOj cromu Hapomne Oanke CpOuje. MHave, crame pemno MpoAaTHX XapTHja O
BPEIHOCTU M3HOCHUIIO je KpajeM mpornuior Mecena 80,2 Munujapae nuHapa, mro norsphyje na je Hapoana
OaHka W3 cHucTeMa e(MKACHO IOBJAYMIa BUIIAK JIMKBHIHOCTH M THME NOIPHHOCHIIA CMarmbHBamby
uHpIanmje.

JeBusne pesepse Haponne Oanke cy Ha kpajy centemOpa usHocwie 10.015 Munuona monapa, mro
3HAYM J1a Cy OHE y OJHOCY Ha Kpaj mpouwie rojune moehane 3a 4.172 munuoHa jgoniapa. TakaB HUBO
JIEBU3HUX pe3epBu 00e36ehyje moxpuseHocT HoBuane Mace (M1) ox 407,8 oxncro.

MoHnerapan oj00p he MaxJbMBO MpaTHTH Jajba KpeTama KaMaTHUX CTONa W JEBHU3HOT Kypca,
MOLITO HOBM OKBUP MOHETapHE IOJUTUKE INOApa3yMeBa Ja y CIy4yajy NpeBelluKe, HEMOXeJbHE,
ampecujaiyje Kypca IeHTpajiHa OaHKa pearyje CMamemeM KaMmaTHE CTOIe, JIOK OW Jenpecujanuja
W3UCKHUBaJa leHO noBehame.

CaonuwTere ca cegHuue MoHeTapHor oabopa oapxaHe 1. HopeMbpa 2006. roguHe/
KOH(epeHUMja 3a HOBMHApe ryBepHepa HapoaHe baHke Cpbuje PapgoBaHa Jenawunha

Ha nanammoj cequuim, Monerapau on6op Hapoane 6anke CpOuje je JOHEO OMITyKy O CHUKEHY
pedepenTHe kamatHe cTorne 3a 0,5 MPOIIEHTHUX TOeHa, ca Nocajanmux 18 Ha 17,5 01cTo Ha TOMUIIBEM
HUBOY. AHanu3upajyhu ocTBapeHa M NpOjeKTOBaHA MOHETapHa KpeTama, a Mpe CBera KpeTama CTOIe
0azHe wmH(pIanMje W Kypca OUHapa, MOHETapHH oA0O0p je 3aK/bydHO Jia Cy C€ CTeKIH YCJIOBH 3a
CHIDKaBarbeé KaMaTHUX CTOIIA Ha HOBYAHOM TpxwiTy. CHIKeme pedepeHTHE KaMaTHE CTOme, Koja ce
OpUMerbYje 3a JABOHEACbHE PENo TpaHCaKIHje, morpuHelie U CHIXKEHBY CBUX OCTaJIMX KAMATHUX CTOINA
Haponne 6anke CpOrje Ha HOBYAHOM TPIXKHINITY, a, MOCIEANYHO, TO he y HapeaHOM IepHoay yTHIATH 1
Ha KpeTame Kamara y 0aHKapCKOM CEKTOpY.

TakBy oanmyky MoHeTtapHH 000D je ToHeo uMajyhu y BUAY MO3UTUBAH TPEH] CMambHBama 0a3He
nH(Ianyje, Koja je HOBUM OKBHUPOM MOHeTapHe noymtike Hapomne 6anke CpOuje mpojekToBaHa 3a OBY
roJuHy Ha HuBOYy m3Mmehy 7 m 9 omcto. Y okToOpy, Mo mpBU IyT ox janyapa 2004. roamHe, 6a3zHa
uHpranuja je n3Hocwia camo 0,2 0AcTO, TaKO A2 je 3a IeceT OBOTOAMIILMX MECEeLH 3aApiKaHa Ha HHUBOY
on 5,8 olICTO (MCTOBpPEMEHO je yKymHa HHpIanuja u3Hocuia 5,6 oxcto). Ha oCHOBY TakBUX KpeTama, Koja
he Gutu moapkaHa oArosapajyhinM CTENEHOM PECTPUKTHBHOCTH MOHeTapHe moiutike, Haponna Oanka
onemwyje aa he ocTBapuTH mocTaBJbEeHH IMJb, IIpH YeMy he, HajBepoBaTHUje, 0a3Ha WH(DIaNKja HA KPajy
2006. 6utn OiKKa TOHOj TPAHULM OJ] CEAaM OJICTO.

Ha cumkeme pedepeHTHe KamarHe cTtome 3a 0,5 TPOICHTHHX IOCHA YTHIANE Cy M W3MEHe
(uckanHe MoJIUTHKE, Koja hie ce y HapemHOM Mepruoay U3MEHHTH U IPOMEHUTH CTEIICH PECTPUKTHBHOCTH.
Bynyhu na jom yBex Huje mpunpemibeH Oyuer 3a 2007. rognny, Haponna 6anka — 6e3 063upa Ha TO mTO
je uHdnanmja y npoTeKIuX IIEeCT MECEIM CTaBJbeHA MOJ KOHTPOJY M IITO je Beh JaHac Ha roJIUIIkbEeM
HUBOY jeIHOIM(peHa — HHje Moria Ja y joum Behoj Mepu cmamu CBOjy pedepeHTHY KaMaTHY CTOmy. Y3
TO, MoHocehw OBakBy OTyKy, MOHeTapHM Of0Op je MMAo y BHIY M OCTBApeHY 3HATHY alpecHjanujy
Kypca, Kao U TO Iia Cy, MaJia je y aBryCTy M cenTeMOpy IOLUIO 0 HArJor Maja [eHa HadTe Ha CBETCKOM
TPXKHUIITY, aKTyeTHE MATONPOIAjHE IICHE IepHBaTa U AaJke BUIIE 3a OKO 2 OZICTO Y OJHOCY Ha OHE Koje Cy
BaXKUJIC HA KPajy MPOILLIC TOIUHE.
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Mapa odekyje Ja mpojeKToBaHa (HCKaTHa MOTPOIIha 10 Kpaja TouHe Hehe OMTHUje yTHIIATH Ha
Kperame OazHe M ykynHe mH(manuje, Haponna 6anka CpOuje he Tex mo ycBajamy Oynera 3a HapenHy
TrOJMHY ONpEeAEIMTH Mepe Koje he, ykonuko To Oylne NOTpeOHO, yTHUIATH Ha cMameme edexarta
eBeHTyallHe (UCKalHe eKcraH3uje Ha nHonanmjy. [Ipu Tome, MoHeTapau 0100p cMaTpa Ja ako MOCTOjH
norpeba 3a HEKMM 3HAaTHUjUM IpuiarohaBameM aJIMUHHUCTPATHBHO PEryJIMCaHUX LieHa, TO He Tpebda
OCTaBJBATH 32 IPBH KBApTAIl HapeaHe rognHe TUM 1pe mro he nadmanuja y 2006. BepoBaTHO OUTH HIXKa
on TuiaHupaHe. EBeHTyanHu wuHQuaTopHu mnputucak Ha mnoderky 2007. mpou3Beo O J10J1aTHO
3a0IlUTpaBakbe€ MOHETapHE NOoNUTHKE, jep he HaponHa 6aHka HEM30CTaBHO NMpeLy3uMaTH OTpedHe Mepe 3a
KaHaMcamwe 0a3He HHQIIaNMje y MPpojeKTOBaHu OKBHUp 3a oBYy U unyhy roguny. Obapame nHpanuje uma
CBOjy lLIeHY 1 OUTHO je J1a ce YCIIOCTaBU CTa0WIIaH TPEH/I CMambuBamba HHDIAIKje Ha CPEIBU POK.

Ha nanammoj cemuuim, Monerapau o100p je ycBojuo u m3mene Ojuiyke o 00aBe3HOj pe3epBU
Oanaka xon Hapomna Ganka CpOuje, mpema KojuMa je ctorna o0aBe3He pe3epBe Ha JUHAPCKY OCHOBHUILY
CMameHa 3a TPH MPOLEHTHA MOeHa, ca cajammux 18 Ha 15 oncro. 3axBasbyjyhu TOj MepH, YHju je TUb
nonatHa apupmanyja TuHapa ¥ NOJCTHIIAkE JUHAPCKE MTeAme, Ouhe ocnodolena nuHapcka TMKBUAHOCT
o1 oxo 5,2 Munujapzie nuHapa, a 6anke he, y ncroj cpasMepu, uMaTu jeTHHHjE N3BOpE M MOryhHOCT 1a
MOHYZE CTUMYJIATUBHH]E YCIIOBE 33 TUHAPCKE JICTIO3HTE.

Jpyra u3meHa MOMeHyTe OIJIyKe ONHOCH C€ Ha Jocajallmby o0aBedy OaHaka na obe3beme na
JTHEBHO CTame M3/IBOjeHe 00aBe3He pe3epBe He cMe OuTH Mame oJ1 50 0JICTO BeHOT 00padyHaTOr U3HOCA.
W3mena no3BospaBa OaHKama J1a JHEBHO CTambe M3[IBOjEHE AMHAPCKE, OJHOCHO JIEBU3HE 00aBe3HE pe3epBe
Moke Outu Behe wimm Mame o oOpauyHate, unMe je omoryheHo na OaHKe JaKie YIpaBibajy
PAacCIIOIOKHUBUM JIMKBUIHIM CPEICTBUMA.

Wmajyhu y BuAy 3Ha4ajHO MHTEpecoBame rpalaHa 3a KyHMOBUHY IUTEIHUX 3aIKCa, a y JKEeJbU Aa
MOACTHYE BHXOBO yJlarame Ha (PMHAHCH]CKOM TPXKUIITY, MoHeTapHu 0n00p je noHeo OMIyKy O YeTBPTO]
emucHju mTegHuX 3amuca Hapomne Oanke CpOwje y yKyNmHO] HOMHHAIHO] BPEOHOCTH Ol MHJIMjapAy
muHapa. [latym u3nama je 6. HoBemOap 2006. rogune, a pok gocrneha 3a 360 nana, 1j. 1. HoBemOpa 2007.
roguHe. KamaTHa croma Ha IITeAHE 3amuce OBe YeTBpTe emucuje Ouhe 17 0ACTO HAa TOMUIIBLEM HUBOY,
mTo, no oueHn MoHetapHOT 0A00pa, U 1ajbe MpeacTaBba aTpaKTUBaH NPUHOC, MMajyhu y BUAy Ipe cBera
omnanajyhu Tpenn nHdnanyje, Kao ¥ pOYHOCT OBHX XapTHja OJ] TOJIMHY JlaHa.

CaonwTere ca cegHnue MoHeTapHor ogbopa ogpxaHe 15. HoBembpa 2006. roguHe

Ha ocHOBY aHamm3e OCTBapeHHX M INPOjEKTOBAaHMX MOHETApHHX KpeTama, MOHeTapHH 0100p
Haponne 6anke CpOwuje je 1aHac yCBOJHO OUTYKY O CHIDKEHY pedepeHTHE KaMaTHE CTOIE Ha ABOHEICJbHE
pero omepanyje 3a jegaH IPOIEHTHM IIOCH, ca camammux 17,5 Ha 16,5 o1cTo Ha TOXUNIKHEM HHUBOY.
Nmajyhu y Buay na ce HacTaBjba TPEH] CMamemha YKyIHe HH(anuje, koja he Ha kpajy oBe roanHe OUTH
U HIDKa Ol TIPOjeKTOBaHE, Ka0 M YHILCHHIY Ia Cy, 3aXBaJbyjyhu mo3nTWBHHM edekTHMa HOBHX Mepa
MOHETapHE TOJHTUKE, 3HATHO CMameHa HWH(QIIATOpHA OYeKHBara, MOHETapHH OI0Op je OLCHHO 1A je
CTBOPEH IPOCTOP 33 TIOMEHYTO CMambekhe peepeHTHE KaMaTHE CTOIIe.

To motBphyjy M Kperama OocTBapeHa y OKTOOpY W MPBOj JeKaJIu HOBEeMOpa, Koja Cy Ioka3zala Jia
cy OaHKe 3HaTaH JIe0 BUILKA JMKBUIHHUX CPEICTaBa ycMepaBalle Y XapTHje OJf BPEAHOCTH U IOpeJl Tora
ITO je, TOYEeTKOM OBOr Mecena, HapogHa OaHka pedepeHTHy KamaTHy cromy cMammia 3a 0,5
MPOIEHTHUX TIoeHa. Y mopTdesby Oanaka 10. HoBemOpa Hanwio ce pekopanux 90,6 Munmjapau AuHaApa
xapTHja ojf BpenHocT HapomHe OaHke mpomaTHX KpoO3 PEmo TpaHCAKIWje. Y3 YHWEEHUIYy Aa Cy ce
KaMaTHE CTOIIe Ha TPXKUIUTY HOBLA (opMHUpaJIe OKO Kopuaopa KamaTHux crona Haponxe Oanke, 6aHke cy
MoKa3aje M MHTepecC J1a KyIyjy XapTuje o BpeaHoctd HapoaHe GaHKe JTy>ke POYHOCTH, OJ1 IIECT MECEIH,
U TO TI0 KAMaTHUM CToIlama Koje cy (opMupaie Ha HUBOY HNPUOIKHOM pedepeHTHO] KaMaTHO] CTOIH.
Ha curnain xoju je MOHeTapHa IOJIMTHKA IIOC/aNa MPeKo HUBOA peepeHTHe KaMaTHE CTOIe TPXKUILITE je,
JIaKJIe, pearoBaio, a 0aHKe Cy Ha Taj HAYMH MOKa3aje Ja 3aje{HO ca MaJoM MHQIALU]je Y CPEIHOPOUHOM
NepUOAY OYEKyjy U JaJby NaJ KaMaTHUX CTOIA.

Cmamyjyhu nanac peepeHTHY KaMaTHY CTOIY 3a JONATHH jelaH MPOLEHTHU MOoeH, MOHeTapHH
on0op je uMao y Buay U na he y ycnmoBuMma mpuBpeMeHOr OylIeTCKOr (HHAHCHpama 10 Kpaja IpBOT
TpoMecedja HapegHe ToArHe OUTH OrpaHMYeH NPUTHCAK jaBHE NMOTPOUIKE Ha NMOoBehame TpaXkme, HITO
Takohe Tpeba na mompHHece AajkeM Iaxy MHQJIATOPHHX OUeKHBama. JlaHammma Kopekiuja pedepeHTHe
KaMmaTHe CToIe, npeMa oleHama MoHerapHor ondopa, gonpunehie u yonaxaBamy OPUTHCAKA HA TOIAATHY
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ampecHjanjy IWHapa, a y3 OJpXaBame CTAaOMIHOCTH AWMHApa W JajbeM Iaay KaMaTHHX CTONa Ha
HOBYaHOM TpxumTy. Haponna Oanka CpOuje he mpatuTu akTyenHa MOHETapHa KpeTama U Ha HUX
pearoBaru Kako Ou ce ocTBapuo IiaH 6a3zHe nHpnanmje 3a 2006. 1 HapeHY TOANHY .

Wmajyhu y Buay 3Ha4ajHO HHTEpeCcOBame rpal)ana 3a KymoBuHy IuTeqHux 3anuca Haponne Ganke,
IITO MOTBphyje U YMIeHHIIA 1a Cy 3alMCH YETBPTE OBOTOAUIIBE EMHCH]E TIPOJATH Y PEKOPIHOM POKY OJ
camo cenam gaHa, MoHeTapHHU on0o0p je JOHeOo OUTYKY O IeTOj eMHUCHjH IITEIHUX 3aIKca Y OBOj TOJHHHU Y
YKYITHOj HOMHHAJTHO]j BPEAHOCTH O JIBe MIIMjapAe auHapa. [latyMm n3gaBama Ouhe 20. HoBeMOap oBe, a
pok nocneha 15. HoBemOap 2007. ronune. KamaTHa croma Ha IITEHE 3aMKCce HOBE EMHCH]E YTBphHeHa je y
BUCHHH 16 OIICTO Ha TOAMIIKBEM HHBOY, IITO M Jajbe NMPEACTaBJba aTpaKTHBaH HMPHHOC 300r omanajyher
Tperaa uadranuje. Obum emucHje je nmoBehaH Ha JBe MWIMjapae AuHapa momro 25. aenemoOpa 2006. 3a
HaIUIaTy JOCIEBajy IITEJHU 3alMCU JIPyTe OBOTOAMIILE EMHCH]e, a mpakca je Beh nmokazaina ja je Behuna
Kynana CIpeMHa Jia JocIelia HOBYaHA CPEACTBA yJiake Y HOBY KYIOBHHY OBHX XapTHja OJl BPEIHOCTH
Haponne Ganke.

CaonuwTere ca cegHuue MoHeTapHor ogbopa oapxaHe 6. geuembpa 2006. roanHe

JanammoM ourykoM MonerapHor oxoopa Haponne 6anke CpOuje, pedepeHTHA KaMaTHa CTOTA
j€ CHIDKEHa 3a JIOJIaTHU jeJlaH MPOIEHTHH TOeH, Tj. ca 16,5 Ha 15,5 oncro Ha roguiimeM HUBOY. OBO je
Tpehe mo pemy cMmameme pedepeHTHe KaMaTHE CTOIe, Kao IJIABHOT HMHCTPYMEHTa MOHETapHOT
perymucama, umajyhu y Bumy nma je mperxomHo, y HoBeMOpy, Hapomma Gamka CpOmje OBy crolry
KOpHToBaja J1Ba IMyTa, u To Hajupe ca 18 Ha 17,5 oxcTo, a moToMm 3a joIr jeaH MPOIEHTHU TIOEH HaHWXKe.

MomneTtapau 0m00p je KOHCTaTOBaO la Cy HMHCTPYMEHTH W MeEpe MOHETapHE MONUTHKE Al
MO3UTUBHE e(eKTe, Kao U Ja ce HacTaBJha TPEH] CMamuBama HH(IIAIM]je, Koja je y nmpBux 11 mecenn oBe
roAvHe HM3HOCHIa 6,5 OJCTO M 3HATHO je HWXKa O] NpOjeKTOoBaHe. Y3 TO, M cMameHa HH(pIaTopHA
OYCKHBamba yKasyjy na hie OuTe ocTBapeH Wb KOjH j€ MMOCTaBJFCH HOBUM OKBHPOM MOHETapHE MOIUTHKE
— na 6a3Ha wH(pIanMja Ha Kpajy oBe rojauHe u3Hocu m3melhy 7 u 9 oxcro, npu dyemy he, HajBepoBaTHH]E,
OWTH OCTBapeHa U HCIIOJ TOKE IPAHUIIC IIOCTABJbEHE IIPOjeKIIHje.

Monerapuu on6op je Takole KoHCTaroBao jaa je y HoBemOpy Hapomna Ganka CpOuje y Behoj
MepH MHTEpBEHHCalla KyOBHHAMA JICBH3a Ha cacTaHKy MelyGaHKapCKOT IeBH3HOT TPIKHIITA, ¢ 003UpOM
Ha TO J1a je 00UM HheHe HEeTO KyIIOBHHE AeBU3a U3HOCHO 259,4 MuIHOHA eBpa. FICTOBpeMeHO je o1 Memada
HeTo oTKymwia 131 MUIHOH eBpa, a 0 OCHOBY IUIATHOr IpoMeTa joml 14 MHJIMOHA, TaKo J1a je yKyIHa
KynoBuHa Hapopne OaHke Ha JEBH3HOM TPXKHUIUTY Y HOBeMOpy u3Hocmia 403 munmuoHa eBpa. To je
Takolje JoNpUHENo J1a anpecHujaimja Kypca JuHapa He 0ye joun Beha.

ITo omenn MonerapHor omdopa, HOBO CMamemhe pe(epeHTHE KaMaTHE CTONE CTBOPHIIO je
HapopHoj 6aHIM mpoCTOp Ja JOJaTHO YTHYE HAa CHIDKABAHC OCTAIMX KAMAaTHHX CTONA Ha HOBYAHOM
TPXKUIITY, YKJbY4yjyh M KamaTHe cCTome MOCIOBHHX OaHaka, a HMCTOBPEMEHO M Ha YCIOpaBambe
ampecjanyje Kypca auHapa. bynyhu na je HoBa pedepeHTHa kamatHa croma of 15,5 omcto u nmasbe
3HATHO BHIIA OJf HWBOAa Oa3He M YyKylHe HWHQIaNMje, OHa, W TOpe] CMamema, 3aApKaBa BHCOKY
aTpaKTUBHOCT xapTuja on BpenHoctu Hapoane Oanke CpOuje u TMMe JONpHHOCH cBe Behoj Tpaxkmu 3a
TMHAPUMA.

CaonwTeme ca ceaHnue MoHeTapHor oabopa oapxaHe 26. geuembpa 2006. roavHe/
KOHdepeHLUMja 3a HOBMHape ryBepHepa HapoaHe 6aHke Cpbuje PagoBaHa Jenawunha

Opx 1. centemOpa, kKaaa je yBeAeHa Kao IIABHU MHCTPYMEHT MOHETAPHOT PEryJHCama y BUCHHU
oxn 18 oxcro, pedepentna kamatHa ctona Haponne 6anke CpOuje cMameHa je o 4YeTBPTH My T JaHalIboM
o/urykoM MometapHor ongbopa. HoBIM cHIDKEEM 3a je[jaH U MO NMPOLEHTHH ITOeH, pedepeHTHa KaMaTHa
cToma caja M3HOCHM 14 oicTo M pe3ynTar je, m3Mehy ocramor, M yCIeIIHe IpUMEHE HOBHX Mepa
MOHETapHE HOJIUTHKE.

Ouemyjyhu na ce octBapyje 1vsb Hapogae 6anke CpbOuje y moryiefly cMamuBamba 0a3He U yKyITHe
uHpnanuje, koja he OMTH HWXKA O] NMPOjEeKTOBaHE 3a OBy TOJAMHY, Kao M Ja he 3aapikaBambe HCTeE
MOHETapHe MOJIUTUKE Takolje IaTh HUXKY croiy Oa3zHe nH(anuje of OHe Koja je mporpamupana 3a 2007.
roguHy, MoHeTapHH 0x00p je 3aK/bydHo Ja ¥MMa IIPOCTopa 3a ONpe3Ho yOmaxkaBame CTeleHa
PECTPUKTUBHOCTH MOHETAapHE NOJHUTHKE MyTeM CMamuBama pedepeHTHe KamarHe crore. [locrenmeHum
CHIDKaBameM pedepeHTHe kamarHe crore Hapoxna 6anka CpOuje he mo3nTHBHO yTHIIATH Kako Ha Jajbe
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CMambHBamkbe OCTAINX KaMaTHHX CTOMA Y MOHETAPHOM PETyNIHCamby M y YKYITHOM OaHKapCKOM CEKTOpY,
TaKO W Ha OJpKaBambe CTAaOMIIHOT Kypca AWHapa.

Haponna 6anka CpOuje he u najpe mpaTuTe OCTBapeHa U MPOjeKTOBaHA MOHETApHA KpeTama, Kao
W OCTBapHBame IpojeKlrje ubHe nHpIanuje, u npeMa ToMe he oapehuBaT creneH pecTpPUKTUBHOCTU
MOHETapHE TOJUTHKE.

Ha nmanammoj cemHmmny, MoHETapHH 0m0Op je€ YCBOJHO M HOBY OIUIYKy O 00aBe3HOj pe3epBH
Oanaka koj Hapomne Ganke CpOwuje, koja je 3aMeHMIIA MPETXOJHY, AoHeTy y anpuny 2004. roguHe u
BHUILEC ITyTa MEHaHy y MNPOTEKIOM IepHoxy, Kama ce obaBe3Ha pesepBa Hajuermmhe KOpUCTHIA Kao
HHCTPYMEHT OrpaHHYaBarba KPEAUTHE aKTUBHOCTH OaHaKa.

Y ckilamy ¢ HOBOM OJUIyKOM, O0aBe3Ha pe3epBa Ha JMHAPCKY OcHOBHIy yOynyhe he ce
obpauyHaBatH 1o cromu o 10 oIcTo, MITO MPEACTaB/ba CMAbEHE 33 5 MPOLCHTHUX MOCHA Y OJHOCY Ha
nocanany. OBUM cMambemeM Hapomna Oanka CpOwuje el JOJAaTHO Ja CTHMYIUINE TPaHCAKIHje y
JUHApHUMa | Ja noBeha MHTepec 0aHaka 3a TWHAPCKE U3BOPE CMamyjyhul UM TPOIIKOBE 110 OBOM OCHOBY.
VcroBpeMeHO, HOBOM OIUTYKOM YKHIAa ce M CToma oOaBe3He pe3epBe o 60 oIcTO Koja je BaKmia 3a
KPaTKOPOUYHO 3ayXHBame 0aHaka y MHOCTPAHCTBY O ABE TOJAHMHE, a Koja je Hajuemrhe xopumheHa kao
apryMeHT 3a kputuke ymnyhwBane Haponmnoj Oanmm. YOyayhe he ce Ha cBe neBH3HE JAENO3UTE U
3ay’)KCHOCT Y HMHOCTPAHCTBY, 0e3 003Wpa Ha POYHOCT, Ka0 M Ha JWHApPCKE MENO3UTE HHAECKCHpaHe
JEBU3HOM KIay3yJIioM, oOpadyHaBaTH yHU(HIHPaHa CTOa 00aBe3He pe3epre o1 45 oxacTo.

MebhyTum, Ha 10 AEBU3HE OCHOBHIIE KOjy YMHE 00aBe3e M0 OCHOBY JCBH3HE IUTEIHHE MOJIOKEHE
Koz OaHaka 3anpikahe ce n nasbe Bakeha croma oGase3He pesepBe o1 40 oxcro. TuMme ce MpHUKYTIbamke
JIeBU3HE MITeAle TpahaHa — KO Koje je croma o0aBe3He pe3epBe 3a 5 MPOLEHTHUX MOEHA HUXKa O] OHE
KOja ce¢ MpUMemyje Ha JCBU3HY OCHOBHIy — H3/Baja Kao aTPAKTUBHHjU HM3BOp 3a OaHKE O] OCTAIUX
cpejcTaBa y CTPaHOj BATYTH.

Haponna 6anka Cpbuje je npenyioxeHnM n3MeHama y oOpadyHy o0aBe3He pe3epBe OJIaKIalia Te
obaBe3e OaHaka y JBa CMepa — 3HATHUM CMameHeM CTOIE Ha IHHAPCKY OCHOBUIYY U 3ap)KaHUM
MOBOJFHOCTHMA 32 ICBU3HY IUTEAY y OMHOCY HA IPyre IeBU3HE U3BOPE.

Hoga omnyka o o6aBe3HOj pe3epBU OaHaka 3aaprkalia je OCHOBHH KOHIIENIT Ja ce KOx yTBphuBama
OCHOBHIIE 3a 00OpadyH 00aBe3HE pe3epBe IONa3H O IPOCEYHOT THEBHOT KELHTOBOACTBEHOI CTamba
OUHAPCKUX M JEBU3HHUX JEMO3WTa Yy MPETXOJHOM KaleHAapckoM Mecelly. OdekuBaHU e(eKTH OBHX
M3MEHa, IpeMa ocHOBHIM U3 HoBeMOpa 2006, 6uhe HeTo cMameme 00aBe3He pe3epBe 32 OKO 7 MUIIHjapan
JUHApA.
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