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YBOoAHA HAIIOMEHA

Cnopasym o yumary (mapeemuparby) unguayuje, xoju cy mnormucane Biaga Penyomuke CpOuje u
Haponna ©Oamka CpOuje, o3HagaBa (opmamnu mpemazak Hapomne Oanke CpOuje Ha HWH(IAIMOHO
TapreTupame Kao peKUM MOHETapHe MOIUTHKe TToueBH of 1. janyapa 2009. ronuxe. OCHOBHU MPUHIUITH
1 (PyHKLIMOHUCAE OBOT pexumMa yIBpheHu cy Memopanoymom o yumary (mapeemuparsy) ungnayuje xao
MOHEmapHoj cmpamezuju.

bynyhu na je jeman o OCHOBHHX INpHHIMIIA MH(JIAIIMOHOT TapreTHpama jayare TPaHCHapeHTHOCTH
MOHETapHEe TOIUTHKE W euKacHa KOMyHHKanuja c¢ jaBHomhy, Hapomma 6anka CpOuje TpomecedHO
TpUIIpeMa u 00jaBibyje uszsewmaj o uHgnayuju, Kao HajBaXHU]je CPEICTBO HH(POpMIICamka jaBHOCTH. OBUM
M3BEIITAjeM JaBHOCTH Ce MPYXKajy Ha yBHJI JellIaBamba y eKOHOMH]H KOja OIpe/iesbyjy omtyke MoHeTapHOr
onbopa Haponne 6anke CpOuje M akTUBHOCTH IIEHTpaHE OaHKE.

WzBemraj o wH(Ianmju caapxu WHPOpPMAIMje O Calallib0] W OYEKWBAHO] HMH(IALMU, aHAIU3Y
MaKpOCKOHOMCKHX KpeTama Koja je JEeTepMHHUILY, O0jalllibehe pasiora 3a JOHOIICHE KOHKPETHUX
omryka MoHerapHOT of0opa, Kao M OIeHy e(pUKaCHOCTH MOHETapHEe MOJHWTHKE Koja je BoheHa y
npotekioM Tpomecedjy. Caapxu W Tpojekiujy uHQIANKje 3a HajMame YeTHPH HapelHa TpoMmecedja,
MIpYKa3 MPETHOCTaBKH Ha KOjUMa Ce Ta MPOjEKIfja 3aCHNBA, Ka0 M aHaJIM3y IIaBHUX PH3HKa OCTBAPHBAIHA
IuJbaHe WHQIAI]e.

[Ipuctyn jaBHOocTHM oBMM HH(poOpMmanujama omoryhuhe Oosbe pasymeBame MOHETapHE IMOJIUTHKE KOjy
CIIPOBOAM IIEHTpaTHAa OaHKa W FEHE OMIYYHOCTH y OCTBApHBAKY IMJbaHE WHOIAIMje, a CBakako he
JIOTNIPUHETH Cy30Hjarby HHPIATOPHUX OYCKUBAMKA M MOCTH3AbY U OIPKaBaky CTAOMIHOCTH L[EHA, LITO U
jecte ocHoBHM Kb Haponue 6anke CpOuje yTBpljeH 3aKOHOM.

®ebpyapcku M3Bemitaj 0o MH(IANMAjA Pa3MOTPEH je M YCBOjeH Ha cemHUI MoHeTapHOT ombopa 12.
¢bedpyapa 2009. roaune.

CBH nmocamamimu W3BEMITaju O WHGIAIUjH JOCTYITHH Cy jaBHOCTH Ha cajTy Hapomme Oanke CpOwuje
(http://www.nbs.rs).

MomneTtapuu onoop Haponne 6anke Cpouje:

PanoBan Jenamwuh, eyseprep
Amna I'muropujeBuh, suyezyseprep

Mupa Epuh-Josuh, suyecysepuep
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Wzeewmaj o ungpaayuju

Haponma 6amxa Cpomje

1. Pe3zume

Hapoxgna ©anka CpOuje oxn janyapa 2009. rogune
mpejasd  Ha  Ouibame  (YKYNHOI) — HHJEKca
NOTPOMIAYKUX I[eHa. PexuM mnubama wuHbIANH]E
3BaHUYHO j€ YCBOjeH y J0Tr0oBOpYy ¢ Bnamom PemyOnuke
Cpbuje, mpu ueMy pacT peryiIucaHux IeHa Brmama
yTBphyje y moroBopy ¢ Hapomrom 6ankom CpOwuje, a
Hapoxgna Oanka CpbOuje, ka0 M 10 cajxa, KOPUCTH
MHCTPYMEHTE MOHETapHE IOJUTHKE, Npe CBera
pedepeHTHY cTOIYy, Ia OU Kb OMO OCTBAPEH.

Hup 3a 6a3Hy uHpuanujy y 2008. romunm — Huje
octBapeH. Mehyroaumma 0azHa uHIANMja Ha Kpajy
2008. rommue wusHocuina je 10,1%, mro je 3a 4,1
MMpOoNEHTHA IMOC€HAa HW3HAA TOpPHE TI'paHHUIC NIUJbAHOT
pacrniona. IIpebanuBame muiba MOCIEIUIA j& ETOBamba
Beher Opoja ¢axTopa, U TO Ipe CBera PEKOPIHOT pacTa
1ieHa Ha()Te y PBOj TTOJIOBUHM TOIMHE, pacTa LIeHa XpaHe
W CKCHaH3WBHOT KapakTepa (UCKAIHE IOJUTHKE.
HecrabwiHoCcT Ha JAEBU3HOM TPXKUINTY, noBehame
npeMHje pU3NKa W CMambeH IMPWIMB KamuTala u3
MHOCTPAHCTBA JOJATHO Cy MOJCTHLAIN
nH(pIaNIMOHa OYEKWBakma W TaKo HEyTpalncain
Je3MH(IIATOPHO AEjCTBO MO OCHOBY 3HATHOT CMambemha
arperaTHe Tpaxibe.

BHCOKa

Hapomna ©6amka CpOuje je, ca cBoje cTpaHe,
PECTPUKTHBHOM MOHETApHOM HOJIMTUKOM YyOnaxkaBasa
nHQIATOpHE MPHUTHCKE, ald TO HUje OWIO TOBOJHHO Na
b Oynie octBapeH. Mako ce U3 oBora cTude yTHCaK Jia
je  MoHeTapHa IOJHMTHKa Tpebamo ma  Oyme
pecrpukuTBHUja, Haponna Ganka CpOuje Kpajem roauHe
HUje Jajbe ToBehaBaia CTeleH PeCTPUKTUBHOCTH — 300T
HENpeBUIMBOCTH HHPIATOPHHX ILIOKOBA, AJIU U IPOLICHE
Ja TIOOM3amke peepeHTHE CTONEe Y YCIOBHMA BEIMKHX
TypOyleHIMja Ha (UHAHCH]CKMM TpXKHIITHMa HE O
npousBeno xesbeHe edekre. [Topexn Tora, Hapoana Oanka
CpOwuje ce y Apyroj MOJIOBUHH IIPETXOAHE TOJJMHE, YMECTO
Ha 0a3Hy wWHGUANUjy y OKBHPY II€Ha Ha MaJo,
(hoxycupaa Ha CBOj HOBHU IIHJb — MTOTPOIIAYKE IICHE, KOjI
je 103BOJbaBa0 HIKM CTEIEH PECTPUKTUBHOCTH.

Yrpkoc BUCOKUM MH(IATOPHUM NPUTHUCIIMMA, HAPOUUTO
10 OCHOBY JAeIpecHjaije TuHapa, 6a3Ha umHOIanma y
YETBPTOM TpoMecedjy Oeleku ycrmopaBame. Paznosu cy,
Ipe CBera, Iaj lIeHa XpaHe KpajeM roJuHe, a]| TPOIIKOBa
10 OCHOBY Ha)THUX JA€pHBara, ajd W TaJ arperatrHe

Tabena .0.1. OCHOBHM MaKpPOEKOHOMCKN NHAUKATOpU

2007. 2008.

[eu. Mapt JyH Cent. [eu.

LleHe Ha mano

(MehyroguLwkbKy pacT,

y %) 101 11,8 121 99 68
BasHa nHdpnauyja

(MehyroguLwkby pacT,

y %) 54 70 100 10,2 101

Belibor (90 gaHa,
MeceYHU Mpocek Ha
roAVLLHEEM HUBOY) 10,3 141 164 164 185
M3 (Mehyroguwwn pacr,

y %) 425 425 33,7 245 9,8
BAMM (mehyroaniibun

pact)” 64 85 63 49 29
KoHconuaosaHu

dvckanHy pesyntat

(% BOn-a)”

MeTogonoruja

MuHucTapcTBa

hbrHaHcKja =71 21 31 -07 -65
MeTogonoruja

MM®-a -7,8 12 32 -07 -66
Canpo pobe 1
yenyra (% bMn-a)”

") TpomeceuHn nogauy.

-238 -247 -252 -223 -223

2 MpoueHa HapoaHe 6aHke Cpbuje.

TpaXkme, KOju je MHoTra mpemyseha 3acaj oBpaTHoO Of
oM3ara IIeHa U MOope/ BUCOKE JIeNpecHjarnje AnHapa.
Jomr Behe ycmopaBame Oenekn yKymHa WH(Ianuja, mpe
cBera 3axBajbyjyhu m3pasutom mnany neHa HadTe Ha
CBETCKOM TPIKHINTY.

Naxo je pedepenTHa kamaTHa CTOMa y OKTOOpY moBehana
3a 200 Ga3HMX TOEHa, KapaKTep MOHETapHE MOIHTUKE Y
YETBPTOM TpoMmecedjy Omo je
PECTPUKTHBHOCTH,  IPBEHCTBEHO
JeTnpecHjaluje AuHapa.

Mamber
3601

CTCIICHA
BHUCOKC

ATpecHjaIijcKu ja3 peaHoT Kypca je TOTOBO 3aTBOPEH, a
pedepenTHa crona je, 300r pacTa TpeHa peajHe Kamare,
WCIIOJ HEYTPaJHOT HHMBOA. JaHyapCKOM OJIYKOM O
CHIDKEHY pedepeHTHE KaMmMaTHE CTOolle MOHETapHa
MOJIMTHKA JOATHO j€ pellakCHpaHa.
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MpojekToBaHa MHd nauuja
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TakBy omiyky je mpe cBera ompeawiao to mto CpOuja
(HajBepOBaTHHU]E) yJIa3Hu y PELUECH]y — OPYTO APYIITBEHH
npoussox (BII) y Tpehem u werBpToM Tpomecedjy 2008.
MMao je HeraTMBHE TpOMECeUHe CcTome pacra. Y
HapeJHOM TIICPUOJY OYEKYjeMO Jlajbe IOTropIIame
€KOHOMCKE aKTHBHOCTH, Ha INTa yKa3yjy TOTOBO CBH
I10Ka3aTe/bu HWHBCCTUIIMOHEC AKTHBHOCTH. HeraruBan
MPOM3BOJHU ja3 yKa3yje Ha 3HATHO cMameme Jomahe u
CBETCKE arperarHe Tpaxme. HeraTuBHy TeHACHIU)Y
MPEJICTaBJba U TO INTO je CTPyKTypa jaomahe arperarHe
TPaXHE MPOMEILEHA Y KOPUCT TIOTPOIIHE CTAHOBHUIITBA
nojpkaHe (HUCKaJIHOM eKCHaH3WjoM, a Ha MITEeTy
HWHBCCTUIHMOHE IMOTPOIIE.

V ckimagy ¢ HOBUM ITHJBEM, Ol OBOT M3BEIITaja JajeMO
MPOjeKIHjy YyKyIMHE HWH(QIANNje MepeHe HHICKCOM
MOTPOIIAYKKMX IIeHa. lleHTpanHa mnpojekuuja yKyIHe
nndnanuje 3a kpaj 2009. rogune wmsznocu 9,3%, c
pacrioHoMm Tmpojeknuje 6,7-14,2%, y3 crabuiusanujy
OEBU3HOT Kypca W MpPeTHOCTaBKy Ja ce pacT
perynucanux neHa y 2009. rogmHe 3aApXKu Y OKBHPY
noroBoperux 13%.

Y  npgoj
nH]IaTOpHE MPUTHCKE — M0 OCHOBY CllabJberba AuHapa,

MOJIOBUHH TOJMHE OYEKyjeMO 3HaTHE

2009. 2010.

BHUCOKOI pacTa peryjlHuCaHMX LeHa, ald MU IopacTa
TpPaXKi€¢ CTAHOBHHUIITBA YOUEHOT KpajeM IpPEeTXOJHE
roguHe ycimen mnosehane ¢QuckamHe
Crabunusanmja JOEBHU3HOT Kypca KOjy OYEKyjeMO Yy

eKCITaH3Hje.

HapeIHOM IEPUOY, y3 3HATHO HWDKH PacT PEryIrCaHuX
nena (mox mpermoctaBkoM Jna he ce Bmama npxaru
JIOTOBOPEHOT OKBHpa), JoBelrhe y Apyroj IMOJOBUHH
roguHe n0 Najga MHQIAnWje, HAKOH IUTO CE HCLpIe
nHIATOPHU ePEeKTH HelaBHE JeIpecHjalije TnHapa.

Ca OBOM IMPOjEKIIHjOM KOH3UCTEHTHO je& 3alipiKaBarbe
noctojeher creneHa PECTPUKTHUBHOCTH y HapeIHOM
neproxy. Jlo HOBOr CHIXKEHa pedepeHTHE CTOIe MOXKe
nohu camo ako prcKaJIHA TIOIUTHKA Y HAPETHOM TIEPHUOTY
Oyle pecTpPUKTHBHHja W aKo Ip)kaBa HE OICTYIH Of
[UTaHUPaHOT ToBehama perynucanux MeHa.

Kapakrep MoHeTapHE MOJUTHKE 3aBUCHNC U O JajbHX
eexara cBeTCke EKOHOMCKE Kpu3e. 3a pPasiuky oj
[EHTpaJTHNX OaHaka OHHMX 3eMajhba Koje, CyOodeHe C
peniecujom 1 aedranyjoM, HeMajy AUIEMY J1a MOHETapHY
MIOJIMTHKY Tpeba penakcuparn — y CpOHju je eKOHOMCKO
ycrnopaBatke npaheHo WHQIATOPHUM NpPHUTHUCIUMA
cnabibema JMHaApa, na he crora yjgora MOHETapHe
MOJIUTHKE Yy HAPETHOM MepUOy OUTH CIIOKEHH]a.
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II. Kperame unduianmje

Mehyzoduwru pacm 6a3He uHghnayuje Ha kpajy 2008. 2oduHe (10,1%) 6uo je 3HamHO u3Had 20pH-€ 2paHuUye YurbaHo’
pacnoHa (6%), wmo je nocneduya, npe ceee2a, pacma yeHa Hahme u XpaHe y npeoj NonoeuHu 200UHe, 3amum
eKchaH3U8HO2 Kapakmepa hUCKa/IHe NoSUMUKe U 8UCOKUX UHhIIaYUOHUX O4YeKUBaH>a.

Y nocnedwem mpomeceyjy 2008. HacmaerbeHo je ycnopagak-e mpomeceyHe cmone pacma 6a3He uHgbnayuje, na uako
ocmeapeHu pacm Huje manu (2,2%), Huxu je 00 o4yekusaHoe — ¢ 063Upom Ha 3HamHy denpecujayujy duHapa, pacm y8o3He

UHGbnayuje, Ka0 U eKcnaH3ueHy (PUCKa/IHY NOIUMUKY.

Pacm yeHa Ha mMano 3HamHO je ycnopeH, y yemepmoM mpomeceyjy usHocuo je ceeza 0,1%, Hajeuwe 3axearbyjyhu
uspasumom nady yeHa Haghme Ha ceemckom mpxuwmy y dpyaoj nonosuHu 2oduHe. Ha mefjy2oduwrem Hugoy, 200uHa je

3aepuwieHa ¢ pacmom yeHa o0 6,8%.

OctBapena ©0a3Ha uHbuanuja y 2008. roauuu
mHocuiaa je 10,1%, mro je 3HATHO W3HAA TOPHE
TpaHUIIe IIUJBAHOT pactoHa. bpojuu dakropu yrunamm cy
Ha OfICTymame 0a3He uHpnanuje oj muba. [locmMarpaHo
mo Tpomeceujuma, Hajehe ozcTymame ox mpojekiuja
3a0ele)KeHo je y JApYroM TpomMecedjy, KajJ je pacT
W3HOCHO 4MTaBUX 3,7%, HacmpaMm MpOjeKTOBAHOT
pacmona ox 1,7% no 2,2%. Tako Benmka pa3imka
Mocnenuiia je BHCOKOT pacTa IeHa MpexpaMOeHUX
mpousBoAa (HApoO4UTO Meca), ald M pacTa LeHa

"pachukoH 11.0.1. Kpetarbe ueHa
(TpomeceyHu pacT, y %)

40
35
30
25
20
15

10

05
00
-05
I\ | Il [} \% | Il 1l \%
2006. 2007. 2008.

e L |l€ HE HA' MASTO BasHa uHdnaumja

rpalieBuHCKOr Marepujana. Takohe, y ToM mepuony je u
CBETCKa 1leHa HaTe JOCTU3aIa PEKOPIHO BUCOKE HUBOE.

Y derBpTOoM TpoMeceujy 0a3Ha uHGIaAUja H3HOCKHIA
je 2,2%, mro je Hwke y mopehemy ¢ mperxomHOM
TpomecedjeM. JIBe Tpehune ocTBapeHor pacra mocieamia
je pacra ILieHa HempexpaMOCHHMX NpPOW3BOJA M YCIyTa,
4YeMy je HajBHINE [ONPHUHEO PAcT IeHa TEeKCTHIHHX
npousBona u nuha (mo 0,3 m.m.), Te apsa 3a orpes (0,2
ILIL), @ KaJ Cy y NUTamby NpexpaMOCHU IPOM3BOAU —
npepal)eHOT U KOH3epBUPAHOT Meca.

"pachmkoH 11.0.2. KpeTarbe ueHa
(mehyroauwbu pacT, y %)
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e L| €HE HA MaNO BbasHa undmaupja
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"pachukoH 11.0.3. JonpuHOc cTonu pacTta LeHa
Ha mano
(Y NpoLeHT HUM noeHuma)
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I Pery nucaHe ueHe
LleHe nosbonpus peaHUX Npouss oaa
basHa uHdmaumja
Llene Ha mano

Hwxa Oa3Ha wH]ianuja oj O4YEKHUBAHE y YETBPTOM
TpPOMECEUjy yIIaBHOM je IMOCJIeIUIa Mamer pacra IieHa
XpaHe, 3axBajbyjyhm dwemy je ©Oa3Ha wuHIaMja
3a0eJIeXuiIa yCIopaBambe MECEUHUX CTola pacTa’ yrpKoc
UH(DIATOPHOM JICNIOBakby HOMHHAIHOT IEBH3HOI Kypca,
N3Y3€THO BHMCOKO] YBO3HO] HWH(IAIMjH, EKCHaH3HBHO]
(bucKaIHOj UH(IATOPHUM
oueKkuBamuUMa. Y

INOJIMTHIOM MW  BHCOKHUM

JPYTO]
Je3UH(IATOPHO Cy JIETOBAIM M3PA3UT IaJ| LEHa CHPOBE
Ha(THE E€KOHOMCKE
AKTUBHOCTH, Ka0 U yCIIOPaBake pacTa 3apaja.

IIOJIOBUHH TOAHUHC

Ha CBETCKOM TpPXHWUIITY, Iax

PacT nena Ha MaJI0 y nocJieilbeM TpoMecedjy H3HOCHO
je 0,1% (mTo je HajHIKM PacT y HOCIECAHBHX JECET
TONMHA) W pe3ylTaT je CHIDKEHa PEeTyINCaHuX IIeHa
(mompurOC -1,5 1m.11.). C Apyre cTpaHe, TOTPHHOC pacTa
0a3Hux meHa u3Hocwo je 1,1 mm., a pacra IeHa
MOJbONPUBPEAHUX Npoussona 0,5 m.i.

CMmameme peryJucaHux IeHa y YeTBPTOM TpOMeEcedjy
nzHocuno je 3,1%, 3axBasbyjyhm Hajmpe mamy LeHa
HaTHUX AepuBara 3a uuraBux 25% (mompmHoc -2,3
1.11.). OBOM Iajty TONPUHEO je ¥ 1aJ1 [IeHa JIEKOBa, XjIeba
n Opamna. OuekuBanu ytunaj pacra uena [ITT-ycmyra
yOjakeH je THME WLITO je Yy 4YEeTBPTOM TpoMecedjy
nmosehana camo 1ena mpetmiare (15,2%), a moBehame
IIeHe UMITyJIca OJUTOXKEHO je 3a jaryap 2009. ronuHe.

Y Oxrobap 1,1%, nHoBembOap 0,7% u neuembap 0,4%.

"pacukoH 11.0.4. JonpuHoc cTtonu pacta 6a3He
vHd nauuje
(Y NpOLEHTHUM MoeHuma)
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MHaekc LeHa npexp. Npouss. Koju ynase y 6asHy uHdnauujy
basHa uHdnaumja 6e3 LueHa xpaHe

«—fll— basHa uxdgnaumja

Tabena I1.0.1. Noka3aTerbu pacrta LeHa
(cTone pacta y %)

111 2008. VI 2008. [X 2008. XII 2008.
I112007. VI2007. [X2007. XIl2007.

LleHe Ha mano 11,8 121 9,9 6,8

BasHa nHdnauuja 7,0 10,0 10,2 10,1

MoTpoLuayke LeHe 13,6 14,9 10,9 8,6

TpoLLUKOBU XMBOTa 14,6 15,9 10,6 7,9
LleHe pobe 16,5 17,8 11,4 8,1
LieHe ycnyra 31 3,8 5,0 6,6

LieHe npounsBohaya y

MHAYCTPUjU 12,8 13,1 13,2 9,0

LleHe nponsBsohava

NorbonpuB peaHNX

npoussozna 36,5 48,8 253 181"

R Hoeembap Ha HoBeMbap.

Ilene mo/bOMpHMBPEIHMX NPOM3BOAA IIOpacie Cy 3a
13,3%, Tako ja je BUXOB Mehyrogummu pacT Ha Kpajy
roauHe uszHocuo 1,2%.

ITocmarpano Ha Mehyrogummem HEUBOY, of 10,1% pacta
0azne mundmanuje — 4,5 M. pesyirar je pacra IeHa
WHJIyCTPH]CKUX NpeXpamMOCHUX MPOU3BOJIA, U TO HajBHIIC
CBEXXET WU IIpepaheHor Meca u Mieka. Y OKBUPY
HerpexpaMOeHNX TPOU3BOJIA, TOAUIIBEM PACTy HajBHIIE




Tabena 11.0.2. PacT ueHa Ha Marno rno KOMMoHeHTamMa
(no Tpomeceujuma, y %)

2007. 2008.
\% | I 1 [\
LleHe Ha mano 30 28 32 05 0,1
BasHa uHdpnaumja 22 15 37 24 2,2
LleHe norsonpuspeaHux
npousBoga 94 128 -14 -19,7 133
PerynucaHe ueHe 33 33 32 04 -31
EnekTtpuuHa eHepruja 00 35 00 89 0,0
HadbThu aepusatun 71 100 99 -116 -251
KomyHanHo-ctambeHo ycnyre 06 04 06 0,9 4.8
Ycnyre apywTBeHe 3awTute 08 08 02 19 3,0
CaobpahajHe ycnyre
(perynucae) 00 22 04 58 04
MTT-ycnyre 00 00 00 00 152
Xneb n 6paliHo 97 90 135 -09 -19
Mneko 201 03 12 -06 -26
Linrapete 79 00 00 95 0,0
JlekoBu 05 04 00 00 -32
Octano 09 03 35 57 0,0

j€ IOTIpHHEO pacT IeHa rpal)eBHHCKOT MaTepHjana, rnha u
TEKCTHIIHUX TTPOM3BO/A, Kao M pacT caobpahajHux yciyra.

[TpebauuBame TOpHE TpaHMIE LUBAHOT pacroHa 3a
2008. rommHy mocienuia je naenoBama Beher Opoja
(hakTOpa, Ipe cBera peKOpIHOT pacTa IeHa HadTe y IPBOj
MIOJIOBUHM TOJMHE, 3aTHM pacTa IIeHa XpaHe KOjU je, U
rope]| 100pe TMOJHOTIPUBPEHE TOAWHE, HACTaBJbEH U Y

Ta6ena 11.0.3. [lonpuHOC cTONM pacTa LieHa Ha Marno
(no Tpomeceujuma, y NpoLLeHTHUM NOeHUMa)

2007. 2008.
[\ | Il n \Y
Llene Ha mano 30 28 32 05 0,1
Basna uHdnauuja 11 07 18 1.2 1,1
LleHe nomonpuspeaHux
npoussoia 03 05 -01 -08 0,5
Perynucane uexe 16 16 15 02 -15
EnektpuyHa eHepruja 00 03 00 0,7 0,0
HadbThu gepuatun 06 09 10 -1.2 2,3
KomyHanHo-ctambeHo ycnyre 01 00 00 01 0,4
Ycnyre apywTBeHe 3awWwTuTe 00 00 00 0,0 0,0
CaobpahajHe ycnyre
(perynucate) 00 01 00 02 00
MTT-ycnyre 0,0 00 00 0,0 0,6
Xneb n 6paluHo 02 02 04 00 -01
Mneko 03 00 00 0,0 0,0
Liurapete 03 00 00 04 0,0
JNekoBn 00 00 00 00 -0,
OcTano 00 00 01 0,1 0,0

JPYToj MOJOBUHM TOJIMHE, KA0 U SKCIIAH3UBHOT KapakTepa
(¢uckagHe MONUTHKE, TE BHUCOKMX HH(IAIMOHUX
oueKyBama. Ta ouekHMBama JOJATHO je MOJCTHIANA
HECTaOMIHOCT Ha JEBU3HOM Kao W
nmoBehana mpemuja pH3WKa W CMambeH NPUIHB
KaluTana, KOju Cy Ha Taj Ha4yuH HEyTpalHCcalH
ne3nH(IaTOPHO [IejCTBO KOje je HUMaio 3HATHO

CMALCHC arperaTHe Tpaxmhe.

TPXKUILTY,



Haporma 6anxa Cpomje

W3sewmaj o undpnayuju

Nuaexc MOTPOIIAYKHX HEHAa

Hapomna 6anka Cpowuje, y capaamu ¢ Biragom PemryGmuke
Cpbuje, ox 2009. rommuae yTBphyje HMIBAHH pPaCIIOH
YKyIHe HH(IIANNje, MepeHe TOIUIIHOM IIPOLECHTYATHOM
MIPOMEHOM MHJIEKCa MOTPOLIaYKUX LieHa.”

Bba3na unuanmja wm3pagyHata Ha OCHOBY HHIEKCa
MOTPOIIAYKHX [IeHa W3HOCHIIA je Y YSTBPTOM TPOMECEHjy
1,7%, o je HiKe y nopehemy ¢ pacToM y HpeTXOIXHOM
tpomecedjy (2,0%). Ha meHo kperame NOMHHAHTHO Cy
yTHUIaie LeHe HenpexpaMmOeHuX rmpounssoaa (ronpuxoc 1,6
I.M.), JOK Cy IIeHe
MIPOU3BOJIa OCTBApHIIE He3HATaH pact (momnpuroc 0,1 1m.I.).

WH/1yCTPHjCKO-TIPEXpaMOeHUX

Mehyrogumma ©Oa3Ha wuHIanMja HacTaBWwiIa je
omanajyhy TeHIEHNHWjy 3armo4yery y JApyroj IIOJOBHHH

2008. roguHe, 1 Ha Kpajy roaure usnocuia je 10,3%.

pachukoH [1.0.5. KpeTare ykynHe n 6a3He

uHdnauuje
(y %)
2,1 16
1,8 ”
1,5 I
1,2 12
L/
0,9 ’ 10
0,6
8
0,3
0,0 6
-0,3 4
0,6
0,9 2
1,2 0
12 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
2007. 2008.

YKy nHa uHduiauuja — meceyHe ctone pacta
s basHa uHdnaumja — MeceyHe cTone pacta

MeRy roauwe cTone pacTta y Ky nHe uHdnaumje

MeRy roguwbe ctone pacta 6asHe uHdmaumje

20 pasjiimkamMa I/I3Meby WHJEKCA II€Ha Ha MaJI0O 1 MHJICKCA MOTPOUIAYKHUX II€HA —
BHJIETU TeKCT-00Ke Ha cTp. 13.

YKkynaH pacT NOTPOIIAYKHX IeHA Yy YCTBPTOM
Tpomecedjy u3Hocuo je 1,1%?, u najsume je 6no onpehen
KpeTameM 0a3HuX IeHa (mompuHoc 1,1 mu.). Pact mena
MOJHOIPUBPEIHUX MPOU3BO/IA TOTIYHO je aHyJIUpaH
CHIDKCHCM IICHA PETYIHCAHUX MMPOU3BOJIA U YCIIyTa.

Ilene moJbONPUBPEIHNX MPOU3BOAA Cy, y mopehemy c
MPETXOMHUM TpoMecedjeM, 3a0eNeknie HEeOueKHBAHO
Bucok pact o 11,4% (9,6% na mehyronummem HUBOY),
a peryimcaHe [eHe cy CHiKeHe 3a 3,1%, 1 ’UXOB je maj
MPEBACXOHO TMOCHENIIa CHIDKEHha LeHa Ha(THUX
nepuara (-18,8% mr). Melhyromumnimsy pact peryiucanix
neHa Ha kpajy 2008. m3aocuo je 4,1%.

Mebhyromnmima ykymHa wH(]IaNHja MEpeHa WHICKCOM
MOTPOIIaYKKX LeHa Ha Kpajy 2008. rognHe n3HOCHIIA je
8,6% u Hajuiie je Owna ompelieHa KperameMm Oa3He
uHbnanuje (ronpuHoc 6,8 1.im.).

["padmkoH 11.0.6. JonpuHOC NojeAUHUX rpyna
npousBoAa CTOMU pacTa NOTPOLAYKUX LieHa
Yy YeTBpTOM Tpomeceujy 2008.

(y NpOLEHTHUM NoeHNMa)

1,0

0,5

XpaHa 1 6esankoxonHa nuha
AnkoxoriHa nuha n yurapere
Opeha n obyha
CraHoBah-€, BoAa, CTpyja 1 ropusa
Hawmelraj u onpemate fomahnHcTBa
3apaBcTBO
TpaHcnopT (AepvBaTu HadTe)
KomyHukaunje
Pekpeayuja, KynTypa n obpasoBatse
PecTopanu 1 xorenu
Octana gobpawn ycnyre

? Tlo meceunma: okrobap 1,8%, HoBembap 0,2%, neuembap - 0,9%.




Wzeewmaj o ungpaayuju

Haponta Oanxa Cpouje

Cmpykmypa uHOekca nompowaykux yeHa — npedHocmu y 0OHOCY Ha
UHOEKC UeHa Ha Maso u nopeljere ca 3eM/bama y OKPYKety

Wupexc nmorponraukux nexHa, koju ox 2009. roguHe npeacrasiba 3BaHMYHY Mepy HH(Ianmje, iMa OpojHEe IPEJHOCTH y
OZIHOCY Ha MHJEKC IleHa Ha Maino. Hajmpe, y MHAEKCY HOTPONIAYKMX LEHAa CMAmeHO je ydemhe LEHa peryjucaHux
MPOM3BOZA M YCIIyra, Tako Ja jé U YTHILa] Mepa MOHETapHe IOJINTUKE 3HAYajHUjH, @ OH U Ta4HHje NpUKasyje nHOIAIHjy,
jep kopuimiheHHM MOHAEPH IMPEACTaBJbajy CTPYKTYpy IMOTpolIme aoMahMHCTBa H00HMjeHy Ha OCHOBY aHKETE O TOj
norpoutsy. C apyre cTpane, KO HHIEKCA LieHa Ha MaJIo TIOHASPH IIPUKA3yjy CTPYKTYpY IPOMETa Ha MaJlo pode u yciyra,
U3 Yera Mpousiase U pasiuke y ydemhnma IOjeAMHUX TpyIa MPOM3BOJA M yCiIyra y NMOMEHyTa JBa HHJIEKca. Jlaibe,
HHJICKCOM IIOTPOLIAYKHUX IIeHa IIPATe CE yCIyre KOjuX HeMa y HHIEKCY IIeHa Ha MaJlo (YrOCTHTEIbCKE, 3APABCTBCHE, YCIyTre

ocnrypaH,a), JIOK C€ LICHC FpaheBI/IHCKOF u penpOMaTaijana npare caMoO y UHJCKCY II€Ha Ha MaJlo.

3BaHMYHA CTaTHCTHKAa 00jaB/byjeé M MHIEKC TPOIIKOBA JXMBOTA. Mako je CTpyKTypa TOHIAEpa CIAMYHA Kao KOX HHIEKCa
MOTPOLIAYKUX [[EHa, HHIEKCOM TPOIIKOBA )KMBOTA HE TIPaTe Ce YTOCTHTEIhCKE U 3APABCTBEHE YCIIyTe, Kao HU YCIyTe OCUTyparba.

Hunexe norponradkux 1eHa 00e30ehyje u Mel)yHapomHy yrnopeaquBoct noaaraka o HHGIaImju, Oymyhu 1a ra ckopo cBe 3eMbe

KOpPHCTE Kao 3BaHUYHY Mepy HH(Ianmje.

"padhmkoH 1
. _ 31% NN (omyHane ycnyre
8,7% 6,9% EnektpuyHa enepruja
76% 27% 42% HadbTHu nepusatn
12,7% OcTtano
PerynucaHe 47% 8,9%
LueHe 7,0% Mormsonpuspeaxn
21 8% npoussoau
33,8% lMpexpaHa
23,3%
BasHe ueHe 14,1% Yenyre y 6a3Hoj
i 7,8% nHdbnaumju
18,3% Octano
WHAeKe LeHa Ha Mano WHAeKe noTpowaykux LeHa

Ha rpaduxony | mprkazana je pasiika y CTpyKTypH JBa HHeKca. HamoMumeMo J1a Cy T0jeIMHI IPOU3BOIH HCKIbYYEHH
W3 TPyIIe peryIucaHux IeHa (MIIeKo, oenu xiieo, yciryre MoomiHe Tenedonuje, yrab 1 OyTaH-rac y Oolama), Tako Ja cajaa
BHUX0BO yuemhe y HHACKCY MOTPOMIAYKHX [[CHA H3HOCH OKO 27%, JIOK je OHO Y MHJICKCY LIeHa Ha Majio (IIpe HCKIbyUeHha

MOMEHYTHX MIPON3BOAA) N3HOCHIO 47%.

Mebhyrogunime mpoMeHe 00a MHIEKCa CIMYHO ce Kpehy, ald je OYMIVIEHO Aa IOCTOje MEepUOAN Kaja jelaH HWHICKC
OeJre)xu BHIIE CTOIe pacTa o Apyror. Tako ox aBrycra 2007. roauHe MOTpOIIAYKe IieHe Opike pacTy. Y3poK TOME je IITO
npexpaMOCeHU MPpor3BoaH (YKIbYUyjyhu U MoJbONPUBPEIHE MPOU3BOIC), YHja j€ IIeHa O TaJla 3HATHO Topaciia, uMajy Behe
yuemihe y MHIEKCY MOTpouraukux 1eHa (34%, Hacnpam 22% y MHAEKCY LIeHa Ha Majo). Takobe, maj eHa HaQTHUX




nepusara of cpexune 2008. roguHe Mame ce 0Apa3no Ha WHJEKC IMOTPONIAYKUX IeHa (ydemhe IIOMEHYTHX MTPOM3BOAA je
aymio Mame — 4%, onqHocHO 9% y eHama Ha Maio). JemaH off pasiora 3a ApyKdHje KpeTame HHAEKCA je U Taj ITO ce LeHe

CE30HCKMX IPOM3BOJAA ApyKuHje oOpadyHaBajy y ABa HHJEKca', IITO M3a3UBa W 3HATHUjE pa3lIMKe y KpeTamy Ipyre
MOJEOTIPUBPETHUX IIPOU3BOA.

padurkoH 2

16

14 oTpowayke LeHe

12
10

LleHe Ha mano

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
2007. 2008.

MHpekc moTpomnraykux IeHa HElTo je HeCTAOWIHUjH OJ MHJEKCA [IeHa Ha Maiio, Oamr 30or aymuro Beher yuemha merose
HajHECTAOWIIHUje KOMIIOHEHTE — IOJBONPUBPEIHIX MNpOM3Bona. byayhn ma je oBaj WHIEKC OMIITENPH3HATO MEPHIIO
uH(}IaNMje y MHOTHM 3eMJbaMa, U Jia CE MPU EHErOBOM OOpavyHy KOPHUCTH jeIHHCTBEHA METOIOJOIH]ja, BEroBo mpaheme
omoryhyje KBaJIATETHH]y KOMIIAPATUBHY aHAIM3Y.

CTpyKTypa HH/EKCa MOTPOLIAYKUX LIEHa, OJHOCHO y4erhe MojeIMHIX KOMIIOHeHATa Y YKYITHOj CyMH MOH/EPa — PA3IHIUTH
Cy oJ1 3eMJbe J10 3eMibe (Tabena 1). Y eBpo3onn HajBehe yuemrhe (M mpHOIMKHO Ha UCTOM HHUBOY) MMajy TpyNa Xpaud u

6ezankoxonna nuha, 3aTuMm rpyna mpancnopm (y OKBUPY Koje Cy JepuBatu HaTe), Kao U TpyIa cmanosare, 6004,

Tabena 1. UHQeKc NoTpoLlaYKkuxX LeHa

(cTpykTypa 'y %)

KomnoHeHTe EY byrapcka Mahapcka PymyHuja CrioBeHuja XpBaTcka Cpbuja
YKynHo 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0
XpaHa n 6esankoxoniHa nuha 15,8 23,9 19,8 36,9 17,4 31,8 35,2
AnkoxonHa nuha v gysaH 3,7 48 7,7 6,2 51 5,5 5,6
Opeha 1 obyha 6,8 39 48 7,0 6,5 8,4 6,9
CTaHoBa€e, Boaa, erex.

eHepruja, rac 1 gpyra ropvsa 15,3 9,9 13,5 18,9 9,4 14,2 16,3
HamewTaj, nokyhctBo, Tekyhe

ofipxaBare 7,0 4.8 6,6 43 6,9 5,3 53
34paBcTBO 4.0 47 42 3,0 3,9 2,8 42
TpaHcnopT 15,7 19,1 15,2 78 18,1 11,4 11,5
KomyHukaLmje 3,3 6,4 50 54 41 472 3,2
PekpeaLuja n kyntypa 9,7 54 8,9 4,7 9,9 6,1 54
ObpaszoBatbe 1,0 1.1 1,2 0,9 1,3 1,0 1,2
PectopaHu u xotenu 9,3 12,6 8,2 1,9 9,0 3,5 1,5
Octana poba u ycnyre 8,4 3,5 50 3.1 8,4 538 3,8

"'V MecernmMa y KOjEMa HeMa MPOM3BO/A HAa TPXKHUIITY, Y HHICKCY LIeHa Ha MAJIO C€ 32 Te MPOU3BOJE 3aPKaBa 10 HOBE CE30HE MOCIEIHha CHUMIBCHA LICHa,
JIOK C€ y MHJICKCY TIOTPOLIAYKUX LEHA Y3UMa PacT LEHa TPyIe K0joj IPON3BOAHN MPUIIAJA]y.



Wzeewmaj o ungpaayuju Hapomma banka Cpouje

enekmpuuna enepeuja, eac u opyea eopusa. Y Cpouju je takohe yqerrhe Tpu nmomenyte rpyme najsehe, ¢ Tum 1a je yueurhe
XpaHe u Oe3ankoxonHux nuha 3HaTHO Behe. Y mopehemy ca eBpo3oHoM, yuemhe onehe u o0yhe, 31paBcTBa, KOMyHHKAIH]a

1 00pa3oBama je MPUOIIKHO UCTO, JOK Cy HIIP. yTOCTUTEIHCKE YCIyTe 3HATHO HCIIOZ HUBOA Y €BPO3OHH.

Kay ce mocmarpajy JBe HajBaXKHUje TPyIe IPOU3BO/A U yCiIyra — XpaHa U 6e3aikoxoiHa nuha u enepruja”, u3 ['padukona 3
MOXXE Ce BHIETH Jia je HbUXoBo yuemihe y yKymHOj koprnu mobapa Hajsehe y PymyHuju, a Hajmame y eBpo3onu. Meby
MoCMaTpaHuM 3eMibama, PymyHuja uMa HajBehe yuenrhe xpane u 6e3ankoxonHux nuha, uza me ciean Cpbuja, a HajMame
yuemthe je y eBpo3oHu. Yuenthe enepruje takohe je Hajehe y PymyHmju, a HajMame y €BpO30HH, JOK je KOJ OCTaHX
MOCMAaTPaHUX 3eMajba Ha MPUOIIDKHO HCTOM HHBOY. Y Cpbuju je y 2008. roxuHn JOIPUHOC XpaHe U 0e3aIKOXOIHUX miha
YKyIHOj HH}Ianuju 6ro 3HatHO Behu Hero y PymyHnju, naxo je y PymyHuju suxoBo ydenrhe y yKymmHoj Kopru qobapa Behe.
Oga pasiuka y JOIPHHOCHMA PE3yNITaT je Pa3sInIUTHX CTOIA PAacTa, OJHOCHO LieHe XpaHe y CpOuju pacie Cy 3HaTHO Opike
Hero y PymyHuju, 11a je, M Iopes HEITo Mamer yyenrha, ’BUXOB AONPHHOC 3HATHO Behw.

["pacdukoH 3. MNoHaepu xpaHe u 6e3ankoxonHux nuha n eHepruje 3a 2008.

60
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By rapcka MaRhapcka Py My Huja Cnos eHuja XpBaTtcka Cpbuja
W XpaHa u 6esankoxonHa nuha Exepruja
["padukoH 4. UHdNaumnja n QoNPMHOCU NO KOMMNOHeHTaMa y 2008.
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? EHeprujy uMHe €NeKTPUYHA SHEPrHja, rac, TeUHA U UBPCTA TOPHBA, 3aTPEBaIbE CTAHA, TE TOPUBA M Ma3MBa 33 TPAHCIIOPT.
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Haporma 6anxa Cpomje

W3sewmaj o undpnayuju

OuexknBaHO KpeTame HHEIaNUje
y npBoM Tpomeceujy 2009.

Ha ocHOBY ocTBapeHHX KpeTama W HalIMX OYeKHBamba,
npouewyjeMo  jga he TpomeceyHa CToNa YyKYIHE
nH}IanMje, MEepeHa HMHAEKCOM IOTPONIAUYKUX IEHa, Yy
npBoM Tpomecedjy 2009. roguHe OMTH 3HATHO BUIIA Yy
nopehewmy ¢ nperxonuum u na he ce kperaru oko 4,4%.

Ouekyje ce na he Haj3HA4ajHUjU WHOIATOPHU MIPUTUCITH
Outu ox:

1) neBU3HOT Kypca, ¢ 003UPOM Ha jake ACTPECH]jallHjCKe
yTHIIAjC;

2) maHupaHor nosehama PeryIucaHux IeHa;

3) HajaBspeHOT TIOBehama IIEHa XpaHe,;

4) undaTopHUX OUCKHBAbHA.

VY cpeamem poky nesuHpnaropHo he memoBatu cienehu
(bakropu:

1) yciopaBame €KOHOMCKE U KPeTUTHE aKTHUBHOCTH;
2) mag noMahe U CBETCKE TPAXKILE;

3) majg CBETCKHUX LieHa MPUMAPHUX MPOU3BO/A.

[lpema HaIIMM OYCKMBAEHHUMa, TPOMECEYHH PACT Oa3He
uHbnanuje u3Hocuhe oko 2,8% wu nmompunehe yKyImHO]
uHduanuju ox oko 1,9 m.ai. Ha uspasuru pact Gasue
vHOIanje y TpBOM TpoMmecedjy yrumahe mpe cBera
JETIPECHjallijCKA yIap C Kpaja JerneMOpa W TOYEeTKOM
jaHyapa, ajqu W e(CeKTH CKCIaH3MBHUjC (QUCKaTHE
HOJIMTHKE Ha TPXKIbY U3 YETBPTOT TpoMeceyja.

Tabena 11.0.4. HajsHa4yajHuje oyeknBaHe rNpomMeHe
perynucaHux LieHa y npsom Tpomecevyjy 2009.

Ctona pacTa [LonpuHocu pacTy

(y %) LeHa Ha maro (m.n.)
Lurapete 15,0 0,7
HadTHn fepvBaTn 17,3 0,6
MTT-ycnyre 106 0.2
JlekoBun 10,0 0,2
KomyHarnHo-ctTambeHe
ycnyre 8,1 0,2

OdekyjeMO CE30HCKH pacT I[eHa MOJbOIPUBPEIHUX
MPOU3BOJIAa U JOMPUHOC YKYITHOM PAacTy MOTPOIIAYKHX
nena oz oko 0,5 m.i.

Kan je peu o perynmucanuM IieHaMa, odeKyjeMo ga he ce
BUXOB pacT kperatn oko 7,8% u nma he oa rpymna
HajBHIIEC YTUIATH Ha KpeTawme YKyNHe HHpIauuje y
mpBOM Tpomecedjy (mompmHoc oko 2,0 m.m.). Hajsehu
pacT o4ekyje ce KoJ LieHa Urapera U HahTHUX JepuBara
(ycnen moeehama akiusa), kao u ko [ITT-ycnyra (yenen
noeeharba 1eHa TeICPOHCKUX UMITYIICA).

VY OKBHpY perylmcaHuX LI€Ha O4YEeKyjeMO M 3HaTaH pacT
LIeHa KOMYHQJIHUX ycliyra (Tpe cBera rpejama) ¥ HelTo
MamU pacT IeHa caodpahajHux yciyra, 10K ce nosehame
IleHa JIeKOoBa (peasn30BaHO KpajeM IIpOIUIe TOAHWHE)

perucTpyje y janyapy.

AKO ce OCTBapH OYCKHMBAHHU PACT PETYIMCAHUX IIEHA O]
7,8%, a moryhe je ma oH Oyae u BHImIM ¢ 003MPOM Ha
HenpeaBuheHO KpeTame IeHe HaTe U Kypca jojapa —
u3BecHO je ga he ce Beh y mpBom Tpomeceujy 2009.
roAMHEe MOCTUNHM IOJOBHHA YKYIHOT IPOjeKTOBAHOT
pacra peryjimcaHux LeHa 3a Ty TO/IUHY.

VY3aumajyhu y 003up HaBencHe (akTope W OYCKHBaHA
KpeTama, poremyjemMo aa he mehyromuinma cromna pacra
MOTPOIIAaYKMX I[eHa Ha Kpajy TIpBOT Tpomecedja
muocutd oko 10,0%, m ma he Outm y rpaHunama
[UJBAHOT PAcIioHa 3a MapT.

"pacukoH 11.0.7. KpaTkopouHa npojekuuja
uHdbnauuyje
(mehyroavwmu pacT, y %)

16

14 Mpojekuuja
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2007. 2008. 2009.




Humbawe uHpnayuje kao MoHemapHa cmpameauja
HapoodHe 6aHke Cpbuje

Momnerapan ondop Hapomne Oanke Cpbuje y menemOpy 2008. ycBojuo je Memopanoym o yumary (mapeemupary)
unghnayuje kao monemapnoj cmpameeuju (Memopanaym) (Bupetn Jomarak 2 Ha ctp. 61), KojuM ce Ae()MHUITY OCHOBHHU
MPHUHIAIN peXuMa HHGIAIMOHOT TapreTHpama Kao 3BaHHYHE MOHeTapHe crpareruje on 1. janyapa 2009. romwmse.
MeMmopaHayM je cauurbeH y ckiiany ca Cnopasymom o yumary (mapeemuparsy) ungnayuje, Koju cy 3akipyumine HapomHa
6anka CpOuje u Bnana (Bugeru omarak 1 Ha ctp. 57) — camiacHe Ja Iuibame HH(IANK]E TpeacTaB/ba HajaleKBaTHHjU
MOHETApHH PEXUM 3a OCTBApUBAKE CTAOMIIHOCTH IIeHA, Ka0 HEOIXOTHOI YCIIOBa 3a 00e30eleme AyropouHo OIp:KUBOT

MIPUBPETHOT PacTa.

MemopaHayMoM ¢y (OpMYIHCAaHH OCHOBHU MPUHIMIH (DYHKIMOHHCAKka HOBOT PeXKHMMa MOHEeTapHe mojuTuke HapomHe
6anke Cpbuje, Koje je OHa IMOCTEeNEeHO YBOAMIA Y IIPaKCy Ha OCHOBY Memopanoyma o Ho8oM OKEUpy MOHemapHe noaumuxe,
ycBojeHor y asrycty 2006. rogue: (1) ma je mmibaHa ctoma MHGIANMje jeAWHAa HyMEpHUYKa CMEPHHIIA 32 MOHETapHY
MOJMTUKY KOjy cmpoBomu Hapomua Ganka CpOuje u (2) ma he Hapomna 6amka CpOuje, ka0 M OO cajxa, HACTOjaTH Ja
uHIALM]jy Oip)KaBa y OKBHPUMA YTBPEHOT [IMJbAHOT PACIIOHA, Y3 Kopulhemne peepeHTHE KaMaTHE CTOIE Ka0 OCHOBHOT
HHCTPYMEHTa MOHeTapHe nosutrke. [Ipu ToM he HacTojaTy a HOAPKH M CIIPOBOCHE EKOHOMCKE MOJUTHKE Biage mox

YCIIOBOM JIa THME HHj€ YTPOXKEHO OCTBAPHBALC IUJbAHE CTONE HH(IIANN]e, HUTH CTA0MIHOCT (PMHAHCH]JCKOT CHCTEMA.

HoBuny, mehytum, npeacrasiba To mrto je Haponana 6anka CpbOuje mpeysena OATOBOPHOCT 32 YKYIHY a HE caMo 3a 0aszHy
nHOIanyjy, ¢ TMM Aa Oyae yKJbydeHa y Mpollec IDIaHUpama MPOMEHa PEeryiucaHuX meHa. luipame ykymHe mH(manmje
omoryhuhe edukacHMjy KOMyHHUKanHjy ¢ jaBHomIhy 1 Tume Behu yTuiaj Ha craOmin3anyjy HHQIANNjCKUX OYeKHBaba, Koja
Cy KJbyYHa IPH JIOHOLICHY IyrOPOYHMX IOCIOBHMX O[UIyKa M IUIaHOBa. Ilopen Tora, Huibame yKymHe HH(anuje
00e30euhe jacHHje pasrpaHuyeme oaroBoproctu Hapomre 6anke CpoOuje 1 Brazie y moctusamy U 04yBamby CTAOHIHOCTH
neHa. Hapoznna G6anka CpOuje Moke JIeJTOTBOPHO KOHTPOJIMCATH caMO MH(IALMjy Ha KOHKYPEHTHHM TP)KHIITHMA (T3B.
6azny mHbnaunujy), a Bmaga je, ¢ apyre cTpaHe, OATOBOpHA 3a [1eo HMH(pIIANMje KOjU HAcTaje Kao pe3yiaTaTr KOpeKIuja
peTyIHcCaHuX [IeHa U UMa KJbYYHY YIIOTy Y 00e30ehrBamy MpaBHOT M HHCTUTYIIMOHAIHOT OKBHPA KOjU yTHYY Ha CTAOMITHOCT
I[eHa. Y OKOJIHOCTHMA y KOjHMa MOCTOjU BHCOK YIeo IeHa Ha Koje Biama yTude ITUPEKTHO WM WHIMPEKTHO — Capajimba

Haponne 6anke Cpbuje u Birage HeonmxonHa je 3a MOCTH3akbe U O4yBambe IEHOBHE CTAOMIHOCTH.

IMopen mpey3numarma OArOBOPHOCTH 3a yKyIHY HHGIanujy, unb Hapoane 6anke CpOuje je 1a o oBe TOIUHE, Y CKIaIy C
Mel)yHapoJHUM CTaHAapAUMa U PAKCOM JIPYTUX HEHTPATHUX OaHaka Koje [Ibajy HHOIAIN]Y — HHAIAIH]Y MEepH HHISKCOM
MOTPOLIAYKKX 1ICHA, @ HE HHJIEKCOM IIeHa Ha Majo. MHramuja MepeHa HHICKCOM MOTPOLIAYKHX [ICHA MOTIYHHU]e OJpaKaBa
KpeTame IeHa, Oymyhm ma oBaj MHIOEKC NOmaTHO oOyXBara yrOCTHUTEIRCKE M 3/IPAaBCTBEHE YCIyIe, yCIyre 00pa3oBama,

(uHAHCH]jCKe ycIyTe U peHTe, aa je yuenthe xpane Behe 3a npeko 50% u ci1. (BUIETH TeKCT-00Ke Ha cTp. 13).

[wbeBn 3a undmanujy yrephenu cy Memopandymom Hapoone 6anke Cpbuje o ymephusaivy yumsane cmone unguayuje 3a
nepuod 00 2009. oo 2011. zooune (Bunetu Jlomarak 3 Ha ctp. 65), Koju je MoHeTrapHu 0100p ycBOjHO y aenemopy 2008.
roaune. [lusbeBn cy AeGUHUCAHNM KaO0 KOHTHHYHPAHH OMNaaajyiiu pacroH TOAMIIBHX IMPOMEHA MOTPOLIAYKKX IICHA, Ta je
0Baj PacIOH, C IEHTPAIHOM BpexHomihy, Ha Taj Ha4MH ofpelheH 3a CBakM Mecell y rofuHu. IlyTama HU/baHHX CTOIA
uHbmanuje 1o 2011. roqune yckialheHa je ¢ mOTpeOOM MOCTH3amka CPEABOPOYHE CTAOMITHOCTH II€HA, Koja, ¢ 003UpoM Ha
ompezebere Cpbuje fa y cpelmeM poKy KOHBEprupa Ka HHBOy IieHa M jJoxoTka EBpomcke yHwuje, mzxHocu 2-4% Ha
rouiImkeM HUBOY. Lnsb MoHerapHe nmonutuke y 2009. rogunu je na ce HUBO mH(bIamuje ¢ moveTka roguHe (xoju he ce
Kperatu y pacnony 8—12%, ¢ mentpamaoM Bpemnomhy ox 10%) mo kpaja rommne cBege y okBHpe pacmoHa 6—10%, c

neHTparHoM BpeaHomhy on 8% (Buneru [lomarak 4 Ha ctp. 67).

MoHnerapuu oa60p he pezoBHO 0OaBeIITaBaTH jABHOCT O OCTBApEHY LMJba y BE3H ca MH(IALMjOM U MepaMa Koje y Be3H ¢
TUM Opeay3uma. Y cilydajy OACTymama HHGIanuje o yTBpheHor muba qyXer o LIeCT y3acTomHHX Meceuu — Hapomgua
6anka Cpbuje he Bnamy nucmeno 00aBecTUTH O pa3io3uMa TOT OJCTYIamka, MepaMa Koje ce MOpajy MPEeay3eTH U BPEMEHY

MOTPEOHOM J1a ce MH(]IIanrja BpaTh y MUJbaHU PACIIOH.






Hsseumaj o undnayuju

Haponta Oanxa Cpouje

II. lerepMuHanTe HH(IALHK]jeE

1. MoHeTapHu ycj10BU

Monemapny nonumuxy y uemepmom mpomeceujy 2008.
200une y nopeljewy ¢ mpehum Kapakmepucao je marou
CHIeneH pecmpuKmueHocmu — 3002 pacma npemuje
pusuka u HOMUHANHe Oenpecujayuje OuHapa.
Anpecujayujcku jaz peannoz 0esuznoz Kypca ce 3ameapa,

a peaina KamamHua cmona erhe ce ucnoo lll])L’ll()ll.

Kperame nHIEeKCa peaTHIX MOHETapHUX ycioBa® ykasyje
CMambeHE
MOHETApHE MOJUTUKE Y YSTBPTOM TPOMECEU]Y, IITO j€ Mpe
cBera ImocCJeaula edekara
(mHAHCHjCKEe KpU3e Ha BpeTHOCT jomahe BaxyTe — Kako
KpO3 pacT MpeMHje PHU3HKA, TaKo M KpPO3 JIPACTHYHO
CMambeHY NOHY/y JIeBH3A.

Ha 3HATHO CTeneHa PECTPUKTHUBHOCTHU

HCTaTHUBHUX CBCTCKE

Jenna KOMIIOHEHTa OBOT MHAEKCA — anpecujayujcku jas
peannoe 0esuznoe Kypca IeloBaia je y TOKY 4YeTBPTOT

[padukoH 111.0.1. UHAEKC MOHEeTapHUX ycrioBa
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Y VIHzieKe KapakTepa MOHETapHE MOJIUTHKE.

TpoMecedja  Ae3MH(IATOPHO, alum Cy HHETOBH
ne3uHpIaTopHu eekT, 300T HOMUHAITHE JeTIPECH]jallije
nuHapa ox  9,2%, y3
nH(nanuje, OWIM 3HATHO Mame HW3PAKEHH HEro y

MIPETXOHOM TIEPUOLTY.

HCTOBPEMCHO YyCHOpaBambe

[Ta MTHBECTHIIMOHE TPAKIHE YCIOBHO j€ IIPOMEHY TPeH/Ia
peaHOT JEBHU3HOT Kypca, Tako Jia je alpecujalnjcKu
TPEH[, MpeMa HaIllUM MpolieHama, CMameH ca oko 4%
(KOJHKO je M3HOCHO y NPETXOXHOM IIEpPHOIY) Ha CBera
1,5% y ueTBpTOM TpOMECEU]y.

Wmajyhu y BuIy HacTaBak HOMUHAJHE Jelpecujaluje
JUHApa, HajBepoBaTHHje hie ce y TOKy MpBOI TpoMecedja
TTOTITYHO 3aTBOPUTH AIPECH]jallfjCKH ja3, IITO 3Ha4H 1a he
0Baj (hakTop, ¥ TO MPBH ITyT HOCIIE FTOTOBO ABE U 10 TOJMHE
JIe3UH(IIaTOPHOT yTHUIAja, AET0BaTH HHAIATOPHO.

["pacukoH l11.0.2. PeanHn geBuU3HM Kypc U
H>ETOB TPeHA

Anpecujauujcku jas

T

/< [ enpecujaumjcku jas

2006. 2007. 2008.

PeanHu AeB U3Hu ky pc

TpeHA peanHor AeB U3HOT Ky pca




Hapomsa bamxa Cpouje

W3sewmaj o undpnayuju

Jlpyra KOMIIOHEHTa — peanna Kamamwua cmona — Beh
yKasyje Ha KapakTep MOHETapHe
MONIUTUKE y 4eTBpPTOM Tpomecedjy 2008, a jaHyapcko

CKCIIaH3HUBaH

cmameme pedepentHe kamarne crome (¢ 17,75% na
16,5%) nomaTHO nompuHOCU moBehamy CTeleHa
€KCITaH3UBHOCTH.

'padukoH I11.0.3. PeanHa kamaTHa ctona u
HEeH TpeHA
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Peanna kamatHa cTona

TPeHﬂ pearnHe kaMmaTHe cTone

Hako je kamaTHa CTONa, PEajHO MOCMATPaHO, TOKOM
YeTBPTOr TpoMmecedja Omma pematuBHO BHCOKa (7,11%),
Kperana ce, IpeMa HalluM MpOIeHaMa, MCIOJA TPeH[a.
HawmMe, W mopea 3HATHOr MMaja KaMaTHUX CTOMNA Ha
CBETCKOM TPIKUIILTY, pacT IpPEMIje PU3HKAa M HOMHUHAIIHA
Jieripecrjanyja quHapa yTHLAJe cy Ha JApacTHYaH pacT
peajiHe KamaTHe CTOIIe.

[IpernocraBpajyhn nma wH(pIaTOpHAa OUYEKWBama Y
10,6%”, TpeHyTHH HUBO
pebepentne kamatHe crome (16,5%) jecre oko 180
0a3HMX MOCHA MCIIOJ TPCH IA.

IMPpOCCKY HU3HOCEC OKO

V xojoj he Mepu ekcrmaH3MBHHjH KapakTep MOHETapHE
TIOJINTHKE JIETIOBATH WH(QIATOPHO NpE CBEra 3aBUCH OJ
Tora KOJIMKO he ce oJpa3suTH Ha Jabe jauame
JIETIPECHjalMjCKUX TMPHUTHACAKa, a Mame Of yTHIlaja Ha
KpPEIUTHY aKTHBHOCT KpO3
AKTUBHHX KaMaTHHX CToIa OaHakxa.

OYCKHNBAHO CMambCHE

> Pesynratu ankete areHumje Cmpameuux Mapkemune (Strategic Marketing
Research) 3a cextop npuBpeze 1 (pUHAHCH]CKU CEKTOP.

KamarHe cTomne

Pacm nomunannoz npunoca na xapmuje 00 épeonocmu
Hapoone oanke Cpouje nuje 0ogeo 0o noseharoa mwuxoeoz
cmarva, anu je ymuyao na noeeharbe céux Kamamuux
CIONAa HA MPHCULUMY HOBUA.

['pacpukoH Ill.1.1. Peno kamaTtHa ctona HEC
(MoHAepucaHu Npocek, Ha roj. HUB oy, Y %)
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HomuHanHa kamaTHa cTona

Peanna kamaTHa cTona (aedwall. LeHama Ha Marsno)
Peanna kamaTHa cTona (gedwiall. Ky pcom eB pa)

Momnetapaun ogbop Hapoare 6anke Cpouje, npouemyjyhu
ma he BehmHa (hakTOopa y TOKY HYETBPTOT Tpomecedja
JIeoBaTH WH(QIIATOPHO, @ HAPOYUTO OueKyjyhu HacTaBak
¢duckaiHe ekcmaH3uje — KpajeM okrobOpa mosehao je
pedepentHy kamarHy crtomy ¢ 15,75% wHa 17,75% Ha
roguimkeM HUBOY.” KamarHa cToma Ha TpajHO Tponare
Tpe3opcke 3ammce Hapomne Oanmke Cpbuje ¢ pokoMm
nocricha on mect mecenu jom Bumie je moBehana (c
14,95% y cenrremOpy Ha 19,19% y nenemopy).

Bbynyhu na je nosehame kamaTHUX CTOINa Ha XapTHje O
Bpeanoct Hapomne ©Oanke CpOuje y dYeTBpPTOM
TpoMeceujy npaheHo ycropaBambeM nHiauje, nosehan
je BHXOB peallaH IWHApCKH TMpuHOC. MehyTuwm,
IUTACMaHH Y OBE XapTHje Cy U MOPEJ] TOra CMamheHH 32 OKO
156,8 munmmjapmu muaapa (63,4%). On oBor HW3HOCA,
O0anke cy oko 100 mumujapau auHApa JEMOHOBAjC Ha
CBOje Jkupo-pauyHe kom Hapomue Oanke CpOuje, pagu

9 TlpocedHa MOHAEPHCAHA KaMaTHa CTOMa Ha jABoHenespHe pero 3armce HBC je y
YETBPTOM TPOMECeUjy pelaTuBHO Majio nosehana — ¢ 15,75% na 16,89% roaummse.




Wzeewmaj o ungpaayuju

Haponma 6amxa Cpomje

U3MUpHBaba Jela BUXOBE NeBU3HE ob0aBe3HEe pe3epse
KOja ce W3/ABaja y AWHapuMa’, NMOK cy HajBehm meo
[IPEOCTAJIOr H3HOCA M3HETIe Ha JACBH3HO TPXKUIITE — Pau
Ky[OBUHE JIeBH3a KOjUMa Cy HM3MHpHBaHE o0aBe3e I10
OCHOBY [I€BH3HE InTeAme TrpaaHa u Jocmenux
uHOCTpaHux kpeauta. C apyre cTpaHe, MHOCTPaHH

padukoH Ill.1.2. KpeTakbe kamaTHUX cTona
(AHEBHMW MojaLy, Ha rognwkbeM HUB oY, y %)
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BELIBOR, gB oHeferbHa
BEONIA

[1B oHeaerbHa peno
Ha fenosutHe onakumue
Ha KpegnTHe onakuwmie

3B opu:HapogHa 6aHka Cpbuje n Reuters.

MHBECTUTOPH Cy OMITM Mambe 3aMHTEPECOBAHU 32 yilarame
y peno xaprtuje ox BpeaHocTu Haponue 6anke CpoOuje
(36or rmmobamHE HENMMKBHUIHOCTH, MoBehama pH3MKa
3eMJbe U MM0javaHuX AeTPECHjallijCcKuX MPUTHUCAKA KOjU
Cy YTHLAJM Ha CMambemhe pealHOr NpHHOCAa Ha
Omarajumuke 3anuce Hapomgne Oanke CpoOuje
U3PaXXEHOT y €BpUMa).

INoBnauemwe OGanaka U3 XapTHja of BpegHoctu Haponme
6anke CpOuje u Beha morpoima apxkase nosehanu cy
JUKBUIHOCT OaHKAapCKOI CEeKTopa Yy  YETBPTOM
Tpomecedjy, 300r yera 6aHke HUCY nMaie Behux morpeda
Jla ce 3ay)Kyjy Ha TP)KUILITY HOBIIA.

[MocmennyaO cMamkeHe INKBUIHOCTH HA TPKUIITY HOBIIA
je Ha mopact kamarHe crorne BEONIA (¢ 15,54% y
tpehem Ha 16,95% y derBprOoM TpoMeceujy, Ha
TOAIMIIEM HHUBOY) yTHIANO Bumie oja nosehama
pedepentHe kamaTHe crome®. VYmopemo ¢ maaom

7 Opx okroOpa je Ouna y npuMeHd oityka MoHerapHOr oa6opa Kojom ce OaHke
obGaBesyjy ma 20% (ymecto motajammux 10%) neBusHe obGaBesHe pesepBe
n3aBajajy y muxapuma. Ox neuem6pa je osa crona nosehana Ha 40%.

JMKBUIHOCTU TIoBehaHa je HECTAOMIHOCT Ha TPIKHUIITY
MEepeHa KOC(UIIMjEHTOM BapHjalje pacroHa KaMaTHe
crone BEONIA u peepeHTHEe KamaTHE CTOTIE.

Kamarna cronma BELIBOR, cBux pouHOCTH, Y UYeTBPTOM
TpoMeceujy KpeTaia ce Ha cianyad HaunH kao BEONIA.

IpadukoH Il.1.3. KpuBa npuHoca Ha
mehybaHKkapcKOM TPXKULITY HoBLA
(MeceYHn Npoceuy, Ha roguwkbeM HUB oY Y %)
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WN3B opu:HapoaHa 6aHka Cpbuje n Reuters.

Hajeehu mopact y omHocy Ha mpomwio tpomecedje (y
NpoCeKy) OCTBapeH je 3a Hajkpahe poyHOCTH OBe BpCTE
kamatHuX ctoma — T/N (1,4 m.m), AOK je HajMamu
OCTBapeH 3a HajayxKy (mecromeceuny) pouHoct (1,32
m.m). YcrmopaBalme pacTa OBHX KaMaTHUX CToma C
roBehambeM POYHOCTH YTHIAJO je Ha HacTaBak TpPEHJa
CMamemha Haruba KpUBE IMPHHOCA KOjU ce OClIeKd Off
nouetka roguae. OBakaB MMOJI0Ka] KPUBE MPUHOCA yKa3yje
Ha OYCKHMBAaKkE YCIIOpaBama HWH(IANMje U CMamema
KaMaTHUX CTOMA, a CMamelke HEHOT Harnba Morio Ou
OUTH jeaH OJl MHIUKATOpA YJIacKa IIPUBPEJIE Y PELECH]Y.

Tpesopcku 3ammcu PenmyOmmke Cpouje cy y 4eTBPTOM
TpoMece4jy MNpojaBaHd Ha TPH MPUMapHE ayKIlHje.
HemoBosbHO WMHTEpecoBame 3a KYIOBHHY OBUX XapTuja
Ha OKTO0APCKOj ayKIIHjU YCIOBUIIO j& CMambCHE BUXOBOT
HeTo crama y Tpehem Tpomecedjy (¢ 1,9 ma 1,4
MUJIHjap/e TuHapa), Py 4eMy je pocedHa OHIepHCcaHa

9 JlukBuaHoCT OaHaka MepeHa je OJHOCOM MECEYHOI MpPOCeKa HHXOBUX
C1000IHUX PEe3ePBU U TPAHCAKLMOHUX JENO3UTa. JIMKBUIHOCT TPIXKUILITA HOBLA
U3padyHara je Kao KOIMYHUK PeslaTHBHE IPOMEHE TPOMECEYHOT IPOCEYHOT 00uMa
TpaHCakiHja NPeKOHONHMX OaHKAPCKHX KpEAUTa M MPOCEYHHX AlCOMYTHHX
BPEIHOCTH JJHEBHUX NpoMeHa kamarHe crtorie BEONIA.




Haporma 6anxa Cpomje

W3sewmaj o undpnayuju

pacpukoH Ill.1.4. PechepeHTHa KamaTHa cTona
HBC n kamaTHe cTone nocrnoBux 6aHaka
(noHAepucaHu Npocek, Ha rog. HUBoy, y %)
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AKTUB He kamaTHe cTone 6aHaka

[Macus He kamaTHe cTone baHaka
PedepeHTHa kamaTHa ctona HBC

kamarHa crona nosehana ¢ 4,84% na 9,61% roguiime.
Bucuna mnpunHoca 3aBucuhe 0 KapaKTepHCTHKA

eBeHTyaJHuX Oyayhux emucuja.

[Ipoceuna moHaeprcaHa akTHBHA KaMaTHa CTOIa OaHaka
nmosehana je y nenemMOpy y ogHOCy Ha cenrrembap 3a 0,76
m.a., gocturaBmu 18,11% Ha TomHMIIEmEM HHBOY.
AKTHBHa KaMaTHa CTOIA Ha KpeauTe OaHaka, MehyTum,
cMameHa je ca 18,48% wa 17,56% rogumme, mro je
MPBEHCTBECHO MPOY3POKOBAHO IaJ0M KaMaTHE CTOIE
EURIBOR. Mamak r1no0ajHe JUKBHIHOCTH je, Y3
mopact pedepeHTHE KaMaTHE CTONe, YTHIao Ha
moBehame MacMBHUX KaMaTHHUX CTola OaHaka, ma je
MpOoCeYHa TOHJEpPHUCAaHa IMaCHBHAa KaMmaTHa CTOla y
nenemOpy usHocuna 7,32% romumime, mro je 3a 0,92
IL.II. BUILIE HETO y cenTeMOpy.

HaBenena kpeTama YCIOBWIA Cy CMameHE KaMaTHE
Mapke OaHaka. AKO ce Ipu OOpadyHy KamaTHE MapiKe
padyHa ¢ KaMaTHOM CTOIIOM Ha yKyITHE TIacMaHe OaHaka
— cMamena je ¢ 10,95 ma 10,80 m.m. Ako ce, mehyTum,
KOpUCTH KaMaTHa cTona Ha OaHKapcKe KpeauTe,
cMmameHa je y penaruBHO Behoj mepu — ¢ 12,8% vy
centemopy Ha 10,25% y neuemOpy.

[Ipouewyjyhu javame npe3nHpraropHux edekara o
OCHOBY  3HATHOT pacTa eKOHOMCKE
AaKTHBHOCTH W YCIIOpaBama pacTa arperatHe TPaXmbe y
HapenHoM mepuony — MoHerapHu ofbop ce y jaHyapy
2009. ompenenuo 3a cMmameme pedepeHTHE KamaTHe
crome ¢ 17,75% wua 16,5% Ha ronuIImeM HUBOY.

ycCrnopaBama

["padukoH Ill.1.5. KpeTawbe kamaTHe cTone
EURIBOR 6 M 1 kamar. cTone Ha kpeauTte 6aHaka
(MeceYHU npoceLy, Ha rod. HUBoy, y %)

22 55
21

5
20
" 45
1
- 4
%

35
5
1 3

2 1 2 3 4 5 6 7 8
2007.

9 10 M 1
2008.

KamaTtHe cTone Ha baHkapcke KpeauTe — neBa ckana
EURIBOR 6M - gecHa ckana

padukoH Ill.1.6. MNoHaepucaHe kKaMaTHe cTone
Ha xapTuje of BpeQHOCTH
(Ha roguwbem HuB oy, y %)
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Tpesopcku 3anucu Peny 6nmke Cpbuje

XoB kojuma HEC obaBrba onepauyje Ha
0TB OPEHOM TPXWLLTY

N3s opn:HBC n MuHucTapcTs o dmHaHcuja PC.

Beorpaacka Gep3a.

IIpenusamwe egpexama ceemcke punancujcke Kpuse y
0Kmoopy na oomahie mpocuwime axyuja 006eno je 00
3HAUAjHOZ NOGNAUEHA UHEECIMUMOPA, 00K ce Yy
HogemOpy u Oeuyemopy 0Oenexcu 061a20 nodosuwarse
ycnosa Ha mom mporcuwemy. Ha mporcuwumy ooeeznuya
m36. cmape 0egu3ne wimeore 0cCmeapeno je nosehare

uena, npunoca u lx‘lllllllll(l,'lll3(!1411]2’.

(3]
(3]



Wzeewmaj o ungpaayuju

Haponta Oanxa Cpouje

KynmuHaiuja cBercke (pMHAHCH]CKE KpH3€ M3 cenTeMoOpa
¥ OKTOOpa MPOMITHO Ce Mpeinia U Ha JoMahe Tp)KuITe
KamuTanga. Ha TpKUITy akmmja y oKToOpy je 3abenexeH
M3pa3uTO HU3AK HUBO JHMKBUAHOCTH, HApOYNUTO Ha
JUCKOHTHUHYaJTHOM TpXKUINTY.” AKO c€ UMa y BUAY U
noehatbe HEM3BECHOCTH M HETaTHBHUX OYCKHBambha
TPXKHUIIHUAX YYCCHHKA, HE YyOd IITO je y OKTOOpY
3a0ene)keH pEeKOpAaH Tal IICHOBHHX HWHAEKCA Y OBOj
ronuan: naAekc BELEX 15 omao je 3a Bume ox tpehune,
a BELEX line 3a oko 28% y onHOCY Ha Kpaj centemOpa.'”
VY ckimamy ¢ NOMEHYTHM KpeTamnMa, —KaluTain3anuja
akija Ha beorpazckoj Oep3u je y OoKTOOpYy cMameHa 3a
oko 17,3%, om 4era ce 9,3 I.II. OMHOCH Ha aKIMje KOjuMa
ce KOHTHHYHPAHO Tpryje.

Y HOBeMOpy u aeneMOpy 3a0€le:KEHO je MOCTEICHO
MOTIPaBJbaKE OMIITUX KpeTama Ha beorpanckoj Oepsu y
ogHOCY Ha OKTOOap. IlobGosblname JTUKBUIHOCTH Ha
TPXKHIITY, Y3 CMarbehe HEM3BECHOCTH, YTHULAIO je Ha
ycropaBame Tajga uHiekca Ha Tpxuity. [Topex Tora,
TOKOM JereMOpa o00jaBJbeHH Cy TpPBH TONUIIBHU

"padukoH Ill.1.7. Unpekc BELEX 15 y 2008.
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N [TpomeTy MIH AUH. — NieBa ckana

BELEX 15 — gecHa ckana

M3B op:beorpaacka bepsa.

pesynratu 3a 2008. ¥ TUTaHOBH TTOCIIOBama npery3cha 3a
2009. romuHy, IITO je BEpOBaTHO YTHLAJIO Ha
yOnaxaBame NeCUMUCTUUKUX OYEKHBakHa HHBECTUTOPA U
0 YeMy CBEIOYM M MPEeKun omnanajyher TpeHma MHIEKCA

? JIMKBUAHOCT je MepeHa BpemHourhy oOMMa IO jeAWHWIM KaluTalu3aluje u
OJTHOCOM CyMe€ alCONyTHUX BPEJHOCTH JHEBHHX NpoMmeHa uHjaekca BELEX 15 u
penaTuBHE MPOMEHe 0OMMa TProBamba akIujama Koje yiaase y KopIy HCTOT HHAeKca
(IMpUHA TPIKUIITA).

' Hen3BecHOCT Ha TPXKHULITY je MEpeHa KOJIMYHUKOM pacroHa u3Mmely HajBuie u
HajHmwke BpeaHocty unaekca BELEX 15 y Toky Tpomecedja (ykipyuyjyhu u

BELEX sentiment. [TomenyTa kpeTama pesyiarupaia cy
nerembapcknM noBehamem manekca BELEX 15, mro je
IBEroB NPBH MeceuHH mopacT ox maja 2008. rommHe.
Kpajem memembpa 2008. meroBa BpemHocT Omna je 3a
43,7% nwxka y ogHOCy Ha Kpaj centemOpa, 1ok je BELEX
line ucroBpemeno u3ryomuo 38,3% cBoje BpEIHOCTH.

Kperama mena axmmja Ha beorpaackoj Oep3um cy y
YEeTBPTOM TpoMecedjy Ouiia yITaBHOM KOpelicaHa ¢
KpeTambuMa Ha OcCTaluM Oep3amMa y peruoHy u
HajcnuuHWja cy Owia KperambuMa Ha MakeloHCKO]
6ep3u, 3atuM 3arpedaukoj, Jbyossanckoj u L{pHOTOpCKoj
NEX 6ep3u, a HEmTo Mamke Kaj je y nuTamy uaaeke NTX
Beuxe Gepze."” OunrienHo je ma Ha KpeTama Ha CBUM
TPXKUIITHMA Y PETHOHY yTHYE HCTH (aKTOp — CBETCKa
¢uHaHCHjCKa 300or dYera ce 3HauyajHUjE
0)KMBJbABAE TPXKMIITA KalUTAla MOXE OUCKHUBATH TEK
HAKOH IITO C€ UCIPIIE BeHN ePEeKTH.

Kpu3a,

Ha TpxumTy oOBe3HHIIA je y UYETBPTOM TpPOMECEUjy
noBehaHa aKTUBHOCT, MEpPEHa Kako 0OMMOM mpomera (3a

padukon Il1.1.8. UHpekcn BELEX15,
CROBEX 1 NTX y 2008.
(y MHAEKCHUM noeHnma)
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W3B opu:beorpaacka 6epsa, 3arpebauka b6epsa u Bloomberg.

6,6%) Taxo u O6pojeM TpaHcakumja (3a 7%), IWTO yKazyje
Ha NPUOIIKHO HEMIPOMEHCHY JIMKBHIHOCT TPXKHIIITA AKO
ce Mepu meroa wmupuHa. C apyre crpaHe, ILeHE
o0Be3HuIIa moBehaHe ¢y 3a CBE CepHje Koje JOCIeBajy Mmpe

YHYTapAHEBHE BPEJHOCTH HHJEKCa) M HHXOBOI mpoceka. Jlpyra wmepa
HEHM3BECHOCTH je TpoMeceunH koeduuujeHt Bapujaruje nagekca BELEX 15.

WY xopnu unugekca NTX Hanaze ce 30 HajnukBHAHMjUX akuuja npeayseha u3
Ayctpuje, Pymynuje, byrapcke, Crnosenuje, Xpsarcke, Mahapcke, Yemike,
IMosbcke n CroBauke.
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Hapomsa bamxa Cpouje

W3sewmaj o undpnayuju

2015. ronune, 1ITo, MOpeN Aenpecujaimje Kypca anHapa
y OJJHOCY Ha €BpO, IIPeJCTaBJba [IaBHH pas3Jior nosehama
kanutanuzanuje 3a 21%. Ilpoceuan mnonxaepucanu
NpUHOC OOBE3HHWIA JCTMOHOBAaHE JCBHU3HE ILUTCIEHC
nmoeehaH je y OIHOCY Ha IPETXOHO TpoMecedje ¢ 6,7% Ha
7,2% Ha romuiimeM HUBOY. OBakBO KpeTame je OmiIo
OUYCKUBAHO ¢ 003upoM Ha noBeharme pedepeHTHE KamaTHe
cronie Haponne 6anke Cpouje. [TocmaTtpano mo cepujama
0o0Be3HMIIa, TpoceyaH MPUHOC ToBehaH je KOX CBHUX
cepuja, MpH YeMy je KOJl OHMX CKOpHjer jocrieha 3HaTHHje
noeehan. [lox yTHajeM HaBeACHHX KpeTama, KpUBa
npuHoca je y meuemOpy 2008. rogune QopmupaHa Ha
BUIIICM HHMBOY, U ICH HeraThBaH Haru® mosehan je y
OJHOCY Ha cenreMbap.

JeBU3HU Kypc

Yemepmo mpomeceuje 2008. zooune obenencuna je
denpecujauuja ounapa y o0nocy Ha obe soodelie ceemcke
eéanyme — oonap u espo. Ilao epeonocmu oOunapa
pe3ynmam je cmarseHe nonyoe 0eu3sa 3002 akmyenHocmu
ceemcke (hunancujcke Kpusze. Melhyoaukapcko oeeuszno
mpcume KapaKkmepucao je peKkopoHo HU3AK 00uUM
npomema y HoKy Ho6emopa u oeyemopa.

Y uerBprom Tpomeceujy 2008. romuHe nuHAp je
nenpecupao mpema espy 9,2%. Kypc nunapa ce npu Tom
KpeTao y M3y3eTHO MUPOKOM pacrony — oxn 76,7 mo 91,6
IUHap/eBpo, y3 mosehane THEBHE OCIHIIAIIN]C.

IpadukoH Ill.1.9. KpeTawse Kypca ouHapa
npema eBpy U ABoHeAerbHe peno cTone

RSD/EUR %
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RSD/EUR 1B oHeJerbHa peno cTona

Jlo crnabspera BpPEIHOCTH JAMHapa y MOCMaTpPaHOM
MEPUOLY AOIIIO je 300T CMambCHOT MPUJIMBA KaluTajla 13
MHOCTPAHCTBAa M OTEKAHOI' IPHCTyNa 0aHaKa CTPaHUM
u3BOpUMa (DUHAHCHpama yCied 3aollTpaBama CBETCKE
(duHAHCH]CKE KpH3e, C jeHe CTpaHe, u nmosehane Tpaxme
KJIMjeHaTa OaHaka 3a JeBr3amMa, ¢ Apyre. Y TOKY 4eTBPTOr
TpoMmecedja moBydeHa je Hero 1,0 Muiaujapma eBpa
JIeBU3HE mMTeAme Tpahana, ok je mpemy3ehuma npoaara
Heto 1,1 Munmjapna espa.

VY 4eTBPTOM TpoMecedjy Cy CBOjy pedepeHTHY CToIly, y
TpH HaBpaTa, CHU3WIN U EBporicka neHTpanHa O0aHKa U
FED, u one cy TpenyTHO Ha HUBouMa of 2% u 0-0,25%,
pecriektuBHO. Jlomap je y 4eTBPTOM TpoMecedjy Hajipe
jadao, a 3aruMm (MOYETKOM JenemMoOpa) ciabuo mpema
eBpy. Ha kpajy roguHe Kypc My je 6M0 Ha HUBOY OJ OKO
1,39 momap/eBpo.

V3 cnabsbebe HOMHHAIHOT e()eKTUBHOT Kypca AuHapa u
Opku pact jgoMahux 1eHa O HHOCTPAHHX, Y YETBPTOM
TpOMecedjy OCTBapeHa je peaiHa Jenpecujaruja JuHapa
on 12,7% (13,0% npema eBpy u 11,8% npema nonapy).

YerBpTo Tpomecedje KapakTepucala cy HecTaOHuiIHa
Kperama Ha MelhybaHKapcKOM JEBU3HOM TPIXKHUIITY
(MAT). Hamme, mpomeT Koju je y OKTOOpY H3HOCHO
pexopaaux 4,3 muiMjapie eBpa, y HapeiHa JBa Mecelna
JPacTHYHO j€¢ OIMao, a pacloH y KoTamujama wusmely
KyNOBHUX M IpOJajHUX Kypcesa Oanaka je ¢ 10 mapa
[opacTao Ha I1e0 JUHap. 3axBasbyjyli peKOPIHO BHCOKO]
TPrOBHHHU Y OKTOOPY, YKYIIaH IPOMET JIEBH3a y YETBPTOM

"pacukoH Ill.1.10. JHeBHe NnpomeHe Kypca

AvHapa npema eBpy"”
(y %)

2 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
2007. 2008.

) HeraTus He cTone y ka3y jy Ha Aenpecujauujy ,a No3UTUB He
Ha anpecujauujy AuHapa.
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MpadukoH Ill.1.11. HomMHanHM Kypc AuHapa
(BpeaHoCT y AnHapuma Kpajem nepvoga)
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Tpomecedjy (6,5 munujapau epa) 6uo je 3a 12,3% Behu
on mpomera y mnperxogHoMm. Jla Om yTumama Ha
yOnakaBame NPETepaHo BEIMKMX JHEBHUX OCLMIIANNja
Kypca, Haponna 6anka Cpbuje je jom y okToOpy modena
WHTEH3WBHUjE YKJbyuuBame y Tpropuny Ha MT-y, a y
nereMopy cy, npsu myt ox 2007. roauHe, OpraHu30BaHU
¢ukcunr cacranuu. [Ipoceyan JHEBHU MPOMET JIeBU3a Ha
M/T-y y deTBpTOM TpoMmecedjy m3HOocHo je oxo 100
MHIIOHA €Bpa.

Pagu mnoOosbliama JIeBU3HE JIMKBHJHOCTH OaHaka,
Haponna Oanka CpOuje je, y HOCMaTpaHOM ICPUOLY,
JoHela MHore HoBe Mepe. IIpBuUM KoMmIuieToM Mepa
MIPOMEhEHA je CTPYKTypa Iojarama JEBH3HE OOaBe3HE
pe3epBe (Tako IMITO je Meo KOjU Ce W3/Baja y ITUHApHUMA

Tabena lll.1.1. CTpykTypa npomeTta Ha MOT-y
(ykynaH npomert)

Il Tpomecevje
mMAaT 5.814.909.352
BaHke - HBC 9.000.000
BaHka — 6aHka 5.805.909.352

11l Tpomeceuje

MAaT 100,00

BaHke - HBEC 0,15

BaHka — 6aHka 99,85

padukoH lll.1.12. Moka3aTerb npemuje
pu3uka — EMBI n CDS
(Mecey4Hu npoceuy, y 6a3HUM noeHuma)
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EMBI CcDhsSs

3B opu: JP Morgan n Bloomberg.

nosehan ¢ 10% na 20%), 6anke cy ociodoleHe mojarama
o0aBe3He pe3epBe Ha HOBO 3aIy)KUBAFe y MHOCTPAHCTBY,
CMamCHA je 3aTe3Ha Kamara Ha W3/IBOjeHy OOaBe3HY
pesepBy Mawby O OOpadyHare M, ¢ OO3MPOM Ha BEIIHKO
MOBJIAYCHE ITEMbE Tpal)aHa, OGaHKama je MOMYIITEeHO 1a
JICBU3HY PE3ePBY 10 TOM OCHOBY 0OpavdyHaBajy Ha KacHH]e,
HWKe OCHOBHIIE. JIpyriM KoMITIeToM Mepa (U3 JereMopa)
JMHAPCKH J1e0 JeBM3HE obaBe3He pesepse mosehaH je ¢
20% na 40% ¥ eCTUMYIHMCAHO je pa3ay’KHBame OaHaka y
HWHOCTPAHCTBY (THME WITO hie HapeAHHMX MLIECT MeCeLH
OCHOBHIIA 32 W3J/[Bajarbe JICBU3HE 00aBe3HE pe3epBe OWTH
npocek u3 cenremoOpa). Takohe, mo kpaja janyapa 2009.
ronuHe OaHke cy Omie oOaBe3He Ja MoKa3aresb JIEBU3HOT
pusuka cMame ¢ 20% na 10%, mTo 6u Tpedano na noseha
MIOHYIy JeBH3a Ha JoMaheM JeBU3HOM TPIKHUILTY.

(y eBpvma)

IV Tpomeceuje YkynHo y 2008.

25.004.670.788

1.335.500.000
23.669.170.788

6.531.011.455

933.500.000
5.597.511.455

(y % op ykynHor npometa)

IV Tpomeceuje YkynHo y 2008.

100,00 100,00
14,29 5,34
85,71 94,66



Haponta 6anxa Cpouje

Hssewmaj o undpnayuju

VYenen mpoxyOspuBama CBETCKEe (pUHAHCHjCKE KpH3e,
nanexc EMBI je y ueTBpTOM Tpomecedjy yOp3aHO pacTao,
nocTikyhu y jenHom TpeHyTKy (pexopanu) 1.351 6a3nu
noeH. Ha kpajy nememOpa mnpuHOC Ha OOBE3HHIIC
Penyonuke CpOuje kojuma ce tpryje Ha JlykcemOypiikoj
Oep3u 01O je Ha HUBOY 07 OKO 1.225 0a3HUX MMOeHa M3HA
mpuHOca Ha oOBe3Huie amepmuxor Tpesopa (US
Treasuries). [Topact uanexkca EMBI ykasyje Ha cMameme
CIPEMHOCTH HMHBecTHTOpa na ynaxy y CpbOujy, mro
JIOZIATHO TI0javyaBa TPEHYTHE JITIPECHjallijcKe TIPUTHCKE.

VYV jamyapy 2009. rommHe IHMHap j€ HACTaBHO [a
Jerpecupa TpeMa eBpy, JocThraBmm 9. jaHyapa
UCTOpUjCKH MHHUMYM on 94,4 numnap/epo. IIpomer Ha
M/IT-y m3mely nocinoBaux 6aHaka U 1ajbe je BPJIO HU3aK
(ucrmon 20 mwmimona espa). Haponna Oanka CpOwuje
HacTaBWiIa je Ja opraHusyje (UKCHUHI CacTaHKe H
yuecTByje y Tpropunu Ha M T-y.
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Kpemamwa desu3sHux Kypceea Yy WuUpeM OKPYKeHy

Jlenpecnjanmja quHapa npema eBpy ox 13,5% y derBprom Tpomecedjy 2008. roamHe, mako 3HaTHA, HHje OMIa
ycaMmJbeH ciaydaj. Hanme, y mocieama Tpu Mecelna Iponnie roanHe, Mamby Wwin Behn najx BpeaHocTu nomahe BaimyTe
y OZHOCY Ha €BpO 3a0eleXuie cy M ocralie 3eMJbe LEHTpalHe W uctouHe EBpome, kao U Heke pa3BHjeHE 3eMJbe
(Benuka bpuranmja, Hopsemika, [IIBencka). Kao mro Tabena mokasyje, CpOuja ce melhy eBponckuM 3emibama C
(hrexcnOMITHIM peXMMOM JIEBU3HOT Kypca [0 MHTEH3UTETY AeNpecHjanrje Hata3uia y cpeannu. Hajsehu nputucax

Ha BaIyTy 3a0enexeH je y [1osbekoj.

Tabena 1. [lenpecujauuja HauMoHaNHUX BanyTa npema eBpy
(kpaj nepuosa)

YeTBpTO TPOMECEYje

2008.
Morbcka -18,3
Benuka Bputanuja -17,0
Hopseluka -14,5
Wcnang -14,4
Cpbuja -13,5
Pycuja -11,8
LLiBeacka 9,9
Yewka -8,4
Mahapcka -8,2
PymyHuja -6,3
XpsaTcka -3,1

N3Bopu: EBponcka LieHTpanHa 6aHka 1 HaLuoHanHe LeHTpanHe GaHke.

[oBehaHoj HECTaOMITHOCTH IEBU3HOT Kypca Y MHOTHMM 3eMJbaMa JIOTPUHENH Cy mopemehaji Ha m1o0amHoM (HHAHCH]CKOM
TPKHIITY U oBehaHa HECKIIOHOCT HHBECTHTOPA MPeMa PU3HKY. JlenpecHjaliijcKi IPUTHCIH Y TPAH3UIHOHUM EKOHOMHjaMa
HajBehuM JieJIoM pesynTar Cy OJUIMBA KallkTajla W3 OBHX 3eMajba M OTEKAHOI IPUCTYIla WHOCTPAHHM CPEICTBHMA
(unarcupama. OcuM Tora, 300T CHaXXHOT yCIopaBama miobaiiHe ekoHomuje (cBe ayosba perecrja y CAJl, eBpo3oHH U
Benukoj Bpuranuju) u npareher naja neHa npuMapHHUX IIPOX3BOJIA M XpaHe Ha CBETCKUM TPIXKUILITUMA, KOJH Cy JONPHHETN
OpxxeM magy uHQIaIHMje of] O4eKUBAHOT — MHOTE IIEHTPAJIHE OAHKE 3HATHO Cy PEJIAKCHPAJIe CBOjY MOHETAPHY HMOJIUTHKY. Y
MPOTEKIIOM TpoMmecedjy BehmHa IeHTpanHux OaHaka IOCMAaTpaHWX 3eMajba je Oap y jemJHOM HaBpaTy CHH3WIA CBOJY

pedepeHTHy KaMaTHy CTOILY.

Kan je peu o pa3BujeHnM 3eMibama, U Benuka bpuranuja 3adenexuia je aenpecujammjy on 4ak 17%. C 003upom Ha TO
Jia je oBa 3eMJba OmiIa eBpOIICKU IIEHTap cekjypuruzanuje”, a OpuraHcka ¢yHTa, 300T MOIUTHKE BUCOKHX KaMaTHHX
CTONA Y MIPETXOAHOM MIEpUOAY, Omiia T3B. carry-trade BayTa” — ca OTIIOUYMHAEM AKTYEITHE CBETCKE (PMHAHCH]CKE KPU3e,
OJTHOCHO C TyOHTKOM IOBEpEHa y CEKjyPUTH3ALHN]y U y KOPUCT carry-trades BamyTa, 1 OpUTaHCKa BalyTa TIodena je 1a

TryOH Ha CBOjOj BPEIHOCTH.

" TIporec y Kome cy ce 3ajMoBH jomahuncTaBa u npenyseha npenakusanm y pasHOBpCHE 00BE3HHMIIE, Koje Cy ce 3aTHM IpojaBaiie joMahum u crpaHuM
HUHBECTUTOpUMA.

? CTpaHH MHBECTHTOPH y3UMAJIH Cy I103ajMHIIE y HUICKOIPUHOCHUM BaTyTaMa IOIYT jalaHCKOT jeHa U IIBajiapckor (paHKa U IIOTOM UX HHBECTHPAIH Y
OpuTaHcKy (QyHTY.



Hapopa Garxa CpOuje Wseewmaj o unaayuju




Wzeewmaj o ungpaayuju

Haponta Oanxa Cpouje

2. YBo3He 1eHe

Yeozna ungnayuja je y uemepmom mpomeceujy

ocmeapuna opacmuyvan pacm, 3002 3HaAMHe
denpecujayuje ounapa. Osaj pacm ce nHuje 00pazuo Ha
oasny ungnayujy. Unak, eeh y npsom mpomeceujy
2009. ouexyjemo 3namuuje unramopne npumucke

no mom OCHOG).

VYBo3Ha wuH(IanMja je y YETBPTOM TpoMecedjy Ouiia
M3Pa3UTO BHCOKA, M HA TOAUIIHEM HUBOY'® M3HOCHIA je
qyak 35,2%. TakBo Kperame je Omimo pesynrar
JeTpecHjarnje HOMUHAIHOT e(peKTUBHOT Kypca quHapa'”
on 39,7% (mpoceuno romumme). Llene y EY u CAI[™
octBapmie ¢y naj of 3,2% (IpoCeYHO TOMUIILE) U TUME
caMo [eJIMMHUYHO YOJaXWie pacT yBO3HE wuH(anuje.
3HaTaH pacT yBOo3He HMH(]IaNMje ce 0YeKUBAO, C 003UPOM
Ha jake JerpecHjalijcke TMpHUTHCKe 3abenexkeHe Beh
Kpajem Tpeher Tpomeceyja.

Mehyrtum, 300r maga neHa cupoBe HadTe HAa CBETCKOM
TPXKHIITY, pacT yBo3He MH(IAIMje HUje Ce OfIpa3Ho Ha
pact 6a3He nH}IaIMje, Koja je 9ak ¥ HEUITO HIKa Hero y
nperxoxHoM Ttpomecedjy (11,1% nacmpam 11,6%, Ha
TOJIMIIEM HUBOY).

[pacukoH lIl.2.1. BasHa n yBo3Ha uHdnaumja
(Tpomecequ cTone pacTa Ha roguwH-emM HUB oy)
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e BA3HA MHNALM]Q YB 03Ha uHdnauuja

LleHe Ha mano

N3Bopu:HBC u Eurostat.

2 OI[HOC TIpOCCKa Ba y3acTOITHA TpOMCCqua TIONUTHYT Ha TOAWIIHBN HUBO.
% EBpo 80%, momap 20%.

VYBo3na wuH(pmanuja he y mpBoM Tpomecedjy HapemHe
TOIMHE HAajBEpOBATHHje ONTH TIO3UTHUBHA, C 003MPOM Ha U
JaJbe jake JETIPECH]jallfjCcKe TIPUTHCKE.

Kperame nese HagTe 1 npUMapHHuX
Npou3BoAa

Kana ce kpajem tpeher tpomeceuja 2008. rogune meHa
Gapena ypaincke HadTe crrycTria Ha HEBO of 91 momap,
TOBOPHJIM CMO O JPACTHYHOM IIady Yy ONHOCY Ha jyiH
2008. roguHe — Kaja je OHa JI0CTUIIIA CBOj HajBHIIIN HUBO
on 147 nomapa no Oapeny. Kako oneHUTH KpeTame LeHEe
Hadre y yerBpTOoM Tpomecedjy 2008. romunHe ako je Ta
[eHa TOKOM TOT Tpomecedja mnpenosioBibeHa? llena
ypaicke Hadre cmyctmiaa ce kpajem 2008. rommHe Ha
HUBO on 44 nmonapa mo Oapeiy, U Taj CHIAa3HH TPEHJ
MPAKTUYHO HUIITA HE MOXKE 3ayCTaBUTH, YaK HU OJIyKa
3emasba OPEC-a na 3HaTHO cMame AHEBHY IPOU3BOIY
(3a 2,2 munona 6apena). [lojeaune 3emmpe OPEC-a, anu
U BEJHMKM TpOu3Bohaun KOju HHCY YJIAHOBH OBE TpyIie
(Pycuwja), Beoma cy 3abpuHyTH 300T HaAraor u
HEOYCKHBAHOT 11aj1a LieHe Had)Te y KPaTKOM IEepUoay jep
cy cBoje Oymercke wusmatke 3a 2009. romuny
IIPOjEeKTOBAJIM TIpeMa NpocevHoj LeHu Hadre ox OGap 75
nonapa mo Oapeny. IlomTo je oBakaB cliCHapUO
NPAaKTHYHO HEOCTBAPJHUB,
peanm3anija MHOTHX Tpojekata m mmiseBa. C apyre
CTpaHe, HEOYCKUBAHO BEJIMKH I1aJ1 IeHe HadTe TOHEeKIe je
yOnakuo cHakaH edexar (PUHAHCHjCKE KpH3e KOjH ce
MPEINo Ha peallHu ceKTop U pas3sujeHe npuspene (CA/,
Jaman u 3eMJbe €BpO30HE) yBeo y perecHjy. [lag mena
Ha(Te 32 3eMJbC KOje Cy HajBehu YBO3HHIIM YjeqHO je U
jemmHa 100pa BECT y MOIUIaBH MECUMHUCTHYKHUX OIEHA U
MaKpOSKOHOMCKHUX IPOTHO3A.

JIOBOJM C€ Yy TIUTame

[To3Haro je 1a je OCHOBHM Y3pOK JPAcTUYHOT T1ajia IIeHe
Ha(Te 3HAYajaH Mal TPAKIEC 3a OBOM CHPOBHHOM Y
pa3BUjeHNM 3eMJbaMa, y3POKOBaH yJaackoM y penecujy. U
HE caMo y pa3BHjeHIM 3eMibama, Beh u 'y Kunn u Unanju,
Yije Cy MPUBPEJIE Y MOCIEBIX HEKOIUKO FOHA Ouiie y
HAIIANICHO] EKCIAH3HMjU U BEIUKUM CY JICJIOM JIOTIPUHENE
noeehamy miobaiHe Tpaxme 3a Hadgrom. Tome je y 2008.
TONMHY JIOIIA0 Kpaj, a, mpema oleHama MelyHaponte
areHIMje 3a CHEPreTHKy, Maj Tpaxmbe 3a HadToM
Hactasuhe ce u y 2009. romuam, Tako ga hemo y nBe
y3aCTOMHE TOAMHE WMAaTH MajJ TPaxme 3a HapTOM.
Pa303u koju OM MOTIIH YTUIATH HA KPETarbe [ieHe HaTe

'“TIpn obpadyHy HH]IANKje y CBETY KOPHCTH CE IIOHIEPUCAHHN IPOCEK HHIaImje
y EV u CAJI (nouzaepu 80 : 20).
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y CYyIpPOTHOM MpaBLy (CMameme MPOU3BOIIE 3eMalba
OPEC-a, reomonuTtnyku (akTopH) HEMajy y OBOM
TPEHYTKY JOBOJbHY TEKHHY Jia NPEOKPEHY Taj IpaBall
TIOIITO j€ IIO0ATHH ajl TPAXKILE 38 HAPTOM HE3ayCTABIBUB.

Jlo cama cy ce TOTOBO CBE IPOTHO3€ EKOHOMCKHX
aHaJMTHYapa y Be3u C KpeTameM lieHe Hadre rmokasase
HeTauHuM (TIa Tako W Hama Mmocieama) — Aa he oHa
kpajem 2008. rommHe wu3HOcHTH 75 momapa. Ilpu
nporxosupamy nene Hagre y 2009. ronunu (na he, momyt
MPOTHO32 OCTAJINX CEKOHOMMCTA, OWTH 3HATHO HIKA)
y3elieMo y 0031p OYCKHUBAHO CMACHE TII00ATHE TPAKEE
3a HaTOM M OYEKUBaHY OLUTPY U JYTOTPajHY pelecujy y
Hajpa3BHjeHHjUM 3eMJbama cBerta. C mpyre cTpaHe,
npernocraBuhemo nma he 3emsmme OPEC-a cmammuBati
IIPOM3BO/bY HadTe 1 Aa he ce moropuiaTu reononuTHYKa
curtyanuja y pernony brmckor ucroka. [Tonasehu oz rora,
ouekyjemo aa hie mpoceyna 1iena dapena ypaicke Hadre y
2009. ropuHu U3HOCUTH OKO 45 nonapa, a KpajeM IpBor
Tpomecedja 2009 — oxo 42 momapa.

W nene ocraimx BaXXHUX CHPOBHHA 3HATHO cy maine. Ox
000jeHHX MeTajia — UCTHYEeMO Oakap, 4uja ce I[CHa O
anpuia (Kaj je ToCTHUIVIa HajBUIIHM HUBO o1 8.715 nonapa
3a jeIHy TOHY) IO OKTOoOpa mpemomoBuia. Ilax je
HacTaBJheH, Na ce cpeamHOM jaHyapa 2009. OGakap
MIPOJIaBao Ha TPXKUILTY Mo neHu ox 3.290 nonapa 3a jenny
ToHy. JouI jenaH 000jeHn MeTall — allyMHUHHjyM, Oelexu
HAJHIDKY [CHY Y TOCICImBHUX MeT ToAuHa, JOK Ce IIeHa
3/aTa, Kao CHUTYPHOCHOT yrouuiita, kpehe oxo 840
Jojapa 3a TPOjyHITY.

"pachukoH I11.2.2. KpeTarse ueHa HadTe
(y CAl nonapuma)
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Yparncka cupoBa Hadra

CupoBa Hagra 6peHT

N3B op: Bloomberg.

3. IlnaTHOOMIAHCHA KpeTama

IIpenemu eghexmu ceemcke ekonomcke Kpuze —y 6uoy
He00CmamKa Kanumania Ha C6eMCKOM PUHAHCUJCKOM
mporcuwimy u peuecuje — 3HAMHO Cy YMUUAIU HA
naamuoounancna kpemawa Cpouje y uemepmom
mpomeceujy 2008. zo0une. /epuyum y ounancy
mekyhux mpancakyuja je cmaren, anu je, cynpommno
SUULE200UUILUM KPpematbuma, 3adenedxcen oepuyum y
KanumaiHom u @QuUHAHCUjCKOM Ounancy, wimo je
pe3nymupano cmarersem 0e6U3IHUX pe3epeu.

Bbuaanc rekyhux Tpancaknuja

VY 4eTBPTOM TPOMECEYjy PETUCTPOBAH j¢ HAJHIKHU ICHUIUT
TekyhHX TpaHcakiyja y IPOTEKII0j TOIMHH, YHME j& 3HaTHO
cmameH mweroB yaeo y BIIl-y (15,1%). IloGosprmame
nepunura Tekyhmx TpaHcakumuja Tpe cBera je Omio
YCIIOBJGCHO CMamCHEM CIOJEHOTPTOBHHCKOT AC(UIIUTA H
(eMMuYHO) Cy(OMIIMTOM Ha NMO3ULHjU TeKyhux Tpancdepa,
Y OKBUPY KOjHX j& PETHCTPOBAH M3y3€THO BUCOK IIPHIIUB TI0
OCHOBY nto3Haka (1.167 munuona nonapa).

[pema UCTOM TepHOy MPETXOAHE TOMUHE, TeQUIUT POOHE
pa3MeHe cMameH je 3a 15,3%, kao mocieauia Opxer maia
yBo3a (11,7%) ox u3Bo3a (7,3%). [Tocnenuuno, mosehana je
MOKPHUBEHOCT YBO3a pobe m3B0o30M, ¢ 45,3% y ueTBpTOM
tpomeceujy 2007. Ha 47,6% y ynopemusom nepuoay 2008.
TOIIMHE, JIOK je yaeo aedunuTa podHe pasmene y BIAIl-y
Omaro cMamseH (c 24,1% Ha 22%).

"padmkoH I11.3.1. HeTo Kopuwhe e
¢ MHaHCHjCKUX KpeauTa
(y mnH CAl gonapa)
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Wzeewmaj o ungpaayuju

Haponma 6amxa Cpomje

Ta6ena II.3.1. MnaTtHmM 6unaHc y % BAMN-a

] ] Y, Y
2007. 2008. 2007. 2008.
Tekyhu payyH -13,8 -166 -164 -150
BunaHc pobe 1 ycnyra 21,7 -223 248 -223
[oxopak 09 -13 27 -42
Tekyhu TpaHcchepmn 89 71 110 114
KanuTanHu payyH 0,1 0,0 0,0 0,0
®durHaHcuKjckn padyH (6es
npoMeHe AeBU3HNX
pesepBu) 185 183 18,7 -3,0
[OunpekTHe nHBecTULMje
- HeTo 5,6 1,5 9,3 2,4
MopTdonuo nHeecTuLje
- HeTo 16 03 1,2 -0,4
TProBUHCKN KpeanTn
— HeTo 12 -19 1,8 2,5
DUHAHCU]CKN KpeanuTn
- HeTo 9,7 146 155 8,5
[oToB HoBaL 1
[EenosnTn — HETO 03 39 91 -16,1
OcTtano 0,2 0,0 0,1 0,0
[pelwke n nponyctm —Heto 02 10 -04 -22
YkynaH 6unaHc 50 28 1,9 -20,2

Jlece3oHnpany moyany o poOHOj pa3MeHH yKasyjy Ha To Jia
je IMHaMHUKa YBO3a W H3BO3a KOH3HCTEHTHA C IMaJIOM
UHJYCTPH]CKE TIPOH3BOJIIBE.

[lpema €KOHOMCKOj HAMEHH, Y CTPYKTYpH HM3BO3a jeIHHA
rpyna Hpou3BOAa Koja OCJIeXH pacT jecy INpOM3BOIU

[pachmukoH ll1.3.2. CTpykTypa HeTo npunueBa
Kanutana
(y mnH YC[)
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KanutanHuu pauy H B [IupeKTHe UHB ecTULMje

MopTdonuo uHB ecTULje OcTane UHB ecTULUje

HIMPOKE TOTPOUIKE, JOK je KOJ OCTaJuX KaTreropuja
peructpoBaH maz. Kan je ped o yBo3y, CBe CTaBke Oemexe
T1aJ1, KOjH je Haju3pakeHUj! KO OCHOBHUX CPEICTABa.

Jedurur Omnanca yciyra Oernexu 3HataH man (64,5%),
npe CBera ycie/ CMarmbCia OfjIiBa 10 OCHOBY caoOpahaja,
a IeUINT TOXO0TKA UMa MehyrouIIb1 yCTIOPEHHjH pacT y
YETBPTOM TpPOMECEYjy y OmHOCY Ha Tpehe — 300rT Mamer
JIOTIPUHOCA HETO OJIMBA JIOXOTKA OJT HHBECTHUIIH]ja.

Heduur pobe u yciyra, ka0 U JAeUIMT JOXOTKA, Y
YETBPTOM TPOMECEYjY CY Ha HEILITO HUKEM HHBOY Y OTHOCY
Ha MCTH NEpUoJ NPeTXoxHe roguHe. [IOKpUBEHOCT OBHX
nedunura rekyhum Tpancdepuma nosehana je ¢ 40,2% Ha
43,2%, mro je yTUHalo Ha cMameme Aeduimra Tekyhnx
TpaHcaknuja (6e3 3BaHn4He noMohn).

V deTBpTOM TpoMecedjy 3abenexeH je Hajpehu cypuiur
texkyhux Tpancdepa y nporekioj ronuau. OH je HajBehum
JICIIOM PE3yJTaT CE30HCKHU YCIOBILEHOT BUCOKOT [TPUIIABA
Cpe/cTaBa IO OCHOBY JIO3HAKa M3 MHOCTPAHCTBA, MHAYe
yoOu4ajeHor y nocieameM TpomMecedjy. Heto npuius o
OBOM OCHOBY wu3Hocuo je 1.167,1 MuinoH mojapa
MebhyTtum, moTpeOHO je WMaTh y BHUAY JAa, OCUM
CE30HCKOT TPHJINBA U YTUIA]a IIPA3HHUKA, BEJIUKHU JICO TOT
W3HOCA YMHM U KOHBEPTOBAKE IOBYUYCHE JICBH3HE
mreamke rpahana y MemadHuIama.

bunanc kanuTaaHUX ¥ GUHAHCHjCKUX
TpaHcaKIHja

Kama ce w3 mosuimje (UHAHCHCKOT padyyHa HUCKIByYe
TIpoMeHe JIeBU3HNX pe3epBr Haponne 6anke Cpouje, mpBu
YT je perucTpoBan NeGUUUT (GUHAHCH]CKUX TPaHCAKIIM]a.

Hedurnur ¢uHaHCHjCKOT padyHa je y HajBehoj mepu
rocjeula Iaja JIeBH3HMX pe3epBH OaHaka, Koje cy
TOKOM TIOCJIEIIEI TpOMecedja CHaXKHO HpPUTUCKaJe
JICBU3HY JIMKBHIHOCT IO OCHOBY IIOBJIaueHa JCBU3HE
mrrenmse rpahana. Edextu cBeTcke GUHAHCHjCKE KPHU3E U
OCETHO OTEXaH TPHUCTYIl EKCTCePHHM H3BOpUMA
(buHAHCHpama PEe3YNTHPAIU Cy, MOped HETO OJINBa
1opT(oJIMO0 MHBECTUIMjA, ¥ M3y3€THO HUCKHM HHBOOM
HETO MPUJIMBA CTPAHUX JUPEKTHHX HWHBecTHnuja (275
MUJIMOHA J0japa), Kao u (puHaHCHjcKHX Kpemuta (968
MHJIMOHA fojapa). CKpOMaH NPHIMB CTPAHUX JUPEKTHHUX
WHBECTHIH]a Beh Ipyro Tpomecedje 3apefioM pe3yaTar je
W30CTaHKa IIPUXOJAa [0 OCHOBY IpHBaTH3alMja H
JOKaruTanu3anyja 0aHaka, KOjUX je OMJIO TOKOM IIpBe
Y nocinenmeM Tpomecedjy y
CTPaHUX

MOJIOBUHE TOJIMHE.
CTPYKTYPH
JIOMUHHpalla Cy yinarama y (HUHAHCHJCKH CEKTOD,
WHAYCTPHjy, IPOMET HEKpPEeTHHHA U Tpal)eBUHAPCTBO.

JUPEKTHUX I/IHBeCTI/IHI/Ija




Haporma 6anxa Cpomje Hssewmaj o undpnayuju

"padukoH 111.3.3. Aeduuur Tekyher 6unaHca u pacukoH lIl.3.4. MokpuBeHOCT yBO3a

HeTOo NPWIUB Kanutana LEeBU3HUM pe3epBamMa*
(y mnu CAl nonapa)

(e @A) (y meceyuma)
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2008.
B [ edmuut Teky her 6unanca I [oKpuB eHOCT (AecHa ckana)
[eBusHe pesepBe (neBa ckana)
KanutanHiu u gmHaHcujcku bunaHc (y kiby vy jy hu rpeuke u
npony cTe) *TpomeceyHu noaaLy.
HanomeHa: ®uHaHcujcku GunaHc 6e3 npomeHe AeB USHUX pe3eps U.
3HATHO OTeKaHEe MOTYNHOCTH SKCTEPHOT (hPMHAHCUpAha
Kako mpeay3eha Tako u OaHaka pe3yiaTHpae Cy U3y3eTHO Tabena II.3.2. [lonpuHoCcK cTOMNMM pacTa AeBU3HNX
HUCKHM HETO MPHINBOM (HHAHCH]CKHX KpeauTa Y pesepen HEC
. . (y NPOLIEHTHUM MoeHnMa)
HOCIEABEM TpoMeceyjy. Y yclloBUMa I10jadaHOT
NPUTHCKA Ha JEBM3HY JMKBHIHOCT, OaHKe Cy JI0 2007. 2008.
HEONXOJHMX  CpejcTaBa  HacTojane ga  jgoby v nn v
KPaTKOPOYHUM 3aJyKHBameM. Pesynarar Tora je na je Aesuste pesepse HBC
(pacT y %) 56 61 -47 -31 -17,6
YKYITHO HETO 3aJyKCH¢ OaHKapCKOT CEKTOpa Y OBOM
. . eBU3HO TPXULLTE = g
nepuoAay Oumo y HajBehoj Mepu KpaTKOpPOYHO, H R P 28 -13 07 15 52
M3HOCUIIO je 542 munmoHa nonapa. Y HUCTOM MEPUOTY ETEERIT] nc?cnoaw 30 13 14 09 16
E€rUCTPOBAH j€ PEKOPJHO HU3aK HHBO HETO 3ayKEHa Heto npoaaja Aesysa
p p Je pekopal Ay HBC Ha MAT-y 07 -30 -1,2 00 -7.4
npenyseha (om ceera 408 mummona fonapa), a y TOKY MpWBpeMeHy nnaTHi
OKTOOpa rOTOBO J1a HUj¢ HU OWJIO TUPEKTHOT 33y KHBamba npomet" 06 04 05 06 06
npenyseha y wmuoctpanctBy (cBera 12,8 muminona O6aBesHa pesepsa Ha
monapa). lo moBehama HETO NpUIMBaA JOILIO je Y AeBU3He Aeno3nTe U
HoBeMOpY (321 mmimoH momapa), na O6um y meuembpy e SEJLOEY
AEBUHY WITE/HbY 19 00 25 15 -11,4
MTOHOBO OWO PErucTPOBaH M3y3€THO HU3aK HUBO TPIIINBA
10 OBOM OCHOBY (94 MHIIMOHA 10M1apa). WMHocTpanu kpegutn gpxasn 02 01 04 00 0,2
) 5 [LoHauwmje 02 01 03 02 02
Jeduuur xanutaniHoOr U (hUHAHCH)jCKOT paqua'( e3 T
IMPOMEHE JNEBU3HUX PE3CPBU HapOJIHe OaHke Cp6I/IJe, y3 n SajaM 3a NpuBpeaHU
HeraTWBaH OWIaHC TeKkyher padyHa, pe3yiaTHpao je npenopoz, -02 -01 1,7 -04 -01
HEraTUBHUM CaJIJIOM YKYIIHOI' IIJJaTHOT' OwaHca ¥ ImajgoM OcTtano? 44 72 -18 -59 -13
JeBu3HMX pesepsu 3a 2.301,4 muimoHa gonapa mo TOM " MnaThu npomerT ¢ LipHom Fopom (a0 26. jyHa) 1 Kocosom

1 MeToxujom.

OCHOBY (6e3 Mel)yBasryTHHX IpoMeHa).
2 Mpuxoan oa npusatnsaumje, kpeantn MMo-a nta,.

JeBu3He pezepBe Hapoane 6anke CpoOuje cy Ha Kpajy

ronuHe O6wie Ha HUBOY on 11.477 MuimoHa monmapa, mTo

je y OmHOCY Ha YIOpPEAUB TMEPUOJ HPETXOJHE TOAUHE JEBU3HMM pe3epBaMa y UYETBPTOM TpoMeceyjy
cvmameme o1 19,3%. Ilokpusenoct yBo3a pobe u ycmyra — 06e36ebhena je 3a mepuon oz 6,3 mecena.

“
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Haponta Oanxa Cpouje

CMmameme JEeBU3HHX pPE3epBH y TOKY YETBPTOT
TpoMecedja TOCIenuIa je TPEeBacCXOJHO CMamema
W3[BOjEHE JIeBU3HE 00aBe3HE pe3epBe OaHaka (IOTPHHOC
Mmajay JEeBU3HUX pe3epBu ox 11,4 m.u.) u mpomaje neBu3a
Haponne 6anke Cpb6uje na M/IT-y (mompunoc on 7,4
ILIL.), @ 3aTUM M HEraruBHUX MelyBaJyTHHX NpOMEHa,
oTiuiare 00aBe3a Mo OCHOBY T3B. CTApe JICBU3HE IITE/HE
u 3ajMa 3a IPUBPEIHH MPETIOPO]I.

JleBu3He pesepBe cy moBehaHe MO OCHOBY HETO OTKYyIia
JICBU3a M3 MEHadkux mocioBa Hapomne Oanke CpOuje
(mompurOC of 1,6 M.I.), 3aTUM NPUBPEMEHOT IIJIATHOT
mpomera ¢ KocoBom m Meroxujom (0,6 m.m.), Te
WHOCTPAHHUX KPeIuTa ApxaBu U AoHarwmja (1o 0,2 m.m.).

4. MoHeTapHa KpeTama

Tpasicrea 3a HoBUeM 000AMHO je cmarbeHa y Yemepmom
mpomeceujy, wimo je, npe ceeza, nOc1e0ulya ycnopasarsa
eKOHOMCKe aKMUGHOCMU U PACMa KAMAMHUX CHMORA
oanaka. Kpeoummny axmuenocm oomahux oOanaxa
Kapakmepuuie O0ambe YCnopasaive, HApoOYUmo npema
npugpeou. npeoyzeha y

Hupekmno 3adyscusarve

UHOCmMpAancmaey llIllK(Il]L’ ce L‘Jllllb_l"].(’.

MoHeTapHu arperatu

Ha MoHerapHa kpeTama y TOKy YETBPTOI TpoMecedja
NPECYJHO je yTHIlaja CBETCKa €KOHOMCKa KpH3a, Kako
KpO3 CMambCHU MPUJIMB CPEICTaBa U3 HHOCTPAHCTBA, TAKO
U KpO3 TIOBIAYECH¢ JIEBH3HE IITEABE YCIea maja
noBepema rpahana y OGaHkapcku cucteM. 300r Tora je
Haponna 6anka CpOuje oHena HOBE Mepe Ja Ou jayaia
JICBU3HY JIMKBUIHOCT OaHaka, a W HHTCH3UBHHU]C je
nHTepBenncana Ha MIT-y. Behe kpeupame npumapHor
HOBIIa JWHAPCKUM KaHAJOM OWIIO je W TIOCIeauIa
M3y3€eTHO eKCIIaH3MBHE (PHCKAITHE MMOJIUTHUKE.

Y 4eTBpTOM TpOMeEcedjy MOHETAapHH arperatu cy
HCKa3aJlM IIOTIYHO CYIpPOTHA KpeTama Hero y
MIPETXOAHOM — IPHMapHU HOBAIl je TOTOBO YABOCTPYYCH,
JOK Cy OCTaJM arperatu 3a0eleXniId MHUHUMAaJHO
HoMHHaNHO noBehame. [loBehawme mpumapHOr HOBHA y
TOKY OBOT TpOMEceUyja je CKOPO y MOTIIYHOCTH MOCIICAMIIA
Bpahamwa paHHje KyIJbCHHX XapTHja O]l BPEIHOCTH, TE
[OBJIaYeha JIMHAPCKHUX JEIO3UTa IpkaBe 3a Oko 45
MUIHjapau AuHapa. KpenpaHu HOBaIl A€JIOM je MOBYYCH
naTepBeHnrjama Haponne 6anke Cpouje na M T-y.

W mopen tora mTo je y OKTOOpY pedepeHTHa KaMaTHa
crora noBehana 3a 200 6a3Hux moena (Ha HUBO 17,75%),
Oanke cy Behm geo paHHje KYIUbCHHX XapTHja Of
BPEIHOCTH BpaTWwie Kpo3 pemno TpaHcakiuje. Tome je
nonpunena u oxutyka Haponne 6anke Cpouje o nosehamy

Tabena lll.4.1. CTone pacta MOHeTapHUX arperarta
(y npoueHTUMa)

2007. 2008. Yuewnhe
y M3
\ | Il 1 IV (meu.)
M3 142 55 -07 40 08 100,0
[eBn3HM fenosnTtn 104 141 -08 41 -13 60,2
M2 19,7 58 -05 39 40 39,8
OpoyeHu auH.
LENosnTn 31,2 -08 -01 126 -25 15,5
M1 140 87 -08 -16 86 243
[enosnTtu no
BUhey 123 87 -06 -36 04 15,2
['oToB HOBaL y
onTuuajy 178 87 -12 3,0 257 9,1

"pacukoH Ill.4.1. KpeTatbe MOHeTapHUX
arperarta gedrauvoHupaHo LeHamMa Ha Mano
(meRyroaumwbu pacT, y %)
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MpumapHu HoB aL, M1 M2 M3

yuemha JIHHAPCKOT W3[Bajarmba JCBU3HE OOaBe3HE
pe3epse, Hajupe y oktoopy (¢ 10 Ha 20%) a 3atum U y
nenemopy (¢ 20 ma 40%). Ilo oBOM OCHOBY M3 pemo
xapTHja moBydeHo je oxo 100,5 mwimmjapau nuHapa.
[lpeocranun neo oBUX cpeicTaBa OaHKe Cy HM3HENe Ha
JCBU3HO TPXKUIITE, pagd KyNOBHHE JEBH3a KOjUMa Cy
n3MupHuBaHe o0aBe3e IO OCHOBY JIEBH3HE MITE/IbC
rpahana u pocnenux Kpeaurta u3 uHocTpaHcTBa. Kpajem
JenemMOpa crambe KyIJbeHUX PEerio XapTrja CMameHo je Ha
90,2 munujapae nuHapa.

VY CTPYKTypH NPHUMAapHOT HOBLIA JOLLIO je a0 noBehama
CpEACTaBa Koja Cy OaHKe 3ajpiKajiec Ha CBOJUM PadyHHMa
U OnarajHd, Kao W CE30HCKOI yoOuuvajeHor mnosehama

2
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[padukoH Ill.4.2. CtpykTypa 6unaHca ctaka 6aHKapcKor cekTtopa y neuemopy 2008.
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0% KpeauTu ctaHoB HUWTBY 19,8%
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0% CpeacTs a 6aHaka koa HBC 26 ,4%
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OcTtana nacua 12,8%

[Jenosutu npeay seha 17,0%

[eno3uTtu cTaHOB HUWTB a 23,7%

Obas e3e npema uHocTpaHcTBY 18,2%

Cpeacisa

pacukoH l11.4.3. KpeTae noHyae HoBLA
1 uHdnauuje
(MeRhyroauwrbu pacT, y %)
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M3 WHdnauuja (aecHa ckana)

TOTOBOT HOBHA y omnrtumajy (3a 25,7% y oxmHocy Ha
cenremobap).
ci1000/1HE pe3epBe JACIMMHUYHO U 3aTO J1a 01 3310BOJBHIIC
IPOCEYHO CTame AMHAPCKe 00aBe3HE pe3epBe 3a JaTH
00pauyHCKHU TIEPUO]I.

Banke cy kpajem nmememOpa mosehaie

Hako ocrame amHapcke HOBuaHe arperare (M1 um M2)
KapakTepuiie nosehame (Koje je MpeBacxoJHO NocIeana
ce30HCKOT noBehama roToBOr HOBIIA), OBE KaTeropuje ce,
peasiHO mocMarpaHo, U Jajbe Kpehy Hcron JyropodHor
TpeH/A. Tpomecedje
MOBJIAYCHeM JHHAPCKUX M JEBH3HUX LITEJHUX YJOTa.

IMocnenme o0eneKEHO  je

[ToBnauewme meBU3HE WITeAme rpahaHa o7 TOTOBO

3B opu

pacukoH lll.4.4. PeanHn gomahu kpeautu n
AVPEKTHO 3aAyKuBakse npeayseha y
MHOCTpPaHCTBY

(TpomecedyHe cTone pacTta,y %)
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KpeauTu cTaHoB HUWITBY

Kpeautu npus peau
[ vpeKkTHO 3ady kuB ate npedy 3eha y UHOCTPAHCTBY

MWIHjapay €Bpa ce (peaiHo TOCMAaTpaHO) HETaTHBHO
OIlpa3wiio Ha YKYIHA JUKBUIHA cpeacTBa (M3).

Wnak, y nmememOpy je TOBIaYeHE IEBU3HE IITEIHE
3ayCTaBJBCHO, TAaKO Ja je oHa Ha kpajy 2008. rommHe
n3Hocwia 4,8 MWIMjapAM €Bpa; TO je JIeJIOM pesyirar
nosehara rapaHTOBaHOT Jieiia mreaHor yiora (¢ 3.000 Ha
50.000 eBpa), a neI0M U MPUBPEMEHOT YKHJAmka Mope3a
Ha KalUTaJHy JOOUT Ha MITETHE yJIOTe.

VY ToKy mocnenmer Tpomecedja, pacty M3 HajBumie je
JIOTIPUHENIO CMambemhe JeNo3uTa Ap)KaBe, KaKo KOJ
Haponne 6anke CpOuje, Tako U KOJ[ TIOCIIOBHUX OaHaKa.
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Haponma 6amxa Cpomje

Ilnacmanu 0anaka

Tpenn ycrnopaBama KpeUTHE AKTHBHOCTH HAaCTaBJbEH j€
U y ToclIeAmeM Tpomecedjy. baHke cy mnpuBaTHOM
CEKTOpY Off TIoueTKa roanHe onodpuie 230 munamjapau
JIMHApa KpeAnTa, TaKko Jia je IpUpacT YKyIHHUX KpeauTa y
BAIl-y wmsnocuo 9%. HcrtoBpemeHno, ydemrhe kpeaurta
npuBaTHOM cektopy y BJII-y TperyTtHO n3nocu 39,4 %,
OJ] Uera ce Ha KpeIuTe CTAHOBHUINTBY ofgHOCH 14,1%.

Ycnopasame KpeAUTHE AKTHBHOCTH OaHaka
HajU3paXCHUje je y CEKTOpY MpPUBpE/E, KOje y YETBPTOM
TpoMecedjy OeleKH peasiHo, a y JAeleMOpy y OIHOCY Ha
HOBeMOAap — W HOMHUHAJIHO CMameme. Mehyroguima
HOMHHAJIHA CTOMA pacTta y faeuemopy je msHocuiaa 40%,
oK je peamHa'® cmameHa Ha 24,9% (c 35,2% vy

"pacukoH Il1.4.5. U3Bopm pacTa
nrnacmMaHa 6aHaka
(y % bunaHcHe cyme b6aHaka)
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e [ UHAPC KW AEMIOZUTU
[ eBu3HU feno3utu
3ajy kuBate 6aHaka y MHOCTPAHCTBY

centeMOpy). Ko jaBaux mpenyseha HUje eBHICHTUPAHO
3HauYajHUje 3ay)KUBabe y TOKY YETBPTOT TpoMeceyja.

C mpyre cTpaHe, KpeJUTH CTAHOBHUIITBY Oelie)xe peasian
pacT, mpe cBera 3axBajbyjyhm mopacTty cTaMOCHHX
KpeauTa, JI0K je 3a/ly)KHBabe 110 OCHOBY TOTOBUHCKHX U
HOTPOLIAYKUX KpEIuTa, 10 OCHOBY MHHYCHOI cajijga W
KPSAUTHUX KapTuila 3abeiexuiao man. Jyropodnwuje
IIEeaHo, pPacT KpPeAWTa CTAaHOBHUINTBY Takohe ce
ycropasa Oyayhu ma mehyromummse cTore pacta H3HOCE
25% nomuHaiHo, 1j. 13,2 % peanno.

% Ycxibydenn e)eKTi KypcHHUX pasiuka v HHIaLmje.

Nmajyhu To y BUIY, Y TOCIEIHEM TPOMECEU]y YOUCH je
mopact ydemha mpobmematnurmx Kpemuta (HILI),
MehyTHM KBalUTeT KpeAWTHOT moprdonuja OaHaka je u
Iajbe 3aJ0BOJbaBajyhu jep NpoOIEMATHYHU KPEIUTH
yuecTByjy ca oko 5,6% y ykymHHM Kpeautuma. OBo
HapOYUTO ynopeze
pesepBHcama Koja Cy OaHke oOpasoBajie 3a mokpuhie
MOTEHIHjaTHUX Ty0WTaka MO KpeIuThMa, a Koja
IpeBa3niia3e U3HOC MPOOJIEMATHYHUX KPEIHTA.

BAXKH YKOJIHMKO C€ 3Ha4yajHa

HMaxko ce 1upeKTHO 3a1yXuBambe npeay3eha y HHOCTPAHCTBY
ycropaBa, OHO jOII HHje 3ayCTaBJbCHO. [JiemaHo 1o
MecCelMa, jeIITHO je Y HOBEeMOpY OCTBapeHO HemTo Behe
3aIyKeme, JIOK je y JeeMOpy OMIo 3aHEMapIbHBO.

W mopen Tora mTo je y 4eTBPTOM TPOMECEUjy OCTBapeH
maj JeBU3HE M JWHAPCKE IUTEIe, OHA je M Jalbe

"pacdukoH l11.4.6. Besa nsmehy peanHux
Kpeauta NpuBaTHOM CEKTOpY U
€KOHOMCKEe aKTUBHOCTHU
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e JA3 B[] B-a — 6€3 NorboNpuB peae (fieBa ckana)

Jas peanHux kpeguta (aecHa ckana)

Haj3HA4YajHUju  HM3BOp  (UHAHCUpama  KpeIuTHE
akTHBHOCTH. MMak, y 0JHOCY Ha MPETXOJHO TpoMecedje
noBehaH je ymeo MHOCTpPaHHUX HM3BOpa y (pUHAHCHpamY.
[Topact 3amyxuBama 0aHaka y WHOCTPAHCTBY, TIOCEOHO
U3paXKEH Y OKTOOpY, MOCIEAMIA j€ JOHONIICHA OTyKe O
ocinobahamy u3gBajama 00aBe3HE pe3epBe Ha HOBO
3aayXeme y uHocTpancTBy. Cxopo 75% HOBOHAcCTaNIOr
3a]y’)Kerha OJJHOCH C€ Ha KPaTKOPOUHE KPEeanTe.

KpenntHa aktmBHOCT amenoBahe ne3wHQIATOpHO ¥
HapeIHOM IepUOY, Ha IITa yKa3yjy U pealHu

(5
n
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9 4pje je KpeTame y YEeTBPTOM Tpomecedjy

KpeIUuTH
3HATHO MCIIOJ TPEHJAAa W NpPaTH KpeTame HeraTHBHOT
MPOM3BOAHOT ja3a (KOjH HajBepOBaTHHjE HajaBJbYje

ynazak gomahe mpuspeze y penecujy).

5. Kperame noHnyae u Tpaxmbe

ExoHoMcKa aKTHBHOCT

Cpouja najeeposamnuje ynasu y peyecujy — B/II je y

mpehem u uemepmom mpomeceyjy 2008. umao
HezamueHne dece3oHupane cmone pacma. Y uemepmom
mpomeceujy oueKyjemo 3HAMHO YCHOPEHUjU peannu
pacm BJ[Il-a (oxko 2,9% me.), npe ceeca 30602 naoa
uHoycmpujcke npouszeoomwe. Ilpouemwyjemo oa je
NpoU3600HU ja3 Hemo 0ooame 8PEOHOCHIU Y UenEPHOM

mpomeceujy nezamuean.

Tpehe Tpomeceuje 2008.

[Mpema w3BemTajy PemyOmiukor 3aBosja 3a CTaTHCTHKY,
peannu pact B/II1-a je y Tpehem Tpomecedjy ycrmopeH
(4,9%) BHIIIE HETO MITO CMO MPETIIOCTABHIN Y IPETXOTHOM
u3Bemtajy o uHpmamuju (6,7%). Oncryname ce Behum
JISIIOM OJHOCH Ha Tope3e (yMameHE 3a CyOBEHIHjE),
Oynyhu 5a CcMO TpeLeHWIH HHUXOB pacT. MepeHo
HETIOJHOTIPUBPETHOM JI0AATOM BPEAHOIINY, pacT eKOHOMCKE
AKTUBHOCTH j€ YCIOpeH M u3HocH 5,8%, yrilaBHOM Kao
MocJieAnia ycropaBama caobOpahajHe aKTHBHOCTH U
MHIYCTPHjCKE TpoM3BOIme. IlpemMa mece3oHHpaHUM
nonanmma, B/IIT je y Tpehem Tpomecedjy omao 3a 1,6% Ha
TOMUIIKBEM HUBOY, OK je PacT HETO JoIare BPESAHOCTH
(H/B) ycriopeH y onHocy Ha mpeTxonHo Tpomecedje (2,3%
Hactpam 5,5% Ha TOJUIIEBEM HUBOY).

BpyTo monmara BpegHOCT je y TpeheM Tpomecedjy DOopuHena
mehyromummsem pacty B/T1-a ¢ 5,2 ., a mopesu (yMameHI
3a CyOBEHIMje) MMajn Cy HeraruBaH gorpuHoc ox 0,2 r.m.
[TocmarpaHo 110 MPOW3BOAHOM PHHIIMITY, YKYITHOM pacTy
NIPUBpE/IHE aKTHBHOCTH, U TIOpE]] YCIIOpaBarba, HajBUILC je
morpuHena caobpahajua akrusHoct (1,8 1m.m), kao u
¢rHaHCcH]jcKOo TocpenoBame (0,9 m.m).

Crpykrypa pacra b/II1-a Huje OUTHO N3MEmEHa y OIHOCY
Ha TPETXOJHA TpOMecedja — M Jajbe Ipelmhaiyd pacT
yenyra (7,5%) y omHOCY Ha MaTepHjaliHy IMPOU3BOIY
(3,5%), anmm y3 TeHAEHNIHM]y CMamHUBama pasiiuke. Y

'9 Vkibydyjy KaKo 3a/ly’KHBamb€ MPUBPE/IC U CTAHOBHUINTBA KO foMahux OaHaxa,
TaKo U JMPEKTHO 3a/ly’KUBam-E PUBPE/IC y HHOCTPAHCTBY.

"padhukoH Il1.5.1. [lonpuHoc Mehyroguwtbem

pacty B[iM-a
(Y NPOLIEHT HUM NoeHUMma)
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[padukoH I11.5.2. Kpetawse B[IM-a — npoueHe no
TpoMeceyjuma
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mban Pacnonoxusu BAI YBo03 N3B o3

OJIHOCY Ha WICTH TEPUOJ] MPETXOAHE TOJMHE JOIIUIO j& JI0
OCETHHUX IpoMeHa, Oyayhu a cy yciryre Tajia OCTBaprie
pact koju je 4yak 12,2 mporeHTHa MoeHa OMO BHIIU O]
pacra mMarepHjaiHe POU3BO/IIbE.
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padukoH II1.5.3. PacT HOMKaTopa eKOHOMCKe
aKTMBHOCTH
(AecesoHMpaHe TPOM. CTOrMe pacTa, Ha rof. HUB oY)
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padmkoH l11.5.4. PacT nHaukaTopa eKOHOMCKe
aKTMBHOCTV
(MeRhyrogviibe cTone pacTa)
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* MpouyeHa HEC.

Yerpro Tpomeceyje 2008.

Ha ocHOBY pacmosioKuMBHX I[OJaTaka 3a IOjeIHUHE
CEKTOpe, Ka0 M HAIUX OYCKHBarba, IMPOLCHYjeMO 1a
mehyrogumme crome 3a BJIIT m HAB m3noce mo 2,9%.
Man BAIT-a, ogrocro H/IB-a yrmaBHOM je mociequma
maja MHAyCcTpHUjcke nmpousBoame (21,9% Ha ronunrmem
HUBOY), Ka0 U I11aJla TPTOBUHE Ha BEJINUKO U Maio (8% Ha
TOJIUIIHEM HUBOY).

Jlece3onupano, y 4eTBpTOM Tpomecedjy naz peantor b/I1-a
n3HocHo je 3,1%, a HJ/IB-a 2,4% (Ha roquimeM HUBOY ).

WHaycTpujcka NpOU3BOIbA je Y YETBPTOM TpOMEcedjy y
onHocy Ha Tpehe 3abemexwmnia nax (5,1% wr).
JlenemOapcku mopany NOTBPAWIIM Cy HACTaBaK HEHOT
nagajyher Tpenma xoju ce Oenexu ox aBrycra. Hawmme,
mpeMa  JeCe30HHpaHMM IoJaluMa, jaenemoOapcka
TIPOM3BO/IHA j€ Y OAHOCY Ha jyJCKy Mama 3a dak 12,4%.
VY OKBHUpPY HMHAYCTPHUjCKE MPOHM3BOIE, NpepahuBadka
uHAyCTpHja je onaina 3a 5,9% (aacmpam pacra ox 0,7% y
tpehem Tpomeceujy). Periecujom je HajBuie mnoroheHa
MPOU3BOIba OCHOBHUX MeTalla i METaJICKUX IPOU3BOJA.

EBUIEHTUPAHO je 3HATHO YCIOpaBambe pacTa 3ajuxa
TOTOBHUX IPOWM3BOJA Y HWHAYCTPHjH, MOCCOHO 3aimxa
KalUTAJIHUX [POM3BOJAA, MITO j& OYHUIVICAAH JIOKa3
HEJMKBUIHOCTH Mpou3Bohaua.

V cKiTajy ¢ MajioM Tpaxbe, oAy O TPTOBUHU Ha MaJo
Yy YETBPTOM TpOMEcedjy yKa3yjy Ha yCHOPEHHjH pealHu
Mehyromummu  pact.  Jlece30HUpaHO IOCMaTpaHo,

"pachukoH 111.5.5. MpousBogHM ja3 n 6a3Ha
vHdnaumja
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Jas HAB-a - neBa ckana

basHa uHdnauuja (Mr.) — gecHa ckana

TProBUHA Ha BEJIMKO M Majo 3abenexwiia je nax ox 8%
(mactipam pacra o 12,6% y mpeTxomHOM TpoMecedjy, Ha
TO/IMIITELEM HUBOY ).

VY HapeIHOM MEPUOAY MOXKE CE OYCKHBATH OAATHO
CMamkCHC UHIYCTPHjCKE MIPOU3BOIHC, 300T npeapulama
na he perecuja y CBETCKOj CKOHOMHUJU OBE TOAMHE OUTH
jom wm3paxkenuja. MHoru nomahum mpoumsBohaum cy
mouenu (WM HajaBWIM) TpHiaroaBame MPOU3BOIHE
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najy HMHOCTpaHe Tpaxmwe. Tako je Hmp. US-Steel
HajaBHO [1a he TOYETKOM jaHyapa TPHUBPEMEHO
00yCTaBUTH MPOU3BOIY y HEKOJIMKO IIOTOHA, JIOK je
Tigar Tajers, xoju oxo 90% mnpomsBosma Iutacupa Ha
CcTpaHa TpPXKHMIITA, CpeIMHOM JjeneMOpa oOycraBmO
MIPOU3BOY Ha TPH HEJEJbE.

[Ipema HammM mpoleHamMa, y YETBPTOM TpPOMECeUjy
CTOIa pacTa MOJHONPUBPEIHE MPOHM3BOAKE hie W make
OWTH Ha BUCOKOM HHBOY, HajBHUIIE Ka0O TOCIEIHIIA HIDKE
MPONLIOTOUIILE OCHOBUIE. MelyTum, ouekyjemo
HEraTWBaH YTHIIA] CBETCKE CKOHOMCKE KpH3e Ha

MOJBOTPUBPEHY  MPOHM3BOAKY, 300  CMameHE
MoryhHocTH 100Hjama KpeauTa.
VY ckimagy ca OYEKMBAHMM [aJOM  HHIYCTPH]jCKE

MIPOM3BO/IHE, TPOIEHYjEMO J1a je oBehaH HeTaTUBHY ja3
HJIB-a u ga ce kpehe oxo -2,2%, mro moxe OuUTH
nmokaszaresb moseharma ae3MH(IATOPHUX MpPUTHCAKA ca
CTpaHe Tpaxme. Y HapeIHUM MeceluMa MOXKEMO
OYEKHBATH HErOBO JIajbe MPOIYyOJbaBaAE.

Axo ce numa Ha yMy ouemeHH pacT peanHor B/III-a u
nieHa, Homunanau BJIIT 6u y yerBpTOoM Tpomeceujy 2008.
TOIMHE MOT'a0 U3HOCHTH OKO 735 MuIMjap/e AMHApA, [ITO
je y OmHOCY Ha MCTH MEPHO MPETXOTHE TOAWHE IOPacT
ox oko 10,1%.

Ha ocHOBy miaTHOOMJIAHCHUX MOfIaTaKa, pacrojOKUBH
BAIT 6u morao m3HocHTH OKO 899 MunMjapau IuHApa
(122,2% BII-a). Yuemrhe n3Bo3a pode u yciryra YMHUIO
om 28%, a yBo3za 50,2% B/I[1-a.

HNHocTpana TpaxKmba

CBaka HOBa IPOTHO3a EMHUHEHTHHUX (UHAHCH]CKUX
MHCTUTYIIMja U EKOHOMCKHX aHaJIMTHYapa Koja ce OJJHOCH
Ha KOHjYHKTypHa kperama y 2009. roquuu jommja je ox
MPETXOHE. MOjeAMHUX
MehyHaponHUX oOpraHusamnuja Koje Ccy o0jaBJbeHE Yy
okToOpy 2008. ToaMHE a MOTOM PEBHIUpPAHE Y HOBEMOpPY
ucre rogmHe — Beh y oOBOM TpeHyTKy wu3TIenajy
nerutacupano.  HajHoBmje  mporHo3e  (o0jaBibeHe
moyetkoM 2009. ToquHe) MOTBPAMIC Cy Ja Ce pa3BHjCHE
3eMJb€ YBCJIIMKO Haja3se y penecuju koja he 1o

HcrtoBpemeHo, 1pOrHose

WHTEH3UTETy OUTH HAjOIITpHja, a MO JIYXHHU Tpajarba

Hajayxa, om Jlpyror cmerckor para. Tpakma Ha
1006aJTHOM HUBOY JOXKHBENA je KOJarc, U y TOKY je T3B.
CHHXPOHH30BaHA peIechja ox Koje HHje Hu3y3eT
MIPaKTHYHO HUjenaH peruoH. Economist Intelligence Unit
(EIU) mpensuba na he rmobamuu /111y 2009. 6utn Mamu
3a yak 0,9% y ogHocy Ha 2008. roguny. Camo Mecelr jaHa
panuje, y nperxoaHoj mnpojexkuuju, EIU je nmporuosupao
cmameme 3a 0,4%. MelyTiM, eKOHOMCKH TIOKa3aTeJbu ce
13 MECella y Mecell IOropIIaBajy, a ce, CXOAHO TOME,
MIPOjeKITHj¢ MCHajy.

Cpbuja uma HajBehu oOMM pasMeHe ca 3emibama
eBpo3oHe 3a koje EIU npensubha cmameme b/1I1-a 3a 2%
y 2009. roguan, 1ok EBporicka KoMucHja IpOTHO3Hpa /1a
he to 6utn 1,8%. Ilperxoana nporuosa EIU 3a eBpo3zony
Ouia je Mame MeCUMHUCTHYKA U Npeasubaia je cMameme
B/IT-a 3a 1,2%. Hapouwurto ce moropiiaia CHTyaluja
Boacher cBerckor u3Bo3HWMKa — Hemauke, k0joj ce
npensuha cmameme b/II1-a 3a Bume ox 2%. Hemauka je
moceOHO M3IOKEHa pelecHju 300r Hamior ciabibema
TPaXHE Ha TPIKUIITHMA y YCIIOHY, & HU 33 OCTaJIC BEINKE
eBporicke exkoHomuje — Ppaniycky, Benuky Bpuranujy,
[IInanujy — nepcrnekTrBe HUCY HUILITA Mamkbe CyMOPHE.

OcuM 3HATHOT Maja TPAXKIE y €BPO30HH, U 3eMJbE Y
okpyxemy Cpbuje ocehajy mocmemuie mnpenuBama

"pacukoH l11.5.6. BOIMN 1 uHdnauuvja y eBpo3oHU
(mehyroavwme cTone pacTa)
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(uHaHCHjCKe KpH3€e Ha peasHu cekTop. Y XpBarckoj ce
ouekyje nma, HakoH Tpeher Tpomecedja 2008. ronune, u
YeTBPTO 3a0eIeKN HeTaTHBAH MIPUBPEIHH PacT, YuMe Ou
0Ba 3eMJba M 3BaHWYHO ynuia y penecujy. CHaxxHO
ycropaBame 3HaTaH maj
BPEIHOCTH HEeKpeTHHHA Oenexu ce y LpHoj [opu, 1ok je
bocna u XepieroBuna ponekie 3amruhena on edexara
CBeTCKe (hMHAHCHjCKE KpH3e jep je y MUTamy Maja u
MPIJINYHO 3aTBOPEHA EKOHOMHja, Koja je y Hajehoj
Mepu ynyhena Ha tpxxumre Cpouje. Mnak, ne Moxe ce

NPUBPEIHOT pacTta |

ovekuBarH 11a he y 2009. ocratu nuctu o6uM pasMeHe ca
Cpbujom kao y 2008. roguHu.

Ouexkyje ce na he n3Bo3 CpoOuje, 300r CHaXKHE perecHje
y €BPO30HH M 3eMJbaMa y OKpYXKEHY, OUTH 3HaTHO MambH
y 2009. ronunu Hero y 2008.

IIpema mpornoszama EIU, 6marm omopaBak CBETCKE
puBpesie Moke ce oueknBatu Tek y 2010. rogunu, kama
ce mpexsubha rnobamnm pact ox 1,4%. Ilojenunnm
EKOHOMCKH CTpyUally Npensulajy Opsku ormopaBak u 3a
HalMOHAJHE eKoHoMmHje. Tako HIOp. HeMayka Biaaa
odekyje omopaBak Beh on cpemmne 2009. rommue, a
npeacenHuk bynnecoanke, koju je jorr Behn ontuMucTa,
cmarpa J1a 0 yak apyro tpomecedje 2009. rogunae Moriio
JIOHETH TIO3UTHBAH PAcT, OJHOCHO Jia ce HajBehu man
MPOM3BOJKE Beh 1Oroano y dYeTBpPTOM TpoMecedjy
2008. U mopen mporHo3a o 0yiaroM pacty MpUBPEIHE
akTUBHOCTHU of cpeaune 2009. ronuHe, HeMauka BiIajaa
cMarpa na To Hehe OMTH JOBOJBHO Ja yOJlaxu
KOHTpaKIHjy MpuBpeane akTuBHOCTH y 2009. rogmHu
on 2,25%. YV mpuior cBeMy OBOME je U OYEKHBAKE
3HATHOT TIa/la TPTOBMHCKE pa3MeHE Ha TII0OaJIHOM
HUBOY 0] 0k0 2% y 2009. ronqunu y nopehemy ¢ 2008.




3Hayaj 3ajeOHuUYKe eeponcke MOHeme y ycrnosuma ¢huHaHcujcke Kpuse

Cam mouerak 2009. roguHe NpoTHYE Yy 3HAKY 3HAYajHOT jyOmieja — JeCeTOrOAUIIBLHIIE HACTaHKa eBPa, 3ajeIHNYKE
€BPOIICKE BallyTe. Y OBOM MEPHOIY €BPO je MPEMIao IMyT Of BadyTe KOjoj Cy MHOTH IpeaBubhamm Op3 Kpax 1o (HaHac)
CUT'YPHOT YTOUHIIITa 32 MHBECTUTOpE. ToMe je HajBHIIe JONpHHeIa aHTHUH(IIATOpHA MOHETapHa onuTrKa EBporicke

LeHTpaliHe OaHKe, HACTAaBJbEHA Y Haj00Jh0] Tpaauiuju byHnecOaHke.

[penHOCT 4YIaHCTBA y €BPO30HM Haj00JbE Cy MOIVIE YOUHUTH OHE 3eMJbe y KOjUMa Cy MOCTOjanu (M joml IMOCToje)
OTIIOPH TPHUXBATamkby €Bpa, U TO OHOI MOMEHTA KaJ je (MHAHCHjCKa KpH3a y3ella CBOj JaHaK MOTOJUBIIN EBPOIICKE
3eMJbe ca JiokamHoMm BaimyToM (Mcmana, Mabhapcka). Yak cy W HEKM OpUTAHCKH TOJUTHYAPH W3jaBJBHBANIN Ja OU
3eMiba OMJIa Mame M3JIOXKEeHa yaapy KpH3e Ja je KOjuM CilydajeM WwiaHuna eBpo3oHe. C apyre cTpaHe, 3eMJbe C
BHCOKHM jaBHMM ayroM u BenukuM Oankama (Benruja, mmu Illmanuja ¢ BHCOKMM IUIATHOOMIAHCHM AE(UIIUTOM)
uMasie Ou Benukux norenikoha Ja HUcy 3amruhene wiaHcTBoM y eBpo3onu. Hu rapanmmja Mpcke Ha GaHkapcke

JIETIO3UTE He OM MMaJa TakBY TE€XKUHY Jla NMa COIICTBEHY BAIyTy.

MelyTum, 3amTUTa 0/ eKCTEPHUX HIOKOBA KOjy 3eMJbaMa WIaHMIIaMa [PYysKa IPUIIAJHOCT EBPO30HH HCTOBPEMEHO HX
yAajbaBa of Ipoleca CTPyKTypHuX pedopmu. Hanme, y MOMEHTY HCITyH:eHba YCIIOBa 32 yiIa3aK y MOHETApHY YHH]Y —
3a BehMHy 3eMaJba KOje MCIIyHe KpUTEpHjyMe KOHBEpreHIHje Ty IpecTaje Aajby paj Ha CTPYKTypHHUM pedopmama.
Wranuja je HOp., 300T cMambemka KAMaTHUX CTOMA KOje jOj je JOHENO WIAHCTBO, 00ycTaBmila Halope Ja Jajbe CMambH
jaBHU OyT U OyyieTcku Aeuut. 360r cMamEeHOT BaTyTHOT PH3HKA HHBECTHTOPH CY MHTEH3UBHO ynaranu y Llnanujy,
¢uHaHCHpajyhn Ha Taj HAYMH EKCIAH3Wjy MOTPOLIkE W cBe Behw IuraTHOOMIaHCHH aedunut. Melhytum, HakoH
n30njama (GUHAHCH]CKE KPH3e, PU3UIIN 3a M0jeJHHE 3eMJbe WIAHHUIIE eBPO30HE BeoMa cy ce mosehamu. To ce Hajoosbe
BUJIM Y TOME IITO Cy, IPe HEro IITO je KpHu3a 3anodesia, HHBECTUTOPH MPABIIIM Mally Pa3jIuKy n3Mel)y HHBECTHpamba
y ApkaBHe 00Be3Huie Hemauke u Utanuje. Y jeqHoM TpeHYTKy mpe u30Hjama Kpu3e, pa3inka y cupeny u3mely nse
o6Be3nuile pounoctu of 10 roguHa W3HOCHIA je cBera 16 Ga3HUX TOeHa, 1a OM HAKOH KyJIMHUHAIMje Kpu3e Omina
noBehana Ha 140 Ga3HHX MOEHA, C TEHACHIMOM JaJber pacTa 300r 3a0pHHYTOCTH MHBECTHTOPA 33 CTAE jaBHUX
¢unancuja Utanmje u \eHy NOCpHYITy ekoHOMHjy. ClIMdHa cUTyalnyja je U ¢ ApKaBHUM oOBesHuIamMa Lllmanmuje, Ko
KOJUX CIpeN y OJHOCY Ha HeMaduke 0OBe3HHUIIe n3HOcH 92 Ga3Ha MmoeHa, a KoI TpYKux Yak 232. 300r Tora je areHImja
3a oxpehuBame kpemutHor pejrurra Cranmapa eHn [lypc (Standard&Poor's) HaroBecTHiia MOTYHHOCT CMambCHa
KPEIUTHOT PEjTHHTa 32 OBE JIBE 3eMJbe Koje, Oyayhm 1a Cy WiaHWIle €BpPO3OHE, chanajy Mel)y HajkBaiuTeTHH]jE
3ajmorpaxkuone. Ocum ['puke u [llnanuje, ynozopeme 1a UM ce MOXKE CMABUTH KPEIUTHH PEjTHHT J00HIIE Cy jOII H
HUpcka u [lopryran. ¥ mehyspemeny je Cmanoapo eno [lypc v 3BAaHUYHO CMamkbUO KPEIUTHHU pejTHHT [puke ca A Ha

A-, ITO je YaK mecT HUBOA MCIOJ HAjKBAIUTETHH]ET PEjTHHTa KOjH MOXKe HMaTH 3ajMOTpaKUIIall, a To je AAA.

He Moxe ce ocropuTu Ja ce eBpo I0Ka3a0 Kao CHIYPHOCHO YTOUHINTE y BpeMEHHMa (DMHAHCHjCKE KpH3e 3a OHE
3eMJbe Koje Cy wiaHuIe eBpo3oHe. Kao mrto cmo Beh HanmomeHy M, HeKe 3eMJbe HewIaHHIe cMaTpajy aa Ou 6mino 6osbe
Jla TpUINajajy €BPO30HM HEro LITO MMajy COINCTBEHY BaiyTy. EBpPO je aTpakTuBaH Kao BajlyTa 300r BEIUYHHE
MOHETapHe YHHje, MOJUTHYKe CTAOMIHOCTH M YBPCTE MOHETapHe HoiauTHke. Mmak, W IOpei cBera Tora, y jeKy
(uHaHCH]jCKe Kpu3e (Koja Byde KopeHe U3 AMEepHUKe) 1oJap je 3HATHO 0jayao y OAHOCY Ha eBpo. [locraBipa ce muTame

— 300r yera.

[NojenuHu (HHAHCH]CKU aHATUTHYAPU CMATPajy Aa eBpo Hehe MohM yrpo3HTH IPEBIacT J0japa CBe I0K MOCTOjH Kao
BallyTa y BHIIE DPA3IUYATHX ApXKaBa. YIPaBO W3 TOI pasjora, TPXKHUIITE €BPOOOBE3HHMLA, € 16 pasMYuTHX
W37aBajana, He MOXKE CBOjOM JIMKBHIHOIINY KOHKYPHCATH TPXKUIITY aMEPHUYKUX IPKABHUX O0OBE3HHMIIA (KOje MMajy
camo jegHor m3naBaona). LienTpane 6anke Koje KyIyjy aMepriKe ApskaBHE 00BE3HHUIIE YHHE TO YIIPABO 300T BUXOBE
BEJIVKE JINKBUIAHOCTH, jep ce OHe Op30 M je()THHO MOTy KOHBEPTOBATH y TOTOB HoBall. KoJ 4iaHUIIa €BPO30HE, jEIIHO

HEMauKe JIpsKaBHEe 00BE3HUIIE 33]I0BOJbABA]Y KPUTEPH)YME JTHKBHTHOCTH.



Ocum mpobiieMa JMKBUIAHOCTH, IOCTOjU M 00ja3aH MHBECTHTOpa O MoBehaHOr pH3MKa HEM3BpIICHA JOCIEINX
obaBe3a IMOjeMHMX H3[aBaiala eBpooOBe3HHIa (Beh cMO HaBenu mpuMmepe Ap)KaBHHX oOBe3HuIa ¢ moBehaHum

CIPEIOBHMA).

VIHBECTHUTOPH Y OBOM TPEHYTKY H0OpO yo4aBajy ha je (MHAHCHjCKO TP)KHUIITE €BPO30HE HCIEIKAHO HA Mamhe
nenose. Takolje, ciaaba je (MIM HHKaKBa) KOOPIMHALHUja IOJUTHKE 3eMaba WIAHHIA — O] JaBarba JCMO3UTHHX
rapaHiiyja MpeKo CrallaBamba eBPOICKUX OaHaka J0 ogo0paBama (UCKAIHUX CTHMYJIaHCAa — Kao OJTOBOpP Ha
KpeauTHy Kpusy. CTpyKkTypa GHHAHCH]CKOT TP)XKUIITA €BPO30HE, Ka0 U HEZOBOJLHO CHHXPOHH30BaHA aKI[Hja Ha
yonaxaBamy edekara KpeAWTHE KpH3e, CHUTHAIM3UPAjy WHBECTHTOPHMA Ia CE BHIIE Ap)XKe Hoiapa Kao
CHUTYPHOCHOT YTOYHMINTA M TaKO y4BpIINyjy HErOB CTAaTyC pe3epBHE BaiyTe. JaCHO je aa ce, y CTBApH, TeK Y
yCIOBHUMa 030MJbHE (QUHAHCH]CKE KPH3e TECTUPA CTATyC Pe3epBHE BalyTe, a J0Jap Ce OYMIVICAHO I0Ka3ao Kao

BaJIyTa KOja je yCICIIHHUje OJ] eBpa MOJI0XKMIA Ta] TECT.

[IITo ce THYe MEPCIEKTHBE €BPa Ka0 PE3epBHE BaJIyTe, OHA CE Y EBPOIICKUM pa3Mepama MOXK/Ia MOXKe pPealn30BaTh
Yy OIHOCY Ha IIBajUapCKh (paHak U OpuUTaHCKY (YHTY, ako Beh He Moxe y ogHOCy Ha nonap. Mehyrum, Hajeha
MOTBpP/Ia KBAINTETA KOjy KyJIMHUHaNWja (GUHAHCH]CKE KpU3e JOHOCH 3ajeJHUYKO] eBPOIICKOj BAyTH jecTe To mTo he
ICH HOBHU CTaTyC CUTYPHOCHOT YTOUHMIITAa OMTHO CMAamUTH OpPOj EBPOCKENTHKA y OHUM 3eMJbaMa Koje MPETeHIY]Y
Ja MOCTaHy WIAHHIE jEAMHCTBEHOI MOHETapHOr moipydvja. MCTo Tako, pecTpUKTUBHA MOHETapHa IOJIHMTHKA
EBporcke nentpanHe OaHke He MOXKe BHIIE OMTH MapaBaH 3a CBE EKOHOMCKe Henahe y Kojuma cy ce Hamwie (Min
he ce Tex Hahmn) mojennHe 3eMibe YNaHUIE €BPO30HE, mpe he OUTH Na Cy TO MOCTyMama I0jeINHAYHUX Biaja U
MIPEeKOMepHa jaBHA M JIMYHA HOTPOIIHA Y THM 3eMibama. Tek caza, y KpU3HHM YCIIOBUMA, jACHO M3JIa3H Ha BUJEIO
Jla Cy 3a MaKpOEGKOHOMCKE HepaBHOTEXe 3eMasba kao mro cy lllnmannja, [Topryran, I'puka mimm Mpcka oxrosopue
€KOHOMCKE HEpaIlHOHATHOCTH Y TUM 3eMJbaMa. 3amTHheHe WIAHCTBOM Y jeAMHCTBEHOM MOHETAPHOM PETHOHY, OHE
Cy ceOu JTI03BOJIUIIE J1a TPOIIie 00jeKTUBHO U3HA CBOjUX MoTyhHOCTH. M mopen TakBor (HEOATOBOPHOT) MOHAIIAKA,
OBE 3eMJbE Cy PEJIATUBHO J00PO MPOLLIE Y OAHOCY HA 36MJbE Ca CIMYHUM HEPALMOHATHOCTHMA aJli Ca COIICTBEHOM
BaJyTOM. 300T CBera Tora, a HakOH H30ujama (UHAHCHjCKE KPH3€, WIAHCTBO Y €BPO30HH IIOCTANO jé MHOTO

HpI/IBJ'Ia‘{HI/IjI/I IWJb U MPAKTUYHO UMIICPATHUB 3a €BPOIICKE 3€EMJBE C HECTAaOMIHUM JIOKAITHHM BaJlyTaMa.

Hema cymme na 6u CpOuja y jeky cBeTcke puHaHCHjCKe KpH3€ MMalla Mambe yKyIHE TPOIIKOBE Kao YIaH eBPO30HE
Hero mTo he ux mmaru ¢ nomahom BamyToM. JacHo je 1a Ou oHa (y TaKBOM XHUIIOTETHYKOM CIIEHApHjy) Omia
U3JI0KCHA MaleM CMabeiby NPUINBA KallUTalla, Mab0j ASIPECHjallij1 By Te, OJHOCHO HH(IATOPHUM IIPETHAMA.
Mebhytum, CpOuja jom HHje y CHTyandju Aa pasMHIIJba Ha TakaB HAauWH jep je KaHAMAaTypa 3a WIAHCTBO Y
€BPO30HH JIyrOTpajaH MpoLeC, KOjH 3aXTeBa UCIYHEHE MO3HATUX KPUTEPUjyMa KOHBEPreHInje. A je BaKHO aa
Ce Ha TOM IIyTy CIIPOBOJH OATOBOPHA U TPaHCIIAPEHTHA MOHETapHA U (PHCKAIHA OINTHKA, Koja he y cpemeM poKy

oMoryhuTH 11a ce ocTBapu oAroBapajyhy HH3ak HHBO MH(IANUje 1 MAaKPOCKOHOMCKA CTAOMIIHOCT.



Haponta 6anxa Cpouje

Hssewmaj o undpnayuju

I’IH}II/IKaTOPI/I MmOoTpolIb€ CTAHOBHHUIIITBA

Y uemepmom mpomeceujy 2008. z00une nompouiry
CHMAHOGHUWIMEA KApaKmepuuie CHAX3CHO noeeharve
ucniama COUUjAIHUX U30AMAKA U YCHOPEHU pacm
3apada. Y uyenunu, ouena je 0a nHO 060M OCHOBY
ModHcemMo oueKugamu

llll¢.7(ll1l()[)ll(3 npumuckKe y

HapeoHom nepuooy.

Ha ocHoBy m3a0paHuX TOKa3aTesba, OICHKYje ce Oa je
peajiHa cTomna pacta TpaXKikhe CTAaHOBHHUIITBA Y YETBPTOM
tpomecedjy 2008, 0e3 wmTeame U KpeauTa, WU3HOCHIA
6,1% y omgHoCy Ha ynopenusu nepuoxn 2007. roguHe.

EBujieHTHpaHU M3BOPH PAcTa MOTPOIIAYKE TPAXKILE CY
cienehu:

1) 3apage: yaeo mace HETO 3apafa M3 CTATHCTUYKOT
y30pka y ugeTBpToM Tpomecedjy 2008. rommHe Yy
ouewenom bJIIl-y wm3mocnm 12,8%, mro je 3a 0,4
CTPYKTYPHHUX IIOCHA Mamb€ HEro y YIOpPEIUBOM MEPHOILY
2007; ako ce MPETIOCTaBU Ja PaJHUIUA KOJU HHCY
o0yxBahenu y3opkom (He padyHajyhu oJbOIpUBpeHUKE
n moMaxyhe wiaHoBe nomMahWMHCTBA) MMajy y MPOCEKY
HCTE 3apaje ca OHMMa Koju cy oOyxBahenm — yderrhe
HeTo 3apazaa y ouemenoMm BJIII-y usnocu 30,3%, nwnn 3a
0,5 cTpyKTypHHMX TIOCHA BHIIIE y OJHOCY Ha YIOPEIUBH
nepuoa 2007. roqune;

2) couujaaHu TpaHcdepu: y HYETBPTOM TpoMecedjy
2008. couwmjaman TpaHchepu cy uuHWwmM 17,8%
ouemenor bJI1-a, mrTo je 2,6 CTpyKTypHa MOEHA BHIIC
Hero y uctoMm mnepuoxy 2007. roauHe, mpu uyemy je
HajBehy HOMMHAIIHK TIOpacT ocTBapuo (Gouy ucrahennx
nensuja (29,3%);

3) Ao3HaKe W MEHAYU: PETHCTPOBAHE J03HAKE M HETO
NPUIUB 110 MCHAYKUM IIOCIOBHMA Yy UYETBPTOM
tpomecedjy 2008. unnmiu cy 10,2% npouemenor bJ1I1-a,
mTo je 3a 0,5 CTPYKTYypHUX [IOCHA BUIIIE y OHOCY Ha HCTO
Tpomecedje 2007. ronune;

4) mTeama W KPeAUTH: YCIIE/ TOTA INTO je MOBIAYCHHC
JICNIO3UTa CTAHOBHHIITBA Y IIOCIENBEM TpOMecedjy
2008. roguHe yrimaBHOM J0Beio o noBchama aeBu3HE
Te3aypalyje — MPOMEHE CTamba IITEAbe HUCMO Y3elIu y
003up Tpm oO0pauyyHy [IWHAMHKE TPaXHE Yy OBOM
Tpomecedjy. CTame KpeIuTa y TOM TPOMECeUjy CMamkeHO
je 3a oko 0,6% B/II1-a.

VY crpykrypu bB/III-a, kxama ce HCKJbyde IUTENHA U
KpenuTH (4ije ce KpeTame MOXKE OKapaKTepucarh Kao
WHIOUAEHTHO, a He Kao peryJapHo), MPHUXOIN
cTa”HOBHUINTBA oBehanm cy yuemhe 3a 3,6 CTpyKTYpHHX
noeHa (¢ 54,8% Ha 58,3%).

pacukoH II1.5.7. KpeTatse TpaxHe
cTaHoBHuWTBA 1 B1IM-a
(mehyroauwe peanHe ctone pacta, y %)

21

-3

vV | 1 11 v | 1l 11 v
2006. 2007. 2008.
B Tpaxba cTaHOB HULITB @ BAMN

Ha ocHOBy 0OBHX momaTaka MOXe ce€ 3aKJbyduTH Ja he
Tpaxma TeHEepucaTH WHQIaTOpHE
MIPUTHUCKE — YCIIE/ BUIIIE CTOIIE BUXOBOT PEaTHOT pacTa y
onHocy Ha BII.

CTaHOBHHUIIITBA

JaBHa nmorpomma

2008.
oehuyumapno unancupare oOyuema, npu uemy je,

Yemepmo mpomeceuje 200une Oenedxcu
npema memooonozuju MM®-a, oopauynam Oegpuyum
00 48,2 munujapoe ounapa, ca epekmom nHa Kpeuparse

Hoeua y uznocy 00 46,5 munujapou ounapa.

VKyIHHA KOHCONUIOBAHH MPUXOAU 0e3 JOHAIM]a H3HOCUIIH
cy y 4erBpToM TpoMecedjy 303,0 munmjapau quHapa (mro
je pact oz 7,7% mehyromumnisme HoMuHAIHO, 1 1aj ox 1,0%
Mehyronuime peanHo), 10K Cy YKYITHH KOHCOJHOBAHH
pacxoau u3HOCHIH 351,2 Munujapay nuHapa (IITo je pacTt
on 5,3% wmehyromumme HOMHHANHO, W max ox 3,2%
Mehyromuimse peasHo), 9UMe je Y YeTBPTOM TPOMECed]jy
octBapeH aedunuT Oyyera y usHocy o 48,2 Mwiujapan
nuHapa. KoHconnoBaHu UCKaIHU IEQUIUT Y YETBPTOM
Tpomeceujy usHocH 6,6% B/II1-a.

[MoTpebHO je uMmaru y BUY BaHPEIHO BHCOKE PACXOJe
(amm m mpuxoze) y uerBproMm Tpomecedjy 2007. ronuHe,
moceOHO y JeneMoOpy, Te y TOM CBETIy IOCMaTparH
M0Ka3zaTe/be HOMHHAJIHOT M PEaJHOr pacTa, OJHOCHO
majga mpuxoaa u pacxona. Edexar Ha Tpaxmy (y u3HOCY
46,5 Munujapau TuHapa) HEIITO je HIDKU Of IeUIINTa,
anu unak OeJieH PEKOPAHY eKCIAaH3UBHOCT Ha
TpoMeceuHOM HUBOY. KymynaTuBHU romuiimu eekar Ha

42



Wzeewmaj o ungpaayuju

Haponta Oanxa Cpouje

TpaXiby U3HOCH Yak 76 MUIMjapad IuHapa, U Takohe je
pexopano Bucok (ox 2001. roquue).

U npouenar npuxona u pacxona y oxsocy Ha BJIIT 6maro
j€ 0Iao y OJHOCY Ha YETBPTO TpOMeEcedje MPETXOJHE JBE
TOJMHE, all je CTPYKTypa pacxoja NpOMEHEHa — Ha
IITETy KalMTAJIHUX, a y KOPUCT TeKyhux pacxoza.

Mebhy npuxomuma, pearan mehyromumimu pact Oenexe
JEAMHO TIPHUXOAM TI0 OCHOBY TIOpe3a Ha J00WT (MCTHHA,
ceera 0,9%, mro je TtenacHuuja Tokom mene 2008.
rojvHe, amu HeMa mnpecyhyjyhn 3Hauaj y yKynmHUM
MIPUXOANMA) U TPUXOAM TI0 OCHOBY IIOpPE3a Ha JOXOJaK
rpahana (6,3%). HajBaxkHMju TpUXOIM — IO OCHOBY
[1/1B-a u aknm3a — y 4eTBPTOM TpOMeEcedjy Oeleke Mamu
peanan wmebhyrommmmsu nax  (on 2,3% wu 5,7%
PECIIEKTHBHO), alli je TO AJIOM IOCHIeIULA U BaHPETHO
J00pHX MPOUUIOTOAUIIBFUX —TPUXOJA,
nereMOpy. JlememOapcku mpuxonu Oy Cy M OBE TOANHE
M3PA3NUTO BUCOKH, MOCEOHO KaJ Cy y MUTAY AKIU3E.

nocebHo 'y

Mebhy pacxoauma, HajBHIIM peajiaH pacT (YaKk Wy
nopehemy ¢ pexopmHuM uyeTBpTHM Tpomecedjem 2007.
rorHe) OesIexke PacXo/Iu 0 OCHOBY COLIMjAJTHHX JIaBamba U3
Oyuera, mocebHo mensmja (18,7% u 22,2% pecnekTHBHO),
JIOK PACXOJIH TI0 OCHOBY 3apa/ia 3arocIeHuX Oerexe peaiaH
pacrt o1 4%. Pacxoiu 1o 0cHOBY CyOBEHITja Cy Y YETBPTOM
Tpomecedjy y nany (1,8% peanHo) y omHOCY Ha MPETXOIHY
TOJIMHY, Ka0 U KanuTajanu pacxoau (8,1% peanto). Mako je
U3BpIICHE KAUTAJIHUX pacxola y AeuemMOpy 3HATHO
yOp3aHo (mompuHOCcehn THMe eKCIaH3MBHOCTH (DHCKATHE

"pacpukoH 111.5.8. JaBHM Npuxoau n pacxonm
(meTogonoruja MMd®d-a)
(y % BArta)
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N YKY NHW NPUNUB U 1 JoHauuje
YKy MHU OAJIMB U U HETO 3ajy XKUB atbe
®uckanHu cy guuuT/Aeduunt

W3B op:Mpepayy HaTo Ha OCHOBY nojaTaka MUHUGTapCTBa
dmHaHcuja PC.

MIOJIUTHKE), FBUXOBO YKYIHO M3BpIIeH-e 3a 2008. ronuny, y
n3Hocy 96,6 Mwimjapam auHapa, npeacraBba 71,5%
IlaHupane cyme. bynyhm na cy ykynmHm pacxomu
mianupanu 3a 2008. roauHy U3BPLIEHU Y LEIOCTH, PA3IUKa
je HapokHalheHa BehuM Tporremem y kareroprjama Tekyhux
pacxoma, IMOCEOHO pacxoga II0 OCHOBY TpaHcdepa
craHoBHHINTBY. OBa M0jaBa MOCTOjU y M3BPILICHY OylieTa
YHa3aJ] HEKOJIMKO TOJIMHA, OTEXaBa {yTOPOYHY OAPKUBOCT
OylieTa M HeraTUBHO yTUYE Ha MHGIAIH]Y.

Kaxo je Oyuyer 3a 2009. unaxk HEITO PECTPUKTHBHUJH O
oHor 3a 2008. roquny, Te Oyayhun 1a npea MOJOBHHA FOMHE
JIOHOCH (THITMYHO) ONaro PecTpUKTUBHY WA HEYTPATHY
(brCcKaITHY TIOJTUTHKY, Y HAPEITHOM TPOMECEHUjy HE 09EKYjeMO
MPUTHCKE HA MH(IANKMjy KaKBe CMO UMalM y TPOTEKIIHX
Hekoiauko Mecenu. Mmak, mmajyhm y Buay jom yBek
HEU3BECTaH OOMM YTHI[aja WIoOaliHe Kpu3e Ha (HCKaHe
npuxoze, MOryhHOCT HacTaBKa €KCIIaH3MBHOCTH (DHCKaITHEe
HOJIUTHKE He TpeOa UCKIbYYHUTU HH Y HAPSJHOM IICPUOLLY.

HajmoxxespHuje 6u Omto na Braga ncmynn HajaBe mosehama
ylarama y KaluTaHe POjeKTe U y TIPUBPENY a Ja [PH TOM
3aMp3HE M TpaHc(epe CTAaHOBHMINTBY (IIpe CBera 3apaje
3aI0CIICHUX U IeH3H]e), mTo je obchana. Y koMOuHauju ca
3aay’KHBambeM Ha qoMaheM TpXKUIITY Karmurana (Koje je, ca
CTaHOBHILTA YTULAja HA TPAKEY, HEYTPAIHO — 32 Pa3IUKy
on (UHAHCHPamkba NPHBATH3ALMOHUM MPHUXOAUMA HIIH
3a/1y)KUBAKEM y HMHOCTPAHCTBY), OBO OM MOIVIO [aTH
MOBOJbHE AHTHUIMKIMYHE pe3y/irare He NpUTHCKajyhu
npesumie 1eHe. Ocraje na BUIMMO Koje he HajaBbeHe
kopake Biaga npenyseru.

["pachukoH lI1.5.9. CTpykTypa jaBHUX pacxona
(y mnpa auHapa)
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H Mnahawa cTaHOB HUWTBY
Cy 68 eHUuje
OcTano

WHB ecTULMje
MaTepujanHu TPOLIKOB U

W3B op:Mpepayy HaTo Ha OCHOBY NoAaTtaka MUHUCTapCTB a
dmHaHcuja PC.




Tabena Ill.5.1.®duckanHu pesynrar

(no Tpomeceujuma, y MNpA AuHapa)

|. YkynaH npunue u foHauuje,
of Tora JoHauuje

Il. YkynaH oanue u otnnata ayre
OTtnnara cTpaHor ayra
Otnnara T3B. cTape A€BU3HE LUTEAHE
MpeBpemeHa oTannara agyra

Il

. YkynaH npunus 6e3 goHauuja

IV. YkynaH ognue 6e3 oTnnate cTpaHor ayra, T3B.

220,36
0,13
219,91
1,32
0,59
0,00
220,23

cTape AeBU3He WTeawe U NpeBpemMeHe oTnnare ayra 218,01

Canpgo — metogonornja MM®-a (1l - 1V)
BAMN
Canpgo — metogonornja MM®-a 'y % B/l-a

2,23
496,28
0,45

2007.

232,94
0,27
230,14
0,47
13,19
0,00
232,67

216,48
16,19
557,60
2,90

240,56
0,35
250,82
2,07
3,75
0,00
240,21

254,00
-13,79
607,75

-2,27

M3Bop: NpepayyHaTo Ha ocHoBY nopataka MuHuctapcTea duHaHcuja PC.

Ta6ena 111.5.2. KoHconugoBaHu jaBHU pacxoau

(no Tpomeceuyjuma, y MNpA AuHapa)

YKyNHo pacxoau u oTnnara ayra'’
[Mnahata CTaHOBHULITBY:
Heto 3apage
[onpuHocu 3a 3anocneHe
CouujanHu TpaHcdepu
MeHsuje u ucnnate HesanocneHnma
CouujanHa nomoh
OcTtanu TpaHcdepy CTaHOBHULLTBY
Cy6BeHumje
MaTtepujanHu TpoLikoBu
MHBecTuumje
TpoLkoBu kamaTa
Ortnnata ayra
Mcnnate no ocHoBy T3B. cTape AeBU3HE
WwTeaHe U Ayra NeHsMoHepuma
Otnnata cnosbHor ayra
OTnnara ocTanor yHyTpalluker ayra

Ocrario?

220,0
150,5
53,1
9,4
88,0
70,2
151
2,7
9,5
271
17,9
5,8
10,9

9,6

13
45
7,7

2007.

Il I}
230,1 2599
156,4 167,1

575 594
105 108
88,4 96,9
720 746
13,7 194
2,7 2,8
11,8 200
32,8 364
153 22,2
3,1 4,2
13,8 5,8
13,3 3,8
0,5 21
0,3 31
74 149

WNHpekc

1V 2008.
1V 2007.

107,7
76,6
103,1
190,7
13,4

107,7

105,3
92,40
110,1

83,9

2008.
v | ] 1} [\
281,74 263,58 273,39 275,21 303,32
0,42 016 052 0,30 0,32
343,19 258,05 308,83 286,53 353,90
0,81 1,30 2,01 2,84 1,54
8,94 0,50 12,71 3,56 1,20
0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
281,32 263,41 272,87 274,91 303,00
333,44 256,26 294,12 280,12 351,17
-52,13 715 -21,24 -521 -48,17
667,78 593,05 663,06 712,70 735,24
-7,81 1,21 -320 -0,73 -6,55
2008. NHaekc
1V 2008.
\ | I n \ IV 2007,
342,1 258,1 308,8 286,56 3539 103,4
183,6 182,7 200,7 197,0 224,0 122,0
69,7 639 71,3 686 78,9 113,2
123 112 124 125 13,9 112,7
101,6 107,6 1170 116,0 131,2 129,2
79,4 848 91,7 938 1056 133,0
183 19,1 20,7 173 20,5 111,8
3,9 36 46 4,9 52 132,6
265 133 222 139 28,3 106,8
56,6 34,3 43,0 425 56,6 100,0
506 10,6 21,1 242 40,8 80,7
2,9 53 25 4,8 3,3 112,6
14,2 70 182 9,2 55 39,1
13,4 57 12,7 3,6 1,2 8,9
0,8 1,3 20 2,8 1,5 192,2
-1,6 44 35 2,8 2,8 -173,5
200 16,1 16,9 10,0 1,9 59,7

") 36up He yKIbyuyje JoNpUHOCE 3a 3aMocneHe 1 OTNNATy OCTANOr YHYTpaLlker Ayra.

2 . .
) Ocmano ykibyuyje ocTane TpaHcdepe, HETo HabaBKy dUHAHCH]CKe NMOBMHE 1 OcTane Tekyhe TpoLIKoBe.

M3Bop: NpepayyHaTo Ha ocHOBY noaartaka MuHuctapcTea cpuHaHcuja PC.

NHpekc
peanHo

1V 2008.
1V 2007.

99,0
70,4
94,8
175,3
12,3

99,0

96,8
84,9
101,2
771

NHpekc
peanHo

1V 2008.
1V 2007.

95,1
1121
104,0
103,6
118,7
122,2
102,8
121,9

98,2

91,9

74,2
103,5

35,9

8,2

176,6
-159,5
54,8



I/IHIII/IKaTOPI/I HHBECTHIHMOHE MOTPOIIHHE

"pacukoH 111.5.10. PacT yBo3a kanutasHux
no6Gapa
(mehyroauvwe cTone pacTa)

75
65
Kibyunn (UHAHCHjCKH TOKa3aTeJbl WHBECTHIIHOHE %
AKTUBHOCTH Cy Y IaJly, IITO yKa3yje Ha OUTHO OrpaHnyYeHe 4
MoryhHocTH 00e30el)era qonaTHUX U3BOpA 3a yilarama y 35
¢dbuxcHe ¢onmoe. Hero cpenmopodyHO U TyTOPOYHO 25
3aayXuBame mpernyseha y HHOCTpaHCTBY 3a0eexmio je 15 14,3
naz ox 63,8% mehyronunmme (Hactpam pacta ox 20,2% y 5
TpeheMm Tpomecedjy), MTO je He3a0eIeKEHO Y MPOTEKIIe
nBe roqune. [lopen Tora, y many cy (y peaaHoOM u3pasy) U ®
JoMahyl KpeIUTH IPUBPEIIH. 9 i
25 :
Kao mocmegmma OuTHO oOrpaHudeHux MoryhHOCTH L A e L 2 e L 1 1Y
(uHAHCHpama, y may je u foMaha Tpaxkma 3a KaluTaTHIM 2006 2007. 2008
MPOM3BOJIMMA. YCIIEN ToTa je (Ha CTpaHu MoHyAe) PU3nuKu
Tabena II.5.3.
UHaukaTopu KpeTaka UHBeCTULMja
(cTone pacta y %)
IV 2007. 12008. 112008. [l12008. [V 2008.
IV 2006. 12007. 112007. Ill2007. |V 2007.
PeanHu nokasareru
PU3NYKM 06MM NHAYCTPUjCKE MPON3BOAHE KanuTanHux npovssoaa 71 7,8 18,4 3,6 -7,3
YBO3 MHTepMeaunjapHUX npounssoaa 32,3 33,0 35,0 21,8 -13,6
MN3B03 MHTEPMEAMjapHUX Npou3BoAa 20,0 33,1 43,1 28,4 -26,6
3anuxe nHTepMemjapHnx nponssoaa -0,7 2,4 -2,3 -1,3 -0,3
YBO3 KanuTanHvx npovssoga 58,9 37,0 55,4 14,3 -19,8
N3B03 KanuTanHux NnponssoAa 82,8 67,8 66,4 59,0 16,0
3anvxe KanuTanHux npoussosa -10,9 -4.4 -5,3 53 -8,7
®DUHaHCUjCKM NMoKasaTerbu
CpefHOpPOYHO 1 AYrOpoYHO 3aAyXMBake NpuBpeae y MHOCTPaHCTBY
(HeTo) 107,0 49,7 62,7 20,2 -63,8
KpeanTtn oao6peHn npvBpeamn 1 CTAHOBHULLITBY, Y MAPA AvWHapa 39,1 38,0 31,6 29,9 35,2
MHBecTULMOHa MOTpOLLHa ApXKase 347 -410 37,5 9.1 -19,3
HanomeHa: Kpeaut y nsHocy 806 mnH CA/l aonapa, koju je y jyHy 2007. Citygroup opobpuna Tenekomy Cpbuje (3a KynosuHy
Tenekoma Peny6bnuke Cprcke), UCIbYYeH je U3 BpeAHOCTU AyropoyHor 3aAyxuBama npefyseha y MHoCTpaHCTBY,
nowTo HVIje yTulao Ha noeehate WNHBECTULMOHE aKTUBHOCTU Y 3eMJIbU.
00UM MPOU3BOAKE KAMMTAIHUX MPOU3Boaa omao 3a 7,3%, MuBecTuimona MOTPOINKA  JPKaBe y  HETBPTOM

JIOK je y TIPETXOHOM TPOMecedjy 0CcTBapro pact ox 3,6%,
LITO je y MamO0j MEpH KOMIIEH30BaHO CMamCHEM 3ajnXa
KanuTatHuX npou3Boma. [lam momahe Tpaxkme je jomn
W3pa3uTUjU aKo C€ HMMa y BHJIY 3HAaTHO CMameme
CIIOJHHOTPrOBUHCKOT Ae(HINTa KOJ| KallUTATHUX J100apa.
VYB03 KanUTaJIHUX MPOU3BOJA 3a0ENeKHMO je 3HATaH Maj
(19,8%), Mok W3BO3 3alpikaBa TMO3WTHUBHY, MaJa 3HATHO
ycHopeHy, TuHaMHKy pacta (16%).

TpoMecedjy 3abenexuina je nax ox 19,3%, 3a pasnuky on
pacta ox 9,1% y npeTXoaHOM.

OrmeHa je Aa je y 4eTBPTOM TpOMecedjy 3HATHO oIraja
WHBECTULMOHA aKTHBHOCT mpenyseha. [laxg yuemha
uaBectuimja y bB/IIl-y onroeapa oOIECHEHOM pacty
HNOTPOLIKE W JIEJIOM je pe3yiTar IpeycMepaBama
OyLIeTCKHMX M3JaTaKa y KOPHCT IpHMarbha CTAHOBHUILTBA
(3apane, couujanuu TpaHcdepu, neH3uje uTx.).



Haporma 6anxa Cpomje

W3sewmaj o undpnayuju

6. Kperama Ha TPKMIITY pajaa

3apane

Homunanne nemo 3apade ocemno cy ycnopune pacm y
yemepmom mpomeceujy, 00K je pacmt peainux 3apaoa
3HAMHO MArU.

Mehyronummsy pacT HOMAHAIHUX HETO 3apana of 15,1%
MPEJ/ICTaBIba OCETHO YCIIOPABAHE Y OTHOCY Ha ITPETXOIHH
nepuoji. IHTEeH3UBHUje yCIIopaBamke HOMUHATHHX 3apajia
O]l YCIIOpaBama pacTa TPOIIKOBA JKUBOTa (Mel)yroquisu
TpoMeceuHu pact ox 9,8%) pesyirupano je Onakum
yCropaBameM pacTa peaiHux 3apaga oxa 4,9%.

Mehyrogumsn  pacT 3apaja yCHOpPEeH je y CBUM
JeNIaTHOCTHMA, LITO je y CKJany ca YCHOpaBameM
EKOHOMCKE aKTUBHOCTH M TaJioM 3arocienoct. Hajsehe
yCIOpaBambe OEIeXH CEKTOp yciyra.

3apane y jaBHOM CEKTOpPY HMajy CIOPHjH pPacT Of
YKYIMHHX ¥ Yy OBOM TpOMecedjy, U Ha Mehyrogumrmem
HuBOoy usHoce 13,2% nHomuuanno u 3,2% peainHo.
Mehyronuuimu pact Oiaro je yop3aH jequHO KOJ 3apaja
y aaMuHKcTpanuju. [Ipocedna Heto 3apaja ocTBapeHa y
jaBHOM cekTopy m3Hocuia je 40.520 nuHapa u u3HAK je
mpocedHe Heto 3apanae (35.517 nunapa).

[Tag npoaykTuBHOCTH y3 Oiaro yop3arme OpyTo pearHux
iaTa y MHAYCTPHjH — PE3YATHPAIU CY PAcTOM

"padukoH 1I1.6.1. KpeTarse npoceYHux
HeTo 3apafa - YKYNHO U jaBHU CeKTop
(meRyroaumwbyn pacT, y %)

35
30
. /\//\
20
15
10
5
0
V2 | 1 V2 | | 1 I AV A | | [ B AV
2005. 2006. 2007. 2008.
HomunanHo
Peanxo

HomMuHanHo - jaB HU cekTop
PearnHo - jaB HU cekTop

JEAMHUYHUX TPOIIKOBa pana ox 6,3%. CinudHa Kperama
OCTBapeHa Cy W y mpepaliBaukoj HHIYCTPHUjH, ATl Y3
jom Behw pacT jeIMHWYHHX TPOIIKOBa pama. Hamwme,
OpyTo peanHe mmuaTe y mpepaljuBaukoj WHAYCTPHjU
3a0esexuie cy OpXKHU pacT o MpoceKa y HHIYCTPH]H,
LITO je Pe3yiITHPajo PacToM jeJUHHYHUX TPOIIKOBA
pana oxn 11,7%.

"pacdukoH Il1.6.2. KpeTakse npoce4YHUX HETO
3apafa
(mehyroauwu pact, y %)

40

35
30

) /\/ N —
20 \
15

10

2007. 2008.

lMpepafhus auka MHAY cTpuja
['paheB MHapcTB 0

Tpros uHa

OuHaHcuje

"pacukoH I11.6.3. KpeTtake NnpoayKTMBHOCTH,
6pyTO peanHux nnata v jeAUHUYHUX
TpOLWKOBa pafa y UHAYCTpUju

(meRyroamwbun pacT, y %)

s [ TN

2 \

0 wia A

-2

-4

-6

-8

-10
IV oL v v
2005. 2006. 2007. 2008.

i [1DO Y KTUB HOCT

Bpy 10 peanHe nnate
JeIMHUYHU TPOLLKOB U paja
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Wzeewmaj o ungpaayuju

Haponta Oanxa Cpouje

3amocJieHOCT

Ycnopasamwe exonomcke axkmuenocmu y cexmopy
npuepede, aiu U Koo CAMOCHATIHUX Hpedy3emHUKA,
npamu cmarbere 3anouLbasara U nad 3anocieHOCHI.
IMogehame

Opoja He3anocieHuUX yYmuuyauio je Ha

noeechare (l(),l'lllllll(‘lﬂ[)(llllll!)’llﬁ cmone Hezanocijienocmu.

Bpoj 3amocieHux nMna cMameH je 3a OKO 2,5 Xuibane y
nepuony wu3Mely cenremOpa u neuembOpa. Cmameme
3aI0CJICHOCTH 3a0€JIeKEHO je U KO MPAaBHUX JINIA U KOI
CaMOCTaJIHUX Npeay3eTHHKa. Kao u y nperxomHoM
nepuony, Hajehe cMameme je y OKBUpY mpepaluBauke
uHaycrpuje — oxo 7.000 nmma (oxko 2% yKyIHO
3aM0CACHUX Yy OBOM cekrtopy). IloBehawme Opoja
3aMOCICHUX OCTBapEHO j€ jeAMHO y OKBHPY jaBHOT
CEKTOpa, ¥ TO y 00pa30Bamy U 31paBCcTBY (0xo0 6.000 ymira).

[Ipema eBunerimjn Hammonamse ciry>x0e 3a 3aIonubaBame,
0poj HEe3amOCICHNX JIMITa He3HATHO je moBehaH y omHoCcy Ha
cerrreM0ap, ma ce MOk MPOLICHUTH /1A j& aMUHUCTPATHBHA
crora HesarocieHoctn nosehana ¢ 21,4%, komuko je
M3HOCHIA y cenreMOpy — Ha 22,0% y netiemOpy.

Mebhyroguise crore pacra 3aCHOBAaHUX PaJIHUX OHOCA U
CIIOOOIHUX paJHUX MecTa Cy HeraruBHe, Oymyhu ma ce
HeraTtvBaH YTHIj YCIIOpaBamba EKOHOMCKE aKTHBHOCTH
TIPEHEe0 Ha TPKUIITE paja. 300T Tora MOKEMO OYEKHBATH J1a
he ce y mapemHom mepuomy moBehari Opoj HE3aMOCICHUX
JMLA HA CBHUACHLMjH.

AHKkeTa 0 paaHoj cHasu ce ox 2008, roguHe CrpoBOAM 1Ba
nyTa Tromuinme. IIpemMa mociaeamoj (CIPOBEACHO] Yy

'padukoH Il1.6.4. HesanocneHocT
(y xurbagama)

y %)
1.000 28
26

900
24
800 22
20

700
18
600 16
14

500
12
400 10

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

I bpoj HesanocnieHux (neea ckana)

CTona He3anocneHocTH (4ecHa ckana)

N3B opu: Peny 6nuyku 3aB oj 3a ctatTucTuky M HauuoHanHa
cnyxba 3a 3anourbas atbe.

OKTOOpY), CTOIA HE3aMmOCACHOCTH u3HOoCcHIa je 14%, mro
MpeJCTaB/ba PAacT HE3aloCICHOCTH Yy mopehemy ¢
MPETXOMHOM (alpHIICKOM) aHKETOM, Kajga je cToma
HezamocieHoctn wu3Hocmna 13,3%. AmnkeTa, mopen
perucTpoBaHe 3arociaeHOCTH (KO MPaBHUX U PU3MIKHX
JUIa), TpaTd W HEePEruCTPOBAHY 3aMOCICHOCT Y
MOJFOTIIPUBpPEIU, TAE je (300r CEe30HCKOT yTHIlaja)
3abesexeH maj Opoja MoJbONPHUBPEIHNKA U IToMaKyhux
wiaHoBa fomahuHcTasa ox1 oko 80 Xusbaja.

"padukoH 111.6.5. 3anouwrbaBake
(y xurbagama)

200 9
190 g
180 ,
170

L6
160

-5
150
140 -4
130 -3
120 2

Y2 T T 1T VAR S T 1T VAR B [ [ [ B\
2005, 2006. 2007. 2008,

Bpoj 3acHOB aHuUX pagHuUX ojHoca

CTtona pacta bJM-a*

* MpoueHa HEC.
N3Bopu: Peny 6nuyku 3aBoj 3a ctaTUCTMKY U HauuoHanHa
cny xba 3a 3anowrbas atbe.

['padukoH IIl.6.6. 3anocneHoCT No ceKTopuma
(AonpuHoc MeRyroauibem pacTy 3anocieHoCTH, y n.0.)
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3B op:Peny 6nuyku 3aB 04 3a CTaTUCTUKY .
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Onopesueatse pada y pe2uoHy

Junammane cromne pacta B/II1-a xoje cy y mociaeamiX HEKOJIUKO TOJUHA OCTBAPEHE y PETHOHY HHUCY C€ TIO3UTHBHO
oIpa3miie Ha TPXKHUINTE pajfa, Koje W Jajbe KapaKTepHIle BHCOKAa CTONA HEe3amoCIeHOCTH, HHCKAa CTOIa
NMapTHOMNANUje W 3al0CIEHOCTH M IIOCTOjame He(GOopMalHOT TpXKUIITa pajga. Bucokm mopesm Ha 3apaze
MIPE/ICTaBIbajy AOJATHO OTPAaHMYCHE 32 KPEHpPamhe HOBUX PAJHMUX MECTa M yrpokaBajy KOHKYPEHTHOCT yKYIHHX
TpomkoBa paga. C apyre cTpaHe, W3 NPHXOAa IO OCHOBY IOpe3a M IONPHHOCA Ha 3apaje HEONXOAHO je
¢buHaHCHpaTH colujaiHe morpede (meH3uje, 3ApaBCTBO, He3anocaeHe), y3 obesoeheme (huckamHe ofpKUBOCTH, a

Jla TIpH TOM OTpaHMYEeha 3aMolibaBama Oyly MUHIMAIHA.

Tabena 1. Nopes Ha 3apapge, yyewhe y BAr-y

2003. 2004. 2005. 2006. 2007. 2008.
Anb6aHuja 0,9 0,9 0,9 1,0 1,3 2,2
LipHa lopa 45 4,2 4,0 3,8 3,3 3,3
BocHa n XepuerosuHa 1,8 2,0 2,0 16 1,2
Cpbuja 5,4 5,4 54 5,8 4,9
Byrapcka 6,5 5,8 55 55 6,6 55
PymyHuja 57 6,4 53 6,1 6,9
XpBaTtcka 1,6 1,4 1,6 1,4 0,7 0,6
MakenoHuja 3,0 2,9 2,8 2,7 2,4 2,3
EY-27, npocek 12,4 12,4 12,7 13,2 13,4

Tabena 2. CoumjanHu gonpuHocy, yyewhe y BAOMN-y

2003. 2004. 2005. 2006. 2007. 2008.
AnbaHnuja 4.1 4,4 4,4 4,4 3,8 4,5
LlpHa lNopa 10,6 11,2 10,5 10,8 10,9 10,6
BocHa n XepuerosuHa 12,8 13,7 13,4 13,4 13,4
Cpbuja 9,9 11,0 10,5 11,0 113
Byrapcka 10,6 10,5 10,3 8,7 8,7 8,9
PymyHuja 9,8 9,7 10,3 10,3 10,8
XpBaTtcka 13,8 13,7 13,9 13,7 13,6 13,1
MakenoHnuja 11,0 10,6 10,1 9,9 9,2 9,7
EY-27, npocek 14,0 13,9 13,9 13,7 13,5

Y CpOuju OpyTo MmIaTa mpeacTaBsba OIIITY OCHOBY 32 H3padyHaBambe CBUX MMOPE3a U IOMPHUHOCA Ha KOjy Ce MPUMEHY]e

JjeIMHCTBEHa Mopecka CToIa Ha 3apaje o1 12%, 10K ZONPHHOCH 33 COLMjATHO OCHTIYPahe U3HOCEe YKYIHO 35,8%.

300r pa3nuyuTe METOIOJIOTHje KaJl je y MUTamy o0padyH mopesa Ha 3apaje (jeIMHCTBeHA MM MPOTPECHBHA CTOIA
OIOpe3HBamka, Ka0 U Pa3INYUTe OCHOBHUIIE HA KOje CE OHE MPUMEY]Y), YIIOPEANIH CMO YKYITHE IIPUXOE M0 OCHOBY
1opesa Ha 3apajie ¥ AONPHHOCA 3a COLMjATHO ocurypame. CKopo CBE MOCMATPaHE 3eMJbE Cy Y MPOTEKINX HEKOJIHKO
rofuHa pedopMmucane CBOj CUCTEM ONOpe3MBama paja, Mpu ueMy cy pedopMme BHIle (OKYCHpPaHE Ha CHIDKABAE
CTOIIa Iopesa Ha 3apajie, 0K Cy CTOIe JOIPUHOCA 3ap)KaHe Ha BUCOKOM HHUBOY. [Ipuxoam of mopesa Ha 3apaje cy
HUCKH M 3HaTHO ucmon mpoceka y EY-27, mro motBplyje KOHCTarammjy 1a je CHCTEM COLHMjaHUX JOMpPUHOCA
JOMHHAHTHH OOJIMK OMOpE3MBamba paja, a, 300r HUCKe (hopMaliHe 3aM0CICHOCTH KapaKTePUCTHYHE 33 YUTaB PErHOH
— U OBHU Cy IPUXOAHW UMK ucmox mnpoceka y EYV-27. Bucoke cTome ConpjaiHux JOIPHHOCA H OICYCTBO IMOPECKHX
OJIAKIINIA W KPEIHUTa Pe3yATHpPajy BUCOKMM yKyIHHM onTepehemeM 10 OCHOBY TPOIIKOBA paja, HoceOHO KaJ Cy y

NHUTaRky HUCKO ITaheHH MOCIOBU KOjH ynpaBo Tpeba aa Oyay IIaBHU M3BOP Kpenparma (hopMaHe 3armoCiIeHOCTH.



Hsseumaj o undnayuju

Haporra Ganxa Cpomje

7. Uudaannona ouekupama'”’

Hugnayuona ouexkueamwa y nepuody 00 HapeoOHux
200UHY OaHa Cy HA HUBOY UU/baAHE UH Iauuje Koo
dunancujckoz cekmopa, a u3nad0 moz HUGOA €y KOO

cekmopa npugpede. Kao je peu o kapaxmepy
MoOHemapHe RnoauUmMuUKe, O0YeKyje ce cMmamere
pedpepenmne kamamue cmone, Kao u 0anva

denpecujayuja ounapa.

HajuoBuja uncrpakusamwa areHuuje Pojmepc (Reuters)
nokasyjy Aa cy uH(IaluMoHa OYeKHMBama y CKIaay ca
o0jaBsbeHnM IribeBUMa Haponne 6anke Cpbuje. Hanwme,
Ha y30pKy o1 15 6aHaka, O4YeKUBAKE pacTa MOTPOIIAYKUX
1eHa 3a janyap 2010. roauHe U3HOCH Y TIpoceky 8,8%.

["padukoH IIl.7.1. OueknBaHa nHcpnaumja y
jaHyapy 2010.

. CT1aHoB -
HULLITB O
18 183
16
“ TpuB peaa
12 OuHaH- 8.2
0 cujcku CuHAMKaTH
CeKTo

8
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2

(1]

3B op: Strategic Marketing Research.

Bankapcku mmnmepu odekyjy y mpoceky na he Hapomna
6anka CpOuje 10 kpaja 2009. rommHe mOCTENEHO
CMambHUBaTH CTENEH pPECTPUKTHBHOCTH MOHETapHe
MOJIUTUKE, OJHOCHO Aa he pedepenTHa kamarHa croma
n3Hocut 13,7%. Odekyje ce HacTaBak JenpecHjaluje
nuHapa. VcnuraHunm, HamMe, Y TIPOCeKy O4eKyjy aa he
BPEIHOCT JMHApa Ha Kpajy pedpyapa M3HOCUTH OKO 94,1
JIMHAP/eBpO, a Ha Kpajy ToIuHe oKo 97,5.

VY ckmamy ¢ UMbamkeM yKynHe ymecto OasHe uHranuje, uHpIaHoHA
OYCKHBAA CE OHOCE HA PACT HOTPOIIAYKUX LICHA.

Canunu pesyararuma Pojrepca cy u pe3ysTaTy areHiuje
Cmpameyux Mapkemune'’: (UHAHCHUJCKH CEKTOP
odekyje pact mHbmammje on 8,9% 3a jamyap 2010.
ronuHe, IMTO je y CKIaay c IubeM koju je Hapomna
6anka CpOuje yTBpamia y capaimu ¢ Bmagom.
MebhyTtum, 3a0pumaBajy oueKkHnBama IPUBpPEIE, Koja ce
kpehy oxo 13,2%, jep je To cektop koju (Gopmupa neHe
Ha TpXwumrty. HapaBHo, HajBuma wuH}IAIHOHA
OYCKHBama 3a0ejekKeHa Cy y CEKTOpPY CTaHOBHHUILTBA
(18,3%), MoK cMHAWKATH OYEKYjy TONUIILY MHMIALN]Y
on 10% y janyapy 2010. roguse.

OuexuBama HHBOA JEBU3HOT Kypca y janyapy 2010.
roguae kpehy ce y pacmony ox 97,0 nmuap/eBpo
(punancujcku cexrop) no 111,3 (cungukarn).

["pacdukoH Ill.7.2. OueknBaHM HUBO Kypca y
jaHyapy 2010.

115
Cunaukatn CTaHOB -
0 HUWTB O
109,0
MpuB peaa

105 1057

O uHaH-
100 CHjckm

CEeKTo
95

90

85

WNsBop: Strategic Marketing Research.

IIpema pesynraTiMa aHKETe O OYEKHBAHOM IPUBPEIHOM
pacty y Cpbuju y 2009. romuHu, CEKTOp NpHUBpEne
cmarpa na he on 6utu 1,6%, mTO je 3HATHO HUXKE Of
wrana Bmane (3,5%). OueknBama OCTalnX CceKTopa
npulimxHa Ccy Iutany Buaje: ¢uHaHCHjCKH CeKTOp
ouekyje Hemto Bumm (3,7%), a CEKTOpP CHUHAMKATA U
CTaHOBHHIITBA HEIITO HUXHU NpuBpenHu pacT (3,1%).

' HBC je oBe roauHe aHKeTy 0 MH(IALHOHUM U TIOCIIOBHUM OYEKHBA-HMa MOBEPUIIa
areHumju Cmpameyux Mapkemune. Vicnntyjy ce O4eKuBamba y 4eTHPH CEKTOpa:
(hMHAHCH]CKOM CEKTOPY M CeKTOpUMa TPUBPEIE, CTAHOBHHILITBA M CHH/IMKATA.
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Hsseumaj o undnayuju Haporra Ganxa Cpomje

IV. IlIpojexunja undaauuje

Wupnayuja he ce y npsoj nonosuHu 200uHe Kpemamu OKO UeHmpasHe epedHOCmU YurbaHO2 pacnoHa, a y dpyeoj
nosoeuHU - U3Had yeHmpasnHe epedHocmu. LjenmpanHa npojexyuja uHgpnayuje 3a kpaj 2009. 20duHe usHocu 9,3% (pacnoH
6,7-14,2%), y3 cmabunu3sayujy desusHo2 Kypca u nod ycioeom 0a pacm pe2ynucaHux yeHa He npemawiu 002080PEHUX
13%. Ca 0s8OM npojekuujoM KOH3UCMEHMHO je 3adpxaeare nocmojefiez cmeneHa pecmpukmueHOCMU MOHemapHe
nonumuke y HapedHoM nepuody. Pusuyu Hoee npojekuuje cy eUcoKu, u mo npe ceeaa Hasule, 3602 HeuzgecHOCMU Koje
ce o0Hoce Ha ceemcKy ¢huHaHCUJCKY Kpu3y u peanu3ayujy 002080peHO2 pacma peaynucaHux yeHa, kao u mozyhHocmu
npunazofjasare huckanHe nonumuke.

Linrs cpepropoyHe npojekumje je Aa npukaxe NpojeKkTOBaHO KpeTarwe WHGnauuje (MHAEKC NOTPOLLaYKMX LieHa) Y HapegHoM
nepuoay, OCHOBHe hakTope Koju he ogpefhuBaTth To KpeTake, kao 1 pusnke ocTapeka. Mpojekuyuja uHdnaumje npukasyje ce y
BUOY pacnoHa u LeHTpanHe npojekuuje. MpeTnoctaBka npojekuuje je Aa MOHETapHa NonuThKa CBOjUM Mepama akTUBHO Jenyje
Tako Aa WHgnaywja Oyae y rpaHMLama LurbaHor pacnoHa, WTo je y CajallbeM OKBUPY MOHETapHE MONUTUKE HeHa OCHOBHA
ynora. Y 0BOM M3BeLUTajy NPpBM MyT 00jaBrbyjeMo Npojekuujy (YKYMHOT) MHAEKCA NOTPOLLAYKMX LieHa Y Cknagy ¢ HOBUM OKBUPOM
MOHeTapHe nonutuke (cTp. 61). HoBn MoAen 3a cpear0pOYHY Npojekuujy npukasaH je y flogatky 4.

npodutu, Tj. Mapxke (mpe cBera y TPrOBUHHU) Y
MIPETXOTHOM IIepHOy OMIM BHCOKH, oMoryhuiio je na ce

IoyeTHM yci10BH

CBeTcka eKOHOMCKa Kpu3a 1 ieHH edextn Ha CpOujy He
jemaBajy: nuHap ciabu, y maay cy eKOHOMCKa aKTHBHOCT,
Kao M cBeTcka u Jomaha arperaTHa Tpaxmba, a CBETCKE
[[EHEe MPUMApPHUX MPOHM3BOJA CY, W IOPE] jaHyapcKor
ropacra, 1 JJaJbe Ha HUCKOM HHUBOY.

VY mocneamum mecennma 2008. romumHe uHbIanmja je
3abenexuna naz (cTp. 10) — kako 300r maga 6a3He, TAako
n 30or mama HeOasHe wuHGpmamuje. [lam HebasHE
nH(pnanuje pesyaTar je, Ipe cBera, MnojeTHmema
Ha(THUX JiepUBara.

Bucoka menpecujaiiyja 1aHapa joil ce HHje opa3uiia Ha
pact 6a3ue nH(pIanuje. Mudranuja je, Hanpotus, 6una y
najgy MOpBEHCTBEHO 300r najga IeHa
MOJHOTIPUBPEIHUX TMPOHM3BOAA, KOjH j€ KpajeM TOIHHE
MoYeo Jia ce OfipakaBa M Ha Maj LieHa npepaljeHe xpaHe.
Takohe, max OGasHe wuHbIALHUjEe ACTUMHUYHO CE MOXKE

JICTOIKCT

00jaCHUTH MOMEHYTHM MaJIOM I[eHa Ha)THUX JieprBaTa 3a
Bume o tpehuHe y mnepuwomy jyn—meuembap, Tj.
CMarbeHhEM TPOILKOBA 110 OBOM OCHOBY.

OHo mrTo je, MehyTuMm, W3 yIa MOHETApHE MOJUTHKE
HaAjOUTHH]e — jecTe TO Ja je MajJ TPakme (3acaa) MHOTa
npenyseha omparro on moam3ama meHa. To mTo Cy

TPOIIKOBHM yJap IO OCHOBY YBO3He HHbuanuje y
onpeleHoj Mepu aMopTH3Yje.

Ouekyjemo, Mehytum, na he nempecujanujcku ymap c
Kpaja jiereMOpa u Ha IOYeTKy jaHyapa, y3 eKCIaH3HBHY
¢duckaiHy TOJMTUKY W3 4YETBPTOT Tpomecedja —
Y3POKOBATH TaJlac MOCKYIUbEHbA Y HApEIHOM MIEPHOAY. Y3
BEOMa BUCOK PacT PEryJIHCaHUX LEHA MOYETKOM TOJIMHE,
oBo he yOpsatn mH(uanMjy y mpBoM Tpomecedjy (cTp.
16), koja he ce, umak, mehyrogmmme mnocmarpaHo,
KpeTaTu y rpaHuliaMa [UJbaHoT PacloHa.

PacT perynucanux nexa he u y HapeZHOM TIepHOAy OUTHO
yTHIaTH Ha Kperame mHpmanuje. [To ceemy cynehwu, Taj
pact he Beh y nmpBoM Tpomecedjy NpeMaiiTy MOJI0BHHY
pacrta IJIaHUPAHOT 32 OBY TOJMHY, Ia ITOCTOJH BEJIMKH
pusuk nma he o y memoj 2009. roguHM OUTH HW3HAI
nmoroBopeHnx 13+2%.

ExoHOMCKa aKTMBHOCT je y Majay, a HpPOWU3BOIAHU a3
HeraTuBaH y YETBPTOM TpOMECedjy — Kao Hocieanna
naga gomahe M CBETCKE Tpaxibe, Ipe CBera 3a HEKUM
HalllUM Ba)XHUM H3BO3HUM IIPOU3BOAMMA, Kao MITO CYy
Gaxap, gemuk (ctp. 38). [Tag momahe arperatne Tpaxme je
OCTBAapeH U MopeN u3pa3ure (hUCKaIHE eKCIaH3Hje.

n
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Haporma 6anxa Cpomje

W3sewmaj o undpnayuju

Caercka mH(anMja je y 3HaTHOM Taxy, a MHOTE 3eMJbe
yak Oenexe neduanujy y nocnenmum Mecenuma. W mopen
Tora, 300T JenpecHjanyje TUHApa, YBO3Ha MH]Ianuja je
3HaTHO mopacna (ctp. 29). CBercke IieHE NPUMAPHUX
MPOM3BOJIa, HAKOH HAMIOr M 3HATHOI Majga y ApYroj
TIOJIOBMHHM TIPETXOAHE TOAWMHE, Y jaHyapy Cy 3a0eiexruie
Oitaru mopact. OHe Cy UIIaK ¥ J1ajbe Ha HUCKOM HHUBOY H Y
HapeaHoM niepuony Ouhe dakrop aesuHIaImje.

Hako je pedepeHTHa KamarHa CTOHma Yy OKTOOpY
KOpPHUIrOBaHa HaBHIIIE 3a JiBa IPOIIEHTHA [TOCHA, KapaKTep
MOHETapHE TMOJHUTUKE j¢& Yy YETBPTOM TpoMecedjy Ouo
3HAaTHO MamkEr CTCNCHA PECTPUKTUBHOCTH, KaKO 300r
BHCOKE JIeTIpecHjanuje AUHapa, Tako W 300T JOMOBa y
peanrHuUM TpeHIOBMMa. Hamme, mociienme Tpomecedje
KapaKTepHIy 3HAaTaH MOpPACT MPEMHje PH3UKA, CMAbCHE
arpecHjalMjCKoT TPEH Ia PeaIHOT Kypca 1 IIOpacT TpeHia
peanHe KamaTe. AMpECHjallljCKU ja3 peasHOr Kypca
TOTOBO je& 3aTBOpEH, a peayiHa pedepeHTHa CToma je,
mopen okTobapckor moBehama, MCION HEyTpaiHe 300T
MOMEHYTOT pacTa TpeHJa peanHe kamate (ctp. 19).
JaHyapckoM OJUTyKOM O CHWXEHmY pedepeHTHe crome
MOHETapHa TOJIMTHKA JI0JIATHO j& peakCUpaHa.

IIpernocraBke npojexuuje

[Ipojexumnja pacta perynucaHuX LeHAa 3acHUBA ce Ha
norosopy Hapoxne 6anke Cpouje n Biage (13+2%).

Ouekyjemo na he Opojuu dakropu — man nomahe u
CBETCKE TPaXKIbE, yCIIOPaBathe KPeIUTHE AKTUBHOCTH, 18]
CTpPaHUX IMPEKTHUX HHBECTUILMja — IEIOBATH HA Jajbe
YCIIOpaBamhe EKOHOMCKE aKTUBHOCTH y TeKyhoj TOAUHH.

[IpeTnocTaBke OBe MpoOjeKIUje Cy naa he ce TpeHn
peamHUX KaMaTHHX CTOMa W ampecHjaldjCcKu TPEH]
peajHoOr Kypca 3agpKaTH Ha HHBOMMAa W3 YETBPTOT
TpoMecedja 10 Kpaja MpojeKIHje.

Ox  eKCTepHHX  TIPETIIOCTABKH, MIpojeKImja
NPETHOCTaB/ba CTAOWIM3ALM]y CBETCKHX IeHa HapTe Ha
JjaHyapcKOM HUBOY, Iajl HH(IIAIHje 1 eKOHOMCKE aKTHUBHOCTH
y EBporickoj yHHjH, Kao 1 HACTaBaK peJlakcalyje MOHETapHe
nonuTtrke EBporicke 1ieHTpanHe GaHke.

HOBa

IIpojexuuja nnduanuje

Lentpanna mpojekiija uadIanuje 3a kpaj 2009. ronuxe
m3Hocu 9,3%, C MIUPOKUM PAacCIOHOM TPOjEKIIH]je
6,7-14,2%. 3a 2010. nentpasHa mpojexiuja kpehe ce oko
Cpe/ibe BPEIHOCTH [UJbAHOT PACIOHA.

Tpaxma, ¢ jeflHe, U IEBU3HU KYPC, C ApyTe CTpaHe — ouhe
OCHOBHE JISTepPMHUHAHTE KpeTarma HH}IIaImje y HapeaHOM
nepuoxy. Mako je y mpeTXoIHUM MeceLrMa Iajl TPaXKbe
MHora mpeny3eha ongBpaTtHo on noaM3ama LeHa,
ouekyjeMo na he ce y mpBoj MONOBHHH TogWHE y Behoj
MEpH OCETHTH e(eKTH IenpecHjandje AuHapa Ha pacT
OHHX IICHA KOje ce CII000IHO (GOPMHPajy Ha TPIKUIITY.

Takohe, M BHCOK pacT peryjJucaHux LeHa y MPBOM
TpoMecedjy y BEIHKOj MepH he IONpHHETH TOopacTy
nndranyje. Mmajyhu, melhytum, y Buty 1oroBopeHu pact
neHa ox 13% 3a 2009. roguHy, Tpeba OYCKUBATH FHUXOB
3HATHO CIIOPHjU PACT OJ APYyror Tpomecedja (y mpoceKky
0KO 2% TPOMECEUHO).

Ta6ena IV.1.1. MpeTnocTaBke npojekuuje 3a 2009. roguHy

EkcTepHe npeTnocTtaBke

WHdbnauuja y EY (aeu. Ha gey,)

PedepeHTHa kamaTHa ctona ELIB-a (Ha kpajy roavHe)

Pact BlN-a y eBpo3oHu

LieHa ypancke HadTe no 6apeny (pacT y roauHu)
WHTepHe npeTnocTaBke

Pact B[l-a

PerynucaHe LeHe 6e3 gepuBaTa HadTe (geL. Ha Aew,)

LleHe norbonpuBpeaHyx nponssoga (Ael. Ha AeLl.)

Oedouumt penybnuukor byyeta (yyewhe y BAOMM-y)
TpeHaoBu

TpeHp, peanHor Kypca (npocek)

TpeHp peanHe kamate (Mpocek)

1,5%
1,5%
-1,0%
3%

1,8%
13%
12%

-1,75%

1,4%
8,0%

n
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Wzeewmaj o ungpaayuju

Haponma 6amxa Cpomje

"pacumkoH 1V.1.1. NpojektoBaHa uHdbNauuja
(Mehyroauwie cTone, y %)
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OBaj TUn rpachmkoHa npukasyje pasnuyuTe BepoBaTHohe ocTBapeta Mpojekuurje uHdnauvje y HapefHux
cepam TpoMecedja. LieHTpanHa npojekuuja je y HajtamHujem Aeny rpacdvkoHa 1 BepoeaTHoha ga he nactu y
oBaj pacroH nsHocu 10%. Ceaka cnegeha HujaHca ykrbydyje Takofhe 10% BepoBaTHohe, Tako Aa Lieo pacnoH
obyxsaTta 90% BepoBaTHohe ocTBapewa npojekumje. Opyrum peuuma, BepoBaTHoha Aa he uHdnauvja y
HapeAHUX ceAaM Tpomeceudja 6UTK U3BaH pacroHa Ha rpadukoHy nsHocu 10%.

Crabwinzanyja AEBU3HOT Kypca, KOjy OYEeKyjemMo Y
HapeJHOM TIEpPHONy y3 IPETIOCTABJbEHH HYKU pacT
perynucaHux IeHa, Josemihe y Apyroj MOJOBHHU TOANHE
J0 masa uH(IanMje, HakoH IITO Ce HUCIpIie HH(MIATOPHU
e(exTH HeZJaBHE JeTIpecHjanije JUHApA.

Mehyrogumme crtone wuHpmanuje kperahe ce Oko
[EHTPaJIHE BPEJHOCTH IMJbAHOT PACIOHA KpajeM IpBe
MOJIOBUHE TOJIMHE, a HM3HAJ LCHTPAJIHE BPEIHOCTH Y
IPYTOj roguHe  (rpaduxon IV.1.1.).
HanomumemMo Ja OBakBO Kperame Melhyroauiimbe
nHpnanuje Hehe OUTH pe3yaTar caMo KpeTama MECEUHUX
cToma WH(pIaIMje y TOKy OBe roauHe, Beh u, Hajpehum
nenoM, uHpIanuje u3 onrosapajyher neprona mpeTxomaHe
roauHe, Tj. 6aze. Ca OBOM MPOjEKIINjOM KOH3UCTEHTHO je
3a/|pyKaBarbe y HApeJHOM Mepruoay pedepeHTHe CTore Ha
ca/lallibeM HUBOY.

IIOJIOBUHHA

Pacrion mpojeknuje je BeoMa MIUPOK U aCUMETPUYAH
HaBUIIe, MITO OJpakaBa Hally MEpLEIHUjy PpHU3HKA
TIPOjeKIIHje.

Pusuuu ocTBapema npojexumje

[IpouemyjemMo ma cy pU3HIN OCTBApEHa OBE MPOjEKITHje
BEOMa BHCOKH M aCHMETPUYHHU HABHUILE, Tj. Aa CY jadH
nH(IaTopHU Hero ae3uH¢uiaTopHu pusuuu. Hajsehn ce
THay edekara cBeTcke (MHAHCHjCKE KpH3E M pacTa
pEryluCcaHux IeHa.

VY [pomuIoM M3BEUITAjy MOMHEAIN CMO Ja Cy KaHajH
KpO3 KOj€ OYeKyjeMO YTHIIa] CBETCKEe (QUHAHCH]jCKE
Kpu3e Ha WHQIANN]y OpojHU: IEBH3HH KypC, CBETCKa U
nmomaha Tpakma, CBeTCKa HWH(IaIMja U CBETCKE IICHE
MpUMapHUX MNpou3Boja. HbHX0BO yKymHO jaenoBambe
MOXK€ 3HATHO OJICTYNAaTH OJ IPETIHOCTAaBHEHOT Y
MIPOjEeKIHjH, 3aBUCHO O] TOra KOJMKO he (uHaHCHjcKa
Kpu3a OutH xyboka u xonuko he Tpajarn.

Haxon OpojHux HajaBa TOpacTa peTyIHCaHHX IeHa
MOYETKOM TOJIMHE, YMHM C€ Ja je JOBEIEH y IHUTAmbCe
I1aH JApXKaBe Aa ce pacT perynucaHux nena y 2009.
ronuuu kpehe oko 13%. Maxko je 6uiio ouexknBaHo Ja ce

n
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Hapomsa bamxa Cpouje

W3sewmaj o undpnayuju

m00ap 1e0 OBOI pacTa OCTBAapH IOYCTKOM TOIHMHE, Taj
pact on 4ak 7,8% y ImpBOM TpoMmecedjy HIIaK 3HATHO
mpemMairyje Hama odekuBama. Ocraje ga ce BUIU 1a U
he aprkaBa ycneTH Ja ra 3aipiKu y OKBHPY JIOTOBOPEHOT.
Pusux na omaj mpomenar (13%) Oyme mpebauen —
cBakako nocroju. MHave, eBeHTyasHa ojcTynama Hehe
ce Opa3sWTH CaMO Ha Mpojekiujy uHpaanuje, seh u Ha
[IPOjEeKTOBaHU KapaKTep MOHETapHE MOINTHKE.

O4exkuBaHO KpeTame peepeHTHe KamMaTHe
CToIle Y HAPEeHOM NEPUONY

Ha ocnoBy Tekxyhe mpojeknuje, a y3umajyhu y o63up cBe
pusuke, MoHeTapaH 000D TIpOLICHYje Aa je BEpOBaTHH]C
Jla ce pedepeHTHa KaMaTHa CTOMNa y HapeIHOM IMEepHOIy
nehe mewaru (cagammu HUBO je 16,5%) Hero na he outn
KOpPHUroBaHa (HaHIKE WM HABHIIIE).

HarmammaBamo 11a je HEW3BECHOCT IITO Ce THYE KapakTepa
MOHETapHE MOJMTUKE BEJHMKA, U Jla CY OJCTyMama Off
HaBEJICHUX Mpojekiuja Moryha y o0a npasiia.

Jlo HOBOT CHIDKEeHa pedepeHTHE CTOoIe MoXxe JTohu camo
ako (QucKalHa TONMTHKA Yy HapeAHOM TIepuoay Oynie
PECTPUKTHBHMja W aKo Jp)KaBa HE OJACTYNH Of
IuIaHUpaHor 1oBehama perynmcannx HeHa.

Hapomra 6anxa Cp6uje he mpu qoHOIIEHY OITyKa O BUCHHI
pedepeHTHe cTole Y HapeAHOM MEPHONY BOIHUTH pavyHa O
CHOM YTHIIAjy Ha JICBU3HH KypPC, aJIi M Ha aKTHBHE KaMaTHe
CTOIe TIOCIOBHMX OaHaka, U, ¢ OO3MPOM Ha OKOJIHOCTH,
aKTMBHO he KOPUCTHUTH M OCTalle MHCTPYMEHTE MOHETapHEe
HOJIUTHKE, [IPE CBEra MHTEPBEHLM]E HA IEBU3HOM TP/KHILTY
U CTOITy 00aBe3He pe3epBe.

Wuade, kapakTep MOHETapHE MOJHUTHKE 3aBucHhe U 07
JlajbuX edekara CBEeTCKe eKOHOMCKE KpHu3e. 3a pas3iiuKy
O ILEHTpaJHUX OaHaka IMOjeAMHHX 3eMalba Koje,
CyodeHEe C pemecHujoM U jaedannjoM, HEMa]y IHIIEMY
OKO TOTa JIa MOHETAapHY MOJUTUKY Tpeda peakcupaT —
y Cpbuju je exoHOMCKO YycrnopaBame mpaheno
MH(IATOPHUM MPUTHCHIUMA 300T c1abibema TUHApA, 1a
he ymora MoHeTapHe TOJHMTUKE Y HApEIHOM IEPHOAY
OUTH CIIOKEHU]A.
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Tabena A
UHpukaTopu ekcTepHe nosuuuje Cpouje

2001. 2002. 2003. 2004. 2005. 2006. 2007. 2008, 2008, 2008,

MHOMKATOPWU EKCTEPHE NIMKBUOHOCTW (y %)

[eBusHe pesepse/yBo3 pobe u ycrnyra

(y Meceumma) 3.1 4,5 52 4.3 5,9 9,5 8,3 71 6,0 5,8
[eBu3He pesepBe/kpaTKOPOUHU AYT 1141 2235 336,3 4249 3859 7173 729,7 8920 7924 505,77
HeBusHe pesepse/BAI 10,1 149 18,0 17,9 23,0 40,2 35,7 35,3 31,1 28,0
Ornnara ayra/BAr 0,8 1.4 2,0 3,9 4,7 6,8 10,0 121 10,1 8,0
Ortnnata Ayra/ussos pobe u ycnyra 3,7 71 9,1 16,8 179 231 33,4 37,0 31,8 26,3
MHONKATOPU EKCTEPHE COJBEHTHOCTU (y %)
Cnorbhu ayr/BAMN 96,1 73,5 68,7 59,3 610 66,2 65,8 66,3 63,7 59,4
KpaTkopounu ayr/BAMNM 8,9 6,7 53 4,2 6,0 56 4,9 4,0 3,9 55
CnorbHu ayr/ussos pobe u ycnyra 456,99 3793 311,5 253,7 2342 223,7 220,0 1870 1942 1947
MHAONKATOPU USNOXXEHOCTU ®PNHAHCUJICKOM PUSUKY (y %)
[HeBusHe pesepse/M1 1359 1433 1953 2210 2911 3565 306,9 346,1 319,0 3345
[eBusHe pesepBe/nprvMapHu HoBaLy 136,3 1320 1680 166,2 1703 177,8 1739 1858 1664 177,0
CTEMNEH OTBOPEHOCTU
EKOHOMWJE
(M3BOS3 + YBO3)/BAI 59,9 590 635 73,3 730 806 83,1 90,2 89,0 82,9
Hos. Jyn debp. JyH
5 5
a8 o &
w 0 w g o
KPEOUTHN PEJTUHT ‘8' g ‘8' 3 g
o o o 8 a3
o3 o3 B T2 5
el el T oM@ T ©
® ® g0 § 8
2 2 25: g&
] Sn S of Sm
%) ®om ®»EL ®mo
MEMOPAHAOYM: (y MunvoHuma aonapa)
BAaMn 11.581 15.277 19.755 23.776 25.361 29.604 39.851 10.761 12.776 13.893
CnorbHu Ayr 11.125 11.230 13.575 14.099 15.467 19.606 26.236 28.356 29.447 29.516
CepBucupate crnosbHor gyra 91 211 397 935 1.183 2021 3977 1302 1295 1.106
[eBu3He pe3epBe LieHTpanHe 6aHke 1169 2280 3550 4.245 5.843 11.888 14.216 15.084 14.383 13.936
KpaTkopouHu ayr 1.026 1.020 1.056 999 1514 1.657 1.948 1691 1.815 2.756
BunaHc Tekyhux TpaHcakuuja 280 650 -1.532 -3.281 -2.194 -2.986 -6.334 -1.954 -2.757 -2.300

MeTogonoLuka o6jaLutbema:

1\
2008.

6,3
335,9
23,5
12,9

46,1

62,9
7,0
204,9

299,6
140,5

78,2

11.383
30.708
1.467
11.477
3.417
-1.710

[leBu3He pesepBe/yBo3 pobe 1 ycnyra (y MeceLiMMa) — 0JHOC AeBU3HUX pe3epBi Ha Kpajy mocMaTpaHor nepuoja 1 NpoceyHor MeceyHor yBo3a pobe u

ycryra TOKOM TOT nepuoAa.

[leBu3He pe3epBe/KPaTKOPOUHM AYT (Y %)— OAHOC CTatba AEeBU3HUX Pe3ePBU U CTakba KPaTKOPOYHOr Ayra KpajeM nocMaTpaHor nepuoaa.
[eBusHe pesepse/BAlM (y %) — cTatbe AeBU3HUX pe3epBM Ha Kpajy mocMaTpaHor nepuoaa y ogHocy Ha BAMM.

Ornnata ayra/BAMN (y %) — oaHoc oTnnate Ayra u B[iM-a TokoM nocmaTpaHor nepuoaa.

Ortnnarta ayra/u3eo3 (y %) — oAHoc oTnnate Ayra U u3Bo3a pobe 1 ycryra TOkoM nocMaTpaHor nepuoaa.

Oyr/BAMN (y %) — oaHOC cTama Ayra Ha kpajy nocmaTpaHor nepuoga u brM-a.

[lyr/usBos (y %) — oAHOC cTaa Ayra Ha Kpajy NocMaTtpaHor nepuoja 1 BpeAHOCTM roAuLliber U3Bo3a pobe u ycnyra.

[eBusHe pesepse/M1 (y %)— oAHOC CTakba AEeBU3HUX pe3epBU U HOBYaHe Mace Ha Kpajy mocMmaTpaHor nepuoaa.

(U3Bo3 + yBo3)/BAIM (y %) — oAHOC BpeAHOCTU U3BO3a U yBo3a pobe 1 ycnyra u BlM-a TokoM nocmaTpaHor nepuoaa.

Hanomete:

1. Y ny6nukauuju MM®-a International Financial Statistics op, okto6pa 2006. nojarbyje ce cTpaHuua 3a Peny6nuky Cpbujy ¢ nogauuma us
MoHeTapHe cTaTtucTuke. 3a notpebe Tor usBelwTaja, HBC je cBoje cTaTucTMUKe U3BeLUTaje ycknaauna ¢ MefyHapoAHUM CTaTUCTUYKUM
cTaHAapavma u METOAONMOrMjoM Koja je, Ha HuBoy MM®-a, ycknafeHa 3a cBe 3eMrbe. C TUM Yy BE3U, YCKMaAUNU CMO UHAUKATOPE U3MOXEHOCTU
hUHaHCKCKOM PU3UKY.

2. PasmeHa ca LipHom Fopom peructpoBaHa je npema npunagajyhum TpaHcakuujama og 2003. roguHe.

3. OtnnaTta crorbHor Ayra He yKibyuyje MpeBpeMeHy oTnnaTy Ayra; U3 Bpe4HOCTU CepBUCHUpatba CMoSbHOT Ayra Y NpBOM U APYroM TpoMeceujy
2008. roauHe UCKIby4YeHe Cy HeTo NpoMeHe KpaTKOPOYHOr Ayra.

4. B[N 3a 2008. roauHy je npoLieHa HapoaHe 6aHke Cpbuje.
5. Y cknagy c BPM5, peo npoLeteHux Ao3Haka npebayeH je us duHaHcujckor y Tekyhu 6unaxc.



Tabena b
OCHOBHU MaKpOEKOHOMCKU MHAUKaTopu

2001. 2002. 2003. 2004. 2005. 2006. 2007. 12008. 112008. 112008. IV 2008.

Peantu pact B/il-a (y %) 54 3,6 2,8 8,2 6,0 5,6 71 8,5 6,3 4,9 29"
LleHe Ha marno (y % y ogHocy Ha
NCTU MeceL, NPeTXo[He roauHe) 40,7 14,8 78 13,7 17,7 6,6 10,1 11,8 121 9,9 6,8

BasHa nndnaupja
(y % y oiHocy Ha ucTu mecel,

npeTxoaHe roauHe) 20,5 4,4 6,1 11,0 14,5 5,9 54 7,0 10,0 10,2 10,1
[eBusHe pesepse H6EC

(y MnH gonapa) 1.169,1 2.280,1 3.550,1 4.2445 5.842,8 11.887,5 142158 15.084,1 14.382,6 13.9358 11.477,0
13803 (y MnH aonapa)® 2435 2961 4358 5557 6.605 8.763  11.923 3.522 4.074 4.210 3.184

- cTona pacta 'y %
Y OHOCY Ha NpeTxoaHy
roavHy 17,9 21,6 47,2 275 18,9 32,7 34,6 42,6 42,6 29,9 -5,1
YBO3 (Y MnH Aonapa)® -4499 -6.059 -8.177 -11.863 -11.901 -15.086 -21.401 -6.184  -7.294  -7.306 -5.717
- cTona pacta 'y %
Y OHOCY Ha NpeTxoaHy
roavHy 28,3 34,7 35,0 451 0,3 26,8 36,9 37,8 45,6 32,7 -10,6

Tekyhu padyH nnatHor 6unaxca”

(y MnH gonapa) 280 -650 -1.632 -3.281 -2.194 -2.986 -6.334 -1.954 -2.757 -2.300 -1.710
y % bAl-a 2,4 -4,3 -7,8 -13,8 -8,7 -10,1 -15,9 -18,2 -21,6 -16,6 -15,0
HesanocneHocT, 3BaHU4YHM nogaum

y %) 21,8 245 26,1 239 253 26,6 24,0 229 22,1 21,4 22,0
HesanocrneHocT no aHkeTH

vy %)° 122 133 146 185 208 20,9 18,1 13,3 / 14,0 /
3apapge

(NpoceyHe 3a nepuoa, y eBpuMa) 89,9 151,7 176,7 1944 2104 260 347 365 400 428 418
Peny6nuyku 6yyetckn

aeduumt/cypuunt

(y % 6an-a)® 0,2 -43 2,6 0,3 03 1,9 1,7 0,1 2,8 1,6 /

KoHconuaoBaHu cuckanHm
pesyntar (y % B[rl-a)
- Metogonoruja Muhuctapctea
durHaHcKja 0,0 -1,8 2,1 1.1 1,2 -1.1 -1,4 2.1 -3,1 -0,7 -6,5
- MeTtogonornja MM®-a -0,5 -2,6 -2,7 0,7 0,7 -2,0 2,1 1,2 -3,2 -0,7 -6,6
JaBHu ayr Penybnuke Cpbuje
(CNOSbHKU + YHYTpaLlbK,

y % bAn-a)® 97,6 76,4 69,9 55,4 48,0 41,6 33,7 29,8 26,9 25,4 /
Kypc auHapa npema gonapy

(npocek y nepuoay) 66,68 6446 5756 5839 66,70 67,10 58,44 55,11 51,89 51,27 64,44
Kypc auHapa npema gonapy

(Kpaj nepuoaa) 67,67 5898 5464 57,94 7222 59,98 53,73 52,13 50,01 53,28 62,90
Kypc auHapa npema eBpy

(npocek y nepuoay) 59,78 60,68 6505 7257 82,92 84,16 79,98 82,65 81,08 77,14 84,95
Kypc auHapa npema eBpy

(kpaj nepuosa) 59,71 61,52 6831 7889 8550 79,00 79,24 82,31 78,98 76,60 88,60
MemopaHdym

BN (y M1 gonapa)” 11.581 15.277 19.756 23.776 25.361 29.604 39.850 10.761 12.776 13.893 11.383

" MpoueHa HapoaHe 6aHke Cpouje.

? PaameHa ¢ LipHom [opom perucTpoBaHa je Npema npunaaajyiiuM TpaHcakumjama of 2003. roauHe.

9y cknaay ¢ BPM5 , 1eo NpoLieheHIX 103Haka NpebayeH je U3 pUHaHCHiCKOT y Tekyhu BUnaHe.

Y Yapop: Peny6nnuk 3aBofl 3a CTAaTUCTMKY; ofi 2004. cToNa He3anoCNEHOCTH ce payyHa Ha OCHOBY Gpoja HeanoceHux NnLia, a 1o 2003. Ha ocHoBy 6poja
TMuA Koja Tpaxke 3arnocnewe.

° Wapop: AHKeTa 0 paiHoj cHaan, PenybnuyKku 3aBo/ 3a CTATUCTHKY.

® Yapop: BunteH MuHucTapcTea duHaHcuja PC.

" B/1M 3a 2008. roauHy je npolieHa HaposHe GaHke Cp6uje.



Wzeewmaj o ungpaayuju Haponta Oanxa Cpouje

Honarak 1. Cniopa3ym o unsbamy (Tapretupamy) undaanuje

Haponna 6anka Cp6wuje, paau cripoBoljema wi. 3. u 10. 3axona o Haponmoj 6anmm Cpouje ("Cmyx6ern rmacauk PC",
Op. 72/2003 u 55/2004), ¢ mibeM MMOCTH3ama U OIpXKaBama CTAOWIHOCTH IIeHa, U Biama Pemybmmke Cpbuje, pamu
CTBapama IMPaBHOI W WHCTUTYLMOHAIHOT OKBHpa 3a CIpOBOhCHE MOHETapHE MOJUTHKE KOja JIONPUHOCH
MaKpOECKOHOMCKO] CTaOMITHOCTH U TIPUBPETHOM PAcCTy, 3aKJbyUyjy

CIIOPA3YM
O INJbABY (TAPTETUPABY) UHOJALIUMJE

1. Hapoana 6anka Cpbuje u Biama Penyonmuke CpoOuje (y masbem Tekcty: Brama) carmacHe ¢y na Hapomna Gamnka
Cpbuje, pamu ocTBapuBama CTAOMIHOCTH IIEHA, CIIPOBOAM PEXHM IMJbarba HH(MIAIN]E, YHje je MPUHIUIIE TIOCTEIICHO
yBOAMIIA y TIpAaKCy Ha OCHOBY MeMopaH/IyMa 0 HOBOM OKBHPY MOHETapHE ITOJUTHKE, YCBOjeHOT y aBrycTy 2006. TomHe.
[Mox pexnMom nnsbama HHGIANKje oApa3yMeBa ce Ofip’KaBare CTaOMIIHOCTH IeHa Y OKBUPY yTBpl)eHOr HH(IaTopHOT
Kopujopa, KopuihemeM peepeHTHe KaMaTHEe CTOIe Kao OCHOBHOI MHCTPYMEHTA, Ka0 M OCTAlIMX MEpa MOHETapHE
MOJINTHKE KaJla ce [UJbEBU HE MOTY ITOCTUNN OCHOBHHM MHCTPYMEHTOM.

2. Haponna Ganka CpOuje n Brmama carmacHe cy Aa je jennHa HyMepHWYKa CMEpHHIIA MOHETApHE IOJIUTHKE KOjy
cripoBogu Haponua G6anka CpOuje neduHHCaHa Kao TOIUIIEKA MPOLEHTYalHa NPOMEHa HHJIEKCa MOTPOLIauKUX IIeHa
Kojy yTBphyje u o0jaBibyje PemyOnmuku 3aBoj 3a CTaTUCTHKY.

3. Hapomna 6anka CpOuje u Biraga carmacHe ¢y 1a injbeBe KOju ce ogHoce Ha uHduiaiujy yrephyje HaponHa 6anka
Cpbuje y capanmu ¢ Bragom n na nx Haponna 6ankxa Cp6uje o6jaBibyje.

Haponna 6anka Cpbuje n Brmama carmacHe cy ma ce myTama HUJbAHUX CTOMA MH(IAMje 32 HEKOJMKO HAPEIHUX
TOIMHA YCKJIATH ¢ MOTPeOOM MOCTH3amka U OJpKaBama CPeAOpOYHE CTAOMITHOCTH IIeHa KOja, C 003MPOM Ha TEXKEbY
CpOuje 1a ce y cpembeM poKy NpHOIKE HUBOY IIeHa 1 10X0TKa EBporcke yHuje, n3Hocu 2—4% Ha TOAWUIIHEM HUBOY.

HurseBu xoju ce onHoce Ha nHpmanujy y 2009. u 2010. roquan 6wmhe y ckiamy ¢ 10 cama yTBpheHUM IIHJbEBUMA 32
6a3Hy nH(IaNUjy MEpeHy Ha OCHOBY IIeHa Ha MaJIo.

Haposna 6anka CpOuje u Biiaja carnacte cy 1a MJbeBU KOjU ¢€ OHOCE HA HH(IIAIM]y MEpEHY IPOMEHaMa HHIIEKCa
MOTPOIIAYKKUX IICHA, YTBpl)cHH Ha HaBEICHW HAYMH, ICIIOBHTHjC OApakaBajy KpeTame IIeHa U 00e30elyjy jacHuje
pasrpaHUYCHEC OATOBOPHOCTH Y MOCTH3aky M OUyBamby HHUXOBE CTAOMIHOCTH U Ja, MOMONY jaBHHX CaoIIlITaBama,
omoryhagajy Behu yruiiaj Ha nH(IATOpPHA OYEKHBabA.

Haponna 6anka CpOuje y capansmu ¢ BiagoMm Moke MEmaTH JTOTOBOPEHE U 00jaBibeHe IUJbeBe HH(anuje. TakBe
m3MeHe Ouhe mpeay3nMaHe caMo IO U3y3eTHUM YCIOBUMA, a oopasnarahe nx Haponna 6anka CpOwuje.

4. Haponna 6anka Cpbuje u Biana carnmache cy na Biiaga y capanmu ¢ Haponnom 6ankom CpOuje yTBpau u 06jaBu
HyMEpHYKe CMEpHHIIE 3a PacT IleHa MPOM3BOJa M ycCiIyra Ha Koje Biajga yTude AMPEKTHO WM WHAMPEKTHO (JIMcTa
npousBoja nara je y [lpuiory 1 y3 oBaj criopasym).

Bnana hie, Hakon ycarnamaBarma ¢ HapomHom 6ankom CpOuje, 00jaBUTH HYMEPHUKE CMEPHHMIIC 38 JIUCTY [IPOU3BOIA
u3 Ilpumora 1, mw To y BUAY jeAWHCTBEHOT HYMEPHUYKOI pPAaclOHA 3a CBE INPOW3BOnIE. 3a moTpede yTBphHBama
CPeAmOPOYHIX IMJhEBA W IPOjeKIHja KpeTama uHOnamuje — Bmama he Hapommoj Gammm CpOmje mocTaBUTH U
[UIAHUPAHE KOPEKLHje LIeHa [0 IMPOM3BOMMA, C JMHAMUKOM EBUXOBE pealli3aLije.

JloroBopeHe u 00jaBJbeHE CMEPHHUIlE, Ka0 W JIMCTYy TIpowsBoia u3 I[lpmmora 1, Brama Moxke MemaTH HakKoH
ycarnamasama ¢ Hapomaom 6ankom CpOuje, y3 onroapajyhe oOpasinoxkeme.

5. ¥V ckimaay ¢ JOrOBOPEHHM OKBHPOM MOHETapHe noiuthke — Brama u Hapomna 0anka CpOuje camiacHe cy aa
Haponna 6anka CpOuje cripoBOaM pexXuM pyKoBolheHo TuTiBajyher AeBH3HOT Kypca, MpHu yeMy ce Hehe yTBphmBarn
HYMEPHYKH [IMJBEBH 33 AEBU3HH KypC.

6. Haponna 6anka CpOuje, y ocTBapuBamy IMJbAaHUX cTONa MHQIIAIMje, BPIIM W300p MHCTpyMEHAaTa MOHETapHe
MOJIMTHKE PaJd JOCTHU3amkha TUX CTOIA.

n
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Haporma 6anxa Cpomje Hssewmaj o undpnayuju

Haponna 6anka Cpouje he cripoBOAMTH MOHETApHY MOJUTHKY Ha OJPXKHB, TOCICAaH U MPESABUANB HAUYWH, KAaKO OU
ce m3berne HemoTpeOHE MaKpPOCKOHOMCKE (QUIYKTyalWje, W PEAOBHUM J[OHOMICIEM IMpommca Bpiiuhe wu3o0p
MHCTPYMEHAaTa MOHETapHE IOJHUTHKE Ha OCHOBY OLICHE TPEHYTHE CGKOHOMCKE CHTyalHje, aKTYeJHHX KpeTama H
CpeImOpoYHe MpojeKnHrje HHpIanyje.

VYV ocrBapuBamy HmMibaHuMX crona uHpmamuje, Hapogna G6anka CpOuje Omhe oTBOpeHa mpema jaBHOCTH U O]
OJIFOBOPHA 33 BUXOBO HCMymewe. Haponna 6anka Cpbuje he Brany u jaBHOCT peJOBHO 00aBEIITABATH O UCTYHCHY
CBOjHX LUJbCBA, O (paKTOpUMA KOjU Y3POKY]y €KOHOMCKA KpeTama, Kao i 0 Mepama koje he ce mpemayseru na 0u ce TH
UBCBH OCTBapwin. ¥ Ty cBpxy Hapomna Oanka CpOuje xopucrtuhie m3Bemitaj o uH(pIANUjU, KOju ce 00jaBibyje
TPOMECEUYHO U je/iaH je O OCHOBHUX WHCTPyMEHATa H-eHEe KOMYHHUKAIje C jaBHOMINY.

VY ciydajy ga onctyname HH(Ianuje ox yTBpheHor 1isba Tpaje BUILE Off IMIeCT y3acToMHUX Mecenn, Hapoxna 6anka
Cpbuje he Brnamy nmrcmeHo 06aBeCTHTH O pa3io3MMa OBOT OJICTYIamka, 0 MepaMa Koje ce MOpajy Mpeay3eTH 1 BpEMEHY
moTpeOHOM J1a ce MH]Ianuja BpaTH y [IUJbaHN PACIIOH.

7. Monpxasajyhu myny He3aBucHocT Hapomane 6anke CpOuje y crpoBoljely MOHETapHE MOJUTHKES YCMEpPCHE Ha
OCTBapeHE MUJbAHUX CTOMa HHbanuje, Biaga hie yuunuru cienehe:

— crpoBoauhe OIP>KUBY U TPEABUIUBY (BUCKAIHY MOJUTUKY Y CKJIaly C UJbAaHUM CTONama WHQIIAI]e;

— Bpumhe KOpEKIWjy IIeHa TPOM3BOAAa M yCIyra Koje Cy y bCHOj HAIJICKHOCTH Yy CKIaay ca 00jaBJbCHUM
HYMEPHUYKUM CMEpPHHIIAMa U3 Tauke 4. OBOT Criopasyma.

Binana he jaBHoct u Hapoany 6anky CpOuje mpaBoBpeMeHO 00aBelITaBaT O MpoMeHaMa y €eKOHOMCKO] MOJUTHIIH
KOje MOTY YTHIIAaTH Ha OCTBAape-¢ IHMJba BE3aHOT 3a MHGIAIH]y, a MOCeOHO O IUTAHOBHMA y BE3U C PETYIAIlHjOoM
TPIKHIITA U OYIETOM.

8. Brnaga u Haponna 6anka Cp0Ouje carmiacue cy na capal)yjy y M3rpaamhi HHCTUTYIIHOHAHUX YCIIOBAa HEOIIXOIHUX
3a e(peKTHBHO U e(hUKACHO IMJbarhe UH(pIIANN]jE, U TO Pa3BHjalEM peryiaTuBe Koja 00e30elyje HezaBucHocT HaponHe
banke CpOwuje, Kao M MOJACTUIIAILEM pa3Boja (PMHAHCH]CKOT TPIKHINTA ¥ aKTUBHOCTH BE3aHHX 3a jayame MOBEpPCHA Y
HAIMOHAIIHY BaJIyTYy.

Bnama u Hapogna 6anka CpOuje caracHe Cy Ja cripoBol)erme MOHETapHe MOJIUTHKE paai OCTBapHUBama OCHOBHOT
musba Hapomuae 6anke CpOuje y ckitagy ca 3aKOHOM He Ou Tpebaio fa 3aBUCH O TPEHYTHO PACIIONIOKHUBHUX CPEICTaBa
Haponne 6anke Cp6uje 3a muiahame TpomikoBa HacTanmx KopuihemeM HHCTpyMeHaTa MOHETapHe MOJIHUTHKE.

Bnana je carnacHa a ce, npema 3akony o Hapoanoj 6anum Cpbuje, octBapenu ryourak Haponue 6anke Cpouje koju
HE MOXKE Jla ce MOKpHje M3 MOCEeOHMX pe3epBH M OCHOBHOT KanuTana Haponue Ganke CpOuje — MOKpHBa MpEeHOCOM
JUKBUJHUX cpenctaBa u3 Oynera Penyonuke CpoOuje, ykipyuyjyhin U xapTuje o BpeJHOCTH KOje y Ty CBPXY H3/aje
Penyonuka Cpouja u npeHocu Haponnoj 6annu Cp6uje. Biaga u Haponna 6anka CpOuje caracHe Cy Aa XapTuje o1
BPEIHOCTH KOjuMa ce MmokpuBa ryoutak, Hapoxgna 6anka CpoOuje Moxe HAIIaTUTH MPOJAjoM | Ipe poka focreha.

Bnaga m Hapomgna 6anka CpOuje carmacHe Ccy Ja ce, y ¢iay4ajy OCTBapeHOT MO3UTHBHOT (PMHAHCH]CKOT pe3yiaTara
aJM HEJOCTaTKa JUKBUIHUX CPEICTaBa 3a HECMETAaHO 00aBJhame MOHETApHUX Olepanuja, u3 Oyuera PemyOmmke
CpOuje mpeHecy moTpeOHa JIMKBHIHA cpeicTBa Ha padyH Hapomne Oanke CpOuje 3a HecMmeTaHo crpoBoleme
MOHETapHE TOJINTHKE.

Bnana n Haponna 6anka CpOuje caracHe cy 1a Mel)ycoOHe oflHOCE IO OCHOBY KaMare Ha JICTIO3UTE JIpJKaBe KOjH ce
Boze kox Hapomue Ganke CpOuje ypenme y ckiaay ca OCTBapeHMM (UHAHCHjCKHUM DPE3YJATaTOM M PACIOIOKUBUM
JUKBUAHUM cpeactBuma Hapoaue 6anke CpoOuje.

9. Bnaga u Haponna 6anka CpOuje camracHe cy Ja MpHUIIPEeMy MaTepujaia HEONXOTHHX 3a pealn3aljy OBOT
criopaszyma IoBepe pajHoj IPYITH cacTaBJbEHO] off pencTaBHuKa Bnane n Haponne 6anke Cpowuje.

10. Haponua 0anka Cp6uje u Biaga koHcTaryjy Aa Irubambe HH(IANN]je MPEeaCTaB/ba HajaIcKBaTHUjU MOHCTAPHH
peXnM 3a ocTBapeme cTabminHocTH neHa y Pemy6mmuum CpOuju, xao u 3a omoryhaBame IyrOpoYHO OIPKHBOT pacTa
IbCHE TIPUBPEJIE U FEHOT PABHOMEPHOT Pa3Boja.

11. OBaj ciopasyM je caumbeH y 4eTHpH (4) HCTOBETHA IPUMEpKa, 0J] KOjUX 110 /iBa (2) 3a CBaKy CIIOpa3yMHY CTpaHy.

12. OBaj criopa3yM ce IpuMemYje O JaHa KaJ Ta MOTHHIIY CIopa3yMHe CTpaHe.



Wzeewmaj o ungpaayuju Haponta Oanxa Cpouje

Ilpunoe 1

Jlucra mpou3BoJa M ycJIyra 3a Koje HyMepH4Ke cMepHHIle pacTa eHa yTBphyje
Baana Peny6smke Cpouje y capanmu ¢ Hapognom 6ankom Cponje

Bnama PC, mpeko 3akoHOM yTBpheHHX MpaBWa WM MepaMa CKOHOMCKE IOJUTHKE, oipelyje KpeTame IieHa
cneaehmx mpowu3BOAa, OJHOCHO yCIyTa:

1) ocHoBHM mpexpamMOeHu Npou3Boau (xy1e0 oa mieHuyHor OpamHa Tuna 850, T3B. HAPOAHU XJIeO) — MpaBHU
OCHOB 3a KOHTPOJIy je 3aKkoH O YyCIIOBMMa 3a 00aB/baibe IpoOMeTa pode, BPILICHY yCIyra y MPOMETy pobe u
WHCTIEKIIHjCKOM HaJ130py;

2) nepuBatn HadTe (yJbe 32 JOKewme, MoTopHH OeH3uH BMB-95, motopuu 6ensun Mb-95, nuszen ropuso -2,
€BPOIHU3EI, €KO-3 An3ei) — OBE IIEHE HUCY MOI AUPEKTHOM KOHTpoJsioM, Beh ce muxoBu HajBehu m3HOCH yTBphyjy Ha
OCHOBY YpenOe o IieHaMa JepuBaTa HadTe, oMHOCHO [IpaBHiHIKA O HajBHIINM MPOM3BOhaYKUM IeHAMa, y CKIIAay C
KpeTameM IIeHe CHPOBE HaTe Ha CBETCKOM TPXKUIITY (poMeHa 3a +1,5%) u nmocie npoTeka 15 nana o jaHa mocieme
Kopeknuje (IIpu 4eMy je IieHa TpaHcnopra HadTte HahTOBOIOM, OTHOCHO TPAHCIIOPTA JeprBaTa HaPTE MPOIYKTOBOIOM
T10/T KOHTPOJIOM ATEHIIMje 32 EHEPreTUKyY U cariacHOCT Ha by Jaje Brnaga PC) — mpaBHU OCHOB 3a KOHTPOJTY je 3aKOH O
yclioBHMa 3a 00aBJbame MpoMeTa pode, BPIICHY yCIIyra y MpoMETy poOe U MHCICKIMjCKOM HAaI30py, IPH 4eMy je
MHIUPEKTHO ypeheme 1iena HadTHUX JiepuBaTa Moryhe mocpeicTBOM aKiu3a;

3) erexkTpuyHa eHepruja: Biana PC naje cammacHOCT Ha 1ieHe eJIEKTpUYHE eHEepruje 3a TapudHe KyIie, Ha OCHOBY
MO3UTHBHOT MUIIUbEHa ATCHIUjE 32 €HEPreTUKy — IPaBHH OCHOB 3a KOHTPOJIy je 3akoH O jaBHUM mpenyzehnma u
00aBJbamby JEIaTHOCTHU OJ1 OIIITET UHTEpeca U 3aKOH O EHEPreTHIIH;

4) npupoaHu rac (IPUPOJHNU Tac 3a JJAJbUHCKE CUCTEME Ipejarma 1 JoMahMHCTBA): MMOTpeOHa je caracHoCT Buane
PC u Arenumje 3a eHepreTuky, a 1eHe ce yckialyjy TpoMeceuHO, Ha OCHOBY YroBopa ¢ J100aBibayeM, y CKJIaay ¢
KpeTameM IieHa pedepeHTHHX AepuBara u npoxajHor kypca CAJl nomapa — npaBHH OCHOB 3a KOHTPOJY je 3akoH O
jaBHUM mipeny3ehrMa u 00aBsbaby JEIaTHOCTU OJ1 OIIITET HHTEpeca U 3aKOH O EHEPreTUIIH;

5) koMyHaJTHO-cTaMOeHe ycJayre (Boja 3a toMahiMHCTBO, oiBol)erbe oTIa He BOJIie, H3HOIICKHE cMeha n3 cTaMOeHUX
NpOCTOpHja, LEHTPAJIHO Ipejare) — MpPaBHH OCHOB 3a KOHTPONY je 3akoH O jaBHUM npeny3ehnMa u 00aBibamby
JIeTIaTHOCTH OJ1 OIIITEr MHTepeca U Ypeaba o MOCTYNKy IpUBpeMeHe o0ycTaBe MpeHoca TpaHc(epHUX cpelcTaBa U3
Oynera PerryOnmke CpOwmje jennHUIN JTOKaIHE caMOyTIpaBe, OJHOCHO npunanajyher gena mopesa Ha 3apaje 1 mopesa Ha
JOOUT ayTOHOMHO] TTOKpPajuHH;

6) caodpahajue ycayre (mpeBo3 pobe ¥ MyTHHKA Yy JKEJIC3HUYKOM caoOpahajy W myrapuHa) — MpaBHH OCHOB 3a
KOHTPOJTY je 3aKoH 0 jaBHUM npeny3ehuma u 00aBibamy ASIaTHOCTH O[] OIIITEr HHTEPECa;

7) TelleKOMYHHKAIIMOHe M MOINTAHCKe ycJayre — oOpa3oBame IEHA yCllyra Ha TPXHIITY (HUKCHE TeledoHHje,
TPXKHUIITY HM3HAMIBEHHUX JIMHHjA, TPXKHUINTY HHTEPKOHEKIMje M TPXKHUIUTY KaOJIOBCKO-IUCTPUOYTUBHHUX CHUCTEMA Y
HaJJIeKHOCTH je PermyOnuuke areHiuje 3a TEIEKOMyHHKallMje, Ka0 M yciayra Ha OCTaJMM TPXKHMIITHMA 3a KOja OBa
areHIMja yTBPAHU OIlepaTopa ca 3HaTHUM TPXKHIIHKM YIEJIOM, 8 y OKBHPY IMOIITAHCKUX YCIyTa carIacHOCT Ce aje caMo
Ha pe3epBHCaHE MOITAaHCKe yciryre, Mel)y kKojuMa cy MHCMOHOCHE TOIIIIBKE (10 ofpel)eHOT IMMUTA 110 MacH U LIEHH),
ynyTHHIE (Y KIACHYHO] U SIIEKTPOHCKO] POpPMHU) U MUCMEHa (Y CYACKOM, IPEKPIIAjHOM H YIPABHOM HOCTYIIKY );

8) mpermiara na TB;

9) JIEKOBH — [TPaBHH OCHOB 3@ KOHTPOJTY j€ 3aKOH O JIEKOBUMA U MEIUIIMHCKUM CPEACTBIMA, a [ICHE JIEKOBA YTBPhYjy
ce y ckiany ca Ypenoom o Kpurepujymuma 3a GopMHUpame IieHa JICKOBa,

10) nyBaH (umrapeTe) — HHje TOA TUPESKTHOM KOHTPOJIOM, alli jeCTe IOJl MHAUPEKTHOM C 003UPOM Ha TO Ja Y ICHH
MIPOM3BOJIA YUECTBY]Y aKIH3e;
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11) ycayre apymrBeHe 3amrTure (Kopuiiheme 00aHUIITA, KAO0 M YUCHUYKHX U CTYIEHTCKUX JIOMOBa) — MPaBHU
OCHOB 3a KOHTpONy je Ypemba o TOCTYNKy IpHBpEeMEHE oOycTaBe MpeHoca TpaHC(hEepHHX cpeiacTaBa u3 Oynera

Peny6mmke CpOuje jeanHUIM JTOKaJTHEe caMOyIIpaBe, OJHOCHO MpuIaaajyher nena mopesa Ha 3apaje U mopesa Ha J00uT
AyTOHOMHO] TIOKPajuHH;

12) myTapuHe — 1paBHUA OCHOB 3a KOHTPOJIY je 3aKOH O jaBHUM Tipeay3ehnma u o0aBibamy JeIaTHOCTH O] OIIITEr
nHTEepeca u Ypenda o MOCTYIKY pUBpeMeHe o0ycTaBe IpeHoca TpanchepHux cpeacrasa u3 Oyuera Pemyommke Cpouje

JEIMHHULM JIOKAJTHE caMmoyIipaBe, OXHOCHO Npumagajyher neia mopesa Ha 3apajie W Iope3a Ha JT0OUT ayTOHOMHO]
MIOKPajuHH.
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HMonarak 2. Memopanaym Haponne 6anke CpOuje o umibamy (TapreTupamy)

HH(JIALMje Ka0 MOHETAPHOj CTPaTernju

OBUM MeMOpaHIyMOM, Koju je Mounetapuu onoop Haponne 6anke CpOuje ycBojuo Ha cenuuiu 22. neuem6pa 2008.
roauHe, aepunuiie ce GopMaiHa NMPUMEHA pexuMa HHQIAIMOHOr Tapretupama ox 1. janyapa 2009. rogune u
(opMyIuIIly OCHOBHH NPUHIKIHK U (YHKIIMOHKCAHE HOBOT pexrMa MoHeTapHe nonutrke Hapoane 6anke Cpouje. OBaj
MEMOpPaHIYM CauliheH je y ckirany ca Cropa3syMoM o Iijbamy (TapreTupamy) nHonamnmje (y JasbeM TekeTy: Criopazym),
Koju cy 3akipyumiie Hapomna Ganka CpoOuje u Brnama Pemy6muke CpOuje u koju je ycBojeH Ha cemHunm Bmane 19.
neuemopa 2008. ronune.

YenocraBsbame OKpyKerba Koje ie kapakrepucard HUCKa M cTaOuIHa HH(IIAIM]a PEeICTaBsba MPOIEC KOjU 3aXTeBa
xoopauHHcaHe Hamope Hapomme Ganke CpbOuje m Brame, Oynyhm nma je madmanuja y CpOuju mHUX0Ba 3ajeIHHYKA
oxaroBopHoct. Jla Ou ce obe30enniia eHOBHA CTAOMIIHOCT Koja he TonpHHETH 0P KUBOM MPUBPEIHOM pacty, HaponHa
6anka CpOuje u Brana caunnmie cy CriopazyM Kao OKBHp 32 IOCTH3abe CTAOMIHOCTH 1IEHA Y CPEABOPOYHOM HIEPUOY,
KojuM ce oOjaBsbyje (opmannu npenazak Haponue Oanke CpOuje Ha pexxuM 1mibama uHumauuje y 2009. ropunu.
[punine oeor pexxuma Hapoana 6arnka CpOuje je mocTeneHo yBoauia y mpakcy — Ha OCHOBY MeMopaHayMa 0 HOBOM
OKBHUPY MOHETapHE MOJUTUKE, YCBOjeHOT y aBrycty 2006. roauue.

1. OCHOBHM NPUHUMIIM PEe:KUMA HH(IALUOHOT TaApreTupama

Hwsana croma wHOnanuje, Kao TOAMIIbA MPOLCHTYaJHA NPOMEHAa HHACKCA MOTPOIIAYKHX IICHA, jequHa je
HyMEpHYKa CMEPHHIIA 32 MOHETAPHY MOJIUTHKY KOjy cripoBoau Hapomua 6anka Cpouje. Hapoana 6anka Cpouje HacToju
Jia TIOP)KH U CIIPOBOlerhe EKOHOMCKE TOJMHUTHKE Biaje moji ycioBoM [a THMe HHUje YIPOKCHO OCTBAPHBAGE IUIHAHE
cTone nH(IANNje, HUTH CTa0MITHOCT (PMHAHCH)CKOT CHCTEMA.

Haponna 6anka CpOuje umsbaHy cromy HHGIanuje HOCTIDKE NpoMeHaMa pedepeHTHe KaMaTHE CToIle, Koja ce
NpUMembyje y CIpoBOljelY OCHOBHHUX OIepallija MOHETapHEe MOJMTHKE (TPEHYTHO, Y cripoBoljery JBOHEIEIbHUX Pero
omneparyja). Ta KamMaTHa cTONa NPEACTaB/ba INIABHU MHCTPYMEHT MOHETapHE IOJIMTHKE, HOK OCTAId MHCTPYMEHTH
MOHETapHOT PeTyHcama IMajy TIOMONHY yIIory — JONPUHOCE HECMETaHO] TPAaHCMUCH)U yTUIIaja peepeHTHEe KaMaTHE
CTOIIC Ha TPXKHUIITE, Ka0 M pa3Bojy HUHAHCHjCKUX TPXKUINTA, O€3 yrpokaBama CTa0MIHOCTH (PHMHAHCH)CKOT CHCTEMA.

Hapozana 6anka CpOuje cripoBoin pexxuM pykoBoleHo IumBajyher neBu3HOI Kypca, KOjH IMoApasyMeBa IpaBo Jia
MHTEPBCHHUIIE Yy CIy4ajy 3HATHHX [IHCBHHX OCIMIAIMja Ha JCBU3HOM TPIXKHUILTY, T YIPOKCHOCTH (DUHAHCHjCKE M
LCHOBHE CTAOMIIHOCTH, Ka0 W Pa[H 3alITHTE aJCKBAaTHOT HUBOA JCBH3HHUX PE3CPBU.

Haponna Oanka CpOwuje HacTaBjba MPOIEC jadarba TPAHCIAPEHTHOCTH MOHETapHE MOJUTHKE M e(HUKacHE
KoMyHHKaluje ¢ japHouihy. Monerapau on6op Haponne 6anke CpOuje, npema yTBph)eHOM pacriopey ceHuIa, JOHOCH
OJUTyKE O MOHETApHO] MOJUTHIN W PEIOBHO 00aBEIITaBa jaBHOCT O OCTBapemy yTBp)CHHX NMJbeBa 3a MHOIANH]Yy U
Mepama Koje Tpeay3uMa paji lUXOBOT OCTBapuBama y OymayhHoCTH.

2. YrBphuBame umbeBa nuuduanuje

Humane crome nadnanuje Haponna 6anka Cpouje yTephyje y capamamu ¢ BiagoM, Ha OCHOBY aHaiM3e TeKyhnux u
OYCKMBAaHUX MAaKPOCKOHOMCKHX KpETama M CPEeAmOPOUYHOr IUIaHa KOPEKIlHje IIeHa Ha Koje Brama uMa qupekTaH win
WHAUPEKTAaH YTHIIA].

usseru 3a uHbIanujy yrBphyjy ce y BUIy KOHTUHYHPAHOT paclioHa YKyIHe HH(]IIauje, ¢ IEHTPATHOM BpeIHOIINY,
MEpEHE TOAMIITEHOM POIICHTYATHOM MIPOMEHOM MHJIEKCA MOTPOIIAYKUX IIEHA 33 HEKOJIUKO TOIUHA YHAIIPE/.

OcHoBHE KapaKTECPUCTUKC 1NUJba U PA3JIO3U HETOBOT ﬂe(bHHHC&PLa Ha HaBCICHU HA4YUH CY CJ'IG,Z[GhI/IZ

— neduHECAamEM IUJba y BUAY yKylHe uHbaiuje ooe3delyje ce Beha TpaHCHAapeHTHOCT, a Meperme HHpamumje
WHIEKCOM MOTPOIIAYKHX [[eHA — YCKIa)eHOCT ca CBETCKOM TPAKCOM U YIIOPEAUBOCT ¢ BENMHOM JPYTHX 3eMaJba;
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— pacrnioH aeduHHMIIe 30HY HH(]IIAIMje Koja ce cMarpa NPUXBAT/bMBOM U MpeaBHleH je 300T MI0KOBa MabUX pazmMepa
KOjU M3a3uBajy KpaTKOpOYHE OCIMJIaIMje CTome WH(]IanWje W He 3aXTeBajy Peaklnjy MOHETapHE ITOIUTHKE, JTOK
onpehuBame IeHTpaHe BpenHocTr 00e30el)yje jaun yTuaj Ha HHQIAINOHA OUYCKUBAKA;

— IIMJb CE NIOCTaBJba KOHTUHYHPAHO, IITO 3HAYH JIa CE OCTBAPEH:E IMJbaHe HH(IIAIN]je MOXKe PATUTH Y CBAKOM, a He
camo oxpeleHoM TpeHyTKy (Kpaj TOaUHE);

— IIMJBEBH ce YTBPhy]jy 3a HEKOJIIMKO TOIMHA YHAIpEl, YUMe ce NMOTBplyje YCMEPEHOCT Ha MOCTH3akE CPEIHOPOUHE
CTaOMITHOCTH 1IeHa, YBaKaBa YHICHUIIA JIa je TPAaHCMKCHja yTUIlaja MHCTPyMEHaTa MOHETapHe MOJUTHKE Ha H}Iaujy
OJVIOKEHA U JIOTIPUHOCH CTa0MIIM3aINj1 HH(IAIMOHUX OUYeKHBAbA.

[Tyrama mupanux croma nHdnanuje Ouhe ycknaheHa ¢ morpebom mocTrzama CpeambOpOYHE CTAOMIHOCTH IICHA.
Hapomua 6anka Cp6uje u Briama, cxomno Cropa3ymy, cMarpajy na uHQIAI#ja Koja je y CKIany ca CpeamOpOuyHOM
crabunHomthy 1eHa u3nocu 2-4% Ha romumimeM HHUBOY. Takohe, mpu yrBphuBamy 1ubeBa, Boauhie ce padyHa o
CPEeIbOPOYHOM PACTY eKOHOMCKE aKTHBHOCTU M O4yBarby €KCTEpHE CTaOMIHOCTH.

YrBphuBame nuibeBa 3a HHQIALHU)y moapasymena capanmwy Haponue 6anke Cpouje ¢ Biagom. Y okpyxemy y Kome
MOCTOjH BHCOK YJICO IIcHa Ha Koje Brama yTuue AUPEKTHO WM MHIAMPEKTHO, HaponHa 6anka CpOuje MOXKe IETIOTBOPHO
KOHTPOJINCATH caMO MH(IAIK]jy HAa KOHKYPEHTHHM TpKuInTHMa (T3B. Oasny mubuianujy). C apyre crpane, Biama je
OJTOBOpPHA 3a Je0 MH}IAIMje KOji HacTaje Kao pe3yiaTaT KopeKiuja perynmicanux rneHa. C 063upom Ha To, mporeaypa
yTBphHBama uipeBa 3a nHIAIM]jy je cneneha: Bmana, y capanmu ¢ Haponaom 6arkom Cpouje, yTBphyje cpenmopodHn
[UIaH KOpEKIIMja [IeHa Ha KOje MMa JMPEKTaH WM WHIUPEKTaH YTHIA] W, HAKOH ycariamiaBama ¢ HapomHom GaHkoM
Cpbuje, 00jaBibyje HyMEpPHUYKE CMEPHHUIIC 32 PAaCT THX LICHA Y BHJY jEJAUHCTBCHOT HYMCPHYKOT pACIOHa 3a CBE
npousBoje. Hakon tora, Hapoana 6anka Cpbuje y morosopy ¢ Bragom yTBplyje 1iibeBe KOjU c€ OIHOCE HA YKYITHY
undmanmjy. OBe nuibeBe objaBbyje Haponna 6anka CpbOuje — y BHIy MEMOpaHayMma O yTBphUBamY CPEAmHOPOIHHUX
UJbEBa 32 HHIAIH]Y.

Bnana he GmaroBpemeno o0asemraBaru Haponny Oanky CpOuje o MiiaHupaHoj NMpoMeHH (ucKaiiHe IMOJIHUTHKE,
YKJbY4yjyhn cBe pesieBaHTHE JieTalbe O TNIAHOBHMA Y BE3H C Oy[IETOM U JIEperysalijoM LieHa.

Haponna 6anka CpoOuje, y capanmu ¢ BiagoM, Moke Memwary 1oroBopeHe 1 o0jaBibeHe nnibeBe nHdianuje. Takse
u3MeHe Oulie mpeay3uMaHe caMo y U3y3eTHUM OKOJTHOCTHMA, a oOpa3siarahe ux Hapomna Oanka Cpowuje.

3. OcTBapuBame NM/bEeBA 32 HHPJIALM]Y

Haponna 6anka Cp6uje he nnspeBe 3a nH(IanMjy ocTBapuBaTH M300pOM MHCTPYMEHATAa MOHETApPHE MOJUTHKE Ha
OJPXKMB, JOCJEIaH M IPEIBUIMB HaYMH, Kako OM ce u3bersie HenorpeOHe MakpoeKoHOMCKe Quykryanuje, a Taj he
n300p BPIINTU Ha OCHOBY aHaJIN3¢ TPEHyTHE EKOHOMCKE CHTyaluje, oueHe Oyayhumx kpeTama U CpeAmOpOUHE
npojexiuje uunanuje.

Haponna 6anka CpOuje he KOpUCTUTH HHCTpYMEHTE MOHETapHE MOJMTHKE TaKo Jla 00e30e1 0CTBapUBALE INJbaHE
uH(IIanyje u Ja oCTylama OCTBapeHe off ujbaHe nHdnanuje Oyny npuBpeMena. He Moxe ce 04eKUBaTU a Y CBAaKOM
MOMEHTY OcTBapeHa uHbuanyja Oyzae jenHaka 1usbanoj. [Ipu 030u/pHIM 11I0KOBHMA HUje YBEeK Moryhe, HUTH 10XeJbHO,
BpaTuTH MH(]IANN]y Ha IIMJbAaHy CTOITY y KPaTKOM MEPHOY, C 003MPOM Ha KaIlllerha y MEXaHU3MY TPAaHCMHCH]E U YTHIIA]
Koju OW TO MOTJIO MMATH Ha OMIITY MaKpOSKOHOMCKY | (hMHaHCH]cKy cTabminHocT. Hapomana 6anka Cpouje he ctora, kao
U JIpyre HEeHTpaHe OaHKe, J03BOJIUTH PUBPEMEHO OJCTYake HH(IIALU]e Ol yTBPhEHOr Liba — Yy cily4ajy Aa Bpaharme
nH]IayMje Ha b Yy KPaTKOM IIEPHUOAY 3axTeBa MPOMEHE Y MOHETApHO] IOJUTUIM KOje OM MOIVIe M3a3BaTH J0JaTHY
MAaKpOEKOHOMCKY HecTaOMIHOCT. To ce Hapo4UTO OJHOCH Ha CllydyajeBe HaIIMX IIPOMEHA IeHa NPUMApHUX IPOU3BOIA
WM Ha OJICTYIaa Y IUIAHUPAHOM pacTy LieHa POU3BOJa Koje Cy MOJ| IUPEKTHUM WM MHIUPEKTHUM yTulajem Biane.

Ocnosnu UHCMpPYMerRm MoHemapHe noiumuke

PedepenTHa kamMaTHa CTOTIA jé OCHOBHH MHCTPYMEHT MOHETApHE MOJUTHKE y PEKUMY IHibama HHpmanuje. Ocramm
MOHETapHU HHCTPYMEHTH, YKJbYuyjyhH ¥ HHTEpBEHILMje Ha JEBU3HOM TPXKHUILTY, IMajy caMo TIOMONHY yJory.

PedepenTHa kamaTHa cToIa ce IPUMEYje y CpoBolerby OCHOBHUX Olepalifja MOHEeTapHe MOJIUTHKE (TPEHYTHO, Y
CIIPOBOheY IBOHENEJHHHX PEIo Ollepalija) W IpeAcTaB/ba ONEPaTHBHU LWJb 32 KPAaTKOPOYHE KaMaTHE CTOIE Ha
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TPXKHUIITY HOBL@A. IbeHa yiora kao orepaTHBHOI LUJba TOJAPXKAHA je KOPUAOPOM KaMaTHHX CTOIA Ha JIETMO3UTHE U
KPEIUTHE ONAKIIUIIE, Ka0 M JPYTHM OllepanrjamMa Ha OTBOPECHOM TP KUIIITY.

Kopekuuje pedepentne kamarHe crorne 6uhe 3acHOBaHE Ha OLIEHH TPEHYTHE EKOHOMCKE CUTYaIlHje, OLICHU KpeTama
uH(panyje, Ka0 U HBHUXOBUM Ipojekiujama. PedepeHTHa kamarHa croma Ouhe KOpHroBaHa Tako Jia TMPOjEeKTOBaHA
uH(uauja Oy/e y rpaHriiaMa [UJbaHOT PaclioOHa y OHOM Heproy koju MoHeTapHu o100p Oy/ie cMarpao ojrosapajyhum
¢ 003MpOM Ha TIPUPOLY IIOKOBA U OMINTY MaKPOCKOHOMCKY CHUTYaIHjy. PasMepe i Bpeme TakBUX KOpeKIlrja mpatihe Tox
MOHETapHe TpaHCMHCHje, y3uMajyhnm y o003up BpeMEHCKe IOMake Koje TPaHCMHCHja MOIpa3ymMeBa M TPEHYTHO
JOMHMHAHTHY YJIOTY KaHasa JeBu3Hor Kypca. [Ipojexnuje he ce m3paluBari penoBHO 1 Memahe ce y ckiaay ¢ HOBUM
nojayMa ¥ oreHama Oyayhnx MakpoeKOHOMCKHX KpeTama.

Ocmanu UHCMPYMeEeHmu MOHemapHe noiumuxke

Ocrany MHCTPYMEHTH MOHETapHE MOJIMTHKE, Kao MITO Cy OIepaldje Ha OTBOPCHOM TPXKMIITY XapTHjama o[
BPEIHOCTH JIy)K€ POYHOCTH WIIM 00aBe3Ha pe3epBa, uMalie IOMONHY yiory y ocTBapemy IMJbeBa KOjU CE OJHOCE Ha
uHpnammjy. OHu 6m Tpebano 1a JONPHHECY HECMETAHO] TPAHCMUCH)H peepeHTHE KaMaTHE CTOIE Ha TPXKUIITE U
Ppa3Bojy (pMHAHCH]CKUX TPXKUINTA, IPH Y€MY CTaOMIHOCT (MHAHCH]CKOT cHCTeMa He Ou Omma yrpoxena. Hexu on tux
HWHCTPYMEHaTa MOTY OJIaKLIATH TPAHCMHCHjy MOHETapHE MOJHMTHKE IPEKO KPEIMTHOr KaHaia, a Ipyru (Kao IUTo je
obaBe3Ha pe3epBa) UMajy M BaKHY NPYICHIHUjaHY YIIOTY.

Humepesenyuje na 0egusHoM mpicuminy

VY pexumy nusbama uHdIamje, 1eBU3HE HHTEPBEHIIN]E TPEICTaBIbajy PETKO KOpUIINEeH CEKYHIaPHH HHCTPYMEHT,
KOJU JIOTIPUHOCH OCTBApermy IUJbaHE CTOIE WH(IANNje HAKOH INTO CE€ WCHPIHU MOTEHIHjal 3a JICIOTBOPHHU YTHUIA]
pedepeHTHE KaMaTHE CTOTE Ha HH(IIAIIH]Y.

JeBusHu Kypc TpelcTaB/ba MHIMKATOP TPaHCMHUCHje MOHeTapHe nonutuke. [Ipu oueHH yTunaja pedepeHTHe
KaMaTHE CTOIEe Ba)XKHO je MPATHUTH KpeTama Ha JCBHU3HOM TPXKHINTY, Oyayhu 1a KaHan AEBH3HOT Kypca jOll YBEK
Npe/ICTaBIJba Hajjaun KaHall Kpo3 KOjU ce yTH4e Ha nH}pauujy. 3a IeBU3HU Kypc ce, melhyTum, Hehe yTBphuBaTn HUKaKBU
HYMEPHYKH LHJBCBH.

Hapoxna 6anka Cp6uje he mpuMemHBaTH W JeBH3HE MHTEPBEHIMje — ca cienehuM mmibeBuMa: 1) 1a orpaHudu
npeTepaHe JIHeBHE OCLWIALM]E Kypca AuHapa, ajlu 0e3 KyMyJaupama IPUTHCAaKa y UCTOM IPaBLy y yXKeM HepHoLy, 2)
Jla OTpaHrYM OMACHOCT 1O (PUHAHCH]CKY CTAOWIIHOCT | 3) Ja OAPKU aJleKBaTaH HUBO JICBU3HUX PE3CPBHU.

Ipyoenyujanne mepe

[pynennujanne u agMuHUCTpatuBHe Mepe Haponna 6anka CpOuje HE TOHOCH Kao MOAPIIKY OCTBAPCHY IHJbEBA
MOHETapHe MOJUTHKE, Beh pau ouyBama CTa0MITHOCTH (prHAHCHjCKOT ccTeMa. Mmak, ¢ 003upoM Ha TO a Te Mepe MOTy
nUMaTu MoHeTapHe eexre, oHa hie BOXUTH padyHa 0 TOME Jia X TPaHCHAPEHTHO KOPHUCTH U THME HE YMambH e(hUKacCHOCT
OCHOBHOT MHCTPYMEHTa MOHETapHE MOJNTHKE.

4. U3BemiTaBame 0 OCTBaApUBamkby HUJbeBa 3a MHQIAUM]Y

VY ocrBapuBamy Iusbane crone uHdnanuje, Haponna 6anka Cpouje he aemoBaTu TpaHCIApEHTHO U HacTaBuhe ca
OJITOBOPHUM OJHOCOM TIpeMa jaBHOCTH. To 3Haun aa he jaBHOCT pemoBHO obaBernTaBatu (KopucTehu mpe cBera cBoj
W3BEIITa] 0 WHOIAIMjH), O OCTBApEHY IHJbaHe WHQIIAIN]e, OYeKHBAaHO] HH(IAINjH M MaKPOSKOHOMCKHAM KpeTarmiMa
KOja je NeTepMUHUINY, Ka0 W O MepamMa MOHETapHE MOJHTHKE KOje je MOTpeOHO mpemy3eTH na Ou ce 00e30eamo
ocTBapeme IibaHe nHdanuje y OyayhHocru.

VY cnyuajy na uH(IaMja OACTYIH OJ] IMJba BUIIIE O IIIECT y3aCcTOIMHUX Mecenn, Haponna 6anka Cpouje je obaBe3Ha
na Biany obaBecTr 0 pas3no3mMa TOT OJCTyHama U MepaMa Koje he mpexyseTtn na ce mH(Ianuja BpaTH Ha IUJb.

Komynukamujy c jaBHomhy u mnoceOHMM uHTepecHMM rpynama Hapoxna Oanka CpOuje he ocrapuBaru
MOCPEICTBOM CBOJUX PEAOBHHX ITyOJHKaIyja, KoH(epeHIjamMa 32 HOBHHAPE M CAONIITSHUMa, Ka0 U TIPEKO BaHPEITHUX
AHAIMTHYKUX CeMUHapa, KoH(epeHrja u myonukamuja nocsehienux oapeljeHuM Temama.
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Mouetapuu oa60p he ofrydnBaTi 0 KOpeKIuju pedepeHTHe KaMaTHe CTOIe Ha YHAIpe/l HajaBJbeHUM Ce/IHUIamMa, a
noHeTe ommyke he uctor marna 6uTH 00pa3yIoKeHE CAOITEHUMA 3a JABHOCT W/WJIM Ha KOH(EpeHIIjaMa 32 HOBHHAPE.

HajBaxuuje cpeactBo komyHukauuje Haponue 6anke CpOuje ¢ jaBHoIIhy npejcTaBiba BeH U3BEIITa] 0 HH(Ianujy,
KOJU Ce TpUIpeMa y TPOMECEUHO] TUHaMHLH. V3BenTaj caJpku OlieHy TPEHYTHE eKOHOMCKE CHTYalllje U MOHETapHe
MOJINTHKE, Kao U npensuhame HUXOBUX Kperama. CacTaBHH [0 M3BelITaja 0 MHGIALHK]H je TpojeKiuja nHbnanmje,
aHaJIM3a TIaBHUX PHU3HKa Ha IMyTY Ka OCTBapemy MUJbaHe HH(IAIMje, Kao U aHaIN3a yTrIaja Oyayhnx KpeTama u pu3nka
Ha MOHETapHY MOJIUTHKY.

EdukacHom komyHuKaijoM ¢ japaourhy Haposana 6anka CpOuje HacToju fa cTabuiu3yje nH}IannoHa OueKuBamba
U THME JOTIPHHECE OCTBApHUBamky IMJbaHe HH(IAIH]je.

5. KoopanHanuja MmoHeTapHe 1 ()MCKaJIHE MOJTUTHKE U IMOJTUTHKE J0X01aKa

VY pexumy nmsbama HH(Ianuje — KoopAnHaIija MOHETapHe U (UCKaJIHE MTOJUTHKE UMa KJbYYHH 3Ha4aj, Oynyhu na
bUX0Ba MOTEHIMjaJJHa HEKOH3UCTEHTHOCT MOXKE YIPO3HMTH HE CaMO OCTBapeme Luiba, Beh M KpeanOWIMTET camor
pexxuma HHGIIATOPHOT TapreThpama. JacHo je Aa oiyyke Brama uMajy 3HauajaH yTuilaj Ha HH(IANU]Y, ¢ 003UpOM Ha
peIaTHBHO BUCOKO yyelhe Mponu3Boja Yrje LeHe OHA JUPEKTHO WM MHAUPEKTHO KOHTPOJIUIIE, Ka0 ¥ Ha HeHY KIbYUHY
ynory y obe30ehjBamy MpaBHOT M HHCTUTYIIHOHAIHOT OKBHpPA KOjH YTHYYy Ha CTaOMITHOCT IIeHa.

Brnana ce Cnopasymom obaBe3ana aa he cripoBOAMTH OAPKUBY W NPEABUANBY (DUCKAHY IMOJIHUTHKY y CKJIAAy C
UbaHOM HH(pIaKUjoM, Kao 1 1a he mpaBoBpeMeHO obaBemTaBary jaBHOCT U Haponuy 6anky CpOuje o mpoMeHama y
€KOHOMCKOj TOJHUTHIMM KOje€ MOTY yTHIAaTH Ha OCTBapeme IFJbaHe MH(pIaNnWje, a MOCeOHO O IUIAHOBHMA y BE3U C
perymanujoM Tpxkumra U OymeroM. Takohe, mpema Cropasymy, Brmama n Hapomna 6anka CpOuje carmacHe cy naa
capal)yjy y U3rpaJmbHi HHCTHTYLMOHAJIHUX YCIIOBA HEONMXOJHUX 32 e(pUKACHO IMJbakbe MH(IAlHMje, U TO pa3BUjameM
perynatuBe koja 00e36ehyje HezaBucHocT Hapomne Oanke CpOuje, Kao W MOJCTUIAKEM pa3Boja (DUHAHCH]CKOT
TPXKUIITA U AKTHBHOCTH BE3aHUX 32 jadarhe MOBEPCHa y HAMOHAIHY BaIyTY.
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Honarak 3. Memopanaym Hapoane 6anke Cpouje o yrephuBamy nubane crome
uHpaanmje 3a nepuon ox 2009. no 2011. ronune"

VY cximagy ca 3akoHom o Hapomuoj 6anmu CpOmje, KOju Kao OCHOBHHU 3a/laTak I[EHTpadHe OaHke nehuHHIIEe
TOCTU3akE M OfipJKaBame cTabmiHocTH 1eHa, Cropasymom Hapoxne 6anke Cpbuje m Bnane PemyOmuke Cpbuje o
oWbamky (TapreTupamy) uHIanKje*”, Ka0 OKBHPY 3a IOCTH3ambe CTAOMIHOCTU II€Ha y CPEIbOPOYHOM IEPHOIY, U
Memopanaymom Haponue 6anke CpOuje o musbamy (Tapretuparmy) uHGIIAIM]je Ka0 MOHETAPHO] cTpareruju’, KojuMa
ce Haponna 0anka CpOuje obaBesana na, y capanmu ¢ Biaamom, yrBphyje nmibane crome uHamuje — MoHeTapHU
onbop Haponne Gamkxe CpOuje yTBphyje IMIbaHM pacmoH yKymHE WHGanwje (C IEeHTPaTHOM BpenHomihy) MepeHe
TOAMILIBOM NPOLEHTYaJIHOM IIPOMEHOM MHJEKCA MOTPOIIaYKuX IeHa 3a nepuox on 2009. no 2011. ronuue, u To Ha
cienehn HaumH:

— nouetHu HuBO 2009. ronune: 8—12% c uenrpannom BpeaHorhy ox 10%,
— 3aBpiHU HEBO 2009. romune: 6—10% c uentpannom BpenHomhy omn 8%,

— 3aBpHu HUBO 2010. rogune: 4-8% c nienTpanHom BpexHomthy ox 6%,

— 3aBpmHu HUBO 2011. ronune: 3—6% c nentpamHoM Bpeanouhy oxn 4,5%.

LnrbaHu pacnoH ykynHe uHdnaumje mepeHe UHAEKCOM
noTpolavykux LeHa 3a nepuog of 2009. go 2011. roguHe

14

MoudTHM HAB O 2009.

8-12
12 >

338 pLUHY HMB 0 2009.

6-10%
10 -

3aB pluHn H1B O 2010.
4-8%

3ap pLwHW|H1B O 2011.
3-6%

I [l v Il [ v | Il [ v

2009. 2010. 2011.

[ubeBu 3a unbnanujy yrBphyjy ce y BUIy KOHTHHYHPAHOT Om1a/1ajyher pacioHa rofuiimbiX IPOMEHa MOTPOIIAYKIX
1eHa (BUAeTH rpauKkoH), TIPH YeMY je PaciioH, ¢ IIEHTPAIHOM BpeaHolihy, oapeleH 3a cBaku Mecenl y roauHu. [lytama
nnpanux cromna uaduanuje 1o 2011. roqune yckiahena je ¢ moTpedom moctusama CpeambOPOUHE CTAOMITHOCTH IICHA,
Koja, ¢ 003upoM Ha ompezaesbeme CpoOuje ma y CpeimbeM POKy KOHBEpPrupa Ka HHBOY IieHa U J0XO0TKa EBporicke yHuje,
n3HOCH 2—4% Ha TOAWIIHEM HUBOY.

' MemopaHnyM je ycBojeH Ha cequuit MonerapHor ong6opa HBC 22. nenemb6pa 2008. rojuse.
0 CriopasyM je ycBojeH Ha cexunny Biage PC 19. nenem6pa 2008. roguse.
) MemopaHiyM je ycBojeH Ha cexuniu Monerapror og6opa HBC 22. neuem6pa 2008. roxuse.
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Haporma 6anxa Cpomje Hssewmaj o undpnayuju

VYrBpleHa nusbana nHdIIaIja MEpeHa Ha OCHOBY moTpornadkux neHa y 2009. u 2010. rogusu y CKiIady je ¢ 1o caaa
yTBpeHUM InJbeBUMa 3a 0a3Hy WH(QIAIM]y MEpeHy Ha OCHOBY IIeHa Ha Majo. [{useeBm octajy dopmynucanu Kao
KOHTHHYHPAHU PACIIOH ¢ LEHTPAIHOM BpenHouihy, aiu ce neGUHUILY y BHIY yKyIHEe HH}IALHje MepeHe IpoMeHama
MHJICKCca MOTPOLIaYKUX LIEHa, YMECTO y By 0a3zHe nH(Ianuje MepeHe mpoMeHaMa HHIeKca [IeHa Ha MaJlo.

HuspeBn 3a nHMIANN]y MepeHy MPOMEHaMa HHACKCA ITOTPOIIAaYKUX IIeHa CBe0OyXBaTHH]E OApakaBajy KpeTame [eHa
n 00e36el)yjy jacHuje pasrpannueme onroBopHocTi Hapomne 6anke Cpbuje n Biane y mocTuzamy U 09yBamy HHXOBE
craburHoCcTH. Tako yTBpheHN mmibeBn oMoryhaBajy eduKacHHjy KOMYHHKANHWjy ¢ jaBHomIhy u TuMe Behm yTuiaj Ha
cTabunn3anyjy HHQIAMOHNX OYeKHBabha, MHAUe KJbYYHHUX 32 CTAOMIN3AIM]y eKOHOMCKE aKTHBHOCTH.

Huspane crome nHbmanmje 3a nepuox ox 2009. mo 2011. romure Hapoxna 6ankxa CpOuje yTBpIuia je y capaiamby C
Bitagom, Ha OCHOBY aHaM3e TEKYNX U OYEKMBaHUX MAKPOCKOHOMCKHX KpeTama U HyMEPUUKIX CMEPHHIA 3a pacT IeHa
MIPOM3BOJIa M yCIIyra Ha Koje Braia yTide TUpeKTHO MM MHIMPEKTHO™.

YrBphene musbeBe 3a nHGIAIM]y Kapakrepuiie cienche:

— NOCMENeHo CMarmusarbe Yubanux cmona ungnayuje; yTBpheHNn UIbEBH 3a HHOIALM]Y OfpaXkaBajy HaMepy Jia ce
CTaOMIIHOCT IIeHa TIOCTHTHE ITOCTENICHNM cMamemheM HHanuje, 0e3 n3asnBama nopemehaja y MakpOEKOHOMCKHAM
IpolecuMa y PUBPEAH, a TIOCTEIEHO CMambUBakhe OBUX LIUJbEBA 3aCHUBA CE€ HA OLIEHU AYTOPOYHHUX MAKPOEKOHOMCKHX
KpeTama 1 MoTpeOu Ja ce yMame NPUTHCIM Ha HOMUHAJIHU JICBU3HU KypC, @ CAMHUM THM M PU3HUIM O]l TOTSHIIN]aTHO
HEraTMBHOT yTHIIaja Ha KOHKYPEHTHOCT MPUBPEJIE;

— Yusm je ymephen Kkao pacnown ¢ yeHmpannom epednoutly: IpHHA YTBphEHOT pacriona nuskane nHbuanmje (2 1o
2011, +1,5 m.m. 3a xpaj 2011) ompakaBa WHTEepeC 3a cTaOWIM3ANN]y CKOHOMCKE aKTHBHOCTH, Oynyhu nma obe3oehyje
[IPOCTOP 3a HEONXOIHY (IIEKCHOMIHOCT MOHETapHE IIOJMTUKE Yy HapeIHOM Iepuoay 0e3 HapyllaBamba HEHOT
KpenuOuInTeTa, a pacloH ykasyje Ha 30Hy Koja ce CMaTpa MPHUXBAT/FUBOM 3a KpeTame nHbpIanuje, y3umajyhu y o63up
ma Moke mohm 1o OpojHMX TMPONIA3HMX IIOKOBa MamHX pasMepa Koju he m3a3BaTé KpaTKOpOYHE OCIHIIAINMjE CTOTA
uHOIaIMje, anu Hehe 3axTeBaTu peakinjy MOHETapHE ITOJUTHKE;

— Yusm je nocmagbeH KOHMUHYUpano: IeHTPaIHa BPEIHOCT ¥ PaciioH Ae(HHICAHHU Cy 3a CBAKU MeCel] y TOJHMHH, IITO
3HAYM Ja C€ OCTBApEeHe IIJbaHe HH(]IANN]je MOXe IIPATHTH y CBAaKOM, a HE caMo y onpel)eHOM TpeHyTKy (Kpaj TOIuHE),
Opyd 4YeMy LWJb JONPHHOCH M CTAaOWIM3anuju WHQIAIMOHMX OYCKHBamba OHJMA KaJa CHaXKaH IIOK pe3ylTHpa
IIPUBPEMEHUM OJICTyTNamheM HH(IAIMje 0 MUJHaHOT HUBOA,;

— Yyusm je ymephen 3a HeKONUKo 200UHA YHanped. TO OfpakaBa OINpeaesheHOCT MoHeTapHOT og0opa Ha IMOCTH3ame
CpeImOpOoYHe CTAOMITHOCTH IICHA U JOTPUHOCH CTaOMIN3annji HH(IANMNOHNX OUEKHUBAKhA.

Hapomna 6anka Cpbwuje, y capanmu ¢ Bragom, Moke MemaTn yTBpl)eHe ubeBe 3a nHpIannjy. Takse m3mene ouhe
Mpeay3uMaHe caMo Y U3y3eTHUM OKOJTHOCTHMA, a oOpa3iarahe mx Hapomna 6anka Cpowuje.

* Bnana, HakoH ycartamasama ¢ HBC, moxxe Memaru yrBphene Hymepuuke cMepHulie y3 oxrosapajyhe obpasnoxkeme — npema Crnopasymy HBC u Bnage PC o nmbamy
(Tapretupamy) unduanuje.
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Honarak 4. HoBu mozen 3a cpeilb0pOYHY NPOjeKUHjy

IIpenasak ¢ umbama O6a3He nH(IANKje HHIEKCA [IEHa Ha MaJlo Ha [MJbabe YKYIHOT HHIEKCA MOTPOLIAYKHX LIeHa —
HaMETHYO je moTpedy 3a M3pajioM HOBOT MOJENa 3a CPEImOPOUHY MPOjeKIHjy, KOju heMo KOPHCTUTH Off jaHyapckKe
mpojekije. OCHOBHA TIPOMEHA je y TOME INTO Ce TPaBHJIO MOHETapHE IIOJIMTHKE y HOBOM MOJENTy 3acCHHBA Ha
OJICTYMNAmy OJ LIMJba MPOjEKTOBAHOT (YKYITHOT) HHIEKCA MOTPOIIAYKHX LICHA, ajld U Ha MPOU3BOIHOM ja3y (3a pasiuKy
OJ1 IPETXOHOT Mojiena). MHIeKke MoTponIaykuX IeHa MPojeKTyje ce Tako IITO C€ OJBOjEHO IPOjEeKTYjy TpH IOATpYIIe
OBOT' MHJIEKCA!

1) 6a3na nH(Iamja,

2) neb6aszna nHdnmanmja 6e3 gepuBarta Hadre,

3) nepuBaru HadrTe.

OBe rpyIie ce 3aTUM KOMOMHY]Y Y 3ajeJHIYKH HHJIEKC, HA OCHOBY HUXOBOT yuelnha.

MoHeTapHa MOTUTHKA yTHYE Ha 0a3Hy HH(IANN]y IIpe CBera MpoMeHOM pedepeHTHEe KaMaTHE CTOIIe, Koja JelTyje Ha

LICHe MPEKO HOMHHAIIHOT KaHaja (ICBH3HM Kypc) M PEaHOT KaHaja (peallHd IEBHU3HH KypC W MPOU3BOIHHU ja3, Tj.
TPaXiba).

MoHneTapHa IMOTUTHKA yTHYE U Ha TIeHe HaQTHUX JepuBaTa mpeko JCBU3HOT Kypca, C TUM IITO OHE y HajBehoj Mepu
3aBHCE Ol KpeTama CBETCKHX I[eHa Hadre.

IIpojexinja HeOa3He wH(IaNKje Oe3 aepuBarTa 3aCHHBA CE€ Ha CIOpasyMmy 3akjbydeHuM ¢ Bmagom PC, kao u Ha
MIPETIIOCTABILCHUM IIEHaMa TT0JHOIIPUBPEIHMX MPou3Boaa. [IpeTrnocTaBka y MoJesy je Ja MOHETapHa MOJUTHKA HeMa
HHUKaKBOT yTHUIIAja Ha OBE TIEHE.

Ha memu je nmpuka3zaHna nojeqHoCTaBJbeHa Bep3rja HOBOT MofiesIa:

MpaBuno
MOHeTapHe
nonuTuke

Jas peanHe
KaMaTHe cTone

CeeTcka Tpaxa |-

2. HebasHa
Jas peanHor . .
MpoussoaHu jas MHdbnauuja 6es
AeBU3HOr Kypca
AepuBaTa
PedeperTHa 1. BasHa GRS
. noTpOLLIAYKUX
cTona nHdnaumja
LeHa

5 > YBo3Ha
KamaTtHa cTtona Ha HomuHanHu > .
vHdNauuja
eBpo AEBU3HU KypC

(y AuHapumMa)

3. LleHe HadbTHUX |- MHdnauyuoHa
AepuBaTa - oyeKkuBama

CtpaHa
vHdnauyja

CseTcka LieHa
HadTe
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Haporma 6anxa Cpomje Hssewmaj o undpnayuju

HoBu mMozen caapxu 4eTHpH OCHOBHE jeJHaunHEe — 3a MH(IIAIH]Y, 32 JICBU3HH KypC, 32 pe(epeHTHY KaMaTHY CTOITY
1 32 MIPOM3BOIHM ja3, Kao u Behn O6poj MOMONHMX jeqHAYNHA U UICHTHTETA.

OcHOBHE jeHa4nHe cy cienehe:
1) 6asna mHpIanH]a:
6asHa = a,-6a3Ha(-1) + ajpyuHPI. 0ouek. + (1-a;1-a;2) (YBO3HA HH(I.— TPSH]] peaHOT Kypca) + a;3'ja3 peayiHor

kypea(-1) + a4 mponsBoaaN ja3(-1);

2) JCBU3HU KYPC — HCIIOKPUBCHU KAMATHU HAPUTCT:

Kypc = o4ek. Kypc (+1) + (-kam. + eBpo Kam. + 1pem.);

3) pepepeHTHA KaMaTHA CTOTIA:

KaM. = a3 KaM.(-1) + (1-az;): [HEYTp. KaM. + d3,°(@33°09EKHBAHO OJICTYHAK¢ HH(IL. O] IMHJba
+ (1-as3)-pon3BoaHM jaz];

4) IpOM3BOTHM ja3 — MEpa TPAKELE:

TIPOU3BOJIHA ja3 = a4y TIPOU3BOIHA ja3(-1) + ayy°[assja3 peamHOT Kypca
+ (1-a43)-ja3 peasme kamate| + a4 CB. Tpakma(-1).

Vrynna ungpnayuja padyHa ce xao moHAepUcaHH Tpocek Oa3He mHGmanmje, Heba3He mH(Ianuje O6e3 aepuBaTa U
pacra 1eHa JepuBata HaTe:

uHIanAja = as)-0a3Ha + asy'HebazHa 0e3 Jiep. + (1-as;-as;) Ha(THH JIepUBATH,

npu 4yemy je HeOa3Ha mH(uIanMja O0e3 JepuBaTa, Kao IITO CMO peKiu, oxpeleHa orykama Jip)kaBe, a leHe HapTHUX
JiepuBara — KpeTameM JIeBU3HOT Kypca U CBETCKHUX IIeHa Ha(Te.

1) ba3na naduaanuja — @uinncoBa KpuBa

OBOM jeTHAYMHOM TIPEJICTABIBCHO j€ KpeTame 0a3He HH(IIAlNje 3aBUCHO Ol BCHOT KpeTama y MPETXOAHOM IIEPHOY,
HHOIAIIMOHNX OYCKHBAKa, KPeTamba YBO3HUX I[CHA, ja3a peaaHor e(eKTUBHOI Kypca TUHapa M MPOU3BOIHOT ja3a:

6asHa = ay;-6a3Ha(-1) + ay,uHI. ouek. + (1-a1;-a12) (YBO3HA HHDIL.-TPEH/T pealHOT Kypca) + aj37ja3
peasHOT Kypea(-1) + a4 ipon3BoiHE ja3(-1).

Enementn jemnaumne cy cnenehn:

® npemxoona ungrayuja (6azna(-1)) — onpaxkaa nocrojame oapeheHor crerneHa nHepIMje Kperamwa uHbIanmje,
OTHOCHO KaJi C€ OCCTHO MpoMeHe (DaKTOpH KOjU yTHYy Ha OasHy HH(IANMjy — OHAa je, 300r HHEepIHje y
MTOHAIIAKkY MPUBPEAHNX Cy0jeKara, HOTpeOHO M3BECHO BpeMe Jla Ce TO OCETHO Ofpa3u Ha caMmy HH(Ianujy;

® ungnayuona ouexusarsa (HHQJI. 0UeK.) — O3HAUABAJy OUCKUBAEKa CKOHOMCKUX cyOjekara Kaj je y IHTamy
KpeTame IieHa Yy HapeJHOM IepUOoAy M 3HATHO YTHYY Ha caMo KpeTame HWHuanuje, Ipu 4YeMy BHCOKA
HHOIAIIOHA OYeKNBaka MOTY Y3POKOBATH MOPACT MH(IANM]e YaK U KaJ| Ce 3a TO HUCY CTEKJIM PEasH! YCIIOBH;

® yeos3na undrauuja (yBosna uudui.) — o3Ha4aBa HHEIIAM]Y KOja 3aBUCH O] KpETama JICBU3HOT Kypca M CTpaHe
undnamuje. Kako J1eBU3HM Kypc 3HATHO BHILC OCHUJIHMPA O CTpaHe HH(JIAIM]je, HEroB je YTHIa] Ha KPETame
yBO3HE HHGIIAIH]e JOMUHAHTHH]H;

® mpeno peannoz Kypca (TpeHJ PeaJIHOT Kypca) — MOoKa3yje IMPOCeuHy JAyropoyHy TEH/ACHIN]Y KpeTamba peasHor
Kypca, Tj. 3a kosinko he nqomahie 1eHe y Ayrom poky pactu Opike oj CTpaHuX (M3pakeHUX Y HCTO] BayTH); Oyayhu
Jla odekyjeMo na he koJ HAac y HapeaHOM NEPHOILY pacT HMPOAYKTHBHOCTH OUTH Op)KM HEro y MHOCTPAHCTBY,
Tpebano 6u na momahe 1ieHe pacTy Opike O CTpaHUX KaJa MX M3Pa3uMO y MCTOj BayTH (peasiHa anpecujaiuja);
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® jaz peannoz Kypca ¢ nonmoMm (jas peaianor kypea(-1)), Tj. ocTymame pealHOr Kypca OJl HEroBor TpeHaa —
MpeAcTaBiba 0OMM IMPEeKOMEpHE JCTIPECH]jallije WTH alpecHjaliije, MPH 9eMy PeaTHi KypC MOKEMO CXBAaTHTH Kao
aTPOKCHUMAIIH]y PEaTHOT MAapTrUHAIHOT TPOIIKA, Tj. y4enrha TpoIka (YBO3HAa KOMIIOHEHTa) y MpUXoay (momaha
nena). Kazx je ja3 anpecujaujcky, 3Ha41 Ja je MaprHHAIHU TPOIIAK PETATHBHO HU3aK Y OHOCY Ha OHO IITO OM
ce 0YEKHMBAJIO Ha OCHOBY JYTOPOYHOT TPEH/Ia PEaTHOT Kypca, IITO Jlajbe 3Ha4N Jla UMa IPOCTOpa J1a MapTHHAITHH
TPOILIAK Y HAapeJHOM IEpUoAay ropacrte Tako mro he pomahe 1eHe pacTu criopuje of yBO3HHX (Kypc + cTpaHa
HH}IIAIKja) KOPUTOBAHUX 3a TPEH/I PEATTHOT Kypca. JIpyrum pedrMma, anpecHjainjcKu jas aeyje 1e3uH(pIaTopHo.
Peannu xypc je y icto BpeMe pakTop Tpaxise 3a JoMahnM Mpou3BOANMA, Tj. KOHKYPEHTHOCTH JoMahe TpuBpere,
Ia He3aTBapame alpecHjallfjCcKor ja3a y Ay>KeM POKY MOXE y3pOKOBAaTH yCHOPaBame €KOHOMCKE aKTHBHOCTH
(BuIeTH jeqHAUYNHY TIPOM3BOIHOT ja3a);

® npouseoonu jaz ¢ fonisom (npomsBoanm jasz(-1)) — npeacraBba Mepy TpaXbe, Koja ce IeHHHUILE Kao pa3inKa
mMel)y ocTBapeHe TMPOW3BOAIE M FH-CHOT PAaBHOTE)KHOT HHBOA (TPEHI), Tj. MPOU3BOIKE KOjy je Moryhe
OCTBapHUTH C MocTojehoM pagHOM cHAarom, KamuTaJIoM U IMpoaykTuBHOomhy Oe3 mpUTHCKa Ha pacT IeHa, alli, 3a
pas3iuKy oJ] TpeH/a Koju je AeduHncaH JyropodHuM (akropuma, jas je oxpeleH KkpaTkopouHuM (hakToprmMa Kao
HITO Cy KpeTame 3apajia ¥ KPeJAWTHE aKTHMBHOCTH WJIM KapaKTep MOHETApHE MOJUTHKE, IPH YeMy TO3UTHBaH
MPOU3BOJIHY ja3 3HA4M Ja UH(IATOPHH MIPUTHCIH JI0JIa3e Off TPAXKIbE, U OOPHYTO.

2) /leBu3HN Kypc — HEMOKPHBEHH KAMATHH NapATeT

Jennaunna HenokpuseHor kamarHor napurera (HKII) ykasyje Ha To na mpuHOCH Ha JiBE BaJlyTe, KOPHI'OBaHHU 32
MPEeMUjy pU3MKa, TeXE JIa ce u3jenHade. [lox mpeTrmocTaBkoM Aa je (y ciydajy AMHApa U eBpa) IpeMuja pU3HKa Hyla,
OYeKMBaHa JenpecHjalifja JuHapa y OJHOCY Ha eBpO OM HapeIHUX roJuHy JaHa uHocuia 14,5%, 3ato mro Ou yrnpaBo
TOJIMKA JTeNpecHjalija Onira HeomxoqHa 1a ce W3jeqHade MPUHOCH Ha OBE JBE BallyTe — NMajyhu y BUIy /a je pa3nnka
n3mely nBe pedepentHe kamarHe crtome TpeHyTHO 14,5 ma. (16,5% na nunape u 2% Ha eBpe). OBaj mpopadyH,
MehyTuM, 3aHemapyje mojarak Ja ce Ha JEBM3HUM TPXKUIITHMA Ha PU3MYHHjE BalyTe TPaXKH JOJATHHU IPHHOC, Tj.
npemuja pusuxa, Koja u3jenHadaBa npeepeHIje HHBECTUPama y IuHAp U eBpo. Jla Oucmo y ToMm ciiydajy noOwim
OYEKMBaHy JIeNpecHjalinjy, pa3iauky u3Mel)y aBe kamarHe crore Tpedano OM KOPUTOBaTH 3a MPEMH]y pU3HUKa:

OYCKHMBAHA JICTIPECUjaNlija = KaM. — €BPO KaM. — IIPEM.

Kako je oueknBana Jenpecujalpja jeqHaka pasimim u3Meljy OueKrBaHor Kypca y HapeaHoM Teprony (04ek. Kype(+1))
W cajalimber IeBU3HOT Kypca (Kype), mpeypehyjyhin nperxomny jemnaunny gooujamo ¢popmy HKII, kojy xopuctumo y
MojIeny:

Kypc = o4ek. Kypc(+1) + (-kam. + eBpo Kam. + 1pem.),
YHjU Cy €JIEMEHTH:

® Kamamme cmone (KaM. ¥ €BPO KaM.) — y MOJIeJy KOPUCTUMO TPXKHIIHE TMaHAaHe peepeHTHHUX CTOMa KO
Hac n 'y EBpornckoj yauju: nBonenessnu BELIBOR (3a gunape) u jemHonenessHr EURIBOR (3a eBpo);

® ouexusanu Kypc (04ek. Kype(+1)) — oueknBama eKOHOMCKUX cy0jekara KaJl je y UTaby KPeTambe AeBHU3HOT
Kypca y HapeIHOM MEpUOLY;

o npemuja pusuka (IlpeM.) — MPEeBACXOAHO 3aBUCH O CTaBa CTpaHUX MHBCCTUTOpPA.

3) PedepenTHa kaMmaTHa cTona — PYHKINHja peaKnuje MOHeTapHe MOJHTHKe

Oga jenHaunHa Ne(UHHIIE OCHOBHE €IEMEHTE Ha OCHOBY KOjUX CE JIOHOCH OJUTyKa O BUCHHH pedepeHTHEe KaMaTHe
CTOIlC W KJby4YHA je 3a CTaOWIIH30Bame eKOHOMHje. I[IpaBmii0o MOHETapHE MONUTHUKE — OJCTYName NPOrHO3HMpaHe
nH}IanMje o Inuba U NPOU3BOJHN ja3 — KJIbYUHH je eJIEMEHT IIPH JOHOILICHY OMIYKe O IIPOMEHHU pedepeHTHE CToIe.
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Kan je monmepucanu mpocek OACTylama MPOrHO3MpaHe HH(Ianuje ox Hujba M IMPOU3BOAHOI ja3a IIO3UTHBAH,
MOHETapHa MOJUTHKA Tpeba na Oyne pecTpUKTHBHA, Tj. pedeperTHa ctona Tpeba ma Oyae m3Haa HeyTpanHe. OOpHYTO
Ba)KM KaJI je 0Baj Mpocek HeraTuBaH. Mnak, ma 6u ce m30erta HecTaOWIHOCT, MOHETapHA MOUTHKA He Ou Tpedaso na
IIpaBH Harjie 3a0KpeTe, 300T 4era je y jeJHauMHy yKJbydeHa MPETXOJHa KaMaTHa cToma, Koja o0e30ehyje cradbumHoct

IbCHOT KpEeTama:

KaM. = az;'KaM. (-1) + (1-a3)):[HeyTp. KaM. + a3;'(a33"09CKHBAHO OJICTYHAE HH(IL 0J1 ITHba
+ (1-as3)-ponsBoHH jas],

YHjU Cy €JIEMEHTH:

® npemxoona peepenmna cmona (kam.(-1)) — xoja ocurypasa oxpeheHu CTEleH UHEPIH]E, Tj. CTAOKMIHOCTH
KpeTama pedepeHTHE CTOTe, MPH YeMy KOe(HIIHjeHT Y3 IPeTXOAHy pedepeHTHy CTOIy MOXKE WMaTH BPEIHOCT
u3Mely Hyne W jeqaH, a BeroBa BHCHHA OIpakaBa CKIIOHOCT KpeaTopa MOHETapHe IOIHUTHKE Ja Harlo Mema
pedepeHTHE cTOTIIE;

® neympanna kamamid cmona (HeyTp. KaM.) — Koja MPE/ICTaB/ba OHAj HUBO KAMATHE CTOITE KOjH MMa HEeyTpalaH
YTHUIIaj Ha HHQIAIH]Y, IITO 3HAYH J1a Ka/1a je peepeHTHA CTOola Ha HEYTPAIHOM HHUBOY, MOHETapHA MOJUTHKA HUje HU
PECTPUKTHBHA HU EKCTIAH3MBHA,;

® npaesuio MoHemapHe noaumuke (O1eKHBAHO OJCTYNalbe NHIANNje 071 MU/ba) — Koje neduHuIIe
monoxaj pedepeHTHe CTONe y ONHOCY Ha HEYTPaIHY MW KOje YKIJbydyje Kako OYEKHBAHO OJICTyNarmbe
nH(Ianuje o 1uba, TAKO M MPOU3BOAHM ja3, MPU 4yeMy KOeQHUIH]eHT i3 Ae(HUHMIIEe peraTHBaH 3HAYA]
nH(Ianuje ¥ MpoU3BOJHOT ja3a y MOHETapHO] NMOJIMTHLM, Ia aKo je NpHUBpeaa y peuecuju (HeraTuBaH
MPOM3BOJHM ja3), a mH(IanMja BUCOKA — KapaKTep MOHETapHEe MOJUTHKEe 3aBucuhe o] Tora yemy oHa
npuaaje Behu 3Hauaj.

4) IIpousBoaHH ja3 — Mepa Tpaxmbe

Kpearopu MoHeTapHe NONUTHKE JEyjy Ha Tpaxmy 3a 1oMahnM MpoM3BOJMMA U yciIyrama, Tj. Ha IPOU3BOJIHU ja3

MIPEKO peajHOr JIEBU3HOT Kypca W peajHe KamarHe crome. PeanHa ampecujanuja JeBH3HOT Kypca 3HA4M pElaTUBHO
MOCKYIUbCHE qoMalinx qobapa y OaHOCY Ha YBO3HA, IITO CMamkyje Tpaxmby 3a ibruMa. OOPHYTO BaXKH y CIIydajy peasiHe
nenpecujanmje. Pact peanne kamarHe cTore (HOMHHANHA KaMaTHA CTONA MUHYC MH(JIAINOHA OYEKHBarba) yTU4e Ha
noBeharme MTeAkhe U CMAbehe TPAKIHE 38 KPEIUTUMA, IITO PE3YATHPa CMAEHOM TPAXKEHOM 33 JOOpUMA U yCITyrama.
JennaunHa je neduHMCcaHa Tako Ja PECTPUKTHBHU KapakTep MOHETApHE IOJIMTHKE, Tj. alpecHjalijcKH ja3 peajHor
Kypca ¥ NO3WTHBAH ja3 peajHe KaMaTHE CTOIe JIOBOJAE JI0 HEraTHMBHOI MPOM3BOJHOT ja3a, u oOpuyto. [lopen Tora,
MIPOU3BOIHH ja3 opel)eH je MUKITYCOM CBETCKE TPaXKEhe, OMHOCHO MITO je oHa Beha, Behu je u momalhin n3B03, ma caMmum

TUM U IIPOU3BOAKA:

IIPOU3BO/IHY Ja3 = a4 "IIPOU3BOJHH Ja3(-1) + asr|ass’ja3 pealHor Kypca
+ (1-a3)ja3 peane kamate| + a4 CB. Tpakma(-1), IIpU YeMy

® npemxoonu npou3eo0Hu jaz (Mpou3BoaHN jas (-1)) neduHMIIe HHEPUH]Y Y KpETamky MPOU3BOAHOT jasa:
IIPOMEHE y KapaKTepy MOHETapHe MOJUTHKE He OJpaxaBajy ce oJMaxX Ha IPOU3BOJHHU ja3, Beh mocremneHo;

® ja3 peanne kamamue cmone (jas peajiie KaMaTe) 03HauyaBa OJCTYIAHEC OBE CTOIE O HEHOT PaBHOTEIKHOT
HUBOa W Hajuemrthe ce JeUHUIIE KAa0 HUBO KaMaTHE CTONE KOjH jé KOH3MCTCHTAH C PaBHOTE)KHHUM HHBOOM
MIPOM3BO/IEbE M CTAOMIIHOM MH(]IIALM]OM, 12 aKO je peajHa Kamara U3HaJ| paBHOTES)KHOT HHUBOA (IIO3UTHBAH ja3),
TO BOJM JIe3UH(IIAIMJU U yCIIOpaBamby MPONU3BOJAHE aKTUBHOCTH, U OOPHYTO;

® ceemcKka mpasicra ¢ 00ymwom (cB. Tpazkimba(-1)) Mepu ce mpou3BomHUM ja3oM EBporicke yHHUje y Kojy uuie
Hajehu se0 Hamler u3BO3a, C KOJUM KOPEIMpPajy NPHUBPEIHHM IMKIYCH OCTAMX 3€Majba KOJH Cy HallM
cnosbHOTproBuHcku naptaepu (3emsbe CEFTA mpe cBera).
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Kan je peu o ocramum pejeBaHTHUM (PaKTOpUMa, BUXOBO C€ KPETamhe MPOjEeKTyje MM Ha OCHOBY MOMONHUX
MOJICJICKUX jeHAuUWHA, WJIM yCBajameM IPETIOCTAaBKH HUXOBOT KpeTama. llopex 4eTupu ommcaHe OCHOBHE
jemHaYuHe, MOJE/ CaAPIKU 3HATaH OpOj MOMONHMX jeqHAUYMHA KOjUMa C€ OMHUCYje KpeTame (akTopa Kao IITO CY:
HHOIANOHA OYeKWBaKa, OUCKMBAHN JCBU3HU KypC, TPEMHUja PU3HUKA, TPECHIOBH MTPOU3BOIHE, TPCHIOBH PEATHOT
Kypca W peayHe Kamare u Jp.

ITo ce Tnye KpeTama eKCTEpHUX (akTopa (cBeTcke leHe HadTe, MHOCTpaHa MH(IanMja, OCHOBHA KaMaTHa
crona ECB, ogHOC nomap/eBpo) — ycBajajy ce MPETIOCTaBKe 3a HAPEIHU IEPHOJ 3aCHOBAaHE HAa OYCKHMBamMMa
CBETCKMX EKOHOMHUCTA, JOK C€ NPETHOCTAaBKe KpeTama PerylIncaHux [ieHa 0e3 AepuBaTa U LeHa M0JbOIPUBPEIHUX
npousBoja aepunuiy y Hapoanoj 6annum CpbOuje, Ha OCHOBY Ii1aHOBa Jipkase (Biane u nokanxe camoynpase) n
eKCIIEPTCKUX TPOIIeHA.

Ha ocHOBY pa3muunTHX MPETIOCTaBKH, MOJCICKH ce M3paljyje HEeKONWKO CIleHapHja: OHaj KOjU cMaTpamMo
HajBEPOBATHUjUM H3/IBajaMO Kao OCHOBHH, M FHETOBE pe3ylTare 00jaBJbyjeMO y U3BEIITajy O WHpIanuju. Yiora
OCTaJINX CLIEHapHja je aa, Ipe cBera KpearopuMma MOHETAapHE MOJINTHKE, YKaKy Ha IIpaBal] JeIoBamba ako CTBApH
HE KPEHY OYEKHBAHHM TOKOM.
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Wzeewmaj o ungpaayuju Haponta Oanxa Cpouje

b) IIpuBpemene mepe

Hana 23. nenemOpa 2008. roguHe cTynwia je Ha cHary OO0nyka 0 NPUSPEeMEeHUM Mepama 3d 04yearse
cmabunnocmu b6ankapckoe cucmema y Penyonuyu Cpouju ("Ciyx0enu miacauk PC", op. 116/2008)
(Onnyxa).

VY cxmagy ¢ taukoM 2. Opnyke, OaHKe KOJ KOjUX je IpeKopaueme HpoleHTa yckiaheHocTu OpyTo
IIacMaHa 0J00PEHUX CTAHOBHUIITBY U OCHOBHOT KaluTaa npornucanor Q0ykom o yckaahusarny cmarea
Opymo naacmana 000OpeHux CMAaHOSHUWIMEY Ca OCHOSHUM KANumaiom Oamaka W3a3BaHO IPOMEHaMa
Kypca auHapa Hactamum mocie 30. cenremOpa 2008. rommHe — ociobalajy ce obaBe3e aemoOHOBama
cpencrasa Ha iocebaH padyH kon Haponne 6anke CpOuje, OCHM aKo je TO IPEKOpaYeHhe CaMo JSITHMUYHO
M3a3BaHO IpOMEHaMa Kypca JMHApa HacTaluM MOocie TOr jJaTyMa, Kaja ce obaBe3a JICIOHOBamba
nponucana OAIyKoM yMamyje 3a edexar HacTaluX IPOMeHa Kypca JUHapa.

ITon 6pyTo mTacMaHMMa OJOOPEHUM CTaHOBHHUIITBY, y cMUCITY (O0ayKe 0 yckaahugarsy 6pymo niacmana
0000PEHUX CIMAHOBHUWMEBY €4 OCHOBHUM KANUmaiom bavaka, He TIOJpa3yMeBajy ce TUHAPCKH KPEIUTH,
JIMHAPCKU KPEUTH MHACKCHPAaHU JIEBU3HOM KJIAy3YJIOM, JEBU3HH KPEAUTH OZOOPEHU CTAHOBHUINTBY 32
HEIIOCPEIHO y/larame y IOJbOIPHUBPEAHY MPOU3BOABY M KPEOUTH HpeNy3eTHHIMMa 3a HEIOCpeAHa
ylarama y IpOU3BOJHE, OJHOCHO YCIIY)KHE HAMCHE U3 IbHXOBE JCIaTHOCTH.

Mepe u3 Tauke 2. Ojuryke OrpaHHYEHOr Cy KapakTepa W Hpumemusahe ce MMo4yeB Of cramba OpyTo
IulacMaHa OJIOOPEHHMX CTAaHOBHMIITBY W OCHOBHOI KamuTana Ha jaH 31. nmenemOpa 2008. roxumHe,
3akJpy4HO ¢ 31. neremopom 2009. rogune.

VY ckmany ¢ Taukom 3. Ominyke, OaHKe MOTY, HA 3aXTeB Jy)KHHKa, POK OTIIaTe OfOOPEHHX M Yy Tedaj
MYIITEHUX JWHAPCKUX KPEAWTa WM KPEIuTa KOHBEPTOBAHMX Yy JAWHApE — IMPOIYXHUTH 10 JBaHAECT
Mecenu oj MpBoOMTHO yTBpheHor naryma nocneha, u To 0e3 HaruiaTe MOAAaTHUX TPOLIKOBA JIY)KHUKY Y
BE3U C MMPOYKEHEM POKa OTIUIATEe, OHOCHO KOHBEP3HjOM KpEauTa y AMHApe.

3axTeBHU Ty)KHHKA 32 TIPOYKEHE POKa OTILUIAaTE MOTY ce ojHOCcHTH 6aniw 110 31. nenem6Opa 2009. rogune.

VY ckmagy ¢ taukoM 4. Omnyke, 6anke he 3akpydHO ca oOpadyHOM obaBe3He pesepse koju he HapomHoj
6annu Cp6uje nocrasutu 17. jyma 2010. roqune, a mpeMa MpOCEYHOM JHEBHOM KEbHUTOBOJICTBCHOM CTamby
cpencrasa u3 jyna 2010. ronune, o6aBe3Hy pe3epBy oOpadyHaBatu y ckiamy ca OQodiykom o 06ase3noj
pesepsu banaka ko0 Hapoowe 6anxe Cpbuje mo ctomu on 0% Ha MOPacT MPOCEYHOr JTHEBHOT
KBUTOBOJACTBCHOI CTalkhba JUHAPCKUX U JE€BU3HUX o6aBe3a 10 OCHOBY JCIIO3UTa U KpE€AUTa MPUMJbEHUX U3
WHOCTPAHCTBA W JICBU3HUX CyOOpIMHHpaHUX 00aBe3a y OJHOCY Ha MPOCEYHO CTame THUX 00aBe3a U3
centem6Opa 2008. rogune.
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II1.7.1. OuexuBana nHpIanKja y janyapy 2010. 49
II1.7.2. OuexknBann HUBO Kypca y janyapy 2010. 49
[11.7.3. OveknBaHN PUBPETHH/EKOHOMCKH pacT y Cpouju 50
IV.1.1. TIpojexroBaHa nHpanuja 53
Ta0ese

1.0.1. OcHOBHM MaKpOEKOHOMCKH HHAUKATOPU 7
I1.0.1. TToka3aressu pacTa meHa 10
11.0.2. PacT ieHa Ha MaJjo M0 KOMIIOHEHTaMa 11
I1.0.3. JompuHOCH CTOIHM pacTa IIeHA Ha Majo 11
11.0.4. Haj3nauyajHuje oyeKrBaHe ITPOMEHE PEryIHCcaHuX IieHa y pBoM Tpomecedjy 2009. 16
III.1.1. Crpyktypa mpomera Ha M/ T-y 25
11.3.1. [Tnaran 6wnanc (y % B/I1-a) 31
II1.3.2. HonpuHocu ctonu pacta aesusHux pesepsu HbC 32
II1.4.1. Crome pacTa MOHETApHHX arperara 33
II1.5.1. ®uckanuu pesyarar 44
I11.5.2. KoHcou10BaHU jaBHHU PacXonu 44
I11.5.3. nnukaropy Kperama HHBECTHIIN]a 45
IV.1.1. lIpermoctaBke mpojexmwje 3a 2009. roquay 52
Tabena A. Unnukaropu excrepHe nosunuje Cpouje 55
Tabena b. OcHOBHM MaKpOEKOHOMCKH MHAMKATOPH 56

Uzeop nodamaxa: Hapoona d6anka Cpbuje u Penybauuxu 3a600 3a cmamucmuxy, ako opykuuje Huje HageoeHo.
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Cennune Monerapnor oxoopa Hapoane 6anke CpoOuje u
NpoMeHe pe)epeHTHe KaMaTHe CTome

[atym PedpepeHTHa KamaTHa cTona MpomeHa
(Ha rogubeM HUBOY, Y %) (y 6a3HMM noeHnma)
OpapxaHe cefgHuue MoHeTapHor og6opa

2008. rogunHa
17. jaHyap 10,00 0
6. pebpyap 10.75 +75
18. pebpyap 10,75 0
28. pebpyap 11,50 +75
13. mapT 14,50 +300
28. mapT 14,50 0
17. anpun 14,50 0
24. anpuvn 15,25 +75
15. Maj 15,25 0
29. maj 15,75 +50
12. jyH 15,75 0
1.jyn 15,75 0
17. jyn 15,75 0
29.jyn 15,75 0
2. cenTembap 15,75 0
16. cenTembap 15,75 0
1. okTOBap 15,75 0
17. okTobap 15,75 0
31. okTobap 17,75 +200
18. HoBeMbap 17,75 0
1. peuembap 17,75 0
8. Aeuembap 17,75 0
22. peuyembap 17,75 0
2009. rogunHa
22. jaHyap 16,50 -125
29. jaHyap 16,50 0

MnaHupaHe cegHule MoHeTapHor oa6opa

12. pebpyap
24. dpebpyap
5. mapT

20. mapT

6. anpvn

23. anpuvn

5. Maj

21. maj

4. jyH

25. jyH

6. jyn

23.jyn

6. aBryct

21. aBryct

4. centembap
24. centembap
6. okTo6ap
22. okTobap
5. HoBembBap
20. HoBembap
4. peuembap
24. neuembap

HanomeHa: Kanengap ogpxaBanwa pefoBHUX cegHula MoHeTapHor og6opa HEC je namereH Ha cegHuum MoHeTapHor
oabopa 22. jaHyapa 2009. roavHe, 6yayhu aa je umrb moHeTapHe nonutike HBC of 2009. roguHe aeduHUCaH y BUAY
YKynHe nHdprnaupje MepeHe MHAEKCOM NOTPOLLUAYKuX LieHa, a Aa Penybnunykun 3aBoj 3a cTaTUCTUKY objaBrbyje noaartke o
TOM MHAUKaTOpY oko 15. y MeceLly 3a NPeTX0AHM MeceL|.



Haporma 6anxa Cpomje Hssewmaj o undpnayuju

Caonmrema ca cennuna MonerapHor ogoopa Hapoane 6anke Cpouje

Cennuna MonerapHnor oa6opa ox 18. HoBemOpa 2008.

Monerapuu ondop Haponne Oanke CpOuje je, HakOH pa3marparma TeKyhnX EKOHOMCKHX KpeTama, OUIy4Ho Ja
pedepeHTHY KaMaTHY CTOITY 3apKH Ha JOTaJallmbeM HUBOY o1 17,75%.

Cennuna Mounerapnor oa6opa ox 1. nenemopa 2008.

MomneTapHH 000D je Ha OBOj CETHHIIN, HAKOH pa3MaTpama aKTyeIHUX eKOHOMCKHX KpeTama, OUTydHo Ja peepeHTHY
KaMaTHy CTOITy 33Jp>Ki Ha HETPOMEHEHOM HHUBOY o1 17,75%.

Ceannua MonerapHor oxoopa ox 8. neuemopa 2008.

MomneTapHu 000D je, HAKOH pa3MaTpama aKTYCIIHUX CKOHOMCKHX KpeTama, OJUTydro Jia pe)epeHTHY KaMaTHy CTOITY
3aJIp>K1 Ha HETIPOMEHEHOM HUBOY o1l 17,75%.

Mebhytum, ¢ 003upoM Ha akTyelHa KpeTama Ha CBETCKOM (DMHAHCH]CKOM TPXKHUINTY M aHaiu3y Moryhux edexara Ha
nomahu QuHaHcHjcku cucteM — MoHerapHu o100p je ycBojuo maMene Oodayke o obase3Hoj pezepeu b6anaxa Koo
Hapooune 6anxe Cpbuje, n TO y Jelly KOjU Ce€ OJHOCH Ha yTBphUBame OCHOBHIE 3a OOpadyyH JWHAPCKE U JICBH3HE
o0aBe3He pe3epBe MO OCHOBY HMHOCTpPaHUX 00aBe3a, Kao W 10 OCHOBY JIEBU3HMX CyOopauHMpaHux obaBe3a. OBHM
n3menama Haponna Oanka CpOuje je 6aHkama BpaTwiia JIOAATHY JAEBHU3HY JIMKBUIHOCT U HCTOBPEMEHO U3 ONTHIAja
MOBYKJIa BUIIAK AMHApa, KAaKo O TO3UTHBHO yTHIAJa Ha CTAOWIIHOCT IIeHa.

YeBojennm n3MeHama nosehaBa ce MporeHT oOpadyHare 00aBe3He pe3epBe y €BpHMa KOjU ce APXKH Yy JTUHApHMa — C
nocamanmux 20 Ha 40%. Takohe, mpenBul)eHO je 1a OCHOBHILY 3a 00padyH JUHAPCKE U AEBU3HE 00aBE3HE pe3epBe, KOjy
yrHE 00aBe3e M0 OCHOBY JICTIO3UTA U KPEANTa NMPUMIBCHUX W3 HHOCTPAHCTBA, Ka0 U JIEBU3HE CyOOpAMHHUpaHe o0aBese
— YMHU MPOCEYHO JTHEBHO KILMTOBOJCTBEHO CTame TMX obOaBe3a y centemOpy 2008. rommne. OBaj HauMH OOpadyHa
obaBe3He pe3epBe mpuMemBahe ce M3y3eTHO, oYeB o1 oOpadyHcKor nepuona 18. memembap 2008 — 17. jamyap 2009.
TOnuHEe, A0 3aKJbydHO ca oOpauyHckuM mepmomoM 18. maj 2009 — 17. jyr 2009. romuHe, U nompuaehe ma BHIIaK
ocnoboleHe neBU3HE JMKBUAHOCTH OCTaHe y OaHKapckoM cekTopy CpOuje ymecTo /1a ce KOPHCTH 3a PasayKUBame
0aHaka y MHOCTPAHCTBY WJIM 3a CMambEhe JICTIO3UTa U3 HHOCTPAHCTBA.

Hapomna 6anka Cpbuje nonemna je u omryKy (koja he Bakutu ox 31. jamyapa 2009. ronuHe) 1a cMambH HETO OTBOPEHY
no3uiyjy Oanaka — ca 20 Ha cBera 10%, kako Ou ce GaHKe M3arajie MambeM PU3KKY 300T KpeTama Kypca.

Cennnua MonerapHor oxoopa o 22. nenemopa 2008.

MoHeTapHu 000D je Ha 0BOj CETHUIN YCBOjUO Memopandym o yumarey (mapeemupary) uHgnayuje Kao MOHemapHoj
cmpamezuju, 3atuM Memopandym o ymephusarsy yumane cmone ungnayuje 3a nepuoo 00 2009. oo 2011. eooune n
Ipoepam monemapne nonumuxe y 2009. coounu. OBe TOKyMEHTe, KOjU YTBphyjy pexxuM mubane uHdnanuje koju he
Haponna 6anka CpOuje CipoBOIUTH MOYEB O] HApeIHEe TOAMHE, a YHje je MPUHLIUIE OHA MOCTENECHO YBOMUIA Y MPAKCy
ox centeMOpa 2006, npexcTaBro je Ha KOH(pEpPEeHIUjH 3a mTamIty ryBepHep Panosan Jenammh.

Ceannua MonerapHor oaoopa oj 22. janyapa 2009.
MomnerapHu 000D je Ha 0BOj CETHHIM, HAKOH pa3Marpama aKTyeJIHMX eKOHOMCKHX KpeTamba, OJUTy4Ho Jia peepeHTHY
KaMaTHY CTOITy CHH3H 3a 1,25 MpOIeHTHUX MoeHa, ogHocHO ¢ 17,75 Ha 16,50%.

OBy O/ITyKY je Ha KOH(EPEeHIjH 32 HOBUHAPE TOT JaHa oOpasnoxuo ryeepHep Pajgosan Jemammh.

Ceannua MounerapHor oaoopa ox 29. janyapa 2009.

MometapHu 0100p je, HAaKOH pa3marparba TeKyhHX EKOHOMCKHX KpeTamba, OJUTydHo Ja pe)epeHTHY KaMaTHy CTOIY
3a]ip>ku Ha HUBOY o1 16,5%.

Hapenna cenaunia Monerapaor ogbopa oapkahe ce 12. ¢pedpyapa 2009. ronune.
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