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YBoaHAa HANIOMEHA

Criopasym o mubamy (Tapretupamy) uHbmanuje, koju cy mormucaie Baama PemybOmuke CpOuje u
Haponna Oanmka CpOmje, o3HauaBa (opmamHn mpenazak Hapomne OGanke CpOuje Ha WHQIAIHOHO
TapreTHpame Kao peKUM MOHETapHe IMoJUTHKe moyeBmn ox 1. janyapa 2009. ronune. OCHOBHU NPUHIINIIH
1 QYyHKIIMOHKCAKE OBOT peKUMa yTBpheHH cy MeMopaHayMOM O nJbamky (TapreTupamy) HHpIanmje kao
MOHETapHO] CTpPaTeTHju.

bynyhu na je jeman o OCHOBHUX IpUHIMNA MHQIIAIMOHOT TapreTHpama jayarme TPaHCHapeHTHOCTH
MOHETapHE TIONWTHKE W epHUKacHa KOMyHHKanuja c jaBHomihy, Hapomma Gamkxa CpOmje TpomecedHO
npunpema u objaBipyje M3zeewmaj o ungrayuju, Kao HajBaKHHMjEe CPEICTBO MH(POPMHUCAA jaBHOCTH.
OBuM u3BCIITAjeM jJaBHOCTH CE MpYyXKajy HA yBHI JclIaBama y CKOHOMHUJH KOja ONpPEaesbyjy OIIyKe
MomneTtapHor onbopa Haponne 6anke CpOuje i akTUBHOCTH IIEHTpaTHEe OaHKe.

Uszeewmaj o ungnayuju canpxu uHPOpMAINHje O CaTAllkbO] M OYCKHMBAHO] MHGIIALUjH, aHATU3Y
MaKpPOEKOHOMCKHX KpeTama Koja je ACTepPMUHHINY, O0jall-erhe pa3iora 3a JOHOMICHE KOHKPETHUX
omnyka MoHeTapHOT 0o100pa, Kao M OIeHy e(pHKacHOCTH MOHETapHe MONUTHKE Koja je BoheHa y
nporeksioM TpoMmecedjy. Canpku U Tpojekiujy uHQIanuje 3a HajMame YeTHpPHU HapeaHa Tpomeceuyja,
IIPUKAa3 IPETIIOCTABKH Ha KOjHMa Ce Ta IPOjeKLHja 3aCHUBA, Ka0 U aHAIN3y IJIABHUX PU3UKa OCTBApHBaIba
nubaHe HHoIanmje.

IIpuctyn jaBHOCTH OBMM HHpOpMarnjama omoryhmhe Gosbe pasymMeBame MOHETapHE IOJUTHKE KOjy
CIPOBOJIM IIEHTpaJHA OaHKa U HEHE OMJIYYHOCTH Y OCTBapHUBalby IMJbaHe HHQIAlHMje, a cBakako he
JIOTIPHHETH Cy30Hjarmy WHIATOPHUX OUCKHBaFka U MOCTU3AkY U OJpKaBaky CTAOMIIHOCTHU IICHA, IITO U
jecte ocHOBHU 1TuJb Hapomne 6anke CpOuje yTBpheH 3aKOHOM.

Majcku Uszsewmaj o ungrayuju pasMOTPEH je M YCBOjeH Ha ceqHui MoHeTtapHOr onbopa 22. Maja
2009. rogune.

CBu jocajalilby M3BELITQjU O WHQIALWjU JOCTYITHH Cy jaBHOCTH Ha cajty Hapomne Ganke CpOuje
(http://www.nbs.rs).

Momnetapuu on6op Hapoxne 6anxe Cpouje:
Panosan Jenawmmh, eyseprep
Amna [muropujesuh, suyeeyseprep

Mupa Epuh-JoBuh, guyezysepnep
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Hzsewmaj o undnayuju

Hapoya Oanxa Cpouje

I. Pe3zume

YmepheHu yurb 3a uHghnayujy
Yy npeoM mpomeceyjy je ocmeapeH.

Y HapeOHOM mpomeceyjy
npeoenadahe de3uHghnamopHu hakmopu.

Mad mpaxwe u HenukeudHocm npuepede ymuuanu cy
Ha dpacmuyaH nad eKOHOMCKe akmueHoCmu.

Mapmoecku nodayu o UuHOycmpujcKoj NPou3e00mU
U U3803y He yKa3yjy Ha npoOybbuear-€e Kpu3e.

JesuHpnayuju he donpuHemu u
Hoee mepe huckasiHe nosiumuke.

Wndnamnmja ce y Toky npsor Tpomecedja 2009. kperana y
rpaHuLamMa IMJbaHOT pactioHa. Wmak, y onHocy Ha Kpaj
NPETXOIHE TOJIMHE OHA je Ouia y mopacrty, pe cBera Kao
MOCJIeUIa 3HATHOT CKOKAa PErylHUCcaHuX IIeHa U eekara
[0 OCHOBY Jelpecujanyje AuHapa, KOju Cy Hajjadaiu
ne3uHdIaTopHe ePeKTe qPACTHUHOT Maja TPaKIHE.

Ouekyjemo ma he Beh y npyrom Tpomecedjy TOMUHAHTaH
YTHULIAj UMaTH Je3uH(IATOpHU (BaKTOpH, Ipe CBera maj
arperatHe TpaXmke W EKOHOMCKE akTHBHOCTH. Opn
perynucanux IeHa camo he 1ieHe HadTHHX JepuBaTa
UMaTH 3HAaTHUjH mopacT. To OW, y3 HHCKY Tpaxmby,
CPeIMHOM TOJMHE Tpedajo Ja JIoBelne N0 yCHopaBarba
WHOIAIMje W FHCHOT MPUONIDKaBama [O0FO0j TPAHUIN
[UJbAHOT pacroHa. JIeBU3HHM KypC Ce, HAKOH jaHyapCKe
nenpecujanuje, craduiauzoao (0e3 WHTCpBCHUIIH]a
Haponue 6anke CpOuje onm kpaja ¢edpyapa), a edhextu
maja BpeJHOCTH JAMHapa Ha wuH(uIanujy cy ce
peanmzoBanu y HajBehoj MepH y TpBa IBa Mecela.

JlpactiyaH maj] EKOHOMCKE AaKTHBHOCTH TMOCIEIUNA je
HUCKe Jomahie W CBETCKE Tpaxme, MaJa KPEIUTHE
aKTHBHOCTH, (opMHpama JaHala HEeJIUKBUIHOCTH H
nonatHe ontepeheHOCTH My’KHHUKA ACTPECH]allijoM JUHAPA.
[Magy Tpaxmbe je AONMPUHENA Y3APIKAHOCT EKOHOMCKHX
cy0jekata Ol TOTPOLIE W HMHBECTHIHMja 300T BHCOKOT
CTeIeHa HEU3BECHOCTH y TIOIIEY Tpajarba U JyOrHe KpH3e.

Mece4yHo mocMarpaHo, MOAAM O HHAYCTPH]CKOj
TIPOHM3BO/IEGU M H3BO3Y @]y HEIITO ONITUMUCTHYHH]Y CIIHKY,
moka3yjyhu onmpeheHm mopacT HakOH —jaHyapcKOT

cyHoBpara. To 61 Morao OMTH CHIHAJI ONOPaBKa HHOCTPaHEe
Tpaxkme, O]l Koje he 3aBuCHTH U OropaBak Hallle NpUBpese
y HapegHOM Iepuomy. Pacty m3Bo3a, y HM3BECHO] MepH,
Moria OM TOroJoBaTH [erpecHjalyja AuHapa, Koja je
Haju3pakKeHHWja YIPaBO TpeMa BalyTama 3eMajba y Koje
CpOwuja HajBuIIe HM3B03H (3eMIbe eBpo3oHe U LIEDTA).

Ha cpenmu pok, Taxohe mpeosnalyjy nesuHdiaTopHU
(dakropu. Ilopen HUCKE TpaxKie, Kao Haj3HAYaHUjEr
(hakTopa, mporecy Ae3uHpIanrje cBakako he TompuHeTH
1 HOBe Mepe (uckamHe moautrke. Ca acrekTa MOHETapHe
TIOJINTHKE, MTO3UTHBHO je TO INTO cy oHe y Behoj mepm
3aCHOBaHE Ha CMamemhy pacxoga Hero Ha mnoBehamy
NPUXO0/ia, C HE3HATHUM YTHLAjeM Ha pacT IieHa. AKO TOMe
JI0JIaMO HajaBy aprkaBe aa hie y HapeaHOM MepHoay pact
peryimucaHux IeHa OWTH 3HATHO CIOPHjH — Taj
uHOIAIMje je BepoBaTaH. JeIuHU CpeNmOpOYHA (HaKkTop




Hapomma 6anka Cpouje

Hzsewmaj o undnayuju

Mady npemuje pusuka
donpuHehe apaHxmaH ¢ MM®-om.

Unpnayuja he ce y ogoj 200uHu kpemamu
Y epaHuyama yurbaHo2 pacnoHa.

lMpojekToBaHa nHd Nnauyja
(mehyroguvwbe ctone, y %)

16

KOju Jenyje WH(IATOPHO je HETAaBHO OTBOPECHHU
JIETIPECHUjallijCKA ja3 pEaTHOT Kypca, alld He Y MepH Koja
6u yrpo3uia mpouec aAe3nHdpIanyuje.

Apamxman ¢ MM®-om Tpebasio 61 y HapeIHOM IEPUOILY
Jla TOBeJe JI0 MaJia IpeMuje pU3uKa, ITo 01, y3 copasym
¢ GaHKaMa O 3ajprkaBarby CTEICHA M3JI0KEHOCTH IpeMa
CpOuju, yOrmaKuio Ienpecjariijcke MPUTUCKE.

Wudnanumja he ce y HapeaHOM MepUOLy, HajBEpOBATHH]E,
KpeTaTu y TpaHUIaMa LbaHOT pacnoHa. llenrpanna
npojexnuja nadranuje 3a kpaj 2009. ronune n3nocu 8,8%
(pacmion 6,5-12,5%), nox 6u y Toky 2010. Tpebdano na ce
Kpehie OKo LeHTpaTHe BPEIHOCTH LHJbAHOT PacIoHa.
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JyH Cenr. Oeu. Mapt JyH Cenr.

2008.

lMosehame [[]B-a, sehu nopacm peaynucaHux yeHa
00 npemnocmaesbeHo2 U Jiowa 200uHa y nosbonpuepedu
OCHOBHU Cy pu3uyu no ocmeapek-e npojekyuje.

MoHemapHa nonumuka je umana
eKcnaH3ueaH Kapakmep

Mapt JyH Cenr. Mapt

2011.

Aeu,.
2010.

Oeu.
2009.

Pusunu 1o octBapeme OBe MPOjeKLHje CBaKako MOCTOje,
U TO TIpe cBera HaBwuIle — 30or Moryher nosehama crone
[1/1B-a y cnydajy mombavaja (uckadHUX MPHUXOJa,
MoryhHOoCTH Opyker pacrta peryjaucaHux IeHa O]
MPETHOCTAB/LEHOI, HIIM EBEHTYAJHO JIOHIe TOJHHE Y
nosbonipuBpean. Kama cy y muramy peryiucane IeHe,
OBJlc Mpe CBera MHCIMMO Ha PHU3HMK Ja JIOKajHa
camoyIpaBa Ha cMameHe TpaHcdepe u3 Oyuera pearyje
3HATHUjUM MoBehameM IIeHa CBOjUX yCiyra.

Hapoxnna 6anka Cp6uje je, pearyjyhu Ha mag nHOIATOPHIX
NPUTHCAKa, O]l TOYETKA TOAWHE YOIaKWia MOHETApHY
TIOJINTHKY W OHA C€ TPEHYTHO MOXKE OKapaKTepHcaTH Kao
excrian3uBHa. Ha ocHoBy Tekyhe mpojekuuje, a y3umajyhu
y 003up cBe pusuke, Monerapuu ox60p Hapomwe Oanke
CpOuje mporemyje na je BepoBaTtHHje aa he pedepeHTHA
KaMaTHa CTOTA y HApeIHOM IEpHOIy OMTH CHIKEHa HEro
na he OuTM KOpuroBaHAa HABWINE WM 3a/p)KaHa Ha
caganmbseM HuBoy (14%).




Hzsewmaj o undnayuju

Hapoya Oanxa Cpouje

I1. Kperame unduiaumje

WHepnayuja je y npeom mpomeceyjy 6una penamueHo eucoka, npe ceeza 3602 3HamHO2 pacma pe2ynucaHux uyeHa u
eghekama denpecujayuje duHapa, Koju cy Hadjayanu de3uHgnamopHe eghekme dpacmuyHoe nada mpaxme. Takohe, pacm
jeduHuyHux mpowkoea pada ycnopuo je npouec desuHgpnayuje. Anu, nocMampaHo nNo Meceyuma, U ykynHa u 6asHa
uHebnayuja uckasyjy eehe ycnopasat-e He20 WMO CMO OYeKugaru.

Mehyzoduwra cmona pacma nompowaykux UeHa Ha Kpajy mpomeceyja ce kpemana OKO yeHmpanHe epedHocmu
yurbaHoe pacnoHa — 9,4%, a y dpy2om mpomeceyjy ce 04eKyje heHO CMak-ere Ha 7,6%.

[Toyerak roxmHe oOeeXMie Cy BHCOKE CTOIE pacTa
MOTPOIIAYKKX IIeHa. PacT ocTBapeH y janyapy ox 2,1%
n ¢edpyapy ox 1,2% Omo je odekuBaH Kako 300r
HajaBJbMBAHOT MOpACTa ILeHa KOje Cy IO JAMPEKTHOM
WIM MHAMPEKTHOM KOHTPOJOM JpKaBe, Tako W 300r
npenuBama edekara AenpecHjamuje JAUHApa U3
MpeTXogHEe TOAWHE Ha IIeHE Koje ce QopMmupajy
cnoboxHo, Ha TpXUMTY. Hucka mH}Iammja ocTBapeHa
y wMapry on 0,4% pesynratr je yOmaxaBama
nHQIATOPHUX MpPHUTHCAaKa MOMEHYTHUX (DaKTopa, KOjH
cy y HajBehoj mepu u oapehuBanu kperame yKyIHE
uHdIanuje y mpBa aBa Mecera.

Tabena 11.0.1. Moka3saTersu pacTta LeHa
(cTone pacta y %)

VI12008. 1X2008. XII2008. [l 2009.

V12007. 1X2007. XII2007. Il 2008.
MoTpoLuayke UeHe 14,9 10,9 8,6 94
BasHa nHdbnaywja 14,2 11,4 10,3 10,2
LieHe Ha mano 12,1 99 6,8 99
TPOLLKOBY XMBOTa 15,9 10,6 7.9 9.1
LleHe npoussohaya y nHaycTpuju 13,1 13,2 9,0 4,9
LleHe npovseohava 488 25,3 135 02

nosrbonpuBpeaHNX NPon3Boa:E

Mehyzoduwru pacm yeHa Ha Kpajy npsoe mpomecedyja eehu je y
oOHocy Ha kpaj 2008. Msysemak cy yeHe npoussohauya 3602
pacmyhee npumucka HenuKksudHocmu.

Ha muBOy Tpomecedja, yKymHa WHQIanuja je 3HaTHO
yoOp3ana u goctumia je 3,8%. To je umak y onHoCy Ha
Hallla OYeKHWBarba W3HETa y MPEeTXonHoM M3Bemrajy o
unhnanuju (4,4%) HIoKe, 3axBajbyjyhu HIKEM pacty
0asHe nHdIAU]jE O] OUCKUBAHOL.

Y cBakoM Mecelly MpBOT TpoMecedja ujbana uHdamuja
je ocTBapuBaHa. Y Mapry, Mehyromuiima cToma pacta
MOTPOIIAYKMX I[eHa KpeTajla Cce OKO ILEeHTpaHe
BPEIHOCTH MJbAHOT PACIIOHA U W3HOCHIIA je 9,4%.

[Mputncun Ha WHOIANUjy O OCHOBY JENpecHjaniuje
JuHapa Ounu cy Hajjadu y janyapy. To ymyhyje Ha
3aKJby4aK Jia je U JONPHUHOC pacTa IleHa pa3MEHJbUBUX
nobapa (uckipyuyjyhu nepusare) uH(uanuju O6uo
n3pa3uTo BHCOK. Kako cy ce edekrnu aempecujanmje
IPEHETH W3 MPEeTXOJHE TOJUHE M C IOYEeTKAa OBE
UCLPIJbUBAIK, TAKO CE M JONPHHOC pacTa LeHa
pa3MeHJbUBHX A00apa YKyNnHO] HH(JIAIUjU CMamkbUBao.

Pact perynucanux nena je uznocuo 9,1%, a HajBume
je omo oxpehen pactoM meHa HapTHHX JepuBaTa U
nurapera. Camo mnosehame akuu3a Ha HaTHE
JIEpUBaTe U [UTapeTe je yKYITHOM PacTy MOTPOLIaYKUX
nena ponpuHeno ca 0,8 mm. Takohe, pact cy
OCTBapWJie M IIeHE KOMYHAJIHUX yciyra (LEeHTpasHO
rpejame u Boja), nekosa, [ITT ycayra (temedonckn
uMIryiicn) u caobpahajHux ycmyra (IpeBo3 MyTHUKA Y
rpany). Mehyroaummsy pact peryancaHux LeHa je Ha
Kpajy TpoMmecedja nznocuo 10,6%.




[pacukoH 11.0.1. KpeTare ueHa
(TpomeceuHu pacT, y %)

5,0
MpeTxogHo 4,4
ouekusaHo >
4,0 /\\/ 3.8
3,0
2,0
1,8
1,0
0,0
-1,0
| 1 11 v | 1 11 [\ |
2007. 2008. 2009.

MoTpowayke LeHe basHa undinauuja

YKynHa uH¢pnauuja u Oarbe benexu ybp3aH
mpomeceyHu pacm, Ook je 6asHa y 6rnazom
rnopacmy. Kpemare yKkynHe uHgnauuje 6umo je
odpefjeHo pacmom peaynucaHux yeHa.

["pacukoH 11.0.3. JonpmnHOoc Mece4Hoj cTonu
pacTa noTpollavykux LeHa
(y NpOLEHTHUM noeHuma)

2,5

2,0

1 2 3 4 5 6 7 8 9 1011 12 1 2 3

2008. 2009.

[epuBatu Hadre
PasmeHmbuBa aobpa no UCKIby Yely AepuBarta
@ HepasmeHrbusa aobpa

[onpuHoc pacma uyeHa pasmeH/busux 0dobapa
YKYMHOj UHGbriayuju cMarueao ce ca ucuyprsbusarem
eghekama Oenpecujayuje duHapa.

pachukoH 11.0.2. KpeTatbe ueHa
(mehyroauwru pacTt, y %)
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2007. 2008. 2009.

BbasHa uHdmauuja

MoTpowayke LeHe

Mehyeoduwru pacm yKkynHe uHgnauyuje je y
nopacmy, Ook 6asHa uHgrayuja ycriopasa
Kpemarbe.

["'pacpukoH 11.0.4. JonpuHoc cTtonu pacTta 6a3He
UHcpnauuje
(Y NpOLEHTHUM noeHuma)

4,4

2008. 2009.

LleHe xpaHe
OcTarne ueHe y OKBuUpy 6asHe uHdnauuje
—fl— basHa uHdauuja

HonpuHoc xpaHe pacmy basHe uHgnauuje y npeom
mpomecevyjy je y briagom riopacmy.



Tabena 11.0.2. PacT noTpolwa4kux LieHa No KOMMOHeHTaMa
(no Tpomecevjuma, y %)

2008. 2009.
| 1l 1] \Y2 |
MoTpoluayke LieHe 30 41 02 11 3,8
BasHa nHdbnayvja 19 44 20 17 1,8
LieHe norsonpuepenHUX
npovssofaa 149 71 -201 11,4 4,7
PerynucaHre uexe 27 24 21 -31 9.1
EnekTpunyHa eHepruja 34 00 89 00 0,0
HadbTHu gepveatu 10,0 95 -11,2 -242 169
[ac 3a gomMahnHCTBO 01 11 -02 556 -08
KomyHanHo-ctambeHo ycnyre 03 06 11 45 128
Yenyre gpyLUTBEHe 3aLUTUTe 06 02 11 29 0,9
CaobpahajHe ycnyre
(perynucane) 20 04 51 04 266
NTT-ycnyre 00 00 00 0,7 101
Xneb op nweHwnyHor 6pawHa T-850 2,9 157 -12 -0,8 -0,7
Linrapete 00 00 104 00 150
Tlekosu 02 01 00 -32 101
Octano 02 92 08 00 0,7

Hajsehu pacm y npsom mpomeced4jy ocmeapune cy uyeHe
HaghmHux Oepusama u mnocneduqyHo UyeHe caobpahajHux
ycnyea. Bucoke cmorne pacma 3abenexeHe cy U kod yeHa
yueapema u KoMyHasiHo-cmam6eHux ycryea.

padmkoH 11.0.5. lonpuMHOC NojeAnHUX rpyna
npousBopAa CTonu pacTta NOTPOoWaYKuUxX LieHa
y NPBOM TpOMeceYjy

(y NpOLEHTHMM NoeHnMa)

1,5

1,0

0,5

0,0

XpaHa n 6esankoxonHa nuha
AnkoxonHa nuha n Lyurapere
Opeha n obyha
CraHoBats€, Bofja, CTpyja u ropueo
Hameuwraj n onpemare gomahnHcTea
3apaBcTBO
TpaHcnopt (AepuBaTyn HadTe)
KomyHukayuje
Pekpealuja, kynTypa n obpasoBarwe
PecTopanu n xorenun
Octana gobpaun ycnyre

Hajeehu donpuHoc pacmy y npeoM mpomeceyjy danu
Cy npou3sodu Koju Yy UEHOBHOj cmpyKmypu umajy
akyuse (HagpmHu Oepusamu u ankoxonHa nuha u
yueapeme).

Tabena [1.0.3. [lonpuMHOC cToNM pacTa NOTPoLWAaYvKUX LieHa
(no Tpomeceyjuma, y NPOLEHTHUM MOEHNMA)

2008. 20009.
| I 11l \Y2 |
MoTpoLluayke LeHe 30 41 02 11 3,8
BasHa nHdbnaywja 12 29 13 11 1,2
LieHe norbonpuBpenHUX
npoussoaa 12 06 -18 08 0,4
Perynucaxe ueHe 07 06 05 -08 2,3
EnektpuyHa eHepruja 02 00 06 00 0,0
HadptHu gepveatn 05 05 -06 -1.1 0,6
[ac 3a gomahuHcTBO 00 00 00 02 0,0
KomyHanHo-ctambeHo ycnyre 00 00 00 01 0,4
Ycnyre apyLTBeHe salutute 00 00 00 0,0 0,0
CaobpahajHe ycnyre
(perynucaxe) 00 00 01 00 0,3
MTT-ycnyre 00 00 00 0,0 0,2
Xneb op nweHunyHor bpawHa T-850 0,0 0,1 0,0 0,0 0,0
Linrapete 00 00 04 00 0,6
TNekoBun 00 00 00 -01 0,3
OcTtano 00 01 00 00 0,0

Pacm nompowaykux yeHa y npsoMm mpomecedyjy 6uo je
odpeheH ca oko 60% pacmom peaynucaHux yeHa.

basna uH}uanuja je 6usia Ha rOTOBO UCTOM HHBOY Kao
y mperxonHom tpomecedjy (1,8%), ¢ tum mro je
nCKazaja maj IocMarpaHo MeceyHo. Mehyroanmma
O0azHa wH(NaWja je HACTaBWJIA YCIIOpaBame W Ha
Kpajy Tpomeceyja je nuznocuna 10,2%. Kperame 6azne
nH}IaNKMje AeTePMHHUCAIHA CY, C jeJHE CTpaHe,
BHCOKa Jielpecujanuja JuHapa H3 MPETXOJAHUX
MecelH, a, ¢ ApyTre, Maj arperatHe TPaXmbe W HUXKH
pacT 1neHa xpane. Ckopo Tpu 4eTBpPTHHE pacTa 0a3He
HH}pIanHje Mo cCIeauIa je pacTa neHa
HempexpaMOeHUX Mpou3BoJa U ycayra (ronpunoc 1,3
I.0.). Y OKBUPY HpexpamMOeHHX MPOU3BOJa, HajBehu
JMONPUHOC pacTy OasHe HH]IaNHje UMale Cy ICHE
O0esankoxomHux mnwmha (0,3 mm) W cBexer w
npepalenor meca (o 0,1 m.m.).

lleHe TmOJLONPUBPEAHUX MPOU3BOJAA Cy HMale
yoOn4ajeHo CE30HCKO KpeTame — BUXO0B pacT ox 4,7%
Ha Kpajy TpoMmecedja OHMO je Ha OYCKHBAHOM HHBOY.
Mehyrogunismu pacT OBHX IIeHA Ha Kpajy TpoMecedja
je 6uo nerarupau (—0,2%).
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OuexuBama 3a apyro tpomecedje 2009.

[ponewmyjemo nma he y apyrom Tpomecedjy nohwm 10
ycIiopaBamba TPOMECEUHE CTOTE YKyITHEe HH(IIANMje 1 J1a
he ona msnocutn oxo 2,3%. Tome he nmompunern mpe
CBEera ycliopaBambe pacTa pEryjJMcaHux LeHa, alld U
ycrniopaBawe OasHe uH(pmanuje. [Ipomemyjemo na he
Melyrogumima cToma pacTa MOTPOIIAYKKX IIeHa Ha Kpajy
Jpyror TpoMecedja N3HOCUTH OKo 7,6% — 1mTo je Omike
JIOFb0j TPAHUIIN [HJbAHOT PACIOHA.

Tabena 11.0.4. HajsHa4ajHuje oyekmBaHe NpoMeHe
perynucaHux LeHa y Apyrom TpomMeceujy

Crona pacta [onpvHocu pacTy
(y %) LeHa Ha mano (n.n.)
HadptHn fepneatn 12,8 05
IekoBu 95 0,3
KomyHanHo-ctambeHe
ycnyre 4,0 0,1

Oyekyje ce 3HamHO MarbU pacm peaysucaHux yeHa y ooHocy
Ha npemxodHo mpomeceyje. Hajeehu donpuHoc pacmy he
damu yeHe nekosa u HagbmHux depusama.

"padukoH I1.0.6. KpaTkopouHa npojekuuja
nHdpnaumje
(mehyroamwmbn pacTt, y %)

16

14

Mpojekuuja
12

10

12 3 6 9 12 3 6 9 12
2007. 2008. 2009.

Tokom Opyeoe mpomeceyja oO4YeKyjeMo rnocmerneHo
onadarbe MehyeoduwHe cmore uHgpnayuje.

Ouekyjemo n1a hie ce pacT perynucaHux IeHa KpeTaTh OKO
3,8% wm na he mUXOB yKymaH JONPHUHOC pacTy
MOTPOIIAYKUX LeHa Hu3Hocutu oko 1,0 mm. Opnarame
MIOCKYIJbCHa CICKTPUYHE EHEepruje JoJarHo he
JOTIPUHETH mpotecy ae3uHdmnanumje (—0,6 m..).

WHuave, Hajehm pact meHa odekyje ce Koa HadTHUX
nepuBara (yciien pacra IieHa cupoBe Hadre, moBehama
aKnu3a W Jenpecujandje auHapa), JjekoBa (ycien
JeTpecujamnyje JauHapa), W KOMYHaJTHO-CTaMOECHUX
yciyra. [loBehamwe akinsa Ha O€H3MH 32 JBa U JAU3ENT 32
YEeTUPH JIMHAPA pacTy peryjiucaHux leHa he nonpuHeTH
3a oko 0,6 m.m. Kom murapera ce He odekyje moBehame
IIeHa TI0 OCHOBY HajaBJheHOT TMoBehama akIu3a 3a jefaan
IuHAp uMajyhu y BHIy CTPYKTypy Ii€HE Lurapera H
edekar nmopeharma Ha BUXOBY MAIOIPOIAjHY IICHY.

Kon mena koje ce gopmupajy cioOOAHO, Ha TPIKUIITY,
OYeKyje ce yCIiopaBambe TPOMECEUHOI PacTa 10 OCHOBY
IIpema
HAIIIMM TIpOIleHaMa, TPOMECEUHU pacT OasHe wHanuje
n3Hocuhe oko 1,2% wu pompuuehe pacTy yKymHe
nHpmamje 3a oxo 0,8 m.m. HajaBipeHo nmoBehame mopesa
Ha yciyre mobOmnne Tenedonuje on 10% mompunehe
pacty 6a3ne nH(uanmje 3a oko 0,1 m.m.

CMHUpHBama JICNPECUjalljCKUX IPHUTHCAKA.

OuekyjeMo CEe30HCKH pacT IeHa MOJbONMPUBPEIHUX
nponsBosa o oko 7,0% W BHUXOB JONPHUHOC YKYITHOM
pacTy MOTPOLIAYKHX LeHa o1 0ko 0,5 1.

HNudpnanmona ouekuBama

17/)(11[(1 pesyimamuma anpujicke dHkeme, I[l/(/)][(/l‘[l[()/l(/
oueKkusdaroa 3a l[([/)(’()IIIL\' <’()()I[//}' oana Cy 3HAMHO HUJMCA 'y
()()//()('»\' Ha mapmoecka, aiu cy u oasme U3HA0 coprbe

cparuye yus/barnoe pacnoxa.

Pesynratn ampumicke aHkere areHnuje CTpaTenmk
MapKeTHHI, y mopehemy ¢ pesynrarimMa MapTOBCKE,
MoKasyjy Ja cy HH(IANHOHAa OYEKHBarba 3a HApCIHY
TOMIMHY JaHa HIDKa, a TUME U ONiKa TOPHOj TPAHHULIH
I[IMJbAHOT PacTioHa 3a Taj meproa. Hamme, CBU ceKTOpH Koje
aHKeTa 00yXBaTa OYeKyjy 3a TOMUHY JaHa HIKY HH(IaImjy
HEro IITO Cy TO OYEKUBAIM MPETXOAHOr Mecena. HajBuiie
Cy cMameHa HH(IIAIMOHA OYeKUBarba CHHUKaTa — ca 14%
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Ha 10%, mOoK cy odekuBama (UHAHCHJCKOT CEKTOpa,
pacukoH [1.0.7. OuekmBaHa U uwbaHa MIPUBpEIC U CTAaHOBHUIITBA OKO 12%.

nHcnaumja y 2010. roauHu ) ) )
Armnpuicka UCTpakuBama areHiuje Pojrepc mokasyjy ma

16 OaHKapcKu CeKTop, y HajBehem jemny, y anpuiy cienehe
14 TOJIMHE OYEKyje PacT MmoTpomadkux mena ox 9,0%. To y
12 e OJHOCY Ha MPOINUIOMECEYHO MCTPAXKHMBAE TPEICTABIbA
10 — ___./— majg oyekuBama 3a 0,9 1.IL.
8 .

[pouemwyje ce na Ccy maj arperaTHe TPaKmbe U EKOHOMCKE
6 AKTUBHOCTH, Ka0 ¥ CTaOWIM3alyja OEBU3HOT Kypca H
& MarH pacT MOTPOIIAYKUX [IEHA Y MapTy, OCHOBHH Pa3JIO3H
2 IITO Cy OueKkHWBama o Oymyhoj mMH(manuju crymreHa Ha
0 3HATHO HIKH HUBO y NIopelerby ¢ MPeTXOHUM IIEPHUOJIOM.

JaHyap Oebpy ap Mapt Anpun

DOUHAHCUJCKN CeKTop
MNpus pega
CuHaukatu

CTaHOB HULITB O

[paHuLe uurbaHor pacnoHa

WN3Bop: Strategic Marketing Research.

HakoH pacma y mapmy, uHgpnauyuoHa oyekusara y
anpuny cy y nady y ceum cekmopumMa Koju ce npame.

Hoea aHkema o umpnauuonw O4YeKueakUMa

Haponna 6anka Cpbuje je, y jaHyapy oBe roguse, ca areHInujoM CTpaTeiK MapKeTHHT YCTAHOBHIJIA aHKETY O MUTamUMa

OYCKMBAHOT KpETama [I€HA, CKOHOMCKE aKTUBHOCTH, KypCa AWHAapa, 3apaaa, Kao 1 KaMaTHUX CTOIIa U KPEAUTHOT pacTa.

HcrpaxuBame ce BPIIM y YETHPU IMIbHE Ipyne — (MHAHCH]CKOM CEKTOpPY, CEKTOPY MPHUBPEE, CEKTOPY CHHIMKATA U

CEKTOPY CTAHOBHHUIITBA. Y CBHM IpyIiamMa ce€ KOPUCTH METOJ] IIPOCTOT CIIy4ajHOT y30pKa.

V cexTopy CHHIMKATa aHKETHPajy ce ocode Ha BogehnM mo3uiijama, IpeICeAHUNN CHHANKATA MM TeHePaIHN CeKpeTapu
(HajMame JleceT MCIUTAHKWKA). Y CEKTOpYy CTAaHOBHUIITBA HCHHTYjy ce ImyHoueTHH rpahanu (Hajmame mux 1.000). V
OKBHpY (PMHAHCH]CKOT CEKTOpa, IINJbaH! NCIIUTAHHUIM Cy BOAEhN €eKOHOMUCTH Y MHCTUTYIHU]H, ()MHAHCH]CKH JTHPEKTOPH,
JMPEKTOPH OZIJbeHba 33 HCTPAXKMBAKA M aHATN3Y U CIl. (HajMame 20 ncnuranuka). AHKeTa 3a CeKTOp NpHUBpesie 00yXBaTa
HajMambe 100 ox 200 koMmaHMja Koje Cy H3a0paHe y pENpe3eHTATHBHU Y30paK Ca CEKTOPCKOr M TEPHTOPHjaIHOT
craHoBumTa. Ha murama y CEKTOpy NMPHUBPEAE OAroBapajy AUPEKTOPU KOMIIAHWja, (MHAHCH]CKH IMPEKTOpH, ImedoBu

MIPOM3BOAGE HT/.

3a cBaKy HIWJBHY TpyIly CauMi-eHA je IMOoceOHa Bep3Hja YNHTHKA, IIPH Y€MY CE CTAHOBHHIITBO HCIHUTYje AUPEKTUM
HHTEPBjyoM (JIMIEM y JIMIE), a MCIUTAHUIM y OCTAJIMM CEKTOpHMa Tele(OHCKUM IIyTeM. McTpakuBame ce BpIIN y

nepuoay ox 10. o 14. y mecery.
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III. lerepmuHanTe HH(IALHK]jeE

1. MoHnerapHu ycJ10BH

Monemapna nonumuxka je y npeom mpomeceujy 000amHuo
yonaxcena. Hnoexc momnemapnux ycnoea yKaszyje Ha
eKcnan3ueéan Kapaxkmep monemapne nonumuxe. Peannu
dasze

npekomepue

O0esu3HuU Kypc Kapakmepuuie npenazaKk us

npekomepHe anpecujauuje 'y ¢azy
denpecujayuje, 00K ce peanna Kamamua cmona Kpehe

OKO HeympajiHoZ Hueoa.

Eckananuja cBeTcke eKOHOMCKE KpH3e, Koja je yTulajia
Ha TajJ CKOHOMCKE aKTHBHOCTH M Yia3ak MPHUBPEAC Y
perecu;jy, moTpedy 3a JOJaTHHUM
HOMYIITakeM MOHETapHe IOJIUTUKE y TOKY MpPBOT
Tpomecedja. Monerapau onoop Hapomue 6anke CpoOuje
je mpouenuo na he, 6e3 003Mpa Ha 3HATHY HOMHHAIHY
JIeTIpecHjalujy TUHApa U PacT PErylMcaHuX [CHA BHUILIH
O/ OYCKHBAHOT, Y

HaMeTHyna je

CPelEM pPOKY MPEOBIANATH
nesuHduaropaud eexktd (10 OCHOBY Iaja €KOHOMCKE

"pacukoH I11.0.1. UHOekc MOHeTapHUX ycnoBa

10
9
8 PecTpukTus Ha
7 MOHeTapHa nonuTuka
6
5
4
3
2
1
0
-1 EkcnaHsus Ha
g MOHeTapHa MmosiMTuKa \
-4
-5
I U {1 Y | | V2 Y VI | A VA
2006. 2007. 2008. 2009.

MoHemapHa nonumuka je y mokKy npeoz mpomecevyja
6una ekcraH3ueHa.

' Injekc pealHuX MOHETapHUX YCIIOBa.

aKTUBHOCTH U arperaTHe Tpaxkme). 300T Tora je y jaHyapy
pedepeHTHY KaMaTHY CTOIy CHHU3UO Ha 16,5%.

Tako je MOHeTapHa IMOJMTHKA — IPBU HYT OJ Kaja ce

npUMemyje peXuM (MMIUTUIMTHOT) TapreTuparmba
nH(pIanuje — WMaNa eKCllaH3WBaH Kapakrep. Ha To
yKazyjy obe KOMIIOHEHTE HWHIEKCa
PECTPUKTHBHOCTN/EKCIIAH3UBHOCTH MOHETapHe

MOJIUTAKE — W ja3 PeallHOT JCBH3HOI Kypca W pealiHa
KaMaTHa cTora.'

Jlenpecujanmjcku ja3 peasHOr IEBU3HOT Kypca ce, Y
CKJIQJly C HAlIUM OYEKUBAbMMa U3HETHM y MPETXOIAHOM
M3Bewrajy, y TOKy HOpBOI TpoMmecedja orBopuo. Haume,
yrnpkoc OpxeMm pacty gomahmx IieHa O HHOCTPAaHHX,
yciaen HOMHHAIHE nenpecujaiuje auHapa 3a 9,6%,
JIOIIIO je 70 OTBapama JICMPECH]aIljCKOT ja3a PeasiHoT
neBu3HOT Kypca. Taj dakrtop he n y HapeaHoM mepuomy
JIeIIOBaTH MH(IATOPHO.

Peanna xamaTHa cToma je, CYHOPOTHO IPETXOJHOM
TpoMecedjy KaJia je jaenoBajia HH(IATOPHO, MMaJia FOTOBO
HeyTpaJaH KapakTep (Kperanga ce oko TpeHza). To je y
Behoj Mepu pe3yaTar nana HHGIATOPHUX OYEKHBAba, a Y
Mam0j CMamkekha TPEHIA pealHe KaMaTHe CTOIe, KOjH je,
YVIPKOC CMambelhy KaMaTHHX CTONAa Ha CBETCKOM
TPKHUIITY, OCTA0 Ha PEJIATUBHO BHCOKOM HUBOY (0KO 6%)
300T ofip)KaBarma JICMIPECHjalljCKUX IPUTHCAKA U BUCOKE
NpeMHje pU3HUKa.

Haxkon anprickux kopekiuja peepeHTHe KaMaTHE CTOIe
(pBo Ha 15%, a motom Ha 14%), MOHeTapHa MOJINUTHKA je
MONPUMMJIA jOUI EKCIIAaH3WBHUjU Kapakrep. Tako ce
TPEHYTHO pealiHa KamMaTHa CTora Kpehe ucnox Tpenza’ 3a
oxo 370 Ga3HUX MOEHa.

Komnko he ekcrmaH3WBHHjH KapakTep MOHETapHE
MOJIUTUKE YTHULATH HA PACT CKOHOMCKE aKTHBHOCTH H

* Vaumajyhu y o03up pesyarare ankere areHiuje CTpaTreUuk MapKeTHHT O
MHGQIAINOHNM OYEKHMBABUMA, KOja y MPOCEKY 3a (PMHAHCHjCKH CEKTOP H3HOCE
11,75%.

—
wn
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padukoH 111.0.2. PeanHu oeBU3HM Kypc u
H>EroB TpeHnA

Anpecujauujcku jas

‘ [enpecujaumjcku jas

| {1 1t VA | I | I AV A | A | { I AV |
2006. 2007. 2008. 2009.

PeanHu AeB u3HU ky pc

TpeHA pearnHor AeB U3HOT ky pca

Omeopuo ce denpecujayujcku ja3 peanHoe degusHoe
Kypca, Koju he y HapeOHoMm nmnepuody OJernosamu
UHbriamopHo.

nH(IaLKje y HapeaHOM IIepUOIy — 3aBHCH IIpe CBera Oj
TOra y K0joj MepH he ce OH ofpasuTH Ha Jajbe jadame
JICTIPECHjallUjCKUX NPUTHCAKA M CMAambCHe KaMaTHUX
crora OaHaka. 3a caja, cMamemne pedepeHTHe CTole ce
HHUje OCCTHHjC OIPA3WIO Ha jayame ICHPECHjallljCKUX
NIPUTHUCAKA, aJId HA Ha CMambehe KaMaTHUX CToIa OaHaKa.

Beposarnuje je na he ce y HapeTHOM NepHOLy HACTaBUTH
C JaJbUM CHIDKEHeM pedepeHTHe KamarHe crore. HbeHo
3aapKaBambe Ha mocrojehemM HHMBOY 3a mMmocienuiyy Ou
MMaJl0 CMamemhe CTeleHa eKCIaH3MBHOCTH Y HapeIHOM
TIEPUOLY, IIpe CBera 300T 0UeKHBAHOT CMambEmha MPEeMHje
pU3MKa ¥ HMHOCTPAaHMX KamaTHHX cToma. HacraBak
CHIKEHma pe(epeHTHe cTone O4eKyjy W OaHke, mpema
anpuiIcKoj aHKeTH areHnuje Pojrepc (MeaujanHu HUBO 3a
Kkpaj roqune uznocu 11,75%).

"padukoH 111.0.3. PeanHa kamaTHa cTona u
HeH TpeHA
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PeanHa kamaTHa cTona

TpeHa peanHe kamaTHe cTone

PeanHa kamamHa cmona ce Kpehe oko mpeHda.

KamatHne cTomne

Hewmo e6ehe eapupamwe kamamunux cmona Ha
mpoicuwimy Hogua y jawyapy u eopyapy nocneduua je
eapupara OUHADPCKe JIUKGUOHOCMU OaHaka. AKkmugHe
Kamamue cmone Oanaxa cy 3adenexcune CMarere, y

Hajeehoj mepu 3axeamvyjyhu npumenu oprcasnux mepa 3a

_V(i'l(l.)f('(l()’(llbe HezamueHux L’(l)(’k’(llll(l €KOHOMCKe Kpu3se Ha

oomahy npuepedy, 00K Cy nacusHe KamamiHe cHoOne
Hacmaeune mpeno pacma.

Hapoana 6anka CpOuje je y mpea yetupu Mecera 2009.
cMamuiIa cBOjy pedepeHTHy kamarHy crtomy Ha 14%,
kopuryjyhu je Tpu myta HaHWXe ¢ HuUBOa of 17,75% Ha
TOJIUIITE-EM HUBOY.

Ha nocnenmoj aykuunju mectomeceynnx 3annca Hapoxne
OaHKe y jaHyapy KamarHa CTOIla je y NMPOCEKy M3HOCHIIa
17,92%. Bumm HUBO OBe KaMaTHE CTONE Yy OAHOCY Ha
pedepeHTHY KaMaTHY CTOITy HHje HEyoOHYajeH ¢ 003UpOoM
Ha Ty)Ky POYHOCT OBHX XapTHja O BpeAHOCTH. MehyTuwm,
pazinuka m3Mmel)y oBe Be cToIe je Ouiia Marba y OJHOCY Ha
nJereMOapcKy ayknujy, INOTO YyKasyje na cy OaHke
OYEKHBAJIC CMABECHE KAMAaTHHUX CTOIIA.

16
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KamarHe crore Ha TPXKMIITY HOBIA HUCY y NMOTITYHOCTH
mpaTuie Kperame pedepenTHe kamaTHe crone. KamarHa
crona BEONIA je y mpocexy mMana BUIIM HHUBO OJ
pedepentne kamarHe crtome (17,55% romummme). C
npyre crtpane, kamatHa ctona BELIBOR je najHroku
HUBO ocTBapuia 3a pouyHocT Spot Next (17,79%), a
HajBUIIM 3a ImecTomeceuHy podnocT (17,86%). Y
onHocy Ha mperxomHo Tpomecedje, BELIBOR je
OCTBapHo pacT 3a kpahe poyHOCTH, 0K je ¢ moBehamem
POYHOCTH HErOB pacT paBHOMEpPHO omajao. Mako u
Jlajbe 1Mo3uTHBaH, Harub kpuse npuHoca Ha BELIBOR
je CMameH, HITO Ce YIIaBHOM TyMa4dd Kao HHAMKATOD
CMamemha KaMaTHUX CTOMA M yCIopaBama WHOIanmje u
MIPUBPETHE AKTUBHOCTH.

[Ipoceuno moehame kamatHux ctoma BEONIA u
BELIBOR, ynpkoc 6marom mnaay pedepeHTHe kKamaTHe
cTOIe, TOCIEANIA je CMambemha JUHAPCKE JIMKBUAHOCTH
Oanaka 36or mepe Hapomne 6anke na ce 40% neBusHe
obaBe3He pe3epBe wW3ABaja y nuHapuMa. Hapouwuto
HHCKa JHUKBUIHOCT TOKOM jaHyapa u ¢ebpyapa
ycnoBuina je Behe ¢uHaHcHpame OaHaka Ha TPXKHIITY
HoBua, Te je BEONIA, ynpkoc penaruBHO kpahem poky
nocrieha, CBOj HUBO M3HAJA pedepeHTHE KamMaTHE CTOoIe
cBe Bumie nosehasana. Pacron kamarne ctone BEONIA

padukoH Ill.1.1. PedpepeHtHa kamaTtHa cTona HBC
(NoHAepucaHu Npocek, Ha rof. HUBoy, y %)

y Mnpa
LuHapa

mmm CTatbe xapTuja of BpeaHocT HEC
HomuHanHa kamaTtHa cTona
PeanHa kamatHa cTona (Aediiay. LeHama Ha mano)
Peanna kamatHa cTona (Aedyiay. Ky pcom eBpa)

PeanHa pegpepeHmHa KamamHa cmona, U roped
HOMUHanHo2 cMarerba, benexu 6nasu pacm,
yened cmarera UHGnayuje u cmabunusayuje
Kypca OuHapa.

padukoH I1l.1.2. KpeTamse kamaTHUX cTona
(AHEB HUM Nojauu, Ha roAulbeM HUB oY, y %)

22

20

8 j—-—‘“ 7/_'“4

{
r-l

3 4 5 6 7 8 9 0 M2 1 2 3
2008. 2009.

BELIBOR, aB oHeger-Ha
BEONIA

[1B oHeperbHa peno

Ha penosuTtHe onakumLe
Ha kpeauTHe onakumue

Y jaHyapy u ¢pebpyapy kamamHe cmorne BEONIA u
BELIBOR o0cmynajy 00 pegepeHmHe KaMamHe
cmorie 3602 cMar-eHe flukeudHocmu baHaka.

padukoH l11.1.3. KpmBa npuHoca Ha
mehy6aHKapCKOM TPXULLTY HoBLA
(MeceyYHu nNpoceLy, Ha roguLbemM HuBoy y %)

19,0
18,5
18,0
17,5 e
17,0
< = =z = = = =
= = @D § cg\. - Y ® ©
(e}
i BELIBOR
[ew, 2008. JaH. 2009.
®eb. 2009. MapT 2009.

3B opu: HapopHa 6anka Cpbuje u Reuters.

lMocne 6nazoe nada y chebpyapy, Kpusa rnpuHoca
berniexxu cmagHauyujy y mapmy.
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"pacpukoH Ill.1.4. PechepeHTHa KamaTHa cTona
HBC n kamaTHe cTorne nocsfioBHUX 6aHaka
(noHAepucaHu NPocek, Ha rog. HUB oy, y %)
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2008. 2009.

AKTUB He kamaTHe cTone 6aHaka

Macus He KamaTHe cTone GaHaka

PedepeHTHa kamaTtHa ctona HEC

Ha pacm akmueHUX U MacusHUX KamamHux cmorna
b6aHaka y nMpeoM mpomecYjy npecyoHo je ymuuyao
pacm npemuje pusuka 3emsbe.

1 pedepeHTHE KamaTHe cTome je y (ebdpyapy, Kama je
JHMKBHUAHOCT OaHaka OMiIa HajHIKA, Y IPOCEKY HOCTHUIA0
HUBO O] jEJHOT ILIL, OK je MPOCCYaH IHCBHH OOUM
Mmo3ajMuIla JOCTHTao pekopauux 13,8 wmuiaujapau
nuHapa. [loOosbiname JIMKBUAHOCTH OaHaka Koje je
3a0ene)keHo y MapTy HW amnpuiy YTHOAIO0 je Ha
obmma peKoHOhHUX
MehybaHKapcKUX TO03ajMUIa, ald W Ha CMameHkhe
pacrioHa, KojH je y anpuiy CBeAeH Ha 5 0. 1.

IIOCTECIIEHO CMamkbCHE

VYopkoc cmamemy pedepeHTHe KaMaTHe CTOole |
peslaTUBHO HUCKOM HHUBOY kamaTHHX ctora EURIBOR u
LIBOR, Ganke cy TokoM janyapa u (ebOpyapa KamaTHe
cTome Ha Kpenute nosehasne. Y MapTy cy OHE CMamCHE
mpe cBera 3axBajbyjyhm Mepama Brnage y oxBupy
Iporpama CyOBeHIIMOHHCAba KPEANTA, Kao Jesa rnakeTa
Mepa 3a IpeBasmiIaxkeme edekara CBETCKE SKOHOMCKE
kpuze. CIMUHY TEHACHIIM]Y UMalie Cy U KaMaTHE CTOIe
Ha JIEMO3HTE.

pacukoH Ill.1.5. KpeTate kamaTHe cTone
EURIBOR 6 M 1 kamaTHe cTone Ha Kpegure
6aHaka

(MeceyHu npoceLy, Ha rod. HUBoy, y %)
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KamatHe cTone Ha 6aHKap0Ke Kpeaute — neeBa ckana

EURIBOR 6M - gecHa ckana

Pacm kamamHe cmone Ha 6aHKapcke kpedume je
ocmeapeH  ynpKoc  OpacmuyHOM  CMatbery
kamam+e cmone EURIBOR 6M.

"padukoH lll.1.6. Moka3aTer, npemuje
pu3uka — EMBI n CDS
(MeceyYHu npoceuy, y 6a3HUM noeHnMma)
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N3 opu: JP Morgan u Bloomberg.

Y npsom mpomeceyjy downio je 0o cMarberba
npemuje pusuka MmepeHe uHoekcom EMBI.
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Wzsewmaj o unghrayuju

Hapomna 6anka Cpouje

Beorpaacka 6ep3a

Kpemamwa na Beocpaockoj oep3u eéeh ckopo 0se zooune
Kapakmepuuty nao d6ep3anckux uHoexkca u HU3aK HUGo
npomema. Hcma menoenyuja nacmae.wend je u'y npeom
mpomeceujy

Wunexcu beorpaacke Oepse Belex!5 wu Belex line
3abenexwn ¢y najg ox 32,6% u 29,5%, pecriekTuBHO. Y
nopehewy ¢ npyrum Gepzama y pervoHy, Yuju UHJEKCH
Takolje Oesexe maja, oBa JBa MHICKCA UMajy yOCIJbHBO
Hajmomwuje pe3yiaTate. HajmMamm mam 3abemexuo je
unnexc MBI10 Cxoncke 6epse (9,1%), nok je Hajsehn
maj, ako ce u3y3My momahul MHIEKCH, 3a0eiexno Sofix
Codujcke 6ep3e (22,4%).

V ckiamy ¢ magoM IeHa akIfja, KalmuTaau3alnja akimja
Koje cy nmctupaHe Ha beorpanackoj Oep3m je Kpajem
MapTa cmameHa Ha 689 wmunujapau nuHapa (7,3
Muidjapau espa). OBako HeraTMBHA KpeTama IoBe3aHa
Cy C JlaJbUM I1aJI0M JIMKBUJHOCTH TpKMIITa, Oynyhu na
j€ TProBame akiihjamMa y YUTaBOM TPOMECEY]y U3HOCHIIO
cBera 4,2 Muimjapie JUHApa, MWTO je 3a 0Ko 56% Mame
HETO y TPETXOJHOM.

"padukoH Ill.1.7. Unoekc BELEX 15
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I [TpoMeT Yy MIH AMH. — NeBa ckana
BELEX 15 - gecHa ckana

3B op: beorpaacka Gepsa.

lNad uHdekca BELEX 15 npamu u mpeHO cmarera
obuma mpeosarba Ha beoepadckoj 6ep3u.

VYuenrhe cTpaHUX WHBECTHTOPa Yy TPTOBUHU aKIIHjaMa
je CMameHO. 3a pas3IHuKy O MPOTEKIOT TpoMecedja,
KaJa Cy CTpPaHW HMHBECTUTOPH OWIH Y YyJIO3H HETO
Kynama aknuja, y IpBOM TpOMEcedjy OHH Cy HETO
npopain oko 587 MuiIMOoHa JMHapa, nonpuHocehu Ha
Taj HaYMH Maay [[CHA aKiuja.

3a pas3iauKy OJ TpProBama akiujaMa, y TProBamby
oOBe3HMIaMa cTape JAeBHU3HE wTeqme PemnyOnuke
Cpbuje 3a0eiekEHO je pelaTUBHO yMEpCHHjE
cMameme obuma (6,3%) u Opoja 00aBBEHUX
Tpancakuuja (7,1%) 360r BHUXOBOT PETaTHUBHO MAamerT
pu3MKa (eMUTOBaNa WX je Ap’KaBa), Ka0 M OJCYCTBa
BanyTHOT pusuka. O yKynmHOr oOuMMa TproBama, y
nu3HOCy 071 OKo 15,9 MuinnoHa eBpa, TOTOBO IOJIOBHUHA
ce onHocu Ha cepuje A2016 (47%) u A2010 (16%),
JIOK Cy OCTalle cepuje OCTBapuiie 3HATHO Mambe
yuenthe y TproBamy. llpuHOCcH Ha 00Be3HHIE
CMameHU Cy Y CKIAAy ca cMmambemeM pedepeHTHe
KaMaTHEe CTOIIE 3a CBE cepHje, n3y3en 3a cepujy A2009.
Wnaue, kapakTepUCTUYHO je Ja NMPUHOCH Ha CepHuje
00Be3HHUIIA YHja HarulaTa JI0CleBa HajCKOpHje pacrty.

"pacukoH Ill.1.8. U(Hoekcn BELEX15,
CROBEX u NTX
(y UIHAEKCHWUM MoeHnMa)
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CROBEX - neBa ckana
BELEX 15 — pecHa ckana
NTX - gecHa ckana

3B opu: beorpaacka 6epsa, 3arpebauyka 6epsa n Bloomberg.

Y npsom mpomeceyjy uHOeKkcu peauoHanHux bepsu
benexe ucmopujcke MUHUMYyMe.

19



Hapona 6anxa Cpouje Hzsewmaj o undnayuju

Hoee emucuje mpe3opckux 3anuca Penybnuke Cp6uje

JlpkaBa je oBe TOAWMHE CBOjy aKTHBHOCT HA (DMHAHCHjCKOM TPIKHINTY IOjadana HMHTEH3UBHPAEM IIPHMapHE EMIUCH]e
TPE30pPCKHX 3aluca, MITO IPeAcTaBiba 3HA4dajaH Kopak y pa3Bojy (MHAHCHjcKor TpxxumrTa. [Ipema Ypexbm o ommrum
YCIIOBHMa 32 EMHCH]Y U IIPOJajy KPATKOPOYHUX AP)KAaBHUX XapTHja O BPEIHOCTH Ha IIPUMAapHOM TPIXKHILITY, KOjy je JoHeIa
Bunana, npensulieHo je 1a eMUTOBaHM TPE30OPCKH 3amucH Oyly JEHOMHUHUPAHH y AWHApHMa M ¢ POKOM jocreha 10 jeaHe
rOJIMHE, JIOK je OCTaBJbeHa MOryhHOCT n3bopa mpojaje OBUX XapTHja o BPSIHOCTH Ha ayKIMjaMa 110 MOJIEITy jeJHHCTBEHE

WITH BUIIECTPYKE IIEHE.

Mooen aykyuje no jeouncmeenoj yenu npeapuha 1a ydeCHUIN MOHYy/E 32 KYIIOBUHY XapTHja Ol BpEJHOCTH JI0CTaBIbajy MO
pa3IMYMTHM LieHama, ja OW, HAKOH yTBphMBama M3BpIIHE IIEHE, KOja je YjeIHO W jeJMHCTBEHA IeHa, CBU YYECHHMIH C
NoHyHEeHOM MamOM WIIH jeJHAKOM LIEHOM y OAHOCY Ha W3BPILIHY T€ XapTHje KyNWIH IO MCTOj LeHH. OCHOBHA 3amMepKa
OBAaKBOI' THIIA ayKIMje jecy PeaTHBHO BHCOKH TPOIIKOBH KaMare, KOje CHOCH €MUTEHT, U TO LITO Ce KaMaTHa CTONa He
(dopmupa y MOTIYHOCTH TPXKHUIIHO, MITO ACITUMHYHO yMarbyje MPUMApHY YJIOTY OBOT MHCTPYMEHTA, Tj. IPOMOBHUCAIE H
pa3Boj ¢uHAHCHjcKOT TprkumTa. C Ipyre cTpaHe, MPeIHOCT OBOT MOJeNa ayKIuje je y Tome mTo 00e36ehyje pemaruBHO
Behy peanmmzanujy npu npumapHoj npogaju. Crora ce onpenesbermhe eMUTEHTa 32 KOpUIIhemhe 0BOT MOJeIa ayKInje MoXe

MPOTYMAYMTH U Ka0 CIIPEMHOCT Jia TUIATH PEIATHBHO BUCOKY IIEHY Jia O MPUKYIHO MOTPEOHA CPEeICTRA.

3a pasyikKy OJ MPETXOIHOT MOJEINa, Ha ayKLUHUjU N0 6ULECTPYKO] YeHu YIECHUIIN XapTHje Ol BPEIHOCTH KYILyjy IO LEHH
KOjy Cy HaBeNH! y MOHyJAaMa, Koja MOXKe OMTH Marba MITH jeHaKa yTBpl)eHoj N3BPIIHOj IeHH (Koja ce, IO IpaBuiLy, hopMupa
Ha HUBOY Ha KOjeM C€ HCHPIUbYje MOHYIA EMHTEHTa). Y OIHOCY Ha MOJIEN ayKIHje IO jeAMHCTBEHO] IICHH, TPOUIKOBH
Kamare Kojy mraha emuteHT cy Mamu. C apyre crpaHe, IieHa (KaMaTHA CTOIA), KOja ce y HOTYHOCTH YTBplyje TP KHIIHO,
JIOTIPHHOCH (hOpMHUpamy pedepeHTHe KpPUBE NPUHOCA HA TPXKUINTY HOBIA, Pa3Bojy (MHAHCHJCKOT TPXKHIITA H

IIPOMOBHUCAKLY HOBUX d)HHaHCI/IjCKI/IX HWHCTPpYMEHAra.

Aykuuje Tpe3sopckux 3anmca PC u pedepeHTHa KamaTHa ctona HBEC
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M TpXuliHa B peJHOCT NPoAaTUX ApXaB HUX 3anuca, y MIH AuHapa (neBa ckana)
M3B pwHa kamMaTHa cTona Ha Tpesopcke 3anuce, y % Ha roAulbeM HUBOY (AecHa ckana)
PedepeHTHa kamaTHa cTona, y % Ha roauilibemM HUB Oy (AecHa ckana)

V mpsa detupu mecena 2009. roqune, Tpe3op Mununcrapcrsa GpuHaHCcH]a je Ha oapKaHuX 12 ayKipja TPE30PCKUX 3amuca
KOPHCTHO MOJEN ayKIHje 0 jeIMHCTBEHO) [IEHN 32 EMHUCH]jy TPE30PCKHX 3ammca ¢ pokoM nocreha o 91 mana. [Ipoceuna
NIPUHOCHA CTOIA KOja je peajn30BaHa Ha ayKIHjaMa y 3HATHO] MepH je yBehana y omHOCY Ha ayKIujy Koja je ofpaHa y
nerieMopy mponuie roguHe (ca 10,45% Ha 15%). C 003mpoM Ha TO Ja peaim3alija Ha IPBOj ayKIMjU HUje Omia
3a/10BoJbaBajyha (42% BpemHOCTH eMUCH]e), APKaBa je Ha HAPEHOj ayKIIMjU H3BPIIHY KaMaTHY CTOIly moBehasia Ha HUBO

pedepentHe kamatHe cTore (16,5%), mTo je mojenuHe 6aHke W (hU3WYKA JINNA TIPUBYKIIO ]a HHBECTHUPAjy Y OBY BPCTY




XapTHja Of BPEAHOCTH M peanm3anujy mosehano Ha oko 73% BpeaHocTn emucuje. Ha HapeqHnx meT aykipja M3BpIIHA
CTOTIA je OCTaJla HEIPOMEHEHa, T je 3a0eNIeKeHO MOCTEIIEHO CMAkhEeHhe HHTEPECOBaka Hajpe OaHaKa M MHBECTHIIMOHUX
(oHIOBa, a 3aTHM M OCTAJIMX MHBecTHTOpa. Peammsanuja je HajHIkH HuBO (17% eMmTOBaHE BPEIHOCTH) AOCTUIVIA HA
YETBPTO] MApPTOBCKO] ayKIMjH, J1a OM ce Ha MOCIEeNb0j, Y HCTOM Mecelly, JJoHeKie onopasmia (Ha 26%). MHrepecoBame
MHBECTHTOpa (Ipe cBera GaHaka) 3a KyIOBHHY TPE30PCKHX 3alica y BEIMKOj MepH je moBehaHO HAKOH IopacTa M3BpIIHE
CTOIle Ha MMPBOj aNpHIICKOj ayKuuju Ha 17,5%, a uHTepecoBame je OMIIo MOACTAKHYTO U CMambelheM pedepeHTHe KamaTHe
crone ca 16,5% Ha 15%. JlomatHo cMameme pedepeHTHEe KaMaTHE CToIe KpajeM ampuia Ha 14% wuuuio je y mpuiior
HAacTaBKa TPEH/Ia CTONPOLEHTHE peanu3alnyje, ympkoc CMambeby N3BPIIHE KaMaTHe cTore Ha 15,8% roanmme, KOIIKo je

HM3HOCHJIA HA TIOCIIC/IK0] allPUIICKO] ayKIIUjH.

OBOTOMIIEGY HACTYI JIpKaBe Ha TPXKMINTY XapTHja O BPEIHOCTH IPEACTaBjba J00ap HAauMH Ja ce JONpPUHECEe pa3Bojy
¢unancHjckor Tpxkumta. Jpxasa je ox dedpyapa 1o kpaja anpuia npuBykia oko 20,1 mMunujapny nuHapa, ox dera 14,4
MUITHjape caMo y anpiily. YKOJIMKO Ce I0jaBa Jp)kaBe Kao aKTHBHOT YYSCHHKA Ha (PHHAHCH]CKOM TPIKHIITY IMOocMaTpa y
CBETJIy TPEHYTHHX OyLIETCKHMX MOTelIKoha, He MOXe ce ca curypHomhy TBPAMTH Ja JpkaBa OBOM PEJIATHBHO CKYIOM
u3BOpy (uHAaHCHpama (Kopucrehn, Mo MHOTMMa, CKYIUBM MOJIEN ayKIuje) HHje Npulernia Kako OM IO CBaKy IICHY

MIPUKYIHIA IITO BHIIE CPEACTaBa, KOja Cy jOj HEOIIXOAHA 33 HOAMHPEHE (DHCKATHHX PAcXo/a.

C npyre cTpaHe, 3aayXuBabe Ap)kaBe Ha JomaheM TpkuinTy mMahe M CBOJUX JYrOpPOYHHX MPEAHOCTH. JeqHa o HBHX je
CMabeHhe U3I0KEHOCTH BAlyTHOM PH3HKY IO OCHOBY jaBHOT ayra, Oyayhu na cy oOBe3HMIIE HOMHHHpaHE y OHHApHMa.
KonauHo, yxonuko ce o0rcTrHe HajaBe n3 MuHICTapCTBa (PMHAHCH]jA O CKOPOM MTOYETKY MPUMApHE EMHCH]E TPE30PCKUX 3aIrca
¢ pokoM jocrieha oz jenne roxgune, Ouhe kpenpaH ,,0eHIMapK  3a 0cTaje KaMaTHE CToIe Ha IoMaheM (PHHAHCH]CKOM TPIKHUIITY,

mTo he He caMo MO3UTHBHO YTULIaTH Ha HETOB pa3130j Beh he u ojaanH TPAaHCMHUCUOHHN MCXaHN3aM MOHCTAPHE IMOJIMTHUKE.



Hapomma 6anka Cpouje

Wzeewmaj o ungpnayuju

JdeBu3Hu Kypc

IIpeo mpomeceuje obenexcuna je oenpecujayuja ounapa y
00Hocy Ha cee 600ehe ceemcke eaniyme. Y moky janyapa
OuHap je, u nopeo 3nauajuux unmepeenuyuja Hapoone
oanke Cpouje na melhyoankapckom 0e6u3HOM MpPIHCUUINLY
(MIT), oenpecupao npema espy y npoceky 3a oko 7%.
Anu, Kpajem ¢hpeopyapa u mokom mapma OHEGHe
ocyunayuje cy cmarmene u Kypc ouHapa npema eepy ce
cmadunuzoeao, 3002 yeza cy uzocmane UHmMepPEeHUlUje
Hapoone oanxe. Mehyymum, M/IT u oawve kapaxmepuuie
HU3aK 00uM npomema.

JuHap je y npBOM TpoMecedjy Aenpecrpao rnpemMa espy y
npoceky 9,6%. Kypc nmHapa ce mpu TOM KpeTao y
M3y3eTHO INHPOKOM pacmoHy — ox 89,5 mo 96,3
RSD/EUR. Mehytum, on kpaja debOpyapa KpeTame
BPEIHOCTH JAWHapa IpeMa €BpYy je peslaTUBHO CTaOMIIHO
(npoceuan HuBO ok0 94,4 RSD/EUR).

o cnabbema BPEJHOCTH JAMHApa y MOCMAaTPaHOM
TIEPUOIYy AONIIO je 300T OTe)KaHOT MPHUCTyNa OaHaka U
npenyseha
CMarbCHOT TPIINBA ACBH3a W3 MHOCTpaHcTBAa. Hajeehn
MPUTUCAK HA KPETame MUHapa 3a0eJIeKeH je y jaHyapy,
KaJa je ’eropa MpoceyHa aenpecujamuja gocturia 7%. Y
TOM Mecelly OaHKe Cy HMMalie MPUTHCAK Ha JICBH3HY
JIUKBHTHOCT KaKO MO OCHOBY TPaXKib€ KIIUjeHaTa, Tako U
[0 OCHOBY OTIUIATe KPATKOPOUHHMX MHOCTPAHUX KPEAUTa

CIIOJbHUM  HU3BOpHMaA (I)I/IHaHCI/IpaH)a nu

"pacukoH Ill.1.9. KpeTake Kypca AanHapa
npemMa eBpy v AABoHeAeIbHE perno cTorne
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RSD/EUR e /1B OHeJleJbHa peno cTona
HakoH rnocnedwee CcHuUXemwa pegepeHmHe
KamamHe cmorie, Kypc OuHapa je buo peramugHo
cmaburnaH.

"pacukoH Ill.1.10. [JHeBHe NnpomeHe Kypca
AvHapa npema eBpy”
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) HeraTus He cTone ykasyjy Ha Jenpecujauujy, a No3uUTUB He
Ha anpecujauujy AuHapa.

JaHyap u eehu Oeo ¢hebpyapa obenexurne cy
3HamHe OHesHe ocyunayuje Kypca OuHapa.

y3€THX KpajeM npouwie roguHe. Ha cnabibeme BpeqHOCTH
JIMHApa YTUIA0 je U 1opacT MpeMHUje pU3nKa, a y Mamoj
MEpH U cMameme pedepentHe kamatHe crome. [lotom je
y MapTy INpHTHCAaK Ha [EBHU3HY JHMKHBIHOCT OaHaka
n3ryomo Ha mHTeH3uTeTy. Hamme, mpemyseha cy ycmena

padukoH Ill.1.11. HoMmmHanHu Kypc AMHapa
(BpepHOCT y AMHapuMa Kpajem nepuoaa)
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lMpso mpomeceyje je Kapakmepucao Hacmasak
denpecujauyuje duHapa.




Tabena Ill.1.1. CTpykTypa npomeTta Ha MAT-y
(yKynaH npomeT)

11l Tpomeceyje 2008.

MaT 5.814.909.352

Banke - HBC 9.000.000
BaHka - 6aHka 5.805.909.352

11l Tpomeceyje 2008.

MAOT 100,00
BaHke - HBC 0,15
BaHka — 6aHka 99,85

Y npeom mpomecevyjy HapodHa 6aHka je nosehana yyewhe Ha MAT-y.

na pehrHaHCUPA]y CBOje MHOCTpaHe o0aBe3e, OaHKe Cy ce
Y HHOCTPAHCTBY KPAaTKOPOUYHO 3a/(y)KUJIe, & OCTBAPEH je U
3HaYajaH HEeTO OTKYI JEBU3a Of Memaya, MITO je 3a
pe3ynrar umMaio — cTabmIn3anujy Kypca JUHapa yIpKoC
CMamelky pe)epeHTHE KaMaTHE CTOTIC.

[Tpomer va M/[T-y je kxapakTeprcao BeoMa HHU3aK HHBO.
[Ipoceuan nHeBHU mpomet — Oe3 yuemrtha Haponxe Oanke
CpOuje — m3HOCHO je OKO 25 MMIMOHA eBpa. Y TOKY
janyapa u ¢eOpyapa, Hapoxana Oanka je ma MJT-y
YKYITHO mpofana 556,4 MuinoHa eBpa Kako Ou cMamuia
IpeTepaHo BeJIMKe AHEBHE OCLMIalMje Kypca u nosehana
JEBU3HY JIMKBHIHOCT TPIKHIITA, ajlM U CIIPEYHiIa Harjio

[padukoH Ill.1.12. Moka3aTers Nnpemuje
pusuka — EMBI no semrbama
(MeceyYHu npocely, y 6asHMM NoeHrMa)
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2008. 2009.
Cpbuja By rapcka Mahapcka
[Morbcka Ty pcka

MN3sop: JP Morgan.

U noped cmarbera, npemuja pusuka 3emsbe je
Hajeeha y cnydajy Cpbuje y nopehewy ¢
rnocMampaHuM semsbama.

(y eBpuma)

IV Tpomeceyje 2008. | TPpOMeceyje 2009.

6.531.011.455

933.500.000
5.597.511.455

2.095.304.299

566.400.000
1.538.904.299

(Y % ykynHor npomeTa)

IV Tpomeceyje 2008. | TPpOMeceyje 2009.

100,00 100,00
14,29 26,55
85,71 73,45

ciabJbehe BPeIHOCTH TuHapa. YIIPKOC TOME, JUHAP j€ J0
mpex kpaj ¢ebpyapa TTHEeBHE
ociianuje. Mnak, Te ocumiianmje cy cMameHe W Kypc
JquHapa je crabdminmsoBad. On kpaja ¢ebpyapa Haponna
6anka Cpouje Ha M/IT-y HUje uHTEpBEHKCAIIA.

OEJIEXKNO BHUCOKE

JluHap je y mpBOM TpOMECEY]jy jOII BUIIE ACTIPECHPAO Y
OJHOCY Ha J0jJap, YeMy je IONPHHEIO TO MITO je
EBponcka nenrpanna 6anka (ELIB) cBojy pedepeHTHY
CTOmy y JABa HaBpara cHu3mia (ykynHo 3a 1,0 m.am.), 1ok
cy ®enepanne pesepse (PEJ) cBojy 3aapixkaine Ha HCTOM
HUBOY. Y3 ciabibelhe HOMHUHAIHOT e(PEeKTHUBHOT Kypca
TUHapa ¥ OpXu pacT AomMahux meHa o WHOCTPAaHUX, Y

"padmkoH Ill.1.13. KpeTawe KypceBa
HauMoHaNHUX BaryTa npema eBpy
(30. 9. 2008 = 100)
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Mahapcka Cpbuja

00 cpeduHe cpebpyapa eehuHa eanyma benexu
useecHy cmabunusauyujy.



Hapomma 6anka Cpouje

Hzsewmaj o undnayuju

MPBOM TpOMECEUjy je OCTBapeHa peaiHa e(peKTHBHA
nenpecujannja auHapa on 4,4% (3,0% mpema eBpy u
9,8% mpema nonapy).

[Ipemuja pusuka 3emsbe Mepena nnaekcom EMBI, koja je
y IPBOj TOJOBHHH JeneMOpa MMaja PeKOpAHO BHCOKY
BpenHocT (1.350 Ga3Hmx mmoOeHa), rmoyena je y IMPBOM
TpoMecedjy, HaKOH HajaBe cropazyma ¢ MM®-om, na
ormana. Ilouetkom ¢edpyapa 2009. EMBI spread ce
CIIyCTHO Ha HHBO O OKO 850 0a3HMX IOEHAa H3HAX
nmpuHOCa Ha oxaroBapajyhie 00Be3HHIIE aMepUYKOT
Tpesopa, ma O0u ox apyre mosoBuHE (edpyapa MOHOBO
moyeo Omaro aa pacte. Ouexyje ce na he ¢ moTmucuBameM
apamkmaHa ¢ MM®-oM BpeTHOCT OBOT MHAEKCA JI0/IaTHO
omacty, mwTo he, y3 criopa3zym ¢ GaHkama 0 3a/ip>KaBamby
cTerneHa wu3JIokeHocTH mpema CpOuju, yOmaxuTu
MIPUTHCKE Ha KypC JUHApA.

Ampuicka aHkera areHnuje CTpaTeyuK MapKEeTHHT
yKa3zyje Ja CBU CEKTOpH 0OyxBaheHH aHKETOM O4YeKyjy
HacTaBak Jienpecujanuje nauHapa. OUHAHCHJCKH CEKTOp
Tako OYeKyje jga he auHAp y HapenHUX TOIUHY JaHa
nenpecupard 3a oko 5%. Ilpema ampuiickoj aHKETH
arenrmje Pojrepc, (MHAHCHjCKH CEKTOp HO Kpaja OBE
TOJIMHE OYeKyje AeNpecHjalujy AnHapa o1 oko 3% (HUBO
oxn 97,5 RSD/EUR).

Banyre npyrux 3eMaiba y TpPaH3UIMjU YIIIaBHOM CYy
Jieripecupaie TOKOM janyapa u Beher nema ¢ebpyapa, a
IIOTOM Cy y M3BECHO] MEpHU Ojadalie WM Cy Cce FhHXOBa
KpeTama pelaTuBHO cTabmim3oBaia. [Ipemuja pusuka
3eMaJsba y TpaH3UIMju MepeHa uHaekcom EMBI je, xao u
y cinyuajy CpOuje, CHIDKCHA Y jaHyapy U Gpedpyapy, 0K y
MapTy Oesnexxu Onaro nosehae.

2. YBo3He 1eHe

Y npeom mpomeceujy ysozna ungpnayuja je ocmeapuna
Hewtmo HudCU pacm y 00HOCY HA NPEmXO00HO, AU je U
oame — ycned Oenpecujayuje OuHapa — HA U3Y3EMHO
6UCOKOM HU60Y. Y Hapeonom mpomeceyjy 04eKyjemo mweno
oamve cmarueare no ocnosy mexyhe cmaounusayuje
0esu3noz Hajpme u

Kypca, ynpkKoc pacmy ueHd

npumapHux ll]]()ll}’()’()()ll HA C6EMCKOM mpoicuuinty.

* OfHOC TpOCeKa 1Ba y3acTOIIHA TPOMeceyja MOMUIHYT Ha TOHIIU HUBO.

VYBo3Ha WH(}IANMja je y MPBOM TpOMecedjy W3HOCHIIA
30,5% Ha rommmmkeM HHUBOY'. YIPKOC Maay LEHA Y
EBporickoj yauju u CAl o 2,4% (mpocedHo roauime)’,
yBO3Ha MH(anMja je W Jajbe BUCOKa 300r maja
HOMHHAJIHOT e(EeKTUBHOI Kypca nuHapa oa 33,7%
(mpoceuHo romUIIEE)’.
OYCKWBaHA y YCJIOBHMa CHAXXHHUX JCTPECH]jaIlH]jCKUX
MpUTHCaKa Ha TOYETKy Tpomecedja. MehyTtum, yBo3Ha
nH}anuja ce Ha pact OasHe WH(IanMje oxpazwia y
Marb0j MEpH HETO IITO CMO OYEKHBAIN U IbeHU e(EKTH Cy

TakBa kperama cy Owmma

HUCHPIIJbEHU TOKOM IIpBa JiBa MECCLa.

Y napyrom Tpomecedjy mpeaBuhamo
ycropaBama pacTa yBo3He WH(Iamuje ¢ 003upoM Ha

HacTaBak

texkyhe kperame JAEBU3HOT Kypca U OYEKUBAHU
HacTaBak maja 1eHa y EBpomckoj yauju u CAJl. Ilo
TOM OCHOBY O4YeKyjeMo Je3uHduaTropHe edekTe y
HapeIHOM MEePHO/Y.

padmkoH Il1.2.1. BasHa 1 yBo3Ha uHd Nnauuja
(TpoMeceyHe CTomMe pacTa Ha roAvLLlbeM HUBOY)

40

30

20

A
10 / \V/\-\

2007. 2008. 2009.

BasHa vHdnauvja YBosHa MHdaumja

MoTpoLLayke LeHe

NsBopu: HBC u Eurostat.

Bucok pacm ysosHe uHgnauyuje nocreduya je nada
HOMUHaIHo2 eghbekmugHoe Kypca OuHapa.

* IIpu 06pauyny uH(IaLMje y CBETY KOPUCTH Ce TOHIEPHCaHH MPoceK HHbarmje
y EY u CAJl (monnepu 80 : 20).

* EBpo 80%, nonap 20%.
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Wzsewmaj o unghrayuju

Hapomna 6anka Cpouje

Llene HadpTe U NpUMAPHUX MPOU3BOAA

Toxom mpBor Tpomecedja 2009. roamHe KpeTame LEeHE
HadTe OMIIO je pelaTHBHO CTAOMIIHO, Y OKBHpPY pacloHa
o140 no 50 amepuukux Josapa o Oapeny. 3a pasiuKy ox
tpeher u uyerBpror Tpomecedja 2008. roguHe, Kanma je
neHa HadTe uMana apactudad naja (ca 147 va 91 nomap y
Tpehem 1 moToMm Ha 44 y 9eTBPTOM TpoMecedjy), Y IIPBOM
TpoMecedjy OBE TOJMHE CHJIA3HW TPEH] KpeTama IIeHE
HaTe je 3ayCTaBIbCH.

Jlyboka pemecuja Ha [100aJHOM HHBOY HaTepana je
gnanune kaprera OPEC nma omycrtany o miaHa Koju je
npeaBuhao cMamkMBake HIBOA IPOM3BOAE HahTe TOK ce
HE MOCTUTHE PACT KCHE LICHE U CTa0WIM3aLuja Ha HUBOY
mamehy 75 u 80 nomapa 3a Gapen. Hamme, wnmanuie
OPEC-a norosopuie cy ce Ha cacTaHky y beuy, 15. mapra

2009. romuHe, ga A0 JdaJber HE CMambyjy HHBO

padukoH Ill.2.2. KpeTarse ueHa HadTe
(y CAQ ponapuma)
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Cwuposa Hadra "y pan"
CupoBa Hadra "OpeHT"

N3 op: Bloomberg.

CunasHu mpeHO Kpematrba UeHe
3aYCMaesbEeH.

Hagpme je

MPOM3BO/KBE MOWITO j€ TpaXma 33 HAPTOM y TOM
TPEHYTKY OWJa 3HAaTHO CMamEHa, a EBEHTYaJHU pPacT
BEHE IIeHe OM MOrao Ja OTeXa HAcTojarba Pa3BHjEeHHX

3eMa’lba Ja npesazul)y GUHAHCHjCKY KpU3y. YMECTO TOTa,
OPEC je mo3Bao CBOje WIaHHIIE 1A HCIIOIITY]Y MPETXOTHE
OJITYKE O CMarbekby MPOM3BOIHUX KBOTA.

Naxo cy unanunie OPEC-a ogycrane on qajber cMamema
MIPOU3BOAHE, Y APYroj MOJOBUHHM MapTa IieHa HadTe je
Haro mopacna (20% y mepuoxmy ox 15. mo 26. mapra).
[Mocnenmer nana y TpoMecedjy IICHa ce BpaTria Ha HUBO
on 47 nmomapa mo Oapeny (Hama TIPOrHO3a 3a Kpaj
TpoMecedja H3HETa Yy NpeTXojHoM HM3zgewmajy o
ungnayuju ouna je oxo 42 monapa). OCHOBHH y3pOK TOT
HEOUYEKHMBAHOT pacTa OMO je 3HATHO OCNa0JbeH JoJap y
TtoMm niepuony (10% y omHocy Ha €BpoO), ka0 M e(eKTH
MPETXOAHOT CMambeba Mpou3Boame wianuua OPEC-a.

Kpajem ampuia, mehyTum, nouume MOHOBHU PAcT LiEHE
HadTe. CpeHOM Maja OHa je AOCTHIIA 59 aMEepHUKHUX
Jofapa To Oapelry, INTO MPEACTaBJba HAjBUIIA HUBO Y
HOCJIEIbUX MECT MECEIH.

Y HapeaHOM IEepUONYy HE OYCKYjeMO 3Ha4yajHH]je
noBehame 1ene Hadre. [Ipema omenama MehyHnaponne
arennyje 3a enepretuxy (IEA), man Tpaxme 3a HapTOM
he Owtm HacraBibeH, mTO he TpencTaBBATH IPYTY
y3aCTONHY TOAMHY Ja TpaXma 3a HadTOM ormaja.
VY3umajyhu y 063up nporuosy IEA nma he ce mioGamna
Tpaxiba 3a HaproM y 2009. cmamuTH y ogHOCy Ha 2008,
OYCKHMBAHy OHITPY W JAYTOTPajHy peuecHjy y
Hajpa3BHjCHUjM 3eMJbaMa CBETa, Ka0 M 3HATHO CMamb-eHE
crorne npuBpeaHor pacra y Kunu u Uuauju — paaynamo
Ja ueHa HadTe y HapenHoMm Iepuony Hehe ocerHuje
pactu. Ouekyjemo na he ce mpoceyHa neHa Oapeia
HadTe Tuna ,,ypan”y 2009. ronuHu KpeTaTu y pacroHy
on 50 mo 55 momapa. Takohe odekyjemo na he kpajem
IpyToOT TpoMecedja IIeHA ,.ypana“ W3HOCHUTH OKO 55
Jloapa o Gapeny.

IITo ce TMYe ocTaNMX CUPOBHUHA, IICHA OaKpa je KpajemM
npBor TpoMmecedja ocrBapmia pact Ha 4.000 nonapa o
TOHH, y mopehemy ¢ meHom on oxo 3.300 momapa y
MPEXOoTHOM Tpomecedjy. OdeKyje ce fa Tpaxrmba 32 OBUM
o6ojernM MetanioM y 2009. ronunu Oyze 3a oko 6% Hika
Hero y 2008. u na Hehe pacTu 70 Kpaja rouHe.

Ilena 3mata, ka0 CHTYpPHOCHOT YTOYHINTA, Takohe je y
mopacty u kpehe ce y pacmory ox 910 mo 925 nomapa 3a
TpojyHiry. Kpajem 2008. ronuHe meropa meHa je Bapupaiia
u3mely 830 u 850 monapa (3a TpojyHILY).

[ o)
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3. [liiaTau onaanc

bunanc rekyhux Tpancakuuja

Hedumur Texyher pauyna y mpBoMm Tpomecedjy (797,8
MWJIMOHA €Bpa) OMO je y OJHOCY Ha HCTH IIEpHOA
MPETXOHE TOUHE — HIDKHU 4Yak 3a 38%. Ha To je HajBuie
YTHLAIO CMamemhe CHOJFHOTPrOBHHCKOT JeuuuTa y
HU3HOCY 07 526,9 MIIMOHA eBpa.

[Mocnenuue cBercke u Jjgomahe EKOHOMCKe Kpu3e
HajBUJUBMBHUjE Cy Y CMambCHby BPEJHOCTH POOHE pa3MeHe
ca MHOCTPAHCTBOM — BPEIHOCT YBO3a M M3B0O3a y MPBOM
TpoMecedjy y eBpuMma je HmKa 3a 26,0% u 23,8%
Mehyrogumme, pecrnektuBHo. Kao pesynrar Tora,
neduimr pobHE pasMeHe je cMameH 3a 29,1%. Crenen
IIOKPUBEHOCTH YBO3a M3B0O30M pobe m3HocHo je 47,8%,
mro je 3a 1,4 MpoleHTHa I0EeHa BUIIE HEro y HCTOM
nepuoxay 2008. ronune.

Ta6ena lII.3.1. MnatHu 6unaxc y % BAM-a

\Y \Y | |
2007. 2008. 2008. 2009.
Tekyhu padyH -16,2 -148 -18,0 -124
BunaHc pobe u ycnyra 244 -219 -24,5 -20,5
Loxoaak 26 -4/ -1,9 19
Tekyhu TpaHcdepu 10,8 11,2 84 10,1
KanuTtanHu payyH 0,0 0,0 0,1 0,0
®DurHaHcujcku padyH (6e3
npomMeHe AeBU3HUX
pesepBu) 186 -3,2 19,7 93
[OupekTHe MHBECTULMjE
— HeTo 9.1 2,4 11,3 10,0
MopTtdbonuo uHBecTULMje
— HeTo 12 -04 -0,7 -0,1
TpProBUHCKY KpeAUTU
— HeTo 1,8 2,5 1,4 1,4
DurHaHCKjcKU KpeauTun
— HeTo 15,2 8,3 3,2 -10,9
[oToB HoBaL, U
Aeno3nUTu — HeTo -8,8 -16,0 4,8 8,8
OcTano 01 0,0 -02 0,0
Ipewwike u nponyct — Heto  -04 -1.6 1,3 -06
YkynaH 6unaHc 2,0 -19.6 04 -37

Y npsom mpomeceyjy Oegpuyum mekyhee payvyHa
nnamHoe bunaHca cMareH je Ha 12,4% B/l -a.

"padukoH Il.3.1.U3B03 n yBO3 pobGe
(y mnH EUR)
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OpuruHanHiu nogaum
[lecesoHupanu nogaun
e TPEHA-LIWKITY C

HakoH dpacmuyHoe nada y jaHyapy, y ¢pebpyapy u
Mapmy je dowrio do nosehatba 8pedHocmu U3go3a u
yso3a.

[padmkoH I11.3.2. CTpykTypa HeTo NpunuBa
Kanutana
(y mnH EUR)
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KanutanHu payy H B [lvpekTHe UHBecTULMje

[MopTdonmo nHB ecTULmje OcTare uHB ecTUUnje

Bucok npunue rno ocHey cmpaHux OupeKkmHux
UHeecmuyuja je ocmeapeH 3axeasbyjyhu y
Hajeehoj Mepu npusamu3sayuju H/C-a.



Wzsewmaj o unghrayuju

Hapomna 6anka Cpouje

padukoH I11.3.3. HeTo kopuwhe ke
c¢pMHaHCHjcKNX Kpeauta

(y MnH EUR)
1.500
1.000
) I I I I I I
; I 0
|
-500
-1.000
| v mnm v
2007. 2008. 2009.
W 1y ropoyHu KpaTkopoyHu

Y npeom mpomeceyjy je peaucmpogaHo
pasdyxueare baHaka U npedyseha rpema
uHocmpaHcmsy.

[padmkoH Il1.3.4. Oedmumt Tekyher 6unaHca
M HeTo NMpUNMB KanuTana

(y MnH EUR)
2.000 1.766 1783
1.346 457 1-509
1.500 |1.307 1.295
1.000 798
500
0
-423
-500
-1.000
[ 1 1l \% [
2008, 2009.

B [Jedmumt Teky her GunaHca

KanutanHu n duHaHcujckm bunaHe (y krby vy jy hin
rpeLLKke v mporny cTe)

HanomeHa: ®uHaHcujcku bunaHc 6e3 NnpoMeHe LeBU3HUX Pe3epB .

Ha  pedykosatbe  eKOHOMCKUX  moKosa ca
UHOCMPaHCMEOM YmuUaso je CMarbere Ceemcke
mpaxte U HemoeyhHocm obesbeferba OodamHux
cpedcmaea 3a gpuHaHcupar-e mekyhux pacxoda.

[Tan BpemHOCTH HW3BO3a M yBO3a Oe€leke CBE TpyIe
MPON3BOZIa 10 HAaMEHW, TIPE CBEra perpoMarepujanl H
orpema. Bumm nan Bpennoctr yBosa (27,8% Mr) y omHOCY
Ha BpPETHOCT m3Bo3a ompeme (15,2% wMr), mpu 3HATHO
CMameHOj JoMaho] MPOM3BOAIKM KAIUTAIHHUX J00apa
(27,9% w™r.) 1 MmambeM majy 3anuxa oBux npoussoza (15,8%
MI.) — YyKasyje Ha HacTaBaK IlaJja WHBECTHUIIMOHE
aktuBHOCTH'. Ilaj BpemHocTH yBO3a penpomarepujaia
(29% w™r.) 3narHO je Behm ox ocrtBapeHor mama OpyTo
nomaher rmpon3Boia U MHIYCTPH)CKE TPOU3BOIIELE, IITO CE,
Kao ¥ MaJi 3aJiMXa TOTOBUX HPOM3BOIA, MOXE JUPEKTHO
MOBE3aTH Ca CMambemheM JIMKBUIHOCTH Yy CEKTOpY
mpuBpene. Ha 1o ykasyje m oceran mang pomahe
MIPOU3BO/I-E HHTEPMEjapHuX ponsBoza (34,9% wmr).

Hajmame cMameme BpPEIHOCTH YyBO3a W H3BO3a
3a0eJIe)KEeHO je KO/ TOTPOIIHUX Jj00apa, a y OKBUPY
Tora moceOHO HeTpajHUX MPOU3BOAA 3a MIUPOKY
MOTPOLIBY — YBO3 je cMameH 3a 11,2%, nox je n3Bo3
nosehan 3a 0,4% wmehyrogumme. HcToBpemeHo,
MIPOU3BO/IHba U 3aJIMXe TOTOBHUX MIPOU3BOJIA CY CMAMCHE
3a 11,3% un 2,3%, pecnektuBHO. TpajHa morpomrHa
nmo0pa cy Mckasala 3HaTHHjH Taja — yBo3a 3a 18,7% u
n3Bo3a 3a 5,0%. TakaB M3BO3HH pPe3yaTaT, KOjU C& MOXKE
MPUIINCATH TIPUTHCKY HA JHUKBUAHOCT 300T BHCOKOT
obuma 3anmxa (pact on 7,1% Mr.) y ycioBuma 3HaTHO
penykoBaHor obuma mpousBoame (max ox 26,1%),
Morao Ou ce OKapakTepucaTH Kao MOBOJbaH.

Cydrmmt Ha mo3unuju Tekyhmx TpaHcdepa HE3HATHO je
Behu y omHOCY Ha yHOpeIuB Meproy MPETXOIHE TOIHHE (3a
3,8%, wm 3a 23,6 MmwImoHa €Bpa), NOK je JCHIUT Ha
nos3unju jgoxotka Mamu (3a 10,2%, wm 14,1 mmmon
€Bpa).

CMvameme repunuTa TeKyher padyHa, y3 majg eKOHOMCKE
AKTUBHOCTH, PE3YATHPAJIO j€ CMambEeHmheM HheroBor yuentha
y B/Il-y na 12,4%’. 1 nopen Tora, kperama y Tekyhem
pavyHy IUIATHOT OMJIaHCA Cy HEMOBOJbHA jep OApaXkaBajy
3HATHO  peIyKOBame  EKOHOMCKHMX  TOKOBa  ca
HMHOCTPAHCTBOM.

¢ Tlozanu 3aKJby4HO ca MapToM mpeyseru ca cajra P3C.
7V nocneamwem Tpomecedjy 2008. ropune yueuhe rexyher neduuunra y BJII1-y je
uzHocuino 14,8%.




Hapomma 6anka Cpouje

Wzeewmaj o ungpnayuju

IpadmkoH Il1.3.5. MokpmBeHOCT yBo3a
AeBU3HUM pe3epBama*

(ymnH EUR) (y meceyuma)
15.000 8,0
13.000 7,0
11.000 I I I ae
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N [ToKpMBEHOCT (OecHa ckarna)

[leBu3sHe pesepBe (NeBa ckana)
* Tpomece4yHu nogauy.

lMokpuseHocm ysosa pobe u ycryea O0esuU3HUM
pesepsama je noeehaHa.

buianc kanuTAJHUX M (PUHAHCHjCKHUX
TPaHCaKIHja

Jlok cy mpoMeHe y OKBHPY KalUTalIHOT padyHa TOTOBO
HesHatHe (medummt on 0,6 MmiIHOHA eBpa), Cy(OHUIAT
¢uHaHCHjCKOr padyHa je n3Hocuo 837,8 MuIMOHA eBpa.
Axo ce u3 (MHAHCHJCKOT padyHa HCKJbyde IPOMEHE
NeBu3HKUX pesepBu Haponue OaHke, cy(QUIMT Ha OBUM
mo3uIjamMa je KommapatuBHO Mamum — 43,8% HuBOa
OCTBApEHOT Y HCTOM HEPUOLY MPETXOIHE TOINHE.

Haj3Havajauju HETO NPWIMBH y OKBUPY (HHAHCH]CKOT
padyHa OCTBapeHH Cy IO OCHOBY CTPaHHX JUPEKTHHX
nHBecTurrja (643,3 MIIIMOHA eBpa), Kao Pe3yiITar npoaaje

Tab6ena 111.3.2. JonpuHocu cTonu pacTta
AeBuU3Hux pesepsu HEC
(Y NPOLEHTHUM MoeHuMa)

2008. 2009.
| [ \Y, |
[eBusHe pesepse HEC
(pacty %) 6,1 -47 -31 -176 -65
[eBu3HO TpXULITE 13 07 15 52 -65
Memayku nocnosu 13 14 09 16 05
HeTo npoaaja aesusa HEC
Ha MOT-y -30 12 00 -74 -76
MpuBpemMeHU NnaTHU
npomert” 04 05 06 06 05
ObaBe3Ha pesepBa Ha
AeBU3HE Aerno3uTe U KpeauTte,
Kao U Ha HOBY AEBU3HY
wreamwy? 00 25 15 -114 -09
WNHocTpaHu KpeAUTU spKaBu 01 04 00 0,2 0,2
HoHauuje 01 03 02 02 01

Crapa JeBU3Ha WTeaba’ 1
3ajam 3a npuspeAHu npenopos  -0,1 -1,7 -04 -0,1 -0,1

Ocrano® 72 18 59 -13 06
" Mnathu npomet ¢ LipHom Mopom (a0 26. jyHa) u KocoBom 1 MeToxujom.
2 liteptba og 2003. roauHe.

¥ lireaa 4o 2003. roauHe.
9 Mpuxoau o4 npuBaTusauyje, kpeaut MM®-a uta.

Hajsehu ymuyaj Ha npomeHy OesusHUX pe3epsu umarse cy
uHmepseHyuje HapodHe 6aHke Ha MAT-y.

nena kanmrana HUC-a (400 mummona eBpa) y (ebpyapy.
Tum cpenctBuma je 06e36eheno mokpuhe 80,6% nedurmra
tekyher padyHa. Y CTPYKTYpH CTpaHHX JIMPEKTHHX
WHBECTHIIMja JOMHUHHUpala Cy yllarama y ceKkTop Bahema
pyae u kameHa (59,2%), koju ykipydyje u Baljeme cupose
Ha(Te U raca, 3aTUM yJlaramba y IOCI0BE C HEKpEeTHHHAMA
(10,1%), mpepahuBauxy namycTpujy (9,3%), caodpahaj n
(uHAHCH]CKO TIOCpeoBame (C 1o 6%) M y TProBUHY Ha
maino (5,1%). Ilo ocHoBy mnoprdonmo uHBEcTHIHMja
OCTBapCH j¢ He3HATaH HETO OB (4 MUJIMOHA CBPA).

Y TOKy mpBOr TpoMecedja PETHCTPOBAHO je HETO
pazmyxuBame 1 OaHaka u npeyseha. banke cy ce Toxom
mpBa JiBa Mecela pazayxuBaie (668,9 mMuinona espa),
TOTOBO HCKJbYYHBO [0 OCHOBY KPaTKOPOYHHMX KpeauTa
(661,6 MunIOHA eBpa) y3eTHX KpajeM MpoIlnie ToauHe. Y
MapTy Cy Ce€ y M3BECHOj MEpH HETO 3ay)KHie, Ipe cBera
kparkopouno (123,1 mummona eBpa). IIpemyseha cy ce y

28



Hzsewmaj o undnayuju

Haponma arxa Cpouje

HCTOM TIEPHOY HETO pa3my’kKuiia 3a oko 144 Muirona espa.

[Momro cypuuunT Ha no3uuju GUHAHCH]CKOT padyHa 0e3
neBu3HuXx pesepBu Hapomue Oanke Cpouje (597,8
MUJIMOHA eBpa) HUje OMO JO0BOJbAH Jla MOKpHje NePHUIUT
Ha TeKyheM U KalmuTalHOM padyyHy — JIeBH3HE Pe3epBe Cy
cMameHe 3a 240 MuiIroHa eBpa.

Ha xpajy npBor tpomeceudja, neBu3ne pesepse Hapomue
6anxe Cpbwuje cy nznocmie 8.113 mummona espa. OmnuB
cpeiacTaBa W3 JACBU3HUX PE3EpBHM IOCIENWIA ]
NIPBEHCTBEHO MHTepBeHIHWja Haponne Oanke ma MJ(T-y
(orpuHOC Maxy NEBH3HUX pe3epBH of 7,6 ILIL), 3aTHUM
CMamCHa yJelia W3/BOjeHE ICBH3HE 00aBE3HE pe3epBe
6anaxa (nompunoc ox 0,9 1.11.), Kao u oTIIare odasesa 1o
OCHOBY CTape JICBU3HE IITE/IHE.

[TpunuB cpencraBa y AeBH3HE pe3epBe OCTBAPEH j€ IO
OCHOBY HETO OTKyNa JEBHM3a M3 MEHAYKUX I10CIOBA
Haponne OaHke M IPUBPEMEHOr IUIATHOT IIPOMETa C
KocoBom 1 Metoxujom (mompunoc of mo 0,5 m.m.), kao
Y MHOCTPAHMX KpeauTa ApkaBd u jpoHandja (0,2 mu. u
0,1 1m.11., pecreKTUBHO).
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MpowupeHu cmeHd-6aj apaHxmaH ¢ MM®-om

W3epuian on6op MelyrapoaHor moHetapHor Gorma (MM®) ogobdpro je Cpouju 15. maja 2009. romuHe mpoImpene
cTeH-0aj apamKMaHa Koju je Ouo TOrOBOpPEeH y HOBEMOpy Mpoliuie, a oq00peH y jaHyapy oBe roauHe. [Ipommpemne je
0ZI00pPEHO Ha OCHOBY NPOLCHE Ja Cy HETaTUBHU e(heKTH M100alHe eKOHOMCKE KpHu3e BehH Hero mITo ce KpajeM Ipoluie
TOIMHE TIPOIECHUBAI0. ApamkMaH npenBula GUHAHCH]CKY MOAPIIKY ox oko 2,94 mumimjapzae espa (2,62 munmjapae
CIICHHMjaIHUX TIpaBa By4era) M IPOAY)KEH POK Tpajama 3a TOAMHY JaHa, 1o cpexuHe anpmia 2011. IIpea TpaHmia
apamKMaHa oJf oko 788 MmImoHa eBpa oBydeHa je 19. Maja, a 1o kpaja roguHe Mohu he 1a ce moByKy jomr ABe, Tako aa
0u y OBOj TOJMHHU OMIIO IOBYYEHO OKO 2,15 munmujapmu eBpa. CpeicTBa cy HaMEHhEHA UCKJBYUMBO 32 javarbe JICBU3HUX

pesepeu Haponue 6anke CpoOuje u, THME, 3a Ofip)KaBambe MaKPOCKOHOMCKE CTAOMIHOCTH.

IIpema npommpenom apamxmaHy, ctparerija Biiazge je peBunupana y Tpu KJby4Ha CErMEHTa:

* [loBehan je mpojexToBanm Oyuercku aedunmt 3a nepuox 2009-2010, y3 mogatae Mepe (uUCKamHOT IpuiiarohaBama
(mpe cBera, cMamemhe TeKyhnX M37aTaka M 3aMp3aBame Iulata y jaBHOM cekropy). L[wb je m3beraBame mpeTepaHo
MPOIMKINYHE (PUCKATHE TIOJIMTHKE U YPABHOTEKEHE EKOHOMH]E y CpellbeM poKy. Tako je Oyuercku nedpunut y 2009.
npojexroBan Ha 3% BJII1-a u To je MakcumanaH AeUIUT KOjU MOXKe OUTH (HHAHCHpPAH Ha HEUH(IIATOpPAH HAuHH.
[TpumeHa JOroBopeHHX (GpuCKaIHUX npuiIarohaparma he OUTH Kiby4Ha 3a ycrnex nporpama. [Ipu ToM, MHOTe KpaTKOpO4HE
Mepe npuiiarohaBama Tpebdano Ou aa mpokpye myT 3a (puckanHy peopMmy Kako 0u ce moboJsbirana eGuKacHOCT jaBHOT

CeKTOopa M 00e30erIa KOHCOIHIanuja jaBHuX (GPUHAHCH]a;

* [locturHyt je cmopadyM ¢ MaTHYHUM HHCTHTylIHjama JgecerT HajBehux Ganaka y CpOuju y BehuHCKOM CcTpaHOM
BIIACHUIITBY Ja 3aJp)Ke YKyNaH HHUBO HM3JI0kKeHOCTH npema CpOuju m oxrosapajyhy kamutanuzauujy U JHUKBHIHOCT
cBojux cybcummjapa. Ilompxano je cpoBoheme cTpec-TecToBa, y ckiaay ¢ Merogonorujom MMd-a, kojuma he ce
MPOBEPaBaTH OTIIOPHOCT GaHAaKa Ha EBEHTYAJIHO MOTOPIIAKE CIIOJBHUX U JoMahux (akTopa TOKOM HapEIHHX MECEIH.
Taxohe, ox GaHaka ce O4eKyje Ja ONAKIIajy PeCTPYKTypHUpame KPEAUTa MPUBPEAN M CTaHOBHHINTBY. C THM Y Be3H,
Haponna 6anka Cpbuje je, y capammu ¢ MM®-om, npunpeMuia nporpaM moceOHUX Mepa MOAPIIKE (HHHAHCH]jCKO]

CTaOMIIHOCTH 3eMJbe, Yrja he mpuMeHa MOoYeTH y Ipyroj MOJIOBUHH Maja;

* 3arpakeHa Cy JoarHa (PUHAHCH]jCKa CPEeCTBA MOIPIIKe o1 MehyHaporHUX (PUHAHCHjCKHX MHCTUTYIMja U EBporicke
YHHje Kako Ou ce 00e30enniia cpemopodHa ONPKUBOCT IUIATHOT OWIIAHCA, Tj. EKCTEPHO (DUHAHCHPAHE Y MEPHOILY
2009-2011.

ITms mporpama ¢ MM®-oMm je 06e30eherme MakpoeKoOHOMCKe 1 (PHHAHCH]CKE CTAOMITHOCTH 3eMibe. PacT moTpomme y
jaBHOM ¥ IIPUBATHOM CEKTOPY, KOjH je y IPETXOAHUM rOAMHaMa MOACTHIA0 eKOHOMCKH PacT M EKCTEPHY HEPAaBHOTEIKY,
Yy OBOj CE HamIo MPEOKPEeHyo y maa. Apamxkmad ¢ MM®-om he yOnmaKuTH, ajal HE U CIIPEYUTH HEH30EKHO CMACHE
MOTPOIIHE HA OAPXKUB HUBO. MaKpOeKOHOMCKHM OKBHUD (BuIeTH Tabeny B, ctp. 59) onpakaBa ekoHOMCKA U (uCKaIHa

npuinaroh)aBarma Koja Cy BepoBaTHA TOKOM MEpHO/a Tpajama Imporpama:

a) Peanmnn B/II1-a he y 2009. omactu 3a oko 2% 1 HajBepOBATHHUjE MOYETH Jia CE OTMOpPaBba HAPEIHE TOAMHE. YCIeo

HEM3BECHOCTH Yy MOy Tpajara U TyOHHE KpH3e, MOCTOje PU3HUIIA KOPEKIIHje MMPOrHO3¢ HAHMIKE;

0) Undmammja he ce Toxom 2009. kperarn oko 10% u omactu Ha 8% (+2 m.1.) kpajem 2010. [{rmpann paction nHIanyje,
ycanmamer ¢ MM®-owm, 3a kpaj 2009. je Ha Hemro BumeM HuBOY (10+2%), ann je cBe u3BecHHje aa he ce mHbmamuja
Hahu y TpaHuIIaMa IIMJbAHOT pacTioHa Koju je yrBpamita Hapomna 6anka Cpouje (8+2%), Oynyhu na he nesundiaatopHu

yTHIa] nana gomahe Tpaxkme HaajadaT HH(IATOpHE eheKTe HETABHOT CllabJberha BPEIHOCTH ANHAPA;



B) ledunut texyher 6unanca he ce y 2009. 3HatHO cMamuTH, Ha 0k0 13% b/II1-a (y mopehemy ca 17% y 2008). Onopasak
n3Bo3a ce ogekyje Tek 2011, a Hopmanm3aruja geduura Tekyher 6mmanca Ha oko 5% BJIII-a y cpemmem poky;

r) PacmonoxuBo ekcTepHo hHHaAHCHpame hie ce ApacTHYHO CMABUTH Y OHOCY Ha MPETXOAHY FOAUHY. 300T Majia CTpaHuX
JMPEKTHUX MHBECTHIMja M KPEIUTa U3 HHOCTPAHCTBA, HETO NPHIMB KanuTaia he y 2009. usnocuru ceera 2% b/III-a (y
nopehemy ca 12,5% y 2008).

Yipkoc 3HATHOM CMamemy jJoMahie Tpaxme, MPojeKToBaHu (uHaHCHjCKHU ja3 y 2009. uzHocH OKo 2,3 MHIHMjapae eBpa
(7,5% Bll-a) u jenny munujapay espa y 2010. (3,3% BAIl-a). Y mopehewy ¢ nperxomHom mpojekiujom MM®-a,
¢duHAHCHjCKH ja3 je Marbu 300r Hiker aeduimra Tekyher OminaHca, anu HUje Mambu KOIUKO U Aeduuut 36or mosehama
OTIUIaTe CMOJBHOT JIyTa, HACTAJIOT [0 OCHOBY pacTa KPaTKOPOTHOT 3a/Iy)KHBamba, Kao 1 300T CMamberba IPOjeKTOBAHOT HETO

MPHITFBA KalHTala.
3amro je Cpbuju norpedan apamxman ¢ MM®-om?

Kao mpBo, on hie omoryhurn uHaHCHpame Tekyher aehuImTa Koju ce NPOTEKIMX HIECT MECELH MOKPUBA0 U3 JCBH3HUX
pe3epBH, jep je NPWINB KanuTana OMo HEeZOBOJbAH 3a HEeroBo (uHaHcHpame. Ha Taj HaunH he ce yMamUTH IPUTHCAK HA
Kypc JUHapa, Koju he n najbe 6utu «pykoBoheHo mmBajyhm». HTepBeHIMje Ha TEBU3HOM TPXKUINTY he ce KOPUCTUTH
caMo paju yOiakaBama [I0OKOBA U 04yBamba (PMHAHCH]CKE CTAOMIIHOCTH Ha HAYMH KOjH je Y CKIIajy ¢ MOCTH3amheM IHJbaHe
uHbnanyje. Panu ogpxama agekBaTHOT HUBOA JEBU3HUX pe3epBr, Haponna Oanka Hehe 103BONUTH 12 B-eHA HETO IEBU3HA

akTHBa (TI0 MPOrPaMCKOM Kypcy) MagHe ucnoxn 2,5 Munijapan espa kpajem 2009. roxgune.

Jpyro, apamwkman ¢ MM®-om he BoguTH OAroBOpHM)jO] (HMCKAIHO] MOJUTHUIM, Tj. 3HATHO Mam0j jaBHOj IOTPOLIEU.
Heomnxozmo je 3HaTHO (uckanHo npuiarohasame (BehuM gemnom yirenama, a MalUM PAcTOM MOTPOLIEE) 300T CMabemha

TIOPECKUX MPUX0Ja, N3a3BaHOT ITaJIOM TPrOBUHCKE U €KOHOMCKE aKTUBHOCTH.

Tpehe, cnopa3sym ¢ OaHkama O 3aJp)kaBamy YKyIIHOI HHBOA M3JIOKEHOCTH mpema CpOWju MOCTHTHYT je y HaKkeTy ¢

apamxmanoM ¢ MM®-om, mTo he cBakako JONPHHETH yOnakaBarmy JSMPECHjallijCKUX IPUTHCAKa Ha Kype JHHapa.

YerBpTo, apamxkMaH he TONIpUHETH CMambeby IpeMUje pu3KKa 1 BeheM IoBepey CTPaHUX U A0MahuX HHBECTHTOPA, LITO
he mo3uTHMBHO yTHMIaTH Ha OOMM HMHBECTHIMja M OJIAKIIATH NPUCTYN jedTHHUjUM HM3BopuMa (uHaHcupama. Huje
3aHEMapJbUB HU HETOB JIONPUHOC €BEHTYAIHOM IOINpaBlbamy (MM OZpXKaBamy) KpeAUTHOr pejruHra. Takohe, oH he
OJaKmaTu npuctyn BehuM GpuHaHCH]CKUM cpencTBUMa CBeTcke GaHKe, JOAATHUM cpeAcTBuMa EBporcke yHuje U qpyrux

Mel)yHapoaHuX (DMHAHCH]CKUX MHCTUTYLHja UTI.

Hampenak y mpumenu nporpama Ouhe mpaheH moMOhy KBaHTHTAaTUBHHUX KpPUTEpHjyMa H3Bpiiema. lIpenBuljene cy
TpPOMECEUHEe KOHTpOIIe apamkMana (cieneha je HajkacHHje CPEMHOM aBrycTa), Kako OW ce OIEHHO HampenaK y MPUMEHH

HporpaMa U MOCTUTA0 JOTOBOP O €BEHTYaIHUM JOAaTHUM MepaMa Koje Mory OuTH notpebHe Ja Ou ce LUJbeBH MOCTUIIH.
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4. MoHeTapHa KpeTama

I1ao exonomcke akmuenocmu u pacm KaMamHux cmona
YMuuauu ¢y Ha HACMA6aK nA0a Mpax;croe 3a Hoeuem y
npeom mpomeceujy. Tu ¢pakmopu cy maxole ymuyanu
Ha cmazHupare Kpeoumue axmugHocmu. Omedican
npucmyn UHOCMPAHOM KAnumasuiy pe3yamupao je

pazoyxcusearsem npedyseha npema uHocmpancmay.

MoneTapHu arperatu

[Tax exoHOMCKE aKTHBHOCTH M OTPAHWYCH IPHIIHB
HWHOCTPAHOT KalWTala, C je[He CTpaHe, U JOHETe Mepe
Haponne Oanke CpOwmje, ycmepeHe Ha obOe30ehuBame
JIeBU3HE JIMKBUIHOCTH OaHaKa, ¢ Ipyre — JOMHHAHTHO Cy
yTUIAJIM HAa MOHETAapHA KpeTama y MPBOM TPOMECEY)y.
Wnak, npea rpyna ¢akropa je uMaia npecylaH yTHiaj 1a
MOHETapHH arperatu 3abeneke maja Behw ox ce30HCKH
yoOm4ajeHor (3a movYeTak rouHe).

y OaHKapckoM
3HauyajaH

IlpBe naHe janyapa
KapakTepucao je
JUKBUIHOCTH. AJH, Taj BUIIAK je Beh TOKOM jaHyapa,
300T BHCOKE Tpaxme 3a JaeBm3ama, y Hajsehoj mepu
oBy4eH nHTepBeHIMjama Haponre 6anke va MAT-y. V¥
MamO0j MEpH, IOBJIAYCHE JAUHAPCKUX CIO0OIHUX
cpeicTraBa je OCTBapeHO M IyTEM oOllepanuja Ha
OTBOPEHOM TPIXKHUIITY, Kao W noBehameM OCHOBHIIE 32
o0padyH ITUHAPCKOT Jielia IeBU3HEe 00aBe3HE pe3epBe.

CEKTOPY

BUILIAK  JIMHAPCKE

Y ToKy IpBOT TpoMecedja MPUMapHH HOBAIL j& CMAFbCH 3a
6mm3y 16% (na 260 munmjapau auHapa). Ha cmameme
OpUMAapHOT HOBIA, IOPEI TOope MOMEHYTHUX (akropa,
YTHIIA0 j€ M PACT JICTIO3UTa ApiKaBe (3axBasbyjyhu 3HATHO
MambeM TPOUICHY Y OJHOCY Ha Kpaj MPETXOIHE TOANHE).

Haxon 3HaTHOT cMamema y jaHyapy u ¢elpyapy, crame
KyIUbEHHUX XapTHja oj BpeaHoctd HaponmHe OaHke Kpo3
pero TpaHcakuuje moBehaHo je y MapTy W KpajeM Tor
Mecelna je M3HoCcWiIo oko 98,6 mMmimjapau auHapa. Ha
pacT miuacmaHa 0OaHaka y pemo XapTHje YTHIAIO je
nopehame peamHOr MpHHOCA ycropaBama
nH}Ianuje u crabminzanyje Kypca JUHapa y MapTy, allu
U onpejesbemha 0aHaka Jia, y yCIoBUMa KpH3e, IPHOPUTET
Jajy IJIacMaHuMa BUCOKOT CTETeHa CHI'YPHOCTH.

300r

W ocrame guHapcke HoByaHe arperare (M1 m M2)
KapakTepHIle cMameme y onHocy Ha kpaj 2008. Pact
JUHAPCKUX OpPOYEHHUX JEINO3UTa je Yy TIOTIYHOCTH
HEyTpaJllCaH CMameHhEeM T'OTOBOI HOBIA y ONTHIA]y U
CpeIcTaBa Ha >KHPO-padyHHMa IpHBpeAe U TeKyhum
pauyHuMma TpabaHa, ycien Maja JOXOTKAa M CMamemba
JUKBUIHOCTH. Mako je y mpBOM Tpomecedjy OCTBapeH

Tabena Ill.4.1. CTone pacTa MOHeTapHMUX arperarta
(y npoueHTuMma)

2008. 2009. Yvewhey
M3
| Il 1] \% | (mapT)

M3 55 -07 40 08 2,3 100,0

[eBn3HN fenosnTu 141 -08 41 -13 6,7 62,8

M2 58 -05 39 40 -4.4 37,2
OpoYyeHn AnH.

fenosutu -08 -0,1 126 -24 8,8 16,5

M1 -87 -08 -16 86 -128 20,7
[enosauntn no

Buheky -87 -06 -36 04 -125 13,0

['oTOB HoBaL y
onTuuajy -87 -12 30 259 -133 7.7

"pacukoH l11.4.1. KpeTakoe MOHeTapHUX
arperata AednaLnmoHMpaHo NoTpoLavykum
LeHama

(TpoMeceyHu pacT, y %)

100

80
60

40

. 24

0 »
-20 v -
-40
3 6 9 12 3 6 9 12 3
2007. 2008. 2009.
lMpumapHu HoB aL, M1 M2 M3

TpeHd ycnopasarba mpaxre 3a HosueM je
HacmassbeH. Pacm npumapHoe Hosua y npeum
daHuMa jaHyapa Huje ymuuao UHGIIamopHo jep je
6uo rnocneduya nosehara OuHapckoe Oena
desu3sHe obase3He pe3epse.

pacT [JeBH3HE IUTeNme TIpahaHa, pacT YKyIHHX
JTUKBUAHUX cpenctsa (M3) y HOMHHAITHOM H3pa3y OHo je
MOCNIeTUNA TPEBACXOAHO KYPCHHUX pasinka. HakoH 1mTo
je Bmama monena mepe koje ce omHoce Ha ToBechame
M3HOCA INTEIHOr YJIOTa KOjU TrapaHTyje Jp)KaBa H
MIPUBPEMEHO YKUJAE [0pe3a Ha KalUTalHy IOOUT Ha
IITEeIHE yJoTe, MOBIavYeHEe ICBU3HE MITEAmke rpahana je

9
~
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padukoH Ill.4.2. BanyTHa cTpyKTypa Kpeguta
ofo06peHNX CTaHOBHULITBY
(y Murimjapgama anHapa)

400
- Illlll
300 I I I

250

200
150
100

50

0 T T T T T T T T
7 8 9 0 M 12 1 2 3
2008. 2009.
EUR CHF ERSD
BanymHa  cmpykmypa  Kpeduma  0006peHux

CmaHo8HUWMBY Ce Huje 3Ha4yajHuje Merana. Yoeo
Kpeduma UHOeKcupaHux y weajuyapcKum gpaHuyuma
u3sHocu oko 25,6%.

3aycTaBjbeHO. MelyTnm, y Mapty je, 3a pa3iuky of npBa
JBa Mecella KaJa Cy OCTBapeHa IO3WTHBHA KpeTama,
MOHOBO 3a0esiexkeH Onar maJi JeBU3HUX IITEIHHUX YIora
rpahana. Ha To je yrunana mepa Hapogne Oanke ja 1o
OCHOBY KpenuTa (U3MYKUM JIMOHMa ONOOPEHHX Of
MOYETKa TOJIMHE HHje MOTPEOHO Moiarame JeTno3uTa y
Bpeanoctu 30% yseror kpenura.®

Tpenn ycropaBama pacta peajHOTr HOBIA KOJU TPaje Of
[OYeTKa IPOLIIe TOAMHE HACTaB/bEH jeé M Yy IPBOM
TpoMecedjy, IITO je Tpe CBera IMOCIEANIA Tafa TPaKmbe
3a HOBLEM YCIIE]l yCIOpaBamba CKOHOMCKE aKTHBHOCTH.
Ha ycmnopaBame pacra M3 HajBume je aeIo0Balio
ycropaBame KpeJJUTHE aKTHBHOCTH, 3aTUM WHTEPBEHIIN]e
Haponue 6anke CpOuje Ha NCBH3HOM TPXKUIITY, ald U
Mambe TPOLICHE CPeCcTaBa APiKaBe.

* Bunetu Texct 60kc Ha cTp. 36.

["padukoH Ill.4.3. AKTMBHe KamMaTHe cTore Ha
AVHapcKe Kpeaute CTaHOBHULLTBY

60 8
55

7
50
45 6
40

5
35
30 4
25

3
20
15 2
10

‘
5
0 0

3 5 7 911 1 3 5 7 9 11 1 3

2007. 2008. 2009.

Ha kpaTtkopoyHe (neBa ckana)
Ha notpoLayke (neBa ckana)

Ha ctambeHe (gecHa ckana)

®Pebpyapcku Haanu CKOK KamMama Ha KpamKopo4yHe
Kpedume pe3ynmam je pacma KamMamHe cmore Ha
Hedo380/beHU  MUHYyc 3602 euwe jaHyapcke
UHnayuje.

pacukoH lll.4.4. PeanHn gomahu Kpegutu n

AVpPeKTHO 3agyKuBake npeayseha y
MHOCTpaHCTBY
(TpomeceyHe cTone pacta, y %)

20

-5

3 6 9 12 3 6 9 12 3
2007. 2008. 2009.

KpeauTH cTaHOB HUWTBY

Kpeautu npus peau
[ upekTHO 3a4y XuBate npeay 3eha y UHOCTpPaHCTBY

Kpedumu npuepedu 6benexe peanaH mpomMeceqHu
pacm, Odok ce 3adyxueare y UHOCMpaHCMey
cMmarbyje.

o
(5
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Ilnacmanu 0anaka

3HATHO yCHOpaBame KpPEAWTHE aKTUBHOCTH OaHaka,
3anoueto y 2008. ToAMHH, HACTABJEEHO je M Y TPBOM
tpomeceujy 2009. Kpexutu cexropy npuspene Oernexe
MHHUMAJHU PEAJIHU PacT, JIOK je KPEeAUTHPame CEKTopa
CTaHOBHHUIITBA CMambCHO U Y HOMHUHAJIHOM H3HOCY. O
MOYeTKa TOAMHEe OaHKe Cy MPUBATHOM CEKTOPY Of00pIIIe
36,3 munujapae AuHapa KpeauTa, 1a je MpupacT yKyIHNX
kpenuta y BATI-y usnocuo 5,9%.

VYcnopaBawbe KpeIuTHEe aKTHBHOCTH OaHaKa je HapO4YHuTO
H3paXEHO KOJA CTAaHOBHMIUTBA, Ie je Mehyropuima
CTOIa pacTa peajHHX KpeamTa cMamena ca 11,8%,
KOJIMKO je M3HOcwia y ageuemopy, Ha 3,3% y mapry.
TaxBa xperama cy y HajBehoj mMepu mocienuia naja
TpPaKHkh¢ CTAHOBHUINTBA 300T CTpaxoBama O JaJber
noropiiaBama yciaoBa (mame
JIenpecujanrje AuHapa U noBehama KaMaTHUX CTOIA),
anmn u npedepernuje 6aHaka 1a, 300r HEU3BECHOCTH y
BE3W C TpajalbeM M HHTEH3MTETOM Kpu3e, cadyBajy

OoTmJjiatr€ Kpe€auTa

COIICTBEHY JHUKBHIHOCT U COJIBCHTHOCT, a IPUBaTHH
CCKTOp yMEPCHHje KPSIUTHUPA]Y.

3HavajaH y3pOK yCIOpaBama KPEIWTHE aKTHBHOCTH
O0aHaka je M CMameme O0MMa PACIONIOKHBUX H3BOpA
¢unancupama. Hanme, o mouerka rognne 6aHke cy ce
(a) pasagyxuie npeMa HHOCTPAHCTBY 3a Oko 297
MHWJIMOHA eBpa (M Mopes KpaTKOpOYHOI' 3a1yKHBama y
Mapry), (0) kanurTan je 3aJpKaH Ha NPUOIIKHO UCTOM
HHUBOY, (B) nmemo3uTu mpenys3eha kox OaHaka cy
cMameHd 3a 13 wmunmjapam awmHapa, (T) IOK je
moBechame JeBH3HE WITCIHE je H3HOCHIO camo 95
MUJIMOHA €Bpa.

Ha man tpaxme 3a KpeaAuTHMa yTUIajio je u mosehame
KaMaTHUX CTOMa Ha TOTOBO CBE BPCTE KpeauTa
(u3y3erak Ccy CyOBEHIMOHHCAHE KaMaTHE CTOME Ha
rorpouiadke kpeanurte y oksupy Ilporpama mepa Buane)
300r BHCOKE MpPEMHUje PU3MKA M IOpPE] TOora IITO je
pedepenTHa kamaTHa CTONa CMameHa M LITO CYy
kamatHe ctonme EURIBOR u LIBOR Ha pekopaHo
HUCKOM HMBOY (mIecTomeceuHe crome muznoce 1,59% u
0,53% pecrnexTHBHO).

"padmkoH Il.4.5. UIsBopu pacta
rnnacmMaHa 6aHaka
(y % BunaHcHe cyme baHaka)

&

30

\

2 [omahu ussopu

20 /
WHocTpaHu N
15 MW T

2007. 2008. 2009.

[ vHapcku fenosnty
[leBunsHM penoantn

Bagy xvBatre baHaka y MHOCTPaHCTBY

Yqewhe uHocmpaHux  u3eopa
KpedumHe akmueHocmu ce cMatbyje.

uHaHcupara

VY onnocy Ha kpaj 2008, peaqHu KpeauTH MPHUBPEIH CY
ocTBapuiH pact ox 4,6%, DOK Cy KpeAUTH CTAHOBHUIITBY
3abernexunn peanan nan ox 2,9%. Y mapry je y ogHOCy
Ha ¢(ebpyap 3abenexeH HOMHHAIHM Tajx KpeauTa
CTaHOBHUILTBY W ITOPE]] TOTA IITO je AWHAP JETPecupao
3a 1% u mTo je y MapTy 3amodero ojgo0paBarmbe
MOTPOIIAYKUX KPEANUTA y3 TOAPIIKY Apxkase (Y OKBUPY
[Iporpama mepa Brmage 3a yOmakaBame HETaTHBHHX
edekara CBETCKE EKOHOMCKE KPH3E).

[Mopact mnpoOieMaTHYHHX KpeauTa y YKYIHHM

KpeIuTHMa, 3alo4yeT y IPEeTXO0JHO]
HacTaBJbCH jeé W y NIpBOM Tpomecedjy oBe. IIpema
NpeTUMUHAPHUM IOJAlUMa, y MapTy je HHXOBO
yuemhe nosehano na 8,11% ca 5,2%, komnko je

n3Hocuio kpajem 2008. rogune.

TOJIUHH,

OTexaH MPUCTYN UHOCTPAHOM KamHMTally TOTOBO Ja je
3ayCTaBUO JAHMPEKTHO 3ajlyXuBame mpenyseha y
WHOCTPAHCTBY M noBehao Tpaxkmy 3a KpeaIuTHMa KO
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€

pacdukoH l1l.4.6. Besa nsmehy peasnHux
Kpeauta NpuBaTHOM CEKTOPY U
€KOHOMCKEe aKTUBHOCTHU

8,0 8
6,0 6
4,0 4
2,0 2
0,0 / o
N
-2,0 -2
-4,0 -4
-6,0 | 6
-8,0 -8
I 1 1V | 1 |y V2 | N | { R A VAR
2006. 2007. 2008. 2009.

Jas B/1B-a - 6e3 nosbonpus peae (nesa ckana)

Jas peanHux kpeguta (aecHa ckana)

HeeamueaH ja3 peanHux kpeduma ce npodybrbyje u
rnpamu Kpemare rpou3gooHoe ja3sa.

nomahux OaHaka. Y mpBa Tpu Mecela npeayseha cy ce
Yy MHOCTPAHCTBY 3aIy)KHia 32 0KO 282 MWINOHA eBpa,
JIOK je BPEIHOCT OTINIAheHMX KpeauTa M3HOCHIIA OKO
408 mmmona espa. O movyeTka roguHe, npeayseha cy
ce kox nomahmx OaHaka 3ajyXuWBaja YIJIaBHOM
KpaTKOPOYHO, MITO CE€ MOXE JOBECTH y Be3y ca
CMambeHOM JIMKBHJIHOWINY CEeKTopa MpUBpene, ald |
Behom mpemoctpokHomhy Oanaka mpu omoOpaBamy
KpeauTa, HapouuTto wuMajyhm y Bumy ydemrhe
KpaTKOPOYHUX H3BOpa cpejcraBa y (QUHAHCHUpamby
KpeJUTHE aKTUBHOCTH.

HeraruBan ja3 peasHuX KpennuTa (KOju YKJbYUyjy KaKko
3a]ly’)KUBab-e¢ MPUBPE/IC U CTAHOBHUIITBA KO/ jomahux
OaHaka, Tako M JIUPEKTHO 3aayKHUBambe MPUBpElE Yy
HHOCTPAHCTBY) MHpoayO/byje Ce€ U mpaTH KpeTame
MPOM3BOJIHOT ja3a — IITO yKa3yje Ha To na he HajBehu
JNe3uH(IATOPHE TPHUTUCIU Yy HapeJHOM NEepUOIy
MOTULIATH 110 OCHOBY MaJia arperaTHe TPaKibe.

o

wn



Mepe Bnade 3a y6naxaear-e HecamueHuX eghekama ceemcke (huHaHCUjcke Kpu3se

HakoH mpBor cera Mepa 3a HMOACTHILAmbE AoMahe IITeIme U TProBama Ha Oep3u (moBehame rapaHTOBaHOT HHBOA

mrenHux genosuta ca 3.000 Ha 50.000 eBpa, ykugame mope3a Ha KaluTalHy JOOUT U [ope3a Ha KamMaTe Ha JIeBU3HY

ITEARY) AOHETHX KpajeM mpouule roaune, Braga Penyomuke Cpbuje je y janyapy u ¢edpyapy ycBOjuiIa 10AaTHE

Mepe ycMepeHe Ha yonaxaBame edexara CBeTCKe eKOHOMCKE KpU3e U 0)KMBJbaBare MPUBPEIHE akTHBHOCTH. OHE cy

JAOHETC C NPEBACXOAHUM IHUIJBEM a CC€ MNOACTAKHE KPEAUTHA aKTHUBHOCT W HACTAaBU peaJII/I3aHI/Ija AXIIMOHOT IIaHa

mrpagme Kopumopa 10. Ouekyje ce nma he mompuHeTrn 3aycraBibaky HpPHBpEIHE pEIECHje U OUyBamy

MaKpPOEKOHOMCKE ¥ (pUHAHCHjCKe CTaOMIIHOCTH.

OBom IIPUIIUKOM OCBpHyheMO CC Ha NaKEeT MEpa 3a NMOACTULAKHC KPEAUTHE aKTUBHOCTH, ‘{I/IjI/I je mnpernen (HO BpCTaMa

KpenuTa, ¢ IeTaJbHUjIM yCIOBHUMa 0JI00paBama) Jat y cieehoj Tadbemnm.

Mporpam Mepa Bnape 3a y6naxaBawe HeraTUBHUX edekaTa cBeTcke eKoHoMcke kpuse y Cp6uju

BPCTA
KPEOUTA

CYEBEHLIMOHW-

CAHW 3A OIPXXABAHE
JTIMKBMAHOCTU A
SUHAHCUPAHE
TPAJHNX OBPTHUX
CPEACTABA

3A MHBECTULINJE Y3
YYELLI'RE ®OHIA 3A
PA3BOJ

CYEBEHLINOHW-

CAHN MOTPOLLIAYKA U
OUHAHCUJICKN
JTIMSUHT 3A KYINOBUHY
OOMATRUX
NMPON3BOIA

MEBYHAPOOHN

CrpykTypa
duHaHcupara

o [IpxxaBa o6e36ehyje 2 Mnpa,
RSD 3a cy6BeHUMOHUCAE
KamaTHe cTone

e BaHke nnacupajy 80 Mnpa
RSD

(nnaHupaHa yKynHa noApLuka
npuepeaun 80 mnpa RSD)

o ®oHp 3a pa3soj o6e3behyje 5
mnpa RSD 3a 30% cBakor
nojeAnHaYHor KpeauTa

o BaHke nnacupajy 12 Mnpa
RSD 3a 70% cBakor
nojeAuHavHor kpeauta (75%
nnacmaHa 6aHke rapaHTyje
FapaHLuujckn doHA)

(nnaHupaHa ykynHa noApLuka
npuspeau 17 mnpa RSD)

o [IpxxaBa o6e3befyje 1 Mnpa,
RSD 3a cybBeHUMOHUCakEe
KamaTHe cTone

o BaHke 1 NU3UHT Kyhe
nnacupajy 20 mnpa RSD y
KpeAUTe U pUHAHCU]CKUN NUSUHT

(nnaHupaHa ykynHa nogpiuka 20
mnpa RSD)

e EIB: 250 mnH EUR

e KFW: 100 mnH EUR

e EBRD: 100 mnH EUR

o Kpeaut Bnage Penybnuke
Wranuje: 30 mnH EUR

(nnaHupaHa ykynHa noapiuka 480

mnH EUR (oko 45 mnpa RSD))

Ycnoeu

e KamaTHa ctona
HajBuLe Ao 55%
roAuLLHbE
(1 m EURIBOR + 3%)

e Pok otnnarte go 12
MeceLu

e BanyTHa knaysyna

e KamaTHa ctona
HajBuLLE A0
3 m EURIBOR + 4%
roauiltbe

o Pok oTnnate o4 3 Ao
5 roauHa

e [epuop, noyeka oz 6
A0 12 meceuu

e TpomeceyHa oTnnata
HaKoH ucTeka nepuoja
noyeka

e BanyTHa knaysyna

e KamaTHa ctona
HajsuLe po 4,5%
roAuLLbe chUKCHO 3a
KparyjeBayku "nyHTo"
un jo 6% roaguliwe 3a
ocTane npoussoje

e Pok otnnate g0 7
roAuHa 3a
ayTomo6une u ao 5
roAuHa 3a ocrane
npousBsoje

e BanyTtHa knaysyna

o [Nop ycnosuma
MOBOJHHUJUM 0Of,
TPXKULLHUX

HameHa

o Hajmare 50% u3pBojeHux
CcpejcTaBa 3a
Cy6BeHLlI/IOHI/ICaH:e KamaTHe
cTone 0AHOCU ce Ha KpeauTe
3a U3BO3HE MOCNoBe

e [peocTanu U3Hoc 3a
cy6BeHLMoHUCabe KaMaTHe
cTone Ha KpeAuTe ocTane
NOCIIOBHE aKTUBHOCTH, O
Yera ce 20 30% Moxe
KOPUCTUTU 3a penporpam
nocrojehux KpeauTa Koj ucre
BaHke

e 3a cycdpuHaHcupawe
UHBecTULMja

o 3a HabaBKy oapefeHux
TpajHUX NOTPOLUHUX Aobapa
npousseaeHux y Peny6nuum
Cp6uju

e 3a mMana u cpejma
npeayseha

YKynaH usHoc
KpeauTa

o [peayseTHUYKa
paama: o 20.000
EUR

e Marno npeaysehe
(Ao 50 sanocneHux):
Ao 50.000 EUR

o Cpejte npeaysehe
(50 po 250
3anocneHux):

A0 0,5 mnH EUR

e Benuko npepysehe
(BuLe o 250
3anocneHux):

Ao 2 mnH EUR

o [peayseTHUYKa
paama: go 30.000
EUR

e Mano npeaysehe
(a0 50 sanocneHux):
A0 0,2 mnH EUR

e Cpepme npeaysehe
(50 a0 250
3anocnexux): 4o 1,5
mnH EUR

e Benuko npeaysehe
(BuLue oa 250
3anocneHux): 4o 4
mnH EUR



OBe Mepe cy JOHEeTe C IMJbEM CMamema TPOUIKOBAa (hMHAHCHpama, oApKama mocrojeher Opoja 3amocieHux y3
CTUMYITHCAEE JIO/IaTHOT 3all0lbaBarba, MOACTUIIAmbA TPAXKILE 32 oApeheHuM ToMahuM MPOM3BOAMMA CEKTOPA KOjH
3aIolbaBajy BEJIUKH Opoj pajHUKa, Ka0 M O4yBamba JHHAMHKE H3BO3a Y YCIOBHMA CMAmbEHE MHOCTPAHE TPAKEE.
CMamemhe TPOLIKOBA (hMHAHCHPama IOCTHKE Ce MyTEeM AUPCKTHOI CyOBEHLIHOHHCAEma KaMaTHE CTOIe, OJHOCHO
jemHor naena kpeaura. OdyBame noctojeher HIUBoa 3amocaeHoCTH 00e30el)yje ce ycnoBbaBambeM KOPHCHUKA KPETUuTa
a TOKOM mepuoia Kopumihema Kpeaura OAp)Ke HajMare HCTH Opoj 3amocieHHX, INTO MOApa3yMeBa 3a0paHy
OTIIyIITama 3al0CIEHNX Ha HeoApeheHO BpeMe M 3aloClIeHUX Ha MEpUOJ AYXKH O] jeaHe roguHe. JpKaBHUM
CyOBEHIIMOHHCAkHEM KaMaTHE CTOIE Ha IIOTPOIIAYKe KPEANTe HAMEH-CHE KYNMOBHHU IIPOU3BOJA IPOHM3BEICHHX Y
CpOuju (ayTomMoOmIIa, MOJEONPUBPEIHE MEXaHU3AIIN] e, KYNHUX amapara i HaMeIlTaja, TeIHXa | IIOJHUX 00JIora 1 JIp.)
MOJCTHYE CE TpaXma 3a JoMahuM mpou3BoauMa. IlnaHupaHa yKynHa (HHAHCHjCKA IIOAPIIKA MPUBPEIN H
CTaHOBHHMINTBY 110 OCHOBY OBOT IIporpaMa Mepa M3HocH 162 mmimjapie AuMHapa, a 10 6. Maja OaHKe Cy IO OBOM

OCHOBY 0100pwmiie 0Ko 26,7 Munujapau auHapa (282,6 MUIIHOHA €Bpa).



Mepe Hapoone 6aHke Cpbuje 3a nosehate nukeudHocmu ¢huHaHCUjckoa cucmema

[pBu edextr cBeTCKe ekoHOMCKe Kpuse y CpOuju oceTuiiu cy ce mouerkoM oktoopa 2008. rogrHe. CMameHN NPUIIHB
MHOCTPAHOI KaluTajla JUPEKTHO Ce OfpasHo Ha JEBHU3HY JIMKBUIHOCT OaHaka, CTBapajyhin jaempecujaiujcke
nputHcke. McToBpeMeHo, 6aHKe Cy ce Cyodmiie ca 3HaTHUM IIOBJIAYeHhEeM JIeBU3He mrTeame. Jla Ou yonaxuina HacTase
nputicke, Hapomgna 6anka CpOuje je TokoM mocienmer Tpomecedja 2008. u mogetkom 2009. moHema HU3 Mepa,
YCMEpEHHUX pe CBera Ha M000JbIIAKE JCBH3HE IMKBUIHOCTH OaHaka. [IpBo, n3amenama Omiryke 0 oOpadyHy 00aBe3He
JIeBU3HE pe3epBe yBeieHa je (a) MoryhHocT OMpama HOBOJBHHMjEr JaTyMa 3a OCHOBHWILY IIPH H3/Bajamy JCBH3HE
00aBe3He pe3epBe Ha JICBU3HY MITEBY, (0) 6aHKe Cy ocnodoheHe o n3aBajama 00aBe3He pe3epBe Ha HOBA 33Ty KeHba
10 OCHOBY JIeMO3HMTa U KPEIWTa MPUMIBCHHX W3 MHOCTpaHCTBA U (B) moBehaH je QUHAPCKH J1e0 MPU H3/Bajamby
neBusHe oOaBesHe pesepBe ca 20% Ha 40%. [Ipyro, paam moGosbluaBama JEBU3HE JIMKBUAHOCTH OaHaka M
yOmaxaBama IpeTepaHux THEBHUX OCHUIanMja Kypca auHapa, Hapoxna 6anka Cpouje je Ha M/IT-y y mocnenmem
Tpomecedjy 2008. mpomana 895 mumona espa. Tpehe, ga Ou ce HOmaTHO MOACTAKIA KPSAUTHA aKTUBHOCT OaHaKa, y
Hape/He JIBe TOJMHE je yKHHyTa obaBe3a (opMHparma pe3epBe 3a OmIITe OaHKapCKe PU3HMKE Y CIydajy pacta
OUIIaHCHE aKTHBE M BAaHOWJIAHCHHUX CTaBKH Yy TOKY rofuHe 3a Buiie o1 15%. YeTrBpTo, npu 00padyHy U OIp:KaBamy
pamja OpyTo IJIaCMaHW CTaHOBHHINTY/KAmUTall, OaHKe Cy ocioOoleHe miahama meHaga YKOJIHKO je MPEeKOpauerhe
BpenHoctH pauja (150%) n3za3BaHo penpecujalijoM IUHApa, JI0K Cy U3 KaTeropuje OpyTo IiacMaHa CTaHOBHHIUTBY
HCKJBYYCHH KPEIUTH HaMEHCHH MOJbOIPUBPEIHO] MPOU3BOABM U mpexy3eTHuinma. [leto, cMameH je mokasarelb
nesu3HOTr prusnka ca 20% ua 10%, Tj. yKyIiHa OTBOpeHa AEBH3HA IO3HIHMja OaHKe (OHOC EBU3HE aKTHBE W MACHBE)
Ha Kpajy CBaKor pagHoOr JaHa He Moke omtw Beha ox 10% meHor kammTana. [{ub oBe Mepe je 6mo ma mompuHECe
CMambehy H3JIOKEHOCTH OaHKe IEBH3HOM PH3HKY, y3 CMambCHE JCNPECHjallljCKUX MpHUTHCaka ycies mnoBehama
nonyze aesusa Ha MJIT-y.

Bynyhu na cy camune TeHaeHnuje kapakrepucaie u moderak 2009 — HeroBoJbHA AEBU3HA JIMKBUIHOCT OaHKAPCKOT
CEKTOpa y3 O/UIMB CPEICTaBa y MHOCTPAHCTBO pajy pa3mykuBama — Hapomgna 6anka CpOwmje je moHena JoIaTHE
Mmepe.' Jla 6u moxcTakia (TadHuje nojedTHHMIIA) 3a1y)KUBamkbe OaHaKa y HHOCTPAHCTBY, OaHKama je omoryheHo na,
noueB ox mapra 2009. roauHe, cBe obaBe3e mpeMa HHOCTPAHCTBY HacTalsie o okTobpa 2008. no kpaja 2009. Oyxy
TPajHO UCKJbYYEHE M3 OCHOBHIIE 32 00pauyH 0OaBe3He pesepse. MCToBpeMeHO, NpyKeHa UM je MOryhHOCT Ja 10
Kkpaja 2009. romuHe IEBU3HY pe3epBy oOpadyHaBajy Ha ocHoBuIy m3 cemntemoOpa 2009, koja je yrBpheHa xao
MuHAManHa. Y janyapy u ¢ebpyapy Haponana 6anka je Ha AeBH3HY JHKBHIHOCT HOJATHO yTHIala MpoAajoM 556
MunroHa espa Ha M/IT-y.

VY ¢ebpyapy je mOHET W HHM3 Mepa C LHJbEM IMOACTHIAma KPeIUTHE aKTHBHOCTH OaHaka. [IpBo, mokazaresb OpyTo
IUlaCMaHa OJ0OPEHMX CTaHOBHHUIITBY, Tj. OAHOC M3Mely IUIaCMaHa JAaTHX CTAHOBHHUIITBY M OCHOBHOI KAaIWTala,
nosehan je ca 150% na 200%. [lpyro, xao moxpmka IIporpamy mepa Brnage Pemybnmke CpOuje 3a HeyTpanncame
edekara cBeTcke (MHAHCH]CKE KpH3€, JOHETa je OJUIyKa Jia Ce U3 OCHOBHIIC 3a 00pauyH 00aBEe3HE pe3epBe H3Yy3My
KpeIuTH Koje cy OaHke, y ckimany ¢ [Iporpamom, omoOpmie mpemy3ehnma (3a WHBECTHIMjE) W CTAaHOBHHUINTBY (3a
KyNOBUHY TpPajHHX IOTPONIHKX Jo0apa mpomsseneHux y Cpouju). Tpehe, 6ankama je mata MoryhHOCT 1a mpoyke
POK OTIIJIaTe TOTOBUHCKHUX KpeauTa Koju cy ogodpenu mpe 30. centemOpa 2008. 10 1BaHASCT MECEIH Ol MPBOOUTHO
yTBpheHor naryma nocreha oy yciioBoM Ja ¢y KOHBEPTOBAHH y AMHAPE U 0€3 IOJATHUX TPOLIKOBA 32 Ty’KHHUKA y BE3H
C TIPOAYKEEHEM pOKa OTIIIATe, OAHOCHO KOHBEP3MjOM KpeanuTa y auHape. YeTBpTo, OaHKe BHIE HEMajy MOTpedy Aa O
(M3UYKKX JTHIA 3aXTeBajy IoJarame Aerno3ura y u3Hocy of 30% BpemHOCTH KpeauTa (3a MOTPaKHBaha ITYHITEHA y
Tedaj ox moderka 2009) ¢ o63upom Ha To ma ux je Hapogna Ganka ocimoboamia obaBes3e fa y Ciiydajy HeHmollarama

JIETI03UTA, OHOCHO yuemrha, TakBa IOTpakKnMBamka KIacU(pHKyjy Kao Jommuja.’

! XpOHOJIOIIKH TIpervie]] OBHX Mepa Jar je Ha ctp. 62.
» Ca M3y3eTKOM OJ0OPEHMX CTaMOCHMX KPEeIUTa, KPeIuTa ONOOPEHUX y JIMHAPHMA KOjH HHCY WHJCKCHPAHM JCBH3HOM KIIay3yJaoM M obaBesa I10
KPEIUTHHM KapTHIaMa.



VY Mmajy je Haponna 6anka joHena JoaTHe Mepe y OKBUPY IOAPIIKE CTAOMIHOCTH (DHMHAHCH]CKOT cucTeMa y Cpouju.
HoBum Mmepama OaHkama je MOHyIWsIa JOJaTHE HaunHe o0Oe30ehuBamba AMHApPCKE W JEBU3HE JHKBUIHOCTH
ono0OpaBameM JUHAPCKHUX KpeauTa ¢ pokoM jgocreha 10 ToAWHy JaHa W JAEBU3HMX cBON TpaHcakuuja Ha MJT-y.
Kpartkopounu kpeauTt 3a JUKBUAHOCT he ce omo0paBaTi Ha OCHOBY 3aJIOre XapTHja Ojf BPEAHOCTH KOje Cy H3ale
Haponna 6ankxa Cp6uje u Penmy6nmnka CpOuja, cioOOZHMX IEBU3HHX CpPEACTaBa Koje OaHKa 3ajake HAa MOCEOHOM
pauyny kxon Hapomme Oankxa CpOuje, moTpakmBama 0aHKE MO OCHOBY ONOOPEHHX XHITOTEKAPHHUX KPEOUTa, Kao M
MoTpakuBama npema Penmyommnn Cpouju n OyneTckuM KopucHHIMMa. Y Te cBpxe Haponna 6anka he oprannzosari
ayknuje, mpu ueMy he 6anke mraharn HaponHoj 6aHIm kamary HajMame y BUCHHU pedepenTtHe crone yBehane 3a 1,5
MPOICHTHHUX TMOeHa. J[pyra rpyma Mepa Tpyka MOryhHOCT JeloBama y 00a cMepa — oOe30ehuBame neBu3HE U
nuHapeke JukBuaHoctH. CBom mpopajom aeBusa’ (3a aumnape) Hapomgna Oanka o6e30el)yje neBH3HY JTHKBHIHOCT
GaHaka, a CBOIl KYIIOBHHOM JI€BH3a (32 JUHAPE) ANHAPCKY JIMKBUAHOCT. Y CKJIALy C TPKUIIHHM YCIOBUMA U CTaBkEeM
TUKBUIHOCTH, OaHkaMa he OuTtH mpykeHa MoryhHOCT 1a Ha jaH qocneha 0OHOBE CBOIT TpaHCAKIH]y, OXHOCHO JIa C
Hapoanom 6ankom CpOuje 3ak/byue HOBH CBOIT yTOBOP. baHKe MOTY CBOII KyIIOBHHY M IIPOJajy JIeBU3a 00aBJbaTH Ha

ayknujama koje opranusyje Hapomna 6anka CpOuje n OmarepaiHo, Ha OCHOBY II0j€AMHAYHOT 3aXTeBa OaHKe.

Haxo je jomr yBek paHo JaBaTh OleHy edekara JOHeCEHHX Mepa, TIPBH MIO3UTHBHH PE3yNITATH Cy BUIUBHBH, Oyayhn m1a
je y MapTy moGoJbllaHa JIeBU3HA JIMKBUIHOCT OaHaKa M J1a O Taja, IPBU IIyT O MOYeTKa MaHH(ECTOBamba CBETCKE
¢uHancHjcke kpu3e y CpOuju, HUje 6mio nmorpede 3a nHTepBeHIMjaMa Hapoxne 6anke Cp6uje Ha M/IT-y.

* JleBu3HA CBOII TPAHCAKIIH]jA IIOAPA3yMeBa HCTOBPEMEHO YTOBaparbe CIOT (Cafalliby AATyM, JaH 3al04Nbaba TPAHCAKIN]E) KYTIOBHHE/IPOIaje 1eBH3a
3a JUHApe U TePMUHCKe (JaTym y OymyhHocTH, 1aH 3aBpLIeTKa TPaHCAKIM]e) HPOAje/KyOBUHE THX JSBH3a 3a JUHAPE O TEPMUHCKOM KypCy.



Hapomma 6anka Cpouje

Wzeewmaj o ungpnayuju

5. Kperame noHyae 1 Tpaxkmbe

ExoHoMcCKa aKTHBHOCT

IIpéo mpomeceuje kapaxkmepuwie cmpmoznag nao
€KOHOMCKe aKmUueHOCmuU, Koju je Hajuspaicenuju y
unoycmpuju u mpzosunu Ha mano. Illpouseoonu jasz je
U3PA3UMO He2amu6an ca CHAMNCHUM Oe3UHPIamoprHum
egpekmonm.

ITo cBemy cynehn, majg €KOHOMCKE aKTHBHOCTH y TIPBOM
TpoMeceyjy morao Ou msHocutH 2,8% (oxko 11% Ha
roauinmbeM HUBOY). To je nonekue u3neHalyjyhe umajyhn y
Buay na je CpOuja 3emiba C PEIaTHBHO HUCKMM ydelrheM
mBo3a y B/IIl-y u cmabom mHTerpmcaHomhy y cBeTcka
(bmHAHCHjCKA TPIKUIITA, 300T Yera Ou Tpedao 1a CBETCKOM
€KOHOMCKOM Kpu3oM Oyle y Mam0j MepH IoroheHa Hero
Heke oTBopeHHje ekoHomwje. [lopex Tora, onm mouerka
CBETCKE GKOHOMCKE KpH3€ AMHAp je 3HATHO JIeNpecHpao
rpemMa BajlyTaMma 3eMajba y KOje CpPIICKa IPUBPEa HajBUILC
W3BO3H, IITO je Tpebasio fa yOmaku majg u3Bo3a.

Pasznore exkoHOMCKOT maja O, OCHMM y MaJy CBETCKE
Tpaxkee U goMaher u3Bo3a, TPeOAIo TPAKUTH U Y BUCOKO]
€BpPOM3ALMjH CPIICKE EKOHOMH]E, Ka0 U Yy CTPYKTYpPHHM
¢daxropuma. IIpemyzehmma koja Cy ce y MPEeTXOTHOM
TIEPUOLTYy 3ay’KHBalla JUPEKTHO y MHOCTPAHCTBY, FUIH KOIT
nmomahmx OaHaka y ,MHICKCHPAaHHM KpeTUTHMA™,
JeTIpecHjalyja TUHapa je 3HatHO moBehama obOaBe3e u
cMamuiIa JUKBUAHOCT. Jlpyru paszmor Oum Morao OWTH
OTeXaHa HAIUIATHBOCT MOTpaKhBama u3Mel)y mpuBperHnx
cy0jexara, KapaKTepHCTHYHA 32 HAMIy MPUBpPERy. Y TaKBUM
OKOJTHOCTHMA TO JOBOIH IO BeOMa Op30T YCIIOCTaBIhAha
JaHaIla HENWKBHUIHOCTH, KOjU JIOJAaTHO OTEXKaBajy
curyanyjy. Ha eKoHOMCKM Taji CBakako yTHYE W
y3IpXKaBamkbe CKOHOMCKUX CyOjekara Off MHBECTUIIMja U
HOTPOLIE yCJIe] BHCOKOT CTEleHa HEM3BECHOCTH Y
TIOTVIE/Ty Tpajara U JyOMHE eKOHOMCKE KpH3e€.

[Ipema Tome, enpecujaryja BaryTa BUCOKO €BPON30BAHUX
€KOHOMHja, KaKBa je 1 CPIICKa, 3a IIPBY MOCIIEIHILY UMa 11a/1
€KOHOMCKE aKTUBHOCTH (300T IIopacTa JIyroBama IpHBpe/e
U CTAaHOBHHMILTBA), a TEK [OTOM, KPO3 ONOpaBaK H3BO3a,
MOT'Y CE€ OYEKMBATH MO3UTUBHU (EKTH JIETIPECH]jallije.

"pachukoH 1I1.5.1. [lonpuHoc MeRyroguwtbem

pacty BAMN-a
(Y NPOLIEHT HUM NoeHUma)
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Mopean MuHy ¢ cy 6B eHLuje

FISIM (ycny re dwmH. nocpeaoB atba UHAUPEKTHO MepeHe)
. Yenyre

WHpy cTpuja u rpafjeB uHapcTB o

Morbonpus peaa, pubapcTso U Ly MapcTs O
e BT (%)

* MNpouena HBC.

Y npeom mpomeceyjy o4veKyjemo OpacmuyaH
mehyeoduwru nad BAl-a (5,2%). Hajeehu nad
benexe uHOycmpujcka rpou3sooa U ropesu
yMarbeHu 3a cybseHyuje.

"pacukoH I11.5.2. Kpetawbe B[M-a — npoueHe
no Tpomeceyjuma
(y MnH guHapa)
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mbAn Pacnonoxusu BT YB03 N3B o3

Pacrnionoxueu Bl je cmameH y eehoj mepu 00
B/l1-a, 36oe eehee nada yso3a 0d usgosa.
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YerBpTo TpoMeceuje 2008.

[lpema pacnolOKMBUM  IOJALMMA, Y IOCIEAEM
TpOMEcedjy MpOoIUIe TOJWHE HACTaBJLEHO j€ YCIOpaBame
pacra eKOHOMCKE akTUBHOCTH. Peanan melyrogummu pact
B/lll-a je m3Hocmo 2,8%, MTO Ce TOTOBO Y MOTITYHOCTH
MOIy/Aapa C HaIIOM IPOLEHOM y TpeTxoaHoM M3semrrajy
(2,9%). HesnarHo je peBuampana HaJlo1e, y OAHOCY Ha Halle
npoueHe, u crona pacra b/III-a 3a 2008. romuHy 1 oHa
n3Hocu 5,4%. MepeHo HemoJbOIPUBPETHOM JI0JJATOM
Bpennomthy (HJIB), wmehyromuimmu pact exkoHOMCKe
AKTUBHOCTH j€ M3HOCHO 2,5%, IITO IPEICTABIba YCIIOPABAHE
of 2,5 ILII. y OAHOCY Ha MPETXOTHO TpoMecedje.

VY crpykrypu BIl1-a momuio je 1o ycropaBarma pacta Koi
CTaBKH yCiyra U MaTtepujanHe npousBoame (4,9% u 0,4%
M.I. pecnekTuBHO). Mehytnm, Tpeba mMath y BHUIy [a je
MaTepujaliHa  MPOM3BOAMKA, 3axBajbyjyhm  BHCOKOM
MehyroquimmeM MopacTy IMOJBONPHBPEIHE aKTHBHOCTH,
octBapwia mopact (13%). Akxo ce mmOJpOIPHUBpEIHA
AaKTUBHOCT HCKJbY4YM ©3 oOOpauyHa, MarepujajiHa
Mpou3Bohba Ou ce cMmammia 3a 3,7%, mro Om OuII0
Hesabenexeno ox 2005. ronune.

[Mpema nece3onupanuM nofarmma, Tpomecedtu pact BJIMT-a
je Taxohe HerarmBaH (6,3% Ha TOIMIIELEM HHUBOY), JOK j&
HEIOoJHOIIPUBpE/IHA JIajlaTa BPEJHOCT, HAKOH pacra y
MIPETXOHOM, Yy YETBPTOM TpoMecedjy 3abenexuia Maj
(2,7%).

padukoH II1.5.3. PacT uHaMkaTopa eKOHOMCKe
aKTMBHOCTM
(AecesoHMpaHe TPOM. CTOrMe pacTa, Ha rof. HUB oY)
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009 kada cy pacnomnoxueu rnodauyu o BAlM-y - nad
H/B-a je He3abenexeH.

["pacdukoH lIl.5.4. PacT n"HonkaTopa eKOHOMCKe
aKTUBHOCTHU
(meRyroauvwbe cTone pacTa)
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Mehyeoduwre cmone pacma BAll-a u HAB-a y
rpeoM mpomeceyjy cy HezamueHe, npu Yemy HB
6enexu eehu nad od BArll-a.

padukoH I1.5.5. TpomeceU4Hn NoKpeTHU
npocewuy UHAYCTpUjcKe NpPousBoaH-€ U
TproBuHe Ha Mano

(mehyroguwie ctone, y %)
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WHAay cTpujcka NpousB oAwba (4ecHa ckana)

Y npsom mpomecevjy je 3abenexeH dpacmu4yaH rnao
He camo UHOycmpujcke npouseodre eeh u mpeosuHe
Ha mario.



Hapomma 6anka Cpouje

Wzeewmaj o ungpnayuju

IIpBo Tpomeceuje 2009.

Ha ocHOBy pacrionokuBHX Mojaraka, y IMpBOM TpoMecedjy
ce ouekyje peaan mehyromummsy nag b/AT1-a ox 5,2%, mrro
OZiTOBapa TMajay HEMOJbONPUBPEIHE IOaTe BPEIHOCTH Of
5,4%. Tlpema nece3onupanum mofganuma, bJIIT he y mpsom
TpoMeceyjy HacraButu man (11,6% wr), mox he mazm
HEToJbOTIPUBpeHe oare BpenHoctn msHocutH 20,4%,
mTo HHje 3a0enekeHo orkax cy momamu o BJI-y
pacrionoxusy. OBa IMpoIieHa je 3aCHOBaHa Ha MPETIIOCTABIN
Meljyrofimber najia yciyra 1 MarepujajiHe IPOU3BOILE 3a
1,7% wu 10,3%, pecrnekTtHBHO. Y OKBHDPY MaTepHjajiHe
TIPOM3BO/ELE, HajBehy HeraTWBaH AOMPUHOC OYEKyje ce TI0
OCHOBY Tajia MHAYCTpHjcKe mpomsBomme (17%), mok ce y
OKBHUpY ycIyra HajBehu maj o4eKkyje KO TProBHHE Ha MaJo
n Bemuko (14%). Ilpema nece3oHMpaHMM IOAAINIMA,
TProBHHA HA MaJlo M BEJIMKO j€ Ha TOJUIIHEM HIUBOY TOTOBO
npernoioBbeHa — 47,8% y omHOCY Ha MNPETXOIHO
Tpomecedje. [To npBu myT o7 Kaza cy MoJary paconoKHBH,
TProBHHA Ha Majl0o y TPBOM TpoMmecedjy Oemexu
Mehyromumsy niag, u To 3a 15,4%.

WHaycTprjcka TpOW3BOJma HACTaBWIA je Ja Oelexu
mehyrommmsn man (17%). Y okBupy Tora HapodwTo je
n3paxkeH naj npepahusaduxe nuaycTprje (21,9%). Hajpehu
Y3POK HEraTHBHOT' KpeTama MHIYCTPHJCKE HMPOHM3BOILE je
CMameHhe TPaKHIE, O YeMy CBEIOYM M TOJaTak Ja je
xommanuja US Steel y MapTy panHy Helesby CKpaTuiia ¢ meT
Ha 4YeTHUPM paJHa JaHa, Oa OW y anpwily HpPUMapHy
TIPOM3BO/IELY YEIHKA 3ayCTaBHIIA.

MpadukoH I1.5.6. OyekMBaHU NpUBpPELHU pacT
y Cpbujn y 2009. roguHu
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MpvBpena CTaHOBHWLLTBO

DuHaHcujckun
cekTop

CuHgukaru

m OuyeknBamwa u3 jaHyapa OuekuBatba 13 anpuna

N3Bop: Strategic Marketing Research.

Ceu cekmopu oYeKyjy 3HamHO HUXU pacm y 00HOCY Ha
aHKkemy palieHy npe mpu meceua. Minak, o4ekusama cy
U darbe y 30HU o3umueHoe pacma.

MeceyHn mofany 1ajy HEIITO ONTHMHCTHYHH]Y CIHKY
WHIYCTPHUjCKE TPOU3BOMAKE, yKa3yjyhum na je, HakoH
TpeH[Ia MMajia 10 jaHyapa, y ¢pedpyapy u mapTy 3a0enexcH
WweH Onarn pact. TakBo KpeTame JICIMMHYHO CE MOXKE
MPUITUCATA U HUCKOj jaHyapckoj 0asu, Kao IMOCIICAUIN
racHe Kpuse.

Mebhyromuimu peanHu najg Oy[eTCKUX MPUXOJa 10
ocHoBy 1apuna u [1/IB-a (ymameHHX 3a CyOBCHIH]E) 3a
oko 15,5% ueraruBno he ce ompasutu Ha pact bJ[[1-a y
MIPBOM TpOMeECeYjy.

VY ckmamy ¢ majgoM MHAYCTPHjCKE MPOM3BOMLE Y TPBOM
TpoMece4jy, MpoIemhyje Ce Ja je HeraTuBaH ja3
HETOJbOTIPUBPETHE JI0JIaTe BPEAHOCTH y OJJHOCY Ha HeH
ayropoyaH TpeHJ mnoBehaH u mopen
MOTEHIMjalTHe Tpom3Boamke. [IpomsBogau ja3 ce kpehe
oko Munyc 6,1%,
JIe3MH(IIATOPHUX MTPUTHCAKA Ca CTPAHE TPAXKIBE.

CMamkClha

mTO je ToKasaresb moBchama

VY crpykrypu ynotpede b/II1-a 3raTHO Behn mazn Genexu
WHBECTHLMOHA Yy Topehemy C JHYHOM H jaBHOM
TIOTPOLIEHOM.

Ha ocHOBy mimaTHOOMIAHCHHX IOAATaKa, PACIIOIOKUBH
BAIT 6u morao na m3Hocu oko 730 mMuimjapaud nuHapa
(120,7% BI1-a). Yuenrhe u3Bo3a pobe U yciyra YnHIIO
ou 29%, a yBo3a 50% B/II1-a.

[Ipema mamoj mpouenu, max peamnor bJII-a y 2009.
ronuHu n3nocuhe oxo 3%.

padukoH 11.5.7. MpousBogHm ja3
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* Mpouerna HBC.

HeeamueaH npou3eodHu ja3 3HamHo je nosehaH y
rnpeomM mpomeceyjy y 00Hocy Ha Oy20poYHU MpeHO.




Wzsewmaj o unghrayuju

Hapomna 6anka Cpouje

HNHocTpana Tpaxma

Cge 3HauajHMje MehyHapoaHe MHCTUTYLHMje Tpeasubajy
3HaTaH MmaJl npuBpenHe akTuBHoctH y 2009. rogunw.
[Tpema anpuickoj npojekuuju MM®-a, ctona riobanHor
npuspenHor pacta 3a 2009. roguny m3Hocu 1,3%, 3a
pasnmuky ox mama ox 0,5% nmo 1% mnpensulenor
MapTOBCKOM IIPOjEKIMjOM. 3HATHO JIOMINjy MPOTHO3Y O
MM®-a nao je y mapty OECD, koju kankymuiie udpom
naja cBercke mpuspene ox 2,75%, mok Ceercka OaHka
nporewyje mang ox 1,7%.

MM® cmarpa ma he pa3BHjeHEe CBETCKE HpPHUBpEAC Y
2009. roguHM WMMaTH Naj NPUBPEIHE AKTUBHOCTH O]
3,8%, nok he 3emibe y pa3Bojy M TPXKHIITA y YCHOHY
octBaputu Omar pact (1,6%). C o003upom Ha
JIyTOTOJIMILELH ITPOCEK CTOIA PacTa OBUX 3eMajba — KOjU
ce KpeTao y pacrnony ox 5% mo 8% y nepuomxy ox 2000.
TOAWHE — TaKo0 HHCKAa CTOMAa pacTa MOXE ce Takohe
OIICHHUTHU Ka0 PelecHoHa.

[MIpema mnpojexunju MM®D-a, nax y eBpo3oHu he
msnocutu 4,2%, a y CAJI 2,8%. On pa3BujeHHX
eBpPOICKUX EKOHOMHja TMojelnHavyHo Hajehm mafg
3abenexxnhe Hemauka (5,6%). [lpenBuhama cy cimyna u
y wmaproBckoj mnpojeknuju OECD-a. Hewmauka je
1oceOHO M3JIOKEHA I1aJly €KOHOMCKE aKTMBHOCTH 300T
Harior ciabibeha TPAXKHE Ha TPKUIITUMA Y YCIIOHY.
TakaB pa3Boj cHTyaluje MOCEOHO je HEMoBOJbaH 3a

[padukon 111.5.8. BAM u nHdnaumja y eBpo3oHU
(mehyroamwre cTone pacTa)
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N3sop: EUROSTAT.

TpeHO nada uHgpnayuje y npeomM mpomecevjy je
HacmaesbeH, a o4yekyje ce Oa B[l 3abenexu
dpacmuyaH nao.

Cpbwujy, xoja y mpBoM Tpomecedjy 2009. rogmae Germexu
BEJIMKH I1aJ] H3BO3HE aKTHBHOCTH.

[Mocnenuue mpenuBama (UHAHCHjCKE KPU3E HA peallHU
CEKTOp, OCHM Yy €BpO30HH, ocehajy ce M y 3emsbama y
OKpYXKEmbY, /I je IPUBPEIHH PACT HJIM 3HATHO YCIIOPEH
WM IMa HeraTHBaH Mpe/3HaK.

Kan je peu o Cpouju — kojy y 2009. ouekyje HeraTuBaH
ImpuUBpenHU pacT of 2% mnpema nporHosu MMd-a —
YKyTlaH 0OUM HEHE CIIOJbHOTPTOBHHCKE pa3Mmene he, 300r
TAaKBUX KOHJYHKTYPHUX TPEHJOBA, OUTH OCETHO CMameH
y ogHocy Ha 2008. ronuny.

W3Becran onopasak cBercke ekoHomMuje MM® npensula

y 2010. ronuHU, a HEroBH HOCHOUM He Ou Owuie
pasBujeHe ekoHoMHje Beh mpe cBera 3eMJbe y pasBojy U
TPXKHIITA y yCIOHY. IbHXOB IPOjeKTOBaHU pacT M3HOCH
4%, nok he pa3BujeHe eKOHOMH]jE CTarHUpaTH. [100anHN
pact npuspene usHocuhe 1,9% — mox ycioBom na ce
CHpOBEAY Mepe pa3BHjeHUX 3eMalba YCMEpeHe Ka
cTabuiu3anuju (pUHAHCHUJCKOT CHCTEMa, a Ipe CBera
peanu3yjy JOOTOBOpEeHH (HUCKaIHH CTUMYJIAaHCH |
moboJbIIa KPEAWTHA AaKTHBHOCT Ha (UHAHCH]jCKOM
Tpxumry. OnopaBak CBeTCKe NpUBpene mpeaBuba y
2010. 1 OECD ykonuko ce craOmin3aliioOHE Mepe
cnposeny. Takohe npensuha na pazsujene zemsbe u CAJl
nehe nmaru pacr u na he eBpozona (u 2010) 3aBpiuTu y
munycy ox 0,3%.

padukoH II1.5.9. PacTt BAiM-a HajBaxxHUjUX
CMNOSLHOTProBUHC. NapTHepa Cp6uje 1 Npojekumje
(y %)
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Nasop: MMF World Outlook, April 2009.

Ko0 Haj3Ha4yajHujux crosbHOmMpPeo8UHCKUX napmHepa
Cpbuje ouyekyje ce Opacmu4vaH mad npuspedHe
akmugHocmu u briae ornopasak mek y 2010. 200UHU.




Hapomma 6anka Cpouje

Hzsewmaj o undnayuju

I/IH)]HKaTOPI/I NOTPOIIEB€ CTAHOBHUINTBA

Tpasricoy cmanosHuwimea y npeoM mpomeceujy
Kapakmepuuwie 3HAMHO cMdalbelbe U noped pacma
ooxooaxa. Ilao mpascre je nocreouya y3oprcasarna 00
nompouirse yciied 6UCOKOZ CHIeneHd HeUu38ecCHOCmu y

noznedy mpajarsa u oybdune Kpuse.

Ha ocHoBy u3a0paHux Mokaszareba, Ollebyje ce Ja je
y TpBOM TpOMECEYjy peajHa CcToma Majga TPaxmke
CTaHOBHHUIITBA, 0Oe3 mTeame, m3HOocuia —3,1% y
onHocy Ha ynopeausu nepuoj 2008. ronune. Ha nan
TpaXkKibe CTAHOBHUILTBA yKa3yje 3HATaH IaJ| IpoMeTa y
TPrOBUHU Ha Majo, Kao M Maj 3apajga y CeKTopy
yciayra. Mako M3BOpH MOTPOIIAUKE TPaXKmHe HHUCY Y
magy, CKIOHOCT CTAaHOBHUIITBA Ka IOTPOIIFHHU je
yMameHa 300T HEW3BECHOCTH Yy morieny Oymyhmx
MaKpOCKOHOMCKUX KpeTama.

EBuIeHTHpaHN M3BOPH pacTa IMOTPOLIAYKE TPAKEE Yy
MIPBOM TpoMecedjy cy cienehmn:

* 3apaje: yJeco HETO 3apaja M3 CTATUCTUYKOI' y30pKa Y
omneweHoMm bJIIl-y wusnocu 16,3%, mto je 3a 0,9
CTPYKTYPHHUX TIO€HA BUIIE HETO y YIOPEIUBOM IEPUOLY
2008. TTox mpeTmocTaBKOM 1@ Y30pKOM HeoOyxBaheHH
pamHUIM (He padyHajyhu MOJPONIPUBpPEIHUKE W YIAHOBE
noMahMHCTBa KOjH TOMaX<y) MMajy y TIPOCEKY HCTe
3apase kao um obOyxsahenw, ywemhe Hero 3apaga y
olelkeHOM OpyTo gomahem mpowusBomy usHocu 32,2%,
unn 3a 3,2 CTpyKTypHa IOE€Ha BHIIE Yy OJHOCY Ha
ynopeausu niepuog 2008. ronune;

° couujanHu TpaHcdepu: 0Baj H3BOP IOTPOLIAYKE
Tpaxme unHHO je 21,2% onemeHor Opyro momaher
MPOU3BO/a, MTO je 3,3 CTPYKTYpHA MOCHA BUIIE HEro y
ucrom nepuony 2008. romune. Hajsehm HOMHHATHU
ropact ocTBapuo je ¢ponxa ncrahennx nensuja (25%);

° I03HAKe M MeHayM: PEruCTPOBaHE JO3HAKE U HETO-
-IIPUJIMB 10 MEHAYKUM IOCIOBUMa YUHWIN cy 7,2%
npolemeHor opyto nomaher mpousBona, mTo je 3a 1,3
CTPYKTypHA IO€HA BHIIC Yy OIHOCY Ha MCTO TPOMECedje
2008. rogune;

° ITeAHa M KpeAuTH: 300 IMOBIaYeHa JENo3UTa Y
nocneameM Tpomecedjy 2008, roguHe, Koju Cy, 10 HaIeM
MUILBbEHY, A0BEJIN YIIIaBHOM 10 noBehama neBu3He
Te3aypaluuje, IPOMEHe CTamba MITEABE HUCMO Y3€lIu Y
003up mpum 0OpauyyHy IOUHAMHUKE TPAXHE Y OBOM
TpoMecedjy. CTame KpeauTa y IPBOM TpoMecedjy je

CMamEeHO 3a JBa CTPYKTypHa IIO€HAa, a y OJHOCY Ha
yIOpeauBH NEpuoja TmpeTxomHe roaumHe 3a 4,5
CTPYKTYpHUX IIO€HAa. 3a pas3luKy Of MITEAHE, NpH
MPOIEHN JHUYHE TNOTPOLIBE y3€JIH CMO Yy 003up
MpUPACT KpeauTa.

VY crpykrypu O6pyTo momaher mpon3Boaa, Kaja ce HCKIbYUIH
LITe/ba, YMje CE€ KPETAhe HE MOXKE OKApaKTePHUCATH Kao
peryaapHo, IPUXO/AN CTAaHOBHUIITBA cy noBehanmu yuenthe
3a 3,4 cTpykTypHa nocHa (ca 55,2% Ha 58,6%).

"pacukoH l11.5.10. KpeTate TpaxHe
cTaHoBHMWTBA 1 B1lM-a
(meRyroaumwe peanHe ctone pacta, y %)
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SHamaH nad nompowre y M[peoM mpomMeceyjy
derosao je 0e3uHgriamopHo.

JaBHa nmorpomma

IIpema memooonozuju MM®-a, decpuyum y oyuemy, na
KOHCOUO06AHOM HUBOY, Y NPEOM mMpomeceujy U3nocu
11,7 munujapu ounapa, ca egpexkmom Kpeuparoa Ho8ua
00 7,8 munujapou.

HNaxo je y mpBoM TpoMecedjy 3a0enekeH qeuuT Oyuera
y wm3Hocy on 11,7 mmmmjapam amuapa (1,9% B/II1-a)
(ucKaNHa MOJINUTHKA CE HE MOXXE OKApPAKTEepUCATH Kao
eKCIIaH3MBHA, C 003MPOM Ha JIPacTHYaH Maj TPAKIE U
yrbeHUITY 1a je CpOuja y perecuju.
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Wzsewmaj o unghrayuju

Hapomna 6anka Cpouje

Edexar Ha Tpaxmpy, y u3HOCY 07 7,8 MUIMjapau IUHApa,
HEIITO je HIKHA Of AeduuuTa, yIIaBHOM 300T HCIUIaTa
o0aBe3a 1Mo OCHOBY CIIOJBHOT JyTa.

CBe  kareropuje mpuxoda HCKa3yjy  peajaH
Mehyromumsy mana, MTO je OYeKWBaHA MOCIEAHIa
EKOHOMCKE KpH3e.
MIPUXO/H IO OCHOBY apuHa (29,3%), nenuMuIHO H 300T
M3MEHEe 3aKOHCKHUX ITporuca, Tj. npumene Cropasyma o
CcTa0WIM3anuju ¥ TpUIpyXuBamy. TakaB man Biama

Hajsehn mam 3abemexunu cy

60

"pacpukoH 111.5.11. JaBHM Npuxoau n pacxogu
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I YKy MHU NPUAUB U U AOHaLuje
YKy MHU OANUB U W HETO 3ay XUB atbe
OuckanHu cy guuut/aeduuut

MN3Bop: Mpepayy HaTo Ha OCHOBY MojaTaka MuHUCTapcTBa
dmHaHcuja PC.

KoHconudoeaHu ¢puckanHu Odeguuum y npeom
mpomeceyjy usHocu 1,9% B[AMM-a, wmo je c
063upom Ha enobarnHy ¢bUHaHCUjCKY U €KOHOMCKY
KpUu3y U 0YEKU8aHO.

UIAK HUje OYCKHBaJa, Ma Cy YCBOJCHHM pebaraHcoM
6yI,IeTa npuxoau TIUJIaHUPaHU TIO OBOM OCHOBY
peBuaupanu HaHmwke 3a 4dak 40,7%. 3Hatan peanHu
Mehyrogummsyu man Oeneke W MPUXOAU IO OCHOBY
mopesa Ha 1o0uT (22,6%). Hemro Omaxku man Oemexe
HajBa)KHUjU NpUXoan — 1o ocHoBy [1/[B-a u akuusa (ox
13,6% wu 8,5% pecnekTuBHO). JeawHa KaTeropuja
MpUX0Ja KOja HUje M HOMUHAIIHO Olalia jecy Mope3u Ha
noxomak rpahaHa w mpunagajyhm monpwHOCH 3a

COLMjATHO OcCUTypame (HOMUHAIHU pacT ox 4,2% wu
5,6%, a peanan nax o 5,1% u 3,9%), noxasyjyhu jom
jemHoM cinaly GrIeKCHOMITHOCT 3apajja HaHMKE.

Mehy pacxoguma peasan pacT Oemexe
couMjaliHa JaaBama U3 Oyyera — mpe cBera IeH3Hje
(13,7% wr.). Pacxonu 1mo OCHOBY 3apajia 3armociIeHHX
Oenexe peanan man 3a 2,5% MT., pacXoJu MO OCHOBY
cy6Bennuja 3a 24,6%, a kanuraiaHu pacxoau 3a 21,3%.

caMo

padumkoH I11.5.12. CTpykTypa jaBHUX pacxopa
(y mnpa auHapa)
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M lNnahata cTaHOB HUWTBY
Cy 68 eHuuje

WNHB ecTuuyje
MaTepujanHu TPOLIKOB U
OcTano

W3Bop: MNpepayy HaTo Ha 0CHOBY nojaTtaka MUHUCTapCTBa
dmHaHcuja PC.

Y o0Hocy Ha npso mpomeceyje 2008, cee kameeopuje
pacxoda ymar-eHe Ccy [MpPONopYUOHaIHo Yy Kopucm
nnahatba cmaHosHUWMEY, WMo je pesacxodHo
nocneduya 3HamHoe rnoseharsa neHsuja.

Cnenehe Tpomecedje he BepoBaTHO mMmaru HemTo Behu
neduuuT y omHOCY Ha IpBO, y3 MPETIOCTAaBKYy Ja ce
(uCKaITHN IPUXOMH pean3yjy Ha HUBOY MpBOTr U umajyhu y
BUJTy J1a je pedamancomM OyrieTa npenBul)eH HOMUHAIHH pacT
YKyITHHX pacxoma 3a 2,2% y omHocy Ha pacxome y 2008.
romiau. Takolhe, odekyje Hac HemTo Behm edekar Ha
arperarHy TpaX<iby Of] caMor Jieurura 300r Ucmiare crape
JICBU3HE ILTE/Ibe, KOja ce He y3uma y OO03Mp Y OKBUPY
neduimTa, altk cBakako uMa eekar Kperparma HOBILIA.

PN
wn



Tabena l11.5.1. ®uckanHu pesynrtar
(no Tpomeceyjuma, y Mnpg AvHapa)

|. YkynaH npunus n goHauuje,
of Tora AoHauuje

IIl. YkynaH ognue n otnnata fyra
OTnnata cTpaHor ayra
OTnnata cTape AeBU3HE LTEAHe
MpeBpemeHa oTannata gyra

IIl. YkynaH npunue 6e3 goHauuja

IV. YkynaH ognve 6e3 oTnnarte cTpaHor gyra, ctape
[leBU3He LUTefH-e 1 NPeBPeMeHe oTnnare Ayra

Cango - metogonoruja MM®-a (lIl - IV)
BAN
Canpo - metoponornja MM®-a y % BlM-a

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

218,01
2,23
503,40
0,44

2007.

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

216,48
16,19
565,60
2,86

240,56
0,35
259,82
2,07
3,75
0,00
240,21

254,00
-13,79
616,50

-2,24

M3Bop: MpepadvyHaTo Ha ocHoBY nopataka MuHucTapcTa duHaHcuja PC.

Tabena II1.5.2. KoHconuaoBaHU jaBHU pacxoaun

(no TpomeceyjuMa, y MIpg AnHapa)

YKynHO pacxofy v otnnata ayra’
Mnahatba CTAaHOBHULLTBY:
HeTto 3apage
[onpuHocK 3a 3anocneHe
CouwjanHu TpaHcdepu
eHsuje 1 ucnnaTe HesamnocneHnma
CouwjanHa nomoh
OcTanu TpaHcdhepy CTaHOBHULLTBY
CybBeHuuje
MaTepwujanHu TpoLLKOBK
WHBecTuumje
TpoLLKOBW kamaTa
Otnnata gyra
Vcnnate no ocHoBy T3B. CTape feBU3HE
LUTEAHE U fiyra NeH3noHepuma
Otnnata cnorbHor Ayra
OTnnata ocTanor yHyTpallker fyra

OcTano?

220,0
150,5

53,1
9,4
88,0
70,2
15,1
2,7

€5
27,1
17,9

58
10,9

9,6

13
45
7,7

2007.

Il ]
230,1 259,9
156,4 1671

57,5 594
105 108
884 969
72,0 746
137 194
2,7 2,8
11,8 20,0
32,8 364
153 222
31 42
13,8 58
13,3 3,8
0,5 21
0,3 31
74 149

2008. 2009. WHpeke
12009.
\% | I 1 \% | 12008,

281,74 263,568 273,39 275,21 303,32 251,07 G588

0,42 016 052 030 032 0,19 117,5
343,19 258,05 308,83 286,53 353,90 266,82 103,4

0,81 1,30 2,01 2,84 1,54 3,81 2941

8,94 0,50 12,71 3,56 120 042 835

0,00 0,00 000 000 000 000
281,32 263,41 272,87 274,91 303,00 250,88 952
333,44 256,26 294,12 280,12 351,17 262,59 102,5
-52,13 715 -2124 -521 -4817 -1172 -163,8
677,40 601,30 671,20 723,20 745,40 605,60 100,7

-7,70 119 -317 -072 -646 -193 -1626

2008. 2009. MHpeke
12009.

\Y2 | Il 1] \2 | 12008,
342,1 258,1 3088 2865 3539 266,8 103,4
183,6 182,7 200,7 197,0 2240 209,3 114,5
69,7 639 713 686 789 684 107,0
123 112 124 125 139 125 110,9
101,6 107,6 117,0 1160 131,2 1284 119,3
794 848 91,7 938 1056 1059 124,9
183 191 20,7 17,3 205 181 94,6

3,9 36 46 4,9 52 4,4 121,1
265 133 222 139 283 11,0 82,8
56,6 343 430 425 56,6 33,2 96,9
50,6 106 21,1 242 40,8 9.1 86,5

2,9 53 25 4,8 3,3 5,6 104,5
14,2 70 182 9,2 55 42 60,4
13,4 57 127 3,6 12 0,4 7,4

0,8 1,3 20 2,8 15 3,8 2941
-1,6 44 35 2,8 2,8 0,0 0,0
20,0 16,1 16,9 10,0 11,9 8,5 52,7

D 361p He yKIbyUyje AONPUHOCE 3a 3aN0oCreHe U OTMNATY OCTAmNOr YHYTPALLIHET Ayra.

2 Ocmarno YKIby4yje ocTane TpaHcdepe, HeTo HabaBKy huHaHCUHjcke MMOBKHE 1 ocTarne Tekyhe TpoLUKoBe.

W3Bop: MNpepayyHaTo Ha ocHoBy nopataka MuHucTapcTea uHaHcuja PC.

WNHpeke
peanHo

12009.
12008.

86,7
106,9
94,1
267,8
76,1

86,7

933
-149,1

917
-148,1

NHpekc
peanHo

12009.
12008.
94,1
104,3
97,5
101,0
108,7
113,7
86,1
110,2
75,4
88,2
78,7
95,1
55,0

6,7

267,8
0,0

47,9



®uckanHa nonumuka Bnade Yy yciioeuMa eKOHOMCKe Kpu3e

Anpuiickum pebanancom Oyrieta Pemmyonnke CpOuje nmpeaBuljeHo je cMamermhe npuxoaa ca 698,8 na 649,4 Munujapie
JIMHapa ¥ cMameme pacxonma ca 748,7 na 719,9 munmjapau, unme je nedunut Oynera nmoehan ca 49,9 nva 70,5
MUJIMjapAd JuHapa. TakBUM M3MEHaMma y3eTa je y 003HMp UMEbCHHUIA Jia Ce, YCINIe MOCIEMIAa CBETCKE eKOHOMCKE
KpH3e, MPUXOAH OylieTa He pean3yjy y CKiIaay ¢ IUITAHWPAHUM, JOK je CTOBPEMEHO JHMMUT OyHETCKOT Ae]uiura

JIOTOBOpEH ¢ mpencraBHunmMa MM®-a Ha KOHCOIHIOBAaHOM HUBOY o1 mponemeHnx 3% bJII[1-a mpuxpahen.

Opn moueTka roAMHE MPOIEHTYaHO HAjHIDKH CTENeH peaju3anuje Oy[IeTCKUX MPOX0oAa MMAlld Cy MPUXOAU Of
IapuHa, 300r yera cy pebanancom Oynera peBuaupanu HaHwmwke 3a 40,7% (wmu 3a 29,2 Munujapse JuHapa), 10K cy
HajBehy HeraTWBaH YTHIQ] HAa YKYIHY Macy IUIAHWPAHMUX MpHXoAa uMmanu npuxoau of [1/IB-a, ma je rmumaHupanu
TOIUIIBYA M3HOC TI0 TOM OCHOBY peBHAMpaH HaHmxke 3a 11,7% (mmm 3a 40,2 munmjapae aunapa). [Ipuxogm mo
OCHOBY aKI[H3a Cy HE3HaTHO PEBUIMpAHM (BUXOB INTAHUPAHH M3HOC je cMameH 3a cera 0,4%, 1j. 500 mummona
nquHapa), Oymyhu na cy akiuse y oqHOCY Ha IpBOOMTHO IutaHupane Oynerom 3a 2009. roquny nmosehane. [[prxaBHa
kaca he ce momyHuTH u yBohemeM HH3a JOJATHUX TaKCH (Ha MpHMeEp, Ha IPEeperucTpanijy Bo3MiIa ca CTPaHUM H
C€KOHOMCKHM TabiuIiama), ycliea uera cy IIaHupaHu HeMOPEeCKH MPUXoau peBuaupanu ca 50 Ha 63,1 munujapmy
nuHapa (nosehanu 3a 26,2%). [Ipuxoan o 0CHOBY Tope3a Ha joxoaak rpahana u 100Ut mpexyseha peBuIMpaHH
cy HaHmxke 3a 9,3 munujapae aunapa (7,1%).

Hajsehe ymrene y Oynery miaHupaHe cy, HAXaJIOCT, y KaTeTOPHjU KalTUTATHAX PACX0Aa, KOjH Cy yMameHH 3a 15,9
MuHjapau quHapa (36,4%). TponikoBu mo 0CHOBY Kopuihema pode U yciyra pedajaHcoM Cy cMameHu 3a 13,8
Muidjapad auHapa (27,8%), cyosenmuje 3a 8,8 muimjapau auHapa (20,5%), a pacxoaum 3a 3amocieHe 3a 8,5
mMuiMjapau auHapa (4,5%). C apyre crpane, nosehanu cy TPOIIKOBM IO OCHOBY OTIUIaTe Kamara (y CKJagy ¢
1aHoM uHaHCcHpama nedunura nosehanum 3aayxuBameM) U TpaHchepH ocTalIuM HUBOMMa BiacTH (Oyayhu na
HEKH Ol BUX — ()OHIOBH COLHMJjATHOT OCHTypama — Hehe mMatum MoryhHOCT ja M3MEHOM Mpomuca HaJOoKHAIe

cMameme mpuxona koje ux y 2009. ouekyje).

[Mpumena tux mepa y 2009. rogunu tpebano 6u na pesyiarupa koHconuaoBanuM aedunurom ox 3% BII-a, mro
npemMa MacCTPUXTCKHM KPUTEPHjyMUMa IPeCTaB/ba rOpibY IPaHHIly A03BOJbeHOT (uckanHor neduiura. Hamehe
ce JIOTUYHO NHUTamke Ja JH je IUIAaHUPAHW OyNeTCKH Ne(HUIMT MOCTAaBJbEH MPEHUCKO M 1A JIM Ta je omimo moryhe
TMOCTaBUTH Ha BHUIIeM HHUBOY. Tabena 1 maje mpernen npensuljeHux GuckamHux Aedumnura u pearHor pacra b/I1-

a m3abpaHux eBporckux apkasa y 2009. roguHH.

Ta6ena 1. Npojekuunje douckanHor aecduumnta n peanHor 5M-a no 3emrbama

MpoueHa 3a 2009.
Hedoumuut 6yyeta y % bAM-a PeanaH pact BAlM-a y %
[aHcka 0,5 -0,8
Utanuja 47 -4,6
Mahapcka 2,6 -3,2
Hemauka 3,9 -5,0
Morbeka 3,2 0,8
Pycuja 7.9 -2,9
CnoBayka 2,8 3,0
Benvka bputaHuja 10,8 -3,7
dpaHLycka 4,8 -2,1
Yewka 3,8 -3,3
LLiBajuapcka 1,5 -1,0
LLIBeacka 1,4 -1,7
LnaHuja 1.4 -2,9

M3Bop: Bloomberg.



@uckanuu gedunnt y Cpouju ox 3% He pa3iuKyje ce MHOTO OJ] IPYTHX €BPOIICKHMX 3eMajbad, IIOCEOHO HE 0l OHUX
y ucToyHoj EBpomn. MehyTum, oBlie ce mocTaBiba MUTAKBE KOJUKO je TO MOCIEAUINA JKeJba, a KOJIMKO PeaHuX
MoryhHoCTH. Y OBOM KOHTEKCTYy MHTEPECAHTaH je W mojarak aa npeasuheru Oynercku nedpunur CjeanmeHuX

Awmepuukux [pxkasa usHocu 11,2% BJII1-a.

INornenamo 1 MMOHOBO Koje Cy KaTeropuje pacxoaa pebdanaHncom noxnene Hajeha cmamema, Bugehemo ga cy To
YIIPaBO OHH PACXOIM KOju OM Tpebasio ja JONPUHECY M3IACKy 3€MJbE U3 KpU3e, Tj. KallUTAJIHU PACXOJH, a 3aTHM H
cyoBernnuje. [lornenamo mu kako ce kperano yuyemhe nedunura Oynera y b/Il-y y ogHocy Ha peanan pact B/II-
a y MPOTEKJIMX MIeCT TOAMHA (WITO je mpuKkazaHo y Tabemm 2), mpumermhemo na Oyper PemyOmuke CpoOwuje,
[PAKTUYHO, H HEMa aHTUIUKINYHY yiory, Oyayhu pa Genexu AehHIHT jeHAKO y TOAMHAMA BHCOKOT Kao U Y

roJiIiHaMa HHUCKOT pacTta Wi, kao y 2009. rofuHu, Kaja je OH HeraTuBaH.

Tabena 2. Yyewhe geduuura 6yyeta y BAM-y u peanax AN
2003. 2004. 2005. 2006. 2007. 2008. 2009.*

duckanHu pesyntaTty % bAM-a -3.1 0,8 0,7 -2,0 -2,0 25 -3,0
PeanaH pact BAM-a y % 2,4 8,3 5,6 52 6,9 54 -1,7
* MpovueHa.

C 003upoM Ha TO Ja Cy Tpajame U TyOMHa eKOHOMCKE KpH3e, Kao i Op3uHa M HHUBO ONOPaBKa, M JaJbe HEU3BECHU
— orpaHnyeHH neduIuT Koju he ce Mohm duHaHCcHparn 06e3 yrpokaBama JAY)KHUYKOT KPEAHOMINTETA 3€MJBE je
HY>XKHO 3510. Mmak, Oyner OM y rommHama Koje Jojia3e Tpebayio, KOHaYHO, J1a JI00Hje W CBOjy JOTHYHY YIOTY
cTabuinn3aropa ekoHomuje. Ta 3Ha4M ja OW y ToJMHAMa BHCOKOT pacTa Tpedao OeIexuTH ako He cy(uIure, a OHaa
OapeM ypaBHOTEKEHHje pesyarare. J[a je Tako YHMIEHO y MPETXOAHMM roauHama, CpOuja Ou ce cama Moria

OZBaXUTH M HA aHTHIUKIMYHY (GHUCKAIHY MOJIUTHKY, KOja je y YCIOBUMA PEeLecH]je BUIIe Hero J00po/IoILia.



I/IHJll/lKaTOpI/I HHBECTUIUOHE MOTPOIIHHE

NuBectunuje y ¢ukcHe u oOpTHEe (HOHAOBE y MPBOM
TpoMmecedjy KapaKTepullie H3pa3suTO HeraTUBHA
OUHAMHKa, IITO je IoClIexuua, IPEeTexKHO,
3a01ITpaBamka EKOHOMCKE KpHU3e.

Mebhyrogummsu — najx  OPOU3BOJAKE  KaNUTAJIHUX
npousBoga (27,9%) y BenuMkoj MepH je Mocieauia
cMmameHe Jomalie W HMHOCTpaHe Tpaxime 3a
KanuTtaaHuM go0puma. O TOMe CBEIOYM M3pakeH Haj
W yBO3a M HW3BO3a KamuTaiHux pobapa. Takobe,
CMambeHhe MHBECTUIM]ja y QUKCHE (OHJIOBE TOCIEaHNIIa
je Mame JOCTYHNHOCTH HHOCTPaHUX JYrOpOYHHUX
KpeauTa U3 KOjuX Ce OBE MHBECTHIMje (PUHAHCUPA]Y.
Wnak, AoHEK/Ie TO3UTHBAH CHUTHAN MPEJICTaBba TO
mTO0 Ccy aomahu JyropodyHu KpeauTH omoO0peHH
NpUBpENH Ha MNpUOIMKHO HMCTOM HHBOY Kao Yy
MPETXOJTHOM TpOMECeU]y.

Tabena I11.5.3.
UHOnkaTopm KpeTaka UHBecTULMja
(cTone pacta y %)

PeanHu nokasarerou

MpadukoH l11.5.13. PacT yBo3a KanutasiHux
nobapa
(mehyroauiwre cTone pacta)

60
40
20
0
-20 19,8
38,1
-40
O T T V20 O T 1 AV B T TV (VA
2006. 2007. 2008. 2009.

Y803 kanumanHux Odobapa 4YuHU 3Ha4YajaH Oeo
uHeecmuuyuja y Cpbuju. Hoeeos OpacmuyaH
MeRyeoduwru nad y NpeoM mpomeceYjy ykasyje Ha
nad uHeecmuyuUoHe akmusHocmu.

12008. 112008. [112008. |V 2008. |2009.
12007. 112007. Il12007. IV 2007. |2008.

DU3NYKM 06UM MHAYCTPUjCKE NPOU3BOAHE KanuTanHux Npovssoaa 7,8 18,4 3,6 -7,3 -27.9
[paheBuHapcTBO 4.8 57 -0,2 -3,4 -5,0*
YBO3 MHTepMeAunjapHUX Npounssoaa 31,2 35,0 21,8 -13,6 -39,3
13803 nHTEpMeEAMjapHUX Npou3BoAa 33,0 43,1 28,4 -26,6 -49,8
3anvxe nHTepmeaujapHUX NpousBoAa -2,4 -2,3 -1,3 -0,3 0,0
YBO3 KanuTarnHux nponssoja 36,7 55,4 14,3 -19,8 -38,1
3803 KanuTanHux NpoussoAa 66,9 66,4 59,0 16,0 -21,2
3anuxe kanutanHux npovssoaa -4,4 -5,3 -5,3 -8,7 -17,5
®DuUHaHCUjCKN NOoKa3aTerbun

CpeAH0pOYHO U AYrOPOYHO 3aAyXMBake NPUBPEeAEe Yy MHOCTPaHCTBY (HETO) 497 62,7 20,2 -63,8 -116,3
Homahu KpaTKopoYHU KpeauTu ofo6peHn NpuBpeAn, MNpa AuHapa 39,2 32,0 426 39,7 45,9
[omahu fyropoYHn KpeamuTn of06peHN CTaHOBHULLTBY, MIIPA AnHapa 46,9 35,2 22,0 30,8 24,7
[omahu fyropoyHu KpeauTn ofo6peHn NpuBpeaun, Mrpa AuHapa 29,0 26,9 33,2 431 42,5
MHBecTULMOHa MOTpOLLHa ApXxase -40,8 37,5 9,0 -18,9 -13,5

* MNpoueHa HBC.

HanomeHa: Kpegut y usHocy 806 mnH CALl gonapa, koju je y jyHy 2007. Citygroup ogo6puna Tenekomy Cpbuje (3a KynoBuHy Tenekoma
Peny6nuke Cprcke), UCIbyYeH je U3 Bpe4HOCTU AYropoyHOr 3ajyXuBara npejyseha y MHOCTpaHCTBY, MOLUTO HUje yTuLao

Ha noBehare MHBECTULMOHE aKTUBHOCTU Y 3EMIbU.

lMpema eehuHu pacronoxueux UHOUKamopa, UHeecmuylUoHa akmueHocm je y MpeoM mpomeceyjy 3abenexuna 3HamaH naod.



Hapona 6anxa Cpouje Hzsewmaj o undnayuju

[IpunuB MO OCHOBY CTpaHUX AMUPEKTHUX HHBECTHIHja

omao je 3a 13% y npBOM TpoMecedjy y OHOCY Ha MCTH "pachukoH II.6.1. KpeTatbe NnpoceyHnx HeTo
Mepuosl nperxoane rogure. MehyTum, cutyaruja je jorr 3apapa — YKynHo W jaBHu cekTop

HEToBOJbHUja nMajyhu y BUy unmbeHHIly j1a ce HajBehu (BTN e, 17 00)

JIeO TOT TPHUJIMBA OJHOCH Ha TPHBATH3ALMOHE IPHXOJE 35

o ocHoBy npoaaje HUC-a. 30

Tpenna nanga rpal)eBUHCKE aKTUBHOCTH, KOJH j€ 3aM04eT O % \//\

Jpyre IIOJOBHHE MpOILUIC TOAMHE, HACTAaBJBEH je U Yy 20

npBoM Tpomecedjy. Ilponemyje ce na je rpaleBuHCKa 15

aKTUBHOCT y TIpBOM  Tpomecedjy 3alenexuia .

Mehyrogumsu mazg ox 5%. 5

Cmameme IPOU3BOJIbE, U3B03a U YBO3a HHTEPMEINjapHIX © N
TIPON3BO/IA, Kao U Ma/J| 3ajInXa TOTOBUX MPOU3BO/IA, YKa3yjy 5

Ha TajJ MHBECTHIMja y oOpTHa cpenactBa. Mako cy v e e e v
KPaTKOPOYHU KPEIUTH TIPUBPEAN Y TPBOM TpOMECedjy 2006. 2007. 2008. 20097
noBehaHu, OHU Cy ce y yCIOBHMa KpPHU3€ BHIIE KOPUCTHIIH RIS

3a I/I3MI/Ipe.H>e JOCTICINX KPEIUTHHX o0aBe3a Hero 3a EZ;’;:‘;HHO _ JaBHu GeKTOp
HWHBCCTULIN]C Y 06pTHa CpeACTBa. PeanHo - jaB Hu cekTop

* PacT yKyMNMHUX HOMMHAmHUX W pearnHux 3apaga y NpBoOM

[Tomay 0 WHBECTHIIMOHO] TOTPOIIKU JIpiKaBe Takolhe : ) )
TpoMeceujy M3pauvy HarT je Ha OCHOBY HOBe MeTogosoruje.

yKa3yjy Ha IaJ WHBECTHIMOHE aKTHBHOCTH. Hanwme,

JAp’KaBa je y NPBOM TpPOMECEYjy Yy OIHOCY Ha HCTH Ha uspasumo ycriopasame pacma 3apada ymuyao je
IIEPUOJ NPETXOAHE TOAUHE UHBECTUIMOHY MOTPOLIBY — fnpe ceeea nad EKOHOMCKe aKmuHocmu, anu u
cMamuia 3a 13,5%. rnpomeHa memodorioauje obpayyHa 3apada.

6. Kperama Ha Tp:KUIITY pajaa
"pacdukoH I11.6.2. KpeTakse npoce4YHUX HETO

3apapa
3apane (mehyroauwtu pact,y %)
48
Ila0 exonomcke akmuenocmu ymuuao je Ha
ycnopasarse meljyzoounimez pacma 3apada. 360z opicez 38
naoa npodyKmugHocmu 00 naoa peannux Opymo 28
3apaoa, jeOunuYHU MPOUWKOSU paoa y uHOycmpuju cy 18 = et \
umanu yopzanuju pacm.
8 \_
[Ipu m3padyHaBamky MPOCEYHUX 3apana, ox janyapa 2009. 2 =
TOZIMHE ToYeNa je Jia ce NMpUMerbyje HOBa METOHOJIOTH]a, P
KOjoM ce mpoumpyje oOyxBar jeAMHMIIA TOCMaTparma.
Haume, mnopen 3apana ucriaheHUX 3arocieHUMa KO 22
MpaBHUX Jrla (oAl ce 100ujajy PEIOBHUM MECCYHUM 20:)7_ e 20:)8_ o 20:)9_
CTaTHCTUYKNAM MCTPAKUBAHEM) METOIONOTH]a YKIbYUYje
3apajie 3armociIeHnX Koi (PM3MUKKX Jiiia (Tpeay3eTHHKa), MpepanuBayka uHAY cTpHja
. ['pafjeB MHapcTB 0
koje eBuaeHTHpa [lopecka ynpaBa. YiibydnBame 3apaja O
3alOCICHUX KO (M3MUYKUX JIMIA pe3yATHpaJo je OuHaHcHje

CMambEHEM NIPOCEYHUX 3apaja. )
Sapade y mpeosuHu benexe Hajeehu nad.

[Tax eKOHOMCKE aKTHBHOCTH YCJIOBHO j€ Jja Mel)yroaumimu
HOMUHAJIHM pacT HeTo 3apaja m3Hocu 12,3% (peanHo

wn
=



M3sewmaj o undpnayuju

Hapomna 6anka Cpouje

"pacukoH 11.6.3. Kpetahse NnpoAyKTMBHOCTH,
6pyTO peanHux nNnata v jeAUHUYHUX TPOLLIKOBa

paga y nHaycTpujmn
(mehyroauwru pact, y %)

20

" '/\v‘/\-\

. i

-5

-10

I | Y | 1t " A | | R A2 |
2006. 2007. 2008. 2009.

i [1pOJY KTUB HOC T
Bpy 10 peanHe nnate
JeIMHUYHM TPOLWIKOB U paja

lNad 6poja 3anocrieHux u bpymo peanHux nnama y
UHOYycmpuju HuUcy KomreH3upanu nad uHoycmpujcke
npousgodr-e, rna je mehyeoduwru pacm jeOUHUYHUX
mpouwkKosa pada eoMa 8LUCOK.

2,7%) — HajMame y TOCICIIBUX HEKOIUKO TOIWHA
(memaMHI9HO 1 300T IOMEHYTHUX METOIOJIOIIKUX IPOMEHA).

Peaniu pact 3apaza je 3a0enexeH jenuHo y hUHAHCHjaMa
(1,0%), Bahewy pyma m kamena (2,7%) W TPOW3BOAIH
enekrpudHe exepruje (2,7%), 10K CBEe OCTase AENaTHOCTH
Oenmerke man. Hajpehm peamam mam Oemexe 3apane
3anociaeHux |y TprosunHu  (27,9%),
pectopanuMa (21,2%), HekperHunama (18,5%) mun
rpabheBunapctBy (11,5%).

XOoT¢iimMa U

Pact 3apama y jaBHOM CEKTOpy je WCIIOI TpOCeKa W Ha
MeljyroummeM HUBOY NW3HOCH HOMUHAIHO 8,6% (peaiHo
nan on 1%). [Ipoceuna Heto 3apana m3Hocwia je 37.400
JIUHApa ¥ U3HA[ je mpoceune Heto 3apaje (30.120 quxapa)
n3padyHaTe MpemMa HOBOj METOMONOTHjU. 300T MpUMEHE
3akoHa O TPUBPEMEHOM CMamkelmy IUIaTa y JAp’KaBHO]
aJIMUHUCTPALIU]H U jABHOM CEKTOPY, Y HApEITHOM TICPUOLY
ce OYeKyje peallHu IMaJl 3apajia y jaBHOM CEKTOpY.

bynyhu na nmanx OpyTo peanHux 3apana u Opoja 3amociaeHux
Yy MHAYCTPHjU Y TIPBOM TPOMECedjy HHje KOMIICH30Ba0 Maj
WHAYCTPUjCKE  TPOM3BOAM-C, Mehyrogummsu — pacT
JEMMHIYHUX TPOILIKOBA NMPOM3BoAe n3HocH 11,6%. Taka

KpeTara Ccy Omia 1o JOMUHAHTHAM YTHIIAjeM KpeTarmba y
npepajuBaukoj WHIYCTPHjH, TOe PACT jEAMHUIHHUX
TPOILIKOBA NPOU3BOAKE U3HOCH 18,3%.

3anmocjaeHocT

”l)('.'l(,’()llll_(’ €KOHOMCKe Kpusze esuoeHmHue cy u Ha
mporcunuimy ])(l@(l. benesxxcu ce nao 3anocnenocmu u
3anouibdasdred, Kao U noeeharve

3HAMHO opoja

Heé3anocjleHux.

Bpoj 3amocieHux Ko MpaBHUX JIMIA Y MAPTy Y OJJHOCY Ha
nerieMOap omao je 3a oko 11,5 xmpana. Hajpehe cmameme
Opoja 3armocieHUX OCTBAPEHO je y OKBUPY mpepalhjuBadke
uHaycrpuje, caodpahaja u rpaljeBUHCKE aKTHBHOCTH.
IMomanm 0 Kperamy 3amOCICHOCTH KO (PM3MUYKUX JIHIA
(mpemy3eTHHKA) jOII HUCY JOCTYITHH.

[Man 3anocneHoctu 3a0eiexeH je M Yy OKBHPY jaBHOT
CEKTOpa — HAPOUYMTO Y jaBHUM mpenysehuma. ¥V HaperHom
TIEPHOJTy MOXKEMO OYEKHBATH CIIMYHO KPETame, ¢ 003UpOM
Ha 1o Ja cy Ilmanom Bnane 3a onpxkame €KOHOMCKE
crabmiIHOCTH TipenBuljeHn pedopma apikaBHE ynpase H
cTBapame edukacHHje n jeTHHMjEe agMHHHUCTpanuje.
IIpema ToM 1UIaHY, 10 Kpaja romuHe Opoj 3amOCICHUX Y
Jp>KaBHOM ariapary Tpebda 1a ce cmami 3a 10%, a Ha cHa3u
je u Mepa 3abpaHe HOBOT 3aIlolIJbaBarba.

["padmkoH Ill.6.4. HesanocneHocT
(y xurbapama)

(y %)
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I Bpoj HesanocneHux (neBa ckana)

CTona HesanocreHocTH (aecHa ckana)

N3sopu: Peny6bnuukn 3aBog 3a ctaTucTMky v HauvoHanHa
cny x6a 3a 3anoLrbas are.

[Nad ekoHoOMCKe akmugsHOCmMU ymuyao je Ha pacm
6poja HesaroceHuUx nuya u cmorne
HesarocrieHocmu.
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Hapona 6anxa Cpouje

Wzeewmaj o ungpnayuju

Omaname EKOHOMCKE AaKTHBHOCTH YTHIAJIO je Ha
moBehame Opoja HesamociieHHX U oH je 3a 30 xmipama
Behu Hero Ha Kpajy MPEeTXoHE TOAMHE. 3BaHHYHA CTOMA
HeszamocneHocTH moBehana je ca 22,0%, KOJNHKO je
u3HOCHIa y neueMOpy, Ha 22,8% y mapry.

[Tay akTUBHOCTH 3amollJbaBama U naj 0poja cao0oJHUX
pagHEX MecTta Takohe moTBphyjy ma cy ce edekTu

"pacukoH 111.6.5. 3anowrbaBakwe
(y xurbagama)

200 9
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L T T V20 T O 1T V220 N IO 11 R AV
2006. 2007. 2008. 2009.

bpoj 3acHOB aHUX pagHUX ojHoca

Jas b/1B-a — 6e3 nosbonpus pefie (AecHa ckana)
* MNpouena HBC.

N3sopu: Peny 6nuuku 3aBoj 3a ctaTUCTUKY U HauuoHanHa
cnyx6ba 3a 3anowurbas ate.

[1ad 6poja 3acHoeaHuUx padHux odHoca y cknady je ¢
nadom eKoHOMCKe akmueHocmu.

EKOHOMCKE KpH3€ MPEHENN Ha TPXKUIMITE paga. OgexyjeMo
na he y HapemHOM TMepHOMy TH HETaTUBHU €(PEKTH OUTH
yOIaeHH Tpe CBera 1o OCHOBY YCBOjeHHMX Mepa Biane
3a TOACTHLAIE 3arolljbaBama. Y
npenBuha ce wu3gBajame cpencraBa U3 Oynera 3a
3amnolbaBakbe MPUIPABHUKA U 32 CHPOBOhCHE jaBHHX
panoBa, kao ¥ ofo0paBarbe KpeAnTa 3a MOYeTHHKE, MaJla
U cpenma npenyseha.

OKBHUPY Mepa,

['padukoH I1l.6.6. 3anocneHoCT No ceKTopuma
(BonpuHoc Mefyroaulibem pacTy 3anocyieHocTH,
Y NPOLEHTHUM MOEHUMA)
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N3Bop: Peny 6nnyku 3aBoj 3a CTaTUCTUKY .

lMad 3anocneHocmu OdemepMuHucaH je nadom
3arnocreHocmu y nipepahusa4ykoj UHOycmpuju.
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Bbesepuyosa kpusa

besepuyosa kpuea mpencrasiba rpadUuKd MPUKa3 OJHOCA CTOIE HE3arocIeHOCTH (Opoja HE3amoCIeHUX) U CTOIe

c1000HHX pagHUX MecTa (0poja pagHUX MecTa), a MO3UIHja KPUBE MPUKa3yje CTamhe eKOHOMCKOT ITHKITYCa.

BeBepuiioBa KpuBa, 2001 — mapt 2009.

Bpoj cnoboaHux pagHix
MECTa, []€CE30HMpaHm 1
"ucnernanun' nogayw, y
xwbagama

65

45
Asr.

35
700 750 800 850 900 950 1.000

Bpoj Hesanocrnerux, Aece3oHunpany 1 "ucnernaqn’ nogauy, y xwbagama

besepuyosa kpusa yxasyje Ha CTPYKTypHE IPOMEHE U MOTOPIIAKhE YCI0BA Ha TPXKUILITY Paja Ko HAc Of IMOYeTKa
2001. no momoBumue 2003. roamHe — IITO je MOCIEQWIAa Ipe CBera OpPOJHUX MNPUBATH3ALMOHUX Mpoleca H
oTmyIITama BUika 3anocieHnx. Ox neuemopa 2004. roguse no cenrembpa 2006. mocreneHo ce nosehasa u 6poj
HE3aIloCICHNX M Opoj CIO00OAHMX paJHUX MecTa, IITO Ce MOXKe 00jacHUTH HeeduKacHoUIhy Tp)KUIITa paja U
HedexcnOmHomhy pagHe cHare. Mnak, noahame e(hMKaCHOCTH TPXKUILITA Pajia eBUICHTHPAHO j€ O HOCIEIHEr
Tpomecedja 2006. 1o kpaja npsor Tpomecedja 2008. roqune. Cmamen 0poj ciroboaHnX pagHuX MecTa u Behu 6poj
HE3allO0CJICHUX y IIPBOM TPOMECEYjy OB TOAWHE — yKa3yjy Ha IOTOpIIame YCJIOBa Ha TPXKUINTY Paja, H3a3BaHO
MajioM €KOHOMCKE aKTHBHOCTH. Taj TpeHX je 3amodveT jomn y mocieameM Tpomecedjy 2008. roauue, aiu je o

MOYETKA OBE HAPOUHMTO U3PaXKeH.'

Ipu kpeupamwy Besepuyose Kkpuge y HalllUM yCIOBUMa Tpeba UMaTh y BUIY Ipe cBera OpojHa orpanuuema. [IpBo
Ce OIHOCH Ha IOCTOjame JIBE CTOIE HE3alOCICHOCTH. JeHa CTONa je 3BaHWYHA W IPaTH T3B. PETHCTPOBAHY
HE3aloclIeHOCT. PacrmonoknBa je Ha MECEYHOM HHUBOY, a HM3padyyHaBa Ce Ha OCHOBY Opoja He3armoClIeHHX
eBueHTUpaHux y HanwmonamHoj ciyxOu 3a 3amonubaBame W Opoja 3amocieHHX Ha ocHOBY ankere "PAJI"
PenyGnuukor 3aBoza 3a cTaTHCTUKY. J{pyra cTomna (3HaTHO HIKa), PACIOI0KHUBA MOIYTOAUIIELE (APl B OKTO0ap),
3aCHMBA Ce Ha mojanuMa AHKETe O PagHOj CHa3u PemyOnmykor 3aBoja 3a CTAaTUCTHKY W OHA, mopexn (GopmaiHe,
npard 1 HeopMalHy 3amociaeHOCT. JIpyru Benuku orpannyaBajyiin (hakrtop mpu Kpeupamwy KpUBE je MOy3AaHOCT
roJjiataka o ClI000JHAM paIHUM MECTHMa, ¢ 003UPOM Ha TO Ja, mpema BaxkelieM 3aKoHy, MOCIOAaBIN HMajy IIPaBoO
Jla 3arollbaBajy u 0e3 mocpenoBama HamuonanHe ciayx0e 3a 3amonubaBame. Tpeba nMaTu y BUay Takohe na je
cMamemhe O0poja He3amocieHHX y mnojeauHuM nepuoauma (2004. n 2007. roxmua) GOm0 MOCIEAMIIA MPE CBera
METO/IOJIONIKMX M3MEHA, Ka0 M TO Ja je y CBMM I[IOCMAaTpaHUM TOAMHAMA CTONA HE3alOoCIeHOCTH Ouila Beoma

BHCOKa, 112 HU y KOM CIy4ajy y THM MEpHOJUMAa HE MOXKe OUTH pedr O MPUBPEIHOj EKCIIaH3H]H.

' 360r xopumhema Xoapuk-lIIpeckotoBor duirepa 3a «Ieriamey Mojaraka, Taj nopact 6poja He3anociaeHUX Ha beBepuiloBOj KpUBK Ha rpaduKoHy
JOIII HUje YOUJbUB.






Hzsewmaj o undnayuju

Hapoya Oanxa Cpouje

IV. IIpojekumja nndaamuje

Y HapedHom nepuody uHcbnayuja he ce HajeepoeamHuje kpemamu y epaHuyama YurbaHo2 pacnoHa. LjeHmpanHa
npojekyuja uHgnayuje 3a kpaj 2009. 200uHe usHocu 8,8% (pacnoH 6,5-12,5%). Y moky 2010. uH¢pnayuja 6u mpebano da ce
Kkpehe oko yeHmpanHe epedHOCMU YurbaHo2 pacnoHa. [Tad mpaxHe, Hoge Mepe huckasHe nolumuKe U ycnopasaHe
pacma pezynucaHux yeHa - Kiby4HU cy hakmopu koju hie ymuyamu Ha cmabunu3sayujy yeHa. Ybnaxaeare UHghsiamopHux
npumucaka omeapa mo2yhiHocm Hacmaeka y6naxasara MOHemapHe nosumuke y HapeGHoM nepuody.

Cpepnt0opoyHa npojekumja nHdnaumje Mma 3a Lurb 4a Npukaxe NpojekToBaHO KpeTakwe MHnaLmje (MHAEKC NOTPOLIAYKKX LieHa)
Y HapeAHOM Nepuoay, OCHOBHe (hakTope Koju he ofpenuBaTi To KpeTare, kao U pusnke ocTBapera npojekuuje. MNpojekuuja ce
npukasyje y By pacnoHa W LieHTpanHe BpegHocTu. peTnoctaBka npojekuuje je A4a MOHeTapHa MonuTuKa, CBOjUM Mepama,
aKTUBHO Aenyje Tako fa WHgnauywja byae y rpaHuuama LurbaHor pacnoHa y CpeftbeM poky, LUTO je, y cafallteM OKBUPY

MOHETapHe NonnMTuke, eHa OCHOBHa ynora.

IloyeTHu ycnoBu

Naxo je nHIanmja y IpBOM TpoMecedjy Ouia pelaTHBHO
BUCOKa, HH(MIATOPHH MPUTUCLHU Cy y Majay: a) JCBH3HH
Kypc ce crabmin3oBao, a c(eKTH jaHyapcke
Jernpecujanmje ¢y ce y Hajehoj mepu Beh ucupru; 0)
TPaXha je Y IPACTUYHOM I1a/1y; B) MOTIHUCAH je CIIopa3yM
¢ MM®-oMm, koju yKJbyudyje HOBE Mepe (QuckamHe
MOIUTHKE; T) Jp)kKaBa HajaBJbyje CIOPHjH pacT
peryJaucaHux IieHa y HapeqHoM nepuoxay. Camo pact
CBETCKMX IleHa HadTe U HEJaBHO OTBOPCHH
JIETIPECHjalMjCKHA ja3 PeaHOr JIEBU3HOT Kypca [Ieilyjy
nHdIaTOPHO.

Wudrnamuja je y mopacty y OIHOCY Ha Kpaj MPETXOIHE
roAMHe, anM ce, umak, kpehe y rpaHHIaMa [UIJHAHOT
pacniona. Pacty uH(Ianuje — ynpkoc ApacCTUYHOM My
Tpakike — JONPHUHENN Cy TMpe CBera 3HaTaH CKOK
peryirmcaHux IIeHa W JelpecHjamuja JWHApa.
[Mocmarpano mo mecemmma, mehytum, edektu pacra
pEryJIMCaHUX [EHa ¥ JCNpecHjaluje Pealnu30BaHU Cy
HajBehnM genom y mpBa aBa Mecela, Ma je y MapTy
JIOIIUTO JIO 3HATHOT maja uHbanuje.

HNako mnene y MehyHapomHOM OKpyXemy IMaaajy,
Jerpecujalrja AnHapa ¢ moyetka ToAMHE je JONpHHena
ropacty yBOo3He HWH}IanMje, a OHa ce y jaHyapy H

¢bebpyapy mpenmna Ha nomahy wHOnanujy. [eBun3am
Kypc ce, MehyTUM, HaKoH TOra CTabWIM30Bao, ma y
KpaTKOM POKY HE O4YEeKyjeMO MH(IATOpHE MPUTUCKE IO
OBOM OCHOBY.

PacT perynucanux meHa, KOju je y IpBOM TpoMecedjy 6no
U3Yy3€THO BUCOK, y HapeIHOM IepHomy he OUTH 3HAaTHO
CropHju. Y KpaTKOM POKY, O PEryIHCaHHX LICHA jeTHHO
he nene HadTHUX NepuBaTa 3HATHUjE MOPACTH, KaKko 300T
noBehama akiu3a Tako M 300T pacTa CBETCKHX IIeHa
Hadte. M3 Biane je HeIaBHO HajaBJ/bCHO ,,3aMp3aBambe’
LIEHe eNIeKTPUYHE CHepruje y TOKy OBe, a MOoXIa |
cnenche rommue. C nmpyre crpaHe, MOCTOjU W3BECTaH
pU3UK Ja JIOKaJHa caMOyIlpaBa, 300T CMamCHHX
TpaHcdepa u3 Oylera, Ipuxo/e MoTpaxku Kpo3 nosehame
IICHA CBOjUX yCIyTa.

JpacTHyaH max Tpaxme HUOaK je, TPEHYTHO,
Haj3HauajHUju  jae3uH(praropuu Qakrop. [lo ceemy
cynehn, maj eKOHOMCKE AaKTHBHOCTH j€ Yy IIPBOM
TpoMecedjy BeoMa BEIMK, a IPOU3BOIHU ja3, Kao Mepa
TpaxKibe, U3pa3uTo HeraruBaH. [laj Tpaxkimbe BUIJBKB je U
y 3HATHOM MaJy IIPOMETa y TPrOBHHHU Ha MaJIo.

JonarnoMm many Tpaxme nomnpuHehe m HOBe Mepe
(ucKaHe NONNTHKE, Kao Jieo aparmkmana c MM®d-om. Ca
ACIIEKTa MOHETApPHE IMOJHUTUKE, ITO3UTUBHO je TO LITO CY

n
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Hapona 6anxa Cpouje

Wzeewmaj o ungpnayuju

one y Behoj Mepu 3acHOBaHE Ha CMambEiby pacxofa HEro Ha
noBehary NpHXona, ¢ He3HATHUM yTHLAjeM Ha pacT LeHa.

Apamxman ¢ MM®-om Tpebaio 6 y HapeTHOM TIEPUOILY
Jla JIOBeAe M JI0 Taja MpeMHuje pu3uKa, MTo Ou, y3
cropasym ¢ 3a/ip>KaBamy
mnoxenoctn nupema Cpb6uju, Tpebamo ma ymamu
JIETIPECH]aInjCKe TIPUTHCKE.

OaHkamMa o cTerneHa

VYonaxapate HHDIATOPHUX MPHUTHCAKA HABEIO je
Mownerapun onbop Hapoane Oanke na y mOpBOM
TpoMmecedjy CHU3M pedepeHTHy cTtomy 3a 125 Ga3Hux
[0€Ha, IITO je pealiHy pe(epeHTHy CTOIy [IOBEIO Ha
HUBO MPHOIMKAH HEYTPATHOM.

[open Tora, IEBU3HU KypC je peallHO ACTIPECUPA0 UCTION
HEYTPATHOT HHUBOA, Tj. OTBOPEH j€& JETPECHjaIHjCKU jas3,
ma Ou, mocie Iyke BpeMeHa, OBaj (aKTop MOTao
nenosaru uHdatopHo. Ctora Ou ce y IPBOM TpoMecedjy,
rmociie JyXe BpeMeHa, MOHETapHa IOJIMTHKA Morja
OKapaKTeprcaTH Kao eKCIIaH3MBHA.

Y anpuny je yOmaxxkaBame MOHETapHE TIOJTHTHKE
HACTaBJbCHO — pehepeHTHa KaMaTHA CTOIA je CHIDKCHA 3a
250 0a3Hux mocHa, Ha 14%.

IIpernocraBke npojexuuje

HoBa mpojekija 3acHMBa ce Ha TPETIOCTaBIM na he
perymmcane 1ieHe, 0e3 nepmBara HadTe, y Toky 20009.
TOJIMHE MMaTH pacT O6im3y rmanupanor (13%), y ckiamy ¢
HajaBaMa n3 Braze na y Toky oBe romune Hehe mohwm 1o
KOpEKIHje IleHa Taxobe,
MIPETIIOCTAaBIBEHO je Na he rouHa y noJbONpUBPEaN OUTH
MPOCEYHO YCIICIIHA, ¢ HEYTPAJIHIM e(EeKTOM Ha pacT IIeHA.

eJIEKTPUYHE EHepruje.

Tabena IV.1.1. lpeTnocTaBke npojekuuje 3a 2009.

EkcTepHe npeTnocraBke

Wudbnaunja y EY (aeu. Ha ael.)

PedepeHTHa kamaTtHa ctona EL|B-a (Ha kpajy roauHe)

Pact BIMN-a y eBpo3oHu

LleHa ypancke HadTe no 6apeny (aeu. Ha AeL.)
WHTepHe npeTnocTaBke

Pact BAlM-a

PerynucaHe ueHe 6e3 gepusata HadTe (4eu. Ha AeL.)

LleHe nomonpueBpeAHUx npoussoAa (Ael. Ha ael,.)

Heduuut penybnuukor byyeta (yydewhe y BAIM-y)
TpeHAaoBU

TpeHp, pearnHor kypca (npocek)

TpeHA peanHe kamate (Mpocek)

[IpermocraBka mpojeknuje je ma he mpemwuja pu3HKa,
3axBasbyjyhu nornucuBamy criopazyma ¢ MM®-om, 6uti
y U3BECHOM I1a]1y, a J1a lie anpecujalujcKi TPEHI peaIHoT
JICBU3HOT Kypca IOCTENEeHO MopacTH, To he, y ckiary ¢
peaHUM HEeTTOKPUBEHUM KaMaTHUM MapUTETOM, JOBECTH
JI0 TIajia TPEeHa pealHe KaMmare.

Excrepre mpermocraBke cy na he ce wmH(pmanmja y
eBpo3oHM cMamuBarH, a B/ 6utn y nany, Te na he 36or
Tora EBporicka neHTpanHa OaHKa BOJUTH EKITaH3UBHY
MOHETapHY MOJHUTHUKY.

Penecuja y wmelyHaponHOM OKpykewmy U ApPYTH
¢dakTopu nenoBahe n y HapeIHOM NEPHOLY Ha CPICKY
E€KOHOMU]Y PELECHOHO.

IIpojexnuja nndaanuje

LentpanHa mpojekiuja uadIanuje 3a kpaj 2009. roguHe
n3Hocu 8,8%, y okBupy pacnona of 6,5 no 12,5%, nok ce
neHTpanHa npojeknuja 3a 2010. kpehe oko cpemme
BPEIHOCTH I[HMJbAHOT PACIOHA.

VY kpaTtkoM poKy HH(IATOPHH NPHUTHCIN Tryde Ha
HHTEH3UTETy. JleBH3HH Kypc Ce, HaKOH jaHyapcke
JlenipecHjalmje, CTadMIn30Bao, a e()eKTH Mmaja JuHapa Ha
uHOIAIM]y cy ce y IpBa JBa Mecena y Hajpehoj mepu
ucupmn. To OM, y3 HUCKY TpaxKimy W CIOPHjU PAacT
peryiimcaHux IieHa, Tpebayo Jia J0Bee 10 yCropaBamba
pacrta IieHa y ApyroM Tpomecedjy, ma ou mehyromnmma
cToma HWH(QIAIMje IOJIOBHHOM TOAWHE Tpebaio ma ce
kpehe Oribke TOH0j TPaHUIM UJBAHOT PacIoHa.

CpenmOopoyHO TOCMAaTpaHo, TNIAaBHU (aKTOp yCTOpaBama
pacta 1eHa Koje ce QopMmupajy Ha Tpkumry (6a3Ha

rogvHy

1,0%
1,0%
-4,1%
45%

-3,0%
13,8%

9,4%
-3,0%

0,5%
6,4%
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Haponma 6amxa Cpomje

"pacmkoH IV.1.1. MpojekToBaHa UHNauuja
(mehyroguwse ctone, y %)
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2008. 2009. 2010. 2011.

Ungpnayuja he ce y HapedHom nepuody, HajeeposamHuje, Kpemamu y epaHuyama yurbaHoe pacrnoHa. O4ekyjemo
da he pacm uHdekca nompowaykux yeHa y 2009. eoduHu usHocumu 8,8%, y okeupy pacroHa 00 6,5 0o 12,5%.

OBaj Tun rpadpmkoHa npukasyje pasnuunTe BepoBaTHOhe ocTBapewa Mpojekuuje WHdnayuje y HapeaHWx ocam
TpoMmeceuyja. LleHTpanHa npojekyuja je y HajTaMHujem aeny rpadukoHa n BepoesatHoha ga he macTu y oBaj pacrnoH
nsHocu 10%. Ceaka crnepeha HujaHca ykrbydyje Takohe 10% BepoBaTHohe, Tako Aa Lieo pacnoH obyxeata 90%
BepoBaTHohe ocTBapeka npojekuuje. [pyrum peuumma, BepoBaTHoha paa he wHdnauyuwja y HapegHux ocam
Tpomeceyja 6UTU U3BaH pacrnoHa Ha rpadukoHy usHocu 10%.

nHbmanyja) Ouhe HUCKa Tpaxkma. [Ipon3BomHU ja3, Kao
Mepa Tpakme, Tpebano Ou y LeIOM IMEepHOLY
o0yxBalieHOM TpOjeKIMjoM J1a OCTAaHE HEraTHBaH C
003upoM Ha perecuoHe TeHJeHIMje Yy cBery. Ha
cMmameme joMahe Tpaxime momarHo he yTuiatu HOBe
Mepe (pHCKalHe OJIUTHKE, IIPe CBEra CHIDKaBarbe 3apajia
y JABHOM CEKTOPY, Y HOMHHAITHOM M PEAITHOM U3HOCY.

Kperame 1eBU3HOT Kypca y HapeTHOM IIEPHO/Y MOIJIO OU
OuTH CTaOWIIHHje HEro 3a IMOCHema JBa TpoMeceyja.
Wako u 1ajke 0 OCHOBY CMAar-CHOT MPHIINBA KallUTana y
3eMJbY MOKEMO OYCKHBATH H3BECHE ICTIPECH]jallrjCKe
MIPUTUCKE, OHU OM MOTIIM OWTH YONaXeHH 3axBajbyjyhu
cropazymy ¢ MM®-om u pgoroBopy ¢ OaHkama o
3aJp)KaBamby CTeleHa H3JokeHocTH npema Cpouju. Y
CBAaKOM CIIy4ajy, [0 OCHOBY KpeTama JIEBU3HOT Kypca M
yBO3HE WH(UIAlM]je He 0YeKyjeMo HH(]IaTOpHE MPUTHCKE.

[porec aesmHpranuje Morao OM y Mamoj MEpU OHTH
yCIOpEeH 1O OCHOBY  HE/IaBHO OTBOPEHOT
JernpecHujanujckor jasa. PeanHa aempecujanmja ¢ kpaja
MpeTXoJHEe W I[OoYeTKa OBE TroguWHe Tpebamo Ou ma
JOTIPHHECE ONOPAaBKY €KOHOMCKE aKTHBHOCTH, OJXHOCHO
Tpaxkme. Y3 To, Oynyhm ma je peaiHa nempecujanyja

obopmna (MapruHaiHe) TpoQuTe YBO3HUKA’, OHU OWH,
YKOJIMKO C€ 32 TO CTBOPE YCIIOBH, Y HApeIHOM HEPHOLY
MOIITH U371a3 Ja motpake y nosehamy nomahux meHa, anu
He y MepH Koja Ou 3aycraBuia naja 6a3He uHuanmje.

[Topen Tora, y HapeIHOM IEPUOAY HAC CBAKaKO OYEKYje
3HATHO YCHOPEHHjH PacT peryaucaHux nexa. OueknBame
ce 3acHUBA Ha HajaBu u3 Bnane na y Toky romune Hehe
OWTH MOCKYIJbEHa €ICKTPUYHE CHEpPIHje.

CBe HaBelneHO Tpebamo Om 3a pesynrar jJa WMa Imaj
TPOMECEYHUX CcTOoma yKymHe wuHpmanuje. Mmak,
Mehyrogumime cTone uHduianuje 01 y Ipyroj MojJOBUHU
TOJJMHE MOIVIe OWTH Y IOpacTy, Kao MOCIeAnIa HUCKE
0asze, Tj. HUCKUX TPOMECEUHHX CTOTa HH(IaINje U3 HCTOT
neproa nperxoxHe ronuHe. Crora OM ce KpajeM rofanHe
Mehyrogumma uHDIANUja TpUBpeMeHO Moria Hahu
OMKe TOPH0j TPAHWIM IMJBAHOT pacrmoHa, amu Beh
nouetkoM 2010. MOXkeMO OYEKUBATH HEH MaJ.

Ca oBoM mpojekuujoM HWH(IAMje KOH3UCTCHTAH je
HacTaBak yOnaxaBarmbha MOHETapHE MONUTHKE. CHIDKCHE
pedepeHTHe crome MOmIo OM 3a pe3ynraT Ja uMma
yMEpeHo cliabJbemhe IuHapa, koje, mehyrum, He Oun
YTPO3WIO IUIbaHy UH( IAIH]Y.

* Jlomahe 1ieHe cy pacie cropuje oj yBO3HHX.




Hapona 6anxa Cpouje

Wzeewmaj o ungpnayuju

PacioH mpojexmuje je permaTHBHO IIHPOK W Ojaro
ACHMETPHYaH HaBHIIE, IITO OApa)kaBa HAIIY MEPUCIILH]Y
pH3HKa IpOjeKIHje.

Pusuum ocTtBapema npojexkuuje

[ornucuBame cmopazyma ¢ MM®-om ymamyje y
onpeleHoj MepH pPHU3HKE MO OCTBAPEH-C MPOjEKIIHje, ajH
Cy OHHM, U TIOpE] TOTa, peNaTUBHO BHUCOKH. U1 oBaj myT
pU3NIN Cy acHMETPHYHM HaBuIme, 300r wmoryher
noBehama crome IIJ/IB-a, moryher Opyer pacra
peryiIrcaHuX IeHa O] PETIIOCTAB/LEHOT U, €BEHTYAIHO,
JIOIIE TOAMHE Y TIOJbOTIPUBPEIH.

HajBakHWju pHU3HK TIpOjeKIuje pacra
perymucanux meHa. [Ipojeknnja ce, Hanme, Oa3mupa Ha
pacty perynucanux 1ena on 13,8%. Ox oBe mpojekiuje
Moryha cy oxcTynama HaBullle, HAPOYMTO Kajia Cy Y

THYEC CC

NHUTaby I[IEHE y HAJUICKHOCTH JIOKATHUX CaMOyIIpaBa.
Hauwme, Huje HCKJbYUEHO Jla JIOKAJIHE BIACTH, CyOueHE Cca
CMambeHUM TpaHchepuma penyONuYKHX  BJIAcCTH,
npuberny oceTHOM mnoBehamy IieHa CBOjUX yciyra.
Ilopen Tora, He Tpeba y TMOTIMYHOCTH HCKJBYYHUTH HH
MOryhHOCT Jla LIeHy eNeKTPUYHE CHepruje ApikaBa HIaK
KOPUTYje Y TOKY OBE TO/IMHE.

Takohe, moryhe je ma, y ciyuyajy monadauaja MmOpecKHX
npuxona, Apkasa rnpuderne nosehamy crome [1/IB-a. To
01 J10BEJIO 10 jeITHOKPATHOT IopacTa IeHa U OJCTYIamba
O] TIPOjeKIIMje HABHIIIE.

Jlo omctymama on mpojeKkmnmje Moxke JONM M YKOJIHKO
pacT IeHa IOJbOIPUBPEAHUX IPOU3BOJAA 3HATHH]E
OACTYIH OJ TPETHOCTaBJbEHOr. Kperame IieHa OBHX
MPOM3BO/IA, C PEIATHBHO BHCOKHMM ydemtheMm y MHIEKCY
MOTPOIIAYKMX II€HA, Yy BEJIHMKOj MEpU 3aBUCU Of
TaKBO je
HenpeABuAnBO. JlyroTpajuuja cyma moria Ou ga ytude
Ha 3HATHHjH PacT IIeHA OBHX MPOU3BO/A, KOjU OH, Topes

BPEMEHCKHX YycloBa M  Kao BEOMa

TUPEKTHOT edekTa Ha wH(]Ianmjy, “Mao oipaza M Ha
[IEHe WHJYCTPUjCKUX MNpexpaMOeHUX NpousBoja (IITo
nokasyje u uckycrso u3z 2007. rogune).

IHopehemwe Texyhe ¢ mperxoaHom
NPOjeKLHjoM

Hosga npojexnyja nH}Ianuje HelrTo je HiKa y OJHOCY Ha
npojekiujy objaBibeHy y (ebpyapckom M3Bemirajy o
uHbnanmju. KibydHH pasjor 3a TO je M3paKCHH]H Maj
TPaXi-¢ Y OCHOBH HOBE MPOjeKItHje, y HajBehioj MepH Kao
HocJiiequla KOpeKIuje IMporHo3a CBETCKOI IPHBPEIHOT
pacra, aimu u Opyxer maga B/II1-a Cpbuje ox o4eKuBaHOT y
MIPBOM TpOMECEYjy.

C ngpyre crpaHe, 3HATHO HMH(]DIATOPHHUjE Y OMHOCY Ha
MPETXOAHY IMPOjeKINjy AeNyjy CaMO CBETCKE IICHE
HaTe, KOje Cy Topacie KpajeM MPBOT H MOYCTKOM
JIpyror TpoMecedja.

["pacbukoH IV.1.2. Mopeheke Tekyhe ¢ npeTxoaHOM NpPojeKLujoM

®debpyapcka npojekuuja
(mehyroguise ctone, y %)

16
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12
10

o N M O ©@©

Mapr Jyw Cenr. [ey. Mapr Jyd Cent. [ey. Mapr Jyd Cenr.
2008. 2009. 2010.

Majcka npojekuuja
(MeRhyroauie cTone, y %)
16

14
12
10

\\

T

—

8
6
4
2
0

Jyi Cenr. [ey. Mapr Jyw Cent. [ey. Mapr Jyw Cenr. [dey. Mapr
2008. 2009. 2010. 2011.

Hoea ueHmpariHa npojekyuja uHgnayuje Hewmo je Huxxa y oOHocy Ha ghebpyapcKy, 3602 eehee nada mpaxe
00 oyekusaHoe, 00K je pacrioH MpojeKyuje yXXu U Mare acumempuydaH Hasuwe, y cknady ¢ pebanaHcom byyema

u nomnucaHum apaHxmaHom ¢ MM®-om.
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Wzsewmaj o unghrayuju

Hapomna 6anka Cpouje

Tab6ena IV.1.2. [l[pomMeHe NpeTnocTaBku y TeKyhoj y oAHOCY Ha NpPeTXo4HY NMpojeKuujy

EkcTepHe npeTnocraBke
Mudnauunja y EY (aeu. Ha aeu.)
KamaTHa ctona y EY Ha kpajy roguHe
Pact B[iM-a y eBpo3oHu
LleHa ypancke HadTe no 6apeny (aey. Ha ael,.)
WUHTepHe npeTnocTaBke
Pact B[M-a
PerynucaHe ueHe 6e3 sgepuBata HadTe (ael. Ha Ael,.)
LieHe norvonpuBpeAHUX NpousBoAa (AeL. Ha AeL.)
Heduuut penybnuukor byyeta (yyewhe y BAM-y)
TpeHpoBsu

TpeHA peanHor kypca (npocek)

TpeHa peanHe kamaTe (Mpocek)

Pacrnion HOBe mpojekiuje je y)Ku U Mambe acUMeTpHYaH
Hapuiie. Pasjor je TO mITO Cy, HAaKOH YycCBajama
pebananca penybnuuykor Oyuera, pu3uiU (QUCKATHE
eKCIIaH3Mje M 3HATHOT OJCTYyNama PacTa PeryIuCaHuX
[IeHa OJI IIPOjeKTOBAHOT OKBHPA — HUIKH.

W3 uctux pasnora, HOBa MpOjeKIMja C€ 3acHMBAa Ha
€KCIIaH3MBHH]EeM KapakTepy MOHeTapHe moimTuke. J{ok je
n3a (ebpyapcke TpojeKIHje cTajajJa HEIpOMemheHa
pedepeHTHa KaMaTHa CTOMa, HOBA 3a MPETHOCTABKY UMa
IbCH Tal.

OuexknBaHO KpeTamwe pedepeHTHE KaMaTHe
cTole Y HapeHOM MepPUHOIY

Ha ocnoBy Tekyhe npojekimje, a y3umajyhu y o03up cBe
pusnke, MoHeTapHu 0100p IpOLEHYje 1a je BepoBaTHHje
na he pedepeHTHa KaMaTHa CTONA y HAPESTHOM MEPHUOILY

Ddebpyapcka npojekuyja Majcka npojekumja

2009. 2009.
1,5% 1,0%
1,5% 1,0%

-1,0% -4,1%

3% 45%

1,8% -3,0%

13,0% 13,8%

12,0% 9,4%

-1,75% -3,0%
1,4% 0,5%
8,0% 6,4%

OuTH CHIDKEHA Hero Ja ce Hehe Memary (caIalimby HABO je
14%) v na he OuTH KOpUrOBaHa HaBHILE.

[Ipocrop 3a ybOnaxkaBambe MOHETApHE MOJUTHKE OTBOPEH
je ¢ o03upoM Ha 3HATaH TajJ Tpaxmbe, HOBE Mepe
(uckamHe TOJWTUKE, OYEKWUBaHY CTaOWMIW3aIn]jy
JIEBU3HOT Kypca, Kao ¥ HajaBy JpkaBe Jia he y HapeIHOM
MIEPHOTY PACT PETYIMCAHUX IIeHa OUTH 3HATHO CIIOPH]jH.

VYonaxaBame MOHETapHE MMOJIUTHKE MOIIIO OW M30CTaTH —
YKOJIMKO PAcT PEryJHCaHuX LeHa 3HATHHje NpeMallu
moroBopeHn OkBHp (13+2%) wim gempecujanujcKku
MIPUTUCTIH OyIy CHaKHU]H.

[Topen Tora, eBeHyTaIHO JIOMIA TOAWHA Y TIOJBOIPUBPEIN
Momia OM Ja yrpo3u LMJbaHU HMBO HMHQIanuje, mro ou
NPE/ICTaB/bAI0 PA3JIOr Ja MOHETapHa IOJIUTHKA Oyze
PECTPUKTUBHH]jA HETO IITO j€ MPOjeKTOBAHO.

-
o



Tabena A
UHAnKaTopu ekcTepHe no3uuunje Cpbuje

2001. 2002. 2003. 2004. 2005.
MHOMKATOPU EKCTEPHE JNIMKBUOHOCTW (y %)
[eBu3He pesepBe/yBo3 pobe u ycrnyra
(y meceuuma) 31 45 52 43 59
[eBusHe pesepBe/KpaTKopoYHM ayr 113,9 2235 3362 4249 3859
[eBwnsHe pesepse/BN 10,1 14,9 18,0 17,9 23,0
Otnnata gyra/BAr 0,8 1,4 2,0 39 47

Otnnata gyra/mssos pobe u ycnyra 3,7 71 9,1 16,8 17,9
MHOMKATOPU EKCTEPHE COJIBEHTHOCTU (y %)

CnorbHu ayr/BAMN 96,9 743 69,0 59,5 61,1
KpatkopoyHu gyr/Brl 8,9 6,8 54 42 6,0
CnorbHU Ayr/n3sos pobe 1 ycnyra 4569 3793 3115 2537 2342
MHANKATOPU N3NOXXEHOCTUN PUHAHCNICKOM PUSUKY (y %)
[eBusHe pesepse/M1 1359 1433 1953 2210 2911
[eBu3He pesepBe/npumapHu HoBal 136,3 1320 1680 166,2 170,3
CTEMNEH OTBOPEHOCTW
EKOHOMWJE
(MN3BOS + YBOS)/BAl 60,4 59,7 63,7 73,5 73,2
Hos. Jyn
=
£
a
K 0
KPEOUTHWN PEJTUHT g g
o o
) 3
el kel
5 E
c =
8 £ m
(7] n o
MEMOPAHLYM:
BAan 11.485 15.108 19.676 23.711 25.300
CnoreHu ayr 11.125 11.230 13.575 14.099 15.467
CepBUcHpame cnosbHOr ayra 91 211 397 935 1.183
[eBu3He pesepse LieHTpanHe 6aHke 1.169 2280 3550 4.245 5843
KpaTtkopoyHu gyr 1.026 1.020 1.056 999 1.514
BunaHc Tekyhux TpaHcakuvja 280 -650 -1.532 -3.281 -2.194

MeToponoLuka objalltbersa:

2006.

9,5
717,4
40,2
6,9

231

]

66,5
56
2237

356,5
177,8

80,9

©
@
o)
kel

Standard & Poor's: BB-

/nosuTtuBaH;
Fitch: BB-/cTabunaH

29.492
19.606
2.021
11.888
1.657
-2.986

2007.

83
7297
35,7
9,8
33,4

]

64,9
438
220,0

306,9
173,9

82,4

<
T

Standard & Poor's 1 Fitch:

BB-/cTabunaH

40.423
26.236
3.977
14.216
1.948
-6.334

| Il 11l \%
2008. 2008. 2008. 2008.
7.1 6,0 58 6,3
892,0 7924 5057 3364
8518 31,1 28,0 235
11,9 10,0 7.8 12,7
37,0 31,8 26,3 46,1
66,3 63,7 59,4 62,1
4.0 3,9 55 6,9
187,0 1942 1947 2049
346,17 3190 3345 2998
1858 1664 1769 1407
89,0 87,9 81,7 77,1
2
! £
8 . E
3 = »
v 5 e
g% £3
e =
282 35
508 8
oL ® o
(y MunmoHuma gonapa)
10.910 12.932 14.097 11.540
28.356 29.447 29.516 30.708
1.302 1.295 1.106 1.467
15.084 14.383 13.936 11.494
1.691 1815 2756 3.417
-1.954 -2.757 -2.300 -1.710

[leBn3He pesepBe/yBo3 poGe U ycryra (y MeceLyma) — OfHOC [EBU3HUX PE3EPBU Ha Kpajy MOCMaTpaHor Neprofa 1 MPoceYHor MeceyHor yeosa pobe u

ycnyra TOKOM Tor nepuoja.

[leBu3He pesepBe/kpaTKoPoYHH AYr (Y %) — OBHOC CTaka LEBU3HUX PE3EPBU U CTaka KpaTKopOYHOT Ayra kpajem nocMaTpaHor nepuoaa.
[esusHe pesepse/BANN (y %) — cTakbe AEBU3HMX PE3EPBU Ha kpajy nocMaTpaHor nepuoga y ogHocy Ha BN,

Otnnata ayra/BAr (y %) — ogHoc otnnate Ayra v BilM-a Tokom nocmaTpaHor nepuoga.

Otnnata Ayra/n3eos (y %) — OAHOC oTNNaTe Ayra U 3so3a pobe 1 ycnyra TOKOM NocMaTpaHor Nepuoaa.

Oyr/BAN (y %) — ogHoC cTama Ayra Ha kpajy nocMmaTtpaHor nepuopa v bM-a.

[yr/3eos (y %) — O[HOC CTakba Ayra Ha Kpajy NocMaTpaHor Nepuoaa 1 BPeRHOCTMU FofuLLHLEr U3B03a pobe 1 yenyra.

[esusHe pesepse/M1 (y %) — 0OAHOC CTarba AEBU3HNX PE3EPBU U HOBYaAHE Mace Ha Kpajy nocmatpaHor nepuoaa.

(MN3B03 + yBO3)/BLIN (Y %) — OAHOC BPELHOCTU M3BO3a U yBO3a pobe u ycnyra u BiM-a Tokom nocmaTpaHor nepuoaa.

Hanomene:

1. Y nybnukauunjy MM®-a International Financial Statistics op, oktobpa 2006. nojasroyje ce cTpanuua 3a Penybnuky Cpbujy ¢ nogaunma us
MoHeTapHe cTatucTuke. 3a notpebe Tor usselwlTaja, HEC je cBoje cTaTUCTUYKE U3BELLTaje YoKnaamna ¢ MefyHapoLHUM CTaTUCTUYKUM
cTaHAapavMa v METOAOMOMMOM Koja je, Ha HuBoy MM®-a, ycknaheHa 3a cee 3emrbe. C TUM y BE3W, YCKIaaum cMo MHAUKaToOpe U3NOKEHOCTN

PUHAHCHCKOM PU3MKY.

w N

2008. roguHe UCKIbyYeHe cy HETO NPOMeHe KpaTKopoYHor ayra.
BN 3a 2008. rogunHy je npoleHa HapoaHe 6aHke Cpbuje.
Y cknagy ¢ BPM5, aeo npoleteHnx AosHaka npedadeH je us dpuHaHcujckor y Tekyhu GunaHc.

S

PasmeHa ca LipHom 'opoM pervcTpoBaHa je npema npunagajyhumM TpaHcakyujama op 2003. roauHe.
OTnnata crosbHOr iyra He ykibydyje NpeBpeMeHy oTnnaty Ayra; U3 BPe[HOCTU CEpBUCUpPar-a COMbHOT Ayra Y NMPBOM W ipYroM TPOMeceYjy

|
2009.

7.7
4127
22,8
10,5

36,6

60,3

55
204,3

365,8
161,0

8.494
28.391
888
10.743
2.603
-1.054



Tabena b
OCHOBHU MaKPOEKOHOMCKW UHAUKATOPKU

2001. 2002. 2003. 2004.  2005. 2006. 2007. 12008. 112008. 1112008. IV 2008. |2009.

Peantu pact BAM-a (y %) 54 36 2.8 8,2 6,0 56 7.1 85 6,0 49 28" -5,2"
MoTpoLuayke LeHe (y % y ogHocy Ha
2)
MCTV MECeL) MPETXOAHE TopuHe) 407 148 78 137 177 6,6 11,0 13,6 14,9 10,9 8.6 9.4
BasHa nHdnauvja
(y % y ogHocy Ha ucTu mecel|
npeTxopHe I'O[J,VIHe)z) 20,5 4,4 6,1 11,0 14,5 5,9 7.9 10,2 14,2 11,4 10,3 10,2
[eBusHe pesepse HEC
(y MnH gonapa) 1.169,1 2.280,1 3.550,1 4.2445 58428 11.887,5 142158 15.084,1 14.382,6 13.9358 11.4944 10.742,7
3803 (y MnH fonapa)’ 2435 2961 4358 5557 6.605 8.763 11.923 3.522 4.074 4.210 3.184 2.426
- cTona pacta y %
Y OfHOCY Ha NpeTXofHY
rofMHY 17,9 21,6 47,2 27,5 18,9 32,7 34,6 42,6 42,6 29,9 -5,1 -31,1
YB03 (y MnH fonapa)® -4.499 -6.059 -8177 -11.863 -11.901 -15.086 -21.401 -6.184 -7.294  -7.306 -5.717 -4.166
- cTona pacta y %
Y OfHOCY Ha NpeTXofHY
rofMHy 28,3 34,7 35,0 451 0,3 26,8 36,9 37,8 45,6 32,7 -10,6 -32,7
Tekyhu pavyH nnatHor Gunatca’
(y mnH gonapa) 280 -650 -1.532 -3.281 -2.194 -2.986 -6.334 -1.954  -2.757 -2.300 -1.710  -1.054
y % BAM-a 2,4 -43 78 -138 -8,7 -10,1 -15,9 -17,9 21,3 -16,3 -14,8 -12,4
HesanocneHocT, 3BaHWYHW nogauu
(v %)* 21,8 245 26,1 23,9 253 26,6 24,0 22,9 22,1 21,4 22,0 22,8
HesanocneHocT no aHkeTu
(v %) 122 133 146 185 20,8 20,9 18,1 13,3 / 14,0 / /
Bapape
(npoceyHe 3a nepuog, y eBpuma) 899 1517 1767 1944 2104 260 347 3257 356 382 372 321
Peny6nuykn Byletckn
neduyut/cypuuymT
(v % BAr-a)” 0.2 43 26 03 03 1.9 17 0,1 2.8 02 4,1 /
KoHconuposaHu cduckanHu pesyntat
(y % BAn-a)
- MeTogonoruja MuHuctapctea
duHaHeHja 0,0 -1,8 2,1 1.1 12 -1,1 -1,4 21 -31 -0,7 -6,5 -1,9
- MeTtogonoruja MM®-a -0,5 -2,6 2,7 0,7 0,7 -2,0 -2,1 12 -3,2 -0,7 -6,5 -1,9
JaBHu gyr Penybnuke Cpbuje
(CnorbHU + yHyTpaLLH:W,
y % BAM-a)” 97,6 76,4 69,9 55,4 48,0 41,6 337 29,8 26,9 25,4 259 /
Kypc AvHapa npema pgonapy
(npocek y nepvopgy) 66,68 6446 5756 5839 66,70 67,10 58,44 55,11 51,89 51,27 64,44 72,12
Kypc AvHapa npema pgonapy
(kpaj nepnopa) 67,67 5898 5464 57,94 7222 59,98 53,73 52,13 50,01 53,28 62,90 71,59
Kypc avHapa npema espy
(npocek y nepvopay) 59,78 60,68 6505 7257 8292 84,16 79,98 82,65 81,08 77,14 84,95 93,93
Kypc anHapa npema eepy
(kpaj nepuopa) 59,71 6152 6831 7889 8550 79,00 79,24 82,31 78,98 76,60 88,60 94,78
MemopaHdym
BAM (y MiH fonapa)® 11.485 15108 19.676 23.711 25300 29.492 40.423 10.910 12932 14.097 11.540 8.494

" Mpovera HapoaHe Garke Cp6uje.

? LieHe Ha Maro o 2006.

% Pasmena ¢ LipHom Fopom pervcTpoBaHa je npema npunapajyhinm TpaHcakuyujama op 2003. roguHe.

Ay cknagy ¢ BPM5, peo npouereHnx aosHaka npebayeH je u3 dvHaHcujckor y Tekyhu unaHc.

%) 3Bop: PenyGrnuku 3aBof, 3a cTaTUCTUKY; of 2004. cTona He3anocneHOCT Ce padyHa Ha ocHOBY Gpoja HesanocrneHux nuua, a 4o 2003. Ha ocHoBy 6poja
NWLa Koja Tpaxke 3anocrneke.

® Uasop: AHkeTa o pafiHoj cHaan, PenyBriniki 3aBog 3a CTaTUCTMKY.

n WMsBop: BunteH MunuctapcTea dpuHaHcuja PC.

8 BN 3a 2008. roguHy je npoueHa HapopHe 6aHke Cpbuje.

9 NopaLm o sapagama 3a 2008. roAUHY MpepaYyHaTy Cy Mo HOBOj METOAOMOMMU.



Tabena B
Mpojekumnja MM®-a oCHOBHUX MaKPOEKOHOMCKUX MHAUKaTOpa

2007.
EKOHOMCKa aKTUBHOCT, LieHe 1 TpXuWTe paja
(npomeHa y %)
Peannu pact BAlM-a 71
Peannu pact BlM-a nckrbyyyjyhu norsonpuepegy 8,9
PeanHa gomaha Tpaxtba (ancopnuuja) 11,6
MoTpoLuayke LeHe (npocek) 6,5
[MoTpoluayke LeHe (kpaj nepuopa) 11,0
HomwuHanHe 6pyTo 3apage 21,9
PeanHe HeTo 3apage 19,9
[p>xaBHe hUHaHCUje
(v % BAN-a)
Mpuxogn 43,0
Pacxogu 449
duckanHu pesynrtart -1,9
JaBHu gyr 34,2
MoHeTapHu cekTop
(kpaj nepvopa, 12-meceyHa npomeHa, y %)
M1 253
M3" 445
[omahu kpeguT HepPXXaBHOM CEKTOPY 36,9
MnatHu 6unaHc
(v % BAM-a)
Tekyhun GunaHc -15,5
3803 pobe 223
YB0O3 pobe 449
TproeuHckn GunaHc -22,6
KanutanHu n douHaHcujckm GunaHe 18,1
[puBaTHU cnorbHU Ayr 40,0
[eBunsHe pesepse (y mnpg EUR) €B
PeanHu ecdbekTvBHU Kypc guHapa
(npoceyHa roguLlba NpoMeHa y %; 3HaK + ykasyje Ha anpecujauujy) 72

" Yckrbydyjyhu cTapy AeBU3HY LUTEAkY.

2008.
(npouena)

56
52
5,9
11,7
8,6
17,8
54

40,9
431
2,3
31,6

-3,8
9,6
35,0

-16,0
21,7
43,9

-22,3
12,4
46,2

81

58

[Mpojekumja
2009. 2010.
-2,0 1,8
-2,2 2,0
-6,0 -2,4
10,0 8,2
10,0 8,0
6,3 6,2
-3,4 -1,9
39,2 391
42,2 40,4
-3,0 -1,3
331 341
-6,1 11,3
2,5 16,1
6,3 15,7
-13,0 -10,0
20,5 21,5
38,1 36,0
-17,6 -14,4
1,9 8,4
52,6 56,9
7,0 7,6
-9,1 -2,4
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Wzeewmaj o unghnayuju Haponua Ganxa Cpbuje

Jonarak 2. [IpuBpeMeHe Mepe 3a ouyBambe CTAOUIHOCTH GAHKAPCKOT CHCTEMA

y Penyosuum Cpouju

Jana 14. ¢debpyapa 2009. roqure crymmia je Ha cHary Omryka o u3Mernn Omiyke o MPUBPEMEHMM Mepama 3a
OuYyBame CTaOMIIHOCTH OaHKapckor cucteMa y Penyommmum Cpouju (,,Ciryxx6enn rmacauk PC* 6p. 12/2009). M3mena ce
OJIHOCH Ha TayKy 3, Koja ce MeHha U [VIaCH:

,,3. baHke Mory, Ha 3axTeB Jy>KHHKa, POK OTILIaTe 000pPEHUX TOTOBUHCKUX KPEIUTa KOjU CY y Teuaj IMyIITeHH Ipe
30. cemrembpa 2008. roguHe — MPOXYKUTH IO ABAHAECT MECEUH Of MPBOOWTHO yTBpheHor matyma mocmeha, mox
YCIIOBOM JIa CY KOHBEPTOBAHH y JIMHAPE, U TO 0€3 JOJaTHUX TPOIIKOBA 3a Ay>KHHKA Y BE3U C MPOJIYKEHHEM POKa OTILIATE,
OTHOCHO KOHBEP3UjOM KpeInuTa y AUHApE.

3axTeBU Qy)KHHKA 3a MIPOAYKEH-E pOKa OTIUIAaTe U3 cTaBa l. oBe Tayke MOTy ce moxHocuTy Oanm 1o 31. merembpa
2009. roguue.

N
n



Hapona 6anxa Cpouje Hzsewmaj o undnayuju

Honarak 3. IloceOHe Mepe nmoapuike (PUHAHCHjCKOj CTAOMITHOCTH 3eMJbe

8. maja 2009. ronuHe crynuia je Ha cHary OmIyka o moceOHUM Mepama MoApPINKe ((UHAHCH]CKO] CTAOMITHOCTH 36MJbE
(,,Ciry>x6enu rmacauk PC* 6p. 34/2009).

VY ckiany ¢ Taukom 3. Omtyke, mocebHe Mepe nozpinke Hapomue 6anke CpoOuje hUHAHCH]CKOj CTAOMITHOCTH 3€MJBE CY:

1) onmoOpaBame OaHkama KpeaWTa C pokoM pocrieha on Hajayxe 12 mecemm paan oOe3dehema THHApCKE
JIMKBUIHOCTHU (KPaTKOPOYHHU KPEIHUTH);

2) omoryhaBame OaHkama oOaBJbarba ICBU3HUX CBOI TpaHcakidja ¢ Hapognom Gankom Cpouje.

VY cknany ¢ Taukom 8. Ojyiyke, a paau kopuiihema MoceOHUX Mepa M3 Tauke 3. OBe OJTyKe, OaHKa je IyXHa Jia
Hajkacauje 70 10. maja 2009. ronune Hapoanoj 6aniu CpOuje 1ocTaBu:

1) mucMeHy m3jaBy Kojy Cy MOTITHCAIN WIAHOBU U3BPIITHOT o0opa OaHKe, kojoM ce OaHka obaBesyje na he:

- Iy)KHUIIMa OMOTYRHTH J]a KpeluTe y CTPaHOj BAIyTH U KPEAUTE MHACKCHPAHE JICBU3HOM KIIay3yJIOM KOHBEPTY]y
y AMHApCKe KpenuTe 6e3 HaruraTe TOJaTHUX TPOIIKOBA, Y CKIAAy C MPOIMUCHMA U CBOJHM IPOIeAypama 3a yIpaBibambe
pu3HNLKMa,

- JAY)XHHLIIUMa OMOTYhHTH M3MEHY YCJIOBa OTIUIaTe MOTPaKHMBamkha y CKJIay C MPOMHCHUMa M Ipoleaypama 3a
yIpaBJbarkbe PUUIMMA, U TO POLYKESHEM POKa OTIUIATE 3a HajMambe 12 Mecel, OMHOCHO aKo je MPOLYKeHme ayxKe, 3a
HajMame MeTHHY IPeoCTajor poKa OTINIaTe, Ha Ha4WH KOjuM ce 00e30elyje ymameme MecedHe odaBe3e Ay KHUKA, FITH
M3MEHOM YCJIOBA OTIUIATE TAKO Ja Ce MeceuHa o0aBe3a MyKHUKa yMamH 3a HajMame 20%,

- Haponny Oanxy CpOuje u3BemTaBaru 0 U3HOCY M3JIOKEHOCTH OaHKapcke Ipyle Kojoj Mpuriajia Ha Ha4uH Uy
poxoBuMa koje Haponna 6anka CpOuje yTBpAH, a Ha OCHOBY 00aBe3e Kojy Cy Mpey3ei aKIMoHapu OaHKe;

2) [lucmeny m3jaBy cBOjuUX BehHMHCKMX akKIMOHapa KOjoM ce OHM 00aBe3yjy na he:

- W3NOKEHOCT OaHkapcke rpyne npema Penmyommmum CpOuju ofpkaBaTH HajMame Ha HUBOY o 31. mememOpa 2008.
roauHe, 1 To TokoM 2009. u 2010. ronune,

- 00e30eUTH OJprKaBarme MoKa3aTesba aJleKBATHOCTH KallUTala U 10Ka3aresba JUKBUIHOCTH OaHKE HA MPOIUCAHOM
HHUBOY, a y CITy4ajy J1a TH MOKa3aTeJbU MaJHy UCIION HUBOA MPEAy3eTH y HajkpaheM poKy cBe TOTpeOHE aKTHBHOCTH Y
CKJIJly C MPOINUCUMA,

- aKo pesyJTaru ,,cTpec-TecToBa“ Koje crposene Hapomua Ganka CpOuje mokaxy na Ou mokasaresb aJeKBaTHOCTH
KamyTaja 1mao UCHOA MPOIHCAHOT MHHUMYMa, y capaamu ¢ Haponnom 6ankom CpOuje, pasMOTPUTH Pas3iiore TaKBUX
pesynrara u, y ciay4ajy moTpede, pa3sMoTpUTH MOTYNHOCT CIpoBOl)era MPEBEHTHBHE TOKAIATAIA3AIIH]€.

VY ckmany ¢ TaukoM 9. Omutyke, OaHKa MOXe KOPUCTHUTH IOCeOHe Mepe MOJpIIKe o Ipujema obasemiremha Hapoane
banke CpOuje 0 UCIyHEHOCTH YCIIOBa U3 Tauke 8. OBE OUTyKe, a HajkacHuje 10 31. genemOpa 2010. roguHe, OMHOCHO
no pujeMa obasemTema Hapomue 6anke CpOuje na 6aHka He M3BpIIaBa IMpey3eTe odaBese.

Jana 18. maja 2009. roguue ctymmia je Ha cHary OJuiyka O JOMYHH OJJIyKe O TMOCEOHMM Mepama TOJPIIKE
(uHaHCcHjcKO] cTabmiIHOCTH 3eMibe (,,Ciyx0OeHu rmacauk PC* 0p. 36/2009). VY Tauku 3.moce oapende mox 2 moaje ce
onpenda mox 3, koja miacu: ,,OmoryhaBame Oankama 1a 35% oOpadyHare 00aBe3HE pe3epBe y €BpUMa HU3/BAjajy Y
nuHapuMa- ymecto 40% Te pesepse, KoIMKo je mpomnrcaHo OmIykoMm KojoM ce ypelhyje obaBe3Ha peszepBa OaHaka KO
Hapoxne 6anke CpOuje.
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M3sewmaj o undpnayuju

Hapomna 6anka Cpouje

Cuncak Tabesa u rpagukoHa

['padukonn

I1.0.1. Kpetame 1ieHa (TpOMECEIHH PACT)

I1.0.2. Kperame 1ieHa (Mehyroguimmu pacr)

11.0.3. JlorrprHOC MECEYHO] CTOMH pacTa MOTPOIIAYKHX [IeHa

11.0.4. Jompunoc cromnu pacta 6a3He nHGIIAIM]e

11.0.5. JlorrprHOC NOjeIMHUX Ipyma MPOM3BOJIA CTOIM pacTa MOTPOIIAYKUX IIeHa Y TIPBOM TpOMeEcedjy
11.0.6. Kparkopouna 1pojekiiija nadiaiuje

I1.0.7. OuexuBana n mbana uaGIanuja y 2010. roqman

11.0.1.
I11.0.2.
111.0.3.

MI.1.1.
MI.1.2.
MI.1.3.
I11.1.4.
MI.1.5.
II.1.6.
II1.1.7.
I1.1.8.
MI.1.9.

WNnnexc MoHeTapHUX ycClloBa
Peanmnu 1eBU3HU KypC U HETOB TPEH]T
Peanna xamaTHa cTomna U BEH TPEH]]

Pedepentna kamatHa ctona HBC

Kperame kamatHuX cTona

Kpusa npuHoca Ha Mel)yOaHKapCKOM TPIKHIITY HOBLA

Pedepentna kamarna crona HBC u kamartHe crore mocioBHUX OaHaka
Kperame peno croma EYPUBOP 6M u xamaTHe cTome Ha KpenuTe OaHaka
[Toxazaressu mpemuje pmsuka — EMBI u CDS

WNnpexc BELEX15 y 2008.

HUnpexcn BELEX15, CROBEX u NTX

Kperame kypca auHapa mpeMa eBpy U JBOHEIEJbHE PEIo CTOIe

II1.1.10. /TneBHE MpOMEHE Kypca AUHApa MpeMa eBpy
III.1.11. HoMuHamH! Kypc AUHApa

II1.1.12. TToka3aressu pemuje pusnka — EMBI mo 3emipama
III.1.13. Kperame KypceBa HALlMOHAIHUX BajyTa IIpeMa eBpy

M1.2.1.
11.2.2.

M1.3.1.
11.3.2.
11.3.3.
111.3.4.
11.3.5.

111.4.1.
111.4.2.
111.4.3.
111.4.4.
11.4.5.
111.4.6.

M1.5.1.
II1.5.2.
II1.5.3.
111.5.4.
I1.5.5.

basna u yBo3Ha uHpnamnuja
Kperame nena Hadre

W3B03 1 yBO3 pode

CTpyKTypa HETO NMpHIIMBA KallUTaa

Hero xopumrheme prHAHCHjCKUX KpeanuTa

Jedurur texyher 6uanca U HETO MPUIKB KalUTaaa
[TokpHrBEHOCT yBO3a AEBU3HUM pe3epBama

Kperame MoHeTapHUX arperara Je(aaluoHUpaHo MOTPOIIAYKHM LeHaMa
BanyTHa cTpykTypa Kpenura ofoOpeHUX CTaHOBHHIITBY

AKTHBHE KaMaTHE CTOIIC HA ANHAPCKE KPEAUTE CTAHOBHUILITBY

Pearnn nomahm KpeauTH U JUPEKTHO 3a/1yKUBarbe npeay3eha y HHOCTpaHCTBY
W3Bopu pacra rmracmana OaHaka

Besa usmelyy peasmHux KpenuTa npuBaTHOM CEKTOPY M €KOHOMCKE aKTHBHOCTH

Jonpunoc mehyromummem pacty b/AI1-a
Kperame b/II1-a — nporieHe 1o TpomMecedjuma

10
10
10
10
11
12
13

15
16
16

17
17
17
18
18
18
19
19
22
22
22
23
23

24
25

26
26
27
27
27

32
33
33
33
34
35

40
40

PacT nHaMKaTOpa €KOHOMCKE aKTUBHOCTH (JIECE30HUPAHE TPOMECEUHE CTOIE pacTa, Ha TOAUIIHEeM HUBOY) 41

PacT mHaMKaTOpa €KOHOMCKE aKTUBHOCTH (MEl)yTroAMIIIE CTOIE pacTa)
TpomeceuHH MOKPETHHU MPOCEIH UHIYCTPHUjCKE NPOU3BOIHE U TPrOBUHE HA MAJIO

41
41
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Haponma Garxa Cpouje Mssewmaj o undnayuju

I11.5.6. OuexkuBanu npuspeaau pact y Cpouju y 2009. 42
I11.5.7. TlpousBonnu ja3 42
II1.5.8. BAII u nadnanmja y eBpo30HU 43
II1.5.9. Pact B/II1-a HajBaKHUjIX CIOJFHOTPTOBUHCKUX MapTHepa CpOuje u mpojexiimje 43
II1.5.10. Kperamwe Tpaxmwe cranoBHuiuTBa u b/I1-a 44
I11.5.11. JaBHu npuxoau u pacxoau (Meromonoruja MMd-a) 45
I11.5.12. CrpykTypa jaBHUX pacxon 45
I11.5.13. Pact yBO3a KanutajaHux nodapa 49
II1.6.1. KpeTame mpoceuyHnX HETO 3apaja — yKYITHO U jaBHH CEKTOP 50
[I1.6.2. KpeTtame mpoceuHuX HETO 3apaja 50
I11.6.3. Kperame npogyKTHBHOCTH, OpPYTO peajHuX IulaTta ¥ jeAMHUYHHUX TPOIIKOBA pajia Y UHIYCTPHjH 51
I11.6.4. HezanocneHoct 51
I11.6.5. 3anouubasarme 52
II1.6.6. 3ammocieHOCT IO CEKTOpIMa 52
IV.1.1. TIIpojexToBana nH(MIaIHja 57
IV.1.2. Tlopeheme Tekyhe ¢ mpeTXomIHOM ITPOjeKInjoM 58
Tao0eJe

I1.0.1. TToka3aresbu pacTa IeHa 9
I1.0.2. Pact nmoTpoiaykux LeHa Mo KOMIIOHEHTaMa 11
I1.0.3. JonpuHOC cTONHM pacTa NOTPOIIAYKHX IIEHA 11
11.0.4. Haj3HauajHuje oueKrBaHe ITPOMEHE PETYIMCAaHKX IIeHa Y IPyroM TpoMecedjy 12
III.1.1. Crpykrypa mpomera na M/T-y 23
1I1.3.1. Tlnatan 6umnanc y % BJI1-a 26
II1.3.2. NonpuHocu cTonu pacta aeBusHux pesepsu HBC 28
II1.4.1. Crome pacTa MOHETapHHUX arperara 32
[II.5.1. ®uckamHu pesynrar 46
I11.5.2. KoHconumoBaHu jaBHU pacxoiu 46
I11.5.3. Mnnukaropu Kperamba HHBECTHIIN]a 49
IV.1.1. IIpermocraBke mpojexije 3a 2009. romuHy 56
IV.1.2. IIpomene npernocTaBku y TeKyhoj y ogHOCY Ha IPETXOAHY MPOjeKINjy 59
Tabena A. Muaukaropu ekcrepue nosuije Cpouje 60
Tabena b. OCHOBHM MakKpOEKOHOMCKH WHAMKATOPH 61
Tabena B. Ilpojexmja MM®-a 0CHOBHUX MaKpOEKOHOMCKHX HHIUKATOpa 62

H3e0p nooamara: Hapoona 6anka Cpouje u Penybnuuxu 3a600 3a cCmamucmuxy, ako OpyKuuje Huje HaeeoeHo.
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Cennuue Monerapnor ogoopa Hapoane 6anke Cpouje u
npomMene pedepeHTHe KaMaTHe CTOIe

PedepeHTHa kamaTHa cTona (Ha MpomeHa

Ratym roAULH-EM HUBOY, Y %) (y 6a3HMM noeHuma)

OppxaHe cegHuue MoHeTapHor og6opa

2008. roguHa

17. janyap 10,00 0
6. hebpyap 10,75 +75
18. ebpyap 10,75 0
28. chebpyap 11,50 +75
13. mapt 14,50 +300
28. mapT 14,50 0
17. anpun 14,50 0
24. anpun 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. okToGap 15,75 0
17. oktobap 15,75 0
31. oktobap 17,75 +200
18. HoBembGap 17,75 0
1. Aeuembap 17,75 0
8. Aeuembap 17,75 0
22. peuembap 17,75 0
2009. roguHa

22. jaHyap 16,50 -125
29. jaHyap 16,50 0
12. pebpyap 16,50 0
2. mapt 16,50 0
20. mapTt 16,50 0
6. anpun 15,00 -150
22. anpun 14,00 -100
5. maj 14,00 0
22. maj 14,00 0

MnaHupaHe cegHuue MoHeTapHor og6opa

4. jyH

25. jyH

6. jyn

23.jyn

6. aBryct

21. aBrycr

4. cenTembap
24. centembap
6. okTobap
22. oktobap
5. HoBembap
20. HoBembap
4. peuembap
24. peuembap




Haponma Garxa Cpouje Mssewmaj o undnayuju

Caonmrema ca cenauna MonerapHor ogo6opa Hapoane 6anke Cpouje

Caonmremse ca cequuue MonerapHor ogdopa, 12. 2. 2009.

MomneTapHu 000p je pa3MaTpao akTyellHa CKOHOMCKA KpeTama U OJUTyYHo J1a peepeHTHY KaMaTHY CTOITy 3aJp>KU Ha
HUBOY of 16,5 oxcro.

V3 UsBemtaj o uadnanuju — Gpedpyap 2009, MonetapHH 0100p je Ha AaHAIIKH0j CETHHUIN YCBOjHO U U3MEHE U JOIyHE
cepehnx omryka: OmIyke o IPUBpPEMEHNM Mepama 3a odyBame (prHaHcHjcke cTabmiHOCTH, OMTyKe 0 IPUBPEMEHUM
MepaMa 3a O9yBarhe CTaOMIIHOCTH OaHKapCKOT crcTeMa, 3aTuM OJuryke 0 00aBe3HOj pe3epBu OaHaka ko1 HapomHe 6anke
Cpbuje u Omryke o ycknahuBamy OpyTo ITacMaHa of0OpPEHNX CTAHOBHHUINTBY Ca OCHOBHHM KaITUTAaJIOM OaHKe.

Mepe he Ha cyTpaiimboj koHpepeHInju 32 HOBUHApe 00pa3noxuTu ryBepaep Haponue 6anke Cpouje Panosan Jenamuh.

Caonmureme ca ceqnuue MoHerapHor oaoopa, 2. 3. 2009.

Mounerapuu onbop Haponne 6anke CpOuje je Ha JaHAIIKH0j CETHHUIN pa3Marpao Tekyha eKOHOMCKa KpeTama U OJUTydHo
Ja peepeHTHY KaMaTHYy CTOITy 3aJp>K1 Ha HUBOY ox 16,5 oxcTo.

MoHeTapHH 0m00p je OLEHHWO [a, y YCJIOBHMAa 3aJpKaBama jakKuX HWH(IATOPHUX MPUTHCAKA, MOIACTAKHYTHX
UH(IATOPHUM OYEKHMBAWbUMa, HUje Moryhe Jajbe cMamUBaTH CTENCH PECTPUKTHBHOCTH MOHETapHE MOJNUTHKe. Pacty
WHQIATOPHUX OYECKUBama IOMpPHHENA je M BHCOKa MH(Ianuja y janyapy u (ebpyapy — JOMHHAHTHO OIIpeaeshbeHa
3HATHUM PacTOM PETyNHCaHuX meHa. bynyhn ma je y Ta mBa Mecela pacT peryJHCaHHX IeHa, 3a KOjH jé OATOBOPHOCT
npeysena Biana CpOuje, 1o0CTHrao CKopo IeBeT 0ICTO, TO JOBOIH y IIMTAkEe OCTBAPUBAE [UIAHUPAHOT PACTa TUX IIEHA
y 0BOj ToguHHA 07 13, myc/MUHYC 2 OACTO.

MoHeTapHu 0100p cMarpa 1a Cy HH(IATOPHU MPUTHUCIHK MO OCHOBY BHUCOKOT (UCKaTHOT AehHUIUTa U3 JereMOpa
HPOIIUIE TOMHE U JaJbe aKTYeJHH, Kao U Jia je HeM3BECHOCT y Tomiexy MoryhiHocTi (uHaHcHpama Oynyhux pacxona
nojauaHa, ¢ 003MPOM Ha HHU3aK HHMBO OYyUETCKHX IPHXOJa OCTBAPEH y IpBa J(Ba OBOTOAMIIBA Mecela. JlogaTHy
HEMO3HAHUILY MPEACTaB/hba U YMELCHUIA [a ce (UCKATHA TMOJMTHKA jOII yYBEK HHje OMpeeinia Ja JH Y IpBH IUIaH
CTaBJba 3aXTEBE KOje HaJlake MoTpeda npeBaszmiaxerma nopemehaja y cBeTckiM (PMHAHCHjCKUM TOKOBHUMa WK pactyhe
3axTeBe OYIIETCKUX KOPHCHHKA.

Momnerapuu onbop he mparuté Texkyha exoHOMCKa KpeTama M y CKiaay ¢ THM he mpuiarohaBatu mepe W CTeleH
PECTPUKTUBHOCTH MOHETapHE ITOJIUTHKE.

Caonmrewse ca cequuue MonerapHor ogdopa, 20. 3. 2009.

MoneTapHu 0A00p je Ha [aHAIIKRO] CCIHHIIM, HAKOH pa3Marpama TeKyNMX EKOHOMCKHX KpeTama, OUIydHo Ja
pedepeHTHY KaMaTHY CTOIY 3a[(p)KH Ha UCTOM HHUBOY of 16,5 oncTto.

Hapenna cexaumia MonerapHor ogdopa oapxkahe ce 6. anpmia 2009. roquHe.

Caonmreme ca ceqHuie MoHerapHor oadopa, 6. 4. 2009.

Hakon pa3marpama akTyeIHHX CKOHOMCKHX KpeTama, MoueTapuHu oj00op Haponmue Ganke CpOuje je omryuno na
pedepeHTHY KaMaTHy CTOIy ca cajanimux 16,5 oxcto cMamu Ha 15 oxcro.

[Ipema onern MonerapHor ox0opa, ycropaBame HH(IAIMje Y MapTy W OYCKHBambe HHUCKE MHQIANUje Yy HapeaHOM
TIepuoly, Kao M HajaBa apamkMmaHa ¢ MelyHaponrHuM MoHeTrapHMM (OHIOM KOjU Tpeba Jia JONpHHECE OJpIKaBamby
MaKpOEKOHOMCKE PaBHOTEXKE, CTBOPIIIH Cy ITPOCTOP 3a yOakaBarmbe PECTPUKTHBHOCTH MOHETapHE MOJNTHKE.

Ha 3anmpxaBame HICKHX MECEUHHUX croma nH(manuje yrunahe n omarame TOCKYIUbEHha eICKTPUYHE eHEepruje, Kao u
Mewmopanaym Brazge o kperamy perynncaHux 1eHa, koju npeasuha ga pact nena y 2009. ronuau mehe npehn 15 oxcro.
VYenen najia €KOHOMCKE aKTHBHOCTH U CMaFbCHE JIMKBUHOCTH Y TIPUBPEIIH, TPaXiba je Beh 3HaTHO pelykoBaHa, a HajaBa
PECTPUKTUBHUX Mepa (DUCKaIHE NMOIUTHKE JonpHHehe T01aTHOM CMambeby HOTPOIIbE U HH(IATOPHUX MPUTHCAKA 10
TOM OCHOBY.

Jlasbe cMameme PeCTPUKTHBHOCTH MOHETapHE IOJIUTHKE MOXKE CE OYEKHBaTH caMo Moj ycioBoM aa CpOuja mocTurae
HOBU apamwkmaH ¢ MM®-om, koju, mopen obe30ehema excrepHUX W3BOpa (PUHAHCHpama, TapaHTyje W aJeKBaTHY
PECTPUKTUBHOCT (PUCKATTHE MOJIUTHKE.
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Caonmreme ca ceqnuue MoHeTapHor oxdopa, 22. 4. 2009.

Monerapuu onbop Haponne Ganke CpOwmje je Ha JaHAIIKOj CEIHUIM, HAKOH pa3MaTpama aKTyeIHHUX eKOHOMCKHX
KpeTama, OIy4no Ja pedepeHTHy KaMaTHy CTOITy CHH3H 32 je/laH NMpOIleHTHN oeH. HoBa pedepeHTHa kamaTHa cTomna
W3HOCH 14 0IICTO M IPUMERYje ce Of JaHAaC.

OBy ommyky he Ha nmaHammoj KOH(pEPEHIMjH 3a HOBHHApe oOpasnmokutu ryBepHep Hapomme OGanke Cpobwuje
Panosan Jemammuh.

Caonmremse ca cequuue MoHeTrapHor oa6opa, 5. 5. 2009.

Monerapau ond6op Haponne G6anke CpOuje je pazmarpao akTyellHa €KOHOMCKA KpeTama M OJUTydHo Ja pedepeHTHY
KaMaTHy CTOITy 3ap>KH Ha HETTPOMEH-EHOM HHUBOY o1 14 ofcro.

MoHeTapHu 0100p je Ha JaHAlImkO] CEAHUIM YCBOJHO JBE OMIYKE KOjuMa ce, y CKiany ¢ «bedukoM HWHHIIMjaTHBOMY,
00e36ehyjy mocebHe Mepe mompiike GUHAHCH]CKO] CTAOMIIHOCTH U 00aBe3yjy OaHKE Ja HE CMambe M3JIOKCHOCT MpeMa
CpOuju, Kao 1 Ja 04yBajy KBaJUTET aKTUBE, OMHOCHO COJBCHTHOCT. YcBOjeHe ¢y OTyKa 0 MOCCOHUM MepaMa IMOIPIIKE
(unaHcHjckoj crabmiiHOCTH 3eMibe M OJUTyKa O yCIIOBUMA M Ha4MHY 0/100paBama KPaTKOPOYHMX JAWHAPCKHX KPEIUTa
Oankama, ¢ mparchom perymnatuBom. OIyke CTyIajy Ha CHAary HapeIHOT JaHa Of JaHa oOjaBbuBama y «CiyKOeHOM
macHuKy Penyonuke Cpouje».

MomneTapHu 0100p je KOHCTAaTOBAao Ja Cy J10 caja ¥ BehMHCKH aKIIMOHAPH JIEBET OaHaKa Koje Cy IPHCYCTBOBAJIC CACTAHKY
y beuy onpxanom 27. mapTra nucMeHO MOTBPAMIIM Jla IpUXBarajy yciose neduuucane «beukom mannmjatnsom». Cee
Oanke mMmajy pok no 10. mMaja ja jocraBe IponucaHy JOKYMEHTAIMjy W NUCAaHE M3jaBe O NMpHUXBaTamy YTBpHEeHHX
o0aBe3a, Kao IpeycioBy 3a kopuiheme 0BUX Mepa.

Caonmremse ca ceqnuue MonerapHor oagoopa, 12. 5. 2009.

Momnetapau onoop Haponue 6anke CpOuje je Ha NaHAIIkHOj BAHPEIHO] CCIHUIH, ¢ MUJBEM MOOO0JbIIAkA JUHAPCKE
JUKBUAHOCTH OaHKAapCKOT CEKTOpa, ycBOjuo monyHy OJIyke o MOCEOHHMM Mepama MOApIIKe (UHAHCH]CKO]
CTaOWMIIHOCTH 3eMJbE.

[TomenyTom nmormyHoM omoryheHo je OaHkama Koje Cy NPHXBATHIIE NPOTpaM MHOApHIKEe (UHAHCH]CKOj CTAOMIHOCTH
3eMJbE J1a, YKOJIIMKO JKeJe, cMame ydemhe JMHApCKOr Jena jAeBu3He oOaBesHe pesepBe. Ymecto 40%, Konmko je
MIPOTIMCAHO OJUTYKOM KojoM ce ypelyje oOaBe3Ha pe3epBa Oanaka kox Haponne 6anke Cpouje, 6anke yoynyhe mory na
n3/Bajajy y anHapumMa 35% oOpadyHare jeBU3HE 00aBe3HE pe3epae.

Oga mepa he ce npumemuBatu o 18. maja 2009. rogune.
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