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VYBoaHa HaITOMEHA

Bynyhu na je ocHoBum nwsp Hapomne Oanke CpOuje mocTH3ame M OUyBame CTaOMIHOCTH LieHa —
Mewmopannym Hapomne Oanke CpOuje O NpHHIMIFMA HOBOT OKBHpAa MOHETapHE MOJHTHKE, KOjH je
Monetapan oxbop ycBojuo Ha cemuuid 30. aBrycra 2006. romuHe, yCMepeH je yIpaBo Ha e(HUKacHO
OCTBapeH-E TOT IUJbA.

[Ilpema moOMeHYyTOM OKBHPY MOHeTapHe mnoiutuke, Hapomna Oanka CpOuje oapkaBa IICHOBHY
CTaOWIIHOCT Y OKBHpHUMa NeHUHUCAHOT WH(]IATOPHOT KOpHaopa, y3 Kopuiiheme pedepeHTHE KaMaTHe
CTONE Kao OCHOBHOT MHCTPYMEHTa M OCTaMX Mepa MOHETapHE TIONUTHKE Kao moMohHOr
uHctpyMentapujyma. [lomro Hapogna 6anka CpOuje mpeasuba ma y ckopoj OymyhHoctn ¢opmanHo
YCBOjH peXHM IHJbaHEe WH(pIANN]je, Y YHjOj jeé OCHOBHU jayarme TPAHCIAPEHTHOCTH MOHETapHE MOIUTHKE U
epuKacHa KOMyHHKaluja ¢ jaBHommhy, ompenenuia ce 1a, y CKIaay ¢ THM, TPOMECEYHO IpHIIpeMa M
o0jasspyje M3BemTaj o nH}pIaNUju Kao HajBasKHUjE CpeacTBO HH(popMECcama jaBHOCTH. OBHM H3BEIITajeM
he ce jaBHOCTH TIPYXHUTH Ha YBH] JelllaBaka y EKOHOMHjH K0ja ONpeesbyjy o/utyke MoHeTapHOT of0opa
Y aKTHBHOCTH IICHTpasTHEe OaHKe.

Wzemirtaj o umHOmanuju caapxd WHPOpManyje O calJalliboj W OYSKHUBAHO] MH(IALWjU, aHAIU3Y
MaKpOSCKOHOMCKHX KpeTama Koja je NETePMHHUIIY, O0jallllbele pas3iiora 3a JIOHOUICHE KOHKPETHHX
omryka MoHeTapHOT 0oA00pa, Kao W OIeHY €(PUKACHOCTH MOHETapHe MOJUTHKE Koja je crpoBoleHa y
nporekiioM Tpomeceujy. CacraBHu neo M3Bemitaja je W mpojekiuja WHGUIANMje 32 HajMamkbe YETHPH
HapeHa TpoMecedja, MPUKa3 MPETIOCTaBKU Ha KOjuMa Ce Ta MPOojeKIinja 3aCHUBA, Ka0 M aHaJIn3a TIIaBHUX
pH3MKa y OCTBAapUBamy IHJbaHe HHQIIALH]E.

[Ipuctyn jaBHOCTH OBMM HHpopManrjama oMmoryhuhe 0osbe pazymeBame MOHETapHE IMOJTUTHKE KOjy
CIIPOBOJIM IIEHTpajdHa OaHKa M EEHE OJUIYYHOCTH Y OCTBApHBaWmy IWJbaHe WHQIIAIUje, a CBakako he
YTHIIATH U Ha Cy30Wjarbe WHQIATOPHUX OYCKHBAKka M OJPXKABAKE CTAOMIHOCTH IIeHA, IITO U jecTe
ocHoBHM b Hapomue 6anke Cpowuje.

AsrycroBcku M3Bemraj o uH(IANMjU pa3MOTPEH je W YCBOjeH Ha cenHuny MonerapHor oxbopa 28.
asrycra 2007. roguse.

CBH Jocajalimbyi W3BEMITaju 0 WHGIANMjH JOCTYITHH CY jaBHOCTH Ha BeO-cajTy Hapomne Oamke
Cpo6uje (http://www.nbs.yu).

Monetapuu onoop Hapomre 6anke Cpowje:
Panosan Jenammh, eyseprep
Amna ['nuropujeBuhy, suyezysepnep
Huana [IparytunoBuh, suyezysepnep
Mupa Epuh-JoBuh, suyezyseprep
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H3zeewmmaj o ungprayuju

I. Pe3sume

Y nmpyrom Ttpomecedjy 2007. romuHe croma wuH(mamuje je nobehana. Cuia3Ha TeHACHIWja
Mehyroaunimux croma nHpIaIMje je HacTaB/beHa 300T BUCOKUX CTOIIA PacTa [IeHa Y MPETXOIHOj TOANHHU.
Mehyronumma 6a3Ha wH()IAMja je HAa Kpajy APYror TpoMecedja m3Hocmua 2,8%, MITO je MUCTIOA A0HE
rpaHMle LUBAHOT paclioHa 3a OBy roauHy (4%). McroBpemeHno, TpomeceuHa 0a3Ha uHGuanuja je

noBehana 3a 0,9%, HaKOH
KOHTHHYHPAHOT CMamemba on
HoJIOBHHE Tpornuie roguHe. OCHOBHU
¢axropu pacra 0a3He uHMIAIM]C OUITH
Cy e(eKTH TIOCKyIUbeHha CEHepreHara
(HadTe Ha CBETCKOM TPXHINTY U
CIICKTPUYHE CHEpruje y Majy) W
HOMHUHAJHA JaenpecHujanuja auaapa. C
Jpyre cTpaHe, ne3uHIATOpHH edheKTH
MOTULIAIA Cy OJ alpecHjalrjCcKor ja3a
peasHor NEeBH3HOI Kypca, ¢ THM IITO
Cy OHH OWJIM y M3BECHO] MEpH MambH y
nopehemy ¢ IPEeTXOTHUM TpoMecedjeM
Oynyhm ma je y mehyBpemeny mommnio
JI0 FbErOBOT TIOCTEIICHOT 3aTBapamba.

Tabena 1.0.1.

OCHOBHM MaKpOEeKOHOMCKU MHOUKaTopu

Llene Ha mano (mehyroguiiku pacT, y %)

BasHa nHdnaumnja (mefhyroguwiren pact, y %)
Belibor (90 naHa, Mece4Hy Npocek Ha roauLLIHbeM

HWOBY)

M3 (mehyroaumiimm pact, y %)

BAMN (Mehyroaunwy pact)”

KoHconuposaHu duckanyu pesyntat (% E,El,l'l-a)”
MeTogonoruja MuHucTapctea vHaHcKja

Metogonorvja MM®-a

Canpo po6e v ycnyra (% BAr-a)”

" Tpomeceynn nogauy.

2006.

Oeu,.
6.6
5.9

16.5
39.8
5.0

-7.5
-7.4

-19.8

6.5
5.3

15.0
37.2

5.2
4.7

13.7
38.8

2007.
JaH. ®e6. Mapt Anp.

Maj JyH

56 46 44 51
40 34 29 28
123 114 10.8 10.1
425 404 395 379
8.7 7.0
23 35
0.4 2.8

. =229 . =213
Nnak,

Pact nena Ha mano ox 2,9% Ouo je MOMHHAaHTHO ojpeljeH KpeTameM peryJiMcaHuX IIeHa.
MelyToAHIImBY pacT IeHa Ha MaJIo je cMambeH ca 5,6%, ¢ kpaja mpBor TpoMecedja, Ha 5,1%.

Bucok Mehjyromuinmu pacT yKyImHE TPAXKHkE y IPYyroM TPOMECcedjy YTHIAo je Ha pacT uHduanuje u
nmope 3HayajHor nosehama MoHyIe YBO3HUX J1o0apa u yciyra.

Y crpykrypu ynorpede b/I[1-a y mpyrom TpoMecedjy mporemyje ce 1a je JOIII0 A0 CMamkemha yena
WHBECTHUIIMOHE y OJHOCY HA JIMYHY TOTpouiky. [Ipu ToMe, mpolemhyje ce 1a je HApOYUTO OO yCIOpeH
pacT HHBECTHIMja JApkaBe, HajBehuM JeloM Kao TOCIeAHIa HEHOT (YHKIUOHUCAKA Y PEKUMY

MpUBpeMeHOT (UHAHCHpama § OIjarama pealu3amnmje Tpojekata mpenBuhenux HarmmoHarmHnM

WHBCCTUIIMOHHM ITIJIAHOM.

MNpojekToBaHa 6a3Ha uHdNauumja
(mefy rogourse cTtone, y %)

10 umnrb 3a 2006.
7-9%

1 \% | I}
2006.

2007.

uurb 3a 2007.
4-8%

uurb 3a 2008.
3-6%

2008.

2009.
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Exonomcka aktuBHOCT y 2007. rogunu ce yop3aBa: y IpBOM TPOMeECEYjy HBeH pacT je n3nocuo 8,7%, a
y JIPyroM ce olemyje Ha 0ko 7%. KibydHH JONpHHOC PacTy /aje CeKTOp yciIyra U U3BO3HO OPHjEHTHCAHU
neo npuspene. MelyTum, HETOBOJBHH XHUAPOMETEOPOJIOIKH YCIOBH 32 IOJBOIIPUBPEIHY NIPOU3BOABY he
ce HeraTUBHO OAPAa3UTH Ha CTAOMIIHOCT LieHa pexpaMOeHHUX MPOU3BOA.

Ha TpxumiTy HOBIa HACTaBJBEH je TPEHJ CMameHha KaMaTHUX CTOMa, JOK Cy KpeTama Ha JIEBU3HOM
TpkumTy Omma crabmiHa. OmIyke MOHETApHHX BJIACTH O CMamelky pedepeHTHe KamaTHE CTOTIe
JIOTIPUHENIE CY YMEPEHO]j JAeTpecrjalliju JUHAPA.

Mehyroaumima cromna 6a3zHe uHpamuje y Tpehem tpomecedjy kperahe ce y pacrnony 3,0-3,5%, amu
he meHa TpomeceuHa croma 6utn Brucoka (1,9-2,4%). Ha pacrt 6a3ne nndnanuje genosahe Buie dakropa:
HajaBJbeHA MOCKYIUUbCH:A, MPE CBera HMHAYCTPHjCKHX MNPEeXpaMOCHUX TMPOU3BOMAA, 3aTUM CICKTPHYHE
eHepruje (Kpo3 MOpacT TPOIIKOBAa IMPOU3BOJHE), KA0 M HOMHHAJIHA Jenpecujalija IuHapa W3 IMpBe
TTOJIOBUHE TOMWHE (KpO3 MopacT yBO3HUX IieHa). C apyre CTpaHe, joIl yBEK OTBOPEH alpeCHjallljCcKu ja3
peaHoT AeBU3HOT Kypca umahe je3uHprIaTopHe ehekTe.

Kana je peu o kperamy ykynHe uHpIanuje y TpeheM Tpomecedjy, oueKyje ce 3HATHHjH pacT Beher
Opoja peryiucaHux IeHa, Kao M, CYIIIOM M3a3BaH, pacT I[eHa MOJLONPUBPEIHUX MPOHU3BOA (2 HE CE30HCKH
Maj), Tako Ja OM ce TPOMECEUHH pacT IIeHa Ha MaJio KpeTao y pactony 2,4-2,8%, a BUX0B Mel)yroauisu
pact y pacnony 7,3—7,6%.

W nopen Bucoknx wHGIATOPHUX HpHUTHCaKa, O0a3zHa wmHGuIanuja y 2007. kperahe ce HajBepoBaTHH]E
OKO J0H-¢ I'paHHLe IUJbaHOT paciioHa (4—8%). Llentpanna npojexuuja 6asne nHdnanuje uzHocu 4,3%. To
j€ Y OIHOCY Ha ampwiCKy MpPOjeKIHjy BUIIEe 3a 1,3 MPOIEHTHUX IOEHa, a Pe3yNiTaT jé HEOUYCKHBAHO
BHCOKOT PacTa I[eHa MOJhOIIPUBPETHO-IPEXPAMOCHUX IPOHU3BO/IA.

Tume 6u nHDIAMOHY ja3, Tj. pa3iuka u3Meljy octBapeHe u ubane uHpnanuje y 2007. ronuau, 6uo
enmumunucad. Ox nouetka 2008. ronuHe 6a3zHa uH(IaNKMja OM Ce HaIllLIa y TPaHUIlaMa IUJbaHOT pacioHa
3a Ty roguny (3—6%). Jyncka npojexiuja 6a3ne nHbpmanyje ykasyje na 6u y onmckoj oyayhaoctu Tpebdano
Ja nohe 10 yMepeHor nosehiama peCTPUKTUBHOCTH MOHETApHE MOJUTHKE.

Lentpanna npojeknuja pacra nena Ha mano y 2007. roquHM BUIIIA je HETO Y MPETXOoAHOM H3eewumajy
o uHgrayuju u n3HOCH OKO 8,0%. 3acHWBa ce Ha IEHTpaANHO] mpojekumju Oa3He mHIanuje (4,3%) u
OueKHBamkUMa y noryieny HebazHe nHdmanuje (oko 12%). Bucok pact cBeTckux neHa Hadrte, HajaBJbEHO
MOCKYTUBbCHE EIEKTPUYHE CHEPrHje Y CenTeMOpy, Kao W TOPacT LeHa MOJbONPUBPEIHAX MPOU3BOAA 300T
cylIie, TJIaBHH Cy pa3JIo3W BHCOKE IpojeKIrje Heba3He nHpIaIMje 3a OBy roAuHy. Pu3umm ocTBapema oBe
HPOjeKIHje Cy TEIIKO MPEIBUINBO KPETamhe IIeHa MOJFONPUBPEIHIX TPOU3BO/IA M CBETCKHX IIeHA Ha(Te.
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II. Kperame nndaanuje

Mehyroamwmm pacT LeHa Ha MaJslo je Ha Kpajy TpoMecevja usHocmo 5,1%, a ouekyjemo ga he y
TpeheM Tpomeceujy 6uTtn y pacnoHy 7,3-7,6%. TpoMeceyHn pacT ueHa Ha Mano (2,9%) buo je
LOMWHAHTHO oapeheH kKpeTaweM perynmcaHux ueHa. Mehyroamwmwa 6asHa uHdnauymja je kpajem
Tpomeceyja mana Ucnoj Aoke rpaHuue uumba u usHocuna je 2,8%. MNpepnsuhamo pga he ce po
Kpaja Tpeher TpoMeceyja kpeTaTn y pacnoHy 3,0-3,5%.

Melhyroauimy pacT [eHa Ha Malo HACTABHO je 1d  Tabena I1.0.1.
UCKa3yje TEHICHIHW]y oOlajama W KpajeM JApPYTror [lokasaTersu pacTa LeHa
Tpomecedja je u3HOcHO 5,1%, mpema 5,6% c kpaja (conepactay %)

npBor  Tpomecewja.  HacraBky — amesuH¢manuje Xil2006.  W2007.  VI2007.
XI12005.  [112006.  VI2006.
MpUH HE TMOJHbONPUBPEIHUX MPOU3B -
110 [()) ene Cy IIeHe MOJBONpHBPEN pom3BoJa ( Lorie va wano 66 56 51
13,3% mebhyromummsu pacT y jyHy) M II€HE KOJ€ C€  Basa undnauma 59 40 28
¢dopmupajy cnoOogHO, Ha TPKUIUTY — 0Oa3Ha MoTpowaske uere 41 4,0
undnanuja (2,8%), 0ok cy perynucane nene (9,2%) TPLT”JK"B”;K“B"TE 2? gi 22
. eHe pobe , , )
JenoBaie y  CynpoTHoMm  mpasiy. MuHpnamdja  jeue yonyra 52 7.0 6.1
OocTBapeHa Ha Kpajy Ipyror Tpomecedja Ouiia je y Lewe npoussohavay
MHAYCTPUn 7.3 5.1 4.9
CKlaay C HAallMM  OYEKUBABHMA H3HETHM Y  [jeue npoussohava
. . 1
nperxonHoM HM3pemrajy o uH(Ianuju: oxo 5% 3a  MOreonpuBpenHux npous. 7.3 3.4 27"
YKyTIHY ¥ 0K0 3% 3a 6a3Hy uH}Ianmjy. " Maj va wiaj.

TpoMeceunn pacT 1eHa Ha Maio (2,9%') 1oMHUHAHTHO je Gro opeljeH KpeTarbeM pery/HCaHnuX [eHa
(2,4 mpouieHTHa TIOeHa). Y OKBHPY Te KaTeropuje 1eHa, Hajsehu momnpuHoc, 1,1 MpOIeHTHY TToeH, fanie cy
LIEHE eNeKTPUYHE eHepruje, unje je moBehame ox 15% peannszoBano y mMajy. Bucok mompunoc pacty neHa
Ha majio (0,6 mMpolleHTHHUX TOeHa) Jajie Cy M LieHe HadTHUX nepuBata, Koje cy nosehane 3a 7,2%. Pact
LIeHa yciyra ApyluTBeHe 3amrtute oa 13,9% nonpuHeo je yKyHmHOM LIEHOBHOM pacTy ca 0,2 mpoieHTHa
MOEHa, a UCTO TOJMKO je JompuHeno u nosehame meHa nurapera. HajaBibeHo nmoBehame 1eHa JeKoBa of
7% HUje ce y MOTIYHOCTH PEan30BajI0 y IPYroM TpoMeced]y.

'padwkoH 11.0.1.
padu padwmkoH 11.0.2.

KpeTawe ueHa
(meRy roguwbn pact, y %)

KpeTawe ueHa
(TpomeceyHn pacT, y %)

6

5 16
4 14
12
3 2.9
10
2
8
1 0.9
6
0 5.1
4
28
-1 2
T T V2R A N N VAR B CmoNv o m v 1
2005. 2006. 2007. 2005. 2006. 2007.

LleHe Ha mano

LleHe Ha mano

BasHa nHdnauuja

BasHa uHdnauvja

' Tlo mMecennma: anpwun 0,9, Maj 1,4, jyn 0,6.
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Llene mosrompuBpeqHUX Mpou3Boaa cy moBehane 3a 3,0%, mITO je HMXKE HEro MITO je yoOudajeHo 3a
OBaj mMepuoj. PelaTUBHO HHUCKOM IMOPACTy IIEHA THX MPOW3BOZA MOTOJO0BAIM Cy TOBOJBHH BPEMEHCKHU
ycioBH. 300r Oyare 3uMe, IOILIO je 0 TIoMepama Ce30He, Tako 1a je Behn ce30HCKH pacT meHa y Ipyrom

TpOMeceyjy H30CTao.

Mehyroaumnima 0a3Ha uHGIAaNMja je HacTaBwia ca
TEHICHITMjOM Tlafja ¥ KpajeM Tpomecedja je H3HOCHIA
2,8%, WTO je WCIOA TOWmE TPaHUIlE IUJBAHOT PACIOHa 3a
2007. roguny on 4%. Ilocne cMamema y TpHU y3acTONHA

padwmkon 11.0.3.

flonpuHoc cTonu pacTa LeHa Ha Mano
(y NpoUEHTHUM NnoeHnma)

TpoMmecedja, O0a3Ha WHGIAHMja je Yy APYroM TpoMecedjy ;2 34
2007. 3zabenexuna pact ox 0,9% (3,6% romumme). g
OcHoBHE (akTopu pacra ©OazHe wuHOIamUje OWIKM Cy 2.5
e(eKkTH TOCKYyIUbEHha eHepreHara (HadTe Ha CBETCKOM 2.0
TPXKHUIITY ¥ CIEKTPUYHE CHEPruje y Majy) U HOMHUHaiHa 15
nenpecujanuja auHapa. C apyre crpane, aesunduaropaun 0
e(eKTH TMOTHLATH Cy O AlpecHjalujcKor jasa peamHor  O°
JICBU3HOT Kypca, C TUM IITO CY OHU OWJIM y U3BECHO] MEPHU 22
Mamu y nopehemy ca MpeTxoAHUM TpoMecedjem Oyayhm 10

Ia je y MehyBpeMmMeHy MOINUIO 0 HEroBOT ITOCTEIICHOT

| I 11 v | Il
3arBapama. ba3Ha wH(pnmanmmja je, mnocMaTpaHO Ha 2006. 2007,
MECEUYHOM HHUBOY, HAjBUIIU pacT 3a0enexuia jyH
Y ] p y JyHy B Pery nucaHe LeHe
(0,5%), a TOME Cy JOIPHUHEIN 3HATaH pacT LHCHa Ha(bTHI/IX I LeHe NOSbONPUMB peHNX Npov3Boaa
epuBaTa W peammsaimija edekaTa IOCKYIUBCH:A LCHA oo ooone tHdnaua
acp p 1Y) y I —f—LleHe Ha mMano
CJICKTPUYHE €HEPIrUje U3 Maja.
Tab6ena 11.0.2. Tabena 11.0.3.
PacT ueHa Ha mano no KoOMnoHeHTama [onpuHoc cTonu pacTta ueHa Ha marno
(no Tpomeceyjuma, y %) (no Tpomeceyjma, y NPOLEHTHUM MOeHNMa)
2006. 2007. 2006. 2007.
1] 1} \% | ] Il LI} \% | 1l
LleHe Ha mano 34 03 05 12 2.9 LleHe Ha mano 34 03 05 12 29
BasHa uHdnaumja 21 17 03 -01 0.9 BasHa nHdnauyja 11 08 01 00 04
LieHe norbonpuepeaHunx LieHe norbonpuepeaHmnx
npoussoaa 16.9 -26.0 105 29 3.0 npoussoaa 06 -1.0 03 0.1 0.1
PerynucaHe uexe 38 12 01 26 5.1 PerynucaHe ueHe 1.7 05 01 12 24
EnekTpnyHa eHepruvja 117 00 00 00 150 EnekTpuyHa eHepruja 08 00 00 00 1.1
HadptHu aepvsatu 35 16 -82 13 72 Hadpthun fepratn 03 -02 -08 -0.1 0.6
KomyHanHo-ctambeHe KomyHarnHo-ctambeHe
ycnyre 04 06 14 77 0.7 ycnyre 00 01 01 06 0.1
Ycnyre ApylwTBeHe 3awtute 00 01 91 06 139 Ycnyre ApyluTBEHe 3awwTUTe 00 00 01 0.0 0.2
CaobpahajHe ycnyre CaobpahajHe ycnyre
(perynucane) 06 6.1 10 00 0.7 (perynvicaHe) 00 02 00 00 0.0
MTT ycnyre 58 00 42 12 -01 NTT ycnyre 02 00 02 01 0.0
Livrapete 55 47 7.7 118 5.6 Lurapete 02 02 03 04 0.2
TNekoBun 15 56 24 03 3.9 JlekoBu 00 01 01 00 0.1
Ocrano 23 30 08 23 0.0 Ocrano 01 02 00 01 0.0
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OuexuBaHo kpetame uHpIanuje y tpehem tpomeceujy 2007. roaune

IIpema mHammMm mpomeHama, y  Tpehem

TpoMecedjy Oa3Ha nH(anyja u LeHe . L
HajsHaHaijue OYeKnBaHe nNpomMeHe
NOJbONPHUBPEHUX MpoM3BoAa ocTBapuhe Behn perynucaHux ueHa y Tpehem Tpomeceujy 2007.

Tabena 11.0.4.

pact 'y HOpel’)eH)y C pacToM Yy MHOpeTxoJHa JBa Crona pacta  [onpuHocy pacTy
TpOMeCC‘{ja. (y %) LeHa Ha mano (n.n.)
. . Xne6 v 6pawHo 26,0 0,6
Kama je peu o perynucanuM IieHama, OYEKyje
. Ycnyre ApywTBEHe 3awTuTe 10,0 0,2
HAaC HCKOJIMKO TMOCKYIIJbCH:A. 3a CeHTCM6ap Jjc .

. 5 CaobpahajHe ycnyre 6,9 0,2
HAjaB/bEHO IOCKYIJbCHE CIICKTPUYHE EHEepruje EnexTpnana erepruja 19 02
oko 2% 3a nmomahuHCTBa U OKO 7% 3a mpemyseha HadbTH aepvsaTy 10 0.1
(4,3% y mpoceky). Y o0pauyH IieHa Ha Maio Mneko 6,0 0,1
mupektHo, ca 0,2 1mm, ymasyw camo IIeHa TNexosu 3,0 0,1

CJICKTPUYHE CHEpTHje 3a moMahmHCTBa, TOK je 3a

TPOIIKOBHH edeKaT Ha 0a3Hy MH(pIANH]jy pelieBaHTHO MOCKYIUbeme 3a npeayseha. Cmatpamo na he pacr
IIcHA CJICKTPUYHE eHepruje Ha 0a3Hy uHGanujy yrunata ykymHo ca 0,1-0,2 .., anu na he ce y tpehem
TpOMecCeUjy pearn3oBaTh camo Aeo Tor yrumaja (oxo 0,1 m.m). Mako cy MOYeTKOM jyJia Ha CBETCKOM
TPXKUIITY IIeHe HadTe 3abeexuine CKOK, OHe Cy J0 Kpaja TOT Mecella IMOCTENeHo majane, a y Tpehem
TpoMecedjy OdYeKyjeMo mHuxoB pact onx 1% (mompuuoc 0,1 m.m.). Ouekyjemo na he nene yciyra
JIPYIITBEHE 3alTHTE, KOje Cy Y MPBHX IIECT Mecelu ocTBapuie pacT on 14,6%, y tpehem Tpomecedjy
nonatHo nopact 3a 10% (mompunoc 0,2 m.a.). IITo ce THYe ocTamux peryjiucaHux IEHa, OYeKyjeMo
MOCKYIUbEH-¢ Xjie0a u OpariHa (monpuHoc oko 0,6 m.m.), caobpahajuux ycnyra (monpuaoc oko 0,2 m.i.),
MJICKa W JICKOBAa KOjH OM yKyIHOM IICHOBHOM pacTy y Tpehem Tpomecedjy nompuHenmu ca 1mo 0,1
MPOIIEHTHHU TIOEH.

Kperame Oazne mHpnammje y tpehem Tpomeceujy Owhe mox yrumajem Bumie Qaxropa: 1) Huza
HajaBJbeHUX IOCKYIJbEHha, Npe CBera HMHAYCTPHJCKHX NpexpaMOeHUX Npou3BoAa (Meca, MECHHX H
MIIEYHUX TipepaljeBuHa); 2) MOCKYIUbEHa EIeKTPUYHE SHEepPruje, Kpo3 MOpacT TPOIIKOBA MPOU3BOAE; 3)
anpecHjaIfjCcKor ja3a peallHOT Kypca, koju he W y HapemHOM Nepuony AeNoBaTH Ae3uH(aTopHO; 4)
HOMHUHAJIHE JenpecHjalyje AMHapa U3 MpBe MOJOBUHE TOIUHE, KPO3 MOPACT YBO3HUX IleHa. Y3umajyhu y
003up HaBeneHe (akTope, MpoICHyjeMo na he ce TpoMeceuHa croma Oa3He WHQUIALUjEe KPETaTh y
pactiony 1,9-2,4%, nok he mehyroaumma 6azHa naduanuja 6utu ox 3,0% 1o 3,5%.

300r HEMOBOJPHUX BPEMEHCKUX HPHIINKA, IIEHE IOJHONPUBPEIHNX MPON3Boa he, yMecTo ce30HCKOr

naja, OCTBapUTU mopacT y Tpehem Tpomecedjy. PacT IeHa oBUX MpoM3BOJa OW Ce MOTao KpeTaTtd y
pacrtiony 7—10%, ma 61 BUXOB JOMPHUHOC PaCTy IIeHa Ha Majio u3Hocuo oko 0,3—0,5 m.m.

VY3umajyhu y 063up cBe HaBeJeHO, MpouemyjeMo aa he ce pact 1eHa Ha Mano y Tpehem Tpomecedjy
KpeTatu y pacnony ox 2,4 o 2,8%, Tako aa 0u \UX0B Meljyroauiimu pact 0uo y pacrony 7,3—7,6%.
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Pasnuuntun pexxumm uurbamwa nHdnauuje

[ToueTkoM neBemeceTHX TONMHA, BEIHKH Opoj 3emasba, M TO Hajupe uHmyctpujckux (HoBu 3emansm,
Kanana, Bennka Bputanuja, ura.), a 3aTUM HEINTO KacHUje W 3eMaiba y TpaHsunuju (Yemka, [Tosbcka,
Mabapcka), HaIyCTHO je CBOje IPETXOJHE PEXHUME MOHETapHe IOJIMTHUKE 3aCHOBAaHE HA IPEJIa3HUM I
BUIICCTPYKHM LHMJBEBUMA M OKPEHYJO ce Ka HMHGIANUjH Ka0 OCHOBHOM IIMJbY MOHETapHE IOJUTHKE.
MoHeTapHa MOJWTHKA y KOjOj CE€ NMPHOPUTET Jaje MH(MIAIM]H, OJHOCHO HEHOj CTaOWIHOCTH, MCTOBPEMEHO
cTaB/bajyhn CBe oOcTaje LUJbEBE y IMO0JIoXkKa] nojpel)eH TIJIaBHOM IMJby Ha3BaH je PEKMMOM IH/baiba
uadJanuje.

VY nmTeparypu HamIa3MMO Ha pa3iuuure, MeycoOHO HEKOH3MCTEHTHE KiIacH(UKalyje pexxuMma HUibamba
unpnanuje. Hajuemha nozena je Ha eKCINIMIMTHO WM NOTIYHO (fill-fledged) v HeMOTIYHO — MMIIJIMIIUTHO
U NapUIujaTHo HHbamke nHaauuje (non-full-fledged).

HckycTBa 3eMasba TOBOpE Jla je 3a yCHENIHO CIpoBol)eme Iibamba HH(IIAIMjE Kao CTpaTeruje MoHeTapHe
HOJINTUKE HEONXOJHO 00e30eAnuTH HHU3 IpeaycioBa Kao INTO Cy OJCYCTBO (UCKanHe AOMHHALUjE |
KoopAvHanMja (ucKkamHe W MOHETapHE IOJHTHKE, J0OpPO pa3BHjeH (HHAHCHjCKH CHCTEM, HE3aBUCHOCT
LeHTpaHe OaHKe y morieny M30opa MHCTpyMEHaTa MOHETapHE IOJHMTHKE, Pa3yMEeBambe U [TO3HABAHE jaulHe
JIeTI0Bamkba Pa3IMINTHX KaHajla TPAaHCMHUCHOHOT MEXaHH3aMa MOHETapHe MOJIUTHKE, Pa3BHjeHa METONONIOTHja 1
TEXHHYKa OCTIOCOOJHCHOCT 32 MPOjeKTOBamke MH(IANN]e, Ka0 U TPAHCIAPEHTHOCT LEHTpPAIHE OaHKE C MHJbEM
javama FBeHE OATOBOPHOCTH M CTUIIAR-a TOBEPEHa JaBHOCTH.

HcnymeHoCT HaBeIeHUX IIPEeAyciIoBa je HEONXOJHa Ja OM ce MOHETapHa MOJUTHKA OKapaKTepucaita Kao
PEXUM MOTIYHOT HH/bama HHGIanuje. [IpakTidHO, Mpena3ak Ha MOTIIYHO NUJbamke HHQIAIMje Be3yje ce 3a
nepros y KOMe ce 3370BoJbM HajBehm Opoj mpenyciioBa, Ipu YeMy ce KJbyYHHM CMarpa 3BaHHYHO
00jaBJbHBabE HOBOT PEXKUMA U HAIYIITAHE IIOJUTHKE (UKCHOT JEBU3HOT Kypca.

Taxo, Ha pumep, Ynine u M3paen cy UCTOBpeMEHO MUJbAIH M MHQIAN]Yy U AeBU3HU Kypc. MelhyTum, ca
NPOLIMPHUBAKEM PACIIOHA 32 (DIyKTyanuje JeBU3HOT Kypca, HOCTAJIO0 j€ jaCHO Ja ce IIPHOPUTET Jaje MHDIAIM]H.

VY cnyuajy Uuiea, popMalHUM MpPENacKoM Ha PEXHM MOTIYHOI LUJbamba MHQIIAIMjE CMATpa Ce MEpUO
KaJia je 3BaHUYHO HAITyIITeHA IMOJMTHKA (PUKCHOT JIEBU3HOT Kypca, ITo je cenremdbap 1999, nako je mpBu myT
b 3a uHGuanujy objaBbeHn 1990. rogune. M3paen je npBu myt b 3a uHbuanyjy objasuo 1991. roagune,
aJli ce Kao Mpelia3ak Ha PeXHM MOTHYHOT Hujbama MHDIanuje cmarpa jyn 1997. roaune, kaga cy rpaHulle
(hykTyamnuja IeBU3HOT Kypca MPOUIHPEHe, Tj. BepoBaTHONA CyKOOJhaBama OCTBApPHBamA IMJba 32 HHQIIAIN]Y U
JIeBU3HU KypC MUHUMHU3UPAHA.

HcnymeHoCT KpuTepujyMa M HAa4WH HBHXOBE HHTEPIPETAldje 3aBUCH IIpPe CBera oj CIenU(pUYHOCTH
eKOHOMHje. Y TMpakCH, BeOMa YeCTO C€ HABEICHH KPUTEPUjyMH HE MOIY CTPUKTHO IPHMEHUTH HH
KBaHTH(HUKOBATH, T€ je TemKo nmoaByhu npry msmely 3eMasba Koje cy y peKiMy MOTIIYHOT IiMJbakba HH(IIAIje
Y OHHX KOje Cy Y Hekoj npena3Hoj ¢da3u. KinacudurkoBame je moceOHO TelKo Ko 3eMajba y TpaH3uuuju. Tako,
Ha TpuMmep, Yemka ce cmaTpa 3eMJBOM KOjy KapaKTepHWIIe IMOTIYHO HH(IATOPHO TapPTeTHpame jOII Of
TpeHyTKa 00jaBJpMBaa 3BaHMYHOT IpEIacka Ha CTpaTernjy Luibamba nHhmanuje (1997. rogune), nako je meH
(DMHAHCH]CKH CHCTEM Y TO BpeMe OHO HeIOBOJFHO Pa3BHjeH, MOHETapHE BIACTH HHUCY OMile CHUI'YpHE y jauuHy
HAYWH JIENI0Bamka NOjeINHNX TPAHCMHUCHOHMX KaHalla © MaKpOEKOHOMCKE TPOjeKIHje Cy yriaBHOM paljeHe Ha
KpaTak poK.

Jom Texe je HampaBUTH pa3iNHMKy M3Mel)y HENMOTIyHHX pexuMa Hubatba HH(IaNHje — UMIDIMOUTHOT U
napuyjarHor. UMIIMOHMTHO Hu/bamkbe HHQIanuje Moriio Ou ce neUHUCATH Kao PEXUM KOjH MOIpasyMeBa
neduHICcame uibeBa 3a MHGIAM]y, anu He 1 (OpMaTHO 00jaBJbHBakbE IPUMEHE PeXUMa [UJbamba HH Ianyje,
Oynyhu na Behuna ocramux npemycioBa Huje HchymweHa. Ha mpumep, Moxe ce cmarparu na je Typcka mpe
2006. 6una y peKuMy HMIUIAIUTHOT IHJbamka WHGuanuje. Hanve, To je mepuo y KoMme Cy nehUHHCAHH U
o0jaBJbeHH IMJBEBH 3a MH(IAIMjy Ipe cBera Aa Ou ce yOenuia jaBHOCT Ja je Mepuoj XunephH(aruje
3aBplleH U Ja 6u ce 00y3aana HH(IATOPHA OUEKUBAbA.
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3BaHMYHMM O00jaBJbHBAKEM YCBajalba HOBOI pEXHMa MOHETapHE IIOJUTHKE CMarpa Ce II0YeTaK
TPAH3UIMOHOT IEPHOJa Ka PEKUMY IIOTIIYHOT HH(IIATOPHOT TapreTupama. TpaH3UIMOHH IEepHO]] ce 3aBplIaBa
KaJla ce UCIYHH BeliMHA yclioBa HEONXOJHHUX 32 IOTIYHH PEXUM LUbarba MH(IIALHWje W HAYCTH IOJHTHKA
(bMKCHOT JIEBU3HOT Kypca WIK 3HATHO IPOIIMpPE rpaHuie (GIIyKTyaluja JeBU3HOT Kypca. Y MPaKCH je Y HEKHM
3emMJbaMa Taj epro]l 6no Beoma ayr (Ha mpumep, y Ymney u M3paeny), a y npyrum Beoma Kpatax (y bpasmiy,
Yemrkoj, [Tosbckoj, Jyxxua0j Adprmm).

Mapuujanno uHQIATOPHO TarpeTHpame IOIpa3yMeBa YIPaBO 3BAaHUYHO O00jaBJbHBAIGE ICHTpPAITHE
OaHKe Ja Ipenasy Ha CTpaTerwjy Luibama MHQIIAnMje, IPU 9YeMy HUCY MCIYHEHH CBH IPEIYCIOBH HOTIIYHOT
mbaka nHomanje. Mahapceka, Ha mpumep, Oynyhn na He mpuMemyje TOMUTUKY (rrekcnomTHOT Beh GhuKcHOT
JICBU3HOT Kypca, MOXE Ce CMaTpaTH 3eMJbOM KOja je y pPeKHMY MapldjaHOT IHbamba WHAIIAKje U Koja, 3a
cajJia, He TUIaHUpa Ja npehe Ha peskKuM MOTIYHOT TapreTHpama nHpIanuje. MHore Apyre HeHTpaiHe OaHke, y
[Moseckoj, Uzpaeny u Umiey Ha mpumep, Ipe HEro LITO Cy Mpenuie Ha PeXHM IMOTIIyHOT [uJbamka HH(IANuje
owie cy y pexkuMy MaplyjaTHOT [HJbamka HHAIIAIHje.

VY nurepatypu ce yecTo cpehe n antepHaTHBHA KiIacupHKalMja pexxuMa nsbamba HHIIanyje Ha: HOTHYHO,
eKJEeKTHYKO U HeopMmanHo 1mwbake uHbnanuje (inflation targeting lite). Tlpema 0BOj KIacHpUKALHjH,
NOTIYHO M EKJIEKTUYKO IHMbarkbe MH(JIaluje OJHOCH ce Ha LEHTpajHe OaHKe Koje KapaKTepHIIe BHCOK
KpeAUOWIINTET, ¢ TUM INTO CE€ OHE ca CKISKTHYKUM IMJbakeM HH(Ialuje 3BaHUYHO HUCY H3jacHWIE 3a
Mbake WHQIAIMje, Kao MmTO je TO Ha mpuMep ciiydaj ca EBpomckom meHTpamHoM OankoM. Hedopmanno
IJbathe MH(QIIANNje OJHOCU Ce Ha LEHTpalHe OaHKe ca MambUM KpeIUOMIIMTETOM, KOjUMa IIO0CTH3akhe HUCKE
uH(pIanuje He MpeAcTaBba OCHOBHHU 1HJb.

CPBHUJA

HAvnavuutao UT
(zedunucame
HYMEPHYKHMX BPEAHOCTH | —P
Jba U HehopMaIHO
00jaBJbUBaKBE)

Mapunjamo UT otnyno UIT (mmcta

(tbopmanna o6jaa » |HEOMXO/HUX MpenycioBa
ycBama UT u 1uspa) Hpeny! )

Ipunpema 3a UT N

[ [ [ I "

Debdpyap Centembap Janyap

2006. 2006. 2008. lepenexrisa

Cpbuja ce TpeHYTHO Hala3d y pEeXHMy HMIUTMIUTHOT NHJbamka WHGIanuje, anu Onm3y ¢ase Koja
MOJIpa3yMeBa MaplujalHo Nubamkbe WHGIIAIM]E, Tj. 3BaHUYHO 00jaB/bHBAKE MpPEIacka HA CTPATETHjy MUbarba
unpaanyje.
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MHAaeKkc ueHa Ha Mano U NHAEKC NOTPOoLUAYKUX LieHa

WNupekc 1iena Ha Mano kopuctd ce y CpOuju kao 3BaHWYHO Mepwio mH(MiIanuje. Mehytum, y Bequkom

Opojy Ipyrux 3eMa’ba TIJIaBHUM IIOKa3aTesb
HH}IanMje NpeACTaBJba WHIEKC MOTPOLIaYKHX
1ieHa. 3a 00padyH OBOT MHAUKATOPa KOPUCTH Ce
METOZOJIOTHja XapMOHHM30BaHOT MHJEKCa IIeHa
y EBponckoj yuuju (HICP). PerryGimuku 3aBon
3a  CTaTUCTHKYy je  KOJ

Hac HHICKC

NOTPOIIAYKMX LeHAa MpBH MyT 00jaBHO
nouetkoM 2007. roguse.

Metonononike pasnuke usMel)y nHmekca
IIeHa Ha MajJo W HMHJAEKCa IOTPOLIAYKHX IeHa
cacroje ce y o0yxBaTy IpOHM3BO/a YHj€ CE IIEHE
mpare, Ka0 W y Ha4yuHy OOpadyHa FbHXOBHX
nongepa. MHekc neHa Ha Majo HpaTd IeHe
rpal)eBHHCKOT MaTepHjasia ¥ pernpoMaTepujaia,
KOje HE YKJbYyYyje MHJEKC IOTPOIIAYKUX IIeHa

(2% npownsBona U3 MHIEKCA [IEHA HA MaJlO HUje

120%

100%

CTpyKTypa MHAEKca LeHa

80%

60%

40%

20%

0%

WHpeke ueHa Ha mano

W Haeke noTpoLuaykux LeHa

B Perynucaxe ueHe
0O Morsonpus peaHn NPou3e oau

B basHa uHdnauvja

06yXBaheHO HUHACKCOM IMOTPOIIaYKUX ueHa). 3a pas3jiMKy o4 MHACKCAa LE€HAa Ha MaJlo, MHACKC MOTPOIIAYKUX

1ieHa 00yXBaTa U IIEHE YTOCTUTEIbCKHX U 3APABCTBEHUX YCIIyra, yciyra oopa3oBama, (PMHAHCH]CKHX YCIyra u

penTtH (7% mpou3BoJa U ycIyra W3 MHASKCa IOTPOMIAaYKKX [IeHa Hitje 00yxBalieHO HHIEKCOM IIeHa Ha Mao). Y

06paquy HWHACKCA IICHAa Ha MaJIO 3a NOHACPC C€ KOPUCTHU CTPYKTYpa NPpOMETA HA MaJIO, JOK CC€ IMMOHACPALIMOHN

CHCTEM HMHJIEKCa MMOTPOIIAYKUX I[eHa J00Huja 3 CTPYKTYpe MOTPOIke foMahnHCTBa yekiah)eHe ca CTPYKTypoM

¢unanne norpoinmke fomahuHcrsa u3 b/II1-a.

AKO HampaBHMO I0JIeITy [IEHa KOje IpaTe IIoCMaTpaHu MHIEKCH Ha OHE Koje ce ()opMHUpajy Ha TPXKHUILTY U

Ha OHE Koje Cy perynucade, younhemo 3HayajHe pasiuke u3Mel)y Ta 1Ba HHAEKca.

- G

3 N
/ \

Huje o6yxBaheHo
VNHOEKCOM
NOTPOLIAYKMUX LieHa

Nupekc Nupekc
LieHa Ha NOTPOLLAYKUX
mano ueHa

Huje obyxsaheHo
VNHOEKCOM LieHa Ha
Mano

Seo=d>

4

Y HHIEKCY NOTpOINAyKMX ILeHa yJOeo LeHa
peryJiicaHuX NpPOW3BOAA je 3HATHO MamH HEro Yy
MHJIEKCY IIeHa Ha Maio 1 u3Hocu 35%. Haume, mame je
ydemrhe CKOpO CBHX IIEHa KOje Cy IOJ HEKHM BHIOM
KOHTpoJIe Ap>kaBe: HapTHUX nepuBata 4,7% (y HHAEKCY
meHa Ha Mano 9,5%), enekrpuune eHepruje 6,4% (y
MHIEKCY LeHa Ha Mano 7,2%), KOMyHalIHUX YyCIyra
2,7% (y nHpekcy ueHa Ha maino 8,4%) u caobpahajaux
yeayra 1,2% (y unaekcy niena Ha mMano 3,4%). Behe je
yuenhie caMo KOJI JIEKOBA U yriba. 3HA4YajHA pa3jivKa je
U y NOHAEpUMA JOJCJHCHUM TPYIH IIOJHONPUBPEIHUX
mpousBoja. Ta rpyma mpow3Boja MMa CKOpO AYILIO
Behe yuemhe y HHAEKCY NOTPOIIAYKKX LieHa (6,2%).

Tako nmoma3uMo 10 3aKJby4Ka Ja 0a3Ha mH(Ianuja
pauyHaTa Ha OCHOBY HMHJEKCa IOTPOIIAYKUX LIeHa UMa
Behe yuemhe y Tom mHAekcy (58%) Hero y MHAEKCY
LIEHa Ha MaJIo.

Pasnyunra nmoHAepanuoHa CTPYKTypa 3a pesyirar
UMa Pa3IM4uTe JOIPHHOCE YKYIHOM LICHOBHOM DacTy
MojeAnHNX rpyna npousBopa. OTyaa M pasimke y
o0padyHaTHM HHIEKCUMA 33 HCTH IIEPHO.
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Y npBom Tpomecedjy 2007. morpomauke 1eHe cy octBapuie pact ox 0,7%, TOK je y HCTOM Mepuoay pacT
[[ICHa MEpPEH MHICKCOM IIeHa Ha Mayio u3Hocuo 1,2%. Ycayre koje oO0yxBaTa MHIEKC MOTPOIIAYKUX IIeHA (i
HE W MHJEKC ILIeHa Ha MaJlo) HHCY y3pPOK Mamer pacTa OBOI MHAeKca, Beh Mame ydemthe peryaucaHux IeHa.
Hawnme, 1ieHe KOMyHalTHHX yciIyra, Koje cy Aaie Hajsehu NOIPHHOC pacTy IeHa Ha Mayo, UMaye Cy 3HATHO
HIDKe yuemihe y MHJIEKCY IOTPOIIAYKHX IIeHa, TaKO Ja jeé W PacT IieHa MEPEH OBHM HHJIEKCOM OWO HIDKH Y
[IOCMaTPaHOM IIEPHOLY.

Y apyrom Tpomecedjy je OCTBapeH CIMYaH PacT MOTPOIIAYKMX LeHa W IeHa Ha mano, 3,0% u 2,9%
PECNEeKTUBHO. 3aHMMJBMBO j€ Jia je Yy TOM NepHoay M 0a3Ha MH(IIaIMja pauyyHaTa Ha OCHOBY ITOTPOIIAYKHX
1eHa W 1eHa Ha Mmano umaina ciumuad pact (0,8% u 0,9%), tako ma cy HajBehe pasiuke y JONPHHOCHUMA
YKYITHOM PacTy THX HHIEKCa OCTBApEHE Y OKBHPY LIEHA PEryJHCaHUX U ITOJbOIPUBPEIHUX IIPOU3BOLA.

[donpuHocu pacTy ueHa
(y % noenuma)

JaH. Debp. MapTt Anp. Maj JyH
LleHe Ha mano (meceuHa cTona pacTa, y %) 0.4 0.1 0.7 09 1.4 0.6
BasHa nHdnaunja 0.0 -0.1 0.1 0.1 0.1 0.2
MoreonpuepeaHn nponssoamn 0.1 0.0 0.0 0.2 0.2 -0.3
Perynucaxe ueHe 0.3 0.2 0.6 0.5 1.1 0.7
MoTpowayke ueHe (MeceyHa cTona pacta,y %) 0.4 -0.3 0.6 0.7 1.9 0.4
BasHa nHdnaunja 0.0 -0.3 0.1 0.1 0.1 0.3
MorsonpuspegHu nponssoau 0.0 0.0 0.1 0.3 0.9 -0.4
Perynucaxe ueHe 04 0.0 04 0.2 0.9 0.5

AXo ImocMaTpaMo HHUBOE LieHa M Mehyroqunime crone pacta u ykynHe u 6azHe nHpianuje, npumernhemMo
Jla je HUBO IIeHa Ha Mallo, Kao W 0a3He WH(Ianuje, BUIIK YKOJIUKO CE€ padyHa Ha OCHOBY MHIEKCa IIHA Ha
mao. Pasnuka ce kpehe ox 1 10 1,5 ..

Cepwuja momaTaka HHIECKCA IMOTPOMIAYKKX [IeHa, KOja HaM je JOCTymmHa of janyapa 2006. roanHe, cyrepuiie
Jla je KpeTame WHIEKCa MOTPOIIAYKUX LeHa BeoMa CIMYHO KpeTamy HMHAEKCa IIeHa Ha Mallo, TaKo Ja He
MoxeMo pehin [1a jenaH o ’BHX MMa BUILE H3PAKESHY BOJIATHIIHOCT O IPYyTOT.

KpeTake 6a3Hux MHaekca
(2006 =100) KpeTare mefjyroamwkwux uHaekca ueHa y 2007.

(ctone pactay %)
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JaH ®eb Map Anp Maj JyH
2006. 2007. 2007,

= L|eHe Ha mano-6a3Ha nHdnaunja ——4—T1oTpowayke yeHe-6asHa nHdnaumja

Jaw ©e6 Map Amp  Maj Jyw Jyn Asr Cent kT Hos fleu Jaw @eG Map Amp  Maj Jyw

=—g—LleHe Ha Mano-6a3Ha uHdnauvja =g [lOTpOLAYKE LieHe-6a3Ha nHdMaumja

e | | €HE HA MANO-Y Ky MHA MHNALM]A e [1OTPOLLAYKE LIEHE-Y KY MHA MHchnauwa_ue“e Ha Marno-y ky Ha wHdnauuja ———MoTpoLaUKe LeHe-y ky NHa MHdITaLMja

Bynyhwn na je mHIekc mOTpOIIavYKuX [IeHa y MHOTHM 3eMJbaMa OIITENPU3HATO MEPHIIO HH(DIANN]e U 1a ce
IPU EEroBOM 00padyHy KOPHUCTH jeJMHCTBEHA METO/0JIOTHja, mpaheme OBOT MHJIEKca KoJ Hac omoryhwuhe
KBAJINTETHH]jy KOMIIAPATUBHY aHAIN3Y HaIleT ca Mel)yHapOJHUM OKPYKEHEeM.

VY maHy je ma ce KoJ Hac y HapeIHOM IEepHOLy INpelje Ha MHAEKC HMOTPOINAYKHX IeHa Kao 3BaHHYHO
Mepwiio uHGuanuje. YnmbeHnna J1a MOCTOjU CIMYHOCT Yy TOTJIe[y KpeTama OBa J(Ba MHJEKCAa CBAaKako he
OJIAKILIATHU Taj Tpesa3aK.

! Mehyroauummn pacT IleHa MepeH HHIEKCOM IleHa Ha Majio y Majy u jyny 2007. je m3nocuo 4,4% wu 5,1%, a MepeH HMHIEKCOM
norpomavykux nexa 3,0% u 4,0%, pecneKTUBHO.
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II1. JerepmunanTte undJianuje

1. MoHeTapHH yCJIOBH

MoHeTapHa nonnTuUKa je 3aApXana pecTPUKTUBAH KapakTep M y ApPYyroM Tpomeceuyjy, anu je
CTEMeH HeHe PeCTPUKTUBHOCTM H6UO Maku Hero y npeTxogHom. Ouekyjyhu nag mehyrognwme
nHdnaunje, MoHeTapHu oAbop je y ABA HaBpaTa CMakbMo pedepeHTHY KaMaTHy CTOMy 3a YKYMHO
100 6a3HMX noeHa, WTO je AOMPMHENO HOMWHANHOj Aenpecujaumju AuHapa U MOCTerneHoM
3aTBapamy anpecmjaLmjckor jasa peasHOr AeBU3HOr Kypca.

Ha 0CHOBY aHaju3e peajHe KaMaTHe CTOIIE Ha PEIo ONepalije U ja3a PealHor IeBU3HOT Kypca’, MOXKe
Ce 3aKJbYYUTH Ja jeé MOHETapHA MOJHUTHKA M Y JPYrOM TPOMECeUjy 3aJpikaia PeCTPUKTHUBAH KapakTep.
PecTpUKTHBaH KapakTep MOHETapHE MOJUTHKE 3aMovyeT je y APYroj TMOJOBHHHA TPETXOTHE TOAUHE
3HATHUM PacTOM pedepeHTHE KaMaTHE CTOIE M3HAJ TPEH/Ia M OTBapameM alpecHjallljCcKoOr ja3a peaaHor
JIEBU3HOT Kypca, 300T 0CeTHE HOMUHAJIHE anpecHjalyje AMHapa Mo OCHOBY BUCOKOT MPUJIMBA HHOCTPAHOT
Karmurana.

padwmkoH 111.0.1.
padwkoH 111.0.2.

Peanna kamatHa cTona Ha peno PeanHu AeBU3HN KYPC U HETOB TPEHA

onepauuje U kbeH TpeHA

"

N
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PecTpukTuBHa
MOHeTapHa

nonuTuka Anpecujaumjckm ja3

EkcnaHauBHa
MoOHeTapHa
nonuTuka

[lenpecujauujckm ja3s
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PeanHun gesnaHu Ky pc

PeanHa kamaTtHa ctona
TpeHA peanHor AeB U3HOT Ky pca

TpeH,q peanHe KamaTHe cTone
padmkon 111.0.3.

Haxo cy ce peanna ped)epeHTHA KaMaTHA CTOTIA U Yugekc MOHeTapHMX ycnoBa
peajHyd IEBU3HM KypC KpeTald H3HAA TpeHIa U Yy
JpyroM TpOMeEceYjy, yodaBa C€ HacTaBaK HHXOBOT
MpuOIMKaBama TPEHAY, Koje je 3amodeTo y
NPETXOIHOM TpoMmecedjy. TakBO KpeTame HaBEICHUX
KaTeropmuja y ofHOCY Ha TPEH[| YKa3yje Ha MOMyIITambe
MOHETApHHUX YCJIOBa, IUTO HAJA3U ONpaBlambe Y
CHJIa3HO] TEH/ICHIIU]U Mehyromunime Oa3He
MH}IAMje U BEHOM yaajbaBamwy O] AOHE TPaHULC
UJBaHoT pacmoHa of 4%. -

-

= O =2 NW P~ OO N ©O© O

PecTpuktus Ha
MOHeTapHa
nonnTuka

e

EkcnaH3uBHa
MOHeTapHa
nonutuka

Monerapan og0op je y JApyroM Tpomecedjy -3
pedepeHTHY KaMaTHY CTOIy CHHU3HUO 3a jgoaatHux 100
0asHMX TIO€HA, IITO j& JONPHMHENO HOMHHAIHO] I A T T V2 T VI [T R A VAR B
Jienpecujaruju JUHApa u yOnaxxaBamwy 2004. 2005. 2006. 2007.

? Bunu Tekct 60Kc: Peannu desusnu Kypc — mpeno u jas, ctp. 15.
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anpecHjalfjCcKor ja3a peaJHor JeBU3HOT Kypca. Ha momymrame MOHETapHUX YCIOBAa M CMAambCHE CTEICHA
PECTPUKTUBHOCTH MOHETapHE IIOJIMTHKE YKa3zyje U KpeTame HHICKCa MOHETApHHX YCIIOBa, KOjU
IpecTaBjba MOKa3aTesJb KOMOMHOBAHOT [I€jCTBA peajHe pe)epeHTHE KaMaTHE CTOIE U PEATHOT JEBU3HOT
Kypca Ha [IEHOBHY CTaGMITHOCT /W arperaTHy TpaKmby.’

[Ipoceuna peanna pedepeHTHa KaMaTHa CTOMA y JAPYroM TpoMecedjy u3Hocuna je 4,2% u Ouia je 3a
oko 100 Ga3Hmx mMoeHa W3HAA TPEHIA. YKOJIWKO CE€ MMa y BHIY Ja, MpeMa HajHOBHjUM | adymoBuMm
UCTpaXXWBamhMa, WH(IANNOHA OYeKHBamba (PUHAHCHUJCKOT CEKTOpa y morieny 0asHe mH(IanMje U3HOCE
6,2% Ha ToIUIIkBEM HUBOY, 3aKJbydyje ce Ja je pedepeHTHa kamMaTHa CTONa TPEHYTHO OKO HEYTPaTHOT
HUBOA.

HajaBbeHa ekcmaH3uWBHHUja (UCKaIHA MOMUTHKA 3a Ipyry monoBuHy 2007, yOp3aHHja KpemuTHA
aKTHUBHOCT 0aHaka, Kao U ApYyru (HakTopH 3a Koje ce Olewyje Aa O y HapeTHOM TIEpHOAY MOTJIH JAETOBaTH
y mpaBily moBehama WHGIAIMMOHWX TPHUTHCaKa, moBermhe mo moBehama cTemeHa PECTPUKTUBHOCTH
MoHeTapHe mnonutuke. C TUM y Be3d, TOKOM aBrycrta Beh cy JoHeTe Mepe Koje HMajy 3a IHb
OorpaHndaBamkEe  pacTa KpeauTa 0I[O6peHI/IX CTaHOBHUIITBY, IIOTOTOBO HCHAMCHCKUX T'OTOBHUHCKUX
kpenuTa.’

LleHa ctaBunHOCTM = TPOLIKOBU CTepunusauuje

MakpoeKkoHOMCKa KpeTama 3eMajba y TPaH3HLHjH, MTOCEOHO OHHMX KOje NpHMEmYjy Huibamke HHpIanuje
WM Ce TIPHIpEeMajy 3a IPUMEHY Lubamba HHGIaluje, BeoMa cy ciimyHa. Beoma cimyHe cy Ouie u Mepe Koje
HEeHTpaJHe OaHKe TUX 3eMaba Npely3HMajy ¢ LHJbEM OCTBapUBama CBOI OCHOBHOI 3aJaTKa — LICHOBHE
CTaOHMIITHOCTH.

[Tocmatpajyhu ocTtBapeHe (hMHAHCHjCKE pe3yiTare IMEHTPATHUX OaHaKa, MOXKE C€ 3aKJbYUYHTH Ja Cy OHH
YIJIaBHOM HEraTHBHHY, y HajBehoj Mepy Kao Imocjeuna TPOIIKOBa CTeprin3alyje 1 eexara MpoMeHe JeBU3HOT
Kypca.

Edextn THX TpomkoBa cy OCeOHO M3paKEHH Y YCIOBMMA BHCOKOI IIPHJIMBA KallUTala U3 MHOCTPAHCTBA,
IITO TPOU3BOIM ampecujalujcke nputhcke. lleHTpanHa OaHka y HaMepud Ja CIPEYd BHCOKY pEalHy
ampecHjanrjy OTKYIUbYje IeBH3€ W THME aHayjlupa e(eKTe ampecHjalljCKUX IPUTHCaKa. YKOJIHKO Yy TOME
LeHTpaHa OaHKa ucrpaje, Hehe ce peasnM30BaTH TPOIIKOBHU €()EKTH 110 OCHOBY KypCHHUX pasnuka. Mehytum,
To he moBehaBa TpomkoBe crepuim3anyje, Oyayhn ga ce Kpo3 OTKYI A€BH3a HCTOBPEMEHO Kperpa JIUKBHIHOCT
Y HaITHOHATHO] BaJyTH.

YKONUKO ce IeHTpaHa OaHKa ONpeNey Aa Y LEeIHHU WIH JeJI0OM IOIyCTH eQeKTyHparmbe anpecHjanjcKux
NpHUTHCAKa, TUME OM Ce YMAambMIM TPOLIKOBH CTEPHIM3aLMje, ali yBehaan TPOIIKOBH MO OCHOBY HEraTHBHUX
KypCHHUX Pa3iIHKa.

VY cBakoM cily4ajy, ako ce ey NOCTUhY IEHOBHA CTAOMIIHOCT, TPOLIKOBH Cy HEMUHOBHH, 8 BbHXOB HHUBO
j€, y IpHHIIMITY, OTpeJie/beH BUCHHOM NPHIIMBA KallMTaJla U3 HHOCTPAHCTBA.

? [Tpu KOHCTPYKIM]H MHIEKCA MOHETAPHUX ycioBa Kopuinhena je ciencha jemnaunsa:
MCI, =w, (r, ~¥ond )+ w, (Zt = Zond ), rze je 7, peanHa ped)epeHTHA KaMaTHa CTOIA, @ Z, PealHH ACBH3HH

kypc. [Tonzepy 3a peanHy pedepeHTHy KaMaTHy CTOIy M peallHu AeBusHu Kype cy cnegehn: w, = 0,2, w, =0,8.

4 Opn 27. aBrycra 2007. 6anke Hehe mohu n1a 0100paBajy HeHaMEHCKe FTOTOBUHCKE KPEAUTE CTAHOBHHUIITBY €a POKOM
ormiare xyxuM ox 24 mecemna. Takohe, moueBmm ox 31. nememOpa 2007, Ganke he mmatn oGaBe3y jga yckiaze
cTame OpyTO JEBU3HMX IJJaCMaHa ca OCHOBHUM KallUTaJOM TaKO Jia CTamke TUX IUlaCMaHa Ha Kpajy CBakor
KaJICHIAPCKOT Mecena Oyze Marmbe wiH jeaHako 150% BpeHOCTH OCHOBHOT KamuTasa 0aHke, ymecto panujux 200%.
JloHero je u HW3 Mepa, Npe CBera NPYACHIMjATHOT KapakTepa, KOjuMa c€ MHAMPEKTHO YTHYe U Ha KPEIUTHY
AKTHBHOCT. Y LIMJbY CMambemha JeBU3HOT pH3KKa OaHaKa U jadama yJiore ylpaBibamba JEBU3HUM PU3UKOM, JIUMHUT KOJ
HETO OTBOpEHe mno3unuje O6anaka je cmameH ca 30% na 20%. JloHete Cy u U3MEHE U JIONyHE NPYICHIN]aTHUX Mepa
KOje ce 0JTHOCE Ha MOH/Iepe PH3HKa IPH 00pavyyHy pU3HYHE aKTHBE U BAHOMIAHCHUX MO3UIIH]a.
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TeXHUYKH MOCMATPaHO, YNHH CE JIa TPOIIKOBH 00e30eljerha IeHOBHE CTAOMIHOCTH BapHPajy Y 3aBUCHOCTH
Ol TPUMEHECHUX Mepa MOHETapHe MOJUTHKE. MelyTuM, CYyIITHHCKH, IyrOpOdYHa OIPKUBOCT IICHOBHE
CTa0MJIHOCTH TPETIIOCTaB/ba MPUMEHY ojaroBapajyhmx (mpe cBera TP)KUIIHKX) HHCTPYMEHATa MOHETapHe
MOJUTHKE. 300r Tora ce IEHTpajdHe OaHKe OMpene/byjy a Kao IJIaBHH MHCTPYMEHT MOHETApHE IMOJIUTHKE
KOPHCTE OIepaItije Ha OTBOPEHOM TPKHINTY. [IpeIHOCT OBOT MHCTPYMEHTA MPOUCTHYE W3 3HAa4Yaja FHETOBHX
eekata HAa MaKpOEKOHOMCKY CTAOMIIHOCT KpO3 YTHI@] Ha OJJIyKE CBHX EKOHOMCKHX cy0Ojekara o
WHBeCcTUIMjaMa U mTeamu. C apyre cTpaHe, Ha MPOMEHE CTOIEe 00aBe3HE pe3epBe pearyje camo OaHKapCKU
CEKTOp, jep Mepa yTHYe caMo IPEKO OTpaHNYaBamba MOHYIE KPEIanTa.

Ha oCHOBY M3HETOI MOXEMO 3aK/bYy4YHMTH Ja [EHTpajdHe OaHKe CBUX 3eMajhba Y TPAH3UIIMjH y YCIIOBUMA
BEJTMKOT MIPHJIMBA KalluTala UMajy moBehaHe TPOIIKOBE MOHETAPHE MOJUTHKE. TH TPOLIKOBH MPEACTABIBA]Y, Y
CTBapH, LEHy KOja Ce MOpa IUIATHTH Ja OW ce y TakBHM YCIIOBUMA OCTBAPHO OCHOBHH IMJb MOHETapHE
MOJIUTHKE, a TO je CTaOMIHOCT IieHa. CBe IEeHTpalHe 0aHKe KOje Cy OHIe JOCIEeIHE Y OCTBAPUBAY CBOT IHMJba
CHOCHIIE CY BEJIUKE TPOIIKOBE.

Crona o0aBe3He pe3epBe ce, y HalIUM YCIOBHMA, IOKa3aja Kao pellaTHBHO Hee(uKacaH WHCTPYMEHT
MoHeTapHe peryinandje. To ce moxke Bumern Ha mpumepy 2004/05. romgmee, Kaga je oHa KopHumrheHa Kao
OCHOBHH HMHCTPYMEHT MOHETapHE MOJIMTHKE, Y YCIIOBUMa BHCOKOT NPHIMBA KalMTajla U3 MHOCTPAHCTBA, a
uHIan#ja ce kperana y pacrnony on 10% o 20%. Crora je opujentanuja Haponue 6anke CpOuje na y by
CTBapama CTAaOWIHHUX YCIIOBa MpuBpehuBama, Koju oMoryhasajy IyropoYHO OJpPIKHB IPUBPEIHH PACT U Pa3Boj,
Ka0 OCHOBHHM MHCTPYMEHT MOHETapHE peryJialyje KOPUCTH KaMaTHy CTOIly Ha peno Tpancakiuje. [lomasehu ox
TOra, OlEHYje Ce Ia HacIpaM TPSHYTHO BUCOKUX TpoiikoBa Hapoaue 6anke CpOuje Mo OCHOBY CTEPHIIM3AIIN]EC
cToje MHOTO Behy TOOMIIM eKOHOMCKIX Cy0jeKaTa 10 OCHOBY OJp)KaBama HHCKE M cTaOWiTHe HHpIanmje.

®DUHAHCHjCKU pe3ynTaTh LeHTpanHmx 6aHaka,
KpeTatbe pedpepeHTHe cTone u AeBU3HOr Kypca

GUHELE. Pecpe- Crtona HOMWHarHe CTona.peapHe R, Pecpe- Crtona HOMuHanHe CTona.peaJ.'lHe

Fop. pesyntaTy | peHTHa anpecjaumie *) anpecujaunje *) pesyntaty | peHTHa anpecjaumje *) anpecujauvje *)

vnH EUR crona | Aenpecvjaunje (-)| Aenpecujauuje (-) vnH EUR ) nenpecujauuje (-) | aenpecujauuije (-)

(roouwmse, y %) (ropnwirse, y %) (roanwmse, y %) (ropuwirse, y %)

MABHAPCKA PYMYHUJA
1999. 138,6 14,50 -4,85 2,24 63,58 35,00 -39,14 -14,23
2000. 54,66 11,00 -5,39 0,92 46,35 35,00 -20,57 12,30
2001. 14,79 9,75 1,22 7,44 -149,28 35,00 -21,99 1,53
2002. -20,72 8,50 7,06 10,68 -302,89 29,02 -15,42 0,78
2003. 664,13 12,50 -0,14 2,24 -235,32 18,84 -13,90 -3,17
2004. -173,9 9,50 2,32 6,90 -515,1 20,27 -6,21 2,60
2005. -84,76 6,00 0,82 2,03 -832,72 9,59 10,78 18,00
YELLKA CITIOBAYKA

1999. 896,15 5,25 -1,27 -1,80 1.001,04 8,80 -9,75 -2,64
2000. 71,93 5,25 0,52 1,54 166,97 8,80 0,98 9,70
2001. -879,55 4,50 4,33 6,38 54,40 7,75 -2,30 2,18
2002. -299,62 2,75 11,68 11,57 -595,27 6,50 1,43 2,81
2003. -560,81 2,00 0,21 -1,62 -763,69 6,00 6,30 13,34
2004. | -1.763,24 2,50 1,02 1,33 -935,37 4,00 4,63 9,62
2005. 688,06 2,00 6,23 5,82 -17,52 3,00 2,56 2,98
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PeanHu neBnU3HU Kypc — TpeHA U ja3

Peasinu IeBH3HM KYPC IIPEACTaBIba OJHOC ToMalHX U CTPAHHUX [IeHA 100apa U yCIyra H3paXKeHHX y UCTOj
Bamyt. CTpaHe IleHe W3pakeHe y AWHApUMa PE3yJTaT Cy KpeTama CTPAHWX IeHA Y OPUTHHAIHO] BAlyTH W
KpeTarma JIeBU3HOT Kypca quHapa npema 1oj Banytu. Ha npumepy Cpbuje u EY, peannu neBusuu kypc 6u 61o
onHoc 1ieHa y Cpouju u 1ieHa y EY u3pakeHux y JuHapuMa:

peannu desusnu Kypc = yene y Cpouju/(yene y EY - kypc RSD/EUR)

Kako y mpakcu, 300r pa3iiika y CTpPyKTYpH U KBAJIHUTETY jo0apa U yciayra, HUBOM IIeHa HHUCY YIODPEINBH,
peasiHu IeBU3HU Kypc ce Hajuenihe mocMmarpa Kpo3 BeroBe MpoMEHe, kKao pasnuka usmel)y nmomahie u crpane
(muHAapcke) uHOIanuje:

npomena p.o.x. = ungn. y Cpouju — (ungpn. y EY + npomena kypca RSD/EUR)

Peasntna anpecujanuja (nenpecujanmja) neBusHor Kypcea 3Hauu aa nene y Cpouju pacty Opixke (cnopuje)
on niera y EY m3paxennx y auHapuMma (nHGI. y EY + npomena kypca RSD/EUR). Ha nmpumep, Bucoka peanHa
ampecujalyja y Ipyroj MOJOBHHHU MPETXOHE FOANHE IOCIEAUIIA je BUCOKE HOMUHAIHE anpecHjalyje quHapa y
ToM mepuony', Tj. maga uena y EY m3pakeHMX y IMHapuMa, Koju Huje OHO npaheH aaeKBaTHUM NazoM
nomahux 1eHa.

Llta oxpelyje kperame peanHor kypca? bpojHe cTyauje cy yTBpauie 1a je IyrOpoYHH TPeHJ PeajHor
JeBH3HOT Kypca y HajBehoj mepu oapelen pa3BujeHohly 3emMasba, OHOCHO pa3iiMKaMa y MpOJyKTUBHOCTH, a
OIICTyIIarke¢ Of TPEHHA, Tj. ja3 peaiHOr Kypca, OPYyTUM, KPaTKOPOYHHUjUM QakTopuMma, m3Mmely ocramor u
KapaKTepOM MOHETapHE MOJHTHKE.

Onmreno3HaTo je Ja pa3BHjeHE 3eMJb€ MMajy BHIIM HHUBO IleHAa. Kako je 3a 3emMibe y TpaH3UIHjH
KapaKTEePUCTHYaH BHCOK PacT MPOLYKTHBHOCTH, TO 3a MOCIEIHIy MMa BUCOKE CTOIE peallHe alpecHjauuje y
TPAH3UIMOHOM MEPHOIY , Tj. ANpecHjamMjcku TpeHa. KoMmapaTuBHAa aHamm3a MOKasyje Ja Cy y IEpHOIY
1996-2006. romuHe TpaH3WUIMOHE 3eMJbe (Ca HM3Y3eTKOM XpBAaTCKe) 3a0eiexuiiec BHCOKE CTOIE pEaHe
anpecujanuje, usmehy 3,4 u 5,5%.

Peasna anpecujanuja y 3eMm/bama y TPaH3MIUjU

Ilpoceuna zoouwirea peanna
3emmva anpecujayuja 1996-2006.
o %)
Byrapcka 4,9
Yemrka 4.0
XpBarcka 0,5
Mabapcxka 3,9
ITosbcka 3,4
Pymynuja 5,5
CrnoBauka 47
IIpocex 3,8

OBa aHanM3a je MHTepECaHTHA W 3aTO INTO TOKa3yje na 6e3 003Mpa Ha TO KakBa c€ MOHETapHA MOJIUTHKA
BOIM y 3€MJBH — DP€Y je O 3eMJbaMa ca Pa3IMYUTHM IIPHOPUTETHMA Y MOHETApHO] IMOJHUTHULIM — peayiHa
amnpecujainyja y TpaH3ULHUjHU je Heu30exHa Ha nyru pok. bynyhu na ce CpOuja Beh HEKOIMKO roivHa Halasu y
mpoIiecy TpaH3UIMje, He M3HEeHal)yjy BHCOKE CTOIIe pealiHe alpecHujalije TuHapa y MPEeTXOTHOM IEepHOIy H,
CBaKaKo, MOYXEMO OYEKHMBaTH Ja he ce TakaB TpeHJ HacTaBUTH Oe3 003Mpa Ha KapakTep MOHETapHE MTOJIUTHKE.

! JleBusHY Kypc AMHApA MPEMa eBPY ce Y jyHY KpeTao oko 87, a kpajem roguHe oko 80 RSD/EUR.
? Panaca-CaMjyeIIcOHOB eheKar.
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AnpecujalMjcKu ja3 TpelncTaBiba CUTyalUjy Kaza
cy nomahe 1eHe BUIIIE HETro MITO OM ce OYEKUBAJIO Ha 0a3u
JYrOpOYHOT TpeHAa. Y CyNpOTHOM, HMaJd OHCMO
JAenpecujanmjcKy ja3. YKOIMKO, HA IpUMEpP, MOHETApHE
BJIACTU CBOJOM PECTPUKTHBHOM MOHETAPHOM IIOJMTHKOM
M3a30By HOMHHAQJIHY amnpecHjalujy AdWHapa, Tj. Haj
CTpaHHX IWHAPCKUX IIeHa, To Hehe ayTomarcku OWTH
npaheHo ajgekBaTHUM TazoM Jomahux neHa, na he one y
JEAHOM TepHoay OWTH BHIIE HEro INTO OW Ce OYCKHBAIIO
orBopuhe ce

Ha Oasu

TpeHma, Tj.
arnpecujanujcku ja3. Mnak, nomro 0apeM y IyroMm poky

JyTOPOYHOT

Jellyje KOHKypeHIuja, aomahe meHe he ce mocrerneHO
MpHONKABATH TYTOPOYHOM TPEHAY Tako ImTo he pactu
CIIOpHje HEro mTo OM ce OUYSKHMBAIO Ha 0a3u KpeTama
CTpaHMX IUHapcKuX IeHa. [Ipema Tome, AOKJe roj je
anpecHujanujcKu jas OTBOPEH OH aeyje
ne3uHGIaTopHo.

Ha mnpumep, y Hamem ciydajy, BHUCOKa peayHa
ampecujanyja W3 Jpyre IOJOBUHE IPONLIE TOIUHE
OTBOpHJIA je alpecujalujcKu ja3, KOjU M JaHac Jelyje
ne3uH(IIaTOpHO, Tj. copedaBa Op)ku mopact OasHe
nHpnanyje, 3a KOjU Cy C€ HHAaye CTEKIN YCIOBH Y
pacry

MIOJEOTIPUBPEHNX MPOM3BOAA UTA. ['padhnkoHN Ha JIECHO]

BHCOKOM 3apana, ocHa C€HEprexuara,

CTpaHM TOKa3yjy JHa je Yy IepuoJuMa OTBapama
JIeTIpecHjalujcKor jasa 6a3Ha uH¢uanyja Ouia y mopacry
1 00OpHYTO.

Kperame peasHor kypca OMTHO je M 300T H-ETrOBOT
Ha TokoBe. Peanna

yTHLAja CIIOJbHOTPTOBUHCKE

arnpecujanyja CTUMYJIUIIE YBO3 U JECTUMYJIHUIIE U3BO3 U

00pHyTO0. Byyhin 1a MoHeTapHa MOJIMTHKA MOYKE CAMO IIPUBPEMEHO YTHLATH Ha KPETabe PEaHOT Kypca, TO je
U BCH YTHIA] Ha CIIOJbHOTPTOBUHCKE TOKOBE OTPAaHUYCH U KPATKOTpajaH. Y CHTYalHUjH KaJa je anpecHjalijcKu
TPEH/I PEaHOT Kypca Henu30exaH y qyKeM POKY, HHCHCTHPAme MOHETapHE HOJIUTHKE Ha OIP)Kamky CTaOHIHOT
peaNHOr Kypca WIH HberoBoj ACMpecHjalji, HIp. y by CTUMYIHCAba N3B03a, 3aXTEBAI0 OH BHCOKE CTOIE
HOMUHAIIHE Jenpecujaruje auHapa. To OM ce y KpaTKOM POKY 3aKCTa OAPAa3miIo Ha PEaHU Kypce, aud Ou u
HAKOH TOra YTHIAJIO HAa MOPACT LEeHAa, KOju O, mpe WM KaCHHUje, Y IOTIYHOCTH HEyTpaiucao edekre
HOMUHaJNHE nenpecujauuje. Kpajibu pedynrat 6u O6wmino Bpahame peasHOr Kypca y PaBHOTEXY U HapylleHa

MaKpOCKOHOMCKaA CTaOUIHOCT. BpahaH,e HH(bHaHHje Ha OpEeTXOAHU HUBO 6I/I, HAKOH ToOra, IoApa3yMeBajio

OTBapame arpecujalnjcKor jasa.

PeanHu geBu3HM KypcC U kberoB TpeHA

1 1 T | VA | O 1| N |2 B
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PeanHu geB u3Hu Ky pc e TDEH,

Ba3Ha undnauynmja

(meRyroanwmu pact, y %)
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NMpomeHa HauuHa oGjaBrbMBama U NpUMeHe oaslyke 0 BUCUHMU
pedepeHTHe KamaTHe cTone

C mwbeMm edukacHor crpoBolhera MOHeTapHe mHonuTHke, HaponHa Ganka CpOuje je M3MeHHIa HAuuH
o0jaBJbuBamba M NMPUMEHE OJIyKE O BUCHHM ped)epeHTHEe KaMaTHE CTOIE 110 OCHOBY OIlepalija Ha HOBYAHOM
TPXKHIITY, TaKo Aa ce oHa ox 1. jyna 2007. ronute He objaBibyje y ,,Ciyx0OeHom rinacHuky PC*, Beh Ha BeO-
-cajty Haponne 6anke CpOuje, u To MCTOr J1aHa Kaja je MoHeTrapHM 0on00p IoHece. 3axBasbyjyhn TakBoM
peley, SMMMIHUIIE Ce BPEMEHCKU IIepuoA n3Mel)y JoHoIIemha OIyKe O BUCHHH peepeHTHEe KaMaTHEe CTOIIe
U BCHE NPUMEHE, IITO OaHKaMa U JAPYTrHM y4eCHHIMMa Ha (MHAHCH]CKOM TPXKHUIITY HE OCTaBJba MPOCTOpA 32
apOuTpaxy.

Hamnwme, on centemOpa 2006. rognHe, kKaja je yBelleH HOBU OKBUP MOHETapHE IOJIMTHKE, T0YETaK IPUMEHE
OJITyKe O BHUCHUHHU pedepeHTHEe KaMaTHE CTOIle BEe3WBAO CE 3a HBEeHO 00jaBipMBame y ,,CiIy’KOGHOM ITaCHUKY
PC*. Mehytum, nokasaino ce na TakBo peuiewme He 00e30ehyje Haponnoj 6annm CpOuje na, y curyarujama
KaJla TO KpeTarma Ha TPXKUIITY HaJIaxy, IIPABOBPEMEHO pearyje IpoMeHOM peepeHTHe KaMaTHe cTole. Y TOM
CMHCITy, WIyCTpaTHBaH je INpuMep leHTpanHe Oanke Malapcke, Koja je y HEKOJMKO HaBpaTra TOKOM
NPETXOMHHUX JeceT TOJIMHA, CyOodeHa ca IOTpeOOM XWTHE HMHTEPBEHLMje 300r HENOBOJBHUX KpeTama Ha
JICBU3HOM TPJKHIITY, CaMO Yy TOKY jeIHOT JaHa pedepeHTHY CTOIly Memalla BHIIE IyTa y HUJbY e(UKacHOT
CIIPOBOl)er-a MOHETapHE MOJIUTHKE.

CrpoBoljerbe MOHETapHE MOJIUTHKE MoXKe y OymyhHOCTH 3aXxTeBaTh MPOMEHY THIA ayKnuje (Ha mpumep
YMECTO CaJiallibe ayKifje ca (UKCHOM KaMaTHOM croroM Moryhe je npehu Ha aykuuje ca BapujabuiaHOM). Y
TOM ciy4ajy, Omito 6u Hemoryhe yHanpen o0jaBuTH OHO mTO ce noraha ekc-nocT. JlonaTHo, HEKOH3UCTEHTHO je
o0jaBibuBaTU IieHy (KamaTHy CTOIly) y ayKiujama ca (UKCHOM CTONOM, a He 00jaB/bMBAaTH KOJMYHHY Y
ayKiujaMa ca (PMKCHOM KOJMYMHOM a HEMO3HAaTOM LIEHOM, LITO je JPYTH THIl ayKIHje KOjU PEAOBHO CIIPOBOIH
Hapopana 6anka Cpowuje.

Huje y nyxy HajOoospe MelyHapoaHE Mpakce Ja ce ca MPUMEHOM OIYKe O peepeHTHO] CTOMHM YeKa J0
IEHOT 00jaBJbUBama y ciyx0OeHoM rinacuiy. Y amepuukum DenepanHuM pedepBama, EBpPOIICKO] LEHTpaIHO]
0aHIM W APYT'MM EBPOIICKMM LEHTPAJIHUM OaHKaMa OJUIyKe O pedepeHTHO] CTOIM Ce HE CMaTpajy HOBUM
MIPOMKCHMA U He TIO/JIeKy 00aBe3n 00jaBIbUBamba y CIIy)KOSHOM TIIacHily Aa Ou ce cMaTpalie MpaBHO Baxkehnm.
Omnyka je, HapaBHO, 3BaHWYaH JIOKYMEHT, IPOTUB HE CE MOXE YJIOXHTH aj0a uTA., anu To je Beh cacBuM
apyro nurame. [lopehemem mpakce HeHTpadHMX OaHaka y moriiefy oOjaBjbHBamba W IpHMeHe pedepeHTHe
KaMaTHe CTOIE U JIOLIIO Ce JI0 3aKJby4Ka J[a y TOM IOTJIely OCTOj€ JBa IPUCTYTIA:

1) o6jaBIbrBame y 3BaHUYHOM riiacuity neHtpaine 6anke (ECB, Yerika, [Tosbcka), u

2) nndopmucame jaBHOCTH NpeKo oxaroBapajyhux caommrema neHrpainne 6anke (Crnosenuja, Pymynuja,
Xpearcka, Maljapcka).

TakBa mpakca Ipousnasu U3 YMICHUIE A2 pedepeHTHa KamaTHa cTomna Huje obaBe3yjyha, Beh mpencraBiba
MOHYZy LIEHTpaHe OaHKe y Be3H ca olepanyjaMma Ha OTBOPEHOM TPIXKHIUTY M MMa CUTHAIM3HUPajyhy yiory.

[Tpomena HaunHa 00jaBJbHBaba U IIPHIMEHE OJUTyKE O BUCHHHM pedepeHTHe KamaTHe crore Hapoxne OaHke
Cpbuje ycknahena je c¢ mpeopnalyjyhom mpakcom nenrpanHux Oanaka. Ona he nonpuHetH edukacHOM
cripoBol)ery oreparija Ha OTBOPEHOM TPIKUIITY U €PUKACHO] MOJIUTHIM KaMaTHHUX CTOIIA, pay OCTBAPHBAbA

OCHOBHOT IMJba MOHETAPHEC IMOJMUTUKE — IMOCTU3aka U OApKaBamba CTaOMIIHOCTH IICHA.
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Kamartne crome

Moa yTuuajem cMarbera pedepeHTHe KaMaTHe CToMe, HACTaB/beH je TPeHA, CMatberba KaMaTHUX

cTona Ha TPXWUWTY HOBUA. Takohe, HACTAB/LEHO je CMarere U aKTUBHUX U MACMBHUX KaMaTHUX

ctona baHaka.

Pedepentna xamaTtHa crona Haponne O6anke Cpouje je
TOKOM JIpyroT TpoMecedja CHIbKaBaHa JBa ITyTa: y Majy, ca
10,50% na 10,00%, a 3aTum y jyHy Ha 9,50%.

Ynopeno ¢ CHW)KaBaHa je W TMpocedHa
MOHJIEpUCaHa KaMaTHAa CTONa Ha XapTUje OJf BPEIHOCTH
kojuma Hapomna 6amka CpOuje ob6aBipa omeparndje Ha
OTBOpeHOM TpxumTy. OBa cTONA je MOCIeAmer 1aHa jyHa
nocturia BpeaHoct on 9,50% Ha roaMimbeM HUBOY, IITO
MpecTaBiba cMameme o1 190 0a3HUX TOEHA Y OJHOCY Ha
Kpaj mpBOT TpoMeceyja.

THM

[IyTem pemo TpaHCakiHja TOKOM IPYroT Tpomecedja
noBydeHo je 752,1 munujapaa auHapa, wid 3a  135,5
MUIIMjapAd JWHApa Mame Hero y TMPBOM TpOMeceyjy.
Takohe, HeTO cTame MPOTATHX XapTHja OIl BPETHOCTH je
cMameHO 3a 15,9 Mumjapau nuHapa, mpu uemy je ydenthe
JIBOHEJICIFHUX PENo XapTHja oOJi BPEIHOCTH HM3HOCHIIO
73,1%, a mecromeceuyHux 26,9%.

CMameme HETO CTama MPOoJIaTUX XapTHja Ol BpEAHOCTH
OuUno je NeTMMHUYHO TOCNEAMIIA CMamema pedepeHTHE
KaMaTHe cTome, a BehWM JelIoM BelMKe TpaXme 3a
IrHapuMa ycien nponaje aknuja AWK Oanke.

padwmkon [11.1.1.

MpoceyHa noHAepucaHa KamaTHa cTona
Ha peno onepauuje

(HOMUHanHO W peanHo, AedMaLUNOHUPaHO PacToM
LleHa Ha Maso Ha roAuLLKEM HUBOY, Y %)
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2 3 456
2007.

123 456 78 9101112 1
2006.

PeanHa kamaTHa cTona
HomuuanHa kamaTHa cTona

Kopunop xamaruux croma Hapomgne Oanke CpOuje (kamaTHE CTOIE Ha JIOMOapaHe KpeauTe U
JeNmo3uTHe OJIaKIINIE) Y IPYyroM TPOMECedjy je OCTao HempoMmemeH. byayhm na Oanke HUCY uUMaie
Behux mpobieMa ca TMKBUAHOIINY, TOMOApIHU KPEAUTH HUCY 3HATHHUjEe KOpUIINEHH.

padmkon [11.1.2.

erTarbe KaMaTHUX cTona
(nHEBHM nofaum, Ha roaulksem HUBOY, Y %)
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W3eop: HapoaHa 6aHka Cp6uje n Reuters.
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CmMmamemne peepeHTHEe KaMaTHE CTOME YTHIANIO je Ha CMambeHhe KAMAaTHUX CTOMA Ha TPXKHIITY HOBIIA.
IIpoceuna BpeaHocT kamaTHe crore Beonia y jyHy usHocuna je 8,97% (y oqHoCy Ha MapT CMambEHa je 3a
148 OasHmMX MoOeHa) W HHje 3HATHHjE OJcTynana on pedepeHTHe KamarHe crore. Mako je Ta kamara
CMameHa, MPOCEeYaH JHEBHU HM3HOC NIEMO3UTa y jyHY y OmHOCY Ha mapT moBehaH je 3a 511 mmuinona
JIUHApa U u3HOCHO je 2.059 MunroHa quHapa.

Kamarne ctome Ha tpkumty HOBHa Belibor, Tommorow Next u Spot Next, Takohe cy mparuie
KpeTambe pedepeHTHe KaMaTHE CTONe W Yy jyHY JOCTUIJIE mpocedaH HUBO ox 9,52% wu 9,58%,
pecniektuBHO. [Ipoceune kamaTtre ctone Belibor kpetane cy ce y pacnony oxa 9,76%, 3a po4HOCT 01 jeiHe
Henesse, 10 10,28%, 3a pOYHOCT O IECT MECEIH.

KpuBa npuHoca Ha TPKHINTY HOBHA, y CKJIAJy ca CMamHBameM HHQIauje, Ouna je Ha HUKEM
HUBOY y OJHOCY Ha MpPETXOAHO Tpomecedje. Harm® kpuBe NIpHHOCA Ce CMamWBa0 ca TMoBehamem
POYHOCTH, IITO YKa3yje Ma ce oueKkyje aa he kamaTHe cTole Jajhe magaTh.

padmkon 111.1.3.
KpuBa npuHoca Ha MefjybaHKapCKOM TPXMLITY HOBLA
(Ha roguLwKem HUBOY)

25%

20%

15%

10% —
5%
0%
KamaTHa ctona Tomorrow Spot 1 Heperba 2 Heperbe 1 meceu 2 meceua 3 meceua 6 meceuu
Ha 0eno3uTHe next next

onakumue  (BELIBOR) (BELIBOR)

30.6.2006. 30.9.2006. 29.12.2006. —30.3.2007. e 30.6.2007.

W3Bop: HapogHa 6aHka Cp6uje 1 Reuters.

[lonneprucana kaMaTHa cTona 0aHAKA HA YKYNHE TUHAPCKE  padvkon 11l 1.4,
5 . . . .
JMemo3uTe’ WCKa3uBalia je omaaajyhm TpeHna. Y jyHY je HbeHa  [poceyHa NnoHAepucaHa KamaTHa

1
MecedHa BpeaHocT uznocmia 0,29%, a ronumma 3,59%. Y ognocy ~ €TonaHaaeBusHe wTeaHe ynore )
. . (Ha roguwrem HUBOY, y %)
Ha Kpaj MPETXOMHOT TpoMecedja KaMaTHE CTONE Ha YKYITHE

JAUHAPCKE ACTIO3UTC CMAlBCHE CY 3a 110 6a3HuX moeHa nmocMaTpaHo 6

4.92 482

Ha rOAUIIEKBEM HUBOY. 5 435 41

Ananmn3oM Tmomaraka ocaMm Boaehux OaHaka 1O BHCHHH 4 360 3.49
JCBH3HC IITCIABC YTBPAMIM CMO 1a Cy y JyHy MpoCeuHe
MOHJICPUCAHE KaMaTHE CTOME Ha WITEAHE YJOre Mo BUbCHY

2

noBehaHe, TOK Cy KaMaTHE CTOIIE Ha OpOYCHE JEBH3HE IITEIHE B 1T
yJIOT€ Ha TPU U ILIECT MECEIX M Ha IITEAHE ACIO3UTE OpOYEHE Ha 1 -
TOJIMHY JTaHA CMAabCHE. 0

AKTHBHE KaMaTHe CToNe IOCJIOBHMX 06aHaka’ Cy TOKOM Mo Buferey  Tpu meceua Lllect meceum FoanHy Aana
JIpyTror TpoMeceyja Bapupane. Y jyHy Cy 3a0enexuie BpeIHOCT O @ Mapr 2007,
0,96% meceuHo, MTO OATOBapa TOAUIIKHEM HUBOY on 12,33%. ¥V mJyH 2007.

) OBy xBaheHo ocam MocrnoBHUX GaHaka ca Hajs UMM
0BGMMOM [ieB U3HE LTEAHE.

>V CcKJIajly ¢ METOI0JI0THjOM MOHETApHEe CTATHCTHKE, TIPATe Ce CaMo KaMaTHe CTOTE HA JUHAPCKE JEMO3HTE.

% Metoo0rija MOHeTapHe CTAaTHCTHKE HE MCKa3yje MOcebHO KPeIuTe ca BalyTHOM Kiay3ylaoM, Beh ux ykipyuyje y
nuHapcke kpeaurte. Crora ce KamaTHE CTOIE HAa JWHAPCKE KpEeIUTe H3pavyyHaBajy Kao ITOHAEPHCAHH IPOCEK
YrOBOPEHHMX KamaTa HEe3aBHCHO OJ] TOTa Jia JIM je Npe/Bul)eHa BayTHa Kiay3ya.
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OHOCY Ha Kpaj MPETXOOHOT TpoMecedja, akTUBHE KaMaTHE CTOIE Cy cMameHe 3a 62 0a3Ha moeHa

mocMaTpaHo Ha roAulIkb-EM HUBOY.

padwikoHn 11.1.5.

KpeTawe kaMaTHMX cTOna Ha
TpXMwWTy HoBUa EY n Cpbuje

'padwmkoH 111.1.6.

(Ha ropuwem HuBOY, Y %) KpeTtawe peno ctona EL|B-a u ®Efl-a
30 (Ha rognwtem HUB OY , Y %)
5.5
25 5.0
20 4.5
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10 3.5
3.0
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1 2.5
0
12345678 91011121 23 4 5 6 2.0
2006. 2007. 123 456 78 91011121 2 3 45 6
LW ecTtomeceyHn genosutn - EURIBOR 2006. 2007.
L ecTomMeceyHn aenoanTn - Belibor ——®E0 ——Elb
W3sop: Reuters n ELLB, Monthly Bulletin. W3sop: ELB, Monthly Bulletin w Federal Reserve Bulletin .

bynyhu na cy akTuBHe KaMaTHE cTole OaHaka Mamke CMambEHEe Hero MacHBHE KaMaTHE CTOIe, KaMaTHa
Mapka OaHaka je y jyHy uzHocuna 8,74% u y omHocy Ha MapT Ouia Beha 48 Ga3HuMX moeHa. Y HapeaHOM
nepuoxy Tpeba OueKMBAaTH CMamEHhEe KaMaTHE Mapke 10 OCHOBY IoBehaHe KOHKypeHuuje OaHaka.
Hacympor Tome, Ha mnoBehame akTMBHMX KaMaTHHX CTOIa MOTJIM OM YTHIATH PEJIaTHBHO CIOPO
PECTPYKTYpHpame NpHUBpEAe M OTPaHWYEH IUPEKTaH MPUCTYN NPHUBPEAHUX CyOjekara HMHOCTPaHUM

n3BOpUMa (PMHAHCHpAHA.

Pasnuka y morneay BHCHMHE KaMaTHMX CTOIA Ha
¢buHancujckoM TpxkumTy CpOmje m y EBporickoj yHHjH U
CAJI HacTaBMIIa je Ja ce cMambyje, Mpe cBera 300r CMamemha
kaMmaTHUX crona y CpOuju, anu u 300r noBehame KaMaTHUX
croma y EBporickoj yunju’. Bes 063upa Ha To, pasiuka je u
Jajbe BENHKA U, TOpPEA OCTalor, IONPUHOCH TPHUIHBY
HWHOCTPAHOT KaluTaIa.

Tokom apyror Tpomecedja, MUHHCTApCTBO (UHAHCH]jA
PenyOnuke CpOuje je oapxaio MmeT aykiuja Ha KOjuMa je
npoxaasaiio 3anuce Pemyomuke Cp6uje ca pokom mocreha on
91 pman. YKynaH mpoMeT Ap>KaBHUM 3allMCHMa M3HOCHO je
4,4 wmwmjapne auHapa. CKpOMHO HMHTEPECOBamkEe 3a Te
XapTuje 01 BPEIHOCTH TOCIEIHIIA je IPe CBera 3HATHO HUKE
kamatHe ctomne (6,02% y jyHy) y OAHOCY Ha pENo cTore
Haponne 6anke Cpouje (9,50% y jyHy).

I'padmkoH [11.1.7.

I'Iou,qepucaHe KamMmaTHe cTone Ha
XapTuje o4 BpeAHOCTH

(Ha roauwrem HuBoy, y %)

23

21

1234567 8910112123 45€6
2006. 2007.

3anucu Peny 6nuke Cpbuje

e XapTuje of BpeaHocTn kojuma HEC o6aBrba peno
onepauuje

M3Bop: HBC 1 MunmncTapcTso cuHaHcuja Penyb nuke Cpbuje.

" EILIB je y jyHy cBOjy pedepeHTHy KaMaTHY cTomy momuria Ha 4,00%, Tj. 32 25 Ga3HMX MOEHa, IITO MPEACTABIbA
npyro nosehamwe y 2007. ronunan. Kperame nHdnanunje u npuspensu pact omoryhumu cy na ®E]] y asrycty 2006.
JIOHECEe OJUTYKY O 3ayCTaBJbaiby PacTa OCHOBHE KaMaTHE CTOIEe Ha HUBOY ox 5,25%. Ta croma je TOJMKO U3HOCHIIA U

y jyny 2007. roauHe.
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padwmkon 111.1.8.

erTane NPpUHOCa Ha ob6Be3HMLe CTape AeBU3He WTegH€

(Ha roauLb eM HUBOY)
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30.6.2006. e—30.9.2006. —31.12.2006.

W3eop: beorpaacka 6ep3sa.

A2013 A204 A2016 A2016

——31.3.2007. —30.6.2007.

[Ipomer oOBesnuniama PemyOnmuke CpOuje Ha beorpanckoj Oep3u je y jyHy mocturao obum on 44
MUJIMOHA €Bpa, IITO y OJHOCY Ha Kpaj MapTa mpezcTaBiba noBehame ox 28,1 munnon espa. [loBehame
MpoMeTa HHjE€ YTUIIAIO0 Ha MoBehame TOAWIIBLUX CTOMA MPUHOCA, OCHM Ha o0BesHuIle cepuje A2009.
HcroBpeMeHO, IPHHOCH Ha OOBE3HMIIE OCTAMX cepuja 3adenexmin cy cmameme. Croma mpuHOca Ha
o0Besnuiie Penyonuke CpoOuje ce y jyHy Kperaia y pacnony oxa 5,19% mo 5,55%.

IIpomer akumjama ©Ha beorpanckoj Oep3m y jyHy je
u3HOCHO 9,3 MUIIMjaple TUHApa, MTO Y OJHOCY Ha MPOMET Ha
Kpajy MpeTXOJHOr TpoMecedja MpelcTaB/ba CMamemhe 32 9
MuIdjapan guHapa. To CcMameme Ce MOXKE MPUITHCATH
JICNIOBamkby CE30HCKUX (DaKkTopa, jep Ce TOTOBO Ha CBHUM
CBETCKMM Oep3aMa BPEIHOCTH HWHBECTHIIMOHUX jEIUHHUIA C
MOYETKOM Maja CMambyjy, a TaKaB TPEH/I je KapaKTePUCTHYUAH U
3a jyHu. TproBuHa akiyjamMa MOCJIOBHHUX OaHaka ¥ Jajbe
3ay3uMa TPBO MECTO MO OOUMY.

Kperame Belexline mamekca mmamo je omamajyhu tpeHnm
TOKOM JIpYTOT TpoMmecedja. 3amer JaHa jyHa OBaj MHIEKC je
“Mao BpeaHocT o1 4.456,21 MHAEKCHU TOEH, IITO Y OJHOCY Ha
Kpaj IPETXOTHOT TpoMecedja IpeICTaB/ba CMambeme 011 235,79
WHJIEKCHHX TTOeHA.

padmkoH 111.1.9.

KpeTawe BpeaHoctn BELEXline
MHAeKca
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1234567 80910111212 3 456
2006. 2007.

W3sop: beorpaacka 6ep3a.
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Kperame kypca nuHapa

Y ppyrom Tpomeceuyjy HacTaB/beHa je aenpecujaumja amHapa (1,3% y ogHocy Ha eBpo), 3anoyeTta
KpajeM npowne roauHe. KpeTarba Ha AEBM3HOM TPXUWTY 6una cy ctabuniHa, ca M3y3eTKOM
HEKOJINKO KpaTKOTpajHUx TypbyneHuuja: y Majy, ycien Heu3BeCHOCTU OKo copMupara Bnage, u
jyHy, ycnen pokanutanusaunje AUK baHke.

Y npyroM TpoMecedjy HAacCTaBJbEHO je
omajiame BPETHOCTH JWHApa TpeMa eBpy.
ITpoceyan Kypc AuHApa KpeTao ce Ha HHBOY
on oxko 81,1 RSD/EUR wu perucrpoBana je  PCLEYP
HOMHHaNTHa  gemnpecwjannja onx  1,3%. o

82,98
Cmamery BpEIHOCTH [MHAapa y OBOM . !

padmkon 111.1.10.
KpeTawe kypca auHapa npema eBpy y 2007. roamHu

MEPUOAY JONPHUHENE Cy OIJIYKE MOHETapHUX
BIaCTH Ja pepepeHTHY KaMmaTHy CTOIMy 82

CMame, Ka0 W BHCOKa TpaXkma OaHaka 3a

nesuzama. Ilojauana Tpaxma 3a aeBuzama o

KIIMjeHata OaHaka, ycien gociieha BHXOBUX o 79.99
obaBe3a mMpemMa HWHOCTPAHCTBY, y3 CMAabCHE %

HHOCTPAaHOT  3aJyKMBama 0OaHaka  Kao

79
3HAUajHOT W3BOpa JCBU3HHUX CPEACTaBa, [

. 78,60
OCHOBHH je Y3pOK BHMCOKE Tpakme 3a 78 o

nesusamMa Ha MeljybaHKapcKOM JIE€BU3HOM Jan. ®ebp. Mapr Anp. Maj Jyu

tpxumry (MJIT) v oBom mepmoxay. Takole,

MOJMTHYKA HEU3BECHOCT OKO (hopMupama

Braje, Koja je KapakTepycala OBaj HepHO, L(lyH;)B”e npomeHe Kypca AuHapa npema espy’

CTBapalla je W3BECHE JICTIPECHjalHjCKE 45

MIPUTHCKE. j
1.0

Tpadwmko 111.1.11.

[loBehame xamatHe crone EBporicke
LEHTpaIHE 0aHKe, Y3 HEMPOMCHCHY KaMaTHY o5
crony ®EJI-a, yrunano je Ha maj BPeIHOCTH
norapa y onHocy Ha eBpo. To je 3a lWJ\’I\ A 4
MOCIICIUITy UMAJI0 jauyamke MPOCEYHOT Kypca \r H”V
JIUHapa y OJHOCY Ha aMepuuKy BanyTy 3a 0.5
1,5%.

Y oBOM mepHoay, Kypc JWHapa Tpema
€BpY KpeTao ce y pElaTHBHO IMUPOKOM  -1.5
pacniony, ox 79,0254 10 82,9810 RSD/EUR, 45 o5 55 o6 0s o6 06 06 06 06 06 05 07 o7 07 07 07 07

C THM IITO Cy AHCBHC OCHUIAIH]C y OOHOCY ' HeraTusHe cTone yKasyjy Ha Aenpecujaumjy, a NO3UTUB He Ha anpecujaumjy
Ha IpETXOOHO TpOMeceqje CMamCHE. AnHapa.

MuHUMAaIHY BPEIHOCT JTUHAD j€ UMAo Yy TOKY

Maja, IMTO je OWIO y HEmoCpPeAHO] BE3W ¢ MOJUTHYKOM HEHW3BecHOINy, JIOK je FHEeroBa MaKCHMallHa
BPEIHOCT PErMCTPOBAaHA KpajeM jyHa, a OWia je yCIOBJbEHA BHUCOKOM TPAXKILOM 33 JUHAPHUMA YCIIEH
nokanuranu3anuje AUK Ganke.

VKOIMKO TOCMaTpamMo Kype OHHAapa KpajeM Iepuoja, PEerHMCTpOBaHA je, 3a pas3iuKy O HpPBOT
TpoMecedja, HOMMHAJIHA anpecujaiyja IuHapa y oJHOCY Ha eBpo 3a 3,2%. Ilocienmer naHa jyHa Kypc
JMHApa je 610 MPUOTIKHO Ha HUBOY C Kpaja JereMOpa mpolie roanHe".

JuHap je Ha Kpajy APyror TpoMecedja HOMHHAIHO Takolje ampecrupao y omHocy Ha pomnap (4,0%).

¥ Mocnemmer mana 2006. rogune Kype auHapa je 6uo Ha HuBOY 01 79,0000 RSD/EUR, 1ok je 30. jyHa M3HOCHO
79,0254 RSD/EUR.
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C 003upoM Ha TO Ja je BPEAHOCT JAWHApa, y OBOM IEPUOAY, Mopacia y OAHOCY Ha 00e BalyTe Koje
yiasze y oOpauyH HHAEKCa HOMHHATHOT e(EeKTHBHOT Kypca, OBaj MHIEKC je ampecupao 3a 3,4% (kpaj

Hepuoaa).

V3 anpecujanyjy HOMUHATHOT €(pEeKTHBHOT Kypca U OpKu
pacT nomahux IieHa O] MHOCTPAaHHX, pealTHi e(heKTHBHH KypC
je Ha Kpajy Ipyror TpoMecedja ojadao 3a 5,4%. [locmarpano y
OJTHOCY Ha TIOjeIMHAaYHE BallyTe, TUHADP je PEajTHO arpecupao
OpuOIIKHO HCTO W TmpeMa eBpy M mpema nonapy (5,3%,
OJHOCHO 5,5%, pECIIEeKTUBHO).

WNmajyhun y Bumy HOB HaumH yTBphHBama 3BAHUYHOT
CpeImer Kypca JuHapa rnpema eBpy, Koju ce nmpumemyje of S.
MapTa OBe TOJHMHE, Ka0 W YMIEHHUIY 1a Cy, Y TOKy JOpYyror
TpoMecedja, Oanke Mel)ycoOHO ocTBapmie yKyIlaH IpOMET Ha
Mehybankapckom aesuzHoM Tpxkumty (MAT) onm ckopo 5
MUIHjapan eBpa (mTo 4uHA oKOo 98% yKymHOr mpomeTa Ha
M/T-y), a na je Hapogna Ganka ydectBoBaia ca cBera 94,4
MUIIMOHA €Bpa, MoXe ce pehu J1a ce, y 1IeJIOoM MOoCMaTpaHoM
Heproy, Kypc JUHapa npema eBpy (GopMupao Ha HCKIbYIHBO

TPXKUIIHAM ~ OCHOBaMa, y JUPEKTHOj MehyOaHKapcKoj
TPrOBUHH.
C mwbeM HacTaBka nuOepanuzaiyje
Ta6ena lIl.1.1.

JNEBU3HOT TPXKHINTA, Yy TOKY JpPYyror
TpoMecedja Haponna OaHka je mpormcana

HOBC YCJIOBC M Ha4YWH paJaa ACBU3HOT

(yKynaH npomer)

TpXKHINTA, KOJjU Cy TMOYedd Ja ce MAT
npuMewyjy ox 4. jyna. HoB oxBup pana Batke - HEC
JIEBU3HOI TpXKHUIITA HE IMOApa3syMeBa Banka - baka
CBAaKOJHEBHO OpPraHU30Bame  (PUKCUHT

cacraHaka Beh camo mo HOTpC6I/I, Kaga

padwkon [11.1.12.
HomMuHanHm kypc guHapa

(BpeaHoCTy AnHapuma kpajem nepuoaa)

90

85

80

75

70

65

60

55
6 9
2005.

12

3 6 9

2006.

e C Al fONAP

| Tpomecevje
3,141,784,788

481,250,000
2,660,534,788

| Tpomecevje
Hapopna 6anka ouenu 1a je beHo yuemhe ot 100.00
HEOIIXOJHO J1a O ce ouyBaja CTaOUIHOCT Batike - HEC 15.32
JNEBU3HOT TpXHMIITA. Y TEpHOAY OJ BaHka - 6aHka 84.68
yBohewa HOBOI OKBUpa, Haponna Oanka
je opranusoBaia jeman cacranak MJ[T-a, amu Ha memy  Padukon i1

HUje Omo peamu3zoBaH mpomeT. M HaumH ydemrha
Haponna Oankxe ma M/T-y je m3memen. OHa je y

3.0
CBAaKOJHEBHY TproeuHy Ha MJIT-y ykibyueHa Kpo3
Nponajy [nena JeBH3a Koje MOTHYYy H3 OTKyNa OJ
opnamheHUX Memada I0 HAjIoBOJbHH]E KOTUpaHOM 25
JIEBU3HOM Kypcy. MelyytuM, umajyhu y Buay HOB HaYMH
oOpadyHa 3BaHHYHOI CpEImEr Kypca IOWHApa, Kao U 20

YHIbEHHUIy JAa oA YyBohema HoBor okBupa Hapoana
Oanka cBakojHeBHO miponaje Ha MJIT-y mo jeman
MuHoH eBpa (y nepuoay on 4. no 30. jyHa mponana je
yKynHO 19 mMuimMoHa eBpa), a Ja je Ipu TOM MpoceyaH
JTHEBHHU 00MM HemocpeaHe MeljybaHkapcke Kymompoaaje
y jyHy u3Hocuo 88,1 MHIIMOH eBpa, jacHO je 1a je U Y
oBoM Meceny yTtuuaj Hapomne Ganke Ha (opmupame
Kypca TuHapa OHo 3aHeMapJbHUBO MallH.

123 456 738 9101112 1
2006.

CtpykTypa npomeTta Ha MAT-y y 2007. roguHu

Il Tpomeceyje
5,087,608,152

94,400,000
4,993,208,152

Il Tpomeceyje
100.00

1.86

98.14

MNokasaterb npemuje pusuka - EMBI
(y %)

2007.

Yy eBpuma
YkynHo 2007.
8,229,392,940

575,650,000
7,653,742,940

(y % ykynHor npomeTta)
YkynHo 2007.
100.00

7.00

93.00

2 3 456
2007.
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[Tomamm o kperarby EMBI mHzekca, kao mokasaTesba IpeMuje pu3uKa, yKasyjy y IpyroM Tpomecedjy
Ha OJaro MompaBJbambe PAcIoNoKemha WHBECTUTOpa 3a ynarame y CpOHjy, Koje je, MHave, y MpBa TpH
Mecerna Tekyhe romuHe Owmio moropmiado. [loBoseHHjEe pacmoyiokeme WHBecTUTOpa mpema CpOuju
Tpedayo OM y HapeIHOM IEpPHOIY J1a Ce OJIpa3u y BHAY ojpel)eHHX anmpecujalujcKuX NpUTHCAKa.

AnpecHjanunjcKy MPUTUCLIU Y HAPEIHOM NEPUOAY MOTJIM OU HACTATH U MO OCHOBY IIATHOOMJIAHCHUX
KpeTama, ¢ O0O3MpOM Ha TO Ja ce O4eKyjy Hemro Behw mnpunuBh Kanurtana. Hamme, moiuthuka
HEM3BECHOCT y TPBOj IMOJOBUHHM TOJUHE OJJIOKWIA je jeAaH Je0 KalWTAIHUX IPHUJIMBA 10 OCHOBY
MHBECTULIMOHMX IMIPOjeKaTa 3a APYTy MOJOBUHY ToauHe. JlofaTHH anpecHjalyjcKy MPUTUCLU OYEKY]y ce U
M0 OCHOBY JeJIOBarba CE30HCKUX (pakTopa, Tj. IpUIMBa JO3HAKA, A0JIa3aKa HCEJbeHUKa U3 HHOCTPAHCTBA,
TYPUCTHYKE CE€30HE UT/.



H3eewmaj o ungpnayuju 25

2. YBO3HE LIeHe

Anpecujaunjckm jas peasHor Kypca, oteopeH nososuHoM 2006. rogmnHe, Koju je noyeo nonako Aa
ce 3aTBapa, MMao je Aae3uHdsaTopHe edekTe, ycien vera je 6a3sHa WHpnauvja M y 0BOM
Tpomeceujy buna Huxa o4 yBO3He MHbaunje. PacT cBeTCKUX LieHa HadTe, Kao U pacT LeHa CBUX
npuMapHUX Nponssona, obenexuno je gpyro Tpomeceuje 2007.

Y apyrom tpomecedjy Tekyhe roanHe perucTpoBaH je
padmkon 111.2.1.
nopact yBo3Hux uHeHa (11,3% mpocedHo Ha roAgMIImHEM .
. . X BasHa u yBo3Ha uHdnaymja

HI/IBOy), mTo J€ pe3yjaTrar HOMHHAJIHE HOCTIPECUJALMN]JE  (tpomeceuHe cTone pacTta Ha roAuLLKEM HUBOY )
ouHapa npema eBpy (5,6%) u uHbmanuje y 30HH €Bpa 25

o . .
(5,5%). Pacr yBo3ne undnanuje 6uo je jenan ox pakropa
KOju Cy 3aycTaBwiM Tmany OasHe wH(IAIMje W3 TMPBOT
TpoMecedja. MelyTum, MO3UTHBHA CTOmMa pacta Oas3He
uHpnanmje (2,0% mnpocedHO HA TOAWIIKBEM HHBOY)
TTOHOBO je OMJIa HUYa O] YBO3HE HHQIIAIIH]E.

Mana je Op»H pacT YBO3HUX IieHa (M3paKCHUX Y
muHapuMa) ox nomahmx y 2007. rogmHH MPOY3pOKOBAO
MOCTETIEHO 3aTBapame anpecujalljcKor ja3a pPealHorT
Kypca IUHAapa, HEroBU Je3UH(IATOpHU e(eKTH ce joll

yBek ocehajy. -20
1 11 A% | 1 11 v | 1
TpeHI[ pacta CBETCKHX II€HA Haq)Te 3aIr104eT Ha 2005. 2006. 2007.

TOYETKY FOJMHE je HacTaBJbeH. McTHHa, ieHa HadTe THIIA

ypail je TOKOM ampuiia UMajia J0CTa CTa0MIIHO KpeTame, Y BasHa nHdnauvja
pacrtiony ox 62 no 65 nomapa mo Gapery. Y 1pyroj Wssop: HEC u Eurostat.
MOJIOBMHA Maja IleHa OBOT THIa HadTe je mopacia 0

HHBOA 071 68 nmonapa. TokoM Lenor jyHa oJpikaBajia ce Ha

pelaTHBHO BHCOKOM HHBOY, m3Mel)y 66 u 69 momapa, a Fpackon 111.2.2.
peKopHy BUCHHY, o1 69,52 monapa o Gapeiny, y Ipyrom :flpg;nat;aﬁ:; Hadhte
TpoMmeceujy 3abenexuna je 18. jyna. Ilouetkom Tpeher

YBo3Ha uHdnaumja

TpoMecedja, Tj. Y IPBOj TOJIOBUHU jyJia, IIeHA j¢ Harjio 80
rmopaciia m CBOj UCTOPHjCKH pekopa — 76,86 momapa mo .
Oapeny — gocturna 13. jyma. o kpaja Meceuma je

MOCTEINEeHO onajana, Ha HUBO 0J1 OKo 73 mojapa. 60

[ocroju BHIIE y3pOKa TaKBOT KpeTama IeHe HadTe.
Hajpaxxanju dakxTop meHOT pacta Omma je 3a0puHYTOCT
TpKUIITa Aa T he mMohm y jeky jerme ce3oHe u Behe 40
MOTPOIIKE y JIOBOJFHO] MEpPH CHAOJEeTH MoTpolaye
Hadptom. HcroBpemeno, 3emibe OIIEK-a, koje cmercko
TpXKHUIITE CcHaOmeBajy ca oko 35% yKynmHe [JHEBHe 20
MOTPOIIELE, HUCY TIOKa3HuBaje HaMepy Ja mosehameM cBoje 20‘(5)5 $ 123 20‘(3)6 $ 12 3 20%7
MPOM3BOAKE CMHPE TpKWINTa. HampoTwB, OHE CY ' ' '
HETIPEKUIHO TOHABJbAJE Jla CHPOBE HaTe Ha TPIKHIITY

50

30

Ypancka Hadra
BpeHT cuposa Hadra

UMa JOBOJEHO U JIa PacTy IeHa JIOTNPHHOCE TEOMOIUTUYKH W3sop: Reuters.
dbaktopu u cnabuju pan paduHepmja. To ce Moxe

cMaTpaTd caMmMoO JOHEKJIe TauyHWUM, INTO je moTBpamna u aHanmuza «lomamaH-Cakca», aMepudke
WHBECTHIIMOHE Kyhe, Koja je mpeaBuuena pacT IieHe HapTe ¥ 10 95 nomapa a0 kpaja 2007. romuHe
ykoiunko 3emibe OIIEK-a ne moBehajy monymy nHadre.

’ Kao pesynrar Tora, neHe HaQTHHX JepuBaTa Cy y APYTOM TPOMECEUjy CelaM IyTa KOPUroBaHe (YKYIaH pacT
M3HOCHO je O0Ko 7,2%).
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[open xspyune ynore 3emasba OIIEK-a u 60ja3Hu y Be3n ¢ afiekBaTHOM CHaOJeBEHOMINY TpXKHUINTa
HadTOM, IOCTOje M APYT'H, HE Mame BaKHHU, (PaKTOpU KOjU BpIIE MPUTHCAK J1a leHa HadTe THIA ypait
JIOCTHTHE PEKOpIIaH HUBO, a IieHa HadTe Trura OpeHT npehe 78 gonapa u MPUOIMKA C€ CBOM HCTOPHjCKOM
Makcumymy on 78,40 momapa wu3 aBrycra 2006. rommuHe. Tu QaxTopu cy Be3aHH YIJIaBHOM 3a
TEONOJINTHYKY CHUTYallljy, Kao W 3a peKopiaH npuBpenHu pact y Kunum y apyrom tpomecedjy 2007.
roguHe ox 11,9%, n o ocHOBY Tora moBehaHy MOTpaxmky 32 HAPTOM.

VY nmporHosu kojy je caunHuia MeljyHapo/iHa arcHIlMja 3a €HepPrujy yrno3opasa ce Ja fie 1 y HapeaHux
HEKOJIMKO TOJHMHA TOHyJAa HadTe OWTH orpaHHYeHa, a IieHa BUcoka. To he ce JecuTH 300T BHCOKOT
MPUBPEIHOT pacTa y CBETY, Koju he MOACTHUIATH MOTPOIIhY HapTe, ald UCTOBPEMEHO M HEYTPaTHCATH
edekar pacra mEHE IICHE.

VY apyrom Tpomecedjy cy M IIeHEe CBUX IIPUMapHHUX MPOU3BOa ocTBapuiie 3HataH pact (7%). [Ipu Tom
Cy caMo IieHe MeTana mopacie 3a 9ak 13%. HajBaxaHuju pas3ior 3a To je JUHAMHYaH MIPUBPEIHH PacT y
3eMJbaMa HajBehuM moTpomraunma cupoBuHa. Y ToMme npenmadn Kuna, koja je y 2007. roquHu mmocrana
TJIaBHU HOCHJIAIl CBETCKOT MPUBPEIHOT pacTa Mpey3eBuu Ty yiory ox CAJL.
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3. Ils1aTHOOM/IAHCHA KpeTama

MnatHu 6unaHc y ApyroM TpoOMeceyjy KapakTepucao je U Aasbe BUCOK Tekyhu pecdumuunt c
TEHAEHUMWjOM CMarema, 3axBasbyjyhu 6pxem pacTy u3so3a y nopehemwy C pacToM yBo3a, Kao U

OonopaBky npuaueBa no Tekyhum TpaHchepuma. To ykasyje Ha ogpkaBarbe BWCOKOI HUBOA

noTpowre MO OCHOBY noBehaHMX WHOCTpaHWX ynarakwa, WMHBeCTMpara Ap)KaBe W nopacta

3apaga. KanutanHu n  duHaHCnjckn bunaHc,

nopes 3HauyajHMX WHOCTPAHMX Ynarawa,

KapakTepuwy W BeNNKO ynarakwe y WHOCTPaHCTBO (kKynoBumHa Tenekoma Penybnuke Cpncke),

HacTaBak 3HaYajHMX NOpPTGONMO ynarara, Kao 1 TpeHa CMareHa 3afyXnBara gpxkase 1 baHaka.

Texyhu mepummur y apyrom Tpomecedjy Ouo je
MamH y 0JHOCY Ha 1pBo 3a 12,5%. PoOuu aeduuur je
nmoBehan ce3oHckn 3a 6,4%, a TPWINB TIO OCHOBY
tekyhux tpancdepa 3a 74,9%. Ilpu Ttom, mopact
poOHOr nedwuimMra je OHO HWKH OJ CE30HCKH
yobudajeHor ycmen Opsker pacta m3Boza (18,5%) y
nopehemy ¢ pactom yBo3sa (12,3%).

3natHo Behn mpuauB mo ocHOBY Tekyhux
TpaHcdepa y OZHOCY Ha NPETXOAHO TpoMecedje
pe3ynTar je mopacta HETO TMPHIMBAa II0 OCHOBY
MEHAYKHUX MOCJOBA, KOjU j€ BHUIIE HErO YABOCTPYYCH
(mopact ox 117%), jemnnm pemoMm W 300T 3aMeHe
JI0O3HaKa W3 TIPETXOJHOT TpoMecedja (Te3aypHucaHuX
ycliel HEW3BeCHOCTH OKO ¢opmupama Brage wu
MMOJINTHKE JACBU3HOT Kypca). C nmpyre crpaHe, MpUIUB
Ha Jeno3WTHMa Hepe3uJeHara je cMmameH 3a 137
MWJIMOHA J0Jlapa, ycliel Mpepacrojenie cpeicTaBa ca
BUXOBUX padyHa y moprdonwo yuarama (Y
WHBECTHIIMOHE (OHIOBE) ¥ JUPEKTHA Yyllarama
(mokanuTanu3aiujy 6anaka u npenayseha).

[Ipema ucrom mepuoxy 2006, Tekyhu medhunur je
Ouo BuIe Hero yaBocTpydeH (nosehan 3a 122%), nok
je mopact nedunura pooHe pazMeHe OUO 3HATHO MarbH
(3a 26,5%), Kao pe3ynTaT BHCOKOT pacTa H3BO3a,
38,0%, u Hmxker pacra yBo3sa, 32,3%. Hero npunus
no ocHoBy Tekyhux Tpanchepa Ha mehyrogummem
HUBOY OWo je Hiku 3a 28,1%.

Texyhu pedunur je OWO BHCOK W TOpen
UCITIOJbCHE TEHJICHIIMjE CHHIKABama, IITO Cyrepulle
Jla ce oAprKaBa BUCOK HUBO TPaXXihe (ITOTPOIIHE) IO
OCHOBY 3HAQUajHUX WHOCTPAaHHX YJaramba y OBOM H
NPETXOMHOM TpOMecedjy, ald W HHBECTHPama
Jp>KaBe U peaHoOT IopacTa 3apasja.

Tabena I11.3.1.

MnatHu 6unaHc Peny6nuke Cpbuje
(y mnH CAl nonapa)

2007.
ltp. [l Tp.
|. TEKYRW/ BUNAHC -1,500 -1,312
Po6Ha pa3meHa, HeTo -1,874 -1,993
M3Bo3, f.0.b. 1,820 2,156
YBo3, f.0.b. -3,694 -4,149
Ycnyre, HETO 8 12
Mpuxoau 640 696
Pacxogun -632 -684
Kamarte, HeTo -107 - 114
Tekyhu TpaHcdepy, HETo 418 731
3BaHW4Ha nomoh 55 51
Il. KAMATAINTHU N PUHAHCUICKU BUNAHC 1,435 1,756
KanutanHu TpaHcdepu -421 1
[npekTHe nHBECTULM|E, HETO 873 -25
MopTdonuno nHeecTuumje, HeTo 353 233
Cpea. v oyrop. KpeauTu U3 MHOCTPaHCTBa, HETO 429 1323
of Tora: npeBpemMeHa oTnnaTa gyra -232
KpeouTu oat MHOCTPaHCTBY, HETO 3 3
KpaTkopouHu KpeauTu u 4eno3nTu, HeTo -260 134
OpnoxeHa nnahara No ocHOBY HadpTe M raca 126 -136
KomepuwjanHe 6aHke, HeTo
(nosehatbe -) 2 50
OcTanu kanuTarn, HeTo 329 172
Ill. TPEWKE M NPONYCTU -210 92
IV. YKYTAH MNATHW BUNTAHC
(I+ 11+ 1) -275 536
V. DEBU3HE PE3EPBE HEC
(nosehatse -) 275  -536
'padmkon 111.3.1.

N3B03 1 yBO3 pobe
(y mn1 CAQl nonapa)
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OpurvHanHu nopaum
e TPEHA-LMKNY C

2007.

[lece3oHnpaHu nogauu

HanomeHa: 360r ynopeamsocTy ca NpeTXo4HUM Nep1oa oM, NoaaLn He

YKIbYHYjy po6 Hy pasmeHy ca LipHom Fopom.

MpomeHa

(v %)

-12.5
6.4
185
123
50
8.8
8.2
6.5
74.9
7.3

224

-34.0
208.4

-47.7
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[Momaun o poOHOj pa3MeHH yKa3yjy Ha HacTaBakK TPEHAA
pacTa u3BO3a W, jOII YBEK HEJOBOJHHOI, yCIOpaBama pacTa

Tabena I11.3.2.

. . Po6GHa pa3MeHa No eKOHOMCKOj HaMeHU
yBO3a. Y OJHOCY Ha IIPBO TPOMeECeYje M3BO3 je MoBehaH 3a  (y waw cAR ponapa)

18,5%, a yBo3 3a 12,3%. [lokpuBeHOCT yBO3a poOe H3BO30M 2007.

je moBehana 3a 2,7 npouenTHux mnoena (ca 49,3% ua 52%). "°|Tp°“"e°e”“’|':“a

MHpekc
Ha xperame poOHOr m3BO3a TpeCcymiHO Cy YTHIANA W3BO3 1823 2145 1177
e(eKTH HOBUX MHBECTHIIMja M3 MPETXOJHE M MOYETKOM OBe  OCH08Ha cheacTea 103 o7 1524
. . penpoaykumja 1,266 1,410 111.4
TOJMHE M y Mamb0j MEPH OAHOCH PasMEHE, KOJU CY Y MPBHUX oo notpowrsa 454 578 1273
IIeCT Mecelrd OBe, IpeMa HWCTOM IEepHo, MPETXOHE

Ig > P 530 I P Y 'p g YBO3 3842 4305 1121
rogune, mobosbmann 3a 5,3%. Ilpn ToM je jemmmmana oo oo 637 744 1168
BpeIHOCT M3B03a nmoBehana 3a 13,2%, a yBosa 3a 7,5%. YBO3  penpoaykuvja 2,389 2,645 1107
. . 816 916 1123

pobe je OWO TmTON MAOMHHAHTHAM VyTHIIAjeM IopacTa _ Mpokarmotpouika

HWHBCCTULIMOHC U MOTPOLIAYKE TPAKILC.

Hajeehu mompuHOC mopacty u3Bo3a Cy, mpema ojcennma

cTaHAapaHe MehyHapogHe TProBHHCKE KilacH(pHUKAIHje .
Po6Ha pasMeHa No eKOHOMCKHUM rpynauujama
(CMTK), pmanum ce3oHcku npousBoau: mnoBphe u BOhe,  ( wnw cAR onapa)

Tabena I11.3.3.

mehep, nmuha, any W TMOTPOLIHM MPOM3BOAU BHUIIUX (ha3a 2007.
mpepaje: eJIeKTpUIHe MallliHe, anapaTi 1 ypehaju, npymcka o Tpomecesjuma
. [ i
BO3WJIA, HaMmellTaj, MJyBaHCKM @POU3BOAU, Kao U Wrinexc
“3BO3 1,823 2,145 1177
WHBECTUIIMOHH TIPOW3BOJW: TPAHCIIOPTHA CPEACTBA U o7 1108 1197 108.0
CIeNyjalTHe MalliHe W MallnHe 3a ommrty ymoTpedy. Kom  CEEC 514 732 1424
yBo3a, HajBehm pacT je MMao yBO3  CIELMjaJHHX U (E:::STA 1?2 1:1”2 1;39'33
WHIYCTPUJCKUX MallllHa, OPYMCKHX BO3WJIa, TBOxha U '
denmka, OOOJeHHX  MeTana, HeMETAlHHX MHHepama, oos 3,842 4,305 1121
i EU 27 2,060 2457 1193
MHUHEPAJIHUX pyJa U IIACTUYHUX MaTepuja. CEEC 267 353 1322
. o cis 783 697  89.0
[TocmaTpano 1o eKOHOMCKUM rpynanujama, Cpouja je 'y cera 43 2 977

OJIHOCY Ha TIPBO TpomMecedje Hajpehn pacT n3Bo3a ocTBapmia

ca 3eMJ/baMa y TpaH3uLMju. M3B03 y 3emibe EBponcke YHHJE  rpagukon i13.2.

0HO je 3HATHO MamM. PacT yBO3a OCTBapeH je Kako u3
J . y P J i Mokpuhe pedumunra 6UunaHca pobe,

3eMalba y TPAaH3MIIMjH, TAKO U U3 3eMasba EBpoIricke yHHje. ycnyra v kamara Tekyhum

. . TpaHcde puma
buaanc ycayra je y oJHOCY Ha MpEeTXOJHO Tpomeceyje

JIOHEKJIe TI000JbIIIaH, ¢ TUM IITO Cy NPUXOAU MoBehaHu 3a
8,8%, wemy cy HajBuIIe mompuHenn caobpahaj m Typuzam.
Pacxonu cy Ounum Behw 3a 8,2%.

2,500

2,000
Ilo OCHOBY Ppe€AOBHMX KaMaTta IIpEéMa HHOCTpPpaHUM

MMOBEpHONMMa 3a0eJIeKeH je TIopacT OJyIMBa 3a 16 MIITHOHA
nonapa. [IpunuB mo ToM ocHOBY je moBehaH 3a 9 MuinoHa
Jnojapa, yriiaBHOM 3axBasbyjyhm mosehamy JIEBU3HHX
pesepBu Hapomue 6anke CpOuje, Tako Ja je HETO OIJIUB IO 1,000 %
OCHOBY Kamara 6uo Behu 3a 7 MuIHOHA oNapa.

1,500

Hedurnur pobe, yciyra ¥ Kamara je y OJHOCY Ha 500
MPETXOAHO Tpomecedje mosehan 3a 122 mmimmoHa monapa.

Hberoa mnokpuBenocr Tekyhum Tpancdepuma je 0

noehana ca 21,2% na 34,9%, ma je aeduuur Tekyhux T T V2 T | RO (VN (VAR IR |
TpaHcakiuja (6e3 3BaHMuHe moMohu) 6uo Mamu 3a 191 2005. 2006. 2007.
MUJIMOH JI0JIapa. B [ edmumnT Bunaxca pobe u ycnyra (y mni CALl ponapa)

@S [ edmuuT GunaHca goxotka (y mni CA[l ponapa)
el Teky At TpaHcepn (y %)
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'padwmkoH 111.3.3.

Oedmunt Tekyher 6unaHca m HeTO
npunuBe Kanutana
(y mnH CALl ponapa)

3,500
3,017
3,000

2,500

2,000

2,765
1,947
1,636
1, 1,500
1,500 1,319 1,349 1,
5

1,000 79 81 79

665 g3; 5

500 3i
0
I | v | 1 11 \% |

1848

W

padwmikoH 111.3.4.

CTpyKTypa npunuBa Kanutana
(y mnH CALl ponapa)

3,200
3,000
2,800
2,600
2,400
2,200
2,000
1,800
1,600
1,400
1,200
1,000
800
600
400
200

0
-200

2005. 2006. 2007.

@ JedwmumnT Teky her 6unaHca

@ Cy dvumT kanuTanHor n dmHaHcujckor 6unaHca
(y krby 4y jy v rpeLke un npony cte)

@cCOn, veto
@ HeTo 3agy xuBate (y krby 4y jy v npes pemeHe oTnnate Ay ra)

OcTamm npunme, HeToO

Hero npuaus kanutana oxn 1.756 Munuona monapa 6uo je 3a 22,4% Behu y ogHOCY Ha PETXOIHO

TpoMmecedje.

Crpane nupextHe mHBecTHuHUje on 801 MwinoH nonapa Ouie cy mame 3a 6,5%. MHBecTnuuje y
WHOCTPAHCTBO Cy M3HOCHIEe 826 MuinoHa nonapa (ynarame y KynoBuHy Tenekoma PemyOnuke Cpricke),
TaKo Jia Cy y IPyTroM TPpOMecedjy HETO TUPEKTHE HHBECTHITH]¢ Oniie HeraTuBHE (—25 MUIMOHA JA0Japa).

N y oBom mepuomy je 3Ha4YajHO
nopT¢oInoe ynaarame U3 WHOCTPAHCTBA Y MHBECTHIIMOHE
dboHmOBE W JoKamWTamM3anHjy OaHaka (233 MuUIHOHA
nonapa), uako 3a 34% wmame y mnopehemy c mpBUM
TpoMeceyjeM.

HaCTaBJbCHO

Hero kopumheme JOyropoyHux Kpeautra u3
nHocTpaHcTBa (opmanHo je moBehano 3a 894 mmnmoHa
Jojapa, WIM TPEKo TPU IyTa, Y OJHOCY Ha MPETXOIHO
TpoMmecedje. To moBehame je dakTmukm w3HOCHIO 88
MunoHa, uin 20,5%, nomTo ce Ha UHOCTPAaHU KPEeIuT 3a
kynoBuHy Tenekoma PemyoOmuke Cprcke ogHocu 806
momapa. HeTto  gyropouHo — 3amyKuBame
MIPUBATHOT CEKTOpa CMAamkEHO j€ Y OIHOCY Ha MPETXOJHO
Tpomeceuje 3a 105 mmnmona nomapa. Ilpu Tom je Herto
3amyKuBame OaHaka Omio Mame 3a 317 MuimoHa joiapa,
JIOK je 3amykuBame npenyseha mosehano 3a 212 munnona
Jorapa.

MUJINOHA

ITo ocHOBY HETO KPATKOPOYHMX KPeAHTA U JAel0o3MTa
obaBeze cy moBehane 3a 134 mummona momapa. Hosa
JEeBH3HA INTEIa j€ HACTaBWJIA C TEHICHLIUjOM pacTa, C

padwmkoH 111.3.5.
CpeAHOpPOYHU U AYTOPOYHM
KpeAuTu U3 MHOCTpaHCTBa

(y mny CALl ponapa)

2,500
2,000
1,500
1,000

500

0

-500

-1,000
-1,500

-2,000
1 1n 1w | 1 In v | 1
2005. 2006. 2007.

W Kopuuhetrse kpeguta

MpeBpemeHa oTnnaTta rnaBHULE U KamaTe
B PeposHa otnnata kamate
@ PepoBHa otnnaTta rnas HuLe
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THM IITO je BeHO NoBehame y OAHOCY Ha IIPBO TpoMecedje

OuII0 Mame 3a 59 MUJIMOHA J0J1apa. Fpacaton [11.3.6.

M3HoC 1 cTpyKTypa cnosbLHOT ayra
Venen TakBMX KpeTama |y  IUIaTHOM — OunaHcy, Penybnuke Cp6uje .
. . (y mnpa CAl ponapa) (v %)
KalUTaTHA U (QUHAHCUJCKU OWJIAHC Yy JAPYTOM TpOMecedjy 22
je O6mo 3a 444 wmwmnmona nonmapa Behm on Tekyher
nedwunuTa, Tj. 1eBU3HE pesepBe Hapoane 6anke Cpouje cy

0e3 melyBamyTHux mpomeHa Ouie Behe 3a 536 munmmona

60

nonapa, a ca MehyBanyTHuM mpomeHama 607 MUIHOHA %0

oJiapa.
a p 40

Ha «xpajy npyror tpomMecedja JaeBH3HEe pe3epBe
Haponne 6anke Cpouje cy Oune Ha HEBOY ox 12.337,0
MUJIMOHA J0japa, OMHOCHO 9.176,6 MUIHOHA eBpa, IITO je
y OIIHOCY Ha TPBO TpOMEceYje IMPEACTaBIbANIO0 PacT O]
5,2%. IlokpuBeHOCT yBO3a pobe W yciayra NCBHU3HUM 4
pesepBaMa KpajeM Ipyror TpoMecedja je m3Hocwia 7,7 2
mecern'’. 0

30

20

. 31.03.2006. 30.06.2006. 30.09.2006. 31.12.2006. 31.06.2007.
O)I.Tll/lB cpeacraBa U3 I€EBU3HUX PE3EPBU OCTBAPECH J€

Mpe cBera Mo OCHOBY HCIUJIaTE CTape JEBHU3HE IITEAHC 1M WM Ilpusarim cektop
. @S JaB HY cekTop
3ajMa 3a MPUBPEIHH MPENopol (IOMPHHOC Naxy ACBU3HUX  —@—Yueuhe y BAT-y (ecHa ckana)
pesepsu 1,8 n.1m.). Takolje, 01JIMB je OCTBAPEH U IO OCHOBY
HeTO Tmpomaje neBm3a Hapomne ©Oanke CpOumje Ha

MelybaHKkapcKoM [I€BU3HOM TPXKUIUTY (ZOMPUHOC Mamy rpackon 1137

MokpuBeHoOCT yBO3a A€ BU3HUM

JeBU3HUX pe3epsu 1,1 m.om.). pesepeama
v

Ha mnopacr neBu3nux pesepeu Hapoane Oamke ©MCAd weceuma
p it p p p A nonapa) )
CpoOmuje yTrmao je mpe cBera NPWIMB JEBU3a 10 OCHOBY 000 85
HETO OTKyna e()eKTUBHOT CTPAHOT HOBLA O OBJAIINEHUX 2,000 i
Memaua (monpuHOC pacty 4,4 ILIL), Ka0 U 10 ocHoBy 000 70
. 10,000 65
u3/1Bajarba 00aBe3HE JIEBH3HE pe3epBe OaHaka (TONPHHOC 6,000 60
pacry 1,5 o). 8,000 22
. . 7,000 45
Ha xpajy apyror Tpomecedja yKymHe JICBU3HE PE3€PBE ¢ oo .0
Peny6muke CpoOuje nocturie cy 13.042,7 munmoHa 5000 zz
nmonapa (9.701,5 munnona espa). Y OKBUpPY TOra, eBU3HE 4,000 25
20
pesepBe opnamthennx OaHaka cy u3Hocwie 705,7 MuInoHa zggg 15
' 1.0
nonapa (524,9 MunuoHa eBpa). 1000 "
0 0 0.0

MoneTapuu edeKTH HETO IeBU3HUX TPaHCAKIHja y v v

IPYTOM TpoMecedjy OWIM Cy Ha PEKOPIHO BHCOKOM 2005. 2006. 2007.
: I [10KpUB €HOCT (AecHa ckana)
HUBOY. [10 OCHOBY HETO AEBU3HUX TPAHCAKLHU]a IPUMAPHU

. 8- []€B N3HE pE3EpBE (NEBA CKana)
HOBAII je Y OBOM Tieproay nosehas 3a 366,1 MUITHOH eBpa.

Ha nmopact npumMapHOr HOBIA HajBehHM A€JIOM je yTHLA0 HETO OTKYI J€BH3a IO OCHOBY MEHAUKHX
nocnoBa (382,9 munmona eBpa), A0K je yTHIa] JUPEKTHUX JIEBU3HUX TpaHCaKiuja O6Mo 3HaTHO MamH (75,6
MUIIMOHA €Bpa). Y OKBUPY IUPEKTHUX AEBU3HUX TpaHCaKIUja PacT MPHUMApHOT HOBIA je OCTBapeH IO
OCHOBY OCTAJIMX AWPEKTHUX TpPaHCAaKIL{ja U IO OCHOBY NPHBPEMEHOr ILIaTHOr mpomera ¢ Kocosom u
Metoxujom (49,0 u 40,3 MmIMOHa eBpa, PECIEKTHBHO). Y MEBU3HHM TpaHCaKldjaMa C JIpKaBOM
3a0eNIeKeHo je TMoBlavemke npuMmapHor HoBua (13,7 munmona eBpa). Takole, moBiaveme MpUMapHOT
HOBIIA 3a0€JIeKEeHO je 1 10 OCHOBY HETO mpopaje AeBu3a HapoaHe Oanke Ha MelhyOaHKapcKOM JEBU3HOM
TpkumTy (92,4 MUIIHOHA €Bpa).

1 . .
0 HOKpI/IBeHOCT YBO3a ACBU3HUM pe3C€pBaMa padyHara J€ Ka0 OAHOC JACBU3HUX PE3CPBU HaponHe OaHKe Cp6nje n
MMPOCCYHEC TPOMECCYHE BPEAHOCTH YBO3a po6e u yciyra.
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Tabena lll.3.4.

HonpuHocu cTonu pacTta AeBU3HUX pesepeu HapoaHe

6aHke Cpbuje
(y NpoLeHTHUM NnoeHnma)

[eBu3sHe pesepBe HBC (pacTy %) 10.5
[eBun3HO TpXULLITE 2.0
Metbauku rnocrnosu 7.3
Hemo-npodaja desusa HEC Ha MOT-y  -7.6
Mpuspemeru nramHu npomem ” 2.3

Ob6aBe3Ha pe3epBa Ha AeBU3He Aeno3nTe
N Kpegute, Kao U Ha HOBY IEBU3HY

wTeaHy 5.6
WHocTpaHu kpeanTy apxasu 0.8
HoHauvje 0.3
Crapa aeBu3Ha WTedHa 1 3ajaM 3a

npvBpeaHu npenopoa -0.1
Ocrano? 1.9

2006.

1l 1l
23.6 25.6
104 6.4
11.0 7.0
-3.6 -1.2

30 0.6
169 44

03 06

03 02
-3.1 -0.8
-1.2 14.8

I\
18.7
10.0

4.8

5.3

0.7

1.1
0.3
0.3

-0.2
6.6

" Mnathu npomeT ca LipHom Fopom (Ao 26. jyHa) u KocoBom 1 MeToxujoM.

2 Mpuxoau of npusatusaumie, kpeautn MMo-a uta.

2007.

-1.3
-2.2
2.7
-5.3
0.4

1.5
0.4
0.2

-0.1
-1.2

5.2
3.8
4.4
-1.1
0.5

1.5
0.2
0.1

-1.8
1.4

Tabena I11.3.5.

HeTto aeBusHe TpaHcakumje HBC ca moHeTapHUM ecekTOM Yy
2007. roguHun

(y MunumoHvma)

YKynHe HeTo

NeBusHo OupekTHe 1)
toxuwre”  Tpancakumje? Metoaum .CleBVISHe.
TpaHcakuuje
| Tpomecevje
EUR -481.2 430.8 242.9 192.4
IuHapa -38,628.4 34,3471 17,687.6 13,406.3
Il pomeceuje
EUR -92.4 75.6 382.9 366.1
IvHapa -7,620.8 6,037.6 32,548.3 30,965.1
YkynHo
EUR -573.6 506.4 625.7 558.5
IvHapa -46,249.2 40,384.7 50,235.9 44,371.4

") OByxBaTa HeTO NPUAMB/OANMB AEBM3A MO OCHOBY KyMOBUHE/MPOAaje AEBN3a O} CTPaHe
HBC Ha Mehy6aHkapckoM AeBU3HOM TPXULLTY, OAHOCHO MO OCHOBY MeHa4kux NocrnoBa.

? O6yxBaTa HETO eBU3HE TpaHCaKLMie Ca APKABOM, APXAaBHAM OPraHMMa, NpuBpeMeHm
nnatHu npomeT ca KocoBom 1 MeToxumjom 1 ocTane HeTo AeBu3He TpaHcakuumje (Hnp.
npuxoge u pacxoge HBC no ocHoBy TpaHcakuuja AeBU3HUM XapTujama of BPeAHOCTU 1
cn.).
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4. MoHeTapHa KpeTakba U MOHETAPHA MOJUTHKA

Y6p3ate Mehyroauwre cTone pacta NpuMMapHOr HOBLA W Kpeauta o[06peHUX MNpuBaTHOM
CEeKTOpPY M ycrnopapare CTOMe pacTta MoHeTapHux arperata M1, M2 u M3 6unau cy rnaeHa
obenexja MoHeTapHUX KpeTara y ApYyroMm Tpomecedjy. byayhu pga cy TakBa kpeTara y Hajsehoj
Mepu onpegennnn (@akTopm 4unje je LAejCTBO WMMaNo TMpPUBpeMeHW KapakTep, A0 jayara
MHMNATOPHMX NPUTUCAKA MO TOM OCHOBY HUje A40LWO.

MoHneTapHu arperatu Fpadwkon 111.4.1.

Kpeunpawe npumapHor HoBLa

HpHMapHH HOBall je 'y JpyroMm TpoMeceyjy (ky My NaTMB HE MPOMeHe Yy MUIMOHUMA AuHapa)

HOMHUHAJIHO TIoBehaH 3a mpeko 19 mwmjapam nuHapa.
LlenokymHOo moBehame OCTBapeHO je TMOCIHEeImHX TaHa
jyHa, y HajBehoj mMepu Kao mocienuna Beher mpummBa 300,000
cpencraBa Ha padyHe 0OaHaka yclen — HHUXOBE
nokamutanu3anyje. Mako je mpumapHM HoOBar[ y jyHy 200,000
OCTBAapUO HW3Y3€THO BHCOKY HOMHHAJIHY H pEalHy
Mehyromummy cromy pacta  (37,2% wu  30,4%,
PECIEKTUBHO), ETOBO  KpETamke Cy  YIJaBHOM
ompenebuBaId  (aKTOpU UYHje je JIjCTBO HMMAIIO
MIPUBPEMEHH KapakTep, 0e3 Behux mociieuia Ha jadame  -100,000
UH(IATOPHUX MIPUTHCAKA.

400,000

100,000

-200,000

3a pa3nuKy OJ MPBOT TpoMeceyja, Kaja je BPIICHO
HOBJIaYeHh-e¢ TIPIMApHOT HOBIA, y APYTOM TPOMECEYjy je  -300,000
OCTBapeHO HHErOBO KPECHPAHE, U TO KAKO MyTEeM HETO 20‘35. e 123 20?)6. $ 12 3 20%7.
JICBU3HHUX TPaHCAKIHMja, TAKO M JUHAPCKUM KaHaiom. U
mopen uWmeHWIle mTo je Hapomna ©OaHka TOKOM ~— MHeto Aesuska akvsa
YuTAaBOr TpoMecedja Ha MeljyOankapckom aeBuzHoM W Hero Aomaha akmsa
TPXKMIUTY TpoOJaBala JeBH3e W Tako yTUIATa Ha
CMameHke IPUMAPHOT HOBLA, pEIATHBHO  BHIIE

padwmkoH [11.4.2.

. MpumapHu HoBaw
NPUMapHOI HOBIIA J€ KPEHPAHO I10 OCHOBY OTKYIIA  (y munvonuma AvHapa)

e(pEeKTUBHOT CTPAHOT HOBLA O]l OBJAIINEHHX MEHaya.
TakBa kperama Cy yCIOBWJIA MOPAacT HETO JAEBH3HHX
pesepeu  Haponne Oanke 3a oko 17,8 wunumjapau 125,000
muHApa'', mTo je pacTy IpUMAapHOT HOBIA JOIPHHENO Ca
17,3 mpo1ieHTHa MTOeHa.

135,000

115,000
. . 105,000
CMameme HETO IMpojaje XapTHja Off BPETHOCTH

MyTeM pero TpaHCakija oJ TNpeko 14 wmwimjapad 95,000
IWHApa IONpHHENo je moBehamy MpUMapHOT HOBIA ca
14,3 mnpomnentHa moeHa. CHmwkaBambe pedepeHTHe
KaMaTHE CTome y Jpyrom tpomecedjy 3a 100 0a3HUX 75,000
MMocHa YTHIAJIO jé Ha CMameme TpakKmke OaHaka 3a
xapTdjamMma on BpemHoctn Hapomne OaHke W
ucToBpeMeHO Behe macupame cpelacTaBa Yy BHAY 55000

KpeanTa TpHUBAaTHOM cekTtopy. Kpewpame mnpumapHOT 6 9 12 3 6 9 12 3 6
HOBIIAa OBUM KaHaioM Owmiio Ou Behe nma HUje Iouuio 10 2005. 2006. 2007.
pacra TUHApCKHX Jemo3uTa Apxase kox HapoaHe Oanke

85,000

65,000

OpurvuHanHu noaaum

e[ €CE€30HMPAHN NogaLm

11 . . . .

YKOIMKO ce ImocMmarpajy HETO JAEBM3HE TpPaHCaKLHUje KOje HCKJbYYMBO HMMajy MOHeTapHH edekaT (IeBH3HO
TPXKHIITE, JUPEKTHE TpaHCaKIMje M MemauH), edexar mosehama mnpuMapHOr HOBHA OM OWMO jomn jauu (BuAM
Monemapnu egpexmu nemo degusnux mpancaxyuja, ctp. 30).
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yclel PeCcTPUKTUBHHjEr Kapakrepa (UCKalHE IONUTHKE, Y CKIagy ¢ YpeaboM o HpUBpEMEHOM
¢uHaHCHpamy OyieTa.

[Mocmarpano o MecerMa, MPUMapHU HOBAI]

. Tabena lll.4.1.
J€ UCIIOJbUO JUBCPICHTHA KpCTama: y alpuily U

JonpuHoc aenoBa akTUBe CTONW pacTa NPUMapHor

Majy je KpeupaH IIyTeM HETO JEBU3HUX Hona”
TpaHCaKIHja, IOK je TIOBJAYeH JIUHAPCKUM (¥ MPOLEHTHMM noeHIMa)
KaHaioM (Hajpumie ToBehameM TUHAPCKUAX 2006. 2007.
eno3uTa apkase kox Haponue Ganke). Y jyH LA | A —
A P A POA ) JyHy HeTo neBwu3He pesepse 9.7 518 211 867 00 173
Cy naK OCTBAapCHA CYINPOTHA KpeTama: MPpUMapHHU Heto gomaha akTusa 268 -38.0 -10.8 -50.6 -23.2 1.6
HOBAIl je TIOBIAYEH IIyTEM HETO JIEBU3HUX Momahu kpeauTy 227 451 -245 -421 -357 -11.3
1 Heto noTpaxuBawa o
TpchaI_(HHJE.‘ (kao edexar HOM_HHaHHe ApxaBe 67 -126 41 286 -23.7 -25.1
arpecHjarje nuHapa MoCIeImbUX aHa jyHa), a HeTo noTpaxvsaksa on
KPEHpaH IyTeM AMHAPCKOT KaHATa (CMAmbEHeM Ganaka 152 -304 -28.7 -70.3 -12.2 143
. HeTo noTtpaxmsana og
CTOKa pEIio XapTvja O BPCAHOCTH U TUHAPCKHUX ocTanux cektopa -08 -21 01 -03 03 -05
JETo3uTa JpKaBe KOJ HapoHHe 6aHKe)‘ Ha OcTana aktuBa (HeTo) -4.1 71 137 -85 125 129
MpvMapHM HoBaL 171 138 103 36.1 -232 189

CTafbe MPHMAPHOT HOBIA KpajeM jyHa IpecysiHo T er o mammy Soroa e o TG,
je yTunana HOMHHAIHA anpecHjanyja ITuHapa

Kao TOCIEAIla BHUCOKE TpaXihe 3a JWHApUMa 300T JOKanWTaTW3aluje IOojequHuX OaHaka (edekar
CMamemha HeTO JACBU3HUX PE3ePBH MCKa3aHUX y AUHApUMa). VICTOBpEMEHO, CMameH je CTOK Pero xapTuja
on BpeaHoctu Hapoxne Oanke, mro je monpuneno noBehamwy npumapaor HoBua. [loBehame nmpumapHor
HOBIIA Ha Taj HAYMH JEIMMHYHO je YOJaKEHO HETOBHM IIOBJIAYCH-EM ITyTeM IMoBehama IMHAPCKHX
nerno3uTta apkaBe kox Hapomne Oanke. Edpekar TakBuX KpeTama je HIak Mao MPUBPEMEHH KapakTep, O

YeMy CBEIOYH YMIHCHUIA 1A je Y jyJIy IpUMapHU HOBAIl 3HATHO CMambeH (32 oKo 13 Muimjapau muHapa).

VY cTpyKTypH NpUMapHOT HOBLIA, M TOTOB HOBAIl Y ONTHUIIAjy M YKyIIHE OaHKapcKe pe3epBe o[ IoYeTKa
roauHe Oenexuwu cy nopact. Ilpu Tome je pacT pesepBu 6Mo Behn MO OCHOBY IIacHpama CpeacTaBa O
JOKaIuTaIn3alyje y BUIy JeO3UTHUX BUIIKOBa Koa HaponHe OaHke.

Hopuany macy M1, M2 u M3 y napyrom
TpoMecedjy KapaKkTepucaio je Omaro Tabenalll4.2.
ycropaBame MeljyroIuilbe CToNe pacTa, alli ¢y — AonpuHoc Aenosa aktuse cTonyu pacta M3"
(Y NpOLEeHTHUM MoeHnma)
UIaK 3aJp)KaHe PETaTHBHO BHCOKE CTOIE pacra

2006. 2007.

KaKO Y HOMHHaJIHOM, TaKO U y p€aJIHOM H3pasy. | I n v | I
Jlokanuranu3anuja OaHaka KpajeM jyHa MMajia Heto aesusHa akusa 04 268 114 132 35 32
je 32 TOCHENUIYy M CMameHme JUHAPCKUX Heto pomaha aktuea 12 -181 -0.7 1 1.3 21
Homahwu kpegnTtu 87 46 26 7.8 3.1 56

TpaHCaKIIHOHUX ACIIo3nTa HCMOHCTapHHUX HeTo noTtpaxuBara og Apxase 24 -38 08 6.1 -5.1 -3.8
CCKTOpa y KOPHUCT CJIOGOI[HI/IX pE3CPBU GaHaKa, Kpeantu octannm cektopuma 105 85 25 16 8.8 9.9
6Y,HYhH Ja Cy 3a KyHOBHHY aKqua oW CTaHoBHULWTBY 37 46 33 31 43 3.6
MpuBpeaun y anuHapvma 53 41 12 02 43 6.8

3aMHTCPECOBAHH u HOMahH HHBECTUTOPH. MpuBpeaun y nesnsama 14 -02 -18 -1.9 0.2 -0.5
CMameme THUX JIeNO3UTa je YTUIANO0 Ha Ocraro 01 0 -02 02 00 0

KynrbeHe o6Be3HuLe cTape
CITIOpaBamkEe acTra NHApPCKEC KOMIIOHCHTC
y p p A p [IeBU3HE LUTeHe 06 -0.1 -1 0.1 -0.6 -0.5

HOBYAHEC Mace. yKyHHa JIMKBUHA CpCACTBa KpaTKopo4HM AYHAPCKX KpeanuTm

(M3) Takohe cy ycrmopuma pacT, ¢ 063UpoM Ha ~ APXaseOankava o 0 030 0 0
OcTtana akTuBa, HeTo -75 -225 -33 -6.8 -1.8 -3.4
TO J1a Cy JEBU3HH JENO3UTH Mamke MOBENaHM, Hosyawa waca (M3) 1.7 89 108 142 4.7 5.3

JEMUMHYHO  KA0  TOCHEIWIA  HOMHHAIHE D Viouyuenn aesmsnn enosutu apwase kon HEC.

ampecujaiuje auHapa y jyny. [lomro cy pesepse

Oanmaka moBehaHe, a JWUHAPCKH JACTIO3UTH

HEOAHKAPCKUX CEKTOPa CMAamhCHH, MPEKUHYT je TPeH] yOp3armha MOHETAPHE MYJITHILTHKAIM]jC, CBHICHTAH
ox kpaja 2006. roause.

Kpenpamy HOBUaHe Mace M3 y HajBehoj MepH je AoTIpHHENa ajba eKCIaH31ja KPeIUTHE aKTHBHOCTH,
MOCeOHO KpeauTa MPUBPEX M CTAaHOBHHUIITBY (ca 9,9 mporieHTHUX noeHa). HeTto neBu3HE TpaHCaKIUje
0aHKapCcKOT CEKTOpa AOTpHUHENIe Cy pacTy HOBYaHE Mace ca 3,2 MpOICHTHa MOeHa, IITO je Tpe cBera
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pe3ynTaT HeTo KyNOBHHE JIeBH3a KOjy je Bpmrmia Hapomna Oanka. Ykoimko ce, MehyTum, mocmarpa
edekar HeTO JICBU3HUX TPaHCAKIIMja Ha Kperpame HOBYaHE Mace padyHar Mo Kypcy KOjH je BaXKHO Kpajem
TIpoIIe TOANHE, eeKkaT Kpenpama HOBIA JCBU3HUM KaHAIOM je majeko Behu, mro ymyhyje Ha 3akJbydak
Jla je yMepeHHje Kperpame HOBIA JEBU3HUM KaHAJIOM 3ampaBo y HajBehoj Mepw mocnenuna HOMUHAIHE
ampecujalije IuHapa KpajeM JpYyror y oAHOCY Ha Kpaj mpBOr TpoMmecedja. [loBiavewmy HOBIA, HACYIIPOT
HaBeZeHNM (hakTopuMa, TOTPHHENN Cy pacT IMHAPCKUX Jero3uTa apxkase kox Hapomme Ganke (oxo 4
MPOIIEHTHA TIOCHA), IITO je HajBehuM AermoM OWITO MOcIienIia KaCHOT yCBajama OylieTa 3a OBy TOJUHY U
oJjlarama peajiusalje npojekara npeapuheHnx HannoHaaHUM MHBECTUIIMOHUM ILIAHOM.

padmkoH 111.4.3.

[padmkoH 111.4.4.
KpeTate MoHeTapHux arperata KpeTame MOHeTapHuX arperata
AednaumoHmpaHo LeHaMa Ha Mano (Mefy roauusby pacr, y %)
(meRy rognwbn pacT, y %)
80
70
60 70
50 60
40 50
30
40
20
30
10
20
0
10 10
-20 0
6 9 12 3 6 9 12 3 6 6 9 12 3 6 9 12 3 6
2005. 2006. 2007. 2005. 2006. 2007.
MpumapHu HoB aL M1 M2 M3 MpumapHu HoB al M1 M2 M3

Kymnosuna 00Be3HHIIA CcTape IEBU3HE TSk O/ CTpaHe OaHaKa U Jajbe OeNexn cMambeme, Oyayhu na
cy 6aHke cmoboHa TUKBUAHA CPEACTBA YIIIABHOM IIACHpaJie Y BUIY KPEAUTa MPUBATHOM CEKTOPY.

Komeprmjanae 06aHke cy y ApyroM TpoMecedjy 3HATHO CMarbIIe 3adyKHBamke Y MHOCTPAHCTBY, a
HCTOBPEMEHO HE3HATHO ToBehane cBoje JeBU3HE pe3epBe, TAKO Ja je HeTO WHOCTpaHa Mo3uiuja OaHaka
noboseiaHa. Byayhm nma cy Ha pacrnonmaramy mMane JoBaJkaH H3HOC cpejcTaBa w3 jaomahux H3BOpa,
JIETI03UTAa MPHUBpPEJIC U CTAHOBHUINITBA, BpalieHUX JMHAPCKUX CPEJICTaBa [0 OCHOBY XapTHja OJ BPEIHOCTH
KYIUbCHUX PaHMje KPO3 PEro TPAHCAKIUje U CPEICTaBa Ol JOKAMHUTAIN3aIHje, O0aHKe HUCY UMale moTpede
3a HOBUM 3aAYyKHMBAKLEM Y HHOCTPAHCTBY, INTaBUIIC, OHEC Cy U ICO paHHje y3€TUX Kpe€auTa H3
WHOCTPAHCTBA BpaTHJIC.
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Ilnacmanu 6aHaka

VY HpBHX MIECT MECELM OBE IOAMHE MJIaCMaHU OaHaKa MPUBATHOM CEKTOpPY Cy 3abenexuin mnoseharme
on mpeko 117 Munujapau TuHapa, YMMeE je MpeMalieH IeIOKYIaH MPOIUIOrOUIIbA KPeaquTHH pacT. 1
TOJIMIITEHA CTOMA PAcTa KPeaIuTa MPUBPEIU M CTAHOBHUIITBY, KOja je Y jyHy u3Hocwiaa 6musy 30% (peanHo
npeko 23%), yka3yje na ce KpeAuTHa ekcraH3uja yop3asa. [Ipu Tome, Behie nmoBehame Oerexe KpeauTu

NPUBPEIH, AOK je PacT KpeAuTa CTAHOBHHUILTBY 0Jaro yCIOpPEH.

padwikoH 111.4.5.

padwikoH 111.4.6.

W3Bopu pacta nnacmaHa 6aHaka
(y % BunaHcHe cyme H6aHaka)

W CTaHOBHUWTBY
40 (y %)

.

70
35

60
30 30.5

50

25
[lomahu nsgopu 40

20 20.8

30
16.2

20

MHocTpaHy 13sopu

2005. 2006. 2007.

el [ UHAPC KM [ENO3NTU
e [1 €B U3HU [EMO3NTU
e 331y XWB A€ GaHAKA y UHOCTPAHCTBY

OCHOBHM W3BOpH TMOpacTa IUlacMaHa OaHaka y
MOCMAaTPaHOM TpOMecCe4jy OWJIM Cy JEBHU3HH JCTO3UTH
nmoMahux HeOaHKapCKUX CEKTopa, Kao 1 BpaheHa auHApcKa
CpencTBa Koja cy Owia TuUlacMpaHa y XapTdje on
BpenqHoctn Haponne Oanke. HoBe muiacmane OaHke cy
(¢vHaHCHpale W TIO0 OCHOBY IOBehama CBOT OCHOBHOT
kanmutana. 3a (UHAHCUpAmhE KPEIUTHE aKTUBHOCTH OaHKe
HHUCY KOpPHUCTWIJIC JIOJaTHA CPEJICTBA M3 CTPAHUX H3BOPA.
MehytuM, AWpeKTHO  3amyxkuBame Tmpemyseha y
WHOCTPAHCTBY j€ HACTABJHCHO.

YKONHMKO ce mocMarpa CeKTOpPCcKa CTPYKTypa KpeauTa,
y OJHOCY Ha TPETXOIHO TpOMEcedje yodaBa ce T'OTOBO
HENPOMEHEeH HHBO IUlacMaHa Pemyomumm CpOuju u
JIOKaJTHUM HHUBOHMMa BJIACTH, OJIard maj IuiacMaHa jaBHUM
npexy3ehnMa W 3HAYajHUjH pacT IUTACMaHA TPHBATHOM
CEKTOpY.

Y npyroMm Tpomecedjy mnpuBpenu je y mopehemy ca
CTAaHOBHUINITBOM ON0OpeHO BHUIE KpeauTa. Behw pact
KpemuTa TMpUBPEOU JIOHEKIE ce MOXe O00jacHUTH
norpedom ¢duHaHCHpama WHBECTHUIIH]A. Ilopen
JIYTOPOYHUX, ¥ KPATKOPOYHHU KPEJUTH MPHUBPEIH, KOJU ce
y HajBehoj MepH KOPHCTE 3a CEpBUCHPAmE OCIEITUX

Peannu pact

HomuHanHm pact

'pacukoH Il.4.7.

MeRyroanwmwn pact kpeauTa npuBpe amn

CeKTOpcku pacnopep kpeauTa 6aHaka

6. 2006.

: (o]

CTaHoBHNWTBO
27%

6. 2007.

CTaHOBHMIITBO
34%

Mpuspena

[pxasa
6%

Dpxasa
3%

64%

cTanu
cekTopu
3%

Mpuspepa
60%

: Ocranu

cekTopu
3%
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obaBesa, 3abenexuin cy mnopact. [loTpaxuBama OaHaka oj mpeny3eha cy moBehaHa W MO OCHOBY
W3JlaBaa KPaTKOPOYHUX XapTHja of BpeaHocTu mpeny3eha. J[eBU3HH KpEeAMTH MPUBPEON CY HCKa3ajd
mmaj, TeITMMUTHO U 300T Mel)yBaTyTHHX ITPOMEHA.

Kpenutn craHOBHHIITBY Cy y Ipyrom Tpomecedjy mopaciu 3a 6muzy 10%. [Ipu Tom cy y Behoj mepu
noBehaHn TyropoyHM KpeawTH, Mpe cBera 3a cTaMOeHy M3rpajmby M MOTPOIIAYKH KPEAUTH. Y OKBHPY
KpaTKOPOYHHUX KpeauTa, HajBehe ydemhe cy MManu KpeIuTH MO OCHOBY MHHYCHOT caijia Ha JKUPO H
Tekyhum pauyHnma rpaljana. ['oauiima cTomna pacta Kpeaura 0J00peHUX CTAHOBHUINTBY U J1ajbe Mpeasu
50%. Hako je cnuvyHa TEHACHIMja Kaja Cy Y NHUTamby KPEIWTH CTAHOBHHINTBY KapaKTEPUCTUYHA H 32
JIpyTe TPaH3WIMOHE 3eMJbE, IMTO C€ NEJIOM MOXKe O00jaCHHTH TPOIECOM KOHBEPICHITHjEe E€KOHOMCKE
cTpykrype PemyoOnuke Cpbuje peruony EBporcke yHuje, 3a0pHmaBa YHICHUIA IITO TOTOBHHCKH
HEHAMEHCKH KpeAUTH yOp3aHO pacTy U IITO Cy HEONPaBIAaHO AyTH POKOBU HUXOBE OTIIIATE.

Y06p3ame KpeauTHE aKTHBHOCTH MOTJIO O, IPEKO YTHIIaja Ha pacT arperaTHe TPaKme, Y HapeaHOM
nepuoay nojayatu uHduaropHe nputucke. Ctora he Monerapau oxbop Haponne 6anke CpOuje, mopen
NpyAeHIMjaTHUX, pa3Marpatd U Nnotpedy yBohema HONATHUX Mepa KojuMa O ce ycropuiia KpeAuTHa
eKCITaH3Mja U CIPEeYNo HETaTHBAaH YTHIIA] Ha OCTBapeme IMibaHe nHpmanuje. Heke om Mepa ycMepeHuX y
HpaBIly yCIIOpaBama pacta Kpeaura 0100peHHX CTaHOBHUINTBY Beh cy noHere (Bumu dycHoTy 4, cp. 13).

JIukBUAHOCT 0aHaAKA

JInkBngHoCT 6aHaka y ApyroM Tpomeceyjy je Mckaszasa AUBEpPreHTHA KpeTama, aiu, Y LeJINHU
nocmaTtpaHo, baHke HUCY uUmane npobsiiema ca oAp)KaBareM AMHAPCKE U LEBU3HE IMKBUAHOCTU.
Y anpuny M Majy ctona NMKBUAHOCTKM je noBehaHa 36o0r Tora WTo je y nMpoceky Ha Hannarty
AOCMeno BulLe MJlaCcMaHa Yy XapTuje ofn BpefHOCTM HapopaHe bOaHke Hero WTO je NOHOBO
naacupaHo y Te xapTuje, AOK je Y jyHy cMareHa 36or gesoBara Ce30HCKMX dhakTopa.

[Ipoceuna croma MMKBUAHOCTU OAHAKA J€ Y  1as0ma 1143,
alpuirty u Majy nosehana, HajBUIIIC BaXBaJ'LYJth/I MpoceuaH ponpuHoc cno6oaHMX cpeAcTaBa YKYNHOj
TOME INTO Cy OHE Ha JKMPO-pauyHHMa W y JMKBUAHOCTM GaHaka
. . . (y NpOLEHTHNM NoeHnma)
OmarajuamMa 3aap:Kajie BHIIE HOBIA, KOJH je

. 2006. 2007.
JACITMUMHUYHO IIOTHHAO OJ AOCHEIHX XapTuja OI
. | 1l 1] \% | Il
B HOCTHU KYIIUbC€HUX K 110 TPAaHCAKIH]C U
PEHOC y © P03 peTo TpaHC u.]e CnobopHa anHapcka cpeacTea -19.0 10.8 26.0 353 -249 114
HCTOBPEMCHO MAamb€ HOBC KYIIOBHHE XapTH]a O  CpencTsa Ha XMpo-padyHuma
BPEHOCTH. MebyTI/IM, y ijy je cToIma (HeTo) -105 -31 -15 07 -11 6.5
. Bnarajna 6.7 47 113 1.1 08 97
JJUKBUOHOCTH CMamkCHA. Tome J€ OAOIIPHUHEO pacT
. . Onosueu aeno3nTu 6aHaka y
JCIo3uTa napXKaBe€, KOJu )€ ono IPETCKHO  anHapuma -152 92 163 334 -246 -48

CE30HCKOT KapakTepa, MOIITO Cy obaBese mpema

JPXKaBH, MOPEJ BEIMKHX MOPECKUX OOBE3HHMKA, M3MUPHBATM M Maiu oOBe3nuid, koju IIJ/IB miahajy
TpoMeceuro. IIpocedna croma JUKBHIHOCTH, JaTa Kao OJHOC ITPOCEYHOI CTama CI000IHUX CpPEeICcTaBa
KPaTKOPOYHHX H3BOpa (pUHAHCHpPAba, Y jyHY je Y OJHOCY Ha MapT cMameHa 3a 0,7 IPOICHTHHUX TTOCHA U
u3Hocwia je 7,9%.

W neBw3Ha TWUKBHAHOCT OaHaka y APYroM TpPOMECEUjy C€ MOXKE OICHHTH Kao 3a0BOJhaBajyha.
Tpaxmy 3a AeBr3ama OaHKe Cy 3a10BOJbaBalie yriaaBHOM MelyycoOHo. Beha tpaxkma 3a neBuzama Ownna je
MoCIIeIUIA TI0javyaHe TPaKke KiMjeHaTa OaHaka 300r jnocreha mUXOBHX 00aBe3a IpeMa HMHOCTPAHCTBY.
Nako cy neBmu3He pe3epBe OaHaka y jyHY Y OJHOCY Ha MapT 3a0eliexuie OJiar 1maj, 3aayKuBame OaHaka
Yy WHOCTPAHCTBY j€ 3HATHO PEAYKOBAHO, 3aXBasbyjyliM YMLEHHUIIM IITO CYy OHE MMaje Ha pacrojiaramy
JIOBOJHHO JICBU3HUX CpeJICTaBa U3 qomMahux u3Bopa.
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12 padwmkoH 111.4.8.
HpOCC‘{HO JHEBHO CTamkbEe CJ'I060,Z[HI/IX pe3CpBU OaHaka n
poceYyHa cTona NMKBUOHOCTU

U3HOCWIO je oko 19 munujapau muHapa. Hajsehu pacT y  6awaka
OJHOCY Ha MPETXOIHO TpOMEcedje 3a0eexuia Cy JUHApCKa (2yo %)
cpeactBa y OnmarajHu, Koja, u3Mehy ocranor, Ciyxe 3a
onoOpaBamke TOTOBUHCKMX KpeluTa, a HajBehe cMameme g
JIETIO3UTHU BUIIIKOBH, YHjE¢ j€ KpeTame YIIIaBHOM OWIO0 17
onpelleHO TPUIMBOM W OJJIMBOM CpEICTaBa ca padyyHa 16
0aHaka MO0 OCHOBY JIOKamuTaau3anuje. Buimak JukBumHux  '°
cpencTtBa OaHKe Cy KOPHCTHIIC 3a OJ00paBame KpeauTa 1‘3‘
MPUBATHOM CEKTOPY, @ y Mam0j MEpH 3a KYNIOBHHY XapTHja
Ol BpEIHOCTH KpO3 TpajHy Hu peno mnponajy. Kpajem
TpoMmecedja, MehytuM, mga Om wm3Mupmie 00aBe3e CBOJUX 1o
KOMHTEHATa MpeMa JpXaBU, OaHKE Cy 3HATHHjEC CMambuie 9

IIacMaHe y XxapTuje oj BpeaHoctu HaponHe OaHke.

a o N ©

2005. 2006. 2007.
ITenma cTAHOBHUIIITBA

Ilreama CTaHOBHUINTBA je TOKOM JAPYror TpoMmecedja HacTaBwjia pacTtyhu TpeHa. Y OJHOCY Ha
MIPETXOAHO TpoMmecedje ToBehana je 3a 15,1 mmnujapay amHapa, mpu demy ce 14,6 mmnjapam JuHapa
OJTHOCH Ha PacT JCBU3HE IITEbE.

[Mocnenmer naHa jyHa cTambe AWHAPCKE MITEARE CTAHOBHHIITBA H3HOCHIIO je 9.249 MuinoHa JuHapa,
a nmeBw3He mTeAme 3,9 mmmmjapae espa (307,8 mmnmujapau awHapa). Y OTHOCY Ha Kpaj MPETXOIHOT
TpoMeceyja, AMHapcKa mrema je nosehana 3a 5,5%, a neBusHa 3a 5,0%.

Y OKBUpY  IMHApCKUX  IITEAHUX  YJIOTQ, Tasena lll44.
CTAaHOBHMINTBO j¢ HajBehe MHTEPECOBAMBE MOKA3ANI0 33  |liteqHa CTAHOBHUIITBA
IITEbY OPOYEHY IO TPU MECELQ, 3aTUM 3a IUTEIHY  (y MMnuoHumMa avHapa)
OpOYE€HY 10 TOAMHY JaHa, a IIOTOM 3a IITeAhY 2006. 2007.

OpOYEHY JI0 IIECT MECEIIN. Mapt Jyd  Cenr. Oeu.  Mapt JyH
HOuHapcka 3.755 5000 6.828 7.550 8763 9.249

Kaga je peu o BalyTHO] CTPYKTYpU IUTCOHHUX [esussa  207.609 222.105 243.422 260.689 293.195 307.783
yIIOra, IITeAma y MHOCTPAHO] BalyTH unmHH 97,1% Yomwo 211364 227.105 250.250 268239 301.958 317.032
2 2
YKYTIHE IITEHhE CTAHOBHUIIITBA.

On ykynHe neBusHe mrenme 45,7% je AemoHOBaHO KOJ Tpu OaHke Bojehe MO BUCHHH JIEBH3HE
mrenme. MHave, y CTpyKTypu AeBH3HE mTenme, 92,8% uuHU mTenma y eBpuma, 4,5% mreama y
nmonapuMa, a 2,1% mreama y mBajiapckumM ppaHmmmMa.

IIpema pouHocTH, HajBehn yzmeo y LITEAmU CTAHOBHMIITBA MMAjy IENO3uTH 1o Buhewy (37,2%),
cliefie ITEHH YJIO3U OpoveHH 10 roxuHy naHa (21,0), a Ha TpeheM MecTy Cy IITEIHH YIIO3M OpPOYCHH
npexo roauHy naHa (16,1%).

Y nmpyrom Tpomecedjy Hapomna Ganka CpOuje HHje BpIIMia HOBE €MHCHje INTEIHUX 3amuca. Y
OKBHUPY JHMHApCKe MTeame o 9.249 mMunoHa auHapa, 3akJby4Ho ca 30. jyHOM, Ha IITEkhY y 3alucuma
Hapoxne 6anxe Cp6uje ogaocuiio ce 1.822 munmuona auHapa, wim 19,7%.

'2 CnoGomHe peseppe GaHaka uMHE: TOTOBMHA y ONarajHu, OMO3MBH JICTIO3MTH M CPEICTBA HA JKUPO-PAYYHHMA yMAmCHA 3a
oOpadyHaTy 00aBe3Hy pe3epBy.
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5. Kperame nonyae u Tpaxme

Ilonyna u u3Bopu pacra

EkoHOoMcKa akTuBHOCT y 2007. roauHu ce ybp3asa: y NpBOM TpoMecedjy HeH pacT je U3HOCMO
8,7%, a 'y ApyroMm ce ouemyje Ha OKO 7%. KibydHU AONPMHOC TOM pacTy Aaje cekTopa ycayra u
N3BO3HO OPMjeHTUCAHM Ae0 Npuepese.

Ha ocHOBY pacroioskuBUX MojaTaka, yop3ame Meljyroauiime peanne cromne pacta b/II1-a je y mpBom
TpoMecedjy OWmIo joIn M3pakeHHje Ol IpolleHe Aarte y M3pemrajy o mH(IANMjU 3a MPBO TpoMecedje.
Hawume, mpema nocnenwum 3BaHuuHuM nojanuma P3C, ta croma je m3Hocmina 8,7%, MITO je BHUIIE OJ
npoueweHnx 7%. Jeman of pasiora 3HATHOT OJCTYIMama MOMEHYTE CTOIE OJ MPOIeHE OMIIO je OCETHO
yOp3ame Hariate mopesa (yMameHHX 3a cyOBeHImje) y mpBoM Tpomecedjy (13,7%), 30or dera je mUXOB
nonpunoc pacty b/II1-a n3nocuo 1,9 m.o.

padwmkon 111.5.1.

HOonpuHoc mefhyroauwwem pacty b[iM-a
(Y MPOLIEHTHMM MoeHUMa)

9
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2003. 2004. 2005. 2006. 2007.*
@R orbonpuB peaa, pubapcTso U Ly MapcTB o @S /\Hpy cTpuja u rpafeB uHapCcTB O
B Yeny re Mopean MuHy ¢ cy 6B eHumje

—&—bB1 (%)
*Mpouera HBC.

BpyTo monara BpenHocT je y ucrom nepruoay mehyrogummenm pacry B/I[1-a nonpunena ca 6,8 m.a. Y
CTPYKTypHu OpyTO Iomare BpeAHOCTH, Hajehu mompuHoc mehyromummem pacty b/II1-a umao je cextop
yciyra: TProBUHa Ha Mano W Benuko (2,3 m.a.), caoOpahajua aktuBHOCT (2,1 T.11.) W (QUHAHCHjCKO
nocpenoBame (1,3 m.m.).

'padwmkoH 111.5.2.
KpeTtawe B[iM-a - npoueHe no TpomMeceyjuma
(y MnH anHapa)
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*MpoueHa HBC.
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[Monmarmu o kperamy bJI[1-a 3a apyro Tpomecedje HHCY pacronoxuBu. Mnak, Ha OCHOBY JEIMMUYHO
pacIoNOKMBHUX TIOAATaKa, Ka0 W HAIIUX OYEKMBamha BE3aHWX 32 €KOHOMCKY aKTHBHOCT y TOjEeAMHUM
obmactuma, mpornewmyjeMo na he pact b/lI1-a y nmpyrom TpoMecedjy OWTH yCIOpPeHHjH W m3HOCHhe OKO
7%.

[Ipema meceunnm nmomaruma P3C, naaycTpHjcKa MPOU3BOIHa je Y APYroM TpoMecedjy Omaro yop3ana
Mehyrogunisu pact (5,2%). To je HajBehinm nmenom Omito mocnenuiia BUCOKE Mel)yroquilie CTOe pacTa
NpOM3BOE ellekTpuuHe eHepruje  (8,7%), y3pOKoBaHE BHCOKOM IOTPOIIHOM (TIpe  cBera
cra”HoBHUITBA). llpepahuBauka wWHAycTpuja je y OJHOCY Ha MPBO TpoMecedje HCKaszaja 3HATHO
Mmehyrogumme ycrnopaBame pacta (4,8% mpema 8,5%, pecneKTHBHO), IOK je HEITO OJlake CMamemhe
3abenexeno y Bahewy pyna u kamena (1,4% npema 2,1%, peClieKTHBHO).

[pouemyjemo na je Hajeehn monpunoc pacty bB/II1-a y npyroMm TpomMecedjy uMaia TproBuHa Ha Majio
1 BenwKo (2,3 ILIL), MTO je Y CKIaAy ¢ pealHIM MelyromuIImiIM pacTOM TPTrOBHHE Ha Majo, Koja,
nopen Oaror ycropaBama, jOII YBEK OCTBapyje peJaTuBHO BUCOKE Melyroaumme crome pacrta (25,1%).

I'paheBuHCKA aKTUBHOCT je y IIPBOM TpoMmecedjy ocTBapuia Hajsehu mehyroaummu pact (16,2%) oxn
cpeaune 2006. ronuHe, WTO je Ouo y ckiaay ¢ nosehameM MehyroIUIIBIX CTONA PacTa BEHUX TIIaBHUX
WHIUKATOpa: MPOU3BOIC HeMeTATHUX MuHepana (23,4%) 1 MHBECTHIIMOHE MOTPOIIkE apkase (68,0%).
Mebhytum, mehyroaummma ctoma pacra y rpal)eBUHApCTBY y OPYroM TpoMecedjy, MepeHa e(QeKTUBHUM
yacoBMMa paja, mokasyje TpeH] maga (—2,9%), y ckiany ¢ mazoM MpoU3BOIHE HEMETATHUX MHUHeEpaja.
Jenan on pasnora Tor cMamema aKTUBHOCTH OHMO je M yCIIOPEH pacT WHBECTHIIMOHE MOTPOIIE JIpiKaBe
(Mehyromummu pact og 16%). Mehyroaumma cTona pacTa BpeAHOCTH M3BEACHUX panoBa Takohe mma
M3Pa3UT TPEH] CMambCHba, ajlll j€ U JaJbe TO3UTHBHA M Ha BUCOKOM HHBOY (25,9%).

Mehyromummmsyu pacT BpPEIHOCTH HOBUX YIOBOPEHHUX paZioBa y IpyroM TpoMecedjy IoKasyje
TEHJCHIIM]y HW3Pa3UTOr YCIOpaBama pacTa, INTO MPEICTaB/ba HMHIUKATOP OIajamka aKTUBHOCTH Y
rpaheBHHApCTBY Y HapemHoM nepuony. Jomnpunoc oBe rpane pacty b/[I1-a m3nocuhe oxo 0,4 1.1

Cao0Opahaj, ckinaguiiTeme U Be3e Oeliexkr BUCOK MeyroAMiImu pacT y npBoM tpomecedjy (19,4%),
MaKo YCIOPCHHUjU y OJHOCY Ha mperxoaHo. Ha Bucok Mmehyrogumimu pact caoOpahajHe akTHBHOCTH
Hajeehn yTumaj je mMao Mehyroaummmu pacT TelneKoMyHuKanuonux ycayra (31,6%). Y npyrom
TpOMeEcCedjy Ce OYeKyje CIMYaH TPEeH] pacta caoOpahiajHe akTUBHOCTH, Kao IMocliieauia pactyher TpeHma
MPBU MyT PErHCTPOBAHUX MOTOPHUX BO3WJIA Y MPBOM Tpomecedjy. JlompuHoc oBe rpane pacty BIII-y
Morao Ou J1a M3HOCH OKo 1,9 .1

Kao mocnenuiia HEeMOBOJFHUX BPEMEHCKUX TPUIIHKA, Y JPYTOM TPOMECeUjy ce odeKyje Melyroaummmu
TaJ] IOJEOIPUBPEIHE TPOU3BOAKE U TUME HeratuBaH nonpuHoc pacty b/I1-a ox 0,2 m.m.

[Monazehu ox onemenor peanHor pacra b/lll-a u nena, B/l Ou y apyrom Tpomecedjy Morao
u3Hocutu oko 580 Muiujapau nuHapa. Ha 0a3u miuaTHOOWIaHCHHMX TojaTaka, pacnojoxusu BTl ou y
TOM cityyajy usHocuo oko 700 munumjapam aumuapa (120% BJII-a). ¥ omnocy Ha B/II, u3B03 pobe u
ycnyra ynHHO 0u 29,3,%, a yBo3 49,6%. Mehyroaummu nopacT arperaTHe TpaXme OW H3HOCHO OKO
20,3%, mTo npeacTaBiba mopact o 1,7 m.I. y OIHOCY Ha MIPETXOIHO TpoMecedje.
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Tpaxma u ynorpeda 6pyro nomaher npoussoaa

Bucok Mehjyroguiimu pacT yKyNmHE Tpaxkme y apyroM tpomecedjy (20,3%) yTtuiiao je Ha pact
uH(IanMje 1 mopes 3HadajHOT nmoBehama MoHyne YBO3HUX 1o00apa u yciyra. To moTBplyjy TpoMeceuHu
MOJIAIM O pacTy IieHa. Y cTpykrypu ynorpede b/II1-a y apyrom Tpomecedjy mpouemyje ce a je JOIuIo
0 CMamema yJliella WHBECTUIIMOHE Yy OIHOCY Ha JIMYHY MOTpOlIkY. [Ipu Tome, mpolemyje ce na je
HApoO4YNTO OWO YCIIOPEH pacT WHBECTHLHMja Jp)XkaBe, HajBehuM 1enoM kao Tmocnenuna HEeHOT
(GyHKIMOHUCakha Yy PpEKUMY MNPUBPEMEHOr (MHAHCHpama M Ojjlarama pealu3aluje MpojeKaTa
npensuljennx HalmoHalIHMM HMHBECTHIMOHMM IUTaHOM. Ca CTaHOBHINTa HHUBOA U CTPYKType TMOHYJE,
npobnem he mpezacraBibaTH edexar HEMOBOJEHHX XHIPOMETEOPOJIOUIKHX YCJIOBa HA TOJHOIIPHBPEIHY
MPOHU3BOBY .

I/IHJII/IKaTOpI/I NOTPOIIEB€ CTAHOBHUIITBA

Ha ocHoBy m3abpaHux mokazaTesba, OICHYje Ce na je
peanHa cToma pacta TPaKikheé CTAHOBHMIITBA Y JPYroM

I'padmkoH [11.5.3.

) KpeTawe TpaxHe CTaHOBHULWITBA U
TpoMecedjy y OAHOCY Ha YIOPEIUBH IEpHOJ] Ipouule  BAf-a

roauHe uzHocuiaa 9,2% 1 ucTa je Kao cToma pacta y mpBom  (Mellyroavuse peanke crone pacta, y %)

PacT Tpaxre CTAaHOBHWLWTBA, OMpene/beH nopactoMm ¢doHAa 3apaja, y3 ponpuHoc nosehaHor
TpoMecedjy. Bmucoka peamna crtoma pacta Tpaxme
T

Kpeautupama craHopHumTBa. Otemyje ce ga je 10
HOMHHaJIHa  Mehyromumima CTOMa  pacTa  TPaKmbe

CTAaHOBHUINTBA Yy OAHOCY Ha apyro tpomecedje 2006.
n3Hocuna 14,3%, mTOo je HE3HATHO HIKE Yy OOHOCY Ha I
oo

o)

[}

IS

crory y mpBoM Tpomeceyjy (15,6%).
EBuieHTHpaHN W3BOPH pacTta MOTPOIIAYKE TPAKEHE

N

Oowmnu cy crienehu:

3apane. Yaeo HeTo 3apaja U3 CTaTHCTUYKOT y30opka 'y O
IpyroM Tpomecedjy y oremeHoM bJIII-y wm3HOCHO je
13,7%, mro je 3a 1,1 CTPyKTypHH IOEH BHIIE HETO Yy
ynopenusoM nepuony 2006. roaune. Iloa mpeTnoctaBKkoM
Jla y30pKOM HeoOyxBaheH! pagHWIN MMajy Y MPOCEKY UCTE
3apaze ca y3opkoM oOyxBaheHuwm, ydemhe HeTo 3apana y oueweHoMm bJII1-y usnocu 36,6%, uim 3a 4,6
CTPYKTYpHHUX IIO€HA BUILIE Y OJIHOCY Ha YIOPEIUBHU MEPUO]I IPETXOAHE TOANHE;

KpeanTupara CTAaHOBHULUTBA, YTUL,AO je HAa reHepucare UHMNALUOHUX NPUTUCAKA.
CTaHOBHUIIITBA JJOMUHAHTHO je TIOCIeauIla mopacra GpoHaa
3apajga, ajgd je 3HadajaH JIONPHHOC aajno W mnoBchame
1n v 1n v | 1
2005. 2006. 2007.

@ Tpaxma CTaHOB HULITB A ®@bean

Couujanun Tpancdepu. Y apyroMm Tpomecedjy unmHWIn cy 15,3% ouemenor BJII-a, mro je 0,2
CTPYKTypHa MOeHa BUIIle Hero y nuctoM nepuony 2006. rogune;

Jo3nake. PerucrpoBane no3Hake y japyroMm Tpomecedjy umHwie cy 4,7% mnpouemeror BJ/II1-a,
HUICHTUYHO HUXOBOM ydenihy y uctom nepuoxny 2006. romune;

Memauu. [IpunuB cpencraBa CTaHOBHUINTBA [0 OCHOBY HETO MpoJiaje JeBH3a y APYTrOM TpoMecedjy
quHHO je 5,8% ouemenor b/II1-a, mTo mpeacrasiba cMameme 3a 4,2 CTPYKTypHa TIO€HA Y OJHOCY Ha MUCTO
tpomeceuje 2006. roauHe;

Kpeantn. Ilo ocHOBY 3amyxuBama, CTAHOBHHUINTBO je 00e30e[mio JOoJaTHE M3BOpE CpeAcTaBa 3a
NOTPOIIY, Y U3HOCY 01 4,2% onemeHor B/II1-a, Tj. ucto kao y apyrom tpomeceyjy 2006. roauHe.

Y wucrom mepuoay, CTaHOBHUINTBO je mobehano mrenmwy 3a 2,8% onewmenor B/II1-a, wiu 3a 0,7
CTPYKTYpHUX IIOCHA Mambe Hero y Apyrom tpomecedjy 2006. roquae.
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VY ctpykrypu BJII1-a, mpuxou CTAHOBHUINTBA, YMAHCHU 3a TIPUPACT IITEABE U yBehaHu 3a mpupact
kpeaura, moBehanu cy yuemthe 3a 1,3 crpykrypHa moeHa (Ha 63,8%). Ilonasehu on Tora, mMoxe ce
3aKJbYYUTH Ja j€ TpaXKikha CTAHOBHUINITBA Yy TOKY JPYror TpoMecedja yTHIANIa Ha TeHEepHCahe
WH(IAIMOHUX TPUTUCAKA.

JaBHa moTpouma

Y ppyroMm Tpomeceujy byleT je kapakTepucano cycbuumtapHo GuHaHcupare. Mako cydbuunt og,
16,2 Munnjapae guHapa, obpauyHaT npeMa metonosiornju MMo-a, He yk/bydyje 3HayajHy CTaBKY
oTnnaTte Ayra - UCNaaTy cTape AeBu3He wTeake o4 13,2 muaunjapae AMHapa — APXaBa je y OBOM
nepuoay, y CywTWHU, BOAUNA PECTPUKTUBHY (PUCKANHY NOAUTUKY, CA epeKTOM noBiavyera HOBLLA
oA, OKO 6 MuUnunjapaun anHapa.

VKyIHM KOHCOJNMIOBaHH IPUXOM 0€3 MoHauuja OyleTa  rpagucon I11.5.4.
PenyOnmke CpOuje W3HOCWIM Cy y JAPYTOM TpOMEcedjy JaBHW Npuxoau u pacxopu
232,61 wmunumjapmy amuapa (11,5% nHomuuanno, a 6,5% fyM;Tg;:_’:;’r"ja MM ®-a)
peasHO BHUIIIE HETO Y UCTOM NEPUONY NMPETXOJHE FOJUHE), & 60
YKYITHA KOHCONMIOBaHU pacxonu 216,44 Munujapae nuHapa
(10,94% nHOMUHAaNHO, a 5,96% peaHO BHIIIE HErO y UCTOM
MIEPUOY MPETXOHE TOAMHE), TAKO Ja j€ OCTBAPEH Cy(PHIIUT 40
Oymera om 16,2 mwimmjapae muHapa. Ydemhe (QHCKaIHOT
cyummra y BAII-y je n3nocuno 2,8%.

50

30

Y nmpyrom Tpomecedjy ydemnihe m mpHxoaa W pacxojaa y
BAIl-y je omano, mTo ce MOXke 00jaCHUTH BHCOKHM PAacTOM 1
BAll-a.

VY  CTpyKTypH TpUXOHa, BEIMKH NPOUEHTyalHH (Y
aIrCoOJIyTHOM M3HOCY WMITaK Marbhe 3HadajaH) PacT 3a0eIIeKUITH
Cy NpUXOAM IO OCHOBY Iope3a Ha nobur (88,92% -2

HoMuHanHO U 80,44% peanno). Ocrajne Kareropuje Npuxona 2005, 2006, 2007,
pacty y ckiany ca odekuBamuMa (oko 10% HOMUHAIHO), ca Ky THY MUNUB Y M oHaLmje
M3y3€TKOM MpUXO/Aa 0 OCHOBY Iope3a Ha 3apane, Koju I YKy NHU OANME U W HETO 32/0Y KWBakse

gy DUCKANHN CY dMUNT/AEMUMNT

W3Bop: MpepayyHaTo Ha 6a3n nogataka MuHucTapcTBa dMHaHcHja
HN3MCHE 3aKOHCKE CTOIIC ITIOpE€3a Ha 3apanuc. Peny6 nuke Cpbuje.

nanajy, ajly OmeT y CKijaly ca O4eKHBamHMa ¢ 003UpOM Ha

VY cTpyKTypH pacxona, y arcoIyTHOM H3HOCY YOCIUBHBO  rpadmkon I11.5.5.

HajBehn mopact 3abenexuie cy Heto 3apane (26% peaiHo, ?TPVKTypa J'a)BHVIX pacxopaa
y MIpa auHapa

win 13,8 Munujapau nTuHapa BHILE HETO Y UCTOM TEPHOAY 250

MPETXO0HE TOAMHE). 3HaTaH PacT Cy OCTBApHUIIC U NICH3UjE U
ucruiate Hesanocnenuma (9% peanno, wim 9,2 mMuimjapae 5% I
BUIIIE HEr0 Yy WCTOM TEPHOAY TMPETXOAHE TOMUHE). 250

[IporieHTyanHo je 3HauajaH W mopacT uHBectuija (6% 200

- -
; B mn

peanHo), aauM OH Yy alCOJyTHOM W3HOCY HHje TaKo . B B
uMnpecusad (1,4 munujapau auHapa) 300or Tora mro je 150 g
ydemrhe WHBECTHLIMja Y YKymHOM OyIleTy HHUCKO. JeamHa
3HAuUajHHja KaTeropvja pacxoaa Koja je 3abenmexwia man
oune cy cyOBenuuje (16% peanHo), mTO je, MaKo y

T L [ T V2 N [

o

o
o

a
o

arcoJIyTHOM M3HOCY HE TaKO MHOT'O, CBAKaKO MO3UTHBHO. 0
Byyercku  pacxomu, Jakiie, jOII  YBEK  HEMajy 2005. 2006. 2007.
WHBECTHUIIMOHH, Tj. Pa3BOjHH KapakTep, Beh MpeBacxomIHO @nahaiva cTanoHuutey @ UWHBecTUUMje
. B Cy6BeHuuje MaTepwujanHu TpoLLKoB n
conujajiHu. @ OcTtano

Tpe6a HAIIOMEHYTU Oa Cy C€ W TOKOM TIOTOBO I€JIOT N3eop: MpepayyHaTo Ha 6a3n nofataka MuHucTapcTea
. . . . dmHaHcuja Peny 6nuke Cpbuje.
Apyror tpomeceyja (Z[O 22. JyHa, Kaga J€ YCBOJCH 6y1,ICT)
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OYIIETCKU pacxXoJy pealn30BalM y CKIany ¢ Ypeobom o npuspemenom ¢unancuparsy Penyboauxe Cpouje
3a nepuoo janyap-jyn 2007, koja je ykynHy OYUETCKY MOTPOIIY 3a OBaj MEPUOJ OTPaHUYMIIA HA jeTHY
TOJIOBUHY OYTETCKUX TPHXOJa W3 HCTOr Iephoja TMPeTXOomHe roamHe. byayhm na ycBojeHm Oymer
npensubha neuIUTapHO (UHAHCHpAKE, y HapeIHOM IepHoAy Tpeda OueKkuBaTH yOp3ame OylleTcke
MOTPOIIELE.

Tabena lll.5.1.
®duckanHu pesynrtar
(mo Tpomeceujuma, y mnpa avHapa)

WNHpekc
2006. 2007. WHpoekc  peanHo
| Il 11l \Y | I 112007.  112007.
112006. 11 2006.
I. YkynaH npunus v goHauuje 183.2 209.0 209.3 239.2 220.4 2329 1.1 1.06
opf Tora foHaumje 0.5 04 0.3 0.2 0.1 0.3 0.69 0.65
Il. YkynaH ognve v otnnata gyra 184.3 2104 214.7 309.9 219.9 230.1 1.09 1.04
Otnnara cTpaHor gyra 1.3 1.2 1.6 12.5 1.3 0.5 0.40 0.38
OTnnata cTape AeBu3He WTeaHe 0.5 14.0 41 11 0.6 13.3 0.95 0.90
MpeBpemeHa oTannara gyra 0.0 0.0 0.0 13.8 0.0 0.0
Ill. YkynaH npunue 6e3 goHauuja 182.7 208.6 209.0 239.0 220.2 232.6 1.1 1.06
IV. YkynaH ognus 6e3 otnnate cTpaHor gyra, crape
[EeBU3HE WITeAHEe N NpeBpeMeHe oTnnarte ayra 182.5 195.1 209.0 282.5 218.0 216.3 1.11 1.06
Canpo - metogonoruja MM®-a (lll - IV) 0.2 13.5 0.0 -43.5 2.2 16.3 1.21 1.15
BAON 440.6 504.9 543.4 589.4 518.2 579.4 1.15 1.10
Canpo - metogonoruja MM®-ay % on 6N 0.0 2.7 0.0 -7.4 0.4 2.8 1.05 1.00
W3Bop: MpepadyHato Ha 6a3n nogaTtaka MuHucTapcTea puHaHcuja Peny6nuke Cpbuje.
Tabena II1.5.2.
KoHconuaoBaHu jaBHM pacxoaum
(no Tpomeceujuma, y Mnpa AvHapa)
MHpoekc
2006. 2007. WHpeke peanHo
| Il 1] \Y | Il 112007. 112007.
112006. 112006.
YKynHo pacxogu v oTnnara gyra 184.2 2104 214.7 309.9 219.9 230.1 1.09 1.04
Mnahaka cTaHOBHULITBY: 127.9 129.7 134.6 158.4 150.5 156.5 1.21 1.15
HeTo 3apape 43.9 43.7 451 57.8 53.1 57.5 1.32 1.26
[onpuHocy 3a 3anocneHe 7.5 7.9 8.2 9.8 9.4 10.5 1.33 1.27
CoumjanHu TpaHcdepu 76.5 78.2 814 90.8 88.0 88.5 1.13 1.08
MeH3wnje n ncnnate HesanocneHnMa 60.7 62.9 65.6 69.8 70.2 721 1.15 1.09
CouujanHa nomoh 13.1 12.7 131 17.9 15.1 13.7 1.08 1.03
OcTanu TpaHcdepmn CTaHOBHULLITBY 26 25 2.8 3.1 2.7 2.7 1.07 1.02
Cy6BeHuuje 10.1 134 13.1 19.0 9.5 11.8 0.88 0.84
MaTepujanHu TpoLKOBM 23.4 26.6 30.4 39.6 271 32.8 1.23 1.18
WUHBecTuumje 8.1 12.7 15.6 37.6 13.6 141 1.1 1.06
TpolwkKoBM KamaTa 5.7 4.9 5.8 18.2 5.7 3.1 0.63 0.60
OTnnara gyra 1.8 15.3 9.7 26.5 15.3 14.2 0.93 0.89
McnnaTe no ocHOBY cTape AeBU3He
LWTeAHe 1 Ayra NeH3noHepma 0.5 14.0 8.1 14.0 9.6 13.3 0.95 0.90
OTnnara cnoreHor ayra 1.3 1.2 1.6 12.5 1.3 0.5 0.40 0.38
OTnnara octanor yHyTpaluter gyra 0.0 0.0 0.0 0.0 4.5 0.4
Ocrano”! 14.7 15.6 13.7 20.4 12.3 3.1 0.2 0.2

"OcTano ykrby4yje TpaHcdepe 3a KuM, HeTo 3agyxuBame 1 ocTane Tekyhe TpoLLKoBe.

W3Bop: MNpepayyHato Ha 6a3u nogataka MuHuctapcTea duHaHcuja Penybnuke Cpbuje.
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I/IHlII/IKaTOPI/I HHBECTUIIUOHE MMOTPOIIIEHE

PacT MHBECTULMOHE AKTUBHOCTMU je y APYroM Tpomeceyjy OMO yCnopeH, ca OpuvjeHTauujom Ha
ynarara y obpTHa cpeacTsa.

Kao unaukarop unBectunrja y pukcHe GOHIOBE, CPEIHOPOYHO U TyTOPOYHO AUPEKTHO 3ayKUBAHHE
npexy3eha y HHOCTpaHCTBY ce y OpyroMm Tpomecedjy nosehano 3a 144% mehyromumme, mpema pacTy of
125% y npom'®. C mpyre cTpaHe, CTame IyrOPOYHHX HETO Kpeauta noMahux GaHaka IPUBPEIH je 671aro
ycnopwio pact (15,1% npema 16,3% mehyroauinme y nIpBOM TpoMecedjy), CIMYHO Ka0 M JAYTOPOYHO
3aay’KMBamb-€ CTAHOBHUINTBA M MaJe mpuBpeze koj nomahux 6anaka (Melhyroaumimu pact 49% y npyrom,
npema 54,5% y npBoM Tpomeced;jy).

Crtpane MupeKTHE WHBECTHIIHjE Cy Y IPYTOM TpoMecedjy UMaJie 3HaTHO YCIOpeH pacT (Mehyroaumsu
pact 11% mnpema pacty ox 240% y mpBom). Ha ycmopaBame pacTa MHBECTHLHja yKa3yje M 3HATHO
CMamkemhe pacTa HETO M3B03a KanUTamHUX Mmpou3Boaa (35,9%, nmpema 67,7% y mpBOM), IITO j€ JEIUMUTHO
KOMIIEH30BaHO BehOM TpaKkOM 3a JoMahWM KamUTaTHUM NpOu3BOaMMa (CMameme (PU3MYKOr o0MMa
MPOU3BO/IEE KAMMTATHUX MTPOU3BOIA MALE j& O/ CMamkhCHha 3alTnXa).

Heto u3B03 mMHTepMeaMjapHUX MPOU3BOJA je OCTBapHO 3HA4ajHO moBehame pacra. Ca MpoU3BOIHE
CTpaHe, OCTBapeH je 3HaTaH pacT WHIYCTPUjCKE TMPOU3BOIIC y3 ONaro cMameme 3annxa
WHTEPMEINjapHUX IPOM3BOMA, INTO CKyIla yKa3yje Ha pacT HHBECTHIIMja y oOpTHa cpeactBa. To
noTBphyjy ¥ TojalM O CTaky KpaTKOPOYHUX HETO KpeauTa OaHaka mpHBpeAH, Koje Oenexu
Melyroaumimu pact ox 7,3%, y ogHocy Ha nan on 0,6% y mpBoM TpoMeced;jy.

HHBecTUIIOHA MOTPOIIKHA ApKaBe je y IpyroM TpoMecedjy 3HaTHO yCIOpeHa, IITO AoAaTHO ymyhyje
Ha YyCIOpaBame€ WHBECTHIMOHE aKTUBHOCTH (Mehyrommmmu pact 15,8% mpema 68% y mnpBom
TpoMecedjy).

Ta6ena l11.5.3.
MHaukaTopu KpeTama MHBeCTVILMja

12007. 112007.

12006. 112006. 1l 2006. IV 2006. [2007. 112007. 2006 I 2006.

PeanHu nokasaTterbu
dU3NYKN 0BKUM MHOYCTPUjCKE NPOU3BOAHE KanUTanmHUX
npou3Boaa, M.r. HAEKCU

107.2 89.4 78.0 89.7 97.8 99.1 97.8 99.1

YBO3 MHTepMeanjapHux npoussoaa, MnH USD 912.3 1,164.3 1,249.8 14182 1,343.3 1,658.7 1472 1425
M3B03 uHTepmeamjapHux nponssoaa, MnH USD 636.6 806.3 862.3 957.5 965.3 1,123.6 1516 1394
3anuxe UHTepMeanjapHUX NPoOM3BOAa, M.T. UHAEKCH 101.2 102.0 104.7 1044 100.8 98.4 100.8 98.4
YB03 KanuTanHux npomssoaa, mnH USD 5515 7766 797.1 9253 9299 1,1142 168.6 1435
M3B03 kanutanHux npoussoaa, MnH USD 130.3 163.2 169.7 2146 2236 280.7 1716 1720
3anuvxe KkanuTasnHux Npou3Boaa, M.r. MHAeKcK 101.7 1151 112.7 107.2 95.5 91.2 95.5 91.2

®DUHaHCKHjCKMN nokasaTerbu

KpaTkopouHu Kpeautu fati npuspeau, Mnpa auHapa 201.7 2140 203.2 188.1 2004 229.7 994 107.3
CpeaH0pOYHO 1 AYrOPOYHO 3aAyXuBake npuepeae y
MHOCTpaHCTBY (HeTo), MiH USD 257.0 324.0 637.0 662.0 578.0 1,597.4 2249 493.0

[lyropoyHu KpeanTn Aatm CTaHOBHUWITBY, MIpA AuHapa 1215 138.6  152.0 163.7 187.7 2066 1545 149.0

[lyropoyHu KpeguTu aati npuespeau, Mnpa avHapa 162.8 1723 177.9 1740 1894 1983 116.3 115.1
MHBecTuUMoHa NoTpoLlka Apxase, MNpa AvHapa 8.1 12.7 15.6 37.6 13.6 141 1680 1109

3 Kpemur koju je y jyny Citygroup ono6puna Tenekomy Cpouje 3a kynoeuny Tenexoma Peny6mmke Cpricke HHje YTHIAO0 Ha
noBehambe WHBECTHIMOHE aKTHBHOCTH Y 3eMJbH, T€ je 300T Tora MCJbydeH M3 obpadyHa JyropodyHOr 3a1y)KHBama mperyscha y
HHOCTPAHCTBY.
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6. Kperama Ha Tp:KMIUTY pajga

PacT 3apasa y ogHOCY Ha MPeTXO4HO TpoMeceyje je BMO YCMOpPEeH, afin je U Jasbe penaTUBHO
BMCOK. OH je yTMLLA0 HA pacT TpaXHe, C TUM LITO Cy U30CTanu jaun nHdNaumoHn edektun, byayhu
0a je fe0 TpaxHe 3a[0B0/beH nopeharem yBo3a.

3apane

[Ipoceune 3apage y IOpyroM TpoMecedjy HUMaje Cy YCHOPEHHjH pPacT y OIHOCY Ha IPBO.
Melyroauiumu HOMUHAITHHA pacT HETO 3apaja U3HOCHO je 28,6%, mTo je 3a 1,6 MPOLeHTHUX MOCHA Mamhe
y OIJHOCY Ha pacT OCTBapeH y IpeTXOXHOM Tpomecedjy. Peannun melhyromummu pact HeTo 3apana
n3HocHo je 24,4%, unm 3a 0,2 mpoleHTHa OeHa BUIIIE Y OJHOCY Ha PacT U3 MPETXOIHOT TpOMeceyja.

padmkoH 111.6.2.

KpeTawe npoceyHux HeTo 3apapa
y jaBHOM cekTOpY

(meRy roguwwmm pact, y %)

padmkoH 111.6.1.

KpeTawe npoceyHux HeTo 3apaja
(mefy rogunikbin pact, y %)
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Mehyroauimy pacT HOMUHAITHIX HETO 3apajlia Y jaBHOM CEKTOPY y JPYroM TpOMeEcedjy M3HOCHO je
30,0%, mro je 3a 1,5 MpOLIEHTHHX MOEHA HMXKE Yy OJAHOCY Ha PAacT OCTBAapeH y MPBOM TpoMecedjy, a
pe3yiTaT je mpe cBera yCIopaBama pacTa 3apaja 3allOCICHUMX Yy jaBHHM JpKaBHHM mpeny3ehuma u
JIOKaJTHOj CaMOyTIpaBU. Y UCTOM HEpPHOY, JOIUIO je 10 noBehama Mehyroqummux cToma pacTa 3apaia y
aJIMUHHUCTpALUji, 00pa3oBamy, KyITypHu, 3APaBCTBEHOM WM couujamHoM paxy. C o03upoM Ha TO Aa
3allOCIeHH Yy jJaBHOM cCekTopy uuHe 26,3% ykymHor Opoja 3amocieHuX, HEONMXOJHa je OArOBOpHA
HOJINTHKA 3apajia y jaBHOM CEKTOPY Y IIMJbY OfpsKama CToIe HH(pIIanuje Ha HUICKOM HUBOY.

Peannu mehyroauinmu pact 3apajia y jaBHOM CEKTOpy M3HOCHO je 25,7% u Behu je 3a 0,2 npolieHTHA
MMOeHa Y OJTHOCY Ha pacT OCTBapeH y ApyroM tpomecedjy 2006. ronuse.

Hcnnahena HeTo Maca 3apajia y jaBHOM CEKTOPY HOMUHAIHO je Ouia Buiia 3a 28,8% u peanHo 3a
24,5%, nok je Opoj 3aloCICHUX CMambEH.

Jlece30HUpaHH MOJAIM MOTBPHYjy TPEHI yCIopaBama pacta HOMHHAIHHX HETO 3apama. Y Ipyrom
TpoMeceYjy JeCe30HUPaHe HETO 3apajie Cy y OJHOCY Ha MPETXOAHO Owie Buile 3a 2,7%, 0K je y MPBOM
TpoMecedjy pacT usHocuo 10,4%.

JeIUHNYHU TPOIIKOBHU paja y MHIYCTpUju Omnu cy 3a 0,8% HIDKM y OZHOCY Ha IPYyro TpoMmecedje
IPETXO/IHE TOAUHE, Kao TOCIeUIa CIOpUjer pacTa peaaHux OpyTo 3apaja y OJHOCY Ha HPOSYKTHBHOCT
(12,9% n 13,8%, pecnekTuBHO). Y mpepaljiBaukoj MHIYCTPUjU, jEANHUYHHN TPOLIKOBH Cy OWJIN BHIIM 32
1,2%.
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3amocjieHOCT

[Ipema pacnonoxuBuM nojauuma, Opoj 3amocieHux je y jyHy uszHocuo 2.444.5 xwbaga, WTo je 3a
2,7% Mame y OIHOCY Ha MCTH MECell IPETXOHE ToJuHe. bpoj 3amocieHux y jaBHOM CEKTOpYy Takohe je
3a0€eJIeXKN0 CMABEHE Y OHOCY Ha YIOPEANBH MEPHO IPETXOAHE TOANHE.

Bpoj Hezarmociennx'* koju HCKIbYUyje JIMIa MPHBPEMEHO HECIOCOOHA HIIM HECTIPEMHA 3a Pajl y jyHY je
n3Hocuo 849,2 xuspane, uinm 3a 6,9% Mame y OIHOCY Ha MCTH Mecel] mpeTxogHe roause. IIponemena
CTOIa HE3a0CIEHOCTH je HCTOBPEMEHO u3Hocuia 25,8%.

Y npyrom Tpomecedjy je 3acHoBaHO 161,7 xuipana pagHUX OJHOCA, HITO MPeICTaB/ba Mel)yroquimu
pact ox 7,8%. OBaj moka3aTe/b CBakako TNokasyje Behy kopemucaHocT ca kperamem bJII1-a. Ca
esugeHnyje HammonamHe ciayx6e 3a 3amomnubaBame 3amociio ce 76,5 xwmmpana muma (47,3%), a u3
pamHoT onHOCca 85,3 xmibane (52,7%).

padmkoH 111.6.3.
HesanocneHoct MpadmkoH 116 4.
(y xurbagama) 3anowrsaBawe
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e TDEHL
s Bpoj Hesanocnexux (nesa ckana)
@— CT0Na He3anocneHoCT! (AecHa ckana) W3Bop: HauuoHanHa cnyx6a 3a 3anoLrbasats e.

W3Bop: Penyb nuuku 3aBop 3a cTatucTuky v HaumnoHanHa
cnyx6a 3a 3anowrbasakbe.

14
PemyOnmyxy 3aB0JI 32 TPIKUIITE paja.
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7. Uudianuona oyeKkuBama

Mpema nocnearbMM pacnosoXuUBUM nogaummMa us3 jyna, cMamwere UHMNALUOHNUX OYeKuBama ce
HacTaB/ba, AN Cy OHA NPOCEYHO N Aasbe U3HAL OCTBapeHe uHdNauyuje. Y aBrycty oyekyjemMo pacTt
NHMNALMOHUX OYEKMBAHA 360 BMLIE HAjaB/bEHMUX MOCKYM/bEHA.

IIpema jynackum pe3ynTaTuMa aHKETE KOJY J€  Tasenaill7A.

cripoeo TNS Medium Gallup, nmomno je 1o
OueknBama y norneny Kpetawa nHdnaumje y HapegHux 12

crabunu3anuje WHQITAIUOHUX OYCKHBAMbA.  \oceny
OdekuBamba CHHIUKATa ¥ CTAHOBHMILTBA OWJa Cy 2007
3HATHO Mama O]l OHUX W3 MPETXOIHOT Meceria. Mapr  Anpnn Mai Iy I
Nudmammona  odekwBama  (PUHAHCH]CKOT Mpenyseha 12,7 10,0 10,0 8,7 8,7
cektopa Owra cy T[puOJIMKHA TPOJEKIUjU  PuHaHoujckn cektop 74 62 6.2 6.2 62
Haponne Oanke, JOK cy OdYeKHBama mpemyseha, CrHpukaty 7.4 100 100 100 8.7
CTaHOBHULLTBO 12,7 22,4 14,0 14,0 12,7

CHUHJIWKAaTa M CEKTOpa CTAaHOBHHIITBA MW JaJb€
W3Bop: AHekta (TNS Medium Gallup).

3HAaTHO BHIIIA.

OueknBama (PUHAHCHjCKOT cekTopa cTabmmm3oBaia cy ce Ha 0,5% Ha meceunHoMm HHBOY (6,2% Ha
TOJTUIIIELEM HUBOY), a kKoJ npeay3eha va HuBoy ox 0,8% (8,7% Ha romumimeM HUBOY). [loceOHO cTabmiHa
OUCKMBaWka KOJI (UHAHCHUJCKOI CEKTOpa MOry OWTH HHAMKATOp Ja OaHKe W Jpyre (uHAHCH]CKe
WHCTUTYIIF]E CBOja OUYECKUBama y IMOTIIeTy KpeTama Oymyhe nHbmamuje hopMupajy CBE Mamke Ha OCHOBY
OCTBapeHe MH(QIIAIMje, a CBS BUIIC HAa PEATHUM OCHOBaMa U y CKJIajay ¢ npojeknujoM Hapomne Oanke.
OuekrBama CTAHOBHUINTBA CY W JlaJbe Ha HAjBUILEM HHUBOY, alld y TIaJly ¥ CBE pealiHHja, TaKo Jia Cy caaa
Ha HMBOY W3 MapTOBCKe aHKeTe. Mako moka3yjy cCWiIa3Hy TEHIASHIHjy, HH(IAINOHA OYeKHWBama Cy,
MOCMAaTPaHO O] OYETKA TOANHE, Y MIPOCEKY U AaJbe U3HAJ OCTBapeHe uHpaImje.

V aBrycty o4eKyjeMo pacT HH(IAIMOHUX OUYEKHBabha 300T BUIIE HajaBJbEHUX MOCKYIbCHA.

IIpema jynckoj anketu Pojrepca, koja je oOyxBaTuiaa T2oenalll.7.2.

13 6aHKapCKHX Auiepa H jeIlHOF €KOHOMHUCTY, OueknBama GaHkapckor cektopa' y nornegy kpetatba

nH(IaTOpHa oveknBama 3a 2007. TOAMHY Cy y MpoceKy WHnaumje, pedepeHTHe KamaTHe cTone n AeBU3HOT

Kypca 3a kpaj 2007.

0,
usHocuna 6,2%. Ilpoceuna odexkuBama y MOIIERy lehe v Pedpepentia

KpeTama JEBU3HOT Kypca cy na he OH KpajeM romuse wano”  kamarna ctona RSD/EUR
m3Hocutu 82,5 RSD/EUR. Ako kao moHzaepe y3MeMo Mapt 2007. 6.6 108 81.5
yuemthe anketupanux OanHaka y SPOT tproBunm Ha Jyn 2007. 62 99 82.5
M/IT-y, no6uheMo OYEKMBAHM NPOCEYAH IMOHAECPUCAHU , Anerom je 0Gyxeanero 13 Garaa.

y’ A p A p 2),£leueM6ap 2007/peuembap 2006.
KypcC 82,4 RSD/EUR Ha Kpajy roauHe. W3Bop: AxekTa (Reuters).

3a pa3nuKky O/ aHKeTe M3 MapTa, Kajua je OaHkapcku cexktop 3a kpaj 2007. rogune odyekuBao jaa he
pedepenTHa kamatHa crona m3HocuTH 10,8%, mpema jyHCKOj aHKeTH OaHKapCKH CEKTOp je OYeKHWBao Jia
he ona Outu Ha HUBOY o7 9,9%. bynyhu na cy oueknBama OaHKapCKOT CEKTOpa y morieay pehepeHTHe
KaMaTHE CTOIIC 3a Kpaj FOJIMHE BHIIA OJ] T¢ aKTYEJIHE KaMaTHE CTOIE, OaHKApCKH CEKTOP OYEKYje YMEPEHO
PECTPUKTUBHY MOHETAPHY MOJUTHUKY Y HAPESTHOM MEPUOLY.

Ouekugarma y noznedy Hueoa peghepenmmue cmone y jyay

Behnna Gamkapckmx munepa, mux 11 ox 13 amkermpanux, odekyje na he Hapomna Oanka y jymy
pedepeHTHY KaMaTHY CTOITy 3aJIp>KaTh Ha cajammux 9,5%, 1ok 1o jenan OaHKapcku quiiep odekyje na he
oHa Outu cHwkeHa Ha 9%, omHocHo moBehana Ha 10%. Ilog mpermocTaBKOM Ja cy OaHKEe CBOja
ouekrBama Beh yrpazmie y IeBU3HU Kypc, 3apKaBame pedepeHTHe crone Ha 9,5% nmano 6u HeyTpanaH
YTHLIAj Ha KypC.
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IV. Ilpojexunja undaanuje

N nopen BUCOKUX WHGbNATOPHUX NpuTUcaka, 6a3Ha umHbnaunja he ce y 2007. HajsepoBaTHuje
KpeTaTM OKO AOHe rpaHuue uubaHor pacnoHa (4-8%). Mpojekuunja 6a3He mHdbNaumje 3a oy
roauHy kpehe ce y pacnony 3,0-5,6%, nok ueHTpanHa npojekumja usHocu 4,3%. Ycnep
HeOYeKMBAHO BUCOKe Heba3He WMH(pNaumje, npojekumja pacta weHa Ha mano y 2007. je 3HaTHO
BMLWWA Hero y M3pewTajy o uHdnaumjun 3a npeo tpomeceyje n kpehe ce oko 8,0%. ¥ Toky 2008.
roguHe 6asHa MHdbNaunja he ce KpeTaTum yHyTap uWbaHor pacnoHa (3-6%). OcTBapere Te
npojekumnje HajsepoBaTHMWje he 3axTeBaTU PECTPUKTUBHWUjY MOHETAPHY MOJUTUKY Y BIUCKO]
byayhHocTu. LeHTpanHa npojekumja ykynHe nHdnaumnje 3a 2008. kpehe ce oko 6%.

Cpeowopouna npojekyuja ungrayuje mpeba oa omocyhu cazcredasare pa3iuyumux CyeHapuja
MOHemapHe noaumuxe (Kpemarba pegepenmue Kamamue CmMone u HOMUHATHOZ OeU3HOZ Kypca) Y
3a6UCHOCTNU 00 MAKPOEKOHOMCKUX YCL08d, KAO U 0d OYeHU UX08 eghekam Ha OA3HY U YKYNHY UH@IAYU]Y.
Cpeoropouna npojekyuja ce 3aCHUBA HA CIMPYKIMYPHOM MOOELY HYUjy 0CHO8Y YuHe mpu jeOHauune (basue
uHgnayuje, HOMUHAIHOZ OesU3HO2 Kypca u (yHKyuja peakyuje MOHemapHe nOIumuKe), kao u npamehie
JjeOHauune u udeHmumemu.

Ilouemnu ycnosu u npemnocmasxke npojekyuje

Tpomeceuna croma 6a3He HWHQIIaNHje je, HAKOH IyK€ BpeMeHa, 3a0elexmia TMopacT y IpyroM
tpomeceujy Ha 0,9% (3,6% Ha rogumimeM HHUBOY), YAME Ce NPUOMIDKWIA JOHKO] TPAaHULM LUJbAHOT
pacriona 3a tekyhy romuny (4-8%). OcHOBHM (akTOpu KOjH Cy JONPUHETH TOM TMPEOKPETy OMIU cy
WHIUPEKTHU ePEKTH TopacTa IeHa eHeprenara (HadTHU JepUBATH U €IICKTpUIHA CHEPrHja), HOMHUHAIHA
JeTipecHjalyja TMHapa 13 MpBe IMOJOBUHE TOIMHE, Ka0 U BUCOK IOPACT 3apaja y jaBHoM cektopy. C apyre
CTpaHe, anpecHjalljcKu ja3 peaHor KypcalS, Koju je OTBOPEH y Ipyroj MOJIOBHHU NPETXOJHE TOJHHE,
JIeJI0BA0 je ne3nH(IaTOpHO W y 3HAa4YajHOj MEpH TOTPHHEO 00y3aaBamy WHGIATOPHUX IpuTHCaka. Umak,
HErOBU e(PeKTH OWIIN Cy HEIITO cIaduju Hero y IPBOM TpOMeced]jy.

Hern dakropu m y HapeanoMm mepuony crtBapahe wmH(aropHe mpurtucke. buma tpedba momatu u
eKCIaH3MBaH KapakTep (QUCKalHe MOJUTHKE, KOjU Tpebda OYeKHBATH Y IpYyroj MOJOBUHM ToauHe, cyaehu
npema ycBojeHoM Oypety. [Ipema HajaBama u3 Bnane, duckamHa monmuTHka 3a HapeqHy ToauHy Omhe
PECTPUKTUBHH]A, IITO OW CBaKako OWMIIO TOOpO ca CTaHOBHUINTA 00y3aBama HHMIATOPHUX MIPUTHCAKA.

Ha xpajy, HajHOBHjU BHCOK TMOpacT II€HA TOJHONPUBPEIHUX IIPOM3BOJA H3a3BaH CYIIIOM, IOPEH
TUPEKTHOT e(ekTa Ha yKymHy WH(pIanujy, onpasuhe ce u Ha IieHe XpaHe y OKBUpPY Oa3He wH(iammje.
Hupextan edextn oBor moka Ouhe mpuBpemenu u ucupnehe ce mo kpaja tekyhe rogune. OHu Mory,
mehyTum, y HapemHoM mepuoxy moxactahm WHQIATOpHA OYEKMBAamka M THME Ha JYKH POK CTBOPHTH
UH(IATOPHE MIPUTHCKE.

C nmpyre cTpaHe, alpecHjalldjCKH ja3 peayiHOT Kypca nenoBahe nesmHdIaTopHO, ¢ THM IITO Tpeba
UMaTu y BUAY Jia je Y TOKY OBE TOAMHE ja3 cMameH, ma he merosu Ae3uH(pIaTopHu eeKTH OUTH HEIITO
MarbH HEeTO y MPBOj MOJIOBUHU T'OJIMHE.

U nopen pacta TpomeceuHux croma, Mehyroaumme crone 6azHe wH(IALUje Y MPOTEKIOM MEPUOTY
HacTaBWjIE Cy TajJ W yIajbaBamke O] IOImE TpaHUIle NHJbaHOT pacmoHa.l6. Mehyroaummma OazHa
uHbnanyja y jyHy je musHocmna 2,8%, nok he Ha kpajy Tpeher Tpomeceuja 6utu y pacrony 3,0-3,5%
(Bunu Ouekusarno kpemarve ungnayuje y mpehem mpomeceyjy 2007. cooune, ctp. 7).

CpenmopouHa npojekuyja 6azHe nHpIanuje O0a3upaHa je Ha MpeTIocTaBKaMa Jajber pacTa KamaTHe
crorie EBporicke nenTpanHe OaHke 70 Kpaja rojuHe (ca camanimux 4%), ymMmepeHor pacta uHduangje y

1 .

> Buau TekcT GOKe: Peannu 0esusnu Kype — mpeno u jas, ctp. 15.

l . .

’Mehyromumma croma GasHe HH}AmMje WMCKasyje max yKONMKO Cy Tekyhe Tpomecedne cTome HHKE OX
TPOMECEUHHX CTOIA U3 UCTOT NIEPHO/IA MPETXOIHE TOUHE.
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EBporickoj yHuju, kao u Oxaror naaa neHa HadTe 10 Kpaja ronuHe. HoBa npojeknnja Heba3zHe MH IaIuje
(perynucane IieHE W IICHE MOJHONPHBPENHUX MPOHM3BOJA) YKJbYUyje HAJHOBHjU TMOpAcT IeHa HaPTHUX
JiepuBaTa, HajaBJbEHO cenTeMOapcko TMoBehame IeHAa ENeKTPHYHE CHEpPruje, Kao M TopacT IcHa
HOJBOIPUBPETHHUX MTPOHU3BO/IA 300T CyIIe.

MpeTnocTaBKe 3a Npojekuujy nHdnauvje

EkctepHe 2007. 2008.
WHdnaunja y EY 2,0 2,0
KamatHa ctona y EY Ha Kkpajy roamHe 4,25 4,25
LleHa yparicke HadTe no Gapeny Ha kpajy roaute (y USD) 65 70

UHTepHe
PacT BM-a 7% 6%
He6GasHa nHdnauuja 12% 7,8%
Neduvuut penybnnukor Byyeta (yvewhe y BArM-y) -3% -1%

Ipojexyuja basne ungprayuje

basna wnH(pnanuja he ce oBe roguHe BEpPOBATHO KpPETATH OKO JOKE TPAHHIE IHUIJbAHOT PacIlOHa
(4-8%). Ilpojekunja 6azne napaauuje uzHocu 3,0-5,6%, a ueHrpanHa npojexuuja 4,3%. Y toxy 2008.
roauHe Mehyroauima 60azHa nHdanuja kperahe ce y rpanuiama nusbaHor pacnona (3—6%).

Bucoku na(naTopHu nputHcny, koje v Hajpehoj Mepu n3a3uBajy 3HAaTaH MOPACT IleHA eHepreHara u
MOJBONPUBPEAHUX Tpou3BoJa, mnoBehaHa Tpakma (ycimena mnoehanux 3apama u Moryhe QuckanHe
eKCITaH3Mje y APYToj MOJOBHHH T'OJWHE), Ka0 U MOTYhHOCT mopacTa HHGIATOPHUX OUeKHUBama, yTuiiahe y
JPYToj TIOJIOBUHU TOJMHE Ha IIOpacT TpoMeceuHHX crona 6a3ne uHduanuje. To he ce ogpasut Ha mopact
Mehyroaumime OasHe uHGuanuje, koja he ce kpajeM roguHe KpeTaTH OKO JOHE TPAHMIE IUbaHOT
pacroHa.

padwmikoH IV.1.1.

MpojekToBaHa 6a3Ha uHdNaumja
(meRhy rogoukbe cTone, y %)

11

uwrb 3a 2006. unrb 3a 2007.
7-9% 4-8% uwrb 3a 2008.

-
o
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OgBaj T1n rpachmkoHa npukasyje pasnuumnte BepoBaTHohe ocTBapera npojekunje 6asHe uHdnNaumje y HapegHnx
cefjam Tpomeceuja. LleHTpanHa npojekumnja je y HajtamHujeM geny rpadukoHa u BepoBaTHoha Aa he nactu y
oBaj pacnoH nsHocn 10%. Ceaka cnegeha HujaHca ykibydyje Takohe 10% BeposaTHohe, Tako Aa LEeo pacrnoH
obyxBaTta 90% BepoBaTHOhe ocTBapea npojekumje. Apyrum peunma, BepoBatHoha aa he 6a3Ha nHdnaumja y
HapeaHWX cefam TpomMecedja buTn y okBMPY pacnoHa Ha rpacpukoHy nsHocu 90%.
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[Touerkom 2008. mehyromumma 6a3Ha wH(pnanuja Hahu he ce y rpaHuIiaMa MUpaHOT pacroHa 3a Ty
rogauny (3—6%) u 10 kpaja rogune kpetahe ce yHyTap pacnona. l{enTpanna npojeknuja 6asHe uH IAIUje
kpehe ce oxo 4%. JlupekTHU epeKTH pacTa IleHa €HepreHaTa W IMOJFONPUBPETHIX MPOM3BOAa Ha 0azHy
uH(manyjy kparkopounu cy u Hehe mmaru edekxre y 2008. roguan. OHu O0m, MehyTum, y HapeaHOM
nepuoay Morid mojactahu mopacT WHQIATOPHUX OYEKHMBamka, Koja Cy KOJI HAc BeoMa OurtaH (akTop
nHpmauje. Hacynmpor THM TpUTHCIIAMA CTOjU alpecHjalidjcKu ja3, Koju he W y HapemHoj TOIWHU
HajBEpOBaTHH]je JIENOBATH JIe3UH(IATOPHO.

Ca npojexnujom OazHe MHGIIAIMje KOH3UCTEHTHO je yMepeHo noBehame pecTpUKTUBHOCTH MOHETapHE
NoJuTUKe, N0 4era he HajBepoBarHWje nohwm y Omuckoj OynmyhHocTm ma ©u ce oOy3ganu BHCOKH
uH(IaTopHu nputhcuu. [IpeTnocraBka npojekiyje je aa he kpearopu MOHETapHE MOJUTHKE Y HAPEIHOM
HepHoy OJUTyKe Oa3upaTH Ha JYyropovHOj CTAOWIIHOCTH, a HE Ha KPAaTKOPOYHOM OCTBapemy LUJbEBA.
Tako, nako OH, ca CTAHOBHIITA OCTBapema IIMJba Y TeKyhoj rOAMHU, MOHETApHE BIACTH MOTLJIE YaK W Aa
HacTaBe ¢ JaJbUM CHU)KaBambeM pedepeHTHE CTOoIle, J0 Tora HajBepoBaTHHUje Hehe mohu 3aro mTo Ou TO
MOTJIO YTPO3UTH OCTBapeme Inibane nHpmanuje y 2008. roquHu U IyropoyHy HEHOBHY CTa0HIHOCT.

IIpojexyuja nebasne u yxynue ungrayuje

Lentpanna npojekurja pacta meHa Ha maino 3a 2007. roguny kpehe ce oko 8,0%. Ta mpojekumja
3aCHUBA CE Ha LIEHTPAIHOj Mpojekiuju 0a3He undnanuje (4,3%) 1 Ha OYEKHMBambUMa Y MOTJICAY KpeTamba
HeOa3zHe nHIanyje, 3a Kojy mpouemwyjeMo aa he ce ose ronune kperatu oko 12%. IIpojexuuja HeOa3He
uH}IaNMje U Jajbe MPeACTaBJba BEJIMKU PU3UK 300T HENPEABUIANBOCTH KpeTama CBETCKUX LeHa HadTe
MOJHOTIPUBPEIHUX TPOM3BOJNA. BHCOK pacT CBETCKMX IIeHAa HadTe, HAjaBJbeHO HOBO MOCKYIUbEHE
SIICKTPUYHE SHeprHje, Kao M HajHOBHjH MOPACT LIEHA MOJFONPUBPEIHUX POU3BOAA 300T Cylle, TIaBHU Cy
¢axTOpH WITO je HOBa MpojeKuja HeGa3He mH(pIauuje 3a Tekyhy romuny penatuBHO BHcoka. 3a 2008.
roJMHy Ipey3era je mpojekimja HeGa3He uH(mamuje MuHHCTapcTBa (MHAHCH]a' ', Koja m3HOCH 7,8%,
ITO, y3 Mpojekuujy 0aszHe nHduanuje 3a 2008, naje ykynHy nuHduanujy og oko 6%.

Pusuyu ocmeapersa npojexyuje

Ca npojexurjoM Kojy cMO M3paJriz [OBE3aHu Cy OpojHM pu3HLM. Jlocamanime HCKYCTBO IMOKasyje aa
ce HajBehw pm3HIM Kaj je ped O NPETIIOCTaBKaMa jaBJhajy KoOI oApeheHWX KOMIIOHEHTH HebasHe
nH¢manyje. Hajseha oncrynama Moryha cy kox kperama CBETCKHX IieHa HadTe, Tj. HAQTHUX JepuBaTa y
OKBHpY HeOa3He nH(pIanuje, jep Mory uMat 3HauajHe Quykryauuje. [Ipumepa panu, y nepuoay uzmehy
n3pazie OBE U MPETXOJIHE MPOjEeKINje CBETCKa IeHa Hadre je mopacia 3a oko 20%. Bemmnke ¢mykryammje
Moryhe cy 1 KoX IieHa HOJOIIPUBPEIHUX MPOU3BOAa, Oyayhu na y BenWKoj MEpH BapHupajy 3aBUCHO OX
BPEMEHCKHX YCIIOBa, IITO WIYCTPYjé M aBTyCTOBCKHM CKOK IIEHA YCIIOBJbEH cymioM. Kperame Te IBe
KOMITOHEHTe HeOaszHe mHIaruje (IepuBaTH HapTe W MOJHONPUBPEIHY MPOM3BOAM), MHAUE, HAJTEKE je
NPEABUIMBO 3aTO LITO HA HUX HE MOTY YTHULATH (WIM MMajy jaKO Mald yTHLAj) HU MOHETapHE BIACTH
Huty Brnaga. Kon mpernoctaBku koje ce tuay EY (un(nanuja u xkamarde ctrone ELIB) petko gomasu no
Behux ofcTyImama y 0JHOCY Ha IIPOjeKIH]y.

W nmpyre BpcTe MIOKOBa MOTY Y HapeIHOM TMEpUOJY YTHIIATH Ha OJACTyMName oJ mpojeknuje. Ha
[IpUMep, U3HEHAHU NPWINB WM OAJIUB KalKUTajla U3 MHOCTPAHCTBA MOKE 3HATHO YTHLATH HA JIEBU3HU
KypcC, IITO MOXEe JOBECTH J0 OACTyNama Of MpojeKiuje nHdIanuje u IpOMEHUTH KapaKTep MOHETapHe
TIOJITHKE.

"7 MemopanayMm o GylueTy 1 eKOHOMCKO]j 1 (ucKanHoj moutuiy 3a 2008. romHy ca mpojekiujama 3a 2009. u 2010.
TOJMHY.
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Mocnepuue cywe n ynora MoHeTapHe NONUTUKE

HajHoBuju mopacT meHAa MNO/-ONMPUBPEIHMX MNPOM3BOAA W3a3BaH CYIIOM CTBOPHUO je OCETHE
nH(}IaTOpHE MPHUTHCKE KaKO Ha YKYNHY (JUPEKTHO), TaKO M Ha 0azHy mHGuanujy (MHAMpEKTHO). Mana
IIeHe TOJBONIPUBPEAHHUX IPOU3BOJA HE yila3e IUPEKTHO y oOpauyH 6a3He mH(Ianuje, OHe YTHUy Ha IIeHe
npexpaMOeHUX POM3BOA y OKBHPY 0a3He mH(pIanuje (Meco, yibe ...), Ia CTOra MOXEMO OYEKHBATH HEH
CKOK y HapeaHuM MecenuMa. bynyhu na je oxpkaBame 0a3sHe MH(IIalMje y IUIHAHOM PacliOHy OCHOBHH
3a7aTak MOHETapHE MOJUTHKE, IIOCTaB/ba CE IHTAke KAKO MOHETApPHA MOJMTHKA Tpeda 1a pearyje Ha
OBaKBY BPCTY HH(IATOPHUX NMPUTHCAKA.

Ja Oucmo namu oAroBop, Tpeba HampaBUTH pasziuky u3Mel)y KpaTKOpouHHX (jeOJHOKpAaTHHX) U
IYTOTPajHUjUX WHPIATOPHUX MpUTHCAKa. JIMPEKTHH, TPOIITKOBHH e(DEeKTH IopacTa IeHa MOJbOIPUBPEITHIX
IIPOM3BO/Ia Cy KPaTKOPOYHHU M HCLPIUBYjy ce BeoMa Op3o. Ha mpumep, mopacT meHe miieHuIe, 0IHOCHO
Opamna, noBemhe 10 mopacra 1ieHe xiieba y MepH y K0joj je moTpeOHO na Ou ce MOKPHIM HOBH, BUILIU
TpormkoBH. HakoH Tora, mH(IaTOpHU edeKar ce HCIpIUbyje U IeHa Xjeba 3aycTaBjba ce Ha HOBOM HHBOY,
Tj. edekar je jerHOKpaTaH. Y TOM Ciy4ajy, MOHeTapHa nojuTtHka Hehe pearoBaTtm 3aTo mTo he ce u 6e3
IbeHe peakuyje 6a3na uH(anuja Beoma Op30 BpaTUTH HA HUBO IIpE HIOKA.

VYxonuko, MeljyTnm, TakBa BpcTa IIOKa JOBE/E 0 NOpacTa MH(IJIATOPHUX OYEKHBakba, TO OM Ha TyXK1
POK MOIJIO KpeupaTH MH(MIATOpHE NPUTHUCKE Ha CBE LeHe. Y TOM Ciydajy, paid HBHXOBHX 00y3qaBama,
Haponna 6anka CpOuje 6u Omna npuHyheHa aa 3a0mTpu MOHETapHY monuTHKY. [Ipema Tome, Hapogna
O0anka he pearoBaTu Ha mMopacT HeHa NMO/LONPHBPEIHUX MPOU3BO/Ia CAMO Y MePH Y KOjOj OHHM 10BOJe
A0 mopacTta MHGIATOPHUX OYeKHMBamba. 3aK/bydaK je MCTH M KaJa jeé ped O pacTy LeHa eJCKTPUYHE
eHepruje, HaQ THUX JepuBaTa u CII.

VY cBeTily aKkTyelIHHUX JellaBarba, CMaTpaMo 1a TeKyha KpeTama neHa npexpaMéeHnX NpPou3BoIa He
yrpo:kaBajy nujbaHy 0a3Hy HMH(JANHjy H caMa M0 ce0M HHCY pa3jior 3a peaklujy MOHeTapHe
noautuke. Haponna 6anka he y HapenHOM neproay nparut Gakrope MH(IANMje U HA OCHOBY H-HXOBOT
KpeTama JOHOCUTH OMIyKe. AKO C€ OLIEHH Ja pacT IIeHa II0JbONPUBPEIHNUX MPOU3BOAA NPETH 1A, MPEKO
mopacta WH(QIATOPHUX OYCKUBama, YIPO3W MEHOBHY crabmimHOCT, Hapomma Oamka he mpemyseru
onrosapajyhe mepe. ¥ cBakoM citydajy, MoryhHocT npebanuBama IMJbaHOT pacrioHa 0aszHe mHpIanuje y
OBOj M HAPEHO] TOAMHH j& 3aHEMapJbUBO MaJa.

Ilopeherve ca npojekyujom uz npsoe mpomeceuja

IpacbukoH IV 1.2.

H Ha npeTxonHu M3Bsemraj o uHbIanuju
¥ omnocy PeTxol 3BC J 0 (b LHJH, Mopehewe Tekyhe ca npeTxoaHOM

LICHTpaJHA Tpojekinuja 0a3He HMHOIAIMje je 3HATHO
Buma. OCHOBHM pas3lor 3a TO je INTO je ¥y
MehyBpeMeHy [OHmUIO A0 3HAaTHUX TPOMEHa KOX
NPETIOCTaBKH y Tmorieny HebazHe wWHQIanuje 1o
OCHOBY BenuKor moBehama meHa HaTHHX JepuBara,
paHdje HeIJIaHWPAaHOT CENTEeMOapCKOT MopacTa LeHa
CJIEKTPUYHE SHEpTHje, Ka0 ¥ HAjHOBHUjeTr MOCKYIIbECHha
MOJHOTIPUBPEIHUX TPOHM3BOJa ycien cyme. To je
YTHLQIO Ha TPOMEHY mpojekuuje OazHe uHQmanuje
HaBUIIEe, C O0O3MpOM Ja KOMIIOHEHTe Heba3zHe
nH)IAIHje — Mpe CBeTra CHEPTeHTH U IMOJHOIIPUBPEIHA
NPOU3BOJM — YMHE TPOLIKOBHY CTaBKY y TPOU3BOIAKHU
nobapa uuje 1eHe yinase y oopauyH 0a3He uHbammje.
[Topen Tora, momro KOMIIOHEHTEe HeOa3He WHOIAIM]e
JUPEKTHO yJa3e y oOpauyH MHAEKca IleHa Ha MaJo,
JIONIIO je W JI0 3HayajHe M3MEHE MPOjeKIUje YKYITHE

npojekumnjom 6asHe nHdnaumje
(meRy roanurse ctone, y %)

7

43

v | Il 1l v | Il 1l v |
2006. 2007. 2008.2009.

Teky ha npojekunja

MpeTxopHa npojekuuja (anpun)
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uH}Ianyje, Koja ce y mperxogHoMm M3semrajy kperana oko 6%, JOK HOBa mpojekunja usHocHu 8,0%.
Takohe, 300r jaunx HHQIATOPHHUX MPUTHCAKa, OBOj MPOjEKIHjU OArOBapa PECTPUKTHBHHUJU KapakTep
MOHETapHE MOJIMTHKE HETO IITO je TO OO CITydaj y MPOjeKITHju U3 IpeTXoaHoT M3BemTaja o nHpIamju.
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Tabena A
UHaukaTopu ekctepHe no3uumje Cpbuje
2001, 2002. 2003, 2004. 2005. 2006. 2097'
JaH.-jyH|
WHOWKATOPU EKCTEPHE NMKBUOHOCTU (y %)
[eBu3He pesepe/yBo3 pobe u ycnyra
(y meceuuma) 3.1 4.5 5.3 4.5 5.9 9.6 8.1
[leBu3He pesepBe/KpaTKOPOUHM Oyr 114.1 223.5 336.3 424.9 385.9 717.3 956.4
OesusHe pesepse/bAI 11.0 14.4 17.5 17.3 22.2 374 34.3
Otnnara ayra/bArn 0.9 1.3 2.0 3.8 4.5 6.4 8.9
OTtnnara ayra/m3sos pobe u ycnyra 3.7 71 9.1 16.8 17.9 235 30.3]
WHOWKATOPU EKCTEPHE COJNIBEHTHOCTMU (y %)
Cnorshu gyr/BAMN 104.8 70.9 66.7 57.5 58.7 61.7 58.6
KpaTkopounu ayr/BAIM 9.7 6.4 5.2 41 5.7 5.2 3.6
CnorbHu ayr/n3sos pobe u ycnyra 456.9 379.2 343.0 253.6 234.2 228.1 206.1
WHOWKATOPU U3NOXEHOCTU ®UHAHCUJCKOM PU3UKY (y %)
[eBusHe pesepse/M1 135.9 143.3 195.3 221.0 291.1 356.5 355.0
[eBusHe pesepBe/nprMapH/ HOBaL, 136.3 132.0 168.0 166.2 170.3 177.8 173.8
CTENEH OTBOPEHOCTU EKOHOMWJE
(U3BO3 + YBO3)/bAN 65.3 56.9 59.1 68.6 70.2 73.9 79.8
Hosembap Pebpyap JyH
Standard & Standard & Standard & Standard &
Poor's: B+ Poor's u Poor’s: BB- Poor’s u Fitch:
KPEOUTHWU PEJTUHI Fitch: BB- /nosutuBaH;  BB-/cTabunaH
Fitch: BB-
/cTabunaH
MEMOPAHOYM: (y MunnoHuma gonapa)
BAMN (y mnn USD) 10,619 15,840 20,340 24,509 26,355 31,760 18,124
Cnorbu ayr 11,125 11,230 13,575 14,099 15,467 19,606 21,092
Cepsucuparbe crorbHor ayra 91 211 397 935 1,183 2,021 1,608
[HeBun3He pesepse LeHTpanHe GaHke 1,169 2,280 3,550 4,245 5,843 11,888 12,337
KpaTkopouHu ayr 1,026 1,020 1,056 999 1,514 1,657 1,290,
BunaHc Tekyhux TpaHcakumja -285 -1,247 -1,420 -2,869 -2,224 -3,656 -2,812

MeTogonouika o6Gjalubetrsa:

[leBusHe pesepBelyBo3 poGe 1 ycryra (y MeceLmma) - OAHOC AEBU3HUX PE3EePBM Ha Kpajy MOCMaTpaHor nepuoAa 1 NpOCEeYHOr MeCeYHor yBo3a pobe v ycnyra

TOKOM TOr nepuoja.

[eBusHe pe3sepBe/kpaTkopoUdHu Ayr (y %) - 0QHOC CTaka AEBU3HUX PE3EPBYU U CTaHa KPaTKOPOYHOT Ayra Kpajem nocmatpaHor nepuoga.
[esusHe pesepe/BAMN (y %) - cTawe AEBU3HNX PE3EPBU HA Kpajy NOCMaTpaHor nepuoaa y oaHocy Ha BArM.
Ornnata ayra/BAMN (y %) - ogHoc otnnate ayra n B[iM-a Tokom nocmarpaHor nepuoaa.

OTtnnata pyra/v3eo3 (y %) - o4HOC oTnnate Aayra v u3so3a pobe 1 ycryra TOkOM nocMaTtpaHor nepuoaa.
Oyr/BAN (y %) - ogHOC cTama Ayra Ha kpajy nocmaTpaHor nepuoaa v bArM-a.

[yr/vaeos (y %) - of4HOC CTakba Ayra Ha Kpajy nocmaTpaHor nepuoga 1 BpeAHOCTM roauLltber n3sosa pobe 1 ycnyra.
[esusHe pesepee/M1 (y %) - ofHOC CTakba AEBU3HUX Pe3epBM M HOBYAHE Mace Ha Kpajy nocmaTpaHor nepuoga.
(MN3B03 + yB03)/BAM (Y %) - 0OAHOC BpeaHOCTH 13BO3a 1 yBo3a pobe v yenyra u BAM-a TokoM nocmaTpaHor nepuoaa.

HanowmeHe:

1. Y nybnukaunjy MM®-a ,International Financial Statistics” on oktobpa 2006. nojaerbyje ce cTpanvua 3a Penybnuky Cpbujy ca nogaumMma u3 MoHeTapHe
ctatuctuke. 3a notpebe Tor usewwTaja, HEC je cBoje ctaTuCTUYKe M3BeLLTaje ycarnacuna ca MeflyHapoaHUM CTaTUCTUYKUM CTaHdapAuMa U MEeTOA0MNorMjom
Koja je, Ha HnBoy MM®-a, ycarnaiueHa 3a cse 3emsbe. C TUM Y Be3n U3BPLUMNK CMO ycknahmBarke UHAMKaTOpa N3NOXEHOCTU (OUHAHCU]CKOM PU3MKY.

2. PasmeHa ca LipHom lopom peructpoBaHa je npema npunagajyhum tpaHcakuvjama og 2003. roauHe.

3. OTnnara crorbHor Ayra He yKrbydyje npespeMeHy oTnnary ayra.

4. BN 3a nocmatpanu nepuoa 2007. je npoueHa HapoaHe 6aHke Cpbuje.
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Tabena b
OcHOBHM MaKpOEeKOHOMCKU MHAUKaTopu
2007.
2001. 2002. 2003. | 2004. 2005. 2006. | JaH.-jyH
PeanHu pacT BM-a (y %) 4.8 4.2 2.5 8.4 6.2 5.7, 7.8"
LleHe Ha mano (y %, y ogHOCy Ha UCTu Mecel,
npeTxofHe rognHe) 40.7| 14.8 7.8 13.7] 17.7] 6.6 5.1
BasHa nHdnaumja (y %, y 0gHOCY Ha nctu
MeceL, NpeTxodHe roamHe) 20.5 4.4 6.1 11.0 14.5] 5.9 2.8
[HeusHe pesepse HBC (y mnH USD) 1,169.1 2,280.1 3,550.1| 4,244.5| 5,842.8] 11,887.5 12,337.0
N3B03 (y MnH USD)? 2,435 2,961 4,358 5,559 6,606 8,593 5,311
- cTona pactay %, y ogHocy Ha
NPeTXOAHY roAnHYy 17.9 21.6 47.2 27.6] 18.8 30.1 39.4
YB03 (y M USD)? -4,499 -6,059] -8,177| -11,853] -11,902| -14,885 -9,158
- cTona pactay %, y ogHocy Ha

NPETXOAHY rOANHY 28.3 34.7 35.0 45.0 0.4 25.1 37.1
Tekyhu padyH nnatHor GunaHca
(y mnH USD) -285) -1,247)  -1,420] -2,869 -2,224 -3,656 -2,812)
y % bAr-a -2.7] -7.9 -7.0 -11.7] -8.4 -11.5 -15.5
HesanocneHocT, 3BaHnuHW nogauy (y %) 21,8 24,5 26,1 23,9 25.3 25.9 25.8
He3sanocneHocT no AHkeTy (y %)" 12.2 13.3 14.6 18.5 20.8 20.9
3apapge (npoceyHe 3a nepwog, y EUR) 89.9 151.7 176.7] 194.4 210.4 260 323
Peny6nuyku 6yyetckn gecdounumt/cycpuumnt (y
% BAr-a) -0.2 -4.3 -1.4 -0.1 1.5 1.4 0.15
KoHconuaosaHu cuckanHu pesynrart (y %
BAMn-a)

- MeTogonoruja MuHuctapcTBa uHaHcuja 0.0 -1.9 -2.0 0.5 3.9 -3.1 4.0

- Metogonorvja MM®-a -0.5 -2.8 -4.3 -1.4 -3.2 -4.7 1.5
JaBHu gyr Peny6bnuvke Cpbuje (cnorsHm +
yHyTpalLksm, y % BAr-a)® 106.5 73.7 67.9] 537 46.2 38.8 32.8
Kypc anHapa npema USD (npocek,
y nepuoay) 66.68 64.46| 57.56] 58.39 66.70] 67.10] 60.58]
Kypc anHapa npema USD
(kpaj nepuopa) 67.67 58.98] 54.64] 57.94 72.22 59.98 58.78
Kypc anHapa npema EUR (npocek,
y nepwvoay) 59.78 60.68| 65.05| 72.57| 82.92 84.16 80.53
Kypc anHapa npema EUR
(kpaj nepnoga) 59.71 61.52] 68.31] 78.89 85.50 79.00 79.03
MewmopaHoym
BAI (y mnH USD) 10,619] 15,840 20,340 24,509 26,355 31,760] 18,124")

n Mpouena HapoaHe 6aHke Cpbuje.

2 Paamena ca LlpHom Mopom perucTtpoBaHa je npema npunagajyhum TpaHcakumjama og 2003. roguHe.
3) M3Bop: Penybnuuku 3aBog 3a ctatucTuky; og 2004. cTona He3anocneHocTu ce padyHa Ha 6asun 6poja HesanocneHux nuua, a ao 2003. Ha

6a3u 6poja nuua Koja Tpaxe 3anocnexe.

4 13Bop: AHKeTa 0 paaHoj CHaaw, PenyGnuuky 3aBof] 3@ CTATUCTHKY.

R W3Bop: bunteH MuHuctapctea dmHaHcuja Peny6nvke Cpbuje.
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Honarak 1. Opiyka o uamenu Oairyke 0 kamaTHuM cronama koje Hapoana 6anka Cpomnje
NpUuMemyje y NOCTYNKY cnpoBoljer-a MOHeTapHe MOJTUTHKE

,Cnyx6eHu enacHuk Pernybriuke Cpbuje”, 6p. 50/2007, 01. jyH 2007

Ha ocHoBy unaHa 14. tayka 6. 3akoHa o HapogHoj 6aHun Cpbuje ("CnyxbeHu rnacHuk
PC", 6p. 72/2003 n 55/2004), MoHeTapHu oabop HapoagHe 6aHke Cpbuje goHocu

Oxnyky
o usMeHu OIyKe 0 KAMATHUM CTONIaMa Koje
Haponna 60anka CpOuje npuMemyje y NOCTYNIKY clipoBol)el-a MOHETapHe NOJIMTHKE

1. Y Ognyum o kKamaTHUM cTonama Koje HapogHa 6aHka Cpbuje npumersyje y NocTynky
cnpoBohewa MoHeTapHe nonutuke ("Cnyx6enun rmacHuk PC", 6p. 73/2006, 103/2006, 110/2006
n 31/2007), Tayka 6. Mmera ce 1 rnacu:

"6. PedhepeHTHOM kamaTHOM CTOMOM, Yy CMMUCIly OBe OAJSlyKe, a y cknagy ca
OANYKOM KOjOM Ce AOHOCEe CMepHuLe 3a yTBphuBamwe kamaTHux ctona HapogHe 6aHke Cpbuje
Mo OCHOBY oOnepauuja Ha HOBYAHOM TPXWULLTY, CMaTpa Ce HajBuLla, OAHOCHO HajHMXa KamaTHa
ctona kojy HapogHa 6aHka CpOuje npumerbyje y MOCTYMNKy crnpoBoferwa peno TpaHcakuuja
npofaje, 04HOCHO KynoBWHE XapTwuja of BpedHoCcTu, ¢ poyHowhy of ABe Hederbe (og 12 oo 16
AaHa).

BucuHy pedepeHTHe KamaTHe CTone, Kao M MoYeTak keHe npumeHe, yTephyje
MoHeTapHu ogbop HapogHe 6aHke Cpbuje.

PedepeHTHa kamaTHa ctona objaBrbyje ce Ha Beb-cajty HapogHe 6aHke Cpbuje
nucTor gaHa kag je ytspan MoHetapHu ogbop HapoaHe 6aHke Cpbuje.".

2. OBa ognyka cTyna Ha cHary gaHom objaBrbMBama y "CnyxbeHom rnacHuky PC", a
npumersyje ce og 1. jyHa 2007. rognHe.

MO HBC 6p. 11 Mpeacenasajyhu cegHnuom
29. maja 2007. roguHe MoHeTapHor ogbopa HapogHe 6aHke Cpbuje
beorpag FyBepHep

HapogHe 6aHke Cpbuje

PaposaH Jenawwuh
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Honarak 2: IIpomeHe o0aBe3He pe3epBe 0aHaka

Pen. IIpaBun
op. OCHOB
1. 136/04
2. YmyrcrBo
op. 12 ox
06.04.2005.
3. 46/05
4. 69/05
5. 77/05

OcHoBa
JluHapcka OCHOBHIIA — HEIIPOMCH-CHA
JleBn3Ha OCHOBHIIA — MIPOLIKPEHA;
yKJby4deHe o0aBe3e 1o ACBH3HUM KPEAUTHMA KO/ CTPAHHX [IPABHUX

JIUIa ca poKoM joctieha 1o yetupu roguHe u o6aBese mo
WHOKPEOUTHMA PerucTpoBaHuM mocie 31. 12. 2004.

JluHapcka OCHOBHILIA — ITPOLIMPEHA
JleBu3Ha OCHOBHIIA — NPOLIMPEHA;
YKJbY4eHe 00aBe3e mpeMa 3aBHCHIM U ITOBE3aHUM OaHKaMa

,Z[I/IHapCKa OCHOBHUIIA — HETIPOMEHKH-CHA

I[SBI/ISHa OCHOBHIIA — HEIPOMCHEHA

JlMHapcKa OCHOBMIIA — HENIPOMEH-ECHA

I[SBI/ISHa OCHOBHIIA — HEIPOMCHEHA

JlMHapcKa OCHOBHIIA — HETIPOMEH-CHA

JleBu3Ha OCHOBHIIA — IIPOIIMPEHA;
YKJbYUCHU CBU HHOKPEIUTH Ca yTOBOPEHUM POKOM J[YKHUM O]] YETHPH
TOZIMHE, TIOJ] YCIIOBOM JIa Cy YTOBOPH U aHEKCH THX KpeJHuTa
peructpoBanu a0 31. 12. 2004.

Crona

Henpomemena
21%

Henpomemena
21%
21%

21%

CmameHa ca
21% na 20%

Ilosehana ca 21% na 26%

20%
Ilosehana ca 26% na 29%

MuHuMarHa 1eBU3HA
JIMKBUAHOCT Ha JIEBH3HY
HITeAY cMameHa ca 47%
Ha 45%

20%

Ha npomupenu neo
uzHocu 7%

MuHuMalHa JCBU3HA
JIUKBUTHOCT HA JICBU3HY
HmITebY cMambeHa ca 45%
Ha 43%

Maahame kaMm. Ha
cpeacTBa
H3]BOjeHe 0. p.
ITnaha ce

Ilnaha ce

ITnaha ce

Ilnaha ce

ITnaha ce

Yxunyto mnahame

Ilnaha ce

He mnaha ce

Ilnaha ce

He mnaha ce

IIpBu
o0pauyH

10. 01. 2005.

10. 04. 2005.

10. 06. 2005.

10. 08. 2005.

10. 09. 2005.

OuexuBann edexat Mepa

[Tosnauemwe 0,6 mipa
JHApa

[ToBnauemwe 0,5 mipx
JUHApa

[NoBnaueme 2,9 mipa.
HHApa
Ocnobahame 0,1 mipa
JIMHAPCKE JTUKBUTHOCTH

[loBnauewe
7,4 Mipa auHapa

Hero edekat: nosnaueme
7,3 MiIpZ iuHApa

[oBnaueme 6 Mmipa TuHApA

Ocnob6ahame 0,7 mipx
JMHapa

IloBnaueme 5,1 mipn
JIMHApa

Ocnobahame 0,5 mipa
JIMHapa
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Pen.

IIpaBun
OCHOB

80/05

86/05

91/05

OcHoBa

JluHapcka — cy)eHa, Tj. yMabeHa 3a H3HOC AyTOPOYHUX CTaMOCHHX
KpezuTa aKko cy ocurypanu ko Haunonanse kopropanuje 3a
OCHUTYpame CTAMOCHUX KpeauTa
JleBU3Ha — Cy)KeHA Ha MCTH HA4UH

JleBU3Ha — pOIIMpPEHa 32 HHOOOaBe3e 110 MOCI0BUMA Koje OaHKa
o0aBsba y UMe U 3a pauyH Tpehux auna

JluHapcka — yMameHa 3a OpOdYeHY JUHAPCKY IITEAbY NPUKYTIJbEHY Y

nepuony on 31. 10. mo 6. 11. 2005.

JleBu3Ha — HempoMemeHa

JluHapcka — HempoMemheHa

Crona
20%

HemnpomerbeHa, ocum Ha
MPOLIKPEHH JIE0 IPEeT-
XOJHOM OJUTYKOM (TI0-
Behana ca 7% Ha 18%)
MuHnumainHta 1eBu3Ha

JIMKBUIHOCT Ha JICBH3HY

HmITeAky cMambeHa ca 43%

Ha 42%

20%
HenpomereHa, 0CHM Ha
MPOLIHPEHHU [IE0
(moBehana ca 18% Ha
29%, makiie u3jeqHavueHa)
MuHnMaliHa 1eBU3HA
JIMKBHHOCT Ha JCBU3HY
LITey cMambeHa ca 42%
Ha 41%

IInahame kam. Ha

IIpBu
cpeacTBa OuexknBaHu edekat Mepa
. o0pauyH
H3IBOjeHe 0. p.
ITnaha ce
He mnaha ce TloBnaucme
7,3 mupn AuHapa
10. 10. 2005.
Ocnobahame 0,6 mipx
JUHApa
ITnaha ce
He mnaha ce 10. 11. 2005.

95/05

I[GBI/BHa — HCIPOMCHCHA

Cwmamena ca 20% ua 18%

Ilosehana ca 29% ua 35%

[Tnaha ce CMameme H3Bajama 3a

1,7 muipn nunapa

He mnaha ce [Tonaueme 20,4 miapx

JMHApa

Ocnobahame 0,9 mip TuH.
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JleBn3Ha — MPOLIMPEHa JEBU3HOM IITEAHOM IIOJ0KEHOM KO OaHaka
nocie 30. 6. 2001, koja je nmana Ipyraduju TpeTMaH, a HCTOBPEMEHO
YKHHYTa MHHAMAJIHA JeBH3HA JTUKBUIHOCT U
yMambeHa 3a IeBU3HE IITeAHE YIOTe MON0KEeHe KOl OaHKe ¥ ePHOIy O
1. 10 7. 11. 2004. m ox 31. 10. o 6. 11. 2005.

Pen. IIpaBun
op. OCHOB
102/05
8.
109/05
28/06
9.
10. 39/06

OcHoBa

JluHapcka — HenpoMemheHa

I[PIHapCKa Ca JICBU3HOM KJIay3YyJIOM YBE€CHaA

JleBu3Ha HEMpOMEWHEHa

Junapcka HenmpoMemeHa

JluHapcka ca 1IeBU3HOM KJ1ay3yJIOM

JlnHapcka — HenpoMemheHa

JlMHapcka ca JeBHU3HOM KJIay3yJIOM — IIPOMEH:eHa

JleBu3HA — IpoUIMpPEHA 32 U3HOC CYOOpAMHUPAHUX JEBH3HMX 00aBe3a

JluHapcka — HempoMemheHa

JleBu3Ha — HEMpPOMEHEHA

Crona

18%
35%

Ilosehana ca 35% na 38%

38%

18%
[Tosehana ca 38% na 40%

[Tosehana ca 38% na 40%,
OCHM 3a CyOOpIUHHpaHe
obagese (20%), u ca 38%

Ha 100% Ha cpencrTBa Koja

JIaBAOLM JIN3MHTA JIPXKE
Koz OaHke

18%

40%
3a HHO33a/TyK. C POKOM
OTILI. JIO JBE€ TOJNHE
nosehana ca 40% ua 60%

IMaahame kaMm. Ha
cpeacTBa
H3]BOjeHe 0. p.
ITnaha ce
ITnaha ce

He muiaha ce

ITnaha ce
Ilnaha ce

He mnaha ce

Ilnaha ce

He mnaha ce

IIpBu
o0pauyH

10. 12. 2005.

10.4. 2006.

10. 5. 2006.

OuexkuBaHu epexat Mepa

[ToBnauemwe 2,0 mipa
JHApa

[losnauemwe 14,9 mipa

JMHapa

[ToBnauemwe 1,2 mipa
JHApa

[ToBnauemel18,7 mupn

JMHApa

TloBnaueme
35,5 mapn nuHapa



H3zeewmmaj o ungprayuju

58

Pen. IIpaBuun

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

OcHoBa

JluHapcka — HerpoMemheHa

JleBu3Ha — HEMpOMEW-EHa
JluHapcka — HempoMemheHa

JleBu3Ha — HEMPOMEHEHA

ObaBe3a OaHKe ]a THEBHO CTake U3BOjEHE AUHAPCKE, OTHOCHO
JeBHU3HE 00aBE3HE pe3epBe ApXKH Ha HUBOY He MameM o1 80%
oOpauyHarte JUHApCKe, OJHOCHO JIeBH3HE 00aBe3He pe3epBe, OBOM
HU3MEHOM ce cMmamyje Ha 50%.

JluHapcka — HelIpoMemeHa

JleBu3Ha — HEMpOMEWHEHA

ObaBe3a OaHKe J1a THEBHO CTAbe H3J[BOjEeHE JUHAPCKE, OJHOCHO
neBn3He 00aBe3He pe3epBe Moxke OutH Behe min Mame o] oOpadyHarte
JMHApCKe, OJHOCHO JIeBU3HE 00aBe3HE pesepse, Tj. Opuiue ce

orpaHuueme y %.

Crona

18%

Ha o6aBe3e y nmuH. 110
OCHOBY JIeT03. ¥ KPEIuTa
W3 UHOCTP. C POKOM OTILI.
JIO0 IB€ ToAMHe noBehaHa
ca 18% ua 40% u Ha 60%,

a Ha o0aBe3e ca POKOM

OTIUL TIPEKO JIBE TOJI. ca
18%
Ha 40%

40%
Henpomemena

Henpomemena

CMmameHa ca 18% na 15%

Henpomemena

IInahame kam. Ha

IIpBu
cpencTBa obpauyn
H3/IBOjeHe 0. p.

ITnaha ce 10. 6. 2006.
He muiaha ce

Ilnaha ce 11.9.2006.
He mnaha ce

Ilnaha ce

10. 11. 2006.

He mnaha ce

OuexkuBanu edexat Mepa

TToBnauemwe
5 MJIpJa 1uHapa

Lwus je na Oanke makme
YIIPaBJbajy CBOjOM
JTUKBUAHOIINY

Ocnobahame, Tj. Bpahame
Gankama 3,9 mipa auHapa

ITws Mepe je na Ganke
JIaKIIe YIpaBJbajy CBOjUM
JIMKBUHUM CPEICTBHMA



H3zeewmmaj o ungprayuju

59

Mownerapau on6op Hapomne 6anke CpOwuje je, Ha cemnuiu ox 26. nenemoOpa 2006. roguHe, ycBojuo HOBY OmiyKy o 00aBe3HO]
pesepBu O6anaka ko Haponne 6anke Cpouje.

Kao WHCTpyMEHT MOHETapHE IOJIMTHKE KOjH j€ TIOJJIOKAaH YeCTHM IpOMEHMa, o0aBe3Ha pe3epBa NePHUHHCAHA TMPETXOTHOM
onnykoM (ampun 2004) usmemena je 17 myta. JlonatHo, cucteM caMor oOpadyHa o0aBe3HE pe3epBe je BeoMa CI0XKEH, IITO je YTULAJIo Ja
ce o0aBe3Ha pe3epBa peryiuiie HOBOM ojiaykoM. OHa 3a/pikaBa OCHOBHM KOHIIENT W3 MPETXOAHE OJUTyKEe, KOjU TPH yTBphHUBamY
OCHOBHIIE 32 00pauyH 00aBe3HE pe3epBe MOJda3u O MPOCEUYHOr JHEBHOT KEHUIOBOJICTBEHOI CTama JAWHAPCKUX M JEBU3HUX CPEICTaBa y
MIPETXOHOM KaJICHIapCKOM MeCeILy.

HoBuHa je na Oanke o0aBe3Hy pe3epBy He oOpauyHaBajy Ha M3HOC HaMEHCKHUX JAENOo3uTa mpeay3eha v mpeay3eTHUKa MO OCHOBY
MemadkuX mocioBa. HoBo je Takohe nma neBu3Hy o0aBe3Hy pesepBy OaHKe oOpadyHaBajy W HM3/1Bajajy y €BpHMa, Kao U Ja ce oOpadyH
wiahakbe W HallaTa Kamare BpILM Y eBpuMa (M3y3eTHo, Moryhe je oOpadyHaBame W H3/Bajale y JojapuMa YKOJUKO OM JIOLUIO 10
roropiiama OTBOPeHE No3uIje Oanaka). Ctore o0aBe3He pe3epBe HA JUHAPCKY OCHOBHUILY je 10%, Ha JeBU3HE NEMO3UTE CTAHOBHHINTBA
40% u Ha ocTaiy JeBU3HY OCHOBHILY (3a1yKMBambe y MHOCTPAHCTBY) 45%. YKuHyTa je cTona obaBe3He pe3epse o1 60% Ha KpaTKOPOYHO
3ayXHBamke y HHOCTpaHCTBY. CBe mpomMeHe omucane cy y Hoxartky 2.
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Pen. IIpaBHu
op. OCHOB
Hoga
14. Omiyka
116/06
15. 3/07

U3ysemno, 3602 nokazamena 0egusHoe pusuxa, 6anke mMozy 0a u308ajajy

OcHoBa

JuHapcka — HenmpomeweHa

JleBu3Ha — HEMpOMEWHEHA

Ob6pauyn desusne obagesne pezepse 8puiu ce y e6pumd.

JluHapcka — HeIIpOMEHhEeHa

Z[CBI/BHa — HCTIPOMEHCHA

OesusHy obaeesny pesepsy u'y CA/ oonapuma.

Crona

10%

Ha gunapcke nenosure
WHJIEKCHPaHE IEBU3HOM
KJIay3yJIOM U Ha o0aBe3e y
JUHApHMa [0 OCHOBY
JIETIO3UTA ¥ KPEAUTa U3
HHOCTpaHcTBa — 45%

45%

Ha neBusny mwreamy
MOJIOXKEHY Ko/ OaHaka
40%; Ha geBU3HE
cybopauHHupane obaBese
20%; Ha 1eBU3HA CpelCTBa
mmsunra 100%

Hemnpomemena

Hemnpomemena

IInahame kam. Ha

IIpBu
cpelacTBa obpauyn
H3]BOjeHe 0. p.
Ilnaha ce
10. 1. 2007.
He mnaha ce
Ilnaha ce
10. 1. 2007.
He mnaha ce

OuexkuBanu epexat Mepa

Ocnob6ahame T1j. Bpahame
6ankaMa 5,8 mipa auHapa

[ToBnauemwe 14,6 mipa
JHApa
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IInahawe kam. Ha
Pen. IIpaBHu IIpBu
OcHoBa Crona cpeacTBa OuexuBaHu edexat Mepa
op. OCHOB . o0pauyH
H3IBOjEHE 0. P.
JuHapcka — HepoMemeHa
Henpomemena IInaha ce
JleBu3Ha — HEMpOMEHEHHA
Henpomemena He nnaha ce .
[pumemyje ce ox 1.
banke mozy dasamu nanoece 3a uzosajarbe, 0OHOCHO NOGLAUECHE anpuia 2007, kaza u
16 31/07 cpedcmasa ¢ pauyna oesushe obagesne pesepee. Ommyxka o
Hapoouna 6anka Cpbuje, no oerawhiery 6anaxa, modice MehyOaHKapckom
3adyoicumu uau 0006pumu pauyH OesusHe obaeesne peszepge y KIMpUHry Iuiahata y

CKady ¢ nponucuma mehyoankapckoe Kiupunea y 0eausama. JieBru3ama
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Jonarak 3: IlpyaeHuujaane Mepe 3a orpaHHYeb€ KPeTUTHOT pacTa

Pen. IlpaBHu
op. OCHOB
37/04
1 86/04

’ 129/04
2 97/05
3. 51/05
4. 16/06

OcHoBa

Omryka 0 KpUTEpHjyMUMa 32 KITacH(pUKAIH]y
OWjaHCHE aKTUBE W BAHOWIAHCHUX CTaBKH
npeMa CTEleHy HAIUIATUBOCTH W BUCHHH
moceOHe  pe3epBe OaHaka W JIPYTHX
(MHAHCH]CKUX OpraHu3aluja

Opiiyka 0 KpuTepujyMHuMa 3a Kiacupukarmjy
OMmiIaHCHe aKTHBE ¥ BAaHOWIAHCHUX CTaBKH
npeMa CTeleHy HAIUIaTUBOCTH ¥ BHCHHH
noceOHe  pesepBe OaHaka H  APYruX
(bMHAHCHjCKUX OpraHu3anuja

Omtyka 0 KpUTepHjyMuMa 3a Ki1acu(pHUKaIH]y
OWJIaHCHE aKTHUBE M BAaHOWIAHCHUX CTaBKH
npemMa CTeleHy HalulaTUBOCTH W BUCHHH
noceOHe  pesepBe OaHaka W JPYrHX
(hMHAHCH]CKUX OpraHu3anuja

Opiyka o KpuTepujyMHuMa 3a Kiacu(ukarmjy
OWIaHCHE aKTHBE W BaHOWIAHCHHX CTaBKH
npeMa CTeleHy HAIlUIaTUBOCTH ¥ BHCHHU
moceOHe  pe3epBe OaHaka W JIPYTHX
(MHAHCH]CKUX OpraHu3aluja

On u c

CBako MOTpakUBake MO KPEOUTy ONOOpeHOM (GHU3UYKOM JHIy (HM3y3eB
CTaMOSHHX KpemuTa) — y CIIydajy Jla je MecedHa OTIDIaTHA para,
yKipydyjyhn n obaBeze mo Beh kopumhenum kpegutuma, Beha on 30%
MECeYHUX IIPUMarba NY)KHHKA, a HEeroBo ydyemhe MM HOJIOKEHH NElO3UT
MamHu o1 20% omoOpeHe mosajMuie — 0aHKa CBpPCTaBa y HajpH3UYHH]Y
KaTeropujy IuiacMasa, [, ¥ BpIIy CTONPOLIEHTHO pe3epBUCAE.

YKOJIMKO MOKYMEHTaIMja KiIujeHTa OaHKe — (U3MYKOT JIMIA HE CaIpXKH
u3Bemraj KpemuTHor Oupoa, OaHkKa TakaB IUIacMaH Kiacu(ukyje y
Kareropujy /1 ¥ BpIIH CTOMPOIICHTHO PE3CPBUCAHE.

[Tporucyje na KpeAWTHU OCHje AYKHHKA KOjU je MpaBHO Juie Tpeba Ja
CallpXKH U aHaJIM3y HErOBe U3JIOKHOCTU PU3UKY OJ1 IPOMEHE Kypca AWHapa,
Kao M ClIyYajeBe Kaja Ce MOTPaKMBama OJ TOT JY)KHUKA KIaCHPUKY]Y Y
jeIHy KaTeropujy HEMOBOJBHH]Y OJl OHE y Kojy Oum Owia kimacudukoBaHa
(moveno ga ce mpumemyje 18. 6. 2005).

YkomKko ce XHIoTekoM o0e30eljyje kpeaut omo0peH (Gu3N4KOM iy, 0e3
003mpa Ha POYHOCT, HE yMamyje ce OCHOBHIIA Ha KOjy ce oOpadyHaBa CTOIa
pe3epBucama (M3y3eTaKk Cy CTaMOCHH KpeIuTH OHOOpeHH (PH3MYKOM JIHILY,
Ka0 M KpEeOUTH OZOOpEeHH MPAaBHOM JIMILY, 32 KOje Ce, II0 OCHOBY XHIIOTEKe,
OCHOBHUIIA U Jajbe ymamyje 3a 50%, mpu 4emy BPEAHOCT XHUIIOTEKE MOpa
OWTH HajMarbe jeJIHaKa BPEJHOCTH KPEIUTa).

IIperxoaHo crame

[Ipe mamene Omyke,
TUTaCMaH| KOju He
3aJI0BOJHABA]y YCIOBE
CBPCTaBaJIH Cy CE Yy
kateropujy b, a moce6na
pe3epBa u3HOCHIIA je 25%
IIpe n3amene Omyke,
IUTACMaHH KOjU HUCY
3a710BOJbABAIIH YCIIOBE
CBpPCTaBa Cy ce y
kateropujy b, a nocebna
pe3epBa usHocuia je 25%

W3menom Oanke Buie Hehe
Mohu ma wm3berny moBehaHo
pe3epBHCAE YKOIUKO 0J100-
paBajy CTaHOBHHUIITBY TOTO-
BUHCKE, HEHAMEHCKE, MOTpPO-
Ia4Ke KPeIuTe Ha YU POK,
00e30¢ehene xumorekom
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Pen. IlpaBHu
op. OCHOB
5. 49/06
11/05
6. 28/05
108/05
7. 57/06

OcHOBa

Omtyka 0 KpuTepHjyMHuMa 3a KiIacH(UKauujy
OWiIaHCHE aKTHBE M BAaHOWIAHCHUX CTaBKH
IpemMa CTENeHy HalUIATUBOCTH W BUCHHU
moceOHe  pe3epBe 0OaHaka W JAPYIHX
(hMHAHCHjCKUX OpTaHU3aIja

Omtyka 0 jeIMHCTBEHOM HauuMHy OOpauyHa W
HCKa3MBamka €e(PEeKTUBHE KaMaTHE CTOIlEe Ha
KpeIuTe U AETO3UTE

Omtyka 0 jeIMHCTBEHOM HauuMHy OOpauyHa W
oOjaB/pUBaba CPCKTHBHE KaMaTHE CTOIE Ha
JICTIO3UTE U KPEIIATE

Onmn u ¢

Onpenba 1o K0joj ce MOTpakMBama O (PU3MUYKUX JIUIA, OCHM CTaMOCHHUX
KpeauTa, CBpCTaBajy y kareropujy /[l ako je Meceyna oOaBe3a 3a OTILIATY
0100peHOT KpeauTa, ykJbyuyjyhu u meceune obasese mo Beh kopuiheHnM
kpenutuma, Beha ox 30% HeTo MeceuyHHX NpHUXoaa TOr (PU3UUKOT JINLA, HIIH
aKo cy nemo3ut wiu yuemhe mamu of 20% wn3HOCa 0100peHOr KpeaWTa,
JonymeHa je oBoM u3MeHoM Opuryke. Hamme, nmpuimkoMm n3padyHaBamba
MecedHe oOaBese, mopexa Beh KopuImheHnX KpeanTa, YKIbYIyjy ce 1 o0aBese
10 OCHOBY pPEBOJBHHI KPEIWTHUX KapTHLA, [0 OCHOBY aKTUBHPaHHX
jeMcraBa 1o KpeauTuma, 1mo ocHoBy 50% wM3HOCa HaTHX jemcTaBa IO
KpeAWTHMa M 110 OCHOBY 00aBe3a M3 yropopa O (PUHAHCHjCKOM JIM3UHTY.
Osa 00peodba ce npumersyje 00 1. jyna 2006. 2ooune.

[Iponmcyje jenuHCTBEHM HA4YWH O0padyHa © WCKa3uBama e(EeKTUBHE
kamarHe crorie. [Ipukasyje yKynHy IieHy Kpenuta koje OaHke ono0paBajy,
OJTHOCHO JIETI03UTa Koje puMajy. Ipumena novena 15. 3. 2005. OBa omnyka
ce HEKOJIIMKO IyTa Memana ¢ IubeM obe3delerma Behe TpaHCIapeHTHOCTH.
Tako je, HHp., yBeJleH KOPEKTHUBHU (akTop y o0pauyHy e(eKTHBHE KaMaTHe
CTOIIE YKOJIUKO OaHKe 0/100paBajy KpeAuTe KOJ KOjUX YTOBOPCHH JCTIO3HT
n3Hocu npexko 50% ykynHor kpemurta. [Ipumena nouena 30. 3. 2005.
Takohe, OaHke nOCTaBJbajy NOHAEpUCaHY e(EKTHBHY KaMaTHY CTOITY
(Bomehu padyHa o ToMe na ce KpeauTd omoOpaBajy y: a) JUHApuUMa
WHICKCHPAaHUM BaJlyTHOM KJIay3yJIOM, IIpU YeMy je OUTHA 1 BallyTa KOjoM ce
WHJCKCHpPA KPEONT, Kao U APYTH KPUTEPHUjyM 3a WHACKCAIHjy, 0) TnHapuMa
u B) nesm3ama). [lpumena nowena 7. 12. 2005.

Lluse moHOLIEma OBE OJUTyKe U npareher ymyTcTBa jecTe jeAMHCTBEH Ha4WH
oOpauyHa M HCKa3HMBamka CBHX TPOIIKOBA MPIJIMKOM JI00Hjama KpeauTa,
OJTHOCHO T0JIarama Jeno3uTa, unMme ce 0oezoelyje na rpahann pacmonaxy
YIIOPEIMBUM U PeJIeBaHTHUM MH(opManujama. YIyTCTBOM je npensuleHa u
obaBe3a OaHaka Jia cacTaBJbajy M KiMjeHTUMa ypydyjy Ilpernen ocHoBHuX
nojiataka o JENO3MUTY/KPEeOuTy, Kao M Iojaraka KOju ce He YKJbY4yjy Y
oOpauyH edexTHBHE KamaTHe crore (KpUTepHjyMH 3a peBaJopu3alljy H
HHJIIeKCHpame, TpoumkoBu KpemutrHor Oupoa wta.). Ilopen TtpomeceuHor,
npeasuleHo je ma 6aHke u MecedHo u3BemTaBajy Hapogny 6anky CpoOuje o
NOHICPHCAHUM HOMUHAIHMM M e(QEeKTHBHMM KaMaTHHM CTOIamMa Ha
MpUMJbEHE JeTI03uTe U 0J00peHe kpeaute. [Ipumena oo 1. 10. 2006.

HpCTXOHHO CTamkbeC

OBa oJuTyKa je JIOHeTa Ha
OCHOBY HOBOT 3aKOHa O
6ankama («Ci1. TmacHUK PCy,
op. 107/05)

ITouetkoMm mpumene 1.
okToOpa 2006. pecTaje na
BaXXH MIPETXOAHA (1101
penHuM Op. 6) Onnyka o
JjENUHCTBEHOM HAYHHY
obpauyHa 1 UCKa3HBarbha
e(eKTHBHE KaMaTHE CTOIE Ha
KPEIUTE U JACTIO3UTE
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Pen. IlpaBHu

OcHoOBa
op. OCHOB

Omryka 0 OCHOBHHM €JIEMEHTHUMa IMOCTYIIaKa
8. 51/05  omoOpaBama W HaruIaTe MOTPaKUBama OaHaka
U IPYTHX (PMHAHCH]CKUX OpraHU3anyja

Omnyka o m3MeHama u fgomyHama Opnyke o
9. 88/05  OmwxuM yCIOBMUMa W HauyMHYy BpIICHa
koHtposiHe ¢ynkuuje Hapoane 6anke Cpouje

Ommyka o OmMMKAM yCIOBHMAa W HAYHHY
10. 51/06  Bpmewa koHtposie Hapomne Oanke CpoOuje
Hax OaHKaMa

Omnyka o wm3MeHama Omiayke o OJIMKHUM
yclloBHUMa mpuMeHe uil. 26. u 27. 3akoHa O
O0aHKaMa u IpyTAM (huHAHCH]CKUM
OpraHu3aIyjama

11. 16/06

Omu c

IIponucyje obaBe3y OaHaka 1a ©Majy METOOJIOTH]Y 3a OLICHY (DUHAHCH]jCKOT
crama (KpeOguTHE CIOCOOHOCTH) Iy)KHHKA, a Hapo4YuTO 32 aHaJU3y
M3JI0KCHOCTH JY)KHUKA PU3KKY O] MPOMEHE JeBU3HOT Kypca. Takohe, banke
METO/IONIOTH]y TIPUMEYjy 3a OleHy (HHAHCHjCKOT cTama (KpeauTHe
CIIOCOOHOCTH) AY’KHHKA, Tj. yTHIaja MpOMEHe NeBM3HOT Kypca oxn 5, 10,
15% na puHaHCH]CKO cTame U KIacu(pHKalijy OTpaKMBamba TyKHUKA YHje
yKyIIHe o0aBe3e m3Hoce HajMame 10 MmnoHa quaapa. banke MeTomonorujy
NPUMEEY]y 1 32 OLIEHY CBOj€ M3JI0)KEHOCTH KPESIUTHOM PU3HMKY O IPOMEHE
JIEBU3HOT Kypca M HCKa3yjy W3HOC MOTpeOHE pe3epBe 3a obezdeheme ox
MOTeHIMjaTHuX ryouTaka. Ilpumena mouena /8. 6. 2005. zooune.

U3mene ce onHOce HAa NPUMEHY KOPEKTMBHHUX Mepa ako ce OWIaHCHE U
BaHOMJIaHCHE CTaBKe KiacuHKyjy J[pyraddje oJf Haja3za KOHTpOJIE.
IIpumena novena 1. 1. 2006. cooumne.

OBOM OIUIyKOM C€ NpeLU3Hpajy YCIOBM M HA4YWH BpLICHa KOHTPOIE,
HAapOYHTO y MOTJIey HaJora U Mepa Koje cToje Ha pacnosaramy HaponHoj
6aniu CpOuje, yBohewa npuHyHe yrnpase y OaHIM, Kao U o0aBe3e OaHke
Jla y ciy4ajy HENMpaBWJIHOCTH y KiIacH(HKALUju MOTPaKUBakha OWIAHCHY
AKTUBY M BaHOWJIAHCHE CTaBKe KiIacH(HUKyje Y CKIaay C Hajga3oM KOHTPOJIC
U TO KEbHTOBOCTBCHO €BHICHTHPA M MCKAXE M3HOC PE3EPBH 3a MPOICHHCHE
ryourke. Ooayka ce npumersyje 00 1. 10. 2006.

VYkunyta cy gaBa wm3y3eha y oOpauyHy JCBH3HE IMO3MIMje OaHKe: a)
NOTPaXKHUBama 10 JYrOPOYHUM JEBU3HUM KpEIUTHMA KOjU Cy OJOOPEHH IO
OCHOBY MHOCTPAaHHX KpEIHTa, a KOje je Ipey3ena Ap)KaBa i KOHBEpTOBaja y
Kanutan; 0) MOTpaKMBamka y CTPaHOj BaIyTH/AWHApHMa ca JEBU3HOM
KJIay3yJioM — J0 BUCHHE aKLHOHAPCKOI KamuTana ymiaheHor y CTpaHoj
BanyTH. banka je myxna ma ce mpmiarogu go 31. 12. 2006. u octBapu
rokasaresb AeBu3HOT pusnka ox 30%. Ilpu oOpauyHy pu3ndHe OMIaHCHE
akTHBe, OaHKa mpuMmemyje moHzaep onx 50% Ha moTpaxuBama Koja Cy
obe30ehjena xunorekoM (4Mja je BPEIHOCT HAjMame jeAHAKa BPEIHOCTH
HOTPaXXMBamba) CaMo OJf IPABHUX JIULA U [10 OCHOBY CTaMOCHUX KpeauTa.

HpeTXOHHO CTamkeC

[Ipecraje na Baxwm 1. 10.
2006. rogune
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Pen.
op.

12.

13.

14.

[IpaBuu
OCHOB

49/06

39/06

49/06

OcHoOBa

Ommyka o mMeHama Omiyke O OIIDKAM
yCIIOBIMA TIpUMeHe wi. 26. u 27. 3akoHa 0

O6aHKaMa u IpyTAM (uHAHCH]CKUM
opraHusaiujama

Omiyka o yckiahupamy crama OpyTO
JIUHAPCKUX iacMaHa 0J100peHUX
CTaHOBHHUINTBY Ca OCHOBHHUM KaIlUTaJOM
OaHaka

Omnyka o yckinahuBamy crama OpyTo
JMHAPCKHX iacMaHa 0J00peHnx
CTaHOBHUIITBY Ca OCHOBHHUM KamnurTaJloM
OaHaka

On u c

Banke cy y o0aBe3u 1a NpHIMKOM M3padyHaBamka pU3HYHE OMIIAHCHE aKTUBE
MIpUMeY]jy HOB noHzAep o 125% ,,Ha moTpaxkuBama y CTpaHO] BATYTH HIIH
y JAWHAapHMa WHJEKCHpaHa JEBU3HOM KJay3yJoM MM JPYrOM OCHOBOM
WHACKCHpama M Koja m3Hoce Hajmame 10.000.000 eBpa y nwmHApPCKO]
MIPOTHUBBPEIHOCTH, a JY)KHUK X HHje 3aIITUTHO O] IPOMEHE Kypca AnHapa
y OJHOCY Ha CTpaHy BalyTy WJIM TNIPOMEHE BPEJHOCTH APYror OCHOBA
uHAeKcHupama (00e30ehemeM moTpaknBama O TOT JyKHHKA IOJ HCTHM
yCcIOBUMa MOJ KojuMa ce OaHka o0e30eamna, Tj. MCTa CTpaHa BayTa,
OJHOCHO HCTa JICBU3HA KJay3yla WIN APYTU OCHOB MHAEKCHPama, UCTH POK
nocrieha u miahama U HajMamke UCTH U3HOC) ™,

IIpomucyje ce obaBeza OaHaka Ha cTame OpyTO AWHAPCKUX IIIacMaHa
OJI0OpEHHX CTAaHOBHHUIITBY (KPAaTKOPOYHUX W JYrOPOYHHUX, O€3 HCIPaBKH
BPEIHOCTH, Ca 00pavyyHaTUM KaMaTama U HaKHajJaMa) YCKJIAIH Ca CTAamheM
OCHOBHOT' KallMTajia, TaKo Ja CTame THX IuiacMana, moue oa 30. 9. 2006.
TOJMHE Ha KPajy CBAaKOT KaJCHIApCKOr mecena Oyne mame ox 200% wmum
jemHako 200% BpemHOCTH OCHOBHOT KamuTana Oanke Ha maH 30. 9. 2006.
TOJTIHE.

banke cy nyxHe nxa crame OpyTo AWHAPCKUX IUIACMaHA OXOOPEHHX
CTAaHOBHHUILITBY YCKJIAJE Ca OCHOBHHM KAIUTAJIOM TaKO Ja CTalke THX
IlacMaHa Ha Kpajy cBakor Mecena Oyne Mame o1 200% wunu jeanaxo 200%
BPEAHOCTH OCHOBHOI KamnMTaja OaHKe Ha Kpajy TOr Mecela, yMecTo ca
CTameM OCHOBHOT Kamurtaia Ha gaH 30. 9. 2006. roguHe.

IIperxoaHo cTame

Hoga ominyka, maj 2006.
T'OJHUHE

C musbeM KOHCTaHTHOT
noBeharmba OCHOBHOT
KanuTana 0aHaka, Kao u
OrpaHHYCHa pacta KpeIUuTHE
aKTHBHOCTH OaHaKa,
NpeAokKeHa je HoBa ojpenda
OmTyKe KOjoM Ce CTambe
MIacMaHa 000peHNX
CTaHOBHUINTBY yckiahyje ca
BpenHolhy Kanurana Ha
Kpajy CBaKor' Mecera.
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Pen. IlpaBHu

OcHOBa
op. OCHOB
Omnyka o yckinahjuBamy cTama OpyTo
15 64/06  /MHAPCKHX MiacMana 0J00peHHX
’ CTQHOBHHUILTBY Ca OCHOBHUM KaITUTAJIOM
Oanaka
Omnyka o kinacudukanuju OMIaHCHE aKTUBE U
16. 57/06
BaHOMJIAHCHUX CTaBKHU OaHKE
Omtyka o kinacuukanyju OHIaHCHE aKTUBE U
17. 116006 Y (uxain;

BaHOMJIAHCHUX CTaBKH OaHKe

Ononu ¢

OBOM HM3MEHOM Yy IIJacMaHe KOju ce yckialjyjy ca OCHOBHUM KallUTaJIoM
OaHaka TpeOa, mopea MTUHAPCKUX, YKJBYYHTH U JCBH3HE IUIacMaHe (HOBH
3aKoH 0 JIEBU3HOM I10CJIOBamky KOju npensula na 0aHKka MOXKe Pe3UJEHTY —
MIPaBHOM JIMILY ¥ NTPEy3ETHUKY 0100pUTH KpPEeIuT y JIeBH3aMa 3a yBO3 pode
U ycIIyra, Kao ¥ (pM3MYKOM JIMILY PaJy Ky[IOBUHE HEIIOKPETHOCTH Y 3€MJBN).
YcBojeHoM OmIyKoM H3y3€TH Cy KpPEIUTH OJOOpEHH CTaHOBHHIITBY 3a
HEMOCPEeIHO YJlarame y IOJbOIPHBPEAHY HPOU3BOAKY, Kao M JIEJOBH
KpeanTa 3a CTaMOCHY M3rpaJiby MOJ YCIOBOM Ja MX jé CBOjUM IPOTPaMoM
nmonpskana Biaga Penyommke Cpouje. Takohe, 3 OpyTo miacMaHa U3y3eTH
Cy KpeauTd on00peHH OGHU3MYKHM JHIMMa KOja CaMOCTalHO 00aBibajy
MpUBpPENHY [ENaTHOCT paigW CTUIama J00uTH (Tpemy3eTHHIH) 3a
HEIIOCpeIHa ylarama y IPOU3BOAHE, OXHOCHO YCIy)KHE HaMEHE U3 HBHXOBE
nenatHocTH. OBa U3MEHa ce npumersyje 00 31. 7. 2006.

300r ajekBaTHOI M e(UKACHOT YIpaBibarba pPHU3HLIUMA KojuMa je OaHka
W3JI0KEHa Y CBOM IIOCIIOBamby, OBOM OJUIYKOM C€ YTBphyjy yCJIOBH mHOZ
KojuMa OaHka Kiacudukyje OWIAHCHY aKTHBY M BaHOMJIAHCHE CTaBKe, Kao
1 HauuH nokpuha pesepBe 3a NpoLemeHe T'yOUTKEe KOjU MOTY HAacTaTH I10
OCHOBY OMJIaHCHE aKTHMBE M BaHOMJIaCHMX CTaBKH. Pe3epBy umHe moceOHa
pe3epBa 3a IpoLEmkeHe T'yOMTKe M pe3epBa 3a ommre OaHKapcKe pH3HKE.
Takohe, yTBphyjy ce moceOHHM KpUTepHjyMH 3a KiIacupuKanujy
NOTpaXKMBaba OaHKE OJ Pa3IMYUTUX KaTeropuja MyKHHKA — IpaBHA JIMIIA,
OyleTCKH KOPUCHHIIM, MIPEeIy3eTHUIN U Qr3mdka mia. banka je nyxHa ma
CBa MoTpaXkuBama kiacupukukyje y kareropuje A, b, B, I, /| y 3aBucHocTH
oJ GJIaroBpeMeHOCTH HaruiaTe, JOLbe y Iuahamy, CIIOPHOT PaBHOT OCHOBA
Win npobeMa y mocIOBamy.

OBoMm m3MeHoM OJuTyKe MPONHCAHU Cy pachnoHu TpOIeHaTa 3a 0OpadyH
moce0He pe3epBe 3a MpoleHeHe TyOuTKe, ynMe je OaHkama 1ata Beha
CaMOCTAHOCT M OJrOBOPHOCT Yy Mepemy KpeAUTHOI pu3Hka. baHka je
JIy’KHa Jia y OKBUPY THX IpOILIEHaTa CBOJUM YHYTpAIlHbHM aKTHMa OJpenn
METOJIOJIOTH]Y 3a yTBphuBame nocebHe pesepse. Takol), yBeneHe cy u3meHe
y HAauMHY KiacudKauyje noTpakuBarmba oJ] MPaBHUX U (HU3HMUYKKX JIHLA.

HpeTXOZ[HO CTamke

Ca nouemkom npumene 00 1.
10. 2006. 200une haxTHIKK
je 3aMemeHa IMpeTXoHa
Omtyka o KpuTEepHjyMuMa 3a
Kiacugukanyjy OnnaHcHe
aKTHUBE U BAaHOMJIAaHCHHX
CTaBKH IIpeMa CTEICHY
HAIUTATUBOCTH U BUCHHH
moce0He pe3epBe OaHaka U
JOpYyrux (pUHAHCH]CKUX
OpraHu3aiyja.
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Pen.

op.

18.

19.

[IpaBHu
OCHOB

57/06

116/06

OcHoBa

Omryka 0 aqeKBaTHOCTH KamuTana OaHke

Omryka 0 aJeKBaTHOCTH KamuTaia OaHke

On u c

OBoMm omnykoMm yTBp)yje ce Ha4MH W3padyHaBama KanWTana OaHKe H
M0Ka3aTesba aJeKBATHOCTH KanuTana. Kamuran 6aHke YnHE 30Mp OCHOBHOT
(mMuH. 50% KanuTana) ¥ IOITyHCKOT KalluTala yMambeH 3a OJJOUTHE CTaBKe, C
THM J1a je OaHKa QyXHa J1a y CBOM IIOCIIOBamy 00e30ean KarmnuTal y BUCHHH
ox 10.000.000 eBpa y AWH. IPOTHBBPEIHOCTH IpeMa 3BAaHUYHOM CPEIHEM
Kypcy.

Omnyka neduHMIIE PU3UYHY aKTHBY OaHKe, NEBU3HU PH3UK (PH3HK
HacTaHKa HeraTMBHUX e(dexara Ha (PMHAHCHJCKU PE3yJITaT U KanuTasl OaHKe
ycieq NpOMEHE JEBU3HOI Kypca) M OTBOPEHY HETO [EBH3HY HO3WIH]jY
Oanke. OTBOpPEHA HETO JIEBU3HA ITO3UIMja MOXKE OUTH JIyTra (aKO je BPEAHOCT
NOTpaXkuBama OaHke y ojapeheHoj crpanoj Bamytu Beha ox BpemHOCTH
BEHUX o0aBe3a y WCTOj BaJIyTH) WM KpaTka (ako je BpEIHOCT
MOTpaKUBama OaHKe y onpeljeHoj CTpaHO] BaIyTH Mama O BPEOHOCTH
BEHNX 00aBe3a y UCTOj BATYTH).

OTBOpeHa HETO NEBH3HA TO3WIMja O0aHKE HCKasyje Ce OIBOjEHO 3a €Bpe,
aMepuuKe aojiape W IuBajuapcke QpaHke, 30MpPHO 3a ocTaje BalyTe |
30MPHO 3a 3J1aTO U OCTaJle IUIEMEHHUTE MeTalie. Y HBeH 00pauyH YKIbY4yjy ce
U IOTPAXHBaba y ANHAPHMA HHAEKCHPaHa I€BU3HOM KIIay3YJIOM.

Ojtyka peryiuiie Jia je nmokasaresb aJeKBaTHOCTH KalHTalla jeJHaK OJHOCY
KaluTajla 1 pu3ndHe akTuBe OaHke. baHka je jyKHa Aa paagu CTaOWIHOT U
CHUTYpPHOT TIIOCJIOBamba, OJHOCHO paad HCIymema o0aBe3a mpema
[OBEpHOLIMMa — TIOKa3aTeJb aJeKBaTHOCTH CBOT KalWTajla OJAp)KaBa Ha
HUBOY KOjH HHje HIOKHU ox 12%.

OBOM HM3MEHOM IIpely3upaHa je oapenda Koja ce OAHOCH Ha MOHIEPHCAhEe
moTpaxxkuBama koeduimjertom 125%. Takxohe, ompeheno je ma ce y
KaTeropujy pusuuHocTd o1 125% ykipydn Jeo HOTpakUBama KOju JAy>KHHK
HHUje 3aITHTHO OJ AEBU3HOTI pHU3MKa. [ly)KHUK MOXE TO IOTPaKHBAE
JETMMUYHO 00e30euTH Ox IpPOMEHe Kypca JAWHapa WIM IIPOMEHE
BPEIHOCTH HMHJICKCHpama ako 00e30eIu MPHWINB Yy HCTOj CTPAHO] BalyTH,
OJHOCHO Ca HCTUM OCHOBOM HHJIEKCHpamwa, y poky nocneha Tor
MOTpakuBama (MPWIUB U3 HHOCTPAHCTBA, ICTIO3UT, 3apaje).

IIperxoaHo crame

Houemkxom npumene 00 1. 10.
2006. 2o0une

(hakTHYKH je 3aMembeHa
MPETXO0JHA OJUTYKa O OJIMKHUM
yCIIOBUMa TIpUMEHe 4. 26.
u 27. 3akoHa 0 OaHKama u Jp.
(huHAHC. OpraHu3amnyjama, rna
caMHM THM ¥ Tauka 31.
Omyke, Koja je perynmcaina
MOKa3aTeJb AEBU3HOT PHU3HKA.
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Pen.

op.

20.

21.

22.

[IpaBHu
OCHOB

31/07

56/07

77/07

OcHoBa

Opnyxka o yckinahuBamwy crama 6pyTo
JUHApPCKUX IUIaCMaHa 0T00peHnX
CTaHOBHHUILTBY Ca OCHOBHUM KallUTaJIOM
OaHaka

Omtyka 0 aJleKBaTHOCTH KamuTaia OaHke

Ommyka o yckiahuBamy crama OpyTo
JIMHAPCKHX IUIaCMaHa 0J00peHnX
CTaHOBHHMINTBY Ca OCHOBHHUM KaIMTaJOM
Oanaka

On u c

OBoM m3MeHOM ce mpomucyje obaBe3a OaHaka Ja Ha W3HOC TIO3UTHUBHE
paziuke m3Mely mpommcaHoOr M JENOHOBaHOI W3HOCA CpeicTaBa, Kao U
u3Mel)y wcmpaBHO yTBp)eHOr W TpBOOMTHO YTBpheHOr  W3HOca 3a
JIeTIOHOBame cpezcraBa, miahajy kamary Hapoanoj Oanum CpOwuje-mo
KamartHoj cronu npensuhenoj OanykoM o kKamaTHUM cTornama koje Hapomxa
6anka CpOuje npuMemyje y MOCTYIKY CIpoBOherma MOHETapHE MOJIUTHKE
("Cnyx06enu riacaux PC", 6p.73/2006, 103/2006, 110/2006 u 31/2007).
OBoM m3MeHOM Opmmie ce Kiay3yia Ja ce W3  oOpadyHa OeBHU3HE
no3unuje 0aHke u3y3uMmajy norpaxkupama ox PC y ckiany ca Ominykom o
HauMHy W YCIIOBMMa peryiucama obaBeza PenyoOmmnke CpOuje mnpema
opnamhennM OaHkama u3 wiaHa 16. 3akoHa 0 peryiucamy jaBHor gyra CP
JyrocnaBuje mo ocHoBy jJeu3He ImreAme rpahana (Cn. ['macauk PC Op.
92/02).

OBoM HM3MeHOM OaHKe Cy Ay)XHE Jia CTamke OpyTo IulacMaHa OJ00peHHX
CTAaHOBHHUILTBY YCKIa[Je Ca OCHOBHHM KalHTaJIOM OaHKE TaKo Ja CTambe
THX IUIaCMaHa Ha Kpajy CBaKOl KaJICHIApCKOI Mecela Oyle Mame WU
jemHako 150% BpemHOCTH OCHOBHOT KamuTana OaHKe Ha Kpajy CBaKor
KaJIeHOapcKOr Mecella, I0YeB OJ CTama IUlacMaHa W KaluTaua Ha JaH
31.12.2007.baake HEe MOry omoOpaBaTH TOTOBHHCKE KpPEAHTE C POKOM
OTIUIaTe AYyXUM o 24 Mecena.

IIperxoaHo crame

[Moverak npuUMeHe y TEPHOLY
ox 25. maja o 25. jyna 2007.
rofiMiHe, a TMpeMa CTamby
OpyTo miacMaHa OJ0OPEHUX
CTAHOBHUILITBY W OCHOBHOT
kamuTtaiga Ha gad 30. ampuia
2007.

banke cy oyocne oa oo 2.
cenmembpa2007.2o0une
nokazames 0eU3HO2 PU3UKA
ycKknade ca OHUM KOju je
nponucaH.
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TabeJ1e

1.0.1.

I1.0.1.
11.0.2.
11.0.3.
I1.0.4.

II.1.1.

1.3.1.
1I1.3.2.
I11.3.3.
111.3.4.
II1.3.5.

I1.4.1.
111.4.2.
111.4.3.
I11.4.4.

I.5.1.
II1.5.2.
II1.5.3.

I1.7.1.
II1.7.2.

Cnucak Tadesa u rpagpukoHa

OCHOBHH MaKpOCKOHOMCKH MHAUKATOPU

ITokazaresbu pacTa 1ieHa
Pact niena Ha mMajio mo KOMIOHEHTamMa
JompuHoc cTonu pacta 1ieHa Ha Mallo

Haj3nauajHuje odeknBaHe MPOMEHE peTyINcaHuX IieHa y Tpehem Tpomecedjy 2007.

Crpyktypa npomera Ha M T-y

[Tnatau 6unanc Pemyonuke CpOuje

PoGHa pa3meHa Mo eKOHOMCKOj HAaMEHH!

PoOHa pa3meHa o eKOHOMCKHM IpyTarijaMa

Homnpunocu cronu pacta aesusHux pesepsu HbC

Hero neBusne tpancakuuje HBC ca MmoHeTapHuM edekrom

JlompuHOC e10Ba aKTUBE CTOMH pacTa MPUMapHOT HOBIIA

JompuHoc nenoBa akTuBe CTOMH pacta M3

[Ipocedan gonpuHOC CI00O0HUX CPEACTaBa YKYITHOj IUKBUHOCTH OaHaKa
[lITeama cTaHOBHUINITBA

®duckaHu pe3ynTart
KoHconmnnoBanu jaBHU pacXoiu
WnaukaTopu KpeTama WHBECTHIIH]a

OuekurBama y Moryieay Kperamwa uHdamnmje y Hapenaux 12 mecenn
OuekrBama 0aHKapCKOT CEKTOpa y MOTJIeqy KpeTama nHpamuje, pepepeHTHe
KaMaTHE CTOIIe U JAeBH3HOT Kypca 3a kpaj 2007.

A) Nnnukaropu exctepHe mosuije Cpouje 2001 — jyn 2007.
B) OcHoBuu mMakpoekoHoMcku uHaukaropu 2001 — jyu 2007.
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ba3na u yBo3Ha uHduiaiuja
Kpertame nena nadre

N3B03 1 yBO3 pobe

[Moxpuhe nepunnra 6unanca pobe, ycinyra u kamata Tekyhum tpancdepuma
Hedunur texyher Omnanca v HETO IPUINB KanuTaia

CTpyKTypa IpHINBa KanuTaia
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Cennuiie MonetapHor ogoopa Hapoane 6anke Cpouje u mpomene pedepeHTHe
kamaTHe crone 'y 2007. ronuHu

PechepeHTHa kamaTHa MpomeHa
Oatym cTona (y NPOUEHTHUM NoeHuma)

OppxaHe cegHuue MoHeTapHor og6opa

10. jaHyap 2007. 14,00 0
29. janyap 2007. 13,00 -1,00
9. dpebpyap 2007. 13,00 0
28. chebpyap 2007. 11,50 -1,50
13. mapT 2007. 11,50 0
28. mapT 2007. 10,50 -1,00
18.anpun.2007. 10,50 0
27.anpun.2007. 10,00 -0,50
15. maj 2007. 10,00 0
29. maj 2007. 9,50 -0,50
11. jyH 2007. 9,50 0
28. jyH 2007. 9,50 0
12. jyn 2007. 9,50 0
27. jyn 2007. 9,50 0
15. aBryct 2007. 9,50 0

MnaHupaHe cegHuue MoHeTapHor og6opa

28. asryct 2007.

10. centembap 2007.
28. centembap 2007.
10. okTobap 2007.
29. oktobap 2007.

9. HoBembap 2007.
28. HoBeMmbap 2007.
10. geuembap 2007.
28. peuembap 2007.
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Caoniuremwa ca ceguuiia Mounerapuor onoopa Hapoane 6anke Cpouje

CaonwTere ca cegHnue MoHeTapHor oabopa oapxaHe 18. 4. 2007.

Mouerapuu oa00p Haponne Oanke CpOuje je Ha JaHaIlkb0j CEIHUIM, pa3Marpajyhu akTyeiHa
E€KOHOMCKa KpeTama y MpPBOj MOJOBHHHU alpuiia, OJUTyYHO Ja He MPOMEHH peepeHTHY KaMaTHY CTOMY,
yTBpheny Ha HHBOY ox 10,5 omcro. TakBa omimyka 3acHOBaHA je Ha OICHM Ja, MAKO KpeTama OaszHe
uH}IaNMje y MpBOM TpOMecedjy Jajy TpocTopa 3a JO0AaTHO YyOJakaBamke MOHETapHE IMOJHTHKE,
MoHetapan om00Op HE pacmojiake ca JOBOJbHO HH(popMalnMja o mocTojehuM pu3uuuma Koju Ou y
HapeJHOM MEePHO/Iy MOTJIM HETaTHBHO Jia yTUUYY Ha MH(IATOpHA OYEKHBAhA.

To ce mpe cBera omHOCH Ha cTomy OasHe mH(IaMje Koja he OuTH ocTBapeHa y ampuiy W Ha
HEJOBOJbAH CTEIIEH PECTPUKTHUBHOCTH (DHMCKAJTHE TOJUTHUKE, Y3 HEMOTIYH YBUJA Y jaBHE (PUHAHCHjE Yy
MEPUOJy TPOIYKCHOT MPUBPEMEHOT (UHAHCHparma KaKo y TOrJeny pacXoia U TPOIIeHka TOJATHUX
NPUX0/ia, TaKo M y TIOTJelly OCTBapema IUIAaHHPAHWX PEJOBHUX OyleTckux mpuxoxaa. M3y3eB HajaBa
KOopuroBama, U IOaJbe je HCMO3HAT TOJAUINBLH IUNIaH KOpUroBamkba PEryJIMCaHUX II€HaA, a o[ CIIOJbHUX
(akTopa pacT 1ieHa Hadte HaroBemrasa Moryhu nHduaTopHu eekar y HapeHOM MIEPUOY.

MosneTapHr 0100p j€ OIICHHO M J1a HHUje MPOILIO ITOBOJFHO BpEMEHA OJI MOCIEIHET 3HAYajHOT
cMameha peepeHTHE KaMaTHE CTore, Koja je 28. MapTa KOpUroBaHa HaHMKE 32 jelaH MPOILECHTHH TOCH,
na Ou ce caryieiany cBU e(eKTH, yKbydyjyhu U TO Kako KamaTHe CTome Ha MelyOaHKapCKOM TP KHIITY
pearyjy Ha IpOMEHY OBe KaMaTHe crore, kojoM Hapoana 6anka CpOuje mpecyHO yTUYe Ha OAPIKABAILC
OazHe nH(IAMje y MPOjeKTOBAHOM OKBHPY 3a OBY TOJIUHY .

MoHerapHu 0J00p je KOHCTaTOBao Ja y TNpBOj MmoyioBMHM anpuia Hapomna Onaka CpOwuje
HUjeIAaHMyT HUje OKa aKTHBHA HA JEBU3HOM TPIXKHUINTY, IITO 3HAYHU Ja C€ KypC Yy MOTIYHOCTH (OPMHUPAO
yckiahuBameM TIOHYAC U TpaKbe Y TpaHcaKmujama u3Mely OaHaka.

CaoniwTere ca cegHnue MoHeTapHor oabopa oapxaHe 27. 4. 2007.

MoHeTtapau og00p je Ha JaHallkbOj CEOHULM, aHATU3Upajyhn ocTBapeHa eKOHOMCKA KpeTama, a
Ipe CcBera Ha OCHOBY IPOTHO3E KpeTama WHGIAIMje Y OKBUPY AchUHUCAHOT HMHQIAIMOHOT KOPHAOpa,
OJTy4HO J1a peepeHTHY KaMaTHY CTOMY CMamu 3a jojaatHux 50 0a3Hux moeHa, 1j. ca 10,5 Ha 10 oxcro.
OBa oanyka 3aCHOBaHa je Ha MpoOLeHaMa Jia je, YKJbyuyjyhu kpetame 1eHa y anpuiy, 0azHa nHbpanuja
octBapeHa y Toky 2007. roamHe WCHON MOWE TpaHUIlEe IubaHOTr pacroHa (yTBphenor m3mehy 4 u 8
OJICTO), Ka0 ¥ Jla Cy cMameHa MH(pIaTOpHa OYeKHBama, MTO oMoryhaBa Jajbe CHIDKaBame pedepeHTHe
KaMaTHE CTONE W HCHO OMNPE3HO MpuiIarohaBame ONTUMATHOM HHBOY KOjH IOIPHHOCH OJpKABamby
nH(IIanMje y MpojeKTOBAaHOM OKBHUPY 32 OBY TOJIUHY.

Takohe, ynmeHmIIa 1a ce Kype (GopMupa y IMyHOj MEpH IO YTHIAjeM TPXKHUINTA, yCKiIahuBameM
TIOHYJIE ¥ TPaKEE Ha LIEJOKYITHOM JIEBU3HOM TPXKHUIITY, a Aa Haponna 6anka CpOuje Beh mect Henespa
(om 14. mapra) HHje OnTa MPUCYTHA Ha AEBU3HOM TPXKHUINTY, OTBphyje na je pedepeHTHa KaMaTHA CTOMa
e(rKacaH HHCTPYMEHT MOHETapHEe MOJIHUTHKE.

Ha mocreneHocT cmamuBama pedepeHTHE KamaTHEe CToIe, 1o oneHH MonerapHor ondopa,
ynyhyjy npucyTHH pH3HLHM, KOjU ce y HajBehoj Mepu oJHOCE Ha HEU3BECHOCT y MOriedy (UCKaTHHX
KpeTama, C 003MpOoM Ha TO Ja joul HUje ycBojeH Oyuet 3a 2007. roauny. Heno3HaHuIy mpencTaBibajy u
HHUBO WM JIWHAMUKa KOPEKIMja PEryJMCaHuX IIeHa, TOIyT OYSKHBAHOT PacTa ILeHa eNeKTPHYHE CHEprHje,
Kao U J1aJbe KpeTame CBETCKUX IIeHa HadTe.

VYBaxaBajyhu 3Ha4ya] TOMEHYTHX pHU3WKa M Bojaehu padyyHa O JyrOpOYHOj CTaOMITHOCTH
MOHETapHHUX yCJIoBa, MoHETapHU 0oA0Op je JaHac, OCMH TYT Of HeHOT yBohema y cemreMOpy 2006.
rojuHe, peepeHTHy KaMaTHY CTOIy cMamuo Ha HUBO on 10 oxcto. CaMo y OBOj roguHU pedepeHTHa
KaMaTHa CTOIIa je KOPUTOBaHa HAHWKE YETUPH ITyTa.

Hoga pedepentrna kamatHa crona npuMemnuBahe ce ox 4. maja 2007. ronuHe.
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CaonwTere ca cegHnue MoHeTapHor oabopa oapxaHe 15. 5. 2007.

Pa3zmatpajyhn ekoHOMCKa KpeTama y MpBOj MOJOBMHHU Maja, Monetapau onoop Haponne Ganke
Cpbuje je omrydno na He Mema pedepeHTHY KaMaTHY CTOmy, Koja je yrephena Ha HUBOY ox 10 omcto.
Naxo ce 0a3na mH(pNanyja Hama3u UCIOM J0HE TPAHUIE TAPTeTUPAHOT PACIIOHA, 2 MAPTOBCKO CMAMEHHE
pedepeHTHE KamMaTHE CTOME je AONPHUHENO JajbeM Maly KaMaTHUX CTONa Ha HOBYAHOM TPXKHIITY Yy
anpuiry, MoHeTapHH 000D je OIIEHHO J1a Y OBOM TPEHYTKY He pacrojiake ca JJOBOJFHO HH(pOpMaIja Koje
O TOTBpIUIIE OTIPABIAHOCT J0IATHE MPOMEHE Kypca MOHETapHe TOJIUTHKE.

VY mpBoj Jekaad OBOT Mecella, HAKOH CKOpo 1Ba Mecella, Hapoana OaHka je aBa myTa
HHTEPBEHHUCAJIA TPO/IajoM JeBr3a Ha MeljybaHKapCKOM JIEBH3HOM TPIKHIITY, Y YKYITHOM H3HOCY o1 75,4
MHJIMOHA €Bpa, Kako OW yOiakuia MpeBENUKy IHEBHY OCHWIAIN]y IEBU3HOT Kypca. McToBpemeHo,
Hapopana 0aHka je y IpOTEKJIMX HeAeJbY JaHa, y meproay on 7. mo 12. mMaja, o1 Memada HeTO OTKyIHIa
yKymHO 56,4 muiaroHa eBpa. Mako ce, mocie MPUBPEMEHUX TypOYJICHIMja M3a3BaHUX HEU3BECHOIINY y
norjeny (hopMuparma HOBE BIIajie, JICBU3HO TPXKHUIITE CTA0MIM30BaI0, MOHETapHH 0100p cMarpa aa 360r
OBHX KpeTama Huje 0uao Moryhe fa ce y IOTIYHOCTH carjiefa peajHn yTuIlaj Ha WH(IaToOpHa OUYeKHBarba
MOCTE/ET CMarbUBaba peepeHTHE KaMaTHEe CTOIIE, 10 KOjer je MOMUTO MOYSTKOM Maja.

JenHa o Hemo3HaHWIA, O MPECYAHOT yTHIAja Kako Ha Oyayha uH(pIaTOpHA OYeKHBamba, TAKO U
Ha CTENEeH PECTPUKTUBHOCTH MOHETApHE IMOJIMTHKE Yy HApelTHOM MNEepHOAyY, M Jlajbe je o0uM OylieTcke
MOTPOIIhe, Koja TeKk Tpeba aa Oyne Aedunucana Oyuetom 3a 2007. roguny, Koju hie onpeneauT HUBO
PECTPUKTUBHOCTH (DUCKAITHE MOJUTUKE Y TPEOCTATIOM JISTY OBE TOJIHHE.

Hapomna 6Oamka CpOuje he max/pMBO MpaTHUTH dajha KpeTama W Ha ciexehoj cemHumm
MomnertapHor o100pa, KpajeM Maja, Tociie 00jaBJbHBamka CTOIE HHGIAIMje y OBOM MECEIly U carjie/laBarma
Oyyera kojuM he OWTH 3aMemEHO Oocajalllbe NPUBpPEMEHO (HUHAHCHpame, mpoueHuhe moTpely
npuiarohaBama Mepa MOHETapHE IOJIMTHKE MPOjeKIHju OazHe HWHQIAIMje 3a Ipyro TpoMmecedje OBe
TO/INHE.

CaonwTere ca cegHuue MoHeTapHor oabopa oapxaHe 29. 5. 2007.

Janammom ommykom Morerapaor oxbopa Haponne 6anke CpOuje pedepeHTHa KamaTHA CTOIA
cHmwkena je ca 10 oncro, Ha 9,5 oxmcro. bez o03upa Ha To mro he Majcka WMHONIANMja YKIBYYUTH
MOCKYIUbCHE eJeKTPUYHE eHepruje, MoHeTapHH 000p je OLleHHO JAa YKyIHa MH(]IIauuja Ha TOIUIIBEM
HuBOY Hehe nipehu 5 ojcTO, ITO MOTBphyje uctpaBHOCT paHujer 3anarama Hapomne 6anke Cpbuje nma ce
KOpEKIIHja IIeHe CTpyje HEe OaIaxe, jep OM HEeM3BECHOCT y TOM IOTJIeAy MOoIia mMaTH Behn HeraTtwBaH
edekar Ha HHGIATOPHA OYEKMBaba HEro MTo hie OMTH CTBapHH YTHIIA] TOT TIOCKYIJbEHha Ha OMIITH HUBO
eHa.

W 6azna nadnanuja, Ha k0jy Hapomgna 6anka CpOuje yTude cCBOjOM MOHETapHOM IOJINTHKOM, Y
Majy Oenexu Aajbu Maj Ha TOJWIIEM HHUBOY, IITO CTBOpPA MPOCTOP 3a JIOJATHO HM3BECHO YOJaKBambe
MoHeTapHe monuTuke. Ca JaHalIkBUM, JCBETUM IO PEAy, CHUKCHEM peQepeHTHE KaMmaTHE CTOIe
y TOCNIEAmUX JCBET MECEIH, OTKAKO j¢ OHA YBeJIeHa Kao TJIABHU MHCTPYMEHT MOHETAPHOT PEryJucama,
oBa kamaTHa ctoma Hapomne Gamke CpOuje, y CKIaay ca cMamuBameM HHQIIANHje, CIyIITeHa je Ha
jenHonM@peH HUBO.

[Mpouewyjyhun na he ce wubmanuja gasme cmamuBath, Hapomgma Oamka CpOuje ymo3opasa
Ja OJpXKame TOr TPEHAA 3aBUCHU IPE CBEra O YBPCTOT OKBHPAa EKOHOMCKE IOJIUTHKE 32 OBY IOJIUHY,
yKIBy4yjyhu U Oyuer, Koju Tpeba a oapa3u NOTPeOHY PECTPUKTHBHOCT (QHCKAJIHE MOJUTHKE U oMoryhu
MOHETapHO]j MOJIMTHLIN 1 CTAOUIIHOCT LIeHa OCTBapyje y3 HUXKU CTEICH PECTPUKTUBHOCTH.

HoBu Oyper, kao riaBHa JeTepMHHAHTA AoMahe Tpakme, 3aTHM IUIAaH KOPEKIHje PeryInCaHux
[IeHa ¥ CTaB HMHBECTHTOpa IpeMa Halloj 3eMJbH, y3 KpeTame CBETCKHX LieHa HadTe, OCTajy TJIaBHE
onpenHue koje he y HapenHUM MecennMa onpeiebiBaTh KpeTame ped)epeHTHEe KaMaTHE CTOIIe y MPaBIy
koju he o00e30enuTn ocTBapuBame OazHe CTOone WH(IAIMje Y IUIAHUPAHUM OKBHPHMA 332 OBY TOJUHY,
KOHCTaTOBao je MoHeTapHH 0100p IMPIINKOM pa3MaTpama M3Bemraja o wHMIAINjH 3a PBO TpOMecedje
2007. ronuHe. Ha manammoj cequuiny MoHeTapHH 0o00p je pasmarpao u Memopanaym Hapoxne Oanke
Cpbuje o yrBphuBamy 1ubpHe crone uHbpumanuje 3a 2008, kojuM je neduHUCaH b 3a 0a3Hy WHGIANN]Y
3a kpaj Hapenne roauae. O0jaBpuBame crone uHbIanmuje y 2008, K0jy MOHETApHOM TIOJUTHKOM ITHJba
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Haponna 6anka CpOuje, Tpeba na moBeha TpaHCIApEHTHOCT M Ja AONPUHECE CMambelky WHQIATOPHUX
OuYeKHBama y HapeaHoM nepuonay. Oba oBa nokymeHTa Ouhe HOCTyIHA jaBHOCTH Ha cajty Haponne GaHke
Cpb6uje on 4. jyHa.

MoHetapau 0100p je HCTOBpEMEHO YCBOjuo M m3MeHe OJuTyke O KamaTHHM cTorama Koje
Haponna 6anka CpOuje mpuMmemyje y MOCTYIKy CIpoBol)emha MOHETapHE MONHUTHKE, a KOje ce OJHOCE Ha
HauuH oO0jaBpbMBama pedepeHTHe KamarHe crome. YOymyhe, pedepentHa kamaTHa crtoma he ce
oOjaBJpuBaTH Ha BeO-cajTy HapomHe Oanke ucTOr naHa kaja je MoHeTapHH 0a00p YTBpIHM, a OJ Taja
NOYHEbE U HheHa npuMeHa. Ha Taj Haunn he OaHke W Ipyrd YYeCHUIM HA (PMHAHCH]CKOM TPXKHIITY OJMAax
O6uTH 00aBeITCHU O M3MEHU pedepeHTHEe KaMaTHE CTOIe, OJJHOCHO o Mepama HapomHe Oanke, mTo he
IonpuHeTH e(UKACHHWjeM CIpOBOhemy ollepalja Ha OTBOPCHOM TPXKUINTY W YIpaBJhbalkhy KaMaTHHM
cTonaMa paJy OCTBapUBamha OCHOBHUX LIUJbEBa MOHETAPHE TONUTHKE.

CaonwrTere ca cegHuue MoHeTapHor oabopa oapxaHe 11. 6. 2007.

PedepentHa kamaTHa cToma ocraje Ha HUBOY o[ 9,5 0JIcTO, Ha KojeM je Ouia yTBpleHa ITo4eTKOM
jyHa. Pasmatpajyhn akTyenHa MoOHETapHa W €KOHOMCKa KpeTrama MoHeTapHH oA00p je Ha JaHaIIRkO]
CEeTHUIIM OLICHMO J1a je y jyHY HaCTaBJbCH TPCH/] CHIDKaBambha KAMAaTHHUX CTOIA HA HOBYAHOM TPIKHUIITY, Ko
W J1a je Kypc AWHApa, Koju ce (opMupa Ha OCHOBY yCKialjiBama TMOHYIE W TPaXmE 3a JCBU3aMa Y
MeljyOaHKapcKoj TProBUHM, CTa0MIIaH M ca MajauM ocimianujama. On 4. jyHa, oJ Kaja BUIIE HE MOCTOjU
o0aBe3a opraHu3oBama JHEBHOT cacTaHka MelyybaHkapckor neBu3HOT TpxkuiiTa, HapogHa 6anka CpOuje
HHUje OpraHn30Bala HUjeaH OBaKaB CaCTaHAK M KypC j¢ y MOTIYHOCTH (GOpMHUpaH Ha OCHOBY TPIKHUIITHHIX
¢axropa.

Momnetapuau oa0op he maxJbMBO MpaTHUTH €KOHOMCKA KpeTama, Kao M yTulaj Majckor mosehama
IleHa eJIeKTpU4YHe eHepruje Ha Oa3Hy wmHpnanmjy. Ha ocHOBy Tora, M HakOH ycBajama OyueTa 3a OBY
ronuHy, MoHeTapHHu on0op he Ha HapeIHOj CSAHUITM OUTYYUTH O HUBOY pedepeHTHE KaMaTHE CTOIIE Koja
00e30ehyje ocTBapuBame npojekiyje 6azHe uHbIaImje.

OcTBapeHa ykynHa Majcka MH(IIAIMja HEITO je BUIIA O] OYeKHWBaHE 300T HEIUIAaHWPAHOT pacTa
JEIHOT Jerna peryircaHuX IIeHa, IOK je ocTBapeHa 0a3Ha mHanuja y mpommioM Mecery ox 0,2 omcTo
OWna HEmTO HIKa Ol ovekuBaHe. HempensulieHm pacT nena peryiucaHHX IIeHa, NpeMa oleHama
MomnetapHor ogoopa, He Ou Tpebalio Aa UMa 3HaYajHUjH yTUlaj Ha Oyayhe kpetame nHpIALHje.

CaonwTere ca cegHnue MoHeTapHor oabopa oapxaHe 28. 6. 2007.

PedepenTHa KamaTHa cTOma OCTaje HENPOMEHEHA, Ha HHUBOY OA 9,5 0ICTO, OMIydHO je
Momnetapau on00p HaKOH pa3Marpama aKTyeJIHHX €KOHOMCKHX Kperama. Mako ce 0a3Ha mH(pnmanuja u
Jlajbe Halla3W 3HATHO HCIOJA [OHE TpaHHLE IUIAHUPAHOT pACIiOHa 3a OBY TOAMHY, MO MPOLCHH
MomnertapHor on0opa, y jyHy je MecedHa cTomna U yYKynHe u 0a3He uHbIanuje 3a0enexuna BUCOK pacT y
nopehermy ca MPEeTXOJHUM MecelMa OBE TOJIUHE, LITO je jefaH O pas3iiora KOju HalaXe Ja MOHEeTapHa
HOJIUTUKA OCTAHE HEPOMEHEHA.

Ha pact ykymue, anu u 0asHe wH(]Ianuje, yTumamad ¢y y HajBehoj Mepw MHIUPEKTHU ehEKTH
MOCKYIUbCHa CIICKTPUYHE SHEPTHje Y Majy W JepuBaTa y jyHY, Ka0 U PacT IPYTHX IIEHA I0J KOHTPOJIOM
JpKaBe, TPU YeMy OCTaje HEW3BECHOCT y TOTJIeNy CHOJbHUX MPUTHCAKa Y BUAY Hajber moBeharma reHa
HaTe Ha CBETCKOM TPIXKHIITY.

MoHnetapau ox00p je WMao y BuAy TocTojeha WHQIaTOpHA OuYEKMBaWma, Ka0 M YHHHCHUILY
Ja YycBojeHa OylleTcKa MOTpOLIkba 3a OBY TOIMHY Hehe HONpHHETH HBHXOBOM cMamuBamy, Beh he,
HAIlpOTHUB, 33jeTHO ca OCTBAPEHWM BHCOKHM PAcTOM 3apaja y MPOTCKJIMM MecelnMa, YTHIATH Ha TO Ja
ce MH(IIaTOpHA OYCKHBama W Hputhciu mnoBehajy. On jyna, ca peanuszanujom Oyuera 3a 2007. roguny,
3HauajHO he OMTHM moBehaHa JIMKBUAHOCT, M IO TOM OCHOBY C€ Y HapeJIHOM IEpUOIY OUYeKy]y 3HauajHH
MH(IATOPHU MIPUTHCIIH.

CBu momMeHyTH (GaKkTopH, 1O OleHH MoHeTapHOr ombopa, W 0€3 pelakcalje MOHETapHE
MoJUTHKe yTHiiahe y HapeAHHM MecellnMa Ha noBehame OasHe mHanuje, npudawkapajyhu je 10m0j
IPaHUIIM [IUJBAHOT PACIIOHA.
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Momnetapau onbop he maxJbMBO MpaTUTH JUHAMHUKY peann3anuje yBehaHe jaBHE MOTPOLIKE H
HBCHOT YTHIIaja Ha moBehame arperatHe Tpaxmsbe, a IPEKo Tora M Ha KpeTawme HHpIanyje, u y ckiany ca
TuM he pearoBatu mpeko HHMBOAa peepeHTHE KaMaTHE CTOIEe y HpaBIly 3aApKaBamkba WM €BEHTYAJIHOT
noBehama pecTpUKTUBHOCTH MOHETapHE TOJIUTHKE.

CaonwTere ca cegHnue MoHeTapHor oabopa oapxaHe 12. 7. 2007.

Pa3matpajyhm akTyenmHa eKOHOMCKa KpeTama M OCTBApHBAame IpojekIuje 0a3He mHQIIanmje 0
Kpaja rojauHe, MoHeTapHH OI0Op je JOHEO OJUIyKy Ja pedepeHTHy KamaTHy CTOIy 3aJpXH Ha
JocaalimkbeM HUBOY oA 9,5 oacto.

MoneTapHr 0100p je OIIEHHO Ja Cy KpeTama Ha (DMHAHCHjCKHUM TPXKUINTHMA CTa0WIHA H Y
OKBHpUMa Koju 00e30elyjy ocTBapuBame Mpojekiuje OazHe HHQUIaNuje, Kao W Ja KamaTHe CTOIe
aJIeKBaTHO pearyjy Ha moctojehu HuBo pedepentHe kamathe crorne HBC. Y3 To, u nasbe cy mpucyTHU
UCTH PU3HMIM KOjU MOTY JIa YTHUY Ha pacT HH(IATOPHUX OYEeKHBama M HHQIIAIHM]E, a y TIPBOM pely TO ce
onHOCH Ha moBehame Tpaxkme Moja yTunajeM yBehaHux 3apana u peanusainuje OyyeTcke MOTPOILIkbE Y
HapeIHUM MeCelMa.

MosetapHU 0100p ce MHPOPMICA0 U O HaJHOBH]jO] OlleHN Mel)yHapoHe areHIuje 3a YyTBphuBame
kpemuTHOT pejruHTa Standard&Poor’s, kojom je kpemutau pejTuHTr Cpbuje om “BB — moropman tnme
IITO je MOCaallbU MPEA3HaK ,,TI0O3UTHBAH" 3aMEeHheH KBaTU(pHUKAIUjoM ,,cTadmian. Standard&Poor’s je
CBOjy OIleHy 0a3upao Ha KOHCTaTalllju J1a je (GUCKAITHA MOJUTHKA pelakchpaHa u 1a he mpoy3pokoBatu y
HapeaHOM Tiepruoay nmoBehame Tekyher miatHor aeduImTa.

Wmajyhu y BuAy mocajammme TMO3WTHBHE edekre eMuCHja INTeTHHX 3amuca, Kao M 3HavajHo
MHTEpecoBame rpahana 3a gajbe HHBECTHpAbEC Y JUHApUMa, MoHeTapHU 000D je TOHEO OAIYKY O HOBOj
emMucHju mreannx 3amuca. Ca qatymom m3maBama 17. jynom 2007. u poxkom pocneha 11. jymom 2008. u
oBa emMucHja he UMaT yKyITHY HOMHHAIHY BPEIHOCT OJ1 jeIHE MIUTHjapie NUHApa, Y3 KaMaTHY CTOMY O]
11 oxmcro Ha rogummeM HUBOY. [lo omenm MoHerapHor on0opa TakBa KaMmaTHa CTONA M Jajbe
MpeJICTaBJba aTPaKTHBAH MPUHOC, nMajyhu y Buy omanajyhu Tper nHdIammje.

Monetapan omxoop je koHcTtaroBao ma je HBC, kpo3 ycmemHy mpomajy OBHX XapTHja oOf
BPEIHOCTH, Y TIOTIYHOCTH OCTBapuja IMOCTaB/bEHE IIMJbEBE - aKTUBUPAHA j& TUHAPCKA IITeAma rpalaHa
Koja Oelexku CTallHU pacT, OaHke cy noBehalie kKaMaTHe CTOIE Ha TUHAPCKE IITSIHE YJIOTe W 3HAYAjHO je
ojauaHo moBepeme y momahy Bamyty. Mmajyhm y Bumy mocturHyTe pesynratre MoHeTapHH 0on00p je
OJITy4YHO JIa j¢ OBO IMOCJIe/ha eMUCH]ja ITeAHuX 3anuca Hapomue 6anke, HakoH dera he ce HBC moyhu
ca OBOT CerMeHTa (PMHAHCH)CKOT TPXKHIITA.

CaonwTere ca cegHnue MoHeTapHor oabopa oapxaHe 27. 7. 2007.

Pasmarpajyhu akTyeinHa eKOHOMCKa KpeTama W OCTBapHBamk-e IMpojekirje 0a3He uHGanuje a0
Kpaja oBe rojuHe, kao u mian 3a 2008, MoneTapau 0A00p je OAIy4IHOo Ja 3aApKu pedepeHTHY KaMaTHy
CTONYy Ha cajalllbeM HUBOY o 9,5 omcro. Ha ocHoBy mporieHe jyncke uH(nanuje MoHeTapHH 000D je
KOHCTaTOBao 1a ce 0a3Ha WH( IaIMja u 1ajbe Hajda3d OKO JIOFE TPAHMIIC MTPOjeKTOBAHOT PACIIOHA 33 OBY
TOJMHY, IITO y OBOM TPEHYTKY Jaje MOTyhHOCT ;a ce 3aApKd MOoCTojehr HUBO PECTPUKTUBHOCTH
MOHETapHEe MOJUTHKE.

MosneTapar 0100p je, MehyTHM, YIIO30pHO Ha MPUCYTHE PU3HMKE KOju he AompuHETH yOp3amy
0a3He MH(]IANMje Y HApETHUM MecellMa M 3a0KpeTy y Boljemy MOHeTapHe mojuTuke. To ce mpe cBera
OIHOCH Ha OmacHocT ox mnpexacrojehe ¢uckanHe ekcmaH3uje, MOITO he ce, HAaKOH MPUBPEMEHOT
(buHAHCHpaba y MPBOM TOIYTOIUINTY, Ca OCTBAPUBAHEM TUTAHUPAHOT OyIIeTa y IPYToj MOJOBUHU TOJTUHE
KpeHupaTu 3HauajHa JoaatHa TukBUaHOCT. Ca Beh ocTBapeHUM pacToM 3apaja, To he 3Ha4ajHO yTHUIATH Ha
noBehame arperaTHe TpaKme, a THME W Ha jayame WHQIATOPHUX NpUTHCaka. MoHeTapHH om0op je
YIO30pH0 U Ha TpolikoBHE edekTe moBehama 1eHa eHeprenara, noceOHo noeehama 1eHa HadTe, Koje je y
nepuoy oJ 1. anpuiia o JaHac YCIOBIIIO 0CaM MOCKYIUJbEHha JISPUBATa, Ka0 U Ha HEM3BECHOCT Y TIOTJICTY
KOPEKIIMje peryJucaHux IieHa, ImTo he cBe MaTH yTHIIdja Ha lajbe KpeTame 0a3He uHdamuje.

Pasmarpajyhu kpetama Ha JIEBU3HOM TPXUIITY MOHETapHH 0J00p je KOHCTaTOBao Ja je Kypc
JWHAapa y TPBOM MOJYTOJUIITY cTaOWiIaH, Kao M Jla ce€ CKOPO HCKJBYYMBO (OpPMHUpA TPKHUIIHO Y
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JIUpeKTHOj MelybaHkapckoj TProBUHM M TIpH 3HaudajHo yBehanom oOuMy mpomera. Y TOKY Ipyror
TpoMecedja OaHKe Cy y HemocpenHoj MeljycOOHO] TProBHHH OCTBapwiie YKYIaH MPOMET OJf CKOpo 5
MUJIHjapId €Bpa, mTo je 98 01CcTO peayn30BaHoT MpoMeTa Ha Mel)yOaHKapCKOM JIEBU3HOM TP KHIITY .

Nmajyhu y Buny kpetame 6aszHe undnanuje MoHeTapHu 0100p je onieHno jaa je noctojehun HuBo

PECTPUKTUBHOCTH MOHETapHE IOJIHMTHKE OJPXKHB, ald M Ja he 3Ha4ajHM HMHQIATOPHH MPUTHCIH Yy
HapeJHOM NEepHONy HajaraTé IpoMeHe y Bohemy MOHETapHE IOJUTHKE y MPaBIy HEHOT 3a0IITpaBama.
Haponna 6anka CpOuje he nmaxxspuBo mpatuT Tekyha Kperama W MPOMNITHO he pearoBatu Ha moBehame
MH(IATOPHUX MpUTHCaKa, UMajyhu mpu TomMe y BHIY HE caMO OCTBapHBam-€ Mpojekuuje 0azHe uH(anuje
y OBOj ToivHU Beh 1 meHy npojekiyjy 3a 2008, y K0joj je Taj IiJb MOCTaBJbEH Y CMamkeHOM PAcIlOHY, 01 3
1o 6 oacro. To 3Haum na he Hapoana 6anka CpOuje TOKOM OBe romuHe, y Kojoj he 6a3na nHbmanmja outn
0nu3y IOWe TpaHuIle HUJBbAHOT PACIIOHA, MPEeNy3UMaTH MPOAKTUBHE Mepe KaKo ce MH(IATOPHU IPUTHUCIH
He OM HaroMWJIaaM W TPEHENW Yy HapelIHy TOAMHY, ycloBJbaBajyhu Behy pEeCTPUKTHBHOCT MOHETapHE
HOJIUTHKE.
Koncraryjyhu na je HacTaBibeH TpeH] yOp3ama KpeAuTHE aKTHBHOCTH, KOjH je PETHCTPOBAaH O] MOYeTKa
oBe roguHe, MoHeTapHH 0100p je MOCeOHO M3pa3Ho 3a0pUHYTOCT 300T pacTa TOTOBUHCKHX KpenuTa
CTaHOBHMIITBY, KaKo 110 00MMY, TaKO H y MOTJIely POy KaBama bHUXoBe pouHOCTH. CTora je 3aKJbydeHO
na he ce pa3MOTpHUTH cajalimba peryjaTuBa Be3aHa 3a 0Baj CETMEHT KPEJUTHE aKTHBHOCTH H, Y Capaiby C
MOCIOBHUM OaHKama, IPUIPEMHUTH HbeHe H3MEHE.

CaonwTere ca cegHuue MoHeTapHor oabopa oapxaHe 15. 8. 2007.

Mouerapuu onbop Hapoane Oanke CpOuje oJUIydHo je Ha JaHAIKkOj CEAHUIMU Ha pedepeHTHY
KaMaTHY CTOIY 33JpKU Ha J0caIalllkbeM HUBOY 01 9,5 o1cTo.

Hapenna cemnumia MonerapHor ogoopa 6u, mpema yHanpes yTBpheHOM KaneHmapy, Tpedaio na
ce oapxu 28. aBrycra 2007. roauHe.
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