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YBOoAHA HAIIOMEHA

VY ckiany ¢ MeMopaHIyMOM O HOBOM OKBHPY MOHETapHE IMOJHUTHKE, KOjU je yCBOjeH y aBrycty 2006.
ronuHe, Hapoxna 6anka Cpouje ce obaBe3ana 1a ocTBapyje InibaHy CTOITy Oa3He HHpIanuje y yTBpheHoM
pacrony, y3 kopuinheme pedepeHTHE KamaTHE CTOIE Ka0 OCHOBHOI MHCTPYMEHTa M OCTAIUX Mepa
MOHETapHE MOJIUTUKE Ka0 MOMONHOT MHCTPYyMEHTapHjyMa.

ITomro Hapoxna 6anka CpbOuje mpeasuba ma y ckopoj OymyhHOCTH popManHO YCBOjU peXnM IHIJbaHE
nHdanyje, y 4YMjoj je OCHOBHM jadarme TPAHCIAPEHTHOCTH MOHETapHEe NOJIMTHKE M eduKacHa
KOMYHHKaIlfja ¢ jaBHOIINy, ompenenia ce Ia, y CKIaay ¢ THM, TPOMECEYHO IpuIpeMa u oljaBibyje
W3Bemraj o wHOIAMjH Kao HajBaKHHje CpencTBO MH(popMuUcama jaBHOCcTH. OBHM m3BemTajeM he ce
JaBHOCTH TIPY>KUTH Ha yBHJ JIClIaBama y SKOHOMHUjH Koja Ompenesbyjy oyke MoHerapHOr ondopa u
aKTUBHOCTH LICHTpaJIHE OaHKe.

WzBemraj o wH(Ianuju caapxu HHPOpPMAIMje O Calallib0] W OYEKWBAHO] HMH(IALMjU, aHAIU3Y
MaKpOCKOHOMCKHX KpeTama Koja je JEeTepMHHUILY, O0jallliberhe pasiora 3a JOHOIICHhEe KOHKPETHHX
omiyka MoHerapHOr oa0opa, Kao U OLeHy e(pUKacCHOCTH MOHETapHe IMOJUTHKE Koja je crpoBolheHa y
nporekioM Tpomecedjy. CacraBuu neo M3Bemraja je m mpojexnuja uHGIANMjE 3a HajMame YeTHPH
HapeaHa TpoMecedja, IIPUKa3 MPETIIOCTaBKU Ha KOjUMa ce Ta IIPOjeKIMja 3aCHUBA, Kao 1 aHAJIN3a NNIaBHUX
pH3HKa OCTBapHBama LUJbaHe HHAIIALH]E.

[Ipuctyn jaBHOocTH oBMM HH(poOpMmanujama omoryhuhe Oosbe pasymeBame MOHETapHE IMOJUTHKE KOjy
CIIPOBOAM IIEHTpaTHAa OaHKa W FEHE OMIYYHOCTH y OCTBApUBAKY IMJbaHE WHQIAIMje, a CBaKako he
JIOTNIPUHETH Cy30Hjarby HHPIATOPHUX OYCKUBAMKA U MOCTH3AbY U OIPKaBaky CTAOMIHOCTHU IEHA, ITO U
jecre ocHoBHM Kb Haponue 6anke CpOuje yTBpleH 3aKOHOM.

Agrycroscku M3Bernraj o HHOIAN]H pa3MOTPEH je B YCBOjeH Ha ceqHUI MoHeTapHOT ogdopa 2. centeMopa
2008. ronuHe.

Ceu nocamammu V3BemTaju o wHGIAN]H JOCTYITHU Cy jaBHOCTH Ha BeO-cajry Hapomue 6anke CpOuje
(http://www.nbs.rs).

Momnetapuu onoop Haponne 6anke Cpouje:

PanoBan Jenamuh, eyseprep
Amna I'muropujeBuh, suyezysepnep

Mupa Epuh-Josuh, suyeecysepuep
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Wzeewmaj o ungpaayuju

Haponma 6amxa Cpomje

1. Pe3zume

Wnudnanuja je 3HaTHO M3HA IMIbaHOT pacrioHa 3a 2008.
roguHy. 300r CHaXHOT HWHQIATOPHOT TNPHUTHCKA
M3a3BAHOT IIOKOBMMA Ha CTPaHM IOHYJE, OYeKyjeMo Ja
OBOTOAMIILU 1MJb Hehe OuTh octBapeH. IIponemyjemo
nma he pecrpuxtuBre mMepe Hapomne Oamke CpOwmje, y3
crnabibembe HHIATOPHUX MPUTHCAKA YITIABHOM Ca CTpaHe
MOoHyHe, WH(IANWjy BpaTUTH y TpaHHULE UIbaHOT
pacIioHa 1oJIOBUHOM Hape/lHe I'OJIHE.

Wndmammja je y apyrom Ttpomecedjy 2008. mocruria
HajBUIIY HHUBO Y IOCJEAKE TOTOBO JBE TONUHE. YKYyIHA
Mehyrogumma nabnanyja je y jyHny usnocuna 12,1%, a
6azna mupnanuja 10,0%. 3adpumaajyhe je Hapouwurto
yaajbaBambe OasHe WH]IALUje O TOpHEe TpaHUIE
[UJAHOT pacrioHa 3a oBy roamHy (3—6%). Mama je
mopacT 0a3He WH(]IANHje HAjaBJbeH Y MPETXOTHOM
WsBemrajy, ocTBapeHa
MpeMalliiia Halla O4eKHBamba.

cToma je, WHAaK, 3HATHO

VYop3ame 0a3He wuHIanMje y JAPYroM Tpomecedjy
pesynrar je mpe cBera ()akTopa Ha CTPaHU IOHYJE:
BHCOKOT' pacTa LIeHe XpaHe, TPOIIKOBHUX e(ekara pacta
IeHa iepuBaTa HaTe (KOjH je TOHOBO OMO 3HATHO M3HA[
HallMX OYEKHBama), cialbjbema JUHapa W3 MHPBOT
TpoMeceyja, alnd ¥ BHCOKHX HMH(IATOPHUX OYCKUBAHA.
Tome Tpeba HomaTH U CKCIIAH3UBHU KapakTep (UCKaTHE
HOJINTHKE Y TOM IIEPUOY.

MpojekToBaHa 6a3Ha uHdNaumja
(mehyroguwbe ctone, y %)

12

Behuna ¢akropa koju cy y HNpOTEKIOM MEPHOLY
JICITOBANI MH(QIATOPHO cajga MEajy IMpaBall JeI0Bamba.
Kao pesynrar nmpumeHe pecTpHKTHBHHX Mepa Hapomne
6anke CpbOuje m Qopmupama HOBe pemyoOnnuke Bane
JIMHAp je ojavyao, mTO ce peduieKToBaJlo Ha MaJl yBO3HE
unpanyuje. [ToBOJbHM BpPEMEHCKH YCJIOBH, MO CBEMY
cynehiu, HajaBibyjy A00pY TOMUHY Y MOJBOIPUBPEIH, IIITO
OM MOIVIO YTHLATH Ja LICHE XpaHe y HapeIHOM IEepUOLY
Oyny ¢axTop ycmopaBama uH(pmamuje. Tpeda gomatn na
je 4Yak W CBETCKa IleHa Ha(Te IOJOBHHOM jyia
3a0esexuia 3HaTaH naJ, ajny, 0e3 0031upa Ha To, jOI YBEK
j€ paHO TOBOPHUTHU O MPEOKPETY y KPEeTamy THX LICHA.

N ca crTpaHe TpaKie yodyaBa Ce IOMYIITambe
UH(IATOPHUX MpuTHCaka. [IpoM3BOAHM ja3 y Jpyrom
TpOMeceydjy je HeyTpaliaH, HAaKOH IMO3UTHBHUX BPEITHOCTH
y npetxoaHoM nepuony. Onpehenu nHaukaropu (3apane,
KpeIWTHA AKTUBHOCT CTAHOBHHUIITBA) yKasyjy Ja ce
TpakKihba CTAHOBHMINTBA yCIopaBa. JennHo je ¢uckaiHa
MOJIUTHKA Y TIOCMATPAHOM MEPUOAY JONPUHOCHIA PACTY
arperaTHe TPaxibe.

ExoHOMCKa aKTHUBHOCT, U IOpEJ YCIOpaBama, OeNlexu
BUCOKe cTome pacrta. [lo3uTuBHO je TO mWTO ce y
cTpykrypu ymotpebe BJII-a yuemrhe
WHBECTHLIMOHE, a cMamyje yuenthe JTUYHe MOTPOLIbE.

nosehaBa

MoHeTapHa IOJHMTHKA je, Kao OATOBOpP Ha BHCOKE
uH(]IaTOpHE TPUTUCKE Y TOKY OBE TOJMHE, MOOLITPHIIA
CTEIECH PEeCTPUKTUBHOCTH. TO je JOBeso 10 yclopaBama

KpeAWTHE  AKTUBHOCTH  CTAaHOBHHUINTBA U, Y3
CTAOMIIM3aIN]jy MOTUTHYKUX MTPUIINKA, /10 jadarba AnHapa.
Pesynratu  pecTpUKTUBHE  MOHETApHE  IOJIUTHKE

BepoBaTHO he OuTH BuasbuBH Beh y Tpehem tpomeceujy
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Haporma 6anxa Cpomje

W3sewmaj o undpnayuju

OBE TOJIMHE, KajJa OueKyjeMO 3HaTaH Maj U YKYyIHE H
6a3He nHGmanmje.

[Tan Ga3He mHanuje odyekyje ce U HakOH Tora. Tome
he, mopen pecTPUKTHBHE MOHETapHE IOJIHUTHKE,
JIOIPUHOCUTH W OYEKUBAHO YCIIOpaBamE pacra lieHa
XpaHe, Kao U ciabspeme MHpIaTopHux edekara pacra
IeHa Ha(THHX [epuBaTa, YKOJIMKO CE MCIOCTaBH Aa
JylcKH Tajg CBETCKHX IleHAa HadTe HHje
npuBpeMeH. Bucoka nH¢uaTopHa oueknBarba joul HEKO
BpeMe he ycmopaBaTu moBparak 0Oa3He WHQUIANUjE y

[UJbaHE OKBUPE.

caMo

Wnaxk, roToBo je m3BecHO Aa he mup y momieny Oa3He
HH}IAIMje 32 OBY TOAMHY OWUTH MpeMallieH, y yemy he ce
Cpbuja mnpuapyxuTH BehMHHM 3eMaba Koje Luibajy
undnanujy. llenTpanna npojekuuja 6asHe uHpIaNUje 3a
kpaj 2008. romqune uznocu 8,7% (pacmon 7,0-10,4%), a
ykynHe 9,4%. IloBparak 6a3He mH(uanMje y HUIBAHU
okBHUp ouekyjemo cpenuHOM 2009. rommae. Kao rmaBHe
pU3HKE OCTBapema IMPOjeKIHje BUANMO (DHUCKATHY
TIOJINTHKY M CBETCKE IIeHe Ha(Te.

Mouetapnau on6op Hapoane 6anke CpOuje nporemyje aa
jeé y KpaTkoM poKy mocTojehm HHBO pPECTPUKTUBHOCTH
(pedepenTra xamatHa ctoma ox 15,75%) moBoseaH ma
nosezie 10 Bpahama 6asHe uHOIANMje Y MUJbAHU OKBHP
TIOJIOBMHOM HapeJHe rojinHe, noceOHo uMajyhu y Bumy
ciabibebe MH(IATOPHUX MPUTHCAKa ca CTpaHe TOHY/e
(xpana, HadTa), jadyarme TUHAPA W YCIIOPABAKHE TPAKIHE
craHoBHumTBa. C JApyre cTpaHe, jOII YBEK BHCOKa
MHQIIATOPHA OYEKUBAba, K0 W HEU3BECHOCT y OISy
KapakTepa (uckaiHe HoiuTHKe, oHeMmoryhasahe na ce
MOHETapHa MOJIUTHKA y CKOPHUje BpeMe 3HaTHHUje yOIIaKH.
Y BpPEMEHCKOM XOPW3OHTY Of TOAMHY JaHa, mehyTum,
MMa IIPOCTOpa Aa pedepeHTHa cromna Oyne CHIKEHA.

Mosnetapau oxbop je MHINUbCHa ga Ou HajBehu
IompuHOC obapamy uWHGIaNUje gama OATOBOpHA
¢uckanHa MOJUTHKA KPO3 0Oaparme jaBHE MOTPOIIHE H
oynerckor nedumnura. To Om, y UCTO BpeMe, OTBOPUIIO
MPOCTOpP 32 TOCTYIIHO CMamelhe PECTPUKTUBHOCTH
MoOHeTapHe nosnuTHke. Pebananc Oyuyera 3a Tekyhy wu
HOBH OYyIIeT 3a HapeaHy rofuHy Jahe oAroBope Ha MHOTA
NUTaka Wy BEIUKOj MEPH OIPEIUTH KapakTep
MOHETapHE IOJIUTHKE Y HAPSTHOM IIEPUOLY.

Tabena 1.0.1. OCHOBHM MaKpOeKOHOMCKN
VMHAVKaTopu

2007. 2008.

[eu. Mapt Anp. Maj JyH
LleHe Ha mano
(Mefyroauwibu pacr, y %) 10,1 11,8 120 11,6 121

BasHa undpnaumja
(mehyroauuiten pact, y %) 54 70 80 89 100

Belibor (90 aana, MeceuHn
npocek Ha roanLiHbeM HUOBY) 10,3 14,1 155 16,3 16,4

M3 (vefiyroavwibu pact,y %) 44,1 43,9 40,8 41,4 355
BAaN

(Mehyroammmn pacT)” 6,9 8,2 .. 68
KoHconuaoBaHu cuckanHu

peaynTat (% BAM-a)"

MeToponoruja

MuHucTapcTBa dhmHaHcuja -6,8 1,4 -3,3
Metogonoruja
MMo®-a 7,6 0,6 .. =33
Cango pobe u
-22,7 -25,0 .. -25,0

yenyra (% B/r-a)”
" Tpomeceunn nogauy.

2 MNpoueHa HapogHe 6aHke Cpbuje.




Msgewnmaj o unbnayuju

Haporma 6anka Cpbuje

II. Kperame unduianmje

basHa uHnayuja je y dpyzom mpomeceyjy usHocuna 3,7%. lben meljy2oduwru pacm Ha Kpajy mpomeceyja, Koju je
usHocuo 10,0%, 6uo je usHad yumaHoe pacnoHa U useecHo je da he yusb 3a ogy 200uHy 6umu npemaweH. Oyekyje ce da

he kpajem mpehe2 mpomeceyja usHocumu oko 9,9%.

YKynHa uH¢pnayuja Ha Hueoy 00 3,2% 6una je Huxa o0 6asHe npeu nym HakoH Opyzoe mpomecedja 2006. 2oduHe.
MehyaoduwHru pacm yeHa Ha masno je docmuezao 12,1%, ca oyekusarem da he do kpaja mpehez mpomeceyja 6umu Hewmo

Huxu, oko 10,2%.

VY nperxonom M3Bemrajy o uHGIANMjU IPETIIOCTABUIN
cMo na he JOMHHAHTaH yTHIQ] HA KpeTame HHGIaIuje
MMaTH pacT IIleHa XpaHe U HaQTHUX JiepuBara, aju OH je
010 3HaTHO BehM 011 OYEKUBAHOL.

Mehyronumma 6a3Ha uHduIanMja je HacTaBHUIa TPEHI
pacra 3amouer y jyay mperxogHe roauue. Ha xpajy
apyror tpomecedja je mzHocuia 10,0% wu npemarumia
TOpIY I'PaHUIly IHJbaHOT pacmoHa 3a 2008. roguny. Y
IpyroM Tpomecedjy je 3,7%', mTo
MpeNCTaB/ba HAJBUIIN pacT OX UYETBPTOI TpoMecedja
2005. roguae (4,3%).

U3HOCHIIA

Bumm pact 0azHe uHGIanyje o1 OYEKHBAHOI, KOjU CMO
u3Henu y nociueamem M3pemrrajy o uHmanuju,
MoCJie/Inlia je 3HATHHjer pacTa IeHa HHIYCTPHUjCKO-
-TIpexpaMOCHUX TIPOM3BOAA y OKBHpPY 0aszHe MHIanmje,
HWHIUPEKTHOr edekTa pacta IeHa HadTe, OIOKEHHX
edekara jgenpecujalyje W3 MPBOI TpoMmecedja, Kao M
eKCIIaH3UBHOT KapakTepa (uckanne nonurtuke. [lopehana
MH(IANMOHA OYEKHBamWa, Koja cy J0 mpen kpaj 2007.
Ousta cTabuiIHA M U3BaH YTHIAja MOJFOMPUBPEIHOT LIOKA,
Ipe/CTaB/baia Cy KJbYYHH (DakTop HaAcTaBKa TpeHIa
pacrta 6a3He uH(pIanuje.

' To mecenuma: anpu 1,2%, maj 1,1%, jyu 1,4%.

[pacpukoH 11.0.1. KpeTare ueHa
(Tpomeceynu pacT, y %)

1l
2006.

1 v I 1 1 \% | 1
2007. 2008.

e L| €HE HA MAIO

BasHa uHdnauuja




Kox 06e rpyme mpou3sBosia u yciyra y OKBUpY Oa3He
nHpnanuje (mpexpambena u HempexpamOeHa Oa3Ha
nH(pIanuja’) y IpyromMm TpoMecedjy je IOILIo 0 pacTa
[eHa, MPH YeMy je IONPHHOC LeHa HHIYCTPH]jCKO-
-npexpaMOeHUX Tpou3BoJa pacTy OasHe uH(anuje
6uo 3natHO Behu (2,0 1m.11.) y OHOCY Ha NPETXOJHO
tpomecedje (0,5 m.m.). Pact meHa HWHIYCTPH]jCKO-
-mpexpamM0OeHnx mnpousBoma usHocuo je 18,1% m
JONpuHEeo ca 4Yak 5,8 mu. Mehyroxmmmem pacrty
6asne mHpmanuje.

padmkoH 11.0.2. KpeTare LeHa
(mehyroauwmsu pact, y %)

18
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12,1
12
10 10,0
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1l 1
2006.
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2007.

1 \% | 1l

2008.

LleHe Ha mano basHa uHdnauuja

Henpexpambena 6a3na un(rianuja je Takohe HacTaBuia
TEHJICHIN]y pacTa (monpuHoc 6a3Hoj uHdpIanuju 1,7 m.i.)
Kao IoCiIeNuna IpeiBamba edexara IMOoJbOIPUBPEIHOT
IIOKA NPEKO WH(IATOPHUX OYCKUBAEha Ha OCTAJe LCHE U
TPOILIKOBHUX edeKara pacra IieHa HadTe.

Hajsehu mojenunadam mompuHOC 0a3HO] WMHOIANUjU Y
IpyTOM TpoMecedjy nmaim cy mpomsBomu ox meca (1,1
m.1.), caobpahajue ycmyre, rpal)eBHHCKH Matepwjal U
macHoha (1o 0,4 1.11.).

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

X1 2006. Xl 2007. |1l 2008. VI 2008.
XI1I2005. XII 2006. 11l 2007. VI 2007.

LleHe Ha mano 6,6 10,1 11,8 121

BasHa nHdnauuja 59 54 7,0 10,0

MoTpoLuayke LeHe 11,0 13,6 14,9

TpoLLKoBM XMBOTa 6,0 11,9 14,6 15,9
LieHe pobe 6,1 13,0 16,5 17,8
LleHe ycnyra 52 52 3,1 3,8

EERFEIEIDIERRY g 98 128 131

VHAYCTPUjU

LleHe nponsBohava

norbonpuB peaHNX 7,3 27,2 36,5 48,8

nponssopa

pacukoH 11.0.3. Pacnopen npomeHa LieHa y okBUpYy 6a3He uHdnauuje y apyrom tpomeceyjy 2008.

50 472 bena TexHuKa, TEKCTUNHM npocek 3,7

< npousB oAy, onpema 3a

> 4B JoMahUHCTB 0, Manu Ky hHu

- CB exe Meco, MecHe npepafes uHe,
= 40 anapaTu, HOB UHE U YacoNUcH, z

= acaobpahajHe y cny re, rpafjeB UHCKK

I 35 nosrbonpuB peHu anat ¥

s maTepujan
g 30

=

) 25 203
8 20 .
©

> 15

[}
§ © 4.6 51 7

2 - | 36 42 ’ 39 19
> ; 11 03

0 H =m = H =
Eap:fe“a" 03% 16% 22% 27% 3% 36%  42% 46% 52% 58%  135%
PacnoH,y % <14 14- 19 19-2.4 24-29 29-35 35-40 40-45 45-50 50-56 56-6,1 6,1+
2,74

Aonpuroc 0,08 0,08 o.M 06 0,14 0,08 0,05 041 0,02 I:l
6asHoj : —

WHGauujn 0,18

' bazna uH(Iannja uckbydyjyhn npexpamOeHe Ipon3BoOE.



YkynHa uH@Ianuja MepeHa pacToM IleHa HA MaJio
W3HOCWIA je y Apyrom Tpomecedjy 3,2%°, a Owia je
onpehena kperamem 0azHux (1,8 T.IL.) U perymucanux
meHa (1,5 mim.). Y ogHOCY Ha HCTH Mecell MPETXOIHE
TOJIMHE PaCT [IeHa Ha MaJio je u3Hocuo 12,1%.

Perynucane LeHe cy y ApyroM TpoMecedjy IHopacie 3a
3,2% (13% mehyroaumnime) U BUXOB pacT je TMOCIeanIa
HCKJbY4YHBO NoBehama IieHa JepuBara Hadre n xieda u
Opamna. TpomeceyHn pacT IieHa JepuBara M3HOCHO je
9,9% (34% Mehyroauinmme), 0K je Y MPBUX MIECT MECEIH
BUXOB pacT nznocuo 20,9%.

"pachukoH 11.0.4. onpuHoc cTonu pacTa LieHa Ha
Masno (y NpoLeHT HUM NoeHuMma)

4,0
3,5
3,0

3,2
2,9 3,0 2,8
2,6 T
2,5
2,0
1,5

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

1 1 \% [ 1l
2007. 2008.

I Pery nucaHe ueHe
LleHe norbonpus peaHUx Npouss oja
basHa uHdnauuja
LleHe Ha marno

Tabena [1.0.2. PacT LieHa Ha Maro rno KoOMNoHeHTama
(no Tpomeceujuma, y %)

2007. 2008.

1l 1] v | 1l
LleHe Ha mano 29 26 30 28 3,2
BbasHa uHdnaumja 09 22 22 15 3,7
LleHe norsonpuspeaHux
npoussoaa 30 66 94 128 -14
Perynucane ueHe 51 27 33 33 3,2
EnektpuyHa eHepruja 150 00 00 35 0,0
HadtHu pepusatn 72 35 71 10,0 9,9
KomyHanHo-ctambeHo ycnyre 07 09 06 04 0,6
Ycnyre ApywTBeHe 3awTuTe 139 94 08 08 0,2
CaobpahajHe ycnyre
(perynucate) 07 45 00 22 04
MTT ycnyre 01 -1,7 00 00 0,0
Xneb n bpawHo 01 179 97 90 135
Mneko 08 12,2 201 03 1,2
Llurapete 56 04 79 00 0,0
TNekoBun 39 16 05 04 0,0
Ocrtano 07 06 09 03 3,5

* Tlo meceunma: anpui 1,1%, maj 1,1%, jyn 1,0%.

IleHe MOJHONPUBPEIHUX MPOU3BOAA Cy VY JIPYrom
TpoMeceujy 3abenexune man on 1,4%, aiu je HHUXOB
MelhyTOIUIITB pacT M Aajbe BHCOK. Y jyHY je€ M3HOCHO
29,7%, mro je mompuueno ca 1,1 m.o. pacty yKynHe
Mehyrogumme nHbIanyje.

VKoImKo ce W3 yKymnHe WH(Ianuje UCK/bYYd YTHUIA] JIBa
JOMUHAHTHa (hakTopa, IIeHe XpaHe W HapTHHUX [CpHUBATA,
YKyIaH pacT IieHa Ha Mallo je J0CTa HIKH U Y JAPYyromM
Tpomecedjy u3HocHo je 1,5%, omrocHo 5,0% mehyroauise.

padmkoH 11.0.5. lonpuHoc cTtonu pacta 6a3He
vHdnauuvje
(Y NpoLeHTHUM noeHuma)

11 10,0
10 X
9
8 7,0
7 X
6 5,4/
5 X
3,3
4 2,8 /
3 x/x
2
1
0
1l 11 1\ | 1l
2007. 2008.

MHpekc ueHa npexp. Npouss . Koju ynase 'y 6asHy uHdnauujy
BasHa uHdraumja 6e3 LeHa xpaHe
=X ==basHa uHdauuja

Tabena 11.0.3. JlonpuHoOC cTonU pacTa LeHa Ha Marno
(no Tpomeceyjuma, y NPOLIEHTHUM NOEHUMa)

2007. 2008.

Il 1] \% | Il
LleHe Ha mano 29 26 30 28 3,2
BasHa uHdnaumja 04 11 11 0,7 1,8
LleHe norsonpuspeaHux
npoussoga 01 02 03 05 -01
Perynucane ueHe 24 13 16 16 1,5
EnektpuyHa eHepruja 11 0,0 00 0,3 0,0
HadbThu gepusatu 06 03 06 09 1,0
KomyHanHo-ctambeHo ycnyre 01 01 01 0,0 0,0
Ycnyre apywTBeHe 3awTuTe 02 02 00 0,0 0,0
CaobpahajHe ycnyre
(perynucate) 00 02 00 01 00
MTT ycnyre 0,0 -0.1 0,0 0,0 0,0
Xneb u 6paLHo 00 04 02 0,2 0,4
Mneko 0,0 0,1 0,3 0,0 0,0
Liurapete 02 00 03 0,0 0,0
JNekoBn 0,1 0,0 00 0,0 0,0
OcTtano 00 00 0,0 0,0 0,1



Hapomsa bamxa Cpouje

W3sewmaj o undpnayuju

Nuaexc moTpomaykux meHa’

ba3na uHpuanmMja MepeHO MHAEKCOM NOTPOIIAYKHMX
IeHa y JIpyroM Tpomecedjy je usHocwmia 4,0%> mro je
3HATHO BHIE Yy TIopehemy C pacToM OCTBApEHUM Y
tpomeceujy  (1,6%). Pactr uena
HHIYCTPH]CKO-TIPEXpaMOCHUX MPOM3BOAA y OKBHPY
6a3He nHOmanuje u3Hocuo je §,2% u uMao je mpecynan
yTHIIa] Ha KpeTame 0a3He MH(]Ianuje y MmocMaTpaHOoM
nepuony (mompuHoc 3,3 m.a.). Kama ce wuckipyde
npexpamOeHu Mpou3BoaM, Oa3Ha HH]IANMja HU3HOCH
1,3% (mompunoc ox 0,7 m.i.).

MIPETXOJHOM

Melhyronumma 0a3Ha WHOIANMja MEpeHa HHIEKCOM
MOTPOIIAYKKX [[EHA HACTaBMJIA je TPEH] pacTa 3amo4er y
apyrom Tpomecedjy 2007. rogmHe W Ha Kpajy JApyror
tpomecedja 2008. je nznocmia 11,7%.

"pacdukoH 1.0.6. KpeTawbe 6a3He nHdnaumje
(y %)

3,0 14
2,5 12
2,0 10
15 8
1,0 6
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p | 4
0,5 y 4
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0,0 NI | l I 2
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2007. 2008.

s LleHe Ha mano
MNoTpowayke ueHe
Mefy roauwbn pacT NOTpoWaYKuX LieHa
MeRy roauwsn pacT LeHa Ha Mano

* Tlopen npahema kpeTama HH]IaIHMje MEPEHO HHISKCOM LIeHa Ha Majo, MPaTuMO
U HBEHO KPeTame MEePeHO MHAEKCOM IOTPOLIAaYKuX 1eHa, Oynyhn na he Hapoxua
Ganka CpOuje y cxopujoj OymyhHoctn mpehn Ha nmbame HH(IalMje MepeHO
MHJIEKCOM MOTPOIIAYKHX IIEHA.

VYKkynan pacT NOTPOMIAYKHX IE€HA Yy JApyrom
Tpomecedjy je usHocuo 4,1% wu HajBume je Ouno
onpehen kperameM Oa3HUX IeHa (mompwuHOC 2,3 ILIL).
Perynucane neHe u 1eHe OJbONPUBPEAHUX MTPOU3BOAA
Cy pacTy MOTpOLIaYKUX IeHa JonpuHesne ca 1,2 1. u
0,6 m.m.
uHOIaja MepeHa MHIEKCOM MOTPOLIaYKUX IieHa Ha
BUIIEM jeé HHUBOY HEro MEpeHO LieHaMa Ha Majio |
n3Hocu 14,9%.

pecrnekTuBHO. Mebhyronumma yKymnHa

Perynucane mnene cy mopacie 3a 3,4% (14,3%
Mehyroauiimu pact y jyHy) ¥ lbUXOB PacT je HCKIbYYHBO
mocnenuia nosehama 1ena xieba u opamraa (56,7% wMr.)
n  HaptHHX  gepuBara  (33,4% wmr). llene
MOJHOTIPUBPETHUX TPOU3BOAA CY OCTBApHUIIE pacT Of
7,1% (44,4% Mr.), ITO je TBOCTPYKO MAEE Y OIHOCY Ha
MPETXOTHO TPOMECEeYje.

[padukoH 11.0.7. KpeTawe ykynHe nHdpnaumje
(y %)
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I Liene Ha mano
lMoTpolwayke UeHe
MeRy roauwibn pacTt NoTpowWwayKkux LeHa
MeRy roauiwbu pacT LeHa Ha mano

* Tlo mecennma: anpui 1,0%, maj 1,3%, jyn 1,6%.




Uupnayuja u yeHe xpaHe y Cpbuju y nopeljerby ca 3eMbama y pe2uoHy

IleHe xpaHe y CBETY, H3paKEHO Y J0JIapuMa, y MOCIEeIBbUX TOANHY JiaHa cy mopacie 3a 44,4% (nmpema HajHOBHjUM MOJaI[iMa

MM®-a, jyn 2008/jyn 2007) u jenan cy oi OCHOBHHX reHepartopa nH(uanuje y BehuHu 3emMasba.

Llene xpane u 6e3zankoxonuux nuha y CpOuju y mocieamux
12 mecenu nopacne cy 3a 32,2%, no uemy je CpOuja [pachukoH 1. MoTpowayke ueHe
CBOjEBPCTaH PEKOPIAEP Y PErHOHy. MCTOBpEeMEHO, YKyIHa (lyH 2008/jyH 2007,y %)

nHIanyja je Ouia IBOCTPYKO HIUIKA, iy HAjBUIIA Y OIHOCY

Ha 3eMJbe Y perroHy. Brcok pact meHa xpaHe 3a0eexeH je y % %2
Byrapckoj, kao u y MakenoHuju, 1 GHO je CKOpPO ABOCTPYKO 30 -
BUIIHX O] YKYITHOT pacTa MOTPOLIAYKKX LICHA. 25 ' .
20 14,9 | 14,7 ’

Jlok cy cpeauaom 2006. riene xpane y CpOuju Omiie Ha HUBOY 15 — 1311 31 I K 114
on 67% mpoceka EY, kpajem 2007, mpema HammM mporieHama, 10 : 6,6 7.6 &r 6,8
oHe cy goctumie 83% Tor mpoceka. ITo menama mieka u 5 I
npousBoza ox mieka CpOuja ce Hamazu Ha mpoceky EVY, nok je 0 . | . I | I . . L
cpenuraoM 2006. 6mma Ha 75% mpocexa. % g % % % % %

5 & § £ &1 & &
Ipema cratuctuiy, yuemrhe XxpaHe y yKyIIHOj KOpmH go6apa @ g = X & 5

Koja ynase y oOpadyH uHQIaIuje je BUllle y 3eMajbama Koje Cy

. . YKy naH pacT NoTpowaykux LeHa
cinabuje pasBujene. Mehy nmocmarpaHum 3emibama y peruoHy, B 2 >

. PacT ueHa xpaHe u 6esankoxonHux nuha
HajBehe yuemrhe xpaHe y MHIEKCY MOTPOIIAYKUX IIEHA UMa

Maxkenonuja (39,6%), a 3arum Pymynmja (36,9%), mok je

Cp6uja Ha Tpehem mecty (ca 35,2%). Hajmame yuemrhe nma

['pacoukoH 2. MoTpoluauke LeHe 6e3 XpaHe
1 6e3ankoxonHux nuha

(jyH 2008/jyn 2007,y %)

Crnosennja (ca 17,4%). YTuiaj nena xpane Ha WHOIANUjy
MOXXE Ce BUJIETH Ha rpadukoHy 2, Iie je mpuKazaHa yKyIHa

uH(IaNMja M0 HMCKJbYyUYeHhYy LEeHAa XpaHe W Oe3aKOXOIHUX

nuha. MoxeMo youutn nga MaxkenoHuja, koja uma HajBehe 16 149 14.7
ydernhie XpaHe y WHICKCY MOTPOLIAYKHX I[EHa, MEPEHO TUM 14 2 ] 1"
nokasarejbeM, MMa HajHmky uHbmauujy (4,5%), mox y 12 \10 ]
CpOuju uHbnanmja 0e3 xpane u nmuha uzHocHu "camo" 5,5%. 10 X 8.7
Kon ocranmux 3emasba pact moTpomaykux leHa 0e3 xpaHe u 8 - \§>g/—4<5/6 6,8
nuha je y ckiay ¢ yuenthem oBe Tpyrie Mpou3Boja y yKyIHO] 6 : 4,5 : - -
xopru no6apa. To ce HajOosbe BuaM Ha mpuMepy byrapcke, 4
IJIe Ce BHCOK PacT LIeHa XpaHEe HHje MHOIO OJpa3Ho Ha PacT 2
YKyIHe MH(}Ianuje ¢ 003UpoM Ha TO Ja je ydemhe XpaHe y L . T e e U
. ) S © (o ] © ©,
YKYITHOj KOPIIM J00apa J0CTa HIKe y OHOCY Ha MakeoHHjy 8 g S 3 S = z
3 0 o g o & 2 2 2
u Cpbujy u u3nocu 23,9%. > g ] g = e
= (©)
TenmeHnuja pacra IeHa XpaHE je NPHUCYTHA Yy CBHM PacT notpouaukux ueHa 6es xpaHe u nuha

MOCMAaTpaHUM 3eMJbaMma, alv je Taj pact y CpOuju HapoInuTO — WYY ER) (SEET OIBIERIE W

u3paxkeH. EKOHOMHCTH YyKa3zyjy Ha TO Ja je XpaHa

HEOMPAaBIAHO CKyla M Jia HKEHE IIEHE BPIIEC OrPOMaH MPHUTHUCAK Ha MH(IANHUjy, T¢ Ja MPEACTaB/bajy cBe Behu HM3Iarak 3a
npoceuHy noposuity. [[pon3Bohaun CKOK IieHa MpaB/iajy HapaciuM TPOIIKOBHMa IPOU3BOLE, [IPE CBEra CHepreHara, allk nMa
1 OHHX KOjH TBPJIE [1a Cy TPrOBHHCKE Mapike IIABHH y3pPOK BHCOKHX IieHa XpaHe. V31a3 u3 TakBe cuTyalmje Tpeda TPaXuTH y
Mo0OJbIIay CHCTEMCKOT OKBHpPA 32 HECMETaHO MOCJIOBAKE WM Y jadamy KOHKYpPEHILHje y MpexpamMOeHo] MHIYCTPUjU U

TPrOBUHU.



Haporma 6anxa Cpomje

W3sewmaj o undpnayuju

OuexknBaHO KpeTame HH(IALN]je
y Tpehem Tpomeceujy

[Iponewmyjemo nma he Tpomecedna croma 6a3He nHMIAINjS
OuTH 3HATHO HIXKa Yy mnopehemy ¢ NPEeTXOIHUM
TpomecedjeM U kperahe ce y pacnony 1,8-2,3%, nok he
BeHA MehyroauIiba CTona MOYeTH JIa Onaaa 1 Ha Kpajy
tpeher Tpomeceyja oulie y pacony 9,6—10,1%.

Kperame 0aszne mHbumanuje y Tpehem tpomecedjy Omhe
JIOMUHAHTHO o[ yTunajeM cienchux dakropa:

1) uH(pIATOPHUX OYCKHBaMa, KOja OCTBAPY]y TPEHYTHO
MabU PacT, aJIi Cy U J]aJbe Ha BUCOKOM HUBOY;

2) TOCKyIUbEHa EJEKTPUYHE EHEepruje, Kpo3 IopacT
TPOIIKOBA POU3BOJIIHE;

3) uHepIHje y KpeTamy IeHa;

4) HOMHMHAJHE amnpecHjalnuje JuHapa u3
TpoMecedja, Kpo3 Majl yBO3HUX LIEHa.

Jpyror

Koa 1eHa mMOJbONPHUBPEIHUX IIPOU3BOJA OUYEKYjEeMO
CE30HCKH maj, koju he oBe romuHe 6utn Hemro Behn Hero
mro je yoouuajeHo (y pacmony 15-20%), ma Ou mHXOB
JIOTIPHHOC YKYITHOM pacTy IIeHa Ha MaJlo OMO HeraTHBaH
(mompunoc uzmely —0,6 u —0,9 m.11.). [IporieHa je ypahena
Ha OCHOBY KpeTama I[cHAa OBE TpyIe IPOHM3BOAA Yy
MPOTEKJIOM HEPHOJY U MOBOJBHUX BPEMEHCKUX MPUIIHKA.

Kana je ped o perynucanum nieHama, ouekyjemo aa he ce
BUXOB pacT kperatu y pacmnony 0,9—1,3% (mompunoc
0,4-0,6 m.m.). Hajsehm pact ouekyje ce ko IicHa
€JIeKTPUYHE €HepTHje, ¢ JUPEKTHUM JonpuHocom of 0,7
IL.II. YKYITHOM [IEHOBHOM pacTy.’

¢ Ilena enexkrpuune eHepruje nosehana je 1. aBrycra 3a 8,4%, y mpoceky, a 3a
nomahuncTsa 8,9%.

Ilene HadTe Cy HA CBETCKHUM TPXKHIITHMA Ha MOYCTKY
Tpeher Tpomecedja OGenexuiIe MOPacT, alu ¢ 003UpPOM
Ha TO JIa je TPEHYTHO aKTYeIHO 3HATHO CMamheHme THX
1eHa, cMarpamo fa he ykynan edexar THX MpOMEHa y
Tpehem Tpomecedjy outu meduartopan. [Iporemyjemo
na he mag 1eHa HaTHUX JepUBaTa U3HOCUTH OKO 5%
(mompunoc —0,5 m.m.).

VY OKBHpY perynucaHux IeHa O4eKyjeMO M 3HavajHUjH
pacrt 1ieHa caoOpahajHuX, KOMyHaJIHO-CTaMOCHHX yCiIyra
u yciayra ApYIITBeHE 3allTHTe, UMajyhu y BUIY HHXOB
HU3aK HHMBO OJi TOYETKA TOJMHE W YWILCHUIYy Aa Cy
(dbopMHpaHK HOBH OPraHy JOKaJHE CaMOYIIPaBe.

VY3umajyhu y 003up cBe HaBEACHO — OUEKUBAHO KPETAMhE
peryiiucanux IeHa, [eHa MOJbONPUBPEHUX POU3BOIA U
I[eHa Koje ce opMHUPajy cII000AHO — IpoLeHhyjeMo aa he
ce pact 1eHa Ha Majo y Tpehiem tpomecedjy 2008. ronguue
kperarn y pacnony 0,6—1,0%, mro Ha mMehyroanmmem
HuBoy m3Hocu 10,0-10,4%

Ta6ena 11.0.4. HajsHa4ajHuje oyekBaHe NpomMeHe
perynucaHux LeHa y TpeheM Tpomeceujy 2008.

Ctona pacta [onpuHocu pacTy

(y %) LieHa Ha mario (n.n.)
EnekTpuyHa eHepruja 8,9 0,7
KomyHarnHo-cTambeHe
yenyre 0,9 0,1
HadTHn gepueatn -4,7 -0,5
CaobpahajHe ycnyre 47 0,2
Ocrtano 4,2 0,1




(He)ocmeapueame yurbaHe uHghnayuje no 3embama

Bpasmnmm, usriena, Hucy camo ommyHu (yndanepu, Beh TpeHYTHO Apke W HehOpMalHy TUTYIY CBETCKUX IMpBaKa y
nubaky uHOnanuje. Haume, mpema jyHCKMM mopanuma, camo je y Bpasmiay mH@aanuja ocTBapeHa y rpaHmnama
HH/bAHOT PacIOHA.

Texyha roguHa, mo cBemy cyaehm, 6mhe HeycnemHa 3a BehuHy NEeHTpadHHX OaHaka Koje Cy NMPHUXBATHIIC PEXHAM IMIbamba
nHpmammje. Yak ¥ pa3BUjeHe 3eMJbe C BUIIECTOJWIIHEM ITO3HTHBHUM HCKYCTBOM HE YCHEBajy, y IOCIEAE BpeMe, 1a
HH}IANNjy 3aapXKe y IUbaHOM OKBHpPY. EHIIecka IeHTpaiHa OaHka, Koja je, Ha MpUMep, YATaBUX JECET roluHa HHIAIH]Y
oznprkaBana y rpanunama 1—3%, y jyHy ce cyoumnna ca uamanujom ox 3,8%, ca odekuBameM 1a he oHa Jajbe pacTu. Y 30HH
€Bpa, I7Ie je ronHaMa oJipykaBaHa Ha HUBOY OJ1 OKO 2%, uH(anuja je y jyHy 1octuria 4%, ITo je 3HaTHO BHIIE O LIMJbaHUX

,,0mm3y amu ucnox 2%".

LnnsaHa uHdnauymja OcTBapeHa uHdgnauuja
(y %) (jyH 08/jyH 07) y %

AycTpanuja 2-3 4,5

Bpasun 4'/2(%2) 6,1

Kanapa 1-3 (2 ueHTpanHa BpeAHoOCT) 3,1

Yune 2-4 95

Konymbuja 2-4 7,2

Yewka Penybnuka 3(x1) 6,6
laHa 0-10 18,4
Mahapcka 3(x1) 6,6
WUcnaHpg, 2Y%(+1%) 12,7
WHpoHesnja 5(x1) 11,0
WNspaen 1-3 5,9
Mekcuko 3 53
Hoeu 3enanpg 1-3 4,0
HopgeLuka 2% 3,4
Mepy 2(+1) 57
DdunNunNuHn 4-5 11,4
Morbcka 2%(+1) 4,3
PymyHuja 4(x1) 8,7
CroBauka 0-2 43
JyxHa Adpuka 0-2 12,2
JyxHa Kopeja 3(+0,5) 52
Lliseacka 2(x1) 43
LLIsajuapcka 0-2 2,8
TajnaHg, (6asHa) 0-3% 3,6
Typcka* 4(+2)* 10,6
Benvka bputaHuja 2 (1-3) 3,8
3oHa eBpa «6nuay anu ucnog, 2%» 4,0
Cpbuja (6asHa) 3-6 10,0

* Y mehyBpeMeHy je Typcka LeHTpanHa 6aHka uyrb 3a 2009. roauHy nosehana Ha 7,5%.

Jla 1M nmpuKa3aHU pe3yiTaTH yMamwyjy KpeAHOMINTEeT Hubarka HHOIAMje Kao pexnma MoHeTapHe nonutuke? IIpe naBama
KOHAYHOT Cyzia, Tpeba MMaTH y BUAY Aa Cy CE HAaIlMOHAIHE €KOHOMH]j€ Y MOCTIEABHX TOANHY-JBE CyOUnIIe Ca IOKOBUMA FOTOBO
AIOKAINITHYKUX pa3Mepa, KakBHU Cy O He3aMUCIIMBY JI0 IIPe HEKOINKO TOAWHA M KOjH Cy TIPH TOM HMOTITYHO HETPEABHANBH.
Caetcke 1eHe Had)Te Cy 3a caMo ToAuHy 1 1o faHa (ox moderka 2007. 1o jyHa OBE TOAMHE) yTPOCTPYUCHE, a IIEHE HajBaXKHI]UX

IMOJBOIIPUBPEAHUX MMPOU3BOJA BUIIIE HETO YIBOCTPYUYCHE.



LlenTpanne 6aHke cy MpBOOMTHO OYeKHBaie Aa he HaTHM MIOK W pacT IeHa XpaHe OWTH MPUBPEMEHOT KapaKkTepa, Kao U aa
he ce mUX0oBH e(eKTH UCIPIICTH Y KPaTKOM poKy. PermatiuBHO cTabmiiHa MH(IATOpHA OYeKHBaba MpPECTaBibala Cy OCHOBHH
apryMeHT 300r Kora Cy ce MOHETpaHe BJIAcTH y3AprkaBaiie Ja rnoehajy CTEleH PeCTUKTUBHOCTH CBOj€ IOJMTHKE. MHore
LIEHTpaHe OaHKe Cy P TOM CBECHO J03BOJbaBalle IIOPACT HH(IAIM]e, YBEpeHe 1a OU CBaKO 3a0LITPaBambe, Koje OU y KpaTKoM
POKY HH(IIAIN]Yy CMambIIIO0, IMalIo MHOTO Behe HeraruBHe e(pekTe Ha eKOHOMCKY aKTHBHOCT M HE3alOCIEHOCT, Kao MITO j€ TO

ouo cinyqaj y Cpouju.

MelyTim, HEOUEKMBAHHM HACTaBaK PacTa LieHa Ha)Te U APYTHX IMPUMAapHUX MPOU3BO/A HAa CBETCKUM TPXKUIITHMA MMao je 3a
HOCIIEANILy Y OBOj TOAMHH 3HATHO moBehame MH(IATOPHUX O4YEKHBaEba y CBUM 3eMibama. Y bpuranuju cy, Ha mpumep,
nH(IanyoHa O4eKNBamka Ha HajBUIIEM HUBOY OTKAKO C€ HCTpaXkuBame cripoBoar (1999. ronuna) u 3HaTHO M3HA nuba (2%).
Hcrn je cmyuaj m y CAJl, Tne cy odeknBama mpemMarriia HuBo ox 5% 3a crenehy roguny (jyHcka mHOmanuja u3Hocu 5%).

HcrpaxnBama EBporicke Komucuje koja ce THIy HH(IATOPHUX OYCKHMBarba Takohe ykasyjy Ha BUXOBO 3HATHO moBehame.

VY TakBHUM OKOJIHOCTHMA, BehrHa IIEHTpaIHUX OaHaka je moBehasa CTeleH pecTPUKTUBHOCTH MOHETapHE MOJIIUTUKE (Ha TpUMep
[Mosecka, Pymynuja, Mahapcka, Yumie, Mekcuko). MeljytiMm, HHCY CBe LEHTpaiHe OaHKe pearoBaje y IpaBily moBeharba
pectpukTuBHOCTH. CroBayKa EeHTpalHa OaHKa HUje Ofl Maja MPOILIe TOAHHE CBOjy pedepeHTHY CTOIy Memala, OClamajyhn
ce Ha eeKxTe n3paKeHe HOMUHAIIHE anpecujanuje. Takohe, ox Tpu HajBehe neHTpaiHe OaHKe jenuHo je EBporicka nmeHTpaniHa
OaHKa y jyiy pearoBasia nmoBehameMm pedepentHe crome Ha 4,25%. C apyre crpane, neHTpaiHa Oanka Enriecke u Ympasa
(denepamHIX pe3epBH, 3a0pHHYTe 300T IPHBPEIHOT yCIOpaBama M yBEPeHE Y CBOj KPEAUOMINTET, BOJE HMONPHIHIHO
»perakcupany“ MoHeTapHy nonuTuky.! Heke nenrtpanne 6anke, Ha npumep Typcke u ['Batemarne, Ha noctojehe un(martopHe
MIPUTHCKE pearoBaje Cy y TOKy OBE FOJMHE KOPUTOBaHkEeM LIJbAHOT PaclioHa Ha BUIIM HUBO. MMak, TPOIIKOBH TaKBHX MOTE3a

(ryOuTak KpeAHOMInTeTa 1 MOTYNHOCTH yTHIIaja Ha HH()IATOpHA OYEKHBakba) MOIIH O Jja Oy/ly BUILH O] IbHIXOBE EBEHTYAIHE

KOpUCTH.
Pe de peHTHe KamaTHe cTone WHdnaumoHa oyekmnBama, 12 meceum yHanpes
(y %) (y %)
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VI 2007.  1X2007. X1 2007. [112008. VI 2008 VIl 2007. Xl 2007. 11 2008. V 2008.
Yeuka Mahapcka Morbcka Benuka bputaHuja Ty pcka
Py My Huja Crnosauka Yune Cpbuja CAL
Cpbuja

3B op: Beb cajToBu LeHTpanHux 6aHaka. W38 0p: Beb cajrosu ueHTpanHux baxaka.

' Enriecka neHTpaiHa 6anKa je o aereMOpa mpoIuie roMHe TpH MyTa crymTana pedepeHTHy cromy (TpenyTHo 5%), a @EJI o centembpa Te ronHe JI0 caja
YKYITHO cesjaM ImyTa (TpeHyTHO 2%).



Wzeewmaj o ungpaayuju Hapomma banka Cpouje

C 003upoM Ha TO na OM HeoCTBapHBame LMJbaHE HH(IAIMje MOIIO Aa AOBEIE N0 ,,paCUNama’ MPETXOAHO TEIIKO
CTEYEHOTI KpeJuOMINTEeTa MOHETAPHUX BJIACTH, OTBapa Ce NMUTAlmE Ja JIM Cy HBUXOBE peakuuje y moriexy mnosehama
CTeleHa PeCTPUKTUBHOCTH 3aKacHelse, Kao M [a JIK Cy Ouie y A0BOJbHOj Mepu pecTpukrtuBHe. Mako je nHbmanuja y
BehnHM 3emarpa 3HATHO M3HAJA IUJbA, OYEKyje ce Aa he je pecTpUKTHBHA MOHETapHA MOJUTHKA BPAaTUTH Yy HUJbaHE

OKBHUPE Yy TOKY HapeIHE TOIHHE.

Wneja nnpama nHOIAMje 1 HUje Aa nHQIANja YBEK U M0 CBaKy IeHy Oyle Ha Iiby, Beh ma neHTpaiHa OaHKa rapaHryje
OCTBape-C I/baHe HHIAIH]je Yy cpeameM poKy. Tek YKOIHKO MpedannBame uiba Oyjie IyKe MOTpajaio MOXE Ce TOBOPHUTH
0 HeyCIiexy, IITO BpeMe Tpeda Jia MoKaxe.

[ITo ce Cpbuje THue, OHa je mMana Hecpehy /Aa je HaTHU U MOJBOIPUBPEAHN IIOK 3akecu Beh y Ipyroj roqnHu nuspama
nHomanuje. [Topex Tora, BUCOK MOJIUTHYKN PU3HK Y 3€MJBbH, y3 KPHU3y Ha Mel)yHapoIHOM (MHAHCH]CKOM TPXKHIITY, JOBEO

je Y TOKY OB€ IroAMHE U 10 Imopacrta npeMHje pusuKa u aenpecnjaunjcxnx IIpUTHCaKa I10 TOM OCHOBY.

Ha xpajy Tpeba nogatu u 1a cy y okBupy EBporcke yHuje HajBehe crome unpanuje 3a0enexere ynpaBo y 3eMibaMa Koje He

IpUMembYjy peXuM Imbama nHomanuje (Ecronmnja u byrapcka), Beh pexum currency board-a.




[Ha nu je Memod uckmbyyerwa adekeamaH 3a obpayyH 6a3He uHnayuje?

ba3zna mH(manmja urpa BayKHy YJIOTY Y MPOIECy JOHOIICHA OMTyKa U3 cdepe MOHETapHE IOIUTHKE, YaK U KaJa jeé Tapret
ne(uHUCaH y BUAY YKymHe HH(pmamuje. BomaTHIHOCT MecedHHMX CTOIa pacra IIeHa OTe)XXaBa KpeaTopuMa MOHETapHe
MOJIUTHKE JIa OJPE/Ie JyTOPOYHH TPEH ] HH(IIAIN]e U TPEABH/IC BCHO Jajbe KpeTame. 3aT0 CKOHOMUCTH U PadyHajy pa3iInduTe
BapujaHTe OasHe MHQuanuje Koje he Outhm Mame BonatwiHe of ykymnHe. IlomTo aucTpuOynuja KOMIIOHEHAaTa y OKBHPY
HHJIEKCa [[eHa OZCTYNa O HOPMAJHOI Paclope/a, YIIaBHOM je aCHMETPHUYHA YIECHO W MMa ,,TeKE PEIoBe™, MOHAepHCaHa

apUTMETHYKA CPEANHA HUje 100ap IMoKa3aTesb EHTPaIHe TeHICHIIH]C.

Haxo ce Tepmun 6a3Ha MHQIANMja y CTPYyYHO] jABHOCTH KOpWCTH Beh rogwHama, M Jajbe HE MOCTOjH ommrenpuxBaheHa
neuHUIMja, Ka0 HU MeToa oOpauyHa 3a OasHy mH(Ianujy. 3a obpauyH O0a3He mH(anuje BehnHa neHTpaaHux OaHaka ce

OCJIarma Ha METOJI HCKJbYUeHha, Majla MHOTE O BbUX 00jaBIbyjy H Apyre BpcTe 00padyHa.

MeTooM HCKJby4CHa CIMMUHHUILY Ce KOMIIOHCHTE 4Hje Cy LeHEe BOJATWIHE (WM Cy IOA HEKMM BHJOM KOHTDOJE).
Hajnoznaruja je mepa 6a3He nH(IIamje Koja ce 1001ja NCKIbYYeHheM IIeHa XpaHe U eHepruje. Vnak, iCKIbyuerhe BOJIATHITHUX
KOMITOHEHaTa He Mopa Ja Pe3ylTHpa MHIEKCOM KOjH je Marme BOJATWIIAH Of MHIEeKca yKynmHe HHQanuje, 30or mMoryher

HEyTpaJrcCamka BOJATUIHOCTU CYIIPOTHUM KPETAHEM KOMIIOHCHATa Yy OKBUPY YKYITHOI' MHICKCA.

Haponna Ganka CpOuje mpu oOpauyHy Oa3He MH(}IaNWje KOPUCTH METOJ HMCKJbydema. VCKibydyjy ce MOJbONPHBPEIHH

MIPON3BOAN, KA0 M MIPOU3BOAN U YCIyTe UHje Cy LIEHE IO HEKOM BPCTOM Jp)KaBHE PETyaluje.

KpeTate ykynHe v 6a3He MHdnaumje npema pasnmuMtum obpayyHumMa
(mehyroauwie cTone pacta)
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2003. 2004. 2005. 2006. 2007. 2008.
LleHe Ha mano MeToa uCKIby Yetba TM acumeTpuuHu 12%
TM acumeTpuyHu 19% MoHaepucaHa meanjaHa 12-meceyHn NoKpeTHU Npocek

IMopen meroma HCKJbydera, Oa3sHa HMHOIALMja Ce MOXE padyHaTH M MeToaoM JumuTHpaHor yrunaja (TM' obpadyH).
KoMroHeHTe MHJEeKca 1IeHa ce CBPCTajy y Omanajyhu Hu3 W oApeleHH NpoleHaT eKCTPEeMHUX BPEIHOCTH (IPOM3BOAA C
HAjBUILUM 1 HAJHI)KAM PACTOM IIEHA) HCKJbYYH U3 oOpadyHa. [Ipu oBoM 00padyHy HHje MOTPEOHO MPETXOIHO TOHETH OIITYKY

O TOMC KOje KOMITIOHCHTC TpeGa HCKJbYYUTH, Al CC€ NOCTaBJba IMUTAKLEC KOJIUKHU IPOLCHAT EKCTPEMHHX BPEAHOCTH TpeGa

! Trimmed mean.



OJICTPAHUTH. Y Ty CBPXY C€ KOPUCTE CTAaTUCTHKE: KOpeH cpeame kBaapaTHe rpemke (RMSE?) u ancomyTHo oncTyname of
meaujane (MAD?), kojuma ce Mepe oZCTymame H00MjeHnX ceprja of TpeHaa nHdmanmje (06u4HO ce Kopuctu 12-mecedHu
nokpeTHH npocek). Cepuja ¢ munumaaaoM RMSE umn MAD y onHOcy Ha TpeHa nH(IaImje mpencTaBiba Hajoospy Mepy TM

obpauyna. Oncename KpajeBa MOKe OUTH CUMETPHYHO, ajTli U HE MOpa.

Pauwuo - craHgapaHe geBujauuje 6asHe uHdnauvje/craHgapaHa
AeBujauuja yKynHe uHdnauumje

Ba3Ha nHdnaumja JaH. 2001 - jyH 2008. JaH. 2004 - jyH 2008.
MeTop nckrbyyera 0,6 0,7
TM meTog, 12% cumeTp. 0,6 0,7
TM meTog, 19% cumeTp. 0,5 0,6
TM meTog, 19% acumeTp. 0,5 0,6
TM meTog, 12% acumeTp. 0,6 0,7

VY HameMm ciydajy, 60Jbe Cy ce Mmokasajie acHMeTpudHe Mepe 300r Beh IoMeHyTe pacrojiesie eHa Koja HHje CHMETPUYHa U
¥Ma JTyXKU JECHU Kpaj. AHaIM3Upalid cMO ojcename KpajeBa ox 11% 1o 27%. Hajbosse oreHe 6asHe mHpanuje cy oHe
nobujene oxcernameM 12% u 19%. YV okBupy Ta JBa mpoleHTa ypaheHo je aCHMETpHYHO OJicelame KpajeBa 1 HajOooJbu Cy
pesynratu (HajHmka RMSE n MAD) 3a oacename on 12% je 6,5% c ropme u 5,5% ¢ 1ome CTpaHe, J0K je 3a OJCEamke Of
19% majoosse 10% c ropme u 9% c mome crpane. Crenujanan ciaydaj TM obpadyHa mpencTaBiba HOHISPHCAHA MEIHMjaHa,

Koja ce mobuja oncenameM 50% HaJBUIINX U HAJHIKUX [EHA.

BaxxHo je HarmacuTu aa cBe cepuje 6aszHe mHIAIMje J0OWjeHe TOMEHYTHM METO/laMa UMajy 3HaTHO Marby BOJATHIHOCT OJT

YKyIHe HHbIamje.

MpoceyHe Mehyroguiuke cTone pacTta y pasnuuuTum nepmoamnma

BasHa nHdnauuja

YKynHa
WHbNaLmja MeToz TM meTop, 12% TM meToa, 19%  [MoHaepucaHa
UCKIbyYetba acuMeTpuyHo acuMeTpuyHO MeaujaHa
JaH. 1997 - jyH 2008. 30,7 28,9 19,8 16,5 1,7
JaH. 2002 - jyH 2008. 13,2 8,5 8,0 6,1 35
JaH. 2003 - jyH 2008. 11,5 8,3 7,6 59 3,5
JaH. 2004 - jyH 2008. 11,5 9,0 82 6,4 4,0

[open Tora, BaskHO je na 6a3Ha MH(IANKja Y MITO Mak0] MEPH MOTLEHYje WM Ipenewyje yKynHy uaduanyujy. [Ipukazann
pe3yiITaTté TOBOpE J1a CBH 00padyHH 0a3He MH(IANUje Y MPOCEKy MOTHEHYjy PacT YKyIHE HHOIAIM]Ee Y CBEM IIOCMAaTPaHUM
neproauMa (HapodHuTo MOHAEpUCaHa MeifjaHa). MeTox HCKIbyderha HajMamkhe MOTHEkYje YKYIHY HH(IAH]y U Y TOM CMHCITY

je Haj0oJbHU O] aHATU3UPAHHUX 0OpavyHa.

> Root Mean Squared Error.

* Median Absolute Deviation.



Takole, npaheme MeceuHe BOJIATHIIHOCTH YKyIHe MH(IIANKje U rpyna Opou3Boja Koje oHa obyxBara IOTBphyje Te3y aa je
KOMIIO3UIIHja HHAEKca 0a3He nHpIanuje 1001jeHa MeToI0M UCKJby4erha ajiekBarHa. Hanme, mpukaszaHe Tabesne mpare Meceuny
BOJIATHJIHOCT YKyITHE HH(JIAlWje W MOjeIHHHUX Ipyla MPOU3BOAA y OKBHUDPY b€ y PA3NHYMTHM INEPHOAUMA. 3a CBa TPH
IoCMaTpaHa IepUo/ia 3ajeHIYKA je BICOKA BOJIATIIIHOCT IIeJe TPYIIe T0JbONPUBPEIHIX IPOU3BOAA HIIH HEKe Off MOATPYyIa Y
OKBHpY Be. Tako, Ha pUMep, MOJFONPUBPEIHHU TPONU3BOAHN y neprony ox 2004. 1o manac nmajy aecer myrta Behy cTaHAapaHy
JIeBHjallKjy Y OAHOCY Ha YKyIHY HHGIAIMjy. Y CBUM HOCMaTpaHUM IEPHOANMA U3PA3UTy BOJATHUIIHOCT Cy OCTBapHIIe U IIEHE
TEYHHUX TOPHBA ¥ Taca, eIeKTPUYHE eHepruje, mehepa, Kao u yciryra Koje cy Hoj HeKMM BHJIOM peryinanuje (yciayre JpyITBeHe
samrute, [ITT, caobpahajue ...). 3aHUMIBHBO je /1a Cy IeHe (PMHAHCH]CKHUX YCIIyra BEOMa BOJIATWIHE. Y OKBHPY BUX CE Ipare

IICHE obaBe3HOT oCUrypama U TEXHUYKOT IIPETIIeIa BO3UIIA.

HajBehu neo momeHyTHX MpoM3Boja U yciyra Huje aeo 06azHe nHuanuje oopadyHaTe METOJOM UCKJby4eHa, IITO 3HAYH 12 je

JIMCTa MPOU3BOJIA KOjU CE UCKJbYUYjy M3 MHJIEKca IieHa 1a 6u ce hopmupao nHaeKke 6azHe nHduanuje 100po n3adbpaHa.

MeceyHa BonaTUiHoOCT UHdnauuje U heHnxX MeceyHa BonaTtunHoct UHdNauvje n heHnx
KOMroHeHaTa y nepuopgy jaHyap 2001 - jyH 2008. KoMroHeHaTa y nepuopy jaHyap 2004 - jyH 2008.
Pauwo cT. ges. Pauuo cT. pges..
KOMMOHeHaTa/cT. KOMMOHeHaTa/CT.
[eB. yKynHe [eB. yKynHe
VHpnauuje VHMNauuje

YKynHa nHdpnaumja 1,0 YKynHa nHcnaumja 1,0
Caexe nosphe 11,6 MorbonpuyBpesHI NPOU3BOAMN 10,3
PurHaHcujcke n P,pyre ycnyre 11,3 Bl e 10.1
EnekTp. eHepruja, pacseTa u
MHCTanayuyoHn Mar. 8,3 TeuHa ropuea 1 rac 9,7
MTT ycnyre 6,7 duHaHcujcke 1 apyre ycryre 6,8
Ceexa jaja 6,7 MneBeHO U JbyLUTEHO XUTO 6,1
Xneb v neuneo 6,7 et -
CTtambeHo-koMyHarHe ycryre 6,4 aobpanajre yernyre '
MorbonpUBPEAHN NPOU3BOAY 6,2 TeyHa ropviea 1 MasvBa 52
Ycnyre ApyLTBEHE 3alUTUTE 59 LLlehep 5,1
Kibure 1 yli6eHmLm 5.8 Ycnyre ApyLUTBEHe 3aLUTUTE 5,1
TeyHa ropvBa U1 rac 49

MacHohe 51
HoBuHe 1 Yaconucu 4,4
TeKoBW 1 ocTaro 3a Hery 3paBrba 43 Ceexe Meco 49

CaobpahajHe ycrnyre 3,7 CtamMbeHo-koMyHarHe ycryre 48



Hsseumaj o undnayuju

Haponta Oanxa Cpouje

II. lerepMuHanTe HH(IALHK]jeE

1. MoHeTapHu ycj10BU

Mounemapuy nonumuxy y opyzom mpomeceujy 2008.
Kapakmepucao je suwiu cmeneH pecmpuKmueHocmu y
nopeljersy ¢ npeum ycie0 NOHOEHOZ NPOUUPUGAILA
anpecujayujckoz jaza peannoz 0esU3H0Z Kypca u
noeehamwa peanne Kamamne cmone U3HAO MPeHOd.
Takohe, pepepenmuna Kamamuma cmona ce Kpemana
U3HA0 HEYMPAIHOZ HUBOA.

PecTpUKTUBHHjH KapakTep MOHETapHE IONUTHKE Y
JPYrOM TPOMECeUjy pe3yaTar je KyMyiHupama cdekara
nosehawa pedepenTHe crone ox novyerka roguxe. Ha to
yKazyjy 06e KOMIIOHEHTE WHICKCA PEaHX MOHETAPHHX
yCIIOBa,” ampecHjallfjCKu ja3 pajHOT JEBHU3HOT Kypca U
peajyHa KaMaTHA CTOIa.

AmnpecHjalHjcKH ja3 peajHOT AeBH3HOT Kypca je
MPOIIMPEH Kao TOCICAUIla HOMHHAIHE ampecHujariuje
JIUHApa, aiu U yop3ama nomahe nuduanuje. Tenaennyja
HOMUHAITHE allpecHujalfije JUHApa IpeMa eBpy, HaKpaTKo
MpeKWHyTa y TPBOM TpoMecedjy 300r jaejcTBa
HETPXKUIIHKUX (akKTopa, y JpyroMm TpoMecedjy je
HacTaBjbeHa. ToMe Cy JONpPUHENIH KaKo ClIaldHju yTulaj
HEeTPXKUIIHKUX (akTopa, Tako u peakuuja HaponHe OaHke
Cpbuje y mpaBily noBehama CTeTleHa PECTPUKTHBHOCTH
MOHETapHe IIpouemyje ce nma he
ne3uH(IaTOPHU ePEKTH y HApeIHOM MEPHOY Y BEIUKO]
MEpH TOTHLATH YIPaBO OJf MPOLIMPEHOT pPEaTHOTr
arnpecujanjckor jaza. Melyrtum, jaumHa TOor edexra
3aBucuhe oj Tora ga sim he TpeHJ HOMMHAIHE
ampecujanuje ONTH HACTaBIJbEH.

IIOJITMTHUKE.

3a pasznuKy OJ MPETXOMHOI TpoMecedja, Kaaa je 300r
yOp3ama uH(UIalKje KOMIIOHEHTAa peajiHe KaMaTHe
cToIe [1eTI0Baa BHIIIEC HHAIATOPHO, y IPYTOM TPOMECEH]y

7 Wnjexke peajqHuX MOHETApHHUX yCJioBa IpeJcTaB/ba KOMOMHOBAHM I10Ka3aTesb
JIejcTBA jasa pealHor JIeBM3HOI Kypca M KaMaTHE CTOIE Ha LCHOBHY CTaOMIHOCT
WUIN arperatHy Tpaxiby. IIpn KOHCTPYKIHMjH HMHIEKCA MOHETapHHX YCIIOBa
kopuiuhena je cieneha jeqHaqnna:

MCI,; = 0.2(ry - "yropg ) + 0.8(24 - Zpond )» TH€ j€ 7'y peaina KamaTHa CTona, a z;

PEaNIHN ICBH3HU KYPC.

=

"pacukoH [11.0.1. UHOekc MOHeTapHUX ycnoBa
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IpadukoH 111.0.2. PeanHu AeBU3HMU Kypc U
HEeroB TpeHA

Anpecujauujcku jas

=T
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[Jenpecujauujcku jas

PeanHu AeB u3HU ky pc

TpeHA peariHor AeB U3HOT ky pca

21



Haporma 6anxa Cpomje Hssewmaj o undpnayuju

Cy, HaKOH Kopekiuje pedepeHTHe crome 3a 125 6a3Hux

. ["paduxoH I11.0.3. PeanHa kamMaTHa cTona u
MO€HA, MT0javYaHy EeHH e3UH(IATOPHN €PEKTH. P

HeH TpeHA
Peanna kamaTHa cToma je y OJHOCY Ha IIPETXOIHO 14
. . 13
Tpomeceuje Omna Beha 3a oko 232 6a3Ha nmoena. Mmajyhn - PecTpukTuB Ha
y BHOy JAa, TmpemMa HajHOBUjUM [amymoBum 1" MOHeTapHa NonuTuka
. 10
UCTPaXUBAbUMa, OYEKHBamba (DMHAHCH]CKOT CEKTOpa Y 9 \
norneny ykymnHe nHdmnanuje usnoce 12,1% Ha rogummeM 8
. . 7
HHBOY, 3aKJbydyje ce Ja je pedepeHTHa KamaTHa CTOIa -
(15,75%) TpenyTHO M3Hax HeyTpaiaHor HUBOA (14,7%). “5‘
; /
Omnyky MoneTtapHor ombopa &1a HacTaBU C JaJbUM 2 SR B /M
3a0IITPaBak-EM MOHETAapHE MOJIIMTHKE ONPEIeIHIIa je TIpe ; MoHeTapHa
CBera UMH-EHMIA IITO ce HAQTHYU LIOK M HACTAaBaK pacra 4 e
-2

[ICHa XpaHe, MPEKO HH(IATOPHUX OYCKHBaHba, IPEIUBA]Y MmN L MmN w1
n Ha japyre 1neHe. Taxohe, mporemeHo je na Jasbe 2005, 2006, 2007, 2008,
3a0lTpaBamke Hehe KPaTKopOYHO YIPO3UTH E€KOHOMCKH
pact. Toj omtynu HIUIO je y TPWIOT U Y MeljyBpeMeHy
mojagyaHo WH(IATOPHO JejcTBO BehmHe peneBaHTHHUX
¢axTopa.

Peanna kamaTHa ctona

TpeHn peanHe KaMaTHe cTone

Kao mito je u o4ekuBaHO, MpPyAeHIHjaHA Mepa mpema
K0joj cy Oanke oOaBe3ne na 10% oOpauyHare aeBU3HE
o0aBe3He pe3epBe M3BOje U ApXKe y JUHApHMa H3a3Baja
je y onpeleHoj MepH arpecHjaiijcke mpuTucke.”

# Mepa je cTynuia Ha CHary ¢ NpBUM oOpadyHCKUM neprojom 17. Maja.

n



MoxemapHa nonumuka y nepuody HaghmHo2 u nosbonpuepedHo2 WokKa
(as2ycm 2007-jyH 2008)

3a pa3uKy O LIIOKOBA HACTAJIMX HA CTPAHM TPAKH-E, KOJU 3aXTeBajy NMPOMITHY PEaKLHjy HOCHMIIalla MOHETapHE MOJIMTHKE,
IIOKOBM Ha CTPaHMU IOHYJE 3aXTeBajy PEaKlHjy y 3aBHCHOCTH OJ MPHPOJE M BPEMEHCKOT Tpajarba LIOKA. Y TOM KOHTEKCTY,
MOCTaBJba Ce MHUTAE Ja I MOHETapHA MOJIHUTHKA Tpeba Ja pearyje Ha akTyelHe HH(IaTOpHe IPUTUCKE KOjU Cy MOCIEIHIA

pacTa CBETCKUX I€Ha Haq)TC " XpaHe.

ExoHOMCKa Teopuja Cyrepuilie Ja MOHETapHA TOJUTHKA HE Tpeba Ja pearyje Ha KpaTKOpouyHe WH(IaTOpHE MPUTHCKE IO
OCHOBY TPOLIKOBHUX e(ekaTa pacta IieHa HadTe u xpaHe, Oynyhu na ce HHGMIATOPHH ePEeKTH 110 TOM OCHOBY HCIUPIUBY]Y Y
KpaTkoM poKy u jaa he ce unanuja Beoma 0p30 BpaTUTH Ha HUBO TIpe HI0OKA. YKOIUKO, Mel)yTHM, TOMEHYTH OKOBHU IOTPajy
1 0JIpase ce Ha MopacT MH(IATOPHUX OYEKHBama, TO MOXE Ja MPOY3POKYje HH(IATOPHE TIPUTHUCKE HA CBE LIEHE Y y’KEM POKY

1y TOM CIIy4ajy je moBehame crerneHa pecTpUKTHBHOCTH MOHETapHE IOJIUTHKE HEMHHOBHO.

Peakuunja Haponue 6anke CpOuje y mpaBily 3a0IITpaBara MOHETapHE MOJIMTHKE je Y IPBH Max u3ocTaia, Oyayhu na cy, u
MOpeJI pacTa IieHa HHAYCTPHjCKO-TIPeXpaMOeHUX TPOU3BOAa, HH(IATOPHA OYEKUBAha 0CTaja CTA0MITHA 1 /I je MPOLCHEHO 1a
he ce edexTr MOJFONMPUBPEIHOT MIOKA Y HajBehoj MepH UCIPIICTH 0 Kpaja rOfnHE.

VY Usemrajy o mapnmanuju — asryct 2007. Beh je Owio peun o Tome na he Hapomna 6amka CpOuje Ha mopacT meHa
MOJHONPUBPEHAX MPOM3BOJIa PEaroBaTH CaMO Y MEPH Y KOjoj OH JOBOJI 10 mMopacta MHMIATOPHUX OYCKHBama. lajaa je
HaIIaleHo Ja Tekyha Kperama He yrpokaBajy HWJbaHy 0azHy HMH(IANHWjy U Ja, cama Mo ceOH, HHCY pasJior 3a pPeakiujy
MOHETapHe MOJUTHKE, aau Ja he ce makJbuBo MpatuTu (GakTopu HHQIALU]e, HAPOUUTO HH(IATOPHA KPETamka, U HA OCHOBY

TOTa TOHOCHUTH OJUTyKE.

MebhyTtum, yop30 ce HCIOCTaBHIIO 1A je edeKaT MoJbOMPUBPETHOT MIOKa JYyTOTPAjHHUjH O MIPBOOUTHO HPETIIOCTABIHEHOT H
Jla HUje camo KapakTepucTruaH 3a Cpoujy U 3eMJbe y OKpYXKewYy, Beh 1 3a cBeTCKY €KOHOMH]Y (TPEH/I pacTa [eHa XpaHe).
Haume, kpajem roanHe moJbONPHUBPEIHH LIOK, IMpahieH pacToM CBETCKHX IieHa Ha(Te U JeNPEeCcHjaldjCKUM MPUTHCIHMA
ycIes esloBama HETPXKUIIHUX (haKkTopa, MPeHeo ce Ha HH(IATOPHA OYeKHBakba, a MPEKO BHX M HA 0CTalle IIeHe, TaKo Ja
je Jak u 0aszHa mH(]Ianmja, U3 Koje ce UCKIbYUyjy IIEHEe MHIYCTPHU]jCKO-IPEXpaMOCHIX MPOU3BOAA, 3a0enexmia yop3ame.
360r Tora je Ha genembapckoj cexnuny MoHeTapHOT o100pa pedepeHTHa kamaTHa cToma nmosehana 3a 50 6a3HUX MoeHa,
YUME je TPXKHIITY MMOCIaT CHIHAN y MpaBily moBehama pecTPUKTHBHOCTH MOHETApHE IMOJIUTHKE Y HAPEIHOM MHEPHOIY.
MelyTum, TO HHje YCIEno Ja cMamd HMH(PIATOPHA OYCKHBaFkha MOJACTHIAHA MPBEHCTBEHO BHCOKHUM CTOMAMa OCTBAapeHE
uHpIanMje, and U JUPEKTHAM TPOUIKOBHMM e(eKThMa pacta LeHa HadTe. MoHeTapHH 0x00Op je CTora HacTaBHuO ca
3a0LITPABAKEM CTENEHa PECTPUKTUBHOCTH y ToKy 2008. ronune nmoBehamem pedepentHe kamarHe crome 3a 450 6a3HHX

MIOEHA y TOKY IPBOT TpOMEcedja.

VY apyrom Tpomecedjy je yCIeauio Aajbe MoBehame peCTPUKTHBHOCTH, IITO j€, Y3 CMUPUBAKE JICjCTBA MOJUTHIKOT (haKTopa
U HU3 npyaeHmjanaux Mepa Hapoane 6anke CpoOuje, TeK KpajeM mocMaTpaHor MepHo/a AOMPUHEINO jadamby alpeCchjalnjCcKuxX

MPUTHCAKA ¥ U3BECHO] CTaOMIN3aNUji HH(IATOPHUX OUSKHBAHA.

HWaxo nieHe Ha)Te M MOJFONPUBPEIHNX NIPOU3BOAA TPEHYTHO Oelnexe maj, 10 yonaxaBama MOHeTapHe moiauTHke Hehe mohm
CBE JIOK C€ He YTBP/IH Jia i he 0OBaKBa KpeTama Jia ToTpajy | Ja Jin he ne3uH(paatopHu eGeKTH Mo OBUM OCHOBUMA HaJjjadaTH
uHpIaTopHe edpekre aApyrux ¢axkropa. Hamme, kao U y ciiydajy MIOKOBa KOjH MOTHYY Ca CTPaHE MOHYC a uMajy HH(IATOpHH
edekar, Ko/ Kperama Koja uMajy ae3uHpiaaTopHu edekar yonakaBambe MOHETAPHE MOJTUTHKE MOXKE YCICAUTH jEUHO YKOIHKO
ce YTBPAH J1a OHAa HUCY NMPUBPEMEHA U J1a Ce IBUXOBO Ae3MH(IATOPHO JI€jCTBO peIeKTyje U Ha OCTalle IEHEe KPO3 CMUPHBAKE
HHQIATOPHAX OYCKHBAbA.



Hapomsa bamxa Cpouje

W3sewmaj o undpnayuju

KamarHne cTomne

Kamamue cmone na mporcuwimy Hoesua y ()[))’8().11

mpomeceujy npamune cy Kpemara pegepeHmue
kamamne cmone Hapoone oanxe Cpouje. Byoyhu oa cy
nacusHe Kamamue cmone 0OaHaKa nopacie euuie 00
AKMUGHUX, KAMAMHA mapca je cmarwena. Hnoexcu Ha
beozpaockoj bep3u cy ocmeapunu pacm, anu je mwuxoeo
Kpemarbe OUNO penamueHo HeCMAOUIHO y 0OHOCY Ha

Kpemarsa unoekca ¢ehune dep3u y pecuony.

"pacpukoH Ill.1.1. Peno kamaTtHa ctona HEC
(noHAepucaHu Npocek, Ha rod. HuB oy, Yy %)
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HomuHanHa kamaTtha ctona

Peanna kamaTHa cTona (aedmal,. ueHama Ha Marno)

PeanHa kamaTHa cTona (aedwal,. Ky pcom es pa)

Y napyrom tpomecedjy Haponna 6Gamka Cpbuje je
PECTPUKTHBHOCT MOHETapHE MONUTHKe moBehaBaa
CBOjJUM OCHOBHHUM HHCTPYMEHTOM — pe(depeHTHOM
KamaTHoM ctornoM. Hanme, pedepeHTHy KamarHy crolry
je y nBa HaBpata nosehana — Hajupe y anpuiy (ca 14,50%
Ha 15,25%), a 3arum u y Majy (Ha 15,75%). Taxsa
KpeTama Ce HUCY Y IOTIYHOCTH OJpasHia Ha KpeTame
KaMaTHe CTOIEe Ha INeCTOMECEYHEe TPAjHO IpojaaTe
OnarajHMuYKe 3ammce, Koja je y jyHy 3a0enexmia dak
cMamene Ha 16,14% Ha roguiimeM HUBOY. OHO ce MOXe
00jacHUTH OYeKMBameM (PMHAHCHjCKOT ceKTopa ja he y
HapeJHOM TEpHONy YCICIUTH CMambeme pedepeHTHe
KaMaTHe CTOIIe.

° OuekuBama y NOIIELy KpeTama Kypca ampoKCHMHpaHa cy KopumhemeM
TPOMECEUHUX MOKPETHHX IIPOCeKa.

[ToBehawe pedepeHTHe KamaTHe CTONE Yy JIPYyrom
TpoMecedjy yTUIANIO je Ha MopacT pPeajHuX MPHHOCA Ha
XapTHje O BPEOHOCTH Y PEIo TpaHCAKIHjaMa, PadyHaTO
KaKo y OIHOCY Ha MH(OIALH]jy, TAKO U Y OTHOCY Ha KypC
eBpa’. CIMYHU peaiHu MPUHOCH OCTBapHBaHH Cy M Ha
LIECTOMECEUHE TPajHO MpojarTe OllarajHNuKe 3aruce.

W mopen Tora mro Om moBehame peaTHHX MPHHOCA
Tpebano Ja MOICTAKHEe MHTEpeC yharada 3a OBy BPCTY
IUIaCMaHa, TaKaB MHTEpPEC y JPYroM TpOMEcedjy HHje

[pacukoH lll.1.2. KpeTake kamaTHUX cTona
(AHEB HW Nojauy, Ha roaulkbemM HUB oY, y %)
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BELIBOR paBoHeaerbHa
BEONIA

1B oHejerbHa peno

Ha paenosutHe onakwuue
Ha kpeauTHe onakwmue

N3Bop: Hapoaxa banka Cpbuje n Reuters.

uckazan. I[lo ocHOBy omepanuja Ha OTBOPEHOM
TPXKUIITY, AyroBama Hapomue Oanke CpOuje mpema
MTOCIIOBHUM OaHKaMa cMameHa Cy 3a OKO 2,8 MUIHjapau
nmuHapa, win 1,3%, u kpajem jyHa cy m3nocwmia 210,2

MUIMjapJe JuHapa.

VY ckmagy ¢ KpeTameM pedepeHTHEe KaMaTHE CTOIe
Kperaje Ccy ce M KaMmaTHE CTONE Ha TP)KUIITY HOBIA.
[ToBehana BomaTmimHOCT Ha Mel)yOaHKApCKOM TP KHUIITY
HOBIa 3a0€JIe)KEHa Y TIPBOM TPOMECedjy CMamuBajia ce
3 Mecema y Mecel, INTO yKasyje Ha crabwim3anujy
ouekrMBama Ha TpxumTy HoBuHAa. C Japyre crpase,
cMameme BoaTwiHocTu kamarHe ctorie BEONIA je u

24



Wzeewmaj o ungpaayuju

Haponma 6amxa Cpomje

OUYEKHMBAaHO C 003UPOM Ha TO Jla ce obaBe3Ha pesepna'’
o0OpadyHaBa IpeMa IPOMEH-EHOj METOIOTIOTHjH.

Kamarna croma BEONIA je y npyrom Tpomecedjy
noBehana 3a 424 6a3Ha MOEHA W y MPOCEKY je U3HOCHIIA
14,92% na romumimem HUBOY. CIMYHO HOj, M KamarHa
croma BELIBOR je octBapuma moBehame 3a cBe
pounoctu. Kamarna croma BELIBOR pounoctn T/N
oCTBapuIa je y mpoceky Hajehe moBehame y omHOCY Ha
nperxofgHo Tpomecedje (419 6azHMX mOeHa), anmu je, U

"pacukoH lll.1.3. KpuBa npuHoca Ha
mehyb6aHKapcKOM TPXXULITY HOBLA
(MeceyHU npoceLy, Ha roguLLbEM HUBOY Y %)

17,0%

16,5%
16,0%
15,5%
15,0%
14,5%
14,0%
13,5%
13,0%

12,5%

T/N
S/N
1w

: 2% 3 3

N N

BELIBOR

BEONIA

Mapt 2008.
Maj 2008.

Anpun 2008.
e JY H 2008

3B op: Hapoaha 6aHka Cpbuje u Reuters.

nopej Tora, Ovia Ha HajHKeM HUBOY (15,54% rogumniebse).
C npyre crpane, kamarHa crorna BELIBOR pounocTtH on
IeCT MeCeId OCTBapwiIa je HajMame MoBehame y
mopelhemy ¢ mponutiM TpomecedjeM (4,07 T1.1IT), au je ’BeH
HUBO Omo mpoceuno Hajsumm (14,92%). Ilomenyra
KpeTama ycloBWia cy moBehame HHBOA KPaTKOpOYHE
KpUBE MPHUHOCA Ha TPXKUIITY HOBLA Y3 CMACHE HHEHOT
Harumba, IITO TMOTBphyje W3BECHY CTaOWIN3alN]jy
WHOIANNOHUX OYEeKHUBAa (PHHAHCH]CKOT CEKTOPA.

' Bomarunnoct kamarHe crone BEONIA je cmamena of jyHa, HakOH IITO je
obaBe3Ha pesepBa OaHaka 1moderna Ja ce oOpadyHaBa U 3a JaHe BUKEHIA. Tume je
YKHHyTa Hpakca GaHaka [Ja IIeTKOM IIOBJIa4e HOBAI[ ca CBOjHX padyHa Kako Ou ra
TOKOM BHKCH[A ,,yIIOCIWIa“ y BHAY [ACHOHOBAHHX BHINKOBA y3 OAroBapajyhy
KamaTy (TIeTKOM je MoHyaa HoBua Ouita nmosehasana, Te je BEONIA Ha Taj nan
00MYHO OCTBapHBaa Maf).

[lacuBHe kamaTHe crTome OaHaka MpaTHiie Cy KpeTame
pedepentHe KamarHe ctore y Behoj Mepn o7 aKTUBHUX.
[Ipoceyna monaeprcaHa NacMBHAa KaMmaTHA CToma je y
jyHy Omia BuIa 3a 95 6a3HUX MMOCHA y OJJHOCY HA MapT U
Ha TOJOWINIEM HHBOY je wu3Hocuia 6,14%. Ilopen
pedepeHTHE KamaTHEe CTOIE, Ha E»CH IOpacT 3HavajaH
yTunaj je umaio u nosehame kamarue crone EURIBOR
(32 45 6a3nnx moena). C apyre cTpaHe, KaMaTHE CTOTIEC Ha
KpeAWTe NPHUBPEAM W CTAHOBHUINTBY OCTBapuie cy
CKpOMaH Topact, ox 4 0a3Ha moeHa, gocturasmu 16,79%

"padukoH lIl.1.4. PecbepeHTHa kamaTHa
ctona HEC u kamart. cTone nocrioB. 6aHaka
(MoHAepucaHu Npocek, Ha rog. HUB oy, y %)
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AKTUB He kamaTHe cTone H6aHaka

lMacuB He kamaTHe cTone BaHaka

PedepeHTHa kamaTHa ctona HBEC

Ha roauimkeM HuBOY.! Ha nosehame oBe kamaTHe cTore
HajBuie ytude nosehame kamarHe crome EURIBOR,
oK moBehaHa KOHKypeHIMja y OaHKapCKOM CEKTOpY
yTH4e Ha HEHO CHIDKABAME.

Ha pasnumu u3mel)y akTHBHHMX M MACHBHUX KaMaTHHX
cToma OaHKe Cy y jyHy y npoceky 3apahusane 10,64 ..,
mTo je 3a 91 Ga3HM MOeH Mame HEro KpajeM MpBOT
Tpomecedja.

"' TIpoceyHa NOHAEpHCAHAa aKTHBHA KaMaTHa CTona OaHaka ce y JApyrom
TpoMecedjy y BEJINKOj MEpH KpeTaja y CKilajly ¢ IpoMeHaMa pedepeHTHe KaMaTHe
cTOIIe, IITO CE M OYCKMBAJIO C 003MPOM Ha BEJIMYMHY IMOHJEpa 3a olepanyje Ha
orBopeHOM TpxkuiuTy Haponxe Ganke CpOuje M KaMaTHHX CTONA HA TPIKUIITY
HOBLIA Y METOMOJIOTMjH KaMaTHUX crtoma. Y jyHy je pocturia 16,93% nHa
TOZIMIIEEM HUBOY, IITO je 3a 234 Ga3Ha 1oeHa BHILE Y OJJHOCY Ha MapT.

[
o



Haporma 6anxa Cpomje

W3sewmaj o undpnayuju

padukoH Ill.1.5. Kpetakbe peno ctona
HBC, ELIB n ®EN]

(Kkpajem Mecela, Ha roAVILBLEM HUBOY , Y %)
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HBC ELIB

OE/

N3eop: HEC, ELIB Monthly Bulletin u Federal
Reserve Bulletin.

Ha tpxwumry Tpesopckux 3ammca Pemybmmke CpOuje
NPEKHHYT je TPEHA CMamera KamatHe crome. [Ipoceuna
TIOH/IEpHCaHa KaMaTHa CTOIa Ha OBE 3allice je Y JIPyroM
Tpomecedjy uzHocuia 4,49% Ha roguimbeM HUBOY, ILITO
je 3a 22 0a3Ha TOeHa BHUIE y OIHOCY Ha TPETXOIHO.
Kamarna croma Ha Tpe3opcke 3ammce je joIl yBEeK Ha
3HATHO HIDKEM HHUBOY y OJHOCY Ha KaMaTHy CTOIly Ha
Onarajunuke 3amuce Hapomue Oanke CpoOuje. Crora He
Yyau MITO C€ OBUM HWHCTPYMEHTOM IIOBJa4M 3HATHO
CKPOMHHjH M3HOC CpEICTaBa y OJHOCY Ha peIo
onepanje Haponne 6anke CpOuje’. Mehyrtum, mpema
HajaBaMa W3 MuHHCTapcTBa (MHAHCHja, OpXkaBa he y
ckopoj OyayhHoctn mpubehu eMucHjama
JIp)KaBHUX OOBE3HUIIA, Koje hie OMTH aTpakTWBHE jeTUHO
YKOJIMKO C€ HBMXOBa KaMaTHa CTOMA 3HATHHje MPHOIKU
pedepenTHOj KamatHOj cton Hapoaue 6anke Cpouje.

Behum

Beorpaacka 0ep3a

Kperama Ha beorpanckoj 6ep3u y Ipyrom Tpomecedjy je
obenexuno Omaro MmMOOOJBIIAFEE KAKO Y TOTIENY
JUKBUJHOCTH W MOpOMETa, Tak0o H Yy MOIIery
crabuimHOoCTH  OEp3aHCKUX [ToBehana
JUKBUJIHOCT” yTHLANa je Ha I[opacT BPETHOCTH 00a
uHaekca aknuja beorpajacke 6epse u nmosehame nmpomera
Yy TPTOBHHU aKIljaMa ¥ 0OBe3HUIaMA.

HHACKCA.

"> JIpxaBa je y ApyromM TpoMecedjy IMoByKJIa Tek OKo 1,9 Munmjapam auHapa.

"* JINKBUAHOCT TPXKMIITA aKLHja MEPEHa je OZHOCOM MPOCEYHOT TPOMECEUHOT
poMeTa M KalHTanu3anuje. Y ApyroM TPOMEecedjy oBaj MOKa3aTesb je M3HOCHO
0,85%, wm 3a 0,4 m.m. Bume Hero y npBoM. MelhyTum, ykonuko ce u3 obuma
[poMeTa HCKJbYYM HPOMeT y ONOK TpaHCaKuHjama, pe3ylaTaTd yKasyjy naa je
JIUKBUTHOCT TPIKHIITA aKIHja moBehaHa y pelaTHBHO Mamboj MepH (KoehHIHjeHT
nmUKBHAHOCTH je moehan ca 0,39% y npBom Ha 0,43% y apyrom TpoMecedjy).

pacpukoH Ill.1.6. MoHaepucaHe kamaTHe
cTorne Ha XxapTuje o BpegHoOCTU
(Ha roguwremM HuBoy, y %)
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Tpesopcku 3anucu Peny 6nuke Cpbuje

XoB kojuma HEC obaB rba onepauuje Ha
OTB OPEHOM TPXKMILTY

N3eop: HBEC n MuHucTapcTs o dmHaHcuja
Peny 6nuke Cpbuje.

[ToBehamy 1eHa © TMpoMeTa BEIUKHM JEJIOM je
JIOTIPUHENIA U TT0ja4aHa aKTHBHOCT CTPAHNX MHBECTUTOPA.
3a pasiImMKy OJf IPETXOIHOI TpoMecedja, Kaga Cy ce
CTpaHM WHBECTHTOpPH NOBIaumin ca bepse (HeTo cy
MPOJAIK aKIKja y U3HOCY O OKO 788 MHIIMOHA AMHAPA),
OHH CY y APYTOM TpoMecedjy O HEeTO KyTIIH aKIfija, 1
TO Y U3HOCY Off OKO 5,6 MHJIFjapIu AWHAPA.

Wupnexcu Beorpancke 6ep3e cy 0CTBapHIIN HAjCTaOWIHUjC
KpeTame y MpoTeKia TPU TpoMecedja, allk je, ¥ MOpen
TOTa, OHO OWJIO PENaTUBHO HECTAOWIHO y OAHOCY Ha
KpeTame nHaekca sehune Oepsn y pernony . Kpajem jyHa
uHIeKC HajmukBuaHUjuX akiuja BELEX1S Owo je Bumm
3a 3,8% y omgnocy Ha kpaj mapra. ONmTH HHJIEKC
BELEXline ucTOBpeMEHO je OCTBapHO YMEPCHUJH PACT,
on 0,8%. Hajsehe mnosehawe BpegHOCTH HHICKCH
beorpazcke Gep3e cy ocTBapHIiIM [Ba TProBadka JJaHa youH
U jelaH JaH HaKOH OfipKaBama MPEACeTHUIKIX n300pa y
CpOuju, xama cy mnosehamm 3a wak 20,7% wu 15,7%
pecriektuBHO. VHIeken ocramux Oep3u y pernoHy HUCY
3a0eJIeKIIIH [TOBOJbHH]jA KPETarmba y APYroM TpOMecedjy, a
HApOYMTO HE YOUU MPEACEAHNYKHUX 1300pa’ .

[TopacT mena akumja mpahen je moehamem TpKHITHE
KaluTajlu3aluje akiuja Koje ynasde y cacTaB HHJCKca
beorpancke 6Oepse,
KamuTaau3aimje

ajlu HE W YKYIIHC TPXKUIIHE

akuuja. Hauwme, YKyITHa

'“ MepeHo Koe(uIMjeHTOM Bapujanuje, unaekc Belex15 je BomatwiHmjn ox
BehuHe MHeKca HaIIMKBUIHUjUX akiuja y pernony (Crobex, NTX, SBI10, Sofix,
Bet). JenuHo cy uHIEKcH Ha HpHOropckuM Gepsama u Crorckoj 6epsu (NEX20,
MOSTE, MBI10) ocrapuiu Belly BOJATHIHOCT.
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"padukoH II1.1.7. Unpekc BELEX15 y 2008.

Y UHAEKCHUM

Y MJTH OUH.
noeHuma
800 : 2.400
|
700 2.300
600 2.200
2.100
500
2.000
400
1.900
300
1.800
200 1.700
100 1.600
0 1.500
S T T R A T R T A A = T B o T T S - I T
M O~ ¥ = N T - 00 © M O~ M O~ T « 0 10 N OO WO N O O
- = N ™ - N N - N N - — o - N N - «— N

s [1poMeT - neBa ckana

N3Bop: beorpascka 6epsa.

KanmuTanu3aluja akiuja je cmameHa 3a 1,1% 30o0r
CMamema IIeHa akIHja KOojuMa ce Tpryje MEeTOIOM
npeosialyjyhe 1ene, a mpe cBera OHUX Koje HE yiase y
cacraB uHIeKca beorpajacke Oepse.

C ngpyre crpaHe, NpOMET y TPrOBHHHU akiujama je
nosehaH 3a yak 68,9% y ogHOCY Ha TIPBO TpoMecedje, ’
To 3axBasbyjyhm moBehamy mpomera y OJOK TproBamy,
HajBEpOBaTHHUjEe YyCiIen Tpepacroaene moprdoimja
KpyNHHMX axkTepa Ha bep3m HakoH o00jaBjbuBamba
(PMHAHCHjCKUX U3BEIITAja 32 MPOILTY TOANHY.

Kamuranusamnmja o6se3nnna Ha beorpanckoj Oep3um je
cMameHa 3a 14%, mTo je u 6uio ouexuBaHo Oyayhn na je
cepuja A2008 y mpyroM TpoMecedjy AOCIena Ha HaIuiaTy.
Brnachunm xaptuja Koje cy Jocrerne oBe rofinHe KyoBaIu
CY Y BEIIMKO] MEPH UCTE HHCTPYMEHTE KacHUjux aocreha,
IITO TIpeNCcTaBiba pa3ior noBehaHor oOMMa TproBamba
OBHMM 00Be3HMIIaMa 3a YakK 96,5%.

VYV TproBuHHM OOBE3HHI[AMa CTape JACBU3HE IITCIbE
Peny6nmuke CpOuje noBehanu cy MPUHOCH 3a CBE CepHje,
JNeNMMUYHO Kao mocnenuna nosehama pedepeHTHe
kamarHe crore Hapoane Oanke CpOuje. Hajsume je
rmoBehan mpuHOC Ha OOBE3HUIE CPEOFHHX JOCIEIOCTH
(pe cBera A2014 u A2015 — oxo 60 6a3HUX TTOCHA), TOK
je HajMame nosehan npunoc cepuje A2009 (20 Ga3zHux

" WHjekcu HAjIMKBUAHMjUX akuuja HajBeher Opoja Oep3n y peruony
PErUCTPOBAIM Cy CMambCHE BPEIHOCTH Y JpyroM Tpomecedjy. Hajsehu majn
ocTBapuiH ¢y unjekcu 6epsu y Ipuoj Fopu (MOSTE: -36,7%, NEX20: -27,6%),
kao u Ckoricke 6epse (MBI10: 27,2%).

TpeHA (BeceToaHeB HU NOKPETHU MpoceLy) - AecHa ckana

padukoH Ill.1.8. Unoekcun BELEX15,
CROBEX n NTX y 2008.
(y VHAEKCHWUM mnoeHuma)
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N3Bop: beorpaacka 6epsa, 3arpebauka bepsa n
Bloomberg.

noeHa). HuBo kpuBe mHpHHOCA HACTaBHO je TPEHJ
nosehama Koju je MCKa3aH y MOCIeAma TPU TpoMecedja.
HerarnBan Haru® kpuBe NpHHOCA Ha OOBE3HHMIE CTape
JICBH3HE IITE/HE, KapaKTePUCTUYaH 3a Halle TPXKHIITE,
je  3axBaspyjyhm MTOBOJHHU] UM
OYCKHMBAbHMa Y MOIVIEy MaKPOCKOHOMCKE CTaOMITHOCTH,
a rmpe cBera cTabMIIHOCTH Kypca eBpa.

CMamkCH HCIITO




Hapomsa bamxa Cpouje
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JleBU3HHU KypC.

Hunap je y opyzom mpomeceujy anpecupao npema eepy
Homunanno 3a 1,9%, a peanno 3a 6,2%. Tome je
oonpuneno Kaxko cmarere npemuje pusuka HAKOH
penyodnuuke Bnaoe,

dopmupamna maxko u

pecmpuKmueHuju KapaKkmep moHemapHe nojiumuKe.

JluHap je y Ipyrom TpoMmecedjy y OAHOCY Ha IPETXOJHO
anpecupao npema espy 3a 1,9% (4,2% kpajem nepuoaa) u
KpeTao ce y MIHMpOKOM pacroHy onx 78,98 no 83,87
RSD/EUR. IIpu ToM je mpocedaH Kypc m3HOCHO 81,1
RSD/EUR, c¢ m©ajsehuM mgHEBHHM ocCIHHIan#jama
3abenexeHnM y Majy (0,8%).

Ha kperame kypca IuHapa BeJIMKH YTHIQ] MMajia Cy
MOJINTHYKA JelIaBamka y 3eMsbu. HenssecHoct y norneny
HCXO/a TaplIaMeHTapHUX m300pa y Majy M HacTaBKa
npoleca eBpOMHTErpalyja, ¢ jeHe CTpaHe, AeNoBaa je y
IpaBlly Jienpecujanmje, 10K je nosehana nmonyna nesusa
0 KOje je IOoUUI0 ¢ MPBHM 3HanuMa MoryhHocTu
dbopMuparma HpOEBpOIICKe Bilaje, ¢ Jpyre, yTHLIANa Y
MpaBIly jadara JHHAPA.

[MpeoBnamanu  Cy  anpecHjallUjCcKH  MPUTHUCIH
nojicTakHy T noBehambem pedepeHTHe KaMaTHe CTOIE |
nmoHoIewkeM ozyka Hapogne Oanke CpOuje koje ce
OJHOCE Ha HauWH oOpadyHa TOKa3aTesba ICBH3HOT
pH3HKa U ITOKa3aresba aJeKBaTHOCTH KanuTama (U 110 TOM

"pacukoH IlIl.1.9. KpeTate Kypca AuHapa
npemMa eBpy U ABoHeAeIbHe peno cTone
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OCHOBY HCOIIXOJHE JOKaluTaau3anuje OaHaka), Koje
CTymajy Ha cHary of 1. jyma's.

Jauamy ampecHjalujcKuX TPHUTHCAKA JONPUHEIH CY
Takol)e NMPUIMB JeBH3a OJf JTUPCKTHOT 3aIyKHBamkba
npeny3eha y MHOCTPAaHCTBY M MOBOJbHHM CHTHAIH C
Beorpancke 6ep3e.

["pacdukoH Ill.1.10. DHeBHe npomeHe
Kypca AuHapa npema eBpy’
(y %)
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) HeraTue He cTone y ka3y jy Ha aenpecujauujy ,a
no3uTUB He Ha anpecujaumnjy AvuHapa.

["pacukoH Ill.1.11. HommMHanHM Kypc AuHapa
(BpeaHoCT y AMHapuma Kpajem rnepuoja)
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CAL ponap

' www.nbs.rs/export/internet/latinica/20/kpb/2005_adekvatnost.pdf,
www.nbs.rs/export/internet/latinica/20/kpb/2005_rizici.pdf.
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Tab6ena lll.1.1. CTpykTypa npometa Ha MAT-y
(ykynaH npomert)

| Tpomeceuje
MOt 5.929.464.073
BaHke - HBC 291.000.000
BaHka - 6aHka 5.638.464.073
| Tpomeceuje
mMaT 100,00
BaHke - HBEC 4,91
BaHka - 6aHka 95,09

C 003upoM Ha TO Ja je y IOCMAaTPAaHOM IEPUOILY
EBporicka 1neHTpanHa 0aHka KaMaTHY CTOMY 3ajpikaja
HempoMemeHoM, 10K je DEJl cBojy moHOBO CHHM3HO (32
25 0a3HHX TOCHA), JO0Jap je HEe3HATHO JACTPEecHupao u
6uo Ha HUBOY of oko 1,55 3a jeman eBpo. Y apyrom
TpOMecedjy JIWHAap je M Ipema Jojapy HOMHHAIIHO
ampecupao 3a 6,2%.

V3 jauame HOMUHAITHOT e(EeKTUBHOI Kypca TUHApa U
Opxku pact nomahux [eHa O WHOCTPAHUX, Y JPYroM
TpOMeceUjy je OCTBapeHa peajHa ampecHjanuja TuHapa
o7 5,9% (nmpema eBpy 6,2%, a npema gonapy 5,1%).

[ToyerkoM ppyror Tpomecedja, INpOMET JAeBH3a Ha
melyOaHKapckoM JEBU3HOM TPXKHIITY je OMO M jasbe
Hu3ak. Jla Oum crumynucana TProBUHY M JOIpHHENA
noBehawy NUKBUAHOCTH, Hapomna ©OaHka je Ha
MelybaHKapcKOM JEBH3HOM TPJKUIITY yYECTBOBAJa Y
(opMu TIpozIaje aeia HeTo OTKYIJbCHHUX JICBU3a O] MeH-aya,
myrem Reuters Dealing System-a (Tj. mpuxBartamem
HajIIOBOJBHHJUX KypCceBa Koje Cy OaHKe HyJIHIIe).

Bynyhn nma je paxg AeBH3HOT TP)KWINTA HOPMAJM30BaH U
o0MM TproBuHe jaeBM3aMa 3HAaTHO mnoBehan, Hapomua
OaHkKa je cBoje mpojaje oA Jpyre Heuesbe Maja
oOycraBmia, Tako Ja c€ Kypc IUHapa y TOTIYHOCTH
dbopMupao y TproBuHu wu3Mmel)y MOCIOBHHUX OaHaka.
IIpoceuna nueBHa TprosuHa mosehana je ca 28,7 Muinona
eBpa y MapTy Ha oko 125,0 MmmioHa eBpa y jyHy.

VY npyrom tpomecedjy Haponna 6anka je npoxana 102,0
MHJIMOHA €Bpa, IMTO je YHHWIO Ooko 1,5% yKymHOT
mpoMera Ha MelyOaHKapCKOM [E€BH3HOM TPIKHUIITY.
Vuemhe Haponue GaHke y CIIOT TProBHHH A€BH3aMa Ha
MelyGaHKapcKoM TpXKUIITY cMambeHo je ca 6,0% y mpBom
tpomeceujy 2008. rogune Ha 1,7% y npyrom.

"7 Mupexe o6Be3HuIa Tpxkuira y yerony (enri. Emerging Markets Bond Index).
" Exnn. Credit default swap (CDS).

(y eBpuma)
Il Tpomeceuje YkynHo 2008.
6.727.285.908 12.656.749.981
102.000.000 393.000.000
6.625.285.908 12.263.749.981
(y % op yKynHor npomerta)
Il Tpomeceuje YkynHo 2008.
100,00 100,00
1,52 3,11
98,48 96,89

padukoH Ill.1.12. Moka3aTerb npemuje
pusuka - EMBI n CDS
(meceyHn npoceuy, y 6a3HUM noeHuma)
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EMBI Ccbhs

3B op: JP Morgan u Bloomberg.

Kao pesynrar cMmamema IIpeMHuje pHU3HKAa HAKOH
dhopmupama penyonuuke Brazge, mosehana je cipeMHOCT
nHBecTHTOpA N1a ynaxy y Cpoujy. Ha To ykasyjy kperama
naaekca EMBIY u meroromummer CDS™ spread-a 3a
Cp6ujy. Uanexkc EMBI je mocne myxer meprona pacta
(3amoveTor CpeAMHOM TPOILIE TOAWHE) Y JIPYyroM
TpoMmecedjy 3a0esexuo Mmaj, Tako Ja je Ha Kpajy
TpoMecedja NMpuUHOC Ha oOBesnune PenyoOnuke CpoOwuje
KojuMa ce Tpryje Ha JlykceMOypikoj 6ep3u H3HOCHO OKO
330 Oa3HMX mOeHa W3HAI MPUHOCA HAa OOBE3HHIIC
amepuukor Tpesopa (US Treasuries).




[Ha nu je jak duHap ,,Henpujamerb“ cpncke ekoHoMuje?

V 3emibu HaBUKHYTO] Ha ciabibeme jgomahie BadyTe' CBAKO HEHO jauyarme, NMa 4ak M CTAOMIIHOCT, JOXKHUBJbABA CE Kao
MpaBU €KOHOMCKH 3eMJbOTpec. TakaB CTaB MMajy W MOjeHHH AOMahW €KOHOMHUCTHU, KOJH CY, JIHIHTHPAjyhu KOIUKO OU
JIuHap Tpedaio xa ociabu mpema eBpy, cturim u 10 O0pojke ox 160 RSD/EUR. Aprymenranuja 3a oBakaB CTaB Halla3H
Ce Yy BUCOKOM CIIOJbHOTPTOBHHCKOM AC(HIHUTY, IIPU YEMy C€ Kao IIaBHU KPHBAIl 32 TO HABOJU ,,jaK AWHAP™, KOjU UMa
,,[IOry0aH yTHuaj Ha goMahy mpuspemy™.

[IpuMeTnMo, Hajupe, Aa J0oKa3a 3a HaBeAeHy TBPIBY HeMa y akTyelHHM IoganuMa. Mako je CIoJbHOTPrOBHHCKH
geGuIUT 3aKcTa y MOpacTy, NPUBPEIHM PAacT je BHCOK M, IMocMarpajyhu cpeimOpouHe TEHICHIMje, Y 3HauyajHOM
IOpPacTy, U CBE TO y3 BHCOKE CTOIe pealHe ampecujanuje (y omHocy Ha eBpo). To, HapaBHO, He 3HA4M Ja je peaiHa
amnpecujalnija reHepaTop MPUBPEIHOT pacTa, ajld 3HA4YM Ja MPUBPEIHH pacT (y3 BHCOK MPUIIUB CTPAHHUX WHBECTHIH]ja)
jecTe reHepaTop peaiHe arnpecHjanmje.

C 003upoM Ha TO Jia Cy 3eMJbe y HOYETHHM (hazama TpaH3WIMje Ha HIKEM HHBOY IPHUBPEIHOT pasBoja y mopehemy c
pa3BHjeHUM EKOHOMHjaMa, PeajHO je OYeKUBATH Ja he OHe y HapeAaHOM NEpHOAY MMarH Op)XKH pacT MPOAYKTHBHOCTH (T3B.
Hpolec KOHBEPIeHyje, eHrl. catching up) u, mo ToM 0CHOBY, OpkH pacT gomMahux [eHa y OXHOCY Ha CTpaHe Kajia HX U3Pa3uMO
y UCTOj BaJyTH (peanHa anpecujanyja). TakBo je n HCKyCTBO 3eMalba Koje ¢y y TpaH3unyjy yuuie npe Cpouje. imajyhu y Bumy
na je nmpuBpenan pact CpOuje 3HaTHO BUIIHM HETO y 30HU €Bpa’, pealHy anpecujanujy Tpeba nocmarpars kao peHOMeH KOjH y
OBOM TIEPHOLY MPEACTABIba HEMHHOBHOCT.

Kpearopu MOHeTapHe MOJHUTHKE CTOTa HE MOTY Jla YTUYy Ha KPETame PealHor AEBU3HOT Kypca y cpeameM poky. CBOjUM
MepaMa M HHCTPYMGHTHMa OHH y CpPeIleM pPOKy MOTy caMo jAa yTHYy Ha TO Kako he ce peaiHa ampecujaiuja
,»PACIOACIUTH  Ha HOMUHAIIHU JE€BU3HU Kypc U uH(Ianujy. Jeqna omnnuja je na ce 103BOJIM HOMUHAIIHA allpecHjanuja y3
HUCKy nomahy mH(Ianmjy, a Apyra aa ce HOMHHAIHU IeBU3HU Kypc (GuKcupa u 1a ce peanHa anpecujanuja y Behoj mepu
mpenuje Ha HHIAH]y.

Tpeha u, o HaleM MULUbEHY, Hajropa ONIHMja jecTe Aa Ce ACNPECHjallljoM HOMUHAIHOT JEBHU3HOI Kypca CTAIHO MOKYIIaBa
HaJIOMECTUTH pasnuka u3mel)y nomahe n crpane nndmnanuje 1a Ou ce crpedmia peaiHa anpecujanuja. To OM camMo M3a3Baio jorr
BUIIM pacT foMahe MH(IIANKje 1 3aXTeBaI0 I0aTHy HOMHHAJIHY JeNPEecHjalnjy, C HOBUM HH(IATOPHUM e(eKTuMa, YnMe Ou ce

yIIo y ,,;3a4apanu kpyr‘. Ty Tpky m3mehy Kypca u nHGIanmje y 3eMJbH Y TPAH3UIUjH KypC MOXKeE J1a JOOUje CaMO KPaTKOpOYHO.

'padmkoH 1. KpeTawe AeBU3HOr Kypca U nHdpnauumje
(mehyroauwte npoMeHe, y %)
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HomuHanHu aes usHu ky pc RSD/EUR YKy nHa uHdmaumja

! HakoH xunepunguanuje, y nepuomy 1994-2005. muHap je y ogHOCy Ha eBpo ocnabuo 43 myra.
? Pact B/IIT-a y Cp6uju y 2007. roquan usnocuo je 7,5%, a 'y 30uu eBpa 2,6%.



VraapuBa je IMpaBUIIHOCT C KOjOM Ce JempecHjalja JIeBU3HOT Kypca MpeliBa Ha [EHe M THME IMOHHIITABa CBOj MOYSTHH
edexar Ha peasTHH AeBU3HU Kypc (TpadukoH 1)’. YV ncroj curyaruju OucMo OMITH U YKOJIMKO OMCMO JaHac ACIPECUpaNd THHAD

C IIUJBEM, Ha IPUMEDP, CTUMYJINCAka U3BO3A.

IIpema Tome, yTHIaj Mepa MOHETapHE MOJIUTHKE HA PeallHu KypcC, ¥ €BEHTYaJIHO CIOJbHOTPrOBUHCKHU OmiiaHc, Moryh je camo

y KpaTKoM POKyY (JIOK LieHe He CYCTHTHY Kypc), Y3 BHCOKY LIeHy y BUy mopacTa HHbanuje.

Kao mro cMO peKid, MOHETapHa IOJIUTHKA CBOjUM MepaMa W MHCTPYMEHTHMA y CPEIEEeM POKY MOXKE Ja YTHYe CaMoO Ha
KpeTambe HOMHHAJIHOT JIEBU3HOT Kypca. Y ToM cmuciy, HaponHa 6anka CpbOuje, y opehery ¢ HeHTpaIHiuM OaHKaMa Apyrux
HMCTOYHOEBPOIICKUAX 3eMaJba y TPAH3HUIIH]H, CBAKAKO je CBE caMo He ,jactped™. Ha rpadukony (rpadukoH 2) koju mpukasyje
MIEPUOJ] KOJH CE YECTO HAaBOIH Kao MEepUoJl BUCOKe arpecujanuje auaapa (o 2001. roaune), yrnaybHBo je 1a je, ca H3y3eTKOM
nenTpante 6anke Pymynuje, Hapoxna 6anka CpOuje, 3ampaBo, BOAWIA HajMamhe PECTPUKTUBHY MOHETApHY MOIUTUKY. JIoK je
BellMHA HAIIMOHATHHUX BaJlyTa 3eMajba y TPAH3UIWjU y OBOM IEPHOLY jadana Wwid Owia (UKcHpaHa Ipema eBpy, IUHAp je
n3ry6mo 37% cBoje BpemHocTH. Takohe, amammsupajyhm texyha kperama (jym 2007—jyn 2008), Buammo na je cTemeH
arpecujamyje nmpemMa eBpy, Koju je Kaja je AWHap y nuTamy n3Hocuo 1,1%, y MHOrHM 3emibama ¢ qurykrynpajyhuM xypcom

3natHO Behu: y Uemkoj 17,4%, [Tossckoj 12,8 %, CiioBaukoj 12,2%.

lpachukoH 2. KpeTatbe HOMMHANHMX Ae BU3HMX KypceBa nNpema eBpy
(janyap 2001 =100)
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Yeuwxa MaRhapcka Morbeka
CnoB eHuja AnbaHuja Cpbuja
by rapcka, MakeaoHuja, bux e XPB @TC KA e Py My HUj
Cnos ayka

* PacT uHaekca y kasy je Ha Jenpecujauujy , a naj Ha anpecujaunjy HauuMoHanHe Bany Te.
3B op: HauuoHanHe ueHTpanHe 6aHke, kanky nauuja H6C.

V ycinoBuMa 3HauajHOT IIPUBPEIHOT PAcTa, y3 JACBU3HU IIPUINB, PealHa, Ila 1 HOMHHAIIHA, allpecHjalija HallMOHAIHE BalyTe
cacBUM Cy ouekuBaHe 1ojase. [lokymmaju aa ce aenpecujannjom goMahe BanyTe CTUMYIHIIE IPUBPEAHHU PACT y BEIUKO] MEPH
yrpoXkaBajy MaKpOSKOHOMCKY CTaOHIHOCT, a yIpaBO je MaKpOSKOHOMCKa CTa0MIHOCT Ha IYr'W POK Haj0oJbH rapaHT

TIPUBPETHOT Pa3Boja.

* Behu nomak y aenoBamy Kypca Ha nene y roausHama 1999-2000. pesyirar je mopacta peryiangje eHa y OBOM HEepUoay — Tj. BUXOBOT (DHKCHpama, 1a Cy ce
edexru aenpecujanuje u3 1999. roqune oceTniu y MyHOj MEpU TE€K HAKOH Jibepanusaiuje nena y okroopy 2000.



Hapomsa bamxa Cpouje

W3sewmaj o undpnayuju

2. YBO3He 1IeHe

ITocne uspaszumoz pacma y npeom, ygo3na ungnayuja je
y Opyzom mpomeceujy onana u 0Ouna HezamugHa.
Pexopono eucoxka ungnawuja, najeuwia y nocneorux
HeKonuko decemuna 2oouna, pecucmposanay EY u CAJ[
Y Opyeom mpomeceujy Huje pe3yimupana pacmom y6o3xe
ungrayuje 3axeanyjyhu nomumnanunoj anpecujavuju
ounapa. Ilao yeosne ungnauuje nuje ce oopazuo na
ycnopasarwe 6a3ne ungnavuje 3002 peKOpoHO GUCOKUX
C6eMCKUX Yena nagme u Opyzux npuMapHux npou3eood,
Kao u GUCOKUX UHDIAMOPHUX OUeKUBATbA.

VBo3Ha wuH(]IamMja y JpyroM Tpomecedjy Ouia je
HeratuBHa, —8% Ha romumimeM HUBOY'”. Ilam yBosHe
uHbauje anpecujarujoM
HOMUHATHOT e(eKTHUBHOT Kypca naumHapa™ ox 14,3%
(mpoceuno romumke), Oynmyhn ma cy y EY u CAJT" niene
octBapuiie pact oxt 7,4% (mpoceuno roxumime). [Ipenasax
yBO3HE HH(JIALMje y HEraTHBHY 30HY y IpyroM TpOMecedjy
Ono je ouexkuBaH, ¢ 003UPOM Ha TO Jia cy ce Beh Kpajem

MOXe ce 00jacHUTH

IPBOI TpOMECeYja IOYeNI HCIOJbABATH AlPECHjalljCKH
nputuciy. TakBa KpeTama yBO3HE HHQIAIHje HICY
pesyatupana manoMm OasHe HWH(mamje, Koja je y OBOM
HEepUOy, IITABHILE, 3HATHO yOp3aHa 10 OCHOBY BHCOKHX
1eHa HadTe ¥ APYrUx MPUMapHUX MMPOU3BOJIA HA CBETCKUM
TPXKUIITHMA, Ka0 M pacTyhux nHQIaTopHUX OYeKHBamba.

['padmkoH lll.2.1. Ba3Ha n yBo3Ha uHdnaumja
(nNpoc. TpoMece4He cTorne pacTa Ha rof. H1B oy)
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e BA3HA VHDNALM]Q YBo3Ha uHdnauvja

LleHe Ha mano

N3Bop: HBEC n Eurostat.

" OmHOC mpoCceKa JBa y3acTOITHA TpoMecedja IIOUTHYT Ha TOANLIEH HUBO.
2 Epo 70%, monap 30%.

*'[Ipu obpauyHy uH}IAM]je y CBETY KOPUCTH CE TIOHAEPHCAHU POCeK HHIaLHje
y EY u CAl (mouzepu 70 : 30).

V tpehiem tpomeceujy 2008. ouekyjemo ma he ce yBo3Ha
nHIaja najke CMamHBaTH, ¢ 003WpoM Ha Tekyhe
KpeTame ICBU3HOT Kypca W aKTyellHEe alpecH]jalnjcKe
MPUTHCKE, KA0 U OYCKHBAHH HWXXHU pacT 1eHa y EY u
CAJl. HactaBak cmamema yBO3HE HH(pIanuje Tpedano ou
na uMa ae3uHdiIaropae eekre u aa T0BE/e 10 U3BECHOT
ycrnopaBama pacta 0OasHe uHpaanuje. Kperame 0aszHe
nHbmanuje 6uhe U y HapEAHOM MTEPHOTY YCIOBJHEHO TIPe
cBera KperameM lieHa HadTe U mpuMapHHUX MPOU3BO/IA HA
CBETCKUM TPIKHUIITHMA.

Kperame nese Hadgre 1 npUMapHHX
NpoOU3BOAA

VY npyrom TpoMmecedjy Cy HacTaBJbEHU NPUTHUCLHU HA PacT
neHe Hadre, kKoja OeNe)kd HOBE HCTOPH]CKE pPEKOpIE.
[Mocnenmer nana gpyror Tpomecedja, lbyjopuika 6ep3a je
3aTBopeHa ¢ neHom ox 135 USD 3a Gapen nadre Tnna
ypai u 139 USD nadre Tuna 6pent. Camo 1aH npe Tora,
1ieHa Oapera Tekcalike jJake HadTe y THEBHO] TPrOBUHH
jey jemHom TpeHyTKy mocturma 143 USD.

OBora IyTa Herocpe/ial y3poK CKoKa IieHe Hadre Oue cy
nperwe Jlubuje na he
00yCTaBUTH MPOU3BOMY ako ce 3eMbama OPEC-a yBemy
caHkiMje ¥ lpaHa, 4eTBPTOr MO BEIUYMHU CBETCKOT
mpousBohaga, ma he y cimydajy u3pacicKor Hamanga

TCOMOJUTHYKE TCH3UjC, Tj.

"padukoH Il1.2.2. Kpetarwse ueHa HadTe
(y CAl ponapuma)
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Yparcka cupoBa Hadra

CupoBa Hadira 6peHT

N3sop: Reuters.




Hsseumaj o undnayuju

Haponta Oanxa Cpouje

3aTBOPHUTH MOpey3 3a MpoJja3 TaHkepa ¢ Hagrom. Tome je
JonpuHeo W moBehaH Opoj mporHos3a o meHama HadTe —
mmehy 170 (mpencemank OPEC-a) mo wak 250 USD
(mpencennuk YnpasHor oxdopa acnpoma). IIporHosama
cy ce OaBmiie M 030MJbHE MHBECTHUIMOHE Kyhe, kao HIIp.
Goldman Sachs, unju cy aHanuTH4apu Npe TPHU TOJHHE,
Kaja je rena Oapena usHocuia 55 USD, nporaosupainu na
he oma mpehm 100 USD. Tu uctm aHAIUTHYapu Cy
ITOYETKOM Maja OBE TOAWHE TBPIIJIH 1A j€ BPJIO BEPOBATHO
na he neHa 6apena HadTe y IEpHOIY Ol HAPEIHUX IIECT A0
24 mecena noctuhu HuBo uamehy 150 u 200 USD.

VY pyroj MoJjoBHHH jyIia, MOCE JyXKe BpeMeHa, JIOLLIO je
JI0 3HATHHUjer maja meHa Hagdre, 3a oko 15 USD. Cpakako
Jla je Ha OCHOBY TOTA jOIII YBEK PAHO U3BJIAYUTH 3aKJbydaK

0 TMPEOKpeTy y KpeTamy THX IleHa, aiud he To, Oapem
KpaTKOPOYHO, JIOTIPUHETH Tajy lieHa HATHUX JepuBara.

U ocrane cupoBrHe Oenexe BUCOK PACT LEHa Of MoYeTKa
romune. llena Oakpa je, HAa TpUMEp, Y MapTy JOCTUIIA
pekopmaH HHUBO, kKaaa je m3Hocwia 8.820 USD 3a jemmy
ToHy. [ToHOBO je mopacina y jyay 300r mrpajka pynapa u3
[epya, qpyror 1o BeTMYMHN Tpon3Bol)ada Oakpa y CBETy.

300r pactyhux nHQIATOPHUX NPUTHCAKA, [IEHA 3/1aTa je
Takohe ckoumiIa W KpajeM JApyror Tpomecedja je
n3Hocuna oko 940 USD 3a tpojynuy. Llene xutapuna
HE TIOKa3yjy 3HaKe CMamerma, TAaKo Jia ce HAcTaBbajy
nH(}IATOPHU TNPUTHUCHIUM U 10 OCHOBYypacTa IieHa
pexpamMOeHNX IPOHU3BO/A.

33



Mocneduye pacma yeHa npumapHUX npouseoda U peakyuja kpeamopa
€KOHOMCKe nosiumuke

T'0TOBO CBU yYECHHMIIM Ha TPXKHUIITY Ha)Te CllaXKy ce Ja je y OCHOBU HENPEKUIHOT pacTa LieHe HadTe noBehame NoTpoLIhe
OBE CHPOBHHE Y 3eMJbaMa C BHCOKOM CTOIIOM €KOHOMCKOI pacTa, IIpU 4YeMy NOHyAa He pacTe oAroBapajyhoM Op3HHOM.
MebhyTtim, Kako 00jaCHUTH YME-CHUILY Aa je y nepuoay ox 2002. mo 2007. romune Tpebaiio na npole meT roauHa aa meHa

Hadre mopacte 3a 60 USD mo 6apeiy, a i1a je camo y MpOINIOj TOAMHY IIeHa noBehaHa 3a UCTH TOJMKH H3HOC.

Panuja mpaBuia koja cy TproBumma Ha)TOM M aHanMTHYapuMa oMoryhaBana ma npensubajy y kom mpaBuy he ce meHa
HadTe KpeTatn y OyayhHocTr m3rmiena aa Bunie He Baxke! Ha mpumep, jomr ox BpeMeHa HaTHOT IIOKA U3 CeJaMIeCEeTUX
TOAMHA ITIPOLIIOra BeKa BaXHJIO je TMPaBWIO Ja ciaba amepuyka NMPUBPEAA 3HA4YM M HIDKE LIEHe eHepreHara. JlaHac,
MelyTHM, yrpaBo y Hepuoay 3HaTtHO ycropeHujer pacta y CAJl neHa HadTe HEMPEeKUAHO pacTe U A0CTke Beh momMeHyTe

pekopze.

Y TOM KOHTEKCTY, TIOCTOjU HEeClarame OKO YJIOre T3B. LINEKyJaHaTa Ha TPXHUIITY HadTe, MOCEOHO HOBE KaTeropuje
(uHAHCHjCKUX MHBecTUTOpa (TeH3MoHH M hedge ¢GoHmOBM) KOjU HaQTy M OCTale CHPOBHHE BUAE Ka0 CaMoO jOILI jeIHO
cpencTBo 3a yBehame mpodura. lbuxoB cTBapHU yTHIA] HA PacT eHe HaTe HUje CAaCBHUM jacaH, alld ce€ TProBUHA HAQTHIM
(bjyuepcuma o1 cTpaHe THX (HMHAHCHjCKUX HHBECTUTOPA YECTO HABOJH KA0 y3pOK pacTa 1eHe Hadre. JeaHa o1 MpeTnocTaBKu
3a KpeTame IeHe HadTe koja Takol)e BHUIlle HE BaXKU jeCTe U Jia je HeHa TeKyha 1eHa (spot price) peIoBHO Owiia BUIIA O
oynyhe (future price). To 61 MoIIIO /1a 3HAYH /A je TPXKUIITE 3a0pHHYTO y Iomieny nmonyae Hapre y oyayhxocru. [Iponemyje
ce ma he Tpakma HaJAMalIMBAaTH HOBY MPOW3BOMALY M 13 OU, CXOMHO TOMe, Tpebano na paduHepHje cTBapajy 3aiuxe. Y
TaKBUM OKOJHOCTHMA, CBE JIOK ce TIo0aliHa Tpaxkma He Oyae cmamuia neHa Hadre he pactu. TpeHyTHO je cuTyanuja TakBa

Ja €€ U NOpea BUCOKUX II€HA TPaKiha NaJbe moBehaga.

TojenyHn aHanMTHYapu Tpake HOBA OOjallbeHa 3a palUIaH CKOK IleHa HaTe, Kao Ha NpPUMEpP Ja je BEIUKH Iaj
BPEIHOCTH JI0Japa YTHIA0 JIa MHBECTUTOPH MOYHY Ja KYIyjy CHPOBHHE Kako OH ce 3aiTUTUiIN o nHpranuje. pyru mak
TBpZE 1a u3Mely KpeTarma BPEAHOCTH aMEpHYKOr jojapa W neHe Hadre y mociemmbux 30 roguHa MOCTOjH BeOMa Majd

CTETICH KOpenalmje.

HemoBosbHE BpeMEHCKH YCIIOBH, pacT TPOIIKOBa 300r moBehama IieHa ropuBa, nmoBehaHa mpon3Boama OMoropusa H, y
MOCIIE/Ihe BpeMe, TPTOBUHCKE OapHjepe MOACTAKIN Cy MPUTHUCKE HA PAcT LeHA HA TPXKUIITY ITO0JHONPUBPETHUX IPOU3BO/IA.
ITpon3Bozba OCHOBHUX JKUTapULla HUje HIIA y KOPAaK ¢ pacTyhoM TpaKkOM 3eMajba y Pa3BOjy MOCHEHUX TOAMHA.
IIpousBoama OuoroprBa y pa3BHjeHHM 3eMJbaMa JOATHO j€ JONMpUHENa pacTy Tpaxme. Takohe, OpojHe Biage 3emaipa
M3BO3HMKA XpaHEe KOPUCTE TProBUHCKE Oapujepe Kako Ou Ha gomaheM TpXKMIITY moBehase MoHyAy ¢ HIJbEM CHIKaBama

IeHa, 1To je IIPOY3POKOBAJIO Malkbu U3BO3 U MOCICAUYIHO JaJbU PACT LICHA HAa CBETCKOM TPKUILITY.

VY HapeIHOM IIEpHOIYy CE OYeKyje TeK YMEPEHO yCIIOpaBambe PacTa LieHa TOpUBA U XpaHe 300T OTPOMHHX CPE/CTaBa Koja
Tpeba M3ABOjUTH 1a O ce mpeBa3uIlia orpannueHa moHyma. Ouekyje ce Aa O IeHe XpaHe y KpPaTKoM POKy Tpebaiio
YMEpEHO Ja Omajajy, AOK O 3HATHHjU MaJ MOTA0 J1a Ce OYEKyje TeK y cpeameM poky. OdekmBama 0 00Jbe KETBE y
2008-2009. Beh cy ce ompasmina Ha Oraro ycropasame pacTa HeHa mmennne. Aupmickn World Economic Outlook (WEO)

npeaBueo je na he nene ropuea u xpane y 2008. mopactu 3a 34,3% u 18,2%, pecnieKTUBHO.

I'eHepaiiHO, OYEKyje ce [ja pacT IieHa ropyuBa nMa Behn yTHIlaj Ha IUIATHU OMJIaHC 3eMasba Y OAHOCY Ha PacT LIeHAa XpaHe,

300r Beher yuemnrha ropusa y yBo3y (y Cpeame pa3BHjeHUM Ap)KaBama, yBO3 FOpHBa je Y IPOCeKy ABOCTPYKO Behn ox1 yBo3a



xpane). [Ipema ucrpaxuary MM®-a', 48 HepasBHjeHUX 3eMasba U 33 Cpeame pa3BHjeHe 3eMIbe MMahe BETUKH HEeTaTHBAH
yTHIIaj 300T pacTa IieHa ropusa. To 61 MOIVIO J1a JOBEJE 10 CMambermha JEBU3HUX PE3EPBH, TaKO Ja OM MOKPHBEHOCT M3BO3a
JIeBU3HUM pe3epBamMa Omiia Mama 0ap 3a mona mecena. EBeHTyanHu pact IieHa XpaHe 3a gomaTHux 20% umao O Mame
nocnequie. [IpeMa ucTpaxuBamy, y clIydajy pacta leHa ropusa 3a gomaraux 20% y omHocy Ha mpojekimjy WEO, Cpbuja
Ou MMasa ryOuTaK JIeBU3HUX pe3epBu ox oko 0,8 Mecels MOKPUBEHOCTH M3B03a, 0K y ClIydajy pacTa IieHa XpaHe Y HCTOM

MPOIIEHTY HE O OMJI0 HUKAKBUX HETATHBHUX ITOCIIEIUIIA.

Pact nmena ropusa 1 xpaHe Beh je MMao 3HaTaH yTHIa] HAa pacT yKynmHe MH(QJIAIMje HApOYUTO Y HEpa3BHjeHUM 3eMJbaMa.
Wnak, HOMHUHATHA anpecHjalija HAMOHATHUX BAJTyTa Y OMHOCY Ha aMepuyKH J1oap TokoMm 2007. TOHEKIIe je yomaxuia Taj
edexkar. PacT neHa xpaHe umao je Behu aupexTan eekar Ha pacT yKylnHe MHIAIMje y OIHOCY Ha PacT LieHa TOPUBA Ipe
CBera y Hepa3BHjeHUM 3eMJbaMa. Yuenihe XpaHe y IMOTPOIIAYKOj KOPIU OBHMX 3eéMaJba 3HATHO je M3HAJ AMPEKTHOTr yderrha
HadTHUX nepuBata (y Cpouju ogaoc 35:4 y xopuct xpaHne). Mmak, Tpeba umaTu y BULY JAa IMOHACP HAPTHUX IepUBATa y
MHJICKCY TIOTPOIIAYKHX [[EHa MOTIEkbYje 3Ha4aj FOpruBa Ka0 HHTEPMEIMjApHOT HHITYTa Y TIPOU3BOIKH BehrHE IIPOU3BOAA U
ycayra. C apyre crpaHe, HOHAEp XpaHe y MHICKCY MOTPOIIAYKMX IIEHA IMpeleryje 3Hadaj XpaHe ¢ 003MpoM Ha TO Ja
yKJBbydyje MHOTO IIHMpY TpyIly IIPOM3BOZA HA YHje ce LeHe peduIeKTyje pacT [eHa IPUMapHUX MPOU3BOJA KaKO JTHPEKTHO,

TaKO U UHAUPEKTHO.

VY cBaKoM cily4ajy, pacT CBETCKHX II€Ha TOpHBa U XpaHe IPECTaBIba BEIMKH N3a30B 3a Biajie BehrHe 3eMasba. YKOIUKO ce
JIOIyCTH Y TIOTIIYHOCTH MpPENIMBake pacTa THX LieHa Ha JoMahe IieHe, MoTpolady he MMaTy 3HaTaH [aj PeaHor JOXOTKa.
MebhyTtum, To 6u moacTakio npoussohade na nosehajy NPOU3BOILY U IIOTPOIIAYE J]a CMAhe TPAXKILY, INTO OM 1aJbe HMalIo
3a pe3ysiTaT CMambeHhe HEraTUBHOT YTHIaja Ha TeKyhH pauyH 3eMajba C HEeraTHBHUM CaIJIOM CIIOJbHOTPrOBHHCKE pa3MeHe
WM OM YaK UMajo MO3UTHUBHE edekTe Ha HeTo u3Bo3HKKe. CBaKaKo 1a Ou JOMyLITamke MOTIYHOT MpelnBamka eekra pacTa
CBETCKHX IIeHa 0e3 HCTOBPEMEHOT moBehama MoHyAe U CMambebha TPAXKELE 0BEIIO 10 jOII HHTCH3UBHU]ET IIPUTUCKA Ha PAacT

nomahux 1eHa.

YV TOM KOHTEKCTY, IOCTaBJba CE IMUTAME yTHIAja IIPOMEHA Y TIOPECKOM CHCTEMY, Ka0 U HOIMTHIM CyOBEeHIMOHUCama. [Ipema
MMOMEHYTOM HCTPaKHBamby, KaJa je ped o IieHaMa ropusa, ox1 147 3emasba o0yxBahennx anammszom, ox 2006. roause mux 37
j€ CMamWIo aKIM3e Ha TOpHBO, MoK uX je 40 mosehano. Asumjcke 3emibe Cy y HajBehoj Mepu cmamumie akmuse, JOK Cy
Bucokopassujere 3emibe OECD m3Bpmmie muxoBo Hajehe moBehame. Peaknuje ap:kaBa Ha pacT meHa xpaHe Omie Cy
HemTo Jpyraduje. Ha cmameme TakcH Ha yBO3 IpexpaMOEHHX IPOHM3BOJA OUTYyIHIIO ce 76 3eMalba, JDOK Cy 22 3eMibe
cmamuie [1/IB Ha nojenune npoussozne. Heke apiaBe H3BO3HHIE OCHOBHHUX IPEXpaMOEHUX MPOU3BO/A OJUTYUHIIE Cy CE 3a
yBoherbe KBAaHTUTATUBHUX OrpaHHYCH-a Ha W3BO3 WM NoBehame M3BO3HHUX TaKCH, U TO CBE C IIMJbEM CMamerha IeHa Ha
nomahem TpxkumTy. [TomenyTa orpanutera je ysesno 6ap 30 3emasba. Heke apixase cy 300r pacta 1ieHa 4ak mosehase mare

Y jaBHOM CEKTOpPY H MCH3H]E.

[penopyxe MM®-a cy na 6u, pagy n30eraBama HeraTHBHUX eexara Ha 0CTaTak TPXKHINTA, TPeOaIo JOITyCTHTH IIPEIINBAGEe
pacra LeHa Ha morpomrade u mpoussobhaue. [ToTmyHo mpenuBame pacTa CBETCKMX IleHa Ha Jomahe JoBeno Ou 1o
CaMOpETy/IaTOPHOT e(eKTa TPIKHIITA, 3AIITUTUIIO jaBHE (HMHAHCHje O BEIMKUX TPOILIKOBA M YMHPHJIO BOJATHUIIHOCT
CBETCKHX IIeHa. HapaBHO, TO O 3a pe3y/TaT MMaJio 3HaTaH Iajl PEIHOT JI0XOTKA CTAHOBHHILTBA, HAPOYNUTO Y HEPA3BUjCHUM
3eMJpaMa, Koje OMm Mopaje na mpoHal)y aJeKBaTHy Mepy [a 3aITuTe cupomamiHe. Hajoossm m300p Cy y TOM ciydajy

TpaHc(epH HOBIA WM 100apa Ka yrpOKeHUM TpyIaMa.

" Food and Fuel Prices Development, Macroeconomic impact, and Policy Responses, June 2008.
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3. llnaTHOOM/IAHCHA KpeTama

Y opyzom mpomeceujy mexyhe zooume oouino je oo
nozopwiara naamuodounancrux kpemama. Cyguyum
ocmeapen y (QUHAHCUJCKOM U KANUMATHOM DA4yHY
Huje 0u0 0060baH 0a KOMNeH3)je 6UCOK Oedpuyum
mekyhez ounanca, wimo je peyimupano cmarberem
0eéu3nuUx pezepeu.

bunanc texyhux tpancakumja

Jedumur Texyher padyHa y IpyroM TpoMecedjy H3HOCHO
je 2.714 mummona nonapa u nocturao 20,7% BI1-a.

[Toropmame Owmilanca Tekyhmx TpaHcaknuja Owio je
yCIoBJbeHO Tipe cBera noBehamem neduimra OuitaHca
pobe u yciyra, a MamwuM J1eioM 1 noBehamem aedurmra
Ha TIO3WIUjH JOXOTKa. Takohe, ocTBapeHH Cy(OUIUT Ha
mo3unuju Tekyhux TpaHcdepa HIDKA je y OFHOCY Ha
YIIOPESANBY MIEPHO IPETXOAHE TOIMHE.

Jedurur dunanca pobe u yciyra ouo je 3a 52,4% sehu y
OJIHOCY Ha YIOPEAWBH MEPUOJ TPOIILIC TOANHE, YUME je
yjenno nosehan u meros yaeo y BAIl-y (25%).

Mehyromummu pact uzBosza (43,1%) Ouo je Hemro
HIWKA on pacta yBosza (47,7%). Hedpuuutr pobOHE
pasmeHne je HajBehum memom QopmupaH y ojacenuma
eneprenara u onpeme. C npyre crpane, 1eo aedunnra je
MOKPUBEH CY(QHUIIMTOM OCTBAPEHHUM TIPE CBEra y OJICEKY
reoxha 1 yenmka.

bunanc kanuTaTHUX M PUHAHCHjCKUX
TPaHCaAKIHja

Bucox gedunur Owmmanca Ttekyhux TpaHcakmmja
PETUCTPOBaH y APYTOM TpoMecedjy Huje OO IMOKpHBEH
CYy(OUIIITOM KaITUTAITHOT ¥ (PMHAHCH]CKOT pavdyHa, IITO je
Pe3yATHPAJIO TTOTOPLIAkEM YKYITHOT OHIaHCa.

Cydurut Ha mo3uIHju (HUHAHCHUJCKOT padyHa OHO je y
oBoM mepuony Behu 3a 135%, unme je meroB ymeo y
BAIl-y mosehan ma 18,3%. Kama ce w3 mosummje
(UHAHCH]CKOT padyHa HCKJ/byde MPOMEHE JEeBH3HHX
pesepu Haponne 0anke CpOuje ¥ IEBU3HUX CpEICTaBa
MOCJIOBHUX OaHaka M OCTallMX CeKTopa (TOTOB HOBAIl U
JICTIO3UTH, HETO), MPIIKB Kanutana y Cpoujy mosehas je
3a 19,4% y npyrom Tpomecedjy OBE y OIHOCY Ha
YIOpEIUBH Mepuoj| mporuie roguHe. WMmak, y oBom
nepuony je mero yaeo y BATl-y cMameH.

Ha mo3unuju AUPEKTHUX HHBECTHIM]ja OCTBapeH je
cypummr on 879,1 mummon momapa (6,7% B/Il-a), 3a
pasnuKy ox geduuMTa Yy HCTOM HEpPHOAY HPETXOIHE
rofuHe.” Y CTPYKTYpHU CTPaHUX JUPEKTHHX MHBECTHILIH]A,
nopen kommnanuje Jy-Ec ctui, koja je y apyrom Tpomecedjy
y YKYIHUM yiaramuMa uMmana ydemhe on oko 19%, u
nasbe HajBehe yuemnfie umajy yaarama y (DUHAHCH]CKA
cektop, oko 30% (Ymmkpemut Oanka, banka wuHTE3a),
3aTHM Yy TPTOBHHY, HEKPETHHHE U TEJICKOMYHHKAIIHje, OKO
21% (NCA Investment group, Topnet), mox yuemhe
yiarama y WHAYCTPH]y 3HATHO 3a0CTaje.

Ha mnosunmju mopr¢oiaro HWHBECTHIIMja HACTAB/BCH je
TPEH/I IlUXOBOT M1a/1a 3aI0YeT MOYETKOM OBE TOAMHE.

Y mnopehemy ca HCTUM IEPHOAOM NPOILIEC TOJIUHE,
CMameHO je YKYNHO Kopuilheme KpeuTa 1 HICTOBPEMEHO
je momuio 1o mopacra BuxoBe ormiare. Hero 3amyxeHoct
OaHaka je cMmameHa 3axBajbyjyhm CMamemy HOBOT
3aayxkuBama, a upenyseha 3axBampyjyhu
ormarama. Cekrop Bnane m Hapoxne 6anke CpOuje je
nosehao BpeaHOCT CBOjUX 00aBe3a MO (DMHAHCHjCKUM
KpPeAUTHMa, Kao pe3yiraT IopacTa HOBOT 3alyXema U

Behum

CMamkbCHlha OTIIaTa.

VYKyIHO CepBHCHpPAE CIIOJBHOT IyTa (Kamare W OTIUIaTe
maBHuLe) nosehano je 3a oxo 30% wmehyrogumime u
gnan 9,9% BbJlI1-a. HberoBo yuemihe y u3Bo3y pobe u
ycllyra je He3HaTHO CMambeHO 1 u3HocH 31,8%.

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

112007. 11 2008.

Tekyhu pauyH -14,7 -20,7
BunaHc pobe u ycnyra -22,7 -25,0
Loxopak -1,6 -2,6
Tekyhu TpaHcdhepu 9,7 6,9
KanuTanHu payyH 0,0 0,1
DurHaHcuKjckn padyH (6e3 npomMeHe

LEBU3HWX pesepBu) 16,7 14,6
[OunpekTHe nHBECTULMjE - HETO 2,7 6,7
MopTdonuno nHBeCTULMjE - HETO 2,6 -0,5
TpProBUHCKN KPeaUTH - HETO 1,3 -1,0
DUHAHCUCKN KpeanuTn - HETO 14,8 9,1
[oTOB HOBaL, 1 AEMO3NUTU - HETO 0,0 0,3
Ocrtarno 0,6 0,0
["pellke 1 nponycTn - HeTo 3,9 23
YKkynaH 6unaHc 59 -3,7

* Yenen xynosune Tenekoma Pemy6nuke Cpricke, y ApyroM TpoMecedjy MpoLie
TOJMHE Ha MO3ULHUjH JTUPEKTHUX HHBECTHIMja peann3oBaH je aeduuut ox 253,7
MHJIMOHA J0Japa (HeTo).




Kao pesynrar HaBeeHUX KpeTama, Y IPYyroM TpoMecedjy
je, mocie BUIIE o] TOAUHY AaHa (mpBo Tpomecedje 2007.
TONIMHE), OCTBapeH NeUINT yKynHOr Ommanca o 485,4
mmmoHa gonapa (3,7% BJlll-a), mro je pesyntupano
T1a/I0M JICBU3HHX PE3CPBHU.

JeBusne pesepe Hapoane 6anke Cpouje cy Ha Kpajy
Ipyror Tpomecedja n3Hocwmie 14.382,6 munmoHa monapa
(9.107,5 MmunnoHa eBpa), MTO MPENCTaB/ha CMAFCHE O
4,7% y onHOCy Ha MpeTXoAHO. TakaB HUBO JAEBU3HUX
pe3epBu 00e30elyje MOKpUBEHOCT yBO3a pode U yciayra
0] TOTOBO IIIECT MECCIIH.

OnmnuB cpeacraBa M3 JEBH3HHX pe3epBu Hapoxmne
6anke CpOuje y TOKy Ipyror Tpomecedja perucTpoBaH
je 1o OCHOBY CMamema JCBHU3HE 00aBe3HE pe3epBe
Oanaka (JONPUHOC Taay JEBHU3HHX pe3epBU ox 2,5
M.1.), OTIuiaTe o00aBe3a 1O OCHOBY cCTape JEeBU3HE
mTeAme W 3ajMa 3a MpuBpexHu mpemnopox (1,7 m.ur),
yuemha Hapoxue 6anke va M/IT-y (1,2 m.m.), kao u mo
OCHOBY IpPOMEHE TPXKHUIIHE BPEIHOCTH HHOCTPAaHUX
XapTHja oJ] BPEIHOCTH.

[Ipunus cpencraBa y [AEBU3HE pE3epBE OCTBAPEH je
3axBajbyjyhu HETO OTKyIy /J€BH3a MO OCHOBY MEHHAYKHIX
mocinoBa Hapomue Oanke (mompuwHoc on 1,4 m.um),
NIPUBPEMEHOM IUIATHOM TIPOMETY C
Meroxujom (monpunoc ox 0,5 m.I.), Ka0 ¥ MO0 OCHOBY
MHOCTpaHMUX Kpeaurta JpxaBu u goHauuja (0,4 .,
omHOCHO 0,3 1.1, pECIIEKTUBHO).

KocoBom wu

Ykynne nesusHe pesepse PemyOiauke CpoOuje cy Ha
Kpajy JApyror tpomecedja m3Hocwie 15.687,2 mmimona
nonapa (9.933,6 munuona eBpa).

Hero meBm3anMm Tpancakmmjama Hapomaae 6anke CpoOuje
y IpyroM Tpomecedjy je KpeupaHo cBera 417,1 mumnoH
eBpa INpuUMapHOr HoOBIA. PacTy mnpumapHOr HOBIA
JIONIPUHENE Cy TUPEKTHE JIEBU3HE TPAaHCAKIMje M OTKYI
JIeBM3a MO0 OCHOBY Memaukux mociosa (398,2 u 130,8
MUJIMOHA €Bpa, PECIIEKTUBHO), TOK je ydemhem Hapomne
Oanke Ha MelyOaHKapCKOM JEBU3HOM TPIKHILNTY
npuMapHy HoBall cMameH 3a 112,0 munnona espa. Y
OKBHPY IUPEKTHUX JIEBU3HHUX TPAaHCAKINja, O JPIKaBe je
OTKyIJbeHO 272,9 muimona espa. [IpwimmB nesusa je
OCTBapeH M 10 OCHOBY OCTAJIMX JUPEKTHUX TPaHCAKIH]ja
U TPUBpPEMEHOr IulaTHOr 1poMera ¢ KocoBom u
Mertoxujom, gnMe je mpuMapHA HoBall moehan 3a 75,3,
oxHocHO 50,0 MmuinoHa eBpa.

* TIpoMeT Ha JEBH3HOM TPXKHUIITY, Mopex MelybaHKkapckor mpomeTa, oOyxBara U
npomet n3Mely 6anaka u HBC, ¢ jenne, 1 BHXOBUX KiIMjeHATa M Memaya, ¢ Ipyre
cTpane, kao u mpomer m3mely HBC u npkaBe m ocrane JUPEKTHE IEBH3HE
tpancaknuje HBC.

VYuemhe Hapogne 6aHke Ha [IEBHU3HOM TPXKUIITY™
HE3HATHO CE CMAbMIIO y OJHOCY Ha IPBO TpoMecedje U
n3Hocwo je 3,6% (mpBo Tpomecedje 4,2%).

Tabena I11.3.2. lonpuHocK cTonu pacta AeBU3HUX
pe3sepBu HBEC
(y NpoLeHTHUM noeHnMa)

2007. 2008.
Il nm v | Il
[eBusHe pesepse HBEC
(pacTy %) 52 91 56 61 -47
[eBM3HO TpXULLTE 38 27 28 -13 07
MeHaukn nocriosu 44 29 30 1,3 14
HeTo npopaja pesusa
HBC Ha MAOT-y -1,1 -0,7 -0,7 -30 -1,2
MpvBpeMeHu nnaTHu
npomet” 05 05 06 04 05
ObaBesHa pesepBa Ha
[leBU3He fenosute n
KpeauTe, Kao 1 Ha HoBY
OEBU3HY LUTeAHY 15 12 19 00 -25
WHocTpaHu kpeauTt gpxasn 02 03 02 01 04
HoHauuje 01 02 02 01 03

CTapa AeBu3Ha WwTedHwa 1

3ajam 3a NpuBpeaHU

npenopoa -1,8 0,7 -0,2 -01 -17
Ocrano® 14 55 44 72 18
Y MnaTHn npomeT ca LipHom Fopom (#o 26. jyHa) 1 Kocosom
MeToxujom.

2 Mpuxoan oa npusBatusaumje, kpeantn MM®-a nta.

Tabena I11.3.3. HeTto aeBusHe TpaHcakuuje HBC ¢
MOHeTapHUM edheKToM
(y MunvoHuma)

YKynHe HeTo

[eBusHo  [dupekTHe
2 Mewaun"  feBusHe

TpxuwTe") TpaHcakLmje

TpaHcakuuje
| Tpomecevje
EUR -284,0 221,5 123,5 60,9
IOvHapa -23.531,1 18.128,4 10.130,1 4.727,4
Il Tpomeceuje
EUR -112,0 398,2 130,8 4171
OvHapa  -9.159,4 32.175,8 10.609,7 33.626,1
YkynHo 2008.
EUR -396,0 619,7 2543 478,0
[uHapa -32.690,5 50.304,2 20.739,8 38.353,5

) O6yxBaTa HeTo NPUNNB/OANVB AEeBW3a MO OCHOBY KyNoBMHe/Mpozaje
HBC Ha mehybaHkapckoM AeBU3HOM TPXULLITY U MeHa4Kknx Nnocriosa.
? OByxsaTa HeTO [eBM3HE TpaHcakLMje C APKaBOM, APKaBHAM
opraHuma, npvBpeMeHW nnatHW npomeT ¢ KocoBom 1 MeToxumjom 1
ocTane HeTo [eBW3He TpaHcakuuje (npuxoge n pacxoge HBC no
OCHOBY TpaHcaKLja AeBU3HUM XapTujama of, BPeAHOCTU U Crl.).
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4. MoHeTapHa KpeTama

Jlpyzo mpomeceuje 2008. zo00une xapaxmepuuie maroa

nonyoa Hosua, Kao pe3yimam npe ceeza eehez
mpouiera OUHAPCKUX 0eno3uma npuepeoe u zpalaua.
Kpeoumna akmuenocm oomahux é6anaxa oenexicu oave
ycnopasarwe. Hako ce Oupekmmno 3adyxcusaroe npuepeoe
Y UHOCMPAHCMEY HACMAG/bd, 3HAMHUjU UH IAMOPHU

npumucyu no mom OCHoey 3a caoa HuUucy e6UOeHMHU.

MoHeTapHu arperatu

Y gpyrom Tpomecedjy je ocTBapeHo moBehame
MpUMapHOT HOBIA, y HajBehoj Mepm kao pesynrat
obaBe3e m3nBajama 10% neBu3He o0aBe3HE pe3epBse
Oanaka y quHapuma. Y TOKy Maja U jyHa IO TOM OCHOBY
je xpeupano Onu3y 40 Munujapau AuHapa.

JlonpuHOC HETO IeBU3HUX TpaHcakuuja mnosehamy
MIPUMapHOT HOBIIA OMO je HEraTHWBaH, Ia je Kpeupame
MIPUMapHOT HOBIIA y TIOTITYHOCTH OCTBAPEHO JHMHAPCKUM
KaHajoM, ollepanyjamMa Ha OTBOPEHOM TPIXKHILUTY H
TpaHcaKIrjama ¢ JIPIKaBOM.

U nopen Tora mito je pedhepeHTHA KaMaTHA CTOMA Y TOKY
JIpyTor TpoMecedja y JBa HaBpara nosehaHa, 1o OCHOBY
orepalnyja Ha OTBOPEHOM TPXXHILITY HHje YCIEAHIIO
OUYCKUBAHO TOBJa4YeHke HoBla. O0aBe3y u3nBajama 10%
JIeBU3HE 00aBe3HE pe3epBe y AUHApUMa OaHKe Cy JeIOM
¢uHAHCHpaJe CpeACTBUMA Of paHHUje KyIUbEHUX XapTHja

'padukoH Il.4.1. KpeTarse MOHeTapHMUX
arperata gecnaunoHupaHo LeHama Ha Marno
(mehyroauwbu pacT, y %)
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OZI BpEIHOCTHU Y PEIIo TPaHCAKIMjaMa, TaKo 1a j& IHXOBO
CTame y TOKY JAPYror TpoMecedja CMameHO 3a Oko 19
MUIIHjapad TuHapa.

Kao mro je n 6mio oueknBaHo, (PUCKaJIHA MOINUTHKA je y
TOKY JpYror Tpomecedja
KapakTep, LITO je 3a MOCIEANLLY UMAJIO Kpenparme HOBLA.
JlpxaBa je TOTOBO IOJIOBHHY ACBH3HHX JCTIO3UTA KOje je
Jp>kajia Ha padyHy kon HapomHe GaHKe moTpomimia paau
UCIIIaTe cTape JeBU3HE MITEhE, alll U 3a ipyre noTpeoe.
JluHapcku Neno3uTH ApXkKaBe Cy y jyHY OCTBapHiId
n3BecHo nosehame.

uMana eKCIaH3UBHUjU

3a paziMKy oJ IPUMapHOT HOBIA, TUHAPCKH MOHETapHH
arperat cy y IpyroM TpOMecedjy HaCTaBHJIM Aa Oeyexe
nasby maa. HakoH 3HATHHjEr CMamema Ha MOYETKY
TOJJMHE M KPAaTKOTPajHOI OIOpaBKa y Majy, y jyHYy je
3a0eIeXEeHO [ajbe CMambeHe Kako TOTOBOI HOBLA Y
ONTHLAjy, TAKO ¥ IWHAPCKHX MAENO3UTa NPHBpENe |
rpahana. Ha takBa kperama JUHApCKE HOBYAHE Mace
HajBEpOBATHH]C je yTumana omryka Haponue Oanke na ce
YKHHE 00aBE3HU JICMIO3UT Ha KPEeIUTE Y ANHAPHMA, ajld U
HemTo Behe TpolIemhe OpOYeHUX AMHAPCKHUX JEHO3UTa
CEeKTOpa MPUBpEJE.

Ha nman noBuane mace M3, nopea cMamema TUHAPCKUX
JIeTI031Ta, YTHLIAJIA je U anpecujanuja quHapa oynyhu na
JICBU3HA IITE[Hha H3PaXECHO Yy €BpUMa OCTBapyje
KOHTHUHYUPAaHU pacT. Y OKBUPY
CTaHOBHHUINITBA j€ KpajeM JAPYror TpoMmecedja W3HOCHIIA
5,3 mmnmjappe eBpa (6,5% Buime y OJHOCY Ha Kpaj

TOoTa, IITEImka

"padumkoH [I1.4.2. KpeTakbe noHyae HoBUa
1 uHdNnauuje
(meRyroaumwby pacT, y %)
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Wzeewmaj o ungpaayuju

Haponma 6amxa Cpomje

OpBOT), MTO YUHU OKO 46% HoBuaHe mace M3.
[loBehamem ymena KpaTKOpOYHE IITEIHE, HAPOUUTO
OpOYCHE O TPHU Mecela, CTPYKTypa JCBH3HE IITEIEbe
CTaHOBHUILTBA je HE3HATHO MMOrOpILIaHa.

VY mnopehermy ¢ OPETXOMHUM TpPOMECEYjeM, IOTPHHOC
KpeIUTHE aKTUBHOCTH MOHYAH HOBIA (M3) 010 je Mamu.
HeratuBan pompuHOC HETO NEBU3HHX TpPaHCAKIIH]ja
pe3yaTar je Tpe CBera TpPOIIeHka ACBU3HUX pPE3epBH
Oanaka 3a mrahame o0aBe3a mpemMa WHOCTPAHCTBY.
Mamu [IONPUHOC KPEIUTHE AaKTUBHOCTH MOXE CeE
00jaCHUTH BHUIIMM aKTHBHUM KaMaTHHUM CToOlama
OaHaka, Kao M TIOONITPaBamEeM YCJIOBa 3a J00Hjame
KpeInTa WHICKCHUPAHUX CTPAHOM BadyTOM. YMECTO
nmoragamsux 20%, moueB o Maja 00aBe3aH ACTIO3UT KO
KpeIHTa C BAlyTHOM Kiay3yinoMm u3Hocu 30% BpeaHoCTH
y3ETUX KpPCAUTA.

W nyropodHo mocmarpaHo, ycriopaBa Ce PacT HOHYJE
HoBua. Tako je mehyrogummu pact M1, ca 18,1% xonuko
j€ U3HOCHO Ha Kpajy MpBOT TpOMecedja, y jYHY CMameH
Ha 14%. CnuuyHa TeHICHIMja KapakTepHIle U IIHpe
KaTreropuje HOBIA.

Hako je y KpaTkoM pOKy BeOMa TEIIKO YTBPAHUTH BE3y
MoHyAe  HOBHA ca  WHQIANUjOM,  KpeTame
Melyrogumimux croma HoBua, Oyayhum na cy 3HATHO
Hwke y nopehemwy ca 2007. romuHOM, yKasyje na je y
CPellbeM pOKYy II0 OBOM OCHOBY Moryhe oudekuBaTu
cnabibeme NHPIATOPHUX PUTHCAKA.

Tabena lll.4.1. CTone pacta MOHeTapHUX arperara
(y npoueHT!Mma)

2007. 2008.

Yyewhe y
[TV, P M30yH)
M3 53 123 16,7 42 -08 100,
OesusHu genosutn 10,2 10,9 103 141 -08 63,7
M2 98 151 268 -96 -09 363
OpoYeHn AWH. 18,1 336 383 -43 -1,7 13,5
Aeno3nTn
M1 66 79 212 -125 -04 228
e 56 12,0 230 -144 00 152
BURewy

['oToB HoBaL y

. 85 05 17,7 -87 -12 7,6
onTtuuajy

Ilnacmanu 0aHaka

KpeauTHy akTHBHOCT OaHaka y TOKY JIpyror Tpomecedja
KapaKkTepHcalo je Jajbe yclopaBawme. YKyIaH pacT
nacMaHa PUBPEIU ¥ CTAHOBHUIITBY, 3HATHO HUKH HETO
y TPBOM TpOMeEcedjy, M3HOCHO je Oko 43 muimjapie
JHApA.
3abenexunu ciopuju pact (3,1%) y omHOCy Ha KpeauTe
npupean (6,1%). C 063upom Ha TO A3 Y OKBUPY CEKTOpa
CTaHOBHHUILTBA KPEIUTH C JICBU3HOM KJIAy3yJIOM HMajy
Behe yuemthe (oxo 65%), a na je quHap y mehyBpemeny
ampecupao, YCIHOPEHUJH PACT KPEIUTHE aKTHBHOCTH

Ilpy TOM cCy KpeauTH CTAaHOBHUIUTBY

npeMa CTaHOBHHINTBY MOXE C€ JOHEeKJIe O00jacHUTH
e(eKxToM ampecujanrje TuHapa, alu U JaJbiM IToBehameM
CTEIeHa PECTPUKTHBHOCTH MOHETAPHE MOJUTHKE.

INoBehame pedepeHTHE KaMaTHE CTOIE YTHULAIO je Ha
HOCKYIUBCE:E 3aly’KUBaba y 3€MJbH, IIa jé HACTaBJLEHO
JUPEKTHO 3aayXuBame mnpexyseha y HHOCTpaHCTBY.
Kpajem jyna cnossHu nyr mpemyseha mocTurao je m3HOC
on 15 mummjapnu momapa. TpeHyTHO ydemhe YKymHHX
kpemuta y BIII-y noctmwxe 70%, mro je Ha HHUBOY
Ipoceka 3a TPaH3UIUOHE MIPUBPEIE.

KpenutHa akTHBHOCT OaHaka y OBOM IIEPHOY OClIamala
ce Ha nomahe m3Bope, mpe cBera mnosehaHy IEeBH3HY
mrenmwy rpahana. KpeanTaa akTuBHOCT je (pMHAHCHpaHa
U JIOKalnTaIu3alujoM 0aHaka, ¢ THM LITO je M30CTallo
HOBO 331y’KHBame OaHaKa y HHOCTPAHCTBY.

3aayKEHOCT PEemyONMYKUX W APKABHUX OpraHa, HaKOH
rnopacra y mpBOM TPOMeECeYjy, KpajeM IMOIYrOJHIITa je
CMameHa. 3aJyKEHOCT BJIACTH Ha JIOKATHOM HHBOY
3abenexuia je mopact y Majy. JaBHa npenyseha cy y majy
CBOjy 3aIy)KCHOCT CMamHia, a y JyHy 3aapiKana Ha
HEMPOMEHCHOM HHBOY.

Y nmnocmarpaHoM Tpomecedjy, Behm pact Oenexe
KPaTKOPOYHU KPEIUTH, HAPOUHUTO KOJI CEKTOpA NPUBPEIE.
To ykasyje na cy ce npemy3seha 3amgyxuBana y Behoj mepu
pajay M3MHUpHBama 00aBe3a MpeMa MHOCTPAHCTBY, Kao M
panu HabaBKe CHPOBHHA M pempomarepujana. bynyhn na
je pact nomahux TyropoYHUX KpeauTa YCIIOpEH, a Ja je
JYTOPOYHO 3aJy)KUBAKE y HWHOCTPAHCTBY HACTaBJHCHO
HECMamhCHOM JIMHAMHKOM, 3aKJbydyje ce 1a cy mpemy3cha
3a ()MHAHCUpAKhE MHBECTHIM]a Y OINPEMY U TEXHOJIOTH]Y
npe cBera KOPUCTHUIIa HHOCTPaHE U3BOPE CPE/ICTaBa.

KpeauTn cTaHOBHHUINTBY Cy KpajeM Jpyror Tpomecedja y
nopehemy € MPEeTXOAHWM 3a0elIeKUIM Mamu pacrt.
CrpykTypa KpeauTa CTaHOBHHILITBY JIOHEKJIE je
no6oJblana nopactom yuenrha craMOeHUX KpeiuTa, Koje
TPEHYTHO 32,4%. Hajsehm pmompmHOC
ycIopaBamky pacTa YKYHHHX KpeIuTa CTaHOBHHUILITBY

HU3HOCH




padukoH I11.4.3. Jomahn KpeguTK U QUPEKTHO

3agyxuBate npegyseha y MHoCcTpaHCTBY
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KpeauTu cTaHOB HULTBY

KpeauTu npus pean
[lupekTHo 3ady XuB awe npeay 3eha y UHOCTPaHCTBY

JIAJIo je CMAabCHe TOTOBMHCKUX M IMOTPOIIAYKNX KPEeaAnuTa
(6,9 mummjapnu nuHapa). CraMOeHH KpEeOuTH Cy
nosehann 3a 8,1 mmiMjapay IuHapa, a KpeauTH II0
OCHOBY KPEOUTHHX KapTHla M MHHYCHHMX cajjia Ha
pauyHuMa 3a S5 wMuiIujapad auHapa. HeraruBmy
TEeHIEHITN]Y, Me)yTHUM, MpecTaB/ba pacT ydentha Jomux
1 HeHATUTaTHBHX 32jMOBA.

JIyropouHo MmocCMaTpaHO, yo4yaBa C€ yCIIOpaBame pacra
KpeIuTHE aKTUBHOCTH. Melyrogumma croma pacta
Kpajem jyHa u3Hocwmia je 32,5%, miro je 3a 6,4 mpoIrieHTHa
MoeHa HIXKe y OJHOCY Ha kpaj maprta. IIpm Tom, croma
pacta KpeauTa CTaHOBHHIITBY je BHUINA, PE CBEra Kao
MOCIICINIIA HIDKE OCHOBHIIE 32 00padyH.

PeanHn xpenutu cexTopa mpuBpene, ykbydyjyhum wu
OUPEKTHO  3alyKUBake Yy  HMHOCTPAHCTBY, M
CTAaHOBHHUINTBa Kox nomahmx Oamaka kpehy ce wmcrmon
OYTrOpOYHOT TpeHna uako ce cross-border Bug
KpeIuTHpamka HAcTaB/ba HECMamE€HHM HWHTEH3HTETOM.
VKOJIMKO Ce KpeTame ja3a peajHUX KpeauTa, KOjH
MPE/ICTaBJba jellaH OJi MHAMKATOpa arperarHe TPaxibe,
YIIOpEAH C MPOU3BOIHUM ja30M MEPEHUM OPYTO J10JIaTOM
BpenHomhy 6e3 TOJeONIpHBpENE, yodaBa Ce MO3UTHBHA
Kopenanuja. HeraTuBHM ja3 pealHUX KpeAuTa y IPyrom
Tpomecedjy, npaheH HEyTpaJIHUM HPOU3BOIHUM ja3oM,
CyrepuIlIe Jla y HapeIHOM IMepHoy He Tpeba OueKUBATH
Behe uHIaTopHe NMPUTHCKE 110 TOM OCHOBY.

padukoH Ill.4.4. U3BOpM pacTa
nnacmaHa 6aHaka
(Y % BunaHcHe cyme baHaka)
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Wzeewmaj o ungpaayuju Hapomma banka Cpouje

HocmynHocm dy2opo4Hux uzgopa huHaHcupara, UHCmumyuyuje u uHgnayuja

bankapcku cekTop o0aBiba BeoMa 3HauajHy (yHKIMjy umHehw MoryhmM ocCTBapeme KamWTalIHHX IPOjeKara PeasHor
CEKTOpa, a TO 33 PeasIHN CEKTOp IOApa3yMeBa yIIyIITame Y AyropodHe ¢puHaHcHjcke obaBese. [IpojekTn Behnx kamanurera
¥ HaNpeHUje TEXHOJOTHje OCTBapyjy MPUHOCE TEK HAKOH ofpeheHOr BpeMeHa, Koje je y mopehemy ca alTepHaTHBHUM
BUJIOBUMA yllarama 3HaTHO ayxe. OHHAaHCHpame TaKBUX Ipojekara omoryhasajy GaHke Tpancdopmuiryhn kparkopouHe
JIMKBUJIHE JICTIO3UTE y AyrOpOUYHe HENMUKBHAHE KpeauTe. Kao mocnenuna te Tpancdopmalyje u yaarama, eKOHOMCKU pacT y

3eMJbaMa y KOjuMa EeKOHOMCKH Cy0jeKTH uMajy Behr mpHCTy TyropoYHUM U3BOpUMa (DMHAHCHPAa OCTBApYje BHUIIHM HHUBO.

AHain3a JIOCTYHHOCTH JIyrOpOYHHX H3BOpa Yyewhe AYropouHuUX y YKyNHUM Kpeautima y
(I)I/IHaHCI/IpaI-La je HUHTEPECAaHTHA HApPOYUTO 3a TpaH3ULUOHUM 3eMIbaMa
TpaH3UIMOHE 3eMJbe, Oyayhum 1a ce IHXOB (npB o Tpomeceyje 2008)
(MHAHCH]CKHA CEKTOpP YMHOTOME IPOMEHHO TOKOM v %)

npeTxofHe AeneHuje. [locturHyTn cy, Ha mpuMep, 100

JIPACTHYHO CMamemhe HWHQIaNnuje, Mo00JbIIame 20

WHCTHTYLIMOHAJIHOT OKBHMpa M IIpUBaTH3alHja 80

Oanaka. Taxohe, y Oankama ce mosehao yzneo 70

CTPAaHOT KalMTala, a KOJ HEKHX 3eMaba ce 60

mo0oJpIIana U J0CTYIHOCT HH(opMaIija yBohemem 50

KpeINTHUX OWpoa, KOjU OJAKIIaBajy pa3MeHy &Y

mojaraka o AyxXHuAuMa. CBaku 0 HaBEeICHHX 30

(dakTOopa MNOjeMHAYHO MOXE HMAaTH YTHLA] Ha 20

JIOCTYIHOCT JIYTOPOYHUX M3BOpa (PMHAHCHpaHHA. 13

[Ipukazanu rpaIKOH WIIyCTpYje Yy KOjoj MEpH Cy ce

Cpbuja

MOCMaTpaHe 3eMJbE y TPaH3WIIUJU Ha KPajy MpPBOT

Crnosayka
AnbaHuja
YKpajuHa

CnoseHuja

MaRhapcka

PymyHuja
Byrapcka

Tpomecedja 2008. pasnukoBaie 1o yuemhy
JlyrOpOYHUX KpeHTa (quHOCT Jly’a OJ TONHHY 3B op: ny 6nmkauuje LeHTpanHux 6aHkaka npukasaHUxX 3emarba.

JaHa) y YKYyIDHUM KpeIuTuMa Yy HHXOBOM

OaHkapckoM cekTopy. Jlok y Byrapckoj roroBo 94% kpemuta UMa pOYHOCT JyXKy Of TOAMHY AaHa, y CIOBavKoj je TaKBUX

KpeauTa HemTo Mame o 57%.

Ha JIOCTYHHOCT JIyropodyHHMX M3BOpa (pMHAHCHpama yTHUy JABE Ipyne (akropa: MHCTHTYLHOHAIHM M eKoHOMcku. C
TEOPETCKOT CTAaHOBHIITA, HA PA3JIUKE y POYHOCTH OAHKAPCKUX KPEIWTa y 3eMJbaMa KOje CMO NPHKAa3alH MOTY Ja yTUIy

cirenehy HHCTHTYIIMOHAHA (haKTOpPH:

1) Braoasuna npasa. — Ykonuko 300r Hee(MKAaCHOCTH MPAaBHOT CHCTeMa OaHKe HHUCY y MOryhHOCTH Ja Haruiate cBoja
MOTPAXHUBaKba, MM TO MOTY Jla YYHHE CIIOpHUje, HACTaje OKPYKEeHhe Y KoMe OaHKe Hy[e KPEeAUTe Mame POYHOCTH Kako Ou
KOHTpOJIHCaNe Qy)XKHUKE MPETHoM J1a Kpexut Hehe 6utn oOHOBIbeH. BinagaBuna npasa, Mepena nugekcom CeTcke OaHke

on —3 no 3, y Cpbuju je Ha kpajy 2007. romuae n3HoCcHia —0,57.

2) Brachuwmeo Hnao 6anxkama. — BnacHMIITBO Haj OaHKama Iaje Ap)kaBH MOryhHOCT 1a cpencTBa ycmepaBa Ka
CTpATeLIKUM JyrOPOYHHM IIPOjeKTHMa Koje IpHuBaTtHe OaHke He Ou ¢unHancupane. Unak, qpkaBHe OaHke MOTy aa Oymy
HeeHuKacHe U MOCTOjarhe MPUBATHHX (M CTPaHKX) OaHaka JOMPUHOCH 00Jb0j OrleHu mpojekara. Y Cpouju je Ha kpajy 2006.

roauHe ckopo 15% OGanaka 6m0 y BehHMHCKOM BIIACHUIITBY JIpikaBe, a 79% y BehMHCKOM BIaCHHIITBY CTPAHHUX aKIMOHApa.

3) Kpeoumnu 6upou. — Kanma GaHke ycrmocraBe pasMeHy HH(pOpManuja o Jy)KHHIMMA, OYEeKyje Ce Ja Ha OCHOBY
KBAJIMTETHUjUX MH(pOpMalrja GaHke 00Jbe OLiCHE IMOTSHIMjalHe TY)KHUKE M IbHXOBE MPOjeKkTe. Y TaKBHM OKOIHOCTHMA
0aHKe HUCY MPUMOpPAHE J1a KOHTPOIHILY JyKHHUKE ¢ MarkoM pounomhy kpeaura. Ox 2002. rogune y CpOuju OCTOjH jaBHH

KPEIUTHU PEeTHCTap.
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Tlopen MHCTUTYLHMOHATHHX (haKTOpa, CKOHOMCKH (DAaKTOPH KOjU KapaKTEpHILy 3eMJby HMajy Takohe OHTHY yiaory y
JIOCTYITHOCTH JIyTOPOYHHX M3BOpa (pUHAHCHpama. JexaH o HajBakHUjuX Mehy THM dakToprMa jecte nHpmanuja. Hucka u
cTabmiHa HH(IAIKja MOXKe ]a YTHYE MOBOJHHO HA JAYTOpouHe (DMHAHCH]CKE YTOBOPE CMamyjylii HECHTYPHOCT BE3aHy 3a
peanny BpenHocT Oyayhux HomuHamuux jpocneha. banke cy Mame BOJbHE [1a Ce AyrOpPOYHO 00aBe3yjy y OKpYXemy Koje
KapakTepuile BUIIM HUBO HH(mammje. Bucoka madmanuja, onspahajyhm mpuBpenHe akrepe Aa cTymajy y XyropodHe
(uHaHCH]jCcKe apaHkMaHe, IpuMopaBa OaHKe 1 ocTaje (PMHAHCH]CKE ITOCPEJHUKE 1a OpKaBajy BeoMa JIMKBH/IHE ITIACMaHe.
V unbaaTopHEM yclioBHMa GaHKe Cy Mame CHpPEMHE Ja MOHyJAe JYropodHO (MHAHCHpame 3a motpebe obe3behrBarma

TeXHOHOFI/Ije " KaluTalla pe€ajlHOT CEKTOpa, IITO CE€ HETAaTUBHO O/IpakaBa Ha IMPUBPEIAHU pacCT.

Topen unGIanumje, jour HEKOINKO eKOHOMCKUX (hakTopa MOXKe [a yTUue Ha POYHOCT Kpeauta. Behu GaHkapcku cucrem,
KpO3 EKOHOMHjy OOMMa, MOXKE J1a yMamW TPOIIKOBE HaAIIeAama Ipojekara W moBeha TOCTYMHOCT AYTOPOYHHX H3BOpa
¢uHaHCHpama. BonaTWIHOCT MPOM3BOAKE (Ka0 Mepa IOCIOBHOT pHM3HKa) yMmamyje, a0k pact B/lIl-a (kao Mepa
WHBECTHIMOHNX MoryhHocTH) moBehaBa poYHOCT OaHKApPCKUMX KpeauTa. YTHIAj KOHKYPEHTHOCTH OaHKapCKOT CEKTopa
MO)Ke OUTH JJBOjaK: IOK KOHKYPEHTHH OaHKapCKH CEKTOp OTKJIama Hee()MKACHOCTH M IoBehaBa JOCTYIHOCT AYTOPOYHUX
n3BoOpa (MHAHCHpama, Behn cTereH KOHIEHTpanuje 6aHKapcKor CeKTopa MOXe 1a y3pOKyje TecHy Be3y u3Mel)y Oanaxa n
npenyseha u Takohe moBeha mocTymHOCT AyropodHUX M3BOpa (UHAHCHpama. Pa3Boj Oep3e uMa Takohe JBOjak yTHIlA] Ha
POYHOCT OaHKApPCKUX KpEOuTa: MOpeld Tora INTO HpyXka JogaTHe MH(OpManuje O MY)KHUIMMA, Oep3a MpencTaBiba U

AITEPHATUBHU H3BOP J[yTOPOUHOT (hHMHAHCHPAIbA.

Jla orcMo YCIIOCTaBUJIA CTAaTUCTHUYKY BE3Y I/I3M€hy POYHOCTH 6aHKapCKPIX Kpe€auTa U HaAaBECACHUX WHCTUTYLHUOHAIHUX U

EKOHOMCKHX (haKTopa, OLEHHIH CMO ciefiehy jenHaunny:

Yie = a+ﬁXi,t +77,t ¢

g
e je y; ; ydemhe JyropodHUX y YKYIHUM KPEIMTHMA y 36MJBH i Y MEPHOMY f, o KOHCTaHTa, X BEKTOp KOjH CaJpyKH

He3aBHCHE MPOMEHJbHBE (Tj. HaBeACHEe EKOHOMCKE M MHCTHTYIIMOHANHE (akTope), 7 (hakTop creruduyuan 3a CBaKy 3eMJbY,

a ¢ rpemka. Onena koedpunyjenara f gara je y ciueaehoj Tademn.

YTUuaj Ha AOCTYMHOCT AYropoYHNUX U3Bopa puHaHCHpaH-a

OuerseH edoekaT CTaTtucTuKa 3HavajHocT
WHdnauuja (y npoueHTUMA) -0,215 (0.000)
BnapaeuHa npaBa (MepeHa nHaekcom CeeTcke 6aHke og -3 go 3) 8,905 (0.009)
[p>xaBHO BriacHUWITBO Hag 6aHkama (% akTuBe ApxaBHUX B6aHaka) -0,264 (0.000)
CTtpaHo BrnacHUWTBO Haj 6aHkama (% akTuse cTpaHMX GaHaka) -0,034 (0.129)
MpucyTHocT kpeauTHor Gupoa (1 ykonuko je npucytaH, 0y cynpoTHoM) 2,642 (0.024)
BenuunHa 6aHkapckor cektopa (ydvewhe kpeguta y BAM-y) 3,764 (0.005)
BOM no rmaBu ctaHoBHUKa (Y xurbagama YC[) 2,122 (0.036)
Mehyroguwmu pact BAM-a (y npoueHTnma) 1,236 (0.000)
BonatunHocT nponssoawe (M3BEAEH UHAEKC) 0,17 (0.537)
MpomeT Ha 6ep3n (yaeo y BAM-y) -6,257 (0.042)
KoHueHTpauuja 6aHkapckor cektopa (yyelwwhe Tpu Hajsehe 6aHke y akTnBK) -3,587 (0.309)
UnaHctBo y EY (1 ykonuko je 3emrba unaH, 0 y cynpoTHom) -11,792 (0.404)
KoHcTaHTa 57,806 (0.000)

Hanomena: Jennaunna je ouemwena Hausman-Taylor-oBuM METOI0M, T/ie je BeIM4YnHA GaHKapPCKOT CEKTOpa TPETUPaHa Kao eHIoreHa npomensbusa. Kopunrheno
je 317 onceppanuja u3 11 3emasba. ¥ 3arpajgama cy npeicTaB/beHe p-BPEIHOCTH.



Wndmanuja je jeman ox dakropa Koju CTAaTHCTHYKH 3HAYajHO YTHYy Ha ydemhe JyrOpoyHHX Yy YKYyIIHUM OaHKapCKHM
KpeIUTHMA y TPaH3UIMOHUM MpuBpeaama. [Topes Tora, yTuiaj nHOIALje IMa U eKOHOMCKY jaunHy. Hanme, yKOIHKO ce
cromna nHdanuje noseha 3a 5 m.11., To 61 JOBEIO 10 CMamkeHa JyTOPOYHUX KPeJuTa y YKyITHUM KpeauTuma 3a oko 1,1 .o
Pesynratu ykasyjy aa nuHduarmja, ope/] Mo3HATHX TPOLIKOBA, Takole o6ecxpadpyje cKiIaname JyropouHHX (HHHAHCH]CKUX
YroBOpa M Ha Taj HAUMH OHeMoryhaBa OaHKe J1a CBOja CpeACTBa IIACUPajy Y MPOjeKTe KOjU MOACTHYY EKOHOMCKH PACT.

BrnagaBuHa mpaBa CTaTHCTHYKM 3Ha49ajHO HoBehaBa JOCTYMHOCT AYTOPOYHUX M3BOpa (MHAHCHpama. AKO Ou moOoJbIIaHa
e(hMKaCHOCT IPaBHOI CUCTEMa yTHIajla Jla Ce PejTUHT 3eMibe moBeha 3a jefaH MHIEKCHM IOeH, ydermhe AyropovYHUX Y
YKYIIHUM KpeIuTHMa mopacio Ou 3a ckopo 9%. JIp)kaBHO BIACHHUIITBO HaJ O0aHKaMa yMamyje MpOIEHAT IYTOpPOYHUX
KpEeIuTa, 10K CTPaHO BIACHHUIITBO HEMa CTAaTUCTUYKH 3HavajaH yTuiaj. 3emibe ¢ Behum yuenthem kpenura y BAII-y umajy
Y PETIAaTUBHO BUIIIE TYTOPOYHUX Y YKYITHAM KPEIUTHMA, 8 3eMJbE y KOjIMa j€ YCTAaHOBJBEH KPEAUTHU OMPO TO ydenrhe nmajy
Behe 3a oko 2,6 1m.11. PesynTary ykasyjy Aa 6oratuje 3eMJbe HMajy BHUIIE TyrOpOYHHX M3BOpa (DHHAHCHpAmaA, & TO BAKH H 32
3eMJbe y KOjHEMa je €KOHOMCKH pacT Opxku. Pesynararnm Takohe ykasyjy na je Oep3a anTepHaTHBaH H3BOP JTyrOPOYHOT
(uHaHCHpama.



Hapomsa bamxa Cpouje

W3sewmaj o undpnayuju

S. Kperame nonyae u Tpakme

ExoHoMCKAa aKTHBHOCT

Exonomcka akmugHocm je y npeom mpomeceujy ouna
yopsana (8,2%). B/II je y opyzom mpomeceujy, u nopeo
yop3amwa mamepujanne npou3eo0mwe, UMA0 YCHOPEH
pacm (oko 6,8%) 3602 Oawez ycnopasarwa pacma y
cexkmopy ycayea. Ilpouemwyjemo oa je npouzeoonu jasz
H/IB-a y opyzom mpomeceujy neympanan.

IIpBo Tpomeceuje 2008.

[Ipema HajHOBHjeM W3BemTajy PemyOmmuxor 3aBoma 3a
CTaTHCTHKY, peanmnu pact BJ[[1-a y mpBoM Tpomecedjy
omo je yoOpsaH (8,2%). 3BaHWYAH MMOmATaK JOHCKIC
onctymna of Hamie npouene (7,1%) ¢ o63upom Ha TO na
CMO TIpH TPOIEHH MOTLUEHWIN pPAcT CTaBKe Iope3a
(yMameHHUX 3a CyOBEHIIH]E).

3a pacr Bb/lll-a nHajsehum nemom je 3acimykaH 3HadajaH
oropaBak moJronpuBpeae aktuBHOCTH (0,5% Hacmpam
naga on 9% y 4YeTBpPTOM TpoMecedjy TpOoIuIe TOIHHE),
Oynyhu na je MepeHO HenoJbONPHUBPEIHOM JIOATOM
BpenHomhy (H/IB) pact exoHOMCKe akTHBHOCTH OWO
ycnopeH (8,7%).

"pacukoH l11.5.1. onpuHoc
meRhyroauweM pacty BAM-a
(Y NPOLIEHT HUM NoeHuUMa)
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Mopesu MuHy ¢ cy 6B eHUuje
I Ycny re
WHpay cTpuja u rpafes uHapcTB 0
Morbonpus peaa, pubapcTBo U Ly MapcTs 0
—&—b/11 (%)

* Mpouena HEC.

Hcra TeHneHnMja MCKa3aHa je W NpeMa JICCe30HMPAHUM
nmomarmma. Pact B/II1-a je y mpBom Tpomecedjy 3Ha49ajHO
yop3an (15,3% Ha ropummeM HUBOY), 1OK je pact H/IB-a
ycnopeH (6,5% nacripam 9,3% y MpeTxomHOM TpoMeced;y,
Ha TOJIUIIHEM HUBOY).

Bbpyro nmomara Bpemmoct (BIB) nmompmmena je
Mehyromummem pacty B/IIl-a ca 6,8 mm., a mopesu
(ymameHm 3a cyoBerimje) ca 1,4 m.m. Maxko je y cTpykTypu
b/IB-a najsehu nonpunoc mehyromummmem pacty BJII-a
nMao cektop yciyra (caobOpahajHa axkrtuBHOCT 2,5 TLIL,
TProBUHA Ha Maji0 W BeMMko 1,2 TL.IL. U (DUHAHCH]CKO
nocpenoBamwe 1,4 ILIL), Taj JONPUHOC je HEIITO HIKH y
nopehemy ¢ MPEeTXOIHNM TPOMeCcedjeM.

VY crpykrypu pacra B/IIl-a 3abenexene cy mpomeHe.
3a pasnumky onx 2007. Kajga je
JIOMHHAHTaH (axkTop ycropaBama pacTa E€KOHOMCKE
aKTUBHOCTH OWiIa MaTepHjaliHa TMPOU3BOAKA™ (Kao
MOCIeUIa yTUIAja er30TeHUuX (akTopa U PEMOHTA Y
kommanuju Jy-Ec cThin), mpBo TpoMecedje KapaKTepHie
yOp3aHUju TmopacT MarepHujajHe NpPOU3BOJAHBE U
yCIIOpaBame pacTa y CEKTOPY yCiyra.

Hauwme, TrOJIMHE,

Jpyro Tpomeceuje 2008.

3BaHWYHU oAl PermyOnuykor 3aBofa 3a CTaTHUCTHKY O
kperawy b/II1-a 3a apyro Tpomecedje HUCY PACIIOIOKHBU.

MpacdukoH l11.5.2. Kpetakbe BOIM-a — npoueHe
rno Tpomeceyjuma
(y mnH guHapa)
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* MHAaycTpHjcka HPOM3BONM-A, IIOJHOIPHBPEIHA IHPOU3BOIA M IpaljeBHHCKA
AKTHBHOCT.

44



Wzeewmaj o ungpaayuju

Haponma 6amxa Cpomje

Wnak, Ha OCHOBY TMOjeIMHUX HHAMKATOPA EKOHOMCKE
AKTUBHOCTH W HAIIUX MPOIEHA OICHYjeMO N1a je pacT
peamnor B/II1-a y Tom mepuomy Ono ycmopeH # ga je
u3zHocuo oxo 6,8%, a HJ/IB-a oxo 7,3%. TakBum
KpeTamHuMa, W IO0pe] BHCOKOT pacTa MaTepHjaiHe
MPOU3BO/IE, JTOMPUHEO je y penatuBHO Behoj Mmepu
YCIOPCHH]H PACT yCIIyra.

Jece3oHupaHu MOaM y APYrOM TpOMeEcedjy Takohe
yka3yjy Ha ycrnopasame pacrta b/l[I-a (2,4% romumime).
[lpema wcTUM monalMa, HAaCTaBJEEHO je M yCIOpaBambe
pacta H/IB-a (3,2%).

Ha ocHoBy monaraka PeryOmidkor 3aBoja 3a CTaTHCTHKY,
Mehyromuime pacT HWHIYCTPHjCKE IPOM3BOIEHE OHO je
ycropeH (2,3%). Mehytum, ece3oHupaHu moaaIy roBope y
OPWIOT TPEeKHJa TPOMECEYHOI Maja IPOU3BOAIBE U
OCTBapUBama MO3UTHUBHE CTOIE pacTa y Majy H jyHy. [lopexn
TOra, EBHJCHTHPAH je¢ 3HaJajaH OMOpaBaK HHIYCTPHjCKE
MIPOM3BO/IELE, IIPE CBera NpepahuBayke HHIYCTpHjE.

OuyurnegHo je Jaa ce H3BOpP JUHAMHYHOT pacta
HHIYCTPUjCKE TMPOU3BOAKE HAlla3d Ha CTPAHH
noBehaka WHOCTpaHe Tpaxme 3a  jgoMmahum
WHIAYCTPHUjCKUM ITPOU3BOAMMA, [TPE CBETa KAMUTATHUM U
HWHTEPME/IHjapHUM [TPOU3BOIMMA.

[ponemwyjemo na ce rpaheBHMHCKa aKTUBHOCT IOCTEIEHO
OlOpaBJba, Ha INTA yKasyjy HCHU DIaBHU HMHIUKATOPH:
WHBECTHIIMOHA TIOTPOIIKHa Ap)KaBe Koja je OCTBapmia
MO3UTHBHY MEhYTroNUIIbY CTOIY pacTa W IPOU3BOIA
HEMETATHUX MHUHEpaJla Koja je yCroprIia maj.

Taxohe, ¢ 003upoM Ha IOBOJbHE BPEMEHCKE YCIIOBE
04eKyjeMO 3HaTaH II0PacT MOJbONPUBPENIHE aKTUBHOCTH
(Behum nmemom ycien mopelhema ¢ HHUCKOM 0a3oM W3
2007. rommue), koju he TO3WTHBHO YTHUIATH U Ha
npepaluBauKy HHAYCTPH]Y.

TproBuHa Ha Majio je y JpyroM TpOMECEYjy OCTBapuiia
ycnopearju Mehyrogummsn peaman pact (0,9% macpmam
12,3% y mpsom). YcmopaBame je OWIO OYEKHBAHO C
003MpOM Ha TO Ja je TProBHHA HMana Mehyrogumurmu
peanHy maj y anpuwiy M jyHY, ITO je He3a0elexeHOo y
NPETXOHMX HEKOJIMKO TOIMHA, M yKa3yje Npe cBera Ha
3HaTaH MaJa TpaXXmkhE CTAaHOBHUIIITBA. ,ZICCC?:OHI/IpaHI/I noaamnu
0 TPOMECEYHHM CTOIIaMa pacTa yKasyjy Ha BeOMa BUCOK Iajl
TPrOBHHE Ha MAJIO ¥ BeINKO (—14% roz., Hacmpam pacrta of
9% ron. y mpBom). Ilag je Omo mocnequia ycropasama

[padukoH 111.5.3. PacT uHgukaTopa
€KOHOMCKe aKTMUBHOCTU

(,qeceaoHMpaHe TpomMece4dHe cTone pacTa, Ha
roAvLHEM HUBOY)
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[padukoH IIl.5.4. PacT uHgmnkaTopa
€KOHOMCKe aKTUBHOCTU
(mehyroamwbe cTone pacTa)
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Hapomsa bamxa Cpouje

W3sewmaj o undpnayuju

pacra peaJHHX 3apajia, C jeJlHe CTpaHe, U yCropaBarba pacra
Kpe/iTa CTaHOBHHMIIITBY, C JIPyTe.

WHpnaropaH yTuiaj TpaxKmbe MEPEH MPOU3BOIHUM ja30M
HJIB-a, xoju je OMO eBHJCHTHpAH Yy INPETXOAHA [Ba
TpoMecedja, 3ayCTaB/beH je y JPYroM TpoMeced]jy.

"pacpukoH I11.5.5. MponsBogHU ja3 n
6a3Ha uHdnauuja
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Ja3 HB - nesa ckana

bBasHa uHdnaumja (Mr) - AecHa ckana

Mepeno HJ/IB-oMm, exkoHOMCKa akTWBHOCT ce Kpehe oxo
IbCHE JYTOPOYHE TEHJICHIN]E, IITO MOXKE OWTH TTOKa3aTesb
3ayCTaBJbarba NH(IIATOPHUX MIPUTHCAKA CA CTPAHE TPAXKIBE.

ITonasehu on onemenor pacra peannor B/IIl-a u 1eHa,
nomuHanau B/IIT 6m y nmpyroMm Tpomecedjy Morao na
n3HOCH OKO 680 MUIMjapau AWHApA, IMTO Y OTHOCY Ha
UCTHU TIEPUOJ MPETXOIHE TOAMHE MPEACTaBIba MOPACT O
oko 19,7%.

Ha ocHOBY IUIaTHOOMJIAHCHUX MOJAaTaKa, PacloNIOKUBH
BAIT morao 6u na m3Hocw oko 851 mMunmjapmy nuHapa
(125% BAII-a). Yuemhe n3Bo3a pobe M yciyra YMHUIO
6u 31%, a yuemhe yBoza 56% B/II-a.

HNHocTpana Tpaxma

YV mpBom Tpomecedjy 2008. ToguHEe cTOMA pacTa peasHoT
B/Il1-a y 30HH eBpa y OJHOCY Ha YETBPTO TpoMecedje
2007. wmsnocmna je 0,8%, mTO je W3HAA OYCKHBAaA.
Hajpehim pact octBapen je y Hemaukoj (1,5%),
3axBajbyjyhu BHCOKOM pacTy HMHBecTHIMja. MehyTum,
IpemMa HCTpaXMBambUMa KOja Mepe HHICKC II0BEpeHa

morpomiaya M MOCIOBHOT cBera, Beh y Japyrom
Tpomecedjy Momio 6m ga molje mO0 cMamHBama CTOIE
pacta peannor b/II1-a.

Yopkoc Kpu3u Ha (QHUHAHCHjCKOM TPKUIITY H
npobjeMrMa Koju HacTajy 300r mopacra meHa HadTe U
XpaHe, y 30HM eBpa He mocroje Behe MakpoeKOHOMCKe
HepaBHOTeXe. [IpopuTabmaHOCT HE(PHUHAHCH]CKOT
CeKTopa je Ha 3amoBoJhaBajylieM HHBOy, a cToma
HE3aloCIeHOCTH j€ HajHWXKa y IOCIeqmbuX 25 roanHa
(7,1%). ITopacT kpeauTa CTAHOBHHUIITBY H3HOCH 4,9% Ha
roJuiImbeM HUBOY. [Ipojekiuje mpuBpeaHor pacra y 30HH
eBpa 3a 2008. roguny kpehy ce y pacmony ox 1,5% mo
2,1% (1,75% mpouena MM®-a), a 3a 2009. npensub)a ce
pact peannor b/IIl-a y pacmony ox 1,0% mo 2,0%.
(mporiena MM®-a 1,25%).

YV Cjenumenum Jlp:xkaBama, pact b/[Il-a y mpsom
Tpomecedjy u3Hocuo je 0,9%, y nopehemy ca 0,6% u3
mocienmer Tpomecedja 2007. rtommme. Hajsehu
JOIPHHOC OBOM pacTy nao je u3Bo3. C apyre crpae,
3a0eiexeH je Maj JUYHE MOTPOILIHEe M MHBECTHIMjA Y
HekpeTHUHe. 300T edekara HUHAHCHjCKE KPU3E Koja je U
n30ma Ha TPXKUINTY XUMoTekapHux kpeauta y CAJl, y
2008. rTommHHM ce OdYeKyje yCIopeHa eKOHOMCKa
akTuBHOCT. JlmuHa morpomma he Outm cmameHa 300T
HeraTHMBHUX edekaTa pacTa LeHa CHEpreHata Ha
cragmapn nomahuHcTaBa, kao u edekra ymameHOT
OorarcTBa 300r mnaja IlieHa HEKpeTHWHA. [lo3uTHUBHM
e(heKkTH OueKyjy Ce [0 OCHOBY IOIYIITama MOHETapHE
MOJINTUKE ¥ CTHMYJIATHBHOT (DHCKAIHOT IIPorpama.

VY 3em/pama neHTpasiHe u ucroune Eppomne nomuio je
JI0O M3BECHOI' YCIIOpaBama NPUBPEIHOT pacTta y IPBOM
Tpomecedjy. To ce omHocu Ha Yeniky, [Tosbeky, PymyHujy
u Pycujy. ¥V cBuUM TUM 3eMJbaMa PETUCTPOBAH je 3HATaH
mopacT WHpIanEje, 300r Hera cy IMEHTpaiTHEe OaHKe
nopnzane pedepeHTHe kamarae ctorne. Odekyje ce aa he
NIPUBpE/IHA aKTUBHOCT y OBMM 3emibama y 2008. outn
ycropeHa, anu 1a he u najbe OUTH Ha 3a/10BOJbaBajyhem
HUBOY. EKOHOMCKa aKTHBHOCT je Onia BPJIO AUHAMHYHA Y
MambUM 3eéMJbaMa 30HE €Bpa Kao mro cy CioBauka H
Byrapcka, 10k je y 6anTHYKuM 3eMJbaMa JOILIO JI0 Tajaa
TPaXKHHE.

NuaukaTopy NoTpouImhe CTAHOBHUIITBA

Y opyzom mpomeceujy 2008. z200une acpezammna
mpasxcra CMAaHOBHUWMEA HUje Ouna 2eHepamop
UH@pamopHux npumucaka, 6yoyhu oa je wen pacm ouo
ycnopen. Ocnoenu ¢haxkmopu Koju cy onpedenunu
MAaKeo Kpemarse Gunu cy yCRopeH pacm 3apaod, Maru
Hemo npunue 0eeu3d no 0CHOBY MErwAYKUX NOC/I0684 U

eéeha wumeomwa y ()()ll()(‘y Ha HOB60 ?(l()}’.)l(‘ll(f(llbe.
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Hsseumaj o undnayuju

Haponta Oanxa Cpouje

VY npyrom Tpomecedjy Tekyhe ToiuHEe, y CTPYKTYpH
BAIl-a momto je m0 cMmamema ydemrha mpuxoaa
CTAaHOBHUINTBA (YMamCHHX 3a NPUPAcT WITCIHE H
yBehannx 3a mpupact kpeaura). Ilomaszehm ox Tora,
3aKJbYYHTH Jla arperatHa Tpaxma
CTaHOBHHMIITBA Yy TOKY Jpyror Tpomecedja Huje Ouia

MOXE ce

reHepaTop MHQIATOPHUX MTPUTHCAKA.

"pacukoH 111.5.6. KpeTake TpaxHe
cTtaHoBHMWTBA 1 B1IM-a
(mehyroauwe peanHe ctone pacTta, y %)
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B Tpaxia cTaHOB HUWITB a BAN

ITocmMaTrpaHo MO KOMIIOHEHTamMa, OCHOBHH HW3BOPH
yCIopaBama MOTPOIIAuKe TPAKIHE Y IPYTOM TPOMECeU]y
ommn cy cnenehn:

3apapne. Yaeo Mace HETO 3apaja U3 CTAaTHCTHYKOT y30pKa
y onietseHoM B/II1-y uznocwuo je 13,4%, mo je 3a 0,3 m.in.
Mame Hero y ynopeausoM nepuoxay 2007. roguse.

Jo3nake u memwauu. PerncrpoBaHe NO3HAKE W HETO
MPWINB TI0 MEHAYKUM TOCIOBMMa 4YHHWIN cy 5,8%
npouewenor bJIII-a, win 3a 3 n.0. Mamke y OJHOCY Ha
WCTH TIEPHO/] TIPOIIIJIE TOJMHE.

Kpenutu u mrenma. [lo ocHOBYy 3aayxuBama,
CTAaHOBHHIIITBO je 00e30€/IIII0 JOIaTHE U3BOPE CPeICTaBa
3a MOTPOIIY y U3HOCY of 3,6% onemenor b/III-a, mro
NpezcTaBba cMameme 3a 0,0 ILI. y OZHOCY Ha HCTO
Tpomecedje 2007. romune.

Y wuctoM mnepuoay, IOULJIO je OO0 IMopacTa INTEIHhe
craHoBHHINTBA. theHo yuemhe y omnemenom BIII-y je
nosehano 3a 1,4 .. u u3nocu 4,1%.

KomrmoneHTa koja je y mocMaTpaHoM IepHoLy yTUIaia Ha
pacT arperaTtHe TPaXm€ jecy COLHUjaJHH TpaHcdepu.
Onu cy ynauiu 17,2% ouemwenor bJI1-a, unu 3a 2,0 ..
BUIIIEe y OfiHOCY Ha uctu nepuoa 2007. roquse.
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Liene Hagpme u npuepedHu pacm

IIpomene nena HadTe MMajy 3HaUajHE MOCIEIHUIE Ha eKOHOMCKY akTHBHOCT. KakaB he OuTH Kpajibu eekar TUX MpOMeHa
Ha eKOHOMCKHM PacT, 3aBHCH O] TOTa Jia JIU je Ped O 3eMJbaMa Koje Cy HeTO M3BO3HMIIe WK yBO3HHIIEe HadTe. PacT neHa
Ha)Te y MOYETHOM IepHOIy NoBehaBa MPOU3BOAY U JEBH3HH IPUIMB 3eMajba HETO M3BO3HHMKA HadTe, aju, C Apyre
CTpaHe, JOBOJH JI0 peajHe anpecHujaruje gomalie BaayTe, IITO 3a MOCIESUIY KaCHHje MOXKE UMaTH HeraruBHe e(ekTe Ha

C€KOHOMCKY aKTHBHOCT. Kopn 3emaspa HeTO YBO3HHKA, U3BECHE CYy HETaTUBHE MMOCICAUIIC HA CKOHOMCKHU PaCT.

Ilene HaTe yTHUy Ha EKOHOMCKY aKTHBHOCT KaKO KpO3 KaHaJl IIOHY/IE, TAaKO U KpO3 KaHal Tpaxmwe. Edexar Ha cTpann
MOHYJIE j€ TPOILIKOBHHU U IOBE3aH j€ C YNEHEHUIIOM JIa je CHpoBa Ha)Ta 0a3udaH MHIYT KOjH C€ KOPUCTH y MPOU3BOAGH.
ITopact meHa 10BOAM O pacta TPOIIKOBA MPOM3BOAE, KOjU Mpeay3eha IeTMMUYHO TpennBajy Ha Kpajibe MoTpolade
(kpo3 mopacT IeHe), a AENMMHYHO PenayKyjy comcrBeH: mnpodut. Ilax mpodura moBoam 10 maja HMPOU3BOABE H
nHBecTHIMja. Takohe, MOpacToM ILEHE Ce CMamyje TPaXKka, ONHOCHO IMOTPOIIKkA, IITO YTUYE HA JaJbe CMAMmCHE

EKOHOMCKE aKTHBHOCTH. CMameHhe HHBECTHUIIN]a JTOBOMIHU JI0 YCIIOpaBama MOTCHIIN]aTHOT IPUBPEIHOT PacTa.

BpojHa uctpaxknBama MOTBphyjy MOCTOjambe TAKBOT HETAaTUBHOT YTHIAja IIeHa Had)Te Ha MPOU3BOAKY Y 3eMJbaMa HETO
yBo3HHIama Hadte. [Ipema uctpaxupambuma EIb-a' cripoBeieHIM Ha Y30pKY BUCOKO Pa3sBHjEHHX 3€Maba, OLCHHCHO je
Jla je yTHIaj [[eHa HajTe Ha eKOHOMCKY aKTHBHOCT HETaTHBAH y KPAaTKOM POKY, H KyIMHHHpa y TpeheM M 4eTBpTOM
TpoMecedjy IpBe TOANHE, a 3aTHM Ce ITOCTENeHO CMarbyje U y IOTIYHOCTH MIIYe3aBa HAKOH TPH rofuHe. MIHTepecanTHO
je Za, 3a pa3iIMKy OJf pacTa IeHa, naJ| lieHa HadTe UMa 3HayajaH MO3UTHBAH YTUIIAj HA GKOHOMCKY aKTHBHOCT CaMO KO
HEKOJIMKO 3emMasba u3 y3opka (Hip. CAJI u Benuke Bpuranuje). Takohe, mpema ncrpaxxnBamuma MM®-a’, iepmManeHTaH
pact nieHa Hare ox 20% Ou, HAKOH TOIUHY JaHa, yTUIA0 Ha cMameme pacta b/II1-a ameputke npuBpesne U 30He eBpa
3a 0,4% nonaoco6, Bemuke Bpurannje 3a oko 0,3%, a Janana 3a 0,2%. Mmajyhu y Buny na je ox mogerka 2007. no jyna
2008. romuHe cBeTcKa IeHa Hadte mopacia 3a oxo 200%, cBakako a ce Jobap /eo0 ycropaBama eKOHOMCKE aKTHBHOCTH
y MOMEHYTHM 3eMJbaMa MOXKE YIIPaBO TUME 00jaCHUTH.

[Ipema HexkuMm mcTpakuBamuMa®, YTBphEHO je ma HeraTuBaH yTuinaj Ha pact b/III-a Hema camo mpoMeHa HUBOA IIEHA
Hadre Beh u BomaTmiHOCT THX IeHa. IlITaBuine, mpeMa HCTHM HCTPaKMBABHMMA, YTUIIAj BOJATHIHOCTH IICHA Ha
eKOHOMCKY aKTHBHOCT je 4ak Behm m Opxwu. Harmm cxok mene HadTe mocie Imeproja HUCKE BONATHIIHOCTH nMa Behw
YTHUIIaj Ha IPUBPEAHH pacT HEro I0Cie Ieprojia BUCOKE BOIATHIIHOCTH, Oyayhu na edekar n3HeHahema Koju ce y ToM

cnyqajy jaBJ‘La YTHYC Ha nosehame HEU3BCCHOCTHU, IITO UHBECTUTOPE HABOAU JIa OIJIOXKE CBOja Yyiiarama.

Taxohe, y 3emspamMa y KojuMa MOCTOj€ BEIMKH TPOLIKOBH MOOHMIHOCTH paJHE CHAare M KamuTalla U3 jeIHOT Yy APYTH
CEKTOp, CMabEHhE EKOHOMCKE aKTHBHOCTH JIOBOAH JI0 MoBeharma HEe3al0CICHOCTH, OJHOCHO CMabhEemha PeaoKaTHBHE
CIIOCOOHOCTH pajHe cHare, Oyayhu na pajHa cHara, HaKOH Ha()THOT HIOKA, MIIYEKYje MOOOJBLIAE SKOHOMCKHX
ycioBa, 300r dera HeKo BpeMe He Mema cekrop’. OBaj edekar je moceOHO HM3pakeH y ciiydajy moBehama

BOJIATUJIHOCTH IICHa HadTe.

Edextn HajHOBHjer Ha(THOT IIOKAa HA CPIICKY MPUBPEAY jOII YBEK HUCY M3PAXKEHH, ¢ 003UPOM HAa TO Ja IOCIEIHH
3BaHWYHH MOJIAl MOKa3yjy Aa je Mmehyrogummsu pact B/II1-a y mpBoM Tpomecedjy nzHocHo dak §,2%. To ce qenmnMiudHo
MOKe 00jaCHUTH HEIOBOJHHO Pa3BHjEHOM KOHKYPEHIMJOM Y 3eMJbH, KOja je Jajia BHIIE IPOCTOpa Ipou3Bohaunmma u
TproeiMa ja moehane TpomikoBe y Behoj Mepu mpebaiie Ha Kpajier moTpoinada. Takea KpeTama cy ce, MehyTum,
OfIpa3niia Ha yCIIOpaBame TPaKHhE¢ CTAHOBHHIITBA (YCHOpaBame pacTa peaiHuX 3apaja je Beh BuasbuBo), mTO he y

Kpajib0j JIMHUJH JOBECTH [0 YCIIOpaBarma MPOU3BOJHE aKTUBHOCTH y HAPEIHOM IIEPUOY.

' R. Jimenez-Rodriguez and M. Sanchez: “Oil price shocks and real GDP growth”, WP No 362, ECB, May 2004.
2 IMF Staff: “GEM A new international macroeconomic model”, OP 239, IMF, 2004.
3I.P. Ferderer: “Oil Price Volatility and the Macroeconomy”, Journal of Macroeconomics 181, 1996.

*R. Sauter and S. Awerbuch: “Oil price volatility and economic activity: Survey and literature review”, IEA Research Paper, August 2003.
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Hapomsa bamxa Cpouje

W3sewmaj o undpnayuju

JaBHa norpoumma

Y opyzom mpomeceujy 2008. y oprcasnom oyuemy je
3abeneixcen Oeuuyum, Koju npema memooonozuju
MM®-a
Konconuooeanu oyuem je na azpezammuy mpaixicioy umao

usnocu 22,3  munujapoe  Ounapa.
eghexam Kpeupamwa Hosya y uzHocy 00 33,7 muaujapou

ounapa.

VYKynHH KOHCONMIOBAHM MpHUXoxu 0Oe3 JoHaluja
W3HOCHWIN Cy y JApyroM Tpomecedjy 271,9 munmjapan
quHapa (mro je 16,9% nomuHamuo u 4,4% peaHo BUIE
HEero y HCTOM IIepUOAYy IIPETXOIHE TOJMHE), JOK Cy
YKYIHU KOHCOJMJOBAaHU pacxogu H3Hocunu 2942
MuUIHjapau auHapa (mro je 35,9% nomunanno u 21,5%
pEaHo BUIIIE HEr0 y MCTOM IIEPHOLy IPETXOJHE TOANHE),
9uMe je ocTBapeH nedunut Oyuera ox 22,3 Munmjapae
JuHapa. Yyernrhe KOHCOMUIOBAHOT (PUCKATHOT eunnTa
y BAIl-y je m3nocwuio 3,27%.

Edexar Ha arperartHy Tpaxiwby OHO je Ha HUBOY on 33,7
MUIMjapau auHapa. Pasnmmka y omHOCy Ha oOpadyHATH
neUIAT TOCIeNIa je HajBehnM 1emoM oTIuiaTe ayra mo
OCHOBY cTape JAeBH3HE ITeame (y u3Hocy on 12,7
MUJIHjap/ AMHapa), Koju He yiaa3u y oOpauyH aedununra,
aJli CBAaKako yTH4e Ha yBehamwe arperarHe Tpaxe.

Vuenthe npuxona y B/AIl-y je omano u y mocnenme nBe
TO/IMHE BUINIC je jeWHO Yy ofgHOCy Ha Tpehe Tpomecedje
2007. C gpyre cTpaHe, U3y3MEMO JIM BHCOKE pPacxoie
yerBpror Tpomecedja 2007. u 2006. roaune youn u3bdopa,
yuemihie pacxoma y BAIl-y y napyrom Tpomecedjy je
PEKOPAHO BUCOKO Y MOCIIEIHE TPH TOANHE.

Mebhy mnpuxommma TpPaKTHYHO jeqUHA KaTeropuja Koja
Oernexxu 3HaTaH Mehyroguuimu pacT je mope3 Ha J0OUT
(45,6% nomunanHo u 30,1% peanHo). Mehyrum, Oymyhu
Jla OBa Kareropuja npuxoja Kako 300 HUCKE CTOIIE, TaKO
n 300r HHCKE OCHOBHIC, HE WIpa 3HA4YajHy YyJIOTY Yy
YKYITHOj CYyMH, Taj PacT ce€ HUje OJpa3no Ha PacT yKYITHIX
npuxoza. CIMYHO ce OJHOCH M Ha IPUXOA MO0 OCHOBY
ropesa Ha JIOXOAAK M I[aphHa, C TUM IITO je KOJ OBHX
KaTeropuja pact 3HaTHO Onaku. HajBaxkHUjH IPUXO/H, 10
ocuoBy IIJ/[B-a u akmu3a, HHUCYy OCTBapuiu m00pe
pesyarare y apyrom Ttpomecedjy. Ilpuxomu mo ocHOBY
I1/IB-a mopacnu cy peamHo 5,8% y omHOCy Ha HCTH
MIepHOJL MIPETXOHE TOANHE, a M0 OCHOBY aKIM3a OIAJIH
peanHo 5,3%.

W y npyrom Tpomecedjy je HaCTaBJbEH BPJIO BHCOK PacT
HEKOJIMKO KaTeropwja Tekyhumx pacxona,
cyOBeHIMja, TE 3apaja 3aloClICHHX W COIHjaTHUX
naBawba. McroBpeMeHO je yOp3aH M pacT KarUTaTHHX
pacxona, WITO c€ OApa3wiIo Ha (UCKAIHU pe3ynTar.

moce6Ho

Pacxoau mo OCHOBY 3apajia y OIHOCY Ha UCTH IMEPUOJ
MIPETXO/IHE TOJMHE HOMUHAIIHO Cy BHIIHN 3a 24% (peanHo
10,8%), cyOBenmmja 3a dak 88,8% (peamno 68,8%), a
COLIMjaTTHNX JaBama 3a 32,3% (peanno 18,3%).

Yak u 6e3 pebananca Oyuera, y HapeIHOM MEPUOIY
ouekmBajga OW Hac fajba EKCIIAH3WBHOCT (HCKaTHE
MONINTHKE, a y3 peanusanujy obehanmx mosehama

'pacpukoH I11.5.7. JaBHM Nnpuxoau n
pacxoau (Metogosnoruvja MMd-a)
(y % BArt-a)
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N3Bop: Npepayy HaTo Ha 6a3u noaaTtaka
MunucTapcTtBa dmHaHcuja Peny 6nuke Cpbuje.

pacukoH 111.5.8. CTpykTypa jaBHUX pacxoga
(y mnpa avHapa)
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COIMjaTHUX JaBama JAePuIUT Oylera Ha TOIUIIHEM €BPOTICKUM CTaHJapauMa, TMUTAamke je KOJIUKO je
HUBOY Morao 0w ce Hahu y pacmony ox 2% mo 2,5% MIPUXBATJHUBO Y YCIOBUMA BUCOKE HH(IIAIH]jE, Y KOjuMa
BIl-a. Mako ce TO cmarpa NPHUXBaT/FUBHM IpeMa ce TpuBpea TPEHYTHO HaTa3H.

Tabena I11.5.1.®duckanHn pesynrar
(no TpoMeceujuma, y Mrpza AuHapa)

2007. 2008. Wipexe  /nAskc
peanHo
11 2008. 11 2008.
! Il it v ! I 11 2007. 11 2007.
|. Ykynan npunus n goHaumje, 220,36 232,94 240,56 281,74 263,02 272,45 117,0 104,5
o Tora AoHauuje 0,13 0,27 0,35 0,42 0,16 0,52 192,8 172,3
Il. YkynaH oanue n otnnara ayre 219,91 230,14 259,82 343,19 261,18 308,96 134,3 120,0
OTtnnata cTpaHor ayra 1,32 0,47 2,07 0,81 1,30 2,01 428,3 382,8
OTtnnata cTape AeBU3He WTeamwe 0,59 13,19 3,75 8,94 0,50 12,71 96,4 86,1
[NpeBpemeHa oTannara agyra 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 100,0 100,0
Ill. Ykynan npunus 6e3 goHaumja 220,23 232,67 240,21 281,32 262,86 271,94 116,9 104,4
IV. YkynaH opnue Bes otnnate cTpaHor Ayra, cTape 21801 21648 254,00 33344 259,39 29425 135,9 121,5
[eBU3He WTeHe 1 NpeBpeMeHe oTnnarte ayra
Cango - metogonoruja MM®-a (Il - IV) 2,23 16,19 -13,79 -52,13 3,47 -22,31 -137,8 -123,1
BAr 506,30 568,87 620,02 681,27 609,33 681,31 119,8 107,0
Cango - metogonoruja MM®-a y % BAll-a 0,44 2,85 -2,22 -7,65 0,57 -3,27 -115,0 -102,8
MaBop: lNpepauyyHaTo Ha 6a3u nogaTtaka MuHuctapcTBa chmHaHcuja Penybnuke Cpbuje.
Tabena 111.5.2. KoHconuaoBaHu jaBHU pacxoau
(no TpoMeceujuma, y Mrpa AuHapa)
2007. 2008. Wnaeke Wraeko
peanHo
11 2008. 11 2008.
I l i 17 I l 11 2007. 11 2007.
YkynHo pacxoau u otnnara ,qyra” 220,0 230,1 2599 3421 261,2 308,8 134,2 119,9
lMnahata cTaHOBHULITBY: 150,5 156,4 167,1 183,6 182,8 200,7 128,3 114,6
Heto 3apage 53,1 57,5 59,4 69,7 63,9 71,3 124,0 110,8
[onpuHocu 3a 3anocneHe 9,4 10,5 10,8 12,3 11,3 12,4 118,2 105,6
CouujanHu TpaHccepu 88,0 88,4 969 1016 1076 117,0 132,3 118,2
lNeHauje n ucnnarte HesanocneHuma 70,2 72,0 74,6 79,4 84,8 91,7 127,3 113,7
CouujanHa nomoh 15,1 13,7 19,4 18,3 19,1 20,7 151,1 135,0
OcTtanu TpaHcdepy CTaHOBHULLTBY 2,7 2,7 2,8 3,9 3,6 4,6 170,4 152,3
Cy6BeHLmje 95 11,8 200 265 134 222 188,1 168,1
MaTtepujanHu TpoLikoBu 271 32,8 36,4 56,6 34,3 43,1 131,4 117,4
MHBecTuumje 17,9 15,3 22,2 50,6 106 211 137,9 123,2
TpoLikoBu kamaTa 5,8 3.1 4,2 2,9 5,3 2,5 81,8 73,1
Otnnata ayra 10,9 13,8 5,8 14,2 7,0 14,7 106,8 95,4
McnnaTe no ocHoBy cTape AeBU3He 96 13.3 3.8 13.4 5.7 12.7 95,5 85,3
WwTeAe U ayra neHsnoHepuma
OTtnnata cnosebHor ayra 1,3 0,5 2,1 0,8 1,3 2,0 400,0 357,5
Otnnata ocTtanor yHyTpaler gyra 45 0,4 3.1 =l ,53) 4.4 3,4 848,7 758.,4
Ocrano? 7.7 7,4 149 200 190 169 2275 203,3

") 36up He yKIbyuyje AoMpUHOGE 3a 3aNociieHe 1 OTAMNATY OCTANOT YHYTPaLIHEr Ayra.
2 Ocrano yKrbyuyje TpaHccepe 3a KuM, HeTo 3aayxuBate U octane Tekyhe TpoLikoBe.
& CropHupatbe otnnate gyra npema HBC (2,6 mnpa anHapa), koja je npukasaHa y npBom Tpomeceujy 2007.

MsBop: lNpepayyHaTo Ha 6a3u nogaTaka Munuctapctea comHaHcuja Penybnuke Cpbuje.



Y oBomM Opojy HpBH MyT MNpUIKEMO TIperies
peanuzanmje ITeHTpasHOT Oynera Pemyonmuke CpOwuje
Kako OMCMO CKpeHYIH HaXmy H Ha mpobiem
M3HAIIPONIOPIMOHAIHE peanu3anuje Tekyhnx pacxona
(MoceOHO colMjaTHUX JaBarba, 3apaja u cyOBeHIHWja) 1
Ha TPOOJIEeM HCHOJANPOIOPIMOHAIHE pealn3aluje

KalmuTaJIHUX pacxoaa.

Nako je Hucka peanuzaiyja KamuTaATHUX pacxoa y TpBoj
MOJIOBUHHU TOJWHE JEJIOM YCJIOBJbEHA W HHHXOBOM
npupoaoM (jep je ped ymraBHOM O Tpal)eBHHCKUM
pamoBuma), npuMeheHa je TEHACHIMja a Ce OHH, IO
MIpaBUITYy, HE peajn3yjy y MMyHOM IUIAHHPAHOM M3HOCY HH
JO Kpaja ToiuHe, a Ja ce, ¢ Apyre crpade, Tekyhu
pacxonu (koju cy mpoONeMaTHYHHjU KaJ je y NUTamby
IBUXOB HWHQIATOPHU YTHUIAj), MO TPABUIY, KOPHUTY)Y
HaBHIIIE y OKBHPY pedanaHca Oynera.

Tabena 111.5.3. UsBpuerse 6yLieTa Penybnuke Cpbujey nepuogy jaHyap - jyH 2008.

(meTogornorvja MM®-a)

1. YKYTIHA NTPUMAHA

TEKYHhU NPNXoOu

1. Mopecku npuxoan

1.1. MNopes Ha goxopak, 4obUT 1 kanuTanHe AobuTke
1.2. Nopes Ha goaaTy BpeaHOCT

1.3. Akupse

1.4. MNopes Ha MefhyHapoHy TProBUHY U TpaHcakLuje
1.5. OcTanu nopeckn npuxoamn

2. Henopecku npuxoan

3. JoHauuje

4. TpaHcdepu

KAMUTAJIHU NPUXoaun

Il. YKYTHU U3JALM 6e3 omnname cmpaHoz dy2a, cOw u dy2a 3a npernopod

TEKYHhU PACXOOU

1. Pacxoau 3a sanocneHe

2. Kopuwhere pobe u ycrnyra

3. OtTnnaTta kamarTa,
o/} Tora kamaTe Ha CMOSbHU Ayr

4. Cy6BeHuuje

5. MNpaBa 13 couujanHor ocurypama

6. Octanu pacxoau

TEKYHhU TPAHCO®EPU

KAMUTAJIHU PACXOON

lll. HABABKA ®PMUHAHCUJCKE UMOBUHE

IV. OTIJIATA I'MIABHULIE

1. OTnnara rnaBHuLe aomahum kKpeauTopuMa,
oA, Tora cTapa AeBU3Ha WiTeAHa U 3ajaM 3a nperopoa

2. OTnnara rmaBHULe CTPaHUM KpeAUTopUMa

o aman %
319.795,1 50,0%
319.316,3 49,9%
284.453,9  47.7%

55.465,8 52,3%
150.146,0 48,2%
45.967,6  413%
31.734,6 51,5%
1.139,8 19,6%
34.862,5 80,3%

478.,8

342.080,7 49,5%
308.904.4 52,5%
89.388,2 50,6%
22.407,5 48,9%
7.334,4 42 8%
7.2511 46,0%
22.162,5 56,0%
44.335,2 66,5%
5.316,7 56,8%
117.959,9 50,7%
12.793,3 19,4%
15.190,0  582%
21.704,2 44,9%
18.401,7 47,0%
13.208,8 46,9%
3.302,5 35,9%



MakpoekoHoMcKu eghekmu eMumosar-a OpxasHux obeesHuya

[Ipema HajaBama m3 MunucTapcTBa puHaHCH]a, Biaga Pemyomike Cpouje he ox centemMOpa oBe rofnHE TIOYETH 1a EMHTY]e
o6Be3nune. O6Be3nune he HajBepoBaTHHje ONTH ICHOMUHHUpaHE y ANHAPUMA, TIPH YeMy Ce Ipouemyje Aa he HoMmuHaIHa
BpenHOCT emucuje m3Hocutd m3mehy 30 m 35 mmmjapam munapa. Ocrane KapakTepHCTHKe IpezacTojehe emmcuje
00BE3HMUIIA jOII YBEK HUCY IO3HaTe. VICKycTBa 3eMajba y TPAaH3ULUH Y EMHUTOBamY JAp)KaBHUX OOBE3HHUIIA CYrepHILy Ja

KapaKTepHCTHKE EMHCHja y 3HATHOj MEPH 3aBUCE OJ EKOHOMCKHX CHEIU(PUIHOCTH 3eMajba y KOjUMa CE EMUTY]Y.

Kama je ped 0 MakpoeKOHOMCKUM e(eKTHMa, jeTHO Of HajOMTHHjUX IHTamha KapaKTEPHCTHKA EMICH]je THYE ce KaMaTHEe
cTore Kojy he oOBe3HMIIE HOCHTH. 3eMJbE Ca MCTOPH]aTOM HECTAOWIIHOCTH KaMaTHUX CTOIa M Kypca (TIOmyT 3eMalba
JlatmHCcKe AMepuKe) TpaJuIOHAIHO €MHTYjy OOBE3HHIE IO BapHjaOmiHOj kamarHo] ctonu. C apyre crpaHe, (HUKCHA
KaMaTHa CTOIIa je Haj3acTylJbeHHja y 3eM/bama birckor nctoka, Asuje u neHTpanHe EBpone. Kamarna ctoma Moxe OHTH
MHJIEKCUPaHa U JICBU3HUM KYPCOM, LITO je KapaKTEPUCTUYHO 3a BHCOKO JOJIapU30BaHe 3eMJibe, nonyt Ilepya, y kojuma ce
OBE BpPCTE OOBE3HMIIA KOPUCTE M Ka0 MHCTPYMEHT KOjHM C€ Xellyje BATyTHU PU3UK. Y 3eMJbaMa KOje CIIPOBOJIE CTPATETH]y
mwbama nHGmanuje (amp. V3paer m Ywune) kamaTtHa cToma KOjy €MHUTOBaHE OOBE3HHIIE HOCE YECTO je WHACKCHpaHa
nHpmanmjom, Oymyhn ma TakBe OOBE3HHMIE IPEICTaBJbajy CHTHAN jaBHOCTH 1A BIIAJa YYECTBYje Y aHTHHH()IAIMOHO]
nommtany. Hamme, ¢ 003upom Ha To 1a je, y Iy MUHUMH3Upama TPOIIKOBA 33y KMBamba, BlajJa 3aHHTEPECOBaHA J1a
KamaTHa ctomna (OZHOCHO cTomna MHGanuje) OyJae HUCKA, IMOCPEIHO Ce yTHYEe HAa CMamhemhe MH(IAIMOHUX OYEKHBAIbA.
Wudopmanuje koje MOHETapHa MONUTHKA J00Hja ca CEKYHAApHOT TPXKHUIITA TaKBUX OOBE3HHUIIA HHIUKATOD CYy
MHOIAIMOHMX OYEKHBama, 300r 4Yera MpeicTaBibajy jeAaH OJ HHIyTa MOHETapHe mnoiuThke. MehytuM, m mopen
KOMITAaTHOMITHOCTA OBOT MOJANUTETa EMHCHje Ca CTpaTeTHjoM Iibama HH(pIammje, oBe 3emMibe Cy, 300or Beher

HUHTEPECOBakba UHBECTUTOPA, Y MOCICAKLE BPEME ITPCILIC HA q)HKCHy CTOoIy.

Ha makpoekoHOMCKe e(ekTe eMICHje 00BE3HHIA YTHIY U 0CTalle KapaKTepUCTHKE IIpUMapHe (HITp. H300p MeTosia ayKIuje,
orpaHuYera y noriaeay Opoja y4ecHHKa M BHCHHE INOHYyJa, ydelrhe NMpUMapHUX AWiiepa WTA.) M CeKyHAapHE eMHCH]je
00Be3HHUIA (HIIP. yJIora HEeHTpalHe OaHKe U MUHUCTapCTBa (PMHAHCH]a, TIPaBIJIA U PETYIaTHBA KOjH MPATe TPrOBAkE UT.).
Ta nuTama y ciaydajy HajaBJbeHE EMUCH]E qpKaBHUX 00Be3HMIa y CpOmju joi yBeK HUCY AeUHICaHa, 300T Yera je TeIIKo

MPOLCHUTH BbUXOBE MAKPOCKOHOMCKE e(beKTe.

Emmupujcke cTyauje 3a 3eMibe y TPaH3UIMjU' yKa3yjy da 3eMJbe KOje KapaKTepHIle BHIIA CTOINa MHQIAIMje YIIaBHOM
nmajy kpahe mpoceune pokose gocneha ap>kaBHEX 00Be3HMIA’. CTora je 3a pa3Boj pouyHe CTPYKTYPE TPIKHUIITAa 00BE3HHIIA
BeoMa OHWTaH yCIIOB HHCKa MH(Ianmja, Koja he o0e30equTn moBeperme MHBECTHTOPA y AyKe pokoBe nocreha. [Topen
HaBeZIeHOT, 00Be3HuIe y HajseheM Opojy cirydajeBa eMUTyjy ApKaBe Koje 0CTBapyjy OyleTCKU JeUIHT, IPU YeMy ce OHE
Hajuemrhe m3aajy Ha gomaheM TPXKHUINTY YKOJIMKO je Ped O 3eMJbM ca 3Ha4ajHUM yduelnheM HWHOCTPAHOT KalmUTaTHOT
npwiuBa y B/II1-y. Hanme, y BehnHu TpaH3UIIMOHKX 3eMaJba CTEPUIN3AIIN]Y HHOCTPAHOT KAIMTAIHOT IIPHIKNBa 00aBibalie
Cy Hajpe LeHTpalHe OaHKe KPATKOPOYHHUM TPE30PCKUM 3aIlMCHMA, JOK Cy KacHHje, y HCTY CBpPXY, Ap)KaBe Ioyene ca
€MUTOBAKEM JlyTOPOYHHX OOBE3HHMIIA.

Meljy3aBUCHOCT BPEIHOCTH E€MUTOBAaHHX OOBe3HMIA M HMH()IAIWje HUje youeHA y TPaH3HIMOHUM 3eMibama. Hamme,
eMHUTOBaKke 00BE3HMIA APXKABE U HUXOBA IPOJAja EKOHOMCKHM CyOjeKTHMa He yTude Ha IoBehare NPUMapHOT HOBLA,
300r 4era Hema JupekTHe uMH(uatopHe edekre’. Mmak, y ciydajy na je aeuUMT NEPMAaHEHTaH M Ja HE MOCTOjH

yckial)eHOCT pOdYHe CTPYKTYpe eMHCH]a U MOTPOLIkE, MOKe JohH /10 mojaBe HHMIATOPHUX MPUTHCAKA.

' BIS Papers No.11, The Development of Bond Markets in Emerging Economies, 2002, Bank for International Settlements, Switzerland.

? 3eMmibe y KojUMa Imocrtoje oOBesHMIe Ayrux pokosa jpocreha (ox 15 mo 30 roamua) y Hadeny KapakTepuile HUKa cToma MH(uanmje, mTo MOXKe
MPEeJICTaBIbaTH [IOKa3aTesb a/IeKBaTHE POYHE yCKIal)eHOCTH akTHBe U MmacuBe y OylieTy THX 3eMasba (Tj. Y KOjUMa Ce 3a/{y’KHUBabe Ha JIy)KH POK KOPUCTH 3a
(uHaHCHpame HHBECTHIM]jA KOje JOHOCE IIPUHOC y IyTOM POKY — HIIP. MHBECTULIUje Y HHPPACTPYKTYPY HTIL.).

* [Ipema Mishkin-y (The Economics of Money, Banking and Financial Market, 7" edition, Addison-Wesley Series in Economics, 2004), nepuuut moxe 6utu
Y3POK Mep3uCTeHTHE HHIIalije BUILE YKOIMUKO je TpajaH Hero YKOJIUKO je TIPUBPEMEH, i BHIIE YKOIUKO ce GUHAHCHPA U3 IIPUMAapHE EMHUCH]E HEro YKOIUKO
ce (uHaHCHpa eMUTOBambeM 00Be3HuLa. DUHAHCHPAbE U3 IIPUMAPHE EMUCH]E Y Cllydajy Halle 3eMJbe HUje pealncTuydaH cueHapuo, Oynyhu fa je 3akoHCKH
OrpaHHYEeHa Ha PEJaTHBHO Maly Mepy.



[lojenvHN aHanIWTHYApU CMATpajy a €MHTOBAKmE IPXKABHUX OOBE3HHUIIA BOIU CMAmbCHY WHBECTHIMOHE, a THME H
EKOHOMCKE aKTHBHOCTH, Oymyhul J1a pacT Tpakme 32 KallMuTaJIOM JOBOJIH JI0 pacta KamarHux croma’. OBo, MehyTum, He
Mopa Jia Oyie TadHO y YCJIOBHMA HEINOTIyHE 3alOCIEHOCTH, KaJa MOopacT KaMaTHUX CTOIa HEe Mopa Ja JIOBele 10
cMamerha HHBeCTUIIMja. Takohe, y ciiydajy OTBOpeHe MPUBpPEIE Kao IITO je Hallla, KAMaTHE CTOTe Ha JoMaheM TP KUIITY

He MOpajy ce 3HaTHHje moBeharu, Oynyhu na ce Beha Tpaxiba 3a KarmuTanoM MOAMHUPYje BErOBUM YBO30OM.

EmmroBame o6Be3Hnna he, cBakaxo, MMaTH MO3UTHBAH YTHIA] HAa pa3Boj GpuHaHCHjcKOT TpxumTa y Cpouju. Ogexyje
ce na he emucujomM 00Be3HMIA OUTH MOACTAKHYT Pa3B0j TPIKUIITA OOBE3HHMIIA, KOj€ j& IIPEAYCIIOB 32 Pa3BOj OCTAINX
TP)KHUIIHKUX CerMeHara (Ipe cBera TPXKUIITa (pUHAHCH]CKHX JAepuBara).’ YUYECHHIHM Ha (MHAHCHjCKOM TpXKHIITY he
MOhHM J1a TPTyjy pesIaTHBHO KBaJUTETHOM XapTHjOM O] BPEAHOCTH, Koja he, 300r HUCKe PH3UYHOCTH, MIPEACTaBIbATH
OCHOB 32 BPEJHOBAbE OCTAINX, PU3NYHUUX MHCTPyMEHATa Ha TPXKHUIITY XapTHja O BPEIHOCTH M KpeauTa. Pa3soj
TpKUMITa OOBE3HMIA MO3UTHBHO he yTWHatn Ha aJeKBaTHHUje ynpaBibame pu3ukoM. Hamme, To he omoryhutm
KBAJIUTETHHUjE yIpaBibamkbe pU3HKoM, Oyayhn na he yckinahupame podHe M BallyTHE CTPYKTYpe aKTHBE M IAaCHBE
npeny3eha Outm anmexBarHuje. Takohe, pasBojeM podHE CTPYKType Tp)KMINTa OOBE3HHWIA CMamHhe ce PH3HK
pebuHaHcupama W PU3HK (DUHAHCHjCKE HECTAOMIHOCTH 300r moBechaHe OCET/HUBOCTH Ha HAariie MNPOMEHE
¢unancujckux yciosa. C apyre cTpane, y ciydajy Jia Cy OOBE3HHUIIE EMHTOBAHE y CTPAHO) BAJIyTH, Ay)XkKa POYHOCT

oOBe3Hua yrunahe Ha moBehame BaTyTHOT PU3HKA.

Ha kpajy, pa3Boj TpkumTa 0OBe3HHIIAa yTHYEe Ha e(UKACHOCT MOHETAapHEe HoIuTHKe, Oymyhu ma wH)opmanmje o
MaKpOEKOHOMCKHM JIeIIaBambiMa, peakiijaMa i OYCKUBAbUMa KOje Cy HHANKATUBHE HA OBOM TPIKHILTY MPEICTaBIbajy
MHITYT IICHTPAJIHO] OaHIM y Boh)ely MOHETapHE MOMUTHKE. Y CiIydajy Ja ce ApkaBa y Behoj Mepu ocliamba Ha 0Baj H3BOP
¢duHaHcHpama, Moryhu cy HeratuBHH e()eKTH Ha pa3Boj (pUHAHCH]CKOT TPIKUILITA KPO3 HCTUCKUBAE OCTAIIMX EMUTEHATA

JTY>KHIYIKHX XapTHja Ol BPEIHOCTH.

+ Joseph E. Stiglitz, Exonomuja jasnoe cexmopa, Exonomcku daxynrer, beorpazm, 2004.

’ TIpemyciioB JIMKBHIHOCTH TPKUIITA OOBE3HHMIIA je afleKBaTHA POYHA CTPYKTYpa.



®uckanHu degpuyum u uHnayuja - 0a nu je 2paHuya 00 3% ¢puckanHoe
deghuyuma npuxeamsbuea 3a Cpbujy

Hako je Besy m3mely duckanHor aeduiura ¥ HMHOIANMje SMIMPUjCKH TEIIKO OKa3aTH, SKOHOMCKa Teopuja [aje

HEJIBOCMUCIICHY OLICHY JIa POJIOHTUPaHH (DUCKATHU Je(UIUTH HEMHHOBHO Y3pOKYjy Imopact HHpIamuje.

Jlornka oBe TBpIEmE MOXE ce caxeTu y cieneheM: ako apkaBa y JIy’)kKeM BPEMEHCKOM HEpPHOAY HMPOU3BOAU Ie(UINT,
nokpuBajyhu ra 3axyxuBameM, y oapeh)eHoM MOMEHTY HHMBO Jyra he mocraTy TOIMKO BHCOK Ja he 1omaTHO 3amyKHBambe
OuTH BeoMa TEIIKO MM 4ak Hemoryhe. Ykoimko japikaBa Tama Huje y MoryhHocTH qa y OyneTy ocTBapH Cy(hHIHT, Kao
JEIMHO pelIemhe MpeocTaje MOHETH3aluja (HUCKATHOT AedHIuTa, a THME CE ayTOMAaTCKH AecTaOuwin3yje HHBO IICHA.
Momnetnzanmja (uckamrHor AeduIUTa Mamke je BEepOBaTHA YKOJNHMKO je IEeHTpajdHa OaHka He3aBHCHAa. Mebhyrtmm, cama
HE3aBHCHOCT LEHTpaJIHE OaHKe JOBOIM CE€ y NMUTAHE YKOIHUKO je (DHCKAIHH JS(UIUT NPOIOHTUPAH M HUBO 331yXKEHOCTH

JpKaBe IPEBUCOK.

UHdnaumja, npoceyHo roami-e, MepeHa npomeHama HICP

2001. 2002. 2003. 2004. 2005. 2006. 2007.
EY 2,2 21 2,0 2,0 2,2 2,2 2,3
Yeluka 4,5 1,4 -0,1 2,6 1,6 21 3,0
EcTtoHuja 5,6 3,6 1,4 3,0 41 4.4 6,7
IleToHwnja 2,5 2,0 2,9 6,2 6,9 6,6 10,1
IlutBaHuja 1,6 0,3 -1.1 1,2 2,7 3,8 538
Mahapcka 9,1 52 47 6,8 35 4,0 7,9
Morbcka 53 1,9 0,7 3,6 22 1,3 2,6
PymyHuja 34,5 225 15,3 11,9 9,1 6,6 4,9
CnoBeHuja 8,6 75 57 3,7 25 25 3,8
CnoBayka 7,2 3,5 8,4 7,5 2,8 4,3 1,9
Cpouja* 91,8 19,5 11,7 10,1 16,5 12,7 6,8

* MHdpnauuja MepeHa npoMeHaMa MHAEKCa LeHa Ha Maro.

Oedmuur 6yyeta y % bBAr-a

2001. 2002. 2003. 2004. 2005. 2006. 2007.
EY -1,4 -2,5 -3,1 -2,8 -2,5 -1,4 -0,9
Yewwuka -57 -6,8 -6,6 -3,0 -3,6 -2,7 -1,6
EcToHuja -0,1 0,4 1,8 1,6 1,8 3,4 2,8
JleToHuja -2,1 2,3 -1,6 -1,0 -0,4 -0,2 0,0
JNutBaHuja -3,6 -1,9 -1,3 -1,5 -0,5 -0,5 -1,2
Mahapcka -4,0 -8,9 -7,2 -6,5 -7,8 -9,2 -55
Morbcka -5,1 -5,0 -6,3 -5,7 -4,3 -3,8 -2,0
PymyHuja -3,5 -2,0 -1,5 -1,2 -1,2 -2,2 -2,5
CroBeHuja -4,0 -2,5 -2,7 -2,3 -1,5 -1,2 -0,1
CnoBayka -6,5 -8,2 2,7 2,4 -2,8 -3,6 -2,2

Cp6uja 0,5 2,5 2,6 0,6 0,7 1,9 2,0



Haporma 6anxa Cpomje Hssewmaj o undpnayuju

YV EBporcKkoj yHUjH, MACTPUXTCKH KPHTEPHjyMH IIPOIHCYjy MaKCHMYM 3aTy’KEHOCTH AprkaBe Ha HuBOY ox 60% B/II1-a u
¢uckanHor nedunura Ha HEBOY oxf 3% BJIII-a. CpOuja TpeHyTHO HE Mpena3n HUjeqHy MPOMHCcaHy rpaHMIy. MehyTum,
Tpeba UMaTH y BUIy J1a Cy Te TPaHUIlEe MPOIKCaHe 32 3eMJbe KOje MMajy HUCKY UH(Ianujy, 1ok je y Cpouja nndmanuja u
J1aJbe Ha BUCOKOM HHBOY.

Ca ouexuBannM aedurmmTom ox 2 1o 2,5% u HMBOOM yKymHOT jaBHOT xyra mcmoxn 30%' y 2008. rommnu, Cpouja ce,
Ham3mien, kpehe y pacroHy koju je, mpema crangapauMa EBporicke yHuje, npuxBaripus. [Ipodnem ce, mehytnm, Hanmazm y
YHEGHUIM IITO Ce (QUCKANHKU JC(GUIUT y TOCIEAHBE TPHU TOMMHE IMOTOpIIaBa, a MCTOBPEMEHO CE HajaBJbyje eMHCH]ja
JIp)KaBHUX OOBE3HWIIA 32 (DMHAHCHpAWmE yilarama y HHPPACTPYKTypy HaKo je OCTBapeHa HWH(IIalMja 3HATHO H3HA
npojexroBane. Moyk/ia je jou 1 BUIIe Off Tora 3a0pHumaBajyha YMmeHHUIa MTo ce Ae(UINT, [0 IPaBUITy, Kpeupa y 001acTu
Tekyhux pacxoza, ¥ TO pe cBera 300r HepealHo pacTyhux TpoLIKoBa 3apaja (pact miara Behu o1 pacta MpoxyKTHBHOCTH,

IITO j€ y MPOTEKIIOM TEPHOLY YeCTO OO CIy4aj).

! HuBo 3axyxenocty ox 30% BJII1-a yoOu4ajen je u y JpyruM TPaH3UIHOHUM 3eMJbaMa.

n



I/IHIII/IKaTOPI/I HHBECTHIHMOHE MOTPOIIHHE

Y n#pyrom Tpomecedjy je OCTBapeHO YOp3ame pacra
nomahe Tpakme 3a KamUTATHUM IPOU3BOJAMMA, Tj.
uHBecTHIMja mpeay3eha y ocHoBHe ¢onmoBe. Bucoka
WHBECTHIIMOHA TPaXKiha HHUje MoIia OMTH 3aJJ0BOJhEHA
caMo IIyTeM yOp3ama pacTa IPOU3BOIE KAaMHTATHHUX
[IPOU3BOIA, TAKO JIa je JOAATHO MOAMUPUBAHA Ha padyH
Beher cMamemha BHXOBHX 3ajMXa U BHCOKOT yOp3ama
pacta neduuMTa y pasMeHH OBHX MPOU3BOJAA ca
MHOCTpaHCTBOM. Ha OCHOBY TakBUX KpeTamba MOXE ce
pact
AKTHBHOCTH Y HApPEIHOM TIEPHOIY.

OUCKHUBATH MaTepHujajHOT Jiella EKOHOMCKE

VYOp3ame WHBECTHULHMOHE AKTHBHOCTH HHjE Y LEIHHU
¢unancupano kpenutuma pomahux Oanaka. Hawmme,
ycIiopaBame pacta JYrOpOYHHX KpeauTa MpPUBPEAN Y
JpyroM Tpomecedjy y oaHocy Ha mpBo (ca 29,0% Ha
26,8%) KOMIIEH30BaHO je YOp3aHWM JUPEKTHUM
3a1y)KHBameM npeayseha y HHOCTpaHCTBY.

Takohe, pacT AyropoyHHX KpenuTa CTAaHOBHHILITBY je
ycnopeH (ca 46,9% Ha 35,1%). To je 6uI0 HENMMUYHO
Ouio mocieauma yclmopaBama pacTa CTaMOEHHX
KpeIuTa ycien 3acToja y BHXOBOM CYOBCHIIHOHUPABKY
OJ1 CTpaHe JpiKaBe.

["padukoH 111.5.9. PacT yBo3a
KanutanHux gobapa
(mehyroauiie cTone pacTa)
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VHBecTHIMOHA MOTPOIIba Jp)KaBe je, HAKOH 3HATHOT
maga y HpBOM Tpomeceyjy,
Meljyroauuismby CTomy pacta y APyroM Tpomecedjy.
Hauwme, npxaBa je y Apyrom TpoMecedjy MHBECTHpaja
Bume 3a 37,5% y oOmHOCY Ha HCTO TpoMeceuje
HPETXOAHE TOJIUHE.

3a0enexuna BHCOKY

Tabena I11.5.4. UHOMKaToOpM KpeTaka MHBECTULMjA

(cTone pacta 'y %)

PeanHu nokasarerbu
DU3NYKU 06MM MHAYCTPUjCKE NMPOU3BOAHE
KanuTanHux npovsBoaa

YB03 NHTEpMeANjapHUX nponssoaa
N3B03 MHTEpMemnjapHNX NponsBoAa
3anuxe UHTEpMeamjapHUX NpousBoaa
YB03 kanuTanHux npounsesoaa

MN3B03 kanuTanHux npounssoaa
3anuxe kanuTanHux Npovssoaa
®DUMHaHCUjCKM NoKa3aTersu
KpaTkopoyHu KpeanTn aaTv Npuspeau

CpeA0opoYHO U AYropoYHO 3afyXvBame
npuepefe y UHOCTpaHCTBY (HETO)

[lyropoyHu KpeauTh 4aTi CTaHOBHULLTBY

[yropoyHu KpeauT Aatvi NpUBpeau

12007. [12007. |1l 2007. |V 2007. |2008. [l 2008.
| 2006. 112006. Il 2006. 1V 2006. |2007. Il 2007.
-0,2 -0,8 15,8 71 7,8 18,1
49,0 443 36,1 34,1 33,0 35,0
51,6 39,4 28,3 20,0 331 431
0,8 -1,3 23 -0,7 -2,4 -2,3
70,8 46,3 47,5 586 37,0 55,4
71,6 9,9 63,3 89,7 678 130,2
-1,1 -8,7 -10,6 -10,9 -4,4 -5,3
-0,6 73 14,3 335 391 32,0
1335 1327 404 1070 497 62,9
54,5 49,0 54,0 547 469 35,1
16,3 151 22,4 323 290 26,9
121,0 20,2 425 347 -41.0 37,5

VHBecTULOHa MoTpoLUtba ApXaBe



Haporma 6anxa Cpomje

W3sewmaj o undpnayuju

6. Kperama Ha TPKMIITY pajaa

3apane

.‘”YCII()[J{I({(III)L’ €KOHOMCKe aKmueHocmu 'y ()[))'8().11

mpomeceujy ouno je npaheno ycnopasarwem
Mmeljyeo0unurbez HOMUHANIHOZ U peannoz pacma 3apaoa.
Behe ycnopasamwe pacma opymo peannux zapaoa 00
pacma RPOOYKMUGHOCHU UMAN0 je 3a pe3yimam

cmarberne j(_’()llHll YHUX mpouitkoea [)ll()tl.

["padukoH 111.6.1. KpeTawbe npoceYHUx
HeTo 3apaga
(mehyroauwu pacT, y %)
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Jlpyro Tpomecedje je KapaKTepucao Jajbe YCIIopaBame
pacTa HOMHUHAJIHUX W PeaTHMX 3apaga. Mehyronummun
HOMHUHAITHM pacT MPOCEYHHX HETO 3apaja M3HOCHO je
19,5% m Omo Ha HMCTOM HHMBOY Kao Yy HPETXOZHOM
Tpomeceyjy. Melyroguuimy peasHu pacT HETO 3apaja,
JIOZIATHO yCTIOpeH yOp3ameM pacTa TPOIIKOBA JKUBOTA,
n3Hocuo je 3,4%, mro je 3a 1,9 m.m. Mame y ogHOCY Ha
MPBO TpoMecedje.

3apajsie y jaBHOM CEKTOPY CIOpH]je Cy pacie 0]l YKyITHUX
3apaga. One cy Omie Behe 3a 17,0% HOMUHATIHO, WU
1,2% peanHo, y OIHOCY Ha HMCTH TEPUOJ IPETXOIHE
roguHe. Y OKBHpPY jaBHOI CEKTOpa, caMo Cy 3apalie y
obpa3oBamy W KyITypu pacie Opxke oI Mpoceka
(mehyrogumme nHomuHanHo 21,0%). Ilpoceuna Hero
3apajia OCTBapeHa y jaBHOM CEKTOpY n3HocHia je 36.841
JUHAp W OWja M3HaJ MPOCEYHe HETO 3apajie Ha HUBOY
Penyonuke (32.452 nunapa).

CIMYHO TIPETXOIHOM TpPOMECEYjy, Yy MOJEOIPUBPEAHN j€
OCTBapeHo yOp3ame Melyrogummer pacta HETO 3apaja

(31,2% HOMHHAIHO), HITO je y CKIamy ca yOp3amem
€KOHOMCKE aKTHBHOCTH y OBOj JAENAaTHOCTH. YOp3ame
AKTHBHOCTH M M3HAANPOCEYaH PacT 3apajia OCTBApEH je
n y rpaheBunapctpy (21,9%), anu je pact 3apaga Ouo
YCIIOPEHHUjH HEro y TMpeTXoJHOM Tpomecedjy. Hriku
pacT 3apaja y npepaljuBaukoj uHIAYCTpHjH, caoOpahajy u
TPTOBHHH y OJIHOCY Ha MPETXOAHO TPOMECEeUje MPaThiio
je ycropaBame €KOHOMCKE aKTHBHOCTH OBHX CEKTOpa.
CynpoTHO TOMe, yCIIopaBambe eKOHOMCKE aKTHBHOCTH Y
MPOU3BObU CICKTPUYHE eHepruje W y (UHaHCHjama
MpaTUIIo je yop3ame pacrta 3apaja y THM CEKTOpHMA.

"pacukoH I11.6.2. KpeTtare npoce4yHux
HeTo 3apaja Yy jaBHOM ceKTopy
(mehyroguwtu pacTt, y %)
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"padukoH I11.6.3. KpeTase NpoayKTUBHOCTH,
OpyTO peanHux nnata v jeAUHUYHUX
TPOLLKOBa paga y UHAYCTpUju
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JeAUHUYHU TPOLKOB U paja
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Wzeewmaj o ungpaayuju

Haponma 6amxa Cpomje

VYcnopaBamwe HMHIYCTPHUjCKE IMPOM3BOAKE Y APYroM
Tpomecedjy OWIIO je y3pOK MW ycCIOpaBama pacTa
npoayktuBHOCTH. Criopuju pacT OpyTo pearHux 3apajna
OJ1 pacTa MPOAYKTHBHOCTH MMAo j€ 32 Pe3Y/ITaT CMabCHHE
JENMHUYHMX TPOILIKOBA pajia. JeMHUYHN TPOIIKOBHU pajia y
WHJyCTpUjH OWIIM Cy y OZIHOCY Ha UCTH MEPHO IIPETXOIHE
roguHe Hwku 3a 2,8%. CiouyHO KpeTamy YKYIHE
WHIYCTPHjCKE TIPOM3BOAIE, W Yy TMpepalhuBayukoj
WHIYCTPUjU je OJaro ycmopaBame pacTa KOMIIEH30BaHO
3HATHO YCHOPEHHM KpeTameM 3apaja, Tako Ja cy
JEIMMHUYHM TPOIIKOBH MIPOU3BOIEHE OMIIM HIDKH 32 3,5%.

C 003upoM Ha YTHIA] KOjH MOXE MMAaTH Ha KpeTambe
LIeHa, TIOTPEOHO je MPATUTH KpeTame IIPOAYKTHBHOCTH Y
CEeKTOpHMa pa3MEHJbMBUX W HEpPa3MEHJbUBHUX a00apa,

["padukoH l11.6.4. KpeTamse NpoayKTUBHOCT Y
pa3MeHSbMBOM CEKTOPY
(6asHu uHaekcu)
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» TIpema Baumol-Bowen-oBom edekry, OpXH pacT MPOLYKTHBHOCTH Y CEKTOPY
Pa3sMeHJBUBHX J006apa 3a MOCIEMIYy HMa PACT 3apaja Kako Y TOM CEeKTOpY, Tako H
y CEKTOpY Hepa3MEeHJBHBHX jpo0apa (300r MOOMIHOCTH pajHe CHare), LITO Jajbe
J0BOJAM 10 Opker pacra IeHa HepasMeHJbHBHX pobapa. ITpema Balassa-
Samuelson-oBom edexTy, OpH pacT penaTuBHE NPOXYKTUBHOCTH Y jEIHOj 3eMJbH
y OJHOCY Ha JPyTy 3a MOCJIEAHIly HMa BHITY HH(IALM]Y U PeasHy anpecHjaiujy.

Kao M HBUXOB OIHOC, Tj. PEIaTUBHY MPOAYKTUBHOCT, Y
nopehemy ca 30HOM eBpa”. [IpOTYKTHBHOCT y CEKTOPY
pasMEHJBUBUX 100apa®™ M pejaTHBHA IPOAYKTUBHOCT
3HatHO je Beha y CpbOuju y mopehemy ca 30HOM eBpa
(EY 12), miro je yoOuuajeHo 3a npuBpeie y TPaH3UIHjU
CBe JOK Tpaje TMpoIec peajdHe KOHBEPTCHIHjE W
WHTEH3UBHHUjEr TEXHOJOIIKOT mporpeca. tbuma ce moxe
o0jacHUTH W TI0jaBa peajHe amnpecujalnuje BalyTa
KapaKTepUCTHYHA 33 3eMJbE y TPAH3UIIH]H.

VY cekTopy pa3MEHJBHBHX J00apa y MpBOM TpoMecedjy”’
2008. y Cpbuju je 3a0enexeHO U3paKeHHU]e yCIIOpaBambe
MIPOyKTHUBHOCTH HEro y 30HM eBpa. Takole, ycropeHa
je Onia U peslaTUBHA ITPOLYKTHBHOCT.

padukoH 1I1.6.5. KpeTamse penatmBHe
NPOAYKTUBHOCTU
(6asHu uHaekcu)
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** MepeHo otHOCOM OpYTO JoaTe BPeAHOCTH y HHIYCTPHjH M Opoja 3amocieHnx
y ToM cektopy. CeKTop HepasMeH/bHBUX 100apa o0yXBaTa CBE CEKTOPE OCHM
0JbONPUBPE/IE.

?’ Iomauu 3a EV-12 3a 1pyro TpoMecedje HUCY PacIONOKHBH.




Haporma 6anxa Cpomje Hssewmaj o undpnayuju

3anociaeHoct
"padukoH 111.6.6. HesanocneHocT

[Ipema pacronoXuBUM TOAANIMA, TIPOLICHYjeMO 1a je Y (y xurbagama)
jyHy 2008. romune Opoj 3amocieHux mzHocuo 2.501,8
XHJbaJia JIMIA, IITO je 3a 5,9 Xusbala Mame y OJHOCY Ha

(v %)

1.000

. 900
mapt. [lag 3amocienoctu 3abenexeH je y BehuHu
cektopa. Kao m y mpBoM Tpomecedjy, Hajsehu man Gy
3amocieHocTH  3a0enekeH je y  mpepaluBaukoj 700
uHAyCcTpUju (oko 5.700 pagHUX MecTa), Kao MOCIeaAnIa 600
HCTOBPEMEHOI YCIIOpaBamka CKOHOMCKE AKTHBHOCTH Y
500
OBOM CEKTODY.
400
Haiseh 6p0i HeoaxoomeIXomIxo
ajeehu pacr 3amocimeHoctd, ca OpojeM 3amoOCIEHHX G L . L
BehuM o Tpu Xuibaze, OCTBapeH je y jaBHOM CEKTOPY.
OBo mosehame ce omHOCH Ha jaBHA JIOKAalTHA W Jp)KaBHA mmmm Bpoj HesanocnieHux (niesa ckara)
npey3eha, kao U Ha 3APABCTBEHU U COLIUjAITHH Pa/I. Crona HesanocnieHocTH (Aecka ckana)

N3 op: Peny 6rnuku 3aBoj 3a cTaTtuCTUKy U
bpoj HesamocieHux je ucToBpeMeHO cMameH 3a 4,8%, HauuoHanHa ciy %6a 3a sanourbas ate.

Tako Ja je y JyHYy perucrpoBano 756,4 xuibane
He3anocaeHux Juna. CMamemeH je u Opoj Juia Koja

IpBH MyT Tpake 3anocieme, Kao M Opoj Juua Koja Ha pachukoH I1.6.7. 3anowbaBate
(y xurbapama)

10Ca0 YeKajy ayxke off JBe TOJUHE. v %)
200 9
Hcrospemeno, 3acHoBaHo je 183,6 xuibama paaHux 190 .
OJIHOCA, IITO MPEACTaBba Mehyroauiimy pact ox 13,5%. 180
Bumie nuna je 3amocieHo W3 pagHor OAHOCA HEro ca 170 g 7
eujeHnyje Hamuonanue ciysx6e 3a 3anonubasame. bpoj s
. 16
CI00OMHUX PaJHUX MecTa U3HOcHo je 198,0 xuibana u 150
npezacrasba Meljyropummsu mopact ox 9,1%, mro je y fex 15
CYNPOTHOCTH C YCIOPAaBamEM pacTta EKOHOMCKE =0
akTUBHOCTH. Pasnuka usmely Gpoja cioGoaHMX pajHUX L 4
. O TR YA B TR TR \VAR R TR T VAR R T
MecTa HOBAHUX PAJHUX OJHOCA HA TPHKUIIT
ecTa i 0poja 3aCHOBAHHX PAJHKX O/IHOCA Ha TP y 2005. 2006. 2007. 2008.*

pama ce cMamyje.
Bpoj 3acHOB aHuUx pagHUX oJHOCa

. Crona pacta BJllM-a
HpoueH,eHa CTOIIa HE3aIIOCICHOCTH CMamkEHa J€ Ha

23.2% ca 24,1%, KONMKO je M3HOCWIIA KpajeM Mapra. * Mipa i I

T 6p0i N3Bop: Peny 6nnuku 3aBoj 3a cTaTUCTUKY U
aKBa KpeTama Cy pE3YyJITaT Ipe CBETa CMalkbCmba Opoja HauvoHanHa ciy 6a sa sanowwbas abe.

HE3aMo0CJICHUX U y6p3aH)a AKTUBHOCTH 3aI0llJbaBamka.

60



Tpxuwme pada y Cpbuju y nopeherwy ca 3eMbama y OKpyKery

Jenan ox Hajo3OmWIBHHjEX mpobOieMa ¢ kKojuma ce mpuBpena CpOmje maHac CyodaBa jecTe HE3alOCICHOCT, IOCEOHO
JIyropo4Ha (Jiy’ka O TOAMHY JIaHa), Koja Ce jaBjba yclie]] HeIOBOJbHE allcCOPIIMOHE MOliM HapacTajylier mpHBaTHOT CEKTOpa.

Brcoke cTore He3amoCcIeHOCTH OIICTajy YIIPKOC BUCOKOM TPUBPEITHOM PACTy.

V ocapanimeM TOKY TPAH3ULMjE Y 3eMJbU HE3aIOCICHOCT Ce KOHCTAHTHO IToBehaBasia PeTeXHO Kao MOCIEIHUIA OTIYIITaka
pajHe cHare M3 OHHMX JPYLITBEHHX U Jp)KaBHUX mpemy3eha Koja cy mpomasuiia Kpo3 IIPOLEce PeCTPyKTypHpama U
npuBatmsanmje. Ox GupMu Koje cy y Ipoliecy pecTpyKTypHpaa 3aTBOpeHe Behin Opoj cy Omina Benmika qpymrBeHa npeayseha,

JIOK Cy HOBOOTBOpE€HA IMpHUBaTHA Hpeﬂy3eha YIIaBHOM MaJi€ U CPCAE BEIIMYUHEC.

JenaH oz pa3nora BUCOKE HE3aNOCICHOCTH j€CTe ¥ HEJI0BOJbHA IPUIIATOUBUBOCT KBAIM(HUKALMOHE CTPYKTYpE paJHe CHAare

MPOMEH-EHO] IIPOU3BOIHO] CTPYKTYPH M HEJOCTAaTaK HeHEe MOOMIHOCTH.

Jlyropouna He3anocieHocT 4nHM npeko 70% ykymHe HesanocieHoctn y CpOuju, a OHO IITO Takole IpecTaBiba HEOBOJBHY
OKOJTHOCT TPJKHIIITA pajHEe CHAre jecTe croma mapruimmnanmje’ muammx (15-24 rogune) koja usnocu 31,1%, mTo je Himke y
nopehermy ¢ apyrum 3emibaMa y Tpansuimju (oko 40%). C apyre cTpaHe, CToma MapTUIIMIALHIje CTapHjuX (55—64 TomrHe) H3HOCH
40,3% w mpeBa3uIIa3y CTOILY TE KATErOPHje CTAaHOBHHUILITBA Y APYIUM 3eMJbama y TpaH3uimju (oko 30%). CToma He3armocneHOCTH
mitaaux (15-24 roauee) 3HATHO je W3HaZ yKyIHE CTOIe HEe3amocIeHOCTH u u3Hoch 32,7%. Croma 3amocneHocTH JkeHa je 3a 16

TIPOIICHTHUX ITOCHA HIKAa HETO MyIIIKaparia.

Croma 3anocieHoctd je y 2008. ronuau moBehana 3a 2,5 mpoleHTHUX oeHa y onHocy Ha 2007. roquHy 1 u3HOCcHaa je 54%,
aJu TO je u Jajbe 3HaTHO ucnox Jiucabonckor cranmapaa ox 70%. Crona He3amoCIeHOCTH HCTOBPEMEHO je n3Hocuna 14%.

V nmopehemy ca 3eMmibamMa perioHa, BUIIA jé O CTOIE He3aloCICHOCTH y XPpBaTckoj U Byrapckoj.

Ipema anketH 0 pajHOj cHa3u u3 anpmia 2008. rojune, y KBATH()UKAIIMOHO] CTPYKTYPH 3alOCIICHUX HAJBHIIE j€ JHIa Ca
cpenmoM mKojioM (55%), a HajMame oHUX 0e3 oopaszoBama (1,1%). 1 mopex Tora ImTo JIMa ca BUIIHM 00pa30BameM UMajy

HOBOJT)HI/Ije PE3YITATE 3alollJbaBamkba, OBa KaTeroija Oenexe BUCOKY CTOITy HE3AIMOCJIICHOCTH.

[Ipoceune 3apane y Cpouju cy ox 2006. ronuHe 3HaTHO MOpACiie — U3PAKEHO Yy €BpUMa OHE Cy TOTOBO YIABOCTpYYEHE.
VYKonMKo mpocedHe HeTo 3apajge (y eBpHMa) YHOpeIuMO C IMPOCEYHHM 3apajaMa y OCTallM 3eMJbaMa y OKPYKEHY,
JIOJTA3MMO JI0 3aKJby4YKa Ja Cy OHEe Ha HHBOY ITpoceka 3a pernoH.” Hmxke 3apane 3abenexeHe cy y bocan n Xepuerosunmy,
Pymynuju, Makenonuju u Byrapckoj. Pact 3apana 3ajefHo ca ampecujalijoM JUHAapa CBAKaKo Ja yTUYE HAa CMambeHme

KOHKYpeTHOCTH jJiomahe mpuBpese.

lMpoceuHe HeTo 3apage y PacT y ogHocy Ha jaHyap

anpuny 2008. y EUR 2006.
CroBeHuja 879 17%
XpBaTcka 694 15%
Mahapcka 476
LipHa MNopa 402 48%
Cpb6uja 401 92%
BocHa n XepuerosuHa 389 30%
PymyHuja 351 55%
MakepnoHuja 255 17%
Byrapcka 200 48%

' Croma HapTl/lLIl/lHaIIl/IjC TIpE/ICTaBJba NPOILCHAT PaJHO aKTUBHOT CTAHOBHUILTBA Y YKYITHOM CTaHOBHHUIITBY CTapOM 15 roguua na HaBuIe.

? 360r METOJIOJIOIIKHUX Pa3inKa y oOpadyHy OpyTo 3apaja, KOpuinheH je KOHIENT HETO 3apaja.
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wuju

V PymyH#uju ce 360r HHTEH3UBHOT pacTa 3apasja Beh monako ryou jezHa o NIaBHUX KOMIIAPAaTHBHUX MIPEIHOCTH OBE 3eMJbE
KOJI CTPaHUX MHBECTHTOpa — je()THHHUja paJjHA CHara, a HCTOBPEMEHO, 300I MACOBHOI' OJIaCKa Ha Pajl Y MHOCTPAHCTBO,
HezmocTaje KBann(dukoBaHa pagHa cHara. Mmak, Tpeba UMaTh y BUAY Ja, IOped THX (aKTopa, Ha KOHKYPEHTHOCT yTHIY U
MHOTH JIpyrd (HakTopH Kao IITO Cy CTENEeH MCKOPUIMTNEHOCTH KamraluTeTa, JOCTYHHOCT M Pa3BHjEHOCT MPOU3BOIHHX
TEXHOJIOTHja H JIp.

Munumansa 3apaga y Cpouju usnocu npubmmkHo 156 eBpa, mITO je uiak Buille y ogHocy Ha byrapcky u PymyHujy, rae
m3HocH 112 u 141 eBpo pecnekTuBHO. M3HOC MUHHMAIHE 3apaje y OKBHPY 3eMajba EBpOIICKE YHUje BeOMa BapHpa, IpH

4eMy je Taj m3HOoC HajHIkH y byrapckoj, a Hajumnm y JIykcemOypry, rae goctike 1.570 eBpa.

Jla Ou ce TOACTAaKao pa3BOj 3paBor TpxuMIITa paga y CpOUjH, HEOIXOAHO je yCIOCTABUTH MaKPOSKOHOMCKY CTaOMITHOCT,
YTUIATH Ha Jajbe MOOOJbLIAE YCIOBA 3a HHBECTHUpame, a HapounTo noxacrahu Behu mpunus greenfield maBecTunyja.
ITorpebHo je mpemyseha moxcTunaTé u ycMepaBaTé Ha HHBECTHpAEmE y 00pa3oBame M pasHe BUAOBE 0OyKe 3alOCICHUX
Kako OM ce JOCTHTao MoTpedaH HUBO (MIEKCHOMITHOCTH paIHe CHare.

Hocunar 3anonusaBama y HapeIHOM Heprofy Ouhe oapikus, Mel)yHapoIHO KOHKYPEHTHO U U3BO3HO OPUjEHTHCAH CEKTOP
MalliX U cpelmux mpeayseha, dmje je OCHHBAmbE IOAPKAHO JOHOIICHEM HHM3a 3aKOHCKHX akara y Toky 2007. romue.
TIpumeHa THX 3aKOHa yTHIANA je Ha CMameime Opoja JaHa MOTPEeOHUX 3a perucTpanujy mpemyseha, Kao U Ha CMambermhe
OCHHMBAYKOT KaIlHTANA.

CTpyKTypa TpXuLwiTa paga y Cp6uju n semrbama y oKpyxe by
y %
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Haponta Oanxa Cpouje

7. UuduiaumoHa o4yeKuBama

Bucoxa ungnayuona ouexusawa ouna cy jeoamn 00
OCHOBHUX 2eHepamopa unnauuje. Ona cy y opyzom
mpomeceujy u oOamve pacaa, aiu  caadujum
UHmMEH3umemom He2o y npeom mpomeceyjy. Ilpema
ankemu TNS Medium Gallup-a, y jyny je 3a6enexceno

cmupusarne pacma llll(l).'l(ll(ll()llllx ouexKuearva.

IIpema pesynratuma jyHcke AHkere (TNS Medium
Gallup), nnbmannona ouekuBama y (PUHAHCH]jCKOM
CEKTOpY M Jajbe PacTy, ajli je Taj PacT 3HATHO MarbH
HEro y TMPeTXoJHOM Tpomecedjy. WHmanmona
OUYCKHBamba OBOT CEKTOpa y jyHy cy m3Hocmia 12,1% Ha
TOIUIIEEM HUBOY.

pacdukoH IIl.7.1. OueknBama y nornegy
KpeTarwa nHdnaumje y HapegHux 12 meceum
(y %)
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2007. 2008.
Mpepy 3eha O uUHaHCUJCKU CeKTop

CuHaukatu CTaHOB HULLTB O

N3sop: AHkeTa TNS Medium Gallup-a.

OuekuBama ceKTopa
MOy3aHWjUM HWHANKaTopoM Oymnyhe wHbmamuje y
OJIHOCY Ha O4YEKHMBama CEKTOpa CTAHOBHUIITBA H

¢buHaHCHjCKOT cMaTpamo

cuHaukara. OYeKuBama CTAHOBHHUILNTBA CE YIIIABHOM
Be3yjy 3a Tekyha kperama 1eHa, kKoja cy Hajuenrhe nmoj
yTuuajeM TpeHyTHHX (akropa. Mmak, MoHerapHe
BJACTH MOpajy MNaxJbUBO Ja Npare U HHOIAUOHA
OYeKMBamka OBa JBa Jpyra CeKTopa, a HapOYUTO
cuHauKara, Oynyhn ma oHE 300T BHCOKHX OYECKHBamba
MOTy O] CBOjUX MOCI0/JaBana aa 3axreBajy nosehame
mjara, a To MOXX€ Jia HHUIMpA CIUpally Mjare-eHe u
u3a30Be T3B. second round edekar.

IIpema jyHCKO] aHKETH, OYCKHBamba CTAHOBHHINTBA CY
mopaciia y OJHOCY Ha MpPETXOJHO TpoMmecedje |
usHocuna cy 15,4%. Ha uctoM HUBOY Cy U OYeKHBama
y CEKTOpYy CHHAMKATa. JeMuHO Cy y cllyyajy CeKTopa
npeny3eha oueknBama KOpUroBaHa HaHmxe, ca 12,2%
kpajem mapta Ha 11,9% y jyny.

Hako je mnosehawmem cTeneHa PECTPUKTUBHOCTH
MoHeTapHe monutuke Haponna ©Oanka CpOuje
TPXKUIITY ciaja currane na he ce oynyha unbmamnuja
CMambUTH, HA OYCKHBAKba CBUX CEKTOpPa MPECYIHO CY
JeoBaja  TpPeHyTHa
TPXKUMITHMA U BUCOKE MPETXOJHE CTOIE HH(IIAIH]e.

KpeTama Ha CBCTCKHUM

IIpema ankerm arenunmje Pojrepc u3 jyna, xoja je
oOyxBatmia 17 0aHKapCKUX AMIIEpa, jyJIcKa MpoCceyHa
OYCKHBama y MOMIeny KpeTama 0asHe uH(Ianuje 3a
kpaj 2008. nznocuna cy 9,1%. Ucnutanuim y npocexky
OYeKyjy Onary nemnpecujanujy AnHapa 10 Kpaja TOIHHE
n na he ce HUBO JEBHU3HOI Kypca KpajeM TOJHHE
kperatu oko 79,3 RSD/EUR, ¢ TuMm mro cy nckazaiu
BEJIMKH PACIOH y MOTJIely BpeaHoCTH Kypca (ox 74 no
83 RSD/EUR).
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Ta6ena Il.7.1. OyekmBaHa 6aHKapcKor ceKTopa”

basHa

. PedepeHTHa kamaTHa cTona RSD/EUR

WHdaumja

2008, kpaj jyH, Kpaj jyn, kpaj aBr., kpaj 2008, Kkpaj aBr., kpaj 2008, Kkpaj
JaHyap 59 10,5 81,1
Ddebpyap 6,0 10,5 81,0
MapTt 6,6 13,4 81,7
Anpun 6,7 13,3 81,2
Maj 7.8 16,2 15,2 81,0
JyH 8,0 15,8 15,8 14,4 80,2
Jyn 9,1 15,8 15,8 14,5 78,5 79,3

" AHKkeTOM je obyxsaheHo 17 6aHaka.
M3Bop: AHkeTa (Reuters).

bankapcku nauiepu ovekyjy na he pedepeHTHa MOHETapHe MOJHUTHKEe M Aa he pedepeHTHa croma y
KaMaTHa CTOIa KpajeM aBrycTa OCTaTH Ha TPEHYTHOM nmpoceky wusHocutu 14,5% wu mopexny Tora mTO
HHBOY, JOK 3a Kpaj roguHe nponewyjy na he Hapomgna npeasulajy gaspu pact 06a3He mH IANH]E.

0aHKa yMEepEeHO CMAaWmHUTH CTENEH PECTPUKTHBHOCTH
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IV. Ilpojekunja unpaanuje

basHa uHhnayuja he y HapedHom nepuody 6umu y nady. M noped moeza, yurs 3a 2008. 200uHy he 6umu npemauwieH, ¢ mum
wmo ce nospamak 6asHe uHgnayuje y uurbaHu okeup oyekyje cpeduHom 2009. 200uHe. LjenmpanHa npojekyuja 6asHe
uH¢pnayuje 3a kpaj 2008. 20duHe usHocu 8,7% (pacnoH 7,0-10,4%), a ykynHe 9,4%. Ca 080M NpojeKyujoM KOH3UCmMeHmaH
je nocmojehu Hueo pecmpukmueHocmu MmoHemapHe nonumuke. [pouec de3uHcbnayuje Mmoana 6u da y2po3u ekcnaH3ueHa
¢huckanHa nonumuka usu NOHOBHU 3HaMHUjU pacm ceemcKux yeHa Haghme.

CpeaopoyHa npojekLiuja MMa 3a Lnrb Aa npukaxe NpojekToBaHO KpeTake WHnaLmje y HapegHoM Nepuoay, OCHOBHE hakTope
koju he oppefunBaTh HEHO KpeTame, Kao U pu3nke ocTBapera npojekuuje. Mpojekumnja 6a3He uHdnaumje npukasyje ce y suay
pacrnoHa u LeHTpanHe npojekuuje. MpeTnoctaBka npojekumnje je Aa MoHeTapHa MOMMTKKA CBOjUM Mepama akTWBHO Aenyje y
npa.Lly ocTBapeta B6asHe Hnauvje y rpaHuLama LurbaHor pacnoHa, WTo je y cafalulbeM OKBUPY MOHETapHe MONUTHKE HeHa

OCHOBHa ynora.

IoyeTHM yc10BH

Pact 6a3He uHbpammje y IpyromMm TpoMecedjy, Koju CMO U
HajaBWIIN y IpeTX0AHOM 3BeTajy, 3HaTHO je MpeMaIino
HaIlla OYeKHBarba. Y3pOIX BHCOKE MH(]IANHje Cy U Talbe
MIPBEHCTBEHO HA CTPaHM MOHYAE — HEOYEKUBAHO BHCOKOT
pacra IieHa XpaHe, TPOLIKOBHHMX edekara pacra IieHa
JleprBaTa 1 OJJIOKeHUX edekara Jernpecujaiuje AuHapa
u3 npBor TpoMecedja. Takole, mabu pactT HH(IATOPHUX
OYCKHMBama JOMPUHEO je yop3amy uHpIanuje.

Texyha kperama, MelhyTum, mokasyjy na jemaBajy
MPUTHCLU YIIPaBO IO OCHOBY BehMHE HaBEJIEHUX
(akropa. Hanme, HakoH Gopmupama pernyonunuke Biane,
W Kao pe3yirar pecTpUKTUBHHX Mepa Hapomne OaHke
MIPey3eTHX Y IPETXONHOM IEPHOIY, IUHApP j€ 3HATHO
0jayao W JOUPHWHEO TMaay VyBO3HE WH IANHje.
3axBasbyjyhul MOBOJBHMM BPEMEHCKHM YCJIOBUMA, Y
M0JEOIIPUBPEAN Tpeba OueKUBaTH JOOPY TOJHHY, IITO O1
MOIJIO YTHUIIATH JIa [IEHE XpaHe Y HapeJHOM Meproy Oymy
¢axrop nezuHdianuje. Tome Tpeda gogaTH U 3HATAH Majl
CBETCKE IIeHe Ha(Te ITOJIOBIHHOM jyiia, Maja je jOII yBEeK
PaHO TOBOPHTH O MPEOKPETy y KpeTamy OBUX IICHA.

U ca crpane peannux ¢akropa y Ipyrom Tpomeced;jy, 1o
cBeMy cynehw, WH(IATOPHH TPUTHUCIH CE CMaBY]y.
[IpousBogHu ja3 je, HAKOH IMMO3UTHBHUX BPETHOCTH Y

MPEeTXOJHOM  Tepuoxy, Owo  HeyTpajaH, a
anpecHjalujCKu ja3 MPOIIMPCH, JCIUMHUYHO H Kao
pe3yaTaT  PECTPUKTUBHE MOHETapHE  MOJIMTHKE.
Onpehenn  uHmMKaTOopu  (3apame, KPEAUTHPAHE

CTAaHOBHMIITBA) yKa3yjy Ha 3HATHO yCIOpaBame pacTa
MpUBAaTHE TpaXme. JeAnHo je (QucKanHa TOJTUTHKA Y
JPYTOM TpOMecedjy MO/ICTHIANA PAcT TPaKibe.

Kao oaroBop Ha ouYcKkMBaHE BHUCOKE HHQIATOpHE
MPUTHUCKE Yy TMPBOj IOJOBUHU TOJUHE, MOHETapHa
MOJINTHKA j€ TMOOIITPHIIA CTENEH PECTPUKTUBHOCTH,
ITO je Kao pe3yyITar uMayio yCIopaBame KpeAuTupama
CTAaHOBHUIITBA W HEJAaBHO jadame pguHapa (y
OKOJTHOCTHMMa CTAaOWIIM3aIije MOJIUTHYKUX TPHUIINKA).
Edextn
BepoBarHo he ce Beh y Tpehem Tpomeceujy oapasutu
Ha majg uHpmanuje.

PECTPUKTUBHE MOHECTApHC IIOJTUTUKEC

N
un
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IIpernocraBke npojexuuje

W y napeanom nepuoay he o kpeTama 1eHa XpaHe MHOTO
Tora 3aBUCHTH. lIpeTrocraBka HOBE INpOjeKIHje je Taj
LIEHa TOJHONPUBPEIHNUX NPOU3BOJA Y JAPYTOj IOJOBUHH
TOJIMHE, JIOK j€ 3a HapeAHy TOJIUHY IPETIOCTABIbEH
IBUXOB yMepeH pacT. Pact perymucanux 1eHa (0e3
nepuBata) My Tekyhoj W y HapemaHoj rogwHU he Owth
BUIM of 0a3He WHEIanuje 300r OTKIamama IIEHOBHUX
mucriapurera. Ilopen tora, mpernocraBka je na he ce
Oyyercku AeUIMT OBe M HapeaHE TOJMHE KpeTaTH Ha
CIIMYHOM HHUBOY Kao y 2007. roquHu.

Tabena IV.1.1. MpeTnocTaBke Npojekuuje

EKcTepHe npeTnocTaBke

WHobnauuja y EY (aeu. Ha gey,)

PedepeHTHa kamaTHa ctona ELIB-a (Ha kpajy roavHe)

LleHa ypancke HadTe no 6apeny (pacT y roauHm)
WHTepHe npeTnocTaBke
Pact B[l-a

PerynucaHe ueHe 6e3 gepuBata HadTe (AeL. Ha Ael,.)

LleHe norbonpuBpeaHux npovseoga (Ael. Ha AeL.)
Ledvumt peny6nudkor byyeta (yyewhe y BM-y)
[yropoyHu TpeHA0BM

TpeHa pearnHor kypca (npocek)
TpeHa peanHe kamaTte (npocek)

Hoga mpojeknuja Takole mMpeTmocTaBiba CTaOUIH3AIN]jY
CBETCKUX IIeHa Ha(Te Ha jyJICKOM HUBOY (CBECHH CMO Ja
0Ba TIPOjeKIMja HOCH BEIIMKH PU3UK Yy 00a mpasla), maj
nndnanuje y EVY, xao nm HempoMmemeHy pedepeHTHY
kamarHy crony EI[b-a 1o kpaja HapemHe roauHe.

IIpojexunja 6a3ne unduianuje

LlenTpanna mnpojexuuja 6a3zne wuHbmanuje 3a 2008.
ronuHy usHocu 8,7%, a pacnos npojekuuje 7,0-10,4%.

basna wHbmanmja (TpoMeceuyHa u mehyromumma) y
HapeaHoM riepuony he 6utn y mamy. Tome he mompureTn
IIpe CBEra PEeCTPUKTHBHA MOHETAapHA IOJHUTHKA, KOja je
Beh gama pesyarare y Buay jadama jaumHapa (y3
cTabWIM3annjy MONUTHYKHX IPUWINKA) W yCIlOpaBamba
Tpakmke cTaHOBHUIITBA. llopex Tora, y HapeaHOM
MEpUOy HE OUeKyjy ce 3HaTHHje KOpPEKIHje I[eHa XpaHe,
Koje Cy y TOCIeOiBUX TOAWHY JaHa OwWie 3HadajaH
reHeparop nopacta nadmanuje. llltaume, ¢ 063upom Ha
TO Jla T0CTOje WHJAMKATOpH Jga he roauHa Yy

HOJBONIPUBPENU OMTH BeoMa JOOpa, 10 TOM OCHOBY C€
ouexyjy aesmH(pratopan edexru. Ha kpajy, ykommko ce
WCIIOCTAaBH Ja JYJICKH TMaj IeHa Hadre HHje caMo
MPUBPEMEH, OYCKHBATH  HOMYLITaKkE
MH(IATOPHUX MPUTHCAKA U TI0 OBOM OCHOBY.

MOXKEMO

C nmpyre cTpaHe, ¥ Aajbe BUCOKA MH(IATOpPHA OUEKHBAKHA
1 TIOpacT IIeHE eNeKTPUYHE SHeprHje jour HeKo Bpeme he
ycropaBaTH Tpolec Ae3uH(IIalMje W IMOBpaTak 0OaszHe
nHdanyje y unbanu oksup. bynyhm na mndnaropHa
ouekMBama y HajBehoj Mmepu 3aBuce o1 KpeTawba
(mehyrogumme) ykynHe wuHIaNMje Y TPETXOTHOM

2008. 2009.
3,1% 2,1%
4,25% 4,25%
+30% 0%
6% 6,5%
8,8% 7%
-1% 7%
2% 2%
5% 5%

3% 2,8%

MIEpUOLy, BbUXOB OCETHUJH TaJl HE MOXKEMO OYEKUBATH y
TOKY OBE TOJIHHE.

U nopen cmamemwa uHGIIaIM]e, TOTOBO je M3BECHO na he
mnib 3a 2008. romuHy Oumtm mpemameH. [loBparax
(mehyrogumme) 6a3He wHpIANMje y NHJbAHU OKBHUD
MOXXEMO OYEKHBATH IIOJOBHHOM HapenHe romgune. Ca
OBOM IIPOjEKIHjOM j& KOH3HCTCHTHO 3aJp)KaBarbe
noctojeher crerneHa pPECTPUKTUBHOCTH MOHETapHE
MOJIUTHKE Y HAPETHOM IIEPUOY.

IIpojexnuja ykynue nuguianuje

Ouekyjemo 11a 6u ce pact neHa Ha Mano y 2008. ronuHu
Morao kperaru oko 9,4%. OBa mpojekiiija 3aCHIBA CE Ha
npojekuujama: 6asne unbnanuje (8,7%), perynucaHux
meHa  0Oe3s mepuBata  HagTe (8,8%), IeHa
MoJeOTIpUBpeAHuX mpousBoga (-1%) u meHa HapTHHX
nepuata (20%).
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"padwmkoH 1V.1.1. MpojekTtoBaHa 6a3Ha UHdNauuja

Mehyroauiibe cTone, y %
(mehyron Y %)

12
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8 2,5-5,5%
7
6
5
4
/
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2
urb 3a 2008./
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0
I % 1 1 v | 1l I % |
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OBaj Tun rpacukoHa npukasyje pasnuuute BepoBaTHohe ocTBapeta npojekunje 6asHe nHdnauuje y HapeaHux cegam
TpoMecevyja. LleHTpanHa npojekumja je y HajtamHujem geny rpacmkoHa u BepoBaTHoha aa he nactu y oBaj pacnoH
usHocu 10%. CBaka cnegeha HujaHca ykrbyuyje Takohe 10% BeposaTHohe, Tako da uUeo pacnoH obyxata 90%
BepoBaTHohe ocTBapewa npojekuuje. Jpyrum peuuma, BepoBaTHoha ga he 6asHa uHcnaumja y HapegHux cegam
Tpomeceyja 6UTK n3BaH pacnoHa Ha rpacdukoHy nsHocn 10%.

Pusuum octBapema npojexuuje

C o03upom Ha TO Ja mpojekiuja OaszHe, a TOCeOHO
yKynHe uHQIIalKje HOCH BEJMKH PU3UK y 00a IpaBla,
Mmoryha cy oicTymama o Mpuka3aHux mpojekiuja. Kao
IJIaBHE PU3MKE OCTBApEHha MPOjEKIHje BUIUMO (QUCKATHY
MIOJIUTUKY ¥ CBETCKE lieHe HadTe.

Cana, Kaia peCTPUKTHBHA MOHETAPHA TOJHUTHKA OYHELE
Jla Jaje pesyirare, a WHQIATOPHU MPUTHUCIH Ca CTPaHE
noHyne ciabe, Hajpelly oOmacHOCT MPOjEeKTOBAHOM
nporecy Ae3wHQIaIMje TMpeacTaB/ba eKCIaH3MBHA
(uckamHa monuTrka. CBaKo oBeharke jaBHE TIOTPOIITHE 1
OyTieTcKor neumTa MOTIo O1 Y BEJIMKO] MEPH J1a yTPO3H
MIPOjeKIHjy HHGIIAIM]jE U THME H3a30Be MoTpedy 3a Behnm
CTEIICHOM PECTPUKTHBHOCTH MOHETApHE MOIUTHKE.

Ha cBerckom TpxkumTy HadTe, y MOCIENBE BpEMe,
JIOJIa3K JI0 cTaOWimM3anyje U, Maja je joul YBeK paHo O
TOMe TOBOpHUTH, MoTyhe je ma he y HapegHOM Tiepuomy
KpeTame lieHa HadTe OWTH 3HATHO Mame BONATHIHO. U
TIOpe/] TOra, CBETCKe LieHe HaTe OU MOIvIe, 0] yTHIIajeM
pazHuxX 3HaTHO  Ja  OACTYNajy  on
MPETIOCTAB/LEHOT KPeTarha y MPOjCeKIIHjH.

IIIOKOBA,

Bucoka ~ moiMTHYKa ~ HEM3BECHOCT M LEHe
MOJBOTIPUBPEIHUX MPOU3BO/A, KOjE& CMO Y MPETXOIHOM
WzBewmrajy uaenTidukoBany kao Hajehe pusnke, YMHU
ce Jia BHIIE HE NPEICTaBibajy O30MIbHY ,,IPETHY"

OCTBapeHy MPOjeKIIHje.
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ITopeheme ca anpuiickoM npojexkuujom

[Ipodwun HOBe mpojeKurje CIUYaH je ampHiiCKoj — PacT
6a3He mH(OIAIMje y MPBOj TMOJOBHHHU Tekyhe romuHe, a
HAaKOH TOTa Maj. Y KpaTkoM poKy, MehyTum, nH(IatopHu
NPUTUCIK Cy Y HOBO] MpOjeKUuju jauun. Tako HOBa
npojeknuja OasHe wuHpuamnuje 3a kpaj 2008. romuHe
m3nocu 8,7%, 3a pasnmuky on 5,8% W3 ampuicke
MIPOjeKITHje.

['maBHU (aKTOpH KOjU Cy HaJaralld PeBHU3H]Y MPOjEKIHje
HaBuine jecy Behu pact nena xpane (y okBupy OasHe

nH(}Ianje) y APYroM TpoMecedjy Hero MITO CMO
OUYEKHBAJIM y alTPUIICKO] TIPOjEeKITH]jH, HEOUEKUBAHO BHCOK
pacTt 1eHa jaepuBata HaTe y MPBOj IOJOBHHH TOIMHE,
Kao M BUIIKM pacT cBercke uHpmammje. To je Taxohe
yTUIIAT0 Ja WHQIATOPHA OYCKUBAKka Yy JIPYroM
TpoMecedjy Oyay U3HaJ MPETXOIHE MPOjEKIIHje.

C npyre crtpaHe, mako he romWHa Kax je ped o
MOJHOIIPUBPEIN BEPOBATHO OUTH 00JbA HETO IITO CMO TO
MPETIOCTABWIIM Y TPOILIOj MpojeKiuju, To Hehe OuTH
JIOBOJBHO Jla C€ KOMIIeH3yjy moBehaHu KpaTrkopouHu
UH(IATOPHH MPUTHCIH 10 JPYTHM OCHOBaMa.

padukoH IV.1.2. Nopeheke Tekyhe ¢ NpeTxogHOM NpojeKuujomMm

Anpuricka npojeKkuuja
(mehyroavwme ctone, y %)

1

O =N W s OO N ®O© O

2007. 2008. 2009.

Jyrncka npojekuumja
(mehyroavwme cTtone, y %)

12

11

10

9

8

7

6

5

4 =

3

2

1

0

m v ooVl n v o
2007. 2008. 2009.2010.

Tabena IV.1.2. NMpomeHe npetrnoctaBku 3a 2008. roguHy y

TeKyhoj y ogHocy Ha npeTxoaHy Npojekuunjy

EkcTepHe npeTrnoctaBke

Wndpnauymja y EY (gey. Ha gey,)

KamaTHa ctona y EY Ha kpajy rogmHe

LleHa ypancke HadTe no 6apeny (pacT y roavHu)
WHTepHe npeTnocTaBke

Pact BAM-a

PerynucaHe ueHe 6e3 gepueata HadTe (Aey. Ha aeL.)
LleHe norsonpuBpeaHnx nponseoaa (Aew. Ha gew,.)
Oedpuumt penybnumukor byueta (yyewhe y BAM-y)

Anpwurncka ABrycToBcka
npojekuuja npojekuuja
2,2% 3,1%
3,75% 4,25%
+15% +30%
6% 6%
9,5% 8,8%
21% -1%
-2% -2%



Wzeewmaj o ungpaayuju

Haponta Oanxa Cpouje

OuexkuBaHO KpeTame pedepeHTHe KamaTHe
CTOIlEe Y HAPEHOM NEePHOLY

Ha ocnoBy Tekyhe mpojexmuje, a y3umajyhu y 003up cBe
pusuke, Monerapuu oxnbop Hapopne Oanke CpOuje
Mporeryje /1a je BepoBaTHHje Ja he y KpaTKOM pOKy
pedepenTHa kamaTHa cToma OWTH 3aJpkaHa Ha
camammem HuBOy (15,75%) wero na he Outu
KOpUTOBaHAa HABHIIE WM HaHMXKE. Y BPEMEHCKOM
XOPH30HTY Ol TOAMHY JaHa, YKOJMKO C€ HpOjeKLuja
nH}Ianje ocTBapu, MMa IpocTopa Jaa pedepeHTHa
cromna Oyze CHUXKEHa.

Mouetapau of00p TMpoIemyje Oa je 3aapikaBambe
mocrojeher HMBOa PECTPUKTUBHOCTH Y KPAaTKOM POKY
JIOBOJBHO Ja jJoBenme no Bpahama 0OaszHe wmHmamumje y
LMJbaHE OKBHPE MOJIOBMHOM HapeIHE T'OJMHE, MOCEOHO
umajyhu y Buny ciabspere MHQIATOPHUX TPUTHCAKa ca
cTpaHe mMoHyAe (XpaHa, HadTa), jadyame AWHApPA |
yCIOpaBamke Tpaxme craHoBHHIUITBA. C apyre crpaHe,
jom yBeK BHCOKa HWH(IATOpHA OYCKHWBama, Kao M
HEHM3BECHOCT y TOmIeay (QUCKaJHe MoJuTHKe, Hehe jour
HEKO BpeMe oMoryhurm pa ce MoOHeTapHa IOJMTHKA
3HATHU]jE yOIaxKH.

C 003upoM Ha TO J1a je HOBa pemnyOinuuka Biiaga kao jeman
0]] CBOjUX IpHOpHUTeTa AeruHuCcana obapame nHpIanmje,
Mouetapan oxbop je MHUIUbeHa na Ou HajBehm
JONPUHOC OCTBapemhy TOr I[MJba OHJa OArOBOpHA
(buckamHa MOMUTHKA, KPO3 00apamke jaBHE MOTPOLIKE U
oyuerckor aedurura. OBo OM y MCTO BpeMe OTBOPHIIO
npocTop 3a yOnakaBarbe MOHETapHE MOJUTHKE. Y TOM
cmucy, pebamanc Oyyera 3a Tekyhy m HOBH OymeT 3a
HapeIHy roguHy nahe oaroBope Ha MHOTa IHUTama U Y
BEIIUKO] MEPU OJPEIHUTH KapaKkTep MOHETapHE MOJUTHKE
y HapeJHOM TIEPUOY.

Hoga npojekumja peepeHTHE KaMaTHE CTOIIE j& Y OHOCY
Ha ampuiICKy IMPOjeKINjy KOPUTOBaHA HAHIDKE, M TIOPEN
Tora mrTo je 6a3Ha wH(IaNKja y IpyroM TpoMecedjy Oma
3HATHO WM3HAJ HalIMX ouekuBama. OCHOBHM pa3iio3u 3a
To Owim cy crnabiberme WHQIATOPHUX MpUTHCAKA Yy
CpelIlbeM POKY, Kao U Beh BUAJHUBU MMO3UTUBHU PE3YIATATH
PECTPUKTUBHE MOHETAapHE IOJUTUKE U3 MPETXOJHOT
nepuona. Takole, ycBajarbeM ITMJBAHOT pacmoHa 3a
HapeHe JJBe TOIUHE MPOAYKEH je BPEMCHCKH XOPU30HT
MOHETapHE IOJIMTUKE, INTO Y CaJallboj CUTYaIHju
omoryhasa na myrama pedepeHTHe crorne OyJie Ha HIKEM
HUBOY HEr0 IITO je MPOJEKTOBAHO Y Aampuily, Kaga je
BPEMEHCKH XOPU30HT OO Kpahw.
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Tabena A
WHAnKaTopmn eKcTepHe no3uuuje Cpbuje

2001. 2002. 2003. 2004. 2005. 2006. 2007. 12008. I 2008.

WHOVUKATOPU EKCTEPHE JIMKBUAHOCTW (y %)
[leBusHe pesepBe/yB03 pobe u ycnyra

(y Meceuuma) 3,1 4.5 53 45 59 9,6 8,3 71 59
[leBU3He pe3epBe/KPaTKOPOYHU Ay 1141 2235 336,3 424.9 385,9 717,3 729,7 892,0 792,4
[eBuzHe pesepBe/BAr 9,9 14,4 175 17,3 22,2 39,1 34,9 34,5 30,4
Otnnara ayra/BArl 0,8 1,3 2,0 3,8 4,5 6,6 9,8 11,9 9,9
Otnnara ayra/u3so3 pobe u ycnyra 3,7 71 9.1 16,8 17,9 23,5 33,7 37,2 31,8
MHOWKATOPW EKCTEPHE COJIBEHTHOCTU (y %)
Cnosbhu ayr/ban 94,2 70,9 66,7 57,5 59,1 64,5 64,5 64,9 62,2
KpaTtkopoynu ayr/BArl 8,7 6,4 5,2 4,1 58 5,4 4.8 3,9 3,8
CnosbHu ayr/m3eo3 pobe u ycnyra 456,9 379,2 343,0 253,6 234,2 2281 2225 220,6 209,4
MHOVKATOPU N3NOXEHOCTU ®PUHAHCUJCKOM PUSUKY (y %)
[eBusHe pesepee/M1 1359 1433 1953 2210 2911 356,5 306,9 346,1 319,0
[leBuU3He pesepBe/npumapHy HoBaLy 136,3 132,0 168,0 166,2 170,3 177,8 173,9 185,8 166,4
CTENEH OTBOPEHOCTU
EKOHOMWJE
(N3BO3 + YBO3)/BAN 58,7 56,9 61,6 71,0 70,7 78,4 79,7 88,9 87,0
Hos Jyn Deb JyH
£ , £
s £ 8 . &
g & » B £
KPEOANTHU PEJTUHT S S 2 § S -
o o (o (o
] (] 3 T2 s S
B B Tam B o
§ § 8t $5
c c = & = c 2
8 S m S oL S m
» » m n E i » m
MEMOPAHAOYM: (y MunuoHumMa gonapa)
BaN 11.812 15.841 20.345 24517 26.193 30.412 40.697 11.061 13.120
CnosbHu ayr 11125 11.230 13.575 14.099 15467 19.606 26.236 28.356 29.447
CepBucupatme crnosbHor ayra 91 211 397 935 1.183 2.021 3.977 1.302 1.295
[leBu3He pesepBe LeHTpanHe 6aHke 1169 2.280 3550 4245 5843 11.888 14.216 15.084 14.383
KpaTkopouHu ayr 1.026 1.020 1.056 999 1.514 1.657 1.948 1.691 1.815
bunatc Tekyhux TpaHcakLmja -196 -1.267 -1.795 -3.281 -2.194 -2986 -5286 -1.956 -2.714

MeTogonoLuka objallterba:

[leBu3He pe3epBe/yBo3 pobe U ycnyra (y MeceLyma) - ogHOC AEBU3HUX PE3EPBU Ha Kpajy NocMaTpaHor nepuoaa U NPOCeYHOr MeceyHor yBo3a
poGe 1 ycnyra TokoM Tor nepuoaa.

[leBu3He pe3epBe/KpaTKoOpOuHU Ayr (y %) - OAHOC CTaka AEBU3HWUX PE3EPBU U CTakba KPaTKOPOYHOr Ayra KpajeM nocMaTpaHor nepuoaa.
[JeBusHe pesepse/BAI (y %) - cTakbe AEBU3HUX Pe3epBM Ha Kpajy nocMaTpaHor nepuoga y oaHocy Ha BAMM.

Otnnata ayra/bAI (y %) - ogHoc otnnate Ayra u B/iM-a TokoM nocMaTpaHor nepuoaa.

Ortnnara ayra/u3eo3 (y %) - ogHoC oTnnare Agyra u u3Bo3a pobe 1 ycnyra TOkoM nocmaTpaHor nepuoja.

Ayr/BAN (y %) - ogHoc cTaka Ayra Ha Kpajy nocmatpaHor nepuoaa v bArl-a.

[yr/v3Boa (y %) - o4HOC cTaka Ayra Ha Kpajy mocMaTpaHor nepuoga U Bpe4HOCTU roguLuk-er u3Bo3a pobe u ycnyra.

[JeBuaHe pesepe/M1 (y %) - OAHOC CTaka AEBM3HUX Pe3epBU U HOBYAHE Mace Ha Kpajy nocmaTpaHor nepuoga.

(N3B0o3 + yBO3)/BI (Y %) - 0QHOC BpeQHOCTU U3B0O3a U yBo3a pobe u ycnyra u B/ilM-a Tokom nocmaTtpaHor nepuoaa.

HanomeHe:

1. Y nybnukaumju MM®-a , International Financial Statistics” o okTobpa 2006. nojaBrbyje ce cTpaHuua 3a Penybnuky Cpbujy ¢ nogaumma ua
MoOHeTapHe cratuctuke. 3a notpebe Tor u3BewrTaja, HEC je cBoje cTaTucTuyke U3BeLUTaje ycarnacuna ¢ MefyHapoaHUM CTaTUCTUHKUM
cTaHaapAumMa W MeToAoJIorMjoM Koja je, Ha HuBoy MM®-a, ycarnalleHa 3a cBe 3emrbe. C TUM Yy Be3U M3BPLUMAW CMO Ycknahueawe
MHAMKaTOPA U3NOXEHOCTU (DUHAHCHICKOM PU3MKY.

2. PasmeHa ca LipHom opom peructpoBaHa je npema npunagajyhum TpaHcakumjama og 2003. roguHe.

3. OTtnnata cnosbHOr Ayra He yKiby'yje NpeBpeMeHy oTnnarty Ayra; U3 BpeAHOCTU CepBUCUpatba CMOSbHOT Ayra y NPBOM W APYroM Tpomeceujy
2008. roavHe UCKIby4eHe cy HEeTO NPOMeHe KpaTKOPOYHOr ayra.

4. BN 3a 2007. n 2008. je npoueHa HapoaHe 6aHke Cpbuje.

5. Y cknagy ca BPM5, aeo npouekeHnx Ao3Haka je npebayeH n3 ouHaHcmjckor y Tekyhu GunaHc.



Tabena b
OCHOBHU MaKpOeKOHOMCKU UHAUKaTOPU

2001. 2002. 2003. 2004. 2005. 2006.  2007. 12008. Il 2008.

PeanHu pact BAlM-a (y %) 4,8 42 25 8,4 6,2 57 7,5 8,2 6.8"
0,

IR R RS 0y O T 407 148 78 137 177 6,6 10,1 11,8 12,1

UCTU MeceL| NpeTXoHe roguHe)
basHa uHdnaumja
(y % y oaHoCy Ha UcTU Mecel 20,5 4.4 6,1 11,0 14,5 5,9 5,4 7,0 10,0
npeTxojHe rognHe)
[esusHe pesepse HEC
(y mnH USD)
MaBo3 (y mnH USD)? 2.435 2961 4358 5559 6.606 8.763 11.798 3.502 4.067
- crona pactay %
Yy oAHOCY Ha npeTxoAHy 17,9 21,6 47,2 27,6 18,8 32,7 34,6 41,8 42,3
roguHy
YB03 (y Mt USD)? -4.499 -6.059 -8.177 -11.853 -11.902 -15.086 -20.647 -6.236 -7.346
- cTona pactay %
y OfiHOCY Ha MpeTXoHYy 28,3 34,7 35,0 45,0 0,4 26,8 36,9 38,9 46,7
roguHy

1.169,1 2.280,1 3.550,1 4.2445 5.8428 11.887,5 14.2158 15.084,1 14.382,6

Tekyhu payyH nnatHor 6unaHca®

(y MnH USD) 196 1267 -1795 -3281 2194 -2986 -5286 -1956 2714
y % BAMN-a 47 80 88 -134 -84 98 130 179 207
flesafiocneroct, seaHMHMNOAAM 158 245 261 239 253 266 240 242 232
(y %)
HesanocneHocT no AHkeTun

5 122 133 146 185 208 209 181 13,3 /
(y %)
3apaae 899 1517 1767 1944 2104 260 347 365 400

(npoceyHe 3a nepuog, y EUR)
Penybnuyku 6yetckn
Aedunumnt/cydunumut -0,2 -4,3 -1,4 -0,1 1,5 1,4 1,3 23 -2,7
(v % BAr-a)®
KoHconuaoBaHu duckanHu
pesyntart (y % B[l-a)

- MeTogonorvja MuHuctapctea

duHaHcHja -0,5 -1,9 -2,0 0,9 1,2 -1,1 -1,4 1,4 -3,3

- Metogonorvja MM®-a 0,0 -2,8 -2,6 0,6 0,7 -1,9 -2,0 0,6 -3,3
JaBHu gyr Penybnuke Cpbuje

(cnorbHM + yHyTpaLlbu 106,5 73,7 67,9 53,7 46,2 38,8 30,5 26,3 23,7

y % B[M-a)®

KYpE AvRapanpemalllSB 66,68 64,46 57,56 5839 66,70 67,10 58,44 5511 51,89
(npocek y nepuogy)

Kypc guHapa npema USD
(kpaj nepuoga)

Kypc anHapa npema EUR
(npocek y nepuogy)

67,67 58,98 5464 5794 7222 59,98 53,73 52,13 50,01

59,78 60,68 6505 72,57 8292 84,16 79,98 82,65 81,08

Kypc guHapa npema EUR

: 59,71 61,52 68,31 7889 8550 79,00 79,24 82,31 78,98
(kpaj nepuoga)

MemopaHdym
BOMN (y mnH USD) 11.812 15.841 20345 24517 26193 30412 40.697" 11.061" 13.120"

" MpoLeHa HapoaHe GaHke CpGuje.

PasmeHa ca LipHom [opom pernctpoBaHa je npema npunagajyhvum TpaHcakumjama og 2003. roamnHe.

Y cknaay ca BPM5 , aeo npoueweHux Ao3Haka npebayeH je n3 cmHaHeuickor v Tekyhu 6unaHc.

4 W3Bop: Peny6nuykn 3aBog 3a cTaTUCTUKY; o4 2004. cTona He3anocneHocTH ce padyHa Ha 6a3u 6poja HesanocneHux nuua, a Ao 2003. Ha 6a3u
6poja NuLa Koja Tpaxke 3anocnemwe.

® Nspop: AHKeTa 0 pajiHoj CHasW, PenyBnuyky 3aBoj 3a CTaTUCTHKY.

® 3Bop: BunTteH MuHucTapcTsa duHaHcuja Peny6nmke Cpbuje.

)
2)
3)
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Cennune Monerapnor oxoopa Hapoane 6anke CpoOuje u
npomeHe pedepentHe kamartHe cromne y 2007. u 2008. roqunun

PedepeHTHa KamaTHa cTona MpomeHa
Oatym
(Ha roguwbemM HUBOY, Y %) (y 6a3HMM noeHnma)
OppxaHe cegHuue MoHeTapHor og6opa

2007. roguHa

10. jaHyap 14,00 0
29. jaHyap 13,00 -100
9. pebpyap 13,00 0
28. pebpyap 11,50 -150
13. mapT 11,50 0
28. mapTt 10,50 -100
18.anpun 10,50 0
27 .anpun 10,00 -50
15. maj 10,00 0
29. Maj 9,50 -50
11. jyH 9,50 0
28. jyH 9,50 0
12. jyn 9,50 0
27. jyn 9,50 0
15. aBryct 9,50 0
28. aBryct 9,75 +25
11. cenTembap 9,75 0
1. okTobap 9,75 0
10. okTobap 9,75 0
29. oktobap 9,50 -25
12. HoBembap 9,50 0
28. HoBembap 9,50 0
10. peuyembap 9,50 0
27. peuembap 10,00 +50
2008. roguHa

17. jaHyap 10,00 0
6. dpebpyap 10,75 +75
18. cpbebpyap 10,75 0
28. pebpyap 11,50 +75
13. MmapT 14,50 +300
28. mapT 14,50 0
17. anpvn 14,50 0
24. anpun 15,25 +75
15. maj 15,25 0
29. Maj 15,75 +50
12. jyH 15,75 0
1. jyn 15,75 0
17. jyn 15,75 0
29. jyn 15,75 0

MnaHupaHe cegHule MoHeTapHor og6opa y 2008. roavHu

2. centembap
16. cenTembap
30. centembap
16. okTobap
30. okTobap
14. HoBeMbBap
28. HoBeMmbap
16. geuembap
30. geuembap
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Caonmrema ca cennuna MonerapHor ogoopa Hapoane 6anke Cpouje

Caonmremse ca ceqnuie MonerapHor oadoopa, 15. 5. 2008.

PedepenTHa kaMaTHaA CTOMA OCTaje HAa HEMPOMCHLCHOM HUBOY on 15,25 oxmcto, omny4no je maHac MoHeTapHU om0op
HAKOH pa3Marparba aKTyCITHUX CKOHOMCKHX KpeTarba.

MomnetapHu onbop je pasmarpao u M3Bemraj o nH(IANUjU 3a MPBO TPpOMECEUje OBE FOIMHE, KOju ie HapeaHe Hepelbe,
Ha KOH(epeHIINjH 3a HOBHHApe, Npe/icTaBuTH ryBepHep Haponue 6anke Cpouje Pagosan Jenammh.

Caonmreme ca ceqnuue MonerapHor oxdopa, 29. 5. 2008.

Pasmarpajyhu akTyenHa ekoHOMCKa KpeTama, MoHeTapHH 0100p je JaHac Omay4wo jaa moBeha pedepeHTHY KamaTHY
croity 3a 0,5 NpoLIEHTHUX MOEHA, ca cafamux 15,25 Ha HuBo ox 15,75 oxcro.

MomneTtapau 0100p je KOHCTAaTOBAO JIa I0CAIAIIbY CTENCH PECTPUKTUBHOCTA MOHETApHE TOIUTHKE HHUje JOBOJbAH J1a OU
ce 0 Kpaja oBe ToauHe Oa3Ha WH(IIAIMja OCTBApHIA Y TUIAHUPAHOM OKBHPY of 3 10 6 omcto. MoHetapaH ondop je
OllEHHO Ja cy uH}IATOpHA OYeKHBamba Iopacia, Kao M Jia Cy BHILIE IeHe JepuBara HadTe U HHIYCTPHUjCKUX
mpexpamMOeHIX MPOM3BOAA YTHIIATIH Ha IopacT 0a3He mH(IIanuje, mTo je JOBENO 0 ToTa Ja OHA Y JPYTroM TPOMEecedjy
Oyne n3Hax ouexuBane. Kao jour jeman of pa3nora 3a moBehame pedepeHTHe kamarHe ctorie MoHeTapHU 0Z00p HaBOIH
1 MOTyhHOCT (uCKalHEe eKCIaH3Mje U MOPacT 3apajia y jaBHOM CEKTOpy, UMajyhn y Buxy oOaBe3e Koje MPOUCTHUY H3
ycBojeHor Oyiiera.

Mouetapau 0100p he HaKJ/BbUBO MPATHTH Jlajba EKOHOMCKA KpeTarma U ofpearhe CTerneH peCTPUKTUBHOCTH MOHETApPHE
MOJUTUKE Yy CKJIaAy C MOTpeOOM Ja OHa Jeilyje MPOaKTHBHO M 00e30equ OCTBApCHE IPOjeKIHje IHjbaHe Oa3zHe
uH}IIAIM]e KaKo 3a OBY, TAKO U 32 HAPEIHY TOIUHY.

Hapenna cennunia MonetapHor ogbopa, npema npeasul)eHoM KaneHnapy, oapxkahe ce 12. jyna 2008. roquse.

Caonmreme ca ceqnuue MoHerapHor oxdopa, 12. 6. 2008.
Momnerapau 0100p je, HAKOH pa3MaTparmba akTyeITHHX eKOHOMCKHX KpeTama, OJUTydIHO Jia 3a/ipXkH pepepeHTHy KaMaTHy
CTOIly Ha UCTOM HUBOY oA 15,75 oxacro.

Hapenna cexaunia Monerapaor ogbopa oapskahe ce 30. jyHa.

Caonmreme ca ceqnune MonerapHuor ondoopa, 1. 7. 2008.

PedepenTHa kamMaTHa cTOMA OCTaje HEMPOMEHEHA U H3HOCH U asbe 15,75 ozcTo, omtyuro je nanac MoHeTapHH 0100p
HAKOH pa3Marpara TeKyNuX eKOHOMCKHX KpeTarmha U OCTBapHBama MpojeKiuje 6a3He nHIIAIUje 3a OBY TONUHY.

Vkoiuko, MeljyTum, HHGIATOPHU MPUTHUCLU HACTABE J1a PACTy, a (DHCKaTHA MOJUTUKA He Oyae I0JaTHO U Y JIOBOJBHO]
MepH pecTpukTuBHa, Haponua Ganka Cpb6uje he moBehaTn pecTpUKTHBHOCT MOHETapHE MOJHUTHKE, KOHCTATOBAO je
Mounerapau o100p.

Caonmreme ca ceqnuue MonerapHor oxdopa, 17. 7. 2008.

Momnerapau 0100p je pa3MaTrpao akTyelHa €KOHOMCKA KpeTama U OIYdIHO 1a pedepeHTHY KaMaTHY CTOITY 3a/pKH Ha
HEIpOMEHEHOM HUBOY of 15,75 oxacro.

Hapenna cegauma MonetapHor ogoopa oapxahe ce 28. jyna 2008. ronune.

Caonmreme ca ceqnune MonerapHor ondopa, 29. 7. 2008.

Monerapuu ondop Haponne Ganke CpOuje je, HaKOH pa3Mmarpama aKTyelHMX €KOHOMCKHX KpeTama, OMIY4YHO Ja
pedepeHTHy KaMaTHY CTOITy 3aJpK1 Ha JocaaallkeM HUBoOY ox 15,75 oxcro.

Momnetapau on00p mporewyje na he, mocie peKopaHO BUCOKE HH(IANN]E Y APYTOM TPOMECEdjy OBE TOIMHE, e(eKar
PECTPUKTHUBHE MOHETAapHE TIOJIUTHKE, KOja Ce OApa3wiia U Ha ja4ame JUHapa, OUTH HIDKa cTomna mHpranuje Beh y jymy.
CMmameny HHOIIANNjE y HApeIHOM NepHoxy aonpuHehe n majg cBeTCKUX meHa HadTe, Kao M 3Ha4ajHO CMameHmhe eHa
HOJHONIPHUBPEIHUX POU3BO/A, 300r Yera MoHeTapHH 0100p HUje moBehiao pPeCTPUKTHBHOCT MOHETAPHE MOJIUTHKE HAKO
Cy MH(JIATOpHA OYCKHBaba U J1aJbe BUCOKA.

Hapomna Gamkxa CpOuje cmarpa fga je y CHTyaldju KaJa KJBYYHH EKCTEpHH (PAKTOPH TMOYMEBY [1a TOTIPHHOCE
cTabniIM3anuju 1eHa O M3y3eTHEe BaKHOCTH J1a (PUCKaTHA MTOJUTHKA HE YTHUYE Ha PACT arperaTHe TPakme U 1a Oyrer
OCTaHe y HeM3MEHEHNM, IPBOOUTHO INIAHUPAHNM OKBHPHMA 33 OBY TOJUHY.
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