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YBOoaAHA HAIOMEeHA

CropasyM o mmwbamy (TapreTupamy) WHOIanmje, koju cy mormucane Bmama Pemybmuxe CpOuje u
Haponna Oanka CpOuje, o3nHauaBa (opmanuu mnpenasak Hapomne Oanke CpOuje Ha WHQIAIHOHO
TapreTupame Kao PeKUM MOHETapHE TOJIUTHKE TodeBn oA 1. janyapa 2009. roguae. OCHOBHU MPUHITUITH
7 PYHKITMOHUCAKE OBOT pexkrMa yTBpheHrn cy MeMOopaHIyMoM O MJbawky (TapreTupamy) HHOIAIHje Kao
MOHETapHO] CTPaTeruju.

Bynyhm na je jeman ox OCHOBHHX NpUHIMIIA WH(MIAMOHOT TapreTHpama jadamke TPAHCHAPECHTHOCTH
MOHETapHE IOJUTHKE M e(puKacHa KOMyHHKanuja c jaBHomhy, Hapomna Oankxa CpOuje TpomecedHo
npuIpeMa u 00jaBibyje ussewmaj o unghnayuju, Kao HajBakKHUje CPEACTBO HHPOPMHCaa jaBHOCTH. OBUM
W3BEIITajeM jaBHOCTH Ce TPYKajy Ha YBUJ JellaBama y eKOHOMHJH Koja OMpeaeIbyjy omtyke MoHeTapHOT
onoopa Haponue 6anke CpOuje ¥ aKTHBHOCTH IICHTPATHE OaHKE.

Hszeewmaj o ungnayuju canpxu wHPOpMaNHje O Cagalllib0j W OYSKWBAHO] WHEIALNWjU, aHATUIY
MaKpOCKOHOMCKHMX KpeTama Koja je JNEeTepMHHUINY, O0jallbermhe pazjiora 3a JOHOMICHEe KOHKPETHHX
omnyka MonerapHor ondopa, kKao W OleHy e(pUKACHOCTH MOHETapHe IOJUTHKE Koja je BoheHa y
poTeKyioM TpoMmecedjy. Caapu W TIPOjeKnnjy WHGIanje 3a HajMamke YeTHPH HapelaHa Tpomecedja,
MIPUKA3 IPETIOCTABKH Ha KOjUMa Ce Ta MPOjeKLHja 3aCHHUBA, Ka0 U aHAIN3y [JIABHUX PU3UKA OCTBapHBakbha
[UJbaHe UHOIAImje.

[puctyn jaBHOCTH OBMM HWH(pOpMaijama omoryhmhe OoJbe pa3yMeBame MOHETapHE ITOJUTHKE KOjY
CIPOBOJM IIEHTPAJHA 0aHKAa W HEHE OMJIYYHOCTH Y OCTBapHBamy IMJbaHe HH(pIamMje, a cBakako he
JOTIPHHETH Cy30Hjamy WHIATOPHUX OYEKHBamha M MOCTU3amy M OApIKaBamky CTAOMIIHOCTHU II€HA, IITO U
jecte ocHoBHM b Haponne Ganke CpOuje yTBpheH 3aKOHOM.

ABrycroBcku M3Bemtaj o uH(IaNMjH pa3sMOTPEH je W YCBOjeH Ha ceaHuid MoHetapHOr ombopa 4.
cenremOpa 2009. ronuHe.

CBu [mocamanimy HM3BelITaju O MHOIALWjU IOCTYIHH Cy jaBHOCTH Ha cajry Haponne Oanke CpOuje
(http://www.nbs.rs).

Momnetapuu onoop Hapoxne 6anke Cpouje:

PanoBan Jenammuh, eysepuep
Amna I'muropujesuh, suyezyseprep

Mupa Epuh-JoBuh, suyecyseprep
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Mgewmaj o unghrayuju

Haponna Oanxa Cpbuje

I. Pezume

Mad azpezamHe mpaxme ymuyao je Ha darbe cMakeH-e
€KOHOMCKe aKmusHocmu.

Mpouemyje ce da he nad BAlM-a y 2009. 200uHu
usHocumu 3,6%.

Ynpkoc mepama Bnade PC u HapodHe 6aHke, kpedumHa
akmueHocm b6aHaka He daje cmumyniaHC eKOHOMCKOj
aKmueHocmu.

UHgpnayuja ce 0d noyemka 200uHe kpehe y epaHuyama
YurbaHo2 pacnoxa.

MocmuzHymu ¢y cmabunusayuja degusHo2 mpxuwma u
CMarbeH€e PUu3uKa U HeuseecHocmu y noanedy Kpemara
desu3Ho2 Kypca.

Hwucka nomaha u cBeTcKa Tpakma ¥ FOTOBO 3ayCTaBJbeHa
KpeJMTHA aKTHUBHOCT OaHaka yTHLIAIW Cy Ha Jajbe
CMamemhe CKOHOMCKE aKTHBHOCTH — MpOLEHkYje ce Ja
mehyroaummu nax peanuor b/II1-a y npyrom tpomecedjy
uzHocu 4,4%. Penecuja ce y BeJMKoj MepH ojpasuiia Ha
mag Opoja 3amocieHuX W max 3apaga M MoryhHOCTH
y3UMama KpeanTa Kao U3BOpa MOTPOIIHE CTAHOBHHIITBA.
HacraBibeH je omrap maj MHBECTHIMOHE AKTHBHOCTH,
KaKo TPHUBpEJIE Tako U JIp)KaBe.

Hako je mag E€KOHOMCKE AaKTHBHOCTH H3PaXCHHJH Y
JIPyTOM TpOMecedjy, 0Xpadpyje YHmBEHUIIA ITO je, TpeMa
JIECE30HUpaHUM TpOMeceuHUM cTonama, najx HJ/IB-a
3ayctaBjbeH. OnpeleHo mobosplame 10 Kpaja TOAWHE
MOXE CC OYCKHBATH y HWHIYCTPH]CKO] IPOHM3BOAHU IO
OCHOBY  HajaBJbEHOT oOHaBJbamwa
npousBoame y Jy-Ec ctumy. Umajyhu To y BTy, Kao u
WHOUIMje Ja Cy TPUHOCH Yy TOJHONPUBPEIN
3agoBosbaBajyhu, man b/II1-a 6u y 2009. romuHm mMorao

n3Hocutu 3,6%.

MIPUBPEMEHOT

[ToBehana muHapcKa JHKBHAHOCT OaHaka y TOKY APYIor
TpoMecedja HHje 3a pe3ydarar mMana ToBehame MIXOBE
KpPEAWTHE aKTHBHOCTH. Hapouuto je Oumna ycmopeHa
AKTUBHOCT HA CETMEHTY KPEWTHOT TPXKHIUTA Koje HHje
cyOBeHnuonucano. PasnyxuBame mpenyseha mpema
MHOCTPAHCTBY j€ Y OBOM IIepHOY HacTaBJbeHO. Tpaxkma 3a
MHBECTULIMOHUM KpeIuTHMa je Owia HUCKa 4Yak U Ha
CyOBCHIIMOHMCAHOM CETMEHTY KPEIHUTHOT TP)KHIITA.

Wudnanuja ce y 1pyrom TpoMecedjy Kperaja HeIlTo HCTION
LIEHTPAJIHE BPESIHOCTH UJbaHOT pacrona (8,3%) u omia je
HIDKa Yy OgHOCY Ha 1npBo Tpomecedje. IIpouecy
nesuH(Ianyje je MPBEHCTBEHO JOMPHUHETIO YCIOpaBambe
pacra peryiicaHuX ILIeHa, Kao M CTaOWIHOCT IUHapa |
HHUCKa Tpaxma. MehyrnM, mHnmanuja je Owra Buma of
HallMX  OdYeKHWBama 300r Opker pacta IieHa
TIOJHOTIPUBPETHUX ITPOU3BOJIA.

CvupuBamky HH(DIATOPHUX TPUTHCAKa JOMpPHUHENA je Y
BEJIMKO] MEpH CTaOWim3andja Ha IEBU3HOM TPIKHIITY.
Vrpkoc cMamuBamy pedepeHTHEe KaMmarHe CTore, Kypc
JuHapa je crabuimaH — 3axBajbyjyhu mamy npemuje
pusuka, nopehamy obaBe3a OaHaka pemMa HHOCTPAHCTBY
U TIOBpPAaTKy JEBM3HE IITEAHe y OaHKApCKH CHCTEM.
Takohe, pemykoBaHH
MHOCTPAHCTBOM, IIPe CBera KaJl je ped 0 yBO3Y, yMamHIH
cy notpely 3a eKcTepHUM (GHrHaHCHpameM. [lany pusuka

C€KOHOMCKH TOKOBH ca




Haponta Ganxa Cpouje

M3eewmaj o ungaayuju

duckanHa nonumuka Huje 2eHepucana 3HamHuje
UHbTamopHe npumucke.

Wucpnayuja he ce y nepuody 3a koju cmMo uspadusnu
npojekyujy kpemamu y epaHuyama YurbaHo2 pacnoHa.

lMpojekToBaHa MHNaumja
(Mehyroauwhe cTone, y %)
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2008. 2009. 2010. 2011.

Ucxod npezosopa c MM®-om u eeeHmyanHo noeehare
1]B-a cy ocHO8HU pu3uyu npojekyuje.

MoHnemapHu 0d60p he HajeeposamHuje Hacmasumu ca
CHUXasaH-eM peghepeHmHe cmone y HapedHOM nepuody.

Y HEU3BECHOCTH Yy TOIIENY KpeTama JE€BU3HOI Kypca Y
BCJIMKO] MEpH je JONpuHEeo apamikmaH ¢ MM®d-om u
NPWIMB TPBE KPEIWUTHE TpaHIlle y JEBU3HE pe3epBe
Haponne Oanke.

KonconmunoBanu ¢uckanHu ACPUIUT je y OpPyrom
TpomMecedjy uzHocuo 6,6% b/II1-a, mro ce u y ycnoBuma
KpU3€ MOXE CMaTpard IPWIMYHO BHCOKHMM. Mmak,
(duckanmHa MOJMTHKA HHje TeHepucana HH)IATOpHE
MIPUTUCKE C O03MPOM Ha TO 1a je neduIuT y HajBehoj
Mepu 0o (PMHAHCUpPAH U3TaBa-eM TPE30PCKUX 3aIThca.

VYenopaBawme uHGbnanuje HacraBuhe ce u y Tpehem
TpoMecedjy, TIpe CBera Kao pe3y/ITaT Ce30HCKOT Maja IeHa
HOJBONIPUBPEAHIX POU3BOJA U JaJbeT yCIOpaBarba pacTa
perynmmcaHux IieHa (IIPBEHCTBEHO HAa()THHUX JICpPHBATA).
IIpema  aBryCTOBCKO]  CPEAH-OPOYHO]
nH¢uanmja he ce y HapegHOM IepHOAY KpeTaTH y
rpaHuIiaMa IUJbAHOT pACIoOHa M Iopej Tora mro he
yKylaHn pacT perynmucanux meHa y 2009. ronunu
MpEeMaluTy IUlaHupand okBup on 13+2%. Llentpanna
npojexnuja nadranuje 3a kpaj 2009. ronure n3nocu 9,0%
(pacmion 7,4-11,3%), nok 6u y Behem nemy 2010. Tpebaio
Ja ce kpehe wcmox meHTpanHe BPETHOCTH IMJbAHOT
pacniona. I[Tan Tpaxmbe, crabuii3anuja AeBU3HOT Kypca U
yCIOpaBame pacTa peryjiucaHux ILeHa KJbYYHH Cy
(akTopu koju he yTHIaTH Ha CTAOWIM3ALMjy IICHA Yy
CpPEIEEeM POKY.

MIPOjCeKITHjH,

KipyuHn pusnnm mpojeKnHje BE3aHH Cy 3a HUCXOM
nperoBopa ¢ MM®-om u eBeHtyanHo moehame [1/]B-a.
ITosehawe crome I1/IB-a Ou OUPEKTHO YTHUIATIO Ha
JEIHOKpaTHO ToBehame IeHa, aqu OW y TEepPHOAY Of
TOIMHY JaHa HAKOH TOTa y3pOKOBAJIO pacT Mehyronuime
ctomne nHpIanuje.

Ha ocnoBy texyhe npojexunje, a y3umajyhu y o03up cse
pusuke, Mouetapuu ombop Hapomne O6anke CpOuje
nporemyje J1a je BepoBarHuje Ja he pedepeHTHa kamarHa
CTOTIa y HAPEIHOM IIepHOy OUTH CHIDKEHA Hero jaa ce Hehe
Memarn (camammsu HEUBO 12%). Monerapan onbop he,
MehytiM, mMajyhu y Buay pH3HKe OCTBapema Iba Y
2010. rogwHU, ¢ HACTABKOM CHIDKCH»A PEEPCHTHE CTOIIC
cavexaTy 10 e uHNCcaha OCHOBHHX €JIeMeHaTa eKOHOMCKE
TMOJIUTHKE 33 HAPEIIHY TOJMHY.




Mgewmaj o unghrayuju

Haponna Oanxa Cpbuje

I1. Kperame nnduanuje

Wucpnayuja ce u y Opyzom mpomecevjy kpemana Hewmo ucnod yeHmpanHe epeGHoCMU YurbaHoz pacnoHa (8,3%), ¢ mum
wmo je 6una Huxa y odHocy Ha npeo. [lpoyecy de3uHhnayuje je onpuHeno NpeeHCMEEHO ycnopasawe pacma
peaynucaHux yeHa, Kao U HUCKa mpaxta U cmabusHo kpematwe OuHapa. Mehymum, uHgnayuja je 6una euwa od Hawux
oyekugara 3602 6pxe2 pacma yeHa NosLoNPUBPeOHUX NPoU3eooa.

Y mpehem mpomeceyjy ce ouvekyje ycnopasame mely2oduwre uHgpnauuje Ha 8,0%, wmo je ucnod ueHmpanHe

epedHoCMU YurbaHo2 pacnoHa.

TpeHI cMamerma MECEYHHX CTONa pacTa WHpIaiuje
NPEKUHYT je y ampuiy, Kaja cy IieHe, Npe cBera
Heba3He (IekoBM, Ha()THU JepUBATH W KOMYHAJTHE
ycayre), nopacie 3a 0,9%. Ilocime HeouekuBaHO
BHCOKOT pacTa IieHa y Majy, ona 2,1%, m3a3Banor
YIJIaBHOM MOjeAMHUX
MOJBONIPUBPEAHUX IPOM3BOJA, H3INIENAJO je Ja ce
uHpnanuja yopsasa. Unak, y jyHy je JONLIO 10 BEHOT
CMUpHBaba U CE30HCKOT Iaja [[eHa MOJbOIPUBPEIHUX
IpOU3BOJa, KOJU je Yy IOTIYHOCTH aHyJIUpao pact
0a3zHe wHMIamUje W pPETryInCaHuX IIeHa, INTO je
PEe3YITHPANIO HYJITOM jYHCKOM HH(]IAIIA]OM.

CKOKOM II€Ha CC30HCKHX

Tabena I1.0.1. Moka3saTersu pacTta LeHa
(cTone pacTa, y %)

IX 2008. XI12008. [112009. VI2009.

1X2007. XI12007. 1112008. VI2008.
MoTpoLuayke LeHe 10,9 8,6 9,4 83
BasHa nHdpnayvja 11,4 10,3 10,2 6,9
LleHe Ha mano 9,9 6,8 9,9 9,8
TPOLLKOBM XUBOTa 10,6 7,9 9,1 7.8
LleHe npoussohaya y nHAycTpuju 13.2 90 49 66
LleHe npoussohava
MOrbONPUBPENHNX MPON3BOLE 253 13,5 0,2 9.4

Mehyeoduwru pacm yeHa Ha Kpajy Opyeoe mpomeceyja je HUXu
Yy 00HOCYy Ha npso mpomecedje.

VYkynHa wuHpnanuja Ouina je HUXKA HEro y IPBOM
Tpomecedjy u uzHocuina je 3,0%. To je Bume y
nopehery ¢ HaAmIUM OYCKHUBAKHUMa H3HETUM Y
nperxogHom M3pemrajy o unduauuju (2,3%), a
mocieauna  je pacta T1eHa
MOJHONIPUBPEIHUX POU3BOJA OJ OueKHBaHOI. Pacrty
nH(Ianuje IONpUHEO je W pacT IeHa HadTe TOKOM
L[EeJIOr TpoMecedja, KOjH je, 3ajelHO C IMOopacToM
aKIu3a, JOMPUHEO MOCKYIUbCHY HADTHUX JepuBaTta.
Pact morpomraukux IieHa Hajsuuie je Ouo oxapehen
KpeTameM peryiIucaHux IeHa (mompuHoc 1,1 m.u.),
JIOK Cy IIeHE MOJbONPUBPEIHUX MPOU3BOAa U Oa3He
uene tome gomnpunene ca 1,0 u 0,8 m.m. pecnekTUBHO.
Mehyromumma croma pacTa MOTPOIIAYKHUX [EHA Ha
Kpajy IOpyror TpoMmecedja KpeTaja CC¢ HEIITO HCIOJ
LEHTPaJIHEe BPEJHOCTH IIMJbAHOI PACIIOHA U U3HOCHIIA
je 8,3%.

yrmaBHOM Opiker

Ilene koje cy MmOJ AUPEKTHOM HJIM HHIUPESKTHOM
KOHTPOJIOM JAp)KaBe McKa3ajle Cy yCIopaBame pacTa
(4,4%) y ognocy Ha mpBo Tpomeceyje (9,1%). Unak,
TO je OWyo BUINE O HamUX odekuBama (3,8%) 300r
Beher pacrta nena HadTHHX nepuBara. llene HapTHHX
JlepuBara cy y JApyroMm Tpomecedjy rnosehaBane y met
HaBpara — ykynHo 3a 17,9%. W3yseB nHewmrto Beher
pacta mena TB mnpernmare (12,1%), pact ueHa
OCTalUX PEeryIuCaHuX MPOU3BOAA W ycioyra Omo je y
CKJIaly ca oOd4eKkHBamuMa. Mehyronummu pact
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UHgbnayuje y Opyeom mpomeceyjy je Ha UCmoM HUEOoY
Kao U y npemxodHoM mpomeceyjy. Hajeehu  donmpuHoc pacmy ueHa y Opyeom
mpomeceyjy 0ao je pacm UyeHa MpexpambeHux

npousgoda, HagpmHux depueama U sieKosa.



Tabena 11.0.2. PacT noTpolia4kmx LieHa No KOMMNOHeHTamMa
(no Tpomeceyjuma, y %)

2008. 2009.
I 1] \% | I
MoTpoLuayke LeHe 41 0,2 1,1 38 30
BasHa nHdbnaywja 44 20 1,7 18 12
LieHe norbonpuepenHUX
npoussofa 71 -201 114 47 131
Perynucaxe ueHe 24 21 -31 91 44
EnektpuyHa eHepruja 00 89 00 00 00
HadbtHn gepviatn 95 112 -242 169 179
[ac 3a gomahnHcTBO 11 -02 556 -08 0,1
KomyHanHo-ctambeHo ycnyre 06 1.1 45 128 31
Ycnyre ApyLWTBEHE 3alUTUTE 02 11 29 09 18
CaobpahajHe ycnyre
(perynucaxe) 04 51 04 266 04
MTT-ycnyre 00 0,0 0,7 10,1 0,0
Xneb of nweHunyHor 6bpawHa T -850 15,7 -12 -0,8 -0,7 -41
Lurapete 0,0 104 0,0 150 0,0
Tlekosu 01 00 -32 10,1 10,3
OcTtano 92 08 00 07 97

Hajsehu pacm y Opyeom mpomeceyjy ocmeapurie cy UeHe
HagpmHux Oepusama U [OIbOMPUSPEOHUX Mpoussoda.
Pacm je 3abenexeH u KOO UeHa KOMYyHarHO-cmambeHux
ycnyea, nekosa u TB npemnname.

IpadmkoH 11.0.5. [lonpuHoC TpoMeceYHOj
CTOMM pacTa NOTPOLIAYKMUX LieHa
(y NpOLEHT HUM noeHuma)
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[epusatin Hadre
Pa3meHsbvB a gobpa no Uckiby Yewy LepvBata Hadre
B HepasmeHrbue a gobpa

HonpuHoc pacma yeHa pasmeH/busux 0Oobapa
YKYnHoj UuHnayuju je u Oarbe 8uUCOK, 00K ce
dornpuHoc HepasmMeHsbusux dobapa cMarbUo.

Tabena 11.0.3. JonpuHoc cTonu pacTa NOoTpolwa4kux LeHa
(no TpomeceYjuma, y NPOLEHTHUM NOoeHUMa)

2008. 2009.
I 1] \% | 1l
MoTpoLuayke LeHe 41 0,2 1,1 38 30
BasHa nHdbnayvja 29 13 11 1,2 08
LieHe norbonpuepenHWUX
npoussofa 06 -18 08 04 10
PerynucaHe LeHe 06 05 -08 23 11
EnekTpuyHa eHepruja 00 06 00 00 00
HadbTHu gepveatu 05 -06 -11 06 07
[ac 3a gomahnHCTBO 00 0,0 02 00 00
KomyHanHo-ctambeHo ycnyre 00 00 01 04 01
Yenyre apyLwTBeHe 3alutute 00 00 00 00 00
CaobpahajHe ycnyre
(perynucane) 00 0,1 00 03 00
NTT-ycnyre 00 00 00 02 00
Xneb op nweHwyHor 6pawHa T -850 0,1 0,0 00 00 00
Livrapete 00 04 00 06 00
Tlekosu 00 00 -01 03 03
OcTano 0,1 0,0 00 00 01

Pacm nompowadkux yeHa y OpysoMm mpomecedjy 6uo je
cKkopo nodjedHako odOpeheH pacmom peeyrnucaHux yeHa u
yeHa rosrpornpuspedHux npoussoda (yKynHo oko 73%).

peryiIucaHuX I[eHa je Ha Kpajy TpoMmecedja M3HOCHO
12,7% (on mouetka rogune 13,9%).

basna wmHdmanuja je Omna y cCkiagy ¢ HamuM
OUEKMBaBMMa M3HETHUM Yy NpeTxonHoMm l3BemTajy o
nH(manuju, n n3Hocwuna je 1,2%. Mako je, TpoMmecedHo
rmocMarpaHo, ocTBapuia naja, oHa je, HakoH 0,1% vy
MapTy W anpuily, y Majy u jyHy ckouuisa Ha 0,5-0,6%.
Pact mena mpexpaMOeHHX M HempexpaMOeHUX
MpOM3BOAa y OKBHUpPY 0Oa3He WH]Ianuje y mociearma
IBa Mecerna je omo mpubmmkao uctu. Kperame 0a3He
nH(pnanuje 6mI0 je HajBehuM OeI0oM JACTCPMHHHCAHO
pacToM IieHa HenpexpaMOeHHX IpOU3BOJA W yciyra
(nonmpunoc 0,8 m.m.). Y oxBupy npexpamMOeHUX
Mpou3BojAa, HajBehW JOMPHUHOC TOM pacTty mmale Cy
nene unpepahenor wmeca (0,2 mm.) W 1eHe
6ezankoxomanx nuha (0,1 m.m.). Mehyrogumma 6a3Ha
nH(pIanuja je HacTaBWiIA Ja ce yCIopaBa W Ha Kpajy
JIpyror Tpomecedja je nznocuina 6,9%.

LleHe TOJFONPUBPEIHHUX HPOU3BOJA Cy 3a0eyexKuie
3HATHO OpXHW pacT Ol OYSKWUBAaHOT, 300T dYera je
ykynHa wuH(QnIanuja Owuiga BHIIa HEro MOITO ce
ouekuBano. Pact oBux 1eHa ox 13,1% mocneauna je
pacTa 1eHa Ce30HCKHUX MPOHU3BOJIA.
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Wzeewmaj o undpnayuju

JomnpuHoc pacta 1eHa pa3MEHJbUBHX J100apa yKyITHO]
nHIanuju je W Jajbe BHCOK, JOK C€ JONPHUHOC
nobapa Pact uena
pa3MeHJbUBHUX A00apa HajBUIIE je TOMPUHEO YKYITHO]
nHbIanuju 'y wMajy, W TO 300r pacra IeHa
MOJBONIPUBPEIHUX Tpou3Boxa. [loMeHyTa Kperama

HEPasMCHIbUBUX CMambHuo.

HHUCY Y3POKOBaHa KpETambHMa Ha JECBU3HOM TPKHUIUTY
c o03upoM Ha TO Ja je Kypc JIHMHapa y JIpyrom
TpoMecedjy CTaOMIN30BaH.

OuexnBama 3a Tpehe Tpomeceuje

IIpouewyjemo na he y tpehem Tpomecedjy aohu 1o
JaJjber yCIOopaBama TpPOMECCUHe YKYITHE
nHdnanuje n 1a he ona nsHocutn oko 0%. 3HATHO HIDKH
pacT IMOTpOMIaYKHUX IIeHA OYeKyje ce NMPBEHCTBEHO 300r

CTOIIC

CE30HCKOT 113/1a [IeHa TIOJbONPUBPEIHHUX MTPOU3BO/IA, HAKO
Cy KOJI TIPOIICHE KpeTama IIeHa TUX NPOU3BOJA Y JETHHM
MecenrMa Moryha onctymnama. Takohe, o4eKyjemMo aajbe
ycIopaBame pacTa perylncaHuxX IieHa (Tpe cBera
HapTHHUX AepuBara). [Ipouemyjemo na he mehyromumrma
cCTOlla pacTa IIOTPOIIAYKMX IleHa KpajeM Tpeher
TpoMecedja OUTH Ha HEIITO HWXKEM HHBOY y OIHOCY Ha
Kpaj Apyror u u3HocuTH 8,0%, MITO je UCIOM IICHTPATHE
BPEIHOCTHU IIMJBAHOT PACIIOHA.

Kox mena koje cy moj IUPEKTHOM WIM MHAWPEKTHOM
KOHTPOJIOM JIp)KaBe OUYEKyje Ce ycCIopaBame pacTa.
IIpema TPOMECEYHU  pacT
perynucanux neHa uzHocuhe oxo 2,1% 1 BUXOB yKylaH
JOTIPUHOC PacTy MOTPOIIayKuX 1eHa ouhe oxo 0,6 i

HallUM  TpoIleHaMa,

Hajsehu pact ouekyje ce Kox IeHa KOMYHaJHO-
-cramOeHuX yciyra, HadTHHX JepuBaTa M yciyra
npymtBeHe 3amtute. Moryhe je nma mpousBobhauu
urapera, Koju cy paHuje HajaB/buBaiIH moBehame 1enHa,
OJlyCTaHy OJf TOTa.

Ha ocHOBY mpuOmXHO HCTOT pacta MpexpaMOeHHX |
HenpexpaMOCHHUX TPOM3BO/IA Y OKBHPY Oa3He wH Ianuje

Tabena 11.0.4. HajaHa4yajHuje oyeknBaHe NpoMeHe
perynucaHux ueHa y TpehemM Tpomecetjy

Crona pacta JonpuHocu pacTy

(y %) LeHa Ha mano (n.n.)
K - 6
OMyHanHo-cTambeHe ycnyre 56 02
HadpTHu gepuatun 53 02
Liurapete 2,0 01

Oyekyje ce 3HamHO MarbU pacm peeyrucaHux yeHa y oOHocy Ha
npemxodHo mpomecedyje. [ModjedHak donpuHoc pacmy he damu
UyeHe KoMyHaslHo-cmamMbBeHUX ycrlyea u HaghmHux Oepusama.

y Majy " jyHy, npouemyjemo jaa he 6a3na undumanuja y
Tpehem Tpomecedjy OUTH Ha HHBOY pacTta M3 JpYyror U Ja
he m3nocuTH oko 1,3% (HONPHHOC YKYNHO] WH(IALU]H
on 0,8 m.m.).

Kperamwe 1ieHa TOJBONPUBPEIHUX MPOH3BOAA Y Tpehem
TpoMecedjy Ouhe ommyuyjyhe 3a kperame yKymHe
uHduanuje. Mako ce cMmMemyjy Mnepuoau C Beoma
BUCOKMM TeMIlepaTypamMa H IepUoJud OOMIHHX
naJlaBMHa, IIpeMa HajaBaMa CTpy4Ylbaka OBE TOJHMHE He
Tpeba OUYeKHBATH 3HATHUJU PACT I[€HA MTOJHOIIPUBPETHIX
npousBoga. Crora y tpehem Tpomecedjy mnpensubamo
CC30HCKM MaJ IeHa IOJHONPUBPEAHNX IPOU3BOJA O]
oko 16% ¥ BWHUXOB JAONPHUHOC YKYHHOM pacTy

MOTPONIAYKHX IIeHa o7 oko —1,4%.

Nudpaannona ouekuBama

Hugpnayuona ouexusara 3a napeonux 200uny oana cy
cMarbeHa 'y opy2om y 00HOCY Ha RPGO mpomeceyje, maoa
Cy u 0abe U3HaA0 HUGOa Yubane unnayuje.

Mapa cy ¥ 1ajbe H3Ha]] TOPE-E TPaHHUIIC IMJbAHOT PACIOHA
uH}IIAIM]e 32 HAPSTHUX TOJUHY JaHa, OYCKUBAmha CBHUX
CeKTopa CTa0MIM30BaHa Cy Ha HIXKEM HUBOY Y OJTHOCY Ha
Kpaj TIpBOT TpoMecedja.

duHaHCH]CKM CEKTOp ce U 'y aHKeTH areHiuje Crparennk
MapkeTuHr ¥ y aHkeTH areHuuje Pojrepc y jyHCKOM
HCTPaXKHUBaKY U3jaCHUO J1a OYEKyje CMambeme nHpamnmje

[padukoH 11.0.6. KpaTkopoyHa npojekuuja
vHdpnaumje
(Mehyroguwbu pacT, y %)

i
1%
©
10
8
6
4 Mpojekuuja
2
0
© 8 6 (€] © 8 6 9 ©
2007. 2008. 2009.

TokoM mpehee mpomeceyja o4yeKyje ce rnmocmerneHo
onadare Mefy2o0duwH-e cmorie UHgnayuje.
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["padmkoH I1.0.7. O4ekMBaHa 1 UWbaHa
vHdnaumja y 2010. roguHn
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JaH. ®e6. Mapt Anp. Maj JyH Jyn

DUHaHcHjckun cekTop
MpvBpepa

CuHaukaTn

CTaHoB HALLTB O

[paHvue uynrbaHor pacnoHa

WNasop: Strategic M arketing Research.

WHebnayuoHa oyekuearba ghUHaHCUjcKoe cekmopa U
npuspede cmabunHa cy eeh mpehu mecey 3apedom.
Kod ocmanux cekmopa oyekueatba cy y nady.

3a HapeJHUX rofuHy naHa — ca 12% y mapty Ha 10% y
jyHy u ca 9,9% y mapty Ha 9% Yy jyHY PECIEKTHBHO.
Hucka arperarHa Tpaxma, craduin3aimja Ha JeBU3HOM
TPXKUIITY W TaJ PU3UKAa M HEU3BECHOCTH Yy IOTIIENy
JIEBU3HOT Kypca y BEIHKO] MEPH Cy JOTPUHEIH
cMamelhy HHPIANNOHUX OUYCKUBaba y APYTOM y OJHOCY
Ha TIPBO Tpomeceyje.

Jynckm  pesynratm  amkere areHmuje CTpareyuk
MapKeTHHT TIOKa3yjy J1a ce MH(IIAIMOHA OYCKHBAabA 3a
HapeIHUX roauHy nana kpehy msmehy 10% u 12%. Ilpu
TOME cy MH(JIAMOHA OYEKUBaba (PMHAHCH]CKOT CEKTOopa
u cexropa mnpuBpene crabuiana Beh Tpehu Mecen
3apelioM, JIOK Cy OYeKHBatha CTAHOBHUIITBA M CUH/IMKATA
y Garom mafy.

Y oxBupy aBrycroBcke aHkere AreHmuje Pojrepc
ucnutaHo je 19 6ankapckux auiepa. tbuxosa ouekuBama
3a Hape[HUX T'OAMHY JjaHa y norieny uHpmamumje cy, mocie
Tpu Mecena crarsaimje (9%), y maxy u u3noce 8,6%.

W y nHapenHoMm mepuoay Tpebano Ou na mHQIanuoHa
OuCKHBama Oyay crabwiHa, Oyaylin ga HE OuYeKyjeMo
3HaTHHUje WHGIATOPHE WPUTHCKE (OCHM Y CIydajy
eBeHTyarHoT oBehama crome [1/1B-a).




TpemmaH ce30HCKUX nosbonpuepedHux npouseoda y
UHOeKCy nompowaYyKux yeHa u UHOeKcy ueHa Ha Masno

Ce30HCKH MOJFONPUBPEIHN IIPOU3BOIAN y MPOIehHUM U JISTIHHM MECeIMa CBaKe TOANHE y 3Ha9ajHOj MEPU ONpeeIbyjy
KpeTame yKynHe HH(anuje. 3aBUCHO Ol BPEMEHCKUX IIPUIIMKA, PAcT II€Ha CE30HCKUX IIPOM3BOJA MOXE BEOMa Ja ce

pa3imKyje o roguHaMa, TAaKo Ja j€ M IHXOB JOIPHUHOC YKYITHO] HH(IALMjU Pa3IHINT.

Jla Ou ce 00e30eamIa ymopeanBOCT MOIATaKa, CE30HCKH MPOM3BOAU CE€ YKIBYUYjy y 0OpadyH HHAEKCA IeHa (C HOBUM
[IeHaMa) y HCTOM MeCelly CBaKe rojiiHe. KpuTepujyM 3a YKby4HBambe je Ja ce MPOU3BOJ U3 OBE IPYIIE M0jaBH y 3HATHAM
KOJINYMHAMA y CBHM I'PaJoBHMa y KOjUMa CTATUCTHKA CHHMA IICHE W Ja FHheroBa IieHa HYje 3a BHIIE Of TpH IryTa Beha ox

HOCIIeie CHUIMIBCHE LICHE Y IIPETXOAHO] TOIMHH.

Mertozonoruja 3a 00padyH LieHa MOJEONPHBPEIHUX MPOM3BOAA PA3NUYMTA je KO MHIEKCA [IeHa Ha Mallo M HHAEKca
noTpouraykux reHa. Kox nHekca [eHa Ha Majlo IPOCeYHa IeHa MOJbOIPHBPEIHNX MPOU3BOJA CE padyHa KopuihemeM
ApUTMETHYKE CPEeIHHe, IPU YeMy Ce y MecelMa y KOjUMa Ha TP)KUIITY HeMa CE30HCKOT IIPOM3BOAA 3apiKaBa HEroBa
HOCJIe/Ilha CHUMJbCHA IIeHa CBE JIOK ce MOHOBO (ciexnehe roauHe) He 1M0jaBM Ha TPXKHINTY (METOX CTANHHX IeHa). Kox
MHJIEKCa MOTPOLIAYKHUX IIeHa 00padyH IPOCEYHE LIEHE Ce 3aCHHBA HA I'€OMETPUJCKO] CPEIUHM, a MOCIe(Hha CHUMIbCHA
LIeHa CE30HCKOI IIPOU3BO/A Ce, 10 HEeroBe IIOHOBHE I10jaBe, CBAKM MECEI] KOPUTYje PacTOM LieHa IpyIIe IPOU3BOJA KOjoj

npunana, 6e3 003upa Ha TO IITO Ta y TOM TPEHYTKY HEMa Ha TPXKHUIITY (METOJ MMITyTHPAHHX LIEHA).
VTunaj pa3nuuuTor HauMHa 0OpadyHa Haj0oJbe ce MOXKEe BUAETH Ha MPUMEpHMA I1apasiaj3a, ManpyuKe U KpacTaBla.

KpeTame LleHa norbonpuBpeaHUX npoussoaa y Majy 2009.
(cTone pacTa v JONPUHOCK YKYNOM pacTy)

MNoTpowayke LeHe LleHe Ha mano
Crone pacta ykﬁzlpnr:c;iw Crone pacTa ykﬁﬁg:\;llgiw
:g:::puape,qnu npovsBoAun 16,2 13 93 0.4
Csex napapgajs 122,7 1,0 69,0 0,3
Csexa nanpuka 36,5 0,2 0,0 0,0
LLlaprapena 54,0 0,1 54,3 0,1
LipHu nyk 42,8 0,1 42,3 0,1
Jabyke 12,3 0,1 13,1 0,0
CBex KpacTaBal, 271 0,1 -7,6 0,0
Kapcpmon -41.9 -0,1 -41,9 -0,1

Kynyc 20,9 0,1 20,8 0,1



lMopehere MeToAa CTanNnHMUX U UMIMYTUPAHUX LieHa

KpeTawe LueHe napaaajsa KpeTawe LeHe KpacTaBaua
(MeceyHe cTone pacTa, y %) (MeceuHe cTone pacTa, y %)
140 120
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e 80
60 K 60 Y
40 / 40
20 / = 20
0 S o R e i e e o b 0 . .
D4 |- T e — —
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JaH. Mapt Maj Jyn Cent. HoB. JaH. Mapt Maj JaH. Mapt Maj Jyn Cent. HoB. JaH. Mapt Maj
2008. 2009. 2008. 2009.
———MeTop CTanHuX LeHa MeTop uMny TMpaHUX LieHa = MeTop CTanHux LeHa MeTog umny TMpaHux LeHa

Tapaznaj3, ka0 Ce30HCKH MPOU3BOA, IOCKYIEO je y Majy 3a 69% y OKBHpY IEHa Ha Majo, JIOK je HErOB PacT y OKBHPY
MOTPONIAYKUX [I€Ha OMO 3HATHO BHUINM M M3HOCHO je 122,7%. JlompuHOC OBOT MPOM3BOJA YKYITHOM PACTy MOTPOMIAYKHX
meHa ox yak 1,0 .. mocieanna je mupe ocHoBe (YCIiea HMITyTHpama [IeHe) Ha KOjy je TPHMEHCH MajCKH pacT eHa OBOT
IPOH3BOJA. JOII OOJBH IIPUMED je PacT LieHa APHKe OCTBApEH Y HCTOM Mecely. Ilanprka ce Kao Ce30HCKH IIPOU3BOJ CBAKEe
TOIMHE Y 00padyH IieHa yKibydyje y jyHy (paau yHopeIuBOCTH mozparaka). CXOIHO TOMe, Y TabeIr ce MOXe BUACTH Ja KOJ
MHJIEKCa [IeHa Ha MajIo y Majy HHje OMII0 MPOMEHE LIeHEe OBOT IIPOU3BO/IA, 0K je KO IOTPOIIAYKUX [IeHa UCKa3aH PAcT LieHa

oBor npoussoza o1 36,5% (monpuHoc 0,2 M.1.), ITO je MOCISANIIA MECEYHOT UMITyTHPabha LIeHE.

Ce30HCKH YCJIOBJBCH pacT LIEHA ITOJEONPUBPEIHMX IPOM3BOJA Ha IIOYETKY M Ha Kpajy ce30He OOMYHO Oyne aHyIupaH
IbMXOBHAM I13JIOM CPEIMHOM CE30HE, KaJa OBMX IIPOM3BOJA MMa y 3HA4YajHUM KOIMYMHAMa Ha TPXUIITY. MehytuMm, y
M0jeANHNM TOZIMHAMA CE€ JIelIaBa Ja HAKOH I0jaBe IPOHM3BOJ C BUCOKOM IIEHOM, 300T Cylle MM OOMIHMX IaJaBHHa, Op30
HECTaHe ¢ TPXKHUIITA, LITO 3a IOCJIEAHIly UMa H30CTaHaK I1a/la HEeroBe LeHe M, Kao Kpajiby Pe3yliTaT, OCETHHUjH pacT LeHa
HOJBOIPUBPEIHAX MPOM3BOZAA, a THME M yKymnHe uHGuamuje. M3 Tor pasiora, IpoLEHA KpeTama LEHAa CE30HCKUX

TOJEONPUBPETHUX TPON3BOIAa MOXKEe ONTH HEIOy31aHa.
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Hueo yeHa y Cpbuju y odHocy Ha npocek EY 27

Hekounuko roauHa yHasan ,,EypocTar® o6jaBibyje aHAIM3y KpeTama HUBOA LIEHA CBPOIICKHX 3eMajba y OJHOCY Ha IMPOCEK
EV 27.V jyny oBe ronuHe 00jaB/beHa j€ aHAIKM3a OCHOBHE IPyIe poOe M YCIIyra y OKBHPY MHICKCA MOTPOIIAYKHX [ICHA
3a 2008. ronuny. [Ipema Toj ananusu, HUBO LieHa y CpOuju npencrasiba 58% npocexa EV 27. [TocMarpaHo 10 OCHOBHUM
rpynama, CpOuja nMa U3HaAMpOCceYaH HUBO LeHa 00yhe u ozehe, TOK Cy IieHe yciryra, TOpUBa U eIEeKTPUYHE CHepruje, Kao
U aJIKOXOJIa U JTyBaHa, 3HATHO HIKE Y OJHOCY Ha €BPOIICKH IIPOCEK.

AHanu3y CcMO HNpPOIMPUIM U Ha mpBux mect Mecenu 2009. roguHe Tako MITO CMO MPOCEYaH HUBO LIEHA [0 3eMJbaMa
KOPHMIOBAaJM 3a OCTBapeHy MH(IAIMjy M IPOMEHY AEBHU3HOI Kypca JIOKalHE BayTe y OAHOCY Ha eBpo. Jlempecujauuja
JIOKaJIHE BaJyTe y OJHOCY Ha eBpo he 3eMiby yYHHHTH jeTHHHjOM y OIHOCY Ha 3eMJbe 30He eBpa. Tako je Cpbuja, mpema
JIOOMjEHUM PEe3y/ITaThMa, Y IPBUX MIECT MECEIH OBE FOANHE 1 IIOPE]] OCTBAPEHOT pacTa LieHa, 300T HICTOBPEMEHOT Cllabiberha
IuHapa, jom Buire ucmof mpoceka EY (54,7%). IloBehame cremena xoHBeprenmmje on 1,2% €BHAEHTHPAHO je caMoO KOJ
rpyIIe alKOXOJMHUX Irha ¥ urapera, Ha IITa je yTUIana NPOMEmheHa akI3Ha NoJNTHKA. CMambemhe CTeleHa KOHBEPTePHIIH]je

3a0€JIe)KEHO je KOZ IIeHa TPAHCHOPTHUX M KOMYHHKAIMOHHX YCIIyra, Kao U [IeHa XPaHe H YTOCTUTeJbCKHUX YCIIyra.

Kana cy y nutamy ocrane 3emibe, y 2008. roguuu cy, Ha mpumep, Makenonuja u Byrapcka nmaie 1ieHe Ha 3HaATHO HIDKEM
HHUBOY 0] eBporckor mpoceka (47% u 51% pecnextuBHo), 10k cy Jlancka, Hopemxa n IlIBajmapcka Oume HajcKymbe
(141%, 139% u 130% pecrieKTuBHO).

FpadmkoH 1. HUBO YKYMHMX LieHa y ogHOCY [padmkoH 2. HABO LeHa xpaHe u Ge3ankoxon.
Ha npocek EY 27 nuha y ogHocy Ha npocek EY 27
(MHaekcK) (MHaekcK)

100,0 100,0

90,0 90,0 820

80,0 80,0 773

70,0 70,0

60,0 .0 60,0

50,0 o 50,0

40,0 40,0

30,0 30,0

20,0 20,0

0,0 0,0

0,0 0,0

PYM CPB MA® LI MAK XPB BYI PYM CPB MA®B LI MAK XPB BYD
9 2008. JyH 2009. W2008.  JyH 2009.

padwikoH 3. HUBO LieHa ankoxonHux nuha padwikoH 4. HUBO LleHa TPaHCNOPTHUX
M uurapeTtay ogHocy Ha npocek EY 27 ycnyray ogHocy Ha npocek EY 27
(MHoekem) (MHOekem)
100,0 100,0

90,0 90,0

80,0 80,0

70,0 70,0

60,0 54,094 60,0 0040

50,0 50,0

40,0 40,0

30,0 30,0

20,0 20,0

10,0 1,0

0,0 0,0

PYM CPE MAB LI MAK XPB BYI PYM CPBE MA® LI MAK XPB BYI
9 2008. JyH 2009. 9 2008. JyH 2009.

H3sewimaj o cmatrsy y unarcujckom clicmeny
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II1. Terepmunanre uaduiauuje

1. MoHeTapHu ycJI0BH

H nopeo moza wimo je pepepenmna kamamna cmona
350

lll])().ll(’('ﬂ’(i(l CmeneéH €eKCnaH3ueHocmu MmoHemapHe

cmamena 3a Oa3HuUx noema, y MoKy Opyzoz

nonumuke je yonayncen. To je nocneduya nudicez
cmenena peanne oenpecujayuje ounapa y nopehemwy c
npemxo0HuM mpomeceujem.

MoHeTapHy TONHTHKY je y TOKy IpPyror TpoMmecedja
KapaKTeprucao HWKH CTETICH EKCIIAH3MBHOCTH Y opehemy
¢ mperxomHuM. Ha To ykasyje Kperame HHIEKCA
MOHETapHe PeCTPUKTUBHOCTH/EKCIaH3UBHOCTH.'

[TpBa KOMIIOHEHTa OBOT' HHJEKCA — ja3 PeaHor IeBU3HOT
Kypca — ¥ 1aJjbe JIenyje HHPIATOPHO, alld Y Mamk0j MEpH Y

IpadmkoH I11.0.1. UHaeKc MoHeTapHUX ycrioBa

PecTpukTve Ha
MOHeTapHa nonmTuka

OLNWAOO~N®OD

-1 EkcnaHaus Ha & : >
-2 MOHeTapHa nomTuka

Il Il ) | Il I v | Il
2007. 2008. 2009.

CmeneH eKkcrnaH3ugeHocmu MOHemapHe rnonumuke y
moKy Opyeoe mpoMeceyja je CMaH-€eH.

' Mnzieke peanHuX MOHETapHUX yCIIoBa.

nopehewy ¢ mpBum Tpomecedjem. Hacympor moueTky
TOAMHE Ca W3Pa3UTOM HOMHHAIHOM JCTPECUjAL]OM
JUHapa, y IpyroM TPOMEcCedjy je KpeTame auHapa Ouio
penaTuBHO cTabmiHO. Y jyHY je 4ak OCTBapeHa Onara
HOMHUHAJIHA allpecHjanuja JUHapa, ITO Ce OPas3HiIo U Ha
CMamehe JCMPECHjallMjCKOr ja3a PEasHOr JeBH3HOT
Kypca. Y Toky Ttpeher Tpomecedja oBaj ja3 he
HajBepoBaTHUje OWTH 3aTBOpeH, wuMajyhm y Buay
OYEKMBAaHM HIKU pacT LIEHa, Ka0 U CTaOMIHOCT JMHApa.

Jlpyra KOMITOHEHTa HWHJEKCa, pealiHa KaMaTHa CTOTIa,
KpeTajia ce UCIO/ HEeYTPaTHOT HUBOA, YeMy je y HajBehoj
MepHU JIONPHUHENI0 olpesesberbe MoHeTapHOr ondopa

Haponune ©Oanke CpOuje na HacTaBu C Ja/bUM

[padumkoH 111.0.2. PeanHn aeBU3HU Kypc U
HoeroB TpeHp,

Anpecujaumjcku ja3

\

\_—
/

[enpecujauujcku jas

Il I I\ | I I v | Il
2007. 2008. 2009.

PearnHu geB uaHu ky pc

TpeHp peanHor AeB U3Hor Ky pca

[lenpecujayujcku ja3 peanHoe OeeusHoe Kypca
desiogao je y Mar0j Mepu UHGIIamopHO Heeo y
Mpemxo0HOM mpomeceyjy.
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"padmkoH I11.0.3. PeanHa kamaTHa cTona un
HoeH TpeHA
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PecTtpuktne Ha
MOHeTapHa nosuTuka

= \
N

EkcnaHave Ha

MOHeTapHa
nonutuka

'
-

'
N
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PeanHa kamaTHa cTona

Tper, peanHe KamaTHe cTone

PearnHa kamamHa cmora ce kpehe ucrnod mpeHda.

yOnakaBameM MoOHeTapHe nojutuke. [Ipouemyjyhu na
he ce mHpuanuja y TOKy OBE TOAMHE TOTOBO CHTYPHO
Hah¥ y TpaHHIIaMa IMJBAHOT PaclioHa M Ja Y CPEeObeM
poky npeosnal)yjy nesuH¢pmaTopHu edextr, MoHETapHA
on0Op je y HEKOJIMKO HaBpara peepeHTHY KaMaTHY
CTOITy CHIDKaBao — YKyIHO 3a 350 0a3HUX IOeHa.

[Mayx npemuje pu3uKa 3eMJ/be M JaJbe CHUKEHHE CTPAHUX
KaMaTHHUX CTOIA YTHIAIU Cy Ha CMambCHE TPeHIA pealHe
kamarHe ctone. MHpnanmoHa oueknBama cy, MehyTum, u
Jajbe HA PEIIATHBHO BHCOKOM HUBOY, IITO je, TOpPE.
CHIDKaBamba peepeHTHE KaMaTHE CTOIe, YTHUIAJIO Ha TO
Ja Ce peajHa KamaTHa croma Halje MCIOoa HEyTpaHOT
HHMBOA 3a 0KO 160 0a3HMX IMOCHA.

[Ipema pe3ynrarumMa aBTyCTOBCKE aHKETE arcHIIM]je
Pojrepc, Oanke y HapegHUM MecelUMa OYCKY]y
MIOCTENEHO YyOnakaBamke MOHETapHEe TMOJNUTHKE (C
MeJljaliHIM HUBOOM pedepeHTHe kamarHe crore o 11%
Ha Kpajy romuHe). Ha ocHOBy Tekyhe mpojekimje
Hapomae Oanke, BepoBaTHHje je na he pedepeHTHa
KaMaTHa CTOIa Y HapeJHOM I1epUoay OMTH CHIDKEHA HEro
na ce Hehie Mematy win a ie OuTH KOpUroBaHa HaBUIIIC.

KamatHne cTomne

Cuuorcasare ])L’(l)(’])(’lll"ll(’ Kamamne cmone ymuuailo

jL’ Ha nao ceux KaAMAmHUX CHIORA HA mpocuuimy

Hosua. Behe cmamemwe akmusnux kamamuux cmona y
00HOCY HA NACUGHE C6eI0 je HA MAFY Mepy KAMAmHY
mapacy banaxa.

CHmkaBame peQepeHTHe KaMaTHE CTOMe y APYyTroM
TpoMecedjy y Tpu HaBpata, ca 16,5% na 13% (u nogarHo
cMameme y jyay Ha 12% roauinme), yTHLAIO je Ha Taj
CBHX OCTQJIUX KaMaTHUX CTOIA Ha TPXKHUIITY HOBIIA.

C 003upoM Ha TO J1a MAPTOBCKO H3jeAHAYABAEC KAMATHE
CTOIIe Ha TPe30pCKe 3amuce ¢ peepeHTHOM KaMaTHOM
cronom Haponue Oanke CpOuje HHje pe3ynTHpAIO
3a/710BoJbaBajyhoM peanu3anujoM 3ammca, IoYeTak
anpuia je oOenexwmyio mWEHO noBehame ympkoc
cMmameny pedepentHe kamarHe crore. Mnak, Beh Tokom

padukoH lIl.1.1. Pedbe peHTHa kamaTtHa ctorna HEC
(NoHAepUCaHu NpPocek, Ha rof. HUB oy, y %)

(y mnpa RSD)
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mmm Cratbe XapTuja of B peaHocT HEC
HomuHanHa kamaTHa cTona
Peanta kamatHa cTona (gednaly. LeHama Ha mano)
Peanna kamaTHa cTona (aedyial. Ky pcom eB pa)

U noped pearnHoa cMar-etba pechepeHmHe KaMamHe
cmorie, 8UCOK HUBO NlUKeUOHocmu 6aHaka yc/io08uo

je nmopacm cmatrba perno xapmuja 00 epedHocmu
HBC.




Uzeewmaj o unghrayuju

Hapopa 6anka Cpouje

ampuiia 3amo4yeTo je CHI)KaBamke KaMmaTHE CTOIe Ha
TPE30pPCKE 3ammce, Koje je HaCTaB/bEHO Yy HapeIHOM
nepuojy, Tako Ja ce
npubmmKuIa peepeHTHO] KamarHoj cronu. bynyhu na
ce TOKOM Jpyror TpoMmecedja KamarTHa CTola Ha
TPE30pCKe 3amuce Kperana u3Haja pedepeHTHe KamaTHe

OHa TIIOYCTKOM aBrycra

cTome, HE YyId MOTHBHCAHOCT OaHaka Jia CBOje
IlacMaHe y Tpe3opcke 3amuce rosehajy BHIE HEro y
peno xaptuje ox BpeaHoctu Hapomne Oanke CpOuje
(52,4 nacripam 20,7 Munujapau AuHapa, pecreKTUBHO).

30or mosehanmx morpeba apkaBe 3a (HUHAHCH]CKUM
cpexactBuMa, Tpesop Pemybmuke CpOuje je u3 mecena y
Mecell OpraHu30Bao cBe Behm Opoj aykumuja Tpe3opcKux
3anmca, nosehasajyhu mpu ToM BpeAHOCT eMHCHja B POK
nocneha (mect Mmeceuu), Te Ccy y CKIaAy C TUM
moBehaBaHW W YKYIHHM IUTacMaHu OaHaka y OBe
WHCTpYMEHTE TpXKHUINTa HOBIAa. bymyhm nma cy Oamke
ompenesbeHe Ja M Jajbe CBOja JIMKBHIHA CPEACTBA Y

padukoH Ill.1.2. KamMaTHe cTone u cTakbe
noptcerba Tpe3opckux 3anmca PC
(MoHAepucaHu Npocek, Ha rod. HUBoY, y %)

(ymnpa RSD)
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TpXuLLHa BPEAHOCT AYra - LIECTOMECEYHU 3anucu (AecHa ckana)

T p)XULLHA BPeHOCT flyra - TPOMeCeYHU 3anucy (fecHa ckana)
KamarHa cTona Ha LecToMeceyHe 3anuce (nesa ckana)
KamatHa cTona Ha TpomeceyHe 3anuce (nesa ckana)
PecbepeHTHa kamaTHa cTona HEC (nesa ckana)

M3B opu: HEC u MuHucTapcTe o guHaHcuja PC.

Buwe kamamHe cmone Ha mpe3opcke 3anuce 00
pechepeHmHe KamamHe cmore, Kao U BUCOK HU8O
nukeudHocmu baHaka, omoayhunu cy pacm nopmeesrba
mpe3opcKux sanuca.

3HaTHO Behoj Mepu MHBECTHPAjy y PEJIATUBHO CUTYpHE
Jp>)KaBHE XapTHje OJf BPEIHOCTH HEro y KpenuTe
HEJIMKBUHOM pPEalHOM CEKTOpY, CIHYHA KpeTama ce
MOTY OYEKMBATU U Y HAPEAHOM MIEPHUOLIY.

CMameme peepeHTHe KaMaTHE CTOTIE YTHIIAJIO je Ha Tma
kamatHe ctome BEONIA. MelyTtum, BHCOK HHUBO
JMKBUIHOCTH OAaHKAapCKOT' CEKTOpa, O KOME CBEIOYH TaJ
IpoMeTa MPEKOHONHUM KpeauTHMa, JIOTPHHEO je Jia Taj
nan Oyze jour nzpaxenuju, te je BEONIA y jyny, o npsu
myT of  jAeueMOpa mpomae TOAHMHE, Y IPOCEKY
3a0ene)kniia HIKA HUBO O pehepeHTHEe KaMaTHE CTOIe
(13,21% y onnocy Ha 13,28% roammime, pecleKTHBHO).
Cnu4dHo kamatHe crone BEONIA je
HACTaBJBEHO U Y jYIIy.

KpeTame

Kamarna croma BELIBOR cmameHa je 3a CBe POKOBE
nmocneha, mpu demy je MamH mang oarorapao Behoj
pounoctu. TakBa KpeTama ycinoBuia cy nosehame

"padukoH Ill.1.3. KpeTakbe kamMaTHMX cTona
y 2009.
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BELIBOR, nBoHefercHa
BEONIA

[1BoHeperbHa peno

Ha genosuTHe onakuuue
Ha kpepuTHe onakuuue

3B opu: HapopHa 6aHka Cpbuje uReuters .

Y Opyeom mpomeceyjy kamamHe cmorne BEONIA u
BELIBOR Kpahux poyHocmu cy cMaH-eHe y eehoj
mepu 00 pegpepeHmHe kamamHe cmone HEC 3602
gucoke nukeudHocmu baHaka.




"padwmkoH Ill.1.4. KpyBa npuHoca Ha

mehy6aHKapcKoM TPXKMLLTY HOBLA
(MeceYHu Npocely, Ha roguLbeM HUBOY Y %)

80
75
7,0 ~
5
6,0
55
5,0
%5
%0
B5
B0

= = = =
- 3 2] ©

BEONIA
TIN

SIN

wW

2W

BELIBOR

Maj 2009. JyH 2009.
Anpun 2009. MapT 2009.

W3e opu: HapopHa 6aHka Cpbuje n Reuters .

Kpuea npuHoca Ha BELIBOR je cmaruna Hueo, anu
rnosehana Haeub. 3602 eucoke JsukeudHocmu
b6aHaka, BEONIA je 3abenexuna 3HamaH nao.

Haruba KpuBe MPUHOCA HA OBY KaMaTHY CTOMY. Y Ipyrom
Tpomecedjy, HajBehnm HuBO kamarHe crore BELIBOR
3abene)xeH je 3a poyHocT ox mecT mecenn (15,57%), a
Hajmamd (15,02%) 3a pounoct TN (Tomorrow Next).

CMameme KaMaTHUX CTONAa Ha TPXKUINTY HOBIA
JIONIPUHENIO je CMamely KaMaTHE CTONe Ha KPEAuTe
Oanaka 3a 1,19 m.n. (Ha HHBO on 16,46%). Y ucrom
npasily aenoBanu cy u majg kamatHe ctone EURIBOR,
CMamele pU3rKa 3eMJbe U mpuMeHa mepa Brmage PC 3a
MpEeBa3MIAKEHE CKOHOMCKEe Kpu3e (Kojuma cy
CyOBEHIIMOHHUCAHE KaMaTHE CTOMe Ha KpeauTe Jomahum
npeay3ehrMa 1 CTaHOBHHUIITBY).

IIpoceyna noxaeprcaHa racuBHa KaMaTHa CToNa OaHaka
CMameHa je y PENaTHBHO MamO0j MEpH y OTHOCY Ha
akTHBHY (3a 1,15 .., Ha HUBO ox 6,9%), 1a je KkamarHa
Mapka OaHaka cMameHa Ha 9,5 1.

IpadmkoH l11.1.5. PecpepeHTHa KamaTHa cTona
HBC u kamaTHe cTore NocroBHUX GaHaka
(noHAepvcaHu Npocek, Ha rof, HUBoY, Y %)
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AKTUB He kamaTHe cTore baHaka
[MacuB He kamaTHe cTone GaHaka
PedepeHTHa kamaTHa cTona HBEC

lMady aKkmueHUX U MacueHUX KamMamHux cmona
baHaka y OpyeoM mpomecedjy OorpuHesnu cy naod
kamamHe cmone EURIBOR u npemuje pusuka
3eM/be, Kao U cMarbetbe pegepeHmHe KaMamHe
cmone u mepe Bnade PC.

padumkoH Ill.1.6. KpeTalse kamaTHe cTore
EURIBOR 6 M u kamaTHe cTone Ha Kpeaure
OaHaka

(MeceYHu npocely, Ha rog. HuBoy, y %)
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KamaTHe cTone Ha GaHkapcke kpepuTe — neBa ckana
EURIBOR 6M - pnecHa ckana

lMNady kamamHe cmone Ha b6aHKapcke Kpedume
donpuHenno  je cMarbere KamamHe cmorne
EURIBOR 6M.



Uzeewmaj o unghrayuju

Haponna Oanxa Cpbuje

Beorpancka 0ep3a

Haxon wimo cy Kpajem npeoz mpomeceuja umnoekcu
beozpaocke bep3e 3abenescunu ucmopujcke munumyme,
U nopeo pacma yena u npomema y Opyzom mpomeceujy,
jow je pano mepoumu oa je HezamueHu mpeHO Ha
mpocuwimy npeoxkpenym. Cnuuno Kpemaruma Ha
mpocuwimy aKuyuja, Ha MpiICUmy 006e3HUUA cmape
Oegu3He uwimeorse NOPAciu ¢y U RPUHOC U HPOMEN.

Ha bBeorpaackoj Oep3m je y ApyroM Tpomecedjy
OCTBapeH W3BECTaH OINOpaBaK LEHA W IpOMeTa
aknyjaMa u oOBe3HMIama. BpegHOoCTH HHIEKca
HajIIMKBUIHUjUX aknuja Ha beorpaackoj Oep3u
BELEX15 u BELEXline mosehaunu cy 3a oko 50% u
39% pecrnekTHBHO, WITO je, u3y3uMmajyhum HHIEKce
LPHOTOPCKUX Oep3u, HajOOJBM pe3ylTaT y peruoHy.
VYrpkoc AMHAMUYHOM pacTy nHaekca beorpazncke depse
y Apyrom Tpomeceudjy, pyHAaMeHTaIHU [T0Ka3aTesbu cy
KpajeM jyla W Jajbe yKa3uBajM Ha PEJIaTUBHO HHCKE
1neHe aknuja gomahumx kommanuja y mopehemy c
KOMIIaHHjaMa y OKPYKewY.:

"padmkoH Il1.1.7. UHaekc BELEX 15 y 2009.
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I [1poMeT y MIH AiUH. — NeBa ckana
BELEX 16 - gecHa ckana

N3Bop: Beorpapcka bepsa.
lMopacm uHOekca BELEX 15 y dpy2om mpomeceyjy

ce jow He MOXe oKapakmepucamu Kao 3HaK
nosumueHoe mpeHOa.

> OnHoc LeHe U KiburopozcTsene Bpeanoctu (P/B) mpenyseha koja ynase y kopity
Belex15 usnocu 0,55, mto je HajHIKA BPEAHOCT aKO e M3y3Me UCTH I0Ka3arelb
unzexca BET Bykypemike Gepse (0,3). MuBecTHTOpH Y aKije KoMmaHuja U3
koprie Belex15 muiahajy 8,54 aumnapa mo jemunuum npodura, o dera ce y
oKpyxkemy Mame mmaha jenuHo Ha Bykypemkoj (BET) m Codwujckoj Gepsu
(SOFIX) — 2,04 neja u 6,86 jeBa, peCHEKTHBHO.

[Tpomer akimjama je noBehan Ha oko 5,2 MUIHjapse UHApa
(3a 22,1%) nox yrumajem Behe BpemHOCTH ONIOK TproBama
(1j. jemne Gmok Tpancakimje NLB Ganke y msHocy on 1,35
MUJIMjapayl AMHApa U3BPILIEHE [T0YETKOM aIpwiia). Y CKIamy
¢ moBehameM Oep3aHCKUX MHIEKCA, YKYITHA KalTUTAI3aIja
TpumTa akipja je noeehana 3a 8,6%, moctmxyhn 749
MIJIMjap/IH IMHAPA, OTHOCHO OKO OCcaM MUJIMjap/y €Bpa.

W mopen eBUAEHTHpAHOI IOpacTa LEHa M IpOMeTa
aKIrjama, joIl je paHO TBPAWTH Ja je HeTaTUBHU TPCH] Ha
TPXKHUIITY TPEOKPEHYT ¢ OO03UpoM Ha TO Ja je
HECTaOMJIHOCT IIeHa M JlaJbe BUCOKA, a JMKBHIHOCT Ha
peNaTUBHO HUCKOM HHBOY.

[Ipoceyan moHIepHCaHH NPUHOC Ha OOBE3HHULIE CTape
JICBH3HE IITE/IbE je n3HocHo 5,82%, mrTo je y omHOocy Ha
npBo Tpomecedje Omwio Hwke 3a 0,51 .. Ilocmarpano o
cepujama oOBe3HMIA, HajBehu mpoceuan mpuHOC je
octBapuia ceprja A2009 (6,20%), Kao IITO je TO yoOuuajeHO
3a cepuje Koje HajCKopHje JocieBajy Ha Harviary. Hajumwku
npuHoc 3abenexuna je cepuja A2010 (5,63%). Comuano
TPXKUIITY aKIfija, 0OMM TproBarma 00Be3HMIaMa je moBehaH
3a 10,5% u u3HOCHO je 1,65 Muimjapau 1uHapa.

["padukoH Ill.1.8. UHaekcmn BELEX 15,
CROBEX u NTX
(y nHAeKCHUM noeHuma)
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CROBEX - nieBa ckana
BELEX 15 - pecHa ckana

NTX - gecHa ckana
3B opu: beorpaacka 6epsa, 3arpebauka bepsa n Bloomberg .

CnuyHo kKao Ha bBeoepadckoj 6ep3u, uHOekcu
peauoHarHux 6eps3u y dpysom mpomecevjy benexe
oropasak.




Hapomna 6anka Cpouje

M3eewmaj o ungaayuju

JdeBu3Hu Kypc

Ha cmabunuzayujy xpemara ounapa npema espy y
opyzom mpomeceujy, na u U36ecHo jauare MoKom jyHd,
ymuuano je noodosware O0esu3He JIUKEUOHOCHU
oanaxka. 0eB8U3HO

Mehymum,  melhybankapcko

mpycuwime u O0ase Kapakmepuuie HU3ZAK 00UM
npomema. Y oeom nepuody Hapoona oanka Huje

UHmepeenHucaia Ha mom mpiHcuuim).

Kperame Kypca paMHapa mpeMa €Bpy y Ipyrom
TpoMeceyjy OMJIO je pelaTHMBHO CTaOWIHO — JAWHap ce
KpeTao y pacnoHy ox 92,6 no 95,4 nunap/eBpo. Kpajem
jyHa auMHAp je, y OJHOCY Ha Kpaj Mapra, 3a0eiexuo
jadame mpema eBpy on 1,4%.

o craOwimzanuje BpeJHOCTH JIUHApa IpeMa eBpy (H
onpeleHor jayama TOKOM jyHa) JIOUUIO je 300T cMamema
NpUTHCAaKa Ha JIEBU3HY JIMKBUIHOCT OaHaka. Hakon
CMameiha CBOJUX HHOOOABE3a y anpuiy, OaHKe ¢y y Majy
¥ jyHy TIOHOBO Todeie nga moBehaBajy cBoje oOaBese
npemMa MHOCTpaHCTBY. JleBH3HA mTenha rpaljana, HaAkoH
najga y MapTy, oj anpuiia IIOHOBO OENeXH pacT U Y jyHY
ce mosehana 3a pexopana 123 MuiIMOHa eBpa, WITO je
HajBehu 3a0esexxeH MeceuHu mopact ox jyaa 2008.
ronuHe. Y ocMaTrpaHoM TpoMecedjy OaHKe Cy OCTBapHIIC
W 3HaTaH OTKYII JIeBU3a O]l Memaya (y MPOCEKy MECEUHO
oko 250 munmona eBpa). C mpyre cTpaHe, 3a0eIexKeHo je

[padukoH lll.1.9. KpeTakbe Kypca guHapa
npemMa eBpy U ABoHegerbLHe pero crore
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RSD/EUR [1BOHepersHa peno ctona
Yrnpkoc cmatbery pegepeHmHe  KamamHe
cmorne, y OpyeoM mpomeceyjy Huje dowsio 00
nada epedHocmu OuHapa.

"padukoH [11.1.10. IHeBHe NnpoMeHe Kypca
AVHapa npema espy’
(y %)
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) HeraTus He cTone y kaay jy Ha aenpecwjaLujy , a NoauTuB He
Ha anpecujauujy auHapa.

Tokom Opyeoe mpomeceyja Hucy 3aberiexeHe
eehe dHeeHe ocyunayuje Kypca OuHapa.

CMambehe TPaXIbe KIMjeHara 0aHaka 3a JeBn3ama, 300r
PEIYKOBaHHX EKOHOMCKHX TOKOBA Ca HHOCTPAHCTBOM.
TaxBa KpeTama UMalia Cy 3a pe3y/ITar CTabuiu3anmjy Kypca
JIMHApa YIPKOC CMamey peepeHTHe KaMaTHe CTOIIE.

"padukoH Ill.1.11. HommHanHU Kypc auHapa
(BpedHoCT y AuHapumMma kpajeM nepuoga)
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Y Opyeom mpomecedYjy Kypc OuHapa je npecmao
Oa crabu.
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Tabena lll.1.1. CTpykTypa npomeTta Ha MOT-y
(ykynaH npomer)

| Tpomeceuje
mMaT 2.095.304.299
BaHke — HEC 556.400.000

BaHka - 6aHka 1.538.904.299

MOT 100,00
BaHke - HBEC 26,55
BaHka — 6aHka 73,45

Il Tpomecevje YkynHo 2009.
(y eBprma)
1.965.306.155 4.060.610.454
0 556.400.000
1.965.306.155 3.504.210.454

(y % yKynHor npomerta)

100,00 100,00
0,00 13,70
100,00 86,30

Y dpyeom mpomeceyjy HapoOHa 6aHka Huje y4ecmeosarna y mpeosuHu Ha MAT-y.

Kao nocnenunna jauama BpeHOCTH JJMHAPA TIPeMa eBpYy U
eBpa mpema Jojapy, JUHAp je Y IPYyroM TpoMecedjy
ojagyao mpema noiapy 3a 8,1%.

V3 jauame HOMHWHATHOT €(EeKTHBHOT Kypca IWHApa
(TmocmarpaHo KpajeM Tephoja) H, ¢ Ipyre CTpaHe, OpiKu
pact nomahux 1ieHa 01 ”THOCTPaHUX, Y JPYTOM TpOMEcedjy
je ocTBapeHa peanHa e()eKTUBHA alpecHjalyja AnHapa o
4,9% (mpema eBpy 3,8% u mpema gonapy 9,8%).

[Tpomer na MelybaHkapckoM JEBU3HOM TPXKHUIITY
(MT), nako Hemro Behu y omHOCY Ha IpBO TpoMecedje,

"padukoH [11.1.12. NMoka3saTers Npemumje
pusuka — EMBI no semrbama
(MeceyHu npocely, y 6asHMM MoeHVMa)
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Cpbuja By rapcka Mahapcka

[Morbcka Ty pcka

W3eop: JP Morgan.
U roped 3HamHoO2 cMarberba, fpemMuja pusuka

Cpbuje je, y nopeherwy ¢ nocMampaHuMm
3eMsbaMa, U darbe Hajeeha.

0CTao je Ha BPIO HHUCKOM HuBOY. IIpocedaH aHeBHH
IIPOMET Ha TPXKHUINTY je H3HOCHO OKO 32 MuinoHa espa. C
003UpOM Ha HHCKE JIHEBHE OCLJIAlMje Kypca JUHapa y
omHoCy Ha eBpo, Haponna GaHka ce HUje yKJbyuHBaia y
TproBuny Ha MJT-y. V oxBupy Mepa MNOApIIKE
(UHAHCH]CKOj CTAOMITHOCTH 3eMJbE, a paau MoOobIIamha
JMHApCKE W JIEBH3HE JMKBHIAHOCTH OaHaka, Hapomna
Oanka oz 18. Maja opranu3yje JjBa ImyTa HeIeJbHO JICBU3HE
cBon ayknuje. Mehytum, ¢ 003upom Ha 3a10BosbaBajyhe
CTame JICBU3HE JIMKBUAHOCTH OaHaka, OaHKe 3a X HUCY
nokazaje Behe wuHTepecoBame, Tako Ja 10 caja
OCTBapeHa HETO KyNOBHMHA JIEBM3a W3HOCH CBEra jelaH

padukoH Ill.1.13. KpeTakbe KypceBa
oapeheHUXx HauMoHaNHUX BanyTa npema
eBpy
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Yelka Py my Huja Morbcka
Mahapcka Cpbuja
Banyme ceux nocmMmampaHux 3eMasrba cy

3abenexune cmabunusayujy unu ja4are y opyeom
mpomecedyjy.



Hapomna 6anka Cpouje

M3eewmaj o ungaayuju

MIJIMOH €Bpa. Y OKBHPY HCTOTI Makera Mepa (IOHETor
paau mobosbIlama JUHAPCKE THKBUAHOCTH OaHKApCKOT
cekTopa) OaHkama je omoryheno ma cama, ymecTo
nponucanux 40%, y nguHapuma wu3naBajajy  35%
obpauyHare feBu3He obaBe3He pesepse. O cpeuHe jyia
JIOJIATHO je CHIDKEH MPOLICHAT JIeBU3HE 00aBe3He pe3epBe
OaHaka koja ce m3aBaja y muHapuma (ca 35% Ha 30%),
TaKo Jia je JUHApCKa JMKBUAHOCT OaHaka rmodoJsbraHa (3a
oko 13,0 Munujapau auHapa).

Bpennoct mpemuje pusmka, mepeHe EMBI (Emerging
Markets Bond Index), HacraBuia je na ce CHWXaBa U
TOKOM Jipyror Tpomecedja. O moverka amnpuia 10 Kpaja
jyHa Taj mokaszaresb je omao ¢ npeko 900 Ha oxo 500
MHJIEKCHUX TI0eHa. TpeHyTHO ce kpehe Ha HUBOY OJ OKO
470 Ga3Hmx moeHa. [JTaBHM (akTopu mMaga BPETHOCTH
EMBI 6mmn ¢y notnucuBame apamxmana ¢ MM®-om u
MOCTHU3ambE CrIopa3yMa ¢ 0aHKama o 3a/ip)KaBarmby CTereHa
nznoxenoctu npema CpbOuju («beuka WHHIMjaTHBAY).
Hako je mag EMBI 3a0enexen u y ApyruM 3emibama y
TpaH3UIMjH, T je HajuspakeHuju y ciydajy Cpbwuje,

Tako Ja ce mnpemuja puszuka CpOuje npudImxuia
MIPEMHjU PU3UKA TUX 3eMaJba.

JyHcka ankera areniuje CtpaTellik MapKeTHHI TI0Ka3yje
Ja je OYECKMBAHMW CTENeH MAelpecHjaluje AWHApa ¥y
HapeIHUX TOJUHY JaHa KOJ| CBUX MCIIUTHBAHUX CEKTOpa
HIDKH Y OJHOCY Ha HCTPaXHMBaEmE C Kpaja MPETXOIHOT
Tpomeceyja: o4eKyje
nernpecujannjy on 6,3% (y mpeTxoxHoj aHKETH OYSKHBAO
7,0%), a npuspena 9,4% (y nperxoaHoj ankets — 11,6%).
[Ipema jynckoj anketu arenunuje Pojrepc, 1o kpaja oBe
ronuHe OuHAp Om Morao na mempecupa 2,9% (HWBO of
oko 96,5 nuHap/eBpo).

(uHaHCH]CKU CEeKTOp

[Ipema jynckoj anketn areHuuje CTpareiink MapKeTHHT,
OYCKMBAaHM HHMBO Kypca 3a HapeIHHX TOAMHY JaHa je, y
OZIHOCY Ha JYHCKO HCTPaKUBame, Ha HIDKEM HHBOY Y
CBHM CEKTOpHMa (M3y3eB CHHAMKATA), TOK Cy OYCKUBAbHa
(DMHAHCHjCKOT CEKTOpa Y IOIeqy HHMBOA Kypca Kpajem
ronuHe (aHkeTa areHuuje Pojrepc) HempoMemeHa y
OJIHOCY Ha jYHCKO HCTPaKHBAbE.




JeeusHu ceonosu — dodamHa Mepa noopuike
¢huHaHcujckoj cmabunHocmu Cp6uje

JleBusnu cBomoBu (FX swaps, eHIN. Tpamma) crajajy y ped (HHAHCHjCKUX JepHuBara KOjH Ce pa3BHjajy OJ MOYeTKa
OCaM/IeCeTUX TOAMHA MPOULIOr Beka. Heke meHTpaigHe OaHKe Cy MX TpeTHpale Ka0 MOHETapHH MHCTPYMEHT (HIIp.
LeHTpaliHa OaHKa AycTpaiije \brMa J0IMyHhaBa CBOje ONepallije Ha OTBOPEHOM TPXKHUIITY, EBporicka meHTpaiHa OaHka ux
j€ YBpCTHIIA Y HHCTPYMEHTE ,,()HHOT MOelIaBamba’“, HeKajla Cy OWIM [VIABHH HHCTPYMEHT 3@ PEryIHCame JMKBHIHOCTH
neHrpainHe Oanke [lIBajiiapcke, UTI.), TOK ce y MpaKCy APyrux IEHTpaiIHuX OaHaka (Hmp. Malhapcke u [losscke) yBome
TEK y CKOpHje Bpeme, 300r moTpede Ja ce Ha akTyelHy (DMHAHCHjCKYy KpH3y OATOBOPH HOBHM MeTomama obesdehema
mukBuaHoct. Oxn 18. Maja, kao nomatHy Mepy mozpiike GHUHAHCH]CKOj cTabmiHOCTH 3eMibe, 1 Haponua Ganka Cpouje

YBOZAM CBOII KYITOBHHE/TIPO/Iaje IeBU3a OaHKaMa.

JIeBUM3HU CBOIIOBH IIPEJCTaBJbajy TpPaHCaKIWje Yy KOjuMa ce — IO JOTOBOPEHOM Kypcy — KyIyje jeiHa BamyTta H,
HCTOBPEMEHO, JI0r0Bapa ieHa Ipojiaja mocie oxpeheHor BpeMeHa, UCTOj CTPaHU U 110 JPYTOM JAOTOBOPEHOM Kypcy (Min
00pHyTO). Jlakie, MOXKEMO MX TyMauuTH Kao I1033jMJbHBAIC y jEHOj BaJIyTH Y3 MCTOBPEMEHO IOJArame JIeNo3UTa y
JIPYToj, T/ie TOTPaXMBamka U3paXKeHa y jeHOj BAIyTH CIy)Ke Kao Kojiarepaln 3a 00aBe3y AeHOMUHHpaHy y apyroj. CBpxa
TpaHCAKIMje je a ce JMKBUAHOCT y jEIHO] BAIYyTH 3aMEHHU 3a JHKBHIHOCT y JIpyroj. TeXHWYKH IIEAAaHO, ped je O
KOMOWHAIIWJU CIIOT ¥ TEPMHUHCKE TpaHCaKIHje oOpHYyTHX cMmeposa.' [IpBU TOTOBOpPEeHH Kypc je CIoT Kypc (Ha mpumep,
TPXKHUILHH, 3BaHUYHH CPEIEbU KypC, WK MPOM3BOJBHO), & APYTH je TEPMHUHCKH KypC KOjU ce J00Hja J0aBakbeM T3B. CBOII

II0€Ha Ha CIIOT KypcC.

1 M espa, cnom Kypc

HBC BaHka

1 MM e6pa, mepMUHCKU KYpC

JleBU3HM CBOIIOBM KOTHPA]jy CE y CBOII MOCHNMA, KOjU CE N3padyHaBajy Ha ciaeaehu HauuH:

KRsD I
+(100X360)
CBoII [TOEHU = CHOT Kype X [— —1{x10.000

KEUR [
] ——x———
100 360j

CBOII IIOCHHU

TepMHUHCKH KypC = CIIOT Kype +
P VP P 10.000

e je:
KRS — FOJMIIHA KaMaTHa CTOMA Ha JIUHAP,
KRR — FOAHIII-A KaMaTHa CTONa Ha eBo,

Il — POYHOCT TPAHCAKIIH]E.

Jlaxiie, mpu W3padyHaBamby CBOII MIOCHA Y 003Up ce y3UMajy CIOT Kypc, KaMaTHE CTOIEe Ha BallyTe KOje Ce pasMemyjy U

POYHOCT TpaHCaKmuje. Y cirydajy Kaj je KaMaTHa CTOMA y 3éMJbH BHIIA Off KAMaTHE CTOIIE Y HHOCTPAHCTBY, H3padyHaTH

' Maja HHje HCKIbYYCHO HH 1a 00e TpaHcakuuje Oy1y TepMUHCKe.



moeHu ouhe mo3uTuBHM, 1 00pHYTO. Takohe, mMTO je 0Baj kKamaTHU AudepeHIrjai Behu, arcoiyTHa BPEAHOCT CBOII MOCHA je
BUIIIA, Tj. pa3iuka u3Mel)y crot u TepmuHCKOr Kypca O6uhe Beha. M3 HaunHa Ha Koju ce H00HMja TEPMUHCKU Kypc MOXEMO

3aKJbYUNTH J1a OH HUj€ CHTHAJI OYeKHBAHOT KpeTama Kypca, Beh pe3ynrar pasiike y KaMaTHIM CTOMaMa.

Ayk1yje KynoBHHE/TIpo/aje AeBH3a 3a JuHape Koje crnpoBoau Hapoxna 6anka CpOuje opraHusyjy ce JBa ITyTa HEIEJHHO C
pouHomhy TpaHcakuuja ox 1Be Henesbe. llpenBulleHO je 1a ce OBe ayKiMje MOTY HW3BpIIABATH MO (UKCHUM MK
BapujaOMITHUM CBOII TIOEHUMA. Y MpBOM citydajy, Haponana 6anka Cpouje yHanpen GUKCHO oapel)yje u caommraBa 6aHkama
CBOII [IOGHE 10 KOjUMa TPryje ¢ BhUMa, a OaHKe y MOHyJaMa J0CTaBJbajy caMO M3HOC KOjHU JKele [a Kyle WM mpoaajy. Y
CiIydajy ayKIuja Mo BapujaOWIIHUM IMOCHHWMa, OaHKEe J0CTaBJbajy y MOHYyAaMa M HW3HOC W CBOI IOEHE, KOjU CE 3aTHM
paHrupajy, Ko MpoIajHUX ayKIHja — Ol HIDKHMX Ka BUIIAM CBOII MOCHMMA (M OOpHYTO KO KymoBHHX). Ha 0CHOBY omimyke o
IPaHUYHOM (HajBHIIECM WM HajHW)KEM) H3HOCY CBOII [IOCHA HA OCHOBY KOra CE IOHYJIE MPHXBarajy, BPLIM CE CEICKIH]ja
noHy/a OaHaka. Y 3aBHCHOCTH OJl TOTa Jia JIU je ped O ayKIHju MO BUIIECTPYKUM HJIM jeJHMHCTBEHHM CBOI MOCHHMA,
Haponna 6anka CpOuje mpoiaje Wi Kyllyje JeBu3e o OaHaka uuje cy MOHyHe NpuxBahieHe MO CBOII IOGHHMa Koje Cy

MOHY/IMJIC WIIH [0 UCTHM, M TO TPAaHUYHKM CBOII IOSHUMa CBaKoj OaHIM 4Hja je MOoHyAa npuxBaheHa.

Ocwum Ha ayKIEjama, CBOII KyIIOBHHA/TIPO/aja IeBU3a MOXe ce 00OaBbat 1 Omnarepanno — n3melhy Hapoxne 6anke Cpbuje
u oxpelere mocaoBHe OaHKe, a HA OCHOBY I10jeIMHAYHOT 3aXTeBa MOCIOBHE OaHke. [1o poky mocmeha Moryhe je 00HOBUTH

CBOII TPAHCAKIIU]Y.

IMomro npyskajy 6aHKkama MOTYRHOCT ypaBHOTEKaBarba JAWHAPCKE M JEBH3HE JMKBHIHOCTH, ICBU3HH CBOIOBH MOTY Ja
YTUUYy Ha CMameHe MPUTHCAKA Ha JEBH3HOM TPKHINTY, Tj. Ha yOJIakaBame JHEBHHX OCIMIANHja Kypca. [lopex Tora,
MIPEHOCT CBOI TpaHcakiuja 3a Hapoxny 6anky CpOuje oriesa ce Uy TOME HITO He J0JIa3u 0 MPOMEHE BIHCHHE JIEBH3HUX
PE3epBU U MITO CY TPOIIKOBU HMKU Y OJJHOCY Ha PEIIO TPAHCAKIKje, ¢ 003MPOM Ha KaMaTy KOjy OHa JJ00Hja Ha €BPE MPH CBOII

npozaaju (0OpavyHaTo Kpo3 CBOII ITOCHE).

300r 3a0BoJpaBajyher cTama AeBU3HE JINKBUAHOCTH OaHaKa, 3acajl je MPOMET 3a0eNeKeH caMo Ha TpBE JIBE ayKIHje, H TO
y BpJio ckpoMHOM obumy. Ha mpBoj aykimju Haponxa 6anka CpOuje je cBoIl mpojiaia MIJIMOH €Bpa, a Ha IPYyroj je CBOI

Kynujia Ba MUJIMOHA €Bpa.



Uzeewmaj o unghrayuju

Haponna Oanxa Cpbuje

2. YBO3HE 1IeHEe

Yeo3na ungpnayuja je snamno cmamwena y oonocy na

npemxo0HO0 mpomeceuje, WIMO je OONPUHENO
ycnopasary oazue ungnayuje. C 063upom na mexyhe
Kpemarse 0esusnoz Kypca, yeo3na ungrawuja he oumu
HUCKa U Yy Hapeonom mpomeceujy. Y npasuy mwenoz
noesehama jeouno he ymuyamu pacm uena nagpme na
CBEMCKOM MPHCULUY.

Ha ocHoBy mopmaraka PenyOnmukor 3aBojga 3a
CTaTHCTHKY, MPOICHYje ce 1a je yBo3Ha mH(pianmja y
JPYrOM TpOMecedjy Yy OJIIHOCYy Ha HCTH MEpuoj
nperxogHe roauHe Huxka 3a 6,1%.° Ilpu Tom, man
JIOJTApCKUX YBO3HUX IIeHa of 24,9% je HeyTpanmcaH y
HajBehoj Mepu mempecHjanujoM Kypca IOUHapa IpemMa

JIoJIapy y UCTOM IPOLIEHTY.

[Mocmarpano mno cexkropuma CMTKY, najsehn pact
YBO3HHUX II€HA jé OCTBApEH KOJA TOTOBUX IIPOM3BOJAA U
XpaHe W KUBHUX XUBOTHIA, JOK Cy Hajpehu mam nmaie
YBO3HE IICHE MHHEPAJIHUX ropuBa M MaszuBa. Mako cy
[IEeHe CHpOBe Ha()TE HA CBETCKOM TPXKHINTY Yy IIEJIOM

IpadmkoH Il.2.1. Mehyroguniussu pacT yBo3HUX
LieHa NpousBoAa Npema cterneHy obpaae
(y npoueHTnMa)
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JeduHo cy yeo3He UeHe rpouseoda eUCOKe
npepade ocmeapuse MehyeoduwHu mpoMeceyHU
pacm.

* IlpoueHa yBo3He MH(IAUMje je M3BEICHA HAa OCHOBY HHJEKCA IIPOCCUHHX
YBO3HHMX LieHa 1o Tekyhem Kkypcy momapa. MHIEKC jelMHHYHE BPEIHOCTH je
KOPUTOBAH MPOMEHOM Kypca y Mepuojly HocMarpama.

* Crangapana MehyHapoHa TProBuHcka Kiacu(ukanuja.

JIPYTOM TPOMECEU]y paciie, IbHX0B HUBO j€ U JIajbe 3HATHO
HIDKH Yy OJTHOCY Ha JIPYTro TpoMecedje NPEeTX0JHE TOANHE.

[Ipema cremeHy npepane, camMoO Cy YBO3HE LEHE
NPOU3BOJAa BHCOKE Mpepajge OCTBapWiie pPact, NOK Cy
NPOU3BOIM HIDKET HUBOA Npepane 3a0CieKuIn Tam y
OJIHOCY Ha JPYTo TPOMEcedje MPETXOIHE TOAUHE.

AKo TpolleHy yBO3HE HH(IalMje HU3BEAEMO Ha OCHOBY
KpeTamba HOMHUHAIHOT e(eKTHBHOT Kypca [uHapa H
YBO3HHUX II€HA, YOuMheMO BEIHKO YCIIOpaBalbe HEHOT
pacta — ca 30,5% Ha rogumnimbeM HUBOY' y IpBoM Ha 1%y
JIPYrOM TpoMecedjy. YcropaBamy pacTa j¢ HajBHIIC
JMOTIPUHENIa anpecujalija HOMUHAIHOT ¢(GEKTHBHOT
Kypca muHapa (2,7% mpoceyHO TOonuIImke)’ y IPyroM
TpoMecedjy y OIHOCY Ha MpBO. Y HCTO Bpeme, leHEe U
Espornickoj yanju u CAJ] cy ocrtBapuie pact ox 3,8%
IIPOCEUHO FOIUIIE’.

Y HapeAHOM MEpHOLY OYEKyjeMO HHCKY YBO3HY
nHIanmjy ¢ o63mpoM Ha Tekyhe KpeTame IEBHU3HOT
Kypca. Y TpaBIly FHCHOT pacta jaenoBahe jeanmHO pacT
[leHa Ha(Te Ha CBETCKOM TP)KHUILTY.

['padmkoH Il1.2.2. BasHa 1 yBo3Ha uHdnauuja
(TpoMeceyHe cTore pacTa Ha roAuLLELEM HUBOY)
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BasHa nHdnauvja YBo3Ha nHdTaumja

MoTtpoLavke LeHe

Maeop: HBC un Eurostat .

Yeo3Ha uHGbnayuja je 3HamHo ycriopuna pacm y
00HOCY Ha rpemxo0HO mpomeceyje.

* OiHOC TpoCeKa JIBa y3acTOIHA TPOMECeUja MOIUTHYT Ha TOIHIIIELH HHBO.
¢ EBpo 80%, nonap 20%.

"Ilpu obpauyHy uH]IaIMje y cBeTy KOPUCTH C€ MOHAEPUCAHN MPOCEK HHIAIuje
y EV u CAJl (mouaepu 80:20).




Haponta Ganxa Cpouje

M3eewmaj o ungaayuju

Ilene HadpTe 1 MPUMAPHUX MPOU3BOA

Tpenn kperamwa neHe HadrTe je y JAPYyroM TpoMecedjy
npomeweH. llena Hadre THHma ,ypan je KpajeM jyHa
nocturia 71 ponap 3a Gapen, IITO je HajBUIIM HHBO Yy
HOCHIeNBUX cefaM Mecenn. Harmu pact nieHe Hadre y ToM
TIEPUOY, KOjH je TOBEO J0 BHCOKOT pacTa IeHa Ha(THHX
JiepuBaTa, pe3ylnTar je JejoBamba HEKOJIHKO (akTopa.

Meby mHMa Ha TIPBOM MECTy HM3/BajaMO IOYETHE 3HAKe
ciiabJbeba EKOHOMCKE KpH3€ Y CBETY M IpHOIIKaBarba
Kpajy penecwje. 3a HMHBECTHUTOpPE, TO TMPEACTaBIba
HAroBeIlTaj CKOPOT OIOPaBKa CBETCKE MPUBPEE U, CAMUM
THM, THopacta Tpaxme 3a HapToM. Pacty 1eHe Hadre
JIOIIPHHEJIO je W 3HATHO CMambemhe MPOU3BOMBE 3eMalba
OPEC-a, 3a 3,4 mwimona Oapena aHeBHO (mro je 80%
JIOTOBOPEHOI' CMambeiha), KA0 M HEOUCKHBAHO CMarbCHE
3ammxa Hagte y CAJl n cnabreeme gomapa. Y cTpaxy ofn
pacta mHbmanmje y CAJl (BehmHOM HeompaBmaHOT)
WHBECTUTOPHU Cy MOTPAXKWIU aJTepHATUBHE MOI'yhHOCTH
ynarama u Kynosainu HaTHe djydepce. PacT nene Hadre
y IIpyroM TpOMecedjy TOArpeBajlie Cy U IINeKyJIaTHBHE
MporHo3e, kao Hip. ona Royal Dutch Shell-a na hie niena
Ha(Te HAIO CKOYUTH ako HE Oyne HOBMX HHBECTHIIM)a
wm nporHoza Goldman Sachs-a o CkoKy 1ieHe Ha 85
nonapa y npyroj noixosuan 2009. ronuHe.

IpadmkoH I11.2.3. KpeTawe LeHa HadhTe
(y CALQ ponapuma)
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CupoBa Hadora "y pan'"
N3Bop: Bloomberg.

[owno je do npomeHe mpeHda U Haaroe cKoka UeHe
Haghme y Opy2oM mpomecedjy.

Kpajem npyror Tpomecedja meHa HadTe je 3abenexuiia
Onar man. M mopen Tora mTo je €BUACHTHO Jia je pacT
[ICHC Y TOM MEPUOAY ACTUMHUYHO MMAO IINCKYJIaTHBHU
KapakTep, [IeHa je KpajeM jyHa 0CTaJia Ha HUBOY OJ HEIlITO
ucnox 70 nomapa.

Hamra nporuosa n3 nocnenmer V3gemraja o nHpIanuju
o 1ieHu Hadre o 48 mosapa Ha Kpajy APYror Tpomecedja
HHUje ce ocTtBapwia. Mmak, cMarpamo na ce neHa oz 70
JloJ1apa He MOJKE OZIpKaTH U Aa he ce oHa KpeTaTH HaHMKe
1 kpajeM Tpeher TpoMecedja Hana3uTH y pactoHy ox 60
10 65 momnapa 3a 6apen. M3BecTtan pact neHe HadTe MOXKe
ce TMOHOBO OYEKMBATH Yy YETBPTOM TpoMecedjy, kKaja ou
Tpebaso /a ce 3aBpIy LUKIYC 1a/la CBETCKE NPUBpEE U
OTIIOYHE OJIar pacT Tpaxibe 3a HadhTOM.

[To ce TuYe OCTATNX BaXKHUX CUPOBUHA, 3HATAH PacT Cy
ocTBapuiie IieHe 000jeHnX Merana. Tako je meHa Oakpa
mopaciia 3a ckopo 30% y omHOCY Ha MPBO TpOMecedje U
JocTHIVIa HUBO of 5.115 nmonapa mo TOHHM KpajeMm jyHa.
ToMe je HajBUIIE MONPHUHEO Op3 OIMOpaBaK IPUBPEIE
Kune, Bemmkor yBo3HmKa Oakpa. Tako je ymecrto
OYEKMBAHOT CMamerha JIONUIo 10 moBehama Tpaxme 3a
OBUM O0OjCHHM METaJIOM, HAIIUM WHA4Ye BaKHHUjUM
W3BO3HUM IIPOU3BOIOM.

Lena 3mara, Kao ,,CHTYpHOCHOT YTOUHINTA®, HE3HATHO j€
rmopaciia y OZHOCY Ha Kpaj MPBOT TpoMecedja W KpajeM
jyHa je m3HOcwia 945 momapa 3a TpojyHiy. U mopen
M3BECHUX HAroBeIlTaja OIOpaBKa CBETCKE IPHUBpEE,
TpaXkma 3a 3J1aToM ce He cMambyje. [logcerumo na je
kpajem 2008. roguHe HEropa 1eHa Bapupaia nmehy 830
u 850 momapa 3a TpojyHITY.

3. [liiaTau onanc

I/IKJUBIHH() 8e/IUK NAO eKOHOMCKE AKMUBHOCMU KAKO y

3emMpu, mMako u y 3emmbama Hawum Hajeehum
CHO/bHOMPZOGUHCKUM RAPMHEPUMA 3A4 NOCNEOUUY je
UMao 3HAmMHY pPeOyKUUjy eKOHOMCKUX HOoKoed cd
unocmpancmeom. Pexopono nuzax oepuyum mexyhez
pauyna y Opyzom mpomeceujy u 3Haman cyuuum
dunancujckoz pauyna (nosenauemwe npee mpauuie
kpeouma MM®-a) pe3ynmupanu cy ROZUMUBHUM
canoom naamHoz OuUNAHCA U NOPACHOM O€BU3HUX
6eluKoj oonpuneno

pesepsu. To je 'y Mmepu

cmaounuzauuju Kpemara Ha 0e6U3HOM MPHCUULINY.
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Bbuaanc rexkyhnx Tpancaknuja

Y npyroMm Tpomecedjy 3a0elieKeH je PCKOPIAHO HH3aK
nedurmt texkyher pauyna (161,6 Munnona eBpa) — HIKHU
gak 32 91% y omqHOCY Ha MCTH TIEPUOA MPETXOAHE TOANHE.
TakBa KpeTama pe3ylTaT Cy TIOTOBO YIOJia Marmber
croJbHOTProBUHCKOT nedummra (1.065,9 munmmona espa),
Ka0 W peNIaTHBHO BHCOKOT Cy(pHLHUTa Ha MO3ULHjH
texkyhux tpancdepa (978 mmuinHa eBpa).

[Tocnenume exkOHOMCKE KpW3e HajBUAJBHBHjE CY ¥
CMambelhy BPEIHOCTH POOHE pasMEeHe ca HHOCTPAHCTBOM
— BPEIHOCT yBO3a W HM3BO3a Yy JAPYrOM TpoMmecedjy y
espuma Hwka je 3a 34,2% un 22,1% wmebhyroanmme,
pecnektuBHO. Kao pesynratr Ttora, ne@uiur poOHE
pasMeHe je cMameH 3a 4ak 46,2%. 3HaTHO HWKHU HUBO
pobHe pa3MeHe, HApOYNTO M3PaKEH KOJ| yBO3a, YTHIIA0 je
Ha II0pacT CTeleHa OKPUBEHOCTH YBO3a M3BO30M pooe,
KOjJH je y ApyroM Tpomecedjy nocturao 59% (ziecer Ini.
BHIlIE HETO Y uctoM nepuoay 2008. rogune).

V CTpyKTypH H3BO3a, HajBehw mag y OJHOCY HA UCTH
MEPHOJ TIPETXOJHE TOAWHE PETHCTPOBAH je KOA M3BO3a
penpomarepujana (31,6%), 3atum ompeme (4,5%) u
IIPOM3BO/Ia IUPOKe rorpourkse (4,1%). Yike mocmarpaso,
3HaTaH I1a/1 je PEruCTPOBaH KO/ U3B03a OCHOBHHX MeTajla

[padukoH Ill.3.1.U3B03 1 yBO3 pobe
(y mnH EUR)
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3HamHoO HUXU HUBO pobHe pa3meHe ocebHo je
u3paxeH Kol ygosa.

Ta6ena II.3.1. MnaTHu 6unaHc y % BAM-a

| | Il Il
2008. 2009. 2008. 2009.

Tekyhu pauyH 176 -12,5 215 -22
BunaHc pobe u ycnyra -24,3 -20,6 -246 -144
[oxoaak 19 -19 -3,7 -1.3
Tekyhu TpaHcdepu 86 99 6,8 13,5

KanutanHu pauyH 0,1 0,0 0,1 0,0

PuHaHcujcku padyH (6es
npoMeHe AeBU3HUX

pesepBu) 190 124 214 32
[upekTHe uHBECTULNjE
- HeTo 11,4 99 79 35
MopTdonuo nHeecTuumje
- HeTo -0,7 -0 -05 -08
TProBUHCKM KPeAUTU
- HeToO 1,1 1,4 -1,0 0,3
PuUHaHCUjcku KpeauTu
- HeTo 3,0 -11,2 1.1 9,8
[oToB HoBay U
LEeno3uTu — HeTo 4.8 8,7 0,3 2,6
Octano -0,2 0,0 -0,2 0,0
Ipeluke u nponyctn — Heto  -1,5 0,2 00 -1,0
YkynaH 6unaHc 04 -38 -3,7 12,2

Y Odpyeom mpomecedjy Jdegpuyum mekyhee pauyyHa
nnamHdoe 6unaHca cMarbeH je Ha 2,2% B/l-a.

MpadmikoH ll.3.2. CTpykTypa mHaHcHjckor
6unaHca

(y mrH EUR)
2.000
1500
1.000
- I I I I
I = B [ |
0| mm
-500
-1000
1} 1] v | L} 1] v | L}
2007. 2008. 2009.

B [JupekTHe MHBecTULuje [MopTdonro nHB ecTulmje

OcTane vHBecTUlyje

Bucok nipunue no ocHogy ocmarsnux uHeecmuuuja je
ocmeapeH 3axseasbyjyhu rnosnayerby npee mpaHwe
kpeduma MM®-a.
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"pacukoH 111.3.3. HeTo kopuwhere
¢ MHaHCcHjcKnx Kpeguta 6aHaka u npeayseha
(y mrH EUR)

1.500
1.000
§ I I I I I
; I [
C I |
-500
-1.000
nomowvd nomowv Il
2007. 2008. 2009.
H 1y ropoyHu KpaTkopouHu
Y  Opyeom  mpomeceyjy je  HacmaesbeHO

pasdyxuearbe baHaka u npedyseha no ocHosy

dyeopoyHuUx Kpeduma, OoK je Hemo Kopuwhere
KpamKopoYHUX Kpeduma ypasHOMmMexeHo.

"pacbukoH Il1.3.4. Oed muur Tekyher 6unaHca u
HeTo NPUNMB KanuTana

(y mnH EUR)
2.500
2.000 | 4.766

-500

B Jedmuut Teky her GunaHca

1,690
54 A
1.500 1.295
1.000 818
565
330
500 160
0 |

-296

1l 11
2008.

2009.

Kanutaniu u guHaHcujckn bunaic (Mckiby vy jy hu kpeaut
MM®-a, 6e3 npomeHe aeB u3Hux pesepsu HEC)

PekopdHo Husak deguyum mekyhee padyHa y Opyeom
mpomecevyjy je 3abenexeH ycred sucokoe rpunuea rno
ocHosy O0o3Haka U3 UHOcmpaHcmea U CMarberba
crofbHomp2o8UHcKoe deghuyuma.

[padukoH Il1.3.5. MokpmuBeHOCT yBO3a AeBU3HUM

pe3epBama*

(ymnH EUR) (y meceyuva)
15.000 9,0
13.000 80
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I [ToKpUB EHOCT (AecHa ckana)
[leBu3He pesepBe (NeBa ckana)
*TpomeceyHn nogauu.

Baxearbyjyhu nosehamy 0esusHUX  pesepsu,

rMokpuseHocm ygosa pobe U ycryea OeeU3HUM
pesepsama y dpyeoM mpomeceyjy je nogehaHa.

(62,3%), npexpambenux mpousBona (3,9%), XxeMujcKux
mpousBoaa (42,9%), ryme (27,6%), MOTOpHUX BO3WIA U
npukonuna (36,3%). C apyre crpane, mosehaH je u3Bo3
moJponpuBpeTHUX mpomsBoma (200%), omehe (68,2%) u
KaHIIEIApHUjCKUX M padyHCKUX MamuHa (24,6%).

Hajsehe cmamerme BpPEIHOCTH YBO3a PETHCTPOBAHO je
ko7 yBo3a ompeme (43,4%), penpomarepujana (37,3%) u
pobe mmpoke morpoume (17,2%). Yxe mocmarpano,
3HaTHO je cMameH yBo3 Hadre u raca (42%), ocHOBHHX
Merana (38,5%), xemujckmx mpoussona (21,3%),
MamnHa (43,9%) ¥ MOTOpPHUX BO3WJIA M IIPUKOJIMIA
(35,6%). Iloehan je camMo YBO3 IOJHONPUBPEIHUX
npoussoaa (8,2%).

Bucox cypunmur octBapeH 1O OCHOBY Tekyhmx
Tpancepa nHajsehum nemoM je pes3yiTar BHUCOKOT
NpUINBa 1O OCHOBY J03HaKa M3 MHOCTpaHcTBa (876,7
MHUJIHOHA €Bpa). 3HauajHOM MoOoJbIIay Tekyher
IUTATHOT OWJIaHCa OTIPHHEO j€ W PeaTHBHO HU3aK HUBO
nepunuTa Ha MO3WNUjU NoxXoTka (95,0 MmimoHa eBpa),
Koju je 3a yak 70% Ono HWXXH y OJTHOCY Ha MCTH TIEPUOL
TIPOIILIE TOINHE.
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Pexopnno Hu3ak peunut Tekyher pauyHa, y3 peinaTHBHO
BHUCOK TMaJ] €KOHOMCKE aKTUBHOCTH, pE3YyJITHPao je
JIPaCTUYHUM cMambereM yuenrha y B/I1-y — na oxo 2,2%.
W mopen Ttora, xperama y TeKyheMm padyHy IUIaTHOT
Ommanca Ccy HEMOBOJAHA jep OfApa)kaBajy B3HATHY
PEAYKIHNjy EeKOHOMCKHX TOKOBA Ca HHOCTPAHCTBOM.

bunanc kanuTaaHUX M PUHAHCHjCKUX
TPAaHCaAKIHja

Uckspyuyjyhu npBy tpanmy kpenuta MMd-a (782
MUJIMOHA €Bpa), Cy(QUIUT KaUTAaIHOT U (DUHAHCH]CKOT
6mtanca, 6e3 mpoMeHe JeBU3HUX pe3epBH, OMO je cBera
330 munmona eBpa. Yak W C KPEIUTHOM TPAHIIOM
MM®-a, cypunuT je y OTHOCY Ha UCTH TEPUO TIPOIILIIS
rogune 6o Mamu 3a 23,7%.

Haj3HauajHuju HETO NPHIMB Yy OKBHPY (DMHAHCH]CKOT
padyHa OCTBapeH je MO OCHOBY (DPMHAHCH]CKUX KPEIAHUTa
(708,8 MmmoHa eBpa), Kao pe3yaTar IOBIAYeHa ITPBE
Tpanme kpenura MM®-a y wmajy. Hckmpyuyjyhu
KpenutHy Tpanury MM®-a, neto kopuntheme kpeaura y
JIPyroM TpoMecedjy je Owiio HeraTuBHO (—84 MHIIMOHA
eBpa). baHke cy ce y HeTo M3HOCY pa3ayKuiie 3a cBera 5,5
MHJIHOHA €Bpa, JOK Cy ce npeay3eha HeTo pas3ryxuia 3a
167,1 MumnmoH eBpa.

[TpuuB y okBUpY (PMHAHCHjCKOT pauyyHa OCTBAPEH je U
[0 OCHOBY CTPaHUX JUPEKTHHUX WHBECTHLHUja — y HETO
n3Hocy of 250,7 MunnoHa eBpa. Y CTPYKTYPH CTPaHHX
JUPEKTHUX HHBECTUIMja IOMHMHHUpana Cy yjaaramba y
ocurypame u neHsnone ¢onmgose (39,4 MummoHa eBpa),
MIPOM3BO/bY TpexpamOeHnx mnpomsBona u mwmha (33,7
MUWJIMOHA €Bpa), TProBHMHYy Ha Benuko u Mmano (32,1
MUJIMOHA €Bpa), MOCIOBE ¢ HeKpeTHHHaMa (20,7 MUIHoHa
eBpa), TesieckomyHukaiuje (18 munona espa), mpepamy
npseta (10,2 MumoHa eBpa) U MPOU3BOIY TEKCTITHIX
npousBoza (6,7 MHIIOHA €Bpa).

[To ocHoBY mopTdonro MHBECTUIHM]ja 3a0eIeKEeH je HETO
omuB (57,7 MUIMOHA €Bpa), MPEBACXOAHO 300T HMCILIaTe
00Be3HHUIIa cTape EBU3HE MTEIHE HEPE3UACHTHMA, KOjI
CY UX IPETXOJHUX TOMHA KYITHIU O]l CTAHOBHHIITBA.

3axBaspyjyhu 3HaTHOM Cy(QHUIUTY (HHAHCH]CKOI' payyHa
(pe cBera 1o OCHOBY IOBJIAU€Hba MPBE TPAHILIE KPEaANUTa
MM®-a) u u3y3eTHO HUCKOM jaeduiuty Tekyher padyHa
— JIEBU3HE pe3epBe y APYroM TpoMmecedjy cy noBehane 3a
880,5 munmona eBpa.

JeBusne pesepBe Haponne 6anke Cpouje cy Ha Kpajy
Jpyror tpomecedja usHocuie 8.885 mwuiamoHa eBpa.
[MpunuB cpeacraBa y IEBU3HE pe3epBe OCTBApeH je
NPBEHCTBEHO II0 OCHOBY IIOBJa4Yera IIPBE TpaHIIe
kpenuta ox MehyHapomHOT MOHETapHOT (POH/A.

OmMB cpejicTaBa M3 JEBU3HUX PE3EPBU MOCIEAMIA je
ormiare o0aBe3a MO OCHOBY CTape JICBU3HE IMITEIEHC
(mompurOC oxn 2,1 1m.11.).

Tabena 111.3.2. lonpuHocu cTonu pacta
AeBU3HUX pesepsu HBC
(Y NPOLEHTHUM MoeHUMa)

2008. 2009.
1 \Y, | 1]
NeBusHe pesepee HEC
(pacT y %) -4,7 -31 -176 -6,5 16,6
HeBu3Ho TpxuuTe 07 15 -52 65 13
MeHayku nocnoeu 1,4 09 16 05 0,6
HeTo npoaaja aeBusa
HBC Ha MOT-y -1,2 00 -74 -76 0,0
MpuBpemMeHu nnaTHu
npomet" 05 06 06 05 07
ObGaBe3Ha pesepBa Ha
AeBU3He genosuTe U
KpeAuTe, Kao U Ha HOBY
AEBU3HY LLITeAH:yz) 25 15 114 -09 19

WHocTpaHu kpeautun gpxasn 0,4 0,0 02 02 02

HoHauuje 0,3 0,2 02 01 02
Crapa AeBusHa wreamwa’ u
3ajaM 3a npuBpesHU

npenopog, -1,7 -04 -01 -01 -22

Ocrano” -1,8 59 -1,3 06 153

" MnatHu npomeT ¢ LipHom Fopom (a0 26. jyHa) u KocoBom u
MeToxujom.

2 lliteptba oa 2003, roauHe.
% liteata 40 2003. roauHe.
9 Mpuxoau oA npusatusauuje, kpeautu MM®-a uta.

Hajsehu ymuuyaj Ha pacm OesusHux pesepsu umarso je
rnosnadyerbe rnpse mpaHwe kpeduma od MehyHapoOHoe
MoHemapHoa ghoHOa.
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4. MoHeTapHa KpeTama

Kpeoumna akmuenocm 6anaxa je, u nopeo nosehama
muxoee OuHapcke JAUKGUOHOCHU, Yy MOKY O0py202
mpomeceuja 000amuo

ycnopena. Hapouumo je

ycnopena aKmueHocm Ha cezMeHnmy K[)L’()lllllll(h’

mpycumima  Koje  Huje  cy06eHUUOHUCAHO, A
paszoyycueare npedyeha npema unocmpancmey je

HACmMae. beHo.

MoHeTapHu arperatu

MonerapHa kpeTama Yy JAPYIrOM TpOMecedjy Cy
KapaKTepHCaIl yMEPEH pacT HOBYAaHE Mace M HaCTaBaK
CMamCeHa IPUMAPHOT HOBLA. [IpuMapHu HOBaIl Ha Kpajy
jyHa je m3HOcmo 2425 Munmjapad AWHApa, IMTO je Y
OIHOCY Ha Kpaj MapTa Mame 3a 6,8%.

[oBnauewme mpUMapHOr HOBLIA je W3BpLICHO HajBehum
JIeTIOM JICBU3HMM KaHAJIOM — MoBehameM Jena JeBU3HE
obaBe3He pe3epBe KOjU Ce M3/Baja y JAeBHU3aMa y OTHOCY
Ha amHapcku geo (ca 60:40 Ha 65:35).°% Omryky o
NPOMEHHU CTPYKType H3[Bajarba 00aBe3HEe pe3epBe
Haponna Oanka CpOuje je noHena y Majy, y OKBUpPY
MoCeOHMX Mepa MOAPIIKE (HUHAHCHCKO] CTAOWMIIHOCTH
pamu  ocnobahama  momarHe
JUKBUIHOCTH M IIOJICTHLAMKbA KPEOUTHE AKTHBHOCTH
0GaHKapCKOT CEKTOpa.

3C€MJbC JAUHAPCKE

Takohe, neo mpuMapHOT HOBIIA j€ MOBYHYEH JAWHAPCKUM
KaHaJloM, YllarameM Yy XapTuje oJf BPEAHOCTH KpPO3 PErno
TpaHcaknuje. Y OTHOCY Ha MPETXOJAHO Tpomecedje,
IIacMaHu OaHaka y pemo XapTHje O BPETHOCTH
mopacinu cy 3a 21 wmmnmjapny awmHapa. M mopen
CYKLIECHBHOT CMamCHa pe(epeHTHe CTOIe, IIaCMaHU
OaHaka y pero xapTuje OJ BpPEJHOCTH Cy paciu
(pedepenTtHa cTOma je y APYyroM TPOMECeUjy cMambHBaHa
TpH myTa, 3a ykynHo 350 0.1m.). CBako cMameme CTOIe
6mo je mpaheHo MambUM CMambEHEM CTarba PEIo XapTHja
Ol BPETHOCTH, KOj€ ce IT0TOM Op30 MONpaBsbalio, TAKO Aa
je KpajeM jyHa cTame THUX XapTHja OJf BPEIHOCTH
u3Hocwio 119,1 Munujapay auHapa.

HpxaBa je y OpyroM TpoMecedjy, 3a paslIuKy Of
MPETXOJHOT, TPOLIMJIAa CBOje aenosute kon Hapope
6anke CpOuje, MITO je DONPHHOCHIO PAacTy NMPUMapHOT
HOBIa. TWM JENO3UTH Cy CMameHH 3a OKO JeceT
MUJIMjapy JUHApa, ¢ TUM LITO Cy TPOIIEHH YIJIABHOM

® Y jyny je u3BpiIeHO goAaTHO moBeharse JEBU3HOT JeNa M3/BOjeHe 0OaBe3He
nesu3He pesepse Ha 70:30.

Tabena ll.4.1. CTone pacTta MOHETapHMX arperara
(y npoueHTUMa)

2008. 2009. YeEnTiEy
M3 (j

nomoN yw)

M3 -07 40 08 23 4,6 100,0

[leBn3HM fenosnTm -08 41 -13 67 37 62,2

M2 -05 39 40 -44 6,1 37,8
OpoYyeHn AWH.

[enosuntn 01 126 -24 838 6,0 16,8

M1 -08 -16 86 -128 6,2 21,0
[enosuntu no

Buhery -06 -36 04 -125 7.7 13,4
[oToB HOBaL y

onTuuajy -1,2 30 259 -133 3,6 7,6

"padmkoH Ill.4.1. KpeTanbe MOHeTapHUX
arperarta geccnaumMoHnpaHo NoTpoLaYKuM
LeHama

(Tpomece4nu pacT, y %)
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[MpymapHu HoBaLy M1 M2 M3

lMpumapHu Hoeay, je Hacmasuo 0a benexu HezamugHe
cmone pacma, 00K cy MOHemapHU aspezamu peanHo
rnosehaHu y o0Hocy Ha npemxo0HO mpomecedyje.

JMHAPCKU JIeTIo3uTH. [loBademe THX cpeacTaBa JOBOIH
ce y Besy y HajBehoj Mepu ¢ mpumpemama aprkaBe 3a
HCIIIaTy HOBE cepHje OOBE3HMIIA CTape JEBU3HE IITEAHE
KOja je JocIieBasia y jyHy.

(5]
~
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VY cTpyKTypu IpuUMapHOr HOBIa HajBeha mpomena je
3a0enexxeHa koj oOpauyHare oOaBe3HE pes3epBe, IOK
yuenrhe ocTanux KaTeropuja rotoBo Jia ce U HUje MEHhaJlo.

JlukBumHOCT ~ OaHKapckor — cexTopa  je  Omia
3amoBoJbaBajyha, Tako ma Oanke HHCY y Behoj mepu
KOPHUCTHIIC KPEAUTE 3a JTUKBHHOCT PEIBUl)CHE Y OKBHPY
Mepa nojapuKe (PUHAHCH]CKO] CTAOMITHOCTH 3eMJbeE.

Junaapcku HOBUaHM arperatd M1 u M2 cy, HakoH maja y
MpPBOM TpOMecedjy, y JpYroM 3a0elexuian pacT
3axBasbyjyhu noBehamy THMHAPCKHUX JEMO3MTA MPUBPEIC
u rpabhana. IloBehame NUHAPCKUX [CMO3UTA MPUBPEIC
MOXE C€ JICTMMUYHO 00jaCHUTH U BpahameM jeHOT Jeiia

3a0CcTajIux 00aBe3a JipyKaBe pemMa MpUBpPE/IH.

VYkynHa nukBUJHA cpeactBa M3 kperania cy ce UCTOM
JUHAMHMKOM Kao WM JHWHApCKH arperatd. 3axBasbyjyhu
YHLEHUIIM JIa je TpeBnajan crpax aa he nohu no xpaxa
OaHkapckor cucrema, Belin Jeo paHHje MOBYuYEHHUX
nermo3uta je BpaheH. Homa neBn3Ha mTeama je
KOHCTaHTHO pacia y JOpPyroM TpoMecedjy W HEeHO
noBehame on modeTka TOAWHE je MJOCTUTIO 345
MUJIMOHA eBpa (01 Tora je camMo jyHCKo moBehame
n3Hocuio 123 munuoHa eBpa). PacTy JeBu3He mTenme
JIOTIpUHENIa je ¥ uciiara oOBe3HHMIAa CTape JeBU3HE
mrenme cepuje A2009.

Kpenurupame npxase Kpo3 ynarame y 3anuce Tpesopa y
HajBehoj MepH je jonpuHeno Kpenpamwy M3.

Ilnacmanu 0anaka

KpenurHa akTHBHOCT OaHaka je JIOJAaTHO YCIIOpeHa Yy
apyroMm Tpomecedjy. Kpeautu mnpuBpenu cy peanHo
nopaciu 3a 2,1%, 0K Cy KpeAUTH CTAHOBHHUILITBY PEaTHO
nanmu 3a 0,4% y OAHOCY Ha MPBO TpoMmecedje. YKYITHO
000OpEeHH KpEeAMTH CYy y Majy MU jyHY CMambeHH Y
HOMHHAJIHOM HU3HOCY, M TO U KOJI CEKTOpa TPUBPE/IE U KOJI
CeKTopa CTaHOBHUIITBA. Mako ce €0 HOMHUHAIHOT
CMamberha U3HOCA OJJOOPCHUX KPEAUTa MOXKE MPHUITUCATH
U anpecHjalliju JMHApa, TaKBa KpeTawma Cy pe3y/arar
o[uTyKe OaHaka Jia 04yBajy COICTBCHY COJIBCHTHOCT, a Jia
yMepeHHje KPEeAUTHPajy TIPUBATHU CEKTOP.

Y CTpyKTypH KpenuTa OmO0OpEeHHUX CTaHOBHHIITBY,
Hajsehe HOMHMHAIIHO CMameme je 3a0eNe)eHO KO
TOTOBUHCKHX Kpenuta (8,9%), 10K cy HajBHIIIE IOpaciu

° Ha roroBo cBMM ayKuujama 3amuca Tpe3opa HOCTUTHYT je KOe(HUIHjeHT
peammsarje o1 100%. YV jyHy je 3amouera Ipojaja IIeCTOMECEUHUX 3allkca, a y
aBryCTy M 3aIlica ¢ poKoM jpocreha ojf rojMHy J1aHa.

[padukoH lll.4.2. AkTMBHe kamaTHe cTore Ha
AWHapcKe Kpeaute CTaHOBHULLTBY

(y %)
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Ha kpaTkopoyHe (neBa ckana)

Ha noTpoLLayke (neBa ckana)

Ha ctambeHe (pecHa ckana)

BaHke cy cmarburie KaMamHe cmorne Ha cee epcme
kpeduma. MeRhymum, mo ce Huje o0pasuro Ha
rnopacm Kpeduma cmaHo8HUWMEY.

padmkoH l11.4.3. PeanHu gomahu kpeaum n
AVPeKTHO 3aayXuBake npegyseha y
MHOCTpPaHCTBY

(TpomeceyHe cTone pacTa, y %)

20

6 9 12 8 6 9 12 3 6
2007. 2008. 2009.

Kpeautu cTaHOB HULLTB'Y

Kpenutv npuvspeomn

[vpekTHo 3apy xvBare npeny aeha y WHocTpaHeTBy

Kpedumu npuspedu u Oarbe OGenexe peanaH

mpomeceqyHU pacm, OOK ce Kpedumupar-e
cmaHosHUWmMmea cMmarbyje. lMpedyseha cy
Hacmaeuna da ce pasoyxyjy npema
UHocmpaHcmey.

(%]
9
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padmkoH lIl.4.4. CTpykTypa Kpeauta
0f,006peHNX CTaHOBHULLTBY
(y munujappama guHapa)
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KpeauTHe kapTuue
M [OTOBVHCKN KpepuTY

MuHy cHU cango
MoTpoLLBYkM KpeguTu

CrambeHa narpagHa m OcTano

Hajsehu nad yyewha y cmpykmypu 3abenexeH je
KOO 20mOBUHCKUX Kpeduma.

notpomaukn  kpeautu (13,3%); moTpaxuBama 10
KpeOIWTHUM KapTHIama Topacia cy 3a 1%, a
MOTPaXKMBamba M0 OCHOBY MHHYCHOT calijia Ha Tekyhuwm
padyyHUMa HHCY IIPOMCH-CHA.

Y nocmarpaHoM IepHOAYy HW3BOpH (UHAHCHparba
KpeIuTHEe aKTHBHOCTH cy moBehanm — obaBe3e OaHaka
rnpemMa MHOCTPAHCTBY Cy mnopacie 3a 113 muwinona espa
(75% ce omHocm Ha mOpacT IOYrOpoYHUX o00aBesa),
karutan je mosehan 3a 13,7 Munujapau auHapa,
neno3uTu npenyseha 3a 24,6 Muimjapau auHapa, a
JICTIO3UTH CTAaHOBHHMINTBA 3a 15,1 Munmjapay nunapa. To,
MehytuMm, HHEje Omimo mpaheHo aneKkBaTHUM ToBehameM
OI00pEHNX KPEauTa.

Yrpkoc cMamelhy KaMaTHHX CTOMa Ha kpenuTe (y Hajeehoj
Mepu yciienl CyOBEHIMOHHMCama Kamare O]l CTpaHe
JpKaBe), TpaKba 3a KpeauTHMa HHje 3HadajHHje Topaca.

N3 Ilporpama wmepa Bname PC
HEraTUBHUX egeKara CBETCKE CKOHOMCKE KpHu3e, Of
anpwia 10 30. jyHa je 000peHo yKymHO 395,5 MusiroHa
eBpa Kkpeaurta, oa dera 359,6 MHIMOHA TPUBpEAH 3a
TUKBUAHOCT, 0,5 MWINOHAa WHBECTUIMOHHMX KpeaurTa M
35,4 MuIHOHA eBpa OCTANIHMX KpeaWTa (3a ayTomMoOmIe,
TPAKTOpe, TYPUCTHYKE M OCTAJIe ITOTPOLIAYKE KPEIUTE).
On moverka crnpoBolema TOT mporpama, O0aHKe cy MO
OBOM OCHOBY YKYITHO ojo0puie 523 MHIMOHa eBpa
kpeauta. Te kpeaure mnpenyseha y Hajeehoj mepu

3a yOnmaxxaBame

"padmkoH Il.4.5. UsBopu pacTta
rnacmaHa 6aHaka
(y % BunaHcHe cyme HaHaka)
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[vHapcku aenosutu
[leBn3HN aenosntu
3agy xvBarbe baHaka y WHOCTPaHCTBY

Cmpykmypa u3gopa ¢puHaHcupara ce Huje
OumHuje rnpoMeHuna y O0O0HOCY Ha MpemxodHO
mpomeceyje.

padukoH Ill.4.6. Besa usmehy peanHux
Kpeauta NpMBaTHOM CEKTOpPY U
©KOHOMCKe aKTMBHOCTU
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MpoussonHu jaz HB-a (neea ckana)

Jas peanHux kpepuTa (oecHa ckana)

HeeamueaH ja3 peanHux kpeduma ce U Oasbe
npodybrbyje u npamu Kpemarbe rpou3eodHoe jasa.

KOpHCTE 3a peHHAHCHpabe Jocnennx obasesa. Ununu ce
Jla je y TOKy Jpyror Tpomecedja JOUUIO O MPUMETHOT
pa3ziBajama Ha CyOBCHIIMOHUCAHU U HECYOBEHITHOHUCAHU
CEeTMEHT KpeAUTHpama, ¢ HapOYUTO YCHOPEHOM
aKkTHBHOIINY Ha HECYOBEHIIMOHNCAHOM CETMEHTY.
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Vneo npobnemarnuynux kpenura (HILJI) nmopacrao je ca
8,1%, KOJIMKO je M3HOCHO Ha Kpajy MPBOT TpOMecedja, Ha
9,8% Ha Kpajy Ipyror.

[Ipeny3eha cy HacraBmma ma ce pasmyxkyjy Ipema
WHOCTPAHCTBY — Y IIPOTEKJIa TPH Mecela 3aly)Kuia Cy ce
3a 568 MHIMOHA €Bpa, a BpaTWJIa KPEIUTe Y U3HOCY Of
719 munnoHa eBpa, npeycMmepanajyhu Tpaxkmy Ha gomahe
u3Bope ¢uHaHcupama. IIpemyseha ce kom momahmx
OaHaka yIJIaBHOM 3aIyXKyjy KpPaTKOPOYHO, IITO CE MOXKE
JIOBECTH Yy BE€3y Ca CMamEeHOM JIMKBHIHOIINY CeKTopa
NIPUBpEIE, allM U C BEJIHMKOM IpenocTpoxHomhy O6aHaka
pu o100paBamy KpenuTa.

HeraruBan ja3 peamHux Kpeaurta (KOju YKIBY4Y]y H
3ay)KHBab¢ IPHUBPEAE M CTAHOBHMIUTBA KOX jaoMahmx
0aHaka M JUPEKTHO 3aJyXUBawke INpPUBpEAc Y
WHOCTPAHCTBY) NPOAYOJbEH je y APYroM TpOMeEcedjy H
MpaTH KpeTame MPOU3BOIHOT ja3a, IITO yKa3yje Ha TO Ja
he najehu ne3uH(IATOPHU TPUTUCIM M y HApPEIHOM
HEepHOAY MOTHLATH [0 OCHOBY I1aJla arperaTHe TPaxXibe.

5. Kperame nonyae u Tpaxime

ExoHoMCKa aKTHBHOCT

ITao B/[II-a je nacmasmwen u 'y opyzom mpomeceujy —
0K0 4,4% melyzoouwmrmwe, oonocuo 3,5% mpomeceuno na
200uwmem nueoy. /lonexne je oxpaopyjyhe mo wimo je
Odecezonupanu mpomeceunu nao HJ/[B-a 3aycmaeven.
IIpouemwyjemo oa je npouseoonu jaz H/IB-a y opyzom
mpomeceujy uspazumo Hezamuean, Wimo ykasyje Ha u
oame npucymue Oesungnamophne eghexme no ocrogy
naoa azpezamue mpajicre.

IIpBo Tpomeceyje 2009.

HpeMa 3BAHUYHHUM CTAaTUCTUYKUM IIOoJAallMMa, Yy IIPBOM
TpoMecedjy je 3a0enekeH MelyromuImmi mag eKOHOMCKE
aktuBHOCTH off 4,2%. Y OmHOCY Ha Hally TPOLEHY M3
nperxoaHor M3gerraja o nadmanmju (—5,2%), To je 3HaTHO
MambM Taj1, Ipe cBera 300r Tora IITO CMO TPEHEHWIH Naj
caoOpahaja u TproBuHe.

Mehytum, Tpeba umatn y Buay Aa PermyOmuuxy 3aBon 3a
craructuky oopadyH BJI[1-a Bpum 1o crajHuM LieHama u3
2002. romuHe, YMME Ce 3HATHO Tperewyje pact b/II-a, a
HajBuIIe 3a cekrtop caoOpahajue axrtuBHOCTH (5,4%
mehyromuse). Hanme, ox 2002. rommee 0 JaHAc IeHE
yciryra MoOwIHeE Tene(hoHuje Cy 3HaTHO CMarbeHe, 300T yera
je JIOIPUHOC OBOT' CEKTOpA YKYITHOM PacTy MarbH HEro IITO
MOKa3yje 3BaHMYHA CTaTUCTHKAa. Ako Ou ce oopadyn BJI[1-a

padbvkoH lI1.5.1. QonpuHoc mehyroguiuikbem
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* MpoueHa HEC.

Y Opyeom mpomeceyjy o4ekyje ce jow eehu
mehyeoduwru nad BAll-a (4,4%). Hajeehu nad
rnpouer-eH je Kod UHOYcmpUjcKe Mpou3soore U
ropesa ymareHuUX 3a cybseHuyuje.

BPIIMO TI0 [IeHAMAa M3 KACHHMjHX TOJMHA, MaJ] eKOHOMCKE
aKTHBHOCTH Ou OO Behm.

MepeHo HemoJbONMPHUBPEIHOM T0JaTOM BpeaHomuhy
(HJB), y mnpBoM Tpomecedjy je 3abelie)eH maj
exoHoMcke aktuBHOCTH (3,7%), HajehmM mernoM Kao
MOCJeAMIIAa OIITPOr Maja HHAYCTPH]CKE MPOU3BOJIILE.
[IpeMa Jece30HUPAHUM TPOMECEUYHUM CTOIMama, Majl
B/ill-a u H/AB-a je y npBoM Tpomecedjy Owo yOp3aH
(8,3% u 14,4% Ha TonuIIBLEM HUBOY).

BpyTo momara BpemHOCT je y MPBOM TpoMecedjy AOTpUHENa
Mehyromummem maxy BAIl-a ca 2,9 mm., a mopesu
(ymamenn 3a cyosenimje) ca 1,1 ma. Ilocmarpano mo
MPOM3BOJHOM IMPUHLMUITY, YKYITHOM Taay IpUBpPEIHE
AKTHBHOCTH HAJBUINC CY JONPUHEIH HWHIYCTPUjCKa
MIPOM3BO/IEbA U TPTOBHHA HA MAJIO M BEJHUKO.

TpeHn ycriopaBamba €KOHOMCKE AKTUBHOCTH Y CEKTOPY
yciyra vy MaTepHjaltHOj IIPOU3BOIIGH, KOjU ce OENeKH joI
on mouetka 2008. rofMHE, HACTAaBJbEH €. YCIyre cy
3abenexuine ckpomad pact, 1,1% wmr, a mMarepujajiHa
TPOM3BOA ApacTidad naxd, 11,8% mr.

Jpyro Tpomeceuje 2009.

VYV apyrom Ttpomeceujy max B/lIl-a je jorn w3pakeHHju:
TporekyjeMo a Mehyroaumsba crona pacta bJI[1-a m3HocH
oko —4,4%, a HJIB-a oko —3,7%.

o
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MpadukoH I11.5.2. KpeTakse BAM-a — npoueHe
rno Tpomeceyjuma
(y MNnH gvHapa)
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padukoH [11.5.3. PacT MHAUKaTopa eKOHOMCKe
aKTMBHOCTN
(AecesoHupaHe TPOM. CTore pacTa, Ha rof. HUB oY)
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mbBAn Pacnonoxveun BT

YBo3 NsBo3

Y4qewhe u3eo3a pobe u ycnyea y Opyeom
mpomecedjy je yuHurno 29,5%, a yso3a 44% B/ll-a.

MelhytiM, Tipema 1eCe30HHPaHIM TPOMECEYHHM CTOIaMa,
max H/IB-a je 3aycraBibeH, nok B/II1 u narpe omana (5,5% nHa
TOJIMIIELEM HUBOY ).

IMag mHIyCTpHjcKe MPOM3BOIEE je HacTaBibeH (18% Mr).
VYTumaj kpuse ce HajBuIIe MaHH(ECTOBAO Yy MpepalrBavkoj
WHIYCTPUJH — FheH Naj je n3Hocuo 4ax 21,9% wmr IIpema
MECEYHHM ToJIallMa, HAKOH T1aJia y arlpuity, y Majy H jyHY je
€BUJICHTUPAH Matbu OII0OPABAK, KOjU MIIaK HUje OMO JI0BOJbAH
Jla ce IOCTHTHE HHUBO U3 IIPBOT TpOMeceyja.

Kpuzom cy pematMBHO Mame IOrohjeHe oOmactu
npepahuBauke HMHAYCTpUje Koje INpou3BoAe 3a jgomahe
Tpxumre. Tako je ayBaHCKa HMHAYCTpHja OCTBapuia
JIeCE30HUPAHU MECEUHN U Mel)yro/MIIIbT pacT, a HO3UTUBHU
CUTHAIM Cy 3a0eeXeHH U y TpexpamOeHo] WHIYCTPHjA U

TIPOM3BO/IEGY LIETYIIO3€ U TATNpa.

C npyre crpaHe, IpEeKU]T MPOM3BOIHLE y Kommanuju Jy Ec-
-CTHI yTHIAO0 je y Hajeehoj Mepu Ha Melhyrofuiimy nag y
MPOM3BO/IELM OCHOBHHX MeTasa (3a 55%), o norephyjy u
JIece30HNpaHy oy, Taxole, eBHICHTHPAH je W BEJIHK I1a]]
TIPOM3BO/IEHE MOTOPHHX Bo3wia (49,2% wmr).

Ha HuBOYy HAMEHCKHUX rpyIa, peIaTUBHO YCICIIHA TPpyIia
j€ TpOM3BOMKa HETPAJHUX IMPOU3BOJA 3a IIHPOKY
MOTPOIIKY U MPOU3BOHA SHEPTHje, TOK Cy HajJIONIHjH
pe3yaTatd PpErucTpOBaHM Yy MPOU3BOABH TPAjHUX
MPOU3BOAA 3a MIUPOKY TIOTPOIIKY U MPOU3BOIHH
WHTEPMEINjapHIX POH3BO/IA.

-15

—e—B0

HOB

-14,4

* MpouyeHa HBC.

HakoH 3HamHoe nada y npsom, HLB 6enexu pacm
y OpyeoMm mpomecedyjy.

padukoH Il.5.4. PacT vHoUKaTopa eKOHOMCKe
aKTMBHOCTUN
(MehyroauLHe cTone pacTa)
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* MpoyeHa HBC.

H/[B u darbe 6enexu Heuwimo Maru nad od BAr1-a.

Onpeherno moOospIake y MHAYCTPHJCKOj TIPOU3BOMEBH JI0
Kpaja TOlHE MOXKE CE OYCKMBATH I10 OCHOBY HajaBJHEHOT
NPUBPEMEHOr 00HaBJbaba MPor3BoILe y Jy Ec-cTiity, mok
Ou J1oaTHY MO3UTHBHU PE3YJTaTH MOIIU YCIISIUTH aKo Mepe
IpkaBe 3a yOllakaBame HEraTHMBHHX e(exara CBETCKe
(huHAHCHjCKE Kpr3e OyTy Jaie O4eKUBaHE pe3ynTaTe.
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padmkoH [11.5.5. TpomeceyHU NoKpeTHU
npoceuy MHAYCTpUjcke Npou3BoAaHe U
TproBuHe Ha mano

(meRyroguirse ctone, y %)
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TproBuHa Ha Maro (neBa ckana)

MHpy cTpujcka npou3B oatba (LecHa ckana)

Y dpyeom mpomeceyjy je HacmassbeH owmap nad
UHAycmpujcke rnpou3godr-e U mpaoguHe Ha Mario.

[IponewmyjemMo na je rpal)eBHHCKAa aKTHBHOCT MMaia U
Jajbe 3HATaH, MaKo YCIIOPEH, NaJl, Ha IITa YKa3yjy HBCeHH
[JIaBHU WHJIAWKATOPH — H3PA3MUT I1aJ] MHBECTHIIMOHE
MOTPOUIkE ApPXKABE W YCIHOPEHHjH Naa TPOHU3BOIIHC
HEMETATHUX MUHepaa.

Byuerckn mpuxomn mo ocHOBy mopesa (mapuHa u [1/1B-a
YMameHHX 3a CyOBEHIIN]€) PealHoO Cy cMameHH 3a oko 20%
Mr, mto he HerarueHo onpuHeTy pacty b/II1-a. C 063upom
Ha Jocajalllkba OfCTyNama IMojaTaka MuHHCTapcTBa
¢uHaHcuja on rmoparaka PemyOnuukor 3aBoma  3a
CTaTUCTHUKY, NpETIOCTaB/baMo Ja maja nopesa y BIAII-y
m3Hocu 10%. 3HatHO Behm man mopesa y OfHOCY Ha maj
Bb/IB-a Mmoxxe 6utr mHAMKATOp ToBehara Iopecke eBasmje.

[Ipouewyje ce na OU TProBUHA,
MOCMaTPaHo, MOTIa OUTH HA HUBOY MPUOIIKHOM HHBOY

JAC€CC30HUPaHO

U3 TMPBOT TpoMecedja, JOK Om ce Mehyrogumrmu Imaf
MOrao KpeTaru oko 4%.

Ha ocHoBy jyHckux mnoparaka PermyOmuukor 3aBozma 3a
CTaTHCTHKY O OUYEKHBaHOj IPOM3BOAKU U 3acejaHuM
MOBpPIIMHAMA, TIOJHOTIPUBPEAHA TMPOU3BOAIA OW Yy OBOj
TOAWHH Tpebdaio ia Oyze Henrro 00Jka HETO Y TPETXOIHO).

VY ckiasy ¢ NpOLEHEHNM 11aJJ0M €KOHOMCKE aKTUBHOCTH
y IPYyroM TpOMecedjy, OlehYyjeMO a je IPOU3BOIHH ja3

["padumkoH Il1.5.6. O4ekmBaHM NpUBPeAHU pacT
y Cp6ujn y 2009. roamHun
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Ouekus ara U3 jyna

WN3Bop: Strategic Marketing Research.

Ceu aHKemupaHU ceKkmopu o4YeKyjy nad eKoHoMcKe
aKmueHocmu U HeeamugeHe cmorne pacma 0o Kpaja
200UHe.

HJIB-a u masme m3pasuto HeratuBaH. Y mopehemy c
MIPETXOHUM TPOMECEUjeM Ae3UH(IIATOPHH MTPUTHCIN Ca
CTpaHe TPaXHe Cy HE3HATHO CIIa0Hju.

Ha ocHoBy 1utaTHOOMITaHCHHX TToaTaka, pacnonokusu bJIT
6u mMorao nma m3HocH oko 780 mrmmmjapmu muHapa (114,4%
B/1[1-a). Yuenthe n3Bo3a pobe u yciyra unnmio ou 29,5%, a
yBO3a pobe u yciyra 44% BJII1-a.

HNHocTpana Tpaxkma

[TpBu myT on moyerka u30OHMjama CBETCKE (DHMHAHCH)CKE
KpH3e 9yjy ce M3BECHU ONTHMHUCTHYKU TOHOBH Ja j€ Kpaj
penecuje Ha momoiy. Tako cy ekcrieptd OpraHuzanumje
3a eKOHOMCKY capaamy u pa3soj (OECD) y csom
HajHOBHjEM IOJYTOJMIIHGEM HM3BEIITAjy HMPOTHO3Y Taja
MPUBpPEAHE AKTUBHOCTH 3a CBOje WIAHHLE JIOHEKIE
yonaxwiu, HaBojgehu na je, Mo CBOj NMPHIIMIM, HAjrOpU
CIICHApHO Kpu3e M30eTHyT M Ja hemo, yMecTo Bemuke
JIETIpecHje, IMaTh CaMO BEJIHKY PEeIecH]y.

N3BecHO moGOJBIIAKE MEPCIeKTUBA
pesynrar je nenoBama Buiie (¢aktopa. Ha mpoMm mecty
BaHPEIHUX HAMopa (UCKATHMX U MOHETAPHUX BIACTH H
BUXOBUX CTHUMYIIATHBHUX IMAKeTa, 3aTHM CTaOWIn3aIuje

CKOHOMCKHX

Ha (I)HHaHCI/IjCKPIM TPXKUIITHUMA, MOCTCIICHOT noBehama
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o0uma CBETCKe TProBMHE, Kao M pEeJIaTHBHO Op3or
OIIOpaBKa Ha Haj3HAYajHUJUM TPXKHUIITUMA y YCIIOHY, ITpe
cBera 3emasba rpymanuje BRICY. Te 3emube he Outu
HOCHOLIU CBETCKOT IIPUBPEAHOT ONOPABKa, 32 Pa3iHKy 01
paHmjuX Kpu3a Kaga cy Ty ynory umaie CAJL.

Naxo cy xopenu ¢unancujcke xkpuse y CAJl, momeHyTH
W3BEILTAj HaBOJAW Ja he omnopaBak HpHUBpene OUTH
CHaXHHUJU Yy TOj 3eMsbu Hero y EBporu winm Jamawny.
Konkperno, OECD ouexyje maj mpuBpenHe akTHBHOCTH
y CAIl on 2,8% y 2009. rognuu u pact ox 0,9% y 2010.
VY 30nHM eBpa, mak, ouekyje ce max ox 4,8% y 2009. u
Hyntu pact y 2010. CBeTcka COJEHOTPrOBUHCKA Pa3MeHa
noxusehe maj y peasHoM u3HOCY off 26% U 1OTOM pacT
on camo 2% y 2010. roguHm.

[IporHose mpuBpeIHOT pacTa MO PETHOHMMA HEIABHO je
oOjaBmira u CBercka 0anka. OHa mpensubha ma he max
CBETCKE IPHUBpPEAHE AKTUBHOCTH H3HOCHTH 2,9% (y
MapTy je nporrosa uzHocuia 1,7%). ¥V 2010. roqunu ce
0YeKyje MOCTENEeHN OMOopaBakK MpUBpee, Tj. pacT ox 2%,
koju he ce yop3aru Ha 3,2% y 2011. ronunn.

On pasBujeHMx 3emajba HajBehm man, 6,8%, y 2009.
umahe JamaH, 3aTuMm 30Ha eBpa, 4,5%, u Ha kpajy CA]/l,
3%. Illto ce THue 3eMasba y Pa3Bojy y LCJIUHH, OHE OU
Tpebano nma ocTBape mnpuBpenHu pact on 1,2%,
MIPBEHCTBEHO 3aXBasbyjyhul JWHAMHYHIM EKOHOMHjaMa
Kune u Unauje. [lpactiuuan mnaj npuBpeHe aKTUBHOCTH
ouekyje ce y Pycuju (oxo 7,9%), koja 3ay3uma 3Ha4ajHO
MECTO y CIIOJBHOTPrOBHHCKO] pa3menu Cpouje.

MM@® je y HajHOBHjEM OCBPTY Ha CBETCKa KOHjYHKTYpHA
KpeTama, 00jaBJbeHOM IIOYETKOM jylia, 3aKJbydno [a
CBETCKa MpUBpeaa IMOYME IONAKo Ja Ce W3BIAYd U3
penecuje, anu na he ormopaBak OMTH CIIOpP, & CTAOMITHOCT
kpxka. CBeTcka CKOHOMHja ce, 3axBajbyjyhu
¢uHaHCHjCKO] TOApHIIK Oe3 MpecepaHa, MOCTENEHO
cTabunmzyje.

[Iporuo3e 3a 2009. rouHY Cy HE3HATHO OOOJBIIAHE — O]
pa3BujeHux 3emajba camo 3a CAJ] u Jaman (3a 0,2
MpPOLCHTHA NTOCHA MakbU Naad MPpUBPEAHE aKTUBHOCTH O
mporHo3e y anpmry). OHO mTo 3a0pumbaBa Kaj je ped o
CpOuju jecte moropirame MPOTHO3E 3a IMOApYyUje 30HE
eBpa, Hapounto Hemauky m Wrtanujy, kao u 3a 3emibe
neHTpaimHe u uctouHe EBpome, mocedHo Pycmjy. 3a
Hemauky ce ouekyje nan o uak 6,2%, 3a Utanujy 5,1%,
a 3a 1eny 30ny eBpa 4,8%. [IporHose 3a 30Hy eBpa 3a caza

' bpasuin, Pycuja, Munuja u Kuna.

padukoH II1.5.7. MponsBogHU ja3
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Jaz HOB-a
* MpouyeHa HBC.

[Mpou3eodHu jas je u darbe Uspa3umo HeeamueaH, anu
y rnopehewy ¢  MpemxodHUM  mpomeceyjem
0e3uHghriamopHU npumucyy o 080M OCHO8Y ce
cMamyjy.

padukon I11.5.8. BAM nuHdpnaumja y
30HU eBpa
(MehyroguLe cTone pacTa)
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Maeop: EUROSTAT.

TpeHd nada uHgpnayuje y npeom mpomecedjy je
HacmaesbeH, a odyekyje ce Oa B[l 3abenexu
dpacmudyaH naod.
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"padukoH I11.5.9. Pact BAAM-a HajBaXHMjUX
crnorbLHoTpr. NnapTtHepa Cp6uje u Npojekumje
(y %)

12
10

© o g © s X & © [ ©
8 2§88 83 5 8 ¢ 8
@ © S [= o = = [ =
o s S S > © © [}
[ [0) = = o 5 © o @
I T © X 2 I o o
Q o © o X =
® 8 S I G
W 2007 2008. 2009. 2010.

Nasopu: IMF, WEO, April, 2009, WEO updated, July 2009.

Kod HajsHa4ajHuUjux crnosbHOMPa08UHCKUX NapmHepa
Cpbuje oyekyje ce Opacmu4vaH mnad npuspedHe
akmueHocmu u briae oropaseak mek y 2010. 200UHU.

ocTajy Ha CHa3u W mopej Tora mTo cy Hemauka u
Opannycka y  OpyroM  TpoMmecedjy — OCTBapuie
HEOueKHBaH NpuBpeanu pact ox mo 0,3% y omHocy Ha
npBo Tpomecedje 2009. Hajeehy peBmsmjy y omHOCY Ha
ampuil MpeTpIielia je MPOrHo3a 3a LEHTPaIHy M UCTOUHY
EBpony — npensuljenu maj caga usHocu 5% npema 3,7%
n3 nperxoane npojekuuje. Y 2010. rogunu ce npensubha
pacrt cBeTcke npuspee o 2,5%, anu 3a pa3BujeHe 3eMJbe
ce HE OYCKyje OIP)KUBH OIOPaBaK NpUBpENE Ipe ApYyre
TMIOJIOBUHE TOJTUHE.

Nuankaropu noTpoimbe CTAHOBHUIITBA

Egexme exonomcke Kpuze, mj. cmarere 3apaa u
cmarerve mozyhnocmu 3adyscugarna, Ha ROMPOUIILY
CIMAHOGHUWMEO je

amopmuszoeano Kopuu hemwem

¢unancujckux pezepeu u 0o3Haka.

EdekTn ekoHOMCKE Kpr3e U Mepe eKOHOMCKE TIOJIUTHKE Y
BEIUKOj MEpH Cy  H3MCHWIH CTPYKTYpYy IpHIHBA
CTAaHOBHHUILITBA.

CTAaHOBHUINTBA (3apajie, ICH3Hje M COLHjaTHa IPUMAamba)

Tako cy  HOBYaHH  NPUXOIH

y ApYIrOM TpoMecedjy peaiiHo cMameHu 3a 1,4% y ogHocy
Ha MCTH IIEpUOJ IPETXOIHE roxuHe. Maca 3apana je
omana 4ak 3a 6,3%, MOK Cy IMCH3Hje M COIUjaTHU
TpaHcpepu peanHo mnosehanun 3a 5,8%. Ilpunus
CTAaHOBHUINTBA MO0 OCHOBY Memaua Bummm je 3a 60,3%.
Mebhytnm, peko 70% Tor mpuimBa je uckopumheHo 3a
KOMIICH3aLUjy MamKa HPUIHBAa [0 OCHOBY KpEIWTa,
Oyayhu 1a ce y 0BOM TpoMecedjy 10 TOM OCHOBY O€JIEKH
Hero omiuB. [lopen Tora, cMrypHO je &la €0 Memada
Hajla3y M3BOP Y CMamery JEBU3HE Te3aypauuje, a He y
NPUIMBY HOBHX Jpo3HaKa. [lomasehu ox Tora, m mpupact
MITEIE MOXEMO O0jaCHUTH CMambCHheM Te3ayparje —
Hario moBehaHe MO OCHOBY MOBJa4Yewma JCMO3HUTa
CTaHOBHHILITBA KPajeM MPETXOHE TOIHE.

V3umajyhu y 063up HaBeAeHE MOIaTKe, MPOU3IIA3H a CY
(hMHAHCH]CKN W3BOPH CTAHOBHUINTBA PEANHO HA HUBOY
U3 UCTOT TpoMecedja MPeTXoaHe roauHe. Takas pe3ynrar
3HATHO OZICTYIIA OJ] peasHUX I0Ka3aresba Iaja npoMeTa
y TProBUHHM Ha Majo, (GU3NYKOr 0OMMa MPOU3BOIE U
3aJIiXxa TMOTPOLIHUX nobapa, MITO yKaszyje noa je man
moTpomrmke cranoBHUIITBA Behn ox mana B/II1-a. Pasnor
TaKBOT OJCTyINama je Behu peanHn max HeoOyxBaheHor
MpUiINBa cTaHOBHHUINTBA. OIEHYjeMO J1a je MOTPOIIka
CTAaHOBHHUINTBA 3ajpkana ucro ydemhe y B/II1-y xao y
YHOPEIUBOM IICPUOAY IMPOILUIC TOAUHE, Tj. Aa je HEH
peaJiHy Majl MpaTHo 1aJ]] eKOHOMCKE aKTHUBHOCTH.

[Tpu mporeHn yKynHe Mace HeTO 3apajga oOyXBaTHIH
CMO 3amlOCJIGHE y OKBHPY 3BaHMYHOT ceKkTopa (Tj.
UCKJBYYMJIN CMO TIOJbOTIPUBPEAHUKE M TOMaxyhe
ywiaHoBe jaoMahMHCTBA) W NPETIOCTABMIM Ja CBH
OCTBapyjy 3apaje Ha HHUBOY I[POCEYHE HETO 3apaje.
VYuemhe mMace HETO 3apajia y OLICEHEHOM HOMUHAIIHOM
BAIl-y u3Hocu 25,9%, mTO je, M TMOpen HHXOBOT
BHCOKOT PeajHor maja, 3a 0,1 mpouneHTHH moeH BHIIE y
oxHocy Ha uctu nepuopn 2008. VY3pok Tor oxacrymnama
jecte OpXM pacT MOTPOIIAYKHMX II€HA Y OJHOCY Ha
nedumarop B/I1-a.

Counjaanu tpanchepu cy unnmm 19,8% onemeHor
B/II-a, mro je 3a 2,3 mpoIleHTHA [TOCHA BUIIE Y OIHOCY
Ha UCTO TpOMeceYje MPETXOHE TOANHE.

PerucrpoBane J03HaKe ¥ HETO MPHJIMB MO MeHHAYKUM
NMocJIOBUMA TIpe/cTaBibaj)y 7,8% mnpouewmenor B/II1-a,
mTo je 3a 3,3 MpoIeHTHA ITOSHA BUIIIE y OHOCY Ha IPYTO
Tpomecedje 2008.
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Hapomna 6anka Cpouje

M3eewmaj o ungaayuju

VYneo mpupacta kpeaurta y ouemenoMm B/IIl-y Ouo je
HeratuBaH (u3Hocuo je —0,5 %) u y omHOCYy Ha HCTO
tpoMeceuje 2008. HukH je 3a 2,0 MPOLIEHTHUX MOEHA, I0K
je yaeo mpupacta mrTemame (y omemeHom BJIII-y)
mHocuo 2,4%, wmm 1,7 TPOIEHTHUX TOeHa HIKE Yy
OIHOCY Ha yropennBo Tpomecedje 2008.

JaBHa nmorpoumma

Y opyzom mpomeceujy je, npema memooonozuju
MM®-a, obpauynam oegpuyum 00 45,3 munujapoe
ounapa, unu 6,6% bJ/[Il-a, wumo je eucoxko u y
ycanosuma kpusze. Yumwenuua oa ce cmpykmypa
pacxooa Huje 3HAmMHUje NPOMEHUNA Y O0HOCY HA
npemxo0no mpomeceuje ykasyje oa oyuem y peyecuju
uMa u oase coyujannu Kapaxkmep.

VYKynHM KOHCOJNMJOBAaHM NpPHUXOAM 0Oe€3 joHamuja
W3HOCWIN Cy y JpyroMm Tpomecedjy 258,5 mumujapau
nauHapa (ro je nax ox 5,3% mr. HomuHanHo U 13,9% Mr
peasnHo), JOK Cy YKyIHH KOHCOJUIOBAaHU PacCXOIH
n3Hocwm 303,8 Munujapam auHapa (o je pact ox 3,3%
MT. HOMHHAITHO W man of 6,1% wmr. peanno). Ha ocHOBY
TOra je perucTpoBaH neduuut Oyuera ox 45,3 munujapae
JuHapa ca eexkToM Kpeupama HOBIA y u3HOCy o 4,6
MUIIHjapiu TMHApA.

Edexar Ha Tpaxmy, y u3HOCY of 4,6 MIIHjapaIu AWHApPA,
3HaTHO je HWXKHU OJ JAepuIura, mpe cBera 300r
¢uHaHCHpama myTeM JgoMaher 3a1yKuBama.

VY omHOCY Ha IPBO TpoMecedje MPUXOIHA CTpaHa Oyriera
TOTOBO [1a C€ HHje MPOMEHMJIA, OCHM IITO HemTo 0oJha
peanmm3amnyja akmu3a HagokHalyje HemTo cradujy
peamm3amujy [1/IB-a. On cBUX KaTeropuja IpPHUXOJa,
JEAMHO aKIM3e M KaluTajlHW NPUXOAM Oeliexe peaiaH
mehyrogummsu pact. [lpu ToMm je pact akiu3za Beoma
ckpomad (1,3% peanHo Mr.), TOK KalUTaTHA IPUXOIU HE
WTpajy 3HaYajHUjy yIOTy y yKymHO] cymu. Hajsehu man
Genexe mpuxoau mo ocHoBy HapuHa (37,4% Mr. peanHo)
U TPUXOIU N0 OCHOBY mope3a Ha poout (37,2% wmr
peanno). [Ipuxonu mo ocuoBy [1/]B-a 6enexe peanan nan
on 19,9% wmr.

padukoH 111.5.10. CtpykTypa u3Bopa
NoTpolUH-e CTaHOBHULITBA
(TpoMeceyHe NpomeHe, y NPOLEHTHUM NoeHumMa)
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3apage
CouujanHu TpeHcdepu

= Mewauu u go3Hake
Kpeautu
m Wreawa

Cmarberbe 3apada u mMoeyhHocmu Kpedumupara
je amopmu3oaHo npunueumMa Mo ocHosy 0o3Haka
U Kopuwherem UHaHCUjCKUX pe3epsu.

VYKynHH pacxomu Oenexe HOMUHAIHM pacT ox 4,9% wu
peanan mag ox 4,6% ML, JOK Cy Y OJHOCY Ha IpBO
TpoMecedje mopaciu peanHo 3a 16,9% (mTo je
yoOHuajeHa JIMHAMHUKA TPOMECEYHUX pacxoza). Hajsehu
pacT ouekuBaHO Oesiexke kamare Ha Jomaha 3amyxema,
Koje M3HOCe MUIHjapay AuHapa. Ilopex Tora, pacxomau mo
OCHOBY COILMjaJTHUX JJaBarba — IPE CBETA IIEH3M]E — 1 1aJbe
Cy jeZinHa Kareropuja Koja 0enexu peasian Melhyronummu
pact (7,8%). Mehyropummby peanHu Imajg pacxopa IO
OCHOBY 3apajia 3amocieHux usHocu 7,2%, 10 OCHOBY
HabaBke pobe u yciyra 5,7%, 10 OCHOBY CyOBeHIHja
39,8%, a 1o OCHOBY KanmuTanaHux pacxoaa 23%.

[IpernocraBumo s na he peanmzanmja npuxoma u y
tpeheM TpomMecedjy OCTard Ha KHCTOM HHBOY Kao y
JocajallibeM Jelly TOAWMHE, Kao M Oa he ce pacxomu
peanmm3oBaTH y CKiagy ¢ mocrojehmm pebamaHcom, y
Tpehem Tpomecedjy Tpebamo O padyHATH Ha CIMYaH
neduuuT kao y apyrom. PeanHo je oyekuBatu nosehame
JepunnTa, y3 MHHAMAJHE HM3MEHE Ha NPUXOJHO] H
PacXoHOj CTPaHHU.
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Hapopa 6anka Cpouje

padmkoH I11.5.11. JaBHM Npuxoamn n pacxoau
(meTogonorvja MMd-a)

(y % B[ri-a)
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I YKy NaH Npunue v goHauuje
YKy NaH OffIMB U HETO 38y XVBarse
DduckanHu cy damumut/gedmuymt

Wasop: Mpepady HaTo Ha ocHOBY nopaTaka MuHWcTapcTBa
dmHaHcuja PC.

KoHconudosaHu cpuckanHu Oegpuuyum y Opyeom
mpomecedYjy usHocu 6,6% bB[flfl-a, wmo je u y
ycroeuma Kpuse docma UCOoKO.

Tabena I11.5.1.®duckanHu pesynrar
(no Tpomeceujuma, y MnNpa AuHapa)

2007.

1] 1}

|. YkynaH npunue u goHauuje, 220,36 232,94 240,56

of Tora fjoHauuje 0,13 0,27 0,35

Il. Ykynan oanve n otnnata gyra 219,91 230,14 259,82

Ornnarta cTpaHor gyra 1,32 0,47 2,07

OtnnaTta cTape AeBU3He WTefHe 0,59 13,19 875

[MNpeBpemeHa oTannara gyra 0,00 0,00 0,00

IIl. YkynaH npunue 6e3 goHauuja 220,23 232,67 240,21
IV. YkynaH oanve 6e3 oTnnare cTpaHor gyra, crape

[ieBU3HE LWTeHe U NpeBpeMeHe oTnnarte gyra 218,01 216,48 254,00

Canpgo - metogonoruja MM®-a (lIl - V) 2,23 16,19 -13,79

BAN 503,40 565,60 616,50

Canpgo - metogonorvja MM®-a y % Bl-a 0,44 286 -2,24

W3Bop: MNpepadyHaTo Ha ocHoBy noaaTtaka MuHucTapcTsa duHaHcuja PC.

281,74
0,42
343,19
0,81
8,94
0,00
281,32

333,44
52,13
677,40

-7,70

padmkoH I11.5.12. CTpykTypa jaBHUX pacxopa
(y Mnpg arHapa)
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M MNnahaka cTaHOB HULLTB Y
Cy 6B eHuvje

WHB ecTuLje
MaTepujanHu TPOLLKOB 1
OcTano

Wseop: Mpepady HaTo Ha ocHoBY mopaTaka MuHucTapcTBa
dmHaHcuja PC.

Cmpykmypa pacxoda Huje ce 3HamHO fpoMeHuna y
00HOCy Ha npemxodHo mpomeceyje, jeduHo je
ydewhe MamepujanHux mpowkKoga Hewmo euule.
Byyem, Odakne, y ycrnoseuma Kpuse monpuma jow
uspaxkaHuju coyujanHu Kapakmep.

2008. 2009. WUHaekc Z‘::j:z
112009, 12009,
I Ll 2008, 11 2008,
263,558 273,39 27521 303,32 252,40 258,99 947 86,1
016 052 030 032 019 045 872 79,2
258,05 308,83 286,53 353,90 268,13 324,07  104,9 954
130 2,01 284 154 381 38 1911 1737
050 1271 356 120 042 1644 1294 117,
000 000 000 000 000 000
263,41 272,87 27491 303,00 25221 25854 947 86,1
256,26 204,12 28012 351,17 26391 303,79 10329 93,86
715 2124 -521 -4817 11,70 -4525 2130 1935
601,30 671,20 723,20 74540 612,03 680,64 1014 92,2
119 317 -072 646 -191 665 2100  190,9
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Tabena I11.5.2. KoHconuaoBaHu jaBHM pacxoau

(no Tpomecevjuma, y Mrpa AuHapa)

YKynHo pacxogwu 1 oTnnara /:|,yra1) 220,0
Mnahatba CTAHOBHULLTBY: 150,5
Heto 3apage 53,1
[onpuHocK 3a 3anocnexHe 9,4
CouwujanHu TpaHcdepu 88,0
MeHaunje 70,2
CouujanHa nomoh 15,1
OcTanu TpaHcdepy CTaHOBHULLTBY 2,7
Cy6BeHumje 9,5
MaTepujanHu TPOLLKOBU 27,1
WHBecTuuuje 17,9
TpoLUkoBW kamaTa 58
Otnnata gyra 10,9
Mcnnate no ocHoBy T3B. CTape AeBU3HE 9.6
LUTEAHE U fyra NeH3oHepuma
OTnnata cnoreHor gyra 1,3
Otnnata ocTasnor yHyTpalluker fyra 4,5
Ocrano? 7.7

2007.

Il 1]
230,1 2599
156,4 167,1

576 59,4
105 10,8
884 969
720 746
137 194
2,7 2,8
11,8 20,0
328 364
153 2272
3.1 42
13,8 58
13,3 3,8
05 2,1
0,3 3.1
74 149

[\

342,1
183,6
69,7
12,3
101,6
79,4
18,3
3,9
26,5
56,6
50,6
2,9
14,2

13,4

0,8
-1,6
20,0

' 36up He ykrbyuyje aonpuHoce 3a 3anocheHe W OTANaTy ocTarnor YHyTPalUker Ayra.

258,1
182,7
63,9
11,2
107,6
84,8
19,1
3,6
13,3
343
10,6
53
7,0

57

13
44
16,1

2008.

1l 1]
308,8 2865
200,7 197,0

71,3 686
124 125
117,0 116,0
91,7 938
20,7 17,3
46 49
222 139
430 425
21,1 242
2,5 4.8
18,2 9,2
12,7 3,6
2,0 2,8
35 2,8
16,9 10,0

2 ocmano YKIby4yje ocTane TpaHcdepe, HETO HabaBKy PMHaAHCU|CKE MMOBUHE 1 ocTarne Tekyhe TPOLLKOBE.

W3Bop: MNpepadvyHaTo Ha ocHoBy nogataka MuHucTapcTea duHaHcuja PC.

[\

353,9
2240
78,9
13,9
131,2
105,6
20,5
5,2
283
56,6
40,8
33
55

1,2

15

2,8
11,9

2009.

2681
211,3
70,1
12,7
128,5
106,0
18,1
44
11,0
26,3
14,0
56
42

0,4

3,8

0,0
8,5

324,1
220,7
72,8
13,2
1347
108,9
21,1
47
14,7
446
17,9
44

20,3

16,4

3,8

0,0
14,7

NHpeke

112009.
112008.

104,9
109,9
102,2
106,6
115,0
118,7
101,6
103,3

66,3
103,8

84,8
176,1
111,6

129,4

191,2
0,0
86,9

WNHpeke
peanHo

112009.
112008.

95,4
99,9
92,8
96,9
104,6
107,8
92,4
93,8
60,2
94,3
77,0
160,0
101,4

117,6

173,7
0,0
79,0



OueHa kapakmepa ¢buckasHe nonumuke

3a omeHy KapakTepa (UCKaJHE MOJUTHKE, Mopen (pUCKaHOT pe3ynrara W oleHe edexTa (HCKaTHe MOJTUTHKE Ha
arperaTHy Tpaxmy (MOHeTapHH edekar (HCKaJHe MOJUTUKE), KOPHCTU Ce W CTPYKTYPHH (HUCKAIHK PE3yITar.
CTpykTypHH (DUCKATHU pe3ynTaT MpecTaBba (PUCKATHU PE3yNTaT KOPUTOBaH €(hEeKTOM MPUBPETHOT IUKIyca Ha
KpeTame (PUCKAIHUX puxoa U pacxona. OBaj HHAMKATOP NPY)Ka JOJATHH YBUJ[ Y KapakTep (HUCKaIHE IOJIUTHKE jep
HCKJbY'yje yTHUIIAj CKOHOMCKE aKTHBHOCTH M TPEHYTHe (pasze MpHUBpEeIHOTr [UKIyca Ha (ucKanHa Kperama. Haume, y
HEePUOIMMa EKOHOMCKOI OyMa OOMYHO C€ OCTBapyjy BHIUM (PUCKATHU HPHUXOIH M, MOCIEIUYHO, BUIIN (UCKATHI
OWIaHC, KOjH Cy MPBEHCTBEHO MOCIEANIa Op>Ker MPHUBPEIHOT PacTa, a HE HY)KHO M Mepa (PHCKAIHE TOIUTHKE
NpeIy3eTHX ¢ [ubeM noBehama CTENeHa PEeCTPUKTHBHOCTH. Bak W OOpHYTO y NepHOAMMa penecuje — 300r
CMameHNX (DHCKATHUX MPHUXO0a, PETHCTPOBaHM AeHuuuT je BehH o1 oHOTr KOju Om OMo M3a3BaH Mepama (HCKaIIHEe
HOMUTHKE (OAHOCHO IiaHupanu Oyyer). CTpykrypHH (uckaiaHu pesynrar omoryhaBa Ham, Jakie, Ja cariegamo

KakaB OM (HCKaTHM pe3ynTaT OMo Ja MpUBpea PacTe PABHOMEPHO Y CKIAdy C IyTOPOYHUM TPEHIOM.
IIpunarohaBame ¢QuckamHOr pesynrara 3a MO3HWIHU)Y NPHBPETHOT IHMKIyca OOWYHO Ce BPIIM HA OCHOBY OIICHE

CIaCTULIUTETA PA3IUYUTUX KaTeroija (bHCKa.HHI/IX npuxoaa M pacxoda y OAHOCY Ha OACTYIIAkEC OCTBAPCHE

MIPOM3BOALE OJ] MOTCHIMjaIHE (TIPOM3BOHU ja3), KOPUCTEN HCTOPHjCKe MOATKe.

Tabena 1. OueHa enacTuuuTeTa (pcKariHUX NpUxoAa U pacxoAa y ofgHocy Ha NMPou3BOAHM ja3

EY-15 npocek” OueHa 3a Cpbujy
YkynHo 0,88 0,31
Enactu4HocT pacxoaa CouujanHu TpaHcdepu 0,70
Octano 0,59
YkynHo 1,32*
NaB + akuyuse 0,99 117*
LlapuHe 1,5 2,39*
Enactu4HocT npuxoaa
[Nope3 Ha MMOBUHY 1,18 4,39*
MNopes Ha Aoxojak 1,55 0,56
CouujanHu gonpuHocu 0,99 1,58

HanomeHa: O3Haka * ce 04HOCU Ha CTaTUCTUYKY 3Ha4ajHOCT Ha HUBOY o4 5%. OueHe enacTuyuteTa cy AobujeHe Ha 6a3u cepuja nojaTtaka Ha
TpoMece4YHOM HUBOY 3a nepuog 2001-2009.

" Bezdsk et al. “Cyclically Adjusted Fiscal Balance — OECD and ESCB Methods” (Czech Journal of Economics and Finance paper, 2003).

Pesynratn omneHe enacTHOMTETa (HUCKATHMX IPUXOJA M pacxoja, Kako HA arperaTHOM HHBOY Tako U IO
KOMIIOHEHTaMa, [IpUKa3aHu cy y Tabenu 1. 3a pacxoje HHje MOTBpPl)eHA CTAaTUCTUYKY 3HAYajHA Be3a C MPOU3BOAHUM
ja3oM HH IO KOMIIOHEHTama, HUTH Ha arperarHoMm HuBoy. C apyre cTpaHe, 3a MPUXOJE je MOTBPleHA CTATHCTHYKH
3HaYajHa Be3a M HA arperaTHoOM HUBOY U 3a BehuHy koMnoHeHTH. OLEHeHH eNacTUIIMTETH IPUX0/ia Cy YIOPeUBH ca
oreHama 3a pocek EBporicke yauje (Bezdek et al. (2003)), naxo cy Heruro Bumy. Te onene motephyjy Aa GpuckamHu

TIPUXOJH 3aBUCE Of (ha3e MPUBPETHOT NUKITyCa, MITO HAjE CIydaj C PACXOANMA.

KopuihermeM olieHa elnacTHITEeTa H3padyHalId CMO TpuiiaroheHu, Tj. CTpyKTYpHH (GucKamHu pesynrar. Fictopujcku
MOJaly yKasyjy Ja je CTpyKTYpHH (uckamHu OminaHc mobospmian y mepuomy 2003-2005. roxune, amu u aa je y
nepuony 2006—2008. 1onuio 0 KHEroBOT 3HATHOT MOTOPIIAka.



Tabena 2. drcKanHu pe3ynTaT U CTPYKTYPHU dpuckanHu pesynTat (% BAl-a)

2007. 2008. 2009.

| Il 1] \% | Il 1] \% | Il
duckanHu pesynrat 04 29 -22 -77 1,2 -32 -0,7 -65 -19 -6,6
CTPYKTYpHM ducKarnHm pesynrart -02 20 -28 -79 -08 42 -10 -55 05 -44

Kaxo Buinmo u3 Tabese 2, TOKOM IPBOT TpOMecedja OBe FOHHE CTPYKTYpHH (uckanun pesyntat nznocu 0,5% B/I1-a, y
onHocy Ha —1,9% B/II1-a ¢uckanHor pe3yiTaTa MEpeHOT CTaHAAPAHOM METOONIOTHjOM, JOK jé TOKOM JIPYror TpoMecedja
n3Hocno —4,4% b/II1-a y omHocy Ha —6,6% ¢uckannor pesynrara. To je m ouekHBaH pe3ynTar ¢ 003MPOM Ha TO Ja je
npuBpena y peuecuju. Ha ocHOBY Tora Moxke ce 3aKJbyduTH 1 (PUCKATHH Te(DUIUT HIje TAKO TyOOK KaKo ce YHHH, Oyayhn

na je menom mocieanna maga bJII1-a.

[MpaBu yBux y npodiemaruky Oyuera Cpouje, Mel)yTum, cTruemMo carieaBambeM pa3Boja ofHOca (PUCKATIHOT pesynTara 1
CTPYKTYPHOT (DHCKaJIHOT pe3yJTara TOKOM IPETXOJHE TpU rofuHe. EBUACHTHO je 1a y TOM HEepuoy TOTOBO Jia HHje OHIIo
TpoMecedja y KOMe jeé CTPYKTYpHH (DUCKaTHH pe3ynTar OMO TMO3WTHBAH, INTO 3HAYHM Ja je IOBPEMEHO OCTBAPHBAHU
OyieTcku cy(hUnuT OMO pe3ynTaT MO3UTHBHOT MIPUBPEIHOT IUKIyca, a He (PHCKAIHE ITOJIUTHKE. Y TOM CBETIY j€ jacHHje

U 3aIITO caJia, KaJa je To MoTpedHo, OylieT He MoXKe J1a JO3BOJIN IOoTpedaH BUIIYM (UCKAIHU Je(UIAT.



KomnapamueHna aHanu3a ymuyaja noeehata nopesa Ha dodamy epedHocm

Moryhnoct moBehama crome mope3a Ha momary BpeaHocT (II/JIB), kao jeman on HauMHa CMamema (HCKATHOT
nedummTa, y ocieame BpeMe ce cBe yenrthe nmomume. C 003MpoM Ha TO Jia je oBa Mepa MH(IIATOpHA, Tpeda MMaTH

MPOLICHY KOJIUKHU ou pacT 1i€Ha MOIJIO J1a N3a30B€ noBehame IopecKor onTepeheH>a 10 TOM OCHOBY.

ITax mopeckux mpuxona M npodieMu ¢ OyHeTckuM aeduuuTOM Beh Cy MHOre 3emMibe cpelme M ucrtoune EBpore
MpUMOpaiy fa u3na3 norpaxe y mosehamy crome I[1/[B-a. Tako je Hmp. y Mabhapckoj ox 1. jyma croma I1/[B-a
nosehana ca 20% na 25%, y XpBarckoj ox 1. aBrycra ca 22% na 23%, a y Jleronnju he 6utn mosehana ca 21% Ha
23% on 1. janyapa 2010. Bynyhu na cy te Mepe Tek ctymmie mwii he cTynmuTH Ha CHary, ocTaje Ja ce B Kakse he

e(beKTe OHC ITPOMU3BECTHU.

Edektn mosehama crome I1/IB-a Ha nHmanmjy 3aBuce o Tora Ha Koje ce mpou3Boje nosehana crona npumemnyje,
Kao M Ol TOora y K0joj cy MepH mpousBohaun U Tproeiu y MoryhHOCTH Ja moBehaHe TpoIIKoBe MpeBasie Ha Kpajiker
norpomaya. Kako Cpbuja on yBohema [1/IB-a HUje Memana BEroBy CTOITY, KOPUCHO je IPOYYHTH UCKYCTBA IPYTHX

3€MaJba KOje Cy y nNOoCJICAHBUX HEKOJIUKO roiuHa TO ypaauiie.

[Mopen HajHOBHjer moBehama Koje je HeaBHO CTymuiio Ha cHary, Mahapcka je y 6muckoj mpomutoctd Beh memana
crone [1/IB-a. Y Mabhapckoj cy y janyapy 2004. mocrojane Tpu pasnuuute crome [1J[B-a. Hajumxka, koja u cama
n3HOCH 5%, OHOCH ce Ha Maiu Opoj mpon3Bozaa (JISKOBH, IIKOJICKE KIbHUTe) drje ydemhe y HHAEKCY HOTPOIIadKuX
1eHa n3Hocu cgera 2,1%. Cpenma croma (46,8% ydemhe y moTpomavykoj KOpIn) y MOYeTKy je n3Hocuina 12%, ma ou
JBa ITyTa Omia noxusana (Hajupe y janyapy 2004. Ha 15%, a 3atum y cenrrem6py 2006. Ha 20%). HajBumma crona ce
OJIHOCH Ha HajBehu Opoj Mpon3BoIa Koju yinase y o0padyH HHCKca moTpomnradkux meHa (51%). Ona je janyapa 2006.

crymTeHa ca 25% nHa 20% u Tako u3jeHaYeHa ca CPSAHOM CTOIIOM.

[Noehame cpenme crome [1/IB-a ca 15% na 20% y centem6py 2006. ompas3miio ce Ha pacT MHAEKCA MOTPOIIAIKHX
nena 3a 2,13%. MehyTtum, niese koje cy nupextHo norohene moehamem [1/]B-a mopacnue cy 3a 3,73%'. C 063upom
Ha TO JIa ce MeceuHa MH(anuja y MecenuMa Koju IpeTxozie u ciene kperayia oko 0,7%, MOXeMO 3aKJbydUTH Ja
noBehame oBuX IieHa ycnen pacta crome [1/[B-a usnocu oxo 3%. Jla cy mpemyseha ycmena 1a y mOTIyHOCTH pacT
crone [1/[B-a yxibyue y 1ieHe, oHe 6u nopacie 3a 4,3%. [Ipema Tome, pass-through edexar nopacra cromne I1/IB-a Ha
IeHe JUpeKkTHO morohene oBom mepoM je 0,7 (mpomena HBC). pyrum peunma, mpemyseha cy 70% mosehannx

(TIOpecKHX) TPOIIKOBA MPEBAIMIIA HA KPAjEEer MOTPOIIada.

3aHUMIBHBO je UcTahu J1a Cy MPUIMKOM CMamerma HajBuiie cromne [1/IB-a ca 25% na 20% janyapa 2006. 1upeKTHO
norohene nexne mnane 1,24%. C 063upom Ha mBHX0B pacT of 0,5% y mpeTxoqHOM Mecelly, YKyIaH maj IeHa OHo je
1,75%. Pass-through edexar je uzHocuo 0,4 (nmpouena HBC), mro nokasyje na je yrunaj npomene crone I1/[B-a Ha

“HOIANWjy aCHMETpUYaH.

Ocraie eBporicke 3eMJbe Koje cy noehaie coje crome [1/B-a cyounie cy ce ca HH(IATOPHUM NPUTHCIUMA TI0 TOM
OCHOBY, C IUPEKTHUM pass-through epextom y rpanunama oz 0,7 1o 0,8. YV Tabeinu cy nate OLeHEHe BPETHOCTH pass-

-through edexra nosehama crome [1/[B-a Ha nHdIanmjy y nojefHHAM €BPOIICKAM 3eMJbaMa.

! Peter Karadi Adam Reliff: Ination Asymmetry and Menu Costs, Institute of Economics, Hungarian Academy of Sciences, Budapest, 2008.
http://homepages.nyu.edu/~pk696/KaradiReiff.pdf.



OueneHU pass-through edekaTt noBehawa MAB-a Ha UHdNaunjy*

Ha ykynHy uHcnauujy Ha pacT aupekTHO noroheHux LeHa

Mahapcka 0,5 0,7
Hemauka 0,55 0,76
XonaHguja 05
Benuka BpuTtaHuja 0,6

* MpoueHe HEC.

U nopen tora mto y Tadenu Hemauka numa uajsehu pass-through edexar, ona je Hajoe300mHuje pedpoania HH(IaTOpHE
MPUTHCKE 1Mo 0CHOBY pacra ctome [1J[B-a. Ctoma I1/]B-a y Hemaukoj moaurayTa je janyapa 2007, anu je qpikaBa cBoje
Hamepe oOjaBWia roaWHy AaHa pandje. Ha Taj HaumH je omoryhmma mpowmsBohaumma na moBehame mena, ymecto
JEIHOKpATHO, CIIPOBEY Y Iy’KEM BpeMeHCKoM repuony. Tako je, ycien HajaBe mosehama [1/IB-a y 2006, 6a3Ha uaamnuja
nopacia 0,36%, a 'y 2007, HAKOH MpHMEHEe HOBUX IOPECKUX 3akoHa, 3a 0,40%’. Ykynan pact 0a3He WH}Ianuje Koju ce
nyryje pacty crorne [1/IB-a o 0,76% pacriopeljeH je Ha JBe TOIMHE, YAME je U30CTHYT jeIHOKPATHHU yIap Ha pacT ICHa.
Pacry cromne I1/IB-a ce npunucyje 2/3 yxynHor nopacta 6a3zxe uaduanuje y 2006. u 2007. rogunu.

Kana je peu o pass-through epexry nosehama crome [1/[B-a y CpOuju, nmporemyje ce ga Ou OH y cagalimboj CUTyaIijH
Morao 6utn Mamy Hero y Mahapckoj m Hemaukoj. Hanme, naxo je y THM 3eMibaMa KOHKYpEHIHja pa3BHjeHHUja, 00e Cy
cBoje crome I[1/[B-a moBehaBaie y Bpeme IpuBpeiHE CKCIaH3Mje, Kaja je Tpakma pacia, ma cy npemy3eha Owia y
MOTYHHOCTH Ja pacT TPOIIKOBa MPEeBasie Ha Kpajier MoTpomniada. 360r Tora, MpolemhyjemMo a 01 y caJalibiM yCIOBHMa

HHCKe TPa)XKibe KOJI Hac edekar OMo HKHU u Ja 6u ce Morao kperaru oko 0,6.

Axko mpernocTaBuMo 112 ce crona [1/IB-a Ha cBe mpousBoze noseha 3a 2 m.a. (ca 8% Ha 10%, ogHOCHO ca 18% Ha 20%),
1 1a peny3eha y moTIyHOCTH TPOIIKOBE MpeBalie Ha Kpajiker MoTpolaya, myH edekar noseharma cromne nuznocuo 6u 1,8%.

[pu pass-through edbexty on 0,6, meh)yTum, pacT neHa usnocuo 6u 1,1%.

Axo 6u ce mosehana croma [1/[B-a camo 3a mpou3Bojie ¢ HIKOM cToroM, ca 8% Ha 18%, To Ou, pu pass-through edexty
ox 0,6, m3a3Bano pact oBux IeHa of 5,5%. MehyTtum, ¢ 003upoM Ha TO Aa OBU MIPOU3BOAN Y HHAEKCY MOTPOMIAUKHX IIEHA

yaectByjy oko 40%, edexar Ha yKynHy nH(IAIMjy H3HOCHO 01 0KO 2%.

VY cBakoMm ciydajy, Omino kakBo nosehame [1J[B-a y HapeaHoM meproay uMaio Ou 3a pe3y/rar nosehame IeHa U MOTIIO

YTPO3HUTH OCTBape-e NUibaHe HHIANH]e.

? Alina Carare and Stephan Danninger: Inflation Smoothing and the Modest Effect of VAT in Germany, IMF Working Paper, WP/08/175.
http://www.imf.org/external/pubs/ft/wp/2008/wp08175.pdf



duckanHe Mepe 3eMarba yeHmpasiHe u ucmoyHe Eepone

3emMibe LIEHTpaJHE M MCTOYHE EBporie, CyodeHe ca M3pa3hTo HEMOBOJFHUM EKCTEpPHHM (akTopuma (maj CTpaHHuX
JUPEKTHUX WHBECTHIMja M I1aJ H3BO3a, CMAameHme O0MMa T3B. MPEKOrPAaHUYHMX KPEIHTA, MOPACT TPOIIKOBA
3aTy)KUBamba...), PA3IMIUTAM (PUCKAIHIM Mepama ce 0ope MPOTHB HEraTHBHOT €KOHOMCKOT pacTa W mazga jgomahe
Tpaxme. Mmajyhu y Buay creriuMuHOCTH CBaKe O THX 3eMasba (HEKe Cy y CKIIOIY MpUIIpeMa 3a HMPUIPYKUBAHkE
EBpornckoj yHuju nmocturie Behu cTeneH eKoHOMCKe CTaOMIIHOCTH), Ka0 U YHUE-EHHUILY JIa OHE HHUCY IOrol)eHe Kpr3oM
Y UCTOj MepH, HUje Orito Moryhe MpuMEHHTH YHHBEP3aIHO peliehe. Takole, HUCY ce CBE 3eMJbe OCIOHUIIEe Ha ITOMOh
MehyHapoqHUX (MHAHCHjCKUX WHCTUTYIHja MPU JOHOMICHY Mepa 3a yOnakaBame edexara CBEeTCKe (hMHAHCH]CKE

KpH3e. Y HaCTaBKy JajeMO KpaTak Mperie] Mepa Koje Cy CIpOBelie HeKe Off THX 3eMalba.

Bnaoa Yewre je mo4eTKOM TOAMHE, yClel Maja eKOHOMCKEe aKTHBHOCTH, YCBOjHIIa Mepe Koje MMajy 3a LNJb Boheme
KOHTpaLMKJIMYHE (pUCKaJHE NOJIUTUKE M Koje Cy pesyntupane mosehamem Oyuerckor peduunra Ha 4% BJII-a.
I[Tytem cMarberba Iope3a Ha JOXOAaK U JOMPUHOCA 32 3APABCTBEHO U COLIMjalHO OCHTYparmbe, Bllaja je HaMepaBaa aa
yTHYE Ha yCIOpaBame pacTa He3amocueHocTH. CTHMy HCame IPUBPEIHEe aKTHBHOCTH BPIIK ce ToBehambeM yarama
y HHQPACTPYKTypHE MPOjeKTe, JOKAMTAIN3ALMjOM HM3BO3HE OaHKe W rapaHTHor (oHxa U yBohemeM [IoJaTHHX

MOJBOIPHBPEAHUX CyOBEHIH]a.

Braoa Xpsamcke je y ¢debpyapy ycBOjuIa MakeT OJ JECeT aHTHPELUECHOHHX Mepa, Kojuma Tpeba ga ce odysa
MaKpOEKOHOMCKa cTabmiaHOCT. [lopen cMamema jaBHE MOTPOLIEE, MOCe0aH akIeHAT jeé CTaBJbeH Ha OYyBame
JIMKBHHOCTH PEaJHOT ceKkTopa. Mepama ce mpeapulja cMambemhe HENOPECKHX JaBamba Koja omrepellyjy HmpHuBpemy.
Takohe je yrBpheno ma jaBHa mpexmyseha mmajy pok ox 60 maHa 3a M3MHpeme JOCIennx 00aBe3a, Kao M Aa CToma
3aII0CIICHOCTH y jJaBHOM CEKTOpY OCTaHE HEeNpOMEH-eHa. JelaH oJ] HMJbeBa je M CTBapare IIOTOJHOT aMOMjeHTa 3a
IPHUBJIAYCHE CTPAHUX IUPEKTHUX HHBECTHIIMja KPO3 IOjeHOCTaBJ/bHMBA-E IMPOLEIypa 3a OCHHMBame mpemyseha
(mpornmcan je pok ox 45 nana 3a 1obujame CBUX 03BOJIA 3a CTpaHa yiuarama Beha of geceT Muinrona epa). Kpajem
jyna je ycBojen Tpehu pedananc Oynera y 2009. roguau. tbume cy mnanupanu npuxoau nosehanu 3a 188,4 munnona
€Bpa, a PacXO/IU CMamhCHU 3a 35,5 MIIMOHa eBpa, y3 IpojekToBanu Oynercku aedunut ox 2.056 MUIHOHA eBpa, WK
3,4% B/1I1-a. [ToBehame npuxona Tpeba qa ce ocTBapH Kpo3 mosehame omnmre crome nopesa Ha JOaTy BPEIHOCT ca
22% na 23%. YBeneH je u mocebaH mopes o1 2% Ha miate, eH3uje u Apyra npumama Beha o 410 eBpa, I0K ce JTHIHU
npuxoau Behu ox 820 eBpa omopesyjy mo aymio Behoj cTomu. YBeeH je mope3 Ha JyKCy3Ha BO3MIIA, Ko U IMOpe3 Ha
yciyre MoouinHe Tenedonuje o 6%.

Lpna I'opa je y jyiy ycBojuna pedananc Oynera. [Ippoontan Oynier je 6o 3acHoBaH Ha cronu pacta b/II1-a ox 7%,
¢ mranupanuM cydumurom ox 0,2% BJIII-a, nox je pebamaHc mpojekToBaH Ha HydaToj cromm pacta b/lIl-a u
OyrierckoM aedunuty ox 93,7 munrona espa (2,65% BJII1-a). [Ipuxomu Oyuera cy cMameHH 32 6% OJ1 TUIaHUPAHUX,
YIPKOC JIPyrOM OBOTOAMINE-eM moBehamy akim3a Ha ropuBo u nurapere ox 10%. M3panum Oyyera cy cMambeHH Ha
OCHOBY yMamema pacxona 3a Opyro miare ox 4,6% M CMamema TPOIIKOBA 33 MaTepHjall U yCIyre y Ip)KaBHO]
apmunAcTpanyju. Kanurannn n3ganm Oyiera cy cmamenu 3a 40%. Hakon ycBojeHoTr pedananca Oynera, HajaBJbeHa
je ¥ mpojaja MamHHCKOT akera aknuja Enexrponpuspene IpHe Tope. Ipornemyje ce ga he mo ToM 0CHOBY MPHXOJ

outn oxo 450 MuMoHa eBpa, yKJbYdyjyhu u paHujy npopajy Ap)KaBHHUX akiuja y Exekrponpuspeny.

Haxon mMapToBckux u300pa U poMeHe BiIacTu y Makedonuju, Blajia je y anpuiy ycBojuiia pebdaiaHc Oyyera Koju ce
3acHMBA Ha HOBO] mpojekiuju pacta B/II ox 1% u xojum je mmanupan aedunuT octao HenpomemeH (2,8% BII-a).
[Ipomrcano cMameme 3apajga y jaBHOM cexropy of 10% mouehe ma ce mpuMemyje o HoBeMOpa. YCBOjEH je U MaKkeT
Mepa KojuM ce 3a 330 MuiImoHa eBpa cMamyjy (HckaiHe 00aBe3e M OTIHCY]y AyTOBH HPUBPEIHUM CYOjeKTHMA KaKo
6u ce yOmaxxuiie HeraTMBHE MOCIEMIE CBETCKE eKOHOMCKe Kpu3e. TUM Mepama ce cMamyjy MOpe3H Ha IPUXOAe U
HMMOBHHY, YKHJa TIOpe3 Ha KalWTalHy JOOWT, OCHM 3a UCIUIATy MUBHACHIHW. [10JONPHBPEIHHUIN C TOTUIIEBUM

npuxogom MamuM of 5.000 eBpa cy ociobohenu miahama nopesa. [loTpaxkuBama o1 IPUBPEAHUX CyOjekara 3a



HerwraheHe OIPUHOCE 33 3IPABCTBEHO OCUTYPAIbE 3a MOCICAE YSTUPH TOAUHE CE OTIHUCYjY Y3 YCIOB Ja C& PSIOBHO
yiutallyjy ZOIPHHOCH 3a CBE 3aI0CIICHE HAPeHE YSTUPH FOHHE. YBOAH Ce TPOTOIHILIE:E 3aMP3aBatbe LyroBa 3a KOMITAHH]je
KOje HUCY PeJOBHO M3MHPHUBAJIC TONPUHOCE 3a NMEH3M]CKO ocurypame. OTIHCyjy ce Ka3HeHe kaMare 3a HeruraheHe mopese

Ha MPUXO0J KOMIAHHja, KAUTAIHy JOOUT ¥ UIMOBHHY, Ka0 M IOPE3 Ha JOJATy BPEIHOCT.

Ouckanno Behe Hocue u Xepyeeosumne je kpajem 2008. ToAMHE YCBOJUIIO MPOTpaM Mepa 3a yOlnakaBame IOCIEIuIa
robaiHe eKOHOMCKe Kpr3e. CMambehe jaBHe IMOTPOLIEHE IPBEHCTBEHO Ce INTAHUPa OCTBAPHUTH KPO3 peopMy jaBHE yIpaBe
no 2010. ropuue, y3 paupoHanu3anujy Opoja 3amocieHHX y aJIMHHHCTpAnuju. AKTHBHOCTH KOje Cy yCMEpeHe Ha
pactepehere puUBpesie OHOCE Ce Ha CMambEHhe JOMPHHOCA 3a MEH3H]CKO U HHBAIMICKO OCUTYpame 3a | ILIL. U CMabernhe
JIOTIPUHOCA 32 3[PABCTBEHO OCHUTypame 3a 1,5 m.11., ok ce oapehern Hemopeckn HaMeTH ykuaajy. PuHaHCHjCcKa MOApIIKa
npusperu y 2009. ronuau, npeko Paspojue Oanke bocHe m XepueroBuHe W KOMEpIHjalHUX OaHaKa, IDIAHUpPAHA je y
n3Hocy ox 500 MuHoHa eBpa 1 kopuctuhe ce 3a HoBe KPeANUTHE JIMHH]e ca KaMaTHOM CTOIIOM Koja Hehe 6ury Beha ox 6%.
[MoBehamem aknm3a Ha HaQTy U HaQTHE AepUBaTe, IIUTapeTe M AIKOXOJ IDIaHHPaHO je moBehame mpuxoma ox oko 150
MIHOHa eBpa. CMameme 3apaaa y jaBHOM cektopy 3a 10% u pebananc Oynera cy ycimoBu aa deneparnuja mpeysme ¢

padyHa neHtpanHe 6anke 134 MuInoHa eBpa IpBe TpaHIlle CTeH/-0aj apamkMaHa Koju je mocTuruyt ¢ MM®-om.

Kpajem 2008. rogure y [lobckoj je yCBOjeH MaKeT Mepa Koju Tpeba 1a 00e30ear MpeBasiiIaKemhe KPH3HOT TBOTOAHIIEET
NepHoJa U CUI'ypHO NpHOImKaBame EBporckoj MoHeTapHOj yHHjU. Mepama je npeasuljeHa rapaHnuja Kpeaura MaIuM 1
cpeamuM npeay3ehnma, kao U GpuHaHcHjcka moMoh u3Bo3HMM npeny3ehuma. J{eo cpecTaBa je HAMECHEH 3a 0XKHBJbABAHE
TPIKHIITA HEKPETHUHA, U3Mel)y 0CTallor, M Kpo3 MpyXKambe TUPEKTHE MOMONU HEe3aroCIeHNMa C XUIIOTEKapHUM KPeTUTHMA.
VCBOjEH je M 3aKOH KOjUM C€ LITHTE PajiHa MECTa, Tako Aa Cy npeasuheHa cpeacTsa 3a cy(hMHAHCHpPame UCILIaTa 3apaja
pazHUIMa Ha TpUHYIHOM oamopy. Mmak, Oynercku aeduuut 3a 2009. ronuny ox 4,1 Munmjapae eBpa y MOTIYHOCTH je
uckopuiifieH y MpBUX IIecT Mecenu Tekyhe roauue. Pebanancom Oyiieta IIIaHUPAHO je CMabEHhe OYIETCKHUX TPUMarba 07
MPEeKo HIeCT MuIHjapau eBpa u moehame aedunura 1o 4,5% BAII-a (6,1 munujapaa eBpa), MTO je Y CYyNPOTHOCTH C
MAaCTPUXTCKUAM 3aXTE€BUMa, TaKO Ja Ce MPUKJbYYHBamkE 30HH €Bpa ouekyje Hajpanuje 2013. romune. Hajeeha ymrena je

MOCTUTHYTA MPEpPacIofie]ioM CpeICTaBa, 300r yera he miaHupaHa MozepHHU3alHja BOjcke OUTH MOJOBUYHO OCTBAPEHA.

Braoa Ecmonuje je omrydHa y CBOjUM HAaIlOPHMA Ja c€ MPUKIby4r 30HU eBpa y 2011. roquHu. Yiiproc IBonu(peHoM maxy
peansor B/IIT-a u neduianuju, Koju Cy AMPEKTHO YTULIAIN Ha CMambCHhE PIIINBA cpescTaBa y Oynet of npexo 400 Munnona
eBpa, BIIaJIa je yCBOjuIIa JApyru pedananc Oyuera, kojuM ce nepuuut Bpaha ucron 3% B/II1-a. [Tope3 Ha gomaty BpeaHOCT
je moBehan ca 18% wna 20%. Aximse Ha HadTHE nepuBare cy moehane y mpoceky 3a 11%, mok moBehame akmuza Ha
nurapere oz 5% ctyna Ha cHary 1. janyapa 2010. roxune. Hajsehe ymrene, ox npu6iamkao 250 MuinoHa eBpa, octBapuhe
ce Ha TpaHcdepuma (HOHIY 3a TEH3UJCKO OCUTypame i MUHICTAapCTBY Of0paHe.

ExoHOMCKHU pact JlemoHuje y TIPOTEKIIOM MEpPHOAYy CE 3aCHUBA0 Ha HECPa3MEPHOM pAacTy IIPUBATHE MOTPOLIBE, Koja je
Ouia TOJCTAKHYTa CHAXHKUM IIPUIHBOM IPEKOTPAHMYHUX KPEAUTa, IITO je, y KOMOWHAIMjH C YBO3HO OpPHjEHTHCAHOM
IPHUBPEIOM, PE3YITHPAIO eKCIIaH3MjOM CIOJbI-er ayra, koju je Ha kpajy 2008. romune msnocuo 126% BbJII1-a. Harmo
HOBJIAYeHE KalluTajla je AonpuHeno aa ce Oyyer 3a 2009. roquHy 3acHMBA Ha npoueHu peanHor naga b/TI-a ox 18%.
Bnana Jletonuje je, y capanmu ca EBponickom yHHjoM 1 MM®-0M, yCcBOjiIa porpaM eKoHOMCKe cTabmmm3anmje. Llnb
nporpama je a ce M30erHe MOTCHIHMjalHa HEJIMKBHIHOCT PEalHOr CEKTOpa, OCHIypa JyropodyHa CTaOWIIHOCT KpO3
037IpaBJbeHbe GAHKAPCKOT' CEKTOpa U pa3BHje TPXKUIIHA EKOHOMHUja ca OfpKUBKUM pactoM. Miak, EBporicka yauja 1 MM®
Cy Aajby (hPMHAHCHU]CKY MOJPILIKY yCIOBHIM yOnaxaBameM Oynerckor aedunura. Biasia ce onpezennna 3a CMambebe jaBHe
HOTPOILIELE IyTEM CMambea rensuja 3a 10% u mara y jaBHoM cektopy 3a 20%, 1ok je cinenehn xopak nosehame I1/]B-a.



Muoru AaHaJIMTU4Yapu Cy cMarpajii ga C€ 3€MJbE Y pa3Bojy MOr'y cadyBaTu O m1o0aHe eKOHOMCKE KPpHU3C OKPETAHEM
Z[OMaheM TPXKULITY Ca (1)I/ICKaJ'IHI/IM CTUMYJIaHCOM Ka Z[OMahOj TPaXXbU. I/IHaK, CTCIICH IIOBE3aHOCTU 110Mahe TPaXHE U

eKCTepHUX (haKTopa je y BEIUKO] MepH 3aHeMapeH IIPH JaBamy TaKBHUX [IPOrHO3A.

3ajeJHAYKO 32 CBE 3eMJbE IICHTPAIHE W MCTOYHE EBpoIe je — HEOMXOTHOCT CHpPOBOhErma CHCTEMCKUX peOpMH pagr
HCIIPaBJbalba CTPYKTYPHHUX Ipellaka Koje HUCY Omiie MPUMETHE TOKOM KPEIUTHOr OyMa y HeproJy Ipe HaCTyIama Kpuse.
TToceGan npobiiem 3a BehuHy THX 3eMaiba je 00aBe3a HCIyHaBaka Yy OBOM TPEHYTKY HEIMOITYIApHUX MaCTPUXTCKHX
KpUTEpUjyMa 3a TpHCTyname EBPOINCKOj MOHETApHOj YHHjH, HITO H3a3WBa [JOJATHY MOJUTHYKY HECTAOMIIHOCT.
Ipynennujanya ¢GuckaiHa MOIUTHKA U e()UKACHO CIPOBONEHmE Mepa MpeacTaBibajy jedaH O Ba)KHUX IMPEAyCiioBa 3a

yCIeX JOHETHX Mepa.

MakpoekoHOMCKM MHAMKaTOpPU U Npojekuuje

Yeuuka XpBatcka LipHa Fopa MakepoHuja BocHa n XepuerosuHa
2008.  2009. 2008.  2009. 2008.  2009. 2008.  2009. 2008. 2009.
PeanHu pact BAM-a y % 32 =35 24 -45 75 2,7 50 2,0 515) -3,0
WHdbnaumja y % 6,3 1,0 6,1 3,8 9,0 45 83 1,0 7.4 2,1
JasHn ayr y % BAM-a 29,8 33,8 28,5 228 31,8 28,7 28,7 25,9 18,4 /
Tekyhu padyH y % BM-a -3,1 -2,7 9.4 6,5 -31,3  -232 -13,1 -14,1 -14,8 -9.3
®uckanHu pesyntat y % BAM-a -15 -45 -0,7 -34 1,8 27 -1,0 2,8 1,4 -44
Morbeka EcToHuja INeToHuja Cpbuja
2008.  2009. 2008.  2009. 2008.  2009. 2008.  2009.
Peannu pact BAM-a y % 50 -1,5 -3,7 -10,0 -46 -18,0 56 -2,0
MHdbnaumja y % 42 2.1 10,4 -1,5 15,3 33 8,6 10,0
JasHu ayr y % BAM-a 471 51,0 4.8 / 15,6 / 31,6 33.1
Tekyhu pauyH y % BAM-a -5,5 -4,5 -9,2 -6,5 -13,2 -6,7 -16,0 -13,0
®uckanHu pesyntat y % BAM-a -1,3 -46 2,7 2,8 -3,1 -39 2,3 -3,0

WaBop: Eurostat, IMF World Economic Outlook, Emerging Europe Monitor.



NHaukaTopu HHBECTHIIHOHE MOTPOLIHHE

Hero myropouno pasmyxuBame mpey3eha y HHOCTPaHCTBY
KOje je HACTaB/bEHO Y JAPYroM TpOMEcedjy MpeaCTaBba
TIOKa3aresb CMameha MHBEeCTUIHja y (uKcHe Gonmose. Ha
TO yKa3yje M IOoJaTak O INPWIMBY TI0 OCHOBY CTpPaHHX
JIMPEKTHUX MHBECTHIM]a, IpeMa KOME je TIPUIIB Marbu 3a
61,8% y omHOCY Ha APYTo TpoMecedje MPETXOHE TOIMHE.
Taxole, omrrap majx yBo3a KarmuTagHHX npomssona (44,5%
MT.), K20 U a1 pu3HIKor 00MMa MPOU3BO/IESE THX IIPOM3BOIA
(22,3%), xoju je y Mamo0j] MEpH KOMIIEH30BaH YOp3aHUM
CMambEHEM notBphyjy
ycriopaBame pacrta jgomahe Tpaxkme 3a KaluTaIHUM

IbUXOBUX  3aJINXa, 3HAaTHO
npom3BorMa. Crabibeby JUHAMHUKE YBO3a KalTUTATHUX
MPOM3BOAA IONPHUHEO je YCIOPEHHWjH pacT KpeauTa
OOOpPCHUX CTaHOBHUINTBY U mpuBpenn. [lomamy o BUCHHH
07100peHHX KpaTKOPOUHMX KpeanuTa KojuMa mpemyseha
(¢uHAHCHpPajy 3aMXe yKa3yjy Ha IaJ WHBSCTUIHjA U Y
00pTHA CpeACTBA Y IPYroM Tpomecedjy. Y MPHJIOr Iajaa
WHBECTUIIM]ja TOBOPH W MEyrOOWIIBY Tl TPOU3BOIE

I/IHTepMe,Z[I/Ij ApHUX IMPON3BOJA, Y3 3HATAH 14/l U3BO34a U YBO3a.

Tab6ena 111.5.3. UHAuKaTOopU KpeTawba UHBECTULM]A
(cTone pacta 'y %)

PeanHu nokasaterbu
DU3NYKM 06MM MHAYCTPUjcKe NPOU3BOAHE KanuTanHux npoussoaa

DU3NYKN 06UM UHAYCTPUCKE NPOUSBOAE WHTEPMEAUjapHUX NPoU3BOAa

IpafieBUMHapcTBO

YB03 UHTepMeaUjapHUX Npou3Boaa
M3B03 UHTEpMeanjapHUX Npou3Boaa
Banuxe UHTepMeanjapHux npoussoaa
YB03 KanuTanHux npoussoaa

M3B03 kanuTanHux npoussoaa
Banuxe kanutanHux npoussoaa
MHBecTULIMOHa NOTPOLUba ApXaBe

®DUHaHCUjCKM NoKasaTerbu

FpadukoH I11.5.13. PacT yBo3a kanuTasriHUX
nobapa
(MehyroguL-e cTone pacTa)
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Y dpyeom mpomeceyjy je HacmaesbeH nad ysosa
KanumarnHux npousgoda, wWmo ykasyje Ha nad
UH8EeCmUULUOHe aKmugsHocmu.

HeratuBan nOompMHOC HWHBECTUIIMOHO] AKTHUBHOCTH Y
JIPYTOM TpoMecedjy Jalia je u apkasa, Oymyhu na je meHa
MHBECTUIIMOHA aKTUBHOCT omaja 3a 15,2% HOMHHAIIHO,
nnu 23% peainHo.

CpeaopoYHO U AYrOpOYHO 3ay>K1Batbe NPUBPEAE Y UHOCTPaHCTBY (HETO),

mnpa EUR

[lomahu kpaTKOPOUYHU KpeauTU ofo6peHu NpuBpean, MNpa AuHapa
[lomahu oyropoyHu KpeauT ofo06PEHN CTaHOBHULLTBY, MIpA AUHapa
[lomahu oyropoyHu KpeauT oao6pEHN NpUBpeaun, MIpA AuHapa

*Mpouena HBC.

12008. 112008. [112008. [V 2008. [2009. |l2009.
12007. 112007. Il12007. IV 2007. |12008. 1l2008.
7,8 18,4 3,6 -73 -29,8 -22.3
65 6,8 -0,2 -12,8 -34,7 -34,2
4,8 57 -0,2 3,4 -14,4 -10*
31,2 35,0 21,8 -13,6 -39,3 -41,4
33,0 431 28,4 -26,6 -49,8 53,3
-2,4 23 -1,3 -0,3 0,0 -4,2
36,7 55,4 14,3 -19,8 -38,1 -445
66,9 66,4 59,0 16,0 -21,2 -23,9
-4,4 53 53 -8,7 -17,7 -20,5
-46,9 23,2 -15 -25,8 21,3 -23,0
2008. 2009.
I Il 1 v I Il
627,9 870,6 714,2 3790 -160,7  -1951
27,7 243 27,9 19,8 55,9 22
225 35 63 457 12,8 5,6
14,1 7,2 383 39,7 18,6 34

Hanomena: Kpeaut y usnocy 806 mnu CAJl ponapa, koju je y jyHy 2007. Citygroup oao6puna Tenekomy Cpbuje (3a kynoBuHy Tenekoma Peny6nuke
Cpncke), UCIbYYEH je U3 BpeAHOCTU AYropoyHor 3ajyxuBama npeayseha y MHOCTPaHCTBY, MOLITO HUje yTuLao Ha noBehawe

WHBECTULIMOHE aKTUBHOCTU Y 3EMIBU.

lMpema sefiuHu pacrnonoxusux UHOUKamopa, UHeECMUULUOHa akmusHocm je y Opy2oM mpomeceyjy 3abenexuna 3HamaH nao.



6. Kperama Ha TPKUIITY pajaa

3apane

Haxo ce nponyOsb1Bame EKOHOMCKE KPU3€ HACTaBUIIO U Y
JIPYTOM TpOMEcCedjy, YKyNHE 3apaje Cy, JeCE30HHUpPaHO
MocMarpaHo', oCTBapwiie HOMHHAJIAH TPOMECEUHH PACT
o1 2,3%, NOoK Cy peaslHe 3apajie CTarHupale. ¥ oJHocy Ha
UCTO TpoOMecedje INPETXOJHE TOJMHE, HACTAaBJHEHO je
yCIIOpaBambe U HOMUHAITHOT U PeallHOT pacTa 3apaja.

YV napyrom Tpomecedjy MpOCEUYHA HETO 3apaaa je
n3Hocwia 338 eBpa, mTO MpeacTaBiba pacT of 5,3% y
OHOCY Ha mperxoaHo. ToMe je JOmpHUHEO Kako
HOMHHAQJIHU pacT 3apaja, Tako W CTabuiu3anuja, mna u
Onaro jauame TUHApa IpeMa eBpy y jyHY.

AKO TmocMmarpamMo OpWTHHAJIHE CepHje Iojaaraka,
HOMHWHAITHU PAcT 3apaja je 3a0elexeH y TOTOBO CBUM

IpadmkoH Ill.6.1. KpeTaHse Nnpoce4YHUX HEeTO

3apaga — YKYrHo 1 jaBHU ceKTop
(Bece3oHMpaHn Nojauy, TpoMeceYyHn pacT, Y %)

8
6
. /—/\
2 \\/
0 NS e
-2
-4
Il I vV | Il I vV I* Il
2007. 2008. 2009.
HomuHanHo
PeanHo

HomuHanHo — jaB H1 cekTop
PeanHo — jaBHu cekTop

* PacT YKYNHUX HOMWHaMHWX W peanHux 3apafja y 2009.
rOAVHU U3paYy HaT Ha OCHOBY HOBE MeToAororuje.

LecesoHupaHe yKynHe 3apade u 3apade y jasHOM
cekmopy cy y OpyeoM mpomecedyjy y 0OHocy Ha
rpemxo0HO ocmeapurie HoOMUHanaH pacm.

" Tomamu 3a 2007. roguHy Cy KOPHIOBaHH 3a e()eKTe MpOMEHE METOHOJIOTHje
obpauyHa 3apaza modetkoM 2008. rogune.

padukoH [11.6.2. KpeTawe NpoceyYHnx HeTo
3apapga
(TpomeceyHu pacT, y %)

Il 11 \% | Il (11 —Y | Il
2007. 2008. 2009.

[MpepahvBayka nHRY cTpuja

['paheB uHapcTBO

Tpros nHa

DuHaHcuje

* PacT yKynHWX HOMWHanMHWX W peanHux 3apaga y 2009.

FOAVHN M3payy HaT Ha OCHOBY HOBE& METOAOMOrUje.

3apade y eehuHu OenamHocmu pacmy, a fpe
ceeaa y (huUHaHCUjCKOM CeKkmopy.

padumkoH Il1.6.3. KpeTamse NpoayKTMBHOCTH,
OpyTo peaniHMX rnara v jeAUMHUYHUX
TPOLLKOBa paga y MHAycTpujn

(TpoMeceyHu pacT, y %)

16

12

4__ /\\/\_

Il (11 —\" | Il 1 vV | Il
2007. 2008. 2009.

el [1DOL1Y KTUB HOCT
Bpy To peanHe nnate
JeanHWYHM TpoLLKOB M paja

Pacm 3apada u nad uHOycmpujcke Mpou3godr-e
ymuyanu cy Ha pacm jedUHUYHUX MmpowkKoea
rpou3godtse.
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cexropuMa. Hajsehu je Omo y cekropy ¢unHancuja, a
3aTHM y TPrOBHHH.

Pacr HeTo 3apajsia y jaBHOM CEKTOPY je OMO HEIlITO HHKH 1
n3HocHo je 1,2% nomuHanHo. Mako ce y jaBHOM CEKTOpY,
300r IpEMeHe 3aKoHa O NPHBPEMCHOM CMambChby IIIaTa y
JP>KaBHO] aAMUHUCTPAIMJH U JABHOM CEKTOPY, OYEKHBAIIO
CMamEHE 3apajia — TO Ce HUje JOTOAUIO.

[Mag wHAYCTPHjCKE MPOM3BO/IHE JIOHEKIIE je YCIOpEH y
IPYTOM TpOMecedjy, ali W Jajbe pacTy jeIWHUYHHU
TPOWIKOBH paja. Pact GpyTo peanHux 3apana u naj opoja
3aMOCIICHUX y HWHAYCTPHjH HUMalld Cy 3a pe3yiTaT
TPOMECEUHH PAaCT jeIMHUYHUX TPOIIKOBA paja of 2,5%.
300r u3pazuTor maaa mpepaljuBauke HHAYCTPHjE, PacT
JEAMHUYHUX TPOIIKOBA paja je jour Behu u uznocu 4,8%.

3amnocjeHocT

Exonomcka Kpusza ce y cee {i(!ﬁ()j mepu ()()]Jll.)l(‘ll()’ll Ha
mporcuuime [J(l()ll, uwmo j(_’ CBUOCHMHO Y 3HammHom Iltl()y

3anOCTICHUX U KOO npasrHux u K00 (])ll}’ll‘ll\‘ll.\' Jauua.

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

900 28
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2007. 2008. 2009.

mmm Bpoj HesanocneHux (neBa ckana)

CTona HesanocneHocTU (gecHa ckana)

MN3Bopu: Peny 6nnykun 3aBop 3a ctatucTvky M HauuoHanHa
cry>6a 3a 3anoLrbas atse.

[Nad ekoHoMcKe akmusHOCmMu ymuyao je Ha pacm
6poja HesarocrieHUx  nuya u  cmone
HesaroceHocmu.

HemnoBosbHa eKoHOMCKA KpeTama ofipa3uia cy ce y Behoj
Mepu Ha (u3nuke Hero Ha (HMHAHCHjCKE IOKa3aTesbe
TpkuimTa pana. Hamme, mpema momanuma ankere PAJ
PenyOnnukor 3aBoja 3a  CTaTHUCTHKY,
3allOCIICHOCT Y JAPYTOM TpOMEcedjy je HacTaBmia Ja
omayia. Cmameme 3aloCICHOCTH je 3a0eleXeH0 M KOJ

3BaHHUYHa

MIPAaBHUX M KO (PM3UUKNX JIMIA (IPEey3eTHHUKA).

Kap je ped o mpaBHUM JIMIIMMA, TIOHOBO je HajBehe cMambee
3a0eNIeKeH0 y OKBUPY TpepajuBadke WHIYCTpHje, TAC j&
Opoj 3amocCiIeHHX CMameH 3a OKo 9,5 Xwmkpama, Kao o
rpal)eBHHapCTBA, 32 OKO XHJbaLy PaTHUX MECTa.

Hpactryan maj 3amocieHOCTH — of oko 135 xusbaga
I — eBUACHTUPAH je KOJ PeIy3eTHHKA. Y3POK TaKBOT
maga HUje, MehyTmMm, camMo TpecTaHaK C pagoM THX
MpUBpENHUX cyOjekara, Beh W axypupame eBHUICHINjE
PemyOnmukor 3aBojia 3a 3paBCTBEHO OCUTypambe.

IIpema
3anolJbaBamke,

nomanpMa  Hamumonamne — cinyxbe — 3a
TOKOM JIpyror Tpomecedja Opoj
He3arocaeHux juma ce mosehao 3a 4,6 xuipana (0,6%).

TakBoM KpeTamy y BEINKOj MEPH je JONPHHENA CMambeHa

[padukoH I11.6.5. 3anowrbaBawe
(y xurbagama)

200 9,00
190 - 7,00
180 - 5,00
170 - 3,00
160 - 1,00
150 - -1,00
140 - -3,00
130 - -5,00
120 -7,00
1w | In v | 1>
2007. 2008. 2009.

Bpoj 3acHoB aHUX paaHuX oAHoca

Mpouss oaHu ja3 HJB-a (aecHa ckana)

* MpoueHa HEC.

N3B opu: Peny 6nnyku 3aBoj 3a ctatTucTuky M HauuoHanHa
cnyx6a 3a sanourbas atbe.

360e peuecuje, 6poj 3acHosaHux padHuUX oOOHoca
uspasumo onaoda.
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MpadukoH Il.6.6. 3anocneHoCT No cekTopuma
(AompuHOC MeNyroAuLLEBbEM PacTy 3anoCIEHOCT U,
Y MPOLEHTHUM MoeHuMa)
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Hajsehu nad 3anocneHocmu peeucmposgaH je Koo
usuyKux nuya (npedysemHuka).

AKTUBHOCT 3alolljbaBama. AIMHHHCTpPATHBHA CTOMA
HezarnocneHoctn nosehana je ca 22,7%, KoiaWKo je
n3HOCWIA Y MapTy, Ha 23,9% y jyHy.

[Moropiame ycinoBa Ha TPXKULITY pajaa noTBplhyjy Takohe
HOCJIeIbY TIOJa AHKETE O paJHOj CHAa3M W3 amnpuia
2009. romune. CToma 3amOCICHOCTH j€ Yy OTHOCY Ha
OKTOOAp cMameHa 3a 2,5 NPOLEHTHHUX II0CHA, a CTOIa

padukoH I11.6.7. BeBepuLioBa KpmBa

Bpoj crobogHux pagHUX MecTa, Aece3oHupaHu 1 "yrnavaH1" nogadu, y 000
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Bpoj HezarnocneHux, AecesoHupaHy 1 "yrnadaHu” nogauu, y 000

Haaub besepuyose kpuse nomsphyje npodybrbugar-e
€KOHOMCKe Kpu3e.

He3amnocneHocTH je mosehana ca 14,0% ua 15,6%. Taksu
pe3ynTatid Cy OYeKHMBaHH C O03MPOM Ha TO Jia Cy ce
ehekTH eKOHOMCKe Kpm3e ocehalim W y TOCIeIHmeM
Tpomeceujy 2008. roauHe.

Ha moropuiame yciioBa Ha TPXKHIITY paja ykasyje |
Haru6 beBepuiioBe kpmBe' — Opoj CIOOOTHHUX PaTHHUX
MecTa ce CMamHo, a Opoj HezanocaeHuX moBehao.

"> Bugertn aerasbuuje M3Bemraj o nndnamuju — maj 2009.
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IV. IIpojekuuja nndaanuje

Wucpnayuja he ce y HapedHoM nepuody HajeeposamHuje kpemamu y 2paHuyama yurbaHo2 pacnoHa, usy3ee y ciy4ajy da
ce noseha cmona [1[]B-a. LlenmpanHa npojekyuja unghnayuje 3a kpaj 2009. 2odune usHocu 9,0% (pacnoH 7,4-11,3%), dok
6u y eehiem deny 2010. mpebano Oa ce kpehe ucnod yeHmpanHe epedHOCMU UurbaHO2 pacnoHa. [1ad mpaxse,
cmabunu3ayuja desu3Hoz Kypca U ycnopasare pacma peaynucaHux yeHa Kiby4yHU ¢y ¢hakmopu kKoju he ymuyamu Ha
cmabunusayujy yeHa u 0asbe CHUXaeare peghepeHmHe cmone y HapedHOM nepuody.

Llnrb cpent0opoyHe npojekuuje je Aa NpuKaxe MpOjeKTOBAHO KpeTare WMHaumje (MHAEKC NOTPOLAYKMX LieHa) y HapeaHoM
nepuogy, 0CHOBHe hakTope koju he ofpehuBaTti To KpeTare, Kao U pusnke octBaperba. lpojekuunja uHdnauuje npukasyje ce y
BWAY pacnoHa u LeHTpanHe npojekuuje. MpeTnoctaska npojekLuje je 4a MOHETapHa NonuTHKa CBOjUM Mepama akTUBHO [ernyje
Tako fa WHnauuja y cpeftem poky byae y rpaHuLama LurbaHor pacnoHa, WTo je Y cafallbeM OKBUPY MOHEeTapHe MonnTike

teHa OCHOBHa yriora.

IoyeTHH yciaoBu

Wnudnammja je y apyrom Tpomecedjy Omira HUKa HETO Y
MPBOM U KpeTajia ce y rpaHuliaMa [UJbaHOT PacIoHa, Ipe
cBera 3axBaJbyjyhu 3HaTHO CIIOpPHjEM pacTy peryiucaHux
[[lEHA HEero Ha IOYeTKy TOJMHe, aju M CTa0MIM3aluju
JEBU3HOT Kypca U HUCKO] TPaKEbU.

Hu y mapennom mepuopy, 6apeMm 70 Kpaja TOAWHE, HE
oueKyjy ce Behe KOpekiuje peryjiucaHux IeHa, C

M3y3eTKOM IIeHAa HAQTHHX IEepUBaTa, Koje Cy Yy IMOpacTy
300r pacra cBerckux IeHa Hadre. M mopem Tora, pact
perynucanux 1ena y nenoj 2009. romuau O6uhe 3HAaTHO
BHILMU O] JOTOBOpeHUX 13+2%.

IMopen Tora, pacT LeHa MOJBOIPHBPEIHUX IIPOU3BOAA —
mTO je BeoMa 3HA4YajHO y JIETHHM MecennMma — Hehe
3HAaTHHje OJICTYIIMUTH OJl HAIMX OuYeKHBama Kako 300r
COJIMJIHE TOJJMHE Y IOJHOIPHBPEAN, TAKO U 300T HUCKHX
LIEHA TIOJBONIPUBPETHUX ITPOU3BO/IA HA CBETCKOM TPIKHUIIITY.

Tabena IV.1.1. lpeTnocTaBke npojekumnje 3a 2009. n 2010. rognHy

EkcTepHe npeTrnocTaBke
WNHopnauwja y EY (geu. Ha aey,)
PedepeHTHa kamaTHa cTona ELIB-a (Ha kpajy roguHe)
Pact B[i[-a y eBpo3oHM
LleHa ypancke HadpTe no 6apeny (pacT y roguHun)
WUHTepHe npeTnocraBke
Pact BAIM-a
PerynucaHe ueHe 6e3 gepuBarta HadTe (gel. Ha AeLl,.)
LleHe norbonprBpeaHNx nponssoAa (Ael. Ha Aeu,.)
LOedunuut penybnnukor byyeta (yyewhe y bA-y)
TpeHaoBMU
Anpecujaumjckn TpeHa pearnHor kypca (npocek)
TpeHpa peanHe kamaTe (Npocek)

2009. 2010.
0,6% 1,3%
1,0% 1,25%

-4,4% 0,4%
70% 10%

-3,6% 1,5%

13,9% 12,0%
9,3% 9,0%

-45% 2,0%
1,3% 2,6%
6,2% 5,0%
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V npaBiy cMUpHBaba HH(IATOPHUX MPUTHCAKA JIETTYje U
CTaOWJIHOCT JIEBU3HOT Kypca, Koja Tpaje ox ¢ebpyapa.
Wzpasut man neduuura tekyher miuarHor OwuiaHca,
[IOBpaTaK INTeAke Yy OAHKApCKH CHUCTEM U Iaj IIpeMuje
pHU3UKa — OCHOBHH Cy Pa3fio3H CTAOWIIHM3aNHje AEBU3HOT
Kypca (a y jyHy 9aK U jadama IuHapa), ¥ MopeT HEKOIMKO
cMamema pe)epeHTHe CToIe.

cCpelmH  POK je H  Jajbe
nesuHdmaropau paxkrop. EKOHOMCKa aKTHBHOCT je U Y
IpyroM TpoMmecedjy Owmia y Tmany,
MPOU3BOJHM ja3, KA0 Mepa TPaKke, HE3HATHO je HUKH

Tpaxmwa Ha IJIaBHU

a HEraruBaH

HET0 y IpBOM.

Hu duckamna monuTHka y APYroM TpoMecedjy HHje
reHepucaiga HHIATOpHEe MPUTHCKE, C 003UPOM Ha TO Ja
je nedbunur pemybmuukor Oymera, wako Behm of
IUTaHupaHor, y Hajsehoj mepu Omo ¢uHaHCHpaH Ha
HerH(JIaTOpaH HAuYMH — M3[aBabeM TPE30PCKUX 3allnca.
Moryhe je, mehjyTum, na apxapa y HapeIHOM IIEPHOIY Ha
MPUXOJHO] CTpaHW TMOTpaku m3nas y noehamwy I1/1B-a,
mTo O 3a MOCJIeqUIly MMaJIO PAcT IIeHa.

U mopen Bumie cHikema pedepeHTHE cTole, CTeNeH
€KCIIaH3MBHOCTH MOHETapHE MOJUTHKE je Yy APYyroM
TpoMeceujy 360r
JIeTpecHjanijckor jasa peaidHor Kypca. CHHUKema
pedepenTHe cTome y nepuoay anpuia—jyiu (ca 16,5% na
12%) Hucy Omia MOTHBHCAaHA caMO CMHUPHBABEM
nH}IAaTOpHUX TpuTHcaka, Beh u TuMe mTO CYy
MOCJIOBHE 0aHKe y MPETXOJAHOM NEPHOaY NMpHXBaTaje
HW)KE CTOIle NPHHOCA Ha JIBOHEAEJbHE PEIo 3aruce,
300or mazxa TpeMHje pU3MKa W CMHpHBama
JeTPECHjaIijCKUX MPUTUCAKA.

HCIITO MambHu CMamkCHha

IIpernocraBke npojexuuje

HoBa mpojekimja 3acHMBa ce Ha IPETIOCTaBUM Ja he
perymucane 1iese 6e3 aepuara Hadre y Toky 2009. romune
3a0€JIeKUTH PacT HELITO BHIUM Of IVTaHUpaHuX 13%, 10K
Ou y TOKY HapeIHe FOAUHE PacT OMO HEIITO HIKH. YKyNaH
pacT perynmcaHux IieHa (c aepuBarnma HagTe) cBakako he
MpEeMaNIuTH TUTaHupanu okBup. Takole, MPeTnocTaB/bEHO
je ma he roawHa y MOJBONPUBPEAN OUTH ,,IpOCEYHA’, C
HEyTpaTHUM e(EeKTOM Ha PacT LeHa.

[pernocraBka mpojekuuje je U aa he ce y HapeaHOM
MIepHOly HACTAaBHTH IMaJ IpeMHje pu3MKa, mro he, y3
HOpACT alpecHjalyjCcKor TPeHAa PeaHor Kypca, J0BECTH
JI0 HIDKET TPEH/Ia peajHe KaMare.

Kanma cy y nuramy eKkcTepHe IPEeTIOCTaBKe, IMPUBPEAHA
AKTUBHOCT M MH(JIaIMja y 30HU €Bpa y HapeIHO] TOANHU

Tpebdano Ou na Oyay y mopacry, mTo OU CTBOPHIIO YCIIOBE
na EBpomcka nentpanHa 0anka moBeha pedepeHTHY
kamarHy cromy. Takole, npernocraska npojekuuje je aa he
1 CBETCKa IIeHa HadTe 70 Kpaja Tekyhie U y TOKY HapeaHe
TOAMHE UMaTH yMEPEH MOpacT.

Peniecuja y MeljyHapomHOM OKpYKEHY U HUCKA CBETCKa
TpaXXia ¥ y HapeIHOM NepHojy JeioBahe perecuoHo Ha
CPIICKy CKOHOMH]Yy, ma he Tpaxma M Jabe OUTH Ha
HHCKOM HHUBOY.

IIpojexunja undianuje

Lenrpanna npojekiuja undmanuje 3a kpaj 2009. roguHe
usHocu 9,0%, ¢ pacnonom mpojekuuje ox 7,4 mo 11,3%,
JIOK ce IIeHTpaHa mpojeknrja y sehem memy 2010. roqae
kpehe ucro/ cpesibe BpeIHOCTH UJbaHOT PACIIOHA.

®akropu koju he yrunaru Ha MHQIALHM]Y Y KPaTKOM POKY
(o kpaja romuHEe) UMajy CTAOWITHO KPETame: PEryIHUCcaHe
neHe he yIIaBHOM MHpPOBATH, L€HE IOJHONPUBPEAHHX
nmpom3Bofa he HajBepoBaTHHMje MMaTH MPOCEYaH pacT, a
KpeTame JCBU3HOT Kypca je cTadbmmHo. Tu daxropu 61, y3
U Jlajbe HHUCKY TpaXmy, Tpebano 1a pe3ylTHpajy
pEJaTUBHO HHUCKMM MECEUHHMM CcTonaMa HHQJanuje 10
Kpaja ToMHE.

Mehyrogumma croma wHpmanuje Ou Tako y Tpehem
Tpomecedjy Tpebano na ce kpehe oko cpenme BpeIHOCTH
UJbAHOT nok he ce kpajem romuHe
HajBepOBaTHUje MPUOJIKUTH TOPH0] IPAHULN [HAIJHAHOT

pacmoHa,

paciioHa 300r HUCKe 0asze (Tj. HUCKMX MECEYHHX CTOIa
nH(}IaMje KpajeM MPOIIIe TOINHE).

CpenmopodyHO OCMATPaHo, INIABHU (AKTOp yCropaBama
pacta nena Ouhe Hucka Tpaxma. [IponsBoxHu ja3, Kao
Mepa TPaXxibe, Y IEJIOM TIEPHOLy TpojeKije Tpedano Ou
Ja OCTaHe HeraTMBaH, C OO3MPOM HAa pELECHOHEe
TEHJICHII]je y CBETy. Y TOM CMHUCIY, ne3uHpiaTtopHO he
JIeJIOBAaTH U 3aMp3aBarbe HOMHHAIHHX IMCH3Mja U 3apaja y
JjaBHOM cekTopy 210 kpaja 2010. rogune.

ITopen Tora, nemnpecujalujCcKH ja3, KOjU C€ Y IPYrom
TpoMecedjy cMamHo, y Tpehem he ce, BepoBaTHO, MOTITYHO
3aTBOPUTH, I1a IT0 TOM OCHOBY HE OYEKYjeMO HH(IaTOpHE
(am nesuHdmaTtopHe) edexre.

VY HapeAHOM MEpHONLy, WHAYC, HE OYCKYjEMO CHAaKHU]C
JICTIPECHjalijCKe MPUTHCKE, ¢ 003MPOM Ha 3HATAH Iaj
nedunura Tekyher riaTHOT OMTaHCa, MOBpaTaK IITEAHE
y OaHKapcKu CHUCTEM, I1aj IpeMHje PU3MKa M OJaKIIAHO
3amykuBame jgomahux Oamaka wu mpenyseha y
MHOCTPAHCTBY.
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Uzeewmaj o unghaayuju

Haponna 6anka Cpouje

[pachukoH 1V.1.1. NMpojekToBaHa uHcbnaumja
(mefyroguwie ctone, y %)

13
12
11
10

9

O = N W Hp AN ®

Cenr. [Jeu. Mapt JyH Cenr. [Jeu. Mapt JyH Cenr. Jeu,. Mapt JyH
2008. 2009. 2010. 2011.

WHenayuja he ce y HapedHoMm nepuody HajeeposamHuje Kpemamu y epaHuyama yurbaHoe pacrioHa ako 9o Kpaja
2o0uHe He O0ohe 0do noseharba [[jB-a. O4yekyjemo O0a he pacm uHOekca nompowa4ykux yeHa y 2009. eoduHu
usHocumu 9,0%, y okeupy pacroHa 00 7,4 do 11,3%. PacroH npojekyuje je acumempuyaH Hasuwe 36o0e moeyhee
noseharva MN/B-a.

Osaj Tun rpachukoHa npukasyje pasnuuute BepoBaTHohe ocTBapeta NnpojekLuje uHdNaumje y HapeaHux ocam Tpomeceyja. LieHTpanta

npojekuuja je y HajtamHujem aeny rpacdukoHa v BeposaTHoha Aa he mactu y oBaj pacnoH usHocu 10%. CBaka cneaeha HujaHca
ykrbydyyje Takohe 10% BepoBaTHohe, Tako Aa Leo pacnoH obyxsata 90% BepoBaTHohe ocTBapeta npojekuuje. [pyrum peuuma,

BepoBaTHoha aa he uHdnauuja y HapeaHUXx ocam Tpomeceyja 6UTH U3BaH pacnoHa Ha rpadukoHy usHocu 10%.

300r cBera Tora, y TOKy Beher aenma HapemHe TOIUHE
nH}Ianrja O ce MorIa KpeTatu ONmKe MOF0j TPaHHITN
IMJbAHOT pacroHa (LeHTpanHa Ipojekunja). CBakaxo,
OZICTyIama 07 OBE Npojekuuje cy Moryha, Ha mra ykasyje
W pelaTMBHO IIMPOK W OJlaro HaBUIIE acHMETpHYaH
PAacIIioH TPOjeKIHje.

Ca oBOM TmpojexIyjoM HH(]IAMje KOH3UCTCHTAaH je
HAcTaBaK CHIDKEHa pe(epeHTHE CTONe Yy HapeaHOM
nepuoay. To 6M MOIIIO J]a yTHYEe HA YMEPEHO CllabJbemhe
nuHapa (ako He mohje 10 armpecHjaldjcKuX MPUTUCAKA 110
JIPyTHM OCHOBHMA), ald y MEpH Koja He OM yrposmna
UIbaHy HHQIALH]Y.

Pusunum octBapema npojexumje

KibyyHr pH3MIM TpOjeKlHje Be3aHH Cy 3a HCXOJ
nperoopa ¢ MM®-om. OBe MHUCIUMO Tpe CBera Ha
Moryhaoct moBehama I1/IB-a, amm m Ha eBeHTyalHH
npekun apamkmana ¢ MM®-om, Maa To (0OBO ITOCIIEIEHE)
cMaTpaMo Mallo BEpOBAaTHUM.

IToehawe crome I1/IB-a Ou aupekTHO yTHIAIO HaA
JETHOKpPAaTHO TOCKYIJBEH-E TIPOM3BOJA Ha KOje ce
npuMemyje noehaHa cToma, MTO OM Y3pOKOBajO PacT
Mehyrogumime cTone nHbnanuje (y OOIHOCY Ha OCHOBHHU
CIICHApHO) y MEpUOy OJ] TOJMHY JaHa HAaKOH NoBeharma
[1/IB-a. ITopen Tora, ”HIUPEKTHU e(hEeKTH HA IIEHE MOTJIH
Ou ce oceTUTH M 300T pacTa MHPIATOPHUX OYCKHBAMbA.

Ca acmexkTa ocCTBapema IPOjeKIHje, HaKko OW UMalo
nHpnatopHe edexre, moBehame II/IB-a je cBakako
Janeko ©OosbM  M300p O EeBEHTYAJHOI IpeKuja
apamwkmana ¢ MM®-om. [pekun apamkmana 6u J10Beo
JI0 Topacta INpeMHje pU3NKAa M OTEKEHOr IPHUCTyIa
KaluTally U3 HHOCTPAHCTBA, IITO OM MMOHOBO Y3POKOBAJIO
CHa)XKHE JIEeTIpEeCcHjaIlijcKe TPHUTHCKE ca HH(IATOpHUM
TocIeUIama.

IHopehewe npojexunja

HoBa mpojeknuja wuH}Ianuje je y KpPaTKOM POKY
npuOJIMKHA TPOjeKIMju  00jaB/bEHO] y  MajCKOM
WzBewrajy o ua(anuju, 10K je y CpeameM pOKy HIKA.

[pojeknuja uHdIaUje 10 Kpaja TOAMHE MPUOIMKHO je
UCTa y MajcKOM M aBrycToBckoM M3Bemirajy. C jenne
CTpaHe, pacT CBETCKMX IleHa HaTe BHUIIU je y HOBOj
IPOjeKLHUjH, JIOK je, C IpyTe, IUHAP y APYTOM U IIOYETKOM
tpeher Tpomecedja ojagao y Behoj Mepu HEro MmITO CMO
OYCKHUBAIU Y Majy.

W Ha cpenmy pok, AMHAP je y HOBOj MPOjEeKINjH jadH HETO
y MajcKoj, IITO NpeJcTaBba KIbYYHH Pasiior IITO je 3a
2010. rommHy HOBa Tmpojeknmja HWHGIAMjEe HUXKA.
Pasno3wu jader muHapa y HOBOj MPOjEKIUjU Cy 3HATAH T4
tekyher nedurura m npemmje pusnka, Kao W IOBpaTaK
mTeAme y OaHKapCKU CHCTEM — CBE y 3HATHO Behoj Mepu
HETO LITO CMO OYEKUBAJIH Y Majy.
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pacukoH IV.1.2. Mopehere Tekyhe ¢ NpeTXxoAHOM MNMpojeKLnjoM

Majcka npojekuuja
(mehyroguwise ctone, y %)

]

JyH Cenrt. [Jey. Mapt JyH Cent. [ey. Mapt JyH Cent. [ey. MapTt
2008. 2009. 2010.2011.

Hoea npojekyuja uHghnayuje je y kpamkom poKy npubnuxHa npojekyuju objas/beHoj y Majckom Mssewmajy o
UHGbnayuju, 00K je y cpedrmeM poKy Huxa. PacrioH Hoee rpojekyuje He3HamHO je yXu Heeo y MajcKoj

ABryctoBcKa rnpojekuuja

(mehyroguwme ctone, y %)

Cenr. [eu. Mapt JyH Cenrt. [ey. Mapt JyH Cent. Jey. MapT JyH
2010.

2008.

20089.

npojeKkyuju, 3602 moea WMo je cMarbeH pu3suK y roanedy ueHa rnorbornpuepedHux rnpoussoda.

Pacrion HoOBe mpojekije MH(IALNUje HE3HATHO je YXKU
HEro y MajCKoj MPOjeKIHju, 300T Tora INTO je PHU3UK Yy
MOTJIeTy LIeHa MOJBOIPUBPEIHHUX IIPOM3BO/IA CaJla MabH U
CBE je M3BECHHU]E J]a OBE ToAnHEe Hehe Outh mHpIaropHOT
y/aapa ¢ Te CTpaHe.

2011.

C 0031poM Ha TO Ja Cy MH(IATOPHU NPUTHUCIH ClIa0uju

HETO0 Y MajCKOj

MIPOjCKIUjH,

HOBa

MpOojeKInja

MPETIOCTaB/ba HEIMTO Opike yOlakaBame MOHETapHE

TIOJIMTHKE.

Tabena IV.1.2. [lpomeHe npeTnocTaBku y Tekyhoj y oAHOCY Ha NPEeTXoAHY NpojeKuunjy

EkcTepHe npeTnocraBke

MHdnaumja y EY (gey. Ha geu.)

KamaTtHa ctona y EY Ha kpajy roanHe

Pact B[[1-a y eBpo30oHU

LleHa ypancke HadbTe no 6apeny (geu. Ha AeL.)
WUHTepHe npeTnocTaBke

Pact B[[1-a

PerynucaHe ueHe 6e3 gepusata HadTe (aeu. Ha geu,.)

LleHe norbonpuBpegHnx Nnpoussoga (gel. Ha Ael,.)

Hedununt penybnuukor 6yieta (yvewhe y BArM-y)
TpeHaoBuU

TpeHA peanHor kypca (npocek)

TpeHA peanHe kamaTte (Mpocek)

Majcka npojekumja

2009.

1,0%
1,0%

-41%
45%

-3,0%
13,8%
9,4%

-3,0%

0,5%
6,4%

2009.

0,6%
1,0%

-4,4%
70%

-3,6%
13,9%
9,3%

-4,5%

1,3%
6,2%

ABrycToBCka npojekuuja



Uzeewmaj o unghrayuju

Haponna Oanxa Cpbuje

OuexknBaHO KpeTame pedepeHTHe KaMaTHe
CTOIe Y HAPETHOM MEPHOILY

Ha ocHoBy Tekyhe npojeknuje, a y3umajyhu y 003up cBe
pusuke, Monerapuu oxbop Hapomue 6ankxe CpOuje
MpoIie’yje a je BepoBaTHHje aa he pedepeHTHa KamaTHa
CTOMAa y HApeIHOM MepHOAy OMTH CHIDKeHA HEro Ja ce
Hehe Memaru (cagamrsu HUBO je 12%).

[Tpoctop 3a yOnaxkaBame MOHETapHE MOJUTHKE U Jajbe
MOoCTOju C O003WpoM Ha HH3aK HHBO TpPaxXmbe,
cTabuiIM3almjy AeBU3HOT Kypca, 3aMp3aBame 3apajua y
jaBHOM CEKTOpY, Ka0 M HajaBy IpkaBe jaa he y npyroj

MOJIOBUHM TOJAMHE pacT PErylIHCaHMX IeHa OWUTH
3HATHO CIIOPHjH.

Cumwkeme pedepentHe ctorne Ouhie omoryheno u
3axBasbyjyhu Behoj cmpeMHOCTH MOCIOBHHX OaHaka nia
NpUXBaTe HWKM INPHUHOC Ha pEno 3amuce 300r maja
npeMHuje pHU3MKa W 3ayCTaBlbamba JCNPECHjalldjCKUX
IPUTHCAKA.

Mowuerapuu on6op he, mehytum, nmajyhu y Bugy pusuke
ocTBapema uniba 'y 2010. roquHu, ¢ HACTAaBKOM CHUKEHA
pedepeHTHE cTONE cavyekaru A0 Je(GUHUCama OCHOBHUX
eleMeHaTa EKOHOMCKE TTOJIUTHKE 32 HAPEIHY TOJIHHY.
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Tabena A
UHAuKaTopu ekcTepHe nosuuuje Cpbuje

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

2009.
MHOMKATOPU EKCTEPHE JIMKBUOHOCTW (y %)
[eBusHe pe3epBe/yBo3 pobe u ycnyra (y
MeceLmmMa) 2,2 2,8 83 2,7 43 6,3 5,2 53 7,7
[leBn3He pesepBe/KpaTKopOYHU Ayr 1140 2235 3363 4250 3859 7173 7298 3364 4124
[esusHe pesepse/BAMN 10,3 13,6 16,3 16,3 242 38,4 32,6 242 24,6
Otnnara gyra/BANn 0,8 1,4 20 39 4,6 7,0 9,8 10,5 9,8
Otnnata gyra/ma3sos pobe u ycryra 3,8 7,0 9,0 16,5 17,7 2365 33,9 348 342
MHOMKATOPU EKCTEPHE COJIBEHTHOCTW (y %)
CnorbHu ayr/BAMN 983 672 623 543 642 633 602 647 651
KpaTkopounu gyr/BMM 91 6,1 4,8 3,8 6,3 5,8 45 7,2 6,0
CnorbHK Ayr/n3sos3 pobe 1 ycnyra 4639 3448 2816 2323 2451 2142 2048 2147 2219
WMHOMKATOPU UBNOXXEHOCTU PUHAHCUICKOM PUBUKY (y %)
[leBu3He pesepse/M1 1359 1433 1953 2210 2911 3565 3069 3003 3658
[leBn3He pesepBe/npuMapHX HoBaL| 136,3 1320 1680 1662 170,3 177,8 1739 140,7 1610
CTEMNEH OTBOPEHOCTU EKOHOMWJE
(N3BO3 + YBOI)/BAMN 60,3 59,4 63,6 73,2 73,4 80,4 821 83,4 771
Hos. Jyn debp.  JyH
= = =
£ & £ £

& 5 @ oo =

1) 2 H g B 2
KPEANTHWN PEJTUHI S 8 s o 3 S =

o o o . % aog oy

[ 3 3 TL &5 3 S

T T Tog BTE TE

£ S Sof S S o

n Ohmo OELL 0o » o
MEMOPAHLYM: (y MMIMOHVMa eBpa)
BAMN 12.821 16.034 17.416 19.075 20.358 23.521 29.543 33.703 6.516
CnorbHu fyr 12.609 10.768 10.857 10.355 13.064 14.884 17.789 21.800 21.445
Cepsucuparbe CrnosbLHoOr ayra 102 218 348 736 945 1.635 2885 3.531 637
[leBn3He pesepBe LieHTparnHe baHke 1325 2186 2840 3.117 4935 9025 9641 8.160 8.110
KpaTkopoyHu ayr 1.163 978 844 733 1279 1258 1.321 2426 1.966
BunaHc Tekyhux TpaHcakuuja 312 -690 -1.356 -2.640 -1.765 -2.381 -4.615 -5786 -818

MeToporiouka objawtbetrsa:

[eBusHe pesepse/yBos pobe 1 ycryra (y MeceLjiMa) — OAHOC AEBU3HNX PE3EPBU Ha Kpajy mocMaTpaHor Nepuoaa U NpoceyHor
MeceyHor yBosa pobe U1 ycrnyra TOkoM Tor nepuoaa.

[leBusHe pesepse/kpaTkopoyHu AYr (Y %) — OfHOC CTata [EeBU3HUX PE3ePBM 1 CTaka KPaTKOPOYHOT fyra kpajem nocMaTtpaHor
[eBusHe pesepse/BAl (y %) — cTarme AEBU3HNX Pe3epBU Ha Kpajy nocMaTpaHor nepuoga y ogHocy Ha BAMM.

Otnnara ayra/BAMN (y %) — oaHoc otnnate ayra v BM-a Tokom nocMaTtpaHor nepuoga.

Otnnara gyra/mseos (y %) — ogHOC oTnnare gyra u n3eo3a pobe v ycryra TOKOM nocmMaTtpaHor nepuoga.

[yr/BON (y %) — ogHOc cTaka Ayra Ha kpajy nocmartpaHor nepuoaa v BAM-a.

[lyr/m3Bos (y %) — OfHOC cTatba Ayra Ha Kpajy mocMaTpaHor Nepuofa U BpeJHOCTY FofMLLELEN 3BO3a pobe 1 ycnyra.

[esusHe pesepse/M1 (y %) — OAHOC CTara AeBU3HUX PE3EPBU U HOBYaHe Mace Ha Kpajy mocMaTpaHor nepuoaa.

(M3Bo3 + yB03)/BAIN (y %) — ogHOC BpeAHOCTH M3BO3a 1 yBO3a pobe u ycnyra u B/ilM-a Tokom nocmatpaHor nepuoga.

Hanowmete:

1. Y nybnukaumnju MM®-a International Financial Statistics op, oktobpa 2006. nojasrbyje ce cTpaHuua 3a Penybnuky Cpbujy ¢ nogaumma
13 MOHETapHe cTaTucTuke. 3a notpede Tor ussellTaja, HEC je cBOje CTaTUCTUYKe U3BeLLTaje yoknapuna ¢ MeflyHapoaHUM
CTaTUCTUYKUM CTaHAApANMA M METOA0MOTMIOM Koja je, Ha HuBoy MMd®-a, ycknaheHa 3a cee 3emrbe. C TUM y Be3W, yCKNaaum cMo
VHAVKATOPE M3MOKEHOCTU PUHAHCUCKOM PUSMKY.

PasmeHa ca LipHom [opom perucTposaHa je npema npunaaajyhum TpaHcakuujama o, 2003. roguHe.

OTnnata crorbHor fiyra He ykibydyje npeBpeMeHy oTnnaty Ayra;

BN 3a 2008. 1 2009. roauHy je npoleHa HapoaHe 6aHke Cpbuje.

Y cknagy ¢ BPM5, peo npoLieweHnx fo3Haka npedadeH je us uHaHcujckor y Tekyhn bunaHc.

(SRS

Il
2009.

8,2
516,4
27,9
13,0

442

68,2
5,4
2367

3723
177,2

73,4

7.229
21.749
943
8.885
1.721
-162



Tabena b
OCHOBHU MaKpOEKOHOMCKU UHAUKaTopU

2001. 2002. 2003. 2004. 2005. 2006.

PeanHu pact B[M-a (y %) 56 39 2,4 83 56 52
MoTpoLuayke LeHe (y % Yy ofHOCY Ha UCTU
mecey| nperxopne roaute)’ 407 148 78 137 177 66

BasHa uHdbnaumja
(y % y ofiHOCY Ha UCTU MeceLl| MPeTXOoAHe

ropuHe)” 205 4.4 6,1 11,0 145 59
[eBusHe pe3sepse HEC
(y MIH eBpa) 1.325,1 2.186,0 2.839,5 3.117,3 4.9351 9.024,8
M3B0o3 (y MrH eBpa)a) 2718 3123 3.856 4458 5330 6.949
- cTona pacta y % Yy ofgHoCy Ha
NPETXOAHY roAuHY 211 14,9 23,5 15,6 19,6 30,4
Y803 (y MnH eBpa)®) -5.016 -6.399 -7.220 -9.500 -9.613 -11.971
- cTona pacta y % Yy ofgHocy Ha
MPETXOAHY rOANHY 32,3 27,6 12,8 31,6 1,2 245
Tekyhu pavyH nnaTHor Gunarca’
(y MrH eBpa) 318 -1.314 -1.251 -2278 -1.804 -3.137
y % B[il-a 25 82 72 119 89  -133
HesanocneHocT, 3BaHW4YHW Nofauu
(v %) 21,8 245 261 239 253 266
HesanocneHocT no aHkeTu
(v %)° 122 133 146 185 208 209
Bapape
(npoceyHe 3a nepuog, y eBpuma) 899 1517 1767 1944 2104 260
Peny6nunykun 6yieTckn geduumt/cydnuymut
(v % BAr-a)” 02 43 26 03 03 -9
KoHconugoBaHu cuckanHu peayntat
(y % BAM-a)
- MeTogonoruja MuHuctapctea
hrHaHcKja 0,0 -1,8 -21 1.1 1,2 -1.1
- Metogonorvja MM®-a -0,5 -2,6 2,7 0,7 0,7 2,0

JaBHu gyr Peny6nuke Cpbuje
(cnoreHm + yHyTpawren, y % BAM-a)” 976 764 699 554 480 41,6

Kypc avHapa npema gonapy

(npocek y nepvopy) 66,68 6446 5756 5839 66,70 67,10
Kypc avHapa npema gonapy

(kpaj nepuopa) 67,67 5898 5464 57,94 72722 59,98
Kypc avHapa npema eBpy

(npocek y nepvopy) 59,78 6068 6505 7257 8292 84,16
Kypc avHapa npema espy

(kpaj nepuopa) 5971 6152 6831 7889 8550 79,00
MewmopaHOym

BAM (y MnH eapa)® 12.821 16.034 17.416 19.075 20.358 23.521

" Mpovera HapoaHe Gakke Cp6uje.

? LieHe Ha Maro o 2006.

% PasmeHa ¢ LipHom Fopom pervcTpoBaHa je npema npunapajyhnm TpaHcakyujama og 2003. roguHe.
Ay cknagy ¢ BPM5, peo npoletbeHnx Ao3Haka npebadeH je us domHaHeujckor y Tekyhu GunaHc.

2007.

6,9

9.640,7
8.686

25,0
-15.578

30,1

-4.615

-15,6

24,0

18,1

347

1,4
2

337

58,44

53,73

79,98

79,24

29.543

2008.

54

8,6

10,3

8.160,4
10.152

16,9
-17.956

15,3

-5.876
17,4

22,0

403

-1.8

-2,2
25

25,4
55,76
62,90
81,44

88,60

33.703

12009. 11 2009.
42 44"
9,4 8,3
10,2 6,9

8.110,2 8.884:8

1.859 2134
-21,3 -188
-3.201 -3.178
-226  -318
-818 -162
-12,5 -2,2
22,8 239
/ 15,6

321 338
-3.7 /
-1,9 -6,6
-1.9 -6,6
27,7 /
72,12 69,09
7159 66,25
9393 94,15
94,78 93,44
6.516  7.229

%) 3Bop: PenyGrnuku 3aBof 3a CTaTUCTUKY; of 2004. cTona He3anocnEeHOCTY Ce padyHa Ha ocHOBY Gpoja HesanocneHux nuua, a o 2003. Ha ocHoBy Gpoja

VLA Koja Tpaxke 3anocreke.
% 13Bop: AHKETa O pafHOj CHaau, PenyGrnyKku 3aBof, 3a CTATUCTUKY.
7 3eop: Bunten MunucTapcTsa huHaHcuja PC.
8 BN 3a 2008. roguHy je npoLieHa HapoaHe GaHke Cpbuje.
9 Mopauu o 3apagama 3a 2008. roanHy NpepadvyHaTt Cy No HOBOj METOLO0MOTMjU.
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Haponna Oanxa Cponje Mzeewmaj o unghnauyuju
d juj

Honarak 2. [IpuBpemMeHe Mepe 32 04yBambe CTA0OMJIHOCTH OAHKAPCKOI CHCTEMa

y Peny6sinum Cponju

Hana 14. ¢ebpyapa 2009. rogune crymmia je Ha cHary Omryka o mamenn Opiyke O MPUBPEMEHHM Mepama 3a
OuyBame CTa0MWIHOCTH OaHKapckor cuctema y Penyomumu Cpouju (,,Cnyx6enu rmacauk PC*, 6p. 12/2009). M3mena ce
OJIHOCH Ha TauKy 3, Koja ce MeHa U IIIacu:

,»3. baHKke Mory, Ha 3axTeB Iy)KHHKA, POK OTILIaTe 0ZOOPEHNX FOTOBHHCKHX KPEIHTA KOJU Cy Y Te4aj IMyLITCHU Mpe
30. cenrembpa 2008. roguHe — MPOAYKUTH JO JIBAHAECT MECElM Of NPBOOMTHO yTBpheHor naryma pocneha, mon
YCJIOBOM Jla Cy KOHBEPTOBAaHHU y AUHApPE, U TO 0€3 JoIaTHUX TPOILIKOBA 32 JY>KHHUKA y BE3U C IPOIYKEHEM POKa OTILIATE,
OZHOCHO KOHBEP3HMjOM KpeIuTa y JUHape.

3axTeBU Ty)KHHKA 32 MPOAYKEEHC pOKa OTIUIATE U3 cTaBa l. OBe Tayke MOTY ce TOIXHOCHTH OaHIu 1o 31. meremOpa
2009. rogune.*

Hana 10. jyra 2009. crynmna je Ha cHary Omiyka o mpecTaHKy Bakema OTyke 0 MPHUBPEMEHHM Mepama 3a
odyBame cTadmIHOCTH OaHKapckor cucrema y Penmyommim Cpouju (,,Ciryxx6enn rmacauk PC*, 6p. 44/2009).
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Honparak 3. [loceOHe Mepe moapIKe PUHAHCHjCKOj CTAOMIHOCTH 3eMJ/be

Hana 8. maja 2009. roguHe cTtynmia je Ha cHary Omimyka o moceOHUM MepaMa MOPIIKe (PHMHAHCH]CKOj CTaOMITHOCTH
3emibe (,,Ciry:x6enu rmacauk PC*, 6p. 34/2009).

VY cknany ¢ Taukom 3. Omiyke, mocedbne mepe noapiike Haponue 6anke Cpouje pUHAHCH]CKOj CTAOMITHOCTH 3EMJBE CY:

1) omoOpaBame OaHKama KpemuTa ¢ pokoM pocrticha on Hajayxe 12 mecern pamum oOe3dehema AUHApCKe
JIUKBUHOCTH (KPAaTKOPOYHU KPEIUTH),

2) omoryhaBame OaHKama oOaBJbama JIEBU3HUX CBOM TpaHcaknuja ¢ Hapogrom 6ankom Cpbwmje.

VY ckiany ¢ taukom 8. Omiyke, a panu Kopuiihiera MOCEOHNX Mepa U3 Tauke 3. OBE OIyKe, OaHKa je MyXKHa 1a
Hajkacauje 10 10. maja 2009. roquae Hapoauoj 6anu CpOuje noctaBu:

1) nucMeHy M3jaBy, KOjy Cy MOTIHCAIN YWIAHOBH W3BPILIHOT 0100pa OaHKe, KOjoM ce OaHka obaBesyje aa he:

- Iy’KHUIIIMa OMOTYNHTH J1a KpeIuTe y CTPaHO] BaIyTH W KPeIUTe MHACKCHPAHE JICBH3HOM KIIAy3yJIoM KOHBEPTY]Y Y
JIMHApCKe KpeuTe 0e3 Hariare JoAATHUX TPOLIKOBA, y CKJIa Ty ¢ POIMCHMA 1 CBOJUM IIPOLIEAYpaMa 32 yIPaBIbahe PH3ULIIMA,

- Iy)XHULOUMa OMOTyhHMTH M3MEHy ycjoBa OTIUIaTe MOTpaKMBama y CKIAady C IPOIHMCHMa M IpoLexypama 3a
yIpaBJbabe PU3ULUMA, U TO MIPOAYKESHEM POKa OTIUIATE 3a HajMame 12 Mecelr, OMHOCHO aKo je MPOLYKeHe TyxKe, 3a
HajMame MMeTHHY MPEoCTalior poKa OTIUIaTe, Ha Ha4WH KojuM ce 00e30el)yje yMameme Meceune o0aBese My KHHKA, WIIN
M3MEHOM YCIIOBa OTIUIATE TAKO Jla Ce MecedHa o0aBe3a JIy)KHUKa yMamH 3a HajMame 20%,

- Hapomny 6anky CpOuje m3BemTaBaTH O W3HOCY M3JIOKEHOCTH OaHKapcke Tpyre K0joj IMpuMaja Ha HAYWH U Y
poxoBuMa koje Hapomna 6anka CpOuje yTBpIm, a Ha OCHOBY 00aBe3e KOjy Cy Mpey3elu aKIoHapu OaHKe;

2) [Mucmeny u3jaBy cBOjux BehMHCKHX akKIOHAapa KOjoOM ce OHM oOaBesyjy ja he:

- U3JI0XKeHOCT OaHkapcke rpyne npema PemyOmmmm CpOujn oap:kaBatu HajMame Ha HUBOY off 31. memembOpa 2008.
roguHe, u To TokoMm 2009. u 2010. ronune,

- 00e30eaMTH ONpXKaBame ITOKa3aTesba aJJeKBAaTHOCTH KallnuTalla U MoKa3aresba JUKBUIHOCTH OaHKe Ha MPOMHCAHOM
HHUBOY, a y CIIy4ajy Aa TH [T0Ka3aTeJbH MaJHy WCIOJ HUBOA MPEeay3eTn y Hajkpahem poky cBe moTpeOHe aKTHMBHOCTH Y
CKJaTy C IPOIMHCHMA,

- aKo pe3ynTartH ,,cTpec-TecToBa’ Koje crmpoene Hapomna 6anka CpOuje mokaxy ga OM mokas3aresb aleKBaTHOCTH
KaluTaja 11a0 MCIoJ MPOIMCaHOr MUHUMYMa, y capanmi ¢ HaponHoM Oankom CpOuje, pa3sMOTPUTH pasiiore TaKBHX
pesyaTara H, y city4ajy morpede, pasMOTPUTH MOTYhHOCT cripoBol)erha MPEeBeHTUBHE JOKAITUTAIH3ALIH]C.

VY ckiany ¢ TaukoM 9. Ommyke, 6aHKa MOXe KOPUCTHTH MOCEOHE Mepe MOAPIIKe Off prujeMa obaBemTema HapomHe
6anke CpOuje 0 HCITyHEHOCTH yCIIOBa U3 Tauke 8. OBE OITyKe, a HajkacHUje 10 31. mememOpa 2010. ronuHe, OMHOCHO
10 pujeMa obasemTera Haponne 6anke CpOuje na 6aHka He M3BpIIaBa Ipey3eTe odaBese.

Hana 18. maja 2009. roguae ctynmia je Ha cHary OJuryka O JAOMYHH OMJIyKe O IOCEOHMM Mepama IOIpPIIKe
¢uHaHCHjCKO] cTabmiHOCTH 3eMIbe (,,CiayxOenn rmacHuk PC*, 6p. 36/2009). ¥V Tauku 3. mocne oxpende mox 2 pomaje
ce oapenda mox 3, koja macu: ,,OmoryhaBame O0ankama 1a 35% oOpadyHare o0aBe3HE pe3epBe y €BpHMa HM3/ABajajy y
nuHapuma — ymecto 40% Te pesepBe, KOJIHMKO je IMPOIHCAHO OUTYKOM KojoM ce ypelyje o6aBe3Ha pesepBa OaHaka KoJ
Haponue 6anke CpOuje’.

Hana 18. jyma 2009. ctynmia je Ha cHary Omnyka o m3MeHH OmIyke o moceOHUM Mepama TOAPIIKe (PHHAHCH]CKO]
crabuiHoCTH 3eMIbe (,,Ciyx0enu rmacHuk PC*, 6p. 51/2009). Tom omnrykom je 6ankama omoryheno na 30% obpauyHare
obaBe3He pe3epBe y eBpUMa M3/Bajajy y nuHapuma — ymecto 40% Te pe3epBe, KOJIHUKO je IPOITUCAHO OIIYKOM KOjOM ce
ypehyje ob6aBe3na pesepsa 6anaka kox Hapomue 0anke Cpowuje.
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Hapomna 6anka Cpouje M3eewmaj o ungaayuju

Cnucak Tadena n rpagukoHa

I'padpuxonu

I1.0.1. Kperame 11eHa (TpoMeceuHH pacT) 10
11.0.2. Kperame 1iena (Mehyrogummu pacr) 10
11.0.3. JIonmprHOC MECEYHO] CTOMK pacTa MOTPOIIAYKUX IIeHA 10
11.0.4. TorrpuHOC cTomHm pacta 6a3He nHGIIAIH]e 10
11.0.5. JomprrHOC TIOjeANHUX TPyIIa MPOM3BOAA CTOIH PacTa IIOTPOIIAYKUX [IeHa Y TIPBOM TPOMECedjy 11
11.0.6. Kpatropouna mpojekiiija nHbIanmje 12
11.0.7. OuexuBana u uubana nHdaanuja y 2010. roquan 13
I11.0.1. MHIeKc MOHETAPHUX yCIOBa 17
[I1.0.2. PeanHu A€BU3HU KypC U FHETOB TPEH] 17
I11.0.3. Peanna xamarHa CTOIA U HE€H TPEH]L 18
II1.1.1. Pedepentna kamarna crona HBC 18
II1.1.2. Kperame kamaTHe CTOIE U cTamkbe noprdesba Tpezopckux 3amuca PC 19
II1.1.3. Kperame kamaraux ctomna 'y 2009. 19
II1.1.4. KpuBa npuHOCa Ha MeljybaHKapCKOM TPIKHUINTY HOBIIA 20
II1.1.5. Pedepentra kamarHa ctona HBC 1 kamaTHe cTore TOCIOBHUX OaHaka 20
II1.1.6. Kperame kamarne ctone EURIBOR 6M u kamarHe crore Ha Kpeaure OaHaka 20
III.1.7. Uunexc BELEX 15 y 2009. 21
II1.1.8. Uanexcu BELEX 15, CROBEX u NTX 21
II1.1.9. Kpetame Kypca quHapa rmpema eBpy U JBOHENEJbHE PEIo CTOTe 22
II1.1.10. /IneBHE TpOMEHE Kypca AMHAPA IIpeMa eBpy 22
III.1.11. HomuHanuu Kypc quHapa 22
I11.1.12. Tloka3aresbu npemuje pusuka — EMBI no 3emibama 23
I11.1.13. Kperame oznpeheHnx KypceBa Hal[MOHAJIHUX BalyTa IpeMa eBpy 23
[I1.2.1. Mehyromummmsu pacT YBO3HHX I[€HA MTPOU3BO/A TIPeMa CTEeTeHy obpaje 27
II1.2.2. ba3na u yBo3Ha nH(pIanuja 27
II1.2.2. Kperame 1ieHa HaTe 28
I11.3.1. Y3B03 1 yBO3 pode 29
111.3.2. Crpykrypa puHaHCHjCKOT OMIaHCa 29
II1.3.3. Heto xopumiheme GHUHAHCH]CKIX KpeauTa 30
II1.3.4. Jedumut Texyher OnmaHca U HETO MPIIIUB KaMTala 30
II1.3.5. IlokpuBeHOCT yBO3a AEBU3HHUM pe3epBaMa 30
II1.4.1. Kperame MOHETapHHUX arperata JeIalfiOHUPaHO MOTPOIIAYKIM IIeHaMa 32
II1.4.2. AxTUBHE KaMaTHE CTOIE HA JUHAPCKE KPEAUTE CTAHOBHUIITBY 33
111.4.3. Peanuu nomahu KpeauTH U TUPEKTHO 3aIyKUBamke mpeay3eha y HHOCTPaHCTBY 33
II1.4.4. CtpyxTypa HETO MpUWJINBA KaluTaza 34
II1.4.5. 3Bopwm pacTa riacMana OaHaka 34
1I1.4.6. Be3a m3mel)y peamHUX KpeauTa MPUBATHOM CEKTOPY M €KOHOMCKE aKTHBHOCTHU 34
II1.5.1. Tonpuroc mehyroaummmem pacty bJII1-a 35
II1.5.2. Kperame B/I[1-a — mporiere mo Tpomecedjuma 36
II1.5.3. PacT mHOMKAaTOpa €KOHOMCKE aKTHBHOCTH ([IECE30HUPAHE TPOMECEUHE CTOIE PacTa, Ha TOAUIIHEM HUBOY) 36
I11.5.4. PacT nHnKaropa eKOHOMCKE aKTUBHOCTH (Melyromuiime cTore pacTa) 36
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II1.5.5. TpoMeceuHH TOKPETHU TPOCEIIH WHAYCTPHjCKE MMPOU3BOIHE M TPTOBUHE HAa Majio 37
II1.5.6. OuekuBanu npuspenHu pact y Cpouju y 2009. 37
I11.5.7. TlpousBoauu ja3 38
111.5.8. BAIT u undnanuja y eBpo3oHH 38
I11.5.9. Pact B/II1-a HajBa)KHHMjHX CIIOJBHOTPrOBHHCKHX HapTHepa CpOuje U mpojeKiuje 39
II1.5.10. Kperame Tpaxkme cranoBHumTBa 1 B/{I1-a 40
II1.5.11. JaBHU puxoau 1 pacxonu (Metomonoruja MMd-a) 41
II1.5.12. CrpykTypa jaBHUX pacxoza 41
I11.5.13. Pact yBO3a KanuTamHux J1o0apa 50
II1.6.1. KpeTame mpoceuyHux HETO 3apaja — yKyIHO U jaBHH CEKTOP 51
II1.6.2. KpeTtame mpoceyHnx HETO 3apaaa 51
II1.6.3. KpeTame mponyKTUBHOCTH, OPYTO PEaTHUX IUIATa U jJEAMHUYHUX TPOIIKOBA pajia y HHIYCTPUJU 51
[I1.6.4. Hezanocnenoct 52
I11.6.5. 3anonubaBame 52
I11.6.6. 3anmocieHOCT TI0 CeKTOpHUMa 52
II1.6.7. beBepuiioBa kpuBa 53
IV.1.1. IlpojexroBana uxdnanuja 57
IV.1.2. Tlopeheme Tekyhe ¢ mpeTXoHOM ITPOjEeKIINjoM 58
Tabexe

I1.0.1. TToka3aTesbu pacTa IeHa 10
11.0.2. Pact moTpoiaykux LeHa Mo KOMIIOHEHTaMa 11
11.0.3. JonpuHoc cTonu pacra MOTPOIIAYKUX LIEHA 11
11.0.4. Haj3HauajHUje oueKrBaHe MPOMEHE PETYIMCAHNX IIeHa Y IPYTOM TpoMeced)y 12
III.1.1. Ctpykrypa npometa Ha M/[T-y 23
II1.3.1. Tlnatan 6umnanc y % BJI1-a 29
II1.3.2. JonmpuHocu cronu pacTa aAeBusHux pesepsu HbC 32
II1.4.1. Ctome pacTa MOHETAapHHUX arperara 32
II1.5.1. ®uckanuu pesyarar 41
II1.5.2. KoHCONMIOBaHU jaBHU PACXOIU 42
I11.5.3. Manukaropy Kperamba HHBECTHIIN]a 50
IV.1.1. TIIpermocraBke mpojexiyje 3a 2009. ronuHy 55
IV.1.2. TIpomene mpeTnocTaBku y Tekyhoj y OMHOCY Ha MPETXOIHY TPOjeKITH]jy 58
Tabena A. Uuaukatopu excrepHe nosuiuje Cpouje 60
Tabena b. OCHOBHM MaKpOEKOHOMCKH HHIUKATOPH 61

U3z6op nooamaxa: Hapoona 6anrxa Cpbuje u Penybnuuku 3a600 3a Cmamucmuky, ako opyKuuje Huje HageoeHo.
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Ceanune Mounerapuor onoopa Hapoane 6anke Cpouje u

npoMeHe peepeHTHe KaMaTHe CTOIIe

Oatym

PecdepeHTHa kamaTHa cTona
(Ha roanwHseM HUBOY, y %)

MpomeHa
(y 6a3HMM noeHuma)

OapxxaHe ceaHuue MoHeTapHor oa6opa

2008. roguHa

17. janyap 10,00
6. hebpyap 10,75
18. pebpyap 10,75
28. chebpyap 11,50
13. mapt 14,50
28. mapT 14,50
17. anpun 14,50
24. anpun 15,25
15. maj 15,25
29. maj 15,75
12. jyH 15,75
1.jyn 15,75
17. jyn 15,75
29. jyn 15,75
2. centembap 15,75
16. centembap 15,75
1. okTo6ap 15,75
17. okTobap 15,75
31. oktobap 17,75
18. HoBeMbap 17,75
1. Aeuembap 17,75
8. aeuembap 17,75
22. peuembap 17,75
2009. rogunHa

22. jaHyap 16,50
29. jaHyap 16,50
12. debpyap 16,50
2. mapTt 16,50
20. mapTt 16,50
6. anpun 15,00
22. anpun 14,00
5. maj 14,00
22. maj 14,00
8. jyH 13,00
25. jyH 13,00
10. jyn 12,00
10. aBryct 12,00

MnaHupaHe cegHuue MoHeTapHor og6opa

4. centembap
24. centembap
6. okTobap

22. oktobap

5. HoBembap
20. Hoeembap
4. peuembap
24. peuembap

+75

+75

+300

+75

+50

+
N
o
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Uzeewmaj o unghrayuju Haponna Oanxa Cpbuje

Caonmrema ca cexauua MonerapHor ogoopa Hapogne 6anke Cpouje

Caonmureme ca cennune MonerapHor oaoopa, 22. maj 2009.

MomnetapHu 0100p je, HAaKOH pa3Marparma akTyelIHHX eKOHOMCKHX KpeTama, OUTydIHO Jia 3aJipXKH pe)epeHTHY KaMaTHy
CTOITy Ha HEIIPOMEHEHOM HHUBOY 01 14 ozcrTo.

Ha manammoj ceqaunn MoHeTtapau o100p je ycBojuo M3semiraj o uadianuju - maj 2009. rogute.

VYepojena je u m3mena Ouryke o o6aBe3Hoj pe3epBu OaHaka ko1 Haponue 6anke Cpouje, kojom je Hapomna O6anka, kpo3
HHCTPYMEHT 00aBe3He pe3epe, omoryhuna noaatHy noapiuky Bragunom [Iporpamy mepa 3a yonaxaBambe HEraTHBHHX
edexara cBeTcKke eKOHOMCKe kpuze y Cpouju.

Baxxehom Omrykom 0 o6aBe3Hoj pe3epBu Oanaka kox Haponue 6anke CpOuje, IpomnucaHo je ga ce OCHOBHIIA 3a 00padyH
obaBe3He pesepse, m3Mel)y ocTanor, ymMamyje 3a H3HOC KpeauTa Koje cy OaHKe oo0puIiie IpUBpean 3a (GHMHAHCUPAHE
WHBECTHIIMja W CIMYHE HAMEHE, Ka0 W 3a W3HOC INOTPOIIAYKHX KPEAUTa KOjH Cy ONOOpEHH 3a KyIOBHHY TPajHHX
moTpoImHUX 1obapa mpousBeneHux y CpOujm, a y ckiaay ca momeHytuM Ilporpamom Brage.

H3MeHoM KOjy je maHac ycBojuo MoHeTapHH o100p, OCHOBHIIA 3a 00pauyH 00aBe3HE Pe3epBe yMambyje Ce M 3a M3HOC
KpeIuTa KOju Cy OaHKe, y CKIaLy ca BIaIWHUM MPOrPaMoOM, OJ00pHIIe 3a OIp)KaBambe THKBUAHOCTH M (DMHAHCHPAFHE
TpajHuX 0OpTHUX cpeactasa mocie 30. anpuia 2009, uckpyuyjyhu penporpamupane kpeaure. [Ipu Tome, TO yMambemne
OCHOBHIIE HE MOXKe OuTH Behe Off M3HOCA MpHUpacTa YKYIMHUX KPEIuTa OJ00PEHUX MPHUBPEIH, Y OJHOCY Ha CTAhE THX
kpenuta Ha gan 30. anpuia 2009, npu yeMy ce HCKJbYydyje edekar mpoMeHe Kypca AuHapa.

Oga outyka npuMemnBata Ou ce rmoues o1 oOpadyHa obaBe3He pe3epse Ha jaH 17. jyna 2009, a nmpema cTamy AUHAPCKE,
OIHOCHO JIEBU3HE OCHOBHLIE Y Majy.

Oga omryKa IpuMeIBajia 01 ce mo4yeB o] oopadyHa oOaBe3He pe3epe Ha AaH 17. jyHa 2009, a mpema crtamy AWHApPCKE,
OIIHOCHO JICBU3HE OCHOBHILIE Y Majy.

Caonmreme ca cennuune MonerapHor oaoopa, 8. jyn 2009.

Monerapuu ono6op Hapomne Ganke CpOwuje je, HAaKOH pa3MmaTparma aKTYeIHHX EKOHOMCKHX KpeTama, OMIY4Ho Ja
pedepeHTHy KaMaTHy CTOITy CHH3H 3a jeflaH MPOIEeHTHH MoeH — ca 14 Ha 13 oxcTo.

Haxko je ¢uickaaHa MOJUTHKA SKCIIaH3MBHA, IPe CBera 300T moadavaja y OyIIeTCKUM Ipuxoauma, MoHeTapHu 0a00p je
“Mao y BHIY [1a HOBE PECTPHUKTHBHE Mepe (DHCKaIHE MOJUTHKE TeK Tpeba na 1ajy edexre Ha CMameme OyUeTCKOT
nedunmra, 300r yera Ou y HapeaHOM Hepuoay (HUCKalHa MOJUTHKA TpeOdaio aa nMa ae3uH(IaTOPHU KapakTep.

[Man mpuBpeaHe M CIIOJEHOTPTOBMHCKE aKTHBHOCTH BehW je 071 OYEKMBAHOT M TPaXKma je M Jlajbe Ha HHCKOM HHUBOY.
MomnerapHu o100p cMarpa Ja he oBaj hakTop M y HaApeHOM NEPHOY JETI0BaTH JIe3UH(IaTOPHO.

VYV Majy je 3a0enexeHO W CMamemhe IMPHUTHCaKa Ha JIEBU3HY JHWKBHIHOCT, TpE CBEra 3axBajbyjyhn KpaTKOpOUHOM
3a1y)KHBamky OaHaka y HHOCTPAHCTBY, OOHABJbaY JCBU3HE IUTEABE U OTKYITY JICBH3a OJl MeHmhada U (GU3NUKHUX JHIA OX
cTpaHe OaHaka. ¥3 Tajl MpeMuje pu3nka, CBU TH (pakTopu he monmpuHeTH 11a, U mopes yonakaBarmba MOHETapHE MOJTHTHKE,
He J0he 10 HOBUX JIENpPEeCHjallHjCKUX MPUTHCAKA.

Haxo onemyje 1a ©Ma mpocTopa Jia ce HacTaBM ¢ yOiakaBambeM MOHEeTapHe NOIMTHKE, MoHeTapHH on0o0p yro3opasa Jia
U JaJbe TIOCTOj¢ 030M/bHY PU3HIIM Y CIIPOBONCEY OBOTOUIIIELE TPOjEKITHje HH(IIALN]e, BE3aHH MPE CBEra 3a PeryiucaHe
IICHE, HAKOH FbHXOBOTI BUCOKOT PacTa y MpBUX IET Mecelr. Takohje, YKOIHMKO J0roBopeHu kpurepujymu ¢ MM®d-om 3a
TPBO MOJYTOAUIITE HE OyIy UCIYHCHH, IOCTOjU BepoBatHoha 1a CpOuja He MoByYe APYTy TPAHIIY 10 OCHOBY aKTYCJIIHOT
apamkMaHa, Kao ¥ Ja he Moparu ja npey3uma JoJaTHe Mepe pajy 0CTBaperha MPOrpaMCKuX IMIbEBa.

Ha nanammoj cennuum, MoHetapHu 0160p je ycBojuo u OuTyKy 0 pecTaHKy Bakema Outyke o yckiahuBamy crama
OpyTo IuTacMaHa 0J0OpPEHMX CTAHOBHMIITBY Ca OCHOBHHMM KalUTajoM OaHaka, kojy je Hapomgna Oanka ponena y jyHy
2006. kao jeqHy OJ1 IOAATHUX Mepa 3a CMaIbCH-¢ arperaTHe TPaXmbe U cy30ujambe HH(naTopHuX TeHaeHmja. byayhu na
Cy y IeproIy IpuMEHE OBE OJIIyKe, odeB of] centeMOpa 2006. mo kpaja ampmia 2009, 6aHKe cTamke OCHOBHOT KaluTalia
nosehaine ca 147,2 munujapae va 391,0 munjapan nuHapa, MoreTapan on6op je, uMajyhu y BHAy OKOJHOCTH Ha
CBETCKOM (PMHAHCH]CKOM TPXKUIITY M aKTyelIHa MOHETapHa KpeTama, OIIEHHO J1a Cy Ce CTEKIIN YCJIOBH Jla CE Ta OIyKa
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cTaBu BaH cHare. Takolje, 300r 3HaTHOT yCliopaBama arperaTHe TPaKbe U PEelieCHOHNX TEH/ICHIIN]a H3a3BaHIX CBETCKOM
€KOHOMCKOM KpH30M, OLIEHCHO je Jia BHIIE HE IOCTOjH NOTpeda 3a OrpaHnyYaBameM KpajibuX POKOBAa 'OTOBHHCKHMX
Kpeaura Koje OaHke 01100paBajy CTaHOBHHIITBY.

Onnyka o mpecTaHKy Bakema Omnyke o yckinahuBamy cTama OpyTo IIacMaHa O0OPEHUX CTAHOBHHUINITBY Ca OCHOBHUM
KamuTagoM OaHaka cTynuhe Ha CHary HapemHOT JaHa Of JaHa o0jaBibuBama y ,,Ciry'kOeHoM rmacHuKy PC*.

Caonmumreme ca ceqnune MoHerapHor oaoopa, 25. jyn 2009.

Monerapuu onbop Hapomne 6anke CpOmje je Ha AaHANIKbOj CEIHHIM pa3Marpao akTyelIHa eKOHOMCKA KpeTama U
OIITY4HO Ja peepeHTHY KaMaTHY CTOITy 3a[pXKH Ha HEIPOMEHEHOM HUBOY of 13 oxcTo.

Hapenna cennuita MonerapHor oj0opa oapxahe ce 6. jyia.

Caonmreme ca cenuuue MonerapHor ogoopa, 10. jya 2009.

Momnetapau onbop Hapomne Oanke CpOuje je, HakOH pa3MaTparba CKOHOMCKHX KpeTama, OMIYyYHO [1a CHHU3U
pedepeHTHY KaMaTHY CTOIY 3a jeflaH MPOICHTHH TI0eH, TaKo JJa OHa Of JaHac W3HOCH 12 oncTo.

Pasnore 3a HacTaBak pejakcaije MOHETapHE TOJUTHKE oOpasnoxuhe Ha JaHAllk0] KOH(PEPEHIMjU 3a HOBHUHApE
rysepHep Haponue 6anke Cpouje Pagosan Jenammh.

Pagu mobospimama TUHAPCKE JIMKBUIHOCTH OaHKapCKOT CEKTopa, MoHeTapHH 0o00p je ycBOjuo U m3MeHe OJuTyKe O
moceOHNM MepaMa ToJpIIKe (PUHAHCH]CKOj cTabMiIHOCTH 3eMibe. OBMM M3MeHama Oankama je omoryheno ma 30 oxcro
JIMHApCKe TIPOTHBBPETHOCTH 0OpadyyHaTe 00aBe3He pe3epBe y eBpuMa yoynyhe n3iBajajy y AnHapumMa, ymecto 35 oacTo
Kako je MpomnucaHo BaxxehoM o/uTyKoM.

[TomenyTe m3mene, koje he ce mpumemuBati ox 18. jyma 2009, Tpeba ma mompunecy noBehamy TUHAPCKE TUKBHIHOCTH
0GaHKapCKOT CEKTOpa 3a OKo 13 MumHjapan quHApa.

Caonmrense ca cequuue MonerapHor ogoopa, 10. aBrycrt 2009.

Momuetapuu ondoop Haponne Oanke CpOuje je Ha MaHAIIbO] CCIHHIM, HAKOH pa3Marpama TeKyNHX eKOHOMCKHX
KpeTarba, OIIy4ro Ja peepeHTHy KaMaTHy CTOIy 3aJpKU Ha HEMPOMEHEHOM HUBOY O 12 0/ICTO.

Hapenna cennuiia MonerapHor oj0opa oapxkahe ce 4. cenrremOpa 2009. roause.
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