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VBo/HA HalTOMEHa

Bynyhu na je ocHoBHU e Hapogne 6anke CpOuje MOCTH3ake U 09yBake CTAOMITHOCTH IIeHa —
Memopanmym Hapomne 6anke CpOuje O TpHHIIMINMa HOBOI OKBHpa MOHETapHE TOJUTHKE, KOJU je
Monerapau on0op ycBojuo Ha cennunm 30. aBrycra 2006. roamHe, YCMEpEH je yImpaBo Ha e(uKacHO
OCTBapem-€ TOT LKJba.

[Ipema momMeHyTOM OKBHpPY MOHeTapHe moiimtuke, Hapomna Oanka CpOuje ompikaBa IEHOBHY
CTaOMITHOCT Y OKBHUpHMA JIe(pHUHUCAHOT MH(IATOPHOT KOPHIOpPa, Y3 Kopuliheme pedepeHTHE KamaTHe
CTOIE Kao OCHOBHOT MHCTPYMEHTa M OCTaJUX Mepa MOHETapHe TONUTHKE Kao mnoMohHOr
uHcTpyMeHTapujyma. [lomro Haponmna 6anka Cp6uje mpensuba ma y ckopoj Oyayhaoctu dhopmanHo
YCBOjU pEXUM ITUJbaHe HHQIIANH]jE, Y YHjOj j€ OCHOBH jadyame TPAHCIAPCHTHOCTH MOHETapHE MOJUTHKE H
eprKacHa KOMyHHKalHWja ¢ jaBHommhy, ompenenuia ce 1a, y CKIaay ¢ THM, TPOMECEYHO IpHIIpeMa H
o0jaBJbyje U3BEIITaj 0 MHQIAIN]H, Ka0 HAjBAXHH]jE CpelIcTBO HH(popMucama jaBHOCTH. OBUM H3BEIITajeM
he ce jaBHOCTH NIPYKUTH HA YBHI JIelIaBama y EKOHOMHJU KOja oIpenesbyjy ominyke MoHeTapHOT ogoopa
Y aKTUBHOCTH IIEHTpaJIHE OaHKe.

W3Bemitaj o uHmamuju caapxu nHPOpMaLHMje O CaAallbo] ¥ OYeKHBaHO] MHQIALU]H, aHATU3Y
MaKpOEKOHOMCKHX KpeTama Koja je NETepMHHUILY, O0jallllbel-e pas3iiora 3a JIOHOUICHE KOHKPETHHX
otyka MoneTapHOT 0100pa, Kao M OlleHy e(UKAaCHOCTH MOHETapHE IOJIMTHKE Koja je crpoBoleHa y
NpOTEKJIOM Tpomecedjy. CacTaBHM A€o TOT M3BEIITaja je W MpojeKurja MH]Ianuje 3a HajMambe YeTHPH
HapeJHa TpoMmecedja, MPHKa3 MPETIIOCTaBKM Ha KOjUMa Ce OBa IPOjeKlHja 3aCHUBA, Ka0 M aHaIu3a
TJIaBHUX PU3HKa Y OCTBapHBamy MUJbaHe WH IIAITH]C.

[Mpuctyn jaBHOCTH OBUMM HH(poOpMaiujama oMoryhuhe 0osbe pazyMeBambe MOHETApHE IMOJUTHKE
KOjy CIIpOBOJM IICHTpaiHa 0aHKa M HeHE OATYYHOCTH y OCTBapuBamy LMJbaHe MH(QIAIMje, a cBakako he
YTUIIATH W Ha cy30ujarbe WH(IATOPHUX OUYEKHWBAama W OIpP)KaBamkbe CTAOMIHOCTH II€HA, INITO M jecTe
ocHoBHU 11Jb Hapoane 6anke Cpowuje.

Uzsemtaj o nadnanmju 3a Tpehe tpomecedje 2006. roquHe 000pEH je Ha cacTaHKy MoHeTapHOT
ombopa 26. 12. 2006. roguse.

CBu Jocanalimy U3BEIITajH O MH(IAUWjU AOCTYIHU Cy jaBHOCTH Ha BeO-cajry Hapoane Oanke
Cp6uje (http:www.nbs.yu).

Monetapuu ondop Haponue 6anke Cpouje:
Panosan Jenamuh, eyseprep

Amna I'muropujeBuh, suyezyseprep

Huana JIparyrunoBuh, suyecygepnep
Mupa Epuh-Josuh, suyezyseprep
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1. Pesume

V Toky 2006. ronuHe yKynHa U 0a3Ha WH(GIAIMja Cy UCIOJbUIIE CHIa3HU TpeHI. Y cemreMOpy je
TOJIMIIHA CTOTIA pacTa yKymHe uHduanuje n3nocuna 11,6%, a 6asune 10,1%. To npeacrasiba 3HaTaH Nan y
OJTHOCY Ha jyH, Kajia cy oBe crome u3nocuie 15,1% u 11,4%.

YcnopaBame 0a3He HH(BIANK]je PE3YTaT je MPeay3eTUX Mepa MOHETapHE MOJUTHKE Y YCIOBUMA
peNaTUBHO PECTPUKTHBHE (hUCKaHEe ToNuTHKe. [IpemMa HalmM olieHaMa, Hajjaddl yTUIla] Ha HHQIAHoHA
OuYeKHBama y TOKy Tpeher Tpomeceyja 2006. roguHe OCTBapeH je MO OCHOBY HOMHHAIHE ampecHjaluje
JUHApa mpeMa nojapy u eBpy. [lopen HOMUHANIHE ampecHjalje JUHAPA, Ha OCTBAPEHE HIDKE TOTUIIELC
CTOmne pacTta yKymHe HH(JIalWje TPECyJHO Cy YTUIATH CE30HCKH HEOYEKHBAHO BHCOK Maj IeHA
MOJHOIIPUBPEIHUX MPOU3BO/IA U T IIeHa IepuBaTa HadTe (110 OCHOBY MOje(hTHICHa CUPOBE HaTE).

bazna nndmnanuja je y tpehem tpomecedjy msHocuna 1,7%, WTO je Mame HEr0 y NMPETXOAHOM
(2,1%).

Pact peamnor Opyrto momaher mpousBona y tpehem Tpomecedjy y omHocy uctu mepuon 2005.
TOJIUHE MPOLEH Y]y ce Ha 0KO 6%. CrOJbHOTPrOBUHCKY AeUIUT pode U yciyra je Ha HuBoy 17,4% OpyTo
nomahier mpousBona. To TpencTaBiba 3HATHO CMAamCHE Y OJHOCY HA PAaHUjH TEPUOJ, a PE3yNTar je
nmoBehama m3Bo3a. Kibyunu, anm omamajyhu mompuHOC pacty OpyTo momaher mpow3BoJa W Najbe MMa
nomMaha Tpaxkma.

ArperaTHa Tpaxkma je 3aJpiKaia BHCOKE Meljyromullibe CTONe HOMHUHAIHOT pacta W y Tpehem
TpoMecedjy. OnemeHn HOMUHAIHM PacT pacloyiokuBor OpyTo momaher mpowmsBoga m3HOCH OKO 22%.
OrnemeHo je aa je y Opyro nomaheM HpOM3BOAY OCTBAPEHO M3BECHO CMameHe ydemha JIMYHE M jaBHE
MOTpOILIE U ToBehame yyemrha nHBecTUMja. TeHOeHIINja ycIopaBama pacTa IPOCEYHUX 3apaja U Mace
3apaja ce HacTaBJba. JEAWHUYHH TPOIIKOBH paja y HHAYCTPHjH Cy y ogHocy Ha Tpehe Tpomecedje 2005.
Hku 3a 0,5%.

IIpojexToBana mehyronuinma 6a3zHa uaianuja

(y %)
11 -
10 \
9
8 \
7
61 X

51 b 3a 2006. 7-9%

/

2 b 3a 2007. 4-8%

2006. 2007.

Ha TpxuiuTy HOBIIa youaBa ce OJiary maJl ¥ CMambehe OCLMIIAIja KAMAaTHUX CTOIa, KAa0 Pe3yJiTar
CyXaBama Kopuaopa kamaTHux cTtonma Hapongne Oanke CpOuje. dunap je y Tpehem Tpomeceujy
HOMHUHAJIHO ampecupao 3a 4,9% y oxHocy Ha eBpo u 6,3% y omHocy Ha noiap. Peamna ampecujanuja
IUHapa je UICTOBPEMEHO M3HocHia 5,7%. Anpecujanyja IuHApa je pe3yiTar BUCOKOT MPHUINBA KalHuTala,
OJlHOCa TIOHY/E M Tpaxme AeBu3a, Behe (QIeKCHOMITHOCTH AEBHU3HOT Kypca y YCIOBHMa CBE Mamer
npucyctBa Haponne ©Oanke CpOuje Ha MelyOaHKapCKOM JAEBHU3HOM TPXKHUIUTY M HOBOJHHUX
MaKpPOEKOHOMCKHUX KpeTama. Ha OCHOBY H3110’KE€HOT, MOXE €€ 3aKJbYUMTH Jla je MOHETapHA MOJIUTUKA U
JlaJhe BeoMa peCcTpUKTHBHA (peepeHTHA KaMaTHA CTOTIA je CMamkeHa 3a 2,84 MpolleHTHA MMOeHa, Y3 PeaTHy
anpecujanujy auaapa ox 5,7%).

[Ipema npojekumjama Hapogne 6anke CpOuje, ykymHa uHdumanuja he y 2006. Outu y pacnony oj
6,7 mo 7,1%, a 6a3na ua(pnanmja y pacnony oz 6,0 no 6,4%, Tj. ucrox npojexToBaHor okBupa (7-9%).
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VY toky 2007. romuHe odekyje ce na he 6a3Ha mHbmanuja OuTH y usbaHoM pacrnony (4—8%). Ha
EBCHTYaJIHE M3MEHE yCJIOBa Ha KOjUMa je IpojeKidja 0a3upaHa MOHETapHA MOJUTHKA hie OIrOBOPUTH
aJIcKBaTHUM MepaMa Kako Ou ce 0a3Ha nHGaIHja oAp)kana y OKBUPY HUJBAHOT pacioHa. OemeHo je aa
KJbYUHH PH3HIIM 32 OJPXKHUBOCT MpOjeKirje UH(pIanuje Mory na Oyay HEOYeKHBaHA MPOMEHA KapakTepa
(HUCKaIHe MOJIUTHKE M EKCTEPHHM IIIOKOBH (HITP. 3HATHE MPOMEHE CBETCKUX II€Ha CHPOBE HadTe).
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II. Kperame nndaanuje

Vkynmay u 0asHy wuHOQIAM]y KapaKTepuIe

. . IToka3aTesbu pacra meHa (crome pacra 'y %)
onamajyha tenaeHmuja. ['oauuima cToma pacra eHa

XII 2004. XII 2005. I1X 2006.

1 . .

HA Malo Ha Kpajy tpeher Tpomecedja (y centemOpy) XIT2003.  XIT2004.  IX 2005,

m3Hocuna je 11,6%, mTO mpeAcTaB/ba 3HATAH TMAX Y  Ilene na majo 13,7 17,7 11,6

omHocy Ha 15,1% c kpaja apyror Tpomecedja. Y mcto  baua mnpaanuja 11,0 14,5 10,1

BpeMe (ronuinma) 6a3Ha uH(uanuja je omana ca 11,4  Tpoukosu xkusora 13,1 17,1 10,7

Ha 10.1% Lene pobe 12,9 16,3 10,6
=70 . Llene yenyra 14,2 22,3 11,2

v TpehezM TpoMecedjy IieHe Ha MaJ0 CY  [lene mponssohauay

nopacie 3a 0,3% . PenatuBHO HHCKOj CTONM WHGIALMje  MHAYCTPHjH 12,0 154 12,9
‘sehoi _1.0 3 Ilene mpouszBohaua

y najsehoj mep, ca —1,0 POLIEHTHUX MOCHA™, TOMPUHEO 1o onnumpemmmy

je 3HartaH (CE30HCKHM) Taa IIeHA IIOJHOIPHUBPCIHUX _ mpomssosa 10,4 11,8 8,7

MPOU3BO/IA; JOTPUHOC 0azne I/IH(l)JIaI_[I/Ije je WU3HOCHO 0’8, U3Bop: Monanu HBC (LlenTap 3a nctpaxkuBama) U Permy6muukor 3aBojia 3a
4 CTATUCTHUKY.
a perynucanux nesa’ 0,5 mir. Y

KpeTame nena KpeTtame nena
(Tpomeceynu pact,y %) (Mehyroauumsu pact, y % )
6 20
5 | 18 |
16 1
4 |
14 |
3
12 1
2 4
10 1
14 8 |
0 T T T T T T T 6 T T T T T T T
111 v 1 11 111 v 1 11 111 1 Iv 1 1I m 1v I II 111
2004. 2005. 2006. 2004. 2005. 2006.
—o— Llene na mano —=— Basna undanuja —o— [leHe Ha Mao —s— Basna nnduanuja

Bba3na unduianmja ce, HakoH ckoka Ha 2,1% y Apyrom Tpomecedjy, BpaTuiia Ha HUBO H3 IIPBOT
TpoMmeceyja ox 1,7%. 3HavajHO jauame AWHApa y APYroj MOJOBHHH TOJMHE UMAJOo je CKpoMaH edekar Ha
0aszHy MH(IAIM]jy, Ipe CBera yciea PUTHAHOCTH IIeHa Haloje Y KpPaTKOM poKy. Ta pHTHIHOCT ce, OCUM
HEIOBOJFHO Pa3BUjEHOM KOHKYPEHIIMjOM, 00jallmhaBa U YHEHCHUIIOM JIa je TPEHYTHO 3HaTaH Jieo aobapa
KOjH ce Hajla3e Ha TPXKUIITY YBE3EH MM MPOU3BEACH y 3eMJbHU Tpe OCTBapeHe anpecujanuje. 300r Tora ce
3Ha4YajHUju epeKTH anpecujalyje TuHapa OYeKyjy TeK y HapeIHOM TpoMecey]y.

' PacT ieHa y ToCie Il X TOMHY JIaHa.

* o mecermma: jyn —0,1, aBryct 0,7, centembap —0,2%.

* IlonpuHOC Huje UCTO MITO M cToMa pacta. JIOMPUHOC 3aBHCH KaKO OJ] MPOLEHTyanHor yuemha rpyre mpou3Boaa y
[IeHaMa Ha MaJIo, TAaKO ¥ OJ] CTOIIe pacTa BUXOBHX LieHa. M3pakaBa ce y IPOLEHTHHM IoeHnMa. 30HUp AONPHUHOCA TI0
rpylama jeqHak je yKyITHOM pacTy IIeHa Ha MaJio.

*V HBC, y okBHpY IieHa Ha Majo PA3IMKyjeMO TPH OCHOBHE TpyIie IPOHM3BOJA: MPOM3BOIM (HEMOJHONPUBPEIHH)
yuje ce neHe cioboaHo (opmupajy (6asHa uHbIanMja), TPOU3BOAM YHje IICHE PEryJHIlNe ApxkKapa (CIeKTpHYHA
eHepruja, OeH3MH, KOMyHajHje, T'paJICKd IpeBO03...) U IOJHONPHUBPEIHU IPOU3BOJAM (4YMje ce IeHe CI000IHO
¢dopmupajy, amu y HajBehoj MepH 3aBHce Of LIOKOBAa HA CTPAaHU IOHYJE — NPBEHCTBEHO XHAPOMETEOPOJIOLIKHX
yCJIOBa).

> [IPOLIEHTHH MOCHH.
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Mapna je roguinma cromna 6asHe uH(pianuje o 10,1% y centemOpy jomn yBek U3HAH IUbAHOT
pacriona 3a oBy roguny (7-9%), y HapemIHHM MecellMMa OYeKyje ce HaCTaBaK CHJIa3HEe TCHICHIIHje Te
crore, ma he ce 6a3Ha nHdIanUja 10 Kpaja roJAMHE KPETaTh OKO JOHE IPAHUIIE [1Jba, a BEPOBATHO YaK U
MACTH MCIIOJ] T€ TPAHHUIIE.

KommnoHeHTe IEHOBHOT pacTa 3a pejieBaHTHe rpyne pode u yciayra y Tpehem tpomeceujy 2006.

Pact OcHa I[OHpI/IHOC CTOITH pacTa [I€Ha Ha

(y %) MaJio (y IpolL. NOSHUMa)
YkynHo 0,3 0,3
IIpoun3Boau u yciayre 4mje cy neHe peryanucaHe 1,2 0,5
Eneprentu -0.6 -0.1
CramMOeHO-KOMYHAIHE YCIIyre ¥ APYLITB. 3alITHTA 0,6 0,1
Caobpahajue u IITT ycnyre 6,1 0,2
OcHOBHH IIpeXpaMOCHH IPOH3BOIH 33 0,1
Iurapere 4,7 0,2
JlexoBu 5,6 0,1
Io/bonpuBpeIHN NPOU3BOAH -26,0 -1,0
IIpou3Boau u yciyre ynje ce ueHe Gpopmupajy ci0601H0 6e3 17 0.8

MOJbONPUBPEIHUX MPOU3BOAA

M3Bop: IIpepauynato Ha 6a3u nojaraka PemyOmuykor 3aBoaa 3a CTaTHCTUKY.

Op peryaucanux meHa, HajBehm nompuHOC pacTy IieHa Ha Majo Jale cy IeHE TpajcKor
caobpahaja (mpeBeHcTBeHO y beorpany) u nurapera, ca o 0,2 m.m. Jyncku pact nene 6ensuna o 0,9% u
aBr'yCTOBCKM on 3,2%, 70 Kora je MO0 1O OCHOBY pacTa akiu3a, BWIIE je€ HEro HEeyTpalucaH
cenTeMOapcKuM cMamemeM of 5,2%, Kao Mocienuiia raja CBETCKHX IIeHa HadTe W jadama TuUHapa.
3axBasbyjyhu TOME je JONMPHHOC IIeHa OSH3WHA PacTy IIeHa Ha Majio y TpeheM TpoMecedjy OMO HeraTuBaH
u u3Hocno —0,1 m.m. [IpeokpeT y KpeTamy CBETCKHX IleHa HadTe O Kora je JOIUIO MOJOBUHOM aBrycTa
MTOCJICIELUX MECEITH je 3HATHO JONpHHEO (M JHompwHOCHhe) ycropaBamy IleHa Ha Majo Kako TUPEKTHO,
Kpo3 IicHe OCH3MHA, TaKO W WHAWPEKTHO, KPO3 Maj TPOIIKOBAa Npou3BOoAme. Mehyroaummu pact
peryiucaHuX IeHa y centeMOpy je u3nocuo 13,3%.

[lag mena mossOomMpHUBpPeTHUX Mpom3BoAa yoOmuajeH 3a Tpehe Tpomecedje OO je oBe romuHe
3HATHO M3pakeHHjU. [[0BOJHHU BPEMEHCKH YCIIOBH, Y KOMOWHAIM]H C PECTPUKTUBHIM Mepama HapomHe
banke CpOwuje, yrunanu cy na y tpeheM Tpomecedjy oBe IieHe 3a0enexe maja on 4dak 26%. Hbuxon
Mehyroguuimy pacT je y centeMOpy u3HocHuo 9,6%, a IO4eTKOM TOAKHE ce KpeTao oKo 36%.

V3umajyhu y 003up riaBHe dakTope pacTa meHa, odekyje ce na he uadaamuja y 2006. roquan
OouTth y OKBHpY clienehnx pacnoHa:

IIpouena kperamwa uena Ha majo 'y 2006. ronman
(mew. Ha jmerr.)

croma pacra (y %)

bazna nndnanuja 6,0 - 6,4
Perynucane niene 7,5-8,0
[TosponpuBpeHY IPOU3BOIU 5-7

YKYIIHO 6,7-17,1

[Ipomena Ga3ne wmHQIanHje Oa3upa ce Ha OYCKMBAHOM KpETamy YBO3HHX IIEHa M €KOHOMCKE
aktuBHOCTU. DakTopu KOju OM MOrIM yTulaTH jaa wHpanuja Oyle HCIOJA NPOICHEHOT pacloHa Cy
cnenehu: a) yTuaj qocajalimke anpecHjanuje TuHapa ca BehoM MOUKBOM Y OJHOCY Ha JOUY Y CIydajy
nenpecujanuje, Oynyhu ma cy meHe 1o cafa yriiaBHOM OwWiie pUTHAHE Hajoje, U 0) HHIUPEKTHU yTHIIA]
nmojedTHCHHa epuBaTa HadTe (MPeKo TPOITKoBa Ha meHe). [la au he ce To W peaan3oBaTH, 3aBUCH O]
CTelleHa KOHKYPEHIIHje Ha MOjeIMHUM TPKHIITHMA .

[Iponiena yxynHe wH(nammje 3acHHBa ce Ha TpOIEeHW OazHe WH(IaNMje, HA OYEKWBambUMa y
TIOTJIETy KpeTama PEryJIMCaHuX IIeHAa W Ha CE30HCKH OYCKMBAHOM KpETamy IIeHa IMOJbOIPUBPEIHUX
MPOM3BOAA.

6 Anpecmjaumja mumapa (3amodera y jyHy) pe3ylITHpAla je CMAamEHEM MAIONPOJAjHMX LIEHA HH3a MPOM3BOIA
OpojHux moHyhaua (HOp. enekTpoTexHHMUKuX ypehaja m omeBHHX mpernmera). OHO je, MehyTuM, 3HATHO HUXKE Y
OJTHOCY Ha OCTBapeHy HOMHMHAIIHY arpecHjalujy IuHapa.



H3zeewmmaj o ungprayuju 5

II1. JerepmunanTte undianuje

1. MoHeTapHH yCJIOBH

MomnetapHa nonutuka y Ttpehem Tpomeceujy 2006. rommHe je 3aapikana KapakTep
PECTPUKTHBHOCTH, YIPKOC Maay pedepeHTHe KamaTHe cTore. PeamHu NeBH3HM Kypc jeé 3HATHO
UCTIOJ JyTOPOYHOT TPEHA, KA0 U peallHe KaMaTHE CTOIIe Ha JIBOHEJIeJbHE PETIo Omneparyje.

Behoj MoHeTapHO] pecTpUKTUBHOCTH, KOja ce youaBa oj rmodeTka 2006. roguHe, y TOKY
Tpeher Tpomecedja JOAAaTHO je AONMpPHHENAa HE caMO peajHa Hero M HOMMHAJIHA amnpecHjalyja
neBu3HOTr Kypca. IlojayaHa MoHeTapHa PECTPUKTHBHOCT je YTHIIaJa HAa YCIOPABAmE T'OAUINHE
CTOIIE pacTa KpeauTa. Y CIOpEeHHja KpeAUTHA aKTUBHOCT M peallHa anpecujaiuja JeBU3HOT Kypca
yrunahe Ha ycriopaBame eKOHOMCKE aKTHUBHOCTH Y HAPETHOM MIEPUOTY.

[IpomeHe HOMHHAJIHE JBOHENEJbHE PENO KaMaTHE CTOIE, Y 3aBUCHOCTH O]l OYEKHBAHOT
Kperawa wuHOIanyje, oapasuhe ce Ha KpeTamke peajgHe KamaTHE CTOIe, OJHOCHO CTerNeH
PECTPUKTUBHOCTH MOHeTapHe mnosuTHke. bynyhu na ce odekyje max uHpianuje, cMameme
pedepenTHE KamaTHe cTome opakaBahe HETPOMEHEHH KapakTep MoHeTapHe nonutuke. C apyre
CTpaHe, KpeTame pEeaJHOr JEBU3HOI Kypca je MHOro Heu3BecHHMje 30or Beh HarnamieHe
HEHW3BECHOCTH y THorieny Oyayher kpeTama HOMHHAIHOT AEBU3HOT Kypca. Y HapeIHOM IEepPHOLY
oueKkuBaHM naj nHdnanyje he nonpuHeTn yoaxapamwy pealiHe arpecujaryje JuHapa.

Ha monerapne ycnoBe y HapeaHom nepuony yrtunahe omryke Hapomne Oanke CpOuje
Koje he ce JOHOCUTH y CKJIaly ¢ HOBUM OKBHPOM MOHETapHE MOJIUTUKE (BUICTH JA0JaTaK 3).

KamartHe cTome

4 CeHTeM6py OBC roauHe Tpoceune nonaepncane peno kavarne crone HBC",

MOHETapHI/I OI[60p HapO,Z[He 6aHKe 30 HOMMHAJIHO M PEATHO Je)IAHOHNPAHO TOMUIIMM PACTOM LIEHa Ha TOJMIIIEM HUBOY, Y %)
C 6I/I 1 e CBO 1 1o 1 e HOBHU OKBU Peanna kamatHa cTona HowmuHansa KamatHa cTona
pouje  ycBojuO ] p
MOHCETApHE MOJUTHUKC. Tum OKBHUPOM J€
Hpe,Z[BI/II’)GHO Ja KaMaTHa CTOIla Ha 10
NIBOHEACJPHE pErNo TpaHcakmuje Oyne

pedepenTHa kamarHa croma Hapoane
Oanke CpOuje, a TUME OHa IMOCTaje U  -1o]

HajBOKHUjJH WHCTPYMEHT TPAHCMUCH]E
MOHCETAapHE IIOJIUTHUKE. OIIHyKOM = 1 5 9 1 5 9 1 5 9 1 5 9 1 5
MOHeTapHOr Oﬂ60pa je yTpreHo ﬂa 2002. 2003. 2004. 2005. 2006.
pedepenTHa kKamaTHa cTomna n3Hocu 18% Ha

TFOJUIIKHEM HHUBOY. Kpetame pedepenTnux kamaruux crona HBC
(Ha TOMIIEBEM HUBOY, Y %)

Ha ocHOBy pedepeHTHEe KamMaTHE cTOmE, 4
npeMa HOBOM OKBHPY MOHETapHE IMOJIMTHKE,
yTBphyje ce KOpuAOp KaMaTHUX cToma  2°
Haponne Ganke CpOuje mpu crposohemy | /_—\
orepanyja Ha  OTBOPEHOM  TPXKHUIITY.
Kopumop kamatHux croma oapeheH je y 15
pacrtoHy oj +4 MpoIEeHTHA MMOeHa y OJHOCY
Ha BHCHHY pedepeHTHe KaMaTHE CTOIIe.
HajBuma kamatHa crtoma Hapomne OaHke 5 /
Cpbuje je kamaTHa CTOmNa Ha KpEIUTHE
omakmmie  (JJoMOapaHW — KpPEedWT),  Tj. 0 ‘

NpEeKOHONHE To3ajMHIe J0 celaM PaJHUX
nmana. Hajawka xamatHa croma Haponne —lonenapero e
bdanke CpOmje je kamaTHa CcTOMa Ha —— Kawartia cTona Ha 10MGAp e KpEHTe

2005. 2006.
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JIETIO3UTHE OJIAKIIUIIE — MpekoHohHa cpencTBa OaHaka menonoBana ko Hapoaae 6anke Cpouje.

V onmHOCY Ha jyHH, KaJia je CTamke Pero MpoJaTuX XapTHja oJf BpeIHOCTH H3HOCHIIO 56 MUIujapan
IHapa, y centeMOpy je To cTame moBehaHo 3a 24 Munmjapae OWHapa, Tako Ja je Ha Kpajy cemreMOpa
nuzHocwio 80 munujapau nuHapa. Y tpehem
TpOMecedjy, CTPYKTypa CTama XapTuja of YnopeauBse KaMaTHe CTONE HA TPKUIITY HOBIA
BPEAHOCTH  ca  pokoBuMa  jocmeha o3 (1 roIIILeM HUBOY. V %)

TpaHcakimja ox 60 u 14 nana m3Hocmiua je 2! | S~—_
26% w 74%, pECIIEKTUBHO, LITO y ONHOCY HA | |
Kpaj JApyror TpoMmecedja MpeNCTaBjba s |
3HAUajHy NpoMeHy, Oyayhm ma je Tanma
yuenihe ca aykuM pokoBuma jgocneha ouno |
Behe, 64% u 36%. IloBehame kymoBuHE  7-
XapTHja Ofl BPEHOCTH Ca POKOM nocrieha 10 S e n 1 s . . .
14 naHa pe3yniTar je BHCOKE JTHUKBUIHOCTH U 2005. 2006.
omnyke Hapomne ©Oanke CpOuje na
OTpaHMYH MOHYly XapTHja O BPEAHOCTH ca pokoM nocreha ox 60 maHa.

Kopuaop kamatHux crona Hapoane 6anke Cpouje ce y centeMOpy Kperao y pacnony ofn 14% (na
JIeToO3UTHE ojakmmuie) 10 22% (Ha momOapaHe KpeauTe KOju ¢y KOpHIINeH! 0 celaM paaHuX AaHa). Y
OJTHOCY Ha JPyTo TpoMecedje, eBUACHTHO je 3HATHO CMahCHhe OBOT PacIioHa, 3a 9,9 ..

e Beonia === Belibor 1BoHEEHHA

erTaH)e KaMaTHHX CTOIlIA HA TOAUIIEBEM HUBOY

28%
24% - _,__I
20% ‘ B 0 |}
/ !
o, 7
16% N v, L

12% A

8% A

—_—

4% A

0% T T T T T T T T T T T T T T T T T T
) ) ) ) ) ) o el el el el el el el el O O O O
S 2 2 S S S S S S5 S S5 S S S S S S S S
el N (=} (=} — o — — o o o < w el el ~ o0 o0 N
< < - - — — < < < < < < < < < < < < <
(=)} (=)} (=} — — (o\] < wv) e (=) (=) (=1 > o0 (=)} (=3 (=} — —
o — — o o — (=) o — S on o — S o o — o o
=== BELIBOR nBoHEaC/bHA e BEONIA

_ILBOHCZ[eJBHa peno e KamMaTHa CTOTIa Ha JCTIO3UTHE OJIAKIITUIIS

e KaMaTHa CTOTIa Ha KPEIMTHE OJIAKIIUIIE

Pedepentne kamaTtHe crome Ha MelhyOankapckom Tpskumty HoBua (Beonia u Belibor)
3abenexuiie cy y centeMOpy pact. IIpocedyna BpenHocT kamaTHe crone Beonia je y Tom Meceny u3HocuiIa

15,02% (y omHocy Ha jyH Buumie 3a 124 0a3Ha
Kpusa npuHoca Ha Mel)ybaHkapckom TpKUIITY
noeHa). [Ipoceuan AHEBHM H3HOC [E€IO3UTa (na rommment misoy)
nzHocuo je 1.861 munmoH nauHapa, mro y %
—— 31.12.2005 —— 31.3.2006 —— 30.6.2006 —— 30.9.2006

OHOCY Ha jyH TpeACTaBba cMameme on 164
MWJIMOHA TUHAapa.

KamatHe crome Ha TpKHWTY HOBHA |
Belibor, Tommorow Next m Spot Next, y
centeMOpy Cy MAOCTUIJIE HPOCEYaH HUBO OF s |
16,68% u 17,07%, pecnektuBHO. [Ipocedune
kamatHe ctorne Belibor kperame cy ce y  iou
paciony ox 18,87%, 3a podHOCT OX jeaHE
Heneve, a0 21,45%, 3a pouHocT om miect 5% o o o o e e

croma na next  (BELIBOR)

MEceu.
senosure  (BELIBOR)

onakumue

25% -
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KpuBa npuHoca Ha TPKUIITY HOBIA Y NpBHUX AcBeT Mecend 2006. roauHe MMa MO3UTHBAH HATHO,
KOju ce cMmamyje ca noBehamem pounocTH. Ha kpajy Tpeher y omHocy Ha mpeTXojHa JBa Tpomecedja
3a0eJIe’KeHO je CMambeme MPUHOCa Ha CBE poKoBe aocneha.

ITacuBHe KaMaTHe CTONE NMOCJIOBHHMX 0aHAKa 3HATHO Cy HMKXC O aKTHBHUX. Buxose IMPOMCHE Cy
CHUHXPOHH30BAHC, TAKO Ja Cy KAMATHE Mapike OaHaka cTaOHIIHE.

Homuna/iHe aKTHBHE M NACHBHE KAMATHE CTONE NMOCTIOBHHX GaHAKA Peanne akTHBHe H MaCHBHE KaMaTHe CTOIIe MOCTIOBHHX 6anaKa
(y % Ha rojWiImbeM HHBOY ) (y % Ha roMIIBEM HHBOY)

L e e e e L e e e e e e e L N
1 5 9 1 5 9 1 5 9 1 5 9 2005, 2006.
2003, 2004, 2005, 2006. == [le103HTH == KamaTa Ha KPATKOPOUHE Kpe/yTe === KamarTa Ha yropoyHe KpemTe

=== Jleno3utn ====Kamara Ha KpaTkop ouHe kpeaure ====Kamara Ha 1y rop 0uHe KpeuTe

MeceuyHna TOHJepucaHa KamaTHa CToma OaHaka Ha YKyIHE JWHApCKe J[eMo3UTe TOKOM Tpeher
TpoMecedja Omia je y KOHCTaHTHOM IIOpacTy W y cenTeMOpy je JocThria BpemHocT of 5,87% Ha
TOJMIIILEM HHBOY . Y OIHOCY Ha Kpaj Apyror TpoMecedja KaMaTHe CTOIE Ha YKYIIHE JHHAPCKE IeMO3HTe
mopacie cy 3a 64 0Oa3Ha TIOeHAa Ha

FOANIIHEM HUBOY . ‘Ynopeinu nperJie LieHe LITeHUX 3aMHCa U OpoYeHe

Y HaMmepH, MPBO, Ja YTHYE HA BUCHHY mreame

60,0

KaMATHUX CTOTIA Ha JIMHAPCKE NErO3UTEe H 590 ] Opomens mronmay cxpma $% romme

MOJICTaKHE OaHKe Jla MPUKYIUbA]y AUHAPCKY 58.0 { ____ liiveun sanncuy coprsia
57,0

WITeAkY, W Ja, APYro, JOJATHO TMOBYYE 360 |

IUHAPCKY JHMKBUAHOCT, HapomHa Oanka 55,0

. 54,0

Cpbuje je y 200§. TOIMHA eMUTOBANA U 530 |

rmouena Ja TNpojaje CBoje INTeTHE 3amuce 52,0 1

MO KaMaTH 3HATHO BWIIIO]j OJ1 KaMaTa Koje Cy ;1)8 ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘

MocjioBHe OaHke ruiahane Ha JUHAPCKE U € S e & e

neBu3He mTeane ynore. Y 2006. roaunHu S N N S RN AR A C A
N ) N Vv N v N Vv N Vv

Haponna 6anka CpOuje je emuTOoBana y Tpu
HaBpara cBoje mmTefHe 3ammce. KamarHa
CTOIIa 3a MPBE JIBE eMucHje je uznocuna 24%,
a Ha Tpehy 19% Ha FO,I[I/II.LIH»GM HI/IBoy. Tlpoceuna noxjiepucana KAMaTHA CTONA HA JIeBH3HE LITe/IHe yJIore™

(Y % Ha roMIIBHEM HHBOY)
6,00

AKO ce TpHXOll KOjU C€ OCTBapyje
KYIOBHHOM 3allica YIOPEAW ca MPUXOAOM 500 Oipme. Oeawatm i =
KOjH Ce€ OCTBapyje Ha OpPOYCHH MACBU3HU 400 HE 35
IITEJHU yJIOr ca KamaTtoM oj Hajuemthe 5% A8 aE
TOJIUIIELE Y JOCANAlIheM MEPUOJY, jaCHO je 2o
a je mpuHOC Ha mTenHe 3amuce Hapomme LIS 14
6anke Cp6uje maneko Behu HEro Ha opodeHy
JICBU3HY IITEIbY. e 0 miervy o wecera et wecernn oy zana

Ha ocHoBy momaraka ocam Boxehux + OBy xaahero oca noCToBIX Gariaka ca wajawIIN OGHNOM AEBHHE WTETbC.

OaHaka 10 BHCHHH [I€BU3HE IITEAE,

YTBpAMJIM CMO Ja je y centeMOpy IOIII0 OO CMamema MPOCEYHUX MOHACPUCAHMX KaMaTHUX CTOINa Ha
HITeHE yIiore 1Mo Bulemhy W Ha OpOUYeHE JEBU3HE MITEHE YJIOTe Ha TPU Mecela, IeCT MeCely U TOAUHY
JlaHa.

7 .
V ckiamy ¢ METOJI0I0THjOM MOHETapHe CTaTUCTHKE, IIpaTe ce CaMO KaMaTHE CTOIe Ha IMHAPCKE JETO3UTe.
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AKTHBHE KaMaTHe CTONe NMOCJOBHHX (aHAKa® Ha rOTOBO CBE BPCTE KPEIHUTA Cy Y CEnTeMopy Y
OJIHOCY Ha jyH mopacie. [Topact cromna je u3pakeHHju KOJ KpaTKOPOUYHUX HEro KOJ AYTOPOYHHUX KPEIUTa.

Nako je TokoMm Tpeher Tpomecedja IOIUIO 10
CMalkClba PO CTOoIla, aKTUBHEC KaMaTHE CTOIIC KpeTame npocedse cTone AMHAPCKe H AeBH3He 00aBe3He
MOCIIOBHUX OaHaka cy paciie. To ykasyje Ha cnaly sy Pe3cphe B AKTHEHMX KAMATHIX CTONA Ganaka
peaknujy TOCTOBHMX OaHaka Ha TPOMEHE V
MOJWTUIIM KaMaTHuUX crona Hapoane OaHke
Cpbuje. 35% |

40% -

Bpku mopact akTUBHHMX y OJHOCY Ha MIACUBHE ., |
KaMaTHEe CTolle OaHaka 3a pe3yiaTar je uMao
HE3HATHO moBehame kamaTHe Mapyke: OHa je y
centeMOpy m3Hocuia 12,28%, nian 21 6a3HU TOCH 20y |
BUIIE HEro Ha Kpajy JIpyror Ttpomeceyja. Y
HApEJTHOM MEPHOY CE 0YCKYje CMAaCHhe KaMaTHe
Mapke 30or moBehane KoHKypeHiwje Oawaka y wwt?—r—r
norjeny gomahe ImTeame Kao jeTUHHjEr U3BOpa s P e R Br s s s e ey
¢duHaHCHpama ¥ MoBehama MACHBHUX KAMATHUX — —— Mpoceun crom obamcine peicpre
cTOma 6aHaKa 0O TOM OCHOBY. AKTHBIE KaMATHE CTOME - KOPHOBaIE 32 Ky e

25% A

15% -

AKTHBHE KamaTHe cTone

. Kperame peno crona ECB-ai FED-a
Kamarne crome Ha (1)I/IHaHCI/I]CKOM TPXULITY (Y % Ha rO/MIIIILEM HHBOY)

CpbOuje 3maTHO Cy Behe oa KaMaTHHX cTOoma y B
EBporickoj ynuju u CAJ] ympkoc u3BECHOM
nosehamy pedepeHTHUX cToma y TUM 3emibaMa.  * ]
Ta unmbeHnITa yTHYE HA TIPWINB KalmKuTajla Koju je 3

OCeTJbMB  Ha  IIPOMEHE  KaMaTHHX  cToma | ,—/_/_/_

(uHOCTpaHK KpeauTH).’

[Tomazehun on edexara mepa Hapomue Oamke 2123 4 s 6 T 8 0 10 a2 123 s 6 T8
. 20042005. 2006.

CpOuje mpeny3eTux y TPETXOJHOM MEPUONY H

cCMalkeHOT 00MMa KpeauTHE TpaXXmke, Y HapeIHOM Ilonepucane KaMaTHe CTONE HA XapTHje 0] BPeJIHOCTH

(y % Ha ro/WiImbeM HUBOY )

MEPUOAY CE€ OYCKYje CMamemhe AaKTUBHHUX
KaMaTHUX CTONa MocioBHUX OaHaka. Ouekyje ce .,
Ia cMameme perno crone Hapoxne 6anke Cpouje
0aHKe MOTHBHIIIC /1a H)KHM aKTHUBHUM KaMaTHUM '8
cTomamMa TpuAoOWjy IITO BHUIIE KiIHjeHara.
CympotHo ToMe, Ha moBehame AaKTUBHHX
KaMaTHHUX CTOIIAa MOXKE YTUIIATH PEATUBHO CIIOPO 4

1212 3456 7891011121 2 3456 78910111212 3456789
PECTPYKTYpUpamke IpUBpPENEe U OIPAHHYEH s, e e e,

anncu Pemy6mike Cpouje

Xaptue ot BpeHocTH

8 Meroznonoruja MOHETapHE CTATUCTHKE HE MCKa3yje MOCEOHO KPEeAUTe ca BaJyTHOM Kiay3ysioM, Beh uX ykibydyje y AUHapCKe
Kkpeaute. To TUPEKTHO yTHYE HA CTATUCTHKY KaMaTHUX CTOIA, TE CE KaAMaTHE CTOIE HAa IMHAPCKE KPEOUTE M3pavyHaBajy Kao
MOHAEPHUCAHH MTPOCEK YTOBOPEHNX KamaTa He3aBUCHO OJ] TOTa Ja JIX je TpeaBul)eHa BadyTHa Kiay3yia. bynyhu na cy roroBo cBu
KpEeIUTH 00OPEHH ca BAIyTHOM KJIAy3yJIOM, Ha TpadMKOHMMA Cy TpHKa3aHe (HOMHHAIHE) KaMaTHE CTOIE KOPUTOBAaHE 3a M3HOC
MeceuHe MPOMEHe Kypca AWHapa IpeMa eBpy (J4uMe 1o0HjaMo KOpEeKTHHje oOpadyHaTe KaMaTHE CTOIe Ha omoOpeHe AUHApCKe
KpeAUTE oA MPETIIOCTaBKOM J1a HEMa JICBU3HE Knay3yne). Taxo o6paquaTe KaMaTHC CTOIIC, IIe(i)HaHI/IOHI/IpaHe IIcHaMa Ha Malio
Ha roulIkbEeM HUBOY, IOY3/1aHa CYy ME€pa HUBOA pCaJIHUX KaMaTHUX CTOIIa. Homunanna kamaTHa cToIla Ha roaulIkbEM HUBOY = (1
+ yroBopeHa KaMaTHa CTOMAa Ha TOJMIIKBEM HHUBOY) * (MHIEKC Kypca JuHapa mpeMa eBpy y TekyheM y OIHOCY Ha UCTH Mecell
nperxonaHe roaune/100) — 1. Peanxe kamaTHe cTore cy oOpadyHarte Ha Ha4uuH AeduHucaH y QycHOTH 3.

? PedhepentHe kamatHe crome ce nosehasajy 1y CAJl u'y EY, mro yTHue Ha KpeTama KaMaTHUX CTOINA HA CBETCKHM
(uHAHCHjcKUM TpxumTHMa. Pact kamataux croma y CAJl mocnemuna je mporene ®E/[-a ma je pusuk of mojaBe
MH(DIATOPHUX MPUTHCAKa (M3a3BaHUX BUCOKMM HMBOOM IieHa HadyTe, Ka0 M HUCKOM CTOIIOM He3arocyieHocTH) Behu
0]l pHU3MKa yCHOpaBama NPUBPEIHOr pacTa (ycien INpeKopauema HUBOA HEyTpajlHe KaMmaTHe crome). Behuna
aHajuTH4apa cMaTpa aa he ce mHGIanMja 1 IPUBPEAHU PAcT YCIIOPHUTH Yy 10BoJbHO] Mepu aa PEJ] y aBrycry ose
TOJIMHE JIOHECe OATIYKY O 3ayCTaBJbamy IUKIyCa pacTa OCHOBHE KaMaTHE CTOIlE Ha cajallmbeM HUBOY of 5,25%. C
MOTHBOM jauama IIEHOBHE cTabmiHocTH, moBehaBajy ce u kamathe crone EL[b. Iloyerkom jyna, Tpehu myT of
neriem6pa, EIIB je cBojy pedepenTHy kamatHy cromy moauriia 3a 0,25 MpOIEHTHHX MOCHA W OHA cala M3HOCH
2,75%. Ouekyje ce na he no kpaja 2006. 6uru jomr nBa nosehama Te kKamaTHE crorne 3a 1o 0,25 NpOLEHTHHX MOoeHa.
Ona 6u Tume nocturia 3,25% 1o kpaja roaute, a 10 kpaja 2007. u 3,75%. Ta crona Ou npencrasibajia NPOLCHEHY
HEYTpaJHy KaMaTHY CTOITy.
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MAPEKTaH IPHUCTYI IPUBPEIHUX Cy0jeKkaTa HHOCTpAaHUM U3BOoprUMa (hHHAHCHpamba.

Toxom Tpeher Tpomeceuja 2006, MunucrapctBo (uHaHcuja Pemmybmuke CpOuje je ompkano ocam
ayKIyja Ha KOjuMa Cy IpojaBaHu Ap:kaBHM 3anmucu Pemyoiauke Cpouje ca poxkom mocreha ox 91 gana.
[Mpoceyna moHAepHcaHa CTOMa MPUHOCA HA OBE XapTHje O]l BPEJHOCTH WMMa omnagajyhm TpeHa U y
centeMOpy je uMana BpeaHocT ox 12,61% Ha rogumimeH HUBOY. Y OIHOCY Ha APYro TpoMecedje, OHa je
cMameHa 3a 186 0a3HmWX TMoeHa. YKyIaH NMPOMET Ap)KaBHUM 3aluchMa OWO je pelaTHBHO CKPOMaH H
u3HOCHO je 4,9 Munujapau quHapa. TakBOM NMPOMETY JONpPUHENA je PelaTHBHO HEMOBOJbHMja KaMaTHA
CTOIa Ha JIpKaBHE 3amKce y oJHocy Ha perno crone Haponne 6anke CpOwuje.

O6uM npometa obOBe3Huiama Penyonuke Cpouje Ha Beorpaackoj Oep3n MMa TCHICHIIM]Y CMambCHba.
To je OMI0 U3paKEHO HAPOUHUTO Yy CENTEeMOpY, Kaja je 00MM TOr mpoMeTa n3Hocuo 711 MuimoHa quHapa,
onHOCHO 8,6 MWJIMOHa eBpa. Y OJHOCY Ha aBTYCT MpOMET je cMameH 3a 54%. Pasior 3a mang mpomera
oOBe3Huna Ouo je moBehaHo WHTepecoBambe WHBECTUTOpa 3a TProBUHY aknujama. I[IpeycMmepaBame
CpelcTaBa ca TP)KHMIITa OOBE3HMIA HA TPIKUILITE
aKqua yTHIIAIO je Ha maj IpoMeTa 06BC3HI/I]_IaMa KpeTame npuuoca na apxasue 3annuce Peny6amuke Cpouje u o6Be3nume

cTape J[eBH3HE IITEAE, INTO je Ppe3yITUPAIIO .
pacToM MpHHOCA Ha OBE XapTHje OJ BPEIHOCTH.
Crona npuHoca Ha oOBe3nuie Penyonmke CpOuje
KpeTaya ce y pacnoHy of 5,79% (3a oOBe3nwmie
cepuje A2011) mo 6,31% (3a oOBe3HuIle cepuje
A2007).

Kao m y mperxomHum Mecenmma oBe TOAWHE,
u y cenremMOpy je Hajehm meo mpomera Ha
Beorpaackoj ©Oep3u octBapeH akmujama (92%
yKynHor mpomera). Hajumie ce Ttprosaio 1o — 31122008 — 3132006 —— 3062006 —— 3092006

5,7%

5,2%

4.7%

METOAY KOHTHHYHUPAHOI' TProBama (1 ,2 MI/IJ-H/I_]. apaec A2007  A2008  A2009  A2010  A2011  A2012  A2013  A2014  A2015  A2016
I[I/IHapa). TprOBI/IHa aKHI/IjaMa IIOCJIOBHUX OaHaka
1 J1aJbe je Ha TIPBOM MECTY 110 O0UMY.

[IpomeHe LeHa akOMja KojuMa ce Tpryje Ha

. : K lexfi
Beorpanckoj Gep3u u3paxkaBajy ce Kpo3 BPEIHOCT perarie BpeauocTH belexfin mzexa

2.000

Belexfm wnnmekca. OBaj WHIEKC MepH IpPOMEHE
1IeHa aKuyja, TIOHIEPUCAHUX TPKUIITHOM
KalMTaIN3alAjOM, CBHX H3JaBalana Kojuma ce
TPrOBaji0 Ha CIO0OMHOM OEpP3aHCKOM TPIXKHUINTY. 1600
Kperame oBor mHaekca TokoM Tpeher TpoMecedja
KapakTepuie y3nazHu Tpena. OH je y centemOpy
Jocturao BpegHocT oA 1.789,90 HWHOEKCHHUX 1200
MOEHa, MTO y OJHOCY Ha Jpyro Tpomecedje

1.800

1.400

1.000

npeacTaBsba nosehame o 146,21 WHACKCHU ITOCH.
BpenHoctn oBor wWHAEKCAa TOKOM cemTeMOpa 2005. 2006.
Kperalie cy ce y pacnony oxa 1.746,29 no 1.792,55

WHJCKCHUX TIOCHA, INTO TIPEACTaBba HHETOBY

HajBehy nmocan 3a0enexeHy BpeIHOCT.

12 3 4 5 6 7 8 9 101112 1 2 3 4 5 6 7 8 9
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Homunannu kype 1uHapa

erTaH’e Kypca 1uHapa (BpeAHOCT y THHAPHMA KpajeM Iepuoaa)

Bpemnoct muHapa je y Tpehem Tpomecedjy mopacia %0 90
3a 4,9% y oxgHocy Ha eBpo. EBpo je 30. jyna Bpeneo 86 g5 | | g5
nuHapa, na 6u 30. centemOpa meroBa BPEIHOCT omaia
Ha 82 munapa. [Tpoceyan HoMuHaTHE Kype eBpa'’ y Toky 80 80
tpeher TpoMeceuja usHocuo je 83,3 munHapa, IITO je HA g s
NpHOMKHO HMCTOM HHUBOY Kao y Tpehem Tpomecedjy
nponuie romuae (83,8 RSD/EUR) Tako ma je 701 70
MOCMATPaHO Ha MehyrojumimeM HHBOY 1O NPBH IyT . | 65
OCTBapeH He3HaTaH CTemeH amnpecujanuje, 0,7%.
ATpecHjanyjcKky PUTHCIH TIOCEOHO Ccy OMIM m3paxkeHn 60 | - 60
y TOKY jyJla W cenTeMOpa Kazma je AWHAp y OJHOCY Ha

. o o 55 L 55

eBpo u Jonap ojadao 3,6% u 3,2%, peCreKTUBHO.

Onpaxapajyhu kperame Kypca Jonapa mpema eppy 20 7 — — 30

13579111357 91113579

Ha CBETCKOM JICBU3HOM TPXKHUIITY, KOje je y TOKy Tpeher
TpoMmecedja OWIIO PENaTUBHO CTaOWIIHO, KypC aUHApa — CAJl nonap — Espo
mpemMa aMepudKoj BAIYTH je O Kpaja jyHa OO Kpaja
cenTeMmOpa ampecupao 3a 6,3%. IIpoceyan kypc monapa

y tpehem tpomeceujy wusHocuo je 65,3 RSD/USD. Mebyroauuise npoMeHe HPOCEYHOT
Nmajyhu y Buny na je y ICTOM NepuoIy MPOILIE TOANHE HOMHHATHOT Kypca anHapa’’
IpoceyaH Kypc Jpojiapa H3Hocuo 68,6 nuHapa, TO (y %)
npeacTaBba Mehyroaummy anpecujaunjy ox 5,1%. 100

C o03upoM Ha TO 11a je nuHap y TpeheM TpomMecedjy SO
HOMHHAQJIHO 0jadao y OJHOCY Ha o0e BalyTe KOje YHHE \ /

CTPYKTYpy “KOpme BajlyTa” Koja yja3u y o0padyyH 00
WHJIEKCa HOMHUHAJIHOT e(eKTHBHOT Kypca (y KOMe je
nouaep 3a eBpo 70%, a 3a momap 30%), TO je
Pe3yJITUPAJIO alpecHjalijoM OBOT uHekca ox 5,3% . Ha
MehyrogumimeM HHUBOY, OBaj HMHOEGKC je y Tpehem
Tpomeceyjy arpecupao 3a 2,1%. -15,0

Homunanna ampecuwjamuja Kypca ITuHapa Ipema
eBpY, MOCe0HO M3paXkeHa O] MOJIOBHHE TOAWHE, MOXKE Ce T m v 1 0 om v 1 unom
o0jacHUTH CY(QHUIIMTOM KaIlUTAIHOT OWiaHCa KOjH je 2004. 2005. 2006.
3HATHO TIpEMaIno ToTpede (QUHAHCHpama Ie(UINTa CAN nonap
Tekyhux TpaHcakiuja. PacT KamMTaTHOT TPHIIMBA b Herarusie crome ykasyjy na senpecjaiuiy, a nosimusie ia
pe3yJTaT je mpe cBera MOBOJFHHUJHUX YCIIOBA 3a/yKUBarba  npecijauy mnapa.

U IpubaBJbama CpeacTaBa y HHOCTPAHCTBY, Kako OaHaka

Tako u Tmpemy3eha (10 OCHOBY 0OJbET KPEIUTHOT PEjTHUHTA, CMamhEeHha MPEMHje PU3HKa), Ka0 M BHCOKUX
KaMaTHUX CcTola Ha JoMaheM TpXKHUIUTy, KOje yinarama y JUHApCcKe WHCTPYMEHTE 4YHMHE BeoMa
aTpaKTUBHUM, TOCEOHO MMajyhu y BUAy KpeTame ASBU3HOT Kypca.

Ha Bucoky momymy y TokKy Ttpeher tpomecedja Hapomma Oanmka CpOmje je Ha cacTaHKY
MelybaHKkapcKOT AEBU3HOT TPXKUIITA HEKOJIUKO MyTa OATOBOPWIIA 3HATHOM KYIIOBHHOM JICBH3a Kako OH
yOnaxuna jayame quHapa. MelhyTuM, jauame JTHEBHUX OCLMIIAIM]a Kypca AWHAapa pe3yTar je PemIeHOCTH
Haponxe 6aHke na ce ca AEBU3HOI TPKHUILITA IIOCTENEHO IOBYYE M TUME CTBOPH YCJIOBE 3a TPXKUIIHO
(dopmupame Kypca AuHapa, 3aCHOBAHO IPe CBETa Ha OJHOCY TOHYAE U TPaXKihe AeBr3a. Y CKIaay C HOBHM
OKBHUPOM MOHETapHe mnoiutuke, Hapomna Oanka CpOuje he m y Oyayhe Ha OEBH3HOM TPXKUIUTY
MHTEPBEHUCATH C IMJbEM CIIpedyaBama MPEBEIMKHX THEBHHUX OCLWIAIMja Kypca, Kao M y CIydajy
yrpokaBama (GHHAHCH]CKE U IICHOBHE CTAOMITHOCTH.

-5,0 -

-10,0

-20,0

EBpo "Kopma BanyTa"

lOI[eBmHM Kypc ce MOXe M3pakaBaTH Ha JjBa HauMHa: Kao IPOCeYaH Kypc y IepHojay U Kao Kypc Ha Kpajy mepuona. Kypc xoju ce ogHocu Ha
Kpaj mepuojia MpescTaBba Kype KOjU je BaXKHO ITOCIEAEr JaHa nepuoja (Mecena uiam TpoMecedja). OBaj BHJ MCKa3HBama JIEBU3HOT Kypca
HOr0JIaH je KaJia JKeJIMMO Jia caryiejaMo AMHAMHKY Kypca y HepHOAy, MOIITO y3UMa y 003Mp MoYeTaK U Kpaj IepHoja, ajlu My jeé HeJoCTaTaK IITo
je momnoxaH IHEBHHM (IykTyamujama (Harau CKOK/Taj JAEBU3HOT Kypca MOCIENber IaHa IepHoa MOXe 3HATHO [a IPOMEHH CIHKY KpeTama
Kypca y ToM nepuony). M3 Tux pasiora mapaienHo ce KOPUCTH M IPOCedaH Kype, KOjH je Mame II0UI0KaH AHEBHUM (iykTyaunnjama. Mehytum,
HErOB HEIOCTATAK je Y TOME IINTO MOTIYHO aHy/Iupa (UIyKTyaluje yHyTap Iepruo/a 11a ce He MOXe caryie[laT! IpaBal] KpeTama y TOKY NepruoJa.
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Hnrepsennnje H6C na nesnsnom Hero untepeenmuje HEC na gpukeunr
TPAKHIITY* CaCTaHKYy H IpoceYaH Kypc eBpa
mimH EUR
Y O Me€Wmayu U IJIaTHU IIpOMET %IOMHH EUR
300 — - - — — - ¢buxcuHr cacTamak  ___ __ T
250 4
200 £ -————-— -4 |---—--—-—---- 0

50 £l1-1at-
-100 -
-150 -

200 41—
250 Lo

Sl o

******************** -250 -

o456 7 8 9 -150 +-

2006 2200 +-

* T103MTHBHE BPEIHOCTH YKa3yjy Ha KyOBHHY, a HEraTUBHE BPETHOCTH

Ha [IPOJajy AeBU3A.

Wssop: HBC.

Hurepennuje HBC Ha pukcunr

Hnrepsennuje HBC Ha ¢ukcuHr cacTaHky

—4&— [Ipoceuan Kypc eBpa

Heto unrepsennuje HBC Ha neBU3HOM

CaCTaHKY™
y MiH EUR Y MIIH TPKHUIITY U MPOCeYaH Kype €Bpa
T EUR
PR I 220,0 -
) N AP - [ 170,0 +
120,0
s04.0..2 3. A 5.6 T 8 9.,
el N 2006 70,0 1
20,0 + 85,0
1570 U A | —
500 -30,0 H 2 3 4 5 6 b
550 -80,0 ¢ 2006
TV T -130,0 L
Uzsop: HBC.

* [lo3uTHBHE BPEAHOCTHU yKa3yjy Ha KyIIOBHHY, a

— Unreprernuje HEC Ha neBu3HOM TpxuITy

HEraTHBHE BPEJHOCTH Ha NIPOJAjy JCBH3A. —&— I[Ipoceuan Kypc eBpa

Hamepa Hapomne 6aHke nma mompuHece cliobogHOM ¢GopMHpamy Kypca TuUHapa orjiena ce U y
YUEBCHUIIM ITO CE HHEH Y0 y YKYIHOM MpOMeTy Ha Mel)yOaHKapCKOM TPIKHINTY OJ] IMOYETKA TOJUHE
(ca 54,5% y jamyapy Ha 2,0% y centemOpy). McroBpemeno, ooum mpomera uszmely
Oanaka ce moBehao, U To kako Ha cacTaHKky MeljyOaHKapCKOT ACBU3HOT TPXKHMIITA, TAKO jOII BHUIIE BaH
mera. Tpaxma 3a neBm3amMa y TOKy Tpeher Tpomecedja ce v HajBehoj Mepu 3amoBoJbaBaiia y JUPEKTHO]

3HAaTHO CMamHuo

MehybaHKapcKoj TProBUHH.

CTpyKTypa yKyIHOT IIPpOMeTa AeBH3a 6aHKAPCKOr CEKTOPa HA CACTAHKY M BaH cactanka MIAT-ay

y min. EVP 2006. roxuHn

600 1

6.9%
T - = 8.17]/;7”675;&7 ]
L ; 82.4% L1%_ ___ ___ -
3.9% :
| : . 7.6% 9% ° 3.5% 1%

400

200

1 2 3 4 5 6 7 8 9

B banke - HBC B banka-6anka

- 89,0
-+ 88,0
-+ 87,0
-+ 86,0

r 84,0
r 83,0
- 82,0
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[Ipomer nmeBw3a Ha MehyOaHKapCKOM —JICBH3HOM
TPXKUIITY OWO je y TpoceKy cKopo Tpu myTta Behu y
TpeheM y omHOCY Ha Jpyro Tpomecedje. TakBa KpeTama
olpaxkaBajy cMameme yTrrunaja Haponne 6anke CpOuje Ha
(bopmHpame Kypca AuHapa.

OctBapeHa ampecujanija JUHapa [peMa eBpy
W3HEHAOWIa jeé MHOTE YYECHHKE Ha EBHU3HOM TPKHUILTY.
Uumenniia 1a ¢y aHeBHE QurykTyaruje Kypca moryhe y
oba cMmepa, 3aBUCHO O]l TIOHYIe U TpaXKibe, Tpebaso ou na
nojcTakHe OaHke W Jpyre NpuBpeAHe cyOjexTe na
yOymyhe cBOjy TUKBUIHOT W THEBHE MOTpeOe 3a JeBHU3aMa
nyropouHo tuianupajy. Takohe, Hapogna Ganka CpOwuje
ctanHo nojceha u npuBpeny u rpahaHe aa ce OpHjeHTHIILY
Ka AMHApy Kako Ou m30eriu usjarambe pH3MLUMa Kypca
KOjH C€ HE MOT'Y NPEIBUACTH.

HacraBak CHa)XHUX alpecHjalldjCKUX MpHUTUCAKA
Ha JUHAP 10 OCHOBY BHUCOKOT KallUTAJIHOI MPUINBA MOXE
ce OUCKHMBATH W Y HapemHOM meproay. Haponna Ganka he
Ha TakBe Oyayhe MpUTHCKe pearoBaTH Yy CKJIaay C HOBUM
OKBHUPOM MOHETapHE TIOJHUTHKE CMamemhEeM  CBOjE
pedepeHTHE KaMaTHE CToTe. Y CHTYaIldj! Kala ce 0YeKyje
JIa Ou ampecujaiyja HOMHHAIHOT Kypca MOTJa yTrpO3UTH
mbany uHbnanujy, Hapomna OGanka he pearoBaru
CMambelkeM pedepeHTHe KaMaTHE CToIe, a y OOpHyTOM
CiIy4ajy BeHUM rmoBehameM.

Y3  perucrtpoBaHy — amnpecHjalujy — HOMHHAIHOT
e(eKTHBHOT Kypca U OHOC pacTa foMahux LieHa Ha Majo
U pacta HMHOCTPaHMX LI€HA, pPEaJHd e(EeKTUBHH Kypc
JMHapa je y MocMaTpaHoM IEepHoiay ojadao 3a 5,7%. Y
OIHOCY Ha BalyTe TMOjeAMHAY0, JAWHAp j€ peaHo
ampecupao U npema npema eBpy (5,2%) u npema nomnapy
(6,7%).

Ha mehyromummem HHBOY, peaHu ehEKTHBHH KypC
je y tpehem Tpomecedjy ampecupao 3a 11,8%, mok cy
peayHH KypceBH eBpa 1 Jojapa ojayanu 3a 10,6% u 14,2%,

2. YBO3HeE IIeHe

VY tpehem Tpomecedjy IONLIO je A0 HATJIOT MPEOKpeTa
TEeHIEHITHje KpeTama IleHa cupoBe HadTe y mopehemy c
npBuM nonyroaumreM. llene Hadre cy y Tpehem
TpoMecedjy omaje M TO TNpEeNCTaBba Yy MOCIHeHmUX 15
TOJMHA HAjOpku Taa. Y aBTycTy M centemMOpy IieHa je
omana 3a 4nTaBux 24%.

JacHo je pma je TakaB majg LeHEe IMOBOJbAH ca
CTaHOBMIITA IIEPCHEKTHBAa CBETCKE IpHuBpeAe (Kao H
YBO3HHKA), M j¢ 3aTO OH M3a3Ba0 3a0pPHHYTOCT 3eMasba
ynanna OITEK-a koje nponsBone jenHy TpehuHy JTHEBHUX
norpeda 3a HaToM y cBeTy. 300r Tora Cy Te€ 3€MJbe
pearoBajie caomIUTeHEM JAa he, pagu yCIOCTaBJbamba
CTaOMIIHOCTH Ha TPXKUIITY HaTe, CMambHTH IHEBHY
NpoM3BOABKY 3a 1,2 MuianoHa Oaperna, ¥ TO Kaja ce LeHa
HadTe crrycTtria ucnon 60 monapa.

Y HapemHOM TIEpHOAY OYEKyje ce CcTabmiu3ammja
NpUWIMKAa Ha TPXKUIITY HadTe M BEPOBATHO OCTBApEH:E
nporHose na he ce meHa ceBepHOMOpcke HadTe OpeHT

Kynonponaja nesusa m3mely 6anaka Ha

y mm. EVP Mel)yGaHKapCKOM /e BU3HOM TPKHIITY
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800 A
700 A
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500
400 A
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217,7 200,3
200 4 137,8
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Mehyroanmme npoMeHe Mpoce4Hor
pealHor Kypca mmapal)
v %)
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EBpo CA/l nonap "Kopma BayTa"
D HeraruHe cTore ykasyjy Ha ACHpecHjaLujy, a 03UTHBHE HA
anpecujanujy IMHapa.
PECIICKTUBHO.

Kperame uena nagre y nepuony
2003-2006.

(y CAZl nonapuma)
80

70

60

50

40

30

20

10

36 912 3 6 9 12 3 6 9 12 3
2003. 2004. 2005.

6

—— VYpancka HadTa
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2006.

—— bpenr cuposa Hadta
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KpeTaTu y pacmony ox 55 mo 60 momapa y derBproM TpoMmecedjy 2006, kao u TokoM 2007. rogure. Ta
MPOTrHO3a 3aCHUBA ce Ha InpoueHu jaa he pact npuspene y CAJl, a caMuM TUM U Tpaxmba 3a HaTOM, y
2007. ronuau O6utH Mamu Hero y 2000, qa ce oyekyje Jajba cTaOWiIM3aldja MOJUTUYKHX MPHUIMKA Ha
bauckom ucroky, kao u aa semibe OIIEK-a nehe nmaTt npecynan yTunaj Ha najbe KpeTame LeHe HagTe.
Cutyanuja Ha TPXKUIITY HajBakKHUje crpareinke cuposuHe y 2007. roguan he OMTH 3HATHO MOBOJHHU]A
Hero y 2006. u Hehe BpIIMTH NpUTHCaK Ha HHQIANN]Y Y 3eMJbaMa yBO3HHUIAMA.

Llene mpuMapHUX Ipou3BoAa cy y Tpehem Tpomeceyjy Takohe omaie. MHAEKC IleHa OBUX MPOU3BOAA
3abemexuo je pact ox 5% y jyly y ONHOCY Ha jyHHW, ajd je 3aTHM 3HAaTHO OmMao: Ha Kpajy Tpeher
TpoMecedja BeroBa BpeJHOCT Omiia je 3a oko 10% Mama Hero Ha Kpajy jyJa.

JeIUHMYHE BPEJHOCTH YB03a MOjeNHNX KaTeropuja Koje cy HajsHauajHuje y yBo3y Cpouje
Vuemhe y Wnnexc
YKYITHOM YBO3Y jenuHnYHe
Knacudukanuja (y%) BPEIHOCTH YBO3a
I-VIII 06. I-VIII 06.

HAMEHE 100,0 101,.6

— pemnpoMatepujal 63,6 105,8

— IOTpOIIHA poba 21,0 95,0

— olpema 15,4 94,4

CMTK 100,0 101,.6

YKYIHO ojicen ca Hajsehum yuermhem 98,5

— MamlMHe ¥ TPAHCIIOPTHHM ypehaju (MHLycTpHjcKe, CenHjalHe, eNeKTPUYHE, 25,3 94,6
KaHIIEJIapH]jCKe, TEIICKOMYHHKAIOHE M JPYMCKA BO3HIIA)

— MHHepaJHa ropuBa M Ma3uBa (Hadra u rac) 20,6 118,0

— IPOM3BOJH CBPCTAHHU [0 MaTepHjany (TBoxkhe U 4eluk; 000jeHn MeTalu; XapTHja i 20,2 102,8
MIPOM3BO/IH OJ1 LIENYJI03¢; IPES/NBA, TKAHUHE M TeKCTHJIHH IIPOM3B; METAIHHU IPOU3BO/IN)

~ XEMH]jCKH Ipon3Bo/M (TIIACTUYHE MaTepHje Y NPUMApHUM OOIUIIMMA; MEAUIIMHCKH 1 14,3 99,2
(hapmaleyTCKu MPOM3BOIN; ETEPUYHA yJba U Map(heMU; OCTaH XEMH]CKH MPOU3BOJIH)

— pasHu rotoBu npoussoau (oneha, obyha, HayYHH U KOHTPOJIHA HHCTPYMEHTH) 8,1 96,4

— XpaHa M )XHBe XuBOTUI¢ (moBphe 1 Bohe; kada, 4aj, Kakao ¥ 3a4HHH) 5,0 99,0

— CHpOBE MaTepHje, OCUM TOpHBa (pyJie) 5,0 106,2

KITACU®UKALINIA TEJJATHOCTU 100,0 101,.6

YKyIHO obacTi ca Hajsehum yuemhem 72,2

— Balheme cupose HadTe, raca, yciayre 14,8 130,8

—  XEMHUKJIMj€ ¥ XEMH]jCKU IPOU3BOIH 14,0 99,6

— _ocraie MalmuHe U ypehaju 10,3 88,7

— OCHOBHH METajH 7,7 112,2

— MOTOpHA BO3MJIA U NPHKOJIMIIE 7,3 96,1

— KOKC U JiepuBatH Hadyre 5,1 91,6

— IpexpaMOeHu Npou3BOAH U nuhe 3,7 94,5

— TEKCTUJIHA NIPE/IMBA U TKAaHUHE 33 92,5

— LeJlyJI03a, IIalup U Ipepajia nanupa 3,1 103,3

— Balheme pyzna Merana 2,9 1074

W3Bop: Peny6nuuku 3aB0J 3a CTATUCTHUKY.
Hamomena: PerryGiiakn 3aBOJI 32 CTATHCTHKY oOpadyHaBa jeIMHHYHE BPEJHOCTH M3B03a M yBo3a y CAJ] monapuMa 3a mepuoj Tekyhe npema HCTOM NEepHOy
MPETXO/IHE TOANHE, 4 KA0 MOHJEP CITyKe KOIHYHHE YBO3a Y IIOCMATPAHOM MEPUOLIY.

VY nmepuony jaHyap-aBrycT mpeMa HCTOM MepHOIy MPETXOAHE TOANHE jeIMHUYHA BPETHOCT YBO3a pode
noeehana je 3a 1,6%, kao pe3ynaTar pacrta jeJMHMYHE BPEIHOCTH YBO3a po0e 3a PempoAyKIMjy H Taja
JeIMHUYHUX BpPEAHOCTH yBO3a OCTaje JABE HAaMEHEe — OIpeMe M IMpoke moTpoumke. llojeanHauHe
KaTeropyje MHIEKCa YBO3HHX IICHA UMaJle Cy Pa3InduTa KpeTama, ¢ Pa3IMuuTUM yTUIajeM Ha oapehene
npoun3Bohadke n MOTpoIIavke reHe. Bucok pacT 3a0enexuie ¢y caMo yBO3HE IIeHEe eHepreHara M MeTaia,
y CKJany C KpeTameM LieHa OBHX CHPOBHHA Ha CBETCKOM TPXHIITY, JIOK Cy IieHe BehmHe ocTaimx
KaTeropuja cMameHe, nenyjyhu antumHgmaropHo Ha nqoMmahe nene. Kaga ce roBopu 0 yTHINAjy YBO3HUX
IleHa Ha MaJIONpojajHe, OH je JUPEKTaH MPEKO YBO3HE pode KOjy campikd MOTpOoIIadka Kopra, JOK je
WHAMPEKTaH MPEKO BPEIHOCTH YBO3HE KOMIIOHEHTE y TPOLIKOBHMAa IMpOoW3BOAme. OBaj JAPyTH je Texe
carnenatu, uMmajyhu y Bumy na mpeayseha omnyke o ¢opMupamy IIeHA CBOjUX MPOU3BOJAA JOHOCE Y
CKIanxy ¢ MH(IATOPHUM OYEKMBAamUMa, KOHKYPEHITHjOM ¥ clI. CIMYHO ce JACCHIO Ha TI00aTHOM IIIaHy,
TZIe pacT IIeHa CHPOBUHA, IpUCyTaH Beh yke BpeMe, HHje pe3yITHpao 3Ha4ajHUjUM PacTOM ILieHa TOTOBUX
NpOM3BOJA, JeJIOM M 300r jauyama KOHKYpPEHLHje ycienq cBe Beher mpucycTBa HOBHX 3eMajba
(mpBenctBeno Kwune), omoryhene mnmOepanm3anmjoM CBETCKE TProBHHE W YyOp3aBameM Ipoleca
rnobanmmzanmje. Mako cy pacToM IpoHW3BOAME, U THME TPAXHE, OBE 3eMJbE JONpPHHENE PacTy IeHa
CUPOBHHA, OHE Cy CBOjOM je()THHH]jOM IMOHYIOM CMamHJIe, OJHOCHO YCIOpUJIE PAacT IleHa TOTOBUX
npousBoga. ToMe y IpWIIOr TOBOPH M IOJATaK Jia Cy jeIMHUYHE BPEAHOCTH yBo3a pobe y CpOujy u3
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EBporicke yauje n Kune (Beha 3acTymbeHOCT ompeMe U MOTPOITHE pode) CMameHe, JOK Cy NCTOBPEMEHO
3a poOy u3 Pycuje, u3 xoje je yBeseH Hajpehu ieo eHepreHara, mosehase.

3. [lnaTHOOM/IAaHCHA KpeTamba

[lpema  mpelMMHHApHEM  HOAAIMMA
Haponne Ganke Cpbuje'’, nepuunt Tekyhnx
TpaHcaknmja y tpehem Tpomecedjy Behu je 3a
27,5% (06e3 3Banmuyne mnomohu 35,2%) y
omHocy Ha wmcto Tpomecedje 2005. roawHe,
VIOPKOC TOTOBO HEMPOMEHEHOM pPOOHOM
nedurury. [lo nosehama aeduiura 101UI0 je
yCliel CMamemha HETO MPHUIIUBA MO OCHOBY
Tekyhux TpaHcdepa, Ipe cBera HETO MPHIIHBA
0]l MECHaYa.

Jedunur Texyhux TpaHcakiuja Behu je u
y OJTHOCY Ha MPETXOIHO TpoMeceuje, 3a 37,1%
(6e3 3Banmune momohu 33,0%), nok je pobHU
nedurut cMameH 3a 4,8%. Ha mopact Texyher
JneUIMTa UCK/bYUYHBO j€ YTHUIANIO0 CMabCHE
tekyhux TpaHcdepa MoJ yTUIajeM CE30HCKUX
(akTopa m ampecujaryje Kypca AWHapa, Koja
ce oflpa3wiia Ha CMamkeHkhe HETO MPUIIMBA O]
Memaya.

VYkynan Tekyhu OuimaHc 3a JieBeT Mecelnu
oBe roaumHe Ouo je y aedumury oxm 2.211
MUJIHOHA Jonapa u nosehad je 3a 28,1%, mok
je medunut pobHE pazMeHe oApIKaH Ha TOTOBO
HCTOM HUBOY Yy oAHOCY Ha uctu nepuon 2005.
roanHe (Mckibydyjyhu ouemene edexre [1/IB-
a).

[lpemumuHapan  mojganmm O  POOHO]
pasmenn y TpeheM Tpomecedjy ykasyjy Ha
HacTaBaK TPEH/a CHAXXHOT pacTa M3B03a pode,
y3 yMepeHe cTome pacta yBo3a pole.
3axBasbyjyhu Tome, nepHIIAT pOGHE pa3zMeHe
je He3HartHO moBehaH y OJHOCY Ha HCTH
nepuop nperxoane rogunae (0,7%). Ykoauko
ce rmocMarpa poOHU JIeDUINT y NPBHX JEBET
Meceld OBE FOJIMHE Y OJHOCY Ha MCTH TEPHOJ
NPETXONHE W HCKJbydYe OLCHCHH e(eKTH
yBohema [1/IB-a, nedurut je Takohe oapxan
Ha TOTOBO HCTOM HHBOY. CMameme poOHOT
neduimra 3a0e1eKeH0 je Y OJHOCY Ha APYro
TpoMecedje, 3a 4,8%, mTO je mocieauna
pPEKOPIHOT TopacTa W3BO3a pobe y Tpehem
TpoMecedjy (Mehyromummu pact ox 40,1%
npema 10,1% y gpyrom Tpomeceyjy,
uckibyayjyhu edekre ysohewma IIJIB-a y
2005). Y tpehem Tpomecedjy 3abenexeHa je u

IIlnaTHu 6maanc

(y v CAJl nonapa)
IIpomena
2006.
006 (y %)
II Tp. III Tp.
1. TEKYRU BUJIAHC -806 37,1
Po6Ha pazmena, HeTo -1.494 -4.8
W3B03, f.0.b. 1.744 11,5
VBo3, f.0.b. -3.238 3,3
Veayre, HETO 20 300,0
Tpuxoan 626 27,5
Pacxomun -606 24,7
Kawmare, neto -106 -10,9
Texyhu Tpanchepu, HeTO 721 -30,6
3BaHMuHa OMOh 53 -7,0
II. KATIMTAJIHU 1
OUHAHCUICKU BUJIAHC 2.865 45,7
Kanuranuu tpancdepu 413
JIMpeKTHE HHBECTUIIH]E, HETO 1.725 149,5
Cpex. U lyrop. KpeuTu us
HHOCTPAHCTBA, HETO 730 45,8
Kpenurtu 1atv HHOCTPAHCTBY, HETO -2 0,0
KpaTkopouHu KpeauTH U JAemO3HTH, 204 -400,1
HETOo
Onnoxena mnahama 1Mo ocHOBY HaTe
1 raca -42 28,8
Komepuujanse Ganxke, Hero" 220
(moBehame -)
Ocrany KanuTain, Heto' 28 465
II1. TPELIKE U ITPOITYCTU 91
IV. YKVIIAH ITUTIATHU BUJTIAHC
(411 + 111 1.968 145,7
D)
V. JEBU3HE PE3EPBE HBC -1.968 145,7
(moBehame -)
D Be3 meljyBamyTaux mpoMena.
W3Bop: Haposna 6anka Cpouje.
M3B03 1 yBO3 pode
(y muionnma CAJ nosapa)
.600
400
200
VBo3
.000
800
600 H3Bo3
400
200
0
123456789101112123456789101112123456789101112123456789
2003. 2004. 2005. 2006.
OpUrHHAIHH 110 1AL Jlece30HHpaHH MO ALk TpeHs- UHKIYC

Hanomena: 360r ynmopemBoCTH ca NPETXOIHUM NepHosoM, nozamu 3a 2005. u 2006. He yxbydyjy podny

pasmeny ca llpuom Topom.

" Cxomno Omnyun Buage Peny6muke Cpbuje ox 15. jyna 2006. roguue o npusHaBamy PeryGimke Ilpue Tope, exkoHOMCKa
pa3mena ca L{paom 'opom y rutatHoMm Gustancy PemyGnuke CpOuje je periucTpoBana nmpema npunagajyhumM rpaHcakimjama.
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peKopIHa BpemHOCT w3B0o3a pobe ox 1.744 mwmmmona
nmonapa, mTo je 3a 11,5% Buille y 0JIHOCY Ha MPETXOIHO
TpoMmeceuje. bynyhu na je mosehame BpemgHOCTH yBO3a
Mame (3,3%), MOKpUBEHOCT yBO3a pobe 13B030M noBehaHa
je y omHOCy Ha Ipyro Tpomecedje 3a 4,0 mpoIeHTHA MOCHA
(ca 49,9% Hna 53,9%).

Ha pact poOHOT M3B03a MOCEOHO Cy YTHIIATH MOPACT
KOHjYHKType y EBpONCKOj yHHjU M pacT CBETCKHX IIeHa
NpUMapHUX TPOM3BOJA, Ka0 W e(eKTH MpHUBATHU3AIM]C U
pecTpykTypupama (rmocebHo y wuHIycTpuju). Ha pact
poOHOT yBO3a TMpecyiHO je yTumao pacT nomahe
PENPOAYKIIMOHE M MHBECTHIMOHE TPAXKELE, KA0 U Onaru
nopacTt noTpoiiauke Tpaxme. Ha Bpennoct pobHOT H3B03a
Y YBO3a YTHIIAJIO je KpeTame [ieHa MPUMapHIX MPOU3BO/A.

AmnpecHjauuja JEBH3HOT Kypca JAWHapa,
KPaTKOPOYHO IIOCMAaTpaHo, HUj€ Ce 3HATHO

PoGHa pazMeHa 10 eKOHOMCKOj HAMEHH
(y it CA/1 nonapa)

2006,

1o Tpomecedjuma  Muzpexc

HU3BO3 1.730  112,0
OCHOBHA CpPEACTBA 107 124,4
penpoayKuuja 1.166  112,8
HIMPOKA HOTPOLIEKA 457  107,8
YBO3 3.357 1034
OCHOBHA CpPEACTBA 549 104,4
penpoayKuuja 2.131 104,2
LIAPOKA NOTPOLIEA 677  100,3

W3sBop: P3C.
Hanowmena: [Togaun ykibyuyjy poOHy pasmeny ca Llpaom I'opom.

Hajehe yuyemhe y n3Bo3y u yBo3y no oncenuma CMTK

oIpaswiia Ha KpeTame U3B03a U yBO3a. (y v CA/l nonapa)
Ilpema exkoHOMCKO] HameHH, HajBehn 2000,
10 TPOMECEUjHM
nopact u3Bo3a y TpeheM y oHOCY Ha Jpyro = Urzexe
TpoMecedje OCTBapeH je KOJi OCHOBHUX oo Yeihe
cpexacrasa, 24,4%, u penponykuuje, 12,8%. 13803 Y%

I[To onmcenmma Crammapauae MelyHaponHe
TproBuHcke  kinacudpukanuje  (CMTK),
HajBehe ydenthe y u3B0o3y U Jajbe OCTBAPY]jy
rBoxkhe u yenuk u 060jeHn Metanu. Hajeehn
pacT y OJHOCY Ha TIPETXOJHO TpoMecedje
ocTBapeH y u3Bo3y mnospha um Boha 96,6%,
onehe, 19,7%, u rBokha u yenmka, 19%.

Hajsehe moBehame BpemHocTH yBO3a y
TpeheM y OJHOCY Ha IPYyro TpoMecedje
uMand cy rBoxhe u uemmk, 36,1%, u
eJIeKTpUYHE MamyrHe u anapartu, 10,2%.

I'Boxxhe n uenuk
O0o0jern MeTamu
IToBphe u Bohe
Opneha

Pa3Hu roToBY IPOM3BOIH,
HETMIOMEHYTH TIPOU3B.

YBO3
Hadra u HadTHE nepuBaTu
Jpymcka Bo3uia
T'ac, mpUPOAHY U MHYCTPHjCKU
WunycTpujcKke MaIIMHE 32 OMIITY
ynorpedy
I'Boxhe u genux

257 14,9 119,0
148 8,6 108,0
116 6,7 196,6

8 49 119,7

75 43 110,3

450 134 102,0
238 71 96,4
105 3,1 75,0
159 4,7 88,8
162 48 136,1

130 3,9 110,2

[Tocmarpano o €KOHOMCKHM EneKTpHyHe MalIUHe, aNapaT ’
rpynanujama, CpOuja je 3a neBeT Meceuu ypehaju
HajBuie u3B03 moBehama y EBporicky Ussop: P3C.

VHH]y, IOK je yBO3 HajBuie mnosehan wu3
3eMasba LIEHTpajJIHe U ucToune EBpome.

Buuanc yeayra y tpeheM Tpomecedjy mobosblaH je y
OJIHOCY Ha MPETXOAHO: mpuxoau cy nosehanu 3a 27,5%, a
pacxomn 3a 24,7%. 3a pa3nmuKy O TPETXOMHOT
TpoMecedja, IPUXOIU Cy Ha Mel)yroaumimeM HUBOY Paciu
Opxe onm pacxonma, 3a 43,7% wu 39,0%, pecneKTHUBHO.
Mehytum, cypunur y npyrom u tpehem tpomecedjy ox 25
MUJIMOHA Ji0japa Huje OWO JOBOJbAH Ja HAIOKHAAU
JeQULIUT y MPBOM TpOMecedjy, Tako Ja je OWiaHc yciayra
y OpBUX JIeBeT Mecenu 0o y aedunury ox 13 munmona
JoJiapa, 3a pa3luKy ox cyduimra on 20 MHIFOHA Jojiapa
Y HCTOM IIEPHOJLY MPETXOHE TOJIMHE.

VY npBux neBeT MecenH pacT npuxona on 24% joru
YBEK je HUXKH O] pacTa pacxoja, KOju je y OJHOCY Ha UCTH
nepuon 2005. rogune uszHocuo 27,2%. IlocmaTtpano mo
MOojeIMHAYHUM CTaBKama, HajBHIIIe Cy noBehanu mpuxomn

PoOHa pa3zMeHa 10 eKOHOMCKHUM rpynanujama
(y muir USD)

2005. 2006.

Jan.-cenr.  JaH.-cemr. e
n3BO3 3.534 4515 127,97
EU 25 1.743 2362  135,5
CEEC 1.346 1.620 1204
CIS 225 317 140,9
EFTA 28 38 1357
YBO3 7.593 9.267  122,0
EU 25 3.688 4508 1222
CEEC 944 1.311 138,9
CIS 1.639 1.848 1128
EFTA 102 101 99,0

M3Bop: Pery6mmuku 3aBoJ| 38 CTATHCTHKY.
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Hoxpuhe nedunura Guianca pode, yeayra 1 kKamara
IT0 OCHOBY OCTaJIUX MOCTOBHUX yciyra (3a 209 Munmmnona Tewyhnm Tpancepuma

nojlapa) M TypusMa (3a 56 MuiMoHa Jojapa), IOK je . (y mmm CAL nomapa, o TpoMmecesjina)
HajBehe moBehame pacxona 3a0elekeHO KOJA OCTaIuX

TIOCTOBHUX  ycITyra (3a 188 munmoma pomapa) w0 |
caobpahaja (3a 43 MUIMOHA J0apa). 1200

1.600 A

Jedumur Omianca pode M ycjayra CMameH je 3a  1.000 | -
5,9% 'y omHOCY Ha TPETXOAHO  TpoMecedje. 800 1
[TokpuBeHOCT yBO3a H3BO30M pobe u  ycmoyra 600
nobosemana je ca 56,8% y npyroMm Tpomecedjy Ha 400
61,6% y tpehem. Y mpBuX JeBeT Mecelld y OJHOCY Ha %]
uctu nepuop 2005. ronune, nedpunut pode u yciayra je ) u " v : i "
He3HaTHO nosehad, 3a 1,6%, 0K je MOKPUBEHOCT U3B03a 2005. 2006.

(=] 6 [
yBo3oM moBehana ca 52,4% wna 57,9%. VYwuemhe et Ouzanca pooe 1 yeayra
neduimra pode W yciayra y IpOICHECHOM TOIUIIEKBEM

I [TeduuT GnnaHca 10XO0TKa (Kamare)

—&— Tekyhu Tpanchepu

BAIl-y cmameHno je ca 16,4% y mpBHUX A€BET MecelH

2005. Ha 13,9% y ucTtom nepuoay OBE TOJAHMHE. 3uauaj Tekyhux Tpancepa

(y munmonuma CAJ] nonapa)

Kamare InpeMa HWHOCTPAHMM IIOBEpHOIIMMA 2006, o Tpomecedjuma
ypenHo ce cepeucupajy. Ilo Tom ocHOBy, y Tpehem I 1
- - EQUIINAT POBE, YCIIYTA U KAMATA -
TpoMecedjy 3a0elie)KeH je OMIUB y H3HOCy ojn 155 AECUL ’ 1.580
. TEKYRM TPAHC®EPH, HETO 721
MUIIMOHA J0JIapa, IITO je 3a ceJaM MUJIHOHA Jojapa
. H CaJ'IZ[O J03HaKa u CQ)GKTHBC Ha I€BU3HUM 39
Mame y OHOCY Ha jpyro Tpomecedje. Tlpu Towme, pasymmma rpahana
CEpBHCHpAakE Kamara OJ CTpaHe jaBHOT CEKTopa je JleBH3HH PASYHH CTPAHAX JHIIA, HETO 278
nosehano 3a 15 mmnmona momapa (ca 78 Ha 93 OTKYII IeBH3a 110 MEH-auKIM II0CIIOBHMA, 362
MUJIMOHA Ji0japa), JOK je cepBUCHpame Kamara Ofl LE®
CTpaHe TPHBATHOT CEKTOpa CMameHo ca 84 Ha 62 Tlpwus 1o ocoBY 3akoKa o Il IPOMETY Ha 42
teput. CPJ (KocoBo u Mertoxuja), HeTO
MUJIHOHA Jojiapa, Yy CKJIagy ca CMambeHeM
3aJy’KHBamba TOT CEKTOpa Y HHOCTPaHCTBY. [IpuiuB mo Tokpusenoct geduuuTa pode, yeiyra u 5.6
) 6%
OCHOBY KamaTa OHO je 3a IIeCT MUJIMOHA Jojiapa Behn KaMaTa Tekyhum Tpancdepuma
y OIHOCY Ha JAPYro Tpomecedje, ma je AeQHUUUT Ha
pauyHy kamara 3a 13 MUIHOHA J0Jiapa MambH HEro y ABCULIT TEKYRIX TPAHCAKIIIA -859

(0e3 3BaHMYHE TTOMOhN)

JIPYTOM TpOMECEH]y.

Hedunur pobe, yciiyra m kKamaTa CMameH je 3a
105 mMuaHoHa Jojapa y OHOCY Ha JIpyro Tpomecedje, au je
HeroBa MOKpUBEHOCT Tekyhum Tpancpepuma cMamena ca 3”‘(’)3?3
61,7% na 45,6%, Tako na je nepuuuT Tekyhux Tpancakuuja 2'800 2.774
(6e3 3BarmuHe momohn) Behu 3a 213 Mummona monapa. Hamwme, 2'600
HETO TPHIUB IO OCHOBY Tekyhux TtpaHcdepa y tpehem 2'400
TpOMeceYjy je CMameH y OMHOCY Ha Apyro 3a 318 mumuona
Jojapa, ycliel CE30HCKH HWKEr HETO TNPHIUBA 110 OCHOBY
A03HAKA W HApOYUTO Mamer HeTo OTKyHa [eBH3a IO
MelauyKuM NocjoBuMa. Y TpeheM Tpomecedjy, CE30HCKH,
CTAaHOBHHUIIITBO BHUIIIC MOAMXKE JO3HAKE U KyMyje JeBu3se (300r
TOAUIIBUX OAMOpa, TOTPOLIHE Yy HWHOCTPAHCTBY H  CIL.).
MehyTum, HETO MNPWIMB IO OCHOBYy Memada y Tpehem
TpoMeceujy MamHu je 3a 383 MuIHOHA Jonapa y OJHOCY Ha
MPETXOAHO, IMTO HHUje caMO IOCIIETUIla Ce30HCKOT (hakTopa.
[Ipouemyje ce na je yTuiaj Ce30HCKOT (hakTopa Ha CMAKmCHE
HETO MpWIMBA OJf J0O3HAKa W Memada u3Hocuo oko 200
MUJIMOHA J0japa, oK je edekar moBehaHe KymoBHWHE IeBH3a
Ol CTpaHE CTAaHOBHHUIITBA, YCJIEA ampecHjaluje IeBU3HOT
Kypca IUHapa y OBOM IEpHOAY, W3HOCHO OKO 230 MuimoHa
nomapa. OBa cpelcTBa yIIaBHOM cy TpaHchepucana y
NIEBU3HY IITEIHY, KOja j€ Y OJHOCY Ha PETXOIHO TpoMecedje

nosehana 3a 197 munuona JoJapa. B Cy ¢yt KanuTanHor U GpuHaHCHjCKOT OutaHca
(yxipydyjyhu rpemnike u np oy cte)

wH CA/L

2.200
2.000
1.800
1.600
1.400
1.200
1.000
800
600
400
200

0

I II I v I 11 111
2005. 2006.

B [ledumur Texy her 6unanca

HeTo NPUJIUB HA JCIIO3UTHMA CTPAHUX JHUIA HOBehaHje
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HeTo xopumheme cpeaHOpOYHAX U

y OOHOCY Ha Jpyro Ttpomecedje 3a 163 munmmona JAYrOpPOYHHX KPeaUTA O]l CTPAHEe MPUBATHOT
Jojilapa, MCKJBYYHMBO Kao TOCTEAWIA CENTeMOapCcKOT cexropay 2006.

mopacta. Y jyldy ¥ aBryCTy je HACTaBJbEHO ca (y min CA 1 nonapa, o tpomecedjuma)
TpaHc(opMHCakEM THX CpelCTaBa y CTpaHa yiarama, 1.600

Kako TIyTeM TIpuUBaTu3alyje, Tako M HAcTaBKa
JOKaluTajdu3auuje OaHaka yclen Mpeny3eTuX Mepa
Haponne 6anke Cpbuje pagu yckimahuBama KamuTaia
OaHaka ca FUXOBHM IUTacMaHmMa a0 centemopa 2006.  1.000 -

79%

Pexopaan HeTro npmwiIMB KamuTajga y Tpehem 500 |

TpoMecedjy y wu3Hocy on 2.865 MwinoHa moiiapa
npeMamuo je JOTajalllbu  pekopn 3abenexen y 4001
nmpeTxogHoM Tpomecedjy (1.965 wmunmona momapa). 200 -
CyduuuT KanuTaiHoT ¥ GUHAHCHjCKOT OHiIaHca Ouo je .
Behn 3a mpeko IBe MUIMjapAe nojapa on mnorpeda
ekcrepHor (uHaHCHpama y Tpehem Tpomecedjy, ca
CTaHOBHINTA AeUIMTa TEKYhNX TpaHCaKIHja.

1.400 -
1.200 +

1 11 111

B [Ipenyseha O banke

3a pa3nmuKy OA NPETXOAHOr TpoMecedja, Kaga je Hugo u cTpyKTYpa cniosbHoOr xyra Penybimke

3aly’)KMBal€ Yy HMHOCTPAaHCTBY OWJIO Haj3HAuYajHHjU Cpouje

0,
dakrop mosehawa Hero mpuwimBa Kamutana, y Tpehem Y MWPAUSD y %
TpoMece4jy ToMe CYy MPECy/IHO  JIONPUHENE  CTpane 13 1
AMpeKTHe WHBECTHLHMje, Koje cy  3alenexuie %g*
WCTOPU]CKH HAjBUIIM HUBO, y HETO u3HOCy oxn 1.725 12
MUIIHOHA JTofiapa (YriIaBHOM O] ipojaje mpeayseha Moou 13 1
63). Ilopen Tora, ocTBapeH je¢ 3HAYajaH TMPUIUB OJ 6
KanutatHux TpaHcdepa, y m3HOocy ox 413 muimoHa ‘2"
nonapa (1o ocHOBY mpojaje nuiieHIe). [loBehana monyma 0
KalmiTajga CBakako Ce OJpa3Wja Ha CMameme HETO 31.03.2006. 30.06.2006.  30.09.2006.
3ay)KHBamba Y HHOCTPAHCTBY.

- 60

- 50 IIpusaTHU
- 40 cexrop
- 30

—a— Yyemfic y B/II1-y (necHa ckaia)
Heto 3any:kumBame y Tpehem Tpomecedjy CMameHO

je 3a 61,3% y onnocy Ha apyro (ca 1.246 na 482 Ussop: Haposma 6anxa Cp6uje.

MuoHa ponapa). Kopumheme cpexmopouHux u

AyTOpPOYHUX KpeauTa cmameHo je ca 1.856 ma 1.324

MUJIMOHA JoJiapa, I0K je OoTIVIAaTa TIJIaBHHUIIC II0O THM CTpyKTypa NpuwinBa KanuTajia
kpeautuma noBehana ca 509 Ha 594 munmona nonapa (240 (v M CAJI sonapa, 1o Tpomecedjima)
MHWJIMOHA J0jlapa c€ OJHOCH Ha IPEBPEMEHY OTILIATY APYTe 3 oo
YeTBPTHHE IyTa IpeMa MM®-y). 2.800 -

[To OCHOBY HeTO KPaTKOPOYHHX KPeAUuTa H JAeNmo3uTa i‘jgg 1
HACTaBJLEHO j€ CMamerhe 00aBe3a y u3Hocy oa 204 munnona 0 |

Jojlapa, MPEOpUjeHTAIjoM OaHaka Ha CPEIHBOPOYHO H 5 gg0 |
JYTOPOYHO 3a1yXKHBamE, YCIEA Mpeay3eTux Mepa Hapogne — 1.800 -
banke CpOuje y moriemny BHCHHE o0aBe3He pesepBe Ha 1600 4

KpaTKOpouHe JeBH3HE o0aBe3e OaHaka. i';‘gg 1
Hero cpenmopodyHo ¥ AYropoyHO  3aIyKUBAmE  1.000 -
NPUBATHOT ceKTopa y Tpehem Tpomeceujy n3Hocmio je 959 800
MHJIMOHA JI0Japa, IITO je 3HATHO Mamke Y OHOCY Ha BUCOKHX 600
1.575 wwivoHa jojlapa y TIPETXOJHOM. Mame HeTo ;gg 309 658
3a/1y’KHBamb-C MMPUBATHOT CEKTOpPA PE3YJITaT je CMabEHha HETO 0 176 || 280

3amyxuBama OaHaka 3a 81% (ca 1.241 wa 237 mumimona 2200

nmoiapa) W moBehama HeTo 3amyxema mnpemy3eha ca 334 I o m v oI
MUJIMOHA Jojlapa y ApyroM Ha 722 MHWIMOHA Jaoiapa y 200s. 2006.

Tpehem Tpomecedjy. 3a pasnuKy OJ NMPUBATHOT CEKTOpa, B CJIY, nero

B Heto 3amyxuBame

JABHHU CEKTOp je HacTaBMO Ja oTiahyje KpeauTe y 3HATHO 0 Octamt mpwms, HeTo

Behoj Mepu Hero mTO HMX KOpUCTH. 3axBajpyjyhm Tome,
CHOJPHH JAYyT jaBHOT CEKTOpa jeé CMambeH Y OAHOCY Ha
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MPETXOAHO TpoMecedje, a HEroB yAeo je Y YKYITHOM
CIIOJBHOM AyTy omao Ha 46,8%. YKynaH CIoJbHH JIyT
3eMJbe Ha Kpajy Tpeher Tpomeceuja mzHocuo je 18,5
MUWIHjapAx donapa, mTo je 3a 7,2% BHIIe y OAHOCY Ha
Kpaj Apyror TpoMeceyja.

3naTtHO noBehame npunuBa y Tpehem Tpomecedjy,
3a 66,3% y OJHOCY Ha MPETXOJHO, OCTBAPEHO j& IO
OCHOBY HOBeE JIeBH3HE LITEAHE.

PexopnHO BHCOK HETO TPHIUB Kanurtana Yy
MoCMaTpaHoM Iepuony, y HajBehoj mMepu mo OCHOBY
CTpaHWX IHUPEKTHUX WHBECTHUIIH]jA, PE3YIATHPAO je
3HATHUM ToBehameM JIEBU3HUX pE3epBU  3EMJbE.
Bucok cypuuut ykynmHor miatHor Ounanca, 1.968
MWIHOHa  Jonapa  uckibydyjyhu  mehysamyTHe
nmpoMene, yBehao je meBU3He pe3epBe KojuMa pyKyje
Haponna Oanka CpOuje. BbuxoBo mnosehame ca
MelhyBayTHHM TmpoMeHama wu3Hocuio je 2.038
MIJIMOHA JIoJIapa.

Ha kpajy Tpeher Tpomeceduja aeBm3He pe3epse
Haponne 6anke Cpouje nocturie cy auBo ox 10.015
MUJIMOHA Jojiapa, ogHocHo 7.881,6 munnoHa eBpa. Y
OJJHOCY Ha Kpaj ApYror Tpomecedja TO MpEeACTaBIba
pact ox 25,6%, a y omHocy Ha kpaj 2005. pact ox
71,4%. 3axBabyjyliu TOoM moBehamy JIEBH3HHX
pe3epBH, MTOKPUBEHOCT YBO3a poOE U yCIIyra AeBU3HUM
pesepBama Haponne Oanke CpOuje moBehana je y
JIpyroM y OJIHOCY Ha MpBO Tpomecedje ca 6,6 Ha 7,8
mecerm) 2.

Ha mopact neBusnux pesepBu Haponne Oanke
CpOuje Haj3HAYajHUjU yTUIA] UMAo je MPUIMB IO
OCHOBY Tpojiaje MoOmTHe Mpexe “Mobu 63, koja je y
aBrycty Hopsemkom “Temenopy* mpomara 3a 1.936,9
MUJIMOHA JIoJIapa.

IMpunue y neBusHe pe3epBe Haponmne Oanke
Cpbuje y Toky Tpeher Tpomecedja ocTBapeH je W IO
OCHOBY YKyIIHHX HETO WHTepBeHIWja HapomHe OaHke
Ha JIEBU3HOM TPXKHINTY. TO je pacTy IeBU3HHUX PE3CPBU
JIOTpUHENOo ca 6,4 MpOLIeHTHA TTOCHA.

OnuB cpeacTraBa U3 J€BH3HHX Pe3€PBH Y TOKY
Tpeher Tpomecedja OCTBapeH je Mpe cBera Mo OCHOBY
ucmjuare y  cenTeMOpy — TpYmH  ayCTPHjCKUX
WHBECTUTOpPA jeTHOT Aena cpencrtaBa (458,5 mwmimoHa
nojapa) 1o0ujeHnx of mpoaaje Kommanuje “Mobu 63.

Y Ml
CALl
noiapa
11.000

10.000 -
9.000 -

8.000
7.000
6.000
5.000
4.000
3.000
2.000
1.000

0

IHoxkpuBeHOCT YB03a 1€eBU3HUM

2003.

pesepBama Mecenu
yBO3a
pobe u
ycnyra&0
7,5
I [ToxpuBEHOCT (JIeCHA CKaa) 7,0

—eo— JleBu3He pesepBe (JIeBa CK:

I THIIV I ITHIIV I ITHITIV 1 1111
2004. 2005. 2006.

Hanowmena: [Tomanu o yBo3y y 2005. u 2006.

YKIBYUyjy u yBo3 u3 Llpue ['ope.

6,5
6,0
5.5
5,0
45
4,0
3,5
3,0
2,5
2,0
1,5
1,0
0,5
0,0

JonpuHocu cronu pacta neBu3Hux pesepsu Haponne
0anke CpoOuje (y NpoLEeHTHAM [OEHHMA)

2006, mo TpoMecedjuma

I 1T

111

THII+IIT

Jesusne pesepse HBC (pact y %) 10,5 23,6
JIeBH3HO TPXKUIITE 2,0 104
Memauku MOCIOBH 7,3 11,0
JunpektHe naTepsennuje H6C
Ha JIEBU3HOM TPIKHUILITY -7,6 -3,6
IInatau npomer ca Lipaom
Topom 2,3 3,0
O6aBe3Ha pe3epBa Ha JI€BU3HE
JIETIO3UTe U KpeauTe, Kao H Ha
HOBY JIEBU3HY IITEABY 5,6 16,9
WHocTpaHn KpeauTu Ap>KaBU 0,8 0,3
Jonauuje 0,3 03
Crapa qeBU3HA [ITEka U 3ajaM
3a IIPUBPEIHU IPETIOPOL -0,1 -3,1
Ocrano” 1,9 -1,2

25,6
6,4
7,0

-1,.2
0,6
4.4
0,6
0,2

-0,7
14,7

71,4
22,2
29,0

-13,2
6,4
30,2
1.9
0,9

45
20,7

! O6yxBara npuxo/e o1 npuBaTH3alje, kpeaure MM®-a ut.

Ha cmameme IeBU3HUX pe3epBHU yTHUIIANA je U cenTeMOapcka MpeBpeMeHa OTIuIaTa APYre YeTBPTHHE Iyra
npema MM®-y (240,1 munmon moinapa). Ilopen Tora, OB cpeacTaBa U3 ACBU3HUX PE3EPBU OCTBApEH je
M0 OCHOBY HCIIIaTa o0aBe3a npeMa HHOKPEIUTOprUMa, Kao W HCIUIaTa [0 OCHOBY CTape IEBU3HE IITEIHC U

3ajMa 3a mpuBpeIHH mpenopo (57,2 MUIHOHA A0JIapa).

Hako cy ykymHe mpoMeHe AeBU3HUX pe3epBu y Tpehem Tpomecedjy 3HatHO Behe y onmHoOcy Ha
MPETXOMHO, MPOMEHE JCBU3HUX PE3epPBU KOje MMajy MOHETapHH edekart Mame cy 3a 12,5 munmujapau
nmuHapa. HactaBak nmbepanm3ariyje TeBU3HOT TPXKHUINTA M Jajbe CMamemhe HETO WHTepBeHIMja Hapomme
Oanke CpOuje Ha TOM TPXKHILTY, KA0 U Malbu HETO MPIIIUB 110 OCHOBY MEHAUKHX ITOCIIOBA, YTUIIATH Cy Ha

"2 [okpuBeHOCT yBO3a JCBM3HHM pe3epBaMa pauyHATa je Kao OJHOC NEBM3HMX pesepu Hapomme Gamke Cpbuje u mpocedne

TPOMeCe4HE BPEJHOCTH yBO3a pobe U yCiryra.
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nmoBehame JUHAPCKOT MPUMAapHOT HOBIA 3a 32,9 Munjapau AuHapa y Tpehem TpoMecedjy, 3a Pa3iuKy O
45,3 Munujapae AMHApa y IPYTOM.

MoHeTapHH e()eKTH IeBU3HUX TpaHcaknuja y 2006. roqnuan

IIpoMeHe eBU3HHUX pe3epBH KOje MMajy MOHETapHHM eeKaT y MIIHOHHMA
VkynHa Hero Ocraie
HpOMeHa HHTEPBEHIIN]e Merauxi [IpuBpemeny mIaTHA IpOMEHe
JIEBU3HUX HBC na HOCHOBH HPOMET Ha TEPUTOPHjU YkymnHO JIEBU3HUX
pe3epBu JIEBU3HOM 3) Cur 5 (2+3+4) pe3epBu
(1) TPXKUILTY “4) 6 (1-5)
2
I Tpomeceuje
USD 611,34 -443,74 429,11 133,84 119,21 492,13
Junapa 44.118,91 -32.001,00 31.099,52 9.686,07 8.784,55 35.334,36
II Tpomeceuje
USD 1.522,40 -230,52 709,28 193,78 672,54 849,86
Junapa 100.493,81 -15.358,92 47.570,76 13.101,58 45.313,42 55.180,39
111 Tpomeceuje
USD 2.038,53 -96,62 555,49 49,00 507,87 1.530,66
Junapa 132.052,73 -6.605,77 36.262,86 3.198,57 32.855,66 99.197,07
YKynHo
USD 4.172,27 -770,88 1.693,88 376,71 1.299,71 2.872,56
Junapa 276.665,46 | -53.965,72 114.933,14 25.992,44 86.959,86 189.705,60
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4. MoHeTapHa KpeTamba U MOHETAPHA MOJIUTHKA

IIpumapHuu HoBaN

lopnmma croma pacta NpPUMapHOT HOBIA je
BUCOKa, U TO Y YCJIOBHMa PECTPHUKTHBHE MOHETapHE
nonautuke. Meljyromuiima CTOMa pacta MPUMapHOT
HOBIIA Ha Kpajy centemMOpa Ouiia je Ha UCTOM HUBOY
kao u kpajem 2005. ronuHe u uzHocuna je 22,3%, nok
je peamnHa, 3axBaljbyjyhu mamy Melyroguimrme
nH(}IaIMje, Ha 3HATHO BUINEM HHUBOY. Y3pOIM pacTa
NpUMapHOT HOBLA OWJIM Cy pacT HETO JEBU3HHX
pesepsu Hapomne Oanke CpOuje u Kpewpame HOBIA
MO TOM OCHOBY. [IpH TOM cy y MPBHUX HIECT MECEIH, ¥
YCIIOBUMa CE30HCKOT CMambCiha MPUMapHOT HOBIIA,
OCTBAapEHU 3HATHHjU BUILIKOBH JIMKBUIHUX CPEICTaBa,
Koje cy OaHKe MCKOPHCTHUIIC 3a KYMOBHHY XapTHja O]
BPEHOCTH y perno TpaHcaknujama ca HapogHom
oankom CpoOwuje. Y Tpehem TpoMecedjy HACTaBJBEHO je
ca TMOBIIAYCHHEM KPEHPAHOT HOBIA y Pero XapTHje,
amym  je 3abelekeH W pelaTUBHO BHCOK  pacT
MPUMapHOT HOBIIA.

JlonpuHOC HeTO JeBM3HE AaKTHBE Kpeupamy
MpUMapHOT HOBLA Y TOKY Tpeher TpoMeceuja, Kana ce
U3 OBE KaTeropHje MWCKJbyde MEMO3UTH IpXKaBe,
msnocr 21,1 npouenTHu moen'. Heto momaha axtuBa
je yTulana y npasily HOBJIayera IpUMapHOT HOBIIA 32
10,8 mponenTHHX ToeHa. MehyTum, y OKBHpY HETO
noMahe akTHBE OCTBapeHO je€ Kpeupame HOBLA II0
OCHOBY CMam€Hha TUHAPCKHUX JICMIO3UTA JIpPKaBe KO
Haponune 6anke CpOuje u pacra octaje HETO aKTHBE,
JIOK je T0 OCHOBY perno TpaHCakija OaHaka
OCTBapeHO IIOBJIau€Hke HOBLA. Pact ocrame Heto
aKTHBE YIJIAaBHOM ce Be3yje 3a rybutke Hapomne
Oanke CpOuje 1Mo OCHOBY KYpCHUX pa3iinKa.

JlonpuHoCcH 1e/10Ba AKTHBE CTONH PacTa NPUMapPHOT
HOBIIA (y IIPOLIEHTHUM ITOEHHMa)*

2006. o TpoMecedjuma
1 11 11 I+HII+HIT

Hero nesusHe pesepse 9,7 51,8 21,1 72,6
Hero nomaha aktuBa -26,8 -38,0 -10,8 -68,5
Homahu kpenuTh 22,7 -45,1 -24,5 -83,2
Hero NOTpa’kuBamba
0J1 JIpAaBe -6,7 -12,6 4,1 -13,3
IizTg;zga"‘““aH’a 152 304 287 674
HeormE o5 a1 o
Ocrana aktuBa (HETO) -4,1 7,1 13,7 14,7
[pumapuu HOBaL -17,1 13,8 10,3 4,1

* McksbvieHu neBu3Hu nerno3utu nnxase kon HBC.

Kpeupame npuMapHor Hopua
(KyMyJIaTUBHE IPOMEHE Y MUJIMOHUMA JIMHAPa)
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B Hero neBus3Ha aktuBa O Hero IIOMaha aKTUBa

IIpumapHu HoBaIL
(Y MuUIIOHMMa IMHAPA)
100.000

95.000
90.000
85.000 A
80.000 -
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70.000
65.000 -

60.000

55.000 +—+—"rr"—""rrr—""rrrrrrre
912 3 6 912 3 6 9 12 3 6 9
2003. 2004. 2005. 2006.

OpuruHagHu nojanu —— Jlece30HUpaHM MoJalu

bpyto nesusne pesepe Hapoane Oanke
Cpbuje HacTaBJbajy JHda pacTy W Ha Kpajy
cenTeMOpa Cy JOCTHTIE H3HOC o mpeko 10
Munmjapau  gonapa.  Tume je  o0Oe3beheHa
MOKPUBEHOCT TMPUMApPHOT HOBIA Ca MPUOIUKHO
556,7%.

1V toky Tpeher Tpomecedja, 1eBH3HH AEMO3HTH ApkaBe kox Haponue 6arke Cp6uje mosehann cy 3a 89 Mumjapau
nmuHapa. CpencrtBa Koja je apkaBa J00WiIa 1O OCHOBY MNPHBATU3ALMje HUCY HCKOpHUINNCHA y pealu3andju
HajaBJbeHOT HalmoHaHOT MHBECTHIIMOHOT IIaHa, Beh cy mosiokeHa kon Hapoaue Oanke. Bynyhu 1a oBa cpencta

HeMajy MOHeTapHH edeKaT, HCKJbYYMIIM CMO UX M M3 HETO

JACBU3HC U HCTO ,HOMahe aKTHBC. EBGHTyaJ'IHO TPOUICHC

OBHX JIeTIO3UTa OM, CBAKAKO, NMaJI0 MOHETapHH edekaT 1 HeraTuBaH yTHLAj] Ha HH}Ianujy, jep 61 To 3a NOCIeANILY

MMaJIo eKCIIaH3UBHU]Y (HUCKAHY ITOJIUTHKY.
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VY CcTpyKTypH NpUMapHOT HOBIA, Y TOKY Tpehier TpoMecedja HajBehu mopact 3a0eNexuian Cy TOTOB
HOBAI[ y ONTHIIA]Y W CIO00THE pe3epBe OaHaka. PacT roTOBOT HOBIA y ONTHIIA]Y YIVIABHOM MMa CE30HCKU
kapakTep. Pact cio0omHux pesepBu OaHaka Ha mpeko 12 MuiMjapau AWHApA je JIOTUYHA MOCIeaulla
BHCOKOT KpeHpama HOBIIA M0 OCHOBY JeBM3HUX TpaHcaknuja Haponne Ganke CpOuje. Behu meo tmx
cpezncraBa OaHke cy mpekoHOhHO jaenoHoBaie koa Hapomne OaHke, a Mamu Je0 3ajpxalic Ha KHUPO-
padyHMMa U y OnarajHama.

HoBuana maca

Mehyroauiime crome pacTa MOHETAPHHUX arperara Ha Kpajy centemOpa, HakO Mame y OJHOCY Ha
jyHCKe, Ouile cy W jmajbe penatuBHO Bucoke. CTorme pacTa rOTOBOT HOBIA y ontunajy, M1 m M3 cy y
TpeheMm Tpomecedjy cMameHe, IMTo HHje CIIydaj ca IpUMapHAM HOBIleM u M2. YOp3ame Mehyroaumime
CTOIE pacTa HoBUYaHe Mace M2 ycIIOBJbEHO je Op»KHM PacTOM OpodeHe JUHAPCKE MITEAE, ITO HABOIU Ha
3aKJby4ak Ja, U TOpel] HUCKMX KaMaTHUX CTOMNAa Ha OpOYEHE IETO3UTE, ONOPTYHUTETHH TPOILIKOBU
JpXama TOTOBHHE pacTy, a HOMHHAJIHA allpecHjalnrja TuHapa yTUUe Ja JUHAPCKU HHCTPYMEHTH IOCTajy
aTpaKTUBHU]U, CAMUM THM U OpOUYEHA IITEAkA Y AUHAPUMA.

KpeTame MoHeTapHUX arperara
JneIalMoHpaHuX IIeHaMa HA MaJIo
V)
(Mehyroauumse crone pacra, y% ) (Mehyromuumy pact, y %)

KpeTtame MoHeTapHUX arperara

ITpumapHu HOBAIl

25 | IIpumapHHu HOBAI

20 4 =——M2
15 4
10 4
5 4
0 T \ A of—
-5 15
-10 10 A
-15 5
12 3 6 9 12 3 6 9 0 T T T T — T T
2004. 2005. 2006. 12 3 6 9 12 3 6 9
2004. 2005. 2006.

YcnopaBame roAuiimke crorne pacta M3 Moxe ce qoBectd y Besy y Hajpehoj mepu ¢ mpomMeHOM
JIEBU3HOT Kypca muHapa. HavMe, MeBH3HA NITEmHa U3paXKEHA Y eBpUMaA U Jajbe Oenexu 3HaTaH pact (y
Tpehem Tpomecedjy oko 520 MUJIMOHA), aJlK j€ U3paKEHO y THHApUMa Taj pacT 3HATHO MarbH.

TokoBu Kpenpama HOBLA IMOKa3yjy lla ce pacT HOBYAHMX arperara Moke 00jaCHUTH PacTOM HETO
MHOCTpaHEe aKTHBE U, y Mamb0j MEPH, PACTOM KPEAUTHE aKTUBHOCTH OaHaKa IPUBATHOM CEKTOPY.

Hero nHocTpana mo3unuja 6anaka je BUAHO 1moOoJpiana v Tpehem Tpomecedjy. banke cy cMamuie
KpaTKOpoYHa M JyTOpOYHa 33y KHBamka y HHOCTPAaHCTBY, a oBehaie 1eBu3He pesepse.

Pacty ykynne HoBuaHe Mace M3 y TpeheM TpoMeceujy kpenuTu 6aHaka IPUBPEAN U CTAHOBHUILITBY
JIOTIPUHEIH Cy ca 2,5 MPOLEHTHUX NOeHa, MITO je OMII0 3HATHO Mamke Y OJJHOCY Ha JpyTo (8,5 MpOIeHTHHX
nmoeHa) u mpeo tpomeceyje (10,5 mpoleHTHUX MoeHa).

Ha ymepen pact kpenuTa mpuBaTHOM CEKTOpY Yy TpeheM Tpomecedjy yTHLane Cy y 3HaTHOj Mepu
jyHcke mepe Hapoane 6anke CpoOuje o yckinahuBamy cTama OpyTO AMHAPCKUX IUIacMaHa CTAaHOBHHUIITBY
ca OCHOBHHM KaIlMTaloOM. Y centeMOpy Cy y OZHOCY Ha NMPETXOJHH Mecel] KPEeIWTH YaK CMameHH.
[ToBnauemy HOBLIA AONPHUHENH Cy JOKanuTalIM3anuja OaHaka, cMameHa KyINOBHHA OOBE3HMIA cTape
JEBHU3HE WITSABE U KypCHE Pas3iuKe.
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*
JlonpuHoc 1e10Ba aKTHBE CTONHU pacta M3 V3BOpH pacTa ILIaCMaHa GaHaKa

(¥ nponerTHuM oeruMa) (y % Oumiancue cyme 6aHaKa)

2006, . 40
10 TpOMecedjuMa
T
I il 1l ilﬁ 351
Hero neBusHa akTrBa 04 268 114 40,3 30 A
Hero nomaha akTuBa 1,2 -18,1 -0.7 -17,9
Jomahu kpeauTa 8,7 4.6 26 16,3 25 A
Hero norpakuBama on apxxae  -2,4 -3,8 0,8 -5,4
Kpenuru ocranim cekropuma 10,5 8,5 2,5 21,9 201
CTaHOBHUILTBY 3,7 4,6 3,3 12,0 15
IIpuBpenu y nuHapuma 5,3 4,1 1,2 10,7
Tlpuspenu y nesuzama 14 -02 -18 -0,8 10
Ocrano 0,1 0,0 -0,2 -0,1 5 |
Kymsene o6Be3Hune crape Wnocrpanu uzBopu
JIEBU3HE IITEHHE 0,6 -0,1 -1,0 -0,5 0
Kpatkopounu n1uH. KpeauTu
ﬂ‘?"‘a“%a“‘(al‘l‘l"‘ - 00 0003 03 20?)4. e 20?)5. v 20?)6.
Ocraa aKTHBa, HETO -1,5 =225 -3,3 -34,2
Hoguana maca (M3) 1,7 8,9 10,8 22,4 —— JIMHapCKU ICTIO3UTH
* MckipydeHH I€BU3HHU JIeno3uTH apxase ko HBC. —4— JleBU3HHM IENO3UTH

—s— 3ajyxuBame 0aHaka y HHOCTPAHCTBY

Mehyronummmsu pacT KpeaAnuTa NpuBpeIn

Kpenntu 6aHaka NpuBaTHOM CEKTOPY u cranosmuuIBy (y %)

60

[IpBu YT HAKOH CKOPO TPU TOMMHE, y g |
centeMOpy je y OIHOCY Ha IIPETXOIHH MeEcCell

50 -

3a0ENIeKEHO CMambClhe CTamba KpenuTa. [ onuiima
cToma pacta Kpeauta y centeMopy (43,3%) mokazyje 45 1
Jla ce KpelAWTHA eKclaH3Wja ycrmopaBa (Y jyHY je 40 |
m3Hocmwna 57,6%). YcmopaBamy TONWIIEKE CTOIE
pacta KpeauTa JONPUHENO j& CMABEHE 33/[y)KUBAKbA Y
WHOCTPAHCTBY, Kao peakiuja OaHaka Ha Mepe
Haponne 6anke CpbOuje mpemy3ere TOKOM Maja i jyHa., 25
CMmameme Mehyrogumme crome pacta KpeauTa 20
MOCIeIUIla je W HOMHHAJIHE alpecujalje auHapa, 12123456789101112123456789

nMajyhm y Bumy 1a je Hajsehm meo omoOpeHmx 2004. 2005. 2006.
KpeIuTa UHJIEKCHPaH y CTPaHO] BATyTH.

35
30

e P aJIHU pacT Homunanuu pacr

Y CTpYKTYpHM YKYNHUX KpeIuTa HEeAP>KaBHOM
CEKTOpY, KpajeM Tpeher Ttpomecedja JTOMHHUPAjY
kpenutu npuspenu (64,2%). HacraBibeH je Opxu pacT KpenuTa CTAHOBHHUIUTBY y nmopehemy ¢ KpeaAuTuma
NpUBpEOd, Tako Ja je Yy YKYNHMM KpeAWTHMa H3pakeHa TeHAeHIMja pacta ydemha kpeauTa
CTaHOBHUIIITBY.

Kpemutn mpuBpenn Ha kpajy Tpeher Tpomecedja Oenmeke HWCTOAIpOcedaH MEhyrOauIImBH pacT
(31,2%), mTo MpeACcTaBiba CMAKBEHE Y OJHOCY Ha Kpaj MpeTXoaHor TpoMecedja (43,4%). TakBo kpeTame
je mpe cBera mocieauna HOMHHAJIHE anpecujaluje AuHapa y Tpehem tpomecedjy, Oynyhu na je Hajsehu
JIe0 TUX KpeauTa MHACKCHUpPaH CTPAHOM BalTyTOM. J|eBH3HM KPEAWTH NPUBPEAN HCTOBPEMEHO Oeexe
HeraTHBHE Mel)yrouinme cTore pacra, Kao MMocjieIuia lbUXOBOT Heo100paBama y TOCIeABUX HEKOJINKO
roJnHa U Mel)yBaTyTHHX MIPOMEHA.

[ITo ce THYe povHE CTPYKTYpe IUIaCMaHa MPHUBPEIN, JOMUHHPA]y KpaTKOpo4yHHU muiacManu (53%),
IpU YeMy ce HBHXO0BO ydelhe cMamyje HakoH crpoBoljema Mepa Haponne 6anke CpOuje xoje cy 3a Iub
UMajle CMambemhe KPaTKOPOYHOT 3a1yKHBamba Y HHOCTPAHCTBY. JlyropouHe kpeaute npenyseha Kopucre
yIJIaBHOM 3a (DMHAHCHpame IYTOPOYHMX YJlarama, MOK KPaTKOPOYHO 3aJy’KHBAkE KOPHUCTE yCIe[q
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HeMoryhHocTH nma  cBoje  oOaBe3e y  IOTIIYHOCTH
cepsucupajy. [Ipenyseha ce y ogHocy Ha OaHke Hamaze y
MO3ULHUjH HETO AY)KHUKA, NpPU YeMy OIHOC KpeauTa |
Jero3uTa npenyseha onana.

Hacynpot mpeny3ehrnMa, CTaHOBHHIITBO C€ Y OJHOCY
Ha 0aHKe HaJla3W y MO3WIIHNjH HETO MoBepHorna. bynyhm na je
Tpaxma CTaHOBHUIIITBA 3a Kp€anuTuma YTJ1aBHOM
HEeJIaCTUYHA W Jla CTAHOBHHUIITBO HeMa MOTYHHOCT Ja ce
JUPEKTHO 3aJ[yXKyje Y HHOCTPAHCTBY, YCIOBHU O] KOjHMa Ce
CTAaHOBHUIITBY KPEIUTH 0100paBajy Cy HEITOBOJHHH]H.

Y CTpyKTypH KpeauTa CTaHOBHHULITBY, y Tpehem
TpoMecedjy JOMHUHUPAJy IOyropodHH KpeauTH (oko 81%).
HajBume je omoOpeHo kpeauTa 3a craMOeHy H3rpaimy (OKO
12 munujapaum nuHapa, und 76% yKynmHO 0IOOpEHHX
KpeauTa) W TIOTPOIIAYKHX Kpeawta (OKO & MEuHjapau
JUHapa).

Hajsehu mompunoc moBehamy kpeanTa MOCIOBHUX
Oanaxka, ox 1,3% (yxspyuyjyhu u xpeaure npskaBu), Jao je
noBehame NEeBM3HMX W IWHApCKUX naeno3uta (6,7 u 2,7
MPOIIEHTHUX TIO€HA, PECIEKTUBHO), Kao W ToBehame
Kanutana (3,8 TMPOLEHTHHX TIOCHA). 3a Pa3IUKy O
IPETXOIHOI TpoMecedja, HETO MHOCTPAaHO 3aayXHBame OaHaka
HUje JONPHHENO0 YKyIHOM IIOpPacTy OIOOpEHHUX KpeIuTa.
Hapomna ©OaHka je CcBOjuM HWHCTpyMeHTHMa (00aBe3HOM
pe3epBOM UM pemo  omepanyjamMa) |y OBOM  TpoMecedjy
uMoOmincana oko 35 Mwidjapad AWHApa W Ha Taj HAYMH
CTpeymnIia I01aTHY KPEAUTHY eKCIIaH3H]y.

Yuemthe yKymHMX KpeauTa IIOCIOBHHX OaHaka y
MPOICHEHOM OpyTO noMaheM mpousBoy je ca 25,7%, KONUKo je
M3HOCHIIO KpajeM MpeTXOJHOT TpoMecedja, y TpeheM Tpomecedjy
cMameHo Ha 25,1% (yuemrhe mpupacTta KpeauTa y HpOLEHECHOM
opyTo momahem mpousBony y Tpehem Tpomecedjy usHocH 2,2%).
OBaj nmokasaresb je HU3aK y mopehemy ca 3eMjbama y OKpYKemwy
(XpBarcka 68%, byrapcka 49%).

JIukBUAHOCT 0aHaKa

Y Tpehem Tpomecedjy je HacTaBjbeH TpeHHA MoBehama
JTUKBUIHOCTH OaHaka. IIpoceuHa croma JHKBHUIHOCTH Y OJHOCY
Ha TpEeTX0JHO Tpomecedje moBehaHa je 3a 1,7 mMpOIeHTHHX
rmoeHa u usHocu 9,6%.

[Ipoceyno 1HEBHO cTame CIOOOAHHUX PE3EPBH
Ganaxa'® m3HOCHIIO je 14,4 MUNHjap/e AMHAPA U Y OHOCY HA
MPETXOAHO TpoMecedje moBehano je 3a 2,9 mmmjapau
nuHapa (24,7%), a y oIHOCY Ha UCTO TpoMecedje MPETXOAHE
roguue 3a 53,1%.

[loBehana nukBUAHA cpencTBa (OMO3UBHU JCTIO3UTU H
TOTOBMHA y Onarajan) OaHKe Cy KOPHUCTHIIE 32 KYTIOBHUHY
pero xaptuja ox BpemHoctd Hapomae Oanmke CpOuje u
iacupame y aeno3utHe onakmuie Hapoane 6anke CpoOuje
(Y KOje je mpocedHo JCTTOHOBaHO OKO 4,3 MuiMjapie JuHapa
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IIpoceyan gonpuHoOC CJ1000THUX CPeACTaBa
YKYNHOj JUKBUIHOCTH 0aHaKa
(Y IPOLIEHTHUM TIOEHUMA)

CrnoboxHa TUHApCKa
cpencTBa

CpexcTBa Ha KHPO-
-pauyHuMa (HETO)
brnarajna

Or11031BH JETIO3UTH
OaHaka y AMHApHMa

2006, mo TpoMecedjuma

1T

1T

I+11
+III

-19,1

-10,7
6,9

-15,4

10,4

-3,1
43

9,2

56,1

6,7
13,2

36,2

39,4

-7,2
22,18
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'* Cno6oHe pesepe GaHaka YMHE TOTOBMHA Y 6J1arajHI, ONIO3MBH JIETIO3HTH M CPEJICTABA HA HKUPO-

-pauyHHMMa O6aHaka yMameHa 3a 00pauyHaTy 00aBe3Hy pe3epBy.
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JTHEBHO).

VY mocMmarpaHoM Mepuojy, OaHKe Cy KOPUCTHIIEC KPAaTKOPOUYHE JIOMOApIHE KPEIUTe 33 OJpiKaBarbe
nukBUAHOCTH Koa Hapomne 6anke CpoOuje. Bbuxos mpoceuyan u3Hoc y TpeheM TpoMecedjy je m3nocuo 74,7
MUJIMOHA TUHApa, MTOo je 3a 47,3 MUJIMOHA AMHAPA BUIIIE HETO Y MPETXOTHOM.

ITeama cTAHOBHUIIITBA

VY tpehem Tpomecedjy y omHOCY Ha Kpaj Opyror IlTeatba CTAHOBHHIITEA

YKyIHa IITeNka CTAaHOBHHUINTBA mopacia je 3a 23,1 (Y MHIHOHMMA AUHADA)
MUJIHjapay OuHapa. Y OKBHUPY Tora, AUHApCKa IITEImba 2005. 2006.
je mnosehana 3a 1,8- MUIUjapAd JUHapa, a JeBU3HA [T Vi . Comrr.
mTenma 3a 21,3 Munujapae auHapa. Tmapoxa . 2755 5000 P,
Crame AUHAPCKE IITEAHE MOCICARLT MaHa y Jlesuzna 190136 207.609  222.105 243422
cenTeMOpy u3HOCHIIO je 6,8 Mmunujapau nuHapa. Hajsehe
yKyr[Ho 193.403 211.364 227.105 250.250

WHTEPECOBakE CTAHOBHUIITBO jé MCKA3aJI0 32 INTEABY
mo Buhemwy, 3aTUM 3a MTEABY OPOUCHY MPEKO TOAUHY
JlaHa, a TIOTOM 3a IITEIkY OPOUEHY 10 TPU Mecela U TOAUHY JaHa.

Tokom Tpeher TpoMecedja u IMHAPCKA U JICBH3HA INTEABHa Oeneke KOHTHHYUpaH pact. VckazaHo y
eBpHUMa, JICBHM3HA IITCAA je Ha Kpajy cenTeMOpa JocTuria m3Hoc on 3 Munujapae espa. lllrenma y
espuma unHU 91,73% ykynHe mrenme, 5,44% mTenme je y momapuma, a 2,01% y mBajmapckum
¢dpaHMa.

[Ipema podHOCTH IEBM3HMX IITETHHUX YIOTa, HajBehM yneo 4nHU mTeama mo Buhemwy (42,21%), Ha
JPYyroM MECTy Cy LITEAHU YJIO3H OpOUYCHH IMpeko roauvHy nana (17,12), mok je mTenma opodeHa 0
roauny nasa (16,90%) na tpehem mecry.

I renqnu 3anucu Hapoane 6anke Cponje

IMokymraBajyhu na mocnoBHe OaHKe MOACTAKHE a Y CETMEHTY MPUKYIUbamba TUHAPCKHUX INTEIHUX
yiora Oymy aktuBHHje, Hapoana 6anka CpoOuje je y 2005. ronrHr eMHTOBaja U IOYelia J1a IPoIaje CBoje
IITETHE 3aMKCe N0 aTPAKTUBHO] KAMAaTHOj CTOIIH.

Y 2006. ronuaun Haponna OaHka je eMHTOBaia INTEAHE 3amuce y Tpu HaBpara. [IpBa emucuja je
Oouna 15. maja, ca pokom gocneha 13. HoBemOpa 2006. m oOMMOM Ox MUIHjapAy IWHapa. YKyIHa
HOMHHAJHA BPEAHOCT MPOJATHX 3amuca u3Hocu 991 mummon muHapa. 3akipydHo ca 30. cemremOpoMm,
CTame MTEIHE TT0 OCHOBY OBE EMHUCH]e 3amuca n3HocH 8§14,4 MuoHa quHapa.

Hpyra emucuja je Owma 26. jyna 2006. roquHe, ca pokoM gocneha 25. genem6pa 2006. rogunae n
00MMOM OJ1 MUJIHjapy AMHApa. YKYyIHA HOMHHAJIHA BPEIHOCT MPOAATUX 3amuca U3HOocH 998,2 MuaroHa
nuHapa. 3akibyyHo ca 30. centeMOpoM IITeqma MO0 OCHOBY OBE €MHCH]jE 3amuca u3HOcH 844,8 MUIHOHA
JUHApA.

Tpeha emucuja je ocrBapena 21. aBrycra 2006. rogune, ca pokoM nocrneha 16. asrycra 2007. u
o0MMOM oj1 MIITHjapy AuHapa. 3akiby4dHo ca 30. cenTeMOpoM, MITeHha 0 OCHOBY OBE €MHUCH]j€ N3HOCH
677,6 MuIroHa qUHApA.

3akspydHO ca 30. cenTeMOpoM, Y OKBHPY AMHAPCKE IITEAHE 011 6.828 MIITHOHA TUHApA IITEIHA Y
sanucuMma Hapogue 6anke CpOuje u3Hocu 2.337 MunnoHa quHapa, i 34,2%.
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5. Kperame nonyje u Tpaxme

ITonyna u u3Bopu pacra

Jomaha nmonyna

Ha ocHOBY pacroioskuBUX ToJaTaka 3a Jpyro tpomeceyje, mehyromurima peaina croma pacra bJII1-
a je msHocuna 6,6%. bpyto momara BpemHocT Mehyrogummem pacty BJlII-a je mompunena 3a mecT
MIPOIICHTHUX TIOCHA, a TMope3u (YMameHH 3a cyoBeHmuje) ca 0,6 mporeHTHHX MmoeHa. Hajsehu mompuHOC
Mmehyroaumimem pacty B/II1-a y apyrom TpoMecedjy uMao je ceKTop yciyra: caoopahajua aktuBHOCT (2,7
MPOLIEHTHHUX MMOCHA) U (UHAHCHjCKO mocpenoBame (1,3 mpoueHTHaA moeHa). PenaTHBHO BHCOK JOMPHHOC
UMaJia je ¥ HHAYCTpHUjcKa Mpon3Boamka (1,2 mpoleHTHA MoeHa).

TpeHyTHO He pacmojiakeMo mojanuma o kperamy bJII1-a 3a Tpehe Tpomecedje, anu Ha OCHOBY
JISIMMUYHO PACIOJIOXKHUBUX TOJaTaka, mpolewmyjeMo Aa je momaha moHyda, uapaxkeHa OpyTo aomahnm
MPOU3BOOM, UMalla yCIopeHuju Mehyromummu pact, 6%. OlueHa je JoHeTa Ha OCHOBY PAacCIOJIOKHUBUX
CTATUCTHUYKHUX TTOJaTaka 0 Mel)yromuIImuM CToImaMa pacTa ciiefichux cexkropa y Tpehem Tpomeced;y:

- nosehama ¢usnykor o0MMa HHAYCTPUjCKE NPOM3BOIAMBE 3a 3,9%, mpe cmera 3axBajbyjyhu

ocTBapemy y npepahuBaukoj uHIycTpHju (4,4%);

- mosehama mpomMeTa pode y TproBUHHU Ha Majo 3a 8,2%;

- nosehama TypUCTHUKE aKTUBHOCTU MepeHe OpojeM Hohema 3a 5,3%.

3a ocTane CeKTOpe jOIll YBeK HeMa PacIlOIOKUBUX Mojaaraka. Ha 3ampikaBame BUCOKHX CTOMA pacTa
caoOpahajHe aKTHBHOCTH YyKa3yje pacTyhn TpeHA TpBH MYyT PETUCTPOBAHUX MOTOPHHX BO3HIIA.
YcnopaBame Mel)yromumimer pacta WHIYCTPHjCKE IMPOM3BOAIKE y TpeheM Tpomecedjy y OMHOCY Ha
nperxoaHo (6,1% u 3,9%, pecniekruBHO) Ouhe NEMMMUYHO KOMIICH30BAHO OYEKHMBAHUM OJIATMM PacToM
MOJBOIIPUBPETHE TTPOU3BOIE.

KpeTtame Opyro nomaher nponssoaa - npoueHe

700.000

600.000 M

500.000 M

400.000 ui M 1 1|

300.000 A

200.000

100.000
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2003. 2004. 2005. 2006.

O BAII O Pacnos. BT B YBo3 B 13Bo3

[Tonazehu ox ouemeHOT pacTa peaqHor OpyTo qoMaher mpou3Boaa U 1eHa, OpyTo fomahu MPou3BOa Y
Tpehem Tpomecedjy ce mporewyje Ha oko 550 munujapau nuHapa. Ha 6a3u muraTHOOMIaHCHUX TTO/IaTaka,
pacronoxuBu OpyTo nomahu MpOM3BOA M3HOCH OKO 650 munujapau nuHapa. Ilporemyje ce nma je y
OJTHOCY Ha UCTH MEPUOJ MpoIie roguae o6pyto gomahu nponsBoa HomuHanHo mosehan 3a 20,3%. 13803
pobe u ycimyra y onHocy Ha OpyTo noMahu mpousBof uuHH 28%, a yBo3 38,7%, na je pacnonoxusu BJII1
Behu o octBapeHor 3a 17,4%.

Tpaxmwa u ynorpeda 6pyro nomaher npounssoaa

MoHeTapHa TIOJTUTHKA Ha HOMUHAIHY TPaX’By 3a poOOM M yciyrama yTH4e MpeKo KOIMYUHE HOBIA
KOjH Kpeupa, U TO NMPBEHCTBEHO IyTEM KaHala KaMaTHE CTOIe W KaHala JEeBH3HOT Kypca. Y Kojoj he
MEpU pacT HOMHUHAJIHE TPaXKKkE YTHIATH Ha IIeHE 3aBHCH M O MOTryHHOCTHM mNpHBpeAe Aa OO0HM
MPOU3BOE (TIOHYI€) MPUIIATOAM 3aXTeBUMa JoMaher U CBETCKOT TPIKHUIIITA.
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HNuauxaTopn noTpolilke CTAHOBHUIITBA

Ha ocHoBy M3a0paHuX IMoKa3aresba, OleHkYje ce Ja je peaiHa CTola pacTa TPakibe CTAHOBHUIITBA
3HATHO CMameHa, ca 11,7% y npBom Ha 5,2% y apyrom u 0,5% y tpehem Tpomeceujy 2006. y onHOCY Ha
ynopeauBu nepuoj, 2005. rogmne. Hucka peanmHa croma pacta TpaXme CTAaHOBHHUINTBA y Tpehem
TpoMecedjy TOCIIeANIa je CMamHhBama Ipojaaje (M rmopacta KyNOBHUHE) AEBH3a CTAHOBHHIITBA KpO3
Memadke nociose. HomuHanHa Mel)yroaumima cToma pacta TpaXme CTAHOBHUIITBA Y TpehieM TpoMeceyjy
y oxHocy Ha 2005. roguny usHocu 13%, a S ——

WCKJbYUYjyhu MPUIMB U OJJTUB TI0 OCHOBY Melyroqnuse peanne crone pacta y %

Memaukux mociaona 21,8%. 20
Homunanna croma pacta olemeHe

TPaXhE CTAHOBHHINTBA CHHXKEHa je ca

21,4% y npyrom tpomecedjy Ha 13% y

0O JluyHa Tpakmmba @ P3C - BAIT

tpehem  Tpomecewjy.  Kpemurupame 1
cranoBaumtBa ca 0,7% objammasa 12
CMamHBake Mehyroanmme HOMHHAIHE 10

CTONE pacTa TpPaKme CTAHOBHHIITBA' .
AKOo ce U3 payyHa CTaHOBHUIITBA
WCKJbYYH HETO INTeAra, YKYITHA TPaKmba
OBOT' CEKTOpa MMalla je HOMHHAIIHY CTOIY
pacta ox 13,7%, a peanny on 1,2% vy 2
OIHOCY Ha WCTO TpOMecedje MpoIuIe oLl
roguae. CX0IHO OYeKUBAmbUMa U3HETUM Y
npeTxonHoM M3BemTajy, pecTpUKTUBHE
mepe Hapomne Oanke CpOuje y mpyroj
nonoBuHU 2006. ToIMHE yTUIlANE CYy Ha CMamHUBaWkE CTOMNE pacTa TPaKmkhEe CTAHOBHUIITBA YMNPAaBO KO3
pacT WTeamke OBOT CEKTOPA.

EBugenTHpann U3BOpH pacTa MOTPOIIAYKe TPaXKkbe Cy chenehu:
- 3apane

VYiaeo HeTo 3apaia U3 CTaTUCTHUYKOT y3opka y Tpehem Tpomeceujy 2006. romune y BJI1-y usHocu
12,1%, wto je 3a 0,8 CTpYKTypHHX IOSHA HUKE HEro y YIOPEAMBOM MEpHONy mperxoaHe roxuue. [loxg
MPETIIOCTaBKOM Jla Y30pKOM HeoOyxBahieHW pagHHIHM WMajy Y TPOCEKYy HCTe 3apane ca oOyxBaheHHM,
yuemhe HETO 3apana y ornemeHoM OpyTo gomahem mpousBoxay m3Hocu 30,7%, wam 3a 1,1 cTpyKTypHH
MOCH Mamke Y OAHOCY Ha YIOPEIUBH MPOILIOTOAUIILHN IEPHO;
- Conmjaann Tpanchepn

VY tpehem Tpomecedjy omm cy uuHIIN 14,6% ouemeHor 6pyrto momaher mpomsBoma, mro je 0,2
CTPYKTypHa II0€HA Mamkbe HET0 Y UCTOM MEPUOAY IIPETXOAHE TOJIUHE;
- Jo3Hake

PeructpoBane noszmake y Tpehem Tpomecedjy, mpepadyHaTe y OUHAPCKE H3HOCE MO IMPOCEYHOM
JTHEBHOM KypCy JoJiapa, ynHuie ¢y 4,4% nporemeHor Opyro nomaher npoussoaa wiu 3a 0,3 cTpyKTypHa
MO0EHAa Mahe HETO Y HCTOM MEPHOY IMPOIILIe TOANHE;
-  Memwauu

[IpunuB CTaHOBHUWINTBA HMCKa3aH KPO3 Memadke mocioBe y Tpehem tpomecedjy umamo je 4,3%
ouewmeHor OpyTo AoMmaher Mpou3BoAa, ITO MPEICTaBIba CMAKEHE 3a 3,8 CTPYKTYpHHUX IOSHA Yy OJTHOCY Ha
HCTO TpOMeceYje MPOIUIe TOANHE;
- Kpeautn

ITo ocHOBY 3amyKHBama, CTAHOBHHUILTBO je 00e30eIuiIo JoAaTHE U3BOPE CPENCTaBa 3a MOTPOIIHY Y
u3HOCy o 2,9% onemeHor Opyto nqomaher mpousBoja, mTo je 3a 1,5 CTPYKTYpHUX MOCHA Mamke HEro y
HCTOM TpOMeceY]jy MPOIIIe TOINHE.

I I 111 v 1 I I v 1 I I
2004. 2005. 2006.

Y wucrom mnepuonmy, cTaHOBHHIITBO je moBehamo mrenwmy 3a 3,9% onemeHor OpyTto momaher
MIPOHU3BOAA.

VY crpykTypu 6pyTo Aomaher mpou3Boja, MPUXOIH CTAHOBHMINTBA, YMAmCHHU 32 MPUPACT MITCIHE U
yBehaHU 3a MpHpacT KpeauTa, CMamuin cy ydemhe 3a 6,1 crpykrypuu moeH (Ha 53,1%). Ilomazehu on

'V tpehem tpomeceujy 2005. roauHe mTeImHa CTAHOBHHUINTBA je Ouna Beha o1 kpexuTa oBoM cekTopy 3a 2,1
MUJIMjaplly AMHapa, a y ICTOM TpOMecedjy oBe roanHe 3a 4,6 Munjapan AuHapa.



H3eewmaj o ungpnayuju 27

TOTa, MOXE C€ 3aKJbyUYHTH Ja TpaKka CTAHOBHHINTBA Yy TOKy Tpeher Tpomecedja HHje OWTHH]jE
JOTIPUHOCHUIIA TeHEpHCahy NHQIAIMOHNX MTPUTHCAKA.

JaBHa moTpoL®ka

KoncomumoBanu jaBau npuxonu (ykipydyjyhu monamuje) y tpehem tpomecedjy Behm cy 3a 28,8%
(peastHo 32 14,6%) y 0IHOCY Ha HCTO TpOMEceUje MPETXOIHE TOIUHE U H3HOce 226,7 MUIUjapau AUHApA
(40,7% mnpouewenor bJ/lII-a). Ilpuxomu mo ocuoBy IIJIB-a usnoce 56,9 munmjapau aunapa (10,2%
nporemeror b/II1-a) u Behu cy 3a 4,8% (peanHo cMmameme 3a 6,8%) y mopehemy ¢ Tpehum Tpomecedjem
2005. rogune. HajamHaMuYHHMjM pacT OCTBApHIU CYy TPUXOIHU 10 OCHOBY KamuTanHe nooutu. OHU cy y
onHocy Ha ucto TpoMecedje 2005. ronune Behnu 3a 88,0% (peanno 3a 67,3%). [Ipuxoau mo ocHOBY mopesa
Ha JJOXOJaK MmoBehaHu cy y OJHOCY Ha UCTH IEepHOJI IpeTxoaHe rofune 3a 21,5% (peanHo 3a 8,1%), mro
je mocrenyiia HOMUHAITHOT ¥ peanHor noBehama 3apajia, J0K Cy MPUXOJH 10 OCHOBY I[apHHA MarbH 3a
5,2% (peanHo 32 15,6%).

KonconunoBanu jaBHH pacxonu (ykipydyjyhu otmnary ayra) y Tpehem tpomecedjy Behu cy 3a 17,6%
(peasrHo 3a 4,6%) y OOHOCY Ha UCTO TpoOMecedje MPEeTXOoAHe TOAHE U u3Hoce 216,2 Munujapae auHapa
(38,8% mpojexroBanor B/II1-a). Y cTpyKTypu KOHCONUAOBAHHUX jaBHUX Pacxoja, JOMHHAHTHO je ydeinhe
TpaHc(epa CTaHOBHUIITBY, Al ca YMamkeHHM 3HadajeM y ofHocy Ha Tpehe Tpomecedje 2005. romume.
Tpancdepu cranoBHUIITBY y Tpehem Tpomecedjy 2006. m3Hocumu cy 23,0% mpouemenor b/II1-a, mro
npeacTaBba nosehamwe 3a 17,5% (peanHo 3a 4,6) y 0IHOCY Ha UCTO TPOMECEUje MPETXOIHE TOJIUHE.
ConujanHu TpaHcepu CTaHOBHHIUTBY Behu Cy y OogHOCY Ha ApPYro Tpomecedje HMpeTXOJHE TOAWHE 3a
19,1% (peamno 3a 5,9%) m m3Hoce 14,1% mponemenor bJlII-a. Pacxoam mo ocHOBY HeTo 3apajna
3aMOCJICHUX Y JaBHOM CEKTOPY PEJIATUBHO Cy CMameHU U u3Hoce 8,9% mpouemenor b/II1-a. Pacxomu mo
OCHOBY CyOBeHIIMja cMameHu cy 3a 7,3% (peamno 3a 17,5%) u ms3noce 2,3% mnpouewmenor BJII1-a.
OduHamHa TOTpOIIKa ApxkaBe je 3abenexwna Omarm maj y mopehemy ca uctum Tpomecedjem 2005.
roJHe: MaTepujaiHa je u3Hocuna 6,2%, a maBectuiona 2,9% npouemenor b/(11-a.

2005. 2006. Hnzexc I;I:;e;‘(f

KBa;I)Tem KBaI;TaJI KB;;ITan KB;:)/Tan KBa;I)Tem KBaI;TaJI KB;;ITan MRS, ML

MIIpA. IXHApa II1 2005.  III 2005.

VYKynHH IPWIVBH U JOHALHjE 142,6 165,7 176,0 205,6 175,7 200,1 226,7 128,8 114,6
W3BopHYM NPUIKMBYU HETO 110,8 128.3 135.8 155.9 133,2 152,7 179.4 132,2 117,6
VI3BOpHU NPHIHBH 147,5 170,7 181,2 209,0 182,1 207,1 235,5 130,0 115,6
JlonpuHOCH Ha TEpeT MOCIO0AaBIA 36,6 42,5 45,4 53,1 48,9 54,4 56,0 123,4 109,8
IIponaja umMoBuHE 1,6 1,8 2,0 2,5 0,5 0,7 -0,1 -5,9 -5,2
Jonamuje 0,3 0,2 0,3 2,3 0,5 0,4 0,3 100,7 89,6
VKyIHU OJUIMBY U HETO 33y )KHBAHHE 138,3 179,7 183,8 200,7 175.,9 204,8 216,2 117,6 104,6
WuBectuimje 5,8 11,9 14,5 13,5 8,1 12,9 16,0 109,9 97,8
MarepujaiHu TPOLIKOBH 18,5 25,0 29,4 31,3 23,3 27,8 34,5 117,0 104,1
[Tnahama CTAHOBHULITBY: 96,5 108.8 109,1 1243 117,3 120,0 128.3 117,5 104,6
Hero 3apane 36,8 41,9 43,0 49,2 43,7 44,7 49,6 115,2 102,5
JlonpuHOCH M TIOPE3U Ha TEPET 3aMOCIEHUX 12,0 13,3 13,7 15,4 13,6 14,3 15,9 115,5 102,8
Counjanau TpaHcdepu CTAaHOBHUIITBY 59,7 67,0 66,1 75,1 73,5 75,3 78,7 119,1 1059
[eH3uje u UCIUIaTE HE3aMOCICHUMA 48,0 52,0 51,6 59,2 57,8 60,0 62,7 121,5 108,1
Counjanna momoh 9.4 12,3 12,2 12,5 13,1 12,7 13,3 108,7 96,7
Ocranu TpaHc(epy CTaHOBHHIITBY 2,3 2,6 23 3,4 2,6 2,5 2,8 119,4 106,3
Cy6Benmuje 11,1 13,7 14,1 16,0 10,1 13,4 13,1 92,7 82,5
Ocraio 6,4 20,2 16,6 15,6 17,2 30,7 244 146,7 130,6
BT 359,2 412,9 459,1 518,8 4394 508,4 5574 121,4 108,0

VY Ttpehem Tpomecedjy ocTBapeH je Cy(QUIUT KOHCOJHMIOBAHOT OHIaHCa jaBHUX (UHAHCHja Y
nzHocy on 10,5 mmnmjapnu nunapa, wim 1,9% mnpojexkroBanor B/III-a. Ilopehewma pamu, y ucrom
Tpomecedjy 2005. rommue 3a0enexeH je medummr ox 7,8 Mumujapam auHapa. OCTBapeHH CYQHUITUT
pe3yaTaT je mpe cBera noBehaHux HeMOpecKWX MpUXO0na. Y OKBUPY OBE CTaBKe, y aBTYCTY j€ OCTBapeH
NPWIMB 10 OCHOBY H3llaBama JHUIICHIE 3a OPYror omneparepa MoOunHe TenedoHuje y u3Hocy ox 27
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Munujapan nuHapa. Cy(QuImuT W Cropuju pacT pacxona oa OpyTo momaher mpom3Boia ykasyjy na je
(bI/ICKaJ'IHa IMOJIMTUKA HMaJla KapaKTCPHUCTHUKE PECTPUKTUBHOCTHU, OJHOCHO Ja HI/Ije AOOIIpUHOCHIIa
noBehamy MHMIANMOHUX TPUTHCAKA.

NuaukaTopu MHBECTUIIMOHE NMOTPOLIH>€

WHBecTUIMOHA aKTUBHOCT y TpelieM TpoMecedjy MMa TMO3WTHBHY CTOMY PacTa y OJAHOCY Ha HCTH
TIePHOT TIPETXOAHE ToArHEe. To MOTBplyjy mogamu 0 YKyITHOM YBO3Y OIIpeMe M Pe3epBHUX JIej0Ba (pOOHH
nedurur je nosehan 3a 19,3%), mMaga momaha mpousBoama Oenexu cMmameme (3a 21,6%). Ilpema
MPEeTXOJHUM TOJalliMa 3BaHUYHE CTATUCTHKE, YBO3 OINpPEMe M PE3epPBHUX JeloBa (KalUTATHUX
mpousBoaa) y Tpehem Tpomecedjy je m3Hocuo 797,1 mummon momapa (21,1% Buie y ogHOCY Ha HCTH
TIEPUOJ MIPOIILIE TOUHE).

[Momanu 0 BpeTHOCTH W3BEICHUX pajioBa, U3PAKEHH Yy CTATHMM IieHama, y Tpehem Tpomecedjy y
OJTHOCY Ha WCTH MEPHOJ| MPETXOMHE YKa3yjy Ha MOPACT aKTHMBHOCTH y Tpal)eBHHAPCTBY Ha TEPUTOPHjH
Peny6muike Cp6uje (7,2%), kao u ko nomahux n3sohaua (6,3%)'®, 1ok moxamu o eeKTHBHIM YacOBHMA
pana ykasyjy Ha mbeH Onaru nag (3a 1,6%)

Ca craHOBHINTa €KCTEpHUX H3BOpa, €BHIEHTaH je Op3u pact myropounux kpemuta (81,5% xon
npuBpene). Koa crpanux MUPEeKTHUX WHBECTHITHja, OCTBAPEH je peKopAaH MpuiauB (HeTo 1,7 Mumujapmu
JoJapa) o OCHOBY ITpHUBaTH3alIMje, IITO Ce He MOXKE MOBE3aTH ca TeKyioM MHBECTUIIMOHOM aKTUBHOIINY.

NupukaTopu Kperamba MHBECTULIN]a

I I 11 v 1 I 11 12006. | 112006. | III2006.
2005. | 2005. | 2005. | 2005. | 2006. | 2006. | 2006. | 12005. | I12006. | III 2007.
Peannn nokasare/bn
I'paheBrHapcTBO, €PEKTHBHU YaCOBH pajia 13.744 |1 19.975 | 23.388 | 23.480 | 15.132 | 20.055 | 23.014 110,1 100,4 98,4
f:‘iﬁ::ﬁ:ffﬁ::g:ﬁ?fv‘::n“f:;‘rf:‘;’f::a 66 61 89 85| 1072 879| 784 1072 87,9 78.4
Bpoj 3aBpuieHnx craHoBa 403 405 741 875 708 432 746 175,7 106,6 100,7
Bpoj He3zaBpuIeHHX CTaHOBA 10.339 | 10.539 | 10.693 | 10.241 | 8.437 | 8.378| 8052 81,6 79,5 75,3
YB03 KanUTATHUX Npou3Boaa , MiH YCJ{ 310 637 658 792 550 | 761,4| 797,1 177,4 119,5 121,1
13B03 KanuTaJHUX npousBoaa, viiH YCJJ 81 102 133 169 | 116,6 | 146,1 169,7 144,0 143,2 127,6
Hero u3B03 kanuTanHux npoussosa, MiH YCJI 229 536 526 624 | 4334 | 6153 627,4 189.,3 114,8 119.3
DUHAHCHjCKH NI0Ka3aTeJbH
fg;;’g;’“““ SIS PO AL OR LIz PR 54 66 8s| 104| 116| 132 144 | 2148 | 2000| 1694
Jlyropo4Hu KpeauTH AaTH IPUBPEIH, MIPJ TUHAPA 50 59 65 87 97 109 118 194,0 184,7 181,5
MHBecTHIIOHA TOTPOILHA APHKABE, MIIPJ JUHApa 6 12 14,5 13,5 8,1 12,9 16 135,0 107,5 110,3

'® Mspauynaro Ha 6asu nedatopa MHIEKCA BPEIHOCTH H3BEIECHHX pajioBa Ha Teputopuju Peny6muke Cpbuje.
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6. Kperamwa Ha Tp:KMIITY paga

3apane

Pact npoceunux 3apaga y tpehem TpoMecedjy criopuju je
y OJHOCY Ha mpeTxoaHa jaBa. [IpocedHa cenrtembapcka HETO
3apaga wuw3Hocwina je 22.259 gunHapa. Mehyroaummu
HOMHUHAJIHH PacT HETO 3apajia Uu3HOCHO je 22,4%, mTo je HIKe
oIl pacTa y mpBOM U Apyrom tpomecedjy (27,4% u 23,4%,
PECTIEKTHBHO).

Jlecezonupann Mmomanmy Takohe ykaszyjy Ha yCIopaBame
pacta HOMHUHAaNHHMX HeTo 3apaza. Y TpeheM Tpomecedjy
JIECEe30HMpaHe HETO 3apajie Cy y OIHOCY Ha IMPETXOTHO Ouie
Bumie 3a 3,5%, OK je y TMpPBOM W APYyTOM TpOMeEcedjy pact
uzHocuo 7,7% u 4,3%. Peamnu pact HETO 3apaja ce HaCTaBJba,
ca 7,9% y npyrom Ha 9,8% y Tpehem Tpomeceujy, mro je
MOCTIEINIIA TTaJ1a TPOIIKOBA KUBOTA.

[Ipoceune 3apajzie y jaBHOM CEKTOPY UMaje Cy YMEpEHUjH
pact (HomuHanHo 17,8%, a peanno 5,6%). Hakon HeratusHOT
peaHoOTr pacTa 3apaZa y JIOKAJHOj camoymnpasu on 3,4% y
MPBOM TpPOMECEYjy OBE TOAWHE y OJHOCY Ha WCTH TEPHUO.
MPETXO0/HE, Taj pacT Ce MOCTEIICHO ONopaBJba, Aa Oy y Tpehem
TpoMeceyjy T0CcTUrao cromy of 2,7%.

C o003upoM Ha maj Opoja 3allOCIICHUX Y jJaBHOM CEKTOPY,
Maca 3apajga je uMmaja CKpPOMHHjU pacT. Y OKBHUPY jaBHOT
CEKTOpa, Mel)yroaummy peaHu pacT Mace 3apaia y JOKaIHOj
camnoynpasu y tpeheM Tpomecedjy 6mo je Behn y omHOCY Ha
peasHu pacT Mace 3apaaa Ha pemyOnmdakoMm HEBOY (1,0% m
0,4%, pECICKTHBHO).

JeNMHUYHU TPOLIKOBH PajAa y WHIYCTPHjH Cy Yy Tpehem
Tpomecedjy 3a 0,5% HIKM y OJHOCY Ha HWCTH TEPHON
NpEeTXOJHE TOJWHE, INTO je Tocieauna Opker pacra
NPOAYKTHBHOCTH Yy OJHOCY Ha pacT pealHux OpyTo 3apana
(12,4% u 11,9%, pecniektuBHO). Y npepahuBaukoj HHAYCTPHjH
JEIMHUYHU TPOLIKOBU cy onaiu 3a 1%.

3apane, Ka0 HU TpaKiha CTAaHOBHHILUTBA, HUCY YTUIAIH Ha
noBehame arperatHe Tpaxme, a CMambeHe jeAMHUIHHX
TPOIIKOBA  pama je  jompuHeno mnoBehamy — IeHOBHE
KOHKYPEHTHOCTH AoMmahe nHaycTpuje.

3amociaeHocT

[Ipema 3BaHMYHMM TOJaNMMa, Y centeMOpy je omno 1.007,6
XWJba/la He3amocJaeHuX JInima, mTo je 3a 0,7% Buire y omqHOCY Ha
HUCTHU MECCI MPETXOAHE T'OANHEC. HpeMa JCJIMMUYHUM ITOoJalluMa
0 3aIl0CIICHOCTH KOjUMa TPEHYTHO PACHOJIaKeMO, MPOLECHYjeMO
Jla ce cToma He3amocjeHocTH kpehe oko 28%, mro npeacraBiba
nmopact y oxHocy Ha 27,4% wu3 centemOpa 2005. rogune. bpoj
HE3alOCIeHUX KOjU HCIbydyje JIMIa MPUBPEMEHO HeCHocoOHa
WM HecrpeMHa 3a pax'’ m3Hoch 915 Xmwbama y centemopy, a

KpeTtame npoceynux HeTo 3apaga
(Mehyromummu pact, y %)

30
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0
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2004. 2005. 2006.
—e— Homunamno —s=— Peanno
KpeTame npoceyHHX HETO 3apajia y
jaBHOM ceKTOpYy
(Mehyrommmu pact, y %)
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0
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He3zamnocsienoct y P. Cpouju

(y xusb.) (y %)
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393 9 3 9 3 93 9 3 9
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B bpoj HezanocneHuX (JieBa cKania)
—&— Croma He3anocieHocTH* (JiecHa ckaia)
* [Ipouena 3a III kBapTam

W3Bop: PenyOmmuku 3aBOJ 32 CTATUCTUKY
n Hammonanna ciy»x06a 3a 3armonubaBame.

"7 P3C o1 0BE TOIMHE CTOMY HE3AMOCIEHOCTH pauyHa Ha a3y 6poja He3aNOC/IEHNX JIHIA, 4 He TPAKMIALA

3arociiekha Kao paHuje.
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MpPOIICEHA CTOIA HE3aroCICHOCTH, pauyHara IpeMa OBOM
MOJIATKy, M3HOCH 0KO 26,1%. To je 3a 0,8 mpoIleHTHUX MoeHa
BUIIIE HETO y CeNTeMOpPy NMPETXOIHE TOMHE.

Kperame Opoja 3aloOCICHUX U Ja/be j€ Y BEIHUKO] MEpPHU
onpeh)eHo oOTHyIITamEM BHINKA 3aMOCICHHX, KOje HHje
pesyinTar maja TMPOM3BOAE HEr0  PECTPYKTypHparba
npenyseha u npxaBHE aIMUHUCTpAIIH]E.

MelhytuMm, Opoj 3aCHOBaHHMX paTHUX OIHOCA IIOKa3yje
MOBOJbHU]E KpeTame. Y TpehieM TpoMmecedjy 3acCHOBaHO je 3a
13,4% BuIe pagHUX oAHOCA y Mopehemy ¢ HCTUM MEPUOIOM
2005. rommne. OBaj moka3aTelb wMa 3HATHO Behy
kopesnucanoct ca BJIII-om.

CtpykTypHEe HEYCKIaheHOCTH Ha TPXKHINTY pama cy Hu
JlaJbe €BHUJCHTHE, T€, M IMOPE] KOHCTAHTHO BHCOKOT BHIIIKA
pajiHe CHare, WkeHa IieHA He Oenexyu OWUTHUje CMambeme.
®DJIEeKCHOMIHOCT OBOT TPXKHINTA je CTAOWIIHO HHCKA, alld
pacryha. Ha cpeamu pok, mnosehame (ICKCHOMTHOCTH
00e30ehyje na Mmepe MOHETapHE MOJUTHKE ePUKACHU]E YTHUY
Ha arperaTHy TPaxmby.

3anouvbaBame
(y xuspanama)
170

160 -
150 +
140
130
120 +
110
100
90
80

I I ariv 1 1 mariv 1 1 mriv 1 I mriv 1 1 I
2002. 2003. 2004. 2005. 2006.

—e— bpoj 3acHOBaHMX pagHUX OJHOCA
—— Tpeunn

WsBop: HarpoHanHa city»x0a 3a 3amolubaBabe.
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IV. Ilpojeknuja undaanuje

1. Madnanmona oyeknBama

Pesyntatn aHkere 0 MHQIAMOHMM OYCKHBAamUMa CBa YETHPH CEKTOpa Koja cy oOyxBahena
lanymoBuM ucTpakMBameM yKa3yjy Aa ce HE OYeKyjy BellMKe IMpoMeHe y KpeTamy uHpnanmje. pyrum
pednmMa, y TOKy Tpeher Tpomecedja lBIX0Ba OUEKHBamha Cy OMIa PETaTUBHO CTAOWITHA.

VY mnopehemy ca aBryCTOBCKHM, cenTeMOapcKa OUeKHBamba Cy KOJA CBHX CEKTOpa Mame-BHIIC
ocTaja HeMpOMemeHa, OCUM KOJI (PMHAHCH]CKOT CEKTOpa, TJIe CY OHA Ha HEIITO BHUILEM HHUBOY.

Y omHOCy Ha OCTBapeHa KpeTama, npeay3eha mmajy Hajmoy3manmja mpenuhama y Tpehem
TpoMeceujy. Taxobe, BHCOK CTeTleH
MOY3IaHOCTH y CBOjUM mpensuhambuma wma u  IIpocedna oyexknBama y norjely Kperama

(DMHAHCH]CKH CEKTOP. MeceuHe HHpIanuje y 2006. ronmuun
C o1pyre crpaHe, 3HATHO Cy Mambe Jya | Aer. | Cenr.
Noy3aaHa OYEKUBamHa CUHIMKATa u Ocrteapena nndaanuja 01| 07| -02

CTAaHOBHMIITBA. BHCOK HHBO HH(IATOPHUX
OYCKMBama je IMOCeOHO TPHUCYTaH  KOX

CTAQHOBHHUIIITBA. Ipenyseha 07 08| 08
OuekuBama (PUHAHCH]CKOT CEKTOpa Yy CTaHOBHUIITBO 9] 1,7 15
THOTJIely KpeTama IMPOCeUHe MOHICPHUCAHE PEro DUHAHCH]CKH CEKTOP 08| 07| 10

kamatHe crtome Hapomue Oanke CpOuje on
cpeaune 2006. roguHe WMajy CHJIa3HH TPEHI,
ITO je Y CKJIJy Ca CTBAPHUM KpeTarmbHuMa.

Nako je TpeHn ampecwjarije HOMHHAITHOT JCBHU3HOT Kypca AWHApa MpeMa eBpy MPHUCYTaH O
MOJIOBUHE T'OJIUHE, OUCKHBakha CBa YSTHPH CEKTOPA U Jlajbe CY YCMEPEeHa y TpaBily Jnenpecujanuje nomahe
BaNyTE.

Y rtabenm Ccy TIpUKazaHa OYCKHBaWka IOjCIUHUX CEKTOpa Yy TOrJeny CTereHa
Jienpecujaliyje/anpecujanrje Kypca AMHapa y HapeaHa JBa Mecella.

YouaBamo na cBe Behu creneH HemoBepema y MOTYRHOCT Jajber jauama BPEAHOCTH JMHApa y
HapeIHOM TIEPHOTy UMa (PHHAHCHJKU CEKTOP.

Ilpema pesynaratuma aHkere, rpahjaHu Ccy CBOja OYCKHBam-a HajBUIIEC KOPUTOBAJIHd HAa OCHOBY
KpeTama Kypca JUHapa, ¢ 003MpOM Ha TO J]a Ce OUECKHBAHU CTEIICH JIeTpecHjalinje JUHapa Y MOCMaTPaHOM
nepuojy cMamyje. HajpeanHuje nporeHe kpetama Kypca JUHAPA Ay Cy MPEACTABHUIIA CUHANKATA.

CHHIMKATH 1,3 1,3 1,3

OuexkuBana Jaenpecujanuja (-) / anpecujanuja (+) y Toxy
Hape/HA 1BA Mecelay KpeTamy MPOoCevHor Kypca
JuHapa npema eBpy (y %)

Jya ABT. Cenr.
Ipeny3eha -1,1 -1,5 -1,6
CTaHOBHHUIIITBO 2.1 2.3 -1,9
DUHAHCHjCKHU CEKTOP -1,2 -1,9 -1,9
CuHIUKaTH -1,8 1,6 -1,0
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2. CpeamopoyHa npojexkunja uadaaanuje

[Iporunosupame wmHanuje Hapomna Oanka CpOuje 0Oa3mpa Ha KOMOWMHOBAHOM KOpHIThEmy
pe3yiTaTa eKOHOMETPHUjCKUX MOJeNa M eKCIIEPTCKUX MpPOoIeHa. Y OCHOBH €KOHOMETPHU)CKOT MoJelia KOjH
ce KOPHCTH je TPAaHCMHUCHOHHM MEXaHW3aM JAEBU3HOT Kypca. Monen ykipydyje M peaxiuje MOHETapHe
MIOJIMUTUKE Ha MIPOTHO3UPAHO OACTYNamke HH(IIAIM]e O HeHTPATHOT Luba OasHe nHdnanuje (6% Ha kpajy
2007)"®.

Moryha cy aBa tTuna npojekuuje. [IpBu THI moia3u 01 OYEKUBAHOT KpeTama AEBU3HOT Kypca (6e3
peakuje Haponne 6anke Cpbuje) u cromy wHGIaNMje MpojeKTyje y 3aBUCHOCTH o]l Kypca. [pyru tum
ToJIa3M o] mpeTocTaBke ga Hapomna 6anka CpOuje yTude Ha KpeTame IeBU3HOT Kypca (IMPEKTHO WIIH
MPOMEHOM pedepeHTHE KaMaTHE CTOIIE) TaKo Ja Ce Y HapeJaHOM nepuoay uHduanuja kpehe y 1ubaHoM
pactiony (4-8%). Y ToM ciy4ajy, Kao pe3ynrar ce 1o0Hja myTama JeBH3HOT Kypca Koja je KOH3UCTeHTHa
ca ocTBapemeM IUJbaHe (0a3He) nH IIaNHje.

Y Hapoanoj Ganmu CpOuje pamu ce apyru Tun mnpojeknuje. IIpojexndja ce 3acHHMBa Ha
NPETIOCTaBKaMa O OYEKWBAHMM CPEAHOPOYHHMM TPEHIOBHMMA PealHe eKOHOMCKE aKTUBHOCTH, PEaTHOT
JICBU3HOT Kypca M PEaHUX KaMaTHUX CTOMa, Kao W Ha omeHama Oyayhux kperama y melhyHapogHOM
OKPYKEHY.

IIpema ocHOBHOj mpojekuuju, O6asHa wuHbnanmja y 2007. roguau u3Hocuhe oko 5%. Osa
MPOjeKIIMja CAAPXKU U MOJICIICKA KOH3UCTEHTHO Ae(DUHICAH OKBUP KpeTama Kypca JAWHApa U peepeHTHE
KaMaTHE CTOIIe.

OBo mpencTaB/ba LEHTPAJIHY MPOjEKIM]y, Ka YHjeM OCTBapHBamy he ce (okycupatu mepe
MoHeTapHe nonuTthke. On neHTpaiHe npojekuuje Moryha cy oacrynama. TpeHyTHO, Hajjauul pU3HK THYE
ce Kypca JuHapa, ¢ 003MpOM Ha TO Jia ce Y HapeJIHOM Mepuojy Kypc Hehe JUPEKTHO KOHTpOJIUcaTH, Beh
he ce Ha mera yTHIATH MPEKO MpoMeHe pedepeHTHe kamatHe crone. EBenryannu nmopemehaju moryhu cy
y 00a mpaBlia: MpBU, HACTABaK alpecHjalijCKuX MpUTHCaKa Ha JAy>KU POK, U JAPYTH, JeIpecujanuja Kypca
JIUHAPA, Y3POKOBaHa, HITP., EBCHTYaTHOM (HCKATHOM eKcrmaH3ujoM. HapaBHO, YKOIHMKO OBH MPUTHCIU HE
Om MOTTIM Ja ce HeyTpalau3yjy Mepama MOHETapHE IOJUTHKE, JOIUIO OM I0 OACTyIama WHQIIANH]EC O
LIEHTPAJIHE TIPOjeKITHje.

Pusuim ocTBapema MpojeKiyje Cy HEAHTUIMITUPAHH WM HEMOY3AaHO AHTHUIUMUAPAHU IIOKOBH.
Tako, Ha mpuMep, cMamkemke Tope3a Ha MOXOJaK, Koje CTyma Ha cHary moderkom 2007. roawHe, HUje
pm3uk u3 yrima Haponne 6anke CpOuje 3ato mro je Ta nHpopmanuja yrpaljena y npojekuuje, na caMum
THM U y OIUIyKEe O TMO3HMLHUjH MOHETapHe moiautuke. MehyTuMm, Harim HEOYCKHMBAaHH PAaCT (HUCKATHHX
pacxojia Wiu, HIp., 3apajia y jaBHOM CEKTOPY MOrao OW YrpO3HTH OCTBAapeHme IiJba, 3aTo mto HapomHa
banka CpOuje y TOM cllydajy He OM CTHUIJIa Jia PaBOBPEMEHO pearyje.

Kperame cBeTckux IieHa HadTe, Koje MpecyJHO YTHUUE Ha LeHe JoMahux nepuBara HadTe, U Jajbe
TIpe/ICTaBIba BEMKH PH3KK. Maja nepuBati HadTe He yiase JMPEKTHO y Oasny uH IAImMjy'’, OHl KO HAc
(Bume HEro y pa3BHjEHMM 3eMJbaMa) YHWHE 3HA4dajHy TPOIIKOBHY CTaBKy IIPOM3BONA YHjEe CE IICHE
dbopmupajy ciobdomHo, Ha TpxumTy. Yiora Hapontne 6anke CpOuje y OBOM KOHTEKCTY M Jajbe he OUTH
yCMEpEeHa Ha CrpeyaBame JUPEKTHOT MPEHOIIEHha MOCKYTIbekha HadTe Ha [IeHEe OcTale MOTPOIITHE pode.

[Tomazehm ox tora, Ha ciemehem rpaduKOHY TpojeknHja WHQIIANMje TpUKa3aHa je y BUAY fan
chart-a™. 1ub je 1a ce mpHKake HUBO PH3MKA y OCTBApeHY mpojekurja. LleHTpanHa mpojeKimja Hamasu
ce y HajTaMHHjeM neny Ha rpadukoHy. Mmak, BepoBatHoha na he 6azna mndnaunumja cinenehe romune
nactu y oBaj pacmoH u3Hocu camo 10%. omajyhum jemHy mo jemHy HMjaHCy, pacTe BepoBaTHoha
ocTBapema 0a3ne nHpmanuje. BepoBatHoha ma he ce 6a3na nadmanuja y 2007. ToOquHN HaJa3UTH YHyTap
pacniona (2-8%) uznocu 90%. lpyrum peunma, noctoju camo 10% BepoBatHohe na he 6a3Ha un¢anyja
y 2007. roguan outn ucnoy 2% v uzHag §%.

' HBC he Ha ojcTymame NpPOTHO3MpaHe WMH(IAIMje O LEHTPATHOI HHJba PEAroBaTH MPBEHCTBEHO MPOMEHOM
pedepeHTHE KamaTHe crone U (y cBe Mam0j MEpU) AUPEKTHUM MHTEPBEHIMjaMa Ha JIEBU3HOM TPXHUIITY. Mory ce
KOPHUCTHUTH W JIPYTH MHCTPYMEHTH, Kao HIIp. 00aBe3Ha pe3epBa. YKOJIUKO je, HIIp., TporHo3upaHa 6a3Ha uHGuanuja
ucnon unsbane, HBC he pearoBatu cHnkaBameM pedepeHTHE KaMaTHE CTOIle, ITO OM Tpebasio Aa CMabH NOTPAKILY
3a AMHApHUMa W, TOCIICANYHO, nernpecupa quHap. To Ou Ha kpajy Tpebano na moBene 0 mopacra OasHe uHGIanuje
NpUOJIMKHU]E LUIHAHOM HUBOY.

" Ilene mepusara HadTe, moceGHOM ypenboM, peryiuile IpikaBa M Be3aHe Cy 3a KpeTame LieHa ypajicke HadTe,
JIEBU3HOT Kypca M aKIu3a.

20 Fan chart 3a npuKa3uBame HEM3BECHOCTH CBOjUX MPOjeKIHja mpBa je modena 10 kopuctu Bank of England.
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IIpojexToBana Mmehyronuinma 6azHa unianuja
(y %)

N
! X

5 b 3a 2006. 7-9%

/

2 4 b 3a 2007. 4-8%

2006. 2007.

[Mpumapun e Haponne Oanke CpOuje je octBapeme 0OasHe mHpiauuje. Ha ykynHy crtomy
nHpIanuje, mopen 0asHe WHGIANMje, YTHUY W OCTaJle IBE Tpyle IleHAa Ha Majllo — IMOJHONPHUBPEIHIX
MPOM3BO/IA U PETYJIMCAHUX [ICHA.

Kperame 11eHa MOJbONPUBPEAHUX TPoU3Boja je y Behoj Mepu oapeheHO HHXOBOM MOHYIOM, Y
3aBUCHOCTH O]] XMPOMETEOPOJIONIKHIX MPUINKA, & Y 3HATHO Mamk0j Mepy nHcTpyMeHTuMa Hapoane 6anke
Cpb6uje. Ilopen Tora, meHe OBHMX MPOM3BOAA IMOKA3yjy BHUCOKY BOJIATHUTHOCT, 1A W TIOPEA PEIaTHBHO
CKpPOMHOT yuemniha y IleHaMa Ha MaJio MOTYy 3Ha4ajHO yTUIATH Ha YKyNaH WHIIEKC IIeHA.

U nene koje peryiuiie ap)kaBa UMajy oIpeleHn crerneH HempeABUANBOCTH, 1A CAMUM THM HOCE
onpehenn pmsmk. Tako, HIIp., jOII YBEK HHUje TO3HATO na JU he IeHa eNeKTpUJIHe eHepruje OuTh
KopuroBana cienehe rogune wim na nm he, v 3a KOJTUKO, IEHE KOMYyHATHUX YCIIyra OUTH KOPUTOBAHE JI0
Kpaja OBe WM MOYETKOM HapeaHe roauHe. Ko perynucanux neHa, Hajehy BomaTHIHOCT (112 caMuUM THM
U pU3MK) UMajy LIeHe AepuBara HadTe, Koje ca peJaTUBHO BHCOKHM IIOHIEPOM YYECTBYjy Yy IleHama Ha
MaJo.

Onnyka Haponne 6anke CpOuje 1a y HOBeMOpYy CHH3HM pepepeHTHY KaMaTHY CTOMy M 00aBe3HY
pe3epBy Ha JAWHApCKa cpelcTBa OWila je MOTHUBHCAHA Ca3HameM Ja O Jajba anpecHjaluja JMHapa Moria
JIOBECTH JIO 3HATHOT OJCTYyIIama (Hazoje) HHGIIannje o1 mocTaBbeHoT Iuika 3a 2007. ronuny. U yoymyhe
he omnyke Haponne Oanke CpOuje 3aBUCHUTH OJi KpeTama JIEBU3HOI Kypca M IHETOBOT yTHIIAja Ha
mpojekToBaHu pact neHa. OBie je OMTHO HAracHUTH J1a HEONXOJHa JlempecHjaiuja Kypca Kako Ou ce
ocTBapwia IuJbaHa WH(pIANMja He 3Ha4YM HyXXHO M aa he Hapomna 6anka CpOuje pearoBatu j1labaBujuM
Mepama MOHETapHe MOJUTHKE (CHM)KaBambe peepeHTHe KaMaTHe CTole Win obaBe3He pe3epse). [IpomeHe
MOHETapHEe MOJHUTUKE MOrjie OM M30CTaTH YKOJIUKO, Ha mpumep, Hapoana 6anka CpOuje onenu na he y
HapeaHOM IeproAy Johu /0 KeJbeHe JenpecHjanrje TuHapa u 0e3 meHe peaknuje — Hip. 30or uzbopa
WJIN eBEHTYaTHe (HCKAITHE SKCITaH3Hje.
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IIpumMemeHu MoeJI 32 NPojeKIujy nudJianuje

ExoHOMETpHjCKO MOAENUpame IMPEeICTaB/ba BaXHO CPEICTBO KOje KOPUCTHMO IIpH
NpojeKkToBamy HHGIIAIH]je. Y TOM IHJby KOPHCTHMO OpOjHE EKOHOMETPH]CKE TEXHHUKE.

CyITHHY OCHOBHOT EKOHOMETPHJCKOI MOJENa KOjU KOPUCTUMO YHHH TPaHCMHUCHOHU
MexaHn3aM MoHeTapHe noautiuke Haponne 6anke Cpouje. OH ce 0a3upa Kako Ha HOMUHAJIHOM KaHaITy
(Ipexo HOMHMHAITHOT AE€BU3HOT Kypca), TAaKO U Ha PEeaTHOM KaHaIly TPAaHCMUCHHUOHOT MeXaHHu3Ma (IIPeKo
MIPOM3BOJIHOT ja3a M PEATHOT JEBU3HOT Kypca). Y J0cafallllbuM NCTPaXKUBAabHMa, HOMUHAIHHU KaHall ce
II0Ka3a0 3HavajHUjuM. [lopen Tora, Mojes cajip)KH €r3oreHe BapHjadiie, Kao INTO Cy HHOCTpaHe
KaMaTHEe CTOIe, MHOCTpaHa uH(Ianuja, HeOa3Ha HHQIAIMja UTI.

Hpomssanm jas,
peanHu AeBU3HN Kypc

y

KamatHa ctona BasHa vHdaumja

CipaHa kamatHa

€BU3HU KypC
cTona A yp

CtpaHa uHdauvja

OcHoOBHe Be3e MOJeJICKUX Bapujad.in

Tpu oCHOBHE jeHAuYMHE y MOAENY Cy jenHaunHe WH(Iauje, AeBU3HOI Kypca M KaMaTHe
CTOIIE:

0a3na unduanuja, = f(6a3na uaduIanmja, ;, Kypc . ;, NPOM3BOIHH ja3, ;)
Kypc; = f(oueKHBaHO KpeTame AfoMahe U cTpaHe KaMaTHe CTOIE)
KaMaTHa cTona, = f(KaMaTHA CTONA, ; , HEYyTPAJIHA KAMATHA CTOMAa,,
MPOM3BOIHM ja3 0YeKHBAHO OACTyName HHpIaANHje 01 HUba)

[Mopen oBe Tpu jeaHaunHEe, MOJIEI caipku u Behu Opoj uxeHTUTETA.
V tpehy jennaunHy yrpaleHa je peaxiija MOHETapHE IIOJIMTHKE — KaMaTHa CTOIIA MEHa Ce y CKIIay ca
OYEeKHBAHUM (TIPOjEeKTOBAHUM) OJCTyMameM HWH(IAIMje O IH/ba, C TUM LITO HA Y JACNYjy U APYrH
takxTopu. Kao kpajme pesyirate oBOr Mozena A00HjaMo IMyTamy NEBH3HOT Kypca W KaMaTHE CTOIIE,
KOje Cy KOH3UCTEHTHE Ca OCTBApEHEM UJbaHe HH(IIAIIH]e.
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HNupukatopu excrepHe nosunuje Cpouje

2001, | 2002. | 2003. | 2004. | 2005 | 2006.
(cent.)
UHINKATOPHU EKCTEPHE JIUKBUJIHOCTH (y %)
JleBusHe pe3epBe/yBo3 pobe u yciyra 3.1 45 53 45 56 8.6
(y Mecemnma)
JleBu3He pe3epBe/KpaTKOPOYHHU YT 114,1 223,5 336,3 4249 385,9 672,8
JesuzHe pezepse/BJIIT 11,0 14,4 17,5 17,3 222 31,5
Ortmara gyra/BJIIT 0,9 1,3 2,0 3,8 45
Ortmiata gyra/us3Bo3 pode u yciyra 3,7 7,1 10,0 16,8 17,8 27,3
UHAUKATOPU EKCTEPHE COJIBEHTHOCTHU (y %)
Crnossuu xyr/BITT 104,8 70,9 66,7 57,5 58,7 58,3
Kparkopounu ayr/BJI1 9,7 6.4 5,2 4,1 5,7 4,7
CroJeHM 1yT/M3B03 pobe U yciyra 456,9 379,2 343,0 253,6 2341 2355
UHAUKATOPHU U3JIO)KEHOCTH ®UHAHCUJCKOM PU3UKY (y %)
JleBusue pesepe/M1 135,7 142,1 180,4 221,1 291,2 408,0
JleBu3He pe3epBe/IpUMapHU HOBAILl 190,9 194,7 277 319,5 448,0 658,0
CTEIIEH OTBOPEHOCTH
EKOHOMMJE (M3BO3 + YBO3)/BAIL 653 36,9 391 68,6 702 68,3
HoBembap  Jyn Debpyap
B+, BB-, BB-
Standard Standard (zyrop.), B
& Poor’s & Poor’s (KpaTkop.),
KPEJAUTHU PEJTUHI' u Fitch TO3UTHBHO
Standard &
Poor’s,
BB- no
Fitch -y
MEMOPAHAYM: (Y MHJIMOHHMA J10/1apa)
BT 10.619 15.840 20.340 24.509 26.355 31.760
CroJeu ayr 11.125 11.230 13.575 14.099 15.467 18.518
CepBUCHPakBE CIIOJBHOT Jyra 91 211 397 935 1.179 1.648
JleBu3HE pe3epBe NEHTPaIHe OaHKe 1.169 2.280 3.550 4.245 5.843 10.015
Kparkopounu gyr 1.026 1.020 1.056 999 1.514 1.489
bunanc Texyhux Tpancakmmja -285 -1.247 -1.470 -2.869 -2.223 -2.211

MeTo00/101IKa 00jalbermha:

JleBusHe peszepBe/yBo3 pobe u yciyra (y Mecennuma) - 0IHOC JeBU3HUX PE3EPBHU HA Kpajy MEpHo/ia U IIPOCEYHOT MECEYHOT
yB03a po0e U yciyra TOKOM TOT TIepHoJa.

JleBusHe pesepBe/KpaTKOpodyHH AYT (y %) - OMHOC CTama AeBU3HUX PE3ePBU M CTAwa KPAaTKOPOYHOT Ayra KpajeM FofuHe.
Jesusne pesepee/BJAI1 (y %) - crame AeBU3HUX pe3epBH Ha Kpajy roauHe y oguocy Ha B/IIL.

Ortmnara gyra/BAIT (y %) - onHOC roaumisbe oTiuiate ayra u B/I1-a.

Ortmara xyra/usBo3 (y %) - oHOC OTILIATE Ayra M H3B03a pobe U yciyra.

Hyr/BAII (y %) - oaHOC cTama ayra Ha Kpajy roaune u bJ1I1-a.

Jlyr/u3Bo3 (y %) - omHOC cTama Jyra Ha Kpajy FOJHHE ¥ TOJMIIbE BPEIHOCTH H3B03a pode U yciryra.

Jesusne pesepse/M1 (y %) - oQHOC cTama JEBH3HUX PE3epPBU U HOBUAHE Mace Ha KPajy TOAUHE.

(U3Bo3 + yBo3)/BAII (y %) - oAHOC BpeIHOCTH U3BO3a U yBo3a pobe u ycimyra u b/I1-a.

BAII 3a 2005: nporeHa Penyonuukor 3aBoja 3a craructuky; BJIIT 3a 2006: npouena Llentpa 3a ucrpaxusamwa HBC.

Hanomena: pasmena ca Lpaom ['opom perucrpoBana je npema npumnanajyhum tpancakuujama og 2004. roauue.



H3eewumaj o ungnayuju 36
Peny6siuka Cpouja: OCHOBHU MAKPOEKOHOMCKHU HHAUKATOPH
| 2001. | 2002. | 2003. | 2004. | 2005. | 2006.
Cenr. 2006.
Peannu pact BJI-a (v %) 5,1 4,5 2,4 9,3 6,3 6,4"
Lene Ha mano (y % y ogHOCY Ha UCTH
MeCell IpeTXOHE TOMuHE) 40,7 14,8 7.8 13,7 17,7 11,6
3 o,
bazna nndnanuja (y % y ogHocy Ha 18,1 5.1 6.2 11,5 14,5 10,1
HCTHU MECEII IIPETXOAHE FOI[I/IHC)
Cenr. 2006.
| Jlesusue pesepse HBC (y wnn USD) | 1.169,1 | 2.280,1 | 3.550,1 | 4.244,5 | 58428 |  10.015,1
Janyap-cent. 2006.
W3B03 (y i USD) 2435 2961 3959 | 5559 6.607 6.042
_ 0,
CTOMA pacTa y % y OfiHocy Ha 17,9 21,6 33,7 40,4 18,9 26,3
MPETXOAHY TOIUHY
Y803 (y mn USD) 4499 | -6.059 | -8.058 | -11.253 | -12.509 -10.443
_ 0,
CTOMA pacTa y % y OfiHoCy Ha 28,3 34,7 33,0 49,7 11,2 22,6
MPETXOAHY TOIUHY
Teicyhu pays miaTHor Guanca 285 | -1247 | -1470| -2.869 | -2.223 2211
(y v USD)
y % BJlII-a 2,7 -7,9 7,2 -11,7 -8,4 -10,4?
Janyap-cent. 2006.
He:al'g)CJIeHOCT, 3BAHUYHU 1O0Ja11n 21,8 24’5 26,1 23,9 24’9 26,0
(y %)
Hesamnocenoct o Anketi (y %)” 12,2 13,3 14,6 18,5 20,8
3apane (mpoceune 3a nepuoa, y EUR) 89,9 151,7 176,7 194,4 210,4 242.9
Janyap-cenT. 2006.
Peny6mmuky Oynercku
nedunut/cydurmr (y % BJII1-a) 0,2 43 -1.4 0.1 1,5 2,0
JaBuu nyr Pemy6nuke Cp6uje (CriosbHA
+ ynyrpamn. y % B/TTa)" 106,5 73,7 67,9 53,7 46,2 38,1
Cenrt. 2006.
(oA e Bl (reess, 66,68 | 6449 | 5758 | 5839 | 66,72 65,11
y HepHozy)
K USD
JLES AL TS 67,67 | 5898 | 5464 | 5794| 72,22 64,53
(xpaj mepuoza)
K EUR
ype suiapa pema EUR (pocer, 5977 | 60,68 | 6507 7258| 8291 83,02
y ieprozy)
K EUR
YRS HHHADS EDERA 5071 | 6152| 6831 | 7889 | 85,50 82,00
(kpaj mepuoa)
Memopanoym
Bpyto nomahu ipoussoz (y mma USD) © \ 10.619 | 15.840 | 20.340 | 24.509 | 26.355 31.760

D Iporiena (MpBHX JIeBET MeceIn oBe TIPeMa MPBHX JEBET MECENH TIPOTILIE TOIHHE).

2 TIpouena 3a 2006. roauHy.

* N3Bop: PemyGiuky 3aBoJ 32 CTATHCTHKY, TIOJAllM Ce OJHOCE Ha cenTembap, ocum 3a 2006, T/e je AaT momatak 3a mMapt; on 2004. P3C
CTOITy HE3aIOCICHOCTH padyHa Ha 6a3u Opoja He3arocIeHuX Jnia, a 1o 2003. Ha 6a3u Opoja JinIa Koja Tpaxe 3arociieHhe.

) M3Bop: AHKeTa 0 paaHOj cHasu 3a 2004. rozuuy, Permy6udKy 3aBoj1 33 CTATHCTHKY.
% U3Bop: bunren Munucrapctsa punancuja Pery6mike CpGuje.

© BIIT 3a 2005: TIpouena Pemry6muuxor 3aBoga 3a cratuctuky; BT 3a 2006: mponena Llentpa 3a uctpaxupama HBC.

Hanomena: Pasmena ca Llpuom ['opom peructpoBana je npema npunanajyhum rpancakuujama ox 2004. roause.
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JOJATAK 1: IPOMEHE OGABE3HE PE3EPBE FAHAKA

Ilnahame kamaTe

Pen. Tpasiu OcHoBa Croma Ha cpelCcTBa Tpsu OuexnBaHu edekat Mepa
op. OCHOB . o0pauyH
H3JBOjeHe 0. p.
1. 136/04 JluHapcka OCHOBHILIA — HEIIPOMEHCHA Henpomemena ITnaha ce
21%
JleBu3Ha OCHOBHIIA — NIPOLIMPEHA;
YKJby4eHe 00aBe3e 10 JEeBU3HUM KpeAUTHMA KOJ CTPAaHHUX MPaBHUX [Inaha ce 10. 01. 2005. [Tosnaueme 0,6 mipx
JIHUIa ca poKoM Jocrieha o yeTnpu roguHe 1 odaBese Mo Henpomemena JIMHapa
HMHOKpPEIUTHUMA peructpoBannm mocie 31. 12. 2004. 21%

2. YyTcTBo Jlunapcka OCHOBHMILIA — ITPOIIMPEHA 21% ITnaha ce ITornaueme 0,5 mipa
op. 12 o JMHApa
6.4.2005.

JleBU3Ha OCHOBMIIA — NIPOIIUPEHA; 21% ITnaha ce 10. 04. 2005.
yKJby4YeHe 00aBe3e nmpeMa 3aBHCHUM U ITOBE3aHUM OaHKaMa [ToBnauemwe 2,9 mapa.
JMHapa
3. 46/05 JlnHapcka OCHOBHIIA — HEITPOMEH-CHA CMmameHa ca IInaha ce Ocnobahame 0,1 mupz
21% na 20% JIIMHAPCKE JTUKBUIHOCTH
[ToBnaueme
JleBu3Ha OCHOBHIIA — HENIPOMEHECHA IToBehana ca 21% Ha 26% | YxunyTo muahame 10. 06. 2005. 7,4 mupn auHApa
Heto edexat: mopnaueme
7,3 mupz guHapa
4. 69/05 JluHapcka OCHOBULIA — HEIIPOMEH-EHA 20% Inaha ce
JleBHU3HA OCHOBHIIA — HEIIPOMEHEHA Tlosehana ca 26% na 29% He mmaha ce 10. 08. 2005. IloBnaueme 6 mipx nuHapa
MuHuMmanHa JeBu3Ha
JIUKBUIHOCT HA JICBU3HY Ocnobahame 0,7 mapz
mTembY cMambeHa ca 47% JIMHAapa
Ha 45%
5. 77/05 JluHapcka OCHOBULIA — HEIIPOMEHEHA 20% IInaha ce
JleBU3HA OCHOBHIIA — IPOILIMPEHA; Ha npomupenu neo He nutaha ce [Tosnaueme 5,1 mupn
YKJbYYECHHU CBH MHOKPEIHUTH Ca YTOBOPEHUM POKOM JY)KUM O] YeTHPH nsHocu 7% JMHapa
rOJIMHE, NOJ] YCJIOBOM J1a CY YTOBOPU U aHEKCH THX KpeIuTa 10. 09. 2005.

peructpoBanu 10 31. 12. 2004.

MuHumaiHa AeBU3HA
JIUKBUIHOCT HA JICBU3HY
mTebYy cMamkeHa ca 45%
Ha 43%

Ocnobahame 0,5 mapz
JMHapa
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Pen. Tpasan Ilnahame kam. Ha Mpen
OcHoBa Crona cpeacTaa OuexnBanu edgexat Mmepa
op. OCHOB : o0pauyH
H3BOjeHe 0. p.
6. Jlunapcka — cy)eHa, Tj. yMambeHa 3a U3HOC JyTOPOYHHX CTaMOCHUX
80/05 Kpe/uTa aKo Cy ocurypanu koJ Haunonanse kopropanuje 3a 20% Inaha ce
OCUTYpame CTAMOCHHIX KpeAnuTa
JleBu3Ha — Cy’keHa Ha MCTH HAYUH
JleBU3Ha — poOIIMPEHa 3a HHOOOABE3e 10 MOCJIOBMMA KOje OaHKa Henpomermena, ocum Ha
06aBiba y MMe ¥ 3a pauyH Tpehnx uma MIPOLIMPEHH €0 NPET- He nnaha ce [ToBnaueme
86/05 XOJIHOM OJUTyKOM (IIO- 7,3 mapa auHapa
Behana ca 7% na 18%)
MuHnMaIHa 1eBU3HA 10. 10. 2005.
JIMKBUAHOCT Ha JEBH3HY
mTenwy cMameHa ca 43% Ocnobahame 0,6 map
Ha 42% JIMHAapa
JluHapcka — yMameHa 3a OpodeHy IUHAPCKY IITEAbY MPUKYIIJBEHY Y
7. nepuony ox 31. 10. mo 6. 11. 2005. 20%
Hemnpomemena, ocum Ha
HPOIINPEHN JIE0
(moBehana ca 18% Ha
29%, nakiie u3jesHauYeHa) ITnaha ce
JleBu3Ha — HEnpoMerCHa MunumanHa JeBU3Ha
91/05 JIMKBUAHOCT Ha JIEBH3HY
ITeBYy cMambeHa ca 42%
Ha 41% He mnaha ce 10. 11. 2005. Ocnobahame 0,9 mupa auH.
JluHapcka — HEIPOMEH-EHa CwmameHa ca 20% Ha 18% Inaha ce CMmameme M3/1Bajamba 3a
1,7 mnpa nuHapa
95/05 INosehana ca 29% na 35%
JleBu3Ha — HempoMemeHa He muraha ce IToBnaueme 20,4 Mapn
JHapa
8. JuHapcka — HenmpoMemheHa 18% [Tnaha ce
102/05 JluHapcka ca IeBU3HOM KIIay3yJIOM yBeJeHa 35% Inaha ce IoBnaueme 2,0 mipg
JleBu3Ha HEpoOMeEmEeHa JMHapa
JluHapcka HEIIpOMEHEHa 10. 12. 2005.
109/05 JluHapcka ca AEBU3HOM KIIay3yJIOM Tlosehana ca 35% na 38%
JleBu3Ha — MPOIIHpPEHa JEBU3HOM IITEIH0M ITOJI0KEHOM KOf OaHaka 38% He nmaha ce
mocye 30. 6. 2001, xoja je UMaa APyradmju TPETMaH, a HICTOBPEMEHO TloBnaueme 14,9 mapx
YKHHYTa MUHIMAIJIHA AE€BH3HA JTUKBUAHOCT U JIMHapa
yMambeHa 3a JIeBU3He IITEHE YJIoTe I0JI0XKEHEe KO OaHKe Y Iepruomy Ox
1. 10 7.11.2004. m ox 31. 10. mo 6. 11. 2005.
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Pen. Tpasan Ilnahame kam. Ha Mpen
OcHoBa Crona cpeacTBa OuexuBaHu eexar Mmepa
op. OCHOB = o0pavyH
H3BOjeHe 0. p.
9. 28/06 JluHapcka — HEIPOMEH-EHa 18% Inaha ce
JluHapcka ca AEBU3HOM KJIay3yJIOM — IPOMEHECHA Tlosehana ca 38% na 40% IInaha ce [NoBmaueme 1,2 mipg
JMHapa
ITosehana ca 38% na 40%,
JleBu3Ha — pommpeHa 3a H3HOC CyOOpANHMPAHHX AEBU3HUX 00aBe3a OCHUM 32 CyOOpANHHpaHe
obagese (20%), u ca 38%
Ha 100% Ha cpencTBa Koja He mnaha ce 10. 04. 2006. TToBnaueme18,7 mipn
JIaBaOL JIN3UHIA JIPIKE JMHapa
KoJ OaHKke
10. JluHapcka — HEIIPOMEHEHa 18% IInaha ce
40%
39/06 3a HHO3ayK. C POKOM
JleBU3Ha — HEIIpOMEHEHA OTILIL. 0 JIBE FOJIMHE He nutaha ce 10. 05. 2006. [ToBnaueme
nosehana ca 40% Ha 60% 35,5 mnpa auHapa
JluHapcka — HEIIPOMEHEHa 18% IImaha ce 10. 06. 2006. IloBnaueme
Ha o6aBe3se y nun. o 5 mupx nuHapa
OCHOBY JIETIO3. ¥ KpeIuTa
W3 HHOCTP. C POKOM OTILI.
10 JIBe roinHe rnoBehaHa
1 49/06 ca 18% na 40% u Ha 60%,
’ a Ha o0aBe3e ca POKOM
OTILI. NIPEKO JBE T'OJ. ca
18%
Ha 40%
JleBU3HA — HEIPOMEHECHA 40% He mmaha ce
JluHapcka — HEITPOMEHkeHA Henpomemena [Tnaha ce 11. 09. 2006. ub je na GaHke Jakiie
yIpaBJbajy CBOjOM
JIUKBUAHOIIhY
JleBu3Ha — HEMpOMEWEHa Hempomemena
12. 73/06
O0aBe3a OaHKe /1a JHEBHO CTambE U3/IBOjEHE IMHAPCKE, OTHOCHO
JieBU3HE 00aBe3He pe3epBe AP)KHM Ha HUBOY He MambeM ox 80% He nutaha ce
oOpadyHaTe IMHApCKe, OJHOCHO JIEBU3HE 00aBE3HE Pe3epBe, OBOM
U3MEHOM ce cMamyje Ha 50%.
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JOIATAK 2: IPYAEHIIUJAJIHE MEPE 3A OI'PAHUYEILE KPEJUTHOI' PACTA
Pen. | IIpaBan
p OcHoBA Onu c IIperxoaHo crame
op. OCHOB
. .| CBako MOTpaXMBamkE IO KPEOUTY OAOOPEHOM (HU3MUKOM IH n3yses | Ilpe HU3MEHE Onnyke
Ommyka 0 KpUTEepHjyMUMa 3a KIacH(pHUKAIH]jy P ATy ONOOPEH ¢ uy (u3y P . YKE,
37/04 CTaMOCHHX KpeauTa) — Yy Clydajy Ja je Mece4yHa OTIUIaTHA paTa, | IUIaCMaH| KOJU HE
OWaHCHE aKTHBE M BAHOWIAHCHUX CTaBKH . N .
86/04 yKJbydyjyhu u obaBeze mo Beh kopumhenum kpenutuma, Beha ox 30% | 3amoBoJbaBajy ycioBe
1. IpeMa CTeleHy HAIUIaTUBOCTH M BHCHHH
129/04 MECEUYHHX MPHMarha JIYXKHHUKA, a HEroBo yuelrne WM MOJIOKEHH JCMO3WT | CBpCTAaBAIM €y ce  y
noceOHe  pesepBe OaHaka ©  JAPYrux o . . . .
. . Mamu on 20% omoOpeHe mo3ajmuile — OaHKAa CBpCTaBa y HajpU3UUHH]y | Kateropujy b, a moceOHa
(huHAHCHjCKUX OpraHu3alyja .  aco
KaTeropujy miacMana, /[, ¥ BpIiM cTONPOLIEHTHO pe3epBUCabE. pesepBa u3HOcUIa je 25%
. . IIpe U3MEHe Omnyke,
Oityka 0 KpuTepujyMuMa 3a Kiacudukaimjy MACMAH KO e
97/05 OWJaHCHE aKTHMBE M BAaHOWIAHCHMX CTaBKHM | YKOJIMKO JOKYMEHTallMja KIHMjeHTa OaHKe — (HM3MYKOr JIMIa HE CaipKu 3JAOBOJBABAH ) CHOBZ
2. IpemMa CTeleHy HalUlaTUBOCTM M BHUCHHM | u3BemTaj KpeautHor Owpoa, OaHka TakaB IulacMaH Kinacudukyje y capcTaBaTM  CY c}; y
noceOHe esepBe  OaHaka W THX | KaTeropujy Jl ¥ BpIIM CTONPOLICHTHO PE3EPBUCABE. .
. peep . Py prjy JLm Bp port pesep kareropujy b, a moceOHa
(DMHAHCHjCKUX OpTaHU3aLHja . Aco
pe3epBa u3Hocuia je 25%
Omnmyka o KputepujymMuma 3a xiracupukanmjy | [Ipommcyje na KpeOuTHH NocHje MyKHHKAa KOjU je TpaBHO juie Tpeba ma
OumnaHcHe aKTHBE M BaHOMJIAHCHUX CTaBKH | CAJpXKU U aHAIM3Y EHErOBe M3JI0KHOCTH PH3HKY OX IPOMEHE Kypca IHHapa,
3. 51/05 | mpema cTeneHy HaIUIATHBOCTH W BHCHHH | KaO M CilydajeBe Kaja ce MOTpaKMBamba O TOT NY)KHHKA KIacUPUKYjy Y
noceOHe  pe3epBe OaHaka ¥ APYIHX | jelHY KaTeropujy HEMOBOJbHHjY OJ OHE y KOjy Ou Omia kiacupuKoBaHa
(DMHAHCH]JCKUX OpraHu3aIija (moueno na ce mpumemyje 18. 6. 2005).
H3menom Oanke Buiie Hehe
. .| Ykonuko ce xunorekom 00e30elyje kpeaut ogo0peH ¢pu3nykom iy, 6e3 | Mohn aa u3derny mnosehaHo
Omiyka 0 KpuTepujyMuMa 3a Kiacudukaimjy . hyje xp pe b Y y
003upa Ha POYHOCT, HE YMamyje ce OCHOBHILA Ha KOjy ce 0OpadyHaBa CTONa | pe3epBUCABE YKOJIMKO 0700-
OuiaicHe aKTuBe W BaHOWIAHCHMX  CTABKH e3epBUCama (M3y3eTaKk Cy CTaMOCHU KPEAWUTH O000peHH (DU3MUKOM JIN aBajy CT@HOBHHIITBY TOTO
4. 16/06 | mpema cTeneHy HaIUIAaTUBOCTH W BHUCHHHU pesep y Y et OHOOP 1y | pasajy Y
Ka0 M KpeIuTH o7100peHH IPaBHOM JIMILY, 33 KOj€ Ce, 10 OCHOBY XHIIOTEKE, | BUHCKE, HEHaMEHCKE, MOTpPO-
noceOHe  pesepBe ©OaHaka ©  JApPYrux . 0
. ) OCHOBHIIA M Jajbe yMmamyje 3a 50%, mpu yeMy BpEIHOCT XHWIOTEKE MOpa | IIayke KPeAWTe Ha JIyXKH POK,
(hMHAHCHjCKUX OpraHu3alyja : .
OWUTH HajMambe jeiHaKa BPeJHOCTH KpEeIuTa). obe30ehene xunoTekom
Oppenba mo K0joj ce MOTpakuBama Ol (PM3MUYKUX JUIA, OCHM CTaMOCHUX
KpeanTa, CBPCTaBajy y kareropujy /1 ako je MecedHa o0aBe3a 3a OTIDIATY
0JI00peHOT KpeanTa, YKbyuyjyhu u Mecedne obaBe3e no Beh kopuirheHrM
Opiyka o KputepujymuMa 3a kinacudukanmjy | kpeauruma, Beha ox 30% HETO MeCeUHHMX MPUX0/1a TOT (HU3UUKOT JIHLIA, WK
OujaHCHE aKTHUBE M BaHOWIAHCHHUX CTaBKH | aKO Cy Jemno3uT wiu ydemhe mawu o 20% wn3HOCa 0100peHOr KpeawuTa,
5. 49/06 | mpema cTemeHy HAIUIATUBOCTH M BHCUHHM | JONyHeHa je oBoM m3MeHoM Optyke. Hamme, mpuimkoM u3pauyHaBama

moceOHe  pe3epBe  OaHaka U
(hMHAHCHjCKUX OpraHu3alyja

JIpyrux

MeceuHe o0aBese, mopen Beh kopuiheHnX KpeanTa, YKJbydyjy ce 1 00aBese
[0 OCHOBY PCBOJBHHI KPEOUTHHUX KAPTHLA, [0 OCHOBY AKTHBHPAHHX
jeMcTaBa MO KpemuTuMa, No ocHOBY 50% wH3HOCAa JaTUX jeMcraBa Io
KpeIuTHMa U MO OCHOBY 00aBe3a U3 YroBopa o0 (pUHAHCHjCKOM JIM3HHTY.
OBa odpedba ce npumersyje 00 1. jyna 2006. 2ooune.
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Pen.
op.

IIpaBHuU
OCHOB

OcHOBaA

On nm ¢

IIperxoaHo crame

11/05
28/05
108/05

Ommyka O jeJWHCTBEHOM HauumHy oOpadyHa U
UCKa3uBamka e(QEeKTUBHE KaMaTHE CTONe Ha
KPEAUTE U JICTIO3UTE

[Iponucyje jeaMHCTBEHHM HA4YWH OOpayyHa W HCKa3uBamba C(CKTHBHE
kamaTHe crore. [Ipukasyje yKynHy IieHy KpeauTa Koje OaHke 0100paBajy,
OJTHOCHO JICTIO3UTa Koje npumMajy. [lpumena nouena 15. 3. 2005. OBa omnyka
Ce HEKOJIMKO IyTa Memayia ¢ IHJbeM o0e30ehema Behie TpaHcmapeHTHOCTH.
Taxo je, HIIp., YBEeJICH KOPEKTHBHU (haKTOp y 00padyHy e(peKTHBHE KaMaTHE
CTOIIE YKOJIMKO OaHKe 07100paBajy KpeauTe KOJ KOjUX YTrOBOPEHH JIETIO3UT
n3Hocu mpeko 50% ykynHor kpemuta. [lpumena nouena 30. 3. 2005.
Takohe, OaHke HOCTaBJbajy MOHICPUCAHY CQPEKTHBHY KaMaTHY CTOITY
(Bomehm pauyHa o ToMe Ha ce KpemauTH ofoOpaBajy y: a) IOUHApHMa
WH/IEKCUPAHUM BaJyTHOM KJIAy3yJIOM, IIPH Ye€MY je OMTHA U BalyTa KOjOM Ce
WHJIEKCHPA KPEIUT, Kao U IPyrd KPUTEPHjyM 32 MHACKCcalujy, 0) quHapuMa
u B) aeBu3ama). [lpumena novena 7. 12. 2005.

57/06

Oityka 0 jeAMHCTBEHOM HadyuMHy OoOpadyHa U
oOjaBJpuBama e(pEKTHBHE KaMaTHE CTOIE Ha
JETIO3UTE U KpeIuTe

wb noHomema oBe oayke U npateher yrmyTcTBa jecTe jeqMHCTBEH HAuuH
oOpadyHa M MCKa3uBama CBUX TPOIIKOBA IPWIMKOM J00Wjamba KpeauTa,
OJTHOCHO TToJIarama JIeNo3uTa, unMe ce 00e3oeljyje na rpahanm pacrmonaxy
YIIOPEIMBUM U peJIeBaHTHUM MH(opManujamMa. YIyTCTBOM je npensul)eHa u
obaBe3a 0OaHaka Ja cacTaBJbajy M KIHMjeHTHMa ypydyjy Ilpermexn ocHOBHUX
mojaTaka O JIENO3UTY/KpEANTy, Kao W IoJaTaka KOjH ce He YKIbY4yjy y
o0pauyH edeKkTHBHE KaMaTHE CTONE (KPUTEPHjYMH 3a pPEBANOPU3ALU]Y H
HHIEKCUpame, TpomkoBu KpemutHor Oupoa wutn.). [lopem TpomecedHor,
npeasuleHo je aa 6aHke U MecedHo u3BertaBajy Haponny 6anky Cpbuje o
NnoHACpuCaHMM HOMHUHAJIHUM U e(l)eKTI/lBHl/IM KaMaTHUM CTOIlaMa Ha
NpUMJBCHE JICTIO3UTE U 0700peHe kpenute. [lpumena 00 1. 10. 2006.

OBa omnyka je JoHera Ha
OCHOBY HOBOI' 3aKkoHa O
6ankama («Cin. rimacauk PCy,
6p. 107/05)

ITouetkoM  mpumeHe 1.
okrobpa 2006. mpecraje na
BaXXH MPEeTXOHA (ox
pemauMm Op. 6) Ommyka o
JEAMHCTBEHOM HAYUHY
oOpauyHa H©  HCKa3HWBama
e(eKTHBHE KaMaTHE CTOIIC Ha
KpEIUTE U JICO3UTE

51/05

Omryka 0 OCHOBHHM E€JIEMEHTHUMa MOCTYIaKa
ono0paBama W HaIJIaTe MOTpaKUBama OaHaka
W Ipyrux GUHAHCH]CKUX OpTraHHU3ali]ja

Ipomnucyje 006aBe3y OaHaka J1a KMajy METO0JIOTH]Y 3a OICHY (PMHAHCH]CKOT
crama (KpeOuTHE CIOCOOHOCTH) Iy)XHHKa, a HapouuTO 3a aHaJU3y
W3JI0)KEHOCTH JTy’KHHUKA PU3UKY Ol IPOMEHe AeBU3HOT Kypca. Takole, OaHke
METO/IOJIOTH]y TPHMEY]y 3a OLeHy (HHAHCHjCKOT cTama (KpeauTHe
CIOCOOHOCTH) MyXKHWKA, Tj. yTHIaja TMPOMEHe IEBH3HOT Kypca ox 5, 10,
15% Ha puHAHCH]CKO cTame U KIaCH(HKALH]y TOTPaKMBamba Ty KHUKA YHje
yKyIiHe oOaBe3e m3Hoce HajMame 10 Mumona nquaapa. banke metomonorujy
NIPUMEIY]Y H 32 OLIEHY CBOje H3JI0XKEHOCTH KPEJUTHOM PU3HKY O IPOMEHE
JICBU3HOT Kypca M HCKa3zyjy M3HOC HOTpeOHE pesepBe 3a obOezdeheme of
MoTeHIjaHuX TyouTaka. [Ipumena mouena /8. 6. 2005. 2ooune.
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Pen.

IIpaBHuU

OcHoOoBa Onun c IIperxoaHo crame
op. OCHOB
Omnyka o u3MeHama u pomyHama Ojuyke o | M3MeHe ce ofHOce Ha NPUMEHY KOPEKTHBHUX Mepa ako ce OWJIaHCHE U Mpecraic na saxn 1. 10
9. 88/05 | OmmxkMM  yCIIOBMMa W HAUMHY BpIICHA | BAaHOWJIAHCHE CTaBKe Kiacu(UKyjy JApyraudje OJ Haja3a KOHTpOJIE. 25)0 6 Ff) e ' ‘
koHtposiHe ¢pynkuuje Haponne 6anke Cpouje | Ipumena nouvena 1. 1. 2006. 2ooune. )
OBOM OJJIyKOM Ce Tpelnu3upajy yCIOBM M HA4yMH BpIIEHA KOHTPOJE,
HapOYMTO Yy TOTJIey Hajora U Mepa Koje cToje Ha pacnonaramy HapoaHoj
Omnyka o OmmxuMm ycioBuMa M HauuHy | 6annm CpOuje, yBoljema npuHyqHe ynpase y OaHIM, Kao M oOaBe3e OaHKe
10. 51/06 | Bpmema koHTpone Hapomne Oanke CpOuje | na y ciaydajy HENpaBWIHOCTH y KiacH(HKALUjH MOTpaXWBamkba OWIAHCHY
HaJa OaHKaMa AKTUBY W BaHOWJIAHCHE CTaBKe KIACH(PUKYje Y CKIaLy C Halxa30oM KOHTPOJE
U TO KBHIOBOCTBEHO EBHICHTHPA M MUCKaXXe M3HOC PE3EPBH 32 IPOLCHCHE
ryoutke. Qonyka ce npumersyje 00 1. 10. 2006.
VYxunyta cy maBa m3yzeha y oOpadyHy JAeBH3HE Mo3WIHje OaHKe: a)
NOTPaKMBamba M0 JyTOPOYHHM IEBU3HUM KPEIUTHMA KOjU Cy OIOOpEHH I10
OCHOBY MHOCTPAaHHX KpPEIHTa, a KOje je Ipey3ena Ap)kaBa 1 KOHBEPTOBala y
Omnyka o wusMenama Omayke o OJNIMDKMM | Kanurai; 0) MOTpakuBamba y CTPAHO] BalyTH/IUHApUMa Ca JE€BH3HOM
1. 16/06 | YCTOBUMA NpUMEHE L. 26. u 27. 3aK9Ha O | KJIay3yJlOM — JI0 BHCHHE aKIMOHAPCKOT KaruTana ymiahieHor y CTpaHoj
OaHkama u JIPYTUM ¢uHaHCcHjcKUM | BanmyTu. banka je mykHa aa ce mpuiaroaud mo 31. 12. 2006. u octBapu
opraHu3aijama nokasaresb aeBu3Hor pusuka ox 30%. [Ipu oOpauyHy pu3HUHE OWITAHCHE
aKTHBe, OaHKa npuMemyje noHzep on 50% Ha moTpaxuBama Koja Cy
o0e30eheHa xunorekoM (4Mja je BpPEJHOCT HajMame jeAHaKa BPEIHOCTH
MOTpaKHBAa) CAMO OJI TIPABHHX JIMIIA M TI0 OCHOBY CTAMOCHHX KPEIHTa.
banke cy y 00aBe3u 1a IPHIMKOM W3pavyyHaBamba PUSHYHE OHIIaHCHE aKTHBE
IIpUMeRYjy HOB noHzaep of 125% ,,Ha moTpaknBama y CTPaHO] BAIyTH HIIH
y IUHapyMa HMHACKCHPaHa JEBU3HOM KJIay3yJiOM WJIH JPYTOM OCHOBOM
Ominyka o wusMenama Ojiyke o ONMKUM | MHOEKcHpama M Koja u3Hoce Hajmame 10.000.000 eBpa y AuMHApCKO]
12, 49/06 | YCUIOBMMA TIpHMEHE HiI. 26. u 27. 3aK9Ha 0 | IPOTUBBPEIHOCTH, a AY>KHHK MX HH]jE 3alITUTHO OJ MPOMEHE Kypca JHHapa
OaHKama u IpYTUM (MHAHCHjCKMM | y OAHOCY Ha CTpaHy BaIyTy WIM HPOMEHE BPEIHOCTH IPYror OCHOBa
opraHuzaiyjaMa uHJeKcupama (o0e30ehemeM MmoTpaxkuBama O TOT TYXKHHKA IOJA HCTHM
yCclioBMMa IO KojuMa ce OaHka o0e30emmia, Tj. MCTa CTpaHa BalyTa,
OJTHOCHO MCTa JIEBH3HA KJ1ay3yJia WU JIPYTH OCHOB MHIIEKCHPama, HCTH POK
nocneha u ahama U HajMamke UCTH M3HOC) .
[Iporncyje ce obaBeza OaHaka jga crame OpPYTO AMHAPCKHX ILUIaCMaHa
0JI0OpEHNX CTaHOBHHUIUTBY (KPAaTKOPOYHHMX M JYyrOPOYHHUX, O€3 HCIIPaBKH
Omiyka o yoknahusamy crama  GpyTo BPEAHOCTH, ca 00payyHATHM KaMarama M HaKHajJama) yCKIAJu ca CTambeM
JMHAPCKHX UM onoBpeHHX OCHOBHOT KaHI/I'TaJIa, TaKo Ja CTame THX IutacMmana, modeB oz 30. 9. 2006. Hosa omiyka, maj 2006.
13. 39/06 TOAVHE Ha Kpajy CBAaKOI KaJeHZapcKor mecema Oyne mame ox 200% wmmm
CTaHOBHHUIUTBY Ca OCHOBHUM KaIlHTaJOM TOJIMHE

OaHaka

jemrako 200% BpemHOCTH OCHOBHOT KamuTana Oanke Ha maH 30. 9. 2006.
TOJIMHE.
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Pen. | IIpaBHuU
A P OcHoOoBa Onun c IIperxoaHo crame
op. OCHOB
C mwbeM  KOHCTAaHTHOT
nosehama OCHOBHOT
KanuTana OaHaka, Kao u
Banke c JKHE Ja CTamke OpyTO AMHApCKHX IIacMaHa OJOOpEHHX | OrpaHHYera pacTa KpeauTHe
Omnmyka o yckrahuBamy crama OpyTo y oAy A PYTO  IHAp N P P pea
CTAaHOBHUIITBY YCKIAJe Ca OCHOBHAM KaIUTaJIOM TakKO Ja CTamke THUX | aKTUBHOCTH Oanaka,
JINHAPCKUX iacMaHa 0100peHnX . N ) 0 .
14. 49/06 IUTacMaHa Ha Kpajy cBakor Mecena Oyme Mame on 200% wmu jegnako 200% | mpemioskeHa je HoBa oxpeada
CTAHOBHUILITBY Ca OCHOBHHM KaIlUTAIOM . ;
Ganaxa BPEHOCTH OCHOBHOI KamuTajda OaHKe Ha Kpajy Tor Mecena, ymecrto ca | Omiyke KOjoM Ce Ccrame
cTameM OCHOBHOT Kanurtaia Ha gad 30. 9. 2006. roguHe. IacMaHa ooOpeHnx
CTAaHOBHHINTBY YcKialyje ca
BpenHomhy KamuTajga Ha
Kpajy CBaKor' Mecela.
OBOM HM3MEHOM y IUIaCMaHe KOju ce yckial)yjy ca OCHOBHHUM KaIlHTalIoOM
Oanaka Tpeba, mopex IWHAPCKUX, YKJBYYHTH W JEBH3HE IUIaCMaHe (HOBH
3aKoH O JIEBU3HOM I10CJIOBay KOju Tpensuha na 6aHka MOXe PE3HICHTY —
NPaBHOM JIMILYy M IPEAY3ETHUKY OJIOOPUTH KPEIUT y JeBH3ama 3a yBO3 pooe
U yCiIyra, Kao U M3MYKOM JIMIY Pajy KYIOBUHE HENOKPETHOCTH Y 3€MJbH).
Omnyka o yckinahuBamy crama Opyro | YcBojeHoM OJUTyKOM H3Y3€TH Cy KPEOUTH OIOOPEHH CTAaHOBHMIUTBY 32
15 64/06 | AMHAPCKHX TracMaHa 0JI0OpEHNX | HEMOCPEAHO Ylarame Y IIOJbONPHUBPEIHY IPOU3BOIY, Kao U JEJIOBU
' CTAHOBHUILNTBY Ca OCHOBHMM KaIlUTAJIOM | KpeIuTa 32 CTaMOCHY M3rpajliby MO/ YCIOBOM Jia MX j€ CBOJUM MPOrpaMoM
Oanaka monpskana Biaga Peny6ommke Cpbuje. Takohe, 3 OpyTo miacMaHa W3y3eTH

Cy KpeaWTH ONOoOpeHN (H3MYKAM JHIAMa KOja CaMOCTalHO 00aBJpajy
MPUBpPEAHY [ENaTHOCT pagW CTUlama JOOMTH (Tpemy3eTHHIH) 3a
HEIoCpeIHa ylarama y IIPOU3BOJHE, OXHOCHO YCIy)KHE HaMEHE U3 HHXOBE
nenatHocTH. OBa n3MeHa ce npumersyje 00 31. 7. 2006.
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JOJATAK 3:
Memopanaym Hapoane 6anke Cpouje 0 NpUHIMIIEMA HOBOI OKBMPA MOHETAPHE NMOJIUTHKE HA YTy
Ka 0CTBapemy LN/beBa HUCKe HH(JIanuje

Ha cemuunum oaprxanoj 30. aBrycra 2006. roqune, Monetapuu oa16op Hapoane 6anke CpOuje
YCBOJHO j€ HOBE MEpe U 0JI00pHO HOBE MIPUHIIUIIE CIIPOBOEeha MOHETAPHE TIOJIUTHKE
yCMEpEHEe Ha OCTBapeH:e IiJbeBa y norieay uadanuje. OBaj TEKCT MPECTaB/ba CAKETU
npuka3 Tux Mepa. CBpxa My je Jia jaBHOCTH 00jaCHU HOBHM OKBHUP MOHETapHE MOJUTHUKE.

A. OCHOBHM eJ1eMEHTH HOBOTI OKBHpa

On centem6pa 2006. ronune, Haponna 6anka Cpouje (HBC) cBoj OCHOBHM yCTaBHHM MaHIAT —
oJIpKaBame IICHOBHE CTAOMIIHOCTH — HCIymkaBahe y okBupuma neduHMcaHOT HHQIATOPHOT KOPHAOpA V3
Kopuiihewme pedepeHTHe KaMaTHE CTONE Kao OCHOBHOI MHCTPYMEHTa M OCTaIWX Mepa MOHETapHe
nojauTuke kao nomohHor mHcrpymentapujyma. Ose mmbeBe HBC ytBphuBahe HakoH KoHCyndTamuja ca
Brmagom Pemry6mmke CpoOuje. IIpBu 1nib omHOCH ce Ha «0aszHy mHGIanujy» (Tj. pacT IieHa Ha Majo Koje
cy nop yruuajem nacrpymenata HbC) u nedunucan je y cinenehem natepsany:

* nenembap 2006: 7-9%, Mmehyroaummu pacT,
*  nenembap 2007: 4-8%, Mehyronummsu pacr.

[lwpana cTona WHQIAIMjE MPENCTaBba HyMEPHUYKE CMEPHUIIE 32 MOHETApHY IOJIUTHKY KOjy
cnpoBoau HBC. Monerapna nonutuka he, Takohe, HacTojaTu Ja OCTBapu M ApYre LHUJbEBE MOJ YCIOBOM
JIa TO HE yTpokKaBa OCTBAapeR-¢ UJbaHe CTone HHpanuje.”’

HBC he mupany cromy mHGIanuje TOCTH3aTH KOpPeKIijaMa KaMaTHE CTOIE Koja ce TPUMEmYje
Ha JBOHeZEJbHE perno omepaiuje (2W), koja je riaBHa pedepeHTHa cToma W KJbYYHH MOHETapHHU
uHCTpyMeHT. OcTald MHCTPYMEHTH MOHETapHe mMoauThke numahe momohHy ynory — pompuHocuhe
HECMETaHO] TPAaHCMHUCHjH YTHUIaja pedepeHTHE KaMaTHE CTONE Ha TPXKHINTE W yPaBHOTEKEHY pasBoja
(UHAHCH]CKHX TPKUIITA Oe3 yrpokaBama cTaOMITHOCTH (PUHAHCH]CKOT CHCTEMA.

Opnyke 0 mpoMeHaMma IliaBHe peepeHTHE CTOIe TI0 yHarpe[ HajaB/beHOM paclopeay CeAHuIa,
Monerapan onoop HBC (MO) nmonocuhe Ha OCHOBY aHamm3a W TPOTHO3a MAaKPOCKOHOMCKUX U
nH(IATOPHUX KpeTama. Pesynraté m camgpkaj ommyka MO Omhe ommax o0jaBibMBaHH W 00pa3IoKECHH
JaBHOCTH.

HBC je uBpcTo ompenesbeHa aa CIpoBOIU pexxuM QuiekcnOmmHor neBu3Hor kypca. HBC he ce
IIOCTETIEHO IOBJIAYUTH U3 MEHAUKUX II0CJIOBA, CMAmHUTH CBOjE€ NPHCYCTBO Ha JAEBU3HOM TPXKUIUTY U
NPUMEHUTH HOBH CHUCTEM MOBPEMEHHX J[EBH3HHMX HWHTEPBEHIMja, W TO TPEKO IPYTUX YYEeCHHKAa Ha
JEBU3HOM TPIKHUILTY.

HBC he pemoBHO oOaBemTaBaTH jaBHOCT O HCIYHCHY CBOJHX NMJbEBA M O KOpaluMa Koje
npeay3uMa paad HBUXOBOr ocTBapewma y OyayhHoctu. O cemy tome HBC he jaBHOCT mupekTHO
MHpOpPMHUCATH MyTeM TpoMmecedHor HM3eeuimaja o ungnayuju v penoBHUX KOHepeHLIMja 32 HOBUHApE
nocie ceqarna MO Ha KojuMa ce JOHOCE OTyKe.

HBC pagun Ha ycnocTaBbamky TEXHHYKHX IIpelyclIoBa YCMEPEHMX Ha jadame YCJIOBa 3a
ocTBapeme LUJbaHe crore HH(MIanuje y objJacTUMa MOHETapHHX W JIEBHU3HHX OIllepandja W CHCTeMa
JOHOLIECHA OJUTyKa O KaMaTHUM cTomnama. Te npoMeHe he 6utu yBeneHe y Hekonuko ¢asza Tokom 2006. u
2007. ronuHe.

[pensubeno je na HBC pexxum tapretupama nHGIIANM]e 3BaHUYHO YCBOJU YUM OYAy HCIYHCHH
MPEAYCIIOBH U YCIIOCTaBJbEHH KJbYUHH €IEMEHTH 3a TO.

b. MoTuBH 3a ycBajam-€ HOBOT MOHETAPHOT OKBHPa

HoBu MOHEeTapHM OKBHP C€ YCBaja Kao Je0 mporpama KojH 3a IiJb uMa:

* J1a CTBOPU OKPYXECH-E KOj¢ KapaKTepHIlle HHUCKa W cTabwiHa croma uHQanuje, yckiaaheHa ca
KpUTEpUjyMUMa MpeaBul)eHrM 3a mporiec npuctynama EY,

*  Ja mojCcTaKHe ynoTpedy momahe BanyTe H MOBepewe y qoMahy BaIyTy

*! To ject, yKOJNMKO TO He YrpokaBa HHCTHTYIMOHATHA MAH/AT OuyBamba (PHHAHCH]CKE CTAOMITHOCTH, KOjH je
HEOIXO/JJHO OCTBAPUTH UCTOBPEMEHO Ca MaH/IaTOM CTaOMIIHOCTH LIEHA.
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* 1a noBeha (IeKcHOMIHOCT U MPUJIAroJbUBOCT HA pUBpeMeHe JoMahie U CHoJbHE IIOKOBE, Kao U
mpoMeHe aMOMjeHTa Koje ce 04eKyjy y TOKY Ipolieca npuctynama Cpouje EVY.

CrabuIHOCT 1IeHa MOpa3yMeBa MOHETAPHY MOJIMTHUKY KOja aKTHBHO pearyje Ha IIOKOBE KOju Ou
MOTJIH J]a YIpo3e OCTBapeme IHibaHe HHpanuje. OnykTynpame HOMHHAITHOT JIEBU3HOT Kypca IojayaBa
MPUIIarOAJBUBOCT M yonakaBa eekre Moryhux moxkoBa. M3BecHo je na he cpricka npuspena, y HapeaHUX
HEKOJIMKO TOJINHA, TOKUBETH 3HAYajHE CTPYKTypPAIHE MPOMEHE, O]l KOjux OW HEKe MOTJIC Jla YTUYY M Ha
pact uieHa. [lopen Tora, mporpecuBHO OTBapame CpIICKe MpuBpene (koje he cBe BUIle jadaTu y mporiecy
npuapyxkuBama EY) 1 BHCOK HUBO eBpom3aIlije TOIMPUHOCE N3Y3ETHO OP30j TPAaHCMHUCHJU HHQIATOPHHIX
nrokoBa. [Iponemyje ce na pekuM oJip)KaBama UKCHOT IEBU3HOT Kypca WIH TapreTHpama MOHETapHUX
arperara (KOju Cy NIpUMEHUBAHU y TPOIILIOCTH) Y OBAaKBUM YCIOBHMa HE MOXe 1a 00e30e/1e cTaOmiHy u
HUCKY WHDIAIH]y.
Hpyrum peunma, HBC rpagu okpyxkeme y Kome:
* wuH(pmanuja Bume Hehe 6utn rmaBHa Opura rpahaHa u MpUBPEIHUX CyOjekaTa, Tj. mpectahe cTpax
3a OYyBambC pealHe BPEAHOCTH MPUX0/a U HOBYAHE HMOBHHE;
* IITeAa y NMHapuUMa hie OMTH WCIIaTHBHja O IITEHC Y ICBU3aMa,
* rpabanm w mpuBpenmHH CcyOjekTH he MopaTh na ce TpHUIpeMe 3a TOTCHIMjaJIHO BEITHUKO
(biykTynpame IeBU3HOT Kypca, I1a, IpeMa TOMe, H 33 IPOMEHE BPESAHOCTH CBOjE€ JACBU3HE ITEIHE
U JIyTOBA.

Oge rogure je Beh yBeneH QrueKCHOMIHUJI PEKUM JEBH3HOT Kypca, IITO MPeCcTaBiba MPBU KOPaK
y crpoBol)ery HOBOT OKBUpa . DrieKkCHOMIHU IEBU3HH KypC je, Y UCTO BpeMe, U OArOBOp Ha mpoldiieme
KOjH C€ jaBJhajy y YCJIOBHMa BHCOKOT TpIJIMBA KamuTtaia. [IpWiauB KamuTana je CKPeHyO MaXmky Ha
Telmkohe Koje HacTajy NMPUWIMKOM HCTOBPEMEHOT «IMJbambha» HHCKE CTONE WHQIAIMje W OIpiKaBama
TUTATHOOMJIAHCHE MO3HIHKj€, OJHOCHO OTEXaHO CIPOBOlemhe He3aBUCHE MOHETapHE MOJIIMTHKE Y yCIOBUMA
pexxrMa (PUKCHOT WM YBPCTO PYKOBOh)EHOT NEBU3HOT Kypca, KOjH! je CIpoBol)eH A0 Tasa.

IIpBu pe3ynTaT HOBOI IIPUCTYIA BUIU CE y TOME IITO KPETame IEBU3HOI Kypca Beh caja 3aBucH
ol Mepa MOHETapHe MoiuTHke (a He oOparHo). Ctona wMH(DIaNMja NOYMBE Aa omnaja, MTO MpeACTaBiba
pe3yiaTaT Mepa MOHETapHE HOJIUTHKE CIIPOBEICHUX Y TOKY OBE TOAMHE.

HBC ouekyje ma he mepe caapkaHe y HOBOM MOHETApHOM OKBHUPY IONPUHETH CMAarbemhy
uH}IaMje y ckiaay ca o0jaBibeHNM IuibeBUMa. To he momohu na ce mH(bIaTopHa OYEKHBama jaBHOCTH
«ycuIpe» Ha HUBOY 00jaBJbeHUX LUJbEBA y TOrieny uHdanuje, yuMe O ce Mpy>Kuia JoJaTHa HOApPIIKa
U3rpailbi OKPY)KEHha ca HUICKOM WH(IIAIN]OM.

B. IIpyHUMnM HOBOI OKBHPA
Ymephusarwe yuwesa y noenedy cmone ungnayuje

YcmocraBibame OKpYXKema Koje KapaKTepulle HHUCKa W crabuiHa HHGIanuja NpencTaBiba
TTOCTETICH MpoIiec, Koju 3axTeBa koopauaucane Hamope HbC u Biane, 6ynyhu aa je Opura o uabIanmju y
CpOuju BHIX0Ba 3ajeJHAYKA OJITOBOPHOCT. Y OKPYKEHhY Y KOME IOCTOjH BHUCOK Y0 PErylUCaHuX IIeHa,
HBC Moe AenoTBOpPHO Ja KOHTPOJIMIIE camMO MH(Ianujy Ha KOHKYpeHTHHM TpkumTtuma. C apyre
cTpaHe, Briana je onroBopHa 3a 1eo MHQIAIHMje KOji HacTaje Kao pe3yiTaT KOpPeKIyja peryincaHuX IeHa.

3a nmouerak, HBC he 06jaButu kpaTkopoudHe 1usbeBe y morieay uHduamnuje 3a kpaj 2006. u 2007.
roauHe aeduHHcaHe y oONMKy »0a3He WHGUIanWje», Tj. MPOMEHa HHJEKCa I[IeHa Ha Majo Koje He
TPEICTaB/bajy PE3yNTaT KOPEKIHja PEryjIMCaHMX IeHa M Tapuda — BHIETH Tperiel y IpPHIOTy .
W3pauyHaBame «Oa3He uHpuaruje» he Outu moepeHo 3aBoay 3a cratuctuky, a HBC he o0OaButu
KOHcyNTanyje ca Brnamom kako Ou ce 00jaBHiIM LIMJbEBU y TOTJIEAY «peryiucaHe» HH(pIauuje, kKoja je
pes3yiTaT KOpeKlyja peryjIMcaHux LeHa, WM LIeHa IOJbOIPUBPEIHUX IPOM3BOJA, HAKOH dera he OutH

00jaBJbeH 00jeAMILEHU 1HJb Y TIOTJICAY YKYITHE MH(]IaIMje Kao MOoceIuiia pacTa IieHa Ha MaJio.

22 . .

ITossonpuBpeHU IPOU3BOIHM, KOJU YHHE Mally, ald BeOMa IPOMEHJbUBY KOMIIOHEHTY KOja yTHUYE Ha PacT LieHa Ha
MaJlo, He MOTy OUTH e(hHKacHO KOHTPOJIHMCAaHN HHCTpyMeHTHUMa KojuMa pacrioniaxke HBC. Takole, oBa kommnoneHra
j€ IeTMMHUYHO MO/ yTUIIAjeM ITOJIMTHKE HHTEPBEHIN]ja Brasie Ha Tp>KUIITY MOJHOIIPUBPEHHX MTPOM3BOAA.
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Ob6jaBibeHH IMJBEBH Yy Torneay crona nHpnanuje Hehe ce memaTn, nok he uibeBu 3a kpaj 2008.
u 2009. ronune 6utn o6jaBikenu y 2007. romuan. Ilpensuba ce ga he xacHHje Taj BpeMEHCKH XOPHU30HT
ouTn npoxyxeH u na he HBC n Brnaga yrBphuBatu cpeamopodHe IMTHJbEBE Y TIOTJIETy CTOTa HH(IAIHje.

[peu mubeBn 3a kpaj 2006. u 2007. roguHe, UaKO KPaTKOPOUYHH, MPEACTaBIbajy 0Jpa3 Hamepe
HBC na nocreneno cmamu nHduanujy y CpOuju, mTo je mpasail AeioBama Koju he OMTH HacTaBJbeH U 'y
OymyhHOCTH CBE JIOK ce HE OCTBapy CTAOMITHOCT IICHA.

Ocmesaperve yumwesa ungrayuje

HBC he unspeBe nH(pIanyje ocTBapuBaTH KOpeKLyjaMa IJ1aBHE pedepeHTHe KaMaTHE CToIle, JOK
he npyru MoHETapHM HHCTPYMEHTH, Ka0 U AEBU3HE MHTEPBEHIIN]j€, UMaTH CaMo IIOMONHY yJIOTYy.

Kopexkuuje rnaBHe pedepeHTHe KamaTHe cTone Ouhe 3acHOBaHE Ha OLCHU TPEHYTHE €KOHOMCKE
CUTYyalldje, OIIeH! KpeTama WHGIIalMje U BUXOBUM Ipojeknrjama. PedepertHa croma 6uhe xopuroBaHa
HaBHIIE YKOJHUKO OCTBapE-¢ IUJbeBa HHQIIanHje Oyae 3HaTHO W TPajHO YTPOKEHO, M oOpaTHO. Pazmepe u
BpeMe TaKBHX KOpEKIMja mpaTulic TOK MOHETapHE TpaHCMUCH]e, y3uMajyhu y 003up BpEeMEHCKE IoMake
KOje TpaHCMHCHja MoIpa3yMeBa U TPEHYTHO JOMHHAHTHY YJIOTY KaHalla IeBU3HOT Kypca.

Ha mpumep, TpeHyTHe mpojeknuje uHbnanmuje HbC y ckinamy cy ca 00jaBJbeHHUM IHJbEBHUMA H
npeasubajy na he ykynHa uHdnanuja mocrenerno tokoM 2006. u 2007. ronuHe OMacTy Ha CTOMY HCIOA
10% (I'paduxon 1). To 3Haum na je TpPEeHYTHO Ojaro pecTPUKTUBHA MOHETapHa IIOJIMTHKA, Koja
NpeacTaB/ba OCHOB THX KpeTama, y CKJIAAy ca OCTBapemeM LuJbaHe crone HHbmanuje, yruuyhu Ha
aripecHjarijy IEeBH3HOT Kypca MW HCTOBpEMEHO cMamyjyhn wH(pIaTopHe MpUTHCKE EKOHOMCKE
AKTUBHOCTH.

[Ipojexnuje he c
BpeMeHAa Ha BpeMe OHTH
aXypupaHe, y CKIaay C HOBHM

IIpojexToBana Mehyroaumma 6a3na unduianuja
(y %)

nopanuMa. ['naBHa pedepentna 12
cTorma ouhe KopuroBana 111
YKOJIMKO TIpOjeKIiija oxactymu 10 1
on o0jaBJbeHUX IIMJbEBA U 9
YKOJIMKO ce Oyje cMarpano na 8 - \
CTaB MOHETApHE MOJUTUKE HHje 7
y CKIamy ca OCTBapeHmeM ¢ - r
uJbaHe cTore nHdamnyje. 5 | s 3a 2006. 7-9%
Jpyru  UHCTpYMEHTH 4
MOHETapHE TOJHUTHKE, Ka0 IITO 3 f
¢y - emmewja o xaprhja o O, sk 3a 2007. 4-8%
BPEHOCTH JYKE POUHOCTH HIIH .
obaBe3na pesepBa, mMmahe Tek 0 | | | | | | |

noMmohHy ymory y OCTBaperby | 1 - v | - - v
IJbEBa y moryiexy uH(anuje. 2006. 2007,

OHu 6u Tpebano na ITOTpHHECY

HECMETaHO] TPAaHCMHUCHjU TJIaBHE pedepeHTHE CTONEe Ha TPXKHUIITE M YPaBHOTEIKEHOM pPa3BOjy
(DMHAHCH]CKUX TPXHIITA, IPU YeMy CTaOMIIHOCT (PMHAHCHjCKOT crcTemMa He Ou Omina yrposkeHa. Heku on
OBHMX MHCTPyMEHAaTa MOTY Jia OJIaKIlIajy TPAaHCMHUCHjy MOHETapHE IOJINTHKE MPEKO KPEeIUTHOI KaHajaa M
mwiaTHU Ommadc (moceOHO YKOMMKO (pUCKaTHA MOJUTHKA HE Mpyska MOJAPIIKY Y TOM IOTJEAY), a HEKH OJ1
BUX (Kao mWTOo je o0aBe3Ha pe3epBa) UMajy U BaXKHY NPYyACHIHjaIHY YIIOTY.

CnanyHO TOMe, AEBH3HE MHTEpBEHIMje he IpeacTaB/baTH caMO PETKO KOpHIINEHHM CeKyHIAapHH
WHCTPYMEHT, KOjU TIOTIIOMa)ke TPAHCMHUCH]y TJaBHE pedepeHTHE CTOIE YKOJIWUKO je TO HEOMXOMHO (Tj.
HaKOH IITO C€ WCLUPNM MOTEHOHjal 3a JCJIOTBOPHH YTHIA] HAa WHQIAIHM]Yy KOPUTOBAmEM TIJIaBHE
pedepeHTHe crome). Y HOBOM OKBUPY MOHETapHE MOJMTHKE AEBU3HU KypC MEma CBOjy YJIOTY, Tako 1a
BHIIIE HE TPEICTaBJha HHCTPYMEHT, Beh TocTaje HHIUKATOP TPaHCMHUCHje MOHeTapHe noiauTuke. [Ipaheme
JICBU3HUX KpeTama he M Jajbe OUTH BaKHO 3a YTBphuBame TiIaBHUX pedepeHTHUX croma, Oyayhu na
JEBU3HM KaHaJl cajia MpeCTaBba aricoyTHO Hajjaud KaHajl Kpo3 Koju ce yThde Ha uHpiIauujy. MelhyTum,
y TOM cMmuciny Hehe ce yTBphHUBaTH HMKAKBH HYMEPHUUYKH LUJBEBH WM LUJBHE BPEIHOCTH 3a IEBU3HU
KYpC, Tj. CTOITy F€TOBE MTPOMEHE.

VY okBupy ocTBapewa HmibaHe uH(pauuje HBC he cBojy moiaMTHUKy CIPOBOOWTH HAa OJPXKHB,
JOCIEaaH U TpaHCIapeHTaH HauuH, Kako Ou n3beria HermorpeOHe QuiyKTyanuje y akTUBHOCTH, KaMaTaMa
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u Kypcy. Kana je ped o npomenama pedepentre crone, HBC he HacTojatu fa ce oHe Bpiile Ha IPeABUINB
HauuH, TaKko To he gocnenHo pearoBaTy Ha BelMKe MopeMehaje u 3aHeMapuBaTH Mame rmopemehaje.

Hszeewumasarve 0o ocmeapersy yusmesa y no2iedy ungrayuje

VY Besu ca octBapemeM Lusbane uH¢manuje, HBC he menoBatu Ha TpaHCIapeHTaH HAa4YMH H
HAaCTaBUTH Ca OITOBOPHHM OIHOCOM IIpeMa jaBHOCTH. 10 KOHKPETHO 3Ha4W 1a he jaBHOCT PeIoOBHO
o0aBeIITaBaTi O OCTBapeHmy LMJbeBa MH(pIaIMje, o0pasnaxyhu pas3jiore Koju ce Hajla3e y OCHOBU THUX
KpeTama, Ka0 U Mepa MOHETAapHE MOJUTHKE MPeay3eTUX Kako OM ce 00e30emnno ocTBapeme IU/beBa y
norneny nHganuje y OyayhHocru.

Komynukanmjy ca jaBHomhy u moceOHMM wuHTepecHmM rpymama HBC he octBapuBatm
MOCPEJCTBOM CBOjHX PEAOBHHX IyONHMKauuja, KoH(pepeHIHja 3a HOBHHApE M CAOIIITEHha HAKOH
JOHOLICHA OMJIyKa O MepaMa MOHETapHe MOJWTHKE, Ka0 M MPEKO BaHPEIHUX AaHAJUTUYKHX CEMHHApa,
koH(pepeHIrja u myOauKalyja mocBeheHnx onpeheHnM Temama.

H3zeemmaj o ungprayuju tpeba na Oyne HajBaxkHuje cpenctBo komyHukaiuje HBC ca japorhy.
OH he ce mpunpemary y TpOMECEUHO] JUHAMHIN U caip:kahe OlleHe TPEeHyTHE EKOHOMCKE CHTYyaluje H
MOHETapHE IIOJINTHKE, Kao W TpeABulama BHUXOBUX Oyayhmx kperama. [loceOHa maxma he ce
noceehnBaTH TpojeKknyjamMa WHQIANMje W aHaIM3HW TIaBHUX PHU3MKAa Ha MYTY Ka OCTBapemy IHJbaHe
uH}Ianmje, Kao u yrunajy Oynyhux xperama 1 pu3MKa Ha MOHETapHY MOJHUTHUKY.

Kondepenmuje 3a HoBuHape onpkaBahe ce mocie cBake ceaauiie MoHeTapHOT 0100pa Ha K0joj ce
JIIoOHOCe OmITyke O KamaTHOoj crtomu. Kopekmuje pedepeHTHE KamaTHE CTolle Bpimmhe ce Ha yHampen
HajaBJbEHUM ceHUIIaMa MoHeTapHOT 000pa, a OJTyKe ca o0pasiokemeM Ouhe objaBibuBaHe.

HBC he, Takohe, pemoBHO oOjanrmaBaTd HOBH OKBHP W CBOje Mepe TOJHTHKE IMMOCEOHUM
HMHTEPECHUM IpyllamMa, Kao IITO Cy EKOHOMCKU CTpy4Ymalld, CUHAMKATH WIH IIOCIOBHA YIPYXKEHa.
Konkperno, HBC he Hacrojati na yrtude Ha mpouec ¢GopMupama IeHa Tako IITO hie y4ecTBOBATH Y
paciipaBama Ha OCHOBY KOjuX ce (opMupajy HH(IaTOpHa OUSKUBama THX TPyTa.

I'. TexHMUKHU apaHKMAaHHU Ka0 NoApmIKa HOBOM okBHpY: I ¢da3a

TpeHyTHO ce YCHOCTaBJbajy TEXHHYKHM NPEAYCIOBU 3a jadame KarmaluuTeTa HEONMXOAHUX 32
OCTBapeme IMJbaHe HHQIIAIMje, U TO y O0JacCTH MOHETapHHX W JEBHU3HHUX OIepaluja M CHUCTeMa
JIOHOIIEHa OITyKa 0 KaMaTHUM crtonama. OBe mpoMeHe he Ot yBeaeHe y Hekonmko (aza Tokom 2006. u
2007. ronune.

HBC ouekyje na he xomepuujanne OaHke MO YTHIAjeM THX MPOMEHA KOPHUCTUTH JBOHEAEJbHY
pemo cromy kao pedepeHTHy CTOIy 3a MOCTIOBE ca APYTHM OaHKaMa W KiIHjeHTHMa. Te Mepe Tpebano om
na oMmoryhe nudepaliHujy ajoKallijy JUKBUIHUX CPEICTaBa KOMEpIMjalHuX OaHaka, IITO OU MOTJIO Jla ce
MaHugectyje Tako mro he ce OaHke Mame OClamaTh Ha MPEKOHONHY NEMO3WTHY ONAKLIWILy, a BHILE
kopuctuTH JJoMOapany onakmuily HBC. OBe mepe he, Takohe, BepoBatHo moncTahn OaHKe /1a akKTUBHU]jE
TPryjy Ha Jy’e pOKOBe, IITO OM JONMPUHENIO Pa3BOjy AEJIOTBOPHOCTH KPUBE MPUHOCA HA TPXKUIITY HOBIA
Ha OCHOBY OYCKHMBama O KpeTamuMa JABOHeJesbHe perno crome. KoHayHo, HoBe mepe Ou Tpebaio na
NOMOTHY OaHKama 1a OyAy aKTUBHHje Yy NPHUKYIUbakby M BOhemYy AMHApCKUX Jeno3uTa rpahana u
HpHUBpere.

Ymephusare enagne peghepenmne cmone

HBC crpoBosin CBOjy MOHETapHY MOJUTHKY TaKO IITO «IHJba» OJpeheHH HUBO KPATKOPOYHUX
KaMaTHUX crorna Ha MelyOaHkapcKoM TpKUIITY. YTBphuBame pedepeHTHE KaMaTHE CTOINE M KOPHIOpa
KaMaTHHUX CTOIAa OKO e JOBENO OM KpaTKOpOYHE CTome Ha MelyOaHKapcKOM TPIKHINTY OTIPHIMKE Ha
HHUBO peepeHTHE KaMaTHE CTOIe, ITO OU JICTOTBOPHO OTPAHUIMIIO HbUXOBY (DIyKTyalujy.

Kamarna croma Ha qBOoHemeJbHE pero/peBep3He pero Tpancakmuje HBC (2W peno croma) jecte
rnaBHa pedepentna crona HBC. [lpyrum pednma, oHa je TJIaBHU MHCTPYMEHT TPaHCMHCHjE MOHETapHE
MOJIUTUKE M TIPEJCTaBba CUTHAI Y TIOTJIEly MOHETAPHE MOJUTHKE 3 TPIKUIITA.

Pedepentny kamaTHy CTOMy IMOJAp:KaBa KOPHUIOP MPEKOHONHWX TpajHUX OJIAKIIHIIA BE3aHUX 3a
pedepeHTHy cToIy:

* HajHWXKa npekoHohHa omOapaHa crona: 2W + 4 mpoleHTHa moeHa,
* mpekoHohHa aeno3uTtHa cromna: 2W — 4 mpolieHTHA TIOeHa.

HcroBpemeno ce mpemysumajy oxpeheHe Apyre TeXHHUYKE Mepe ¢ LUJbEM Jia ce ojada yJora

JBOHE/ICJPHE CTOIE y CHTHAJIHM3Hpamy KpeTamba MOHETapHe MOJHMTHKE, unMe Ou ce ymammuia moctojeha
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acHMeTpHja Ha TPXKUILTY U MPOMOBHUCAIIM aKTUBHOCT U Pa3Boj TpkuIITa. Te Mepe yKIbydyjy ABOHEACIbHE
peno ayknuje, Ha KOjuMa ce yHampea yTBphyje IieHa, U TBOMECEYHE Pero ayKiuje, Y KOM CIydajy ce
MpUXBaTa TP)KUIITHA II€HA, ITO 3ajeHO JOBOIU N0 yMamHBama MOTpede 3a 00aBE3HOM pPE3epBOM W,
KOHA4YHO, YKHAama o0aBe3He pesepBe. Takole, mpensuljeHe Mepe yKIbYUyjy W U3aBambe IyrOPOYHUX
3ammca yMecTo JBOMECEUHHX PErlo olepalnuja y3 HCTOBpEeMEHe IIPOMEHE MEepUoIa OpiKaBama.

Tosrauerwe HBEC ca desusnoe mpocuuima

Y HOBOM OKBHPY MOHETapHE MOJUTHKE AEBU3HU Kypc Bulle Hehe npencraBbaTu HHCTPYMEHT Beh
WHIMKATOP TPAHCMUCHjE MOHETapHe MOJHUTHKE. Y CKIaay ¢ TUM, peaoBHO mpucyctBo HBC Ha neBH3HOM
TPXKUILTY ce MocTeneHo cMamyje. KonkpeTHo, To 3Haun na HBC He Bpiu vecTe MHTEPBEHIIHjE C IUIJEM
nocTH3ama oApeljeHor HHBOa WK TpaBla KpeTama aesusHor kypca. HBC, Takohe, ymamyje cBojy ynory
Yy MEHadYKUM IOCIIOBUMA W Y TOM CMHCIY je OTmodYena Impojaja Ha QukcwHr cactaHKy 20% edexTuse
oTKy1beHe o1 Memada. HbC je cnpemHa ma Taj mporenar nocrenero noaurae Ha 100%, y3 uctoBpeMeHo
CMambeHE CTOIE CTUMYJIAINje MEHhaunMa.

Haxon tor mpenasHor nepuoaa, 6uhe npuxsahen mnuBajyhn neBu3HH Kypc, Ha udje GopMupame
he yTHIIaTH OCHOBHA €KOHOMCKA KpeTama, HH(MIAIMOHA KPeTamha, Kao U KPaTKOpOUYHa KpeTama MOHyIe U
TPaXXihe U CUTHAIN O KpeTamhiMa Ha TPXKHIITY .

[To oxonuamwy mpenasHor nepuoaa, HBC he urpatu cekyHmapHy yJiory Ha JEBHU3HOM TPKHUILTY.
HBC he ycTaHOBUTH HOBH CHCTEM PETKHX JICBH3HHUX MHTEPBEHIIM]ja, Koje he ce BPUIMTH MPEKO YUYEeCHHUKA
Ha TPXXUITY Kako Ou ce: 1) orpaHWYmiIa THEBHA BOJATHIIHOCT aMOPTH30BamEM, Tj. OHeMoryhaBameM
npeTepaHe AHEBHE OCLUIALMjE, ald HE M KyMYyJaTHBHU NMPUTUCIH Yy AyKEM BPEMEHCKOM IMEpHOLy, 2)
OTpaHHYHUIIC OTIACHOCTHU MO (PMHAHCH]CKY U IICHOBHY CTa0WIHOCT, U 3) OJpKa0 aJeKBaTaH HUBO JICBU3HUX
pe3epBu.

HBC he noaprxatu koMepiujaaHe OaHKe y pa3Bojy CUCTEMa «MapKeT MejKepay, Koju OU mpey3eiu
nocinoBe HBC ca Mewaunma u npencTaBibaiy IiaBHe KaHajle Y HOBOM CHCTEMY ICBU3HHX MHTEPBEHIIU]A.

E. la;bu pa3Boj

VY ckopoj oyayhnoctu, npensuheno je na HBC dhopmanHo ycBoju pexxuMm muibaHe HH(IanUje Kao
OKBHP 3a OJIp)KaBame HUCKE U cTabWiHe crore uHbiaanuje. Y npenasnom nepuoay, HBC he capalhjuBatu
ca MuHHECTapcTBOM (QUHAHCHja ©W JPYTUM HHCTUTYIMjaMa Ha HW3TPamlkU  oAroBapajyhux
WHCTHTYIIMOHAIHUX YCJIOBA 3a JIEJIOTBOPHO TapreTHpame uH(amje.

VY OoKBUpY CTBapama yCIIOBa 3a MMOCTU3akE IMJbeBa Y MOMIeAy HHGIAIH]je Y HAPSTHOM MEPUOLY,
HBC he npomMoBucaTH jadame yjiore KaMaTHHX CTOTIA Kao TJIaBHOT HHCTPYMEHTA TPAHCMHUCH]je MOHETapHE
nonurtuke. Takohe he moBehaT GpruexkcHOMITHOCT TEBU3HOT Kypca U CHPOBOAUTH IOJIMTHKY CHCTEMAaTCKUX
MHTEpBEHLIUja, TIOCTeNeHo cMamyjyhu cBoje yuemthe Ha neBuzHoM Tpxkuiuty. Hanasme, HBC he aktuBHO
jaJyatd yIory MakpoeKOHOMCKE aHaluM3e M MPOTHO3upama WH(pIaluje y mpoiecy yTBphHBama TIaBHHX
pedepeHTHHX cTOma MW TpuiarohaBaTH CBOje KOMYHHKAITMOHE CTpaTeTHje Yy CKIIagy ca HOBHM
MPUHIMITAMA.

HBC oBaj HOBM OKBHp BHJAM Kao yllarame y HajCaBPEMEHH]y MPaKCy CIpoBoljerma MOHETapHE
MTOJINTHKE Y yCIOBUMA (DIICKCHOMITHOT JIEBU3HOT Kypca, Koja jeé TOKOM ITOCIeNk¢ eleHrje mpuxBahena
mpoM cBeta. OBa MHBECTHIIM]jA je HCILIaTHBA, jep he mome OuTh 00e30eheH ¢uiekcuOMIaH U OJPIKUB
OKBHp 3a nepuon npucrynama EY, a nonpunehe u Bpahamy nosepema y nomahy BamyTy.
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Honarak: O6pauyH 6a3He nndJianuje

YkynHa undJanmja (1ieHe Ha MaJ0)

I'pyna npoussoaa

OoyxBaT

Hckibyuema u3 06a3ne uHdaanuje

Pobe

Ilo/sonpuBpeIHH POU3BOAHA

Csexe noBphe, Bohe, jaja u puba

CBH Ipou3BOIH

HNuaycTpujcku mpou3Boau

HNuaycTpujcku npexpam0eHu NPONU3BOIH 2KuTo M mpou3BoaM OJ1 JKUTA, TECTCHHHE Xned
[Tpepaheno n koHn3epBrcaHo Bohe u moBphe
Meco u nponsBoan o1 Meca, MacHoha (yJbe, MaprapuH...)
Mieko ¥ Ipou3BOIM 01 MiIEKa Mieko

[Ilehep 1 KOHAUTOPCKH IPOU3BOIN

Men, xada, 4aj, 3a4nHA

IInha

AunkoxonHa 1 6e3ankoxoada nuha

JdyBan

[{urapere

CBH NPON3BOAH

HNupycTpujckn HenpexpaMOeHH NPOU3BOIH

TexkCcTUIHY IPOU3BOAU

Oneha, npeauBa, TKAaHUHE, TPEKPHUBAYH. ..

IIpousBoau 011 KOXe

Ooyha u rananrepuja

OcBeTIeme

EnexTpruHa eHepruja, eJekrpoMaTepHjal

EnextpuuHa enepruja

OrpesB

Yrase, IpBa U yJbE 32 JIOKEHE. ...

Yrase, yJbe 3a JJOKEHE

Onpema ctaHa

Hawmemrraj, mocyhe u mpubop, enekTpudHn anapaT 1
MpeIMeTH 3a JOMaNMHCTBO

CpezcTBa 3a XUTHjEeHY U HETY 3ApaBiba

CanyH, macra 3a 3y0e, AeTepICeHT, JICKOBH. ..

JlexoBu

CpencTBa 32 00pa3oBame M Pa30HOLY

Kmure, mKoICKu npuOOp, HOBUHE M YACOIIHCH. ..

Cao0Opahajua cpencTBa u 1eJI0BU

AyTtomMoOmITH, OMIHKITHN, JETOBH. ..

TeuHa ropuBa U Ma3uBa

JepuBaru HadTe, MOTOPHA YJba

JlepuBatu HadTe

Cpencrtsa paja u MaTepHjai 3a penpoayKIHjy

I[Tosb0npUBPEIHH aNlaTe U CIIPaBe, XEMHUjCKa CPESATRA 3a
3alTuTy Onsba

I'paheBuHCKH MaTepujan

[{urna, IEMEHT, €KCEepH...

Ycayre
3aHaTCKe M JIUYHE YCIyre [ITnBemwe, ONpaBKe, MPAKE, MIUIIAE. ...
KomyHnanHo-cTamOeHe ycimyre Boga, usHoueme cmeha, rpejame, oTnaaHa Boja Cse ycuyre
Ycnyre 3a 00pa3oBame U KyATypYy buockon, nozopuiute, npermiara 3a TB, Bo3auku UCIUT... TB npernnara
Ycnyre ApylITBEHE 3aIUTUTE VYnaTe 3a 00JaHUIITE, TOM YYE€HHKA, CTyJEHTCKH JIOM Cse ycnyre

Cao0Opahajne ycayre

I'pajsicku U MeljyMeCHU TPEBO3, KEJICIHUIIA, aBHOH

I'pajicku PeBoO3, KENE3HUI[A, ABUOH

IITT ycayre

Tenedon - hpukcHU 1 MOOWIIHH, MHCMA, TIOIINJIBKE. ..

Cge yciyre




