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YBOoAHA HAIIOMEHA

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

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

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

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

Hosembapcku M3BemTaj o nH(IAmmju pasMOTpeEH je U YCBOjeH Ha cemHuI MoHeTapHor ooopa 18. HoBemMOpa
2008. roguse.

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

Momnetapnau on6op Hapoxne 6anke Cpouje:
Panosan Jemammh, eyseprep
Amna [muropujesuh, suyeecysepnep

Mupa Epuh-JoBuh, suyezysepnep
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Wzeewmaj o ungpaayuju

Haponma 6amxa Cpomje

1. Pe3zume

OBoroauIIku Wb y TIoney 6a3He nHQIaluje, Kao mTo
CMO HaBeJIM y TpeTxofHoM l3Bemrajy o uHOIanuju,
Hehe OUTH OCTBapeH YNPKOC PECTPUKTHBHOj MOHETAPHO]
MOJUTUITM KOjy crpoBonu Hapomna OGanka Cpouje. Y
Toky Tpeher Tpomecedja peepeHTHA KaMaTHA CTOTIA HHje
MEHaHa, ald je CTeNeH PECTPHKTHBHOCTH MOHETapHE
MOJIMTHKE NoBehaH.

b6asHa wuH(pmanuja je y Tpehem
TpoMeceujy nzHocuna 10,2% u 10 kpaja rogune he 6utn
nosehana Ha oko 10,9%, mTO je 3HATHO M3HAA TOpPHE
TpaHUIle [UBAHOT pacmoHa (3-6%). Omnamame OasHe
nH(IanMje odYeKyjeMo TeK OJ Jpyror TpoMecedja

HapeJgHe TOAMHE, a TOBpaTak y TIpaHUlle IUJbAHOT

Mebhyroaumma

pacroHa Kpajem Te TOIuHe.

Melyrogummmsy pacT neHa Ha Masio je n3Hocno 9,9% u
odekyjeMo na he 1o xpaja roguHe mactv Ha oko 9,7%.
3HaTHO CIOPHUjU PACT LIeHa Ha MaJlo y OIHOCY Ha 0a3Hy
undnanujy y tpehem tpomeceujy (0,5% mpema 2,4%)
OCTBApEH je Mpe cBera 3axBaJbyjyhu 3HATHOM Tajay IeHa
MOJEOTIPUBPEAHUX MPOU3BO/A U AepHBaTa HaTe.

Bucoka 6a3zna un¢nanyja Ouna je mociaequna BHCOKHX
MHQIIAMOHNX OuYeKHBama, 0e3 003upa Ha mnosehan
CTENeH PECTPUKTUBHOCTH MOHETApHE IOJIUTUKE H
ne3nH(IaTopHO AenoBame OpojHUX ¢akTopa. Bucoka

MpojekToBaHa 6a3Ha uHdNaumja
(mehyroguwbe ctone, y %)

15

uH(]IaIOHa OYEKHBakha U PUTHAHOCT IIeHa HA/I0J1e HUCY
oMoryhune ma ce BHIIM HHBO KaMaTHHX CTOIA H
arpecujalyja JAUHApa, Kao HU, WHIUPEKTHO, Maj IeHa
MOJBOTIPUBPEHUX MPOU3BOIA M CBETCKHX LICHA HadTe,
olpa3e Ha CMHpHBame IeHa Koje ce Qopmupajy
c10001HO, HA TPKHUIITY.

CMmamuBame  arperatHe  TpaXme  HHje
nesuHbaTopHe eeKre Koju Cy ce oueKuBaiu. Tpaxiba
CTAHOBHMIITBA j€ pEaJHO oOlajna BHUIIE HEro Yy
OPETXOAHOM TpOMECedjy, a HEMOBOJBHU YCIOBH
3aayKuBama "1 Moryhe CMambUBaLE IMpUJinBa Mo OCHOBY
JIO3HAKa CBaKkako he Ha by HEraTMBHO YTHLATH U Yy
HapenHoM mepuoay. Ilopen Tora, ycmopeH je pacT
WHBECTHUIIMOHE MOTPOIIHbE, HA IITa yKa3yje HeraTuBHA
TEHJICHIIMja TOTOBO CBUX HCHUX HHAMKATOpA. JEIHMHO je
jaBHa TIOTPOIIA JENoBaa y MpaBIly pacta arperarHe
TpaXie, aal y 3HATHOM Mamoj Mepu y mopehemy ¢
HPETXOTHUM TIEPHOIOM.

nuMmajiao

Vkoauko ce n3y3mMe
AKTHUBHOCT OCJIeKH ycnopaBame pacTta. HpOI/BBOZIHI/I ja3

je y TpeheM Tpomecedjy Mmpeliao y HEraTHBHY 30HY U

nmoJjp0IpuBpeaa, CKOHOMCKaA

OYEKyjeMO HeroBo npommupuBame. To ykaszyje Ha
MOCTOjarbe¢ BUINKA TOHYAE, KOju Om Tpebamo ma mma
ne3nH(pIaTopHe ePeKTe y HapeTHOM TIEPHOY.

Mebhytum, ycien eckananuje CBETCKE (UHAHCH]CKE
Kpuse, 0o OKToOpa Cy H3pa)XKeHH JeIpecHjalnjcKu
MIPUTHCIH ¥ 1aJbH PACT MHQIIAIMOHUX OUSKHBaba 110 TOM
ocHoBy. To je, y3 HacTaBak pacTa LieHa XpaHe ¥ €eHOPMHO
BHCOKa IIOCKYIUbEHa Of CTpaHe jaBHUX npexnyseha,
yTunamo naa okrobapcka mnpojekuuja uHbmanuje Oyne
3HATHO BUINA Of jyJcke u 1a Monerapau onoop Haponne
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Haporma 6anxa Cpomje

W3sewmaj o undpnayuju

Oanke Ha OKTOOapckoj cenuuiy mnoseha pedepeHTHY
KamatHy cTomy Ha 17,75%. Ykonuko ce Oyay HacTaBHIN
JICTIPECHjaIMjCKA TIPUTHCIIA KOjU OW MOINIM Ja yrpose
JbaHU HHUBO OaszHe HHQUIAlMje 32 HapelHy TOJUHY,
3a0IITpaBake MOHETapHE MOMUTHKE Onhe Hen30eKHO.

C TakBOM MOHETApHOM I[OJMTHUKOM KOH3UCTEHTAH je
noBparak 6a3He HHGIIALKjE Y TPAHULIE LIMJBAHOT pacloHa
(2,5%-5,5%) xpajem, a He cpemurom 2009. ronuHe, Kako
j€ HaBEeICHO Yy TPETXOIHO] TPOjEKIHju.
0OCTBapema MPOjeKIIrje Cy BeoMa BUCOKH, a OTHOCE CE TIPe
cBera Ha HEW3BECHOCT y TMoOmeAy edekara CBETCKe
¢unancHjcke kpm3e Ha CpOujy. Homa mpojexmmja, 3a
WIAPH PacloH M
acuMeTpuuHa je Hapwuine, Oymyhu nma cy y omHOcy Ha
LEHTPAJIHY MPOjeKInjy pU3nIK BehH, 1 TO HaBHIIIE.

Pusnnu

pas3juKy o4 TMpeTXoAHC, HuMa

[IpocTop 3a momymTame MOHETapHE
HajBepoBaTHHUje he ce yka3aT y TOKy HapeIHe TOAuHe, C
003upoM Ha TO Aa ce Ae3uHGIATOpHU e(deKTH maja
nomahe M CBETCKE TpaKihe, Naja CBEeTCKe MHQIaluje u
[eHa TPUMApHUX TPOU3BOJA, OYEKY]y y HapeIHOM
mepuoxy. YKOMMKO — (UCKamHAa  IOJIUTHKA  Oyrne
PECTPUKTUBHA, IO TOM OCHOBY OM C€ MOrao OTBOPHTH

IIOJIMTHUKE

A0AaTHU INPOCTOP 3a y6na>KaBa}Le MOHCTAPHC MOJIUTUKE.

Hako je noHenaBHoO, 300r CBoje pecTprKTHBHOCTH, HapoaHa
Oanka CpOwuje Oma 4ecTo KpUTHKOBAHa, IaHaC j€ jaCHO 1a Cy

HCHA PECTPUKTHBHA MOHETapHA MOJIUTHKA U MPY/ICHIMjaTHE
Mepe 3HATHO yMamWie HeraTHBHE eQeKTe CBETCKe
(hMHAHCH]CKE KpH3e HA CTAaOMITHOCT (PMHAHCH]CKOT CHCTEMA.

Ta6ena 1.0.1. OCHOBHM MaKpOEeKOHOMCKN
VHAUKaTopU
2007. 2008.
Oeuy. Mapt JyH Cenr.

LleHe Ha mano

(mMeRhyroguwky pacT, y %) 10,1 11,8 121 9,9
BasHa nHdpnauuja

(MenyroauiLkLy pacT, y %) 54 70 100 10,2
Belibor (90 gaHa, MeceyHu

NpOoCeK Ha roANLIHBEM HUBOY) 10,3 141 164 164
M3 (mehyroaniwwu pacT, y %) 425 425 33,7 245
BAOM

(MeRyroauLkbu paCT)” 64 84 62 6,77

KoHconupoBaHn cuckanHm
pesynTat (% B,D,I'I-a)”

MeTogonoruja
MwuHWcTapcTBa huHaHcKja 73 15 -34 -08
MeTogonoruja
MM®-a -8,0 06 -34 -0,9

Cango pobe n
ycnyra (% E,Ell'l-a)”

" TpomeceuHy nogaLy.

-22,7 -253 -25]77 -22,7

2 MpoveHa HapoaHe GaHke Cpbuje.




Hsseumaj o undnayuju

Haporra Ganxa Cpomje

I1. Kperamwe unduiaumje

Wako cy y mpehem mpomeceyjy dezuHgpnamopHo denosanu 6pojHu ¢hakmopu, mo Huje 6uno o8os/bHO da ce 3HamHuje
y6naxu u darbe sucok pacm 6a3He uHgpnayuje. basHa uHgpnayuja je, y nocmampaHom nepuody, usHocuna 2,4%, a keH

meljy2o0uwru pacm Ha Kpajy mpomeceyja je docmueao 10,2%.

LleHe Ha mano cy pacne cnopuje 00 6asHe uH¢pnayuje u uxoe pacm je usHocuo 0,5%, a Ha mefjy2oduwrem Hugoy 9,9%.
Ouekyje ce Oa he Ha Kpajy 200uHe pacm yeHa Ha Mano usHocumu oko 9,7%.

ba3na undaanuja je y tpehem Tpomeceujy usHOCHIA
2,4%', mITO je HEIITO BWINE OJ] HAIIUX OYCKUBAHA
u3HeTHX y mperxoaHoMm M3Berrajy. Hajpehu mompunoc
TOM PacTy, TOCMaTPaHo 110 TpylamMa IPOu3BOAa, Aaje Cy
[IeHEe CBEeXET W mpepaljeHor Meca W 1eHe Tpal)eBHHCKOT
Marepujana (mmo 0,6 1m.i.).

VYipkoc ge3uHpIaToOpHOM JIeSIOBaky OpOjHUX (akTopa
y HOCMaTpaHOM TIepuoay, OasHa WH(IAIMja U Jajbe
Oemexu BHCOKe crome pacTta. KibydHu (akTop TakBor
TpeH/a MpeJCTaB/ba HACTABAK pacTa HH(IAUOHUX
o4ekuBama. Takole, HH(IATOPHO je 1eI0Ba0 M MOpacT
[[eHA CJIICKTPUYHE CHEPrHje MOYETKOM TpoMeceyja, YHju
Cy Ce MHIUPEKTHH e()EeKTH OCCTHIIM Y MeCelMa KOjH
cy caenunu. Jle3uHIATOPHO Cy Je/IOBalld KpeTame
neHa Ha)Te Ha CBETCKUM TPXKHIITHMA, MOBOJHHHU
BpeMEHCKH  yciaoBH  (Kpo3  nmoOpy  TOHyHLY
MOJEONIPHUBPEIHUX TPOU3BOJA), alpecHjaluja AUHApa,
Kao M HbeHU e(eKTH U3 MpeTXoaHor nepuoaa. [lupeme
anpecHjalijcKor ja3a peajHOr Kypca, y3 HETraTUBHY
yBO3HY HH(DIAIH]Y, ACI0BAI0 je Ae3uH(IaTOPHO, alu
HE Yy MepH y K0jOj C€ OYEKHBAJO.

' TTo mecermma: jya 0,5%, asryct 1,0%, cenrrembap 0,9%.

padmkoH 11.0.1. Kpetarse LeHa
(Tpomeceynu pacT, y %)

4,0
3,5
3,0
2,5
2,0
1,5
1,0

0,5

1 [\ | 1l 1 [\ | 1l 1
2006. 2007. 2008.

e L| €HE HA MaIO

BasHa uHdnauuja




Pact 1iena 3abenexeH je kom obe Tpyre MpOU3BOAa U
yciyra 'y okBHpy ©OasHe wmH(pmanmje (mpexpambeHa u
HemnpexpaMmOerna 6a3Ha mHGmanuja). Hemro je Behn 6mo
TIOTIPHHOC HempexpamOeHux mpoussona (1,4 m.i.), 30or
M3pa3nUTOT pacTa IeHa rpal)eBUHCKOT Marepujaia, ajid u
pacra 1eHa LIKOJCKHUX YIIOGHHKa M Takch ¥ MehymecHor
npeBo3a. Y rpynu rpaleBuncku Marepujan Hajsehu pact
je 3abemexuno OeToHCKO TBOXNe y koTypoBnMa. Tpenp
pacta 1ieHa TpaljeBHHCKOT MaTepujajia He m3HEeHahyje ¢
003upoM Ha KpeTame LeHa pyde rBoxla Ha CBETCKOM

"padmkoH 11.0.2. KpeTame LeHa
(mehyroauwmu pact, y %)

TPXKHUIITY (BUIACTH TEKCT O0okc Ha cTp. 29). Y oxBupy
nmpexpaMOeHUX TPOM3BOAA, HajBehW MOMPUHOC pacTy
Oa3He mH(]IaMje Jane Cy LeHe CBeXer W mpepaleHor
Meca (BUIOETH TeKCT Ookc Ha cTp. 13) u ueHe

aJIKOXOJIHUX muha.

Mehyromuima 6a3Ha HHGIAIM]a je HacTaBUiIa TPEH]T pacTa,
mpe cBera 300r majeer ToBehama IeHa HempexpamMOCHIX
TIPOM3BO/IA M YCITyTa Y OKBHPY Oa3He MHOIAIW]e, 1 Ha Kpajy
tpeher Tpomeceyja je m3HOCcHIa 10,2%.

Tabena 11.0.1. Noka3aTerbu pacra LeHa
(cTone pacTa 'y %)

14 XI112007. [112008. VI2008. [X 2008.
XI12006. Il 2007. VI2007. IX 2007.
12 LieHe Ha Mano 101 118 121 99
1012 basHa nHdnauuja 54 7,0 10,0 10,2
10 = ’ [MoTpoLuayke LeHe 11,0 13,6 14,9 10,9
9,9 TpOLLKOBM XMBOTa 11,9 14,6 15,9 10,6
LleHe pobe 13,0 16,5 17,8 11,4
8 LleHe ycniyra 52 3,1 3,8 5,0
DERSOFEIESRERRY ag o 131 132
6 VHAYCTpUjn
LleHe nponsBohava
4 NorbONPUB pPeAHNX 27,2 36,5 48,8 26,5"
npounssoaa
) ") ABrycT Ha aBrycr.
1} \Y, 1 Il 1 1\ I 1] ]
2006. 2007. 2008.
LleHe Ha mano basHa uhdmaupja
["pacukoH 11.0.3. Pacnopen npomeHa LeHa y okBUpYy 6a3He uHdnaumje y tpehemM tpomeceyjy 2008.
50 npocek 2,4
3 45 ;
Z 40 / ST TR AT I, CBexe Meco, MecHe npepahes uxe,
= 33,2 AL TP el e 28 rpafjeB UHCKW MaTepujasi, Yaconucu u
g B e Y i6eHnum, cyBo Bohe
g a0
I
=
g 25 19,2
s 20 ;
(=]
= (B 9,5 10,0
S 10 6.7 6,0
5 l 3,5 3,4 . . 44
= 5 ’ )
. H B O
0 || || - - \ il
lNpoceyaH
- -1,0% 0,7% 1,2% 1,6% 1,9% 2,5% 2,8% 3,2% 3,7% 41% 9,4%
PacnioH, y % <05 05-09 0914 14-18 1822 22-26 26 -3,1 31-35 35-39 39-44 44+
1,80
,El.onpv.moc 0,07 0,08 0,09 0,07 0,25 0,09 0,06 0,08 0,18
6asHoj -0.35
UHGNauuju

' bazna uH(Iannja uckbydyjyhn npexpamOeHe Ipon3BoOE.



VYkynan pact 1eHa Ha Majio y Tpehem Tpomecedjy
n3Hocuo je 0,5%, mTo je 3HaTHO HMXe y mopehemy c
MPETXOMHIM TpOMecedjeM, a HajBuile je 0mo onpeheH
kperatbeM 0Oa3Hux 1weHa (1,2 mm.). JompuHOC
peryimcanux 1eHa u3HocHo je ,,camo* 0,2 1.11., Ipe cBera
300r BENMKOI CMamema IieHa jaepuBara Hadre. llene
cy JiesioBae
Je3MH(IIATOPHO U BUXOB JOMPUHOC YKYITHOM pacTy IIeHa
Ha MaJio je m3Hocuo —0,8 ..

MI0JbOIIPUBPEIHUX IIPOU3BOAA

pacukoH 11.0.4. JonpuHOC cTonM pacTta LieHa Ha
Mano (y npoLeHT HUM NoeHuma)

4,0
3,5 3,0
3,0

2,6 N 2,8
2,5
2,0
1,5
1,0 Rk
05
0,0

-0,5
-1,0

3.2

1l [\ | 1l 11
2007. 2008.

mmmm Pery nucaHe UeHe
LieHe norbonpus peAHUX NPoU3B oaa
BasHa uHdmauuja
LleHe Ha mano

Tabena I1.0.2. PacT eHa Ha Mano rno KOMMNoHeHTama
(no Tpomeceujuma, y %)

2007. 2008.

1] [\ | 1 1]
LleHe Ha mano 26 30 28 32 0,5
BasHa undnaumja 22 22 15 37 24
LleHe norbonpuBpeaHux
npoussoaa 66 94 128 -14 -197
PerynucaHe ueHe 27 33 33 32 0,4
EnektpuyHa eHepruja 00 00 35 0,0 8,9
HadbThu aepusatu 35 71 10,0 99 -116
KomyHanHo-cTambeHo ycnyre 09 06 04 06 0,9
Ycnyre ApyLwTBEHe 3awWTUTe 94 08 08 02 1,9
CaobpahajHe ycnyre
(perynucaHe) 45 00 22 04 5,8
MTT ycnyre -1,7 00 00 0,0 0,0
Xneb n 6pawHo 179 97 90 135 -09
Mneko 122 201 03 12 -06
Llurapete 04 79 00 0,0 9,5
JlexoBun 16 05 04 0,0 0,0

OcTtano 06 09 03 35 5,7

Perynucane nieHe cy y tpehem Tpomecedjy mopacie 3a
0,4% (10,6% w™r.). Pact meHa eneKkTpUYHE EHEpTHje,
nurapeta W caobpahajHux ycimyra aHymHpaH je y
3HAYajHOj MEpH MAJIOM IICHA JIepruBaTa HagTe.

LleHe nOJHONIPHUBPEIHUX TIPOU3BONA CYy, 3axBajbyjyhu
MOBOJGHUM BPEMEHCKUM TpHiIHKama, omane 3a 19,7%,
Tako Jla je HUXOB Meh)yrogumrmsi pacT Ha Kpajy Tpeher
TpomMecedja u3HoCcHo —2,4%.

"pacpukoH 11.0.5. lonpuHoc ctonu pacta 6a3He
uHdnauuje
(Y NpOLIEHT HUM NOeHUMma)

1 10,0 10,2
10 3 et X
9
8 7,0
7 — X
6
5 X
3,3/
4
3 X
2
1
0
1 \Y [ Il Il
2007. 2008.

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

Tabena 11.0.3. [lonpuHOC cTOMNM pacTa LieHa Ha Mano
(Mo Tpomeceuyjuma, y NPOLLEHTHUM NoeHUMa)

2007. 2008.

1] \Y | Il 1]
LleHe Ha mano 26 30 28 32 0,5
BbasHa uHdnaumja 11 11 07 18 1,2
LleHe normonpuspeaHmnx
npoussoga 02 03 05 -01 -0,8
Perynucane uexe 13 16 16 15 0,2
EnektpuyHa eHepruja 00 00 03 0,0 0,7
HadbThu gepusatun 03 06 09 1,0 -1,2
KomyHanHo-ctambeHo ycnyre 01 01 00 0,0 0,1
Ycnyre apywTBeHe 3awTuTe 02 00 00 0, 0,0
CaobpahajHe ycnyre
(perynucaxe) 02 00 01 00 0,2
MTT ycnyre -0,1 0,0 00 0,0 0,0
Xneb u 6paLHo 04 02 02 04 0,0
Mneko 0,1 0,3 00 0,0 0,0
Linrapete 00 03 00 00 0,4
JlekoBu 00 00 00 0, 0,0
OcTtano 00 00 00 01 0,1



Hapomsa bamxa Cpouje

W3sewmaj o undpnayuju

Nuaexc MOTPOIIAYKHUX IIeHa2

Ba3na undaanmja je y tpehem Tpomecedjy nM3HOCHIA
2,4%’ MepeHO M MHIEKCOM IIeHa Ha Majo ¥ HHAEKCOM
MOTPOLIAYKHKX LIeHa, IIITO je 3HATHO HIKe y opehemy ¢
pacTtoM y TpeTxoaHoM TpoMmecedjy. Ha kperame 06azne
uH(danuje mnpecynaH — YTHUIA] Cy IeHe
WHYCTPH]CKO—TIpeXpamMOeHUX MIpOU3BO/IA (c
mompuHocoM 1,6 TL.IL), aiim y Mamoj MEpH HEro y
MPETXOMHOM Tpomecedjy. Hempexpambena 0a3Ha
nH(]IanMja, ¢ Apyre CTpaHe, He IOKaszyje TEHACHIH]Y
ycriopaBamba UM Ha HHBOY j€ U3 IPETXOAHOI TpoMecedja
(1,3%, ¢ nonpurocom ox 0,8 m.11.).

numaje

Melhyronumma 0a3Ha WHOIANMja MEpeHa HHIEKCOM
MOTPOIIAYKKX IIeHa IPEKUHYJIA je TPSH ] pacTa 3aro4eTr y
npyrom Ttpomecedjy 2007. rogunHe M Ha Kpajy Tpeher
tpomecedja 2008. je n3nocuna 10,2%, KOIUKO U MEpEeHO
MHJEKCOM LIeHa Ha MaJIo.

[padukoH 11.0.6. KpeTarbe 6a3He uHdpnauuje
(y %)
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I Llene Ha mano
MNoTpolwayke LeHe
MeRy roauwby pacT NOTPOLWAYKUX LieHa
MeRy roauwbun pacT LeHa Ha masno

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

Ykynan pact mnorpomaykux meHa y Ttpehem
Tpomecedjy u3HocHo je 0,2% u HajBuIe je 6uo oxpehen
MajioM IIeHa TOJBONPUBPEAHNX IPOM3BOAA (JIOMPHUHOC
—1,7 n.n.). basHe m perynaucaHe ILeHe JONpHHENE CY
YKYITHOM pacTy IOTpoadkux 1ena ca 1,3 m.m. un 0,6 m..
pecriekTuBHO. Mehyroaumma ykynHa uHIanuja
MepeHa HHJEKCOM IOTPOUIaYKUX IeHa IMPeKHHyla je,
HaKoH 15 Mecenmu, TpeHA pacTa W Ha Kpajy Tpeher
Tpomecedja je uzHocuna 10,9%.

Ilene TOJHONPUBPEAHUX TPOU3BOJA CYy, YCJen
MOBOJbHUX BPEMEHCKHX IPHIIMKA, 3a0eNeKuiIe max of
20,1% (9,9% wehyrogummu pact y centeMmOpy).
Perynucane mene cy mopacine 3a 1,6% (12,0% wmr) u
BHUXOB pacT je MCKJbYYMBO MOCIEAMIa nmoBehama LeHa
enekrpuuHe eHepruje (12,5% wmr.) u nurapera (16,7%
Mr.). CHmKeme LieHa Ha(THUX JepuBara JeJIoBajio je
nesundaaropro (14,2% wmr.).

["padukoH 11.0.7. KpeTarse ykynHe uHdnauuje
(y %)
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I Llene Ha mano
lNoTpolayke LeHe
Mefy roauwbn pacT NOTPoWAYKUX LieHa
MeRy roauwibun pacT LeHa Ha masno

* Tlo mecermma: jya 0,3%, asrycr 1,1%, cenrem6ap 0,9%.




LjeHe meca: 3awmo pacmy u dokne he pacmu?

Ilene meca y CpOuju, HAKOH BUCOKOT pacTa y ApyroM TpoMecedjy H BHXOBOI yCIIopaBama odeTkoM Tpeher Tpomecedja 2008.
TOJMHE, MOHOBO II0Ka3yjy TEHICHIMjy pacTa M CBE je M3BECHHWje Ja he ce Ta TeHJCHIMja HAaCTaBUTH JO Kpaja TOIUHE.
OuexuBama Ja he 300r maaa neHa ropusa U MOJbONPUBPEIHUX IPOM3BO/A, 3aXBasbyjyhu 100pOM OBOTOAMIIEM POy, Aohu

J10 Op3e cTabuan3anyje IeHa Meca HICY ¢ OCTBapuiIa.

KpeTtame ueHa Meca
(meceyHe cTone pacta, y %)
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PacT ueHa cTouHe xpaHe Maj ueHa cTouHe XpaHe

CB UBCKO Meco Munehe meceo KoH3eps upaHo u npepafeHo Meco Janbehe meco Jy Hehe meco

V¥ npBux aeset mecenu 2008. ykynaH pact neHa Meca m3Hocuo je 17,0%. Llene cBumckor Meca nosehane cy 3a 55,5%, jyneher
3a 20,9%, a muneher 3a 5,6%. Pact nena meca unHU 25% yKymHOT pacTta 6azHe nH(Ianuje y Tpehem TpoMecedjy u jenaH je
0]l IaBHUX (haKTopa KpeTama 0a3He nHpnanuje. [locmarpano mo rpymnamMa, Hajeehu pact, U JONpruHOC pacty 6asHe HHIAIH]e,
3a0ee)XeH je KO IeHa CBUELCKOT Meca M IieHa Ipepal)eHor 1 KOH3epBUCAaHOT Meca (JIONPHHOC OBE JIBE IPYIIe MPOU3BOA PACTY

6a3ne nHmanuje u3nocu 0,5 m.iw.).

Jla Om ce MOCKYIUbEHha Meca OIpaBliaia, KOPUCTe ¢ KOHTPAAUKTOPHU apryMeHTH. Tako je HajHOBHUje MOje(hTHHCHE CTOYHE
XpaHe OBe TOOMHE, Koje HUje Omino mpaheHo majoM IieHa Meca, Beh, HaMpPOTHB, HACTABKOM HUXOBOT PacTa, 00pa3loKeHO
“HHCKOM MOHYIOM Meca YCJiel OCHPOMAIICHOT CTOYHOT ()OH/a ¥ YHE-CHUIIOM J1a j€ CTOKa XPamkeHa CKYIJbOM CTOYHOM XPaHOM
y TPeTXo[HOM Iepuony . Melytum, Kaja je mpouuie roarHe CTOYHA XpaHa y aBTYCTy MOCKYyIIela, TOTOBO HCTOBPEMEHO je

noBehaHa 1 MaonpoiajHa ieHa Meca 6e3 003upa Ha TO IITO je TOHyAa Taja Ouia BENHKa, a CTOKA XpameHa je(hTHHU]OM XPaHOM.

Hucka oTkymHa IeHa CTOKE Koja ce TOKOM IpoIUIe ToAnHE HHje Memana (m3Mel)y octanor, m 300r oicycTBa ajeKBaTHE
MOJINTHKE POOHHUX PE3EPBHU O] CTPaHe JAprKaBe) HHje IOKPHBAJA TPOIIKOBE Y3roja, TaKo Jia je MOYETKOM OBE TOANHE JOLLIO JI0
cMamema crouHor ¢onna. bynyhn na crouapcka mponsBoama MMa LHUKIMYAH KapakTep, MUKIMYHA MOMEpama LeHa HHUCY
HeyoOM4ajeHa, ajlu OBJIe je ped O OACYCTBY arpapHe IOJIUTHUKE W HEPerylHCaHUM TPXKHUIIHKM OZHOCHMA M3Mel)y ysrajuBada
CTOKE, OTKYIUbMBA4a, KIaHWYapa W TProBana. YIpaBO M3 THX Pa3jora, M3y3€THO BUCOKE IEHE IMOCIEeAmUX JaHa Oenmexu

CBHILCKO Meco. Hberosa mena je npemaliniia iBa €Bpa 3a KAJIOTrpaM KUBE MEPE, LITO je J0 caga He3a0eIIe)KEHO.

VIHTepBEHTHH yBO3 Meca, 0 KOME je OMIIO I0CTa MOJIEMHKA y jaBHOCTH, y OBOM TPEHYTKY JONPHHEO OU CHIIKEHY IeHa Meca
JeIMHO IOJ] yCIIOBOM Jia ce YKHHe apuHa o 30%, jep ce Ha yBo3 je(hTHHOT Meca He MOXKE padyHaTH ¢ 003UPOM Ha YUECHUILY

na je ctounu Goux u 'y EBponu cMameH.

Crpyumany HCTUYY Ja he ce 0BAKBO CTahe, YKOJIMKO CE LICHEe eHepreHara i CTOYHE XpaHe He Oy/ly Memwalle, 3apKaTh 10 Kpaja
ropuHe. [To6osbIIame CTOYHOT (hOHIA M CHIDKCHE LICHAa Meca MOXKe Ce PealHO OYeKUBATH TeK y IIPBOM TpoMecedjy uayhe

roauHe, Oyayhu na nmpusBohaum cajga fajy npenHoct nosehamy Tor GoHIa, a He MPOJAjU CTOKE.



Haporma 6anxa Cpomje

W3sewmaj o undpnayuju

OuexknBaHO KpeTame HH(IALN]je
Y 4eTBPTOM TpoMece4jy

[Iponewmyjemo nma he Tpomecedna croma 6a3He nHMIAINjS
y 4eTBPTOM TpoMecedjy OuTH HenTo Buina y nopehemy ¢
nperxonHuM u  Jga he ce kperarn oko 2,8%.
Mehyronunima ctona fie HACTAaBUTH J1a pacTe M Ha Kpajy
roaune uznocuhe oxo 10,9%.

Kperamwe 6Oasne uHpranmje Owhe mom DOMHUHAHTHUM
yrunajeM cienehux gaxropa:

1) HH}IATOPHUX OYCKHBamba, KOja Cy H Jajbe Ha BHCOKOM
HUBOY;

2) uHepIyje y KpeTamy IIeHa;

3) cHmKema 1eHa HaQTHUX JepuBara, Kpo3 CHIDKCIHE

TPOLIKOBA IMPOU3BOAKE,

4) neBusHOr Kypca, unju he edexar HajBepoBaTHUje OUTH
nHOIaTOpaH, ¢ 003MPOM Ha jauyWHYy METPECHjaIljCKUX
MPUTHCAKA OJ] TIOYETKA YETBPTOT TPOMECEU]a.

Tabena I1.0.4. HajsaHavajHWje ouyeknBaHe NpomMeHe
perynmcaHux LeHa y 4eTBpToM TpoMecevyjy 2008.

CTona pacTa HonpwuHocu pacty

(y %) LeHa Ha marno (n.n.)

KomyHanHo-cTambeHe

ycnyre 7.9 0,6

MTT ycnyre 151 0,6
HadTHY fepwBaTtu -6,8 -0,6
CaobpahajHe ycnyre 2,4 0,1

Yenyre apyliTeeHe

3awTuTe 4.0 0,1

JlekoBu -5,0 -0,1

Kon nosponpuBpeHIX MpOM3BO/ia OUEKYjeMO pacT IeHa
o7 0ko 20% ¥ BUXOB AONPHHOC YKYITHOM pacTy ILeHa Ha
MaJjo ox oko 0,6 1m.iI.

Kapna je peu o perynucanum LeHama, odekyjemo na he ce
BUXOB PacT Kperatu y pacmnony 1,2—-1,6% (mompunoc
0,6—0,9 m.m.). Hajsehm pact ouekyje ce kom IcHa
KOMYHaJHO-CTaMOGHHMX yclyra, IIpe cBera 300r
nosehama 1eHa rpejawa, kao u oz 1ena IITT ycnyra,
ycnen

pe3UICHIINjalTHEe KOPUCHHKE.

moBehama  TenedoHCKe  TpeTmiaTe  3a

VY OokBHpY peryiaucaHux IieHa o4yekyjemo M Behu pact
[IeHa YCIyra JPYIITBEHE 3aIUTHTE M HEIITO MU PacT
neHa caobpahajHux ycmyra, TOK ce KO JICKOBa OYEKYje
CHIKCH-E 1IeHA.

Kox nepuara HadTe o4exyjemMo maj meHa, ¢ 003upoM Ha
TO JIa IIeHa CHUPOBE Ha()Te Ha CBETCKOM TPIXKHIUTY H JaJbe
oenexxn omanajyhu TpeHn. CHHKCEHBE MaJIONPOIajHUX
LIeHa JIepUBaTa je Mame OJ] OCTBAPEHOI CHHKEHAa IIeHa
cupoBe Hadre, Oyayhu na je y o03mup y3eTo HajaBJHEHO
nosehame aku3a Ha JAepuBaTe HadTe 0 YSTHUPH JHHAPA
no jutpy. Wmajyhm y Buny npensubawa na he y
HapeIHOM Ireproay aohu 10 crabuiu3aiyje neHa Hadre,
mpouemyjemMo na he maxm meHa HaQTHHX aepuBaTa
n3HOCUTH 0KO 6,8% (mompunoc —0,6 11.11.).

Ha ocHOBy cBera HaBeJE€HOI — OYEKMBAHOI KpeTarba
pEryJIMCaHuX LIEHa, LIeHA ITOJHOIPUBPEIHUX IIPOU3BOAA U
I[eHa Koje ce OpMHUpPajy cI000IHO — TIpoLekyjeMo na he
Ce pacT IleHa Ha Majo y 4eTBproMm Tpomecedjy 2008.
roguHe Kperatd oko 2,8%, a mehyrogmmimu pact Ha
Kpajy ronuHe oxo 9,7%.




Hsseumaj o undnayuju

Haponta Oanxa Cpouje

II. lerepMuHanTe HH(IALHK]jeE

1. MoHeTapHu ycj10BU

Cmenen pecmpuKmugHoCmu MoOHemapHe NOJTUMUKE
noeehan je y moxy mpehez mpomeceuja kao nocieouya
RpoWUpUBAILA ANPECUJAUUJCKOZ ja3a PeanlHoZ 0eGU3HO2
Kypca u 3adpcasarsa peanne Kamamue chmone u3Hao
mpenoa. Pepepenmna kamamna cmona ce kpehe uznao
HEeYMpanHoz HUGOA U Noped nopacma UHPIAMOPHUX

ouéeKuearna.

Wako ce pedepeHTHa kamarHa croma y TOKy Tpeher
TpoMecedja HHje Memalla, CTeNeH PEeCTPUKTHBHOCTH
MoOHeTapHe mnoiuTuke je mnosehan. PecTpukruBHHjH
KapakTep MOHETapHE IOJUTHKEe OHO je Ipe cBera
pe3ynTar nu3pakeHe HOMHHAIHE arpecyjanyje JHHaApa.

Ha nosehan creneH pecTpUKTHBHOCTH yKa3yje U MHJEKC
peaTHUX MOHETapHHX ycJioBa. JeJHa 0 KOMIOHEHTH TOT
HHJICKCa — alPEeCHjallijCKU ja3 peasHoT IEBU3HOT Kypca,
KOja Ne3nH(IIATOPHO [eiyje joul Of JApyre IOJOBHHE
2006. TommHe, CBOj HajU3pAXCHUJU JAC3MH(IATOPHU
YTHIAj UCKa3ana je ympaBo y tpehem tpomecedjy 2008.
roauHe. [IpomprBame anpecujaujcKor jasa nocieanna
j€ HOMMHAJIHE arpecujalnuje IMHapa y OJHOCY Ha €BpO U
nonap (5,2% wu 1,2% pecnekTuBHO), alyd W TopacTa
nomahe uHbIanmje.

HWaxo ce ouekyje na he Taj GpakTop ¥ 'y HApEAHOM NEPUOTY
JIeNIOBaTH Jie3uH(IaTOpHO, jaunHa Tor edekra 3aBucuhe
CBakako ojJ TOora Jja Ju he TpeHa HOMHUHaJHE
anpecujanuje Outn HactaBbeH. C 003UpOM Ha TO 1A Cy
TPEHYTHO AaKTYeIHH [EeNPECUjallljCKh TPUTHUCIH,
Ne3UHGIATOPHU YTHUIAJH O OCHOBY AalpeCHjallijCcKoT
jaza peanHor kKypca he ociadburtu y kparkom poky. [la mu
he nesuHdnaropHu edexTr 0CnabUTH U y AYrOM POKYy U
na i he gohm 1o noTmyHoOr 3aTBaparma anpecHjaryjckor
jasa peayHor JIeBU3HOT Kypca, 3aBUCH O] TOra KOJIHMKO he
CBEeTCKa (PMHAHCH]CKa KpH3a MOTPajaTh M KOJIHUKO he ce To
0pa3uTH Ha jgoMaha IpUBPEIHA KpeTama.

padukoH 111.0.1. UHAEKC MOHeTapHUX ycrioBa
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Hapomsa bamxa Cpouje

Hssewmaj o undpnayuju

Hose mepe Hapoxne OGanke CpOwuje’, momarame 20%
oOpadyHare oOaBe3HE JEBH3HE pe3epBe y AWHApHUMa U
yKuaame o0aBe3He pe3epBe Ha HOBO 3aly)KHUBambe
OaHaka y MHOCTpPaHCTBY, ocnoboanhe pgeBu3Ha
JUKBUJHA CpEACTBA W JIONPUHETH MOMYIITamby
JETIPECHjallljCKUX MPHUTHCAaKa, Ka0 W CTAOWIU3aluju
JIMHApa y HapeJHOM MEepUOLY.

Jlpyra KOMIIOHEHTa MHJIEKCa, peajlHa KaMaTHa CToIa, Koja
ce o Apyror tpomecedja kpehe m3Ham TpeHpaa, Takohe
yKazyje Ha I0jayaHy pECTPUKTHBHOCT MOHETapHE
nosutuke. [Ipema 0oBoM MHAMKATOpPY, MOHETApPHU YCIOBU
cy, y mopehemy c IpyruM TpoMecedjeM, OCTalH
HeTmpoMemeHH. PeaitHa kamMaTHa cToma je y TOKy Tpeher
TpoMmecedja y mpoceky mzHocmia 4,2% u 6una je 3a oko
120 6a3HUX MMOCHA U3HAJ TPEHA.

pacukoH 111.0.3. PeanHa kamaTHa cTona u
HEeH TPeHA
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Peanna kamaTHa cTona

TpeHAa peanHe kamaTHe cTone

AHKeTa KOjy je crpoBena areHija Pojrepc ykasyje na cy
UH(IATOpPHA OYCKHMBAaKa Y U3BECHOj MEPH MOpACiia, TaKo
JIa je HeyTpaJHU HUBO KaMaTHE CTOme OHO HEHITO W3HA
HHUBOA y JPyrom Tpomecedjy. Mnak, pedeperrHa croma je
W JlaJbe W3HAJl HEYTPAJIHOT HUBOA.

AxTyenHa JieliaBarba Be3aHa 32 (PUHAHCHCKY KpU3y Y
Hajehoj Mmepu he ompenenuTu Kapakrep MOHETapHE
MOJIMTAKES Y HAapeIHOM mepuody, Oymyhwm &a mpe ceera
HETIOBOJBHO JIeTyjy Ha HOMHHAIHY BpPEIHOCT IWHApa,
JIOBOJIE 70 pacta MH()IATOPHUX OYCKHMBamha, a MOTY Takohe
Y 3HATHU]E [la YTUIY Ha CMAbCHhE arperarHe TPaKbe.

* Jlonere Ha ceauim MoHeTapHor oxdopa 17. okro6pa.

KamarHe cTone

ITopacm kamamnux cmona Ha meljyHapooHom
Qunancujckom mporcuwimy ymuuao je u na nosehare
KAMAmMHUX cmona Ha Kpedume u Oeno3ume Oanaka y
3empu. 3002 cmarerma mpax)cre 3a Kpeoumuma, Koje je
ycieouno Kao nocieduud, 0awKe cy niaacupane euuie
cpeocmasa Ha MPIHCUUIMyY HO8UA, NA CY KAMANIHe Cmone
Ha meljyOaHKapckom mpycummy OOHeKIe CMarbeHe.
Cmarsena nUKEUOHOCH HA MPYCUWIMY KARUMANA KAO
ehexam necumucmuyKux o4eKuear,a UHGeCMumopd, Kao
U Kpusze TuKeuoOHocmu Ha melyHapooHom mpicumimy, 3a

nocneouyy je umana nao yena na beozpadockoj oep3u.

PedepentHa kamatHa croma ce y Tpehiem Tpomecedjy Huje
Memaa U u3Hocwia je 15,75% Ha ToauiImbeM HHBOY.
Ocrane KamMaTHE CTOIlE HA TPXKUIITY HOBLA HMale Cy
TEHACHIN]y ONaror cMamema, MMTOo ce y Hajehoj Mepu
MOXE JIOBECTH y Be3y Ca YCIIOPCHHjOM KPEAUTHOM
aktuBHolhy OaHaka. KamarHa cToma Ha IIeCTOMEceuHe
TpajHO Tpojare OnarajHuyke 3amuce je y Ttpehem
TpoMecedjy HcKazana TEHJCHIIM])Y CMamemha W Ha
centemOapckoj aykuuju je wusHocwia 14,95% Ha
TOIUINKEM HHUBOY. THME je HAacTaBJbeHO HEHO CBE
U3paXKCHUje KPEeTame HCIO/] HUBOA pedepeHTHEe KaMaTHe
CTOIIe, ¥ MOPEJI TOra MITO Ce OJJHOCH Ha PENIATHBHO Marbhe
JIMKBHJHE XapTuje o BpeaHocty Haponne 6anke Cpouje.

IpachukoH I1l.1.1. Peno kamaTtHa ctona HEC
(MoHAepucaHu Npocek, Ha rog. HUB oy, y %)
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HomuHanHa kamaTHa ctona

Peanna kamaTHa cTona (dedmal. LueHama Ha marno)
Peanna kamaTHa ctona (gedwiall. Ky pcom eB pa)




pacukoH Ill.1.2. KpeTtahse kamaTHUX cTona
(BHEB HU Mofauy, Ha roguwkbemM HuB oy, y %)
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BELIBOR pnBoHegerbHa
BEONIA

[1B oHeferbHa peno

Ha pgenosuTtHe onakumue
Ha kpeanTHe onakumue

N3 op: HapoaHa 6aHka Cpbuje n Reuters.

Kamarna ctoma BEONIA je Ha HuBOy Tpomecedja
ocTtBapmia mosehame, ca 14,91% y apyrom Tpomecedjy Ha
15,54% y tpehem. TakBo kperame OHIO je MOCIEeaMIA
BCHOI PEJIaTHBHO HIDKEr HUBOA M Beher oncTymama Of
pedepeHTHe cTONE Yy TPETXOJHOM Iepuody 30or
Jpyradujer HauuHa oOpadyHa obaBe3He pe3epse.’

"pacukoH Ill.1.3. KpuBa npuHoca Ha
mehy6aHKapcKOM TPXKULLTY HOBLiA
(MeceyYHu npoceLy, Ha roguLHbem HUB oY y %)
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N3 op: HapoaHa 6aHka Cpbuje n Reuters.

"pacpukoH lll.1.4. PechepeHTHa kKamMaTHa cTona
HBC u kamaTHe cTomne nocrnoBux 6aHaka
(noHZepucaHu npocek, Ha rog. HUB oy, y %)
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AKTUB He kamaTHe cTone baHaka

Macue He KamaTHe cTone 6aHaka
PedepenTHa kamatha ctona HBC

Mebhytum, nocmarpano mo Mmecermma, BEONIA je y
cenTeMOpy y npoceKy 3albesexuiia HKH HUBO Y OJTHOCY Ha
jyH (15,27% npema 15,45%). Kamarna crona BELIBOR
3a0eNemIa je peslaTUBHO Mambe CMAmbEe Y cenTeMopy y
omHOCy Ha jyH (o1 9 mo 11 6.1m.) 3a cBe pOYHOCTH.

Cmameme kamarne crorie BEONIA y Behoj mepu nero
kamatHe ctorie BELIBOR oxpasuio ce Ha cMamemne
HHMBOA KpHUBE NIPUHOCA Y3 noBehame meHor Haruoba.

Melhytum, yKoaumko ce Harud KpuBe WpWHOCA Ha
TPKUIITY HOBLA [OcCMarpa Kao pachnoH wusmely
kamarHux crona BELIBOR Hajayxe wu Hajkpahe
POYHOCTH, MOXE C€ 3aKJby4HTH Ja je OH TOTOBO
HEeNpoMemEeH 0] jyHa oBe roxuHe. Moryhe je na je
cMmameme kamatae crone BEONIA y Behoj mepu on
BELIBOR-a mocnenumna meHe HECTAOMIHOCTH WIH
Pa3IMYUTHX METOJOJIOTHja BUXOBOT 00padyHa.

Ha tpxwumry tpesopckux 3ammca PemyOinuke CpOuje
yodaBa ce TpPEeHJ I[opacTa KaMaTHHX cToma. [Ipocedna
MOHJIeprcaHa KaMaTHa CTOIA je y CenTeMOpy M3HOCHIIA
4,95% Ha romumImbeM HHUBOY, ITO je 3a 36 O.m. BHIIE y
OJIHOCY Ha jyH.

* I1IpBu oOpadyH obaBe3He pe3epBe U 3a jJaHe BUKeH/a 3anodert je 17. maja.
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padukoH lIl.1.5. KpeTakbe kamMaTHe cTone
EYPUBOP 6 M 1 kamart. cTone Ha Kpegurte 6aHaka
(MeceYHu npoceLy, Ha roaukeM HUB oY, Y %)
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KamaTtHe cTone Ha 6aHKapcxe KpeauTte - neBa ckKalna

Ey pubop 6M - gecHa ckana

"padukoH Ill.1.6. MoHaepucaHe kKamaTHe
cTorne Ha xapTuje oA BpeAHOCTU
(Ha roguwrem HuB oY, y %)
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Tpesopcku 3anucu Peny 6nuke Cpbuje

e X0B KOjUMa HBC 06aBrba onepaupje Ha
0TB OPEHOM TPXKULLTY

N3eop: HEC n MuHucTapcte o dmHaHcuja Peny 6nvke Cpbuje.

VYrpkoc HENnpoMemheHOM HUBOY pedepeHTHe KaMaTHe
CTOTE M pENaTHBHO CTA0MIIHOM KpeTamy KaMaTHHUX
CTONa Ha TPXHIUTY HOBLA, aKTHBHE M IACHUBHE
KaMaTHe CTOIle MOCJIOBHUX OaHaka cy nmoBehane. Tome
je HajBehuM J1e710M IOMPHUHEO pacT KaMaTHUX CTOIA Ha
cBETCKOM (hMHaHCHjCKOM TpXHIITY. Tako je mpocedHa
MOoHJEpUcaHa akKTHBHAa cToma OaHaka y Tpehem
TpoMeceujy nmoehana 3a 42 6.1m., nocturasmu 17,35%
Ha TFOAMIIEKBEM HHUBOY. [7100aHN Mamak JTUKBUAHOCTH
MPOY3POKOBAH CBETCKOM (UHAHCHjCKOM KPH30M

YTHLIA0 je ¥ Ha I[OopacT IPOCEYHE MNOHJIepUcCaHe
macuBHe cTome Oanaka. OBa kamaTHa cToma je y
Tpehem Tpomecedjy mosehana 3a 26 6.1., TOCTUTABIIN
6,4% Ha roUIIKHEM HUBOY.

TakBa Kkperama KaMaTHUX CTONA Ofpa3uja Cy ce Ha
noBehame kamarHe Map)ke OaHaka. 3aBUCHO Of Tora Ja
JU ce TpU o0padyHy KamarHe Map)Ke Kao aKTHBHA
KaMaTHa CTOIa KOPUCTH MPOCEYHA MOH/IEpUCaHa KaMaTHa
cTOla Ha YKyNHE OaHKapcKe IUTaCMaHE WM KpPEIHMTE,
KaMaTHa Mapxa je y cenreMOpy wusHocwia 10,95,
onHocHo 12,08 m.1., mto npeacrassba nosehame on 0,17,
onHOCHO 1,44 m.1. y mopehemy ¢ jyHOM.

Beorpancka Oep3a

Kperama Ha Beorpanckoj Oep3u y Tpehem Tpomecedjy
MoKa3aa cy Ja je mo0oJbIIame TUKBUIHOCTH OCTBAPEHO
y Majy # jyHy OWJIO camo jemHa O PeTKHUX IMO3UTHBHIX
enu3oja Ha NyTy Oep3aHCKMX IoKasaresba Ka
UCTOPHjCKMM MHHUMyMHMa. Y TpeheM Tpomecedjy je
3a0elie’KeHa W3Pa3UTO HUCKA JIMKBHIHOCT, KOja je y
3HATHO]J owta
MelyHapoaHe QUHAHCHjCKe KpHu3e Ha jomahe TpKHUITe
KaruTaia. HeratuBaH eexar Ha JIMKBUIHOCT TPXKUILITA
JOAATHO je TMojayaH MEeCHMUCTHYKHUM OYCKHBAmHUMA

HHBECTUTOPA, a PETUCTpPOBaAH je KpO3 HHU3aK HHUBO

MEpu MMOACTaKHYyTa MNPEIUBAKBLEM

HHJEKca oueKuBama Belex Sentiment.

VYkyman mpomeTr akmujama y Tpehem Tpomecedjy je
n3HocHo oko 10,6 MuwInjapau quHapa, WK 4ak 3a 56%
Mame Hero y mnperxogHoM. bpoj TpaHcaknwuja je
CMameH y peJaTUBHO Mamb0j MEpHU HEro yKyIaH
MPOMET, HITO CBEJOYM O HACTaBKy TpPEHJA CMarberha
nyOnHe (PUHAHCHJCKOT TPXKHINTA, KOjU j& YOUJHbUB Of
Kpaja TpBOT TpoMecedja oBe rommHe. CMamemy
JUKBUJHOCTH TPXKHUIITA JONPUHEIO j& CMamemhe
yuemha cTpaHMX MHBECTHUTOpa y npomery Ha bepsw,
KOje ce OeJiexH jour of] anpuia’.

Kamuranuzanuja TpkumTa akmuja je Ha Kpajy Tpeher
TpoMecedja u3HOCWIa 925 MuInjapAu AWHApA, WIH 3a
oko 17,3% mame y onHocy Ha Kpaj aApyror. CMameme
KanmuTaJln3aluje y Mam0o] MEepH Yy OJHOCY Ha IPOMET
IpeAcTaBJba
JUKBUIAHOCTH TPIKHIITA.

JO0daTHH UHAUKATOP CMalkCHha

¢ TIpoMeT KOju Cy OCTBapWJIM CTPaHH HMHBECTHTOPH je cMameH ca 32,9 ua 7,9
MUIMjapay JMHApa. Yiora CTpaHMX MHBECTUTOPA Kao HeTo mponasana (426
MHJIMOHA JMHApa) YTUIANA je Ha MaJ LeHa, 3a PasiIKy OJ IPOLUIOr TpoMecedja,
Kajla cy OHM OWIH HeTo Kymniu (0Ko 5,6 MUIIHjapu JUHAPA).
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"pacdukoH Ill.1.7. Unpekc BELEX15 y 2008.
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WN3Bop: beorpaacka 6epsa.

"pacdukoH Ill.1.8. UHoekcn BELEX15,
CROBEX u NTX y 2008.
(y MHAEKCHUM MoeHuMma)
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N3Bop: beorpagcka 6epsa, 3arpebauka b6epsa n Bloomberg.

Wnupnexe Belex line je Ha kpajy cenTeMOpa TOCTUTa0 HUBO
on 1.941,76 uHOeKCHUX TOEHa, mWTO je 3a 37,2% Mame y
ofHOCYy Ha Kpaj jyHa. Munekc Belex15 je, ¢ 063upom Ha
TO na o0yxBara HajIMKBHIHHU]C aKIlHje, 3a0CJIC)KHO jOIIT
mang  (43,7%), Kpajem
cernreMOpa roToBO HOMHHANHY BpemHocT (1.003,77
WHACKCHA ToeHa). KynMmuHarmja cBeTcke (hUHAHCHjCKE
KpH3€ IOYETKOM OKTOOpa, y3 MOrOpIIAmhe OYCKUBAMbA
Jomahux MHBECTUTOPA, JOIATHO je 000puIIa IieHe akuuja
Ha beorpanckoj 0ep3u. Crora je Belex15 mao ucnon coje

JPACTHYHH]H JIOCTUTABILIN

HOMHUHAJIHE BPEAHOCTH, ITOYCBIIN HA Taj HAYMH Ja obapa
CBOj€ UCTOPH]jCKE MIHUMYME.

I[Tan uena axnwmja y tpehem Tpomeceujy Owo je
H3paXeHUju Ha joMahem TpXKMIITY Hero Ha Oep3ama y
perrony. Hajeehy kopeincaHOCT KpeTama ca MHAEKCOM
Belex15 beorpancke Oep3e OCTBapWid Cy HWHICKCH Ha
6ep3ama y bykypemry u Codwuju, Oynyhm na cy
peructpoBanu HajBehu max mocne beorpancke Oepse
(BET: 34,5%, SOFIX: 31,3%). [Ipu ToM je WHIEKC
Belex15 wuckazao HajBojaTWIIHUje KpeTame’ O]l CBHX
Oep3aHCKUX MHJEKCa 3eMalba Y PErHoHY.

Ha tpxumry o6Be3nnma y tpehem Tpomecedjy cy mUcTo
TaKO CMamCHH M MPOMET W KaluTalu3auuja, MTo je
MIOBE3aHO HE CaMo ca CMambCHEM JIMKBUIHOCTH Beh U ca
arnpecHujalujoM JUHAPA U CMAbCHEM IIUPHUHE TPHKHUIITA
obBe3nua®. IlpoceuaHn MoOHAEpPHCAHU MPUHOC OHO je
HEIITO HIKH y ONHOCY Ha MPETXOAHO TpoMmecedje (ca
6,71% na 6,67% Ha rogummeM HUBOY). [locmarpano mo
ceprjamMa 0OBE3HUIIA, MPOCEYAH MMPHHOC j& 33 CBE CEepHjc
6uo y cenremOpy Behu y omnocy Ha jyH. Ilpu Tom cy
HajBehie nmoBehame nmpuHOCa OCTBAapHie cepuje CKopHjer
nocneha (A2009 u A2010), jep cy MHBECTUTOPH 3a OBE
cepuje 3axTeBajH BHUIIEC MPUHOCE Ka0 KOMITCH3AIHjy 3a
BehM pH3HK JIMKBUAHOCTH.

JdeBu3HHU KypC.

Tpehe mpomeceuje 2008. 200une rapaxmepucano je

jauawe oOumnapa y oomocy na espo u oonap, 0ee

Haj3sHauajuuje ceemcke eanyme. Jauawe Ounapa
pesynmam je 0enogarba KAKO eKCHMeEPHUX, MAKO U
oomahux ¢paxkmopa. Kpemawa na melhybankapckom
0€GU3HOM MPHCUWMY OUA CY PEIAMUBHO CINAOUIHA, d
OoesusHa JuUKeuOHocm 3adoeomasajyha. C Opyze
cmpane, ycied 3a0uimpasara ceemcke Quuaucuje
Kpu3se, nouemax uemepmoz mpomeceyja odenexicunu cy
AUKGUOHOCM — Oanaka U

CMarbena oesusHna

denpecujayuja ounapa.

VY tpehem Tpomecedjy, y OMHOCY Ha MPETXOIHO, TUHAD je
anpecupao mpema eBpy 3a 5,2%. Kypc nunapa mpema
eBpy KpeTao ce y pacrony ox 75,75 mo 79,06 RSD/EUR,
npu yemy cy HajBehe nHeBHe ocumialmje 3a0enexeHe y
asrycry (0,4%°).

" MepeHo KoeHIHjeHTOM BapHjaruje.

* TIOJMOBHHOM TIPOINIOr TpoMecedja JOChena Ha HalulaTy cepHja OOBe3HHMIA
A2008.

° MepeHo Kao cTaHJapiHa ACBHjalMja JHEBHHX CTONA IPOMEHA Kypca JWHapa
pema eBpy.
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Ha jauame nqunapa ytuiaio je Buiie (pakropa — mpe cBera
pPECTPUKTUBHA MOHETapHa IONUTHKA M, MOCICIUYHO,
BHCOK KaMaTHU IU(EpEHIIHjal, KOjU ylarame y pero
XapTUje YHHH BpJIO aTPAKTHBHUM. Y YyCIOBHUMa
crabunuzanyje TMOJIUTHYKE CHUTyaluje Yy 3eMJbH H
MoryhHOCTH 3apajie Ha OCHOBY pEJIaTUBHO BHCOKE
KaMaTHEe CTOIIe Ha JUHape, MaTHIle CTpaHuX OaHaka cy
MPEeKO CBOjUX (uUIMjasia KylmoBaje THHApe MOTHBHCAHE
ympaBo THM naudepeHnujanoM. Takohe, Ha jadame
JIUHApa yTULAO je Jajbh pacT AUPEKTHOT 3a1y’KHBamba
npenyseha y MHOCTpaHCTBY, Ka0 M CE30HCKH CMarmbcHa
npojaja neBu3a 0aHaka KIUjeHTUMA. Y TPBOj IOJOBUHU
aBrycTa BPEAHOCT JIMHApa JOCTHUIVIA j& PEKOpJaH HUBO
ox 75,75 RSD/EUR™.

pacukoH IlI.1.9. KpeTarse Kypca guHapa
npema eBpy U ABOHeAeSbHe peno cTone
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RSD/EUR [lBoHejerbHa peno cTona

Vipkoc TomMe TTO je y mocMarpaHoM neproay EBporicka
IeHTpaTHa OaHKa CBOjy pedepeHTHYy KaMaTHY CTOITY
moBehanma 3a 25 6asuux moena, mok je DEJ] cBojy
3a/IpXKa0 Ha HEIPOMEHCHOM HHBOY, J0Jap j€ CPeIHHOM
jyJa moueo Ja jaya mpema eBpy M KpajeM cenreMoOpa Ouo
je Ha HuBoy ox 1,43 USD/EUR.

V3 jayame HOMHHATHOT €(QEeKTHBHOT Kypca AWHApa U
Opxu pact momahwx IIeHa Of WHOCTpaHHX, y Tpehem
TpoMecedjy je OCTBapeHa peallHa ampecujanuja TuHapa
on 1,7% (peanna ampecujanuja npema eBpy 3,7% u
peaiHa aenpecujaiuja npema gomnapy 5,7%).

' HajBuIma BpeIHOCT KOjy je AMHAp TOCTHTao of oktodpa 2004. ronuHe.

["pacdukoH Ill.1.10. lHeBHe npomeHe Kypca
AWHapa npema eBpy”
(y %)
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) HeraTue He cTone yka3yjy Ha Aenpecujauujy, a no3uTUB He
Ha anpecujauuvjy AuHapa.

"padukoH Ill.1.11. HoMmmHanHu Kypc AMHapa
(BpepHOCT y AMHapuMa Kpajem nepuoaa)
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Tpehe Tpomeceuje kapakTepucalia Cy pelaTHBHO
crabunHa Kperama Ha MehyOaHKapcKOM [1€BH3HOM
TpxumTy. M3y3ertak cy Ouia Tpu JaHa y aBrycTy, Kajga
je, 300T CHa)XHUX Hajupe ampecHjaldjCKuX, a 3aTUM
JeTpecHjalnjCcKux Haponna
Cpbuje, ¢ nmpeM cMmamema NPEeTEepaHo BEIUKHX

InpuTHucCaka, OaHka
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Tabena lll.1.1. CTpykTypa npometa Ha MAT-y
(yKynaH npomert)

Il Tpomeceuje
MaT 6.727.285.908
BaHke - HBC 102.000.000
BaHka - 6aHka 6.625.285.908
Il Tpomeceuje
MaT 100,00
BaHke - HBEC 1,52
BaHka - 6aHka 98,48

JHEBHUX OCLHMJIAIMja, WHTEPBEHHCAJIAa KyHNOBHHOM,
OJHOCHO TpPOAajoM eBpa. Y CBUM OCTQJIUM JaHUMa
Kypc nuHapa (opmupao ce Ha 0a3u MelybaHkapcke
TproBuHe JneBu3ama. [IlpocedyaH JHEBHU NPOMET
neBn3a Ha MelyOaHKapcKOM JAEBU3HOM TPXKHUIITY
n3HOCHO je 88,1 MIINOH eBpa. YKyIaH IpOMeT JeBH3a
(5,8 munmjapam espa) 6mo je 3a 13,6% mamu on
MIPOMETa OCTBAPEHOT y MPETXOJAHOM TpOMecedjy.

Wunexc EMBI", nakon maga y apyrom Tpomecedjy, y
TpeheM Oesexxu 3HaTHO MoBehame ycien mponyoJbuBamba
cBeTcke (hmHaHcHjcke kpuse. Kpajem cenremOpa, mpuHOC
Ha oOBesnmne Pemyommke CpOuje xojuma ce Tpryje Ha
JlykcemOypmikoj Gep3u Omo je Ha HHMBOY of oko 520
0a3HUX MOEHA M3HAJl MPUHOCA HAa 0OBE3HHIIE aMEPHUUKOT
Tpesopa (US Treasuries). [Topact ungexca EMBI ykazyje
Ha CMamemhe CIPEMHOCTH WMHBECTUTOpA Ja YIaxy Y
Cpbujy, mTO  [OOmATHO  T[0jadaBa  TPEHYTHE
JIETIPECHjallnjCKe TIPUTHCKE.

Kao mociennna 3aomrpaBama CBETCKE (UHAHCH]CKE
KpHU3e, O]l MOYeTKa OKTOOpa y moMaheMm (pUHAHCH]CKOM
CHCTEMY JIOILIO je 10 CMamheHa JIeBU3HE JTUKBUIHOCTH
W JMHAp je Todeo na Jenpecupa mnpema espy. [la Ou
CIIpeYmyia TpeTepaHo BelHWKe ITHEBHE (IyKTyaruje
IEBU3HOT Kypca, HapomHa ©OaHka je TOKOM OKTOOpa
3HayajHO WHTepBeHHcana Ha MJT-y, mnponaBum
O6ankama ykymHo 269,0 mMuimona espa. Mehyrum, n
nopex THX HMHTEPBEHIIMja, KypC je y TOM MEpUOIY

"' Mnnexc oOBesHuna TpxxuiTa y yernony (enr. Emerging Markets Bond Index).
OBuUM Mepama MPOMEHEH je HauMH oOpadyHa U CTPYKTypa Iojarama JeBU3HE
obaBe3He pesepae.

(y eBpvMa)
IIl Tpomeceuje YkynHo y 2008.
5.814.909.352 18.471.659.333
9.000.000 402.000.000
5.805.909.352 18.069.659.333
(y % op ykynHor npomera)
IIl Tpomeceuje YkynHo y 2008.
100,00 100,00
0,15 2,18
99,85 97,82

pacukoH lll.1.12. Moka3aTerb npemuje
pu3uka - EMBI n CDS
(MeceyHu npoceuy, y 6asHUM noeHuma)
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N3B op: JP Morgan v Bloomberg.

nenpecupao 3a oko 10,11%. Mepe koje je Hapomna
Oanka jgoHena 17. oktoOpa ¢ mu/beM M00OOJbIIAA
JUKBUIHOCTH  OaHKapcKkor cekropa'
KpaTKOTpajaH TO3UTHBAaH edekar Ha MelybaHkapcko
JIEBU3HO TPXKHUIITE. Y3pOK ToMme je Omma Beha Tpakma
OaHaka 3a JeBH3aMa, W MOpPEX TOra IITO CYy YPEIHO
n3MHpHBajie 00aBese mpeMa KiMjeHTHMa, 300T crabujux

u3ieaa 3a eKCTepHo (GuHaHcHpame. To je 3a Mocieauily

umaine cy

HMMaJI0 HaCTaBaK JCIPECH]aIlH]CKIX MPUTHCAKA.
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Echekmu ceemcke ghuHaHcujcke kpuse Ha Cpbujy

Caercka ¢unaHcHjcka kpu3a cruria je u'y Cpoujy. OHa ce 3a caja oriesia y CMambeHOj pacoloKUBOCTH CPEACTaBa U3
WHOCTPAHCTBAa U y ICUXOJOIIKH HHIYKOBAaHOM IIady IOBEpema y OaHKapCKH CHCTEM, KOjU je, Y H3BECHO] MEpH,
PE3YyNTHPAIIO TIOBNAYCHEM ACBU3HMX jerno3uTa. [1o Ta JBa OCHOBA JOLLIO je [0 Maja JACBHU3HE JIMKBUIHOCTH. TO je
Y3POKOBAJIO, MOYETKOM OKTOOpa, CHAXHE JENpecHjaljcke MPUTHCKE, TAKO 1a je JUHAP Y OBOM IEPUOLY, YIPKOC

3HAaTHUM HHTepBeHnujamMa Hapoxne 6anke CpOuje Ha JIEBH3HOM TPIKHIITY, OCETHH]jE 0CJIa0HO.

Ha ¢dunancujcky Kpu3sy je BeIHKH OpOj HEHTpalHHX OaHaKka pa3sBHjEHHX TPIKHUIIHUX MPUBpPEIA PEaroBao CMambCHEeM
pedepeHTHE cTOmE, JOK Cy HEHTpajdHe OaHKe 3eMajba y YCIHOHY, 300r pacTyhmx OemnpecHjalyjcKuX MPUTHCAKA,
pearoBajie 3a0IITPaBam-EM MOHETapHE MOoIUTHKE. Y ciaydajy Cpouje, ¢ 003MpoM Ha IMpUCyTaH NpoliieM IeBU3HE, a He
JUHAPCKE JIMKBUIHOCTH, CHM)KABAKkE CTEIEHa PECTPUKTHBHOCTH MOHETapHEe MOJIMUTHKE HE OM IpPEeICTaBIbAlIo
aJIeKBaTHO pellemhe. HanpoTus, y yclioBUMa BUCOKHX JCTPECHjAlNjCKUX TPUTHCAKA, CMamkemhe Pe)epeHTHE cTone Ou

camMo nojaqano T€ IIPUTHUCKE.

Ja 6u nosehana nesm3Hy nukBugHOCT, Haponna Oankxa CpOuje je mpuberia mpyIeHIMjalHIM MepaMa: YKHHYIa je
00aBe3Hy pe3epBy OaHaka Ha HOBA 3a/yXKCHa Y HHOCTPAHCTBY M MCTOBpeMeHO moBehana yuemhe AMHAPCKOT Jena
JieBU3He obaBe3He pesepBe. Takohe, OaHkama je omoryheHo na mpu oOpadyHy O0aBe3HE pe3epBe CTambe JICBH3HE
IITEIE MPUKAXKY MO MMOBOJFHHjO] OCHOBHIIM, a CMACHU Cy M INCHANU 3a HEH3/BOjeHY 00aBe3Hy pe3epBy KpajeM
nepuoza. [Ipemysere Mepe pesynrtupaie Cy oxpel)eHnM jadameM AuHApa, ajdd caMo MPUBPEMEHO.

OuHaHCHjCKa KpU3a y CBETy he ce, HECyMIBHBO, ONpasUTH W Ha jaomahy peanHy exoHomujy. C jemHe crpaHe,
JIETIPECHjaIlijCKA MPUTHCIN, YKOIUKO ce 3aapxe, uMahe y KpaTkoM poky mHQuartopae edekre. C apyre crpase,
eCKaJIalija Kpu3e yTU4e Ha 3HAaTaH Majl CBETCKE TPAKIHE, MTO je Beh BUIJBUBO Y Ciy4ajy HadTe U OCTAINX MPUMapHUX
npoussoza. [1ajg cBeTcke Tpaxme Morao OH y HapeJHOM IEepUOAy JOBECTH [0 3HATHOT yCIIOpaBama pacta U3B03a, Ha
mita he npeny3eha ofroBopuTH WM MPEOpHjeHTAMjOM Ha [oMaha TPIKUIITA WK CMabelheM MPOU3BOILE, IITO OU Y

00a ciyJaja UMajo aAe3uH(IaTopHe eeKTe.

Maa cBeTckux LeHa
npUMapHuUX NpousBoaa

CseTcka chuHaHcujcka kpusa
Map, NUKBMAHOCTU Yy CBETY

v v v

[Jomahe baHke u npeayseha Texe
Aonase Ao cpeactasa U no
BULINM KamaTama

v v

Pact kamarta y 3emMrbu
(Ha WTeakwy 1 KpeauTe)
YcnopaBatbe pacTa kpeauta

EkoHoMcka kpu3a y cBeTy
Mag cBeTcke Tpaxtbe

\ 4

A\ 4

. <
Pact npemuje pusuka |

[Jenpecujaupjcku
npuTucLmn

Ycnopaeate gomaher nssosa

»! Yenoy npuUBpeAHor pacta
>

(nap, Tpaxe)

WNudnauuja )

W3sewmaj o undpnayuju

Pact cBeTckux pealHuX KaMaTHUX CTOIla U, IO TOM OCHOBY, IIaJ PaCIOJOXKUBUX CpEACTaBa U3 MHOCTPAHCTBA JOAATHO he

YCIIOPUTH NPUBPEAHH PAcT y 3eMJbU M MMATH HETaTUBHE MMIUIMKalHje Ha aomahy Tpaxiy. [Tax momahe Tpaxise, y3 maj

CBETCKHUX L[eHa IPUMApPHUX POM3BOAA, TPeOasIo O1 ja ce 0Apasy 1 Ha YCIIOPABAbE YBO3a, TAKO 1A CY, Y LEINHU OCMaTPaHo,

Kpajibu e(eKTH Ha CIIOJEHOTPTOBHUHCKHU A€(DUIINT HEM3BECHHU.

o
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IIpema TOMe, JAENpPECHjallMjCKH MPUTHUCIHM, Iaj CBETCKMX LIeHA NMPUMAapHHUX MPOU3BOIA, PACT TPEHJAA PeajHe KaMaTHE
CTOIIe, YCIIOPaBABEe EKOHOMCKE aKTHBHOCTH, YCIIOpaBabe pacTa M3B03a, ajld M YBO3d, OYEKHMBAHE CY MOCICINIIE CBETCKE
¢uHaHCcHjcke kpu3e. CBe y cBeMy, eeKTn kpu3e 3aBucuhe o leHe ONITPHHE, Ak U Ay>KHHE Tpajama. OcTaje 1a ce BUan
KakBe he pesynrare naTh HajHOBHje Mepe ILEHTpalHHMX OaHaka pas3BHjeHHMX 3eMasba. Ha CpOwju je na oAroBopHOM
(HCKaTHOM W MOHETapPHOM IIOJMTHKOM IIOKYyIla Jia yOllaku EeHe HeraTuBHe mocienune. Monerapuu oxbop Hapomue
6anke Cpbuje je Beh Ha OKTOOAPCKOj CETHMIM JOHEO OMIYKY Ja moBeha CTerneH pecTPUKTUBHOCTH MOHETApHE MOJIHUTHKE.
Tume je jomr jexHoMm noTBpheHa pemenoct Hapoane 6anke fa UcTpaje Ha HCIYHaBalky CBOT OCHOBHOT IIHJbA — OAPKABY

[IEHOBHE CTAOMIHOCTH.

Ha kpajy Tpeba ucrahu na Haponna 6aHka Huje pearoBana camo Ha nocneguie kpuse. OHa je 0IroBOpHOM MOHETapHOM
HOJIUTUKOM M HPYICHIMjAIHUM Mepama y NPETXOJAHOM IMEpHOIy JeloBaia MPEBEeHTHBHO, IITO JaHAac 3HATHO yOiaXkaBa
HeraTuBHE eexre CBEeTCKe (pUHAHCHjCKE Kpu3e. Y TOM KOHTEKCTY CIIPOBOAMIIA je: PECTPUKTUBHY MOHETApHY MOJUTHKY
(BHCOKa pedepeHTHa CTONA M CTEPUIIMCAE BUIIKA JTHKBHIHOCTH), NPYACHIUjalHE U aAMUHHCTPAaTHBHE Mepe (BHCOKa
o0aBe3Ha pe3epBa Ha JICBU3HY LITCBY U 3a1yKHBambe OaHaKa y HHOCTPAHCTBY, OrpaHUYaBAKE OJHOCA OpYyTO ITacMaHa
CTAaHOBHMINTBY W KalWTaja, JUMHATHPAE 3aay’Keha CTAHOBHUIITBA), KA0 M MOOMITPEHY KOHTPOJY ITOCIOBHHX OaHaka

(oCHMBamE KPEIUTHOT OHUPOA, CMABHBAE H3JI0KEHOCTH JIEBU3HOM PU3HKY).

Haxo je mockopa, 300T CBOje peCTPUKTUBHOCTH, HapoaHa 6anka Omita 4ecto KpUTHKOBAaHA, TAHAC je jaCHO Ja je Boheme
PECTPUKTHBHE MOHETAPHE MOIUTHKE Y BEIMKO] MEpH OMOTYHHIIO 1a GaHKapCKU CHCTEM, M ITOPe]] 3HATHOT y/iapa KOjH TPIIH,
ocrane crabmimaH. Ha kpajy kpajeBa, ynmpaBo MOJIUTHKAa CYIPOTHA OHOj Kojy je Bogmina Hapomna Ganka Cpbuje — makie
neperynanija GUHAHCH]CKUX TPIKHUIITA U OaHKapCKOT' CHCTEMa, Ka0 M €KCIIAH3MBHA MOHETAapHA MOJUTHKA — O3HAYCHA je

Kao OCHOBHH Y3POK aKTY€JIHE CBETCKE (bI/IHaHCI/IjCKe Kpuse.



Hapomsa bamxa Cpouje

W3sewmaj o undpnayuju

2. YBO3He 1IeHe

Yeo3na ungpnayuja y mpehem mpomeceujy nacmasuna je
nao 3anouem y npemxoonom. To je ouno ycnoewerno
HACMAGKOM anpecujayuje HOMUHAIHOZ e(eKmuUgHo2
Kypca ounapa, anu u 0ocma Hux3cum pacmom yenay EY
u CA/l y oonocy na npemxoonu nepuoo. Takea kpemarsa
HuCy umana 3Hauajuuje eghpexme na Oazny unpnayujy,

npe ceeca 3002 6UCOKUX llH(])."l(ll( UOHUX O4YeKuUuearva.

VYBo3Ha wuHGpmamuja je y Tpehem Tpomecedjy Omia
HETaTMBHA W Ha TONWIIH-EM HHUBOY'" je M3HOCWIA YaK
—16,4%. TaxBa kperama Onita cy pe3yaTar arnpecujanuje
HOMHUHAJTHOT e(eKTHBHOI Kypca naumHapa™ ox 17,9%
(npoceuno roaumime), oynyhu na cy y EYV u CAJ1” uene
ocTBapuiie pact on cBera 1,8% (MpOCEUHO TOAUIIELE).
Jamu max yBo3He wuH(pnanuje OHO je OYEeKHMBaH, C
003MpOM Ha jake ampecHjarrjcke MPUTHCKE 3a0enexeHe
KpajeM JApyror Tpomecedja. YBO3Ha HH]Ianuja je
yTanaga Ha ycnopeHuju pact 6azue (11,6%, Hacmpam
12,7% y npyrom Tpomecedjy), alld HE Y MEpH Y K0joj ce
o4ekuBaso, UMajyhu y BuIy
nHpnanuje W meHa HadTe W APYTHX NPUMAPHUX
MPOU3BOJIa HA CBETCKUM TP)KUILITHMA.

BCIIMYMHY TIlaJa YBO3HE

[pacukoH IIl.2.1. BasHa n yBo3Ha uHd naumja
(Npoc. TpomeceYHe cTone pacTa Ha rof. HUB oY)
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e basHa uHnaumja YB03Ha uHdnauuja

LleHe Ha mano

Wssop: HBC u Eurostat.

" OpHOC TIpOCeKa JIBa y3acTOIHA TpoMeceyja MOAUTHYT Ha TOAMIIBH HUBO.
“ Espo 80%, nomap 20%.

" Ilpu oOpauyHy unbnanuje y CBETy KOPHCTH C€ MOHICPUCAHU IMPOCEK
undranuje y EY n CAJl (monzepu 80 : 20).

Y u4erBprOoM Tpomecedjy yBo3Ha wuH(Ianuja he,
HajBEepOBaTHHj€, OCTBAPUTH 3HATAH MopacT 300r Texyhe
nenpecujanuje quHapa. C THM y Be3u Ou KpeTame 0azHe
uH(IaKje y 4eTBPTOM TPOMECeYjy MOIJIO JaTH OATOBOP
Ha MUTamke Ja JIM je y3ajaMHH OJHOC yBO3HE M 0Oa3He
nH(pranuje ocinabuo (WTO je OYEKMBAHO HAKOH
HEKOJMKO TOAMHA IW/bakba WHQIANKjE) HIH e,
JeIHOCTAaBHO, Ty ped O aCUMETPUYHOCTH JAeJOoBamba
Kypca Ha wHOmanujy (kaga ouHap ciadbw, WH IAINja
Op30 mopacre, anu Kaja jada e(eKTH KacHe).

Kperame nese Hadgre 1 npUMapHHX
NpoOU3BOAA

Tpenn xperama 1eHe HapTe 3a0eIeKN0 je HEOUeKHBAaHU
o0pT on mperxomHor I3Bemrraja o wHGIAIHjH.
[TonceTnMo f1a je meHa ceBepHOMOpCKE HaTe OpeHT y
jyiny pocturiia BpxyHan ca 147 aMepuykux Jojiapa 3a
Oapen. Y TO BpeMe TMOjEAMHHU MPOTHOCTHYAPH Cy Y
mpoleHama IeHa Ha(Te HIUIM Tako Jalieko Aa Ccy
TBpamn 1a he ona m3Hocut mamehy 200 u 250 momapa
3a Gaperr.

V MmebhyBpeMeHy je IO0ILIO 4O IPAacTHYHOT Najia LIEHe OBe
HajBaXXHHMje cTparemke cupoBuHe. Kpajem Tpeher
TpoMmecedja IieHa Oapera CeBepHOMOpcke HagTe OpeHT
n3Hocwmna je 97,5, a madre trma ypan 91,4 momapa mo
Oapey. Beh je man niene Oapena HadTe Ha HUBO HCITOJ
100 nmonapa wu3a3uBao 3abpuHyTOoCT 3eMasba OPEC-a,
HAaBUKHYTUX Ha EKCTPANpHXOJie OJi BUCOKE IieHe HadrTe.
HctospemeHno,
yBO3HHMIIaMa Ha)Te M YBEIUKO AONPUHEO CMABEHY
nHbmanmje. Mehytnm, To je 6o camo rmoyeTak mnaja neHe
HapTe. YV mpBux 15 maHa okroOpa JONDIO je 1O jomr
JpacTUYHUjer naja, 3a 4ak 30 gomapa mo Oapeiny, mTO
HUCy npeaBubhany HU HajBehw ONITUMHUCTH.

OH je JOHCO OJIaKIak<e 3C€MJbaMa

VY3pouu TOMe Cy YCIIOPEHH pPacT CBETCKE IpUBpEE,
MTOTOTOBO Hajpa3BHjCHUjUX SKOHOMHja, KOJH TpeJasu y
peuecujy. TakaB pact je pe3ylITHpao 3HATHUM
CMamemHEM TPAXKIE 32 EHEePreHTHMa y 3eMJbama
HajeehuM mnorpomrayuma. JIpyru pasior je jadame
aMepuukor nonapa, a tpehm Oum Tpebamo ma Oyme
pacuponaja HapTHHX (jydepca m Oer MHBECTHTOpA Y
CUTYPHOCHA YTOYHILTA.

TpeHyTHO je MPHUCYTaH CHaKaH CUJIA3HU TPEHJ KpeTarba
neHe Hadre. Mmajyhu To y BHIY, HCTH OHH SKOHOMCKH
ananmutuyapu (Goldman Sachs) koju cy, 1ox yTHCKOM
CHRXHOT y3JIa3HOT TPEHJa y TPBOj MOJIOBHHHU TOIMHE,
npenBulanu pact nene Hadre Ha npeko 200 momapa caga
HEe MCKJbYuyjy MOTYhHOCT mheHOr maja ua 50 momapa y
ciaydajy AyO/be W TPOAYXKCHE DIIOOAaNHE pelecHje.
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Wzeewmaj o ungpaayuju

Haponta Oanxa Cpouje

Mebhytum, 1Mo HalieM MHILBCHY, pealHUje Cy MPOrHO3e
xoje je m3Heo HOp. Economist Intelligence Unit (EIU) na
he mpoceuna mena madre Opent y 2009. 6utu 75, a y
2010. romuun 82 nomapa mo 6apedny. 3a pasnuky on EIU,
MMO® y najuoBujem nznamwy World Economic Outlook-a
npeauha 3HATHO BHUILY MPOCEYHy IieHy Hadre, y 2008.
roguan ox 107,25 u 'y 2009. ox 100,50 nonapa. Tpeba,
MehytuM, nmatin y Buay Aa je MM cBoje mporaose
00jaBHO TIpe HAjHOBHjET IPACTUYHOT Ta/ia IIeHe Ha(Te.

[Ipema HamuM mnporHo3ama, HajBEepOBaTHHUja IieHA
6apena Hadte kpajem 2008. roqune kperahe ce oko 75
jJosapa 3a HadTy THna ypain. Hama mnporHosa
yKJbYyUHJa jé W HPETHOCTaBJEEHO
npou3Boame HadTre ox crpaHe 3emasba OPEC-a 3a
HajMamke MHIMOH Oapeia JHEBHO, Koje Ou Tpebano ja
3aycTaBy TPEH] Iaja 1neHe Hagre.

CMamkCHE

Hpactiuan maj 1eHe Oeleke W CBE OCTasle CHPOBHHE.
W3nBajamo Oakap Kao BeoMa BaXHY CHPOBHHY ¥
WHJTyCTPHUjCKOj MPpou3BOAmBH. CpeanHOM OKTOOpa HeroBa
1eHa je n3nocuia 4.650 monapa 3a jenHy ToHy. Y anpuiry
UCTe TOJMHE je, Ja IMOACETHMO, LieHa Oakpa JOCTHIIa
HajBUINK HUBO, of 8.715 momapa 3a ToHy. [lakie, reHa
Oakpa je y mepuomy Of IIECT MECEUH Olaja 3a IMPeKo
45%. Yak um 3maro, Koje y KpPHU3HMM BpEMEHHUMa
WHBECTUTOPUMA TIPYXa CUTYPHOCHO YTOYHMINTE, OENeKH

"pachukoH Il1.2.2. KpeTarwse ueHa HadTe
(y CAl nonapuma)
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Yparncka cupoBa Hadra

CwupoBa Hadra bpeHT

N3 op: Bloomberg.

nax uene. CpeanHoM OKTOOpa HEroBa BPEAHOCT je
n3Hocwaa 805 mojapa 3a TPOjyHIY, IITO 3HAYU 1A je
cMmameHa 3a 20% y 0HOCY Ha HajBUIIN HUBO JOCTUTHYT
cpeauHOM jyna 2008. romquHe.
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3awmo uyeHa npupodHoe 2aca pacme, 00K yeHa cupose Haghme nada?

YBO3HA IIeHAa MPUPOIHOT raca yTBphyje ce Ha OCHOBY (opMyie Koja yKJbydyje IICHEe JephBaTa KOjU MPEICTaBIbajy
cyporare npupoHoM racy.' LleHa ce yckinalyje ¢ kperameM [ieHa CHpoBe Ha)Te Ha CBETCKOM TPIXKHUILTY y MEPHOAY O
JIEBET MECEIM KOjU HeMOCPEIHO NPETXOAH 00padyHy U C MPOAaJHUM KYPCOM JI0y1apa.

YBO3HA IIeHa TPHPOAHOT raca 3a 4eTBpTo Tpomecedje 2008. rogmHe je, HA OCHOBY KpeTama IeHa peepeHTHUX
JepuBara, nponemeHa Ha 500 USD/000 m3, mro npencrasiba nosehame ox 101,82% y ognocy Ha maj 2007. roauHe,
KaJla je M3BpIICHA IOCie/mha KopeKirja 1eHe raca 3a gomahuucTBo. Takohe, McToBpeMeHO cy moBehaHM TPOLIKOBH
TpaHcmopra kpo3 Mahapcky 3a 27,52%. CxoqHo ToMe, yTBpl)eHa je 1 HoBa IieHa IIPUPOIHOT raca 3a jomahuHcTBa ox 34
auHapa/M3 (3a puctpubyTepe, 6e3 guckamHux JaxOuHa), ITO IpeacTaBba nosehame o1 60%.

V3pok napajokca TPEeHYTHOT pacTa LeHe IPUPOJIHOT raca y YCJIOBHMA I1aJia [IeHe CUPOBe HA(TE Ha CBETCKOM TPIKHILTY
HaJla3} Ce y YMEEHUIM IITO Ce 32 H3padyHaBambe IIeHe IPUPOIHOT raca KOpUCTe IieHe peepeHTHIX HahTHUX JeprBaTa
3a IIEPHOJ Of IEBET MECEI KOjU HEIIOCPEIHO MPETXOAN 00padyHy, a TO je yIpaBo Iepruoj Kaja cy [eHe CHpoBe HaTe
3a0enexuiie HCTOPHjCKH BUCOK pacT. To W jecTe pasior 300r yera IieHa MPUPOIHOT raca OeleXku pact, IOK ce LeHe
cupoBe Hadre Haiase y majy. Jla Ou Texyhu nmaj cBerckux neHa Hadgre UMao eekTa Ha KpeTame LIeHe raca, IoTpedHo
je J1a IpoTeKHe U3BeCHO BpeMe. [0/ NpeTnocTaBKoM Jia [ieHe Ha)THUX JiepuBaTa OCTaHy Ha CaallllbeM HUBOY (BUACTH

OCEHYEHH J1e0 rpahMKOHA), TIOCTEIIEHO CHIDKEHhE IIEHE Taca MOYKEMO OYEKHBATH TeK off mpBor Tpomecedja 2009. romusne.

KpeTtale LeHe raca u cupoBe HadTe
(y USD)
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CupoBa Hadra Mpupoanu rac YBo3Ha ueHa raca 'y Cpbuju, IV Tpom.

N3 op: MM® 1 MuhuctapcTs o duHaHcuja Peny 6nuke Cpbuje.

' MasyT ca 1% cymmopa, Ma3yT ca 3,5% cymnopa u nox-yise ca 0,2% cymmopa.



Ceemcka (huHaHcujcka Kpu3a u Mepe enada u yeHmpanHux 6aHaka

Kpusa koja Beh myxe of ToauHy JaHa MOTpeca CBETCKa (DMHAHCHjCKA TPIXKUINTA KyJIMHHHpAla je Y HPBOj MOJOBUHU
oktobpa 2008. TozHe, Ka/a je JOIUIOo 10 Kpaxa Ha CBeTCKMM Oep3aMa M MOTIyHe 00ycTaBe MeljyOaHKapCKOT KPaTKOPOYHOT

KpEeauTupama. (I)I/IHaHCI/IjCKI/IM TPXKULITHUMA 3aBJIajalid Cy HETIOBEPEHE U CTPax, a Y MHOTUM cnyqajeBHMa " ITaHWKa.

VYV KxopeHy Kpu3e je 31oynorpeda maeje 0 cIo00JHOM U HEPETyIMCaHOM (PUHAHCHJCKOM TPXKHUILITY Ol CTpaHEe MEHalepa

0OaHaka, HHBECTHUIHOHHUX (DOHIOBA, XUITOTEKAPHUX M OCUTYPaBajyNux ApymTaBa U CIMYHUX (DMHAHCH]CKUX WHCTUTYIIH]A.

Hneja o cmo60IHOM TPXKUINTY, KOME HHje MOTpeOHA KOHTPOIa ApXKaBe U Koje he 3ampaBo camo cebe peryiucari, y
Haveny je 1o0po 3amuisbeHa. Kasa ce y cBeTy uHaHCH]ja 110jaBHO HOBU ()eHOMEH — TPrOBHHA T3B. ACPUBATHMA, MHOTH
(hMHAHCH]CKH CTpydYmaly Cy YIO30paBajiH /1a jé Ped O BPJIO ONacHOM (DMHAHCH]CKOM HMHCTPYMEHTY, a HajlO3HATHjU

cBeTckH nHBecTUTOp Waren Buffet nepuBare je HazBao “GUHAHCH]CKUM OpYIXKjeM 32 MACOBHO YHUIITCHE .

JlepuBaru cy, y CTBapy, Ha3uB 3a CIajame yHyTap OaHaka pa3HUX BPCTa IUIaCMaHA, KPEIHUTA WX IITEAHE, KOjUM Ce ca
CUTYPHHjUM (DHHAHCH]CKUM IOCJIOBUMA MAJIOT PU3HMKA ITOBE3Yjy M BHCOKO PH3HYHE OaHKapCKe oreparuje, a OCHOBHA
njeja je 1a ce pu3MK pa3BoAHU Ha Behn Opoj yuecHHKa y OGaHKapckuM omeparmjama. MelhyTum, 10K je, ¢ je[iHe cTpaHe,
JIOTA3WI0 10 AWCIEP3Uje PU3MKa Ha MHOTE yYECHUKE, (PMHAHCHjCKAM OIepaTHBLIMMA je, C APYyre CTpaHe, MpyKaHa
MoryhiHOCT 2 MHOro Behi €0 HOBL@, 1a M OHOT CHUTYPHOT Ha JICMO3UTHHM padyyHHMa y OaHKama, Iulacupajy y
pu3nYHMje nocioBe. Taj 00aMK (PMHAHCH]CKOT MOCIOBamka OHO je Ipe JBaJeceTak roJMHa MOTITyHO HEeIIO3HAT, alli Ce Y
HOCJIE/IIbUX HEKOJINKO TOJMHA BEOMa IPOIIMPHO. YKyIaH oOMM IOCIOBama ¢ (MHAHCHjCKUM aepuBatuma y 2002.
roauHH je m3Hocuo 106 OunnoHa (Xuibagaa MuInjapan) gonapa, a 2008. nerocrpyko Buie, 531 6unron nonapa. Harmm
pacT TProBUHE JEepUBAaTHMa M3a3Ba0 je 3a0pMHYTOCT (DMHAHCHjCKUX CTPYUIbaka, KOjH Cy 3aXTEBaJIH Ja CE€ TPKHUIITE
JilepuBaTa CTaBU O] KOHTPOIY U J0Hece oxroapajyha perynmarusa. To, MehyTum, HHje n3a3Bai0 OYEKUBAHY PEAKLU]Y

HaJJJIC)KHUX I/IHCTI/ITyIII/Ij a.

HWneja o ctumynucamy KpeaTHBHOCTH MOjeJMHALA Ha TPXKHIITY y OCHOBH je 100pa, aju OHO LITO HUKO HHje MOTrao Jaa
OpeaBUad Kaaa je omoryheH pa3Boj HOBUX (MHAHCHjCKHX MHCTpyMEHaTra jecy pasmepe 3ioymorpebe. Ha
HEpETyINCAHOM (PMHAHCH]CKOM TPXKHUINTY (PMHAHCH]CKU OTIEPATUBIIY Cy KPEHYIIN Y HEKOHTPOJIMCAHY TPKY 32 IPOGHUTOM,
ynaxxyhu HOBan y cBe pH3HYHHje TOcioBe U moBehaBajyhu pusuk, anm u mmpehn Kpyr OHUX KOjU Cy YBYYEHH y Taj
pu3uk. 300r Tora AaHac MOCIEAWIIE HEOATOBOPHOI MOHANIAa M PU3HYHOI IIOCIOBaEmAa aMEPHUYKHX (DMHAHCH]CKHX
MOryJa cHoce OaHKe IIMPOM CBETa KOje Cy TProBajie THM JepHUBaTHMa, TaKol)e oMaMIbeHe IIPUBUIOM Op3e U Jake 3apaje
0e3 pusuka. Ha kpajy, mocnenuiie amepuuke (GuHAHCH]CKe aBaHType ocehajy 1 KOH3epBaTUBHE IMTEMIIIE C ICTIO3UTHMA

OpOUYCHUM y HajOOJPMM CBETCKMM OaHKaMa HJIM KYIIM CUT'ypHE (DMHAHCH]CKEe aKTHBE Y BHIY OOBE3HHIIA.

Buno xaxo 6wno, puHaHCHjCKa KpH3a je Y IyHOM jeKy M aHalli3a y3poKa HCHOT HACTaHKa je MOXK/a jeIHOCTAaBHA, alld je
I5CHO Tpajarbe HEN3BECHO, a MOCJISINIE CBY/a BUbHBE. 300T OUUITICAHE YTPOKEHOCTH OCHOBA (PMHAHCH]CKOT CHCTEMA
U pealiHe MPEeTHhE BEeroBUM KOJIaIcoM, BIajie U LIEHTPaIHe OaHKe 3amaHoeBpoIckux 3eMasba 1 CAJl npenyserne cy HU3
paauKalIHUX Mepa, OJl KOjuX Heke 0e3 mpeceraHa, Kako OM oxuBesie (QyHKIMOHHCAmE Mel)yOaHKapCKOT KpeIuTHOT
TPIKUIITA U 3ayCTAaBHIIC CYHOBpPAT CBETCKUX Oep3u. Y TMM Mepama npeamade CAJl, qoru4yHo 300r Tora IITO je Kpusa
TaMO U oTmodena M 300or HajBehe yrpokeHoCTH BUXOBOT (MHaHCHjcKor cucTema. Tako he Tpesop u3 omobpeHor
Oynerckor makera of 700 Muinjapau monapa UCKOpUCTATH 250 MUIHjapIu 3a OTKYI aKiMja KOMEpUHUjaIHIX OaHaka,
uyume he crehn yneo y BiracHumtBy. Tpesop he rapaHTOBaTH 3a CBe HOBE AyroBe OaHaka y MEpPUOIY O TPH TOAUHE Ja
6u crumymucao MelyOankapcko kpexmtupame. Takohe, rapanroBahe 3a cBe OeckamaTHe JAemo3WTe Koj OaHaka

(meno3uTe Manux mpeayseha).



HUcrospemeno, DE/] je, mopen ogobpaBama IOCIOBHUM OaHKaMa HEOIPAHUUCHOT IPHCTYIIA CBOjOj JETIO3UTHO] OJIAKIIHIIH,
Kao M JONAapCKUX KPEAWTHUX JHMHHja APYTUM I[EHTpaJHUM OaHkama, 00e30exno m 540 mumjapau moiapa koje he
IJTACHPATH Ha HOBYAHO TPIXKHIITE pajd OTKyIa KOMEpUHWjalHUX xapTuja mpeayseha. To cy kpaTkopouHe XapTHje Koje
npenyseha miacupajy Ha HOBYaHO TPXKHIITE pagu (UHAHCHParmba CBAKOJHEBHUX MOCIOBHHX aKTUBHOCTU. Ha Taj HauMH
OEJ] he muampexTHO, mpBH IyT O BpeMeHa Benmke nempecuje, JaBaTW KpeAWTe 3a KOPIIOPATHBHE AaKTHBHOCTH. Y
KOOPJAMHUPAHO] aKIUjH ¢ jour et Boaehux neHTpanHux 6anaka y ceety, @EJI je cMamHO OCHOBHY KaMaTHY CTOITY 3a jelaH

IIPOLIEHTHU IIO€H U OHa caja u3Hocu 1%.

Brnanme n nentpanHe 6aHKe eBPOICKUX 3eMalba, Koje mpensoan Benuka bputanuja, Takohe cy mpemysene HA3 paguKaTHAX
Mmepa. Tako he OpuTaHCKa Biaja rapaHTOBATH HOBH KPAaTKOPOYHH M CPEAHOPOYHU Iy KOMepHHjanHuX OaHaka ca 250
MUIHjapan GyHTH CTepinHra, a 00e30exuhe u noxaranx 100 munmjapan GyHTH, Kako OM OHE HEHAIUIAaTHBA MOTPAKUBAHA
3aMeHHmIIe 32 00Be3HuIIe ameprukor Tpesopa. [Topen Tora, omobpuia je 25 munujapau GpyHTH 3a moBehame aleKBaTHOCTH
KamuTajga OaHaka M ACIMMHUYHO HallMOHalIn30Bala Heke of Hajsehmx Oamaka: RBS, HBOS u Lloyds, 3a mra je
uckopuitheno 39 munujapau ¢pyaTu. OcHOBHA KamaTHa cTona banke Exmnecke cMameHa je 3a 0,5 MpOIEHTHUX MOEHa U

caja n3HocH 4,5%, a N3HOC rapaHTOBAaHHUX Jemo3nTa je mosehan ca 35 Ha 50 xmipaga QyHTH CTEpIHHTA.

Bnane Hemauxe, @pannycke n [llnmanuje, 3emasba wiaHAIa €BPO30HE, 000pHIiIe Cy YKymHO 820 MumInjapau eBpa Kojuma
he rapaHToBaTH 3a HOBE KpeauTe KOMEpLHWjalHHX OaHaka (Mepa 3a MOKpETame 3aMpiior TpKHIITa MelyOaHKapcKux
KPaTKOPOYHUX Kpenaura). Y CBUM 3eMibaMa WIaHMIAMa eBPO30HE MoBehaHM Cy rapaHTOBAHM M3HOCH LITEAHHUX YIIOTa, a
Hemauka n AycTpuja Cy rapaHtoBaje 3a JCHNO3HTE y LEIMHM Ha OaHKApCKUM padyyHMMa CTaHOBHUINTBA. EBporcka

LEHTpaNHa OaHKa MPUAPYKUIA Ce KOOPAMHUPAHO] aKIUjH CMambemha pedepenTtae cromne 3a 0,5 MPOIEeHTHUX IOCHA.

Mepe 3a caHUpame IOCIEANLA BeIUKe (PMHAHCH]CKE KPU3€ U CIIPEYaBambe BEHOT Jajber mupema, nopen CAJl n Hajseher
Opoja eBpOICKHX 3eMalba, mpeaysene cy joum u Pycuja, Kuna, Jaman, Ayctpanuja, Kao u BeJIuKu Opoj 3emaiba y A3HjU 1
Jlarunckoj Amepunu. OzxpelieHe Mepe 3a ONaKIIaBambe HOBOT 3a/y)KHBama OaHAKa y MHOCTPAHCTBY M CTUMYIIHCAHE
ITEAKE CTAaHOBHHUIITBA mpexysene cy u Hapomna Gamka CpOuje, kao m cprcka Bmama. Ha Taj maumH, oHE cy ce

MIPUAPYKIIE TNIOOATHUM HAallOpUMa YCMEPEHHM Ka CIIpevaBamy AajbHX MOCIEANNa (GHHAHCH]CKE KPH3e.

Cayanrme mocienie Kpuse U Te Kako Cy MPUCYTHeE U ocehajy X MMpoM CBeTa yYeCHUIN Ha (PMHAHCHjCKUM TPXKUIITHMA,
Kao U o0uuHM rpahanu, mreaume y 6aHKaMa ¥ KOPUCHULM XUIIOTEKapHUX Kpexurta. buhe morpebHO 1ocTa BpemeHa u
BaHPEIHUX HAINoOpa JAP’KaBHUX WHCTUTYIHja Ja C€ MOHOBO IMOBPATH H3ryOJEEHO IOBEpEeHE Y (MHAHCH]CKU CHCTEM
3acHOBaH Ha laisser faire maeomormju. 3ampaBo, (PUHAHCHJCKH CHUCTEM KOjH j€ JOHEHaBHO NPUBUIHO CaBPLICHO
(hyHKIMOHHCAO BUIIIE CE Y CBOM H3BOPHOM OOJMKY HEe MO)ke BpaTuTH. Ibera he, y mormienHo Bpeme, 3aMEHHUTH ApyTradwju
CHCTEM C IpEIM3HOM peryjiaTHBOM, M3a Kora he crajaTé JAp)kaBHE MHCTUTyHHUje. TakaB CHCTEM, MHCTHUTYIOHAIHO
perynucan, mohu he n1a mpensuba u crpedaBa HEOITOBOPHO TMOHAIIAKE (PUHAHCH]CKHUX CcyOjekaTa. J[p)kaBHa HHTEPBEHIIH]a
y obmactu (pUHAHCHja [MOHOBO je, HAKOH MHOTO TOAWHA aKTyelHa, a KOHIIENT HeoluOepaiu3Ma W ogdaluBama yiore
IpXaBe je 10xkuBeo mopas. To je ounrienan 0Ka3 a BEIHKa c1000/1a y AI0Bakby YICCHUKA Ha (PMHAHCH]CKOM TPXKHIITY
HUje Jana KeJheHH edekar, Beh je, Ha kaloct, 31oynorpedsbeHa. HoBa (uHaHCHjcKa peanHOCT, jeqHOM Kama Oyme
yCIIOCTaBJbCHA, 3HaYMhe W OONHO mpriarohaBame CBHX YYSCHHKA y (DMHAHCH]CKUM TpaHCAKIMjaMa, Ka0 M OOMYHMX

rpaljaHa, Koju Cy JIyro Y)KHBAJIM y CBETY HOBYAHE WITy3Hj]e.



Kpematme yeHe 2e0xha u weH ymuyaj Ha uHgnayujy

PacT nena rpaleBHHCKOT MaTepujajia jelaH je o DIaBHHX (akropa HacTaBka moBehama 0OazHe mH(Omanuje y Tpehem
Tpomecedjy 2008. roqune (ox 2,4% nosehama 6a3He nHbIaMje, JONPUHOC pacTa IeHa rpal)eBUHCKOT MaTeprjajia H3HOCH
0,6 m.11.).

KpeTawe ueHa rpahleBUHCKOr MaTe pujana
(jaHyap 2006=100)
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Livrna, ny Ha LiemeHT noptnaHg
BeToHcKo B 0xhe, KoTy pu Excepu

Mpo3opcko BYYeHO paBHO CTakio I'Boxfe Ha CBeT. TPXULWTY

B oXhe Ha cBeT. TPXUWTY (y AvHapuma)

N3eop: P3C u MMO.

VYKonmKo ce y3Me y 003Hup KpeTame [IeHa py/ie rBoxkha Ha CBETCKOM TPIKHUIITY, HE Ty HU U3y3€THO BUCOK PacT OBUX IIEHA
ocTBapeH Ha jgomahem TpxumTy. Pyna rokha mpezncraBiba jeqan o MaJoOpOjHUX NPUMApHHUX IIPOM3BOJA HA CBETCKOM
TPI)KHUIITY YHja je IleHa y OBOj TOJMHHU 3HATHO BHINA OJ] MPOLLIOTOAUIIE. TakBa KpeTama Cy Y BEIHKO] MEpPH Y BE3H C
YHEEHULIOM J1a Ha TpH HajBeha cBeTcka mpoussohaua pyne reoxba (13 bpasuina u Aycrpanuje) ornana oko 75% cBeTcke
noHyzne oBe pyne. [lpomsBohaunm M3 mMOMEHYTHX 3eMajba IMperoBapajy ¢ HajBehuM Kynmuma y OBOj OONAacTH jeTHOM
TOAUIIe, ¥ TO bpasmnim y neuemoOpy, a AycTpainjaHuu y MapTy. L{eHe koje ce yTBpAe Ha Taj HauMH Bayke HAPECIHHX

TOAUHY JaHa U Hpe[[CTaBJBajy penep 3a NEHE Ha CBETCKOM TPIKUIIITY.

Kperama oBrx neHa y Tekyhoj roquHu n3a3uBajy nakmy ¢ 003MpOM Ha TO Jia Cy IPBU yroBopH (o7 1. jaHyapa) 3aKkjby4eHH
C IIEHOM BHIIIOM 32 67%, a yroBOpH 3aKJby4eHHU HEITO KacHuje (1. ampuiia) ¢ IIeHOM BHIIIOM 3a YUTaBuX 97% y omHOCY Ha
nperxoxHy roauty. bynyhu na crarncruka MM®-a mpatu npBe yroBopeHe IIeHe, 3BaHHYaH IOJIaTaK pacTa IeHe pyae

FBO)Kba HMa CTora 3HaTHO HHMXKH HHBO.

MOHOIOJICKH MOJI0XKaj Tpou3Bohjaya Ha CBETCKOM TPXKHUINTY jelaH je O pas3iiora IITO LeHe pyae rBoxha y mociueamux
[IeCT TOAMHA OeNexe U3pa3uTo BUCOK pacT. JlomaTHu pasior je u moBehana Tpaxma, K0joj MPOU3BOhaul HUCY aIeKBATHO
MIPIJIATOIMIIN CBOjy NoHyny. TpenyTtHo, Kuna mpencraBipa HajBeher mojeMHAYHOT YBO3HHKA pyle TBoxha y cBety, ¢
yaenom koju noctike 46%. Kuna je, Ha mpumep, camo y Toky 2007. moBehana npon3Boamy deinka 3a 16%, mTo YuHu

TpehrHy CBETCKE IPOH3BOILE.



V npBuX JeBeT MecelH, [ieHe rpal)eBHHCKOT MaTepujajia cy Koj Hac mopacie 3a 25%. Ha melyroauinmem HUBOY, Ta rpyma
MPOM3BOJIA je OCTBapuia pacT ox 24,4% u mompuHena ca 1,2 m.am. pacty 6asnHe uHdmanuje (10,2%). Onx kareropuja Koje
o0yxBara rpyna rpal)eBUHCKOT MaTepHjajia y OKBUpY LieHa Ha Majo, HajBehu pact, a yjesHo U JOHIPHHOC, OCTBAPUIIE CY
1ieHe OeToHCKOT TBOXkNa y KOTypuMa, Koje Cy Tmopacie 3a YnTaBux 67% y oJHOCY Ha cenTeMOap MpeTX0ogHe TOAHHE WIIN 3a
24% camo y Tpehem Tpomecedjy. PacT cy ocTBapuim u ApyrH MPOM3BOAY U3 TPYIIE, AU y 3HATHO Mam0j MepH (IIUITIA ITyHa,

EKCepH, IEMEHT HTII.).

Hoge yroBopene cBeTcke IieHe Koje Cy CTapTOBaJle Of] alpuiia MOTy OMTH M jeaH O pasjora 3allTo jé Ha TPXKHUIITY KO
HAC y MCTOM Mecelly 3a0eeXeH M3pasuT CKOK LeHa raoxba. ITomro ce kox HAac He MPOM3BOAU OETOHCKO IBOXDE, cBe

noTpede TPXKHUIITA 33/10BOJbABA]Y CE YBOZOM.

HWnak, Tpeda HarIacuTH Ja je, 3a pa3iuKy O JPACTUYHOI pacTa LieHa TBokha Ha CBETCKOM TPIKMILTY, PacT KoJ Hac OHO
ybnaxkeH 3axBasbyjyhu ciabspemy amepuuke BanyTe y Tekyhoj roamau. Tako je TOAMIIMBU pacT AWHAPCKUX IeHa pyIe

rBokha n3HOCHO 50%, MTO je Mame y OMHOCY Ha PacT Ha CBETCKOM TPIKHIIITY.

AHamuTHYapy HEe TPOTHO3UPAjy HACTaBaK MCTOT TPEHJAa CBETCKUX LeHa pyae rBoxha y cienehoj romgmum. IlltaBuie,

cMarpajy na he mobanHa guHAHCHjCKA KpH3a YTHIATH Ha Maj| IeHa pyxae rBoxkha 3a oxo 20%.



Wzeewmaj o ungpaayuju

Haponma 6amxa Cpomje

3. [lnaTHOOM/IAHCHA KpeTama

H nopeo nosumuenoz canoa ykynuoz oOunawuca, y
mpehem mpomeceujy je oowno 00 nozopuiarwa y
nAAGMHOOUTAHCHUM

Kpemarwuma y nopeljermy c

yll()[)(’()ll({ll.ll IlL’[)ll(l()()Jl npoutie 200uHe.

buaanc tekyhux tpancakuuja

VY tpehem Tpomecedjy je nedunmt rexyher pauyHa M3HOCHO
2.339 mumnmoHa jgonapa u Ouo je 3a oko 63% Buim y
OJIHOCY Ha UCTO TpoMecedje npeTxonHe roauue. [Topehame
neduimta Tekyhux TpaHcakuuja oumo je HajsehuM memom
YCIIOBJBEHO moBehameM neduiita Oranca pode 1 ycyra,
Kao W ToropuiameM aeduuuTa Ha MO3HIMjH JOXOTKA.
Hedurur Omnanca pode u yciyra nosehan je 3a 38,1% y
OJTHOCY Ha MCTH TIEPHOJ TIPOIILIEC TOIHHE.

Bynyhm na je 3a oBo Tpomecedje MpPOICHEH, CE30HCKH
YCJIOBJbEH, OpIKH PacT €KOHOMCKE aKTHBHOCTH, yuemrhe
nepunura tekyhux tpancakumja y BJI-y je mame
(17,0%) Hero y mperxomuom Tpomecedjy (21,9%).
Takole, cMamweHo je u yuenihe nedunnra poOHe pasMeHe
Ha 22,7%, ca 25,7% y IpeTXOAHOM TpoMeceyjy.

Pact u3B03a 6mo je Mame ycropeH (31,6% melhyrogumme)
Hero pact yBo3a (34,5%), 3axBaspyjyhu ce30HCKOM
yruuajy. Jleduur podHe pasmene 3a0eekeH je Hajaehum
JIeJIOM y OJicelliMa eHepreHara u omnpeme. Jleo nedunura
j€ TOKpHBEH CYy(PHIIUTOM KOjU je OCTBapeH y OJCeIrMa
rBokh)a u yenmka, moBpha, Boha u xurapura.

Cyduuur Ha mnosunuju tekyhux TtpaHcdepa Ouo je
HE3HATHO BHIIM Yy OJHOCY Ha YIOPEAWBU IEPUOLI
MIPETXOIHE TOMHE, Tako 1a je mokpuhe nedurura podHe
pa3mene 3HaTHO cMameHo (ca 41,0% Ha 31,2%).

buianc kanuTaJHUX M (PUHAHCHjCKUX
TPpaHCAKIHja

CyuuuT KarmutaaHor u GUHaAHCHjCKOT padyHa y Tpehem
Tpomecedjy Ono je T0BOJbaH Aa MOKPHje BHCOK ICHHUIIUT
Ommanca Tekyhmx TpaHCcakmpja, IITO je Pe3yITHPAIIO
MO3UTUBHUM CallIOM YKYIHOI IUIaTHOT OwWiiaHca H
ropacToMm JieBU3HUX pe3epu Hapoxne 6anke CpoOwuje.

Cy¢unur Ha no3unuju (GUHAHCHjCKOT padyHa nosehan
je 3a 57,9% y omHOCy Ha HWCTH TIEPHOJ IPETXOIHE
ronuHe, 9nme je meros yaeo y B/II-y mosehan ca 13,8%
Ha 16,1%.

Y okBupy pauyHa,
PETHCTPOBAHO j€ 3HATHO yCIIOPAaBamke HETO MPHIIUBA I10

nosunuje  (UHAHCH]CKOT

OCHOBY CTpaHUX JHMPEKTHHX HWHBecTHuuja (cBera 202
MHIJIHOHA Jjosapa). Y CTPYKTYpPH Cy, IPU TOME, ylarama y
(hMHAHCH]CKU CEKTOp Harlio cMameHa (ca 358 mmmoHa
Jonapa y IpyroM Ha cBera 76 MUJIMOHA Josapa y Tpehem
Tpomecedjy). YKymHa ynarama (IIpeKo TpU TIETHHE)
HajBehuM JeloM ce ofHOCe Ha ynarama y IOCIOBE C
HeKkpeTHHHaMa (23,4%), TProBUHYy Ha BEIMKO U Mallo
(22%) u npepahusauxy uagyctpujy (16%).

Ha mosunuju mnoprdonno MHBECTHUIMja NPEKUHYT je
TPEH/I O/IJIMBA CPEJCTaBa PErUCTPOBAH y MPBO]j OJIOBUHU
roauHe (132 MUIIMOHA J1071apa), aJlu je OCTBAPEHH TIPHIIHB
(39 munmona pgosiapa) OMO 3HATHO MamH Yy OIHOCY Ha
YIIOPEANBH MIEPHOL MIPOLITIE TOANHE.

Hero mpuimB ocranux WHBECTHIHja j€ YIBOCTPYUYECH y
nopehewy ca MCTMM NEPUOJOM NPETXOJIHE TOAMHE,
Hajpehium mesom ycnmenm 3amyxuBama mnpemyseha y
WHOCTpaHCTBY. bamke cy Tokom centembpa cBoje
3amykuBame mnosehane, W TO mpe cBera KpaTKOpOYHO.
JHpxaga je, ¢ Apyre cTpaHe, BpeIHOCT CBOjUX obaBe3a 110
(MHAHCH]JCKUM KpEAMTHMAa CMamWiIa, Kao pe3yiTar
nosehara oTIIaTa U cMambemha HOBOT 33/1yKema.

VYKYITHO CepBHUCHpame CHOJBHOT Iyra (Kamare M OTIIIaTe
mIaBHHIE) y Tpehem Tpomecedjy y OmHOCY Ha WCTH
repuoy nperxonHe roxuHe mosehano je 3a 34,6% wu
npeacrasiba 8,0% B/Il1-a. Yuemhe oTmiare crospHOT
Jyra y u3Bo3y pobe M yciyra He3HaTHO je moBehaHo u
nu3HocH 26,3%.

Kao pesynrar HaBeneHHX KpeTama, y TpehieM Tpomecedjy

je ocTBapeH cy(uIUT yKymHOT Omnanca o 390 MumnoHa
nonapa (2,8% Bb/lI1-a), mro je pe3yiaTHpaso pacToM

Ta6ena II.3.1. MnaTtHm 6unaHc y % BAOMN-a

1112007. 11l 2008.

Tekyhu payyH -14,1 -17,0
BunaHc po6e u ycnyra -22,3 -22,7
Loxopak -1,0 -1,3
Tekyhu TpaHcdepu 9,1 71
KanutanHu pavyH 0,1 0,0
PurHaHcujckn padyH (6e3 npomeHe

LEBU3HVX pe3epBu) 19,0 18,9
[vpekTHe MHBECTULM]E - HETO 5,8 1,5
[MopTdonuno nHBecTULMje - HETO 1,6 0,3
TProBUHCKM KpeauTH - HETO 1,2 -1,9
DurHaHCKjcKN KpeaNUTH - HETO 10,0 151
['oTOB HOBaL, 1 AEMNO3NTU - HETO 0,3 3,9
Ocrtarno 0,2 0,0
'peLLke 1 NponycTy - HETO 0,2 0,9
YkynaH 6unaHc 52 2,8
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JNICBU3HUX  PE3EePBU OaHke

(uckspyayjyhu MelyBasryTHE IpOMEHE).

Haponne Cpbuje

Ha kpajy Tpeher Tpomeceuja, neBu3ne peseppe Hapomane
O0anke CpoOuje usnocuie cy 13.935,8 munuona gonapa
(9.693,1 munmoH eBpa), MTO MPEJCTaBba CMABEHE O
3,1% y omHOCYy Ha MPETXOAHO TpomMecedje. TakaB HHUBO
TIEBU3HUX pe3epBH 00e30el)yje MOKpHUBEeHOCT yBO3a pode
u yciyra ox 5,6 Mecelu.

Tabena I11.3.2. lonpuHocK cTonu pacTta AeBU3HUX
pesepBu HEC
(y NpoLeHTH!M NoeHnMa)

2007. 2008.
1 Y, | 1l 1

OeBusHe pesepse HEC
(pact y %) 91 56 61 -47 -31
[eBn3HO TpXULLITE 27 28 1,3 07 15

MeHha4ku nocrnosm 29 30 13 1,4 09

HeTo npopaja aeBusa

HBC Ha MOT-y -0,7 -0,7 -30 -1,2 0,0

MpvBpemMeHn nnaTHn

npomet" 05 06 04 05 06

ObaBesHa pesepBa Ha

[eBU3He fenosute u

KpeauTe, Kao U Ha HoBY

AEBUSHY LTeAHY 12 19 00 -25 15

MHocTpaHu kpeauty Apxasm
[oHauuje

03 02 01 04 00
02 02 01 03 02
Crapa geBu3Ha WwTeAwa 1

3ajaM 3a NpuBpeHU

npenopog, -0,7 02 -01 -1,7 -04
Ocrarno? 55 44 72 -1,8 -59

" MnatHn npomeT ca LipHom Fopom (a0 26. jyHa) 1 Kocosom 1
MeToxujom.

2 Mpuxoau op npueaTtusaumje, kpeantn MM®-a uta.

VY mpasiy nosehama neBusHuX pe3epBu Hapomne Oanke
Cpbuje nmemoBanu cy mnoBehame 1eBH3HE O0OaBe3HE
pesepBe Oanaka (mompuHoc on 1,5 m.m.), HETO OTKyM
JIeBM3a TI0 OCHOBY MEHadKHX MmocioBa (nomnpuHoc ox 0,9
[L.I.), OpUBPEMEHHU IUIaTHH MpomeT ¢ KocoBom wu
Mertoxwujom (0,6 1.11.), K20 ¥ TIPHUITUB ITO OCHOBY JIOHAIIHja
(0,2 m.m.).

CMamerme eBU3HUX pe3epBu HapomHe OaHke y TOKy
Tpeher TpomMecedja mocienuna je, y Hajehoj Mepw,

HETaTMBHUX MelyBalyTHMX IpoMeHa (JIOTNPHHOC Maxy
JIEBU3HUX pe3epBH oA 5,9 T1.11.), Kao U oTIIIare obasesa mo
OCHOBY CTape AEBU3HE IITEIHEC M 3ajMa 33 HPUBPEIHU
npemnopox (0,4 m.i.).

Hero neBusHuM TtpaHcakuujama Hapoane Oanke y
Tpehem Tpomecedjy kpeupano je 152,9 mmnmona espa
NpUMapHOr HOBLA. TakBUM KpeTamuMa HajBUIIE CY
JOTIPHHEIH OTKYII I€BU3a M0 OCHOBY MEHAYKUX MOCIOBA

Tab6ena 111.3.3. Heto aeBu3He TpaHcakuunje HBEC
€ MOHeTapHUM ePeKToM
(y MunvioHuma)

YKynHe HeTo

[OeBusHo  [OupekTHe 1
2) Metaun AeBusHe

TpxuwTe") TpaHcakuuje

TpaHcakLuuje
| Tpomeceyje
EUR -284,0 221,5 123,5 60,9
[OvHapa -23.531,1 18.128,4 10.130,1 4.727,4
Il Tpomeceuje
EUR -112,0 398,2 130,8 4171
OvHapa  -9.159,4 32.175,8 10.609,7 33.626,1
IIl Tpomeceuyje
EUR 3,0 65,5 84,4 152,9
[viHapa 223,2 5.0243 6.679,3 11.926,8
YKynHo y 2008.
EUR -393,0 685,2 338,7 630,9
[OvHapa -32.467,3 55.328,5 27.419.1 50.280,3

n Ob6yxBaTa HETO NPUNMB/OANNB AEBM3a MO OCHOBY KynoBuHe/Mpoaaje
HBC Ha mefy6aHkapckom AEBU3HOM TPXULLTY U MeHaykux nocrosa.
? OGyxBaTa HeTO [AeBU3He TpaHCaKLMje C APKABOM, [APKaBHAM
opraHuma, npvBpemeHun nnatHu npomeT ¢ KocoBom u MeToxmjom u
ocTane HeTo AeBW3He TpaHcakuuje (npuxogde u pacxoge HBC no
OCHOBY TpaHcaKLyija AeBU3HUM XapTujama o4 BPeAHOCTH U CI.).

U TUpEKTHE JeBU3HE TpaHcakuuje (84,4 u 65,5 mumnoHa
€Bpa, PECICKTHBHO). Y OKBUPY IHPCKTHHUX JICBH3HHUX
TpaHcakuuja, apxaBu je mnpoxaro 106,5 muinoHa espa,
JIOK je 10 OCHOBY OCTajJuX IUPCKTHUX JICBU3HHUX
TpaHCakKIuja W TPUBPEMEHOT IUIATHOT TIPOMETa C
KocoBom m Meroxujom octBapeH mpmimuB on 113.9,
OIIHOCHO 58,1 MUIHMOH eBpa.

VYuemthe Hapoane OaHke Ha [€BU3HOM TPXKHUILTY Y
LEJIMHU U3HOCUIIO je y TpeheM Tpomecedjy oko 2%.



Ha nu je ¢puHaHcujcka cmabunHocm y Cpbuju yepoxeHa?

[ocnenume cBeTcKe pUHAHCH]CKE KPHU3€ BUIJBHUBE Cy Y TOTOBO CBUM 3eMJbaMa y OKpy ey U Hi CpOuja He mpeacTaBiba
nzyserak. C 003MpoM Ha YHH-CHHITY Ja je y JoMaheM OaHKapCKOM cHCTeMy ydemrhe OaHaka ca CTPAaHWM BIIACHUIITBOM
BHCOKO, J1a 3aIyKHBamke 0OaHaka y HHOCTPAHCTBY IPEJCTaBJba 3HAYajaH HM3BOp (pUHAHCHpama poMahe KpeauTHE
AKTUBHOCTHU U J1a j€ W3JI0KEHOCT (hPMHAHCH]CKOT CUCTEMa JEBU3HOM PHU3MKY BEIIMKA, JOTUYHO CE€ MOCTaBJba MHUTAE Y

K0jOj MepH CBETCKa (PMHAHCHjCKa KpH3a MOXKEe Ja yrpo3u ctabmiHoCT gomaher GUHAHCH]CKOT CHCTeMa.

Ha oBo nurame nokymahemo na gamo oaroBop umajyhu y Buay kaHaie Kpo3 Koje Kpu3a MOXe J1a ce Ipenuje Ha JoMahu
¢unancujckn cucrem. Takohe, ymopemmhemo mojeanHe moKasaresbe (uHaHcHjcKe crabmiaHocTH y Cpbuju ca

oAroBapajyhnM rmokasaresbuMa y 3eMJbaMa y OKpYKembY.

Hajmpe ma 3amounemo KoHcTatamujoM ga ha cBeTcka (pMHAHCHjCKa KpU3a CBaKako Ja Ce OApa3u Ha YCIIOpaBame
KpeauTHe akTuBHOCTH y CpOuju. OmninTe HEMOBEPEHE Ha CBETCKOM (DMHAHCH]CKOM TPIKHIITY, KOj€ CE OIIE/Ia y CMAEHO)]
PACIIONIOKUBOCTH CpefcTaBa (MHAHCHPAha, pacTy KaMaTHHX CTONA M PacTy MpeMHje pusuka, nMahe 3a mocieauiy
OTEXaH IPUCTYI KPeIuTHMa y HapeaHoM mepuony. CMameHa JMKBUIHOCT MaTHYHUX OaHaka ytuiahe W Ha JCBU3HY
JIUKBUJIHOCT JoMahux OaHaka, Oyayhu jga je TOTOK MHOCTpaHUX CpelcTaBa (MHAHCHpama orpaHudeH. Takolje, Buiie

KaMaTHEe CTOIE Ha CBETCKOM TPKHUINTY yTHIlahe 7a ce mpeny3eha Mame TUPEKTHO 3ayXKYjy Y HHOCTPAHCTBY.

3axBasbyjyhn moBehaHOM cTemeHy pPEeCTPUKTUBHOCTH MOHETapHE MOJNHTHKE y 3€MJbH, Kao M OpOjHAM Mepama
HPYACHIMjATHOT KapakTepa, KpeJUTHA aKTHBHOCT OaHaKa, HAPOYUTO IPEMa CTAHOBHHUIITBY, Bell je M3BECHO Bpeme
ycropeHa, a 0aHKe Cy HpecTaie Aa WHOCTpPaHe M3BOpPE CPEACTaBa KOPUCTE Kao JOMHHAHTaH M3BOP (pMHAHCHpambha
KPEANTHE aKTUBHOCTH M IIPEOPHjEHTHCANIe Ce Ha NPHKyIUbamke Jomahe mreame. cTuHa, paay n3beraBama H3aBajamba
JICBU3HE 00aBE3HE pe3epBe, CBOje KIMjEHTE Cy ycMepaBale Ha JUPEKTHO 3a/yKHBambe y HHOCTPAHCTBY, LITO CE€ Yy

M3BECHO] MEPH OJPA3UIIO HA MOTOPLIAE KBAIUTETA IHXOBE aKTHBE.

Bynyhu na ctabuiiHoCT GaHKapCKOr CEKTOPa y BEJIMKOj MEPH 3aBHCH O/ KPSAUTHOT PU3HKA, 3aHUMJBHBO j€ YIIOPEAUTH
yuerhe Kpeaura y OuIaHcHOj CyMu gomahier GaHKapCKOT CHCTeMa C JIPYrHM 3eMJ/baMa Y OKpyKery. Yuenrhe Kpeaura y
6mancHoj cymu y CpOuju n3Hocu oko 50% ¥ TOTOBO Ja je HajHMKe y PErHOHY, a TO Cyrepuie jaa je nomahu 6aHkapckn
CHCTEM y Marh0j MEpHU H3II0XKEH KPeIUTHOM pu3uKy. Takole, yuenrthe perno xaptuja o BpeqHOCTH y nopTdesbuma baHaka

j€ BHCOKO, IITO AOTIPUHOCH Ja y4yenrhe TMKBUIHE aKTUBE y YKYIHOj aKTUBH u3HOCH 0KO 30%.

Vuenrhe HeHAIUIATHBHX TTACMaHA Yy YKYITHHM HIDKE je 01 5% 1 Ha HHUBOY je MPOCEKa 3a 3eMJbe Y peruony. Mehytum,
ycien ycMmepapama NpouTabuiIHUX Ipemy3eha jga ce JUPEKTHO 3aIyKyjy y HHOCTPAHCTBY, HCKasyje pactyhy
TEHJICHIIWjy Y OBOj TOAMHH. TO je pasiior IITO Ce Ae0 KBaJMTETHOI KpeJUTHOr moprdesba OaHaka TpaHchepuie y
HHOCTpaHCTBO. Wmak, ¢ 003UpOM Ha YHELEHHUILY [1a j€ Ha HOBO 3a/1yXKHUBamhe 0aHaKa y HHOCTPAHCTBY YKHHYTa JICBH3HA

o0aBe3Ha pe3epBa, 04eKyjeMo J1a he ce 1e0 KBaIUTETHOT KPEeAUTHOT NopTdesba BpaTUTu y noMahu GaHKapCKU CEKTOp.

Tloka3zaress agexkBarHOCTH KarmmTana y CpOuju 3akipydHO ¢ jyHOM u3HocH 28,1%. To je 3a oko 16 IMpOIEeHTHUX MoeHa
BUIIIE y OJJHOCY Ha MPOIMCAHK MHHIMYM M JI0 YETHPH IyTa BUIIE y OAHOCY Ha MOjeMHE 3eMJbe perroHa. Y nopehemy
ca 3emMJpbaMa y OKpyxkemwy, Oanke y CpOuju cy kao u3BOp (hHHAHCHpamba KPSJUTHE aKTHBHOCTH HajBHUILE KOPHUCTUIIES
JoKanuTanuzanyjy, oynyhu mga cy mpyneHuujanHum mMepama Hapogne Oanke oOaBe3aHe Ha yckiahuBame cTama OpyTo
IUTaCMaHa CTAHOBHHMINTBY Ca OCHOBHMM KanuTaioM (mpeMa Baskehoj perymarusw, Taj pamuo usaocu 150%). Maxo cy ose
Mepe IMPBEHCTBEHO OMIe yCMEPEHE Ha OrpaHHYaBathe MMPEKOMEPHOT 3a/1y’KUBabha CTAHOBHUILTBA, Y KPU3HUM YCIIOBHMA
BHCOK HHMBO KamuTtana OaHkama o0e30ehyje oTHOpHOCT Ha mOoKoBe. 300r Tora ¥ He YyJu YME-EHHIIA IITO je TPEHYTHO
jelaH O OCHOBHHX BHJOBa IOJPIIKE BIAJA MOjEIMHUX JIpKaBa JIMKBUIHOCTH (PMHAHCHjCKMX WHCTUTYLHja YIPaBO

Ky[OBHHA aKI{ja U jadyarme KarmuTanHe Oase.



CranmapaHa Mepa IpopuTabHIHOCTH OaHKapcKor cuctema — npuHoc Ha kanuran (ROE) — y Cpouju ce kpehe oxo npoceka
3a peruoH. To yka3syje Ja, U IOPEeJ BHCOKE IOKANUTAIN3AIMje Y MOCIeIHbUX TOIUHY JaHa, foMahn OaHKapcKH CHCTEM
ocraje npoduTabmiIaH u a 61, y ciydajy Aajber IpoayOJbHBamha KPH3€e U OIIIITE HETUKBUIHOCTH, OBO TPXKHUIITE OMIo Mehy
MOCIIEIbUM C KOjUX Ou ce nHocTpaHe 6aHke mosykiie. [Ipunoc Ha aktuBy — ROA — Koju Ipe/icTaBba Mepuiio euKacHOCTH

yIpaBJbamka akKTHBOM, TOTOBO Ja je Hajsehu y pernony (2,7%).

TpenyTtHo HajBehy pammuBocT duHaHCHjcKOr cuctema y CpOuWju IpercTaBiba BHCOKO ydemrhe WHISKCHPaHUX KpexuTa
(6mmu3y 70%), mo kome CpOuja 3ay3uma rotoBo Bojiche MecTo y periuoHy. Bucoko ydernrhe HHISKCHpaHUX KpeauTa mosehasa
KaKko JEeBH3HM, TaKO M KaMaTHM pU3MK. HomuHaiHa nenpecwjanuja yTude Ha noBehame HEHAIUIaTUBOCTH KPEAUTa U
HapyIIaBa KBaJUTET aKTUBE OaHKAPCKOT CEKTOpa, C 003UPOM Ha YHEEHUILY Ja CY U pealiHi CEKTOp (300T pelaTUBHO HUCKOT
yuemrha m3Bo3a y b/II1-y), kao 1 cTaHOBHUIITBO (300T IpUMarka y IMHAPHMA) U3JI0KESHHU JCBU3HOM PH3HKY. KaMaTHN pH3HK
ce mosehaBa Oyayhu na ce nomahe akTHBHE KamarHe CTOIE yckiahyjy ¢ KpeTameM KaMaTHHX CTOla Ha CBETCKOM

(hPMHAHCH]CKOM TPXKHUINTY, KOje y YCIOBHMA KpH3e HCKa3yjy pacTyhy TeHICHIH]Y.

MNMokasaTerbu hmHaHcUjcke cTaBUITHOCTU Y 6aHKapCKOM CeKTopy

Yneo Yneo erj:ng y Yaeo Ynoeo CromHm ayr
KpeauTa 6unaHcHoj VHAEKCUpaHnX HeHannaTuBux Ctona 6aHaka
y 6Ar-y, cymu 6aHaka, KpeauTa, KpeguTta y pacTa KpeauTa !
% bAr-a
% % % YKYNHUM
2007. 112008. 2007. 112008. 2007. 112008. 2007. 112008. 2007. I12008. 2007. |l2008.
Cpbuja 34,2 35,8 48,4 52,5 69,0 66,9 3,8 4,8 39,2 31,7 13,2 9,5
Byrapcka 66,8 73,8 91,0 102,4 56,9 58,5 21 21 62,7 52,3 19,9 25,0
Mahapcka 51,9 52,0 46,8 46,3 53,1 53,1 24 - 17,3 16,6 30,9 33,7
PymyHuja 36,6 40,1 56,9 60,0 54,2 55,1 9,7 9,7 60,4 63,4 17,9 18,2
XpBaTcka 75,5 75,7 61,6 64,3 62,0 - 4.8 4.8 14,6 10,5 23,7 21,0
[enosntn [Henosntn [Henosntu [Hokanutanusa- Paupo Ypneo cTpaHor
pesngeHata, Yy aomahojBanyTu, Yy CTpaHoj BanyTw, unja 6aHaka, afeKkBaTHOCTU Kanutana y
% BAr-a % % % BAMn-a KanuTtana* YKYNHoM
2007. 112008. 2007. 112008. 2007. [112008. 2007. 112008. 2007. [12008. 2007. Il 2008.
Cpbuja 27,5 27,7 21,6 19,6 78,4 80,4 4,8 53 171 28,1 77,3 79,8
Byrapcka 32,6 32,9 42,0 41,6 58,0 58,4 3,3 3,2 7.7 8,2 70,0 72,0
Mahapcka 28,9 29,5 81,2 78,1 18,8 21,9 1,2 1,1 9,9 9,1 80,0 80,0
PymyHuja 36,7 36,1 65,7 62,2 34,3 37,8 1,6 1,9 7.3 7,0 87,8 -
XpBaTcka 57,1 57,4 34,2 32,4 65,8 67,6 4,5 34 12,5 15,4 90,4 90,5

* PaLyo oCHOBHOT kanuTarna v akTviBe NoHAepucaHe pPU3VKOM.

M3Bop: Beb-cajToBu LieHTpanHux 6aHaka.

Haxo ¢unancujcka ctadbmimnocT y CpOuju 3a camga Huje yrpokeHa u CpOuja je y OIHOCY Ha JpPYre 3eMJbE Y PEIaTUBHO
MOBOJBHHUjEM MOJIOXKA]jY, jaKU TIOTPECH Ha Mel)yHapoaHOM (PUHAHCHjCKOM TPIKHIITY U OIIITa KpH3a JUKBUIAHOCTH yTUIlahe
Ha yCIOpaBambe Tpakibe 3a kpeautuma. CMarmbeby Tpaxmbe he JONpruHeTH Kako BUIIE KaMaTHE CTome 300T HeOCTYTHOCTH
jebTHHHUjUX W3BOpA CPENCTaBa, TAKO W OIIITE YCIOpPaBamhe eKOHOMCKE aKTHBHOCTH U MMaJl TIIOOAHE arperaTHe TPaxibe.
Ocraje Ja ce BUM 1a Jiu he yKuaame 00aBe3He pe3epBe Ha HHO3ayKHBamke OaHaka 00e30euTu JofaTHa CPEeCTBa U a
mu he momaha mTenma, Koja TPEHYTHO HCKa3yje onanajyhy TeHACHIH]Y 300T KPH30M M3a3BaHOT HEMOBEpeHha Y OaHKapCKH

CHUCTEM, YCIICTH Ja 066366}11/1 JI0BOJbHA CPEACTBA 3a JaJbU PaCT KPEAUTHE aKTUBHOCTHU OaHaka.
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Haponna Ganka Cpouje
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Kpenutun npenysehuma 32,0%

Octana nacusa 13,5%,

! MTUN MHOCT PaHCT B !!Ilo

[enoautu cTaHoBHWLLT Ba 25,9%

CpepacTBa V3B opu
PymyHuja
aBese npema A pxasu
Ocre.na nacvea 10, 3%

Kpenutu npenysehuma 29,3%

[enosuTu cTaHoBHULLT Ba 26,2%

CpeactBa 3B opu

Mahapcka

Obagese npema apxasn 0,3%
Octana nacviea 27,2%

—— _

T p - 24 5% [enoautu cTaHoBHWLLT Ba 21,3%
peavTu npepysehuma 24,5%

T Kpenuru nHocTpaHcTBy 10,7%

PEACTBa baHaKa Kof, (%0
Cpenctea 3B opu

Ocrana akTuea 0,5% XpBaTcka

I e
g aaeeenpemanpma

Kpeautv npeaysehuma 28,4% Octarna nacvga 7,3%

[enoauTu cTaHoBHULLTBa 38,1%

Kpenuru nHocTpaHcTBy 11,1%
CpepacTBa V3B opu
Byrapcka

1 Kpemumurpeaysetyia 62:4% :ﬂ

MorpaxuBara on Apxase 3,8%

1 [enoauTy cTaHoBHULLT Ba 44,3%

Ocrtana nacviea -29,2%

CpeacTea 3B opu
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Haporma 6anxa Cpomje

W3sewmaj o undpnayuju

4. MoHeTapHa KpeTama

Kpeoumna akmusnocm oomahux 6anaka nacmasu.ia je
menoenyujy ycnopagarwa y mpehem mpomeceujy.
Ycnopeno je ouno u oupexmno 3aodyscuearse npeoyseha
Yy UHOCHMPAHCMEY YCileo

HEenoe6o. hHlljll,\' yciroesa

3adyxacusarwa. Ilo mom ocnogy ouekyjemo eehe

oe3ungnamopue epekme y HapeoHom nepuooy.

MoHneTapHu arperatu

[Tpumapuu HOBarl je y Tpehem Tpomecedjy cMameH 3a
18,7 Munmjapau auHapa, mTo je y Hajsehoj mepu Omio
pesynrar moBehaHe Tpaxme OaHaka 3a ONarajHUYKUM
3anncuma Haponae 6anke CpOuje. [To ocHOBY KynybeHHX
XapTHja oJ] BpETHOCTH KPO3 PEIo TPAaHCAKIU]e TOBYYCHO
je Hemro BHIe of 36 Mwidjapau auHapa. Tume je y
HOTITYHOCTH KOMIIEH3HpPaH e(eKaT Kperpama HOBLA HETO
JNEBU3HUM TpaHCaKIMjaMa M TPOIICHEM JMHAPCKUX
Jermo3uTa ApkaBe. lMako y Mawmoj MepH HEro y
MIPETXOHOM, JpkaBa je y TpeheM Tpomecedjy Boauia
EKCIaH3MBHY (PHCKAJIHY MOJUTHKY, LITO j€ PE3yITHPAIIO
MOBJIAYCHHEM JIMHAPCKUX JIEMO3UTa ca padyHa KoJ
Hapogne 6anke y U3HOCY 011 OKO 6 MWJIHjapau TUHApA.

Jlyropounuje nmocmarpaHo, MpuMapHU HOBAI] je HCKa3a0
TEH/ICHIN]Y JlaJbeT yCIopaBama KaKo HOMHUHAIIHO, TaKo
u peasnHo. CIMYHO MTPUMAPHOM HOBILY, U HOBUYAaHA Maca
M1 je 3abenexuia HOMHHAIHO CMambemhe U Taj
Mehyronumme crome pacta. C apyre crpane, M2 je, u
nopen Mehyroguimer ycnopaBama, OCTBapHiia pacT
Oynyhn nma je, 300r HOMHHAJIHE anpecHjanyje TUHApa,
IUHapcka Imrenma mnoBehana 3a 17,7 munujapau
JIMHApa, a Ie0 CpeacTaBa Koja cy mpeayseha u rpahanu
Jp’KajJu Ha CBOJUM TeKyhnM padyyHUMa je OpoueH.
Vpkoc HOMUHATHO] ampecHjallidju AWHApa, ISBU3HU
JIETIO3UTH HEMOHETapHUX CeKTopa cy moBehanu 3a 528
MWJINOHA €Bpa, ITO je y HajBehoj Mepm mompuHeno
pacty HoBuaHe Mace M3. V CTpyKTypu JEBH3HHX
JIeno3uTa KoJ 0aHaka M Jajbe JOMUHMPA]y JEIO3UTH
cranoBHumTBa. OHHU Cy Kpajem Ttpeher Tpomecedja
TOCTHININ 5,6 Muimjapau eBpa, win 3a 0,3 mmmujaprae
BHUIIIE y OIHOCY Ha MPETXO/HO.

Hajeehu nompuHoc pacty HOBYaHe mace y TOKy Tpeher
TpoMeceyja JIalii Cy KPEIUTH TIPUBAaTHOM CEKTOpY, 0K CY
HEraTUBHE KYPCHE Pa3IMKe YTHIANe Ha CMAabEHe HOBYAHE
Mace M3 y muHapckom m3pasy. CpencTsa npubaBibeHa 10
OCHOBY KPaTKOPOUYHOT 3a/1y’KHBamba y HHOCTPAHCTBY OaHKe
Cy Iutacupalie y KpeanuTe U XapTHje Ol BPeAHOCTH Koje cy
Ky[oBaje y pemo TpaHCakKlHjamMa, a Mamu Ae0 Cy
ycMmepuiie Uy noBehame COIICTBEHUX PE3EpPBH.

MoneTrapHu arperaru
TpoMecedja MCcKa3aliu MOTIYHO CyNpoTHa KpeTama. Kao
mpBo, OaHKEe Cy CMamHiIe KyINOBHHY XapTHja Of
BPEIHOCTH KPO3 PEI0 TPAaHCAKIHjEe M MPEKO CE30HCKH
yoOunuajene 3a nouerak Mecena. Hajsehu neo noByuenunx
cpeacraBa OaHKe Cy 3aAp)kaje Ha CBOJUM OJKUPO-

Cy Ha IIOYETKYy 4YEeTBPTOr

-padyHHMa, LITO j€ Pe3yATUPAIO PAcCTOM HPHUMapHOT
HOBIa. HoBYaHM arperard Ccy HCTOBPEMEHO CMambCHH
KaKo 300r MamUX MIPUIIMBA U3 HHOCTPAHCTBA, TAKO U 300T
JOTOKa cpexacraBa wu3 Jomahux u3BoOpa.
OuekuBama Ja he ce cBeTcka (QUHAHCHjCKA KpH3a
IOpeHeTH U Ha JoMahe TpXKHIITE pe3yaTHpana cy y

MamkCer

Tabena lll.4.1. CTone pacta MOHeTapHUX arperara
(y npoueHTVMa)

2007. 2008. Yyeuwhe

y M3

11 \Y; | 1] Il (cenT.)
M3 11,7 142 55 -0,7 40 100,0
OesunsHu genosutn 10,7 10,4 141 -0,8 41 61,4
M2 132 19,7 -58 -05 39 18,6

OpoYeHN AWH. 304 312 -08 -01 126 16,0

Aenosntun
M1 62 140 -87 -08 -16 225
AR LD 89 123 -87 -06 -36 153
BUhewy
IS L LI 05 178 -87 -12 30 7.3
onTuuajy

"pacukoH I11.4.1. KpeTakoe MOHeTapHUX
arperata AednauvoHMpaHo LileHaMa Ha mMasno
(mehyroauwru pact, y %)
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Wzeewmaj o ungpaayuju

Haponma 6amxa Cpomje

U3BECHOj MEpH MaJ0M IOBeperba y OaHKapCKHU CEKTOp U
CMambCHEM JIEBU3HE MITC/IHE.

VY mehyBpemeny cy Biana Perryonmike Cpouje u Haponna
Oanka CpOuje npeuioxuiie HoBe Mepe Koje UMajy 3a IHJb
yMamHBambe edekara (GpUHAHCHjCKE Kpu3e. JemaHa of
OuYeKMBaHUX Mepa Biane je moBehame M3HOCA NEBU3HUX
JIETIO31Ta KOju TapaHTyje apkaBa ca 3.000 ma 50.000
eBpa, a Jpyra je NPHBPEMEHO YKHAamke Mope3a Ha
KanuTajiHy Ao0uT Ha mrenHe ymore. IIpBu edexru
HajaBJbCHUX Mepa Oulie eBHUACHTHH HAKOH 3aBpIICTKA
Henesse mresme, y K0joj 3HATaH €0 JCMO3UTa JOCIICBa
Ha Hamary. EBEHTyalHO CMameme [EeBHU3HE IITENIbe
rpahaHa y OaHKaMa M CMamemhe NEBU3HOT MPHIINBA W3
WHOCTPAaHCTBA CBAaKako OW YyTHLOAIO W Ha Jajbe
yCHOpaBamke KPESAUTHE aKTUBHOCTH OaHaKa.

IMnacmanu 0anaka

Wy Tpehem Tpomecedjy je HacTaBI/bEH TPEH/ yCIIOpaBamba
KpeAWTHE aKTUBHOCTH OaHaka, KOjU ce Oelexu of
novyerka rofauHe. O] MouyeTka roOJMHE 3aKJbYYHO ca
centeMOpoOM, TIPUBATHOM CEKTOpy je omobpeno 139
MWIHjapId JHHApa KPEeauTa, YiuMe je ydemhe Kpeaura y
BAIl-y nmocturmo 39,1%, a ywemhe kpenuta
cranoBHUIITBY 12,9%. McroBpemeno ydemhe mpupacra
ykynHux kpenuta y BJIII-y uznocu 5,4%.

W mopen Tora mTo je y Toky Tpeher Tpomecedja y
nopehery ¢ TPETXOIHMM, HOMHHAJIHO MHOCMAaTpaHo,
MIPUBATHOM CEKTOpPY OXOOPEHO BHIIE KPEAWTa, PacT
KpEeIUTHE aKTHUBHOCTH j€ JYrOpoYHO II0CMaTpaHo
ycnopeH (ca 30,3% melyronuiisme, KOIUKO je H3HOCHIIA
y jyny Ha 29,4% y centem6Opy). Tome je mompuHeno
JPacTUYHO yCHOPaBame pacTa KpeauTa CTAHOBHUILITBY
(ca 35% mehyroaumime mocmarpano y jyHy Ha 16,9% y
centemOpy). OHO je y MamoOj Mepu OWIO pe3ynTaT
anpecujanuje quHapa (¢ 003upom Ha TO Ja je yuemhe
KpeIuTa UHJEKCUPAaHUX CTPAHOM BaJlyTOM BHCOKO), a y
Behoj pecTpUKTHBHE MOHETapHE IMOJUTHKE U OpOjHUX
MpyACHINjaTHUX Mepa Koje je HapoaHa GaHka noHena y
MPETXOAHOM TIepuoxy. Y OJHOCY Ha MPETXOAHO
TpoMmecedje, KpeIuTH OJOOpPEHH CTaHOBHHUILUTBY
HOMHUHAJIHO TIocMarpaHo 4ak Oesexxe maj. CramOeHH
KpPEeIUTH OeJieke pacT, KPeIuTH MO OCHOBY MHHYCHOT
cajja CTarHanujy, a TOTOBUHCKM U IOTPONIAYKH
KpEIUTH 3HATHUjH T,

CynpoTHO KpeauTHMa CTAaHOBHHMIUTBY, Meljyroauinmbu
pact kpeauTa npuBpean je yopsas (ca 32,1% y npyrom
Tpomeceujy Ha 39,8% y Ttpehem). Yeien moropiiama

[pacpukoH Il.4.2. KpeTawse noHyae HoBUA
U i nauuje
(mehyroauwken pacT, y %)
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"padukoH Il1.4.3. Jomahn KpeguTH N [UPEKTHO

3apyxuBat-e npeayseha y MHocTpaHCTBY
(meRyroanwmwm pacT y %)

80

70

60

50

40

30

20

10

9 12 3 6 9 12 3 6 9
2006. 2007. 2008.

KpeauTu cTaHOB HUWTBY
e KpeAUTH NPUB pEAY
[ vpeKkTHO 3ady kuB ate npefy 3eha y WHOCTPAHCTBY

yCJIOBa 3ay)KHBamba Ha Mel)yHapoHOM TPIKHUIITY HOBLIA,
npexyseha cy ce y Behoj Mepu 3aayxuBana Kox qoMahnx
O0aHaka, JOK je BHUXOBO JHPEKTHO 3aTyKHBame y
HWHOCTPAHCTBY OMIIO YCIIOPEHO.

VY Ttoky Ttpeher Tpomecedja, KpeAWTHAa aKTHBHOCT je
(uHaHcupana mpe cBera u3 nomahux u3Bopa, y HajBehoj

MEpU TII0 OCHOBY [JA€BHU3HE INTEAKHLE, a IIOTOM U
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cpeacrsumMa 110 HOBOT

WHOCTPAHCTBY U JOKaWTaIH3anyje 6aHaka.

OCHOBY 3a7y’)KUBama Y

PeanmHu KpeauTH, KOjU YKJbY4yjy Kako 3a1y)KHBabC
NIPUBPE/IC U CTAHOBHUILTBA Kox JoMahux OaHaka, Tako
JIUPEKTHO 3aJy)KUBambe Yy MHOCTPAaHCTBY, y Tpehem
TpoMecedjy Cy MpaTWid KpeTame MPOW3BOIHOT jaza M
HacTaBJballM Ja ce Kpehy ucroxn Tpenna. [lo Tom ocHOBY
Cy TOTHLAIN Je3MH(IATOPHU ePeKTH, ajli HEe y MepH
JIOBOJbHO] J1la OM ce KOMIIeH30Bao edekar pacra
MH(]IATOPHUX OYCKUBAMbA. 3HAYAJHUJU JIe3UH(IATOpHH

["pacukoH lll.4.4. UsBopm pacTa
nrnacmMaHa 6aHaka
(y % bunaHcHe cyme 6aHaka)
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e [l UHAPCKM A€NO3UTH
[ eB U3HW Aeno3uTu
3aay xuBake 6aHaka y UHOCTPaHCTBY

edeKTH [0 OBOM OCHOBY C€ TEK OYCKYjy, ¢ 003MpOM Ha
YUmBEHUIly na he ce cBeTcka (HHAHCHjCKAa Kpu3a
OJpa3UTH TIpe CBera Ha YCIOpaBame MPUBPEIHE
AKTUBHOCTH ¥ PAcT KaMaTHUX croma, mro he mo oba
OCHOBA PE3yJITHPATH CMAbEHEM TPAXKILE 3a KPEIUTHMA.

Ha ocHOBy kperama ja3a peaqHuX KpeauTa (jeTHOT Of
OCHOBHHMX HWH/AMKATOpA arperaTrHe TPaXKibe) MOXKE ce
3aKJbYUYHTH J]a TPEHYTHO HeMa WH(IATOPHHUX MpPUTHCAKA
ca CTpaHe TPaXme M Jia X, 300T cBera HaBEJCHOT, HE
TpeOa OYCKUBATH Y KPATKOM POKY.

pacukoH l11.4.5. Besa nsmehy peanHux
Kpeauta NpuBaTHOM CEKTOpPY U
€KOHOMCKE aKTUBHOCTHU
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5. Kperame noHyae M TPaKmbe

ExoHoMcKa aKTMBHOCT

Ykonuko ce wu3ysme nomonpuepeoa, exonomcka
akmuenocm ycnopaea pacm. Ilpouewyjemo oa je
ycnopaeawe  pesyimam  nadoa  nOmpowirve U
uneecmuyuone axkmusnocmu. Ilpoussoonu jas je y
mpehem mpomeceujy Hezamuean u mo2n0 0u 'y
Hapeonom nepuody oohu 00 mwez0602 npodyodvusarsa
ycneo ycnopagara pacma oomahe u ceemcke mpasjicrse,
KAo u cmarwene pacnoiodcuéocmu cpeocmaga u3

UHOCmMpaHcmea.

Jpyro Tpomeceuje 2008.

[Ipema HajHOBHjeM u3BemiTajy PermyOmuukor 3aBoma 3a
CTaTHCTUKY, Koju je moxmatke o bJIII-y kopurosao
HEKOJIMKO TOIMHA yHazaj, peannu pact b/III-a y npyrom
TpomMecedjy (6,2%) ycropeH je y oqHocy Ha 1pso (8,4%),
LITO je Y CKJIAJy C HAlllMM OYCKHBAbUMa U3 MPETXOIAHOT
WzBemraja o mHnanuju. Mehyrtnm, Hama mnpoueHa
peamnor pacra BJlll-a (6,8%) Owuna je Buma on
o0jaBibeHe 300T MpelLemheHe CTaBKe rnopes3a (YMameHHX
3a cyOBeHIMje). MepeHO HEMOJHOIPUBPEIHOM T0AaTOM
Bpexnomhy (H/IB), pacT exkoHOMCKE aKTHBHOCTH je
nzHocuo 7,0%, mTo mpeAcTaBba ycrnopasame o 1,3 m..
y OIIHOCY Ha IPBO TpOMeceyje.

[Ipema nece3oHMpaHuM NoOAALMMA, Y APYTOM TPOMECEU]jy
je zabenexen 3Haran max b/II-a (0,5% nHa romummem
HHUBOY), 10K je pacT H/IB-a ycnopes (5,7% Ha rogummem
HHBOY) Y OHOCY Ha MPETXOJHO TpoMeceyje.

Bpyrto monara Bpennoct (B/IB) mompunena je y apyrom
Tpomeceujy meljyrogummem pacty B/II-a ca 5,7 m.i., a
mope3n (ymameHH 3a cyOBeHmmje) ca 0,5 mm VY
ctpykrypu BbJIB-a, Hajsehm mompmHOC Melyromumrmem
pacty B/lll-a mmao je cexrtop ycmyra: caobOpahajHa
akTHBHOCT (2,2 11.11.), (puHaHCH]jCKO rocpeoBame (1 1m.11.)
Y TProBUHA Ha Masio ¥ Beauko (0,7 Im.1m.).

EBHIEHTHO je 011 IMoYeTKa roJJMHE J1a PacT CEeKTOpa yciryra
yCIopaBa, W TO HajBUINE MOJ YTHIAjeM YCIOpaBambe
pacra nomahe Tpaxme. Mmnak, Taj pact je u nasme Behn y
OJTHOCY Ha pacT MarepujaiHe npousBoame (8,2% u 3,7%
Mel)yroguiime, pecreKTHUBHO), ald y3 TEHICHIH]Y
NpUOIIIDKaBaba IUXOBHUX CTOIIA pacTa.

padmkoH 1l1.5.1. onpuHoc Mehyroauwtem

pacty BAM-a
(Y NPOLIEHT HUM NOeHUMa)
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MpacukoH I11.5.2. Kpetarse BIM-a — npoueHe
rno Tpomeceyjuma
(y mnH guHapa)
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mbAan Pacnonoxusu bAI YB 03 N3B o3

Tpehe Tpomeceuje 2008.

Ha ocHOBy pacnonoXuBHX HMHANKATOpa 3a IIOjeqHUHE
CEKTOpe, Kao M HAIINX OYCKHBAHa, IPOICIHYjEMO J1a je y
tpehem tpomeceujy peamrm BJIl yb6p3an. Ilpema
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necesonupanuM nonaruma, BIIIT je cBoj pact yop3ao Ha
4,8% rommmme, a HJIB ycmopwmo Ha 3,6%.
Melhyroaumme crone pacra mporemyjemo Ha 6,7% 3a
BAII, onmnocuo 6,1% 3a H/B. VYcnopaBawe HJ/IB-a
pe3yarTar je ycropasama pacTa yciyra H rmopej yopsama
pacra MarepujaiHe POU3BOIIE.

Wnnycrpujcka npousBonma je y Tpehem Tpomecedjy y
oHOCY Ha Apyro ycrnopwia mehyrogummsu pact (1%
npema 2,4%  pECHEKTHBHO), Kao IMOcCJIeauIa
HEOYEKMBAHOI MaJla WHAYCTPHU]JCKE NPOU3BOIIE Y
aBrycty (4,4%). Mako ce ycmopaBame MOXE TOHEKIIE
MPUIINCATH YNEKBCHULM 1 j€ aBTyCT OBE FOAMHE MMAo
JBa pajHa JaHa Mame O MPOIIOTOIUIIIET, OHO je
HajBehnM smenmom pesynrar ycnopaBama pacrta jgomahe
TpaKie y MPEeTXOJHUM Mecennma. Ha To Ham ykasyje
TpeH yOp3ama pacra 3aluxa TOTOBHX IPOHM3BOAA Yy
WHIYCTPUjU O] TOYETKA TOJMHE, KOjU je y cenTteMOpy
HajuU3paXeHUju OMO KOJ MHTEPMEIMjapHUX MPOU3BOJIA.
VY oxBHpPY WHAYCTPHjCKE TPOU3BOAC, MpepaljmBauka
nHaycrpuja je ycnopmia pact (0,4% mehyroguimme).
[Tpu ToMe je mpou3BO/a y aBryCcTy peaykoBaHa y 17
o 23 obmacru.

Pact nHIyCTpHjCKE TIPOU3BOAKE CMO Yy CENnTeMOpy U
OYEKHUBAIH ycied 1o0pe MoJbONPUBPEAHE TOIUHE, KOja
ce oIpas3uia Ha MopacT aKTUBHOCTH Y MPEeXpaMOCHO)]
WHIYCTPUjH, Kao u ychenq mnopehema ¢ HHUKOM
MPONLIOTOAUIIKBOM 0a30M, Kaja je BPIIEH PEMOHT Y
kommanuju US Steel. C apyre crpane, Ha kpajy Tpeher
TpoMecedja je AOMUIO 10 3aTBapama jeJHOT TOTroHa Y

"pacdukoH I11.5.3. PacT vHOAMKaTopa eKOHOMCKe
aKTMBHOCTU
(,qecesoHMpaHe TPpOM. cTOMNE pacTa, Ha rog. HI/IBoy)
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* MpoueHa HEC.

US Steel-y, HajBepoBaTHHjEe Ka0 MOCJCANIIA CMAbCHA
CBETCKE TPAXKIHE 338 YCIHKOM, TAKO Jla C€ y HAPETHOM
MEpPHOAY MOKE OYCKHMBATH 3HATHHjE YCIIOpaBambe
HHJIyCTPH]jCKE MTPOU3BOIILE.

Tproeuna Ha maio je y Tpehem Tpomecedjy octBapuia
ycrmopenuju  Mmehyromummsu peanHu  pact  (2,1%
HacpnaMm 5,6% y npyrom). TproBuHa Ha Majio U BEIHKO

pacukoH I11.5.4. PacT vHAMKaTopa eKOHOMCKe
aKTUBHOCTU
(meRyroguwre cTone pacTa)
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* MNpouena HBC.

padmkoH I11.5.5. MponsBoaHM ja3 n 6a3Ha
uHdnaumja
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je, mpema JeCce30HHpPaHUM MOAalMMa, PEerucTpoBaja
mamu naj (1,8% nacipam 7,6% Ha roAWIIBEM HUBOY y
IPYTOM TpOMecedjy).

Ipouewmyjemo na je y tpehem tpomecedjy mpousBomHU
ja3 HeratuBaH u na ce kpehe oko —0,6%. Y HapemnHum
MeceluMa MOXXEMO OYEKHBATH HEroBO NPOAYOJbHBAILE,
Kao TOCIeIUILY ¢uHaHCHjCKE KpH3e U
yCIopaBama pacra TPaKbe.

CBETCKE

HNuocTpana Tpaxma

OuHaHCHjCKa KpH3a, Koja je W3 Temesba IMOoTpecia
rmo0anHy EeKOHOMHjy, CHaxxHO he ce oapasuTH Ha
MpUBpEIHU pacT mupoMm cBeta. CBET ce MpaKTUYHO,
Haja3W Ha Npary penecuje C HEU3BECHHM pPOKOM
Tpajama U WHTCH3UTETOM. [J100amHu NpUBpPEIHU pacT y
2008. roquaN O6mhe, y 0MHOCY Ha IPETXONIHY, Y BEIHKO]
MEpH YCIIOpEH, a TaKBa KpeTama he ce CBaKako
HEMOBOJAHO OJIPQ3UTH M Ha IJOOAIHY TpPaXIby.
W3Bectan omopaBak MOXe Ce€ OYEKHBATH TEK Yy
nocieameM Tpomecedjy 2009. ronune.

[Ipema nporrozama MM®-a, mo0aHu IPUBPETHU PACT
y 2008. msnocuhe 3,9%, y nopehemy ca 5% octBapeHHX
y 2007. Ilpensuba ce na he y 2009. rogunu Taj pact 6utu
jour Hmwku 1 n3Hocutn 3% (Hajumxu ox 2002. roxune).
Pact ox 2% mo 3% Ha m100anMHOM HHUBOY, IpeMa
Tymauelby MM®D-a, Moxke ce OKapakTepucaTtu Kao
penecnonn. HajpasBujeHuje cBercke ekoHommje he ce y
2009. ronuHN, HANA3UTH WK Y PEIECHjH WIN HAa FEHOM
nipary. [IpuBpeHy pact Ha TPXKUIITHMA Y YCIIOHY, KOjH je
3HaTHO ycropeH, y 2009. rogmuu he ocrarm wucron
JYTOPOYHOT TPEH/A.

3emsbe eBpo3oHe, ¢ kojuma CpOmja mMma HajBehn oOMM
CIIOJbHOTPTOBUHCKE Pa3MeHe, HajBAKHH]E Cy TPXKUIITE 32
CpOujy. HaxkoH HeraTMBHOT MNpUBpEIHOr pacra y
eBpo30HU y npyroMm tpomecedjy on 0,2%, y Tpehem ce
OYeKyje CTarHaifja Wi HeraTuBaH pacT. Y ciiydajy oBOT
JPYTOT, €BpPO30HAa OM W 3BaHWUYHO YyIIIa y PEIecHjy
(medmHMIIMja je 1Ba y3acTOIHA TpoMecedja HEeraTUBHOT
pacra npuspeze). 3a nery esposoHy MM® npensubha y
2008. roquHu npuBpeHu pact of 1,3%, IBOCTPYKO HUKH
o pacta 'y 2007. 3a 2009. ronuny oH hie U3HOCUTH caMO
0,2%, npu uemy he HajpasBujeHuje 3emibe (Hemauka,

Uranuja, OPpannycka, Illnanuja) OenexuTd UM
CTarHaIujy WM HeraTuBaH pacT. 3a moapydje 27 3eMajpa
EBporicke yHHje o4eKkyje ce J1a IPUBPEIHHU PacT JOCTHUTHE

1,7% y 2008. u 0,6% y 2009. roquxn.

Tpxumra 3eMalba y YCIOHY, 3a KOja C€ y IIOYETKY
cMmarpajno na Ou Momia Ja m30erHy HeraTuBHE e(dekTe
CBEeTCKe (PMHAHCHjCKE KpHU3e, Takole Oerexe ycropaBame
TIPUBPEAHOT pacTa. MehyTim, momTo je oH 610 U3y3eTHO
Bucok y 2006. u 2007. ropuuu (7,9% n 8%), npensuheno
ycnopaBame Ha 6,9% y 2008. u 6,1% y 2009. rogunu
MOXKE C€ CMaTpaTd YMEpPEHUM pactoMm y mopehemy c
MajoM TPUBPEAHOT pacTa y pPa3BUjEeHUM EKOHOMHjaMa
cgeta. [lompydje 3emarpa IIeHTpamHe U ncTouHe EBpore,
¢ kojuma CpbOuja Takole wuMa 3Ha4ajaH OOWM
CIIOJbHOTPrOBUHCKE pa3MeHe, cyounhe ce ca cMambemeM
npUBpeaHe akTUBHOCTH Ha 4,5% y 2008. u 3,4% y 2009.
roauHu, Hactpam 6,7% y 2006.

Haenene mporsose cyrepumly za je, Kao IOCHeIHIa
naja NpHUBPEIHE aKTHBHOCTH, Y CBUM THUM 3eMJbaMa Beh
Mo4Yeo M Ja TEK INPEACTOjH OCeTaH MNaja TPaxibe.
[ocnenuuyno, 1o he ce y BeNMKO] MEpH HENOBOJHHO
onpasutu u Ha u3Bo3 CpoOuje. bynyhu na he u CpOuja
TTOCIIEINIIE CBETCKEe (DPMHAHCHjCKE KPHU3E OCETHTH KpO3
CMarbeH IPHUBPEIHH PACT, MOXE C€ OYEKHUBATH MAambH
06uM yBo3za Cpbuje 1o kpaja 2008. n 'y 2009. rogunm.

pacdukoH I1.5.6. KpeTare Tpaxie
cTtaHoBHMwWTBa n BAM-a
(MeRyroauwie peanHe ctone pacta, y %)
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I’IH}II/IKaTOPI/I MmOoTpolIb€ CTAHOBHHUIIITBA

Y mpehem mpomeceujy je ocmeapen peannu nao
nompouwirwe cmanoéHuwimed. /loznake u Kpeoumu
ymuyanu cy y npasuyy cmarera Hompouire, 00K cy
nen3uje u 3apade npeocmasbaie uzeope weHoz pacma.

Ha ocHoBy m3abpaHux mokasaresba, OIemyje ce 1a je y
TpeheM TpoMmecedjy y OAHOCY Ha YHOPEIUBH IEPHOA
MIPETXO/HE TOAWHE JIOUUIO 10 PEAJHOr Majga TPaKibe
craHoBHUMITBA (5%). OCHOBHU (hakTOopW Maja peaiHe
MOTPOLIkhEe OWIIM Cy CMameHa Ipojaja u nosehana
KyIIOBHHA JIeBH3a Y MEH-aqHUIIaMa 1 3HATHO YCIIOPaBabe
pacTa 3a1yXKHBamba CTAHOBHHIITBA.

EBuicHTHpaHU HM3BOPH KOjH Cy YTHIAJIHM Ha KPETambe
NoTpolayke Tpaxme y Tpehem Tpomeceujy Ownm cy
cienehn:

3apage. Yieo HETO 3apaja M3 CTATUCTHYKOT Y30pKa y
ouewsenoM b/IIl-y mosehan je y omHocy Ha ymnopeansu
nepuon npornuie roguHe 3a 0,4 crpykrypHa moesa. Ilofg
MPETIIOCTABKOM [1a Y30pKOM HeoOyxBaheHH paHUII UMajy
y TpoceKy HcTe 3apane kao oOyxsahenw, ydemhe HeTo
3apama y onemeHoM BJIII-y je 3a mBa CTpyKTypHa IocHa
BHIIIE Y OTHOCY Ha YIIOPEIMBHU MEPHO MPETXOIHE TOUHE;

Coumjasnu Tpancepu cy unHwin 16,6% ouemeHor
bAIl-a, wto je 1,2 CTpyKTypHa NOEHAa BHIIE HEro y
HCTOM TIEpUOJY MPETXOIHE TOIUHE,;

Jlo3zHake U MemauH. PerucrpoBaHe J103HaKe W HETO-
-IPUIMB 10 MEHAYKUM MOCIOBMMa YHHUIM cy 6,5%
npouewenor bJ[I1-a, mto je 3a 0,5 cTpykTypHUX HOeHa
Mambe y OHOCY Ha UCTO TPOMECEUje MPETXOAHE TOANHE;

Kpeautn. [To ocHOBY 3anyxnBama, CTAHOBHHIITBO j¢
00e30eanII0 J0AaTHE U3BOPE CPECTaBa 3a MOTPOLIBY Y
nzHocy on 0,1% onemenor B/II1-a, a To y omHocy Ha
UCTH TIEPHUOJI MPETXOJHE TOAMHE TPENCTABIba CMAHEHHE
3a 4,8 CTPYKTYpPHHX IIOCHA;

HcroBpeMeHO, yieo mpupacra IITe/(the CTAHOBHHIITBA Y
onewenoMm bJII1-y m3nocmio je 3,6%, mro je 3a 1,1
CTPYKTYpHH TIO€H Mame Hero y Tpehem Tpomecedjy
MPETXOIHE TOAMHE.

V crpyxrypu B/II1-a, mpuxoau CTAHOBHUILTBA, yMabEeHU
3a mpupacT mreame n yBehaHm 3a mpupact KpeauTa,
cMamIIM Ccy yuerifie 3a jenaH CTPYKTYpHU MOeH (ca
57,4% ua 56,4%). ITonasehu ox Tora, ajqu u pacra IcHa
Ha MaJo, KOjH je yTUIIA0 Ha pacT HOMHHATHE BPEAHOCTH
BAIl-a, 3aKJBYYUTH [Jla je Tpaxkma
CTAaHOBHMIITBA y TOKy Tpeher Tpomeceyja 2008. ronune
JienoBaia Je3uH(IaTopHO.

MOXE€ C¢€

JaBHa norpoumma

Byuemcku oepuyum 00 6,3 munujapoe ounapa (npema
MM®-a)
mpomeceyjy 0uo je 3HamnHo HuM3cu 00 Oepuyuma y

Memooono2uju 3abenexcen 'y mpehem
npemxoonom. Konconuooeanum dyuemom je kpeupano
Marve Hosuya, 5,7 muaujapou ounapa, wimo je ymuyaio

Ha ycnopaearve pacma azpezamue mpajicroe. JWL’I]_VIII um,

y uemepmom mpomece lljy ou el\’_]{[‘ émMo Hoeu manac

¢uckanne excnanszuje.

YKynHH KOHCOJNMJOBaHM MpHUXOAHM 0Oe3 joHanuja
n3Hocwim cy y tpehem tpomecedjy 275,5 munmjapiau
nunapa (14,7% nomunanzo, unu 3,6% peaaHo BUIIE HETO
y HUCTOM TEpUOJy TMPETXOAHE TOAMHE), a YKYIHH
KOHCOJMUAOBaHM pacxonu 281,8 mMwuiaujapau auHapa
(10,1% womunamuo, wimm 0,2% peamHo BHIIE HETO Yy
UCTOM TIepuoay mperxonHe rogune). To je 3a pesyarar
nmano aepunut Oyyera y uszHocy on 6,3 Muimjapie
nuHapa, 1j. 0,9% B/I1-a.

Edexar Ha arperaTHy Tpakiby U3HOCHO je 5,7 MUIHjapIu
quHapa. HesnarHa pasnuka y ogHOCY Ha OOpadyHaTH
JIe(UIUT YIIIaBHOM C€ OIHOCH Ha OTIIIATY JyTra U KaMare
Y 3eMJbH U HHOCTPAHCTBY. '

I'padukoH II1.5.7. JaBHM npuxogu n
pacxoaum (Metogornoruja MMd-a)
(y % BArta)
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S YKy MTHU NPUAUB U U AOHaLmje
YKy MHU OANUB U U HETO 3aJly XUB atbe
duckaniu cy guuut/aeduuut

N3Bop: MNpepayy HaTo Ha 6a3u nogataka MuHucTapcTs a
dmHaHcuja Peny 6nuke Cpbuje.

' JlTeo oBux TpomikoBa (ormuara gqomaher ayra, Ha IpUMep) He yiIa3u y oOpadyH
JeduumTa, anu yTUde Ha arperaTHy TPakiby, 0K €0 (OTMIaTa Kamara Ha JyT u3
HMHOCTPAHCTBA) yiIa3y y 00padyH aeduiuTa, ay He yTHYC HA arperaTHy TPaxiby.
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Iporuenar npuxona y oauocy Ha BJIIT je omao, anu je u
npoueHar pacxona y ogHocy Ha BJIII 3HaTHO cMameH y
OIHOCY Ha IPETXOJHA JBa TPOMECEY]a.

Mebhy npuxoauma, 3HauajHuju Mehyroaummu pact
Oerexe jeIMHO MPUXOAM MO OCHOBY TOpe3a Ha JOOUT
(59,9% womuuamHo, wimm 44,5% peasHo).
TeH/IeHIH]ja je Beh qyxe BpeMe MPUCYTHA, alli HeMa HeKH
Behn 3Hawaj y ykymHmM mpuxomuMa. HajBaxHUju
npuxonu, mo ocHoBy [1/[B-a u akmm3a, Hu y Tpehem
TpoMeceujy He Oeneke nobpe pesynrare. [lpuxomau mo
ocHoBy I1JIB-a omanu cy peanno 3a 0,2% y ogHOCy Ha
UCTH IEPHOZA MNPETXOAHE TOAMHE, IOK aKIH3e PEeaHo
Oenexe cTarHaImjy. Y3poke ToMe Tpeda TpaXWTh Ipe
cBera y cdepu IOpecke MUCHHUIUIMHE, ald ¥ y Maxy
MIPUBPEHE aKTUBHOCTH, OJIHOCHO IIPOMeETa pooe.

Taksa

Bpao BuCOK pact 3agpkana je jeIUHO Kareropuja
COIIMjaTHUX JaBama u3 Oynera, moceOHo nensuje. One cy
HOMHHAJIHO nopaciie 25,6% (peanno 13,5%) y ogHocy Ha
UCTH TIepuop nperxonne ronune. CyOBeHIHMje cy y nany,
C THM INTO HAac, Y CKJIaAy C YCBOjeHHM pebanaHCcoM
oyuera 3a 2008. ronuHy, 10 Kpaja ToJMHE YeKa jOIl jenHa
cepuja Behux wucIulaTa CyOBEHIMja y TOJHOIPUBPEIH.
Pact pacxoma mo ocHOBY 3apajia KOHAauHO je o0y3maH, ma
OHe Oesexxe CKpoMaH peanHu Mehyrogummsu pact, 3,7%.
Peanuzanuja KanuTalHUX pacxola M Jajbe je HHCKA
(33,1% 3a neser mecenn 2008), Tako aa oBa Kareropuja
Oenexu peaian Melyroguiismsu pact of ceera 1,5%.

VY 4eTBpTOM TpoMecedjy O4eKyjy Hac, m3mely ocraior,
nmomatHH pacxonw, 10,8 Munmjapau muHapa 3a TeH3Hje U
7,7 Munujapan quHApa 3a CyOBEHIM]E y TOJbOTIPUBPE/IH.
MebhyTtum, on peanmzanuje KarnuTaaHUX pacxona he ce
ofycTatu 0ap y WU3HOCY KOjU je yTBpheH pebamaHCOM
Oyuera (6,9 mMwiujapau IuHapa), a BPJIO BEPOBATHO H
pumie.” Jla OM ce KamWTalTHU PacXogu Ha PEemyOImuKkoM

7 TerasbHuje o pebasnancy Oyyera 3a 2008. rojuHy BUACTH TEKCT OOKC Ha cTp. 44.

"pachukoH 1I1.5.8. CtpykTypa jaBHUX pacxona
(y mnpa auHapa)
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M lNnahata cTaHOB HUWTBY
Cy 6B eHUMje
OcTano

WHB ecTuuyje
MaTepujanHu TPOLIKOB U

N3Bop: Npepavy HaTo Ha 6a3u noaataka MuHMCTapcTB a
dmHaHcuja Peny bnuke Cpbuje.

HHUBOY OCTBAPWJIM Y IIOTIIYHOCTH, OTPEOHO je 1O Kpaja
TOJIMHE MECEYHO PeallM30BaTh 1o 12 MUIHMjapau AUHApa,
a IpoceyHa MeCeYHa peaju3anuja y JocajlallbeM
MEPUOY TOAMHE Ce KpeTasia OKo 2,3 MUJIHjapae TuHapa.
He Oynme nm, makie, y 4YeTBPTOM TpoMecedjy HOBHX
Henpeasul)eHnx mosehama Tekyhnx pacxona, moceOHO y
Kareropujama TpaHchepa YKYITHHA
pacxomy OM MOITIM OWUTH HHXKHU O] IUIAaHUpaHUX. PeanmHo
je, wmebhytum, odekuBaTH na he, Kao ToOcCiequIa
¢uHaHCHjcKe Kpu3e, TohU U 10 ycrmopaBama y 00IacTH
HaIulaTe MOPEeCKUX MPHXO0Aa, IITO he pe3yaTHpard THMe
Ja yKymaH OQUCKaJIHH AePUIUT, W y3 yIOTenAe ¥y
KalMTaJIHUM PAacXouMa, Ha TOJHUIIBEM HHUBOY Oyne y
BUCHHH 60 MUJIHjapM TUHAPA, KAKO CMO M HajaBJbHBAJIH.

CTaHOBHUULITBY,




Tabena ll1.5.1.®duckanHu pesynrar

(no TpomeceujuMa, y MNpA AuHapa)

|. YkynaH npunus n goHauuje,
op Tora oHauuje
Il. YkynaH oanus u otnnata ayra

OTnnarta cTpaHor ayra
OTnnara ctape AeBU3HE WTEAHE
MNpeBpemeHa oTannata ayra

Ill. YkynaH npunus 6e3 goHaumja

IV. YkynaH oanus 6e3 otnnate cTpaHor gyra, ctape
[leBU3He LWTeAHe U NpeBpeMeHe oTnnarte ayra

Cango - metogonoruja MM®-a (Il - IV)
BAN
Cango - metogonoruja MM®-a y % BAll-a

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

218,01

2,23
484,41
0,46

2007.

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

216,48

16,19
544,27
2,97

240,56
0,35
250,82
2,07
3,75
0,00
240,21

254,00

-13,79
593,21
-2,32

1\

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

333,44

-52,13
651,81
-8,00

WaBop: lNpepayyHaTo Ha 6a3u nogaTaka MunuctapcTBa chuHaHcuja Penybnuke Cpbuije.

Ta6ena 111.5.2. KoHconuaoBaHu jaBHU pacxoau

(no Tpomeceuyjuma, y MNpA AuHapa)

YKyNHo pacxoau u oTnnara ayra'
Mnahata cTaHOBHULLITBY:
Heto 3apage
[lonpuHocu 3a 3anocneHe
CouujanHu TpaHccepu
MeHauje n ncnnarte HesanocneHuMa
Couujanta nomoh
OcTanu TpaHcdepyn CTaHOBHULITBY
Cy6BeHumje
MaTepujanHu TpoLiKoBu
MHBecTuumje
TpolikoBK kamaTa
Ortnnata ayra
Mcnnate no ocHoBy cTape AeBU3HE
wTeaHwe U Ayra NeH3MoHepumMa
OTnnata cnosbHor ayra
Otnnara ocTanor yHyTpallker ayra

Ocrarno?

") 36up He yKIbyuyje A0NPUHOGE 3a 3ANOCIIEHE 1 OTMNATY OCTANIOT YHYTPALIHET Ayra.

220,0
150,5
53,1
9.4
88,0
70,2
15,1
2,7
9,5
271
17,9
58
10,9

9,6

1.3
13,4
7,7

2007.

230,1
156,4
57,5
10,5
88,4
72,0
13,7
2,7
11,8
32,8
15,3
3,1
13,8

13,3

0,5
0,4
7.4

259,9
167,1
59,4
10,8
96,9
74,6
19,4
2,8
20,0
36,4
22,2
4,2
5,8

3,8

2,1
3.1
14,9

v

3421
183,6
69,7
12,3
101,6
79,4
18,3
3,9
26,5
56,6
50,6
2,9
14,2

13,4

0,8
2,8
20,0

263,02
0,16
261,18
1,30
0,50
0,00
262,86

259,39

3,47
578,28
0,60

261,2
182,8
63,9
1.3
107,6
84,8
19,1
3,6
13,4
34,3
10,6
53
7,0

5,7

1.3
9,5
19,0

2008.

272,45
0,52
308,96
2,01
12,71
0,00
271,94

294,25

-22,31
646,91
-3,45

2008.

275,81
0,31
288,20
2,84
3,56
0,00
275,50

281,80

-6,30
707,86
-0,89

312,3 2909

200,7 1
713
12,4

1170 1
91,7
20,7

4,6
22,2
43,1
211

25
18,2

12,7

2,0
35
16,9

? Qcrano ykrbyuyje ocTane TpaHcdepe, HeTo HabaBky dUHAHCHICKe MMOBMHE U ocTane Tekyhe TPOLIKOBe.

MsBop: MNpepayyHaTto Ha 6a3u nogataka MuHuctapcTea cmHaHcuja Penybnuke Cpbuje.

96,5
68,2
12,4
15,9
93,7
17,3

4,9
13,9
43,2
24,2

4,8

9,2

3,6

2,8
2,8
11,5

WNHpekc

111 2008.
11l 2007.

114,7
89,4
110,9
137,3
94,9

114,7
110,9

45,7
119,3
38,3

WNupekc

111 2008.
111 2007.

111,9
117,6
114,8
114,8
119,7
125,6

89,0
173,5

69,6
118,6
109,1
113,6
157,9

95,0

137,4
89,6
771

WNHpekc
peanHo

111 2008.
111 2007.

103,6
80,7
100,2
124,0
85,8

103,6
100,2

41,2
107,8
34,6

MNupekc
peanHo

111 2008.
111 2007.

101,1
106,3
103,7
103,7
108,1
113,5

80,4
156,8

62,8
1071

98,5
102,6
142,6

85,8

124,1
81,0
69,6



Tabena |l1.5.3. UsBpwene GyLeta Penybnuke Cpbumjey neprogy jaHyap - centembap 2008.

(meTogonornja MM®-a)

I. YKYTIHA NTPUMAHA

TEKYRhU NPUXOOU

1. Mopecku npuxoan

1.1. MNopes Ha goxodak, AobuT 1 KanuTanHe gobutke
1.2. Nopes Ha gogaTy BpeaHOCT

1.3. Akuynse

1.4. Nopes Ha MehyHapoaHy TProBUHY U TpaHcakLuuje
1.5. OcTanu nopeckn Npuxoamn

2. Henopecku npnxoamn

3. JoHauuje

4. TpaHccepu

KANUTAJNIHU NPNnXoau

. YKYTIHU U3JALHN 6e3 omnname cmpaHoe dyaa, c.0.ul. u

3ajma 3a npenopod
TEKYhU PACXOOU
1. Pacxoau 3a sanocnexe
2. Kopuwhete pobe u ycnyra
3. OTnnarta kamaTa,
o/} Tora kamaTe Ha CMoSbHU Ayr
4. CybBeHuuje
5. MNpaBa u3 counjanHor ocurypama
6. Octanu pacxoau
TEKYHhU TPAHC®EPU
KAMUTAJIHU PACXOOuU
lll. HAGABKA ®MUHAHCHUJCKE UMOBUHE
IV. OTIJIATA INT1ABHULIE
1. OTnnara rnaBHuLe AoMahuM KpeauTopuMa,

o/, Tora ctapa AeBuU3Ha wtegkba n 3ajaM 3a npenopoa

2. OTnnara rmaBHULE CTPaHUM KpeaUTopuMa

2008.
nnaH

639.600,3
639.600,3
596.179,1
106.024,4
311.493,5
111.274,7
61.584,7
5.801,9
43.421,1

691.004,8
588.053,8
176.711,5
45.806,6
17.138,0
15.762,0
39.571,9
66.703,2
9.359,7
232.762,8
656.837,8
26.119,6
48.358,8
39.160,5
28.167,0
9.198,2

N3BpLuere
I-1X
(y Mnpa auHapa)

478.487,9
477.871,2
426.881,2
80.542,7
223.990,8
73.095,7
48.028,7
1.223,4
50.990,0
616,7

499.475,2
455.215,1
133.012,7
34.904,0
11.784,1
11.271,2
30.365,4
65.462,3
7.540,5
172.146,1
21.822,5
17.244,6
28.110,9
21.964,7
16.771,7
6.146,2

Y %

72,3
774
75,3
76,2
68,8
71,5
76,7
98,1
80,6
74,0
33,1
66,0
58,1
56,1
59,5
66,8



Ymuuyaj pebanaHca 6yyema Penybnuke Cpbuje
3a 2008. 200uHy Ha uHgbnayujy

Tpuxomu npensuhenu pedanancom Oynera Penyonnke Cp6uje 3a 2008. ronuny y usnocy ox 650,2 munujapae auHapa
Bumm cy 3a 10,6 mMunujapau auHapa on cpexacrasa mpeapubeHnx 3akoHoMm o Oyuery Pemy6mmke Cp6uje 3a 2008.
roguHy. To moBehame mpuxoma je M3BECHO, anu 3a0puEbaBa KapaKkTep CTPYKTypHHX IIPOMEHA: PacT MpUXofa ce
oCTBapyje Mo oCHOBY mope3a Ha yBo3 (I1/IB-a u mapuna), a mag mo ocHoy I[1/[B-a y 3emMipu u aknm3a (moce0HO Ha

JepuBare HadTe).

Ipensuhenu n3namm Oyyera (yxbydyjyhu usnatke kiacu(uKoBaHe Kao HaOaBka (DMHAHCHjCKE MMOBHHE M OTILIATA
Jyra MeH3MOHEepHMa) PEeBUANPAHU ¢y HaBuile u u3Hoce 703,1 munmjapay auHapa (3a pasiauky ox 691,4 nmpema 3akoHy
0 Oymery). Y CTpyKTypHu H3Iaraka, 3HauajHa Cy moBehama TpaHcdepa opraHuzanmjama obaBe3Hor ocurypama (13,1
MHUIHjapAa AWHApa) U CyOBeHIMja y mossonpuspenu (7,7 MuWIMjapad AWHApA), IOK Ce yHITeAe IUIAHUPAjy TOTOBO
HCKJbYYHBO Yy KallUTaJIHAM pacxoanma (6,9 Munujapan IuHapa, mro je Moryhe octBaputu nMmajyhn y BuIy gocaganimy
JIMHAMHUKY TPOIICHA Ha OBO]j MO3UIIUjH) U, MAFHUM JIETIOM, Yy HaOaBIM (YUHAHCH]CKE UMOBHHE (4,2 MUIHjapie AMHAPA).
Vurrene y OyLIeTCKMM H3alMMa U3BPILIEHE Cy ACIMMHUYHO U 110 OCHOBY OTILIATE Ayra IeH3uoHepuma (y usHocy ox 3,7

MUJIMjapAu AUHAPA), IITO yiIa3K y oOpadyH OyneTckor aeduiura u gogatHo onrtepehyje Oymyhe mpuxone.

IoBehate Tekyhnx Ha TEpeT KAIMTAIHHX pacxola HEMOXKEeJbHO je M3 HajMame [Ba pasiora. IIpBU je MITO TakBO
noBehare I0IaTHO BPIIH MPUTHCAK HA PACT IIeHa, 0€3 MO3UTUBHOT e(eKTa Ha IIPUBPEIHH PACT Y IyKeM poky. pyru
je LITO yrpokaBa JyropovHH IMJb CMambema yuelrha jaBHux pacxozga y BJIII-y, 6ynyhu na ce jenHOM cTedeHa mpaBa
TEIIKO Meajy. Y TOM CMHCITY, TOCeOHO 3a0pumbaBa YnbeHnIa mTo he canammbe yBehame Tpanchepa opraHusaiijama

00aBe3HOT OCHTYpama 3HAYUTH U JONATHUX Ipeko 60 Mumujapau quHapa pacxoaa y 2009. roquHu.

Vaumajyhu y 063up npe/pul)eHe npuxo/e 1 u3IaTtke, Kao U HEYTPOIICHE IIPUBATH3ALMOHE [IPUXO/IC U3 PAHU]UX rOANHA
(y us3Hocy on 7,9 mmimjapau auHapa), Oyner PemyOmuke Cpb6uje 3a 2008. peructposahe, mpema meljyHapomHoj
Metozoioruju, nedunur ox 60,8 Munujapau auHapa. To he, mpema HamMM IpoleHama, H3HOCUTH OKo 2,2% BJIII-a.
Momnerapau edextu Oyuera Pemyommke CpOuje ¢ mpeyioKeHHM H3MEHaMa M JIoMyHama MpoLemyjy ce Ha 74,8
MuIMjapau auHapa. bynyhu na ce, mpema 3akoHy 0 OyIIETCKOM CHCTEMY, OyIIETOM IIAHKUPajy CaMO MPUXOIHN U PACXOAH
Oyuera PermyOnmke, a He W KOHCOIHMIOBAHOT OyleTa, KOjU Jlajy CTBapHY CIHMKy KapakTepa M edekara (HCKaHe
MOJIUTHKE, TIOMEHYTE M3HOCE Tpeda MOCMaTpaTd jequHO y mopehemy ¢ THM M3HOCHMA M3 paHUjux mepuoxa. IIpema
3akoHy 0 OylieTy YCBOjEHOM IMOYETKOM TOIMHE, NehUIMT je u3Hocuo 51,8 Munujapau auHapa, a BeroB MOHETapHU
edekar 64,2 munujapae nuHapa. Ha KOHCONMIOBAHOM HHUBOY, OyUeTCKH Ae(QHIMT, a U HEroB MOHETApHH e(ekar,

OOHMYHO je HEeIITO HIKU U OYeKyjeMo 1a he 10 kpaja romuHe H3HOCUTH 0KO 60 MUJIHjapiu JHHApa.



Ymuuaj eucuHe neH3uja Ha ghuckanHu pesynmam

VYeBojennm pebdanancom Oynera Peryonuke Cpbuje npensuleno je mosehame Mecednux tpanchepa GoHmy meH3mjcKor
U MHBAJIMCKOT OCUTYpama 3a 5,4 Munmjapze auHapa. [Ipe tor nosehama, MECeUHH TPOIIKOBHU MEH3Mja HcIuaheHnX y
2008. roguHN U3HOCUIH CY y TIpoceky 29 munujapau auHapa'. On tora 18 Munujapan TuHapa MOTHYE U3 MPUKYIbEHUX
JIOTIPUHOCA 33 MEH3MjCKO M HHBAIUJICKO OCHTypame, 10,5 Muiujapau u3 Oynerckux TpaHcdepa, a octarak u3 0CTalnx
us3Bopa ¢uHaHcupawa Pouna [TNO. Bynyhu na ce He Moxe padyHatH Aa he IPUKYIUBEHH AOMPUHOCH OUTH moBehaHu
y JIOBOJBHO] MepH, pebananc Oyuera he y 2009. romuHM W3UCKHBATH JOJATHHX 65 MUJIMjapIu JAWHApA pacxoia y
nentpansoM Oyuery Cpouje (Buwre ox 2% B/II1-a).

TpenytHO ce y CpOuju neH3mje y MOMEHTY OCTBapHBama IpaBa OCUTYpaHHKa ofapelyjy mpema MCTOM MPUHIHITY 0
KOMeE ce TOKOM JlaJbe uctuiare yckinalyjy, Tj. 87,5% c pactom Tpomkosa xuBoTa 1 12,5% ¢ pactom 3apana. [Ipexsuhero
je ma ce ox 2009. roguHe yckiaahuBame BPIIM CaMO C PACTOM TPOIIKOBA JKMBOTA. TakaB IPHHIMI HUje CTAaHAapIaH y
JIPYTHM €BPOIICKHMM 3eMJbama. Y HUMa ce, 10 IpaBuily, HHIEKCalnja Y MOMEHTY OCTBapuBama IpaBa Ha ICH3H]jy
(maxse y MOMEHTY yTBphHBama BHCHHE IPBE MEH3M]je)” pa3uKyje o[ HHASKcalhje KacHHje ucIiahuBaHuX meH3uja. Y
BehnHM 3eMasba, HHACKCAIMja C€ Y MOMEHTY IIEH3MOHNUCAmka BPIIN PAacTOM 3apaja, yuMe ce 0oe3zoelyje na y mpBu Max
yaap Ha XKHBOTHH CTaHAApI OCHTYpaHHKa (TleH3uoHepa) He Oyne mpeBenuk. CBako Oymyhe yckimahuBame Bpmm ce
IIpeMa PacTy TPOIIKOBA JKMBOTA, YAME CE ITOCTIDKE MOCTEIICHO yMamkbUBAhE PEIaTHBHE KyIIOBHE MONM OCHUTypaHHKa H
HCTOBPEMEHO yOiakaBa IIPUTHCAK Ha OylIeTCKe U3/1aTke 10 ToM OCHOBY. bynyhn nia je y TpaH3MIIMOHO] 3eMJbH KaKBa je
Cp6uja KapaKTEepUCTHYHO J1a je PacT 3apajia AajieKo Behu Hero y pa3BujeHUM 3eMJbaMa, UMaJIo 01 CMUCIIA Pa3MHUIIBATH
0 MHJEKCUpalby PacTOM 3apajia, ajld HUKAKO MOTIIYHO M HUKAKO M IPUIMKOM OCTBapHBakbha MpaBa Ha MEH3H]y U TOKOM
HaKHATHUX HCIUIaTa TEH3uja, jep Ou To Omio uHAHCHjCKH HeoapxuBo. [Ipocedan mehyrogummu pacT 3apaga ox
cenrrem6Opa 2007. no cenrem6pa 2008. roxuae m3HOCHO je 21,46%, a mpocedyaH pacT TPOIIKoBa KHBOTa 12,76%. JacHo
je, makie, ma OM IpoOMEHa IpaBHIa MHAEKCAIMje y CMHCIY IOTIIyHE WHICKCAlWje PacToM 3apaja M IPHIHKOM
yTBphHBama BHCHHE TpBE IEH3MjE M NPUINKOM yckiahuBama y JajbeM TOKYy HCIUIaTe 3Hadmia 3a OylleT JojaTHe
neduIuTe Ha TOMUIIBEM HUBOY o HajMamwe 2% BJII1-a. [IpoGieM He JeXu TOIMKO y jeIHOKPATHUM yCKiIahUBambuMa
MeH3rja Kako OM OHE JOCTHIVIEe 3aKOHOM Ofpel)eHH MHHUMYM, KOJIHKO Yy yCBajalbMMa MpaBHiIa KOja y JYyrOM POKY
M3aTKe 3a MeH3Mje Be3yjy 3a Op30 pacTyhe kareropuje KakBe cy 3apase.

Edekar Ha nHIANMjy CBaKOT €BEHTYAIHOT Je(HIIUTA [T0 OBOM OCHOBY 3aBHCHO OU O]l HAYMHA FHErOBOT ()HHAHCUPAHA.
Axo Ou ce, Kao MITO je TO 10 cajga OWo ciiydaj, (UHAHCUPAO NMPUBATH3AIMOHUM MPUXOAMMA U3 PaHHUjer Mepuoia,

neGuIUT OU ce IPEIro y MOTIYHOCTH y MOPACT arperarHe TPaXbe U, MPAKTUYHO, UMao edeKaT Kpenparma HOBLA.

'O wera je 1,5 Munjapan auHapa ucruiahuBaHO BOJHUM IEH3MOHHM OCHI'YpPaHMIIMMA JJUPEKTHO U3 Oyyera, a He npeko Pona ITHO.

* BucuHa TIeH3Hje Y MOMEHTY NIeH3HOHNCamka yTBplyje ce Ha 0CHOBY oAroBapajyher koeduimjeHTa (M3padyHaTOr Ha OCHOBY OpOja FOAMHA PaJIHOT CTaXa
1 OJIHOCA BHCHHE 3apajie OCHTYPaHNKa W POCEUYHE BUCHHE 3apajie), KOji Ce MHOXKH Ca TAKO3BAHNM jeJUHCTBEHHM OOZIOM.



Hapomsa bamxa Cpouje

W3sewmaj o undpnayuju

I’IH}II/IKaTOPI/I HHBECTUIIMOHE MOTPOIIHHE€

”[)(.’.llll 2OMOB0O Cc6UM pACROIONHCUBUM IlH()llI\'(Illl()[)ll.ﬂll,
pacm uUHeecmuyuone axKkmueHocmu j(’ y III[)L’II(’JI

mpomeceujy ycnopen.

Kao rmaBHu noka3zaress mHBecTHLMja Y pukcHe HoHIOBE,
CPEIlOPOYHO M JIyTOPOYHO 3adyKuBame mpemyseha y
WHOCTPAHCTBY OCTBAapHWJIO je Mehyroaummu pact on
27,6%. To, MmehyTiM, y OHOCY Ha MPETXOHO TPOMEceUje
(kama je pact 62,9%
IpeCcTaB/ba BEOMa BEJINKO yclopaBame. EBUIeHTHpaH je
Takoje ™ YCIOPEHHWjU pacT KpeauTa OJOOpEeHHX
CTAHOBHHMIUTBY W MNPHUBPEIOH, LITO MOXE OHUTH Y3pPOK
ciabJberba JMHAMUKE YBO3a KallTATHUX ITPOM3BO/IA.

U3HOCHO Mehyrogunime)

VYBO3 KamWTalHUX MPOW3BOAa, KOju je y tpehem
Tpomecedjy 3HaTtHO ycriopeH (14,3% mnacnpam 55,4% y
JIIPyTOM TpPOMECEYjy), y BEIHKO] MEpH je YTHIIa0 Ha
ycriopaBame pacra JiepUIUTa y Pa3MEHH KalnuTalHUX
nmobapa (1,6% y tpehem Hacmpam 52% y npyrom
Tpomecedjy). Ha ycropaBame pacta HHBECTHIIM]a yKa3yje
U OCETHO YyCIOpaBame pacra (GHU3HYKOT
MPOU3BOHE KaMWTaTHUX mpou3Boga (5% y tpehem
Hactipam 18,4% y xapyrom), y3 HENpPOMEHEHH HUBO
3anuxa. M MHBeCTHIIOHA MOTpOIIkHa apXkase je y Tpehem
Tpomecedjy Ouiia 3HaTHO yCIIOpEHa.

obOuma

Huwxe crome pacra HWHJUKaTOopa
WHBECTHIIMOHE aKTUBHOCTH yKa3yje Ha MOryhu ycriopeHnju

PacT EKOHOMCKE aKTUBHOCTH Y HAPCAHOM NICPUOLY.

TOTOBO CBUX

CMamemhe MHBECTHIIMOHE AaKTHBHOCTH CE OUYEKyje Kao
MOCIIEINIIA CBETCKE (PMHAHCH]CKE KPH3€ U HEITOBOJHHH]UX
yciuoBa  3amyxuBama  jgomahmx — mpemyseha y
MHOCTpaHcTBY. Bynyhm na cy kpeauTn OHIM OCHOBHH
U3BOp (MHAHCHpama PEaJHOT CEeKTOpa, y HapeIHOM

padukoH 11.5.9. PacT yBo3a kanutanHux
pobapa
(mehyroamiwbe cTone pacTa)
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Nnepuoay MOXKE CC OYCKHUBATHU YCIOpaBamkbEe CKOHOMCKE
AKTUBHOCTHU HajBI/ILHe 10 TOM OCHOBY.

[ToBehame kKaMaTHUX CTOIA HA CBETCKOM (DHHAHCH]CKOM
TPXKUIITY W TOYETaK perecuje y Boxehum 3amagHum
CKOHOMHjaMa yMamyjy TpedepeHIje WHBECTHTOpA 3a
yiarama y pealHd CEeKTOp, HapoyuTo y 3eMibaMa y
TpaHsunuju. To he cBakako IyropoyHe TNEPCIEKTHBE
€KOHOMCKE aKTHBHOCTH Y HAIIO] 3eMJbH JIOJAaTHO
ocrmabutu. KparkopodHo mocmarpaHo, perecuja koja je
3axBatuiia CAJl, a morom ce mpenwia y 3emibe EY,
yrunahe Ha cMmameme HM3BO3HE Tpakme 3a jgoMahum
MIPOM3BO/IMMA, U CMAEHE TIPOU3BOIELE 110 TOM OCHOBY, C
003UpOM Ha TO JIa je BHIIE O]l MOJIOBUHE JoMaher n3Bo3a
opujerTrcano xa Tpxumty EY. Kax je ped o cTpykrypu
B/IT-a, ouekyjemo ma he ce kpm3a Hajpe HETaTHBHO
OJIpa3uTH Ha yciIyre pUHAHCH]CKOT TI0CPEIOBabA.
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Tabena II1.5.4.
UHaukaTopu KpeTaka MHBeCcTUUMja
(cTone pacta y %)

PeanHu nokasarerou

Dur3nYKM 06MM MHAYCTPUjCKE NPOM3BOAHE KanuTanHmux
npoussoaa

YBO3 UHTEpMemnjapHNX Nponssoaa

13B03 MHTEpPMEAMjapHUX Npou3BoAa

3anuxe nHTepmeaunjapHX npounssoaa

YBO3 KanuTanHux npovnssoaa

M3B03 KanuTanHux nponssoaa

3anuxe kanuTanHWx npovssoga

®DUHaHCUjCKMN NoKasaTerbu

CpeH0poYHO 1 AYTOPOYHO 3ajyXuBake npuspene y
VHOCTpaHCTBY (HeTo)

KpeauTty ofo6peHn NpuMBpean U CTaHOBHULLTBY, Y MIpA AVHapa

MHBecTULOHa NOTpoLUba ApXase

I12007. 1112007. |V 2007. |2008. |12008. [l 2008.
I12006. 111 2006. [V 2006. |2007. [12007. IIl2007.
-0,8 15,8 71 7,8 18,4 5,0
443 41,5 292 330 35,0 21,8
39,4 28,3 20,0 331 43,1 28,4
-1,3 2,3 -0,7 -2,4 -2,3 -1.4
46,3 55,3 519 37,0 55,4 14,3
65,2 51,9 99,4 67,8 66,4 59,0
-8,7 -10,6 -10,9 -4,4 5,3 -5,3
132,7 40,4 107,0 49,7 62,9 27,6
22,2 28,7 39,1 38,0 31,6 29,9
20,2 42,5 347 -41,0 37,5 91

HanomeHa: Kpeaut y usHocy og 806 mnH USD, koju je y jyHy 2007. Citygroup ono6puna Tenekomy Cpbuje 3a kynoBuHy Tenekoma Penybnuvke
Cpricke, UCIbYYeH je M3 BPeAHOCTV AyropoyHor 3ajyxuBara npeayseha y MHOCTPaHCTBY, MOLITO HWje yTWLAo Ha noBehawe VHBECTULMOHe

aKTUBHOCTU Y 3eMJbU.



Haporma 6anxa Cpomje

W3sewmaj o undpnayuju

6. Kperama Ha TPKMIITY pajaa

3apane

Hemo 3apaoe cy y mpehem mpomeceujy onazo ycnopune
Mmeljyeooumrmu pacm, 00K je 3002 éehez nadoa mpouwkosa
Jcueoma mwuxoe peannu pacm ouo yopsan. Hnax, no
mom  0CHOGY 3HamHuju

HuUcy npoucmuuaiu

IlIl(l).'HlIll(l])ll u npumucyu.

YenopaBame pacta HOMHUHAJIHUX 3apajia HACTaBJLEHO je U Yy
tpehem Tpomecedjy (mehyromumme 18,0%). bpxe
yCIOpaBame pacTa TPOIIKOBa kKBoTa (Mehyroauimmme 12%)
y nopehery ¢ pacToM HOMHHAJIHHX 3apajia Pe3yJTHpao je
OrmaruM yOp3ameM pacTa peanHux 3apaza (5,3%).

Mebhyromummy pact 3apana y OJHOCY Ha TPETXOIHO
TpoMmecedje OMO je YCHOopeH y CBHM JIeaTHOCTHMA,
M3y3€B Yy TMPOU3BOMAH CIEKTPUYHE EHEpTHje Hu
¢uHaHCcHjama, THe je Omaro yoOp3an. TakBa Kperama
3apaja y TOTIHYHOCTH Cy Yy CKIaay ¢ MaJoM
3all0CJICHOCTH Ha HHUBOY TpPUBpPEAE y LEIMHU. biaro
YCIIOpEH, ajli MIaKk HOMHHAJIHO BHUCOK, Mehyromuimu
pacT ocTBapuie cy 3apane y rpahesunapcty (20,9%) u
Tprosunau (21,4%).

"padukoH lI1.6.1. KpeTakbe npoceYHUx
HeTo 3apafa
(meRyroaumwbu pacT, y %)
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2006. 2007. 2008.

el H OMUHANHO PeanHo

Hemrro cnopuju pact ocTBapmwie Cy 3apajie y jaBHOM
cexropy. OH je Ha Melyroaummem HEBOY M3HOCHO 15,3%
HOMHMHATHO W 2,9% peamno. OcuM 3apaja y jaBHUM
JIOKaJTHUM Tipeny3ehrimMa, 4nju je pacT y OBOM TpoMecedjy
OO MCTH Kao y MPETXOAHOM, Y OCTAIUM JIEIaTHOCTHMA
JaBHOT CEKTOpa 3a0eJIeKEHO je YCIOopaBamke pacTa 3apajia.

"padukoH 111.6.2. KpeTanse npoceYHUx
HeTo 3apaja Yy jaBHOM ceKTopy
(meRyroaumwbu pacT, y %)
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el HOMUHANHO Peanxo

"padukoH 111.6.3. KpeTakse npogyKTUBHOCTH,
6pyTo peanHuUx nnata u jeAMHUYHUX
TPOLIKOBa paga y UHAYCTpUjn
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el [1DO Y KTUB HOC T
Bpy 10 peanHe nnate
JeIMHUYHN TPOWIKOB U paja

[Ipoceyna HeTO 3apaja y jaBHOM CEKTOPY H3HOCHIA je
37.309 muHapa W W3HAJ je MPOCCYHE HETO 3apajc Ha
nuBoy PenyOnuke (33.053 nunHapa).

Tpenn ycmopaBama pacta HHIYCTPHjCKE IPOU3BOILE,
HacTaBJbeH y TpeheM TpoMecedjy, IMao je 3a TOCIeTUILy
HacTaBaK yCIopaBama pacTa NpoayKTuBHOCTH. Mmak, c
003MpOM Ha TO J1a je pacT MPOAYKTHBHOCTH Ouo Behu of
pacra OpyTO pealiHuX 3apajia, JeAMHUYHU TPOIIKOBH pajia
y Tpehem Tpomeceujy cy 3abenexunu naf (1,8%). Cnuana
KpeTama Cy OCTBapeHa M y TpepahuBavdKo] WHIYCTPHUjH.
Hamnwme, OpyTo peanne ruiare cy Oenexuiie Copuju pacT
O]l IPOAYKTUBHOCTH, aJld C TEH/CHIIM]jOM H3jeJHauaBamba

n
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Hsseumaj o undnayuju

Haponta Oanxa Cpouje

bUXOBHUX CTOIIA, LITO j& 3a MOCIEIHIly NMAJI0 HEe3HATaH
naji jequHUIHUX Tpomkosa paza (0,3%).

3amnocJjieHoCT

Y ceum oenamunocmuma je 3abenexceno cmarmweme opoja
3anociaenux, anu je najeehe ouno y npepalusauxoj
undoycmpuju. C oOpyze cmpane, €6UOECHMUPAHO je
U3PA3UmMoO cmarerwe 0poja He3anocieHux, wmo ce
00pa3uio Ha nad cmone He3anocaeHoCmu.

VY cenTemOpy je Opoj 3amoOCIEHUX H3HOCHO OKO 2.664
XUJbaje, IITO MPEeNCTaBba CMameme o 12 xusbaaa y
OJHOCY Ha MapT. MaKo je maj 3amocineHoCcTr 3a0eIeKeH y
BehWHM cekTopa MpHUBpEe, OH je Haju3pakeHHju Ono y
npepahuBavuKoj HHAYCTPUjH, TIIE je OpOj 3aIIOCICHIX OTIa0
3a oko 10 xwmmpanma, wim 2,7%. Ilamg 3amocieHocTH
3a0esiexkeH je 4Yak M y CEKTopy yciyra (TproBUHH,
XoTearMa ¥ (PUHAHCH]CKOM MIOCPEIOBamY), Y KOME je 10
caza Opoj 3armocineHux 0eNekno KOHTHHYHPAHU TIOPACT.

VY nepuony nzmelyy mapra n cenremOpa eBHJCHTHpaAH je
naja Opoja HezamocyeHuX 3a 68 xusbana, win 8,6%. bpoj
HE3alOCICHUX JIMIA KOja MPBH IYT TPaXKe 3armocicibe
Hwku je 3a 10%, a Opoj JinIa Koja Ha 3arociiehe YeKajy
Iy’Ke ofl ABe roauHe 3a 6,9%.

Meljyronumnime crorne pacTa 3aCHOBAaHHMX PaJHUX OIHOCA
U CJIO0OIHUX paJHHUX MECTa YCIIOPEHE CYy Yy OJHOCY Ha
u 5,3%,
pecniektuBHO. Pa3nuka m3mel)y 6poja cI1000mHIX paTHIX
MecTa W Opoja 3aCHOBaHMX paIHUX OIHOCA HHjE Ce
3HATHH]jE MPOMEHMIIA Y OJIHOCY Ha MIPETXOHO TPOMECeYje.

NPEeTXOJHO Tpomecedje u usHoce 8,1%

"padukoH l11.6.4. HesanocneHocT
(y xurbagama)

(v %)
1.000 28
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I bpoj He3anocneHux (nNeea ckana)

CTona He3anocnieHoCcTH (AecHa ckana)

3B op: Peny 6nuyku 3aB o 3a cTaTUCTUKY U
HauuoHanHa cny x6a 3a sanouvrbas atbe.

IIporemeHa cToMma HE3aMoCICHOCTH CMarbeHa je ca 22,9%,
KOJIMIKO je M3HOCHIIA KpajeM Mapta, Ha 21,4% y centemOpy,
300T U3PA3HUTOT CMamkEHh-a OPOja He3aTIOCICHUX JIHIIA.

C o03upoM Ha TO Ja CTONA HE3aroCICHOCTH KOjy
NpoIIeHkYjeMO Ha OCHOBY Iojaraka Harponanue ciryxoe
3a 3alOLbaBakbe NPWIMYHO OJCTYIa Of CTOIE II0
aHKeTH O pPagHOj CHA3HW, HEOIXOIHO je na 00jacHUMO
y3pOKe TOT OJCTymama. AHKeTa O palJHO] CHasH
CIIPOBOJIM CE€ OJ] OBE IOJMHE JBa IyTa TOAUIILE, I1a,
rnmopej J0cajallmbe OKTOOapcKe, UMaMO M alpHIICKY
AHKETY. IIpema
HE3aloCIeHOCTH U3HOCU 14%, IITO je 3HaTHO HUXKE Y
omHOCy Ha OkToOapcky m3 2007, kama je W3HOCHIA
18,8%. bpoj 3anocnennx Behn je 3a oxo 180 xuspana n
n3Hocu 2.838 xwipanma. bynyhm na je crarmcrmukm
y30paK y ampuiCKO] aHKETH NMPOMEHEH y OJHOCY Ha
y30paKk y OKToOapckoj, y memy je mopehano yuerrhe
noMmahmHCTaBa Koja ce 0aBe MOJONPUBPEIOM. YIPaBO
300r ToTa je Opoj 3amocIeHnX y moJbonpuBpean Behu 3a
oko 169 xmpama (W3HOCH cKopo 670 Xmibanma), IITO
MpeJICTaB/ba CKOPO UYETBPTUHY YKYIHO 3aloCJICHHUX.
Pasnuka u3mel)y crore He3anocneHOCTH U3padyyHaTe Ha
Hamuonanne  ciayxbe  3a
3al0lIJbaBabe M aHKETe O PaJHOj CHA3M pe3yirar je
BENIMKE pa3luKe Yy Opojy HE3amoCIeHUX JIHIIA.
Hammonamna ciyx06a 3a 3amombaBame 00jaBibyje
eBUJICHTHPAHU OpOj HE3aNOCICHUX U OH je y cenTeMOpy
H3HOCHO 726 XWibaja JIMIA, JOK je 110 aHKETH U3HOCHO
432 xwuspame. [lomarke ©3 aHKETE HEOMXOIHO je
MPUXBAaTaTH C PE3epPBOM, NPBEHCTBEHO 300T yTHIIaja
ce3oHe U roBehaHe 3alOCICHOCTH y TOJBONPHBPEIH H
rpaljeBHHApCTBY.

anmpuwiICKoj ~ aHKeTH,  CToma

OCHOBY rnmoaaraka

"pacdukoH I11.6.5. 3anouwbaBate
(y xurbagama)

(y %)
200 9
190

18
180
170 =
160
150 + 6
140

15
130
120 4

L V2 T T 1T V2 O T 11 A V2 (O I 1

2006. 2007. 2008.

Bpoj 3acHOB aHuUX pagHuUX ogHoca
CTtona pacTta B/ilM-a

* Mpouena HEC.
N3B op: Peny 6rinuku 3aB oA 3a ctatucTuKy U HaumoHanHa
cnyx6ba 3a sanourbas atbe.
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Haporma 6anxa Cpomje

W3sewmaj o undpnayuju

7. Muduiaumona o4eKuBama

icOKa UHpNayuoHa 0YeKUBarba NPeocmas.bajy u oa.ve
Bucoxa ungpnayuona ouexkusara npedcmas.vajy u oave
jeoan 00 ochosHux zenepamopa ungnavuje.

3aomrpaBambe KpU3e Ha CBETCKOM (HHHAHCH]CKOM
TPKHUIITY, CMakbCHU H3BOPH (UHAHCHpAka, Kao H
JENPECHjallijCKi IPUTHCIM Ha aomahieM JIEBH3HOM
TPIKHILITY, Cy Ha pacT HUHQIAOUOHUX
ouekuBama. IIpema aHkerum areHunuje Pojrepc
CIIPOBENICHO] y OKTOOpYy, Koja je oOyxmatmia 17
OaHKapCKUX OWiiepa, MPOCCYHA OYCKUBAKA Y TOTICIY
Kperama Oa3zHe uHGpnanuje 3a kpaj 2008. rommnHe
nznocuna cy 10,0%. To je u3Hajg ouekuBama H3
nperxogHor mecena (9,4%), a Omna cy ycloBJbeHa
BHCOKOM WH(QITAIIH]jOM.

yTULATN

Ta6ena ll1.7.1. OyekmBaHwa 6aHKapcKor ceKTopa”

OuekuBama y Momieny Kypca AMHapa y CKIalxy Cy C
Tekyhum  pmempecujanmjckuM  TPUTHCIHMA  Ha
JNEBU3HOM TPXKHIITY. VICHUTaHUIM, HAUME, Y IPOCEKY
OYeKyjy BPEIHOCT AHMHAapa Ha Kpajy TOIMHE O OKO
84,0 RSD/EUR.

[lpBu myT nocne Buie Mecely, OaHKAPCKU IHIIEPH
ouekyjy y mpoceky na he Hapomma Gamka Cpbmje no
Kpaja TOIHWHE TMOCTENEHO
PECTPUKTUBHOCTH MOHETapHE IIOJIUTHKE W Ja he
pedepeHTHA KamMaTHa cromna u3Hocutu 16,2% (aHkera je
crpoBeneHa npe mnoeehama pedepeHTHe cTome ca
15,75% mna 17,75%). To je y ckiamy ¢ HBHUXOBUM
OYEKHMBAaHUM pacToM Oa3zHe WHGIIAIKje 0 Kpaja TOIUHE.

nosehaBaTu CTCIICH

e : PedpepeHTHa KaMaTHa cTona RSD/EUR

WHdaumja

2008, kpaj CenT., Kpaj OKT., Kpaj HOB., Kpaj 2008, kpaj HOB., Kpaj 2008, kpaj
Anpun 6,7 13,3 81,2
Maj 7.8 15,2 81,0
JyH 8,0 14,4 80,2
Jyn 9,1 14,5 79,3
ABryct 9,1 15,4 14,1 77,8
Centembap 9.4 15,6 14,7 77,9
OkTobap 10,0 16,0 16,2 83,8 84,0

" AHKkeToMm je obyxsaheHo 17 6aHaka.
MsBop: AHkeTa (Reuters).
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Haponta Oanxa Cpouje

IV. Ilpojekunja unpaanuje

basHa uHgpnayuja 6uhe y nady mek 00 dpy2oe mpomeceyja 2009. 200uHe u y epaHuue yu/baHo2 pachoHa epamuhe ce
Kpajem me 2oduHe. LlenmpanHa npojekyuja 6a3He uHgbnayuje 3a kpaj 2008. 200uHe usHocu 10,9% (pacnoH 9,8-12,4%), a
ykynHe 9,7%. Ca 080M npojeKyujoM KOH3UCMeHMHO je 3adpxaeare unu noeehawe cmeneHa pecmpuKmMueHoOcmu
MOHemapHe nNoauUMuKe y KpamkoM poKy. Pusuyu Hoee npojekuuje cy eucoku, u mo npe cee2a Hasuwe, 3602

HeuseecHocmu y noenedy ceemcke d)UHaHCUjCKe Kpuse.

CpeaopoyHa npojekLiuja MMa 3a Lnrb Aa npukaxe NpojekToBaHO KpeTake WHnaLmje y HapegHoM Nepuoay, OCHOBHE hakTope
koju he opgpefnBaTh HEHO KpeTamwe, Kao 1 pusnke octeapeta. Mpojekumnja 6a3He nHNaumje npukasyje ce y Buay pacnoHa u
LeHTpanHe npojekumje. lNpeTtnocTaBka npojekuuje je Aa MOHeTapHa MOMWTKMKA CBOjUM Mepama akTWBHO fenyje y npasuy
octBapeta 6asHe MHGrauuje y rpaHMuama UurbaHor pacrnoHa, LTOo je y cafallteM OKBUPY MOHETapHe MOMUTUKE HeHa

OCHOBHa ynora.

IoyeTHM yc10BH

Bucoka 6a3na 1 HeraruBHa HeOa3Ha nH(panuja y Tpehem
TpoMecedjy OCHOBHE Cy KapaKTePUCTHKE KpeTama LIeHa,
Oynyhm na cy mam meHa HaQTHHX [epuBaTa H
MOJBOIIPUBPEAHUX MPOM3BOAA MMM JUPEKTaH eekar
Ha HeOa3Hy U YKyIIHY, aJld HE U Ha 0a3Hy nH}Ianujy.

Ca crpaHe MOHYyE 3a0€JCKEHO je U3Pa3UTO CIaldJberbe
nHIATOPHUX TpUTHCaKa. JJuHap je ojadao, CBETCKE IIeHe
Hare, MeTala M OCTAJIMX MPUMAPHUX M[POU3BOJA
WCKazalie Cy TPeH] IPacTHYHOT Taja Of] MOJIOBUHE jyIa,
LIEHe MOJHONPUBPEIHUX TPOM3BO/A, YCIEH MOBOJFHUX
BPEMEHCKHUX YCIIOBa, TaKOle Cy 3HATHO Mmase.

Peaman cpemmopounn Qaxkropm mMamum cy y Tpehem
Tpomecedjy  Takohe  nmesmH(IaTopaH
VYenopaBame eKoOHOMCKe akTHBHOCTH (Mepeno HJIB) u
HETaTHUBaH MPOM3BOJHMU ja3 yKa3yjy Ha clIa0Jbeme
uH(IATOPHHUX NPUTHCAKA Ca CTpaHe Tpaxme. Takohe, kao
MOoCHeANIIa jadyama JWHapa, W ampecHjalujcKu ja3
pearHoT Kypca je TIpOIIHpeH.

KapakTep.

W nopex cBux HaBeneHUX GakTopa, 6azHa HHOIAIM]A je U
JlaJbe BeoMa BHCOKA. Y3POK BEPOBATHO JIEKH Yy jOII YBEK
BHCOKMM HMH(MIATOPHUM OUYCKHBAFHNMA,
HEEeNIACTHYHOCTH LeHa HaJoJie Yy KpaTkoM pOKY.
JenuMudHO 00jalImberhe Hala3uMo M y YHE-CHUIN Ja Ce
roJIoBMHA Oa3He MH}anuje y TpeheM Tpomecedjy Moxe
MpUIIMCATH IOpacTy IieHa wmeca u rpaheBuHCKOr

Kao "y

Mmarepujajia, Koju je OWO TOCieAulia pPaHUjuX LIOKOBa
(TIporIuTOTOAMIITRA CyIITa M PacT CBETCKUX IIeHa TBOXKNa).

®duckanHu 1edunuT je, npema pedanancy Oynera, H3Ha/
paHWje OYEKHBAHOI, y BEJIUKO] MEpPH Kao pe3yiTaT
BaHpeaHor nosehama nensuja. Ocraje na ce BUIU KakaB
he OuTH ruIaHupaHu OylIeT 3a HapeAHy TOJAMHY U Ja Jin he
cBeTcka (hMHAHCHjCKa Kpu3a Harepatd Brmamy Ha
OJITOBOPHU]Y (PHCKATHY TIONHUTHKY.

Haponna Oanka CpOuje y tpehem Ttpomeceujy Huje
Memaia pedepeHTHy KamaTHy cromy, leHehm na ce
nesuHdmatopan edextu OpojHux dakTopa (javame
IHMHapa, HajJ LeHa MOJbOIPHBPEIHHUX IPOHM3BOAA, T4
CBETCKMX IIeHa Ha(Te) TEeK O4YeKyjy, alu U Jaa Ccy
WHOIATOpHA OUYCKHBaka W PUKHIH On (HUCKAIHE
CKCIIaH3H]€ JOII YBEK BHCOKH.

CBercka (UHAHCH]CKa W CKOHOMCKa Kpm3a Ouhe Onrtan
(axTop Hew3BeCcHOCTH y HapeaHoM nepuoay. Ona he, ¢
jenHe crtpaHe, nosectm (u Beh je JgoBema) 1o
JCTPECUjalNjCKUX, T1a CaMUM THM U HWH(QIIATOPHHUX
nputucaka. C apyre cTpaHe, eckaiaiuja (HUHAHCH]CKE
KpH3€e JI0/IaTHO je yOp3aja Iaj CBeTCKUX lLieHa HadrTe U
ocranux mpumapHux npousBona. [lopen tora, oHa Ou y
HapEHOM MEePHO/y MOTIIA Ja YCIIOPH PACT U3B03a, LITO, Y
KOMOWHAIMjH C PACTOM CBETCKMX KaMaTHUX CTOMa M
MaJioM pACIOJIOKUBUX CPEJCTaBa, MOXE YCIOPUTH
NPUBpPEIHU pacT, oqHocHO nomahy Tpaxmy. CBH TH
PH3HILM Kako y TOINIeNy Jy)KHHE Tpajarba M OILITPUHE
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KpH3e, TaKo U y Morieny mweHux edexara Ha CpOujy unHe
HOBY TIPOjEKIINjy BEOMa HEU3BECHOM.

BuCOK cTerneH HeH3BECHOCTH MOBE3aH j€ U C MOHAIAmbeM
JpkaBe, Koja je M3HeHaAa IPACTHYHO MOCKYIeIa HeKe O
cBojux yciyra (dukcHa Tenedonuja u rac). To y
HapeIHOM MepHOJly MOXKE JOBECTH U JI0 HOBHX IoBehama
peryjaucaHux I[eHa, ca 3HATHUM HMIUIMKAIfjaMa Ha
YKYyTIHY HHQITAIH]Y.

OBo he, y3 okToOapcKky pAempecHjamujy, OTEe)KaTh
nporec aesuH(pIaNKje, KOJH  CMO
oueknBasd. [Iponemyjemo nma he 6a3zna mapnamuja y
YeTBPTOM TpoMecedjy OWTH HEIITO BHINA HEro y
MPEeTXOMHOM W na he Ha Kpajy TOIWHE HajBepOBATHH]C
outn nBonm¢pena. YkynHa wuHbmanuja he mak y
BEJIMKOj MEpU 3aBUCUTH O Tora urta he ox nmosehamwa
peryiaucaHux 1ieHa yhu y oBy TOIuHY.

JOHCIaBHO

anTHOCTaBKe npojexiuje

[IpetniocraBke HOBe mpojeknuje cy na he ce csercka
(duHaHCHjCKa KpU3a OAPa3HTH Ha pacT TPEHJa PeaHuX
KaMaTHHX CTOIA U HA CMakbeHhe allpeCcHjallnjcKor TpeHia
peaiHor Kypca.

Y mpojekuujy KpeTama peryjiucaHux IeHa 0e3
JeprBaTa HadTe yKJbyueHa Cy HajHOBMja OCTBapeHa U
HajaBJbeHA MOCKYIUUbCHha 32 TeKyhy M HapeaHy TOAMHY.
V cknamy ¢ HajaBama wu3 penyOnuuke Brane,
mpeTnocTaBuiIn cMo na he Oyyercku gedunut cienche
TOAMHE OWTH HIDKU HETO y TeKyhoj.

Tabena IV.1.1. lpeTnocTaBKe Npojekuuje

EkcTepHe npeTnocTraBke

WHdnaumja y EY (mey. Ha gel.)

PedepeHTHa kamaTHa ctona ELIB-a (Ha kpajy roavHe)

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

Pact B[iM-a

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

LleHe norbonpuBpeaHux nNpovseoga (Ael. Ha AeL.)

Ledvumt penybnuykor byyeta (yyewhe y BrM-y)
TpeHpoBu

TpeHp, peanHor Kypca (npocek)

TpeHp peanHe kamaTe (Mpocek)

Beoma OuTHa mpeTHoOCTaBKa MPOjEKIHje je M JAO0NATHO
yCIIOpaBamke pacTa eKOHOMCKE aKTHBHOCTH Y HapeIHo]
TOIIMHY IO OCHOBY CBETCKE (PMHAHCHjCKe Kpu3e, mTo he
3a MOCICAUIY UMaTH NaJ] JoMahie TpaxKmbe.

HoBa npojekiunja Takolje MpeTrnocTaBiba CTAOMIH3AIIN]Y
CBETCKHMX IIeHa HadTe Ha OKTOOApCKOM HHMBOY W Taj
nadnammje y EVY. [IpeTrnocTaBbeHo je 1 3HATHO CMamkEHhe
pedepentre crone Ellb-a y Tekyhoj u HapenHoj roauamM,
¢ THM LITO HE 04YeKyjeMo 1a he To goBecTH A0 3HATHHjET
maJjia KaMaTHUX cToma 3a noMahie 6anke u npenyseha koja
ce 3aJyKyjy Y HHOCTPAHCTBY.

IIpojexunja 6a3ne unduianuje

LlenTpanna mnpojexuuja 6aszne wuHbuanuje 3a 2008.
ronuny usHocu 10,9%, a pacrnion npojekimje 9,8— 12,4%.

[Taxg 6a3He wHGIaIje MOKE CE€ OUEKHUBATH ON JIPYTorT
Tpomecedja HapenaHe roauHe. Tome he mpe cBera
JONPUHETH Maj Tpaxme, jaoMalie M CBETCKE, KOjH
0YeKyjeMO Kao MOCIEANIy CBETCKEe (PMHAHCHjCKE KpH3E.
Takohe, y HapeqHOM MEPUOIY OUYCKYjeMO IaJl CBETCKE
uHpanyje, mwro he y3 OCTBapeHW Maj CBETCKHX IIeHa
OpUMapHUX [POU3BOJA 3HATHO OOOPUTH YBO3HY
nHQmanmjy. Y KpaTkoM poky, MehyTmM, Aenpecujamuja
JUHapa jOII YBEK OApXaBa YBO3HY HHQIANUjy Ha
BHCOKOM HHBOY, I1TO he jom Heko Bpeme onHemoryhasartu
peayiu3aijy mporeca ae3uHgiaimje.

[ToBparak (Mehyrogumime) 6a3zHe wH(DIANNjE y THIbAHU
OKBHpP MOXXEMO OYCKHMBAaTH KpajeM HapeaHe romune. Ca

2008. 2009.
2,8% 1,8%
2,75% 1,50%
-25% 0%
6,7% 3,5%
10.7% 11,2%
8,2% 7%
-2,2% -2,0%
5,0% 4,5%
3,0% 4,0%
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Wzeewmaj o ungpaayuju

Haponma 6amxa Cpomje

FpadukoH IV.1.1. MpojekToBaHa 6a3Ha UHd Nauuja

mMehyroavlliswe ctone, %
(meny y

15

14
13
12

1 Liurs 2a 2007.

10 / 4-8%

Livrs 3a kpaj
2009.
2,5-5,5%

9
8
7
6
5
4
3
2 Linrb 3a 2008.
{ 3-6% e
0
\% | 1l 1 v I} 1 \% | Il
2007. 2008. 2009. 2010.

OBaj Tun rpacpukoHa npukasyje pasnuuute BepoBaTHohe ocTBapera npojekumnje 6asHe uHdNaumje y HapeaHnx
cegam Tpomecevja. LleHTpanHa npojekuyja je y HajTaMHujem Aeny rpachukoHa u BepoBaTHoha ga he nactu y oBaj
pacnoH usHocn 10%. CBaka cnepeha HujaHca ykibydyje Takohe 10% BepoBaTHohe, Tako Aa Leo pacnoH
obyxsata 90% BepoBaTHohe ocTBapeta npojekuuje. Jpyrum peunma, BeposatHoha ga he 6asHa uHdnauuja y

HapeaHUX ceaM TpoMmeceyja 6uTn n3BaH pacrnoHa Ha rpadukoHy naHocu 10%.

OBOM TMIPOjEKIHjOM KOH3HUCTCHTHO j€ 3aJp)KaBame WIIH
noBehame CTeneHa PeCTPUKTUBHOCTH Y KPATKOM POKY H
FETOBO MTOCTEIIEHO CMAbHBAGE Y TOKY HapeAHE TOANHE.

HoBy mpojexiujy kapakTepully BeoMa BUCOKH PU3HIIH
napuire. OHM ce Tpe cBera THYy HEU3BECHOCTH Y
MoTJie[ly JIEBM3HOI Kypca, 300r dYera je pacrnoH
MPOjeKIMje acUMETpPUYaH HaBHIIEC Yy OIHOCY Ha
LUCHTPAJIHY MPOjEKIIH]Y.

IIpojeknnja ykynne nagJianuje

Ouekyjemo fa 6u ce pacT 1eHa Ha mano y 2008. ronuHu
Morao Kperatu oko 9,7%. OBa npojekiija 3aCHIBa CC Ha
MpeTrnocTaBKama; 6azae  wmHbmanuje  (10,9%),
perynucanux neHa 6e3 nepusara Hadre (10,7%), meHa
MOJEOTIPUBPEAHNX Tpom3Boza (8,2%) u meHa HadTHHX
nepusara (—0,3%).

Pusuum octBapema npojexuuje

[IpouewmyjeMo nma cy pHU3HIH OCTBapema HOBE
NPOjeKIMje BeoMa BHCOKH, a MOBE3aHU Cy IIpe CBera ¢
norneny  edekara
¢dunancujcke kpuse Ha Cpoujy.

HeusBecHowhy y CBETCKE

Beh cMmo momeHynn na cy KaHaimm Kpo3 Koje MOXKEMO
OYCKUBATH FHCH YTHIIA] HA WHOIANM]Y OpOjHU: NCBU3HU
Kypc, cBeTcka u qomaha Tpaxma, cBeTcka MH(Ianuja u
CBETCKE IIeHE NpPUMapHUX Ipou3Boja. JlemoBame CBUX
OJICTYIIATH O]
MIPETIIOCTABILEHOT y TIPOjEeKIIHjH, 3aBICHO O TOTA KOJIMKO
he ¢puHaHCHjCcKa KpU3a OUTH TyOOKa M KOJHKO he Tpajaru.

TUX  ¢akropa MOXE  3HATHO

EBentyanna oncrynama Hehe ce oapasutu camo Ha
npojekiyjy uHduanyje Beh n Ha IPOjeKTOBaHN KapakTep
MOHETapHE MOJIUTHKE.

IMopeheme ¢ jyinckom npojexiujom

OkTOOapcKu  NeNMpecHjalijcKu  MPUTUCIH, Y3
HEOYCKHMBAHU HACTABaK pacTa ILEHa XpaHe M CHOPMHO
BEJIMKa IOCKYIUbEHa Of CTpaHe jaBHUX mpexnyseha,
YTULAIM CY Ha PEBU3UjY TIpOjeKIuje HHIIalMje HaBuILe.
Tako cama ouekyjemo na he 0Oasna wH(Ianuja Kpajem
ronuHe m3HocuTH 10,9% (ymecto panujux 8,7%) u na he
ce y TpaHHIe IUJBAHOT paclioHa BpaTHTH Kpajem 2009.
roJiMHE (YMECTO CPSAMHOM TOJIMHE, Kao LITO j& HABEICHO
y TIPETXO/IHO] MPOjEKIUjH).

n
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Heku axropu, ¢ apyre crpase, Jeiyjy I1e3HHPIATOPHO Y
Behoj Mepu Hero ITO CMO OYCKHBAJIM, QM HIAK HE
JIOBOJBHO Ja OM ce KOMIICH30BaO IIOpacT HAaBEICHHUX
uH}IaTOpHUX NpuTHCcaka. Tako cy 1ieHe HadTe u ocTanux
MPUMapHUX [POM3BO/A MCIOJA HAIIMX OUYCKHBAba U3
nperxonuHe npojexmuje. Takohe, pact B/II1-a 3a HapeaHy
roguHy Ouhe 3HAaTHO HWXXH HETO IITO CMO Y jyIy

MIPOjeKTOBaNIM, IITO Ne yTUIAaTH Ha YCIOPABamkE TPAKEHE
U ciabipere NHPIATOPHUX MPUTHCAKA ITO TOM OCHOBY.

Hcro Tako, HOBa IMpojeKnHja j€, 3a pas3lUuKy O
MPETXO/(HE, ACHMETPUYHA HABUILE W MMa IIHPH PACIIOH,
Oyayhu ma mpolemyjeMO lla Cy PH3HUIM y OJHOCY Ha
LEHTpaNHy NpojeKurjy Behu HaBHIIIe.

padukoH IV.1.2. Mopehere Tekyhe ¢ NpeTXxoQHOM NpojeKLujomM

Jyrncka npojekuuja
(mehyroanwme ctone, y %)
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OkTo6apcka npojekuuja
(meRhyroguwre ctone, y %)
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Tabena IV.1.2. NpomeHe npeTrnoctaBkuM y Tekyhoj y

OofHOCY Ha NpeTXoAHy npojekunjy

EkcTtepHe npeTrnocTtaBke
Wudpnauymja y EY (geu. Ha gey,)
KamaTHa ctona y EY Ha kpajy rogmHe
LleHa ypancke HadbTe no 6apeny (pacT y roavHu)
WHTepHe npeTnocTaBke
Pact BAMM-a
PerynucaHe ueHe 6e3 gepuBata HadTe (Ael. Ha AeL.)
LleHe norbonpuBpeaHnx nponssoAa (Aew. Ha aew,.)
Oedpmumt penybnuukor byueta (yyewhe y BAM-y)
TpeHpoBu

TpeHa peanHor kypca (Mpocek)

TpeHa pearnHe kamaTe (npocek)

Jyrcka npojekuuja OkTobapcka npojekuyja

2008. 20009. 2008. 20089.
3,10% 2,10% 2,8% 1,8%
4,25% 4,25% 2,75% 1,50%

30% 0% -25% 0%

6,0% 6,5% 6,7% 3,5%

8,8% 7,0% 10.7% 11,2%
-1,0% 7,0% 8,2% 7,0%
-2,0% -2,0% -2,2% -2,0%

5,0% 5,0% 5,0% 4,5%

3,0% 2,8% 3,0% 4,0%



Wzeewmaj o ungpaayuju

Haponta Oanxa Cpouje

OuexkuBaHO KpeTame pedepeHTHe KamaTHe
CTOIlEe Y HAPEHOM NEePHOLY

Ha ocnoBy Tekyhe mpojexmuje, a y3umajyhu y 003up cBe
pusuke, Monerapuu oxnbop Hapopne Oanke CpOuje
npoIewyje aa je BepoBaTHHje na ce pedepeHTHA
KamarHa CTola y KpaTkoM poKy Hehe Memaru wiu ja he
O6uTH KopuroBaHa HaBuile (camammu HUBO 17,75%)
Hero na he OuTm KopuroBaHa HaHMXKE. Y TOKY HapeIHe
roguHe, Mehyrum, MoHeTrapHa
HajBepoBaTHHje OUTH yOnaxeHa.

nmojauTuka  he

Harnamasamo [1a je HEM3BECHOCT y IOIVIEAY KapakTepa
MOHETapHe IIOJIMTHKE BeJMKa M Ja cy Moryha
OJICTyTama O] HaBEJICHUX Mpojeknrja y oba mpasia, C
THM LITO MPOLECHYjEeMO Jla Cy PU3HLH HaBHUIle BehH.

IToguzame HUBOA PECTPUKTUBHOCTH Y KPATKOM POKY

Ouhe HEONMXOMHO YKOJUKO ce Oyay HacTaBWIH

JEIPECHjallijCKH MPUTHUCIA KOjU OH MOIIIM YIPO3UTH
IMJbaHU HUBO 0a3He WHIAIMje 3a HapeIHy TOIIHY.

[IpocTop 3a mNOMyHmITamke MOHETAPHE MOJHUTHKE
HajBepoBaTHH]je ie ce OTBOPUTHU Y TOKY HapeIHE TOUHE,
¢ 003upoM Ha TO Jda ce jae3uHGuaTopHu eeKTH mnaga
nomahe U CBETCKE TpaXkibe, Majga CBeTcKe nHanuje u
[eHA TpPUMapHUX OPOU3BOJA, OYEKYyjy y HapEIHOM
nepuony. PectpukriBHa (uckaniHa MOJUTHKA, YKOIHKO
Oyze npuxBahena, Morya Ou OTBOPHUTHU J10J[ATHH IPOCTOP
3a yOnakaBare MOHETapHE IOJINTHKE.

HoBa mpojexmuja pedepeHTtHe cTOme peBHAUpaHA je
HaBHIE y OMHOCY Ha jYICKy, 300T edekaTa CBETCKE
(buHAHCHjCKE KpU3e Ha Kypc IUHapa M HMHAUPEKTHHX
edekara pacra peryJMcaHmx IcHa.

n
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Tabena A
NHaukaTopu ekcTepHe nosuuuje Cpbuje

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

MHONKATOPWU EKCTEPHE JIMKBUAHOCTW (y %)
[eBusHe pesepBe/yBo3 pobe u ycnyra

(y Mmeceuuma) 3,1 45 52 4,3 59 9,5 8,3 7.3 59 57
[eBusHe pesepBe/kpaTKOPOUHMU AyT 1141 2235 3363 4249 385,9 717,3 729,7 8920 792.,4 505,7
HeBusHe pesepee/BAN 10,1 14,9 18,0 17,9 23,0 40,2 36,5 36,2 31,9 28,6
Ornnata gyra/bArl 0,8 1,4 2,0 3,9 47 6,8 10,2 12,4 10,4 8,0
Ortnnata ayra/useos po6e u ycnyra 3,7 7.1 9,1 16,8 17,9 23,1 33,7 37,0 31,7 26,3
MHOWKATOPWU EKCTEPHE COJIBEHTHOCTU (y %)
CnorbHu ayr/BAMN 96,1 73,5 68,7 59,3 61,0 66,2 67,4 68,0 65,3 60,6
KpaTkopounu ayr/BAr 8,9 6,7 53 4,2 6,0 5,6 5,0 41 4,0 57
CrnorbHu Ayr/usso3s pobe u ycnyra 4569 379,3 3115 253,7 234,2 2237 222.4 218,5 207.,4 194,7
MHONKATOPU USNOXKEHOCTU ®PUHAHCUJCKOM PUSUKY (y %)
MeBusHe pesepee/M1 1359 1433 1953 2210 2911 356,5 306,9 346,1 319,0 334,5
[eBusHe pesepBe/nprMapHM HoBal, 136,3 132,0 168,0 166,2 170,3 177,8 173,9 185,8 166,4 177,0
CTEMNEH OTBOPEHOCTU
EKOHOMWJE
(N3BOS + YBO3)/bANN 59,9 59,0 63,5 73,3 73,0 80,6 83,4 92,5 91,1 83,6
Hos. Jyn Deb. JyH
5 . 5
s L& .t
» ) » [ )
KPEOUTHU PEJTUHI I} <} 3 & <}
o o o o o r
o o o e 0O ©
o3 [ s T2 o 5
IS B Taod D v
© © c =@ c 8
2 2, 25 B2Be
5 S m S o 8 S o
) ® m n EiC ® m
MEMOPAHOYM: (y MunuoHuma Aonapa)
BAan 11.581 15277 19.755 23.776 25361 29.604 38.898 10.493 12465 13.798
CrorbHu ayr 11.125 11.230 13.575 14.099 15467 19.606 26.236 28.356 29.447 29.516
CepBucupame CnorbHor gyra 91 211 397 935 1.183 2.021 3.977 1.302 1.295 1.106
[eBusHe pesepse LeHTpanHe 6aHke 1169 2280 3.550 4.245 5843 11888 14216 15.084 14383 13.936
KpaTkopoyHu ayr 1.026 1.020 1.056 999 1.514 1.657 1.948 1.691 1.815 2.756
BunaHc Tekyhux TpaHcakuvja 280 -650 -1.532 -3.281 -2.194 -2.986 -5286 -1.951 -2.734  -2.339

MeTozonoluka objallbetba:

[leBusHe pesepse/yBo3 pobe 1 ycrnyra (y MeceLMa) - o4HOC AeBU3HUX pe3epBYU Ha Kpajy mocMaTpaHor nepuoia U Npoce4YHor MeceyHor yBo3a pobe u
ycryra TokoM Tor nepuoja.

[eBusHe pesepBe/kpaTKopoUuHU Ayr (Y %) - OAHOC CTakba AeBU3HUX Pe3epBU U CTakba KpaTKOPOUHOT Ayra KpajeM nocmMartpaHor nepuoaa.
[HeBusHe pesepse/BAN (y %) - cTake AeBU3HUX pe3epBU Ha Kpajy NocMaTpaHor nepuoja y ogHocy Ha BAIM.

Ortnnata ayra/BAMN (y %) - oaHoc oTnnate ayra u B[iM-a Tokom nocmaTtpaHor nepuoza.

Ornnata Ayra/u3Bos (y %) - o4HOC oTnnare Ayra U U3Bo3a pobe 1 ycryra TOkoM nocMaTpaHor nepuoia.

Oyr/BAON (y %) - ojHOC cTawa Ayra Ha Kpajy nocmaTtpaHor nepuoga v bArM-a.

[yr/n3Bos (y %) - of4HOC CTatba Ayra Ha kpajy mocMaTpaHor nepuoja 1 BpeAHOCTU roAuLLIber U3Bo3a pobe 1 ycnyra.

[HeBusHe pesepse/M1 (y %) - opHOC CTatba AEBU3HUX Pe3epBU U HOBYaHe Mace Ha Kpajy nocMaTpaHor nepuoja.

(N3Bo3 + yBo3)/BAN (y %) - ofHOC BpeAHOCTU U3BO3a U yBO3a pobe u ycnyra u B[AMN-a Tokom nocmMaTpaHor nepuoja.

Hanomehe:

1. Y ny6nukauuju MM®-a ,International Financial Statistics” op okto6pa 2006. nojaerbyje ce cTpaHuua 3a Peny6nuky Cpbujy ¢ nogaumMma U3 MoHeTapHe
ctatuctuke. 3a notpebe Tor usBewTaja, HEC je cBoje cTaTUCTMYKe U3BelUTaje ycarnmacuna ¢ MeRyHapoAHUM CTaTUCTUYMKUM CTaHAapAuMa U
meTojosnorMjom koja je, Ha HuBoy MM®P-a, ycarnmaweHa 3a cBe 3emrbe. C TUM Yy Be3u U3BPLUMIU CMO YycknahuBake WHAMKATOPA W3NOXEHOCTU
PUHAHCHJCKOM PU3UKY.

2. PasmeHa ca LipHom opom perucTpoBaHa je npema npunaaajyhum tpaHcakuujama og 2003. roguHe.

3. Otnnata criofbHOr Ayra He ykibydyje NpeBpeMeHy oTnnaty Ayra; U3 BpejHOCTU CepBUCUpakba CrorbHOr Ayra y npBoM U Apyrom Tpomecedjy 2008.
rojuHe UCKIby4eHe Cy HETO MPOMeHe KpaTKOPOYHOT Ayra.

4. B[N 3a 2008. je npoueHa HapoaHe 6aHke Cpbuje.
5. Y cknaay ca BPM5, aeo npoLeweHnX fo3Haka je npebadeH u3 ouHaHcujckor y Tekyhu 6unaHc.



Tabena b

OCHOBHU MaKpOeKOHOMCKU MHAUKaTopU

Peantu pact bAll-a (y %)
LleHe Ha mano (y % y ogHocy Ha
UCTU MeceL, NPeTXOAHE roAnHe)
BasHa nHdpnauyyja
(y % y ofHoCy Ha UcTn mecel,
npeTxoAHe roaunHe)
[eBunsHe pesepse HEC
(y mnH USD)
MaBo3 (y MnH USD)?
- cTona pactay %

Y OAHOCY Ha NpeTXoAHy

FOANHY
YB03 (Y MIH USD)z)

- cTona pactay %

Y OJHOCY Ha NPETXOAHY

TOAVNHY
Tekyhu payyH nnaTtHor 6unaHca®
(y mnH USD)
y % b[r-a
HesanocneHocT, 3BaHWYHU Nogauy
v %)?
HesanocneHocT no AHkeTn
v %)”

3apage
(npoceuyHe 3a nepuog, y EUR)
Peny6nuyku 6yLeTtcku
Aeduumnt/cycduumt
(v % BAM-a)®
KoHconuaosaHu cpuckanHu
pesynrtat (y % bAll-a)

- MeToaonorunja MuHucrapcTtea

durHaHcuja

- Metoaonorunja MM®-a
JaBHu ayr Peny6nuke Cpbuje
(cnorbHM + yHyTpaLubm
y % bOr-a)®
Kypc guHapa npema USD
(npocek y nepuoay)
Kypc guHapa npema USD
(kpaj nepuoga)
Kypc anHapa npema EUR
(npocek y nepuoay)
Kypc auHapa npema EUR
(kpaj nepuoaa)
MemopaHoym
BAM (y mnH USD)

n MpoueHa HapogHe 6aHke Cpbuje.

2001.

5,4

40,7

20,5

1.169,1
2.435
17,9
-4.499

28,3

280
2,4

21,8

12,2

89,9

0,0

=05

97,6

66,68

67,67

59,78

59,71

11.581

2002.

3,6

14,8

4,4

2.280,1
2.961
21,6
-6.059

34,7

-650
-43

24,5

13,3

151,7

-1,8

-2,6

76,4

64,46

58,98

60,68

61,52

15.277

2003.

2,8

7,8

6,1

3.550,1

4.358

47,2

-8.177

35,0

-1.532
-7,8

26,1

14,6

176,7

1,4

69,9

57,56

54,64

65,05

68,31

19.755

2004.

8,2

13,7

4.244,5

5.557

27,5

-11.863

45,1

-3.281
-13,8

23,9

18,5

194,4

1.1

0,7

55,4

58,39

57,94

72,57

78,89

23.776

2005.

6,0

17,7

14,5

5.842,8
6.605
18,9
-11.901

0,3

-2.194
-8,7

25,3

20,8

210,4

0,7

48,0

66,70

72,22

82,92

85,50

25.361

2006.

5,6

6,6

59

11.887,5
8.763
32,7
-15.086

26,8

-2.986
-10,1

26,6

20,9

260

1,4

-1

-2,0

41,6

67,10

59,98

84,16

79,00

29.604

2 PaameHa ca LipHom 'opom perucTpoBaHa je npema npunagajyhum tpaHcakumjama og 2003. roguHe.
3y cknany ca BPMS5 . eo NpoLiekeHUX 103Haka npeGayeH je U3 diuHaHeuickor v Tekvhn 6unaHc.
9 N3Bop: Penybnuukn 3aBoj 3a cTaTUCTUKY; o4 2004. cTona He3anocrneHocTn ce padyHa Ha 6a3m 6poja HesanocneHux nuua, a Ao 2003. Ha 6a3u 6poja nuua Koja

Tpaxe 3anocnewe.

<) N3Bop: AHKeTa 0 pafgHoj cHasu, Penybnnyku 3aBoj 3a CTaTUCTUKY.
® 13Bop: BunteH MunucTapcTBa huHaHcja PenyGnuke Cpbuje.

2007.

71

10,1

54

14.215,8

11.798

34,6

-20.647

36,9

-5.286
-13,6

24,0

18,1

347

1,3

58,44

53,73

79,98

79,24

38.898

1 2008.

15.084,1

3.522
42,6
-6.181

37,7

-1.951
-18,6

22,9

13,3

365

23

1,5

0,6

33,3

55,11
52,13
82,65

82,31

10.493"

11 2008.

6,2

121
10,0
14.382,6
4.080
42,8
-7.278

453

-2.734
-21,9

221

3,4

3.4

30,2

51,89
50,01
81,08

78,98

12.465"

111 2008.

6,7"

9,9

10,2

13.935,8
4.204
29,7
-7.332

33,2

428

51,27
53,28
77,14

76,60

13.798"
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Wzeewmaj o ungpaayuju Haponta Oanxa Cpouje

B) lIpynenuujanne Mepe 3a orpaHnyerme KpeAUTHOT pacTa

VY nepuony on mperxogHor M3gemraja o uH(pmanuju, 3akbydHo ca 15. HoBemOpom 2008. roaune, HUje
610 MpOMEHa y 0JUTyKama Koje ce OJIHOCE Ha TPYACHIINjaHEe Mepe 3a OrPaHHYCHE¢ KPEAUTHOT PacTa.
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Hapomsa bamxa Cpouje

W3sewmaj o undpnayuju

Cuncak Tabesna u rpagukoHa

I'padpuxonu

I1.0.1. Kperame 1ieHa (TpoMECEIHH pacT)
I1.0.2. Kperame neHa (Mehyrogummu pact)

11.0.3. Pacniopen mpomeHa 1ieHa y okBupy 6azne undmanuje y Tpehem tpomecedjy 2008.

11.0.4. NompuHoc cTonu pacTa IeHa Ha MaJio
11.0.5. Jompunoc cronu pacta 6a3He nHGIIaIHje
11.0.6. Kperame 6a3He uHbmanumje

I1.0.7. Kperame ykymnHe nH]pIanmje

II1.0.1. Manexc MOHETapHUX ycI0Ba
II1.0.2. Peannu 1eBU3HH KYpPC U HETOB TPEH]T
II1.0.3. Peanna xamaTHa CTOTA U HEH TPEH]T

III.1.1. Peno xamatna crora HBC

II1.1.2. Kperame kamaTHUX cTONA

I11.1.3. KpuBa npunoca Ha Mel)yOaHKapcKOM TPIKUIITY HOBIIA

I11.1.4. Pedepenrtna kamarna crona HBC 1 kamarHe cTorne nocjaoBHUX OaHaka
II1.1.5. Kperame pemno crora EYPUBOP 6M n xamarHe cTore Ha Kpeaure 6aHaka
II1.1.6. [Torgepucane kKaMaTHE CTOTIC HA XapTHje O BPEIHOCTU

11.1.7. Uanexc BELEX15 y 2008

11.1.8. Uanexcu BELEX15, CROBEX u NTX y 2008

II1.1.9. Kperame kypca AnHapa npema eBpy U ABOHEIEJbHE PENo CTOIe
II1.1.10. /ITneBHE MpOMEHE Kypca AUHApa IIpeMa eBpy

III.1.11. HoMuHamHu Kypc AUHApa

II1.1.12. TToka3zaressu pemuje pusuka — EMBI u CDS

111.2.1. ba3na u yBo3Ha nH(pIanUja
111.2.2. Kperame niena Hadre

1I.4.1. Kperame MOHETapHHX arperara Ae(IanroHUPaHO IIeHaMa Ha Mo

[11.4.2. Kperame noHyze HOBIIA U HH(IANN]je

111.4.3. Jomahu kpeauTH U IUPEKTHO 3aIyKUBamke mpeay3eha y HHOCTpaHCTBY
111.4.4. UzBopwm pacra miuacmana 6aHaka

111.4.5. Besa uzmel)y peaHuX KpeanuTa IIPUBATHOM CEKTOPY U €EKOHOMCKE aKTHBHOCTH

11.5.1. Jonmpuroc mehyrogummem pacty B/I1-a
I11.5.2. Kperame B/I[1-a — mpotieHe 10 TpomMecedjiuma

I11.5.3. Pact nHnmKaTtopa eKOHOMCKE aKTHBHOCTH (JIeCE30HMPaHEe TPOMECEUHE CTOIIE pacTa)

I11.5.4. PacT uHIMKATOpa EKOHOMCKE aKTHBHOCTH (Mel)yrofuIeme cTore pacTa)
I11.5.5. ITpousBoauu ja3 u 6a3Ha uHGIAIH]a

II1.5.6. Kperame Tpaxme ctaHoBHUIITBA U b/II1-a

II1.5.7. JaBHU npuxomu u pacxoau (Metomonorija MM®-a)

II1.5.8. CrpykTypa jaBHUX pacxona

I11.5.9. Pact yBo3a kanuTaaHuxX J00apa

II1.6.1. KpeTtame mpocedyHux HETO 3apaaa
[11.6.2. Kperame mpoCceyHNX HETO 3apafa y jaBHOM CEKTOPY

10
10
11
11
12
12

15
15
16

16
17
17
17
18
18
19
19
20
20
20
21

24
25

36
37
37
38
38

39
39
40
40
40
41
42
43
48

50
50

62



Wzeewmaj o ungpaayuju Haponta Oanxa Cpouje

I11.6.3. Kperame mpoJyKTHBHOCTH, OPYTO PEalHUX IUIaTta M jeAMHMYHUX TPOILIKOBA pajia y UHIYCTPHjU
I11.6.4. Hezanocnenoct
I11.6.5. 3anonubaBame

IV.1.1. IIpojexroBana 6a3na uudanmja
IV.1.2. Tlopeheme Tekyhe ¢ mpeTXoHOM ITPOjEeKIINjOoM

Tabene

1.0.1. OcHOBHM MaKpOEKOHOMCKH HHIHKATOPH

11.0.1. [Tokazarespu pacrta LeHa

I1.0.2. PacT nieHa Ha Majio 10 KOMIIOHEHTamMa

11.0.3. JonmpuHOCH CTOTIH pacTa IieHa Ha MaJio

11.0.4. Haj3nadajuuje oueknBaHe MPOMEHE PETYIHCAHNX I[eHa y YeTBpTOM Tpomecedjy 2008.

III.1.1. Crpykrypa npomera Ha M/[T-y

II1.3.1. [Tnatau 6unanc (y % B/1I1-a)

I11.3.2. JTonpuHocu ctonu pacta nesusHux pezepsu HBC

II1.3.3. Heto neBusne Tpancaknuje HbC ¢ monerapanm edexrom
II1.4.1. Crorme pacTa MOHETapHHX arperara

IIL.5.1. ®uckanuu pesyarar

II1.5.2. KoHCONMIOBaHU jaBHU PACXOIU

111.5.3. UzBpriewe Oyyiera Pemyonuke Cpouje

I11.5.4. Unnukaropu Kperamba HHBECTHIIN]a

II1.7.1. O4exuBama GaHKApCKOT CEKTOpa

IV.1.1. TIpermocTaBke MpojeKITHje
IV.1.2. Ilpomene npernocrasku 3a 2008. roauny y Tekyhoj y oHOCY Ha IPETXOAHY MPOjEeKINjy

A) Unanukaropu excrepre nozunuje Cpouje 2001 — II Tpomecedje 2008.
B) OcHOBHE MaKpOEKOHOMCKH HHIHKATOPH

W3zBop nmoparaka: Haponua 6ankxa Cpouje u PerryGimaky 3aBoj 32 CTaTHCTHKY, YKOJIMKO APyTadrje HUje HaBeICHO.

50
51
51

55
55

10
11
11
14

21
31
32
32
36
44
44
45
49
52

54
56

58
59
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Cennune Monerapsor onoopa Haponne 6anke CpoOuje u

npoMeHe pedepeHTHe KAMAaTHe CTOIe

Oatym

PecpepeHTHa KamaTHa cTona
(Ha roguLLbeM HUBOY, Y %)

MpomeHa
(y 6a3HMM noeHnma)

OppxaHe cegHuue MoHeTapHor og6opa

2008. roguHa
17. jaHyap

6. hebpyap
18. pebpyap
28. pebpyap
13. mapT

28. mapT

17. anpun
24. anpvn

15. mMaj

29. maj

12. jyH

1.jyn

17.jyn
29.jyn

2. centembap

16. cenTembap

1. okToBap
17. okTobap
31. okTob6ap

10,00
10,75
10,75
11,50
14,50
14,50
14,50
15,25
15,25
15,75
15,75
15,75
15,75
15,75
15,75
15,75
15,75
15,75
17,75

MnaHupaHe cegHule MoHeTapHor oa6opa

2008. rogvHa
18. HoBembap
28. HoBembap
16. peuembap
30. geyembap

2009. rogunHa
15. jaHyap
29. jaHyap
12. dpebpyap
27. bebpyap
12. mapT

27. mapT

16. anpwun
30. anpun
14. maj

28. maj
11.jyH

29. jyH

16. jyn

30. jyn

13. aBryct
27. aBryct

17. centembap
30. cenTembap

15. okToBap
29. okTobap
13. HoBembap
27. HoBembap
17. peuembap
30. geyembap

+75

+75

+300

+75

+50

OO O0OO0OO0OO0OOoOOo

+
N
o
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Wzeewmaj o ungpaayuju Haponta Oanxa Cpouje

Caonmrema ca cennuna MonerapHor ogoopa Hapoane 6anke Cpouje

Caonmreme ca ceqHuie MonerapHor oadoopa, 2. 9. 2008.
Monerapuu onoop Haponne Ganke CpOuje je, HAaKOH pazmarparba aKkTyelHHX GKOHOMCKHX KpeTama, OMJIY4Ho Jia
pedepeHTHY KaMaTHY CTOIY 3ap)KH Ha HEU3MCHCHOM HUBOY ox 15,75 oncTo.

OBy omtyky he Ha JaHaIIKHOj KOHGEPEHIMjH 32 HOBUHAPE 00pa3iokuTH rypepHep Panosan Jenamuh.

Caonmreme ca ceqnuiie MonerapHor oadopa, 16. 9. 2008.
MomneTapau 000p je pa3MaTpao akTyelTHa eKOHOMCKa KpeTama M OUTydHO J1a 3apKH peepeHTHY KaMaTHy CTOIY Ha
HEIpOMEH-EHOM HHUBOY of 15,75 oxcro.

Hapenna cennuita Monerapaor og0opa oapxahe ce 1. okroopa 2008. roxuse.

Caonmmremse ca ceqnuue Monerapuor oadopa, 1. 10. 2008.

Momnetapau ond6op Hapomue 6anke CpOwmje je Ha TaHAIIKHOj CETHHUIM, HAKOH pa3MaTpama aKTyeTHHX CKOHOMCKIX
KpeTama, OMIy4Ho J1a peepeHTHY KaMaTHY CTOIy 3aJp)Kd Ha HUBOY of 15,75 oxcro.

Hapenna cexanmia MonertapHor ogbopa oapkahe ce 17. okroOpa.

Caonmremse ca cequuue MonerapHor ogdopa, 17. 10. 2008.

Monerapuu onbop Haponne 6anke CpOuje je, HakOH pa3Mmarparmba eKOHOMCKHX KpeTama, OMIY4YHO Aa pedepeHTHY
KaMaTHY CTOIy 3a/Ip>K1 Ha MCTOM HUBOY of 15,75 oxcro.

Ha nanammoj cennuin MoHeTapHU 000D je YCBOjHO BHIIE Mepa 3a MoO0JbLIamhe JTUKBUIHOCTH OAHKApCKOT CEKTopa,
Koje he Ha KoH(epeHIj1 32 HOBUHApE IpencTaBuTh ryBepHep Haponue 6anke Cpouje PagoBan Jemammuh.

Caonmrene ca cequuue MonerapHor ogdopa, 31. 10. 2008.

Monerapuu onoop Haponne 6anke CpOuje je Ha JaHaIIb0j CETHHUIN pa3Marpao Tekyha eKOHOMCKa KpeTama U OJUTydHo
na pedepeHTHy KamarHy croiry rnoseha 3a 2 mporeHTHa noeHa, Tako 1a he ox 3. HoBemOpa oHa nzHocutH 17,75 oxcro.
Paznore 3a moBehame pecTpUKTUBHOCTH MOHETapHe IOJIUTHKe oOpasnoxuhe rysepHep PamoBan Jemammh Ha
KOH(epeHINjH 32 HOBUHApe Koja he ce oapkarn y nonenespak, 3. HoBemOpa 2008.

MoHneTtapau 0100p je MCTOBpEeMEHO ycBojuo M m3MeHe Ojuryke o oOaBe3HOj pe3epBu Oanaka kox Hapomxe Ganke
CpOuje. Tum m3mMeHama je 6ankama aara MoryhHocT 1a u3y3eTHO, y oOpadyHCKoM repuony ox 18. oktobpa mo 17.
HOoBeMOpa 2008, ocHoBHMLY 3a 00OpauyH AeBH3HE 00aBe3HE pe3epBe 10 OCHOBY JICBH3HE IITEAKBE, YMECTO
KIUTOBOACTBCHOI CTama JCBU3HE IITEARmE Ha JaH 15. okToOpa, IpencTaBiba KHHIOBOICTBEHO cTame Ha jaaH 30.
OKTOOpa YKOJHUKO je TO 3a 0aHKY IOBOJHHHU]E.
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