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lMowmoeaHu npedcmasHuUyu Mmeduja U Koseze eKOoHoMucmu,

006po downu Ha npezeHmayujy nosodom objaswusar-a U3sewmaja o uHgpnayuju
3a maj 2011!

HakoH npuspemeHor naga y nocnegHem Tpomeceyjy npowae rognmHe, onopaBak eKOHOMCKe
aKTMBHOCTW Ce HACTaBMO Yy NPBOM Tpomecedjy oBe roguHe. OueKkyjemo aa he ce ymepeHnu
OMopaBaK E€KOHOMCKe aKTMBHOCTM HaCTaBUTU W Yy HapeaHOM Mnepuoay, Y3 CTPYKTYpPHO
npunarohaBarbe 0 NOTPOLUHE Ka MHBECTUUMjaMA U CMatbMBakbe EKCTEPHE HEPABHOTEXKE.
Hajsehu ponpuHoc pacty BAM-a y 2011. Tpebano 61 Aa Aa WMHBECTULMOHA aKTMBHOCT,
NoACTaKHYyTa MOBOJ/bHUjUM M3rAeauMma eKOHOMCKOr onopaska y Cpbuju n mehyHapogHom
OKpy»Xery. C apyre cTpaHe, BUCOKa HesanocneHocT he, u nopesn oamps3aBarba 3apaga Y
jaBHOM ceKTOpy, YTULATM Ha TO A3 A0NPMHOC noTpowre gomahuHcTasa pacty bAM-a, nako
nosnTuBaH, byae ckpomaH. JJonpuHoc HeTo M3Bo3a he U Aasbe 6UTU NO3UTUBAH, MaZa Marb
Hero y NpeTxogHoOM nepuoay, AeN0M Kao nocaeanua peanHe anpeuuvjaumje anHapa, aam u
OYEKMBAHOT pacTa yBO3a ONpPeMe U penpomaTtepmjana ycaen pacta eKOHOMCKE aKTUBHOCTMU.

pacmkor 1. MpojekTroBaHa uHdnauuja pacmkoH 2. Mpojekumja pacta 6pyTo aomaher npoussoaa
(mehyroauwike cTone, y %) (MeRyroguiuibe cTone, y %)
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NHdnaumja je y mapty usHocuna 14,1% n Tume je wectn mecel, 3apesom 6una wsHapg,
rpaHuMuUa A03BO/bEHOr 0ACTYNaka o4 unmba. Kao wro je Cnopasymom ¢ Bnagom o umbamy
nHonaymje npeasuheHo, HapoaHa 6aHka Cpbuje je y anpuay nucmom obasectnna Bnagy o
pa3nosmMma TOr OACTyMaka, O TOMe Y KOM Mnepuogy ce odeKyje nospaTak uHdnaumje y
rpaHvUe [03BO/bEHOr OACTYNarba Of, UM/ba, KA0 M O Mepama E€KOHOMCKe NOoAUTUKe 3a
Bpahatbe MHbNaUMje Ha uu/b. Y mehyBpemeHy, nHbnaunja je y anpuny usHocuna 14,7%, y
CKnagy ca oyeknBarbmma HapogHe 6aHKe Cpbuje.

OueKkyjemo aa he mHbnaumja cBoj makcumym pgoctuhu y anpuay mam majy, a 3atum he
noyeTu Aa onaza Ka Uusby, Aa 6u1 ce y rpaHMLamMa 403BO/bEHOT OACTYMNaka OZ LW/ba HalNa
y npBoj nonosmHu 2012. roguHe. 3aoWTpaBatbeM MOHETApPHE MOJUTUKE Y NPETXO4HOM
nepuogy, HapoaHa 6aHKa je HacTojasla Aa Ha OAPXKMB HAUUH, Y3 MUHUMU3UpPAHE
HeraTMBHMX nocneguua MO E€KOHOMCKY aKTMBHOCT M 3amoC/AeHOCT, NOCTEMEHO BPaTU
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nHbNaumjy y rpaHuue umsmba. NMopes mepa MoHeTapHe NoAUTUKe, Bpahakwy uHbNaumje Ka
UW/by AoNpUHOCE M CTabuiHa MHPNALMOHA OYEKMBakba M HWUCKA arperaTHa Tpaktba, Kao M
nocteneHo cnabsberbe WMHONATOPHMX NPUTMCAKA MO OCHOBY LieHa XpaHe, uuje je
NOCKyn/betbe BUN0 OCHOBHM Y3POK pacTa MHdAALMje y NPEeTXO4HOM Nepuoay.

[daHalwrom npes3eHTaUMjoM Keaum Aa Bam NpeacTaBuMm: Hawe suBherbe WHPNaumje u
MaKPOEKOHOMCKMX KpeTakba Yy MNPEeTXO4HOM nepuoay; NpuKkas M objawrere Mepa
MOHEeTapHe MNoAUTUKe Koje je HapogHa 6aHKa chnpoBesia; Halla OYeKMBarba y norneay
KpeTatba MHONAUMje M EeKOHOMCKE aKTMBHOCTM Yy HapeAHOM Mnepuoay; Kao M mepe
MOHeTapHe NoinuTuKe Koje he, y cknaay ¢ Tum, HapogHa 6aHKa cnpoBOAUTH.

MHONALUNIA U MAKPOEKOHOMCKA KPETAHKA

NHbnaumja je y npsom Tpomeceujy 2011. nsHocmna 5,5%, Aok je pact ueHa xpaHe 6uo
10,6%. UeHe mHpycTpujcko-npexpambeHnx npoussoga nopacne cy 8,0%, npe cBera Kao
nocneamua TPOLWKOBHUX MPUTUCAKA Yy HMXOBOj MPOU3BOAHM, MO OCHOBY BWMCOKWMX LEHA
NPMMapHUX MO/bONPUBPEAHMX NPOM3BOAA, MWEHMLE M KyKypy3a, Ha npumep. Hapouuto
CHa’KaH pacT 3abenekeH je Koa ueHa Boha u nospha, 25,3%, WTO je 3HaTHO BULLE OA pacTa
CE30HCKM yoburyajeHor 3a 0Bo goba roguHe.

'pacmron 3. MoTpowauke ueHe ca n 6e3 xpaHe T'pacukor 4. [lonpuHocu komnoHeHTn UML meRyroamiumoj
(mefyroanwise cTone) MH(Naumju

( 'y NPOLIEHTHUM NOEHNMaA)
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—MoTpowayke LeHe 6e3 xpaHe LurbaHa cTona uHbnauvie

Op jyHa 2010. pgo mapta 2011. mehyroguwta vHdnaumja je nopacna ca 4,2% Ha 14,1%,
O4HOCHO 33 9,9 NPOLEHTHMX NOEHa, 0Z, Yera je Yak 9 NPOoLEeHTHUX NOeHa nocneamnua pacrta
npexpambeHe nHdNaumje.

C ppyre cTpaHe, oxpabpyje cmupuMBatbe pacTa LieHa HenpexpambeHmx npousBoga Koje ce
dopmupajy cnobogHo, Ha TpKMWTY. HenpexpambeHa 6a3Ha uHbNaumja je nana ca 2,6% y T4
2010. Ha 0,7% y T1 2011, yemy cy gonpuHena cTtabunHa MHPNALMOHA OYEKMBAHbA, ann U
ucupn/buBarbe edekaTta NpoLuIoroaullikbe AenpeLmjaumje, Kao U jayarbe AMHapa Ha Npenasy
nsamehy npetxogHe u Tekyhe roauHe. [Mopes Tora, NOCKyN/beke XpaHe je, 36or



HEeenacTUYHOCTU TPaXKe 33 OBMM NPOU3BOAMMA, OCTaBUIO Marbe PACMO/IONKMBOr LOXOTKA
3a KynoBMHY HenpexpambeHux npousBoAa, YMme je HenpexpambeHa 6asHa uHbNauMja
[00ATHO CMatbeHa.

Mopact npexpambeHe KOMMNOHeHTe 6a3He MHbNauMje BMO je U3parKeHUju Hero nag HeHe
HenpexpambeHe KOMMNOHEHTe, Na je y uennmHu 6asHa uHonaumja y T1 6una y nopacrty.

Mpowne Hepewe Penybnnykm 3aBofd 3a CTAaTUCTMKY o6jaBMO je moaaTaKk Aa je anpuscka
nHobnaymja msHocmna 1,1% meceyHo, ogHocHo 14,7% mehyroguiime, WTO je y CKnagy ca
oyeknBarwbma HapogHe baHke Cpbuje. Mako je Ta cTona BWUCOKA, AeTa/bHMja €KOHOMCKaA
aHanM3a yKasyje ga cy UHGNATOpHWM NpuTUCUM Yy anpuay onanu. Haume, Hajsehun pgeo
anpW/CKOr pacta MNOTPOLWAYKMX ULeHa OMOo je reHepucaH MNOCKYM/bEHEM ENEeKTPUYHE
eHepruvje, Ymjn je AoNPUHOC PaCTy NOTPOLUAYKMX LeHa U3HocMo 0,8 NpOoLEHTHMX NOoeHa of,
yKynHo 1,1% y anpuny.

Moaaum 3a anpun Aajy U npee HasHake cnabsberba MHONATOPHUX NPUTUCAKA MO OCHOBY LieHa
xpaHe. LleHe Boha n nospha cy 6une y nagy, WTO je aTUNMYHO 3a OBaj Mecel, a UeHe
WMHAYCTPUjCKO-NpexpambeHmx npousBoaa cy ycnopune pacTt, ca 3,8% y mapty Ha 0,6% vy
anpuny. Pact ueHa HenpexpambeHux npousBoaa Koje ce popmupajy Ha TpKUWTY ce Beh
Tpehn mecel, 3apesom CTabunansoBao Ha penatMeHO HUCKKUX 0,3%, na je anpuacka 6asHa
nHdnaumja y uenmum nsHocuna 0,4%.

Mpacoukon 5. KpeTamwe LeHa 'pacdmkor 6. BasHa MHdNaumja no kKOMNoHeHTama
(mMeRyroauwsm pact,y %) (MeceuHu pacT,y %)
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BasHa vHdpnauvja — LleHe xpaHe y okBupy 6a3He nHdnauvje
— LleHe HenpexpambeHux npousBoaa u ycnyra
[lo3BOIbEHO OACTYNaHe Baana uHbnava

MoTpowayke LeHe
= = = [Jo3BorbeHo oAcTynawe

PerynucaHe ueHe seh Tpehy roauHy 3apegom pacty 6pre Hero WwTo je naaHupaHo. HakoH
anpuICKOr NOCKYMN/bEeHa €/IEKTPUYHE eHepruje, pacT OBUX LEHa je y npBa YeTupu meceua
oBe roguHe nsHocmo 8,8%, na je Beh caga rotoBo M3BecHo aga he 4OroBopeHM OKBUP 3a OBY
roguHy, Koju nsHocu 7 + 2%, NnoHOBO BUTM NpemalleH.

MHAOEKC CBETCKMX LEeHa XpaHe [oCTUrao je pekopgaH HUBO Yy MpPBOM Tpomeceujy,
HaAMALLMBLLW TAaKO NPETXOAHUN UCTOPUjCKN MaKcumym u3 cpeguHe 2008. roguHe. Mpu Tom,
LueHe nojeaAnHUX NPUMAPHUX NO/bOMNPUBPEAHUX NPOM3BOAA, NOMNYT MWeEHULE, Y NOCNeAHOj
rogMHN AaHa Cy Kog Hac pac/ie BULLE HEero CBETCKE LieHe, Te BM ce MOrao O4YeKMBATH HUXOB



nag. Ctora, HaKOH HOBe NOJ/bONpPUBPEAHE Ce30HEe O4YeKyjemo baar nag LeHa XxpaHe, MaKo He
Ha HMBO c noyeTka 2010.

pacukon 7. IHAEKC CBETCKMX LieHa XpaHe Ipacukon 8. KpeTame cBeTcke n aomahe LeHe nweHnue
(2002 - 2004 = 100) (y RSDIkr)
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Kao wTo cmo Hajasunu y debpyapckom M3BewTajy o MHPAAUNjM, EKOHOMCKA aKTUBHOCT je,
HaKOH Naaa Kpajem 2010. roanHe, y3pOKOBaHOT NpMBpemeHMm pakTopuma, nodyetkom 2011.
noHoso buna y nopacty. Hawa je npoueHa aa je pact bAM-a y npsom Tpomeceujy 2011.
M3HOCMO 1% TpomeceuHo, 0AHOCHO 2,4% mehyrogmwme, yume ce HUMBO BAlM-a npnbanxmno
NPETKPM3HOM MAKCUMYMY.

MpacpukoH 9. KpeTawse MHAMKaTOpa eKOHOMCKE aKTUBHOCTHU 'pachukor 10. lonpuHocK TpoMeceuHoM pacty BM-a
(necesoHnpanun nogauu, 2008 = 100) (yn.n.)
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HajsHauajHuju nosutmeaH gonpuHoc BAMN-y benexke npuBaTHe MHBECTUUMjE, OOK je NNYHA
NoTpOLWHa U Aasbe y Naay. 3a pasnuKy of NPeTxo4HOor nepmoaa, HeTO eKCTepHa Tparkkba je
MMana HeraTMBaH gonpuHoc pacty BAMM-a, ycnen 6pKer pacta yBo3a o M3B03a.

Crnopwmju pacT u3Bo3a je nocseguua npe cBera ycnopasara M3B03a XpaHe, AOK Cy Heropom
PacTy HajCHaXXHMWjWU AONPUHOC JA/IM OCHOBHU METau, YeMy Cy NOrof0BaJsie hUXOBE BUCOKE
LeHe Ha CBETCKOM TPXKULITY. Y oAHOCy Ha NpeTKpu3HU HMBO (jaHyap—centembap 2008),
M3BO3 Yy MapTy je 6no Bmwn 3a 17%.



YBo3 je y T1 pacTao bp:ke oa n3Bo3sa. Oxpabpyjyhe je, mehyTum, WTO je pacT yBo3a y NpBOMm
Tpomeceyjy 6MO 3acHOBaH Ha pacTy yBo3a penpomartepujana og 30% W, HAKOH Ayxer
BpPEeMeHa, pacTy yBo3a onpeme, 0K je yBO3 CpeAcTaBa 3a noTpowmy 6mo y naay. Pact ysosa
onpeme of 17% ykasyje Ha pacTyhy MHBECTUUMOHY aKTUBHOCT. Y MPOLWAOCTU pacT yBO3a
onpeme 1 pernpomaTepujana 6uo je npaheH pacTom eKOHOMCKE aKTMBHOCTU Yy HapegHOM

nepuoay.

Ipacpukor 11. U3BO3 U yBO3 pobe Mpacukor 12. KpeTarwe rmaBHMX KOMMNOHEHTU yBO3a
(y mnH EUR) (necesoHnparo, 2008=100)
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Ha HacTaBak naga /ivyHe MOTPOLWHE YKasyje Aasbl Nag NpoMeTa Yy TProBUHW Ha Mano
noyeTKom roguHe. Takohe, peasiHa NpUMarba CTAaHOBHMLITBA, KAao K/byY4HU M3BOP MOTPOLLHE,
y NpBOM Tpomeceujy cy 6una y nagy 36or pacta uHbnaumje, AOK Cy NOTPOLIAYKM KPeaguTu y
O0BOM Nepuoay ycnopuaum pacT.

padmkoH 14. PeanHa noTpaxuBatba 6aHaka no KpeantTUMa u
AVPEKTHO 3adyxuBawe npeayseha y MHOCTPaHCTBY
(TpomeceyHe cTone pacTa, y %)
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KpeanTyu cTaHoBHMWWITBY*

KpeouTu npuspean*

[MpekTHO 3anyxwvBarbe npeay3eha y MHOCTPaHCTBY

* DecbnaumoHnpaHo MHbNaUKMjoM, Mo UCKIbyYeky edekTa npoMeHe Kypca.

Ipacmkon 13. Kpetawe TproeuHe Ha mano
(necesoHupanu nopgauu, 2008 = 100)
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PacT eKOHOMCKe aKTMBHOCTM Yy MNpPBOM TPOMECeYjy YyTUUAo je Ha 6naro 3atBapatbe
HeraTMBHOI NMPOU3BOAHOr ja3a. Mnak, npouewyjeMo Aa je arperatHa Tpaxkba W Aa/be Ha
HUCKOM HMBOY M Aa he Kao TakBa genosatn Ae3MHOGNAaTOPHO Yy HapegHOM Nepuoay.

MpeTxoaHe ABe roguHe 3abenexeHo je nomepame cTpyKType BAM-a o gomahe Tparkibe,
KaKO JIMYHE TaKo M MHBECTULMOHE, Ka HeTO M3BO3HOj Tpaxiu. CmaruBarbe CTPYKTypHe
eKCTepHe HepaBHOTE)Ke 3axTeBa, a TO M OYeKyjeMo, Aa y Hape4HOM nepuoay, nopeg U3Bosa,



pacT y cse Behoj mepu byae reHepucaH uMHBecTUUMjamMa, OOK 6M mepama EKOHOMCKe
noAnTUKe Tpebano M Aasbe HACTOjaTU Aa Ce PacT JIMYHE MOTPOLHE 3a4PXKU Y PeanHnm

OKBUpUMa.
pacoukor 15. MpousBoaHM ja3 'pacbukor 16. lonpuHocu roavwwem pacty BAM-a
(NpoLeHTyarnHo oAcTynake of TpeHAa) (y NPOLEHTHUM MoeHnMa)
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CTpyKTypHO npwuaarohaBatbe Koje NOApasymeBa HUMKM LONPUHOC JIMYHE MNOTPOWHe je
COLUMOEKOHOMCKM BO/IHO, jep y KPaTKOM POKY MMA LEeHy Yy HewWwTo Cropujem eKOHOMCKOM
ONOPaBKY U HUXKEM KMBOTHOM CTaHAAPAY, a/M OHO NPeAcTaB/ba OCHOBY 33 O4PXKWUB Pa3BOj
npuepese Ha AyXu poK. 360or Tora cMoO MULW/bEHA A3 je 04 O6p3nvHe eKOHOMCKOr pacrta y
HapeAHOM Nepuoay BaxKHWje nomepame cTPyKType B M-a Ka HeTo N3BO3Y U MHBECTULMjaMA,
a CMakbeHse yaena INYHe NOTPOLLUHE.

OBO CTPYKTYpPHO NpunarohaBamse je youeHo U og, cTpaHe nHBectutopa y Cpbujy v jeaaH je og,
y3poKa nosehaHor npuanBa Kanutana y nocieste Bpeme.

Jauarbe auHapa npema espy, 3anoyeto y Aeuembpy 2010, HacTaBUNO cCe U Y NPBa YETUPU
meceua 2011. roauHe. CanyHa KpeTarba 3abenerkeHa cy U y APYrMM MCTOYHOEBPOMCKUM
eKoOHOMMjama ca PNEKCMBUNHMM AEBU3HMM KYPCOM, Kao nocneaunua naga npemuje pusmka
W jayarba NoBepera CTPaHUX UHBECTUTOpPA. Jayary AMHapa cy AONPUHENe U PeCcTPUKTUBHE

I'pacukor 17.KpeTarwe KypceBa ogpefeHMx HaumoHanHUX 'pacoukor 18. Moka3aTers npemuje pusuka — EMBI no
BanyTa npema eBpy* 3emrama
(04.01.2010.=100) (MeceyHu npoceuy, y 6asHUM noeHuma)
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* PacT npeacTaerba anpeuvjauujy. UHNeKe



Mepe MOHeTapHe NoJAWUTUKe, Koje je HapopHa 6aHKa npeays3ena y HacTojarby Aa yb/arku
WHdNaTopHe NPUTUCKe, a To cy noBehate pedepeHTHe cTone M MpPoMeHa perynaTvee O
obaBe3HOj pe3epBu bGaHaKa. LeBusHu Kypc y Cpbuju je dnekcmbunaH u y HapegHom
nepuoay cy moryhe ocumnauuje Kypca y oba cmepa. JeanHM Noy3AaH HauuH Aa ce NpuBpeaa
M CTAaHOBHULITBO 3awTMTe o4 Moryhux HeraTMBHMX nociaeauua TMX ocumaaumja jecte ga ce

no3ajmsbyje y BanyTM Yy KOjOj ce OCTBapyjy NPUXOAW WM Aa Ce KOPUCTE MHCTPYMEHTHU
3alWTUTE 04, AEBU3HOT PU3MKA.

Y nocnear0j roAMHU AaHa CMakbeHa je 3aBUCHOCT NpMBpese M CTaHOBHULITBA 04, NPOMEHE
Kypca, jep je y TOM nepuoay YAEO AEBU3HUX U UHAEKCUPAHUX Y YKYMHUM KpeguTuma
CMakbeH ca 76 Ha 68%. MNpu Tome je CKOpO NOAOBMHA HOBUX KpeauTa ogobpeHa y AMHapuma,
6e3 BanyTHe Knaysy/se, TaKo ga NPOMeHa Kypca He yTude Ha HbMXOBe KOpUCHMKe. Takohe,
nosuTMBHa npomeHa je uM nosehaHo Kopuwhere MHCTPYMEHaTa 3alTuTe of AEeBU3HOT
pu3unKa.

pacpukor 19. Yyewhe AEBU3HMX M MHAEKCUMPAHUX Y YKYMHUM 'pachukoH 20. Y4yewhe AMHAPCKUX U AeBU3HUX KpeauTay
noTpaxuBawuma 6aHaka o npuBpeae U CTAaHOBHULITBA YKYNHUM HOBOOA,06peHnM kpeauTuma (mapt 2011.)
(y %) (y %)
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MOHETAPHA NOJIUTUKA Y NPETXOAHOM NEPUOAY

HapoaHa 6aHka Cpbuje je Ha noyeTKy 2011. rogunHe, pearyjyhu Ha nHdnaTopHE NPUTUCKE,
HACcTaBWAA Aa NOOLWTPaBa MOHETAPHY MOJINTUKY.

Of noyeTKa roanHe, pedpepeHTHa KamaTHa cTona nosehaHa je 3a jeaaH NPOLEHTHM NOEH, Ha
12,5%, noK je o noyeTKa uMKyca nosehatba, y asrycty 2010, noBehaHa 3a 4,5 npoueHTHUX
noeHa. Mopes Tora, HOBOM OAJIYKOM O M34Bajatby 0baBe3He pesepBe CMatbeHa je paHuje
naaHMpaHa penakcaumja.

pacoukor 21. KpeTawe uHdnaumje n pecbepeHTHe KamaTHe pacbukor 22. UHAEKC MOHeTapHUX ycnoBa
crone HBEC
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— WHdnauuja (Mehyroauniursu pacT)
—PedbepentHa ctona HEC (Ha roguiutbem HUBOY)

MepeHOo MHAEKCOM MOHETAPHUX YC/I0BA, OLEHYjEMO Aa je MOHEeTapHa MOJIMTUKA Yy NPBOM
TpoOMeceyjy nonpMmuaa pecTPUKTMBAH KapaKkTep. Ha To yKasyjy obe KOMNOHeHTe MHAEKCa
MOHeTapHMX ycnosa. NpBo, jayarbe gMHapa NOYETKOM rogmHe y3 BUwWY MHNaLMjy AOBENO je
00 peanHe anpeuuvjaumje M oTBapara anpeumjaumnjckor jasa. Y KUCTO Bpeme, peasiHa
pedepeHTHa cTona je noBehaHa M3Ha4 HEHOr TPEHAA, KOjU je onao ycaed naga npemuje
pu3unka Cpbuje.

N nopepn, pecTpuMKTUMBHWUX Mepa Koje je HapoaHa 6aHKa npepysena y nNpeTxogHUX ocam
meceumn, Hdpnaumja he ce oo Kpaja 2011. KpetaTu U3Hag ropke rpaHuLEe Uu/ba, y Koje he ce,
npema o4yekMBarbMMa, BPaTUTK Yy NpBoj nonosuHu 2012. rogmHe. 36or Tora 61 ce morno
NOCTaBUTU NUTAHLE: 3aLUTO peakumja ueHTpaaHe 6aHKe HKje 6una cHaxHMja?

Y oaroBopy Ha OBO NuUTake Hajnpe je 6utHo nctahu ga je MHpnaumoHun unmb HapoaHe 6aHke
Cpbuje noctaB/beH KOHTMHYMPAHO, Tj. 33 CBaKM Mecel, y roAuHK, a He CamMo 3a Kpaj roguHe,
KaKO Ce MOHEeKaZ MOrpewwHo MHTEpPNpeTUpa Yy jaBHOCTWU. 360r Tora je OCTBapere LUu/baHe
nHdNauuje y HNp. mapTy Man jyHy 3a HapoaHy 6aHKy of nogjeAHake Ba*KHOCTU Kao U HeHO
OCTBapeHe y Aeuembpy.

Mako je ctabunHocT LeHa OCHOBHU Uu/b HapoaHe 6aHKe Cpbuje, Tpeba Takohe uctahun aa
334aTak MOHETapHe NOJUTUKE Y PEXMMY LM/baHe MHPNALMje HUje Aa MHPNALMja NO CBaKy
ueHy 6yae Ha uwmby. LleHoBHO npunarohasarbe je 4YeCcTo HEOMXO4aH enemeHT
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npunarohaBakba Ha LLOKOBE NOHYAE, KaKas je 61O npownoroanwmby npexpambeHun. 3agatak
MOHEeTapHe MOJIUTUKE Y peXumy uu/baHe WHbNAUMje je Aa pearyje CBUM PaACNONOKUBUM
WHCTPYMEHTUMA KaKo 6M ce WHNaumja HaKOH LLEHOBHMX LIOKOBA, MH(AATOPHUX WU
0e31HONATOPHUX, YBEK LITO BpXKe, aNnM Ha OAPKUB U CTabUNaH HAa4YMH, NOCTENEHO BPATUAA
Ka Lnby.

Y OcBpTy 1 U3BewTaja 0 nHAALMNjU UNYCTPOBAHA je pas/nKa y KpeTawy UHPNauunje Kao
pesynTaT pasnYUTMX peaKkunja MOHeTapHe noAuTMKe Ha WHnatopHu wWwok. Kaga je
peakuMja MOHeTapHe NonuTUKe oprosapajyha, uHdnaumja ce HakKoOH WMHUUMjANHOr LUOKa
Bpaha y rpaHULE UW/ba HELWTO KaCHUje Hero y c/yyajy M3y3eTHO arpecuBHe peakuuje, anu
3aTO HaKOH Mpuaaxemwa UMby Ty M OCTaje y cpefrem PoKy. Y caydajy Bp/aO arpecuBHe
peakumuje, MHPnauuja ce Bpaha Ka uus/by 6prKe, ann 360r BpemMeHCKOr Nomaka AenoBarba
Mepa MOHeTapHe MOJIMTMKEe, OHAa OOMYHO 3HaTHO nogbauyje UMb, a 3aTMM M3a3MBa
ocumnaumje u ctabunusyje ce oKO UM/ba 3HATHO CrNopuje Hero y cnaydajy ogrosapajyhe
peaKkuunje MoHeTapHe NOAUTUKE HA MHUUMjaIHU MHPNATOPHM LLOK.

'pacoukor 23. UHcpbnaumja npu pasanuuuTumM peakuujama pachukon 24. MpojekToBaHa MHdNaumja npu oarosapajyhoj u
MOHeTapHe NonuTuke arpecMBHOj MOHETapPHOj NONUTULMU
(mehyroavwse cTone, y %) (mehyroauiuke ctone, y %)

OcHoBHa
npojekumnja

8
) \ /
6
3 \\// 4
2 ——
ArpecusHa 2
1 MoHeTapHa
nonuTuka 0
0 -2
0 4 8 12 16 20 I T Y 2 O 1 O V2 T T V20 O [ T VAR
2009. 2010. 2011. 2012.13.
Linrbana cTtona nHdnaunje = = - [103BOrbEHO oAcTyname
Oprosapajyha peakuuja = = *ArpecuBHa peakuuja

MOHEeTapHe nonuTuke MOHEeTapHe NnonuTuke

Bucoka HecTtabumaHocT UHdNauunje M KamaTHe cTone Huje Aobpa 3a €KOHOMMjy 3aTO LWTO
CTBapa HenoBosbaH ambujeHT 3a npmuBpegHe cybjekte, yHocehn HEM3BECHOCT Yy AOHOLIEHE
NMOC/NOBHUX OA/YKa, M 360r Tora ce oarosapajyhom mMoHeTapHOM MOJIMTUKOM HacToju Aa ce
MaKpOEeKOHOMCKa HeCcTabuaHoCT n3berHe KOAuKo rog, je To moryhe.

Y cnyyajy Cpbuje, Ha npumep, arpecnsHujum noseharbem pedepeHTHe cTone y TOKYy Apyre
nonosuHe 2010. n noyetkom 2011. roguHe HapopHa 6aHKa je morna fga ytuue Ha 6pru
nospatak uHbNaumje y rpaHuuLe Uuu/ba. To 64, mehyTum, [0BENO [0 CHaXKHUX
Ae3vHGNaTOpHUX NpUTUCaKa M noabalumBarba AOHeE rpaHuLEe unba y ToKy 2012. roauHe, a
MOXA4a Yak u go aednaymje.



OYEKUBAHKA 3A HAPEOAHW NEPUOA - UHONALUUIA, EKOHOMCKA AKTUBHOCT U MEPE
MOHETAPHE NOJIUTUKE

Y 2011. ouekyjemo pact BAN-a og oko 3%, a y 2012. oko 4,5%, Koju he 6BUTK 3acHOBaH npe
CBera Ha pacTy MHBECTULMja U HEeTO N3BO3a.

NHdnaunja y Cpbuju he cBoj makcumym goctuhu y anpuny nam majy, a 3atmm he noyetn aa
onaga Ka uusmby, Aa bu ce y rpaHMuUama A03BO/bEHOr OACTYMNaka 04 LW/ba HAWANa y NpBoj
nonosuHn 2012. roanHe.

ArperaTHa Tpaxtba he, 1 nopen onopaBka eKOHOMCKE aKTUBHOCTU, Y HapeaHOM nepuoay v
fasbe pgenosat AesvHonatopHo. C  Aa/bMM  OMOPAaBKOM EKOHOMCKE aKTMBHOCTU
Ae31HGNATOPHM NPUTUCLM NO OCHOBY TpaxKhe he 6GUTK cBe chabuju.

Ha nag wHbnatopHux nputucaka ytuuahe n ctabunHa mHdAauMoHa O4YeKMBara, Kao U
cTabuaHa yBo3Ha UHbNaLMja.

KpeTarbe mehyroanwme nHbNaumje y HapegHOM nepuoay, nopen meceyHux ctona, buhe y
3HayajHoj mepu oapeheHo T3B. 6asHMM edeKTom, Tj. MeceyHum ctonama MHdnauuje ms
oarosapajyher nepnoaa 2010. roanHe. [la noacetum, pact MHbNaumje reHepucaH LueHama
XpaHe 3amnoyeT je oA jyHa, a M3PasuTO CHaxKaH pacT opg asrycta 2010. roanHe. Kako wu3
obpayyHa mehyroauvwre MHPNaumje byay wnsnasmna NpoWAOrogulibtba MOCKYMN/bera, a
yna3sune HoBe, HUXKe ctone uHdnaunje, Tako he u mehyrogmwme crone nHbnaymje 6utn y
nagy. 36or Tora oueKkyjemo ga he nag mehyroguwre nHbnaumje ycnegmutm o4 jyHa, a ga he
6UTM HapoUMTO CHaXKaH o asrycta 2011. roanHe.

Tpacpukor 25. MpojekToBaHa MHdnaumja 'pachukor 26. Mpojekuuja pacta 6pyTo Aomaher nponsBoaa
(mehyroguwme ctone, y %) (mehyroguiukse ctone, y %)

16 10

14 8

12 6

10 4

8 2

6 0

4 -2

2 -4

0 -6

MapTJyHCenT%Jb%LgMapTJyHCenT%Jbe*(l)..h/IapTJyHCenréloeﬁ..hllapTJyHCenTéﬂoiL;Mng | inom 20|\0/9' ] inm 20“1/0. | I 20|\1/1. | [l 2(;\1/2'I1|3.

K/by4HU pU3MLM NpojeKuMje Hanase ce y KpeTakby LeHa MNo/bonpuBpesHUX MpousBoaa,
KpeTakby Npemuje pusmKka n GUCKaNHOj NOAUTULM.

MpBo, npojekuuja MHbnaumje 6a3npa ce Ha npertnoctaBuM ga he HoBa nosbonpuBpesHa
ce3oHa buTn npoceyHa, Te ga he ueHe No/bONPUBPEAHUX NPOMU3BOAA OF, HOBE CE30HE BUTU Y
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yMepeHOM najy, Mako ce Hehe BpaTUTM Ha HMBO ¢ noyeTka 2010. Ha ocHOBY Tora o4yekyjemo
Aa ce uHdNaymja BpatK y rpaHuLe ums/ba y npeoj nonosmHn 2012. rogmnHe. YKonanko 6u ce
NOHOBMAA BP/IO /oA NO/LONPUBPEAHA CE30HA, Naj LeHa No/bonpuBpesHUX Npomseoaa bum
BEPOBATHO M30CTao, Na 6u ce M UHONALM]ja cnopuje BpaTUAA Y FPpaHnLE Ln/ba. Y CYynpoTHOM,
y cnyyajy Aobpe nosbonpuBpeaHe ce3oHe, Naj 0BUX LieHa morao 6u 6uTK 3HaTHO Bp»KuK, na
61 ce n nHdnaumja bprke BpaTUAa Y rPaHMLE Lnba.

Opyrn pusuk npeacras/ba KpeTakbe npemuje pusmka Cpbuje, Koja pednekTyje noseperbe
CTpaHuX uHBectutopa y Cpbujy. Y TOKy nNpeTxofdHe roguHe, Npemuja pusMKa je CHaXKHo
oCuMAMpana: Hajnpe je pacsa o4 Maja, Kao pe3yaTaT Kpu3e jaBHOr Ayra y HEKMM YnaHMuama
€BPO30He, LWTO je M3a3Bano AenpeumjaLnjcke NPUTUCKE Ha ANHAP, a 3aTUMM je Kpajem 2010. n
noyetkom 2011. nana, m3asmBajyhu anpeunjaumnjcke nputucke. Y HapegHOM nepuoay He
MOXEMO Y MOTNYHOCTU WUCK/bYYUTU MU3HeHalhera Ha OBOM naaHy, wWTo 6M morno Aa Mma
nocneanue Ha 6psnHy Bpaharba MHPNAUNje Ka LUn/bY.

Tpehu pusuk je ynora ¢uckanHe NONAUTUKE Y OAPKaBakby MaKPOEKOHOMCKEe CTabUHOCTU.
CBaKo 3HaTHMje npemalinBarbe MNJaHUpaHor o¢wuckanHor peduumta 6m  nosehano
nHbNaTOpHE MPUTUCKE MO OCHOBY TPasKkbe, aan 6M MOrA0 y3pOKOBAaTU WM MOHOBHM pacT
npemuje pusmMka n BEKCTBO KanuTana y3 Aenpeumjaumjcke NpuTUCKe n cnopuje spaharbe
nHdnaumje Ka uumby. C gpyre cTpaHe, gprKatbe GUCKANHOT AedULmMTa y OKBUPY NAaHUPaHOr
nocnewwuno 61 npojekToBaHo Bpahare nHbNALMje Ka Uuby.

Y uenvHm, npoueryjemo aa cy pusnum npojekumnje 61aro acMMeTpUYHN HaBuLLEe.

Ha ocHoBy npojekunje uHpnauuje, a yaumajyhu y o63mp pusmke, N3spwHun ogbop HapoaHe
6aHKe Cpbuje npouerbyje Aa je pedepeHTHa KamaTHa CTona Npu BPXY UAKW HA BPXY TPEHYTHOr
unknyca. Pagu opgp:kaBarba MHPMaAUMje y rpaHULama un/ba y cpefrbem poky, HapogHa
6aHKa Cpbuje he BepoBaTHO 1 Yy HapeaHOM Nepuoay CNpoBOAUTU PECTPUKTUBHY MOHETAPHY
NoJSIMTUKY Kopuctehu cBe pacrnosioKMBE MHCTPYMEHTE MOHETAPHOT peryncama.

Ha Kpajy, noHaB/baM Aa CMO yBepeHu Aa ce BUCOKe cTone uHdnaumje Hehe 3aapKatn Ha
AYKM Nepuoa 1 fa o4eKyjemo noBpaTtak nHdNaumje y rpaHuue unba A0 cpeguHe HapesHe
roguHe.

3axBasbyjeM Ha NaXkkoy.
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