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YBoagHaAa HamoMeHaAa

[{us oBe cTyauje je Aa, Ha OCHOBY aHanm3e ¢akTopa Koju mpemoapelyjy cnocobHOCT
3eMJbe J1a YPEIHO CepBHUCUpA Mpey3eTe 00aBese, yKaxe Ha HEOMXOJAHE Mepe MaKpOCKOHOMCKE
U CTPYKTYpHE TOJHUTHKE KOje YTHUy Ha moBehame epuKacHOCTH ymoTpede aHTaKOBaHUX
pecypca.

Kana je ped 0 HUBOY HallMOHAIHOT JAOXOTKa IO IJIaBU CTaHOBHUKA, CpOwHja je mpu JHy
JIECTBUIIE CpPEbepa3BUjeHNX 3eMajba — IpeMa KpuTepujymuma Cpercke Oanke. Mebhyrtuwm,
y3uMajyhu y 003Mp BHUCOK yJe0 3BaHUYHHX H3Bopa (uHaHCHpama, CpOuja je CIuJIHHja
3eMJbaMa ca HHUCKUM JOXOTKOM. Kox oBe rpyme 3eMaba OAPKHMBOCT CIIOJBHOT MAyTa, Tj.
CIIOCOOHOCT 3eMJbE Jla ypeaHO cepBucupa cBoje Tekyhe u Oyayhe oOaBese mpeBacXoIHO
3aBUCH O] olleHe Mel)yHapoaHMX (MHAHCHjCKUX OpraHM3alldja O YCIEUIHOCTH CIpoBohema
MaKpPOEKOHOMCKHX M HHCTUTYIHOHAIHUX pedopmu. Jlakie, y Ipyrom IUIaHy je pactooKeme
NpUBAaTHUX IIOBEpWIalla, KOje Ce, MPEeKO TPXKHUINTAa KaluTala, HCIOoJhaBa KpoO3 Kamare
IpUMEPEHE JIONIEM KPEIUTHOM PEjTUHTY 3eMJbE.

Yak M penaTMBHO BHMCOK CIOJbHH YT MOMYT HAIIEer, y JAYrOM POKYy, MOXXe OHTH
HEOMETAaHO CEPBHCHPAH, TOJ MPETHOCTAaBKOM Ja Cy a) 3BAHWYHU TIOBEPHUOIHM M JOHATOPH
CIIpeMHU Ja 00e30e/e “To3uTUBaH HEeTO (pUHAHCH]CKH TpaHchep” y dopMH CPEeaHOPOIHUX U
JIYTOpOYHHMX KpEeIuTa IOJl KOHIIECHOHAJTHHM YCIIOBHMa, 0) ako ce y MelyBpeMeHy 3emiba
ocIiocodu J1a ce 1Mo MOBOJFHUM YCJIOBUMa (PMHAHCHpA HAa TPKUIITY KaluTalla, OHOCHO B) aKo
Cy TPOIIKOBH CEpBHCHpama Jyra OApXuBH Ha Kpahu u cpeamu pok. Mcto Tako je moryhe ma
OH W3HEHaJa IOCTaHE HEOAPKUB YKOJHMKO C€ TMPEKHHE NPWIMB 3BAHWYHUX WHOCTPAHUX
cpencTtaBa, OJHOCHO ako MelyHapoaHe GUHAHCHJCKE OpraHu3alfje OIleHEe Ja ce He
UCITyHaBajy KPUTEPUjYMHU TIOTOBOPEHE MaKPOEKOHOMCKE U CTPYKTYPHE MOJUTHKE.

Tako cy oAp>KMBOCT CIIOJHHOT Ayra, MaKpOEKOHOMCKa CTaOMIIHOCT M MPHUBPEAHU PACT
MehycoOHO ycioBsbeHn Oyayhu na moryhHOCTH HOBOT 3aay’KMBama 3aBHCE U OJI TOTa KakKo
MTOBEPHOIIH OLIEHY]y edekTe Kopulhema aHTa)XKOBaHUX (UHAHCH]CKUX pecypca. YBaxaBajyhu
3Ha4aj M CJIOKEHOCT mpolieMaTuke, Kao M TPETXOAHE KOHCTaTalyje, Mmopen yoOudajeHux
KpUTEpHjyMa OCETJBUBOCTH €KCTEpHE MO3UIIHje, KOHLENT OAPKUBOCTU crioJjbHOT ayra Cpouje

pa3MatrpaH je y KOHTEKCTY IPETIIOCTaBKU OJIP’KHUBOI pacTa MPUBpPEIE HA CPEAbU U JYTH POK.



Pesuwme

[ToTpeba carnemaBama ciocooHocTr CpOuje aa ypeaHo cepBUCUpPA CBOje (UHAHCH]CKE
o0aBe3e mpemMa HMHOCTPAHCTBY, Oe3 mpuberaBama pemporpamMy ayra WiIH aKyMyJHpamy
3aocTanux Iuiahama, IPOUCTUYC U3 YMEHCHUIIC J1a U TI0Cie cropa3dyma ca [lapuckum Kiryoom
nosepuiama CpOuja ocTaje BUCOKO 331y KEHA 3eMJba.

[Tpu oueHu creneHa 3a1yKeHOCTH 3eMibe, CBeTCKa OaHKa KOPUCTH J[Ba KPUTEPUjyMa U
JIBE TpaHWYHE BPEIHOCTH. EMIMpHjcKe aHamm3e 3a 3eMJbE Y pa3Bojy MOKazajie Ccy Ja 3eMiba
3amaja y Temkohe cepBUcHpama Kajla OJJHOC CaIalllihe BPSIHOCTH ayra npema opyTo gomahem
npousBoay (BIII) npenazu 80%, oAHOCHO Kaja OJHOC BPEAHOCTHU Jayra Impema TOJUIIHEM
U3BO3y pobe m ycmyra npemamyje 220%. Byayhw nma je 3a cBpcTaBame y TPYIy BHUCOKO
3aJIy’KEHUX 3eMalba JOBOJHHO Ja Oyjie UCIYHEH jelaH O] HaBeJCHHX Kpurepujyma, Cpouja y
2003. roguHU, ¢ 003UPOM HA KPUTEPUjyM OJHOCA CAJAIIHE BPEIHOCTH JIyra MmpemMa H3BO3Y
pobe u yciyra, craja y BUCOKO 3aykeHe 3emibe. Hamme, crame criospbHOT nyra Ha jgaH 31.
neuem6pa 2003. roguue 6mio je 3a CpbOujy 13.482 Mmimona amepuukux gomapa’ (BHAETH
tabene 1-3), mTo mu3Hocu 387% wu3Bo3a pobe u yciayra u 71% onemenor b/III-a 3a 2003.
TOIHHY".

Kana ce umajy y Buly HaBeJleHEe YHEEHUIIE, TO JECT PU3UK Ja 300T HUBOA 33/1yKEHOCTH
u mocrojeher oOMMa CIIOJBHOTPrOBHHCKOT JePHIUTA 3eMJbE — Yy CIydajy CMamema WIH
npeKkua TMpHIMBA Kamutana — johe 10 HETUKBUIAHOCTH W HEMOTryhHoCTH cepBUCHpama
tekyhux obaBe3a, mpoOJIEM OJIPKUBOCTH CEPBHCHPAa CIIOJBHOT Jyra je O] MPBOpPa3peIHOT
3Hayaja.

[MuTame OOPKUBOCTH CEPBUCHpama CHOJHHOT JyTa je CIOXKEHO NMUTamke W 3aXTeBa
KOMIUIEKCaH aHAJTMTHYKU MPUCTYT. TpeHyTHH oaHoc ayra npema b/II1-y BakaH je mokaszaresb
Koju ynyhyje Ha HEONmXOTHOCT Jia C€ MOTPaKU OJITOBOP HA MHUTAKE 00PHCUBOCMU, ATH HUJEC
npecyliaH 3a cam oaroBop. [IpBo, Taj oAroBOp 3aBHCH O]l yTHIAja HU3a YHHWIIALA Y OKBHPY
Tekyhe exoHOMCKe M pa3BojHE mojuTHKe. Kao mpecyaHu ce mokasyjy — a) TEMIIO peasHor

pacta b/lI1-a, 6) Op3uHa moBehama M3B03a U CMamkemhe yaena aedunnra Tekyhux TpaHcakimja

"'V 0BOM OKBHpY, KpaTKOpOUHH Iyr je u3HOCHO 1.056 MummMoHa nonapa, oj uera je 1.014 muanona 06O
KapakTep CpelOPOYHOr jyra u oTiuiahyje ce y 4etupu jeqnake pare noues oz 2008. mo 2011. rogune. [Tapurer
Ha man 31. 12. 2003. 6uo je: 1 eBpo = 1,25 nonapa. Tpeba umaru y Bumy jaa je nosehawe BpeaHocTH ayra
u3paxeHo y gonapuma (ca 10,8 munujapau y 2000. va 13,5 munujapau gonapa Ha kpajy 2003) Hajsehum nenom
onpa3 MmehyBayTHUX mpomeHa (majga gosiapa). M3pakeHo y eBpuMa, BpeJHOCT nyra je msHocwia 11,6 u 11,4
MUJIMjapd €Bpa, PECHEKTUBHO. Y BPEJHOCT TPEHYTHOI JAyra yKJbYYeH je M OYeKHBAaHH JOJATHU OTIIUC OJ
ITapuckor xiny6a ox 15%.

? Kana ce uckibyun Heperyiucanu ayr Kocosa m Mertoxuje, ocTaje ja cy u3Bo3 pode u yciyra u BT (takohe
6e3 Kocosa u Metoxuje) onrepehienu myrom ca 350% u 64%, peclieKTHBHO.



rwiatHor Omnanca y b/II1-y, B) noBehame ynena unectuuuja y b/II1-y, oqHOCHO Op3uHa pacta
MHBECTUIMja U TEMIO IpoMeHe cTpykType ynorpebe BJIII-a y KOpHUCT MHBECTHIMja Kao H
JTUPEKTHUX CTPAHUX MHBECTHUIH]A, T) CHOPHJH PACT YKYITHE MOTPOIIHE U y TOME jOIII CIIOPHjU
pacrt jaBHe notpoime o pacta bJII1-a, u Ha kpajy 1) corujaaHa U3APKIBUBOCT TUX MMPOMEHA.
VY CTPYKTypHOM MOJETy KOjUM CMO TPaKWJIM OJrOBOP HAa TJABHO IHTambe — IHTAbEe
OJIP’)KUBOCTH CEPBHUCHpPAIA CIIOJBHOT JIyra — YBOJE C€ pa3IUuuTe IUbHE (EKOHOMCKO-
NOJIUTHYKE) BapHjaliie KojuMma ce NeUHHINY Te NMPOMEHE M HBUXOB YTHIIA] Ha IMOKa3aTesbe
OJIPXKUBOCTH CEpPBUCHpPama CroJpbHOT Ayra. [Ipu Tom, Te Bapujabiie HuCy MeljycoOHO He3aBUCHE
— Oyayhu mpuBpenHHM pacT M pacT W3BO3a 3aBHCE O/ HCIYHCHa MHBECTUIMOHOT LUJba H
moryhHocTH (puHaHCHpama aAeduuTa y TeKyhuM TpaHcakiijaMa IJIaTHOT OWiaHca, Kao U 0
CTPYKTYpE YBO3a M CIIOJBHOTPrOBHHCKOT nedunura utTA. [pyra mpecyaHa KOMIIOHEHTa
OJIPXKUBOCTH CEpPBHCHpPama CIIOJLHOT Jyra MpHKa3zyje c€ y TUIATHOM OWJIaHCY — a) BUCHHA U
oJIHOC cTpaHux nupekTHux uHBectuuuja (CHAMN) m kpenuta, Te 6) CTpyKTypa THX KpeauTa y
HorJIey TIo4YeKa, poKoBa OTIIAaTe U Kamara.

VY Tpaxemy KOHKPETHHX OIrOBOpa Ha THTama KoOja CE TOCTaBJbajy y BE3U ca
OJIPXKUBOIINY CITOJFHOT JyTa TeCTUpaHa Cy TpH clieHapHja 3a nepuoa 1o 2010. rogune.

CraluaH MpOCEYHU MPHUBPEIHHU PacT o4 OKO 5% roiuinme, pacT M3BO3a M PEaTHU
pact umHBecTHLMja of OKO 15% roaumme Te ¢uHaHCHpame aeduumTa OmiaHca Tekyhux
TpaHcakIyja (ca jacHo omaaajyhum ynenom Tor nedunura u aedumnura y pasMeHd pode u
ycnyra3 y Bll-y) y mmarHom Owmmnancy, mnperexHo mnyteM CJAWM wu xpemura mon
KOHLIECCHOHAJIHUM YCJOBHUMA (Ca BEJIIMKUM IIEPHOJIOM II0YEKa, JYTUM POKOBHMA OTIUIATE U
HHCKOM KaMaTOM) — OCHOBHE Cy TPETIIOCTABKE OJPIKHBOCTH CEPBHCHPAEba CIIOJBHOT ayra’ u
n30eraBama Kpu3e eKCTEPHE JTMKBUIHOCTH, TOCEOHO y KpuTHUHOM miepuoy ox 2007. go 2009.
roguae. KoMepuujaaau KpenuTH Mopajy ocTatu y rpanunama 10 10% yKymnmHUX WHBECTHIIH]a.

3a ocTBapUBamkE THX MPETIOCTABKH HEOIIXOIHH Cy M OAroBapajyhu MOJUTHYKH yCIOBH
— oHu Tpeba ma omoryhe crabuiHO (DyHKIMOHHCAmE EKOHOMCKOT cHcTeMa, Op3 HacTaBak
npuBaTH3alyje U e(UKacHy MaKpOCKOHOMCKY IIOJUTHKY, Koja he 00e30eauTH IICHOBHY
CTa0WIIHOCT y OKBHpUMa jenHomudpeHe wuHpianuje, u ¢UCKaiHO npuiarohaBame ca
CMamMBameM (UCKATHOT ontepehema u OyneTckor Aedunura. Y yclIoBHUMa Kaja ce CMamyje

TPrOBUHCKHU I[C(I)I/II_II/IT, CTOIIa pacTa NOTPOIIKEC HEN30EKXHO MOpa ga 6yL[e HMXKa O[] CTOIIC pacTa

3 Jlebuuut pobe 1 yciyra mpeacTaB/ba H0JaTHA CPEACTBA 3a pacmoneny y ounancy BJIII-a, n y 2003. roauny je
usnocuo 23,5% B/II1-a; no 2010. taj yaeo Tpeda aa ce cMamu Ha Mambe o1 13%.

* OBaj mojam, ca TIeHMIITA TUIATHOr OWMIaHCa, YK/bydyje M HCIUIATE CTape NCBU3HE IITEAIbE, KOje HHCY
obyxBaheHe MOKa3aTeJbuMa JIMKBUIHOCTH, anu cy oOyxBalieHe, Ka0 HEraTHBHA CTAaBKa, y KAIMMTATHOM eIy
IUTATHOT OWiiaHCca W THME YTUYy HAa BHCHHY HOBOT 3a[yXHBamba pajd MOKpHBama jaepunurta y Texyhum
TpaHCaKI{jaMa IIaTHOT OMiaHca.



B/II1-a. Mopa ce cTBOpuUTH aMOHMjeHT KOju he CTHUMyJHCaTH HHBECTHpame W3 nomahe u
MHOCTpaHe LITEhE U MMOIN3ake NHBECTHIIM]a 10 Kpaja oBe JAeleHHje Ha HajMame 25% B/III-
a’. TIoTIyHa eKOHOMCKA Capaji-a Cca MHOCTPAHCTBOM M ITOBOJBAH TPETMAH y Mel)yHapoIHHM
(UHAHCH]CKUM OpraHu3amjamMa cy Takohe jemaH o ummepatuBa. Y CiIydajy TOBOJHHOT
pa3Boja jgorahaja, Morao OM ce OCTBApPUTHU W jeAaH BHILIE ONTUMHUCTUYKH CIIEHAPHO — ca
yop3amem pacta B/II1 TokoM npyre moloBuHE JIelieHHje, Ha ipuMep, Ha 6%-8%, y3 moauzame
makcuManHor yaena CJIM Ha okxo mpuOmmwkHO TpehwHy YKYMHHX WHBecTuija (Mahapcku
npumep). To Ou CTBOPWIO TIPOCTOP M 3a Opke TMOAU3amkE MPOMYKTHBHOCTH (EMIHPH]jCKa
aHaNM3a YCHEIIHWX 3eMajba y TpaH3UIMjU MOKaszala je HemocpeaHy Be3y uismely pacra
NPOAYKTUBHOCTH M pacTa M3B03a) M 3a Op>KM pacT MOTPOIIE, OAHOCHO CTaHAapAa. JemaH
KJbYYHH YCJIOB 32 TaKaB Pa3Boj je Ja ce yOp3aHO CTBOPE TOTOBO WICATHE TOJUTUIKE MPHITUKE.

3a o4yBame €KCTEpHE JIMKBUAHOCTH CE€ Kao JOH-E IPaHMIIe MMOKa3y]y MPUBPEIHH pacT
(peanau pact B/II1-a) om 3% wu pacT nmomapcke BpeAHOCTH u3Bo3a on 13% romuime.
AHalu3¥MpaHd TapaMeTpu MOTY C€ YHEKOJIMKO MEHAaTH MO YTUIajeM TOJIMTHUKE IEBU3HOT
Kypca U Mel)yBamyTHUX OJHOCA, M je HKUXOB OYCKMBAHH e(ekar MapruHajaH y OIHOCY Ha
OHE Koju cy oBne HarmameHd. OBaj CIiEHApHO ca MHHUMAJIHOM CTOTIOM pacTa OW y Tpakch
OHIIO TEIIKO CIIPOBECTH, jep M OJp’KaBame TOT pacTa 3axTeBa TaKBY AMHAMUKY MHBECTHUIIM]a
KOja HE OCTaBJba HUKAKaB IMPOCTOP 3a PACT MOTPOIIBE U CTaHAapAa. A TO 3HA4YM Ja je TO
COIIMjAJTHO HEOAPKUB CIIEHAPHO, KOJU OM M3a3Bao0 MOTOPIIAKE YCIIOBa 32 HHBecTHpame. OH On
npepactao y cieHapuo (yCJIOBHO OM ce MOTao Ha3BaTH necuMucmuykum) y KoMme Ou ce, HakoH
JIBE WM TPU TOJMHE, CTOMA MPHUBPETHOT pacTa Jajbe peayKoBaja U y KoMe Ou ce CTBOPHO
(MHAHCH]CKHU ja3 Yy €KOHOMCKHMM OJHOCHMMa Ca MHOCTPAHCTBOM pella BEIUYMHE O] HajMame
nojia MUJIMjapAe Jlojlapa TOAMIIe, KOju HUuje Moryhe (uHaHCHpaTH — ypeIHO CepBHCHPAHE
WHOCTPAHOT Jyra y KpUTHYHOM IEpUONy, CACBUM HM3BECHO, HE O ce Morio onpxkatu. [la
MOTPOIITKka HE OU peatHO onajaia (3aApKaBame Ha “HYJITO]” CTONMH PEATHOT pacTa) — omajaalie
61 MHBECTHIIHjC 1 HIX0B yaeo y BIII-y, 1 To 61 ycIoBbaBazo penecujy’.

300r Tora je o1 KJby4HOT 3Hayaja Jia CBU HOCHUOLIM €KOHOMCKE MOJUTHKE UMa]y y BUILY
YUBCHUITY J1a je Bpeme ourydyjyhu ¢aktop y m3deraBamy AyOOKe W AYroTpajHe eKOHOMCKE
kpuse. [IpernocTaBke 3a OJIp>KUB MPUBPEAHHU pacT (a THME M 3a OAPKHUBOCT CEpPBUCHpaAHA
CIIOJBHOT Jyra), 3aCHOBaH Ha CTPYKTYpHMM IIpoMeHama, HajBehuM JernoM ce Mopajy

00e36enutu Beh Tokom 2004. roquse.

> Yemka, Ecronnja, Mahapcka, ma yak n AnGanuja, y 2001-2002. umane cy yaeo nnpectuimja y bJIII-y u3Hazn
25%.

% Opaka cienapuo y Cp6uju (y oxsupy CDOPJ) Beh je Buhen Tokom 1980-ux, amu Ha JaieKo BUIIEM ariCONyTHOM
HHUBOY JIpyIITBEHOT Ipou3Boja. MHBecTHIIUje Cy, y3 HETaTUBHY €(HKACHOCT, OMajaje peasHo 1o 6% roauume.
JlpymTBeHH IpoH3BOJ 10 IVIaBU CTAHOBHUKA je y eprony 1979-1989. craruupao (npoceyna croma pacra: 0%).



1. Cnosbuu ayr Cpomnje

1.1. Kpemarve cnomnoe dyea Cpouje y nepuody 2000-2003

Crame Opyto cnosbHor nyra Cpb6buje Ha man 31. nenemOpa 2003. roxune O6mio je
13.482 munuona pomapa (Bugetu Tabene 1-3 y Ilpumory). Y mocmarpaHom nepuony OH
OeleXM TopacT, JOK HETO CHOJbHHM AYTr (yKyHaH CIOJbHH YT YMameH 3a OpyTo JCBU3HE
pesepse) y 2001. u 2002. roguHM OenexH IMaj, KOjU je pe3yJTaT OpiKer rmopacTta JeBH3HUX
pe3epBH O] pacTa YKYIHOT crosbHOT ayra. Y 2003. 1 HEeTO CHOJbHU AYT OENeXH pacT.

PacT cniospHOT Ayra MCKa3aHOT y JoJIapuMa pe3yJiTaT je ¥ HHTEPBATyTApHUX MTPOMEHA.
Hawnwme, nckazan y eBpuMa OpyTo CITOJBHH YT Y MIOCMATPaHOM IEPHOY je cMameH ca 11.615
MUIHOHA eBpa Ha kpajy 2000. va 11.037 mmmona eBpa kpajem mapta 2004. ronune.

BpyTto n Herocnossuu ayr Cpouje
(y MUJIHOHMMA /10J1aPa)
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Ako mocmaTpamo OJHOC HeTo crosbHOT nyra u BJII1-a, younhemo na oH KOHCTaHTHO
omajza y cBuM oOyxBaheHuM roamHama u To 3axBasbyjyhu pacty BJII uzpaxkenor y YCJI no
MIPOCEYHO] TpeHA-cTonu of 28,4% u crospHOT myra ox —1,4% romumme. Y 2004. rogunu ce,
mpema IMpojeKiujamMa, oudeKyje nasbu maj ydemha cmosbHOr ayra y BJIl-y (u3pakeno y

JoNIapuMa).

BpyTo u Heto ciosbHu ayr u BJII Cpouje

Comuna CnoJseuu ayr, % BIII BAIT
bpyto Hero MWJIMOHA J0J1apa
2000. 132,0 125,6 8.174
2001. 103,9 92,9 10.661
2002. 78,2 62,2 14.282
2003. 71,0 52,3 18.984
2004. 65,7 44,8 21.365
Hszeop: HBEC

Caercka OaHKa MpH OLICHU CTEIEHa 3aTy>KEHOCTH, KopucTeh 1Ba KpuTepujyma U 1Be

IpaHMYHE BPEIHOCTH, 3eMJbe IPyIIHIIe mpema ciaeaeheM obpacity ':

Cpbuja
Bucoxko 3anyxena Cpenme 3aayxeHa Mame 3aayxeHa 2003. ronune
Jyr/B/IIT x> 80% 48% < x < 80% X < 48% 71%
Jlyr/U3Bo3 y > 220% 132% <y < 220% y <132% 387%

Uzeop: Ceemcka banka (IBRD), npopauyn LI HEC 3a Cpoujy.

Emnupujcke ananuse 3a 3eMJbe y pa3Bojy IOKaszajie Cy Ja 3eMJba MOXKE Jia 3amajHe y
TelmKohe cepBUCHpama Kaga KOeUIMjeHT calalibe BpenqHocTa nyra npema b/II-y mpenasu
80%, OOHOCHO Kaja Koe(UIHMJeHT calallkhe BPEJHOCTH JAyra mnpema u3Bo3y pole U yciyra
npemainyje 220%. 3a cBpcTaBame y IpyIly BUCOKO 3ay’KEHHMX 3eMajba JOBOJHHO j€ UCITYHUTH
jenan ox HaBeaeHux kputepujyma. Cpouja y 2003. rogunu, nmpema Kpurepujymuma CBeTcke
0aHKe, Ma KapaKTePUCTUKE BUCOKO 3ayKEHE 3eMJbE N0 OCHOBY OJHOCA CAJIAIIhE BPEIHOCTH
Jyra IpemMa u3Bo3y pode U yciyra.

VY o0BOj, Ka0 W y MpPOTEKIOj ACLEHHUjH, Ko BehuHe 3emasba y pa3Bojy (u3y3eB
Aprentune) 030MIbHE MOTEIIKONe ca CepBUCHpPaEM Jayra Ouie cy mocieauua nopemehaja y
JMKBUIHOCTH TeKyher padyHa IJIaTHOT OHMJIaHca.

CrnpeMHOCT apXaBe Ja YpeaHO U3MHpYje 00aBe3e MOXKe IOCTaTH MPOoOJIeM Yak U Kaja
je OHa COJIBEHTHa, jep y oJpeheHuM cutyalyjaMa Huje NOJUTUYKU ONOPTYHO Ja ce OCTBapeHa

nomaha mpou3BO/mHa KOPUCTH 3a CepBHCcHpame ayroBa. Ha mosepuorne, mehytum, He yTude

7'V cTpydHOj NMTEpaTypH MOCTOje MHOTHM KPUTEPH]yMH 3a1yXKeHOCTH, KpuTtepujymu MMd-a cy jorm ctpoxu (y
onHocy Ha CBeTcky OaHKY).



CcaMO OII€Ha TeKyhe CKOHOMCKC CI/ITyaI_II/Ije Beh U IHLHXOB yTucaxk o0 TOMC a JIn he BiIaaa

HACTaBUTH J1a U3MHpYje TeKyhe ob6aBe3e U y Cirydajy HEKOT er30reHOr I0Ka.

VY nmajbeM TEKCTy HaBOAMMO M MPAaKTUYHE KpuTepujyme momohy kojux melhynapomne

MHCTUTYLMj€ U MHBECTUTOPH JOHOCE OLEHY O OJPKMBOCTU €KCTEpHE MO3ulMje omadpaHHuX

3emaspa 1 Cpouje.

Nuaukaropu ekcrepHe nosuunuje Cpouje

2001. 2002. 2003. nsc())g:ﬁa

NHANKATOPHU EKCTEPHE JINKBU/ITHOCTHU y IPOLIEHTUMA
JeBusne PesepBe/yBo3 pobe u yciyra (y Mecennuma) 2,2 3,5 4,1 4,2
JleBu3HE pe3epBe/KPaTKOPOYHH AyT 97,9 2123 336,2 326,1
Jeusne pesepse/B/T1T 9,4 15,2 18,7 16,6
Otnnara gyra/BATI1 1,0 1,6 2,2 4,0
Otmyara gyra/mu3Bo3 pode u ycuyra 4,1 7,7 12,1 19,3

HNHANKATOPU EKCTEPHE COJIBEHTHOCTH Y TIPOLICHTUMA
Hyr/BAIT 103,9 78,2 71,0 65,7
Jlyr/u3Bo3 pobe u yciayra 429,5 383,2 387,0 317,0

NHANKATOPHU U3JIO)KEHOCTU ®PUHAHCUICKOM PU3UKY y IpOLEHTUMA
Jesusne pezepe/M1 116,6 1359 191,5 162,6
JleBn3He pe3epBe/IIpUMapHH HOBAIl 132,4 184,3 291,2 2448
CTEHEH OTBOPEHOCTH EKOHOMUJE y IpOLICHTUMA
(A3B03+YB03)/BAIT | 67,2 63,7 ‘ 60,7 62,4
MEMOPAHAYM Y MAJIMOHHMA J0Japa
BAIT 10.661 | 14.282 | 18.984 21.624
CroJbHY IyT 11.076 | 11.162 | 13.482 14.200
CepBucupame CIOJBHOT Ayra 107 223 423 865
Jesusne pezepse HBC 1.170 2.280 3.550 3.600
Bbusanc Texyhux Tpancakija (mocie qoHaiumja) 230 | -1.434 | -1.928 -1.810

Hszeop: Hapoona 6anka Cpouje..
MeTo10/101IKA 00jalIbemba:

JleBu3. pesepB./yBo3 pobe u yciyra (y Mecenuma) - OJHOC HMPOCEYHHX MECEYHHX IEBH3HHX PE3epPBU U IPOCEYHOr MECEYHOI yBO3a pode

yciyra.

JleBu3He pesepBe/kpatkop. ayr (y %) - ogHOC cTama aeBu3Hux pesepsn HBC u cTama KpaTKOPOYHOT JAyra Kpajem rojuHe.

Jlesusne pesepse/BIII (y %) - rogummsu npocek jaesusHux pesepsu HBC y ognocy na BJIIT.

Ortmuata nyra/BJII (y %) - ogHOC roauuime otiare ayra u b/I1-a.
Otmara ayra/usso3s (y %) - OHOC OTILIATE Jyra U M3B03a po0e U yciayra.
Hyr/BAII (y %) - ogHOC cTama Jayra Ha kpajy roause u bJ{I1-a.

Jyr/u3Bo3 (y %) - 0/IHOC CTama Jyra Ha Kpajy TOJIMHE U TOJUIILE BPEJAHOCTH U3B0O3a pobe U yciIyra.

JesusHue pesepe/M1 (y %) - ogHOC cTama AeBU3HHX pe3epBU U HOBUAHE Mace Ha Kpajy TOJHHe.
JleBu3He pesepe/mpuM. HoBall (Y %) - OHOC CTamba ACBU3HUX PE3EPBH M IPUMapHOT HOBIIA Ha KPajy FOJIHHE.

1.2. Peramusnu nonodicaj Cpbuje y 00HOCY Ha Opyee 3eMsbe Y mpaH3uyuju

VYyemhe neBusHux pesepsu CpOuje y KpaTKOPOUHOM YTy 3€MJb€ j€ JOCTa BHUCOKO,

IITO je jeJaH O]l OCHOBHUX IOKa3aTesba Ja 3eMJbH HENOCPEIHO HE MpEeTH Kpu3a MehyHapoaHe

JIUKBHUJIHOCTH.

[ToxpuBeHOCT BpeAHOCTH yBO3a pobOe M ycllyra M3HOCOM HAIIMOHAIHUX JEBU3HUX

pesepBu y Cpbuju 3a 2003. ronuHy Ouiia je Ha HEIITO BUIIEM HHUBOY OJ YETBOPOMECEUHE

BPEIHOCTH YBO3a, LITO j€ PENAaTHMBHO HMXKE y OAHOCY Ha Jpyre IocMaTpaHe 3eMJbe Y




TpaH3uINju, u3y3eB Mahapcke, rae Taj mokazaTesb U3HOCH 2,8 Mecelr BPeIHOCTH yBo3a. Taj
HUBO TMOKPHBEHOCTH je BUIIM OJf MUHHMAJIHOT, PaBHOT TPOMECEYHOM YBO3Y, KOjU C€ Mpema
KpuTeprjymMuMa MelyHapoaHe 3ajeqHuIle cMaTpa HEONXOIHWM 33 HECMETaHO CEPBUCHPAME
CIIOJBHOT JyTa 3eMJbE.

VY nopehewy ca apyrum 3emibama, HajIoOBOJBHMjU uHAMKATOp 3a Cpbujy y 2003.
roauHu Omno je ydeurhe ormate ayra y Bpeanoctu bJII1-a zemsbe (cBera 2,2%). HemoBosbHO
je, mehyTrm, To mTo 300T jako HUCKOT HUBOA n3Bo3a CpOuje yieo oTIuiaTe ayra y u3Bo3y pode
u yciyra 3emJbe u3Hocu 12,1% y 2003. ca Tennenuujom pacta Ha 19,3% y 2004, a To je oHna
MoKa3aTesb PEJIaTUBHO HUCKOT HUBOA €KCTepHE KoMIoHeHTe HanuoHamHor bJ/I[1-a (Hu3ax

HUBO W3B034).

NupukaTopu ekcrepHe no3unuje nzadbpanux zemaspba 'y 2003. roiusu

Byrapcka | Pycuja | Yemka | CnoBauka |Pymynnja|Ilosscka| XpBatcka | Cnosenuja | Mabhapcka| Cpéuja
UHAUKATOPU EKCTEPHE JIMKBUJTHOCTHU y nporeHTnmMal
JleBusne pesepse/yBo3 poGe u yciyra (y mecel.) 5,5 5.2 55 5,6 5,0 5.4 5,7 6,0 2,8 4,1
JleBu3He pesepBe/KpaTKOPOUHH Jyr 269,3 |206,8 | 1944 180,2 | 1937,0 | 179,8 5242 187,0 220,3 336,2
Hesusne pesepse/BJIIT 288 | 17,7 | 31,6 37,4 18,3 16,2 28,9 29,0 15,5 18,7
Ortmata nyra/BAI 5,5 3,0 4,2 7,2 6,6 6,3 8,0 7,8 10,3 2,2
OrtmuiaTa 1yra/u3so3 pode u yciayra 10,1 8,8 0,1 9,2 18,4 19,0 15,2 13,6 15,6 12,1
NHAUKATOPU EKCTEPHE COJIBEHTHOCTH Y IpOLEHTHMA
Jyr/BIIT 65,6 42,0 40,8 48,5 33,9 49,5 83,1 41,7 51,2 71,0
Jlyr/u3Bo3 pobe u ycinyra 120,7 | 121,5 61,8 62,1 93,9 | 1493 158,0 72,3 82,9 387,0
HHAUKATOPHU N3JIOKEHOCTU ®PUHAHCHUJCKOM PU3UKY Y IpOLEHTHMA
Jlesusne pesepse/M1 1293 | 1082 | 854 1454 300,8 80,3 262,5 200,8 66,0 191,5
JleBusHe pesepse/IpUMapHH HOBALL 197,1 [139,9 |251,4 387,1 3459 | 191,6 290,1 549,5 127,1 291,2
CTEIIEH OTBOPEHOCTHU EKOHOMMUJE y HponCHTUMA
(Mspos+Ysos)/BI1 | 800 | 579 [1343 | 1580 | 800 | 690 | 1133 | 1155 | 1279 | 607
MEMOPAHAYM Y MWIMOHHMMA J0JIapa
BAIl 19.857 |433.524] 85.411 32.481 | 57.023 | 209.641] 28.335 27.152 82.734 | 18.984
CrioseHu Jiyr 13.032 |182.100] 34.861 15.757 | 19.328 | 103.806] 23.557 11.330 42.387 | 13.482
CepBucHparbe CII0JbHOT Jyra 1.091 13.186] 3.561 2.336 3.786 13.209 2.262 2.127 7.975 423
JleBu3He pesepBe LEHTpaHNX GaHaka 6.705 76.938] 26.955 12.149 10.455 33.975 8.190 8.517 12.791 3.550
Buutanc tekyhux tparcakimja -1.580 | 35.854] -5.621 -392 -3.358 -4.126)  -2.039 15,0 -7.346 | -1.928

H3zeop: Uspauynamo y Llenmpy 3a ucmpascusarwa HEC na ochogy nooamaxa yenmpannux 6anaxa usabpanux semama, International Financial Statistics MMF-a
(pasnu 6pojesu) u Economist Intelligence Unit.

MeTo0/101IKa 00jalIbermha:
JleBu3. pe3epB./yBo3 pobe u yciyra (y Meceuma) - 0JTHOC IPOCEYHNX MECEUHUX JICBH3HUX PE3EPBH U POCEUHOT MECEYHOT YBO3a pode U yciyra.

JleBusHe pesepBe/kpaTKop. AyT (Y %) - OMHOC CTamba AeBU3HUX PE3EePBH U CTamba KPATKOPOUHOT Jyra KpajeM TOJHHe.
Jesusne pesepse/b/III (y %) - rogummsu Opocek IEBH3HHX pe3epBU y omHocy Ha BJIIT.

Ormnara gyra/BIAII (y %) - oaHOC roaumimke otiare gyra u B/I1-a.

Ormtata jayra/u3so3 (y %) - 0IHOC OTIUIATE Iyra M U3B0O3a pode u yciyra.

Jyr/BAII (y %) - onHOC cTama jgyra Ha Kpajy roguHe u bJII1-a.

Jyr/u3Bo3 (y %) - oqHOC cTamba ayra Ha Kpajy TOAWHE U FOIHIILE BPEIHOCTH H3B03a pobe U yciyra.

JleBusne pesepse/M1 (y %) - o@HOC cTama A€BU3HHX PE3epPBU U HOBUAHE Mace Ha Kpajy FOJHHE.

JleBusHe pesepse/mpuM. HoBall (y %) - OZHOC CTama AeBU3HHUX Pe3ePBU U IPHMAPHOT HOBIA HA KPajy TOMUHE.



Huzak HuBo excrepHe kommnoneHte bJ[II-a CpOuje nma 3a mocnenuiry Maiau CTEICH
OTBOPEHOCTH INPHUBpEJIE, KOjH ce Mepu ydenrheMm M3B03a M yB0o3a j00apa M yciayra y yKyITHO]
€KOHOMCKO] akTuBHOCTH. OJI CBHX MOCMAaTpaHHUX 3eMalba TpaH3MIHje, u3y3eB Pycuje, koja je
Kao0 BEJIMKA 3€MJba Ca BEIMKAM YHYTPAIIUM TPKUIITEM Mame yImyheHa Ha CBETCKO TPIKHIITE,
Cpbuja uma HajMamwU CTENEH OTBOpeHOCTH nomahe exoHomuje (61%), ca cBUM HEraTUBHUM
nmocjiedilaMa Kojeé W3 Tora mnpouctuuy: HeMoryhHomhy WHTEH3MBHHjEr KopHIhema
Mel)yHapoqHHX KOMIapaTHBHUX MPEAHOCTH, HEAOBOJFHOT jadama KOHKYPEHTHOCTH, OTEKaHe
MoryhHocTH Kopuiihema MpeTHOCTH EeKOHOMUje 00MMa MPOU3BOAE M CMabEHmha TPOIIKOBA TI0
JeOMHUIM TPOM3BOIAKBE U, Y KpajibeM, oHemoryhaBama HECMETaHOT peryJucamba
duHAHCH]CKUX 00aBe3a IMpeMa HHOCTPAHCTBY.

JlocTa HEMoBOJbAH HMHIMKATOP €KCTepHe cosBeHTHocTH 1o CpOujy mnpexacraBiba
yuenthe cnosbHor nyra y BJIII-y, koje je y 2003. usnocuno 71,0%. Jenuno je XpBarcka y T0j
roguHd umana Behu yzaeo cmossHOr ayra y Bpeanoctu bJIII-a ox name 3emibe (83,1%).
[To3utuBHO je To mTo yaeco myra y bJAIl-y CpOuje nma TeHaeHIMjy omanama, ca 103,9% y
2001. ronuan Ha ipeaBuherux 65,7% y 2004. ronuHu.

HajuenoBosbHUju nHauMkatop no CpOujy Kako peJaTHBHO, TaKO U allCOJIYTHO jecTe
ydemnthe yKymHOT Jyra 3¢MJb€ y BPEAHOCTH H-EHOT M3BO3a pobe u yciyra, koje je y 2003.
roguau uzHocwiio 387,0%. Y 2004. ronuau nipenBuba ce cmameme Tor ydemntha Ha 317,0%.
Mana je 0BO jeauHW WHIUKATOP Ol MocTojeha nBa mo KojuMma ce Halma 3eMJba CBPCTaBa y
IpyIy BHCOKO 3aly’KEHUX 3€Malba, JOBOJHHO je, MO Mullbery CBeTcke OaHKe, Ja 3emMiba
UCITYHHU CaMo jeJlaH 01 TUX KpUTepHjyMma Jia Ou ce Halljia y Tpynu 3eMajba ca BUCOKUM JTyTOM.

VY nepuony ox 1991. no 1996. rogune, Koa BUCOKO 33AyKEHUX 3eMajba Yy TPaH3HUILIUjU
(amp. byrapcka u [losbcka) oHOC croJpHOT Ayra M M3B03a je yBenuko mpenazuo 220% 36or
BUCOKMX aedunmra Tekyhux padyHa, KOjU Cy TPOY3pOKOBAIM pacT 3aqyXXHBama Yy
ocamzeceTuM roauHama. [lag yuemha ayra y m3Bo3y (mokaszaresba €KCTEPHE COJBEHTHOCTH)
nocie 1996. rogune 610 je mocieauna oTnrca U penporpaMa croJbHor jayra npema [lapuckom

u JlonnonckoMm kityOy nmoBepuiana (Hop. koa byrapcke u [Tosbcke).



2. Be3a uzmel)y nepuuura tekyher pauyHa njaTHor OujaaHca u
OJIP>KUBOCTH CIOJHHOT Ayra

2.1. 3nauaj unocmpane wimeore

OCHOBHH y3pOK €KCTEpHE HEpaBHOTEXE IMOTHYE U3 PEATHOI CEKTOpa, Tj. U3 pasIHKe
u3Mel)y HalMOHaJHE IITEeNe U MHBECTUIMja. YKOJIMKO Cy MHBECTHLHMje Behe of IITelmbe,
HacTaje moTpeba 3a (UHAHCH|CKUM CPEICTBMMA M3 MHOCTpPAaHCTBA. [IpHiuB KamuTama Moxke
Ooutn y GOpMH CTpaHMX IUPEKTHUX WHBECTHIMja WIM KpeauTa (3aayxuBama). VCcKycTBO
3eMasba y TPaH3WIMjH MOKa3yje 1a je HajBehu Jeo mpuivBa CTpaHOT KamuTaia Ouo y dhopmu
TUPEKTHUX W moprdonno uHBecTunMja. Pact mHBecTuumja Tpebano Ou aa BOAM pacty
POU3BOJHUX KamanuTteTa, Behoj mpowsBoamu U BeheM W3BO3y, KOjU T'€HEpHINE pecypce 3a
cepBucHpame Ayra. Tako Ha IpuUMep, HWHBECTHLMj€ IPHUBATHOI CEKTOpa Yy MPOU3BOIHE
KanalureTe MHIyCTpHje pa3MEHJbUBHX JJ00apa YMHE CIIOJbHOTPIOBUHCKH 1€(DUIUT OAPKUBUM
3a Pa3IMKy O HHBECTUTPAa Y HEKPETHUHE.

HIto je pacr BJIl-a Behm, Behu je m pact, ka0 W OYeKHBaHA MPOPHUTAOMITHOCT
MHBECTHULIMja. Bumm pact apymTBeHOr MpOU3BOJAa JOBOAU 10 BUIIET OYEKHUBAHOI JOXOTKA y
oyayhaoctu. Camum Ttum onazga yuemhe nayra y BJII-y, mro mnosehaBa crnocoGHOCT
CepBUCHpamba Jyra.

Hedunut Tekyher padyna miaTHOr OMsIaHCa MOKEe OWTH y3pOKOBaH IaJOM IPUBATHE
WM jaBHe mTeAme (ycien BUCOKOr Oyuerckor aeduiura). Pact Oyyerckor aedunura je
MpoOIeMaTUYHH]H, jep je MOoCIeAnIla BUCOKE OyIETCKE MOTPOIIkhe (Mambe jaBHE MITEIHE) U
Hajuenthe je CTPYKTypHE MPHUPO/JIE, I0K je HUCKa JoMaha IITe/lia 4eCTO TPAaH3UTOpHA (Kaja ce
ouekuBama na he mohu no pacra B/[[1-a mpeTBope y ouekuBama aa he ce moxomw moseharw,
LITO M3a3MBa pacT Tekyhe norpouime). Kaga ce octBapu o4eKMBaHM PACT 10XO0JaKa, OH/A CE

0OMYHO M IITEIHa OTIOPaBJha.

2.2. [le¢puyum mexyhee pauyna niamnoe OUianca u 00pHCUB0CH CHO/bHOS OVed

bunanc Tekyhux TpaHcakuuja ca MHOCTPAaHCTBOM INpe/CTaB/ba 3HAauyajaH INOKa3aTesb
E€KOHOMCKHUX TeppopMaHCH CBake OTBOpeHe mpuBpere. Jepumur Texyher pauyHa Moxxe OUTH
nocjenuIa MpuwiIMBa Kamutana, koju he mHmykoBatu pact B/Ill-a, a Takohe moxke OutH
HOCJIEIUIA HEOIPKUBOT KYMYJIMPamka CIOJbHOT JIyTa.

VY npBoM ciyuajy, OH je MOKa3aTeJb »CHare« 3eMjbe y TpaH3UIMjH, jep MEpU pecypce

KOjH yia3e y 3eMJby Ja Ou ce puHaHCcHpana gomaha MHBECTHUIIMOHA TpaXkma Koja je Beha ox



nomahe mrenme. [Ipema ToMm craHOBUINTY, nedUIMT Tekyher padyHa ojpaxaBa ycrex
CTPYKTypHHUX pedopMmu, 300r Kora je U YyCIeIuo NPUIUB KaluTajda, WHBECTHIIHjA W,
nocieauyHo, pact b/I1-a.

VY npyrom cnyuajy, nedumut tekyher padyHa miaTHOr OuWjlaHCAa MOKE YKa3WBaTH Ha
OlacHy HEpaBHOTEXY u3Mel)y momahe mTenme U MHBECTUIM]ja U HATOMUJIABAKE AYTOBa KOjH
He Mory Outu cepBucHpanu. Jpyrum peuuma, Taj Ae@UUUT MOXe OUTH pe3yaTar JIOIer
yIpaBJbarba MPOLECOM TPAaH3UIIMje, KaJla HEpaBHOTEXA MOCTaje HEOJpXKKBa. Taaa Joja3u 110
KpH3€ EKCTEPHOT CEKTOpa, KOja Ce MOXKE JaBUTH y OOJUKY BaJTyTHE KPU3€ WM KPU3€ CIIOJHHOT
Jyra.

[Ipomena HHMBOA CIIOJBHOT JIyTa HAIlle 3eMJbE KaKo y OpyTO, TaKO U y HETO U3HOCY HUje
y Kopenanuju, 0a3upaHoj Ha TEOPHUjCKUM IPETIIOCTaBKaMa, ca BUCHHOM JeduiuTa Tekyher
maaTHor Owanca. Tako, Ha mpuMep, y HapeaHOM Iepuoay, 10 Kpaja Tekyhe nernenwje,
npezaBuha ce Mame BHIC CTAOMIIaH HUBO CIOJbHE 3aly’)KEHOCTH 3€MJbE, YIIPKOC HACTaBJbakby
Tpenaa aeduuuta Texkyher mnatnor o6unanca. llltasuie, 3axBabyjyhu Tenaenuuju nosehama
JICBU3HUX pe3epBH npenBula ce oapel)eHo cMameme HETO CIIOJbHE 33y KEHOCTH.

OncyctBo Besze u3Mmehy paedunura Tekyher mmiaTHOT OwmiaHca W HHMBOA CIIOJbHE
3aly’)KEHOCTH 3eMJbE, Y3POKOBAHO PEJIATUBHO BHCOKUM YBO30M KamuTaia Koju He mochaBa
IyT (CTpaHe TUPEKTHE MHBECTHUIIM]E U J1€0 3aMEHE JIEBU3a 32 IMHApe Y MEHhayHHUIIaMa Y OKBUPY
OulaHca KanuTala), y MHorome he ojakmaru op>KMBOCT CIIOJBHOT Ayra. Y HUJbY OAPKUBOCTU
CIIOJPHOT JAyTa, MOTPEOHO je mopesa cMamema nedumura Tekyher miuaTtHor OwiiaHca, Mame
BUIIIE HENPOMCHECHOT HHUBOA OpyTO CIOJbHE 3aJyXKEHOCTH, oOJpeheHOr cMamema HETO
3ay>KEHOCTH OCTBAPUTH CTOITy NPUBPEIHOT pacTta u3Hal 5%, Kao U Opxu pacT u3Bo3a pode u
ycIyra Off yBO3a.

Axo Haponna Ganka CpOuje HacTaBH ca MOJUTHKOM Kpeupama MPUMapHOT HOBLA U
HOBYaHE Mace y CKJIaay ca KpeTameM HETO JCBH3HE aKTHBE, Ka0 W IMOJUTHKOM pyKOBoleHe
(1eKCHOMITHOCTH Kypca TnHapa, He O TpeOasio OYeKHBATH TelKohe y cepBUCHUPaRY CIIOJBHOT
nyra. Tako, Ha mpuMep, Y YCIOBUMa Mamer HETO YBO3a KaluTajla oj IpeABHleHOr 0110 01
70 CMamema HeTo mHocTpaHe aktuBe Hapomne Oanke CpOuje. To Ou, 3aTuM, yTHHANO Ha
CMamelkhe KOJMYMHE MPUMapHOT HOBIIA W HOBYaHE Mace, Kao W Ha moBehame moHyne u
CMambCHE TPAXKILE JICBU3a, YMME OU ce OMOTyhniio HECMETaHO CEepPBHCHUPAHE CIIOJHHOT JyTra.
Ocum tora, Haponna 6anka CpOuje 61 Moria, y yciaoBUMa CMambeha HETO JIEBU3HUX PE3EPBU
Jla CMamU MPoJajy eBU3a Ha JeBU3HOM TpxKuITy. To Ou yTumano Ha onajame Mel)yHapoHe
BPEIHOCTH JMHapa, moBehano MOHyLy W CMamWIO TPaXmy JAeBH3a W THUME omoryhwmio

HOPMAJIHO CCPBUCHUPALE CIIOJBHOT AyTa.



[Ipu BucoOKO] kKopenanuju u3Mmel)y TUHAMHUKE HETO WHOCTPAHE aKTHUBE M MPUMApPHOT
HOBIIa M HOBYAaHE Mace, Kao HITO je TO caja clydyaj y Hac, QUHaMuKa Jedpunura texyher
IUTATHOT OWJlaHCa HUje ayToHOMHa Kateropuja. [Ipomena nedummra Tekyher Ommanca je
3aBHCHO MPOMEHJbHBA Y OJHOCY Ha HETO yBO3 KalMTala, YKJbY4yjyhn oTIUIaTe MO CHOJEHOM
nyry. Tako, Ha mpuMep, EBEHTYAITHO CMambEHhe HETO YBO3a KaluTalla Jeyje MyTeM MeXaHu3Ma
CMamkemha HETO MHOCTPAHE aKTUBE IIEHTpadHe OaHKe, CMambemha MPUMAPHOT HOBIA M HOBYAHE
Mace, Kao W, IMOCPEACTBOM ONa/iamka CII0JbHE BPETHOCTH HAIMOHAIHE BAyTE, HA CMAmbCHE
nedunmra Texkyher miatHor 6wranca. CynmpoTHO TOMeE, MOPAcT HETO YBO3a KamuTalla uMa 3a
TOCJICTUITY TIOpacT HETO MHOCTPAHE aKTHBE IEHTpaliHe OaHKe, MOpacT MPUMApHOT HOBLA H
HOBYAaHE Mace W mopacT Mel)yHaposHe BpPEIHOCTH HAIIMOHAIHE BalyTe, IITO CE Y KPajibeM
pedekTyje Ha pacT AeduIuTa TeKyher IiaTHOT OMIaHca.

Bucok usnoc nmedunmra Texyher Ounanca Hame 3emibe y 2003. roguHU HUjE MUMAo
ayTOHOMHHM KapakTep, Beh je OMo mocienuia BUCOKOT HETO yBo3a Kanutaia. Hajoosbu mokas y
OPUWIOT TOj TBPIIHM JeCTE YME-CHUIA J1a je, YIPKOC BUCOKOM Je(UIMTY, MOHYAA AECBHU3A, Y
YCIIOBHMA CIIOJbHE KOHBEPTUOMIIHOCTH HAIlMOHAJIHE BaiyTe, Owina Beha o1 BHUXOBE Tpakibe,
HITO c€ MaHU(ECTOBAIO Y BUCOKOM PACTy JCBH3HUX PE3EPBH.

Ha ocHOBy Hampen W3HETOT, CJlEIU 3aKJby4aK Ja — YKOJHMKO C€ y HapeIHOM MEPUOIy
HACTaBM Ca MOHETAapPHOM IOJIMTUKOM BE3HMBamka MPUMAPHOT HOBIIA U HOBYAHE MAce 32 KPETame
HeTO wuWHocTpaHe aktuBe Hapomne Oanke CpOwje, mpaheHOM TMOIUTHKOM pyKOBOhEHO
daexcuOuaHOr Kypca nuHapa — AeduIUT Tekyher IutaTHor OumaHca Tpebano Ou ma Oyne
onpxuB. TakaB gepunut 6u OUO MOCIEANYHOT, 2 HE AyTOHOMHOT KapakTepa, OMHOCHO 01o Ou
¢GyHKIMja BUCHHE HETO YBO3a KaluTalla U OJpKamka JIEBU3HUX PE3EPBHU 3eMJbE HA aJIEKBATHOM
HUBOY.

WNmajyhu y Buay mnperxomHo AepHHUCAHM MEXaHW3aM IpHiarohaBama, OJHOCHO TOJ
MpeTrnocTaBKkaMa JeUHUCAaHUM y OCHOBHOM clieHapHjy, CpOuja Hehe uMaTh Kpu3y CHOJBHOT

ayra 1o 2010. rogune.



2.3. Cmpyxmypa oepuyuma mexkyhee pauyna niamuoe OUIAHCa U 1e20802 PUHAHCUPAFbA

Bucox TtproBuncku aepuuuT je mnpoOreMaTHUHHja KOMIIOHEHTa Tekyher padyHa
TUTaTHOT OWJIaHCA O] HETraTUBHUX HETO HEPOOHMX TPAHCAKIIM]a, jep MOXKE 3HAYUTH IOCTOjarbe
CTPYKTYpHOT IpoOiieMa KOHKYpPEeHTHOCTH. CaMUM THM je TyTOpPOYHOT KapaKTepa, 3a PasiuKy
0]l OCTaJIMX KOMIIOHEHTH TeKyher OuiaHca Koje Cy MoJUIOKHE PEeBEp3UOMITHOCTH, Kao LITO CY

HETO MPHUXOJU OJ] MeHAUYKHX TOCIOBa, HeTO TeKyhu TpaHchepu u 1oHauje.

Yuemhe Heknx komMnonenara miatuor oujaanca Cpouje y B/AI-y, v %

. Crpane
Canno Kamare o3nake Hlonammje Memwauku Texyhu pauyn JIUPEKTHE
TPrOBHHCKOT (3BaHMYHA .
Gunanca (aeto) (1ero) Homoh) MOCJIOBU (canmo) HMHBECTHIIH]E
(uero)
2000. -17,3 -0,0 2,6 3,2 1,4 -24 0,6
2001. -18,8 -0,2 0,3 5,3 7,1 -2,2 1,5
2002. -22.9 -0,7 1,1 3,5 9,0 -10,0 3.3
2003. -24,0 -0,8 2,0 2,5 8,0 -10,2 7,2
Uszeop: HEC.

VYxynan Ownanc poba u yciyra y mnepuony 2000-2003. roauHe mokasyje 3HATHO
noropuame, ca 1.489 muwmona nonapa (17,3% B/II1-a) y 2000, npexo 2.004 munnona ngonapa
y 2001. (18,8% BbII-a) u 3.272 mumuona nonapa y 2002. (22,9% bJII1-a), na 4.558 munuona
nonapa (24,0% BII-a) y 2003. rogunu.

VY mocmaTtpaHOM Nepuoay NMPHUXOIU OJ] J03HaKa Kao W Apyrux Tekyhux Tpancdepa,
3BaHWYHA TOMON M HETO MPHUXOJHU MO MEHAYKUM MTOCIOBUMA MMM Cy MO3UTUBAH JOIPHHOC
NOKpUBaYy TProBUHCKOT AebanaHca. [IpunuB cpeacraBa o4 MHOCTPAHCTBA IO OCHOBY KpeaAUTa
Ka0 M TOpPacT TUPEKTHUX CTPAaHUX MHBECTUIIMja OMOTYhHIIM Cy MOKpuBame Tekyher aedurura

U cTabuIaH nopacT ACBU3HUX PE3CPBU 3CMJBC.

Jeduunut TproBuHckKor duaanca (pode u ycayra)

(Y MIUIHOHHMA [10J1apa, 110 TPOMeceYjHuMa)
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2.4. IIpojekmosanu cnomHompeosuHcKu oepuyum u cmaburnocm nocmojehez oyea

OCHOBHHU €JIEMEHTH 3a H3padyHaBame CIOJFHOTPrOBHHCKOT aeduuuTa/cypunura Koju
rapairyje cTabuiHOCT mocTojeher myra jecy BHCHMHA CIOJBHOT ayra, croma pacta bJIII-a u

KaMaTHa CTOIla Ha CIIOJbHU AYT, OAHOCHO

th*=(r-g)d,,
P 4eMy je:
thX — HeomxogaH HUBO nedunuta (cypunura) TproBUuHCKor o6unanca (y ongnocy Ha bIT),
d,— onHoc ykymHor cnioJbHOT nyra u b/II1-a,
r{— MpoceYHa ePeKTUBHA KaMaTHA CTOMA Ha CIIOJbHU JIyT,

g;— crona pacra b/Il1-a y ronuau m+1 y oIHOCY Ha TOAUHY .

Ha npuKasaHi HAYHH W3padyHATH Cy HEOIXOJHH H3HOCH TProBHHCKOT aedurmta (tb%)
y MPETXOJHUM W HapeIHWM TOJIMHaMa KOju OM rapaHTOBAJIM CTAOMIIHOCT mocrtojeher obuma
nyra. Y Ty CBpXy, IPETIIOCTaB/bEHO je Aa he o6um 3axyskeHocTH y nepuony oz 2004. no 2009.
TOJIMHE OCTAaTH Ha arCOJIYTHOM HUBOY ¢ kpaja 2003. rogune. Ta mpeTnocTaBka je yCcBOjeHa Ja
O ce yTBpaWia CTAOMIHOCT CaJallkber o0MMa 3aay’KeHOCTH (IPETIOCTaB/beHO je na Hehe
OUTH JOJATHOT 3aly’KHMBama) y HapeAHOM nepuody. KamaTHy cromy Ha CHOJBHU Ayr
HpPOLIEHWIN cMO Ha 3,2% Ha OCHOBY CTama Jlyra U IjaHa OTIUIaTa 3a HapeIHU Nepuo, 0K je
cromna pacra b/[I1-a Bapupana y pacniony oz 2% no 5%.

Jaz y (QuHAHCHjCKUM pecypcHMa MpeACTaBJba pa3luKy wu3Mmely ocTBapeHOr U
HEONXOJHOT TproBuHCcKor nedumura. 3 HapegHe tabesne Buam ce na ce ja3 y nepuoay 2000—
2003. npoay6JbHBa0 U J1a je IIaBHU Y3pPOK TaKBOI KpeTama HopacT yiena aeduuura OuiaHca

po6e u yciyra y B/II1-y. Ilpu nocrojehum nmpojekunjama 3a 2004. roguHy OUeKyje CE CMambEHE

TOT jasa.
Heonxouu gedumur OcTBapeHu aepuuuT Hyr

Tonuna CT(];HHal_F acta Kama"r]-]l)a Jyr/BJIT TPrOBHHCKOT OHJIaHCa TPrOBHHCKOT OMiIaHCca “Jaz” Y MIIH

-a crona (kao % B/III-a) (xao % BJ1I1-a) Aonapa
2000. 5,0 3,0 1,32 -3,30 -17,31 -14,01 | 10.789,3
2001. 5,5 3,0 1,04 -1,04 -18,80 -17,76 | 11.076,3
2002. 4,0 3,0 0,78 0,00 -22.91 -22.91 | 11.162,2
2003. 3,0 3,0 0,71 -1,07 -24,01 -22,94 | 13.482,1

YIMpema npoyenu Lenmpa 3a ucmpaxcusarwa (HEC).

. . 8
Heonxomuu nedumut u ja3 n3mel)y HEONMXOAHOT M MPOjEKTOBAHOT AeduiuTa OuiaHca

poOe u yciiyra npuka3aHy ¢y y HapeHUM Ta0enaMa 1o ToAMHAMA U 3a pa3IMuuTe CTOIE pacTa

*Ipojexuuja Haposne 6anke Cpouje 1 MM®d-a.
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B/II1-a. Pact ekoHOMCKE aKTMBHOCTH OJ] IIPECYAHOT je 3Hayaja 3a CTAOMIHOCT CHOJHHOT 1yTa,
Tj. 32 cMamemne weropor yaena y b/III-y. Ouurneano je na he ca mosehamem crome pacta
Bb/lll-a 3a kOHKpeTHY romuHy ja3 Outm cBe Mamu. llpum cromama pacra B/II1-a BummmM ox
KaMmaTHE CTOIe Ha CIOJbHU AYT, UMaIM OMCMO TpocTopa M 3a aeuiuT y Ommancy pobe u
ycnyra. Mehytum, y ciydajy Huxux cromna pacra bJII1-a mopanu 61ucMo a ocTBapuMO 4ak U

cyuuut y 6unancy pobe u yciyra.

Heonxoauu cypuuut (1epuuuT) TProBUHCKOT GuiI1aHca" (sa pasmuunre crone pacta BJIf1-a), y % B/llI-a

Toauua 2% 3% 4% 5%
2000 -3,30 -3,30 -3,30 -3,30
2001 -1,04 -1,04 -1,04 -1,04
2002 0,00 0,00 0,00 0,00
2003 -1,07 -1,07 -1,07 -1,07
2004. 0,75 0,12 -0,50 -1,12
2005. 0,73 0,12 -0,48 -1,07
2006. 0,72 0,12 -0,46 -1,02
2007. 0,71 0,11 -0,44 -0,97
2008. 0,69 0,11 -0,43 -0,92
2009. 0,68 0,11 -0,41 -0,38

UIMpernocTapka: yKkymaH crio/bHU JyT Y TOCMATPAaHHM FOJMHAMA je Ha HUBOY 13 2003. FoIMHe, 0K je KAMaTHa CTONA Ha CHOJbHH
JIyT U3padyHaTa Ha OCHOBY IPOjeKIMje IUIaHa OTIUIaTe CroJbHOT gyra MM®-a.

Ja3 uzmel)y HeonmxoaHOT U MPojeKTOBaHOr AePuIUTA" (3a pasnuunre crone pacra BJlM-a), y % BJIll-a

Toauna 2% 3% 4% 5%
2000 -14,92 -14,92 -14,92 -14,92
2001 -17,76 -17,76 -17,76 -17,76
2002 -2291 -2291 -22.91 -22.91
2003 -22,94 -22,94 -22,94 -22,94
2004. -20,48 -19,85 -19,23 -18,61
2005. -21,57 -20,75 -19,95 -19,17
2006. -22.21 -21,19 -20,21 -19,26
2007. -22,92 -21,68 -20,51 -19,39
2008. -23,05 -21,61 -20,26 -18,98
2009. -23,06 -21,43 -19,90 -18,49

DIIpeTnocTaBKa: yKymaH CIIOJBHU JIYT y TTOCMATPAHUM FOJMHAMA je Ha HHBOY 13 2003. TO/IMHE, 10K je KaMaTHA CTONA Ha CTIOJbHH
JIyT U3padyHaTa Ha OCHOBY IpOjeKIHje TIaHa OTILIaTe crosbHOr a1yra MMd-a.

Ykonuko Ou ce TProBUHCKH ICPUIUT CBaKe TOJUHE cMamuBao (rmoBehaBao) mmanm
oucmMo cmameme (moBehame) jaza. Y Kpajlbe ONTUMHCTHYKO] BapHWjaHTH, CMAambCHE
TPrOBUHCKOT neduiuTa (u3paxkeHor y momapuma) on 10% rogumme Ou, mpu CTOMHM pacTa
B/I1-a ox 5% roaumme, noBeno a0 mana jaza 'y 2009. rogunu Ha —7,9% B/II1-a. Ca apyre
CTpaHe, y IECUMUCTHYKO] BapUjaHTH, YKOIUKO OM TPrOBUHCKH JAC(HUITUT Y HAPEITHOM IIEPUOTY
pactao o ctormu o1 10% roaumme u BJII1 mo cronu ox 2% roaumme, jaz 6u y 2009. ronuan
nJocturao 4yak —28,4% bJII1-a.

HeomxonaH, anu He W JA0BOJbaH, YCJIOB COJBEHTHOCTH 3€MJbE jeCTE Taj Jla CE CTambe

CIOJFHOT Jyra y OpyTo JAPYLITBEHOM MpPOM3BOJY He moBehaBa (TO HapaBHO HE BakKW Kaja je
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excTpemMHo BHcok ayr). Kana yuenthe nyra y BJII1-y pacre, onna ce nmoBehasa u ¢hpuHAHCH]CKU
jas, Tj. pa3nuka uszMelhy OCTBapeHOr TProBUHCKOI OWJIaHCAa M TPrOBUHCKOT Cyduuuta
(medunmTa) KOjM je HEOMXOHaH na Ou ce crabuim3oBao oxHoc m3mehy myra u B/I[1-a. Ja3 he
outn Behu ykonmko pacte yaeo nyra y bJIII-y n/mmm ykonauko je peajiHa MpOoCcevYHa KaMaTHa

cTomna Ha croJbHH ayT Beha of cromne pacta peanHor b/I1-a.
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3. MoaeJicke npojexkuuje OAPs;KMBOCTH CIIOJbHOT yra

3.1. Ochosu emnupujcke ananusze

AHanm3a OIp>KUBOCTH CIIOJPHOT JIyTa M3BpIICHa je momohy Mojena koju omoryhasa

cuMynTaHo npojekroBamwe bJII1-a, mnaTHOr OMTaHca, 1IeHa U Kypca.

Tectupame pa3IMUUTUX CLIEHapHWja 3aCHUBA CE€ Ha IPOMEHaMa LMJbHUX BapHjadiin Koje

penpe3eHTyjy anTepHaTUBHE €eKOHOMCKe MmonauTHke. Te Bapujadie cy:

pact peannor b/II1-a,

yaeo u3Bo3a pobe u yciyra y bJIII-y (ykmbyuene u ucnopyke LlpHoj I'opu u KocoBy u
MeToxuju), ITO UMILUTALIMPA PACcT U3B03a,

yaeo unBectuuuja y b/II1-y,

yaeo aedummra pode u yeryra y b/AI1-y (momara cpencTsa 3a pacrmoaeny),

CJIU kao mporieHaT YKYITHUX WHBECTHIIH]a,

CTPYKTypa HOBOT 3aJy>KUBama, U

yzeo jaBHe notpoume y b/I1-y.

[Topen HaBeneHUX, Bapujadiie ca, eKCIUTUIIUTHO WM UMILTUITUTHO,

MpeICTEPMUHUCAHOM IMHAMHUKOM CYy clieziehe:

uH(IanMja, MCKa3aHa CTOIIOM pacTa IieHa Ha MaJlo,

IpOMeHa Kypca eBpa y 0OJHOCY Ha IIeHe Ha Majio’,

npuMemBeHH AedraTopu, ¢ 003MpOM Ha MPETXOTHE JBE MO3UIIH]E,

KypC eBpa y OJHOCY Ha JoJap je dukcupan'’,

JEBU3HA MITE/Iba, MEHhaYHUIIe, TPUIUB/oAMuB y pasmenu ca Llpaom ['opom u KocoBom
¥ MeTox1joM Ccy IpolemeHu y ckiany ca pactom b/II1-a y nonapuma,

noHanuje 3akibydHo ca 2005. mpema mpomerm MM®-a (“mucmon mpre”), a mocie
npoIeHkeHe peMa onaaajyhoj quaaMumy,

KpaTKOPOYHE JIMHHU]E Y HETO U3HOCY Ha HUBOY 2004,

KOMEPIIMjalTHO 331y KHBaE je Ha 5 TOJIMHA U ca TOJUIIHOM KaMaTHOM cToroM o1 5%,
nesusHe pesepBe (HBC u Ganmaka) y 2004. mpema mnpojekiyju, a HaKOH Tora J1a
MOKpHUBAjy 01X 5 10 5,5 Mecenmu yBo3a poOe W yciyra MPOjeKTOBAHOT 3a HapeIHy

TOJIUHY, U

? TIpetniocTasibeHo je na Kype epa y 2004. pacte Gpske of1 LieHa Ha Masio 3a 2%, y 2005. 3a 1%, y 2006. pacr je
usjennayen, y 2007. kypc eBpa 3aoctaje 3a 1%, y 2008-2010. 3a 2% (yjenHayaBame pEIAaTHBHUX IICHA).
[IpermocraBka je na je TOMUINBU PacT 1eHa y 30HU eBpa 2%. To 3Haum peanny nenperujanujy ox 4% y 2004,
3atum 3%, 2%, 1%, pecnektrBHO, y roquHama 2005-2007, 0JJHOCHO yjeHaYaBame PEIATUBHUX IICHA Y TIOCICIEHE
TPH TOJIVHE.

'9'1 eBpo = 1,25 nonapa.
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- IUIaH OTIUIaTe Ayra ca cTameM Ha jaaH 31. menemOpa 2003. roguHe neduHUCAH je MO

IIPETIIOCTABKOM 3aBpLIETKa apaHkMaHa ca MM®-oM, OJHOCHO IJIaHUPAHUM OTIIMCOM

15% ob6aBe3a mpema [lapuckoM kiyOy moBepmiiana, Kao M 3aKJby4eHEM CIiopa3yma ca

JlonpoHckuM KiIyOOM MOBepumiialia MoJ CIMYHUM YCJIOBHMA, C THUM Ja Cc€ MpPBHU JE0

rinasauile wiatu 2010. roguge.

[Inan oTmnaTe COJBHOT Ayra U Ipyre, MPETXOIHO HaBEACHE, OIIITE MPETIOCTABKE YKIbYUYCHE
y MOJISJ JaTe ¢y y Tabenama 4-5.

Hakme, ayr 3areueH Ha gaH 31. gememOpa 2003, kao W TUTaH HETOBUX aHYHUTETA,
TpPeTHUpaH je Kao JaToCT, MpeMa CTPYKTypH u3HeTo] y Tabenu 5. HoBu crosbHU AYroBH, BaH
3aTeUeHNX Ha MPECEYHU JIaH, JEKOMIIOHOBAHU Cy HA TapaHTOBaHE KpeauTe (0] KOJUX Cy HEKH
Beh 3aKJpyueHM, a OCTaJM MPOICHEHH y BapHjaHTaMa IO KPEeIUTOpHMa, MEpUOIy TOodYeKa,
pOKOBHMMa OTIUIATE W KaMaraMa) M KoMmeplujanHe kpeaute. M3 oBora cy u3BeJeHU TOJULIIBI
AHYHUTETH TI0 M0jeIMHAYHUM CIICHapHjuMa.

UcnutuBane cy mpojeknuje y nepuony no 2010. rogune. Y CBUM aHAIM3UPAHUM
BapHjaHTaMa, MOCJIC T¢ TOAMHE KPHUTECPUjyMH OJPKUBOCTH Taaajy Ha 0e30eqHO OJCTOjame
UCIOJT KpUTHYHUX IPaHULIA WIH J€ 0 Kpu3e Ayra Beh qouuio.

[Tpu Tapretupamy, yBaXEHO je Ja IuJbHE Bapujabie HHUCY Mel)ycoOHO He3aBUCHE —
Oynyhu mpuBpeaHH pacT M pacT M3BO3a 3aBHCE O]l UCIYHaBamkba WHBECTUIIMOHOT IHJba U
moryhHocTn (puHaHCHpama aedunuTa y TeKyhuM TpaHCakIfjaMa IIaTHOT OWiIaHca, Kao U O
CTPYKTYp€ yBO3a U CIIOJbHOTPTOBUHCKOT JehuIuTa, UT/.

C 003upoM Ha TO Ja ce OBJIe UCIUTYje OAPKUBOCT CEpBHCHpama CIOJHHOT Ayra 3a
Cpbujy, KOPHCTH ce IbeH 3BaHHYHH IUIaTHU Grmanc' ', anu ce, 360r ogroca ca LjpHom Topom u
KocoBom m MeroxmjoM, jaBiba mpoOiem jaeduHHMCama HETO W3B0o3a y Owrancy b/II1-a
(medunmTa M3BO3a M yBo3a pobe m ycmyra). Ca remumra Ownanca BJIIT-a, [{pra Topa u
KocoBo u Mertoxuja cy Hepe3uaeHTHA MOApPYyYja, OJHOCHO YBO3Yy M M3BO3Y C€ J0/1a)y HabaBKe
¥ HCIIOpYKE Ca OBa JBa [OAPYY]ja, PECTICKTHBHO .

Byayhu na He mocToje HEKHM yHampen 3aJaTd arcoNlyTHU KPUTEPUjJYMH OJIPKUBOCTU
CIOJFHOT JyTa, y MOJIENy Ce MpaTH jenaH Opoj KJbyYHHX IOKa3aTesba — CTONA CEPBUCHpAha
JIyTra, OAHOC BeluuuHe crospHOT nyra mpema bJIII-y m mpema u3Bo3y pobe u ycnyra,

cepBucupame crnosbHor ayra npema b/II1-y. Kao peneBanTHa, n3abpana cy JBa KpuTepujyma, u

' Cee mpojeximje maTHor GuIaHca Toase O M3BpLICHA IUIaTHOT 6uianca CpOuje, ca jeHOM M3MEHOM Koja
HUje OuTHaA 3a oBaj paa. Hamme, 100 munmona monapa yBoza pobe mpebaueHo je u3 2003. y 2002. roguny mo
OCHOBY IpeMeIlITarka JaTyMa «Ipecelamay o0pajie apuHCKUX JeKnapanyja ca 6. Ha 16. janyap.

"2 Ucnopyke n HabaBKe ca OBHX MOApYdja pernpeseHTyjy ce moparuma HEC o NpUIHBY M OIMBY IO OCHOBY
3akona o npomety Ha Teputopuju CPJ. Ha taj Hauun je moctynmo u P3C npunukom uspazne 6unanca b/II1-a 3a
2002, Koju je mpeCcTaB/bao MONA3UIITE NTPH OLleHhHUBamby HoMuHaAIHe BpenHoctu b/II1-a 3a 2003. u mpoueHama 3a
HapeJlHe TOIHE.
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to: (1) croma cepBucHpamwa Ayra, AepuHHUCAHA Kao MNPOLEHTYalHO ydenihe TOAMIIBUX
riahama 3a TJAaBHUIYY U Kamare (CEpBUC yra) y NMPHIMBY O]l U3B0O3a pole u yciyra; u (2)
yuenthe cepBuca nyra y BJIIl-y. Kputnune rpaHune BpeAHOCTH IOjeIMHUX ITOKA3aTesba, IO
npaBuiy, oxapelyjy ce apbutpapHo. Ha ocHoBy MelyHapogHOT HMCKYCTBa, Ka0 KpHUTHYHA
IpaHMIla 3a CTONy CepBUCHpama ayra y3era je 25%, a 3a onrepeheme B/III-a 7,5%-8%.
HckycTBO mOKa3yje Aa M3BECHO MHIMIAECHTHO MPEKOpadyeHe jeAHe O]l IhHX Ha KpaTak pOK, IO
IpaBUIly, HE BOJIU y €KCTEpHY HENMMKBUAHOCT. C Jpyre cTpaHe, HUXOBO MPEKOpauCHE WU
OCTajambe Ha HHUMa TOKOM HEKOJMKO y3aCTOIIHMX TOJMHA IPEJCTaBJba HAlpe3ame, Koje, Mo

npaBuily, BOOW NPCKUAY YPECAHOT CCpBUCHUPpaAha AyTa.

3.2. Pesynmamu mooencke npojexyuje

3.2.1. OcHOBHH cLIEHApHO

OBaj cueHapuo, Kao W OCTajH, MOJa3ud OJl MPETIOCTaBKE HAcTaBKa peanusalyje
TPOTOIUIIET apaHkmana ca MM®-oM, mTO MOApa3yMeBa HajaBJbeHO OJ00paBame ABEjY
Tpanmm y jyHy 2004. IlogpasymeBa ce H HCIyHaBamkbe KpPUTEPHjyMa H3BpIICH:Q,
WH/IMKATUBHUX M CTPYKTYPHHUX KPUTEpUjyMa U3 TOT apaH)XMaHa, T€ JOHOIICHE MpeaBul)eHnX
CHUCTEMCKHUX 3aKOHa, KJbyYHHX 3a noBehame nHBectunuja. [laspe, To mpeTnocraBsba cTabuiiHe

I/IHCTI/ITYI_[I/Ije, KJbYYHC 3a CBOhere HWHBCCTUIUOHOI' pU3HUKaA Yy TOJICPAHTHE I'PAHUTLIC.

HupHe Bapujadiie 0CHOBHOT CIIeHAPHja

2004. 2005. 2006. 2007. 2008. 20009. 2010.

Pacr peannor BAIT y % 5,0 5,0 5,0 5,0 5,0 5,0 5,0
VY neo u3Bo3a pobe u yemyra'y Il y % 19,4 24,2 26,2 27,7 30,0 31,6 32,7
VYneo unsectunuja y A y % 15,8 17,8 20,0 22,0 23,5 25,0 25,0
VYrneo nepunnta pode u ycnyray BAIly % -20,0 -18,5 -17,0 -15,5 -13,5 -12,0 -11,0
VYaeo CIN y ykynHuM nHBecTUIIHjamMa y % 23,7 25,0 26,0 27,0 26,0 23,0 20,0
VYreo jaBae (konekTuB.) moTpomse Y BAIl y % 19,0 17,0 15,8 15,0 14,2 13,4 12,7
Crare HOBOT 3A1y>KHBar-a y MHIL. A0NAPa 1424 | 2520 3443 | 4.165| 4.604| 4886 | 4.951
T'apanToBaHH KpeaHTH 924 | 1792 | 2497 | 3019| 3289 | 3373| 3.228
Komepuujanuu KpeauTu 500 728 946 1.146 1.315 1.513 1.723

Vnenu u3zBo3za y BJIll-y u3BeaeHu Cy Ha OCHOBY LMJBHHUX YJella Ca YKJbYUYECHUM
ucnopykama LlpHoj 'opu n Kocosy (3a 2010. To uznocu 35% B/II1-a). Tum ynenuma y oBoM
CIICHapH]y c€ MMIUIMLKpPA MPOCEeYaH pacT J0JapCKe BPEeIHOCTH M3BO3a oA 15,4% romumme.

HuBou wHBecTHIIMja Cy MPOjEKTOBAaHM Y3 YBakaBamkbe HCKYCTBAa YCICUIHHX 3€Malba Yy
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TPaH3HIHjH~; y OBOM CLICHAPUjy TO 3HAYM pealaH pacT MHBeCTHIHja y 2005. O CTOMH 01
10%, y ronunama 2005-2007. uzmelyy 17% u 18%, 3atum crabunuzanujy pacta Ha oko 12%.

VY ounancy maBectuija Cpbuje nomaha mreama UMa HETaTUBAH MPEI3HAK — YKYITHE
WHBECTHIIH]E ce (PMHAHCHUPA]y U3 HHOCTpaHe mTeame (myteM kpeauta uinu CJIN) u u3 mrenme
Hamux rpaljaHa y HHOCTPAHCTBY ([IO3HAKE), a JICO0 TUX CPElICTaBa MOKPUBA MOTPOIIkY. [Ipema
nporery, y 2003. to je uzHocuno 8-9% bB/II1-a. HeratuBan mpeasnak nomaha mrenma he
saapxkatd Uy 2004. u 2005. rogunu. Tex y 2006 — yKOJTUKO c€ OCTBape MPETIOCTAaBKE U3
OCHOBHOT clieHapuja y morieny pacta bJIII-a m morpomme — momaha mreama he noOuTth
NO3UTUBAH TMpEJ3HaK, mocTahe KOMIOHEHTa YKYNHUX HW3BOpa M3 KOjuX ce (uHaHCHpajy
WHBECTHIIH]C.

C 003upom Ha OMIITE YCIOBE M /IO caja OCTBApEHA KpeTama MPHUBPEIHE aKTHBHOCTH,
ouekuBaHu pact y 2004. roauHM ce HE OOBOAM Yy NuUTamke. OUYEKUBAHU PACT Yy HaApPEIHUM
roguHama je (yHKIMja HacTaBKa Ipolleca MpuBaTH3alyje u nosehama yaena WHBECTUIH]A Y
ynotpebu B/I1-a. C o63upom Ha mpojekToBaHO noBehame yjena MHBECTHIMja U CMAabECHHE
BPEIHOCTH HETO M3BO3a (CMameme jaedunura pode W yciayra), OmTpa peayKija peaiHoOT
pacra MoTpOUIkE Ce Mpe CBera Mopa MaHU()ECTOBAaTH Ha jaBHY TOTPOIIKY U H-EHE M3/IaTKE 3a
KOJICKTUBHY MOTPOIIY (IITO MOPajy a 00e30e1e HOCHOIM EKOHOMCKE MOJUTHKE, KaKo OU ce
KOHIICTIT OPKAa0 Y COLUjAIHO U3IP>KUBUM IPAaHUIIAMA).

Tako neduHucane mHubHE Bapujabiie onpehyjy nedunur tekyhux TpaHcakmmja y
IuIaTHOM Omancy (Ipe moHammja)'’, ca M3y3eTKoM caia KamaTa, 4ija IPOjeKIiHja 3aBHCH Of
NPOjEKTOBAHOT 3aJyXHBama. Taj NeUIMT U MPOjeKTOBAHO MOBehame JEBU3HUX peE3epBH
NOKPUBAjy ce Cy(UIIMTOM y KamuTaaHOM OuiaHcy (M noHanujama). Kana ce m3y3my craBke
«OCTaNH KATMTAIHH MPHINAB» ~ H CATI0 KPATKOPOYHHMX TPAHCAKIIH]a, KOjH je 3aHeMapibuB —
3aTBapame OWIaHCa OCTBAapyje Ce CAIJOM JYTOPOYHUX M CPEIHOPOYHHMX KpPEAWTa W HETO
npwimBoM o crpanux uaBectuija (CAN). ¥ Tome je neo Beh yroBopeHHX KpeauTa Koju Cy
YKaJIKyJIMCaHu (ca kamataMa y TeKyhem OniiaHcy) Kao HOBHM rapaHTOBaHH KPEIHTH.

VYKpaTko: OJp>KUBOCT CIIOJBHOT Jyra 3aBHCH OJl IPOjeKTOBAaHE CTPYKType CpeacTaBa

kojuma he ce 3arBapaTu mpeocranm jas, moceOHO o penaruBHOr 3Haudaja CIIM wm ycrnosa

" Ha nurame na m cy mpojekroBane CJIM Bucoke, oaroBop tpeba TPOKUTH y YCIEHIHUM 3eMJbama y
TpaH3UILIMjU: KapaKkTepucTHyaH je npumep Mahapcke, y kojoj je yaeo CJIU y ykynHuM nHBectunujama 1993-97.
H3HOCHO Yy Tpoceky oko 29% (wu oko 8% BJII1-a). Y Byrapckoj, HakoH yBohjema BasyTHOT oxoopa 1997, yneo
CJI1 y ykymHAM MHBECTHIIMjaMa je TOKOM IIeT TOJMHA CKOYHO Ha mpoceuHo 41%, uty

4 OBne ce mox camzoM Tekyhux TpaHCaKIHja MOPasyMeBa F-EroBa BPEIHOCT NPE IOHALMja, a TOHALM]E ce
MCKa3yjy OIBOjeHO, Kao CTaBKa Koja 3ajeHO ca Cy(QHIMTOM KalWTaJHOr OuiiaHca NokpuBa neduuur tekyhux
TpaHcakuuja U noehame JEBU3HUX PE3CPBH.

' Canzio aBanca 3a 13803, MEH-AUHNIIA U IITE/HE H3 3eMJbE, JIOPO YEKOBA, CEPBUCHPAbA CTAPE IITEIEHE U CIL.
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KpenuTHpama (yroBopeHe kamare, Iepuojia oTIulaTe U rnoyeka). Y OBOM CLEHapHjy Ta AujiemMa

je pemeHa Ha cnenehu HauWH:

CIU cy mpojexkToBaHe Kao Ha3HAYCHH yaeo y YKymHuM uHBecturmjama (y 2003. je
octBapeHo 47,8%). bynyhu na cy nare y HeTo u3HOCHMMa, BUXOB yA€0 pacte o1 25% 1o
27% cpeauHe NpOjeKTOBAHOTI NEPHO/Ia — HAKOH Tora onaja (penarpujanuja npodura);
y OKBHPY HOBOT TapaHTOBAHOT Jyra YKAJIKYJIHCAHO je MpeaBuleHO 3alyKUBame WU
NPETIOCTaBKa O pealn3alliji HOBOT KOHIIECHOHATHOT KpeauTta Cercke O6anke o 550
MUJIMOHA J0Japa (Koju ce moBiaun y nepuoay oxa cpeaune 2005. no cpeaune 2008), on
yera 3a Cp6ujy 90%, ca ctpykrypom: 40% UJIA, (pok ormnate 20 roauna, moyek 10
roauna u kamara 0,75%), 60% WUBP/I (pok 20 roauna, nouek 6 roauHa, kamata 2,5%);
3atumM EWB on 250 munuoHna eBpa y Tpu roauHe (ca pokoM oTmiare onx 15 roauna,
nmo4yekoMm oJ1 5 roguHa u kamatom 4,2%) u EBPJ] og 300 MunuoHa eBpa y JIB€ TOJUHE
(ca poxom ortmiate onx 11 romuHa, mouekoM oa 5 roauHa M KamatoMm 4,2%), a
NPEOCTaNH ja3 je MOKPUBEH KPo3 OMilaTepaiHe KpeauTe; U

HOBO KOMEPIMjaTHO 3aayKeHke je TMpojeKToBaHO Ha HUBOY oa 10% yKymHHX
WHBECTHIIH]a.

OCHOBHH Pe3yJITaTH MOJEICKE CHMyJaimje'® cy:

JyT pacTe y ancojlyTHOM H3HOCY (ca MOYeTHOr crama oA 13,5 Munmjapau nonapa y
2003) no 2007. Ha 16 munujapau gonapa. [loueB ox 2008. omaga — g0 15 mwmjapau
nonapa y 2010. Do 2006. yneo ayra y B/II1-y ocrtaje Bucok, oko 68%; y 2007. uznocu
0K0 66%, a'y 2010. onana Ha 50%;

onrepehewe b/II1-a cepsucom ayra y 2007. uznocu 5,5%, 2008-2009. je makcumMaiHO
W Haja3u ce y pacrony 6,8-6,6%, nok y 2010. mana Ha 6,1%;

CTOIIa cepBUCHpama Jayra Hajeeha je y nmepuomy 2007-2009, amu ocraje y pernaTHBHO
IpUXBaT/bUBOM pacnony 20,2-22,6%; a'y 2010. naga Ha 18,8%; u

CIIEHApUO j€ COLMjaTHO HAMPETHYT, jep peajHH pacT MOTPOIIHE MOpa OCTaTH HCIOJ
2% (y ToMe JIuuHa notpouma 2-3% rogumme), ocuMm y 2010, kana ce newe Ha 4%
(;tmaHa 5%).

Kputnuau nepuos 3a cepBucupame crospHOr ayra je nepuoa 2007-2009. Cuenapuo ca

HpOjeKTOBaHI/IM KOHLICCHUOHAIIHUM KpE€AUTHUMaA OCUTr'ypaBa pPCIIaTUBHO 66366,[[8.H IpoJjia3d Kpo3

Taj MEpUoJ, MajJa HAINperHyT, Oyayhu na ce MakcuManHO onTepeheme MpoTeke Kpo3 TpU

roauHE.

1 Buneru tabene 6-7.
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Pusuiin y oBOM clieHapujy He Jiee y KOHIECHOHAHUM KpeauTuMma, Beh Ha JIpyroj
cTpaHu. I'7aBHM pU3MK Be3aH je 3a MOTYNHOCTM E€KOHOMCKE MOJUTHKE Ja pPEaTHHU pacT
MOTPOIIHE JIPKU Y HABEJCHUM TPaHUIAMa, /1a Y TOM OKBUPY PEalTHO CMamyje KOJIEKTUBHY
MOTPOITY U JIa Ta MOJUTHKA TToYHe Aa ce crpoBoau Beh y 2004. roguan. Y TOM morieny, y
GIyuaHO] MONMTUYKO) CUTYallMju U, MPAKTHUYHO, Y MEPMAHEHTHOM NpPEeIu300pHOM CTamy
NepMaHEeHTaH jeé W PU3UK CyOouaBama ca jaKuM COLMjaTHMM nputhcuuMma. Kama je ped o
NOTPOIIKBY U (GOpPMHpay CPEICTaBa 3a MOTPOLIKHY, HA UCKYIICHY ce Moxke Hahu ¢uckamHa
noyimTHKa (Kako ca o0e30ehuBameM cpecTaBa 3a 3apajie U NeH3H]je, TaKO U ca CyOBEHIIMjaMa)
— aJId W TIOJNUTHKA 3apaja y Jelly jaBHOT CEKTOpa KOju YHHE BeJHMKa jaBHa mpemy3eha.
EBenrtyannu 3acroj y mpuBatuzanuju nosehasa te pusuke. [Ipo6oj moTpourme 3Ha4M Mambe
WHBECTHUIIUj€, PEAYKIIUjy IPUBPEIHOT pacTa U pacTa u3B03a, Te MoBehame CTOIe CepBUCHpabha
nyra u onrtepehema bJII1-a cepBucom ayra. IloBpaTHO — oOBakaB clieHapHO OM TIOCTaBHO
MUTAalkEe OJPKHUBOCTH mpojekToBaHuX CJM W KOHIECHOHAIHUX JyroBa. Y HapeIHUM
crieHapyjuMa mokasahe ce kKako ce To pedIeKTyje Ha oopacusocm cepgucuparsa oyea. Iloctoju
U PU3UK J1a Ce IOKa3aTeJbl OJPKHBOCTH CIOJHHOT JyTa TOTopIiajy, YKOJHUKO IyT Tpema
JlonpoHckOoM KiIyOy moBepmiiana OyJe CepBHCHpaH IOJ| YCIOBHMA HETIOBOJBHHUJUM O OHHX
KOjH Cy MPETIOCTaB/bEHH Y TUIaHY OTIUIATa, Tj. yciioBa [lapuckor Kiyba. Anu HUje BepoBaTaH
TakaB MCXOJ KOju OM y OBOM CII€HapHjy, caM MO ceOu, MoKa3aTesbe 00picu8ocmiu TYPHYO
NPEKO KPUTUYHUX TPAHUIIA.

[IpucyTHM Cy ¥ PU3HIM YHj€ j€ H3BOPHUIITE TOJUTHYIKE MPUPOJIE (capaama ca XaIlIkKuM
TpuOyHAJIOM U CI.), @ KOju OM MOIJIHM Ja Yy3pOKYjy MOTOpIIAKE YCIOBa 3adyKUBama U
TProBHHE Ca Pa3BHjeHHMM 3eMibaMa, Behy mporeHy pusnka mHBectupama y CpOuju, jeaHom
pedjy — Jia CpyIie 0Baj CIICHAPHO.

VYKpaTko: cepBHCHPAE CTPAHOT AyTra M YUTAaB OBaj CLIEHAPHO CY OJIP’KUBU YKOJHKO Ce
CJIOK€ TIPETIIOCTABKE O TOJUTHUYKO] CTAOMIIHOCTH M O €(pUKACHOCTH MPHUBPEIHOT CHCTEMa U

CKOHOMCKC ITIOJIUTHUKC.

3.2.2. Cuenapuo 0e3 KOHLIECUOHATHUX KpeauTa

HuspHe Bapujabie cy MACHTUYHE ca OCHOBHUM CIieHapHujoM. Pasnuka je y Tome mto,

. I
HAKOH npeaBrl)eHOT 3aTyKIBamba, MPEANOCTABKA je 1a HeMa HOBUX Kpeauta CBeTcke Gamke' .
Tume CTBOpEH ja3 MOKPHUBEH je ToBehameM KO OuIaTepalHUX KPEAUTOpa ca POKOM OTILIATE

Ha 10 roarHa ¥ MOYEKOM O] je/IHE TOANHE.

" Pasm ce o kpeauty CBeTcke Ganke 01 550 MUIHOHA T0JIapa MOMEHYTOM Y OKBHPY OCHOBHOT CIIEHAPH]a.
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HumbHe Bapujadie 0CHOBHOT ClieHAPHja 0e3 KOHIEeHMOHATHUX KPeUTA (M3MeHe Y OJIHOCY HA OCHOBHH CLIEHAPHO)

2004. | 2005. | 2006. | 2007. | 2008. | 2009. | 2010.
Cragme HOBOT 3371y XKHBAIKA y MHIL. 101Ap2 1424 | 2519 | 3413 | 4142 | 4600 | 4885 | 4897
T'apaHTOBaHH KpeHTH 924 | 1791 | 2467 | 2996 | 3286 | 3373 | 3174
Komepunjannu kpeantn 500 728 946 | 1146 | 1315 | 1513 | 1723

Y 0BOj BapHWjaHTH OCHOBHOT CIICHapHja CTamke Jyra je y JIPyroj MOJIOBUHHU TIEpHOja
HemTo Behe (anmu He OWTHO), jep je€ YKaIKyJIHCAaHO JOJATHO 3aayKHBame 3a mokpuhe Behmx
xamara. OCHOBHH Pe3yJITaTH OBOT CLieHapHja cy ciaenehu ' :

- Jyr pacte y ancojayTHOM H3Hocy a0 16 mupn nomapa y 2007, nmocne omanga no 14,9
mipa gonapa 'y 2010. Y penatuBHOM omnocy mpema BII-y je 68% mo 2006, y 2007.
65,7%, a 1o 2010. ommaxa Ha 49,9%;

- ontepeheme b/II1-a cepBucom nyra je nemro nosehano: y 2007. uznocu 5,75%, 2008-
9 oko 7%, ay 2010. nana Ha 6,4%; un

- mnoBehaHa je W cToma cepBHCHpama Ayra (CepBUC TJIABHMIIE U Kamara y OJHOCY Ha
u3B0o3 pobe m ycmyra) 2007. 20,8%; y 2008. u 2009. je majsehe, 23,3% u 21,5%, y
2010. maga ga ucnox 20%.

MakcumanHa BpeHOCT CTOIe cepBUcHpama ayra y 2008. ronuHu npemaiiyje oHy u3
npBor Tecrta 3a 0,7 mponentHux mnoeHa. To je ucmox kputuuHux 25%, amm je cepBHC
HANPETHYT TOKOM YETHUPH Y3aCTOITHE TOIMHE, ITO YKa3yje Ha MOOIMITPABAkE PU3HKA.

Puzuiiuma y oBOM crieHapujy MOTry ce JoJaTth U eeKTh MmpomeHe KypceBa. AKo je
MpoCeYHa BPEIHOCT Jiojlapa y IEeJIOM IocMaTpaHOM Mepuoay Ha HuBoy 1 eBpo = 1,20 gonapa,
TO CTOIly CepBHUCHpama Iyra nosehasa 3a oko 0,3 mporentHa noena, uta. Ha apyroj crpanu,
CBaKHM IMPOIICHAT peajHe aernpenujanuje (M3Ha] MpojeKToBaHE) MoBehaBa cTome cepBUCHpPamba
JyTa 3a MpUOIMKHO YeTBPTUHY MPOICHTHOT noeHa. [Ipumepa paau, ako KOMOMHYjeMO jadyame
Joj1apa pemMa eBpy 3a JIeCeTak MpolieHaTa U J0JaTHO JenperupamMo JUHAp mpema eBpy 3a 4%,

KpUTHYHA IpaHua o1 25% 3a crory cepBUcHpamba ayra he OuTH mpeMarieHa.

3.2.3. CiieHapHo ca CIIOpUjUM pacToM

use oBoOr crieHapHja je TeCTHpame JOHkEe TPAHMIE TPUBPETHOT pacTa y KOME CEpBUC
JyTa, WaKO0 HANpPETHYT, ocTaje oapkuB. 30or Tora je, ceM y 2004, cmMameHa MpojeKTOBaHA
crona pacra b/II1-a Ha 3% a yneo C/I1 y ykynHuMm uHBectuuujama 1o 2008. je 3aap:kaH Ha
24%, xonmuko je mpuOMMKHO mpojekToBaHo 3a 2004. roauHy; ocTaie IMJbHE Bapujadie cy

3agpkaHe. Mamwu TpwiuB MoBIAamheHWX KpeauTa KOMIIGH30BaH je  moBeheamem

18 Buneru tabene 7-8.
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KoMmepuujanHor 3aayxuBama y 2007. Ha 11% u name Ha 15% ykynHux uaBectunuja. Mako ce
3aapKaBajy MCTa LWJbHA ydemha W3BO3a M YKYNHHUX HMHBECTHIIM]jA, MIAK ce, 300T HIDKEr
NPUBPEHOT pacTa, HWMIUTUIHMPAJy W HIDKE pealHe CTONE pacTa H3BO3a, MOTPOIIKE H
UHBecTUIHja. MlcToBpeMeHOo, TO 3Ha4M Jla c€ y KpUTHYHE TOAMHE yJIa3U ca HIXKOM BpeqHoIlihy
b/ll1-a u u3Bo3a. Ilpoceyan pact monapcke BpeIHOCTH M3B03a 04 0ko 13% mokasyje ce Tako
Kao J0ma TpaHMIla pacTa M3BO3a, MPH KOME CTONA CEpBHCHpama Jyra HE mpejasd OUTHO

KPUTHYHY BpeIHOCT 011 25%.

Hu/bHe BapujadJie cueHapuja ca CHOPUJjUM PACTOM (u3MeHe y OJIHOCY HA OCHOBHH CIIEHAPHO)

2004. | 2005. | 2006.| 2007.| 2008.| 2009.| 2010.

Pact peamnor BTy % 5,0 3,0 3,0 3,0 3,0 3,0 3,0
Yneo CAN y ykynHUM HHBECTHIMjaMa Y % 24 24 24 24 24 23 20
Crame HOBOT 3a/ly’KHBaba y MIJL. JIoJapa 1424 | 2353 | 3304 | 4.145| 4.641 | 4913 | 4.986
["apaHTOBaHU KPEAUTH 924 | 1.632 | 2382 | 2997 | 3.087 | 2.954 | 2.662
Komeprujaman kpequtu 500 721 923 | 1.148 | 1.555| 1959 | 2.324

Ocraiie uspHE Bapujadiie cy Kao y OCHOBHOM clieHapwjy. A, ciopuju pact bJII1-a,
Kao mTo je Beh pedyeHo, UMa 3a MOCIAEAMIy M HI)KE CTOIE pacTa W3BO3a U MHBECTHUIM]A MPHU
HenpomeweHuMm yaenuma y BJIII-y. Tako, mpoceuaH pacT monapcke BPEAHOCTH H3BO3a Y
roguHama 2005-2010. uznocu 13,6%. Peanan pact unBectunuja y rogunama 2005-2007. je

Hemto ucnop 15% u oxo 10% y HapeaHe nBe roguHe

OCHOBHH Pe3yJITAaTH OBOT CLieHapHja cy creaehu’ :
- JyT pacTe y amcojyTHOM H3Hocy o 16 munmjapau monapa y 2007, a mocnie onaaa a0
15 mumujapau nomapa y 2010. roquan. Y omnocy Ha BJIII, myr ce no 2007. yrimaBHOM
3aaprkaBa Ha oko 70%, a 1o 2010. onana Ha 56%;
- onrepehewe b/lI1-a cepBucupamem nyra je 3HatHo nosehano: y 2007. uznocu 6,1%,
2008-10. je y pactiony 7,8%-8,1%;
- croma cepBucHupama ayra 'y 2007. ce neme Ha 22%; y nepuoxy 2008-2010. nanaszu ce 'y
pacniony 24%-26%. Jlakie, cepBUC je HAPErHyT TOKOM YETUPH Y3aCTOIHE FOJIUHE.
[Ton yBenenum mpernocraBkama, pact b/II1-a oxg 3% roguime ce mokasyje Kao J0ma
IpaHUIla OAPKUBOCTU CEpBHCHpama Ayra. Melhytum, ako Ou 6MO 3amo4yeT OBakaB CIIEHAPHO,
OH ce He OM MOTao oJpkaTH. Y OBOM CIIeHapHjy OW CTOma CepBUCHpama ayra Ouia mpeheHa
300T M30CTaHKa KOHIICCMOHAHUX KPEIUTa U HIDKET pacTa u3B03a, KOju O ycClIeno 3aTo IITO
npojekroBaHo yuemrhe u3Bo3a y bJ/IIl-y ve 6u mormo Outu gocturnyto. Ilopen Tora, oBaj

CIICHApHO je M COLMjaTHO HEOAPKMB, jep MMIUIMIUpA peaiaH maja norpourme ox 2005. mo
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2009. rogune. To 6u 3axTeBano peAyKIMjy MHBECTUIMOHOT IMJba, a THME W W3BO3HOT, ca
najpuM omnangameM pacta b/II1-a kao mocneauoM. Ako 6u ce u3BO3HHU Ik penykoBao Ha 30%
yuemha y 2010. (jep cy Mame WHBECTHIUjE), CTONA CEpBUCHpama Ayra ce neme 10 29% —
JTaKjie, CEpBUCHPAbE j€ — YaK U MOJ] MPETIIOCTaBKOM JIa ce peaju3yje oTnuc npeoctanux 15%
nyra npema [lapruckom kiry0y — HeOApKHUBO!

VY cymTHHH, €KOHOMCKa TOJMTUKAa OM Omila ycMepeHa Ha OJp)KaBame JOCTUTHYTOT
HUBOA IOTPOIIKC. BepoBaTHM MCXOA 3amovMmbama CIEHapHja ca HIDKUM pacToM Owio Om
MpepacTame Y HOBH CIICHAPUO, Ca MIPUHYTHO U3MEHEHUM ITUJbHUM Bapujabiaama. Pact BJIIT 6u
ce peaykoBao — HakoH 5% y 2004. u o 3% y 2005-6 — Ha 1% y npeoctanum roguHama Tekyhe
neuenuje. [locne 2005. CJIU 6u ce 3aaprkane Ha HA NPUOIMKHO YIIOJIa MalbUM M3HOCHMA O]
OHHMX Y OCHOBHO] BapujaHTH (y aMOHWjeHTy perecHje, yCIOpeHuX pedopMH W COLUjaTHHX
TEeH3Wja U OBO j¢ ONTHMHCTHYKA MPOjeKIHja). 3aapikaBajy ce MHJbaHU yACIH MHBECTUIIH]A Y
BAIT no 2006. ma 16,5% BIIIL, mocne Tora — y ckiamy ca pexykuujom pacta BJII u
Hy>KHouIhy J1a cTone pacta MOTPOLIkE HE Mpel)y y HeraTuBHY 30HY — naaajy ao 14,5% y 2010.
AW TO 3HAYM W HIDKE CTOIE pacTa WHBECTUIM]ja — HA OKO 5% y 2005-6. u HEraTuBHE CTOIIC
pacta (omamame) mociie Tora. To HCKJbydyje TEpCHEKTUBY yOp3ama pacTa y HapeIHUM
roauHama. Y jeZJHOM OBaKBOM CILIEHapHjy y IuiaTHoM OunaHcy y nepuoay 2006-2010. jaBuo 6u
ce ¢unancujcku ran on 600-900 mwmimona nonapa rogumme. M 6e3 HBeroBor mokpuBamba
HOBMM KOMEpIMjaTHUM 3aJy’)KUBAalEM — KOjé BEpOBaTHO He OM HHM Omio moryhe — croma
cepucupama nyra 'y 2008. ce newe Ha oko 30%, na 6u ce u'y 2010. 3agpxana y 30HU U3HAJ
rpanuie ox 25%.

Jakie, Kpu3a €KCTepHE JMKBHIHOCTH, IMOJ HaBEJCHUM IIpeTIIOCTaBKaMa, Ouia Ou
u3BecHa. JleguuuT TproBUHCKOT OMitaHca OM MOPao PEcKo Jja ce CMamHU, aKo He U Ja U30CTaHe.
[Toyka ca moderka 1980-Tux je ma - y HEeMOryhHOCTH €KOHOMCKE IOJIMTHUKE Ja MPHUIIAr0In
MOTPOLIY y 3€MJbH — TOME Cleu AYTOpOYHHU IaJ] WHBECTUIMja, BUCOKa HH(pIanuja u

JIEIICHH]CKa CTarHaiyja (HeMa mpuBpeIHOT pacTa).

1 Buneru tabene 9-10.
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3.3. CeooHa oyena pezyrimama MOOeICKuUx npojekyuja

CrabwiaH NmpuBpeIHU pact on oko 5%, pact m3Bo3a ox oko 15% wu uraHCHpame
nedunmra Ounanca tekyhux Tpancakiuja (ca omamajyhum ynenom y BJIIl-y) y mmatHOM
ounancy mnperexHo nmytemM C/AU u kpeaurta moj KOHIIECHOHAIHUM YCJIOBHMa (Ca BEIHUKUM
NEPUOJIOM TOYEKA, TyTUM POKOBHMA OTIUIATE M HUCKOM KaMaTOM) — OCHOBHE Cy NPETIIOCTAaBKE
OJIP’)KUBOCTH CEpBUCHparma CIOJGHOT Jyra W m30eraBama KpH3e EKCTEpPHE JIMKBHIHOCTH,
noceObHo y kputuunoMm nepuony ox 2007. go 2009. rogune. KomepuujaaHu KpeauT Mopajy
octatu y rpanuniama g0 10% ykymHMX HHBECTHIIMja. 3a OCTBapHBambE€ THUX MPETIOCTaBKU
HEONXOJAHW Cy U OJroBapajyhu TMOJUTHYKKA YCIOBH, Koju he omoryhutu craGuiiHO
(GyHKIMOHHCAaKkE EKOHOMCKOT CHCTeMa, Op3 HacTaBak NpuBaTH3alMje W ePUKACHY
MaKpOEKOHOMCKY IMOJIUTHKY. Mopa ce cTBOpUTH aMOMjeHT KOju he CTUMyIMcaTH HHBECTHPAE
u3 nomahe u MHOCTpaHe TEAKE U MOAU3ake HHBECTUIIN]jA IO Kpaja OBe ACIICHH]€ Ha HajMambe
25% BbJII-a. IlormyHa exkOHOMCKa capajlma Cca HWHOCTPAHCTBOM M IIOBOJbAH TPETMAH Yy
MehyHapoqHuM (PMHAHCH]CKMM OpraHu3aljama cy Takohe jeman oa nmmnepaTusa.

VY jaBHOCTH c€ — W O] CTPYYHHX ayTOPHUTETa — W3HOCE OIleHE Ja je, C 003MpoM Ha
BHCHHY 3aTE€UYEHOT Jyra, CBaKO HOBO 33/yKHBam-€ U MoBehaBame cTama JAyra pusH4HO U Ja Ta
Tpeba n3behu, yak u Kaja je ped 0 KpeAuTuMa 1oj KOHIIECHOHATHIM YCJIOBUMA, Ca €KCTPEMHO
HUCKOM KaMaTOM, BpJIO TYTHUM IEPHOJOM IO0YeKka M pokKoM oTmiarte. OBie NMpOjeKTOBAHH
KpeAUTU TOT TUMA Cy, Y CYLITHHH, KJbYy4 OJP>KUBOCTH CIOJHHOT 1yra, Kjbyd 3a 0e30enHu
mpoja3 Kpo3 KpUTU4HM nepuof. OHU, UCTHHA, HAa TPU WIA YETUPH TOJIMHE 33JPKaBajy BHCOK
HUBO 3anykeHoctu (oko nBe Tpehune bJl[1-a), anmu He omnrepehyjy oTuiare riaBHHIEC U
He3HaTHO moBehaBajy m3maTke 3a kamate, yrupyhm myT 3a Oyayhe cMmameme penaTUBHOT
HHBOA Ayra. 3aMeHa 3a Te kpeaute Mory outu camo Behe CJIM, a He Opke CMamHBame
nedunura podbe u yciayra. OBo moTome OM Cy3WJI0 MPOCTOP 3a YKYNHY AoMmahy Tpaxmy U
HAMETHYJIO HemokeJbaH M300p u3Mely HIKer MHBECTULMOHOT IMJba M HETaTUBHUX CTOIA
pacta moTpouIke. JeauHa mpaBa aiTepHaTMBA OM OMO Op>KM MPHUBPEAHU pacT Of
MIPOjEKTOBAHOT, JIi OH Tpaku Behe mHBecTuivje y nenuau (yribyayjyhu u CIAN).

3a o4yBame €KCTepHE JMKBUIHOCTU CE€ KAO JI0H-€ TPaHHIle MOKa3y]y MPUBPEIHH pacT
(peannu pact B/II1-a) ox 3% rogumme u pacT gojapcke BpeIHOCTH u3Bo3a on 13%, amu je
OBaKaB CIEHAPHO TEUIKO OJP>KUB M3 COLMjATHUX pasziora — 300r morpede na y HU3Y O
HEKOJIMKO TOJMHA MOTPOLIkhA PEaTHO omnaaa. AHATU3UPaHU MapaMeTpH MOTY CE€ MEHATh IO
yTHUIIajeM TOJIMTUKE JEBU3HOI Kypca M Mel)yBalyTHHX OJHOCA, aJld j€ HHUXOB OYEKHWBAHU

YTHLA] MaprUHAIaH y OJIHOCY Ha OHE KOjH Cy OBJI€ HarJalleHH!.
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CBe monuTUYKE aKTUBHOCTH Mopalie O 1a UMajy y BUAY YHECHHILY Ja je BpeMe Beoma
ockynaH (akTop y m3beraBamy AyOOKe W IyrorpajHe eKoHOMcke Kpwuse. lIpermocraBke 3a
OJIp)KMB TIPHUBPEIHH pacT (a THME W 3a OAPXKUBOCT CIIOJHHOT JIyTra) 3acHOBaHE Cy Ha
CTPYKTYpHUM IIpOMe€Hama, Koje ce Hajsehum pgemom mopajy obe3demutu Beh TokoMm 2004.

TOJINHE.
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Hpuamosm
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Taobena 1.

1
CIIOJbHHU 1YT CPBUJE"
y MWJIHOHUMA nonapa
2000. 2001. 2002. 2003. 2004.
Mapt

A. IVTOPOYHU U CPEHOPOYHU OYT 9.4273 9.867.6 9.959,6 12.243.9 12.258,7

MehyHapoﬂHe (bHHaHCI/IjCKe OpraHl/Igaque 2.197,0 2399,4 3322,3 4479,8 4393,1

IMF 143,0 256.,4 531,6 859.5 816,3

IBRD 1.538,0 1.601,7 1.893.3 2.269,8 2214,6

IDA 0 0 167.8 273,1 272.8

EUROFIMA 120,0 1223 147,9 156,4 148,7

IFC? 106,0 135,1 169,7 239,5 238,6

EIB 256,0 493 107,3 194,8 195,6

EC 0 197,5 233.4 324.8 316,9

MIBY 10,0 11,0 0 0,0 0

EBRD 0 2,0 442 131,5 160,0

EUROFOND - CEB 24.0 243 27,1 30,3 29,6

Bitajie 1 BIa/IMHE arcHIije 43572 4344,1 3.100,0 3.429.4 3.425.,6

Iapucku KiyG 3.886.,6 3.791,7 2.516,2 2.808,9 2.782,0

- KOHCOJHMOBAHH ayr” 3.872,5 3.776,0 2.432,0 2.658,8 2.620,3

- nmyr 3aksbyded nocie 20. 12. 2000. 14,1 15,7 84,2 150,1 161,7

Ocrarne Brane’ 470,6 552,4 583,9 620,5 643,6

Kuna 160,0 2242 240,7 2579 266,8

JIu6uja 32,9 34,5 36,2 38,1 38,1

Kysajr 277,7 293,7 306,9 318,0 320,3

Ocrane 6,6 18,5

JIoHmOHCKH Kﬂy65> 22358 2.267,1 2.408,3 2.698,7 2.708,1

OcTanu KpeauTopu 637.2 857,0 1.129,0 1.636,0 1.731,9

B. KPATKOPOYHHU YT 1.153,0 1.025,7 1.020,2 1.055,7 1.022.8

Hacra u rac 490,0 502,0 512,6 520,2 440,3

Ocrtaio 663,0 523,7 507,6 5355 582.4

B. KJIMPUHT 209,0 183,0 182,5 182,5 182,5

YKVIIAH VT (A+5+B) 10.789,3 11.076,3 11.162,2 13.482,1 13.463,9
Op Tora:

KocoBo u Metoxuja 1.215,2 1.150,4 1.104,8 1.322,1 1.297,3

Uzeop: Hapoona 6anxa Cpbéuje.

Hanomena: Crame KpajeM Iepuojia 1 ipeMa KypceBHMa Ha Taj JIaH.

D Crame nyra Cpbuje ykibyuyje ayr Kocosa n MeToxHuje 1o KpeMTHMa KOjH Cy 3aKJbydeHH mpe jonacka mucuje KFOR-a.

? JTyr npeMa OBMM KPETUTOPHMA j€ yIJIaBHOM HEPETYJIHCAH H JIEJIOM je Y JIOIHbH.

¥ IMoBepwuial o OBOM KpeuTy BHIe HUje MeljyHaponna naBecTHIMOHa Ganka, Mocksa, Hero PFHC Establishment, JTuxtenmraj,

u o1 2002. obaBe3e mpemMa 0BOM KpeauTopy odyxsahene cy y craBuu OcTain KpeAUTOPH.

Y IMyr npema TMapuckoM KiyGy NoBepHIIala KOHCONMHMIOBaH je HoBeMGpa 2001, Kajia je yroBOpeHo Ja ce OTIHCH ¥ OCTAJIH yCIIOBH

penporpama npumene 22. mapra 2002.

% Mckspyden IyT OTKyTUbeH ojf cTpare Haposre 6anke Jyrociasuje v IpyruX jyrocmOBEHCKHX TTOBE3aHMX JIAIIA.
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Taoena 2.

1
CIIOJbHHU 1YT CPBUJE"
M MHIIMOHHUMA eBpa
2000. 2001. 2002. 2003. 2004.
Mapt

A. IYTOPOYHMU U CPEJIHLOPOYHU AYT 10.148,8 11.183,9 9.549,9 10.355,1 10.049,0

IMF 153,9 290,6 509,7 687,5 669,2

IBRD 1.655,7 1.8154 1.8154 1.8154 1.8154

IDA 0,0 0,0 160,9 2184 223,6

EUROFIMA 129,2 138,6 141,8 125,1 121,9

IFC? 114,1 153,1 162.,8 191,6 195,6

EIB 275,6 55,8 102,9 155,8 160,4

EC 0,0 223,8 223,8 259,8 259,8

MIB? 10,8 12,5 0,0 0,0 0,0

EBRD 0,0 2,2 424 105,2 131,2

EUROFOND - CEB 25,8 27,5 26,0 24,2 24,2

Biiazie ¥ BIaJMHE areHIuje 4.690,7 4.923,6 2.972,5 3.305,2 2.808,1

Iapucku Kiy6 4.184,1 4.297,5 2.412,6 2.808.,9 2.280,5

- KOHCONMHOBaHH Ayr” 4.168,9 4.279,7 2.331,9 2.126,5 2.148,0

- ayr 3akipyueH nocie 20. 12. 2000. 15,2 17,8 80,7 120,1 132,6

Ocrane Brane? 506,6 626,1 559,9 496,3 527,6

Kuna 172,2 254,2 230,8 206,3 218,7

JInbuja 35,5 39,1 34,7 30,4 31,2

Kysajr 298,9 332,8 294,3 2543 262,6

Ocrane 53 15,2

JloHmoHCKH KiTy6®) 2.407,0 2.569,5 2.309,2 2.158,5 2.220,0

OcTanu KpeauTopH 686,0 971,4 1.082,5 1.308,5 1.419,7

b. KPATKOPOYHMU YT 1.241,2 1.162,6 978,2 8444 838,4

Hadra u rac 527,5 569,0 491,5 416,0 361,0

Ocrano 713,7 593,6 486,7 4283 4774

B. KJIUPUHT 225,0 207,4 175,0 145,9 149,6

VYKYHOAH JIYT (A+B+B) 11.615,1 12.553,9 10.703,1 113454 11.036,9
Op tora:

Kocoeo u Meroxuja 1.308,2 1.303,9 1.059,3 1.057,4 1.063,5

Useop: Hapooua 6anka Cpouje.

Hanomena: Crame KpajeM Iepuo/ia 1 IpeMa KypceByHa Ha Taj JaH.

D Crame nyra Cpbuje yksbyuyje ayr Kocosa u MeToxuje 1o KpeUTHMA KOji Cy 3aKJbydeHH npe jgonacka mMucuje KFOR-a.

? JTyr npeMa OBMM KPETUTOPHMA j€ yIIABHOM HEPETYJTMCAH U ETIOM je Y IOLHY .

% [oBepuuial o 0BOM KpeauTy BHIle Huje MehyHapoaHa uHBecTHIMOHA GaHka, Mocksa, Hero PFHC Establishment, JTuxTenmrajH,

u oz 2002. obaBe3e npema 0oBoM KpeauTopy ooyxBahene cy y craBuu OCTanu KpeIuToOpH.

Y IMyr npema TMapuckoM KiryGy NoBepHiIala KOHCONMHIOBaH je HoBemGpa 2001, kajia je yroBOpeHo 1a ce OTIHCH ¥ OCTANH yCIIOBH

penporpama npumene 22. mapra 2002.

%) MckibydeH JyT OTKyILbeH 011 cTpane Hapoue GaHke JyrociaBuje 0 ApYrHX jyrocIOBEHCKHX MOBE3aHUX JIIIA.
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Taoena 3.

HOBHU U PEOMHAHCHUPAHHU CITIOJbHU IYT CPBUJEY

Yy MWJIMOHHMA J1oJiapa

2004.
2003. Mapr
Kpenurn 3aksbyyenu mociae 20. 12. 2000.

A. IYVT'OPOYHU U CPEAKBOPOYHU YT 2.185,1 2.341,8
Mebhynaponne hUHAHCHjCKE OpraHU3aluje 1.324.4 1.3358
IMF 696,6 674,7
IDA 273,1 272,8
EUROFIMA 13,6 13,3
IFC 28,8 33,0
EIB 135,8 138,1
EC 45,0 43,9
EBRD 131,5 160,0
Biane v Bnagune areHqu € 156,7 180,2
[Tapucku xiry6 150,1 161,7
Ocrane Biaae 6,6 18,5
TTosscka 6,5 18,4
Mabapcka 0,1 0,1
OcTanu KpeaAuTopu 704,0 825,9
b. KPATKOPOYHU YT 41,8 89,5
YKYIIAH HOBU AYT (A+b) 2.227,0 2.431,4

Kpenurtn 3a pepunancupame nocie 20. 12. 2000.
Mehynapoare (puUHAHCHjCKE OpraHU3aIHje 2.885,6 2.794,2
IMF - ITocTkOH(IMKTHN 3ajaM 162,9 141,6
IBRD 2.269,8 2.214,6
EUROFIMA 142,8 135,4
EC (pedunancupan nyr nmpema EIB) 279,8 273,0
EUROFOND - CEB 30,3 29,6
[Mapucku x1y6 - KOHCOTMIOBAHA AyT 2.658.8 2.620,3
YKYHNAH AYT 10 PEOUHAHCUPAHUM KPEJUTHUMA 5.544,4 5.414,5
YKYIIAH HOBU U PEOUHAHCHUPAH AYT 7.771,4 7.845,9

Uzeop: Hapoona 6anka Cpouje.
Hanomena: IIpema kypcy Ha man 31.12.2003. n 31.3.2004.

! Crame nyra CpGuje ca KocooM 1 MeTOXHjoM 110 KpeIHTHMA KOjH Cy 3aKJbydeHH U pedunancupanu mocie 20.12.2000.
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Taoena 4.

IIVIAH OTIIVIATE OBABE3A 110 CIIO/JbHOM AYTY CPBUJE*

Yy MUJIMOHUMaA JoJiapa

2903|2004, | 2005, | 2006, | 2007 | 2008. | 2009.| 2010.
A. OBABE3E 11O CPEAKBOP. U IYT'OP. IJIaBHAIA 176 481 496 258 384 335 331 270
Ayry Kkamare 218 302 317 314 337 356 355 356
Obasese npema MyImuiamepaIHum UHCIMum. [JIaBHULA 27 264 254 147 208 270 278 217
Kamare 140 185 176 167 161 151 141 132
O]l Uera mpema:
MMF rIaBHALA 0 221 195 38 70 139 128 70
Kamare 16 30 21 15 14 10 7 3
IBRD - KOHCOIMIOBAHOT oyra rIaBHALA - - 17 51 68 79 89 89
Kamare 95 114 114 113 110 106 102 98
IDA IJIaBHUIA 0 0 0 0 0 0 0 0
Kamare 1 2 2 2 2 2 2 2
EUROFIM -1 TJIaBHHILA - 0 - - 4 - - -
Kamare 6 6 5 5 4 3 2 2
EBRD - kpeautu IMA IJIaBHULA 2 21 9 17 15 11 19 5
Kkamare 3 6 6 6 5 4 3 2
Obasesa npema éradama [JIaBHULA 12 19 26 33 39 44 57 50
Kamare 41 53 65 78 89 99 96 93
ITapuckom xiryOy-cTapu KOHCOJIUIOBAH! IyT | riaBHuia 0 0 1 8 15 29 45 42
Kamare 37 48 60 75 86 97 94 91
O0aBe3e mpeMa OCTalliM BiagaMa TJIaBHULA 0 0 0 0 0 0 0 2
(cTapu 3ajMoBH) Kamarte 0 4 7 8 11 14 17 19
Obasese npema komepyujannum bankama [JIaBHHLA - - - - - - - 8
(JTondonckom knyoy) Kamare 0 16 32 33 49 63 73 83
Obasese npema ocmanum Kpeoumopuma rJaBHALA 137 199 221 91 158 43 23 21
Kamare 37 44 37 28 28 28 28 29
b. OBABE3E I10 KPATKOPOUY. AYI'Y rIaBHHLA 28 42 0 0 0 253 253 253
Kamare 1 59 58 58 58 54 40 25
B. OBABE3E 11O KU/IMPUHI'Y IJIaBHULA - - - - - - - 1
Kamare 0 1 2 2 3 4 5 6
YKYIIHE OBABE3E - OTIIVIATE (A+b+B) | rasuuua 204 523 501 272 406 611 611 553
Kamare 218 362 377 374 399 414 400 387
CTABBE IYT'A KPAJEM TIEPUOJJA 12.959 | 12.457 | 12.185 | 11.780 | 11.169 | 10.557 | 10.004
Uzeop: Hapoona 6anka Cpbuje
* TIpema cramy xyra 31.12.2003. (yxipyuer ayr KocoBa 1 Meroxuje o kpeIuTuMa Koju Cy 3aKJbydeHH npe ponacka mucuje KFOR-a).
Taobesa 5.
OINITE NPETIHOCTABKE YK/bYUYEHE Y MOJEJI
2003. 2004. 2005. 2006. 2007. 2008. 20009. 2010.
Kypc momapa, nunapa 57 58 63 67 70 72 74 76
Kypc eBpa, nonapa 1,25 1,25 1,25 1,25 1,25 1,25 1,25 1,25
Hedmnatop BAIL, y % 15,0 8,2 6,7 5,2 5,1 5,2 5,3 5,3
Hedmatop momahe Tpaxme, y % 12,1 8,4 7,0 5,3 5,0 5,0 5,0 5,0
Hednatop notpomime, y % 12,3 8,3 6,9 53 5,0 5,0 5,0 5,0
Hedmnatop naBecTnnnja, y % 10,5 8,7 7,4 5.4 49 49 49 49
Iene na mano (mpoceyas pact, y %) 11,6 8,4 7,0 53 5,0 5,0 5,0 5,0
Kparkop. nuHuje HeTo, MITH Jjoapa 14 48 48 48 48 48 48 48
Jlonanuje, MitH J1o1apa 476 300 315 250 200 200 0 0
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Tabea 6.

IIJIATHU BUJIAHC — OCHOBHHU CHEHAPHUO

2004.* 2005.* 2006. 2007. 2008. 2009. 2010.
A. TEKYRE TPAHCAKIIMJE
H3B03 pobe 3.021 3.888 4.397 4.907 5.685 6.429 7.144
HW3Bo3 ycnyra 1.117 1.438 1.626 1.815 2.102 2.378 2.642
M3B03 pode u ycayra 4.138 5.326 6.023 6.722 7.787 8.807 9.786
Koeguyujenm pacma uzsosa pobe u yciyea 1,188 1,287 1,131 1,116 1,158 1,131 1,111
VYB03 pobe 7.898 8.801 9.294 9.812 10.561 11.367 12.234
YB03 ycnyra 878 978 1.033 1.090 1.173 1.263 1.359
YB03 pobe u yciayra 8.776 9.779 10.326 10.902 11.735 12.630 13.593
Koegpuyujenm pacma ysosza pobe u yciyea 1,105 1,114 1,056 1,056 1,076 1,076 1,076
Cangno pobe -4.877 -4.913 -4.897 -4.905 -4.877 -4.938 -5.090
Canpo ycayra 240 460 594 725 929 1.115 1.283
CaJjio pode u ycayra -4.638 -4.453 -4.303 -4.180 -3.948 -3.823 -3.807
Ilnahene kamare 390 474 509 565 604 606 599
- HOBH JIyT 28 96 135 167 190 206 212
a) TapaHTOBaHU 28 61 87 106 117 123 118
- MM® 21 15 14 10 7 3
6) KOMepIHjaTHA 0 35 48 61 73 83 94
- CTapu ayr 362 377 374 399 414 400 387
Harmnahene kamare 90 93 97 102 109 117 126
CaJjio kamarta -300 -381 -412 -463 -495 -488 -472
Heto Texyhn Tpanchepn 2.593 2.675 2.792 2.949 3.151 3.385 3.636
- MEHAYHHIIE 1.419 1.464 1.528 1.614 1.724 1.853 1.990
- LII" u Kocoso 365 376 393 415 443 476 511
- ocTalio 809 835 871 920 984 1.056 1.135
Caupno Tekyher 6uianca (6e3 1oHanmja) 300 315 250 200 200
3BanuyHu TpaHcdepH (1oHanuje)
b. KAIIUTAJIHU BUJAHC
JIyropoYHU KPEIUTH - IPUINB 1.424 1.266 1.190 1.109 980 897 749
- TapaHTOBaHU 924 873 730 575 370 200 0
- KOMEPIHjaIHI 500 392 460 534 610 697 749
Jlyropounu kpenutu riaharme 481 671 539 794 1.152 1.226 1.237
- cTapu Jyr 481 501 272 406 611 611 553
- HOBH JIyT' 0 169 267 388 541 615 684
- MM® 195 38 70 139 128 70
a) rapaHTOBaHU 0 S 25 53 100 116 145
0) komeprianau (5 roaguna, 5% xamara) 0 164 242 334 441 499 539
KpartkopouHe JuHH{e — HETO 48 48 48 48 48 48 48
Cano KPeIMTHUX TPAHCAKIIH|A 991 643 699 364 -124 -281 -440
Ynarame kanuraia 997 1.181 1.301 1.553 1.704 1.730 1.634
JIMpeKkTHe HHBECTHUIIH]|E - HETO 800 981 1.196 1.443 1.586 1.604 1.498
Kosnrnecnie 100 100
Yoeo C/IH y unsecmuyujama 0,237 0,250 0,260 0,270 0,260 0,230 0,200
[ITenma (HOBA) U3 3eMJbE 139 143 150 158 169 181 195
JenHOKpaTHE MEHaUYHUIIE 376 388 405 428 457 491 527
HWcnata crape mreame -271 -260 -246 -241 -242 -249 -260
Ocraio -147 -171 -204 -235 -266 -297 -326
Ca1o KanuTAJHOT OMJIaHca 1.988 1.824 1.999 1.917 1.580 1.449 1.194
- y TOM€: IPUIMB KaluTaNa U KpeauTa 2.469 2.494 2.539 2.711 2.732 2.676 2.431
I'pemike u nponycTn 14 16 10 36 12 23 -75
JleBH3HE pe3epBe - IPOMEeHe -42 -4 336 458 500 547 475
IOMORHE BEJIUYUHE
Crame qyra 14.425 15.020 15.671 15.987 15.814 15.485 14.997
Crapwu ayr 13.001 12.500 12.228 11.822 11.211 10.600 10.046
Hoso 3anyxeme 1.424 2.520 3.443 4.165 4.604 4.886 4.951
- FapaHTOBAHU 924 1.792 2.497 3.019 3.289 3.373 3.228
- KOMepLHjJTHU 500 728 946 1.146 1.315 1.513 1.723
CepBucupame jiyra 871 1.144 1.048 1.359 1.756 1.832 1.836
AMopTu3anuja riIaBHALEe 481 671 539 794 1.152 1.226 1.237
ITnahame kamara 390 474 509 565 604 606 599
JleBusHe pesepse 4.393 4.389 4.724 5.183 5.683 6.230 6.705
Koeduunienr pacra BII (v USD) 1.125 1.031 1.044 1.056 1.069 1.074 1.074
Crona cepBucHpaba Ayra 21,0 21,5 17,4 20,2 22,6 20,8 18,8
VYeo uzBo3a pode v BAII 14,1 17,6 19.1 20,2 21,9 23,0 23.8
Yneo u3Bo3za pobe u yeiyra y BT 19.4 24.2 26.2 27.7 30.0 31.6 32,7
VYeo yBo3a pobe u yenyra y BTT 41,1 44.4 44.9 44.9 452 453 45.4
CnoJbHM 1yTr/u3B03 pode U ycayra 348.,6 282,0 260,2 2378 203,1 175,8 153,2
CrosbHH yT/u3B03 pobe 4775 386,3 356,4 325,8 2782 240,9 209,9
Cnosbam ayr/BAIT 67,5 68,2 68,1 65,8 60,9 55,5 50,1
VYneo kamara y BAIT 1,4 1,7 1,8 1,9 1,9 1,8 1,6
CepBucupame ayra/BAI 4,1 5,2 4,6 5,6 6,8 6,6 6,1
VYneo crpanux uaBectunuja 'y bIT 3,7 4,5 5,2 5,9 6,1 5,8 5,0

*Croma cepBUCHpamba Iyra caJpiKH U oTiiate kpexura MM®-y, xoje ce 00MYHO He ypauyHaBajy y IOKa3aTelbe 33 y’KeHOCTH.
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Tabeia 7.
BUJIAHC BJII - OCHOBHU CHEHAPHUO (M CHEHAPUOH BE3
KOHIHECHOHAJIHUX KPEJIUTA)

2004. 2005. 2006. 2007. 2008. 2009. 2010.
BAII, mumona USD, texyhu xypc 21.365 22.037 23.003 24.295 25.960 27.891 29.957
BAII, peanan pact 5,0 5,0 5,0 5,0 5,0 5,0 5,0
BII Texyhe 1ieHe, MUIHjapIu JIuH. 1.236,7 1.385,4 1.530,4 1.688,7 1.866,2 2.063,2 2.280,3
Jlomaha Tpaxmma 1.484,0 1.641,7 1.790,6 1.950,5 2.118,2 2.310,8 2.531,1
IoTpomma 1.288,6 1.395,1 1.484,5 1.579,0 1.679,6 1.795,0 1.961,0
JInyHa notporimba 1.053,6 1.159,6 1.242,7 1.325,6 1.414,6 1.518,5 1.671,4
JaBHa (KOJIEKTHBHA) MOTPOLIHA 235,0 235,5 2418 2533 265,0 276,5 289,6
Wusecruimje 195,4 246,6 306,1 371,5 438,6 515,8 570,1
Hero u3B03 pobe u yciyra -2473 -256,3 -260,2 -261,8 -251,9 -247,6 -250,8
Hero u3Bo3, yueuthe y % -20,0 -18,5 -17,0 -15,5 -13,5 -12,0 -11,0
IMoTpouima, yueuihe y % 104,2 100,7 97,0 93,5 90,0 87,0 86,0
Iotpouima, peanHu pact y % 2,3 1,2 1,1 1,3 1,3 1,7 4,0
JInuna motpowma, yuemhe y % 85,2 83,7 81,2 78,5 75,8 73,6 73,3
JaBHa (KOoJIeKTHBHA) OTpolIka, yuemhe y % 19,0 17,0 15,8 15,0 14,2 13,4 12,7
WuBectunuje, yyeuthe y % 15,8 17,8 20,0 22,0 23,5 25,0 25,0
WnBecruimje, peannu pacty % 10,1 17,5 17,8 15,7 12,6 12,2 5,4
Tprosuncku 6unanc (p&y), y munuonuma USD -4.638 -4.453 -4.303 -4.180 -3.948 -3.823 -3.807
Canyio ca apyrom pemy6iaukom, y Muinonuma USD 365 376 393 415 443 476 511
VYxynan canno 3a 6unanc B/IIT (HeTo u3B03) -4.273 -4.077 -3.910 -3.766 -3.505 -3.347 -3.295
Kypc USD/auH. 58 63 67 70 72 74 76
Hedaarop BAIL, y % 8,2 6,7 5,2 5,1 52 5,3 5,3
Jedunarop nomahe tpaxme y % 8,4 7,0 5,3 5,0 5,0 5,0 5,0
JHedaarop notpoumse y % 8,3 6,9 5,3 5,0 5,0 5,0 5,0
Jednarop unBectuumja y % 8,7 7,4 54 49 49 49 49
Iene Ha Mano (mpocuaH pact y %) 8,4 7,0 5,3 5,0 5,0 5,0 5,0

30




Tabea 8.

IHJIATHU BUJIAHC — CHEHAPHUO BE3 KOHHECHUOHAJIHUX KPEJIUTA

2004.* 2005.* 2006. 2007. 2008. 2009. 2010.
A. TEKYRE TPAHCAKIIUJE
H3B03 pobe 3.021 3.888 4.397 4.907 5.685 6.429 7.144
HW3Bo3 ycnyra 1.117 1.438 1.626 1.815 2.102 2.378 2.642
M3B03 pode u ycayra 4.138 5.326 6.023 6.722 7.787 8.807 9.786
Koeguyujenm pacma uzsosa pobe u yciyea 1,188 1,287 1,131 1,116 1,158 1,131 1,111
YB03 pobe 7.898 8.801 9.294 9.812 10.561 11.367 12.234
YB03 ycnyra 878 978 1.033 1.090 1.173 1.263 1.359
YB03 pobe u yciayra 8.776 9.779 10.326 10.902 11.735 12.630 13.593
Koegpuyujenm pacma ysosza pobe u yciyea 1,105 1,114 1,056 1,056 1,076 1,076 1,076
Canyo pobe -4.877 -4.913 -4.897 -4.905 -4.877 -4.938 -5.090
Canpo ycayra 240 460 594 725 929 1.115 1.283
CaJjio pode u ycayra -4.638 -4.453 -4.303 -4.180 -3.948 -3.823 -3.807
Ilnahene kamare 390 476 515 576 618 620 611
- HOBH JIyT 28 99 141 177 204 220 224
a) TapaHTOBaH 28 64 93 116 131 137 130
- MM® 21 15 14 10 7 3
6) KOMepIHjaTHA 0 35 48 61 73 83 94
- CTapu ayr 362 377 374 399 414 400 387
Harmnahene kamare 90 93 97 102 109 117 126
Casio kamara -300 -384 -418 -473 -509 -503 -485
Heto Texyhn Tpanchepn 2.593 2.675 2.792 2.949 3.151 3.385 3.636
- MEHAYHHIIE 1.419 1.464 1.528 1.614 1.724 1.853 1.990
- LII" u Kocoso 365 376 393 415 443 476 511
- ocTalio 809 835 871 920 983 1.056 1.135
Caupno Tekyher 6uianca (6e3 1oHanmja) -2.344 -2.162 -1.929 -1.705 -1.306 -941 -656
3BaHHYHHU TpaHcdepH (10HanHje) 300 315 250 200 200
b. KAIIUTAJIHU BUJAHC
JIyropoYHU KPEIUTH - IPUINB 1.424 1.265 1.175 1.144 1.045 947 749
- TapaHTOBaHU 924 872 715 610 435 250 0
- KOMEpLHjTHA 500 392 460 534 610 697 749
Jlyropounu kpenutu riaharme 481 671 554 821 1.198 1.274 1.291
- cTapu Jyr 481 501 272 406 611 611 553
- HOBH YT 0 169 282 415 586 663 737
- MM® 195 38 70 139 128 70
a) rapaHTOBaHU 0 5 39 81 145 163 199
0) komeprianau (5 roaguna, 5% xamara) 0 164 242 334 441 499 539
KpartkopouHe JIHH]E - HETO 48 48 48 48 48 48 48
Cano KPeIMTHUX TPAHCAKIIH|A 991 642 669 371 -104 -278 -494
Ynarame kanuraia 997 1.181 1.301 1.553 1.704 1.730 1.634
JIMpeKkTHe HHBECTHUIIH]|E - HETO 800 981 1.196 1.443 1.586 1.604 1.498
Konuecuie 100 100
Yoeo C/IH y unsecmuyujama 0,237 0,250 0,260 0,270 0,260 0,230 0,200
[ITenma (HOBA) U3 3eMJbE 139 143 150 158 169 181 195
JenHOKpaTHE MEHaUYHUIIE 376 388 405 428 457 491 527
HWcnata crape mreame -271 -260 -246 -241 -242 -249 -260
Ocraio -147 -171 -204 -235 -266 -297 -326
Caj11o KamuTAJTHOT OMJIaHCa 1.988 1.823 1.970 1.925 1.600 1.452 1.140
- y TOM€: IPUIMB KaluTaNa U KpeauTa 2.469 2.493 2.524 2.746 2.797 2.726 2431
I'pemike u nponycTn 14 20 45 39 7 35 -9
JleBH3HE pe3epBe - IPOMEeHe -42 -4 336 458 500 547 475
MNOMORHE BEJIMYUHE
Crame qyra 14.425 15.019 15.640 15.964 15.811 15.485 14.943
Crapu ayr 13.001 12.500 12.228 11.822 11.211 10.600 10.046
Hogo 3axyxeme 1.424 2.519 3.413 4.142 4.600 4.885 4.897
- rapaHTOBaHH 924 1.791 2.467 2.996 3.286 3.373 3.174
- KOMEpIHjaTHA 500 728 946 1.146 1.315 1.513 1.723
CepBucupame Jyra 871 1.147 1.068 1.397 1.816 1.894 1.902
AMopTu3anyja rIaBHULEe 481 671 554 821 1.198 1.274 1.291
[lnahame kamaTa 390 476 515 576 618 620 611
JleBu3He pesepne 4.393 4.389 4.724 5.183 5.683 6.230 6.705
Koepuuujent pacra BAII (y USD) 1,125 1,031 1,044 1,056 1,069 1,074 1,074
Crona cepBuCHpamba Ayra 21,0 21,5 17,7 20,8 23,3 21,5 19,4
Yneo uzBoza pode y BAIT 14,1 17,6 19,1 20,2 21,9 23,0 23,8
Yneo u3Bosa pobe u ycnyra y bBAIT 19,4 24,2 26,2 27,7 30,0 31,6 32,7
Yneo yBo3a pobe u yciyra 'y BAIT 41,1 444 449 449 45,2 453 45,4
CnoJbHM 1yT/M3B03 pode U yciayra 349 282 260 237 203 176 153
CrioJpHH 1yT/M3B03 pode 477 386 356 325 278 241 209
Cnosbam ayr/BAIT 67,5 68,2 68,0 65,7 60,9 55,5 49,9
Yneo kamara y BJII1 1,4 1,7 1,8 1,9 2,0 1,8 1,6
CepBucupame qyra/BJI 4,1 5,2 4,6 5,8 7,0 6,8 6,3
VYneo crpanux uBectuuuja 'y BAII-y 3,7 4,5 5,2 5,9 6,1 5,8 5,0

*Croma cepBUCHpamba {yra caJpiKH U oTiiate kpexura MM®-y, xoje ce 00MYHO He ypadyHaBajy y IOKa3aTelbe 331y KeHOCTH.
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Tabeia 9.

BUJIAHC BAII - CHEHAPHUO CA CIOPUJUM PACTOM

2004. 2005. 2006. 2007. 2008. 2009. 2010.

BAIL muniona USD, rexyhu kype 21365 | 21617 | 22135 | 22933 | 24038 | 25334 | 26.692
BAII, peannu pact 5,0 3,0 3,0 3,0 3,0 3,0 3,0
BAII texyhe nene, MUIMjapIu AuH. 1.236,7 1.359,0 1.472,7 1.594,0 1.728,0 | 1.874,0 2.031,8
Jomaha Tpaxma 1.484,0 1.610,4 1.723,0 1.841,1 1.961,3 | 2.098,9 2.255,2
IoTpomuma 1.288,6 1.368,5 1.428,5 1.490,4 1.555,2 | 1.630,4 1.747,3
JInyHa motpouma 1.053,6 1.137,5 1.195,8 1.251,3 1.309,9 | 1.379,3 1.489,3
JaBHa (KOJIEKTHBHA) MOTPOLIHA 235,0 231,0 232,7 239,1 2454 251,1 258,0
WuBecTumje 195,4 241,9 2945 350,7 406,1 468,5 507,9
Hero n3Bo3 pobe u yciyra -247,3 2514 -250,4 -247,1 -233,3 -224.9 -223.5
Hero u3Bo3, yuemhe y % -20,0 -18,5 -17,0 -15,5 -13.,5 -12,0 -11,0
Torpouma, yuyemhe y % 104,2 100,7 97,0 93,5 90,0 87,0 86,0
Torpouma, peanan pacty % 2,3 -0,7 -0,9 -0,6 -0,7 -0,2 2,0
JInuna notpomma, yaenthe y % 85,2 83,7 81,2 78,5 75,8 73,6 73,3
JaBHa (KOJIEKTHBHA) OTPOLIKA, yuelihe y % 19,0 17,0 15,8 15,0 14,2 13,4 12,7
Wusecruimje, yuenthe y % 15,8 17,8 20,0 22,0 23,5 25,0 25,0
MuBecrummje, peanHu pacty % 10,1 15,2 15,5 13,5 10,4 10,0 3,4
Tprouncku 6unaue (p&y), y munronuma USD 4.638 -4.368 -4.141 -3.946 -3.655 -3.473 -3.392
Canyo ca Apyrom pery0IukoM, Y MHTHOHAMA 365 369 378 391 410 432 456
USD

VYxynan canno 3a 6unanc B/II1 (HeTo n3Bo3) -4.273 -3.999 -3.763 -3.555 -3.245 -3.040 -2.936
Kypc USD /nun. 57,9 62,9 66,5 69,5 71,9 74,0 76,1
Hedmnarop BAI y % 8,2 6,7 5,2 5,1 52 53 5,3
Iednarop nomahe tpaxme y % 8,4 7,0 53 5,0 5,0 5,0 5,0
Jednarop notpomme y % 8,3 6,9 5.3 5,0 5,0 5,0 5,0
Hedmnarop naBectunmnja y % 8,7 7.4 5,4 4,9 4,9 4,9 4,9
Iene Ha mMaso (mpoceyan pact y %) 8,4 7,0 5,3 5,0 5,0 5,0 5,0
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Tabeia 10.
IJIATHU BUJIAHC — CHEHAPUO CA CITIOPUJUM PACTOM

2004.* 2005.* 2006. 2007. 2008. 2009. 2010.
A. TEKYRE TPAHCAKIIUJE
H3B03 pobe 2.959 3.814 4.231 4.632 5.264 5.839 6.365
H3Bo3 ycnyra 1.094 1411 1.565 1.713 1.947 2.160 2.354
H3B03 pobe u ycayra 4.053 5.224 5.796 6.345 7.210 7.999 8.720
Koeguyujenm pacma uzsosa pobe u yciyea 1,163 1,289 1,109 1,095 1,136 1,109 1,090
VYB03 pobe 7.822 8.633 8.943 9.262 9.779 10.325 10.900
VYBo3 ycayra 869 959 994 1.029 1.087 1.147 1.211
YB03 pobe u yciayra 8.691 9.592 9.937 10.291 10.866 11.472 12.112
Koegpuyujenm pacma ysosza pobe u yciyea 1,094 1,104 1,036 1,036 1,056 1,056 1,056
Canio pobe -4.863 -4.819 -4.712 -4.630 -4.516 -4.485 -4.535
Canpo ycayra 225 451 571 684 860 1.013 1.143
CaJjio pode u ycayra -4.638 -4.368 -4.141 -3.946 -3.655 -3.473 -3.392
Iliahene kamare 390 469 508 575 618 624 621
-HOBH JAyT 28 91 134 176 203 224 234
a) TapaHTOBaHU 28 57 87 116 125 122 111
- MM® 21 15 14 10 7 3
6) KOMepIHjaTHA 0 35 47 60 79 101 123
- CTapu ayr 362 377 374 399 414 400 387
Hannahene kamare 90 91 93 97 101 107 112
Casio kamara -300 -378 -415 -478 -517 -517 -508
Hero Tekyhu Tpancdepu 2.593 2.624 2.686 2.783 2917 3.075 3.240
- MCHAYHHIIES 1.419 1.436 1.470 1.523 1.597 1.683 1.773
- LII" u Kocoso 365 369 378 391 410 432 456
- 0CTalIo 809 819 838 869 910 960 1.011
CaJuno Tekyher 6uianca (6e3 qoHanmja) -2.344 -2.122 -1.869 -1.641 -1.255 915 -661
3BaHHYHHU TpaHcdepu (1o0HanMje) 300 315 250 200 200
b. KAIIUTAJIHA BUJIAHC
JIyropoYHU KPEIUTH - IPUINB 1.424 1.098 1.203 1.260 1.147 1.080 1.001
- rapaHTOBaHHU 924 714 760 705 300 130 0
- KOMEpLHjTHU 500 385 443 555 847 950 1.001
Jlyropoynu kpenurtu riahame 481 671 523 825 1.262 1.420 1.481
- CTapH Ayr 481 501 272 406 611 611 553
- HOBH JIyT 0 169 251 420 651 809 928
- MM 195 38 70 139 128 70
a) rapaHTOBaHU 0 5 10 90 210 263 292
0) komepiianau (5 roquna, 5% xamara) 0 164 241 329 440 546 636
KpartkopouHe JiiHH]€ - HETO 48 48 48 48 48 48 48
Canto KpeIMTHUX TPAHCAKIIHia 991 476 727 483 -66 -292 -432
Ynarame kanuraia 997 1.113 1.146 1.288 1.427 1.522 1.392
JIupekTHe HHBECTHUIIH]|E - HETO 800 923 1.062 1.211 1.356 1.457 1.335
Konrecuije 100 100
Yoeo C/IH y unsecmuyujama 0,237 0,240 0,240 0,240 0,240 0,230 0,200
IITenma (HOBA) U3 3eMJbE 139 141 144 149 156 165 174
JenHOKpaTHE MEeHavYHUIIE 376 380 390 404 423 446 470
HWcnata crape mreame -271 -260 -246 -241 -242 -249 -260
Ocraio -147 -171 -204 -235 -266 -297 -326
Cajio KamuTAJTHOT OMJIaHCa 1.988 1.589 1.873 1.771 1.361 1.230 960
- y TOM€: IPUJIMB KaluTaNa U KpeauTa 2.469 2.260 2.397 2.596 2.623 2.650 2.441
I'pemike u nponycTn 14 48 -18 10 57 74 10
JleBH3HE pe3epBe - IPOMeEHe -42 -170 237 340 363 389 310
MNOMORHE BEJIMYUHE
Crame 1yra 14.425 14.853 15.532 15.967 15.852 15.512 15.033
Crapu ayr 13.001 12.500 12.228 11.822 11.211 10.600 10.046
Hogo 3aayxkeme 1.424 2.353 3.304 4.145 4.641 4913 4.986
- rapaHTOBaHH 924 1.632 2.382 2.997 3.087 2.954 2.662
- KOMEpLHjATHA 500 721 923 1.148 1.555 1.959 2.324
CepBucupame ayra 871 1.140 1.031 1.400 1.880 2.044 2.102
AMopTu3anyja rIaBHULE 481 671 523 825 1.262 1.420 1.481
[lnahame kamaTa 390 469 508 575 618 624 621
JleBu3He pesepse 4.393 4.223 4.460 4.799 5.162 5.551 5.861
Koedpuuujent pacra BAII (y USD) 1,125 1,012 1,024 1,036 1,048 1,054 1,054
Crona cepBucHpama ayra 21,5 21,8 17,8 22,1 26,1 25,5 24,1
Yneo usBoza pobe y BAIT 13,8 17,6 19,1 20,2 21,9 23,0 23,8
VYneo u3Bo3a pobe u yenyra y BAIT 19,0 24,2 26,2 27,7 30,0 31,6 32,7
Yneo yBo3a pobe u yciyra 'y BIIT 40,7 44 .4 449 449 452 45,3 454
CnoJbHM 1yT/M3B03 pode U ycayra 356 284 268 252 220 194 172
CrioJpHHM JIyT/M3B03 pode 488 389 367 345 301 266 236
Cnosbam ayr/BAIT 67,5 68,7 70,2 69,6 65,9 61,2 56,3
VYneo kamara y BAIT 1,4 1,7 1,9 2,1 2,1 2,0 1,9
Cepsucupame ayra/bAI 4,1 5,3 4,7 6,1 7,8 8,1 7,9
VYneo crpanux uHBectuuuja y bJI-y 3,7 4.3 4,8 5,3 5,6 5,8 5,0

*Croma cepBUCHpamba {yra caJpiKu U oTiiate kpexura MM®-y, xoje ce 00MYHO He ypadyHaBajy y IOKa3aTelbe 331y KeHOCTH.
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AYTOPHU:
u3 Haponne 6anke Cpouje

Bpanko Xunuh

Mapuna Mianenosuh-Komarnaa
Crexana [Tajuh

Mupko Byxuh

l'opnana Jlujemesuh

Mutopaz [Toruh

cnobHM capaaHuk Hapoane 6anke Cpouje

Crojan CramenkoBuh
Munagua Kosaueuh
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