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YBoaHAa HAIOMEHA

Crnopazym o uubamy (Tapretupary) uHbIauuje, koju cy nornucane Bmaga Pemybmuke CpOuje u
Haponna Oanka CpOuje, o3znHawaBa Qopmannu npenaszak Hapomue Oanke CpOuje Ha HH(IAIHOHO
TapreTHpame Kao PEKUM MOHETapHE MOJUTHKE moueBInu of 1. janyapa 2009. roquae. OCHOBHHU MPHUHITUTIH
1 (QYHKIIMOHHUCAkE OBOT pekuMa yTBpheHrn cy MeMOopaHIyMOM O IWJbamky (TapreTupamy) HHOIanmje Kao
MOHETApHO] CTPaTEeTHjH.

bynyhu na je jeman ol OCHOBHHX MpPHHIMIA MH(JIAIIMOHOT TapreTHpama jayare TPaHCHAPEHTHOCTH
MOHETapHEe TIONUTHKE W ePHUKacHAa KOMyHHKandja c¢ jaBHomhy, Hapomma Ganka CpOuje TpomecedHO
npunpemMa u objaBibyje Mzeewmaj o unprayuju, Kao HajBaXKHHjE CPEICTBO MH(MOPMHUCAA jaBHOCTH.
OBUM H3BEIITajeM jJaBHOCTH CE€ MpY)Kajy Ha YBHUJ JcIllaBarba Yy CKOHOMHUJU KOja OMPEaesbyjy OIIyKe
WzBpmrHOT 0n160pa Haponue 6anke CpOuje' M akTHBHOCTH LIEHTPATHE OaHKE.

Hzeewmaj o ungnayuju canpxu uHPOpPMANKje O Calalllib0] W OYCKHWBAHO] HHGNIALUjH, AHATH3Y
MaKpOEKOHOMCKHX KpeTama Koja je JCTepMUHHMINY, O0jallmkerhe pas3iiora 3a JOHOMICHE KOHKPETHUX
oxnyka W3BpiHor ondopa, Kao U oleHy e(puKacHOCTH MOHETapHEe MOIUTHKE KOja je BoheHa Y IPOTEKIOM
TpoMmecedjy. Caapu W TpojeKiHjy HH(IANUje 3a HajMamke YCTHPH HapeaHa Tpomecedja, MpHKas
MPETIIOCTaBKY Ha KOjUMA C€ Ta MPOjeKIlrja 3aCHNBA, KA0 U aHaIKN3y [NIAaBHUX PU3HKA OCTBAPHBAHA HJbAHE
nHIanmje.

[Ipuctyn jaBHOCTH OBHM HHpOpMarjama omoryhmhe Gosbe pa3ymeBame MOHETapHE IOJUTHKE KOjy
CIPOBOJM ILIGHTpalHAa OaHKa M EHE OUIYYHOCTH Yy OCTBapUBamy LWJbaHe MH(IANMje, a cBakako he
JIONIPUHETH Cy30ujarby MH(IATOPHUX OYEKUBaba U MOCTH3abY U OJpXKaBaby CTAOMIHOCTH LIeHa, IITO U
jecre ocHoBHM Ik Haponue 6anxe CpbOuje yTBpleH 3aKOHOM.

®ebpyapcku M3Bemtaj o uHGUmanMju pasMOTpPeH je W ycBOjeH Ha ceaHuim M3spmuor ombopa 10.
(bedpyapa 2011. roqune.

CBu jpocajialimy M3BEHITAjH O MHGIAIWjU JOCTYITHH Cy jaBHOCTH Ha cajty Hapommne Oanke CpOwuje
(http://www.nbs.rs).

W3zBpuman onbop Hapoaue 6anke Cpowuje:

Hejan lomkuh, ryBeprep
Amna ['muropujeBuh, BuIleTyBepHEp
Bojan Mapxkosuh, BumerysepHep

Mupa Epuhi-Jouh, Buierysepuep

"'V cknany ca 3akonoM o n3Menama 3akona o Hapoxuoj 6anuun Cpouje ("Coyx6enn rnacuaux PC", 6p. 44/2010), M3Bpian ondop, kao opran Haponme
6anke Cpbuje, mpeyseo je ca opnamhema gocafammser MoretapHor og6opa.



CKPAREHUIIE KOPUII'REHE
Y OBOM U3BEIITAJY

BAII - 6pyTto momahu nmpousBos

0.11. — Oa3HU MOCH

CEFTA — YroBop 0 cl10001HOj TPrOBUHH 3eMajba
ueHrpanse EBpore

CPI — nHJIeKC NOTPOIIAYKHUX LIEHA

Ac3. — IeCE30HUPAHO

ELB — EBporicka nenrpanna 6aHka

EUB — EBporicka HHBECTHLIMOHA OaHKa

EMBI — unHjiekc 00BE3HHUIIA TPXKHUIITA Y YCIIOHY
®EJ — Cuctem denepannux pezepsu CAJ]
MAT — mehybankapcko 1EBU3HO TPIKHUIITE

MF. — Mehyroaumime

MJIH — MHJIHOH

MJIpJ — MUJTHjap/a

MM® — Mehynaponuu MOHETapHH (OHLT

H/IB — HenosponpuBpeHa J10/1aTa BPEIHOCT
OPEC - Opranusaryja 3eMajba H3BO3HHIA HapTE
II — nomyroaumte

IL.II. — TIPOLICHTHH MIOCH

CJIM — ctpane JUPEKTHE HHBECTHIIH]E

SDR - crenujanHa npasa Byderma

T — Tpomecedje

He naBosze ce apyre onmirenosnare ckpahenuue.
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Hsseumaj o undnayuju

Haporra Ganxa Cpomje

1. Pe3zume

MehyeoduwHra uHghnayuja ce mokom T4 2010.
Kpemana u3Had 20pH-e 2paHuue 00380/bEHO2
odcmynarba 00 yurba.

Pacm nompowaykux ueHa 6uo je pesynmam cee
U3PaXXeHUjuX MPOWKOBHUX NPUMUCaKa.

Cmam-eH-e eKOHOMCKe akmusHocmu y T4 je
nocneduya nada domahe mpaxte u owe 200UHe
y norsonpuepedu.

lMpojekmoeaHa uHgnayuja
(mefyeoduwire cnone, y %)

123 6 9123 6 9 123 6 912 3 6 9 12
2008. 2009. 2010. 2011 2012

HapodHa 6aHka Cpbuje je Hacmasuna ¢ NPUMEHOM
pecmpukmueHuUx mepa MOHemapHe NoauMuKe.

Mepe MmoHemapHe nonumuke u o4yekueaHa
cmabunusayuja yeHa xpaHe npecydHo he ymuyamu Ha
3HamHuju nad uHbnayuje y dpyaoj nonoguHu 2011.
200UHe U HeHO nocmeneHo npubnuxasare Yusby, Koju
3a Kpaj 200uHe usHocu 4,5%1,5%.

Melhyroaumima unduanuja je y okroopy 2010. mpenuia
rOpHbY IPaHUILy JI03BOJHEHOT O/ICTYIAaha O] I1Jba, IPBH
myT ox mpenacka Haponne 6anke CpOuje Ha nuspame
ykynHe uHpnanuje y jamyapy 2009. rommme. Pact
MOTPOIIAYKUX I[[eHa je Yy HapelHa JBa Mecela
HacTaBibeH U kpajeMm 2010. je nznocuo 10,3% (umsb 3a
Kpaj rogune 6+2%).

YV ocHOBH HH}IATOPHIUX MPUTHCAKa y TOKY T4 Omiu cy mpe
CBEra BHCOKH TPOIIKOBU Yy IMPOW3BOAU HHJYCTPH]CKO-
npexpaMOCHUX TPOU3BOZA, 300T JICTOLIBET MOCKYIUbCHA
MOJHOIIPUBPEIHIX MPOU3BOa (Y CBETY U KOJ Hac), edekara
JeTpelyjanuje AuHapa Yy TMPETXOAHOM IEPHONy U
noBehaHux HHQIAIMOHNX OYCKUBAbA.

Kao mocnenuna naga gomahe Tpaxkme U JIOLIE TOTUHE Y
M0JHOTIPUBPEAN, EKOHOMCKA aKTHBHOCT j€, HAKOH BHCOKOT
pacta y T3, ouna y manmy y T4. C mpyre crpase,
no3utuBaH jgonpuHoc pacty bJ/II1-a nao je Hero u3Bo3,
yemy je, mopes AeTpenrjarije TuHapa, JOIPHHEO U PacT
[IeHa KJbYYHHUX U3BO3HUX Mpon3Bozaa CpOuje Ha CBETCKOM
TPXKHUIITY, ajJd ¥ ONOpaBaK MHOCTPAHE TPAXKIbe.
[Ipommpeme HeraTHBHOT MPOU3BOIHOT ja3a y T4 ykasyje
na je Hucka jgomaha Tpaxma U JaJbe
nesunduaropau ¢akrop. Ilpouemyje ce nma je majg
eKOHOMCKe akTWBHOCTH y T4 mpuBpemeH u nma he ce
OIIOpaBaK HACTABUTH Y HAPETHOM TPOMECEY]y.

BaXaH

C mmsbeM 00y31aBama HH(IAIMOHUX MpuTHCcaka, HaponHa
6anka CpoOuje je y T4 u nouderxom 2011. HacraBumia c
npefy3uMameM  PECTPUKTUBHHX Mepa  MOHETapHe
nonutHke. PedepentHa kamarHa croma je moBehaHa ca
9,5% na 12,0%, a HOBOM perysiaTiBoM 0 00aBE3HO] Pe3epBH
Oanaka mpenBulleHO je Mame ociiobahame JTHKBHIHUX
cpelcTaBa Ha HUBOY OaHKapCKOI CHCTEMa y OJIHOCY Ha
MIPETXOTHO BakeNy peryiaTusy.

Pact TpomkoBa MpOM3BOAKE KOjH yTHUE Ha TOBehame
LIEHa XpaHe ¥ BUCOK pacT peryiarcaHux 1nena he n y npsoj
nojoBunn 2011. onpkaBatu MH(]IALM]y HA BHUCOKOM
HUBOY, YNPKOC HHCKO] TPaKIbM M aKTYeIHOM jadamy
JMHapa. 3HaTHUjU naja UHQIanuje o4ekyjeMo y Apyroj
momoBuan 2011. w mouetkom 2012, mo oOCHOBY
OYEKMBAHOT PEIATUBHOT Tajja IeHa XpaHE W HHCKE
arperatHe Tpaxme. MH)nanuja Ou, HakKoH mpedannuBama
ropme rpanuie nniba 'y sehem geiy 2011, tpedarno na ce
KpajeM roxuHe kpehe oko Te rpaHuile, a y Toky 2012, y
rpaHUIaMa IHba.




Haponta 6anxa Cpouje

Useewmaj o unghrayuju

KmbyyHu pusuyu npojexyuje uHghnayuje odHoce ce npe
ceeza Ha 3apade y jagHOM cekmopy, pezysiucaHe UyeHe,
UeHe xpaHe, npemujy pusuka u UHgh1amopHa oYeKusarba.

Bpxu onopasak exkoHOMCKe akmueHocmu
oyexyje ce y HapeOHOM nepuody.

Mpojekyuja pacma 6pymo domahea npou3zeoda
(mehyzoduwre crone, y %)

11720 | {1 VA | 1 V2 | O | AV B | B || I "4
2008. 2009. 2010. 2011. 2012

Y HapedHom nepuody npe moxe da dohe do nosehara
unu 3adpxaearba peghepeHmHe kamamHe cmone
Ha cadawHeM HU80oy He20 00 HeHO2 CMatbetba.

Pusunm mnpojexuuje uHOIALUjE CY ACUMETPUYHH
HaBume 30or moryhnoctu Opyker mosehama 3apana y
JaBHOM CEKTOpY, PETYJIMCAHKX [[eHa U [[eHa MPUMapPHUX
MOJOIIPUBPEIHUX POU3BOIA.

Ouekyje ce na he ekoHomcka aktuBHOCT y 2011. 1 2012.
OCTBapuUTH Op)KU pacT HEro y NPETXOJHOj TOIUHH.
Jlomaha Tpaxma hie garu Hemrto Behu TOMPUHOC pacTy
HEero y MPETXOJHOM IIePHOAY, Hpe CBera Mo OCHOBY
pacra wuHBecTHHHWja y QukcHe ¢oHgoBe. Hemro
ckpomMHHUju pomnpuHoc pacty bJIII-a y oxmHocy Ha
MIPETXOJHH TIEPHOJT OUYEKYyje Ce 110 OCHOBY HETO M3B03a,
romrTo he, ¢ mocreneHnM onopaBkoM gomahe Tpaxme U
CKOHOMCKE AaKTHBHOCTH, IIOpe]l Aajber pacTa H3BO3a,
nohu u 10 pacTa yBo3a.

Ha ocnoBy Tekyhe npojexunje, a y3umajyhu y 063up cBe
pusuke, M3Bpmuu oxbop Hapomne ©Oanke Cpbuje
IpoLewyje a y HapeIHOM NIEPHOy IIpe MOXKe Ja ohe 1o
nosehama UM 3a1pxaBama peepeHTHE KaMaTHE CTOIe
Ha CaJlallllbeM HUBOY HETO JI0 HEeHOT CMambemha.




Wzeewmaj o ungpaayuju

Haponta Oanxa Cpouje

I1. MoHeTapHa MOJIMTHKA Y MIEPUOLY

ox nperxoaHor U3Bemraja

Hp()’ll nym HAKOH J()()IIH_}‘ ()llHll, UHOEKC MOHEMAPHUX

yenoea y T4 ykazyje Ha cmarwemwe cmeneHa
exchauzuenocmu monemapue nonumuxe. Ha cmamermne
eKCRaH3UGHOCIU CY ymuuyaie 00e KOMNOHeHme mo2

UHOeKca — 0eeU3HU Kypc u KamamHa cmonada.

CarnacHo Tpojekuuju HWH(Ianyje W TpoueHH aa he
UH(IATOpPHU TPUTUCLIU y HAPEIHOM IEPUOAY jadaTH,
Wzspiuan onbop Haponue Oanke Cpbuje je y Toky T4
pedepenTHy KamaTHy cromy nosehao 3a 250 6.11., ca 9,0%
Ha 11,5%. Y janyapy je ycienmsno meHO Jajbe rnosehame
— Ha 12,0%. Cmamemy €KCIaH3MBHOCTH MOHETapHE
MOJIMTHKE JonpuHehe W HOBa peryiariBa O 00aBe3HO]
pe3epBH, MaKO OHa HE IIOApa3yMeBa IIOBIAYCHE
JMKBHUJHUAX CpEJCTaBa Ha HHUBOY OaHKApPCKOI CHCTEMA,
Beh BUXOBO Mame ociobalhame y OTHOCY Ha MPETXOIHO
Bakehy perymaruBy. JlenoBame y IpaBIily 3a0LITpaBamba
MOHETapHe MOJHWTHKE y CKJIagy je ca OdYeKHBambHUMa
W3HETUM y HoBeMOapckoM M3Bemrajy o uHIanuju.

IoBehaBajyhu pedepentny kamarHy crormy, M3BpiuiHu
on00p je Mao y BUAY Ja je HEONMXOAHO OOy3HaTH pacT
UHOIANUOHUX [PUTHCAKA, [OJCTAKHYTHX PacToM
peryJmcaHux LieHa, [IeHa XpaHe U CBETCKUX LieHa HadTe,
Ka0 W pacToM HWHQUIAMOHHMX  OYEKHBama W
JENpennjanjoM nuHapa y mperxomHom mepuoay. C
Jpyre cTpaHe, y3eo je Takohe y o03up ma he Hucka
arperatHa TpaXmba W Ja/be HMMaTH JAe3UHQIATOPHH
YTHIIj, HAPOYUTO UMajyhe y BHIY, HIDKH O HajaBJHCHOT,
pacT IeH3H1ja U 3apajia y jaBHOM CEKTOpY.

VY okrobpy 2010. roguHe uH(UanMja je npeuuia ropmwy
IPaHMILy JO3BOJEHOI OJCTYIAama Of LJba M Ha Kpajy
roauHe je n3Hocwmna 10,3% (b 6+2%). Mepe MoHeTapHe
TIONUTHKE W O4YeKHMBaHA cTadWiM3aldja LeHa xpane he
YTUIIATH Ha 3HATHUjU Nl nHQIaIMje y Ipyroj moJoBHHH

2011. romuHE W HBEHO MOCTENCHO MPUONMKABAKBE IUIBY,
KOjH 3a Kpaj roauHe usnocu 4,5+1,5%.

3a0KpeT y MOHETApHOj MOJUTUIM OJf CPEIUHE MPOIILIe
ronuHe W ToBehaBame pedepeHTHE KamaTHE CTome
O/Pa3WI Cy C€ Ha CMAambCHE CTEleHa eKCIaH3UBHOCTH
MoHeTapHe mnojutuke y T4. Ha To ykasyje kperame
MHJIEKCa MOHETapHEe PECTPUKTHBHOCTH/CKCITAH3UBHOCTH 2.
[IpomeHu npaBiia KpeTamba TOr HHJEKCA, Koja CyTepHiIlie 1a
je MOHeTapHa TMOIUTHKA OWila Mambe EKCIaH3WBHA Y
nopel)ery ¢ MPEeTXOAHNM TPOMECedjeM, JIOTIPUHEIE Cy 00e
ErOBE KOMIIOHEHTE — W MambM JIeNpelujalujcKu ja3
peasHOr JEeBM3HOI Kypca W NpUOJIIKaBame peaiHe
KaMaTHe CTOTIe HEeYTPATHOM HHUBOY (TPEHIY).

pacdukoH 1.0.1. UHOeKc MOHeTapHUX ycrioBa
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HakoH eoduHy daHa KoHmMuHyupaHoz nosehatba,
cmerneH eKcraH3ueHOCMuU MOHemapHe rosumuke y
T4 je cmarseH.

* Hzeke peallHuX MOHETapHUX YCIIOBa.




Haporma 6anxa Cpomje

W3sewmaj o undpnayuju

["pacukoH 11.0.2. PeanHu geBU3HU Kypc U
H>EroB TpeHA
(6a3Hu uHaekc, V 2007 = 100)
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PeanHu 4eB U3HU ky pc

TpeHa peariHor 4eB U3HOT Ky pca

[ e npeyujayujcku ja3 peanHoe O e 8usHoe Kypca y T4
e cyxeH y o0HoCY Ha npemx0o0HO mpomMeceyje.

Jlo cyxaBama JICHPEIHjalijCKOT ja3a PEaHOT JICBU3HOT
Kypca IonuIo je 300T Tora IITo je MpocedyHa HOMUHAITHA
nenpeuujanuja nuHapa (1,3%) Omnma Mama of pasimke
n3mel)y nomahe u nHocTpane nHdanyje.

3HATHHjU pacT pedepeHTHE KamarHe CTOome y TOKy T4
YTHIA0 je Ha PacT peayiHe JIBOHE/E/bHE KaMaTHe CToIle

padukoH 11.0.3. PeanHa kamMaTHa cTona u

HEeH TpeHa
(y %)
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Peanna kamaTHa cTona
TpeHAa peanHe kamaTHe cTone

PeanHa kamamHa cmona ce y T4 npubnuxuna
HeympanHoMm HUgoy (mpeHay) .

BELIBOR. C gpyre crtpaHe, 3a0efiexeH je 3HATaH Iaj
TpeHaa peaiHe nBoHenesbHe kamarHe ctone BELIBOR,
YeMy je JIOTIPHUHEO MIPE CBETa MaJl MPEeMHje PU3HKa 3eMJIbC
U HACTAaBJbEHO CMAamEHmE TPEHAA PEaTHUX KaMaTHHX
CTOIIa Ha HHOCTPAHOM TP XKMINTY HOBLA. YCIex Tora,
peanna nBoHenesbHa kamaTHa ctoma BELIBOR ce
MPUOIIDKIIIA HEYTPAJTHOM HHUBOY (TPEHIY).




Hsseumaj o undnayuju

Haponta Oanxa Cpouje

II1. Kperame undaanuje

Mehyzoduwra uHhnayuja ce mokom T4 kpemana usHad 2opH-e 2paHuye Ao3so/beHo2 odcmynawa 00 yurba. Pacm
nompowavkux yeHa y T4 6uo je pesynmam eghekma pacma yeHa npuMapHUX nosbonpuspedHux npouseoda, egpekama

denpeyujayuje duHapa u pacma UHgIaLUOHUX OYeKUBaH:a.

MpoyeHa je da he mehy2oduwira uHgnayuja u mokom T1 2011. Hacmasumu Oa pacme u 0a he ce kpemamu u3Had 20pH-e

2paHuye do3eo/beHo2 odcmynatba 00 Yusba.

Kperame undaanuje y T4

Pacm nompowaukux uena je pesyrmam cee
U3paAdCEHUjux  MpPOWIKOGHUX  NpUMUCAKA  Ha
npou3seohaue.

Mehyronumma nabpmamyja je y oktodpy 2010, mpeu myT
ox npenacka Haponue 6anke CpOuje Ha MUIbamke YKYITHE
nH(IanMje MepeHe HWHAEKCOM IIOTPOIIAYKUX I[eHa,
npenuia roplkby IPaHUIy HO3BOJBEHOI OACTYIAma O

"pacpukoH 111.0.1. KpeTarbe LeHa
(TpomeceyHu pacT, y %)
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MoTpouwayke LeHe
BasHa uHdnauuja

YKynHa uHebriayuja y T4 He3HamHO je Huxa y
nopehewy ca T3, Jdok je 6asHa uHnayuja
ocmeapurna HUXU, anu u darbe peramueHo 8UCOK
pacm.

nuska. Pact mehyromumme nHmamje je ¥ y HapeaHa 1Ba
Mecena HacraBjbeH M KpajeM 2010. je m3nocmo 10,3%
(b 3a kpaj 2010. 6£2%).

Bucok pact morpomaukux meHa y T4 (2,8%) y
HajBehoj Mepu je pesynrar pacTa [eHa MPUMapHHUX
MpOM3BOJA Ha CBETCKOM TpXUIITY (Tpe cBera
KUTapHIla W MeTaja), Jenpeuujanuje aumHapa y
MPETXOMHOM TEPHOY, alli U BUCOKHX HHMIAUOHUX
OYEKHBabHA.

padukoH I.0.2. KpeTawse LeHa
(mehyroanwwbm pacT, y %)
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MoTpoLlayke LeHe

BasHa uHdnaumja
LinrbaHa cTona uHdnaumvje
=~ = = -[lo3BosbeHo OACTY Natbe

Mehyeoduwrba uHpnauuja ce mokom T4 kpemana
u3Hao eopre epaHulye 00380/bEHO2 0OCmYyraHa 00
yurba. Y ucmom rnepuody u 6asHa uHgprauyuja je
umana ybp3aH pacm .

wn



Tabena 11.0.1. Moka3saTerbu pacTa LeHa
(cTone pacta, y %)

112010. VI2010. [X2010. XII2010.
112009. VI2009. [X2009. XII2009.

MoTpoLuayke LieHe 47 42 7.7 10,3
BaszHa nHdnauurja 2,3 1,9 57 8,8
LleHe Ha mMano 7,4 6,4 8,7 11,5
TPOLLKOBU KMBOT@ 4,4 3,7 72 10,4
LleHe npovsBohaya y

MHnyc'rpmjm 11,7 11,3 14,0 16,2
LleHe npousBohaya

NOMbONPUBPENHIX MPOU3BOAA 7,3 -3,3 22,8 29,8*

* HoBembap Ha HoBembap.

Bba3na nnduaanuja (ueHe koje ce hopmupajy croOoIHO,
Ha TpxuTy) y T4 je, u mopen ycrnopaBama, ¥ Jajbe Ouia
Ha BHCOKOM HHBOY (3,1%). Pact meHa uHmycTpHjcKo-
-mpexpaMOeHux mnpomsBoaa u3Hocuo je 3,6% (y T3
7,8%), mTo je y Hajehoj Mepm mocieanma pacra LeHa
OPUMapHUX  [TOJbOTIPUBPEIHUX Liene
HenpexpaMOeHUX NPON3BOJa Y OKBUPY OasHe nH anuje
nopacie cy 3a 2,6%, IpeTexxHO M0 OCHOBY pacTa YBO3HHUX
LeHa W3 MPEeTXOJHOr Tmepuona. Pact HempexpamOeHe
6a3He uHpIanuje OMo je HajBUIIN Y OKTOOPY M U3HOCHO

mpouns3Boaa.

"pacpukoH 111.0.3. Ba3Ha nHdnaumja no
KOMMoOHeHTamMa
(TpomeceyHu pacT, y %)
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basHa uHdmauuja
e | €HE UHAY CTPUjCKO-NPEX PaMOEHUX NPOU3B 0Ja
LleHe HenpexpambeHux NpousBoja uycryra

Ycnopasarbe 6asHe uHgpnayuje y T4 Hajeehum denom je
pesynimam ycriopastba pacma yeHa UHAycmpujcko-
-rnpexpambeHux rnpoussoda.

je 1,2%. Toxom HOBeMmOpa m jaeremMOpa HempexpambOeHa
6a3Ha mHOmanyja je Omna y maxy, 9Yemy je IOMPHUHEIO
MOCTENEHO UCLPIUbUBake eeKxTa Nenpenunjanyje IuHapa
u3 nperxoxHor nepuona. Crnadibeme JenperujanjcKux
npuTHcaka TokoM T4, mpema HamUM IpoleHama,
Tpebano Ou ga crabuiusyje pact HempexpambOeHe 0azHe
uHbIaKje y HapeaHOM mepuomy. Meljyroaumima 6aszHa
nH(pIayja je Ha Kpajy ronuHe nzHocmia 8,8%.

Perysmmcane nene cy y T4 ocrtBapune pact ox 1,7%.
Hajpehu nompunHOoCc TOM pacty pgajie cy cCTaMOCHO-
-KOMYHaJHe yciyre, 30or mnosehawma IieHa Tpejamba
(mompunoc ykymHOj uHpIanuju 0,3 1m.m.). Takohe, pacrty
perylincaHnux TIleHa 3Ha4dajHO je JONPHUHEI0 U
TIOCKYIIUbCHE IICHA JIEKOBA, Ka0 W HA()THUX JAepuBara.
Mebyronumimu pacT peryiaicaHux 1eHa Ha kpajy 2010. je
n3Hocuo 12,0%, mrTo je u3Haa JOrOBOPEHOT OKBHpA pacTa
1eHa oBe rpyme npoussoaa 3a 2010. ronuny (9+2%).

Ilene mo/sompuUBpEIHUX MPOM3BOAA CY, 3axBasbyjyhu
MOBOJBHUM BPEMEHCKHM TIpWiHMKama, y T4 ocTtBapwuie
HIDKM PacT HEro IITO je TO yoOH4ajeHo 3a OBO Ji00a
ronuHe (4,3%). Mehytum, pacT MaionpogajHuUX IieHa
noJeorpuBpeaHux npoussoga y 2010. rogmuu Ouo je
M3y3€THO BHCOK M M3HOCHO je 17,4%.

["pacukoH 111.0.4. JonpuHoc TpomeceYHoj
cTonu pacTta NoTpollavykux LeHa
(Y NpOLEHTHUM MoeHuma)
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[epusatu Hadre
Pery nucaHe ueHe 6e3 fepusata Hadire
LleHe norbonpus peaHux Npoussoja

W basHa uxdinauuja

Pacm nompowaykux ueHa y T4 6uo je y
Hajeehoj mepu odpeheH pacmom  ba3He
UHGnayuje, anu je teH GonMpuHoc 6uo HUXU y
rnopehery ca T3.



Wzeewmaj o ungpaayuju

Haponma 6amxa Cpomje

HNudaanmona ouekuBama

Hugnayuona ouexusamwa cy y T4 ouna ymepeno
noeehana, a moxkom jaunyapa u eopyapa 2011. cy ce

cmaounuzoeana.

Pact morpomaukmx mena y T4, kao W HajaBJbeHa
MOCKYIJbCHA, YTHIAIM Cy Ha pacT HWH(IAIHOHUX
OYEKHBaha Yy OBOM IIEPHOIY, C THM IITO je OH JIOHEKJe
yonaxxen 300r nmopehama peepeHTHE KaMaTHE CTOIIE.

IIpema ankerama arennuje Memaumym Tajaym, TokoM
OKTOOpa M HOBeMOpa HHje OWIO MpOMEHE HH(IAIHOHUX
OYCKMBamba (PMHAHCHJCKOI CEKTOpa 3a HapeIHy TOIHHY
JlaHa, a Kperaja cy ce Ha HUBOy o oko 7,4%. Ilpema
JereM0apeKoj  aHKETH,
mopacia — Ha HUBO off oko 8,7%. Takole, mopacia cy u
HH(IAIMOHA OYEKHBAmba CEKTOpa IPUBPEE U CHHIMKATA.
HWako y aeueMOpy KoI CTAaHOBHHIITBA HUje JOLLIO IO pacTa
MH(IAINOHNX OYeKHBaba, OHA Cy YOON4ajeHO BUCOKA.

WH(}IAMOHA OYEKHBamkba Cy

Pesynraru ankera arcunuje baymbepr y T4 ykasyjy Ha
pact HHQIAMOHNX OYeKHUBamba (PMHAHCH]CKOT CEKTOpa Y
HapeIHUX JBAHACCT MECEIIH, Ca CENITEeMOApPCKOT HUBOA O]
6,3% na 7,2% y neuemoOpy.

Tabena [11.0.2. PacT noTpowaykux LeHa no
KOMMOHeHTama
(no Tpomeceujuma, y %)

2009. 2010.
vV | I 11l vV
MoTpoLuayke LieHe 04 20 25 26 28
BasHa nHdnayuja 02 00 08 47 31
LleHe norsonpuBpeaHUx
npoussoga 27 7,0 17,0 -101 43
PerynucaHe ueHe 0,5 55 23 19 17
EnektpuyHa eHepruja 00 115 00 00 00
HadTHn gepveatn S5 30 68 08 13
[ac 3a gomahunHcTBO 02 00 00 00 00
KomyHanHo-ctambeHe ycnyre 1,0 42 1,3 59 99
Ycnyre apyLTBeHe 3awwTuTe 87 37 03 00 25
CaobpahajHe ycnyre
(perynucane) 01 23 02 17 01
NTT yenyre 00 00 05 00 00
Xneb op nweH. 6pawwHa T-850 28 -08 02 38 39
Linrapete 00 102 00 56 00
IekoBu 2,7 02 50 18 30
OcTtano 00 06 126 08 072

VY nenunu y3eB, WHGIAMOHA OYCKHUBAMa 3a HAPCTHHUX
JBaHAeCT MECEIH MpeMallyjy TOplby TPaHHIY
JIO3BOJEEHOT OJICTYIamha O IIIJbA.

Janyapcka ankera areHiyje bixymoOepr mokasyje HacTaBak
pacta mH(QIAIMOHNMX ouekuBama (Ha 7,5%), deMy cy
HajBUIIIE JONpPUHENE CBe OpOjHHUje HajaBe IOCKYIbEHa
Ha mouetky 2011. (murapera, mpepahene xpawe,
eJISKTpUYHE eHepruje, HaQTHUX JIepuBara, caoopahajHux
yeayra uth.). Mehytum, pebdpyapcku pe3yaraTtd aHKeTe
yKa3yjy Ha craOuin3anyjy MHQIAIMOHNX OYeKUBamba Ha
HUBOY of1 7,5%.

[Ipema pesynararuma ["anynoBe aHkeTe paljeHe y janyapy,
(hMHAHCH]jCKH CEKTOp je cBoja MH(IIAIOHA OUeKUBaba 32
HapeIHy TOJMHY PEeBHIMPAO HaHIXKe, Ia Cy oHa BpaheHa
Ha HUBO mpe aenemopa (7,4%).

KpuBa mnpuHOCa Ha NPUMApHOM TPXKHIITY APIKABHHUX
XapTHja O BPEIHOCTH YyKaszyje Ha IajJ O4YCKHBama y
morneny Kperama uH(nanuje. Hamve, y menemOpy u
jaHyapy je 3a0eexeHO CMamemhe HUBOA U Harnba KpuBe
MpUHOCA, IITO YKa3dyje Ha OUYCKHBamE Iaja KaMaTHUX
CTOIla y HApEJHOM IEPUOLY.

pachukoH [11.0.5. OyeknBaHa 1 uUrbaHa
vHdnauuvja 3a HapegHy roguHy

(y %)
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Linrbana ctona uHdmaumje

Tokom T4 uHgbnayuoHa o4eKkusara puHaHCcUjcKoe
cekmopa cy nosehaHa u 3a kpaj 2011. Hanase ce usHad
eoptbe epaHule dosgorbeHoz odcmynara 00 Yusba.




Hapomsa bamxa Cpouje

W3sewmaj o undpnayuju

OuexkuBaHo kperame nnduanujey T1

Hnugnayuja he ce moxkom T1 kpemamu u3znao zoprve
Zpanuye 00360.6eH02 00cmynarba 00 yuma. Meceune
cmone undnayuje ouhe onpedemene yenasnom pacmom

pecyiucanux yena u yeHa xpaue.

Pact morpomraukux mena y T1 2011. oapehuBahe y
HajBehoj MepHw OUYeKMBaHHM 3HATaH PACT PETYIHUCAHUX
IleHa, yoOwdajeH 3a oBaj mepumop romuHe. OceTaH
JOIPHHOC PacTy yKyrHe uHbnauuje nahe u neHe xpase,
a y Mamo] Mepu u edekar JAenpenujaiuje AuHapa H3
MPETXOMHOT TIePHOJIa.

Mehyronumme cromne nadnanuje he y T1 6utn y mopacty
n kperahe ce W3HAJ TOpHE T'PaHUIE JIO03BOJHEHOT
oicTynama o nuiba. Tome he, cBakako, ONPUHETH H
HU3aK pacT norpomadkux nexHa u3 T1 2010. rogune.

Y T1 2011. ogekyjemo ycropaBame TpOMecedHe Oa3He
nHnanuje, koje he OWTH MEMMMHUYHO W CE30HCKHU
ycloBbeHO. [IpeMa Halioj MpoLEHH, LeHe MpexpamMOeHHX
MPOU3BOIA Y OKBUPY 0a3zHe nH(uarmje Tpedaio ou na najy
3HaTHO BeliM NOMpHHOC YKYNHO] MH(IAIMjU O IIeHa
HenpexpaMOeHux Mmpon3Boaa. OYeKHBAHU BHUCOK pacT IieHa
XpaHe TIOCTIEANIIA j€ TPOIIKOBHUX TPHTHCaKa ¢ KojuMa ce
cyouaBajy npoussohauu. C Ipyre cTpaHe, yCropaBame pacra
HerpexpamOeHe HH]IalMje Oo4YeKyje ce [0 OCHOBY
crnabsbema edekra JAenperpjanuje U3 MpPeTXOIHOr PO,
AT ¥ aKTyeJIHE ampelyjalije JUHAPa U CMabCha YBO3HHUX
napusa m3 EY Ha nojeqiiae KaTeropuje mpou3Boa.

VYV T1 ouekyjeMo Ce30HCKHM yoOHM4ajeH pacT meHa Boha u
nospha, koju 6u Morao ja Oyze ycropeH 300T cMambemha
YBO3HUX rpyme

napuHa u3 EY Ha mnojeaune

MOJbOIPUBPETHUX TTPOU3BO/IA.

Hajsehu nonpunoc pacty undmnanuje y T1 2011. rogune
Tpebano Om ma najy peryaucane neHe. Hanme, HajaBibeH
j€ pacT meHa enekTpuyHe eHepruje (koju he y ciydajy
oCTBapema JaTu Hajehu nonpuHOC HHOIANU Y OKBUPY
oBe TpyIe), nurapera (yciea pacrta akuusa), IIPUPOIHOT
raca, alM W KOMYyHaJHO-cTaMOeHuMX M caoOpahajHux

"padukoH Il1.0.6. KpaTkopoyHa npojekuuja
uHd nauuje
(mehyroamwrbmn pacT, y %)
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WHepnayuja he ce mokom T1 Kpemamu u3Had
2opHe epaHuue 00380/beHoe odcmyrnatba 00
yurba.

yciyra. Takohe, Tpebano 6m ma ce y Tl peammsyje u
paHHje HajaBJbEHHU, alM HE Y TOTIIYHOCTH OCTBApCHH,
pacT LieHa JIeKOBa.

Beh mouyerkom T1 pmomwio je mo pacra neHa HadTHHX
JepuBara Mo OCHOBY mHoBehama akmu3a Ha MOTOpDHE
6emsune. Ilponemyjemo ma he y Tl roroBo monoBuHa
yKymHe nH(Ianuje OUTH TeHeprucaHa OJf CTpaHe Jp)KaBe
(Kpo3 pacT akum3a U ONOOPEHU PACT PEryIUCAHHUX LICHA).

Hajgeha Hen3BeCHOCT y momiieay ocTBaperma MPojeKInje
THYE ce JAMHAMHKE pacTa PeryjIucaHux leHa (HapOduTo
MOMEHTa W HAjaBJbEHOT  IOCKYIJbCHA
eNeKTpudHe eHepruje). Pusmk nma he mpojexToBaHa
nHduianuja OWTH OCTBapeHa je BHCOK M 300r
HEU3BECHOCTH Yy IIOTIIEAY KpeTama IieHa XpaHe, C

BUCHHEC

003MpOoM Ha TO Jla je HEM3BECHO y Ko0joj Mepu he
npousBohaun Behe TPONIKOBE POU3BOIHE TPEOAITUTH HA
Kpajibe ToTpomrade. Taxohe, 30or mmbepammzammje
Jomalier TpKUIITa, KpeTambe [ieHa HagTHUX nepuBara he
OUTH Marbe IPEeIBUANBO.




Wzeewmaj o ungpaayuju Hapomma banka Cpouje

Ocepm 1: Hogo 2pynucawe npou3eoda y cacmaey uHoekca
nompowayKux yeHa

C 003upoM Ha TO Ja cy IeHe HaTHUX JepuBaTa U Xjeba mpousBeaeHor o OpamHa T-850 nmubepanusoBane, Tj. 1a cy
mpecTane Ja Bake ypeade KojuMma je y IMPeTXOZHOM IMepHoAy OHo peryiamcan muXoB pact, Hapoxna 6anka Cpouje je
M3BpIIMIIA JEKOMITO3HIV]Y MH/CKCA IIOTPOMIAYKIX IIeHa.

Jlo xpaja 2010. roxuHe, MPOU3BOAN U YCIyTe KOjU Cy YTa3WIIN y HHAEKC MOTPOIMIAYKHX [I€Ha PAa3BPCTABAIM Cy CE Y TPH
OCHOBHE TpyIe, Tj. KOMIOHEHTe MH(JIanuje: MPOU3BOAN H yCIyre 4dje ce IeHe (popMHpajy CI000JHO, Ha TPXKUIITY
(6a3na mHpIanMja), MOJFONPUBPEIHN TPoN3BOAN (cBexe Bohe u moBphe, jaja n puba) U MPOU3BOAN M YCIyre duje Cy
LIeHEe IO/ IMPEKTHOM MJIM MHIUPEKTHOM KOHTPOJIOM JpiKaBe (peryiucaHe LeHe).

pachukoH O 1.1. [lekomnosnumja UHAEKca MOTPOLUAYKUX LleHa Y 2010. u 2011. roauHM

0,
26,0% PerynucaHe ueHe Pery nucatie uewe = 21,1%

[epuatn Hagre ~ 4.5%

7,5% [JUIOIBONPUBPEARN Bohe u nosphe 4 39,

npoussoau

29,8% VIHay cTpujcko- MpexpambeHn 31,5%
-npexpamobeHu npou3ss oau
npouss oau

BasHa
MHpnaumnja 66,5% <

> 68,2%

36,7%

2010. 2011.

HcxipyunBamem nepuBara HadTe (M34BOjeHH Kao moceOHa rpymna) u xueba nmponsBeneHor ox opamna T-850 (yxpyueH
y 6a3ny napanujy) y 2011. roguau, yuenthe peryaucaHux IeHa y HHAEKCY MOTPOIIAYKKX [IeHa je cMameHo Ha 21,1%.
C npyre crpaHe, JEKOMIO3HMLMjOM TpyIe ,,[IOJbONPHBPEIHM HPOM3BOAM, jaja M puba Cy YKIbYYCHH Y TIpyIly
npexpamMOeHnX MPOM3BO/a Y OKBHpY 0aszHe MHuIaumje, Tako 1a je yueuthe ose rpyne nosehano ca 29,8% na 31,5%, a
camMuM THM U yuenrhe 6a3ne uHbmanuje ca 66,5% Ha 68,2%.

[Mpeocranum mpoW3BogMMa H3 TpyIE ,.[OJBOIPUBPEAHH MPOM3BOAM, Tj. cBexeM Bohy u mnoBphy, nomarto je
KOH3epBHpaHO Bohe 1 moBphe Koje je MPeTX0AHO OUI0 Y OKBUPY 0a3He nHpIanuje, Tako 1a HOBa, N3MEHEHA, TpyIa cajia
HOCH Ha3WB ,Bohe m moBphe*. Yuemhe momeHyTe TIpyme, Koja ceé cMmarpa KOMIIOHEHTOM HHQIanuje koja je
HajIIOIOKHUja IPOMEHaMa, caja je Hike M m3HocH 6,3%. dopmupameM Te HOBe rpyme H30erHyTta je HejacHoha y
HoIJIey NPOM3BO/a KOjH ylla3e y BbeH cacTas, Oyayhu na je TepMuH ,,10/bONPUBPEAHH IPOU3BOAH " UECTO aCOLUPAO HA

LIeHe IPUMAPHUX HOJbONPHUBPEIHUX NPOU3BOA (MILIEHUIA, KyKypYy3, CYHLIOKPET U Jp.).

Ca nubepanu3anyjoM TpXKHUIITa HATHUX JepUBaTa, lIeHe Ha(THUX JepyuBaTa ce BUILE HE CBPCTaBajy y IPYILy PEryJIHCaHHX
neHa. Mehyrum, umajyhu y Buly BHXOBY BEJIMKY M3JI0KEHOCT IPOMEHAMA, Ka0 U MOIyhHOCT MHMPEKTHOT YTHIIaja AP)KaBE —
TOLITO y CTPYKTYypH IieHe akuuse u [1JIB mmajy 3HadajHo yuenthe — neHe HadTHHX JepuBara ce He MOTY TPETHpaTd Kao
MOTITYHO TPXKHUIIHO ofpeljeHe, Te cTora u He ynase y 6asny un(uammjy. C 003upoM Ha Te OKOIHOCTH, HA)THU JepUBATH CY
M3/IBOjEHH Kao MoceOHa, YeTBPTa KOMIIOHEHTA CTPYKTYPE HH/IEKCA OTPOLIAYKKX [IeHA.
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Ocepm 2: [JlonpuHOCU KOMNOHEHMU hompPOoWayYyKux yeHa
HuxoeomM mefjy2oduwHem pacmy

Bemuku nadnaropau nputucnu y apyroj nonosuHu 2010. roguHe 0wy cy mocieanna y Hajehoj Mepu 3HAaTHOT pacTa
I[eHa XpaHe (MHAYCTPHUjCKO-TIPEeXpaMOSHUX 1 TOJbONIPUBPEIHUX pou3Boaa). Llene xpane u 6e3akoxoaHuX nuha ouie cy
BEOMa HECTaOWIIHE, a ¢ 003MPOM Ha HUXOBO 3HauajHO yuyemhe y CTPYKTYpH MHJAEKCa MOTPOLIAYKHX IieHa (0ko 38%) —
OWTHO Cy yTHIIAJIE Ha KpeTame YKyIHe HHpIanuje, HoceOHOo y Ipyroj MOJIOBUHH roauHe. Jla OucMo npukazaid BEIUIUHY
yTHIaja TIOjeIMHUX KOMIOHEHTH HHAekca morpomadknx meHa (MIIL[) mehyrogmmmoj mHpnmanuju y 2010. rogmHwy,

U3BPUIWIN CMO OLICHY EHBbHUXOBOI' JOIIPUHOCA.

IIpousBoam u ycnyre umje meHe ynaze y oopaayn UIIL[ cBpcranm cy y wetupu rpyme: (1) HHIyCTpHjCcKO-pexpaMOeHI
NIPOM3BOAN y OKBHpY OasHe mHbmanumje, (2) HempexpaMOSHHM HPOM3BOIM M yCIyre y OKBUpY 0Oa3He mHGmanuje, (3)
NOJEONPUBPEIHU POU3BOH (cBeke Bohe n moBphe, pubda u jaja) u (4) MpoU3BOAN U yCIyTe Ynje Cy IeHe peryimcaHe (1o
KOHTpoJIoM jpskaBe). Ha crmenehem rpadukoHy mprikazaH je yTuIila) POMEHa IIeHa Y OKBHPY OBHX Ipylia Ha KPETame
mehyropunime nHbaanuje y 2010. roquHu.

['pacukoH O 2.1. [lonpuHOC KOMMOHe HTU MefyroAuiLKbe M pacTy MOTPOLUAYKUX LieHa
(y NpoLeHTHUM noeHuma)

12
oo 9,6 10,3
10 ’ 1,3
8 2,6
6 tl
2 3,1
0
-2
Hdeu. JaH. ©®ebp. Mapt Anp. Maj JyH Jyn Asr. Cent. Okr. Hos. [eu.
2009. 2010.
Pery nucane uexe I LleHe HenpexpambeHux npoussoja
LleHe nHay cTpUjcKo-npexpambeHux Npouss oja LleHe norbonpus peAHUX Npouss oja
el |/IH/1EKC NOTPOWAYKUX LieHa Liurbana ctona uHdnauuje

[103B 0JybeHO 0ACTY Natbe

JlonpHHOC pacTa peryucaHux LeHa OHo je 3HaTaH, ajld U PelaTHBHO cTabWIaH (KpeTao ce u3Mely aBa 10 TPH IPOLEHTHA
noena). JonpuHOC [[eHa HenpexpaMOeHNX IPOM3BO/A U YCIyra y OKBHPY Oa3He uHJIalje OO0 je TOKOM IIPBE MOJIOBUHE

TOJMHE PETaTUBHO CTa0MIaH, 10K je y Jpyroj MOJIOBHHM AONLIO A0 pacTa JOMPHHOCA OBE KOMIIOHEHTE.

3a paznuky o te ase komnonenre UIILI, kox neHa XxpaHe AOLLIO je 0 MOTIYHOT PEOKPeTa y AONPHHOCHMA, HajIpe KOJ
MOJHONIPHUBPENHNX (Y jyHY), @ IIOTOM M KOJ HHIYCTPHjCKO-IpexpaMOeHHX Mpous3Boaa (y aBrycry). Pact mudmamuje y
npyroj momosuan 2010. rogume ox 6,1 mm. (ca 4,2% ma 10,3% Mr) mocineauia je ymIaBHOM pacTa IIeHa XpaHe H
Oe3ankoxonuux nuha (rompuHoC: 4,5 1.11.). Y3pornu pacta (1 Bapupama) IeHa XpaHe Cy OPOjHH — HEMOBOJFHE BPEMEHCKE
NIPWIMKE, PacT IeHa NPUMApHHX MOJHOIPHBPEIHUX IPOM3BOAA HA CBETCKOM TPIXKHUINTY, pacT IEHA CHPOBHHA 3a
NPOU3BO/BY NpepaljeHe XpaHe, BUCOKA LAPHHCKA 3aIlTHTA, HeaJeKBaTHA arpapHa IOJHUTHKA Jp)KaBe W JACIpelH]jarija

JMHApa y MPeTXOIHOM MEPHOLTY.



Wzeewmaj o ungpaayuju

Haponta Oanxa Cpouje

IV. lerepmunanTe nuuduiaumje

1. Kperama Ha TPsKMIITY HOBLA

KamatHne cTomne

Kamamne cmone na mpycuwimy mnoeya npamuie cy
pacm pegpepenmune kamamue cmone y T4. Pacm
RACUBHUX KAMAMHUX CHONA OUO je NOCeOHO HazlaueH
Haxkon ,,Hedewe mumeomwe*, 00k cy akmuene xamamue

cmone Ha Hueoy Ill[)(l.ll(’(‘("lj[l nesnamno noeehane.

JIukBUAHOCT GaHKAPCKOT ceKTopa je mobospmana y T4 mo
OCHOBY CMamema oOpadyHaTe AWHApCKe o00aBe3HE
pesepBe, crmabujer MHTEpecoBama O0aHaKa 3a ylarame Y
perno xapTuje O BPEIHOCTH, Ka0 M CE30HCKOI' pacTa
CIIOOOMHUX pE3epBU KpajeM roauHe. TakBa KpeTarba
HajBUIIE Cy c€ Ojpa3Wia Ha KaMaTHy CTOIy Ha
npekoHohHOM Meh)yOaHKapcKoM TP KHINTY HOBIIA. Hanme,
kamatHa crora BEONIA je y T4 3a0enexwuia mpocedaH
pact ox 1,9 mum., 1ok je pedepeHTHA KaMaTHa CTOIMA Y
ncroM nepuoxy nosehana y mpoceky 3a 2,3 man. Ha
HHMBOY TpOMeceyja MpoceyaH JHEBHU TPOMET j& N3HOCHO
8,6 mupa auHapa, mTo y nopehewmy ca T3 mpencraBiba
nosehame oz 7,5%.

Ocrane kamarHe crore Ha Mel)yOaHKapcKOM TpPXKHIITY
HOBIIA 3a0eNeXxmie Cy pacT KOjU YIIaBHOM OJroBapa
nosehamwy pedepentne crone. M3yserak mpeacraBsba
kperame kamaTHUX ctona BELIBOR 3a pounocT ox Tpu
1 IIECT MECELH y JIeneMOpy, Kaja Cy OCTBapHIIC MamH
pact on pedepentHe crome. Mmak, Beh y HapemHoM
Mecelly HBHXOB pacT je OMo M3HaJA IPOCEeKa OCTaIMX
KaMaTHHX CTOTa Ha TPXKHIITY HOBIA, TAKO JIa je U KpajeM
jaHyapa 3a0eJie’KeH BHCOK pacroH wu3Mel)y KamaTHHX
CTOIa 3a HajayXKy U Hajkpally pOYHOCT.

Pact m3BpHmIHEX CcTOma Ha TPE30pCKe 3amuce OHo je
m3paxxeH u y T4. Behu pact croma je 3abenexeH 3a
POYHOCTH JI0 IIECT MECELH U MOXKE CE JIOBECTH y BE3y C
BehoM eMHCHjoM KpaTKOpOYHHX 3amuca, uhje yuemihe y
YKYITHUM €MHTOBAaHUM 3amucuMa H3HocH ckopo 80%.
VYopxoc kpahuM pokoBuMa focrieha eMUTOBaHMX 3aIlHca,
WHBECTUTOPH HHCY MCKA3aJM JOIATHO MHTEPECOBAE 3a
yJlarame y TPe30opcKe 3almce CBe 10 Ipell Kpaj TOHHE.

Ha To0 yKkasyje u noparak jia je Ha camo JB€ O] JBaJeceT
cemaMm aykuuja oapkaHux y T4 Tpaxma HWHBECTHTOPA
npeMailuia moHyay aprkase. Kpupa mpuHOca je Kpajem
Teproa Ha JeJHOM JIeTy MMalia MHBEep3aH Haruo, MoITo
je Ha BaHPENHO] ayKIWjH IISCTOMECEYHHX 3aruca
MMOCIICAET JIaHa JeneMOpa W3BpIIHA CTOIA IOCTHUIIIA
HUBO 071 15%, OK Cy U3BpPIIHE CTOIE 3a POUHOCT o1 12,
18 u 24 meceua umane BpenHocT o 14,6%, 14,4% u
14,9%, pecneKTUBHO.

HpxaBa je KpajeM TOIWHE TPBH IIyT EMHTOBala
TPE30PCKE 3aMnce UHICKCHPAHE Y EBPUMaA 332 POYHOCT Of
niecT Mecenw. Ha Toj aykiuju Tpakma je 3HATHO
npesasunuia nouyay (21 mupn aumHapa), Tako Ja je
OCTBapeHa MaKCHMallHa pealin3anrja o KaMaTHOj CTOIH
on 5,25% Ha ropunImeM HUBOY.

padukoH IV.1.1. KpeTake kamaTHUX cTona
(aHeB HU nogauy, Ha roguwkbemM HUB oy, y %)
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KamaTtHa ctona BEONIA

PedepeHTHa kamaTHa cTona

BELIBOR 2W

KamaTHa cTona Ha Aeno3uTHe onakumue
KamaTHa cTona Ha KpeAuTHe onakumiie

Ycned noborbwaHe nukeudHocmu  baHKapckoe
cekmopa, KamamHa cmona BEONIA ce yenasHom
Kpemara ucrod peghepeHmHe cmorie.




[padukoH 1V.1.2. KpuBa npuHoca Ha NnpMMapHOM
TPXKULITY APXKaBHUX XapTuja o Bpe4HOCTU
(Ha rogvwrem HuBoYy, y %)

3M 6M 12M 18M 24M
OkT. 2010. Hos. 2010.
Oeu. 2010. e JAH. 2011

UsepwHe cmone Kpahux po4yHocmu cy Ha HuUgoy
mpomeceyja ocmeapune eehu pacm. [loeehaHa
mpaxta Kpajem jaHyapa 2011. pesynmupana je nadom
U38pWHUX cmorna.

VY janyapy je 3a0eiexeH maj U3BPIIHUX CTOMA, W TO 3a
pouHOCT o7 1mect Mecenu (3a 50 6.1.) u 3a pouHocT o 24
Mecena (3a 30 6.m.). Takohe, 3abenexena je W 3HATHO
Beha Tpaxma, mMoceOHO CTpaHUX WHBECTHTOpa Ha
ayKIMjama JIy)KHux pouyHOCTH. TakBa MO3UTHBHA KpPETarha
TOBOpE O IOBPATKy IOBEpPEHa MHBECTUTOpPA Y IOIIIETY
ynarama y Cpouju.

3a mouetak (ebpyapa je HajaBJbeHA EMHCHja TPE3OPCKHUX
3arca JICHOMUHUPAHHUX y €BpHMa Y HOMHHAJIHOM U3HOCY
on 200 muH eBpa (powuHOCT on 53 Hemesbe), Ha Kojoj he
yuemhe 6utr omoryheHo ¥ CTpaHUM UHBECTUTOPHMA.

VY ¢ebpyapy je mpenBuheHa u mpBa emucHja jgomahux
00Be3HUIIA NEHOMUHUPAHUX y eBpuMma, ox 200 miH
eBpa. Pounoct o6Be3numa he Outn 15 roguna, mpu demy
he kymoHcka crorma U3HOCUTH 5,85% € TOJTYTOAHUITEHOM
HCILJIATOM.

V cexyHZapHOM TProBamy XapTHjama o BpeaHoctn y T4
je ocTBapeH yKymaH npomer of 1,9 mupa nauHapa, mTo je
3HAaTHO Mame of mpomMeTa y T3 (ckopo 6 Mipa AuHApa).
[TpuHoc o nocneha ce kpajeM rofuHe KpeTao y pacroHy
on 12,7% 3a pounoct ox jemHe roaumHe no 13,6% 3a
POYHOCT OJf IIECT MECEIIH.

AKTHBHE KaMaTHE CTOIIE CY, HAKOH pacTa Ha MoYeTKy 14,
y nenemOpy 3a0eiexuiie 3HaTaH Maj, KOjU je pe3yaTar

padukoH [V.1.3. PecbepeHTHa kamaTHa cTona
M KaMaTHe cTorne NnocrnoBHUx 6aHaka*
(NoHAepUcaHu Npocek, Ha roj. HUB oy, y %)
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AKTUB He kamaTHe cTone 6aHaka

Macue He KamaTHe cTone 6aHaka
e PEPEPEHTHA KAMaTHa cTONA

* AKTMBHe KamaTHe cTone oJHOCe Ce U Ha UHAeKCUpaHe U Ha
ZIMHapcke KpeauTe.

[Mad kamamHe Mmapxe y Oeuembpy ce Odyzyje Kako
CMarbery aKmueHUX KaMamHux cmora, mako Uu
rosehary nacusHUX kKamamHux cmora Koje 6aHke
obpayyHaeajy y nocrosuMa C [puspedoM U
CMaHo8HUWMEOM.

noBehaHor oOuMMa CyOBEHIIMOHHCAHOT KpEIUTHpama y
nopehewy c¢ nenemOpoM mperxoxHe roauHe. Pacr
MMAaCUBHUX KaMaTHUX ctoma y T4 je Ouo pesynrar
cy OaHke wHyamie
mreumama y ,,Hemersn mrenme y HoBeMOpy. Brcox

CTUMYJIaTHBHHX yCIIOBa KOje

HUBO KaMaTHUX CTONA Ha JIEMO3WTE 3aJpKaH je U y
JereMOpy, Tako Jia je Ha Kpajy TojuHe 3a0elIe:KeH Tmaj
kamatHe Mapyke. Ha HHBOy Tpomecedja, TpocedHa
KaMaTHa Mapxka je m3Hocmna 9,9% u y mopehemy c
MIPETXOJHUM TpoMecedjeM je Oma Hrpka 3a 0,7 mw.am.

MonerapHu arperatu

[Mpumapuu HoBan je y T4 peanno cmamen 3a 1,4%.
[ToBnayewme NpPUMapHOI HOBLA j€ BPIICHO JAEBH3HUM
KaHaJIOM, JIOK Cy IHHAapCcKe TpaHCaKL¥je IeloBaie y
CMepY HEroBOI' eMUTOBAA.

VY OKBHpY J€BHU3HOI' KaHaja, JUKBHUIHOCT j€ MOBJaYeHa
HajBehuM nenom wHTepBeHmMjamMa Ha MJ(T-y (y Heto
M3HOCY 07 322 MIJIH eBpa), IOK jeé MOHETH3AIlHja KpeanTa
Koje cy nmomahe OanHke omoOpmie npaBuw 3a TOKpuhe
Ooyuerckor medumura (250 MIH eBpa) genmoBaia y
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cynpotrHoM cmepy. [lopnaueme nena TpaHile KpeauTa
MM®-a, nonammje EY n xpenura EWb nonpunenu cy na
ce ykymHe neBu3He pesepBe Haponme Oanke CpOwmje
TokoM T4 mosehajy 3a 126 MitH eBpa U 1a KpajeM rofauHe
rpemaiie HU3HOC Of JeceT Mupjd espa. Hero neBusHe
pe3epBe (oOpadyHare Mo MpOTrpaMCcKOM KypCy) U3HOCHIIE
cy 4.940 muH eBpa, mTo je 3a 940 MIIH BHIIIC O] JIUMHUTA
yTBphenor nporpamom MM®-a.

Cmameme MIacMaHa OaHaka y pemno xapTHje Of
BpeqHOCTH (maja CTama perno xaptuja y T4 je u3HOCHO
17,6 Mmapa quHapa) OWITo je IIaBHU FeHepaTop Kpeuparmba
JIMHApCKe JTUKBUIHOCTH TokoM T4. VI mopen nuaMupuBama
peIoOBHHX W BaHpemHUX oOaBe3a (jemHOKparHa momoh
MCH3UOHepUMa,  OCTalll  pacxXogd  IpeaBUleHH
pebanancom Oynera), ApkaBa je TOIUHY 3aBpIIMIA C
pactoM cpexncraBa Ha padyHuMMa kox Haponne Oanke
CpOuje, 1MITO je yMambHUIO pacT MPUMApPHOT HOBIIA.

Momnetapuu arperati M1 u M3 cy tokom T4 peannHo
moBehanm 3a 1,5% u 1,4%, pecrnekTuBHO, OK je M2
peanHo cMameH 3a 1,0%. Toxom 2010. roqune monyna
HOBIIA je pacja CIOPHjUM TEMIIOM O] pacTa IieHa, TaKo Ja
cy Kpajem roamHe arperatt M1 um M2 3abenexuiu

"pacurkoH IV.1.4. MoHeTapHuM arperatu u
noTpollayke LeHe
(meRyroamwibe cTtone, y %)
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2007. 2008. 2009. 2010.

M1 (nesa ckana)
M2 (nesa ckana)
M3 (nesa ckana)
lMoTpouw@yke LieHe (aecHa ckana)

lNoHyda Hosua je pacrnia criopujum memmnom 00 pacma
ueHa, a HeH peanaH pacm je u Oasbe ucrnod
dy2opoyYHoe mpeHoa.

peanan man ox 11,1% u 14,9% wmr., pecniektuBHO, a M3
peaman pact on 2,4% WML, mMTO je W Jajbe WCIION
JIyTOPOYHOT TPEH/IA.

Ipenyseha cy, yoOuuajeHo mpen Kpaj TOAMHE, ApKaia
BUIIIM U3HOC CPEJCTaBa Ha )KUPO-pauyHHMa, a noBehana
CY U CpeJICTBA Ha IbUXOBUM IITEAHNM pauyHuMa. Takohe,
Jeo cpexacraBa mpenmy3eha y credajy W3IBOjeH je Ha
noceOHe padyHe, y CKIIaay ¢ oapendaMa HOBOT 3aKOHA O
creuajy.’ 300r mamMupHBama obOaBe3a Ha Kpajy TofuHE,
Cpe/ICTBa Ha padyHHMa OpraHa JIOKaJHe CaMOyIpaBe Cy
cMmameHa. PacT neBusHe miTeame rpaljaHa OCHOBHH je
(haktop pacra meBusHux aemnozuta Tokom T4. Camo y
HOBeMOpy, 3axBasbyjyhu ,,Henmemm mrenme, meBu3Ha
mTeamka rpahana je octBapuia pact o 391 muH eBpa. [a
O0u mozcrakia INTEamBY Yy AnHapuma, Haponna Oanka
Cpbuje je y TOM TepuOny MOHYAMJIA OJAKIIWIE 3a
o0pauyH jauHaApCcKe o0aBe3HE pe3epBe.
JIIMHApCKa mTeamka rpalana Huje 3HaTHUje moBehaHa, jep
CTAaHOBHHUINTBO M JaJbe NPETHOCT Jaje ITEA’U Y
CTPaHO] BAITyTH.

MebhyTum,

MoHeTapHH MYJITHIUIHKATOP j€ Y OMHOCY Ha MPETXOIHO

TpoMecedje 0CTao HempoMewmeH, Oyayhu pmga cy

["padukoH IV.1.5. JonpuHocu pacty M3
(Y NPOLEHTHMM noeHuma)
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er,CI,MTM HEB NMagUHUM CeKTopuma
I Heto WHOCTpaHa aKTuUB a
Heto noTpaxusatba oj Apxas e
OcTana akTuBa, HeTo
TpomeceuHa ctona pacta M3 (y %)
Kpedumupame npusamHoe cekmopa 00
cmpaHe 6aHaka Hajsuwe je AorpuHeno pacmy
M3.

’ bpoj mpuBpeaHux cy0jekara y Onokaam je cMameH 3a oko 5.100 toxom T4,
HajBHILE 300T CTyIama Ha CHAry HOBOT 3aKOHA O cTedajy. [IpuMeHa OBOT 3aKoHa,
Kao n Oymyha npuMena 3akoHa 0 Copa3yMHOM (DMHAHCHjCKOM PECTPYKTYpPHpamby
MPUBPEIHUX ApYyIITaBa, JonpruHehe KOHCOMMIAIM)H eIa IPHBPEE.
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Tabena IV.1.1. MoHeTapHU arperatun
(peanHe Mr. cTone pacta, y %)

2010. Yuewhe y M3
Cent. 2010.
Mapt JyH Cent. [eu. (v %)
M3 146 172 115 24 100,0
[eBun3Hn genosnTtun 220 276 251 12,2 69,9
M2 2,0 0,1 -103 -149 30,1
[MHapckn opoyeHn
W WTeaHn Aenosntu 1,7 -0,8 -20,1 -20,3 11,5
M1 2,3 07 24 -111 18,6
[enos3ntu no
BUhewy 0,7 -1,1 -41  -101 11,9
['oToB HOBaL y
ontuuajy 5,0 4,0 0,7 -129 6,7
npuMapHHu HOBaI u JAUHApCKH JACIIO3UTHU

MpoIopunoHanHo nosehanm.

bp3uHa onTHIaja HOBIA ce HHje 3HATHHje MPOMEHHIA Y
omHocy Ha T3. Toxom mene 2010. roquae Owia je u3HAT
Bpeanoctu 'y 2009, moreplhyjyhm 3amouyern omopasak
€KOHOMCKE aKTUBHOCTH.

Kpenutn Oanaka HEBIaIWHUM CEKTOpUMa (HajBHIIE
npuBpenn) TokoM T4 wm name, y HajBehoj wmepw,
norpuHOce pacty M3 (3a 5,9 m.m.). Pact Heto 3amyxema
JIpXKaBe, KaKko y3UMameM JICBU3HUX Kpeaura ox JoMahux
0aHaka Tako W MO OCHOBY €MHCH]j€ TPE30PCKHX 3allnca,
JonpuHeo je pacty M3 ca 1,8 .. Heraruan nonpusnoc
(3,3 m.m.) HeTO cTpaHe aKTHBE PE3YATaT je Tpe CBera
CMamelha HETO CTpaHe akThBe OaHaka, Tj. moBehama
PUXOBUX 00aBe3a IpeMa HHOCTPAHCTBY.

Tokom janyapa 2011. roguHe CBM MOHETapHHU arperatu
Oenexe cezoHckn mnan. Cmameme TpaHCAKIMOHUX
JIENO3UTa M TMaJ] TOTOBOT HOBIIA Y OMNTHUIAjJy, 300r
NpUBpeIHUX  cybjexaTa
KapaKTepPUCTUYHOT 3a TMOYeTaK TOIWHE, YTUIAId Cy Ha
maJl yKyIHe JUHapcke HoByaHe Mace (M2).

CMamkCHha AKTUBHOCTH

KpeauTn 6anaka

Ilocneowe mpomeceuje 2010. zooune oovenexcasano je
yop3amwe pacma Kpeoumne aKkmueHocmu, Koje je ouno
noceono naznaueno y oeuyemopy Koo npuspeoe.

VYKYNMHHM KpPEJUTH NPHUBPEIM W CTaHOBHUIITBY cy y T4
peanno moehanu 3a 4,8%, mro je 3a 1,9 m.m. Bume ox
pacta octBapeHor y T3. TakBa kperama pesyiarar cy
WHTCH3UBHUjEr KpenuTupama mnpuspene. Kpenurn
npenysehuma cy peanno nosehanu 3a 6,5%, a KpeauTH
CTaHOBHUIUTBY 3a 1,6%. HomuHaMHO, yKYITHH KpeauTH
Oanaka moBehanu cy 3a 79,7 Mupn auHapa, WiH
edexrnBHO* 78,1 mupn mmHapa. Bpxum Temmo pacta
KpEANTHE AKTUBHOCTH TOKOM T4 yowsHMB je M Ha
mehyrogumimem HUBOY. Y oxHocy Ha kpaj 2009. rogune,
KPEAWTH TPUBPEIN M CTAaHOBHUIITBY Cy pEaJHO
nosehanu 3a 16,2%.

KpenutHy akTHBHOCT OaHke cy (pmHaHCHpale Kopuctehn
cpeicTBa M M3 CTpaHuMX W n3 jpomahux m3Bopa. Kox
nomahux u3BOpa, HajBUIIE cpercraBa obezdeheHo je mo
OCHOBY pacTa LITeIE (JONMPUHOC TPOMECEYHOM pacTy
3,0 m.m.), TauHKje NeBU3HUX Jieno3uTa rpahana. Hajsehn
pacT mTenmke OCTBAPEH je TOKOM HoBeMOpa, 3axBasbyjyhu
MTOBOJFHUM YCJIOBHMaA Koje OaHKe TpamuIMOHAITHO Hye
mrequmama y ,,Hemespu mrenme™. [Topexn Tora, 6aHke cy

padukoH IV.1.6. PeanHa notpaxxuBawa 6aHaka
no KpeauTMMa U AUPEKTHO 3aAyKUBaH-e
npenyseha y MHOCTpaHCTBY

(TpomeceyHe cTone pacTa,y %)
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KpeauTu cTaHOB HUWTBY *

Kpeautu npus peau*
[lupeKTHO 3aJy XuUB atbe npedy 3eha y MHOCTPAHCTBY

*  [JedmaumMoHupaHo UWHAaUMjoM, NO UCKIby4ekwy edekTa
npomeHe Ky pca.

lMpuspeda ce cee suwe ocnama Ha domahe kpedume
U cmarbyje obasese M0 OCHOBY M38. PeKoepaHUYHUX
Kpeduma. Pacm Kpeduma cmaHosHUWMBY cCe
ycrnopasa mokom T4.

*Tlo ncksbyuerby e(exra mpoMeHe Kypca HHapa.




Wzeewmaj o ungpaayuju

Haponma 6amxa Cpomje

kox Hapomue Oanke CpbOuje cmamuiae oOMM cpejcTaBa
(mompmuOC 1,2 1.11.), MPBEHCTBEHO CMAHEHEM ITIIaCMaHa
y pemo XapTHje Of BpEeAHOCTH. PacT HeTo 3amyxema
0aHaka mpemMa HHOCTPAHCTBY JOTPHHEO je (PUHAHCHPALY
KpeauTHe akTHUBHOCTH ca 2,7 m.m. banke cy y T4 y3ene
652 MiIH eBpa MHOKpenuTa (IIpe CBEra KPaTKOPOUHHX),
JIOK Cy 1 HHXOBa MOTPpaXKHBama OJf HHOCTPAHCTBA
moehana 3a 232 mutH eBpa.

Kpemutu npuspenu cy HomuHaIHO rmoBehanu 3a 62,7 mupn
JMHapa, wim 65,7 MIIpA AWHApa M0 MCKIbYy4Yewmy edekra
npoMeHe Kypca. MHBECTHLIMOHN KpPEIUTH OCTBApHIN Cy
jomr Behu pact Hero y T3. Mmak, na je onpkame Tekyhe
JMKBUIHOCTH U JIaJh€ jeIaH Off TIIaBHUX IPoOIeMa CpIICKe
nmpuBpee MoTBphyje ummeHnna na cy npemyseha y T4
HajBHUIIIE KOPUCTUIIA KPEANTE 32 JIMKBUIHOCT.

Kpenutn cy onoOpaBanu mipe cBera mpenysehuma wus
obmactu uWHAycCTpHje, rpaljeBUHAPCTBA M TPrOBHHE H
caobpahaja. Oxpabpyje momarak na pacte ydemihe
KpenuTta omoOpeHux rpaljeBHHCKHM (rpmama, mTO OM

[padukoH IV.1.7. JonpuHocH pacTy nflacMaHa
6aHaka
(Y NPOLEHTHUM noeHuma)
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HeTo nosuuuja 6aHaka y MHOCTpaHCTBY
I [1uHapcku Aenosutu

[leB u3Hu aenosnutu

OcrTano

TpomeceyHa cTona pacTa nnacmaHa (y %)

[eeusHu dernosumu u Hemo 3adyxerwe Yy
uHocmpaHcmey  bunu  cy  enasHu  U380p
cpedcmaea 3@  (buHaHcupare  KpedumHe
akmueHocmu 6aHaka.

MOTJIO Ja JIOMpPHUHECE OIMOpPaBKy AKTUBHOCTH Y OBOM
CEKTOPY Y HapeTHOM MEPHOY.

C npyre crpane, npeayseha cy HacraBwia 1a CMamyjy
CBOje 00aBe3e mpeMa HHOCTPAHCTBY (3a 259,1 mitH eBpa 'y
T4). Taxohe, 3a0eiekeH je maj HETO TPrOBHHCKUX
KpeauTa y uzHocy ox 182,4 miuH eBpa.

Y oagHOCy Ha TPETXOJHO Tpomecedje, OaHKe cy
CTaHOBHUILITBO KpeauTHpane y Mamoj Mepu. Kpemntn
CTaHOBHUINTBY Cy HoMMHaiHO moBehanu 3a 13,0 mipa
JTuHapa, Wik eheKTUBHO’ 8,3 Muipa nuHapa. HactasibeH je
pacT cTaMOEHHUX KpeauTa, AOK Cy MOTPOLIaYKU U
TOTOBHHCKH KPEJUTH CMambEHH, K0 1 MUHYCHH CaJlIo Ha
TekyhuM pagyHuma rpahaHa, mTOo yTH4Ye HaA TIaf
MOTPOLIEkE CTAHOBHUILITBA.

Toxom T4 je o0moOpeHO Mame CYOBCHIIMOHHUCAHUX
kpeauta Hero y T3. tbuxoB 06um (oko 43 mupn nuHapa)
6mo Ou m Mamu Ja pebanmaHcoMm OyrieTa HUCY O00peHa
JOJaTHa CPEICTBa 3a OBe HaMeHe. HajTpakeHuju cy Ommm

pacukoH IV.1.8. PeanHa notpaxuBamwa
6aHaka no kpegutuma n AN
(TpomeceyHe cTone pacTa,y %)
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2008. 2009. 2010.

BATM necesoHupaHo
e PANHN JOMARM KPEAUTU*

* lednaupoHnpaHo uHdmaumjoM, No UCKIbY Yely edpekta
npomeHe ky pca.

Sa pasnuky 00 eKoHoMCcKe
KpedumHa akmusHocm je ybp3aHa.

aKkmueHocmu,

’ TakaB e()eKTUBHM PAcT je HajBUIIEC Pe3yJTar 3HATHE anpeLujalidje IIBajIapcKor
¢panka ToxoM T4, rorro je 22% KpeauTa CTaHOBHHUILTBY HHICKCHPAHO HIIM O00PEHO
y OBOj BaJIyTH.

n
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MpacukoH IV.1.9. Yyewhe nigekcupaHmx
M AeBU3HUX NOTPaXXuBaka y YKYNMHUM
noTpaxxuBakuma 6aHaka og npuBpeae u
CTaHOBHULUTBa

(y %)
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2010.

Yyewhe O0eeusHUx U 0e8U3HO UHOEKCUpaHux y
YKYMHUM rompaxusaruma je 3a 200uHy O0aHa
CMarbeHo 3a CKOpO Wecm ..

JUHAPCKH KPEJAWTH 3a JUKBHJIHOCT W KPEIUTH 3a
WHBECTHIIMjE, 0K je 0100paBambe TOTOBUHCKUX KPeanuTa
MPEKUHYTO Yy HOBeMOpy. YTulaj CyOBEHIMOHHUCAHOT
CerMeHTa Ha JoMally KpeOuTHYy aKTHBHOCT, MEpeH
ygemrheM CyOBEHIIMOHUCAHHUX Y HOBOOJOOpEHUM
KpeIuTHUMa, HACTaBHO j€ Jla Ce CMarmbyje U 'y JenemMopy je
n3nocuo 10,5%.

CyOBEHIIMOHNCAHO KpeauTHpame NpuBpene W rpahaHa
6uhe HacraBsseno u 'y 2011. roquau. HoBum nporpamom
je 3a CcyOBEHLMOHHCAWmE KpeauTa 3a JUKBHIHOCT
npensuljeHo mame cperacraBa Hero y 2010, mok cy

Tabena [V.1.2. Cy6BeHLMOHUCAHUN KPEeAUTU Y
2010.

™ T2 T3 T4

Mporpam Mepa Bnage 3a y6naxaBatbe HeraTMBHUX ecekaTta
cBeTcke hMHaHCHjcke Kpuse

(y Mnpa avHapa)

YkynHo ogo6peHo 25,6 65,6 56,3 37,6
JIvkBuaHoCcT 22,4 44.6 34,9 22,7
WHBecTuumje 0,4 5,0 9,0 9,8
[NoTpoliayku 2,8 41 0,6 1,7
[JInHapckn roToBUHCKU - 11,9 11,8 3,4

Cy6BeHUMOHUCAaHU cTaMBeHN KpeanTU
3,3 3,2 3,7 3
Cy6BeHUMOHUCAHU KPEANTH 3a NOSbONpPUBPEAHNKE
- 3,1 2,6 2,4

M3Bop: MUHMCTapcTBO €KOHOMMU]E U PErMOHANHOr pa3Boja,
HaupoHanHa kopnopatuja 3a ocurypatbe ctTambeHux kpeauta u
MuHucTapcTBO WyMapcTBa, NorbonpuBpeae U BOAONPUBPEAE.

CpeaACTBa HaMCHlbEHa IMOTPOMIAYKUM KpEeAUTHMa U
KpeauTuma 3a I/IHBeCTI/IHI/Ije noBehana.

Pesynrarn pwmmapusamumje Tokom 2010. rommHE CYy
OvMINIeqHN: yuemhe TeBU3HHUX U ICBH3HO UHICKCHPAaHHX
KPEIUTa je CMakbEHO 3a CKOPO IISCT ILIL. U y JAeneMOpy je
n3Hocmiio 69,5%.

CrnocoOHOCT  OTIUIaTe  KpeauTa  TpuBpele U
CTAaHOBHUINTBAa je TokoM T4 moOosplnaHa, Tako 1a je
ydemrhe mpoOIeMaTHIHUX 3ajMOBa, padyyHaTO 1O OpyTO
NpUHIOHITY, cMakbeHo 3a 0,7 mm. m y nmeueMOpy je
nzHocwito 17,2% (padynaro o Hero npuximiy 10,0%).




2. erTaI-La Ha J€BU3HOM TPKUINTY

U KypcC I1MHapa

VY omHOCYy Ha NpPEeTXOMHO Tpomecedje, auHap je y T4
mpemMa eBpy y mpoceky nenpemnupao 1,3%. Kypc ce
Kpetao y pacrony ox 104,3 no 107,5 qunap/eBpo.

Jlenpenmjanujcku MPUTUCIIA H3PAKEHH KpajeM OKToOpa
O6mmn cy pesynarar moBehane Tpaxme mpemy3eha 3a
neBm3ama (yoOmdyajeHe 3a Kpaj Mecela) W OCKyTHE
QAN VYonaxaBawy JIeNpeLyjalijcKux
NpUTHCaKa ¥ CTa0WIHOCTH Kypca JWHapa oJl HoBeMOpa
JIonpuHeNa je npe ceera nosehana nonyna nesusa. Pact
NPHJIKMBA II0 OCHOBY JO3HAKa M IIPHINBA Ol Hepe3uaeHaTa
mpecyqHo je pompuHeo mnoBehamy MOHyAe aeBH3a.
AKTyellHa ampelyjanyja JUHApa pe3yiTar je NeloBarmba
Hekonnko Qakropa — mosehama pedepeHTHe KamarHe
CTOIIe, MOBOJEHUJHX HM3IJIe/la KPEAUTHOT PEjTHHrA 3EMIbE

JC€BuU3a.

U CMamema NpeMHje PU3MKa, Kao ¥ HOBE pPEryiaTuBe o

o06aBe3HOj pe3epsu. Jla Ou yOmakuina mpeBeuke THEBHE

pacukoH 1V.2.1. KpeTake Kypca oguHapa u
nHTe pBeHuuje HBEC Ha feBU3HOM TPXMULITY

(RSD/EUR) (MnH EUR)
110 95
105 75
100 55
o 35
15
90
5
85 25
80 -45
75 -65
1 3 5 7 911 1 3 5 7 9 11 1
2009. 2010. 2011,

RSD/EUR (nesa ckana)
Wuteps eHumje HEC

HapodHa 6aHka Cpbuje je y T4 uHmepeeHucana
rnpodajom u KyrmosuHom desusa o0 baHaka.

padukoH IV.2.2. [lHeBHe npomMeHe Kypca
AvHapa npema eBpy*

y %)

2009. 2010. 2011.

"HeraTuB He cTone ykasyjy Ha Aenpeuujauujy, a
Nno3nTUB He Ha anpeuujauujy AuHapa.

[HesHe ocuunauyuje Kypca OuHapa nosehaHe
cy Kpajem eoduHe.

npomeHe Kypca, Haponna 6anka Cp6wuje je (y HEKOIHKO
HaBpaTa) UHTEpPBEHHCAJIa M Ha CTPaHU KYNOBHHE JEBHU3a
o7 Oanaka.

padukoH 1V.2.3. Noka3aTerb npemuje pusmnka
— EMBI no sembama
(Mece4Hu npoceLy, y 6a3HMM noeHuma)

1.400
1.200
1.000
800
600
400
200

O o o e e e e e
1 3 5§ 7 911 3 5 7 9 11 1

2009. 2010. 2011.
By rapcka MaRhapcka MMorbecka
Ty pcka Cpbuja EMBIG komn.
MHAEKC

N3Bop: JP Morgan.

Y Cpbuju je y T4, 3a pasnuky o0 eehuHe
rnocMmampaHux 3eMasrba, 3abenexeH nao npemuje
pusuka. [1ad je HacmasrbeH u y jaHyapy. Minak,
npemuja pusuka Cpbuje je jow ysek usHal rpemuje
pu3suKa ocmanux nocMampaHux 3eMmasba.



Haporma 6anxa Cpomje

W3sewmaj o undpnayuju

[padukoH 1V.2.4. KpeTarse KypceBa

oapeheHUX HauMoHaNHUX BanyTa npema eBpy
(30.9.2008 =100)

105

100
95
90
85
80
75
70

65

1 2 4 6 8 911 1 3 4 6 8 10 11 1
2009. 2010. 2011.

Yewka Py My Huja Mormcka

MaRhapcka

Cpbuja

Ocum Cpbuje, u PymyHuja je y T4 3abenexuna
cnabrberbe domahe eanyme npema espy y oOHocy
Ha T3. Y jaHyapy, cee sanyme bernexe jayare
npema espy.

Ha M/T-y je Hapomna 6anka CpOmje WHTepBeHHcala
3HAaTHO MamOM HETO ITPO/IjoM HETro y IPETXOIHa TPH
Tpomecedja — 321,5 muiH eBpa (mpomana 548,0 muH u
kymmwiaa 226,5 min). [Ipomer je 6e3 Hapomne Oanke
Cpobuje y ognocy Ha T3 mosehan, 3axBasbyjyhu 3HaTHO
Behoj TproBuHH neBmM3aMa u3Mely OaHaka y Ipyroj

¢ TlocmarpaHo Kao mpocedaH Kype gonap/espo y T4 y onHocy Ha npocedaH Kype y T3.

7 Kopumthenu nonzepu: 0,8 3a eBpo u 0,2 3a nomnap.

MOJIOBUHH JierieMOpa (BETMKUM JIeJIOM 300T ayKIuje
JIp)KaBHUX 3alica MHICKCHpaHUX y eBpuMa). [Ipoceuan
JHEBHH NPOMeET u3Mel)y OaHaka M3HOCHO je oko 60 MitH
espa (y merem6py 106 mutH).

[Ipemuja pusmka 3emibe MepeHa wuHAekcom EMBI
(Emerging Markets Bond Index) cmamena je y T4.
CMameme je 3armoyero y HOBeMOpy, Kaja je pejTHHT
arernuja Fitch wsriene kpemutHor pejtuHra CpoOuje
moboJpIaia ¢ ,,HeraTuBHOT™ Ha ,,crabmian. Ha kpajy
neuemOpa mHAekc EMBI je m3nocmo 418 6.m. On
OCTaluX TIOCMaTpaHUX 3€Majba y TpaH3ULHU]H,
n3paxkeHuju maj mHaekca EMBI 3abenexune cy jomr
Byrapcka u Typcka.

300r HacTaBKa Clla0Jbema jojiapa mpema eBpy y T4,
JIenpenyjanyja IaHapa npema gonapy (3a0enexeHa y
MIPETXOJHA TPU TpOMecedja) 3ayCTaBJbeHa je U JHHAp je,
y mpocexy, y T4 ojauao oko 3,8% y omHoCy Ha qomap. Y3
HE3HAaTHO cJa0Jbehe HOMUHAIHOT e(QEeKTUBHOI Kypca
nmuHapa’ (0,2%) u, ¢ apyre ctpane, Opxu pact gomahux
leHa oJf WMHOCTpaHuX, y T4 je ocrBapeHa peaiHa
epexTuBHa anpeunjaurja quaapa ox 2,5% (1,2% mnpema
eBpy u 7,3% mnpema nonapy).

IIpema ¢debpyapckoj amkeru areHmmje bmymOGepr,
(MHAHCH]CKU CEeKTOp Ipensula cTabmian Kypc quHapa
y ¢ebpyapy n mapty. C apyre crpaHe, y jaHyapcKoM
Consensus forecast-y 0O4eKHBAHO je Clla0JbCHE JUHAPA
y (ebpyapy, a HaAKOH Tora cTaOWJaH Kypc A0 Kpaja
anpua.




Ocepm 3: KpedumHu pejmuxe Cpbuje u
3eMasba y OKpyXeHy MOKOM Kpu3se

Areniuja 3a yrBphuBame pejrunra Fitch Ratings je y HoBemOpy 2010. moboJsblana u3rieae KPSIUTHOT PEjTHHTA 32
Cp6ujy (bb-) ¢ nerarmBHumx Ha crabuine, xoju je CpOuja Mmana mpe eckamamuje CBeTCke (DMHAHCHjCKe KpH3e.
[loGospmiary m3mIena KpeAUTHOT pejTHHIa y HajBehoj mMepu cy AompHHENe MOBOJPHE OICHE KpeTama EKOHOMCKE
AKTHBHOCTH W IUIATHOOMIIAHCHUX KpeTama, Ka0 W Mepe KOHCONWaanuje jaBHUX (uHaHcHja. TakBa KpeTama U Mepe,
npeMa OIIeHW areHuuje Fitch, NOUPHHOCE CMambermy H3JI0KEHOCTH 3eMJbE JCBH3HOM PH3UKY, a (DHHAHCHjCKUM
apamxManoM ¢ MM®-om 3arapaHToBaHa je MOryhHOCT ekcrepHOr (uHaHcHpama. [loGospIame M3riena KpeauTHOT
pejTHHTa Ha MPEAKPU3HH HUBO j€ MOBOJbHHU]E YKOJIHMKO CE UMa Y BUIY /1A je BehnHa CyceqHUX 3eMasba HCTOBPEMEHO OMia
CyOueHa Ca CMamemheM KPeIUTHOT PejTHHra M muxoBHX m3miena (tadema O 3.1.). Ox 3emaiba y IIUpEM OKPYKEHY,
HajBehe cMameme 3a0eexno je KpeAUTHH pejTUHT [puke (3a meT HKMBOa), 3aTUM PymyHmje m Mabhapcke (3a mo aBa
HUBOA) u byrapcke (3a jemaH HEBO). XpBarcKa je 3a BpeMe KpH3€ CBOj KPEAWTHH PEjTHUHT 33/prKalia Ha HEMPOMEHEHOM
HHBOY, aJH cy, 300r ciade oreHe GuckanHuxX nepHOopMaHCH U BHCOKOT HUBOA CIIOJBHOT Jyra, H3MNIeH BEHOT PEjTHHra
CMambCHH ca CTAaOWIIHUX Ha HETaTHBHE, IITO yKa3yje Ha MOTYNHOCT Ja HeH KPeJUTHH PEjTHHT Oy[e CHIDKSH Ha HHXKH
HUBO. MakeioHHja je Takohe 3aaprkaia KpeIUTHH PEjTHHT HAa HEIIPOMEH-CHOM HHBOY, MaJia Cy M3IVIE/IN IeHOT KPEIUTHOT

pejTI/IHFa O/1 IMIOYETKA KPU3€ CMAKEHU C MO3UTUBHUX HA cTaOuiIHe.

Tabena O 3.1. KpeauTtHu pejTuHr Cp6uje n ogabpaHux semarba y OKpyXeky

Fitch Ratings KpefuUTHWU pejTUHT S&P KpeAWTHU pejTUHT
Hueo Mocnentoa Hueo Hueo Mocnentoa Huso
15. 9. 2008. Em’;.a 31. 1. 2011. 15. 9. 2008. awaﬁlﬂ'a 31. 1. 2011.
(nsrnepu) pe ! (nsrnepu) (v3rnepu) pe ! (nsrnepu)
. B+
AnbaHuja - - - - - (e,
B+
5 B ) ) ) ) (cTabunHu)
. BBB 30. 4. 2009, ca BBB- BBB+ 1.12. 2009, ca BBB
DD (HeraTuBHM) BEBB- (cTabunHu)  (HeraTusHM) (cTabunHwu) BEBB (HeratuBHu)  (cTabunHu)
FeTa A 14.1.2011, ca BB+ A () 27. 4. 2010. BB+
P (No3uTUBHY) BBB- (HeraTuBHu)  (HeraTuBHW) BBE+ (HeraTueHu) (HeraTuBHW)
Mafjapcka BBB+ 23.12.2010, ca BBB- BBB+ 23.7.2010, BBB- BBB-
P (cTabunHu) BEBB (HeraTuBHW)  (HeraTuBHM) (HeraTuBHM) (cTabunHw) (HeraTuBHM)
erenartda BB+ 27.10. 2010, ca BB+ BB+ 21. 9. 2009. ca BB
A ) (no3uTUBHM) BB+ (HeraTuBHM) (cTabunHu) (No3uTUBHM) BB (HeratusHu)  (cTabunHu)
B BBB 2.2.2010, ca BB+ EEE= (HeramueHh) 9. 3.2010, ca BB+
AR (HeraTuBHM) BB+ (HeratuBHu)  (cTabunHu) BB+ (HeratueHu)  (cTabunhu)
. BB- 11.11. 2010, ca BB- 1.12. 2009, ca BB-
Cpbuja (cTabunHu) BB- (HeraTusHu) (cTabunHu) S5 (Gl BB- (HeratuHu)  (cTabunHW)
BBB- 21101200 BBB- 21.12. 2010, ca BBEB-
XpBaTtcka ca BBB- EEE (ctabunHu)
(cTabunHu) (crabunt) (HeraTuBHW) BBB (HeraTvBHM) (HeraTuBHK)
LipHa lopa - - - BB+ (HeraTusHu) il € 201, € ==

BB+ (HeraTuBHW) (HeraTuBHW)

WsBop: Fitch Ratings, Standard&Poor's.
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PenaruBHO 3am0BosbaBajyha noszunuja CpOuje y momieqy KpeTama KPeAUTHOT PEJTHHTAa TOKOM KpH3€ j€ OUHMIVICAHH]ja
npema areHuuju Standard and Poor s, Oynyhu na je cBUM 3eMJbaMa y pETHOHY, 3a pa3iuky of CpOuje, KpeTUTHU PEjTHHT
CHIKEH Yy OJIHOCY Ha mepuoj mpe kpuse. CIMYHO Kao M 3a KPEAUTHE PEJTHHIE Koje je yTBpAuia areHuuja Fitch, u
arennuja S&P je HajBehe cMamembe KpeauTHOT pejTuHra yTBpamia 3a I'puky (3a met HuBoa), 3aTuM Malapceky (3a 1Ba
HHUBOA), JOK je CBUM OCTalnM 3eMibama, u3y3eB Cpbuje (u Anbanuje u bux xoje cy Tek j00HIe KPEIUTHH PEjTHHT),

KPEIUTHHU PEjTHHT CMambEH 32 110 jeJaH HUBO .

IToBosbHMje KpeTame KPEAUTHOT PEJTUHIra TOKOM KpH3e YTHLANO je Ha Oosbe mepopMaHce Moka3aresba KPeOUTHOT
pusuka Cpbuje (MepeHor nngekcom EMBI), uemy je mocedHo mpompuHeno HoBembapcko noBehame u3riena KpeauTHOT
pejrunra Koje je arenuuja Fitch yrpauna 3a Cpoujy (bb-, ¢ HeratuBuux Ha crabuine). Haume, y T4 2010. u janyapy
2011, EMBI nnzekc 3a Cpoujy je 3abenexuo Behe cmameme (99 6.11.) y onHocy Ha Byrapeky (20 6.1m.) u XpBatcky (12
0.11.), MOK je WCTH moKa3aresb 3a Mabhapcky mosehan (3a 17 6.m.). TakBa kperama MMama Cy 3a IIOCIEIHILY
npuOIIbKaBamke HUBOA Ipemuje pusnka y Cpbuju octannM 3emibama y pernony. Bpennocr EMBI unnekca 3a Cpoujy

je, MehyTHM, ¥ J1ajhe Ha BUILIEM HHBOY Y OJTHOCY Ha OCTaJle 3eMJbE y OKPYKEHY.
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le/l.]'ll/IB KalluTaJa U3 HHOCTPAaHCTBa

3a paznuxky 00 ocmanoz oena 2010. zooune, y T4 je
ocmeapen éehu Hemo npuIue KANUMAIA He20 WMo je
ouo oepuyum mexyhez pauyna, wmo je no3umueno
ymuuyano na kpemaroa na M/[T-y.

HWaxo 1 najbe Ha HUCKOM HHMBOY, HETO IIPHJIMB KalUTala y
T4 je Owo BHWIIM HETO Yy MPETXOAHA IBa TpoMecedja.
3axBasbyjyhu ummeHunu mro je nepunut Texyher
padyHa OMO penaTMBHO HHM3aK (300T pacra Ji03HaKa),
NPWINB KaruTaia je 00e30ea10 Hberopo GUHAHCUPABE U
nopact neBu3Hux pesepeu Hapoaue 6anke Cpouje. Taksa
KpeTama Cy Ce oJpa3mia Ha CMameme pasjiuke nimehy
MOHYZIE U Tpaxkme eBu3a Ha M/ T-y u kypc nuHapa.

VY crpykrypu (uHaHCHjcKOr OuMilaHCa, Haj3HAYajHHjE je
Oowio yuenrhe CTpaHMX JAUPEKTHUX MHBECTHIIHM]A, KOjE CY
6mne Hemro Behe (265 MIH eBpa) HETO y MPETXOTHOM

"padmkoH 1IV.2.5. [ledonuut Tekyher 6unaHca
M HETO NPUIIUB Kanurana

(y mnH EUR)
1.400
1.229
1.200
1.000
760
800 610
600 | 516 028
400 32 181 258
200 43
® N
0 T T T T
v | 1 1 \%
2009. 2010.
B Jeduuut Teky her payy Ha

KanutanHu u gmHaHcujcku pauy H (Mckiby vy jy hiu kpeaut MMO®-a,
anokauujy SDR u npomene aeB usHux pesepsu HBC)

3602 eprio Huckoe Odeguuyuma mekyhee payyHa,
npunus Kanumanay T4 6uo je dososbaH Oa Mokpuje
decbuuum.

Tpomeceyjy (175,5 mitu eBpa). JloMmuHupaa cy yinarama y
npepahuBauKky WHAYCTPH]Y, (UHAHCHJCKH CEKTOp,
MOCJIOBE C HEKPETHHHAaMa M TPrOBUHY Ha BenuKo. [lo
OCHOBY MOPT(HOINO WHBECTHIMja 3a0eieXeH je HEeTo
OJUIUB 0]] 24 MUJIMOHA €Bpa.

[TpwiuB neBH3a OCTBApEH je W 10 OCHOBY aKTYEITHOT
stand-by apamxmana ¢ MM®-om — y ngeunemOpy je
MOBYYEHO OKO 15% pacrmonoXuBHX CpeACTaBa y OKBHUPY
mecTte TpaHIle, YMMe cy JeBH3HE pesepe Hapomme
6anke CpOuje ojagane 3a 54,5 MUIMOHA eBpa.

Bbanke cy ce y T4 HeTo 3amyxuie mpemMa HHOCTPAHCTBY
630 muinoHa eBpa, y HajBeho] mepu kpatkopouHo. Of
Tora, HajBehn mopacT HETO 3amyKema OCTBapwie Cy y
mereM6bpy (600 mmmmona espa). C mgpyre cTpawe,
nosehase cy cpencTBa Ha padyHHMa y WHOCTPAHCTBY 3a
217 wmun eBpa. PasmyxuBame mnpenyszeha mnpema
UHOCTpaHCcTBY OmJIo je Behe Hero y T3 u n3zHocuio je 260
MUJIOHA eBpa.

"pachukoH IV.2.6. CTpykTypa p MHAHCHjCKOr
6unaHca

(y mnH EUR)

2.000

1.500

1.000

500 I

-500
\Y) | 1 11 [\ | 1 11 vV
2008. 2009. 2010.

Kpeaut MM®-a 1 anokauuja SDR
OcTtarne WHB ecTULMje
MopTdonuo uHB ecTULmje

® [IupeKTHe UHB ecTULUje

Y T4 3abenexeH je Hewmo eehu Hemo npunue
Karnumarna y o0HOCY Ha Mpemxo0HO mpoMeceyje.

* C 003upoM Ha cTabHIIaH HHBO JCBH3HHX PE3EPBH M HOTPeOy Jia ce TPOIIKOBH
OBOT' KPEJHUTHOI apaHXMaHa MUHHMH3Upajy, TpaHIIC CE He MOBIade Yy
IEJIOKYITHOM 0JI0OPEHOM H3HOCY.
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3. Kperama Ha TP:KMIITY KanuTaJja

Ha oomahem mpycuwimy kanumana y T4 je ocmeapen
3Hauajan pacm npomema, kKoju je Ouo npahen u
Onazum pacmom epeoHocmu 0ep3aHCKUX uHoexcd.
Tpsrcumna xanumanuszayuja beozpaocke oOepse je
He3HamHo cmarwena 3002

pacma npuHoca HaA

ooeesnuuye Penyonuxe Cpouje.

Bpennoctu o6a unmekca beorpancke Oepsze cy y T4
3abenexuie Onar pact. Kpajem mepuoma BpeaHOCT
nHACKca HajaukBuaHUjuX aknuja BELEX 15 u3Hocuia
je 651,8 mHNeKCHUX ToeHa u y omHocy Ha T3 Omma je
Beha 3a 5%. Ommru umanekc BELEXline je kpajem
roguHe wumao BpeaHocT on 1.282,7 moeHa u vy
MOCMaTpaHOM MEPHONy je ocTBapuo pact ox 4,6%. Y
jaHyapy Cy HajIMKBHJHH]jE aKIije Ha Oep3u OCTBapHIIC
3HATaH pacT BPEIHOCTH, 3aXBajbyjylin ueMy je MHICKC
BELEX 15 3abenexwuo pact 3a 9ak 12,8 %, a nHIEKC
BELEXIine 3a 8,4%.

VYkynan oOum npomera je U3HOCHO 9,2 MIIpA ITUHapa u'y
nopehemy ca T3 je 6uo Behu 3a 120%. Pact npomera ce

padumkoH IV.3.1. UHoekc BELEX 15

350 800
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A 700
150 650
100
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0 550
1.2 3 45 6 7 8 9 1112 1
2010. 2011.

I [TpoMeT Yy MSH AWH. — NleB a ckana
BELEX 15 y MHAEKCHUM NoeHnma — AecHa ckana

N3Bop: beorpaacka bepsa.

WHoekc BELEX 15 00 okmobpa 6enexu pacm.
Pacm je Hapo4umo 6uo uspaxeH y jaHyapy 2011.
200UH e.

npBeHCTBeHO jayryje Behoj aktuBHOCTH jaomahux
nHBecTHTOpa (6,4 MIIpa AuHapa y mopehemy ca 2,8 mMipa
muHapa y T3), ann u moBehamy aKTHBHOCTH CTpPaHHX
nHBectuTopa (2,9 muipa nunapa y nopehemwy ca 1,4 mupa

nunHapa y T3).

O yKyITHOT MPOMETa, Ha TPrOBamkbEe aKIHjaMa ce OTHOCH
7,6 MIIpJ IMHApA, TIPH YEMY j€ CKOpPO ITOJIOBHHA IIPOMETa
OCTBapeHa y TProBamy akimjama jBe kommanuje (AWK
banke 2,1 mupa aurapa u Hadrtae unmycrpuje CpOuje
1,5 mapa nuHapa). AKTHBHOCT CTPaHHUX WHBECTHTOpA je
Omna ycMepeHa IMpeTeKHO Ha KYNOBHHY aKIHja, ¢ HETO
edexrom ox 1,6 mupn nuHApa.

VYkynan mpomer oOBe3Hurnama PemybOmuke CpOuje Ha
Oep3u je Takohe 6wmo y mopacty y T4 m usHocwmo je 1,7
wMiIpa auHapa. Mnak, y genemOpy je 3a0eie,eHO 3HATHO
CMambelhe HHTEPEeCOBamba
CTpaHuX, uWje je ydemhe y YKyIHOM TProBamy
obBe3HnIIaMa m3HOCcHII0 camo 0,8% (Ha HUBOY Tpomecedja
7,6%), TO ce Opa3miIo M Ha MaJ IpoMeTa OOBE3HUIIAMA
y ToM Meceny. TakBa KpeTama MOTY Ce JOBECTH y Be3y ca
cTorama IpHHOCa KOjé Cy OCTBapeHEe Ha NPHMapHOM
TPXKHIITY APKABHUX XapTHja O]l BPEIHOCTH.’

HHBECTUTOpA, HAPOUYUTO

[padukoH 1V.3.2. KpeTanse 6ep3aHCKux
MHOeKca y 3eMbaMa Y OKpyXekby

(y WHAEeKCHUM noeHnma, HopMarimsoB aHo,
30.9.2010 =100)
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NTX CROBEX MBI10
MONEX20 SBITOP SOFIX
———BET BIRS BUX
BELEX15 SASX10

BpedHocmu uHOekca peeuoHarnHux b6epsu y T4
yenasHom b6enexe pacm, Koju je nomepheH u
rnoyemxom 2011. eoduHe.

’ IIpoceuHa cToma NMpUHOCAa Ha 00BE3HHMIIE y AeeMOpy KpeTaja ce y pacroHy
on 4,3%, 3a cepujy Kkoja nocnesa 2016. roqune, 10 4,7%, 3a cepujy ¢ gocnehem
y Majy 2011, 1ok je mpuHOC Ha Tpe3opcke 3amuce MHIACKCHPAHE Yy eBpHUMa
u3HOCHO 5,25%.

n
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IaHa 2010.
kanmuTanu3anja beorpancke Oep3e m3HOcmma je 933.5
miapa aumHapa (30,4% BbJII-a). Ha kperame oBor
mokazarejba y T4 je y Behoj mepum ytumao man IeHa

ITocnenwer FOJUHE  TPIKUIIHA

00BE3HHUIIA HETO pacT BPEAHOCTH aKIIHMja, TAaKO Ja je Ha
HUBOY TpOMEcedja TPXKHUIIHA KalHuTalu3aluja CMameHa
3a 0,8 mupn nuHapa.

Ha pernonananm Gep3ama ce Takole Oernexe MO3UTHBHE
MpOMeHe peepeHTHUX WHACKCa, M3y3eB Ha Oep3ama y
Cooduju u bynumnemtu, rae cy uagekcun SOFIX u BUX
3abenexunu nan oxn 6,3% u 8,2%, pecrnekTuBHO.

4. ArperatHa Tpa:Kma

ITao oomahe mpasxcrwe y T4 ouo je y3poxosan naoom
YKYRHUX UHEeCMUUUja U nOmpouire opicase, 00K je
UHOCMPAHA MPAdNCHA OCMEAPUIA PACHL.

T4 2010. romune JIECE30HUPAHO
rmocmarpaHo, cmameme jomahe Ttpaxme (1,3%) u
nosehame HeTo u3Bo3a (5,2%).

KapakTepHIe,

pacukoH IV.4.1. PacTt BM-a u gomahe
TpaxHe
(mecesoHMpaHu nogaum, TpoMecevHu pact, y %)
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[omaha Tpaxwa*

* MpoueHa HEC.

lMad BAjf1-a y T4 nocneduya je nada domahe
mpaxre, ycros/beHe nadoMm uHeecmuuyuja u
rnompouwHre opxase.

INocmaTpano ca cTaHOBHUINTA JONPHHOCA CTONH pacTa
B/lll-a, meraTmBaH yTHIa] CMamema gomahe Tpakmbe
(—1,5 m.m.) 6mo je Behu o mo3uTHBHOT yTHIaja moBehama
Hero m3Bo3a (0,8 m.m.). Y okBupy nomahe Tpaxibe,
Haj3Ha4YajHHUjH JONMPUHOC 320€JIeKEH je IT0 OCHOBY MambHX
yKynHux uaBectunyja (—1,0 1.I1.) ¥ cMambera MOTPOIbE
npxkase (—0,4 m.m.).

Ha muBoy 2010. roguae, nomaha Tpakma je crarHHpaa
(mompunoc pacty BIl-a —0,1 m.u.), mpe cBera yciexn
HUCKOT HHBOa jomahe morpouisme (momnpuroc —1,2 m.im.).
C npyre cTpaHe, HETO WHOCTpaHa Tpaxma OelexkH
no3uTtuBaH gonpuHoc pacty bJII1-a ox 1,8 m.o.

Jdomaha Tpaxma
Morpomima nomahuHcTaBa

HHompowrwa oomahuncmasa y T4 je y 61azom nady y
00HOCY HA NPEmMX00HO mpomeceyje, Ha uima yKazyje u
nao npomemay mpzoeuHu Ha Mao.

"pacukoH IV.4.2. lonpuHocu Mmehyroguiikem

pacty BAMM-a
(Y NPOLEHTHUM NoeHuma)

v | 1l (11" | 1l 1 Iv*
2008. 2009. 2010.

I HeTo u3B 03
MHB ecTuupje
YKy NHa dwmHanHa noTpoluba
bAMN (%)

* MpoueHa HEC.

Ycnopasatbe pacma Bjl1-a y T4 nocneduua je
npe ceeza nada UHBECMUUUOHE aKmusHOCMU.
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[Ipouemwyje ce ma je morpoima gomahuucraBa y T4
Omaro cMameHa Y OIHOCY Ha MPETXOAHO TpoMecedje (3a
0,2% nc3.) u na je HeratuBHO fomnpuHena pacty b/II1-a
ca 0,1 mum.

[Tang peannux mpuxona pomahuHCTaBa, Ka0 OCHOBHOT
u3Bopa (QUHAHCHpama IMOTPOLIkE,
pearmHU TpPUXOAW (3apanxe, IEH3Wje W COIHjaiHa
IpUMama) MamHy cy 3a 2,8% 1ece30HNpaHo y OTHOCY Ha
MIPETX0HO TpoMeceuje. TakBo KpeTame je Imocieauia
Iope cBera Imaja pealHuX 3apaja, Koje cy HajBHIIe

HacTraBJba CC€:

(HeraTMBHO) JAONpUHENE
(GbuHaHCHpaba MOTPOIILE.

najgy YKyIOHUX H3BOpa

[IpunwB neBu3a MO OCHOBY JO3HaKa je moBehaH, mTo je
OMII0 HAPOUUTO M3PAKEHO TOKOM HOBeMOpa. MelyTum, ¢
003UpOM Ha TO Ja je Y UCTOM IIEPHOJy OCTBAPEH U BHIIH
peaHy IIpUpacT IWTENbe, IPOLEHY]EMO 1a PEaTHH HETO
MPUJIMB TI0 OCHOBY JO03HAaKa HHjE 3HATHHjC YTHIA0 Ha
norpomky nomahuHcTaa y T4.

Pact mTeqilbe CTAHOBHUINTBA je PEATTHO YOp3aH y OJHOCY
Ha T3. OBaKkBO KpeTame pe3yJITar je Ipe cBera MpoayKeHHX
aTpPaKTUBHUX YCIIOBA Koje Cy OaHKe IMOHY/HMIIE MOBOIOM
,,Hemerpe mrenme’ ToYeTKOM HoBeMOpa.

[Torpomayky KpeaWTH, Kao W OCTald KPEIUTH
CTAaHOBHUILITBY KOjU Cy YCMEpEHH Ha (UHaHCHpaE
HOTPOILIGE, YCIIOPUIH Cy pacT y T4.

Haxon oropaBka y IpeTxojiHa /iBa TpoMecedja, IpOMET y
TProOBUHM Ha MaJlo, HajBaKHHUjU WHIHMKATOP IOTPOIIHE
nomahuHCTaBa, 3a0€J1eXKHNO je IeCEe30HUPAHO TIOCMaTPaHo
nany T4 (1,9%). [IpomeT y yrocTUTEIbCTBY, Kao 10JaTHU
WHIUKATOP MOTPOIIke, 010 je Takohe y maxy. CMameH je
u 6poj Hohema TypuCcTa y OBOM IIEPHOLIY.

Melhyroaumme nocMarpano, NOTpolIka JgoMahnHcTaBa
je y T4, npBu myT HaKkoH JBEe TOJMHE, OCTBapHia PacT
(2,2%) u nompunena pacty BJIl-a ca 1,5 m.m. Taxsa
KpeTama JICIIOM Cy pe3yiTaT HHUCKE 0a3e M3 MpPEeTXOIHE
TOAWHE, Tj. BEIUKOT IIaja TOTPOIIkHe noMahmHCTaBa
kpajem 2009, amm W HEIITO CIOPHjer PeaHOT pacTa
HITE/(Fb¢ CTAHOBHHUIIITBA.

Ha mehyromummu pact motpouimke qomahnncrasa y T4
yKa3zyje ¥ pacT IpoMeTa y TPrOBHHM Ha Majio, Kao |
BHCOK pacT Opoja Hohema TypucTa, Tpe cBera qoMahnx.

[Tan morpomme nomahmucraBa y 2010. romwHH
npouemyje ce Ha 1,6%, a WeH HeraTuBaH JOMPUHOC
pacty B/IIT-a Ha 1,2 m.m. TakBa mporeHa je y cKiamgy ca
OYCKMBakbUMa M3HETHM y TPETXOJHUM H3BEIITajUMa O
nHdranuju 1a he nax norpomme gomahuncrasa y 2010.
outu 3HaTHO Ok Hero y 2009. roquuu. To motBphyje u
KpeTame HHAMKaTopa MOTpolike nomahuHcTaBa, mnpe
CBETa MamU N3/l IPOMETA y TPTOBHHHU Ha MaJio ¥ IPOMETa
Y YTOCTUTEJBCTBY y OJHOCY Ha IIPETXOIHY TOANHY.

Horpomma gp:xaBe

IHHompowma oOpycase y T4 oenencu nao u Ha
Mmeljyzoouuireem HUBOY U Yy 0OHOCY HA NPEMXOOHO
mpomeceyje. Y 2010. z00unu je nompowrea opicase

peanno onana 3a 0,3%.

[Torpomma apraBe, oOpadyHaTa Ha OCHOBY H3Jaraka 3a
KYIIOBHHY poOe M ycllyra W W3aTaKa 3a 3apaje y jaBHUM
ciyx0ama, peaHo je y T4 cmamena 3a 0,5% mehyroaummse.
Kaja ce nckspyum yTunaj ce3oHe, MoTpollmka je y OAHOCY Ha
MPETXOIHO TpoMecedje Hika 3a 2,1%.

padukoH IV.4.3. MoTpowra gpxaBe
(mecesoHMpaHu nogauy, TPoMeceYHu pact, y %)

0 \ \/\
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-12
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2008. 2009. 2010.

JaeHa nompowba je y T4 3abenexuna nad, y
Hajeehoj Mepu 3602 cMarbeHUX MmpowKosa
pada y jagsHoM cekmopy.
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Peannu mag moTpomimke ApkaBe Ha TOAUIIHEM HUBOY O
0,3% Owmo je OYEKWBAH W TOCICAWNA j€, Y CYIITHHH,
3aMp3aBamka 3apajia y jaBHOM CeKTopy 1o janyapa 2011.

HNuBecTHIIHOHA AKTHBHOCT

Ha cmameme umHBecTHIHMja y ¢ukcHe QoHmoe y T4
yKa3yjy ycropaBame yBO3a M PacT M3BO3a Y YCIOBHMa
crarHanuje gomahe NPOU3BO/AKE KalUTaIHUX Jjgodapa.
JonpuHoc OpyTo MHBECTHUITH]a Y PUKCHE (POHIOBE pacTy
BJII1-a m3nocu —0,1 m.o.

WHBecTHIIMOHA AKTUBHOCT Jp)aBe, MOCMAaTpaHO ca
CTaHOBMINTa OOMMa KalHWTaJIHUX H3JaTaka, Mama je 3a
1,7% nece3zonupano y ogaocy Ha T3. [Tox npeTmoctaBkoM
Jla IMHAMHUKA OBHX M3/IaTakKa MpaTh WHBECTHUIIH]E JIPIKABE,
MPUBATHE UHBECTUIIH]E Cy CTArHUpAIIE.

[Mag wHBecTHIMja TOCIENMIA j€ PEANTHOT Marmber
IPHUPACTa 3QJIUXA.

Tabena IV.4.1. UHQUKaTopUu KpeTawba UHBECTULIMja

PeanHu nokasarerbu
(decesoHupaHu nodayu, mpomece4Hu pacm, y %)
['pahieBUHapcTBO

MHaycTpujcka npousBoara kanutanHux npoussoaa (chusnyku obum)

V3B03 KanuTanHux npomssoaa™
YB03 KanuTanHux npoussoaa™*
3anuxe kanuTanHux npoussBoaa

MHaycTpujcka npousBoara UHTepMeaujapHux npoussoaa (husnyku obum)

V13B03 MHTEpMeamnjapHux npomssoaa™™
YB03 MHTEpMeaujapHux nponssoga™
3anuxe uHTepMeaujapHUx npousBoaa
WHBecTuumje apxaBe**

®DUHaHCHjCKMN NoKa3aTerbu

CpeaH0poYHO U AYFOpOYHO 3aJy>K1Batbe NpuUBpeae Y UHOCTPaHCTBY

(HeTo, y mnH EUR)

[omahu kpaTKOpOUHM KpeauTn ogobpeHn npuepeamn (y Mnpa aAvHapa)

[omahu ayropoyHu kpeauTu ogo6peru npuspeau (y Mnpa AmHapa)

[omahu ayropoyHu KpeauTy ogo6peHn CTaHOBHULITBY (y MIpA AWHapa)

* MNpouena HBEC.

"pacukoH 1V.4.4. U3BO3 1 yBO3 pobe

(y mnH EUR)
1.400
1200 |\ y“ﬁ
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TpeHa-uukny ¢

OpuMMHanHW nojauu

[ ece3oHupaHu nogaum

Hecuyum pobHe pa3meHe je cmareH Yy
o0Hocy Ha T3 3axsarpyjyhu 6pxem pacmy

useoasa.

2005-2008.
(npocek)

2,2
-6,5
29,3
11,2
-1,6

3,9
17,6
15,4

0,5
16,2

528,8

54,7
51,8
70,4

-0,7
2,2
-4,5
-8,3
5,8
-5,1
6,5
0,2
0,0
-17,7

-141,0

32,5
16,1
23,9

2010.

Il 1]l
-3,4 -1,2
-6,1 -5,9
9,9 -8,3
82 151
25 -6,9
6,7 0,8

5,9 1,6
12,0 125
-2,8 -0,8
-3,3 195

-270,0 -150,0
394 197
358 123
438 22,8

15 *
-0,1
14,8
-3,1
-9,7
25
12,6
4.4
-3,8
1,7

-233,0

36,4
26,1
13,6

** YB03 je AecbnaumoHmpaH UHAEKCOM LieHa npousBofjaya uHAycTpujckux npoussoaa y Hemaukoj; n3Bo3 je gednauMoHUpaH U3BO3HUM LieHaMa KanuTanHux
Npou3BoAa; NHBECTULMOHA NOTPOLUHa ApXKaBe je AechralMoHnpaHa MHAEKCOM LieHa nponaBofjaya MHAYCTPUJCKMX NpousBoaa.
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Heto CKCTEPHA TPAKILA

5]}.)/['11 pacm uszeosa 00 yeoza umao ']'L’ noumuean

»l'lllllll,llj Ha Kpemarbeé €eKOHOMCKe aKmuenocmu y T4.

Y T4 je ocTBapeH Op)ku JIeCE30HUPAHU PACT U3B0O3a OJf
yBO3a, YNME j€ CHOJbHOTPTOBHHCKA pa3MEHa IMOBOJHHO
yrunana Ha Kpetame BJ[II-a (mompmHOC HETO HW3BO3a
0,8 m.om.).

CHOJEHOTPTOBUHCKA pa3MeHa je, W Mehyromumnrme
mocmarpano, y T4 wmmama mosutuBaH ytumnaj Ha B/II1
(mompunoc 1,0 m.m.), 6ynyhu na je HacTaB/bEH 3HATHO
Op>ku pact poOHOTr u3B03a o1 yBo3a (33%, nacrpam 12%
Mr.). Pacty poOHOTr M3B03a HajBHIIE Cy JOIPUHEIN U3BO3
MOJBOTIPUBPEIHNUX (KYKypy3, jabyke) W HHIYCTpPHjCKO-
-IpexpaMOCHUX MNPOU3BOAA, H3BO3 OCHOBHHX MeTaja
(rBoxhe 1 yenwk 1 000jeHN METaIN), Ka0 U EICKTPUIHUX
MalIlHa U XeMHjCKHX mpousBona. C npyre crpane, pacT
yBO3a je OCTBapeH y HajBehoj mMepu 1o OCHOBY yBo3a
CpelcTaBa 3a pernpomayKInjy, ITO NPEACTaB/ba O3UTHBAH
CUT'HAJI y TOINIeNy KpeTama SKOHOMCKE aKTUBHOCTH Y
HapeIHOM MePHOLY.

pachukoH IV.4.5. lomaha u yBo3Ha uHcpnauuja
(TpoMeceyHe cTone pacTta, y %)
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basHa uHdnauuja YB 03Ha uHdMaumja

YKy nHa uHdwaumja

N3Bop: HEC u Eurostat.

Ycnopasabe pacma yso3He uHgpnauyuje y T
rnocrneduya je Marbe HOMUHalHe egeKkmusHe
denpeyujayuje duHapa y o0Hocy Ha T3, Kao u maree
pacma ueHa y EY u CAL.

W3B03 je y T4 1o mpBu MyT MpeMariio HUBO OJ] IIPe KPH3e
n'y feneMopy je 61o, 1ece30HMpaHo MOCMaTpaHo, 3a 16%
BUIIM Of CBOT IPOCEYHOI HHWBOA y TIEPHOIY jaHyap-
-cerrrembap 2008. romuue. YB0o3 je m masbe 23% wmcron
MIPOCEYHOT HUBOA y TOM HPETKPU3HOM Ieprony. CHakaH
pacT W3BO3a pe3yaTar je JACIUMHYHO JeIpelujanuje
JIMHApa U3 MPETXOTHOT TIePHOo/Ia, all U pacTa lieHa XpaHe
1 OCHOBHHX MeTaja Ha CBETCKOM Tpxumty. C 003upom
Ha To na ce wranunama CEFTA (koje cy Hamr apyru mo
BR)XHOCTH TPTOBUHCKH MAPTHEP M C KOjUMa OCTBAPYjEMO
cybuuut y pasmenu) mnpeasuha ma he nacraButm C
€KOHOMCKUM omnopaBkoM y 2011. roauHu — nepcrexkTuse
u3Bo3a CpOuje ocrajy moodpe.

TakBa kperama y T4 pesyntupana cy TPrOBHHCKUM
neumuroM 13% HIDKUM Yy OJHOCY Ha HCTH TEPHON
MPOILIE TOANHE.

VYBo3na wmubnanmja'® je y T4, tpehim mecery 3apemnom,
cHmwkeHa W m3Hocwia je 1,0%." VYcmopaBamy pacta
YBO3HE HWH(OIAIMje HAjBUIIC j€ IONPHHEIO CMAmCHE
JIETIpeIijanije HOMAHAIHOT €(eKTUBHOT Kypca AnHApa y

padumkoH [V.4.6. KpeTakbe LeHa HadTe 1 6akpa

(yUSD)
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e | |€HA HapTe TUNA "y pan” (nesa ckana
P

Llena bakpa (aecHa ckana)

N3Bop: Bloomberg.

LleHa Hacbme y T 4 je y nopacmy, a Hajeehu pacm
je 3abenexeH y Oeyembpy. Cru4YHO je U ca YeHoM
bakpa, ¢ mum wmo je tbeH OeuembapcKu rnopacm
Jjow uspaxeHuju.

' YBo3Ha MH(]IaNHKja MpeAcTaB/ba PE3yNTAT MPOMEHEe HOMHHAIHOT e()eKTHBHOT
Kypca aunapa (monaepu: espo 0,8, momap 0,2) u mnena y espozonun u CAJL
(nonzepu 0,8 : 0,2).

' OgHOC mpoceKa JBa y3acTOIHA TpoMeceyja.
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["padukoH 1V.4.7. UHpeKc cBETCKUX LieHa XpaHe
(2002 - 2004 =100)
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PeanHo

NsBop: ®PAO, YH.

004 jyHa 2010. ceemckKe UeHe xpaHe parnuoHo
pacmy.

oxHocy Ha T3 (ca 3,4% na 0,2%). Y nucro Bpeme, IieHE y
EY u CAJ] nosehane cy y npoceky 3a 0,7%. Mehyrum,
ycIiopaBame pacta yBo3HEe MH(UIAIMje HHje ce 3HaTHHje
OJIpa3miIo Ha PacT yKyIHe U 0a3He uHmaiuje (Koje cy y
T4 y6p3zaie pact'?).

Llena nadre ce y T4 kperasa Ha HuUBOy ox oko 80
amMepHyKkux nonapa mo Oapeny. Jlo m3pasutmjer pacra
LEHEe JOILIO je y aeneMopy, kaaa je npeunia 90 momnapa,
mpe cBera 300T M3y3eTHO XJaJHOT BpeMeHa u Behe of
OYEKMBAHE TPAXKIbE, IITO je M3a3BAJIO U TaJ] 3aJMXa OBE
ctparemke cuposurae y CAJl. Ha pacrt nene yrumao je u
CHXHUJHU HETO IITO CE OYEKUBAJIO IIOOAIHYU TPUBPETHH
pact, ka0 W mnoOOoJbIIaAEKEe TIOOATHUX EKOHOMCKHX
nepcrnektusa. [Ipema nporieHama Melyynaponte areHiuje
3a eHeprujy, y 2011. rogunu ce ouekyje Beha Tpaxmba 3a
HadpToM y omgHocy Ha 2010. [Ipomene cy na he nena Hadre
y HapenHoM mepuony npehu 100 momapa, mTo Moxe na
YTPO3H 3aIll04eTH ITI00ATHH CKOHOMCKH OIIOpaBaK.

Ilena Oakpa, Haj3HAYajHHjeT 000jEHOT MeTaJla, nMasa je
y T4 m3pasut pact. Kpajem meuem6bpa 2010, mena je
6una Buma 3a 16% y ogHOCcy Ha Kpaj HOBeMOpa H
JOCTHTIIA je PEKOPAHO BHUCOK HUBO ox Omuzy 10.000

"2 OziHOC TpOCeKa JBa Y3acTOIHA TpoMecedja.

“FAO Food Price Index ce u3pauynasa ox janyapa 1990. ronune; ykibyuyje neHe
BeliHe MpUMapHUX NPOM3BOJA — IIIEHHIIE, KYKypy3a, TUPHHYA, yJbaHe PETHIE,
MIICYHHX NTPOM3BOJA, mehepa u Meca.

goiapa mo TOHH (Koju je TmoueTkoMm (Qebpyapa
MpEeMaIInia).
MoceOHO BHUCOKA TPaXKiha Ca TPXKHUILITA Yy YCIOHY H3
OCHOBHHU Cy y3pOIH
HEOUCKHUBAHO BUCOKOT pacTa LeHe Oakpa.

ImobanHu mTpuUBpEeSHH OIOpaBak, a

perunona Asuje u EBspore,

IIpeMa MHIIEKCY CBETCKHX IleHA XpaHe, KOju 00jaBibyje
Opranmsanuja YH 3a XpaHy W TOJBOUpPUBpENY, y
neremMOpy je 3abenekeH peKoplaH HHBO IIeHa XpaHe.'’
Hajsumm pact umana je ueHa mehepa (koja je gocturia
30-roguIIBbU MaKCUMYyM), 3aTUM I[€Ha Meca U yJbaHe
penuie. [lena nupuHya je y meremMOpy Ouia peaaTuBHO
cTabuiHa, JIOK je KOJ MIIEHUIIe OCTBAPEH BHCOK pacT
1eHe 300T HeMOBOJFHUX BPEMEHCKHUX ycioBa. CuTyarja
ce J0JaTHO Toropuana kajua cy Hajeehw mpousBohaun
(Pycwja u VYkpajuHa) yBelM M3BO3HE pPECTpUKLHUjE, a
pacTy IeHa je, Yy H3BECHO] MeEpH, JAONPHUHENO0 U
crabibeme Jonapa.

5. EKOHOMCKA aKTHUBHOCT

Haxon 3nammnoz pacma y T3, npouyemwyje ce oa je
exonomcka akmuenocm y T4 cmamwena, a nezamusnu
npou3eoonu jas nosehan. Ilpouemyje ce oa he onopasax
oumu Hacmaeen y HApeOHOM mpomecedjy.

Pact B/IIT-ay T3 oxn 1,7% nece3zonupano (2,7% mr.) 6uo je
3HATHO BHUINM OJf PacTa OYCKUBAHOI y HOBEMOApCKOM
WzBemrajy o wuH}nanuju. YOp3aH pacT EKOHOMCKE
AKTUBHOCTH OCTBApeH je 3axBasbyjyhu, y BENMKO] MepH,
00JbMM pe3ynTaTiMa y 00JacTH arpapa, Tj. OnakeM may
HOJHONPUBPENHE IPOU3BOAMK-e. [lo3UTHBAH IOMPHHOC
pacTy eKOHOMCKE aKTHBHOCTH Jlajli Cy Ipe CBera OCeTaH
pacT mpomera y TProBHHH, Kao0 M PacT aKTUBHOCTH Yy
cexTopy caoOpahaja, cKiIagumTela W Be3a U Y
npepahuBaukoj wmHmycTpuju. HenospompuspenHa monara
Bpennoct (H/IB) octBapmia je pact o 1,7% aece30HUpaHO
(3,3% w™r.), unme ce mpUOIIIKIIIa HUBOY TIPE KpH3e.

Mebhytum, npouemyje ce na je y T4, HakoH moOoJpIIama
eKkoHOMCKe akTuBHOCTH y T3, mommto mo mama B/II1-a ox
0,7% nece3onupano u Hemro Mamer maga HJIB-a (3a
0,4%). Mehyromuume ocMaTpaHo, IpoLewmyje ce jaa je
pact B/lI1-a y T4 ycnopen Ha 1,8%, a H/IB-a na 2,5%.
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ITan onemenor b/[I1-a y T4 y ognocy na T3 mocneauia
je y Hajpehoj MepHW maja WHIYCTPHUjCKE TNPOU3BOIHE
(mompuuoc —0,6 m.m.). Takohe, mamy cy mompuHETH
CMarbemhe TOJFONIPUBPEAHE TPOU3BOAKBE M TpOMETa y
Tproeunu (ca mo 0,1 m.i.). Mehyronunrme nocmarpaHo,
ycnopaBawke pacta b/[[l-a mnocrmeaguia je mana
MOJBOIIPUBpPEHE TPoU3BOAmke (mompuHoc —0,3 1.mm.),
HHAYCTpHjcKe mpom3Boame (—0,2 1.11.), Koja je, HaKOH J1Ba
TpoMecedja OIopaBKa, OHOBO Y Iajy, Kao 1 rpaljeBUHCKE
aktuBHOCTH (—0,1 TI.11.).

Ha man wHAycTpHjcKe NpPOU3BOAIKE YTHULAO je Maj
Npou3BOAKE Yy npepahuBaukoj HMHIYCTPHjU M Taj
MPOU3BOIAE M IUCTPHUOYILHjEe EICKTPUYHE CHEpruje,
raca u BOJIC.

VY oxBupy mnpepaljuBauke WHAyCTpHje, CMamEHa je
MPOM3BO/IKAa NpexpaMOeHMX Ipows3Boga u muha,
MPOM3BOAKA XEMHKaJIHja M XEMHJCKUX NPOM3BOJA H
NPOM3BO/ha KOKca M JiepuBara Hadre. Ha cmameme
MIPOU3BOILE TIPEXpaMOCHUX IPOM3BOAA M ITiha yTHIIA0 je
3HaTaH pacT IIeHAa CHPOBWHA (Tpe cBera 300T Jomuje
TOAMHE Y MOJOIPHBPEAN) M OrpaHHdYeHe MoryhHocTH
npousBolhaua 1a Taj pact npedare Ha Kpajie MoTpolade
ycien Hucke gomahe Tpaxme. Pemont Padunepuje y
[TanyeBy, 3amo4er CpeaMHOM OKTOOpa, OIpa3uo ce Ha

padukoH IV.5.1. KpeTakbe MHAUKaTOpa
€KOHOMCKe aKTUBHOCTHU
(mecesoHupaHu nogauy, 2008 = 100)
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—e—BAn HAB

* MpoueHa HEC.

Y T4 je dowro do nada B/l1-a, npe ceeea 3602
nada npepahusayke UHOycmpuje.

oceraH mnaja npousBoame Hadrue uamycrpuje Cpouje y
ncrom wmeceny. Ca 3aBpHmICTKOM pEMOHTa Kpajem
HOBEMOpa TPOWM3BOAMA je MOHEKIEC OXHBENa, alld je
ocTalla Ha BEOMa HHCKOM HHBOY JO Kpaja TOJHUHE.
[TpomsBosma MOTOPHMX BoO3WiIa 3alenexuna je
Mehyroaumismy 1aj, MNPBEHCTBEHO 300r MpecTaHKa
CyOBEHIIMOHHUCAkA KPEAWTa 32 KYMOBUHY ayTOMOOHJIA
nmoMahe mHIyCTpH]E.

Ha cmameme nuaycTpujcke mpousBoame y T4 yrunano
je, Tmopen Taaa MPOM3BOAME Y ImpepaljuBaukoj
UHAYCTPHUjH, U CMambeme MPOU3BO/HE EICKTPUIHE
eHepruje, HaTIPOCEYHO
TeMIIeparypa y HoBeMOpy.

HajBUIe 300T BHCOKUX

CMambeHe eKOHOMCKE aKTUBHOCTH Y T4 mocieauna je naua
MOJBONPUBPENIHE TPOU3BOAIKE Yy OBoM mepuoay (1,2%
JIC3.), ITO je HeraTUBHO nompuHeno pacty BII-a ca 0,1
1.11. 3a0eTIe)KeH je Tmaj] MPOU3BOIE IIPEe CBETa ITOBPTHOT
Ousba, BohapcTBa M BUHOTPAapcTBa, AOK j€ 3HaUajaH pacT
3a0enekeH y TPOM3BOAIBM JKUTa (KyKypysa), Kao H
HHIyCTpHjcKOT Ousba (coja, mehepHa perna).

IIporemyje ce nma je HeratuBaH fnompuHoc pacty b/II1-a
nmao u npomet y tprosunu (0,6% nc3.). Meceunu nan
IPOMETa HAapOYUTO je OMO M3pa)keH y TOKY OKTOOpa y
TProBUHM Ha Mayo. THMe je TpeH]| HEHOT ONopaBKa M3

[pacmkoH IV.5.2. JonpuHocu
mehyroauwweM pacty BAlM-a
(y NpoLeHT HUM noeHuma)
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Mopesu MuHyc cyoBeHLvje

FISIM (ycnyre cdouH. nocpep . UHAVPEKT . MepeHe)
m Ycnyre

WHpycTpuja v rpahesnHapcT Bo

Morsonpuepeaa, pubapcTBo U LLYMapcT BO
e B[ (%)

* MpoueHa HEC.

Y T4 ce o4ekyje ycropasawe pacma
€KOHOMCKe aKmueHocmu.




MIPETXOJHA JIBa TpoMecedja MPEeKUHYT Ha HUBOY KOjH je
3HaTHO HWXH y mopehemy C TepuomgoM Impe Kpwuse.
CMamermhe MaJIoNPOIajHOT MIPOMETa MOCIIEANIIA j& JaJber
peayHOr mMmaja 3apaga, Kao W Majga IOTPOIIAYKUX U
TOTOBUHCKHX Kpeauta. Curyanuja je 60Jba y OJHOCY Ha
HCTH TEPHO]I MIPOIIJIC TOANHE — MPOoIeHYje ce aa je y T4
mpoMeT y TproBuHu Behu 3a 7,1% wmr.

HakoH pacrta y npeTxoHa 1Ba TpoMecedja, NpoLewyje ce
Jla je y CEKTOpy XOTella U pecTopaHa akKTUBHOCT Y OTHOCY
Ha T3 omana (monpunoc pacty b/IIl-a —0,1 m.m.). Ha To
yKasyje Kako MaJl NpoMeTa y YrOCTHTE/bCTBY, Tako M
cMameme Opoja Hohema Typucta. Y omHocy Ha T4
NPETXOAHE TOAWHE, HPOLCHEeHa aKTUBHOCT Y OBOM
cexropy je Beha 3a 4,9%.

IMTang aktuBHOCTH y TrpaljeBUHAPCTBY, KOjU Tpaje y
KOHTHHYHUTETY TOTOBO TPH TOIWHE, 3ayCTaBJbeH je y T4.
[pornewmyje ce ma je rpaljeBuHCKa akTHBHOCT Beha 3a
1,5% nece30oHUpaHO y OHOCY Ha MPETXOHO TpoMeceyje.
Mehyroaumme rpaljeBHHCKe
AKTHBHOCTH j€ YCIIOPEH, a OIOpaBaK Ce O4YeKyje TOKOM

rnocmarpano, man

2011. rommHe C pacToM HWHBECTHIMja, INpPE CBera
MIPUBATHOT CEKTOPA.

[TosutuBan pompuHoc ouewmeHoM pacty BlIII-a y T4
OCTBapHO je ceKkTop caobpahiaja, CKIaguINTCHa M Be3a

MpadukoH I1V.5.3. KpeTtale MHAycTpujcke
npousBofHe
(mecesoHupaHu nogauy, 2008 = 100)
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WHAay cTpujcka nponss oatba
Mpepafue ayka MHAY cTpuja
HakoH orlopaeka y  npemxodHa  Osa

mpomeceyja, uHOycmpujcka npous3goora y T4
benexu nao.

pacdukoH IV.5.4. KpeTtakse TproBuHe Ha Masno
(mecesoHupaHy nogauy, 2008 = 100)
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HakoH 3HamHoe pacma y npemxodHa Osa
mpomeceyja, ManonpodajHu npomem y T4 je
CMatbEeH.

kako Ha TpomeceyHom (0,2 m.um.),
MehyrogummmeM HuBoy (1,0 m.11.). Pact y oBOM cekropy je
ocTBapeH y Hajehoj Mepu 3axBasbyjyhm mopacry
MyTHUYKOT ¥ TepeTHOr caobOpahaja.

TaKO H Ha

["padmkoH IV.5.5. MponsBogHu jas*
(NpoLeHTyanHo oAcTynare oA TpeHAaa)

LI 1 1 1 1/ 1 11 VA | A 1 AV
2007. 2008. 2009. 2010.

* Mpouena HEC.

HeeamueaH npoussodHu ja3 ce mnpodybrbyje,
3602 nada eKoHoMcKe akmueHocmu y T4 y
o00Hocy Ha T3.



Hapomsa bamxa Cpouje

W3sewmaj o undpnayuju

Pact y T4 Ha TpoMece4HOM HHUBOY OCTBApWIIO je H
(uHAHCH]CKO TTOCpenoBame. YOp3ame pearHor pacta
KpeANTHE aKTHBHOCTHU (300T pacTa KpeauTa MpUBPeNn),
Kao W 3HaTHO nNoBehame nemosura y OaHKApCKOM
cekropy (,,Henespa mreame’), pe3yaTipany cy pacToM y
CeKTOopy (pMHAHCH]CKOT MOCpeIoBama (JOMPUHOC PacTy
bAIl-a 0,1 m.m.).

[Iponewmyje ce ma je maja eKOHOMCKE aKTHBHOCTH y T4
NpUBpPEMEH  (CMamelke IMPOU3BOIIEC  CICKTPHYHE
eHepruje 300T HATIIPOCEYHO BUCOKUX TeMIleparypa y
HoBeMOpy, pemoHT Padunepuje y IlanueBy) u na he y
npBoM Tpomecedjy 2011. mohu 1o pacra ekoHOMCKe
aKTMBHOCTH, y BEJIHKOj Mepu 3axBabyjyhim pacrty
npousBoawe Jy Ec ctuna.

Nmajyhm y BUIy KpeTama y IPEeTXOAHUM TpOMecedjuMa U
ouekuBama 3a T4, npouena crone pacra bJIIT-a y 2010.
roguHu je oko 1,7%. bymyhm na ce ouekyje pact
MOJBOIIPUBpEIHE MTpou3Boambe y 2011. (10 ocHOBY 00sbe
MOJBOTIPUBpPEIHE ToANMHE W Hucke 6aze u3 2010), kao u
Opxu omopaBak mpepahBadke WHAYCTPHjE, MPOICHYje
ce na he pact b/II1-a y 2011. u3nocuru oxo 3,0%.

Kao pesynarar ycropaBamba eKOHOMCKE akKTUBHOCTH y T4,
HeratuBaH MPOU3BOJHU ja3 MepeH oictynawmem HJIB ox
TpeHna — npoxyospyje ce. TakBo KpeTame IPOH3BOLHOT
jasa ykazyje aa ce Ae3MH(IaTOPHH MPUTHCIIH HACTAaBIbA]y
300T ¥ JaJbe HUCKE arperaTHe TPaXibe.

6. Kperama Ha TPKUIITY pajaa
3apane

ITao peannux 3apaca y T4 je nacmaewen u y

npueamHom u y jaeHom cexkmopy. JeOuHuuHu

mMpOouIKo8u paoa y uHOycmpuju ycnopasajy nao.

[Tpema gece30HHpaHUM NOJAMMa, HOMHHAITHE 3apajie Cy
y T4 ycnopuite pact, 10k cy peaiiHe 3apaje Owie y mamy
Yy OJHOCY Ha IIPETXOAHO Tpomecedje. HomuHaiHe HETO
3apane cy Behe 3a 0,6% (mpe cBera o OCHOBY pacra y
MIPUBATHOM CEKTOpY), a peaHe Mame 3a 2,8% (cMameme
je 3abemnekeHo U 'y IPUBATHOM M Y jaBHOM ceKTopy). Ilaz
peaHuX 3apaja rmocieanna je y Hajpehoj Mepu yop3aHor
pacTa TPOIIKOBA >KUBOTA.

Pact HOMHHATHHX HETO 3apajga OocTBapeH je y BehuHH
JICTIATHOCTH, IPBEHCTBEHO Y TIOJbOTIPUBPE/IH, PUOAPCTBY,
rpaljeBuHapcTBy, caoOpahajy u ¢unancujama. C apyre
CTpaHe, y TPrOBHHH je 3a0eliekeHo
HOMHHAJIHUX 3apajia, 300r maja mpoMeTa y OBOM CEKTOPY.

CMambCHE

pacukoH IV.6.1. KpeTake npoce YHMX HETO
3apaja — YKyrnHo U jaBHU ceKTop
(Aece3oHMpaHu nogauu, TpoMeceyHu pacT, y %)
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HomuHanHo

PeanHo

HomuHanHo - jaB HU cekTop
PeanHo - jaB HU cekTop

lNad peanHux 3apada y T4 onpederbeH je y
Hajeehoj mepu nadom 3apada y jagHOM CEKMOopy.

Jlo 1majia HOMMHAIHUX 3apajia je Takohe TOIII0 Y CEKTOpy
Bajerba pyla M KaMEHa M Yy CEKTOpYy IIOCJOBa C
HEKpeTHHHaMa.

PeanmHo mocmarpaHo, HETO 3apaze Cy y TOTOBO CBUM
JieJIaTHOCTUMa Owjle y maiay, Ipe CBera y CeKTopuMma
HWHIyCTpHje, TIPU YeMy j€ Haju3paKEHHjU TaJ y CEKTOpy
Bahjerba py/a 1 kamena. Peaie 3apajie cy naje 1 y TproBUHH
U XOTeNHjepcTBy. PacT peaHux 3apaja je 3a0esexeH caMmo y
CEeKTOpHMa prudapcTBa U rpaljeBHHAPCTBA.

3apane y jaBHOM CEKTOPY Cy y Maay W HOMHHAIHO U
peamno (0,4% wu 3,9% nc3., pecHeKTUBHO). Y
[PUBATHOM CEKTOPY j€ OCTBapeH PAaCT HOMUHAIHUX
3apana (3,1% nc3.), Dok cy peanHe 3apaje 3a0eneKuie
nax (1,1% ncs.).

Mebhyroaumme nocMaTrpaHo, HOMHHAJIHE 3apajie cy
HactaBuie aa pacty (8,4%), a y peamHoM wu3paszy aa
6enexe max (1,0%). Ilpoceuna wero 3apama y T4 je,
rpemMa OpUrMHaJIHUM NojauuMma, uznocuna 36.141 nunap
(oxo 339 eBpa). PacT HoMnHamHMX 3apaja je 0CTBapeH H
y jJABHOM M y IIPUBATHOM ceKTopy (2,7% wMr. u 13,2% mr.).
Peanne 3apajie y jaBHOM CEKTOPY Cy HACTaBHIIC Jla Mafajy
(6,1% wMr), OOK je y TPUBAaTHOM CEKTOPY 3a0esIe:KEeHO
ycropaBame BuxoBor pacta (3,3% Mr).

[an jemuHUYHUX TPOLIKOBA paja y MHAYCTpHjH je y T4
ycnopeH y ogHocy Ha T3. To ycrnopaBame je mocuenuna
najga MPOIYKTUBHOCTH paja (HAKOH BUIIE OJl TOAMHY
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padukoH IV.6.2. KpeTatse NpoayKTMBHOCTH,
6pyTo peanHUX 3apaga v jeAUHUYHUX
TPOLIKOBa paja y UHAYCTPUjn

Jece30HuUpaHu nojauu, TpoMecevHu pacT,y %)
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Mpoay KTUB HOCT

Bpy To peanHe 3apage
JeIMHUYHYU TPOLIKOB U paja

3602 nada npodykmusHocmu, ycriopeH je nad
jeOuHUYHUX mpowkosa pada uako je nad 6pymo
pearnHux 3apada HacmassbeH.

aHa pacTa), WMAaKO je TMajJ pealHux OpyTo 3apana
HacTaB/beH. Mcra TeHaeHNIMja je 3abeliexeHa W Yy
npepal)uBavyKoj HHIYCTPHUjH.

VY 2010. ronuHE cy mopaciie HOMHHAJIHE U PeajHe HeTO
3apage (7,6% u 0,7%, pecniektnBHO). TakBO Kperame je
pe3yaTar mpe cBera pacta 3apajia y IpHBATHOM CEKTOPY
(13,0% wOMHHANHO U 6,6% peanHO). Y jaBHOM CEKTOpPY
HOMHUHAIIHE HETO 3apaje cy nmosehane 3a 2,4%, a peayHo
cMmameHe 3a 3,4%.

Ha ocnoBy omryke Bmame, 3apame y jaBHOM CEKTOpy U
nersuje ¢y ox 1. janyapa 2011. romunHe ogMp3HyTE U
OYCKyje ce HXOBO moBehame, koje he 3aBucuTH Of
KpeTama CKOHOMCKE aKTMBHOCTH U uH(u1aiuje. M3sectan
pact 3apajia o4eKyje ce M y IpPHBAaTHOM cekTopy. Mmax,
nporemyje ce 1a 'y 2011. ronuan Hehe nohu 1o TonmMkor
pacta 3apana na 6u gomaha Tpaxkea 1o TOM OCHOBY OHIIa
3HaTHH]je rmoBehaHa.

3anmocjeHocT

bpoj 3anocnenux je nacmasuo oa ce cnamwyje y T4, anu
ycnopenuje nezo y npemxoonom mpomeceujy. Ilpema
AHKemu o0 paouoj cnazu, cMona He3anocjaeHoOCmu je
mokom 2010. zooune cmaznupana (19,2%).

[Ipema 3BaHMUYHUM CTATUCTHYKUM IOjalUMa, OpoOj
3arociieHux je y T4 HactaBuo jaa ce cMmamyje (3a 3.836

nuna, i 0,2%), anu ycropeHrnjuM TeMIIoM y ropelhermy
ca T3. HacraBak maga 3amocii€HOCTH je MOCIeIuIa, y
Hajehoj Mepu, cMmamema Opoja 3alOCICHHX V
npepahuBaukoj mHIyCcTpHju (mompuHOoc —0,2 m.a1.) 300r
HHUCKOT' HUBOA aKTHBHOCTH Y TOM CEKTOpY. 3aIlOCICHOCT
Oenexu Tax Uy CeKTopy caobpahaja, CKIAIMINTCHA U
Be3a U y CEKTOpy IociioBa ¢ HekperHuHama. C npyre
CTpaHe, yKynaH Opoj 3aIoCIeHUX Y jaBHOM CEKTOpY je Y
T4 y Omarom mopacty W W3HaJ NPOCEYHOT HHBOA IIpe
Kpu3e (IPBEHCTBEHO y 00pa3oBamby M Y KOMYHaIHUM
yciyrama).

VY omHOCY Ha HCTH TMEPUON MPETXOAHE TOIWHE, Opoj
sarocneHnx y T4 je mamu 3a 4,7%, mTO je U nasbe
HajBUIIE TOCIEINIA CMamema Opoja Mpeay3eTHHKA |
3aloCiIeHUX KoJ uX (gompuHoc —3,1 ma.). Umak,
Mehyrogunimy naj yKymHe 3aloCiICHOCTH je YCHOpeH
300r ycropaBama maaa Opoja 3amocicHux y BehwuHu
JIeTIaTHOCTH, a TIpe CBera y npepahuBaukoj HHIAYCTPUJU U
rpaljeBunapctBy. C papyre cTpaHe, 3amOCICHOCT Y
()MHAHCH]CKOM TIOCPEOBaY M CEKTOpY IOCIOBa C
HeKpeTHHHamMa Oenexxu y T4  Hewmro
Mehyroaunimu pacr.

MambHu

[Ipema momanmma AHKeTe O paaHO] CHa3W M3 OKTOOpa
2010. roguHe, cTOTAa HE3ATIOCICHOCTH je HEMPOMEHCHA Y
onnocy Ha anpui (19,2%), a y omxocy Ha okTobap 2009.
TO/IMHE je BUIIA 3a 2,6 ILII.

["padukoH I1V.6.3. HesanocneHocT

(y xurbagama) (y %)
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s Yy naH 6poj 3anocneHnx (nes a ckana)

CTona He3anocneHocT N0 AHKeTW 0 pajHOj
CHaau (JecHa ckana)

WN3B op: HaunoHanHa cnyx6a 3a sanowbas ate  PC3.

3anocneHux y T4 je
ycropeHo y ~00Hocy Ha  pemxo0HO
mpomeceyje. Cmona HesanocrieHocmu y
oKmobpy je ucma kao u y anpury 2010.

Cmarberbe 6poja
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['pacukoH IV.6.4. 3anocneHoCT No cekTopuma
(aonpuHoc MeRyroauiikeM pacTy 3anocneHocTH,
Y NPOLEHTHUM NoeHumMa)
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I [osbon., Wy MapcT. U pudapceT. WHay cTpuja
I'paheB MHapcTs 0 Yenyre
JaB Hu cekTop o Mpeay 3eTHULM

yKy MHa 3anocrieHocT

N3Bop: P3C.

lMad sanocneHocmu y T4 je ycriopeH, 4yemy je
3HamHo OornpuHesio ycriopasatbe nada 6poja
3arocrneHux y npepafusaykoj uHOycmpuju U
2pafhiesuHapcmesy.

Hezanocnennma he y 2011. rogunm, npema ImiaHy
Harnponanue ciyx0e 3a 3amnonubaBame, OuTH oHYH)eHO
ceaM mporpama 3a 3aronubaBame. [Ipensula ce na he Ha
Taj HaunH rmocao Hahu 60.000 spymy, a 3a peannzaiujy Tor
npojekra je IwaHupaHo 5,6 mupa auHapa. [Ipojekar
oOyxsara mporpame ,Ilpsa manca 2011¢ u ,,Crpyuna
npakca 2011“, kao u ngpyre mepe (cyOBeHIHje 3a
OTBapamke HOBHUX paJHUX MecTa, CyOBEHIHje 3a
CaMO03alloNlJbaBakhe, jaBHU PAJOBH y COLHjalTHUM U
XyMaHUTApHUM JIeIaTHOCTMMa M o0yka 3a moTpebe

TI0CII0/IaBALIA).

7. MehynapoaHo okpy:xeme

T'oouna 2010.
2100a1H02 NPUEPEOHOZ ONOPAGKA U

o3Hauua j(’ nouemaxk ()L’(_’IllHlle’J
uszinacka us

C6emcCKe EKOHOMCKe Kpuse. Cuascan onopaeak

Hemauke npuspeoe je 3nauajan 3a uzeosz Cpouje.

Ipadukon IV.7.1. BAM n nHdNnauuja y 30HM eBpa
(meRyroavwie cTone pacTa)
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MoTpowayke ueHe

N3Bop: Eurostat.

Y T3 je ocmeapeH cnopuju pacm BAll-a y
00Hocy Ha T2. Y T4 ce ouyekyje Hacmaeak
ycriopasarwa pacma B[fj[1-a, anu u jayame
UHGbrIamopHUX Mpumucaka.

3HaraH omopaBak cBeTcke ekoHomuje y 2010. roanHu
(Behuna aHamuTHYapa O4YeKyje pact o nmpeko 4%) HaBOIU
Ha 3aKJby4YaK Jia je odayHa eKOHOMCKA Kpr3a OKOHYaHa.
Wnax, nmHaMIKa ormopaBKa HUje ypaBHOTE)KEHA H OUYEKYje
ce ma ce 3emJbe Asmje, JlaTuHCKe AMepHKe U IICHTpaTHe
n ucroune EBpone, BepoBaTtHO, Beh y TPBOj IOIOBUHH
2011. roguHe Bpare Ha CTOIE pacTa O] Mpe EKOHOMCKE
KpH3e, 0K Ce KOJl Pa3BHjeHMX 3eMasba TO Hehe JecuTH
npe 2013. Cropuju oropaBak HHAYCTPHjCKHUX 3eMasba
MOCTIENIA je, Y BEIUKO] MEpH, YHUEHCHHUIE INTO Cy Ce
HEeTaTUBHM €(EKTH KPH3E HajBUINE HMCIOJBHIM YIIPABO
KO/l OBE TPyIE 3eMalba.

VY 30HU eBpa, pUHAHCH]CKA TPXKHIITA HUCY YCIIesa Jia ce
crabmmmsyjy mo kxpaja 2010. rogumHe ympkoc OOMMHUM
Mepama moapmke EIB." Kpusza mnoBepema ce
npoxyOspyje, HApOYHTO HAaKOH mTO je W Mpcka Oma
npuHyhena na npumun mnaker ¢uHaHcujcke rnomohm (85
MIIpJ eBpa). Mako eBporicke BIacTH HE J0BOJIE Y MUTAE
IpojekaT MOHETapHEe YHHUje, Yy EeBPO30HH jOII Hema
MOJINTUYKOT KOHCEH3yCa O peIleHy KpHU3e IpXKaBHHX

" Hnp. nporpam crniacaBama 3a ['puky y Bucunu ox 110 mupna eBpa, hopmupame
donza 3a nomoh apyrum unanniama esposzone spenan 750 mipj espa, nosehan
otkyn obBesnuia EI[b-a BUCOKO 3a/1ykeHUX 3eMalba €BPO30HE.
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pacukoH IV.7.2. Pact B[INM-a Cp6uje n
HajBa)XHUjUX CNOSbHOTProBUHCKUX
napTHepa u npojekuuje
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N3Bop: Consensus Forecast, January 2011.

O nopasak npuspedHoz pacma HajeaxHujux
CrosbHOMP208UHCKUX  nNapmHepa Cpbuje,
rnocebHo Hemauke, y 2010. pesynmupao je
3HamHUM pacmom u3803a.

nyrosa. HecurypHoct u xonebama Ha (DMHAHCH]CKUM
TpKUIITHMA Orhe MPUCYTHU U Y HAPESIHOM MEPHOLY .

[IpuBpenan pacT y eBpo3oHH je y T3 3HATHO yCIIOpeH y
omHocy Ha T2, a mpema mpBHM IpoueHama To he ce
HactaButd U y T4. Wmak, 3a CpICKy NpuUBpeny je
oxpabpyjyhu cHaxkan pact npuBpene Hemauke koja je Har
Ba)KaH CIIOJFHOTProBUHCKH mapTHep. Y 2011. rogunu ce y
3eM/baMa LIEHTpaJHE M HCTOYHe EBpore ouekyje pact
BAIl-a ox oxo 3,6%, on uera Hajsehm y Ilosbckoj u
CnoBauxkoj. Oz 3Ha4ajHUX CIIOJBHOTPTOBUHCKHUX TAPTHEPA,
BUIIIA TIPUBPEIHU pacT ce O4eKyje mpe ceera y LlpHO]
Topu, anmu u y bocun u Xepuerosunu. C apyre cTpase,
nporeHe cy jga he exkoHoMcka akTHBHOCT y Wranwmju,
3eMJBH Koja je Mel)y HajBaKHHjHUM CIOJBHOTPTOBHHCKHAM
maptaepruMa Cpbuje, HakoH cKpomHOT pacta y 2010,
HMMaTH jorl ckpoMHHjU pact y 2011. roguHm.

MoHeTapHa MOIUTHKA Y eBpo30HU U TokoM 2011. rogune
he, HajBepoBarHHje, ynpkoc pactyhum uH}IATOPHUM
MPUTUCIIIMA, OWTH eKCIaH3WBHA 300T mOoTpebe ma ce
OJPXXW IJIMKBUIHOCT TpuBpene. Mako je mHpIanuja y

neneMOpy 2010. npemamuia 1usb o Onu3y (aau UCIoN)
2%, OHa joII HE MpeCcTaBba OMACHOCT U HE JIaje TIOBOJ
EL1b-y na MoHEeTapHy HOJIUTHUKY 3a0LITpPaBa.

Haxon nmy»xer nepuona Bohema eKkCllaH3UBHE MOHETapHE
MOJIUTHKE, IIEHTpalHe OaHKe 3eMalba IEHTpaJHE H
uctoune EBpore mMorie 01 1a n3BpIIe 3a0KPeT 1 IPOMEHE
KapakTep Te monuTuke. To MoXe J1a ce 0ueKyje HapOIhTO
y OHHM 3eMJhaMa y KojuMa ce TMpeaBulha BHIIU
npuspeanu pact y 2011. Pact undnaropanx npurncaka
YTHIIA0 je Ja HeHTpanHa Oanka Mahapcke y T4 (y nmBa
HaBpara) MoJurue pe)epeHTHy KaMaTHy CTOITY U 3a caja
je Mabhapcka, mopen CpOuje, jenuHa y pPETHOHY
MOHETApHY MOJUTHKY 3a0IITpaBaa.

[MpuBpenuu pact y CAJl mnokasyje 3Hake Oyaror
omopaBka. EBHJIEHTHO je &a CTHMyJIaTHMBHE Mepe
MOHETapHe ¥ (HUCKAJIHE IOJUTHKE J[ajy IOBOJbHE
pesyaTare u Ja aMepudka IpHUBpena IMOoKasyje 3aBHAaH
CTEIICH OTIIOPHOCTH Ha ToTpece. [loBepemne nHBecTUTOpa
y onpxwusoct onopaBka CAJl Behe je Hero kan je ped o
300r NPUIIMKOM — Tpa)kema

CUTYPHOCHOT' yTOYHMINITA, MHBECTUTOpU pajuje okpehy

CBpPO30HU. Tora ce,

KyIOBHHHU aMEPUYKUX XapTHja O] BPEIHOCTH.

Ouexkyje ce ma he ®EJ] u Tokom 2011. roguHe HACTaBUTH
C BEOMa EKCIaH3WBHOM MOHETApHOM IOJUTHKOM H
npolecoM oTkyta oose3Huia Tpesopa. Lub je cmameme
JIlyTOpOYHUX NPHHOCA Ha 00BE3HUIIE, KOjU OU yTHIIAIHN Ha
majg KaMaTHUX CTONAa Ha XHUIOTEKapHE 3ajMOBE H
KOMEpIIjaTHEe KpeauTe, YHMe OH Ce CTHMYyJHcaje
MIOTPOIIKHA U MIPUBPEIHA SKCTIAH3H]a.

Excnian3uBuu kapakrep MoHerapHe nonutuke OEJl-a
HUjE Ce Opa3ro Ha OYEKHBAHO CJIA0JbEHE JJ0JIapa TOKOM
T4. IlltaBume, momap je y HOBEMOpY OCETHO jadao y
OJlHOCY Ha eBpo, ynpkoc oqtyuu ®EJ[-a 1a Kynu HOBUX
600 mipa nonmapa o6Be3nuna Tpezopa. OcHOBHY pasnosn
anpenujanuje Jjgosiapa y TOM Iepuoay Owim cy
HEU3BECHOCT OKO OJIPYKMBOCTH JaBHUX (DUHAHCH]a BUCOKO
3a/y’)KeHHX 4WIAHMIA €BPO30HE, MOTYNHOCT mIHMperma
Kpu3e Ha pa3BujeHuje (1 Behe) eKoHOMMje 1 HeTIOBepehe
WHBECTHTOpPA y CTAa0WIHOCT eBpa. 300T HEM3BECHOCTH
yiarama y €BpO30HH, HHBECTUTOPH CYy CE€ OKpETaJld He
camo JIoJapy Hero W IIBajiapckoM (paHKy M jamaHCKOM
jeny. Tako je mBajuapcku ¢panak y 2010. ojagao y
OITHOCY Ha eBpo 3a 4Yak 15%, a y ogHOCy Ha monap 3a
Bume ox 10%. Hecrabmmaa kperama Ha JEBU3HUM
TPXUIITHMA HajBepOBaTHHje he ce HACTAaBUTH H Y
HapeHOM MEPUOY.
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Hsseumaj o undnayuju Haporra Ganxa Cpomje

V. IlIpojexkuuja unduaanuje

UHpnayuja 6u, HakoH npebayueara 20pH:€ epaHuye yurba y eehem deny 2011, kpajem 200uHe mpebaso da ce kpehe oko
me 2paHuye, a y moky 2012. y epaHuuama yurba. TPOWKOBHU NPUMUCYU Ha YeHe XpaHe U 8UCOK pacm pe2ysucaHux yeHa
he y npeoj nonosuHu 2011. odpxaeamu uH¢NayUjy Ha UCOKOM HUBOY, YNPKOC HUCKOj MpaXtU U aKmyelIHOM javyatby
OuHapa. 3HamHuju nad uHgbnauuje oyekyjemo y dpyzoj nonosuHu 2011. u noyemkom 2012, N0 OCHO8Y OYeKUBaHO?2
penamueHoz nada uyeHa XpaHe U HUCKe azpe2amHe mpaxHe. O4yekyje ce 0a he exoHoMcka akmueHocm y moky 2011. u 2012.
ocmaeapumu 6pxu pacm He20 y npemxodHoj 200uHu. U3spwHU 0d60p npoyeryje 0a y HapeOHOM nepuody npe Moxe da
dofje do nosehatba unu 3adpxasar-a peghepeHmHe kKamamHe cmone Ha cadalllbeM HUgoy He20 00 HheHO2 CMaHEeHba.

Liurb cpenmopoyHe npojekuunje Hdnaumje je a npukaxe NpojeKToBAHO KpeTatbe WHdnayuje (MHOEKC NOTpOoLIaykuX LieHa) y
HapegHOM Nepuoay, OCHOBHE (hakTope Koju he oppefuBaTh TO KpeTawe, Kao M puU3MKe HEHOr ocTBapeka. [lpojekuuja
WHnaumje npukasyje ce y Buay pacnoHa u LUeHTpanHe npojekuuje. MpeTtnoctaska npojekuyje je Aa MOHeTapHa NonMUTIKA CBOjUM
Mepama aKTUBHO Jenyje Tako Ja WHdnauwja y cpearem poky byae y rpaHuLama A03BOIbEHOr 0fcTynawa Of Luiba, WTo je y
CcafallkbeM OKBUPY MOHETApHE MOMMTUKE HeHa OCHOBHA yrora.

TloyeTHH YCJ10BH anmpenyjanijcKl  MPUTHUCIIH. IMopen  moehama

pedepeHTHE KaMaTHE CTOIC W Taja IMpeMHuje PHU3HKa,
Bp3 pact norpomrauknx nena y T4 2010. je HacraBibeH, a TOME je JIONPUHEO M TIOCTENECHH IIOBPATak IOBEpEHma
nH(NanyMja je, NpBYU IyT Ol 3BaHUYHOT yBohema pexnma HMHBECTUTOpA 3a ynaramwa y Cpouju.

UJbaHe UH(IAINM]jE, MPEMaIIia TOPkhY TPAHUIY [UJba.
WHbaTopHu NPUTHCIH Cy Y HajBehio] MepH OTHIIATH O/ Mapna je nunap y T4, y mpoceky, HOMHHAIHO OCIabuo,

BHCOKHMX TPONIKOBA y TPOM3BOAEKHM WHIyCTpUjcKo-  3HATHO Buma uH@uaumuja y Cpbuju y onaHocy Ha
-IpexpaMOeHNX IIpoU3BOa, 3001 JISTOIILET €BPO30HY, IOCIE [y’)Ke€ BPEMEHA je JIOBENa /0 peajHe
MOCKYIUbEHa IOJBONPUBPENHUX NPOU3BOAA (y CBETY H anpeuujanuje JMHapa OpeMa €Bpy U CMambermha
KO Hac), Ka0 M IO OCHOBY OJUIOKEHOI IIpeHoca Jenpeunyjanujckor jasza. Mmak, M gajbe OTBOpPEHH
Jenpenyjanuje IuMHApa u3 npee nojiosuHe 2010. Ha  JENPENMjAllMjCKH  ja3 Cyrepumie Ja Cy peajHu
MOTPOLIAYKE LICHE. MapruHajiHu NpoQUTH HETo yBo3HMKa y T4 joum

pENaTUBHO HHUCKH.
Pact cBeTckuX LieHa MOJLONPUBPETHNX TPOU3BO/A, KOJH je

0MO HApOYMTO H3pAXKEH OJf jyHa IpoLuIe TOJUHE, Wn¢naropna ovexuBama cy TokomM T4 HacraBuia
HactaBbeH je y T4 u ma nouetky 2011. Ilo ocHoBy ~ yMepeHo xa pacry, a mnoderkom 2011. rommne cy ce
HacTaBKa pacTa CBETCKUX LI€HA IMIICHUIIC, KYKypy3a, cTabuinuzoBana.
cyHiokpera, mehepa, xkape uTH., 3a cama Cy 3aap)KaHU
MHQIATODHH TNPUTHCIM HA 1EHE HHIYCTPHjCKO- ArperaTHa TpaXma y UEIUHU je M Jajbe HUCKA U, Kao
-IpeXpaMOEHIX TIPOU3BOA. TaKBa, ycliopasa IeHOBHU pacT. [Ipommpeme HeraTuBHOT
pou3BoHOT jaza y T4 ykasyje na he Hucka Tpaxma u 'y
VY mopacTy Cy W CBETCKE IICHE IPYTHX IPUMapHHUX HApeJHOM IepHoy OMTH BaKaH Ae3uH(IATOPHH paKTop.
npousBoaa. Hadra je o centemOpa nmockyrena oxo 20%,
a CIMYHy TCHACHLMjy WMajy M OCHOBHH MeTamd. Y ExoHOMCKa aKTUBHOCT je, HAaKOH BUCOKOT pacta 'y T3,y
nopacty cy Takohe CBETCKe LEHe ByHE M MaMyKa, LITO T4 ouna y mamy, Kao rmocjieaniia najaa qroMahe Tpakme U
TMOMIMIKE TPOIIIKOBE Yy MPOU3BOAY onehe. Joute roaune y noskonpuspenu. C apyre crpane, Opxu
pacTt u3B03a O yBO3a 720 je TIO3UTHUBAH JOIPHUHOC PACTY
3a pasimKy OJ MPETXOMHUX HEKOIHWKO TOMHA, caM Kpaj HPOM3BOAMKE, YEMy je, TOpel AeHpelnujaluje IuHapa,
2010. n moverak 2011. obenexunn cy ymepeHH AONPHMHEO M PacT LEHAa HANIMX KJbYYHHX H3BO3HHX

o
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W3sewmaj o undpnayuju

Mpou3BoJa (XpaHa M OCHOBHHM METaJM) Ha CBETCKOM
TPIKHUIITY, aJIi ¥ ONIOPAaBaK MHOCTPAHE TPAKELE.

Y eBpO30HH, YHje Cy UIAHHIE
CHOJPHOTPTOBUHCKHM TaPTHEPH, HACTaBJbEH j€ YMEpEH
MopacT SKOHOMCKE aKTHBHOCTH y T4, ympkoc nosehaHoj
(buckamHoj
YaHuIaMa y apyroj moiaosuau 2010.

Haly IJIaBHHU

PECTPUKTUBHOCTH Yy MHOTHUM HBCHUM

[ToBehame pedepentne crone y T4 ca 9,5% na 11,5% nu
peaJiHa anpenyjaiuja JuHapa pe3yJITHPAIH CY CMambCHUM
CTETIEHOM eKCIIaH3UBHOCTH y omHocy Ha T3. IloueTkom
2011. romuHe pedepeHTHa KaMaTHa CToIa je moBehaHa 3a
50 6.11., Tako 12 OHa TPEHYTHO U3HOCH 12%.

IIpernocraBke npojexumje

[Ipema HajaBama apxkase, peryaucane 1ene he seh y T1
2011. rommue mopactu 6,9%, mWTO je OKO CpemuHe
noroBopeHor pacrta (7+2%) 3a nemy roxuHy. 300T TOTa
ouekyjeMo na he pact perymmcaHuX IIeHa IMPEMAIIUTH
noropopeHe okBupe y 2011. rogunu, nox cmo 3a 2012.
MPETIOCTABUIIA HEIITO HUKH PACT.

Bynyhu nma cy neme Boha m moBpha, HakoH
[POLUIOTO/IMIILEr PacTa, Ha BHUCOKOM HHBOY, y 2011.

CHa)XHOT'

TOZMHH 0YEKY]EMO IbUXOB PEaTUBAH A, Tj. CIOPHjH PacT
Yy OIHOCY Ha OCTajle LIeHE y3 NPETHOCTaBKy OCTBapema
MPOCEUHHX PE3yTaTa y OJbOIPUBPEIHO] TPOU3BOMIILH.

W3 metux pasmora OdYeKyjeMO W yMEpeHH Naj IeHa
OCTaIMX TIOJLONPHUBPEIHUX MPOMU3BOJA KOjU yilaze Kao
UHIIYTH y TPOU3BOAKU HMHIYCTPH]jCKO-TIPEXpaMOCHUX
mpou3Boja (IMIIEHUIA, KyKypy3, CYHI[OKpET....).

VY HapemHOM NeEpHOAy OYeKyjeMO M HacTaBaK TpeHIa
peaiHe ampenyjaiyje JUHapa MpeMa eBpy, Tj. [IEHOBHE

Tabena V.0.1. NpeTnocTtaBke npojekuuje

koHBeprenuuje Cpouje xa eBposonu. Taxohe, ouekyje ce
Majbl Tajx TpeMHje pu3uKa 3eMJbe, 3axBalbyjyhnm
OIIOPaBKYy CBETCKE IPHUBPEAE U IOCTECIICHOM MOBPATKY
noBepema nHBecTHTOpa y CpOHjy. Y TakBUM ycioBHMa
TpeH[| peaiHe Kamare fie ce MOCTeNneHO CMamUBAaTH.

Ouekyje ce HacTaBaK yMEPEHOT W OJPKHUBOT pacra
npuBpene espo3one. Mudmammja je y neuem6opy 2010. y
€BPO30HHM Topacia Ha 2,2% MT., alii Cy Y3pOIH TOT' CKOKa
OLICEEHW Kao NpPHBPEMEHH M TpeaBuha ce mHmeHo
nocrerneHo Bpahame Ha HUBO ucnox 2% y Toky 2011.
TOJIUHE. Ellb-a
HempoMemeHOM HUBOY (1%) mo kpaja 2011, a meHO
mocrerneHo nosehame odekyje ce y Toky 2012. romune.

OcHoBHA  Kamara ocrahe Ha

IMpojexunja unduianuje

Wupnanuja On, HakoH mpebamuBama y Behem mery
2011, xpajem Te roamHe Tpebaymo na ce kpehe oko
ropme rpa"une, a y Toky 2012. y rpanunama
ytBphenor nuiba (rpadpuxon V.0.1.).

I[Morpomauke 1mene he mouetrkom 2011.
peJaTHBHO BHCOK pacT, Ipe CBera 300T HajaBJbEHHUX
3HATHUX KOPEKIMja PEryIHCaHnX [1eHa, Kao U HacTaBKa
BHCOKOT pacra mneHa xpane. OJ peryiaucaHux ILeHa, y
T1 ce ouekyje NOCKYIJbEHE EJIEKTPHUYHE EHEpruje,
nurapera, MpUPOIHOT rpajckor
KOMYHallja W JiekoBa. Tome Tpebda nomatu w
MOCKyIUbele OCH3WHA, YHjy je I[eHy MJOHEJaBHO

perynucana JpkaBa.

nMmaTtu

raca, npeBo3sa,

WNako cy y npyroj momomaEH 2010. WMHIyCTpHjCKO-
-pexpamMOeHy NPOM3BOJAM  3HATHO
NpoIEeHYyjeMO Ja Cce IPEeHOC pacTa TPOLIKOBA Y
IBUXO0BO] TPOU3BOAKY (IleHE NIICHUIE, KYyKypy3a,
CYHIIOKpETa...) jJOII HHje HCIPIeo U Ja Yy IMPBOj

IMMOCKYyIICJI,

2011. 2012.

EkcTepHe npeTnocTaBke

WNHdnaumvja y EY (T4 Ha T4) 1,5% 1,6%

PedepeHTHa kamaTHa ctona ELIB (Ha kpajy rognHe) 1,0% 2,0%

Pact B[[1-a y 30HM eBpa 1,5% 1,6%

LleHa ypancke HadTe no 6apeny (kpaj roguHe, y USD) 103 108
WHTepHe npeTrnocTaBke

PerynucaHe ueHe 6e3 gepuBata HadTe (gey. Ha AeL.) 10,0% 7,0%

LleHe Boha n nospha (aew. Ha gew.) 0,0% 5,0%
TpeHpoBu

Anpeuujaumjckn TpeHA pearHor kKypca (Mpocek) 1,5% 2,0%

TpeHA peanHe kamaTe (Npocek) 4,5% 4,1%
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'pachmkoH V.0.1. lNpojekroBaHa uHdnaymja
(mehyroauwre ctone, y %)
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HakoH npebayueara y eehem Oeny 2011, uHgpnayuja 6u kpajem 200uHe mpebaso O0a ce Kpehe oko
2opHbe epaHuue, a y moky 2012. y epaHuyama yurba. Pusuyu npojeKkyuje acumempuyHu cy Hasuuie

3602 MocyhHocmu Opxee pacma 3apada y jaBHOM CeKmopy, peaynucaHux yeHa U yeHa rpumapHux’

rnosbonpuspedHUX rnpoussoda.

OBaj Tun rpacukoHa npukasyje pasnuuute BepoBaTHohe ocTBapewa nNpojekuuje MHdnaumje y HapegHux ocam
Tpomecevja. LleHTpanHa npojekuuja je y HajtamHujem Aeny rpadukoHa M BepoBaTHoha Aa he macTu y oBaj pacnoH
usHocu 10%. Csaka cnegeha HujaHca ykrbyuyje Takohie 10% BepoBaTHohe, Tako Aa Leo pacnoH obyxeata 90%
BepoBaTHohe ocTBapewa npojekuuje. [pyrum peunma, BepoBatHoha ga he uHdnauyja y HapegHux ocam Tpomeceuja

6uTK n3BaH pacnoHa Ha rpacumkoHy usHocu 10%.

IIOJIOBMHHU TOJWHC MOXEMO OYCKHMBATH HaCTaBak
BUXOBOTI' ITOCKYIIJbEHA.

Te nBe xomnonente UIIL[ (ene xpane u perynucane
nene) oxapxasahe Mmeceune crome wuHbnanuje Ha
BHCOKOM HHUBOY y 1pBoj nosoBunu 2011. rogune, mro
he, 300r HECKe 0a3e (HHCKEe cTOIe MHMIAN]e U3 UCTOT
Meproia MPETXO[HE TOAMHE), YTUIATH Ha JlaJbh pacT
Mehyromumme nHbIamje.

VY npyroj nmonmouau 2011. roguHe u mouetkom 2012,
MelyTum, 1ieHe XpaHe OM MOIJIe JeJIOBaTh Y CyIPOTHOM
npasiy. [lomTo cy, HakoH JoIIe MpoOUUIE CE30HE Yy
CpOuju u cBery, IeHe [T0JbONPUBPEIHUX POU3BOAA HA
BEOMa BHUCOKOM HHUBOY, MOXE C€ 4YaK M y CIydajy
IPOCEYHE MOJFOIPUBPEIHE CE30HE y TOKY OBE IOIUHE
OYEKHMBATH HUXOB 3HATHHJH pPENaTHBAH IaJ Y OXHOCY
Ha ocTaje IeHe, IITO OW Jajbe JOBEJIO A0 Majaa
TPOILIKOBA y MIPOU3BOAH
-npexpamMOeHHX MPOU3BOJIA.

HH]YCTPH]jCKO-

He3undranuju Ha CpelmU POK y BEIHUKO] MEpH
nornpunehe m Hucka Tpaxma, Hapouuto umajyhm y
BH]y JIa j€ jaHyapCKH pacT MCH3Uja U 3apajia y jaBHOM
cektopy (2%) HMXKKM HeEro mTo je Ouyio paHuje
HajaBJbuBaHO. [locTemeHum omopaBak eKOHOMH]jE

,I[OBeH.Ihe, aoayume, 0 CMamkCHha HETraTuBHOT

MPOU3BOJHOT ja3a, Tj. JO MOCTEHNEHOTr ciadlbermha
Je3UHGIIATOPHUX MPUTUCAKA TI0 OCHOBY TPaXKibe.

Henpenujanujcku  ja3, Kao WHIUKATOP HHUCKUX
MapruHaJIHUX MPoQUTa HETO YBO3HUKA, Tpebaso Ou aa
ce 3arBopH Beh MOYETKOM TrojiMHe, 1a 10 OBOM OCHOBY
He odeKkyjeMo wHdIaTopHEe MNpPUTHCKE. 3aTBapame
Jernpernyjanrjckor jaza he OWTH mocienwma peasHOT
jagama JamHapa, 300T BHCOKHX CcToma WH(pIanmuje u
HOMMHAJIHE anpenyjanyje JMHapa No4eTKOM TOuHe.

Hucka Tpaxkima M IIPEOKpeT y KpeTamy IieHa XpaHe Ouhe
KJbYYHH (AaKTOpH Koju he yTHWIIaTH Ha TajJ MECEYHHX
cTolIa, a, y3 BUCOKY 0asy, M Ha 3HaTaH naj Mehyroaummsux
croma uHpnanuje y apyroj nomounu 2011. u moyetkom
2012. ronuue. MHnanuja Ou y rpanuile mujba Tpedao aa
ce Bparu kpajem 2011. mm mogetxom 2012.

ExoHOMCKa aKTUBHOCT y HapeaHOM Tepuoay Tpebdano Ou
na Oyne y ymepeHom mopacty (rpadukon V.0.2). V 2011.
TOJIMHU Ce O4YeKyje BeH yOp3anuju pact — ox 3,0%.

Jlomaha Tpaxxma he nmatu HemTo Behu JONMPUHOC pacTy
HETO y MPETXOAHOM meproy. OBie MHUCINMO TIpe CBETa
Ha WHBECTHIHje y (UKCHE (OHIOBE, Koje OW, HAKOH
3HatHOr majga y 2009. m 2010. roguHu, y HapegHOM
Nepuosly MOIJe OCTBapuUTH pacT 3axBasbyjyhm
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padukoH V.0.2. Npojekumja pacta 6pyTo gomaher
npousBoga
(mehyroanwme ctone, y %)
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Ovekyje ce ybp3arbe rnpuspedHoe pacma y moky 2011.
u 2012. 200uHe.

[IOBOJBHUJUM H3IIeIUMa Yy MOIIeny
OoTOpaBKa W HajaBW Jollacka OpojHUX
WHBECTUTOpA y3 CyOBEHIIMOHHCALE JIPIKABE.

€KOHOMCKOT
CTpaHUX

Bynyhn nma he croma He3amocieHOCTH, W TOpe]
oapeheHOr E€KOHOMCKOI OTOpaBKa, jOII HEKO Bpeme
OUTH BHCOKa, JIMYHA MOTPOIIHa he CIopo pacTu
YIPKOC OIMp3aBamy ICH3Wja M 3apaja y jaBHOM
CEKTOpY.

VY ucto Bpeme, Jcnpenrjairja quHapa y IpPeTXOIHOM
nepuoay mnpema eBpy u Banmytama 3emasba CEFTA
cIlopa3ymMa, Kao M pacT L[EHa HAIINX BAKHUX U3BO3HUX
mpou3Bo/Aa (XpaHa W OCHOBHH METalid) Ha CBETCKOM
TPXUIITY, JAenoBahe MOACTUIIAJHO HA PAacT CPICKOT
n3Bo3a. ExoHOMcKH omnopaBak U pact pomahe Tpaxmbe
he ce, y ucro Bpeme, 0JJpa3uTH U Ha pacT yBo3a, na ce,
y LIETUHH, 110 OCHOBY HETO M3B03a UIAK OYEKY]je HEUITO
CKpOMHHUjU jompuHoc pacty bJlIl-a Hero 'y
MPETXOTHOM TEPHOIY.

Ha Behy cromy pacra B/II1-a y 2011. romquau yrunahe u
HHCKa 6a3a y MOJHOIPUBPEHO] MPOM3BOAKHN. HakoH mome
ce3one 2010. roquHe, OJBONIPUBpPETHA IPOU3BO/IEHA ie yak
Uy CIIy4ajy JIa HapeIHa ce30Ha Oy/Ie MPOCeYHa 3a0eNIeKUTH
nopact 'y 2011. Tlopex Tora, BUCOKE 1IeHE TIOJHOIIPUBPEIHUX
npousBoga Tpebajo Ou 1a Jdajy 3HA4YajaH IMOACTHUI]
MOJFONPUBPEAHUIIMA 32 ylarama Yy TPOU3BOIIbY.

Pusuuu octBapema npojexumje

KibyyHr pusuim octBaperma HOBE INPOjeKIHje THUY Ce
KpeTama 3apaja y jaBHOM CEKTOpY, PEeryJIHCaHUX LeHa,
[[eHa XpaHe, IMpeMHje pu3uka © HHPIAIMHOHUX
OYCKUBAMbA.

HajaBa miTpajkoBa 3amoCiICHHX Y jaBHOM CEKTOpY
aKkTyenu3yje MOTyRHOCT Ja JApikaBa OJICTYIH O
TUIAHUPAHOT PAcTa 3apaja 3a OBY T'OJMHY. YKOIHUKO CE TO
necH, MHQIATOPHN MPUTUCIN OW OMIIN jadn y OTHOCY Ha
MpHUKa3aHy TIpojeKnujy, Ha mra Oum Hapomna Oamka
Cpbuje pearoBama mnoBchameM pecTPUKTHBHOCTH
MOHETapHE TOJIUTHKE.

Vnora japxaBe Ouhe 3HayajHa M Kaja je y MNUTamby
KpeTame perynmicanux IeHa. Hakon mto je y 2009. u
2010. moroBopeHH OKBHP 3a pacT OBUX IIeHA IpedadcH, U
3a TIOYeTaK OBE TOMUHE Cy HajaBJheHE OpOjHE KOpPEKIHje
perynucaHux IneHa. Ykoiauko nohe 1o o30mipHUjer
npebanyBama IUIAHUPAHOT pacTa PeryjincaHuX LeHa, TO
O0u momepwiio Bpahame HH(IANMjEe y TPAHUIE IHJbA Y
OTHOCY Ha MPUKa3aHy MPOjeKIH]y.

Jla m1 1 y xojoj Mepu he ce MOCKyIbera HHIYCTPH]jCKO-
-IpexpaMOCHUX IPOM3BOAA HACTaBUTH 3aBucuhe
MPETEeKHO OJf KpeTama IIeHa HWHIYTa Yy HHUXOBO]
HIPOU3BOIBU (mpumapHHUX
npousBoaa). Of mpeTrnocTaBKe Halle Mpojeknnje aa he y
HapeIHoOM Iepuoay Johu 0 yMEpEeHOT Iaja OBHX IIeHa
Moryha cy ozctynama y 06a cmepa. Y ciydajy IOBOJBHUX
BPEMEHCKUX YCJIOBa Yy 3eMJbH U LeHe

MOJHOIIPUBPEIHUX IMPOU3BOJA MOIVIC OU 3a0CIICIKUTH

M10JbOIIPUBPEIHUX

CBETY,

3HATHUjU TaJ, ¢ 003MpPOM Ha TO Ja ce (HAaKOH JIOIIe
cezone y 2010) mamaze Ha M3y3€THO BUCOKOM HHUBOY. C
Jpyre cTpaHe, IpeMa HeKHM aHalUTHYapuMa, y3pOLH
pacTa THX ILIeHa Cy Ha CTPaHH TPaXimbe (PacT Tpaxkme y
3eMJbaMa y pas3Bojy, IPOU3BOAKA OMOropuBa), a Ou oHe
MOIJI€ OCTaTu Ha BHUCOKOM HHMBOY WJIM YaK HACTaBUTH C
pacTom.

[IpemMuja pusHKka je y TOKY HpPETXOAHE TOAWMHE HMaja
BeJIMKE ocLuianyje (Topact y Majy, a 3aTUM Iaj Kpajem
TOJMHE), IITO je Y 3HATHOj MEPU YTHLAJIO Ha KPETarmhe
neBu3HOr Kypca. C 003UpOM Ha jOII yBEK MPUCYTHY
HEHM3BECHOCT EKOHOMCKOT OIOpaBKa M KojeOama Ha
CBETCKHMM U PETHOHAIHUM (DHHAHCH]CKUM TPXKHIITHMA, 1
y HapeIHOM IIEPUONY je HEHM3BECHO KpeTame INpeMuje
pH3HKa H, IT0 TOM OCHOBY, OCHMJIAIM]jE Y IEBU3HOM KYypCY.
Opn Hame MpeTIocTaBke OJjaror maja MpeMHuje pu3uKa
Moryha cy ozxcTymnama y oba cMmepa.




MpadukoH V.0.3. Mopehere Tekyhe ¢ npeTxogqHOM NpojekuujoM uHd nauuje
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Hoea npojekyuja uHgbnayuje je y moky 2011. 2o0uHe marno suwa y 00HOCY Ha rpojeKyujy objasrbery y
Hosembapckom Vzeewmajy o uHgnauuju, 0ok je 3a 2012. npubnuxHo ucma.

Takohe, Heu3BeCHO je BpeMe Tpajama aKTyelHe
crabmmm3anuje HWHPIATHOHUX o
nH(IAHOHA OYeKHWBama Oymy ,,yCHIpEHHja“, IMpOoIec
Je3uH(Ianmje y ocTarky roguae he Outu Opxu.

OYCKHUBama.

VY 1enuHu, NpolewkyjeMo 1a Cy PU3UIH HOBE MIPOjeKIIHrje
acCHMETpHUYHHU HaBumie, 30or wmoryhHoctn Opixer
moBehara 3apaia y jaBHOM CEKTOpY, 3HATHHjer TopacTa
peryiamucaHux LeHa, Kao U Moryher HacTaBka pacra LeHa
MIPUMapPHUX MTOJHOTIPUBPEAHUX POU3BOA.

IHopehemwe u ocTBapeme nNpojexkumja

Hosa mpojekmja nubmamuje je y Ttoky 2011. rommme
Majio BHINA Yy OJHOCY Ha TPOjeKIHjy 00jaBJbEHY ¥y
HoBemOapckom MsBemrajy o wmubuanuju (rpaduxon
V.0.3), noxk je 3a 2012. npubnmxao ucra. C jeaHe crpane,
HacTaBaK pacTa IeHa NPHUMapHUX IOJbONPUBPEIHUX
pact IeHa Jenyjy
nH(IATOpHUje, MOK HIDKM pacT NeH3Wja W 3apaga y
jaBHOM CEKTOpY HEro IITO je paHHje HajaBJbUBAHO M
anpenyjanyja AuHapa Jaeiyjy Ae3uH(IaTopHuje Y OXHOCY
Ha MPETXOHY HPOjEKIIH]y.

Ipou3Boia U peryiucaHux

LleHe mOJHONMPHUBPEAHUX MPOU3BOAA KOJU yJaze Kao
UHIOYTH y TPOU3BOABKBY HHAYCTPH]jCKO-TIpEXpaMOeHUX

[padukoH V.0.4. OcTBapeH€e npojekuuje
nHdépnaumje us cpebpyapa 2010.
(mehyroanwie ctone, y %)
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Y Opyeoj nonosuHu 2010. uHpnauyuja je

npemMawuna eopty epaHuuy pojekmosaHoe
pacroHa npojekuyuje us gpebpyapa 2010.

nmpousBoaa (MIIEHHUIA, KyKypy3...) Kpajem 2010. wu
noyerkoM 2011. rommHe cy HacTaBWie pacTt, KOju je
HaJIMaIlMo Halla oOuyeKHBama M3 HoBeMmOapcke
MpojeKIrje, mTo nosehaBa TPOIIKOBHE MPUTHCKE Ha I[EHE

OBHX IPOM3BOJA Y OHOCY Ha MPETXONHY MPOjEKIH]y.



Hapomsa bamxa Cpouje

W3sewmaj o undpnayuju

Hakon HajaBa OpOjHMX KOpEKIMja pEryjIMcaHuX LieHa 3a
moderak 2011, cBe je m3BecHHje a he maHnpany pacT OBUX
1ieHa 3a Tekyhy roguny (7+2%) outr npemariex. 300r Tora
CMO Hally TPETIOCTaBKy O pacTy PErylliCaHuX IIeHA 3a
2011. romuny ca 8%, KONHMKO je W3HOCHJIA Y IPETXOTHO]
npojekuju, kopuroBay Ha 10% y HOBOj POjEKIHjH.

C npyre cTpaHe, omnyka Bmame na, ymecto paHHje
IUIaHUpaHOT yckiahuBama NEH3Mja W 3apaja y jaBHOM
CEKTOpPY C pacToM IMOTPOIIAYKUX LE€HAa Y APYrom
nonyrohy 2010. (6,3%), nen3uje u 3apane noseha 3a 2%
— noeehahe ne3un(aTopan yTHIaj TpaxXmbe, Tj. yMAbUTH
nH(IATOpHE IPUTUCKE Y LIEIUHH.

[Topen Tora, 3HaTaH maj npemuje pusuka kpajem 2010. u
moyetkoM 2011. roguHe OMO je U3PaKESHUJU HETO IITO CMO
OYEKMBAJIM y HOBEMOApCKOj MPOjeKLujH, ITO je, u3Mely
OCTaJIOT, JONPHHEIO alpelujalrji IuHapa y OBOM
MepUoLy W HIWKUM HHQIATOPHUM HPUTHUCHUMA MO
OCHOBY JICBH3HOT Kypca, Tj. YBO3HE WHQIIAIH]E.

IIpomMeHa mnpeTnocTaBKU O pacTy LEHa NPUMAPHUX
MOJHOIPUBPEIHUX MTPOU3BO/IA U PETYIUCAHUX [IEHa UMa Y

Toky 2011. roaWHE HEWITO jayd YTHIAj OO IPOMEHE
NPETHOCTaBKU O pacTy 3apaja W Iamy NpeMHje pH3HKa,
300T Yera je HOBa MpOjeKIHja WHOIAIM]e Majo BUIIA Y
OJTHOCY Ha MPETXO/IHY.

Wudrnanuja je y npyroj momounu 2010. Omna u3Han
MIPOjEKTOBAHOT pacroHa o0jaBbeHOT y M3BemTajy o
napmannju u3 ¢ebpyapa 2010. I'maBHH pas3mor THUX
OJCTymNama Cy 3HaTaH pacT I[eHa XpaHe y JpYroj
MOJIOBMHHU TOJMHE W JIeTpelyjaluja JUHApa Yy [ePUOLY
Maj—jyJ, Kao MOCJEAMIA pacTa MpEeMHje pU3uKa 300r
ecKaJjaluje Kpu3e jaBHOT Jyra y 3eMJbamMa EBPO30HE.

OuexkuBaHO KpeTame pedepeHTHe Kamare
CTONe Y HapeHOM NepUoIy

Ha ocnoBy Tekyhe mpojeknuje, a y3umajyhu y o03up ce
pusuke, M3Bpman ondop Hapomne Oanke CpbOuje
HpolewYyje 1a y HapeIHOM IIEpHOy IIpe MOXe 1a fohe 10
nosehama WM 3a1pxkKaBama peepeHTHE KaMaTHE CTOIe
Ha CaJlallllbeM HUBOY HETO JI0 BeHOT CMamberbha.
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Tabena A
MHaukaTopm ekcTepHe no3uuuje Cpouje

| Il 1l vV

2002. 2003. 2004. 2005. 2006. 2007. 2008. 2009. 2010. 2010, 2010. 2010.

WHONKATOPY EKCTEPHE
TIMKBUOHOCTU (y %)

[eBusHe pe3epBe/yB0o3 pobe n ycnyra (y

MeceLuuma) 4,1 4,8 3,9 6,2 9,1 7.2 52 9,4 9,8 8,6 7,6 7.4
[leBu3He pe3epBe/KpaTKOPOYHU Ay 3643 5390 7083 5225 9439 9200 3821 5288 5494 7192 7624 5464
[eBusHe pesepse/bAr 13,8 165 165 24,4 388 336 245 354 347 349 328 335
Otnnata ayra/bArl 1,4 2,0 3,9 4,7 70 10,0 10,3 11 13,0 11,1 93 123
Otnnata Ayra/u3eo3 pobe u ycnyra 7,0 9,0 16,4 17,7 235 332 34,0 39,1 43,8 329 275 335

WHOVUKATOPU EKCTEPHE
CONBEHTHOCTU (y %)

CnorbHu ayr/BAr 58,7 559 49,8 60,1 60,9 595 631 75,0 76,3 779 769 79,6
Kpatkopounu ayr/BAr 3,8 3.1 23 47 41 3,6 6,4 6,7 6,3 4,8 4,4 6,1
CnorbHu ayr/useos pobe u ycnyra 3009 2516 2115 2289 2041 1973 2076 2653 2659 260,8 2447 2362

VHANKATOPU N3NTOXXEHOCTU
OUHAHCUJICKOM PUBUKY (y %)

[eBusHe pesepse/M1 1448 196,3 2220 2921 3570 3076 3014 3934 4632 4680 431,7 4165
[eBu3He pesepBe/npuMapHN HoBaLy, 133,3 1689 1669 1708 1799 1743 1411 1905 201,7 206,8 196,8 196,2
CTEMNEH OTBOPEHOCTU EKOHOMWJE

(U3BO3 + YBO3)/BAMN 59,3 63,9 73,7 73,6 81,2 85,8 86,8 73,6 77,5 83,1 83,7 88,3
MEMOPAHOYM:

(y MunuoHumMa eBpa)

BAan 16.028 17.306 19.026 20.306 23.305 28.785 33.418 29.967 6.743 7.428 7.870 7.841
CnorbHu ayr 9.402 9.678 9.466 12.196 14.182 17.139 21.088 22.487 22.943 23.456 23.115 23.786
CepBucupatme CrnosbHor ayra 218 348 736 945 1.635 2.885 3453 3.314 879 824 733 967
[eBusHe pezepse HBEC 2208 2.854 3.131 4952 9.041 9.660 8.190 10.602 10.445 10.493 9.876 10.002
KpaTkopouHu ayr 606 529 442 948 958 1.050 2.143 2.005 1901 1459 1295 1.830
Bunatc Tekyhux TpaHcakumja -671 -1.347 -2.620 -1.778 -2.356 -5.053 -7.054 -2.084 -760 -610 -523  -181

Hos. Jyn ©eb. JyH Mapt  [eu.
2004. 2005. 2006. 2007. 2008. 2009.

KPEOUTHU PEJTUHT

Standard & Poor's u Fitch:

Standard & Poor’s u Fitch:
BB-/cTabunaH

Standard & Poor’s u Fitch:
BB-/HeraTuBaH

BB-/cTabunaHn
Standard & Poor’s: BB-

Standard & Poor’s: BB-
/cTabunaH

Standard & Poor's: B+
Standard & Poor’s u Fitch:
/No3UTUBaH;

BB-
Fitch: BB-/ctabunaH

MeTogorsoLuka objalurera:

[leBu3He pe3epBe/yBo3 pobe 1 ycnyra (y MeceLma) — OAHOC AEBU3HWX PE3EPBM Ha Kpajy nocMaTpaHor nepuoaa U NpoceyHor MeceyHor yBo3a pobe u ycnyra
TOKOM TOr nepuopa.

[leBU3He pe3epBe/KpaTKOPOUHU Ayr (Y %) — OAHOC CTaka AEBU3HUX Pe3epBU U CTaka KpaTKOPOYHOr Ayra kpajem nocmaTpaHor nepuoaa

[JeBusHe pesepse/BAI (y %) — cTare JEeBU3HUX pe3epBU Ha Kpajy mocMaTtpaHor nepuoaa y oaHocy Ha Bl

Otnnara gyra/BArN (y %) - ogHoc otnnate Ayra u Bi-a Tokom nocmaTtpaHor nepuoaa

Ortnnara ayra/u3eo3 (y %)— ogHoOC oTnnare Ayra u u3Bo3a pobe u ycrnyra TOKOM nocMarpaHor nepuoaa

Oyr/BAN (y %) — oaHoc cTaka Ayra Ha Kpajy nocmatpaHor nepvoga v BlM-a

[yr/v3Bo3 (y %) — oAHOC cTaka Ayra Ha Kpajy nocMaTpaHor nepvuoaa U BpeJHOCTU roauLLkber U3Bo3a pobe u ycnyre

[eBusHe pesepBe/M1 (y %) — ogHOC cTakba AEBU3HUX Pe3epBM U HOBYaHe Mace Ha Kpajy nocmartpaHor nepuoaa

(U3B03 + yBO3)/BAI (Y %)— 0AHOC BpeaHOCTU 13B0o3a 1 yBo3a pobe u ycnyra u B/ilM-a Tokom nocmaTtpaHor nepuoas

HanomeHe:

1. Mogauy cy NoAnoXHU KOpUroBatby Npema 3BaHNYHUM U3BOPUME

2. Y nybnukaumju MMo-a International Financial Statistics oa oktobpa 2006. Hanasu ce cTpanuua 3a Penybnuky Cpbujy ¢ nogaumma u3 MoHeTapHe cTaTucTuke.
3a notpebe Tor n3sewrtaja, HEC je cBoje cTaTucTuyke u3BeLUTaje ycknaamna ¢ MeflyHapoaHUM CTaTUCTUYKUM CTaHAapAMMa U MeTodosorMjoM Koja je, Ha HUBOY
MM@®-a, yckrnaheHa 3a cBe 3eMrbe. C TUM y BE3U, YCKaaWIM CMO UHANKATOPE U3MOXEHOCTU (OUHAHCU]CKOM PUSMKY.

3. PasameHa ca LipHom Fopom peructpoBaHa je npema npunagajyhum TpaHcakumjama og 2003. roauHe

4. OTnnara CrnosbHOr Ayra He yKibydyje NpeBpeMeHy oTnnaty ayra

5. bl 3a 2010. roauHy je npoueHa HapoaHe 6aHke Cpbuje

6. Y cknagy ¢ BPM5, feo npouerweHnx Ao3Haka npebayeH je u3 comHaHeujckor y Tekyhu bunatc

7. 04 1. janyapa 2010. P3C, npema npenopykama KaHuenapuje YH, yBeo je onwTn cucteM TproBuHe, Koju npeacTaBiba LUMPKU KOHLENT 1 KoJ u3Bo3a n

yBo3a. ObyxBara cBy poby Koja ynasu Ha eKOHOMCKY TEPUTOPUjy 3eMIbe UMK je HanyLuTa, ca U3y3eTKOM pobe Koja je y TpaH3uTy. Ynopeavse noaarke

P3C je o6jaBuo 3a 2007, 2008. 1 2009. roauHy. lNpeTxoaHe roauHe cy AaTe npema crnewyjanHoM cucTemy TproBuHe.

8. O centembpa 2010. U3MetbeHa je MeToAosI0rMja CTaTUCTUKe CMOSbHOT Ayra Tako [a ce Y CrofbHM AYr jaBHOI ceKTopa YKIby4yjy o6aBe3e No OCHOBY arnokaLmje
SDR (443,5 mnH eBpa), uckopuwheHe y deuembpy 2009, kao u kanutanu3oBaHa kamaTa npema lapuckom kny6y noBepunaua (86,4 MnH eBpa), AOK Cy U3
CrosbHOr Ayra NpMBaTHON CEKTopa UCKIbYYeHN KpeauTu 3akibydeHu npe 20. Aeuem6bpa 2000. no Kojuma ce He BpLue nnahawa (875,4 MiH eBpa, of Yera ce 397
MITH eBpa ofjHocu Ha AoMahe b6aHke, a 478,4 MnH eBpa Ha gomaha npeayseha).



Tabena b

OCHOBHU MaKp0eKOHOMCKHU UHAUKATopU

Peannu pact BAl-a (y %)

MNoTpoluayke LeHe (y % y ogHocy Ha UCTu

Mecell NpeTXo/He roaute)?

BasHa undpnauuja

(y % y ogHOCY Ha UCTU MeceL, NPETXoaHE

roaune)?

[esusHe pesepse HEC
(y MIH eBpa)

3803 (y MIH eBpa)3)

- cTona pacTtay % y ogHocy Ha

NPETXOAHY roAuHy

YB3 (y MSH eBpa)>”

- cTona pacTta'y % Yy ogHocy Ha

NPETXOAHY roAuHy

Tekyhu payyH nnaTtHor 6unaHca

(y MniH eBpa)
y % BArl-a

HesanocneHocT no AHkeTn
v %)”

3apage

(npoceyHe 3a nepuon, y eBpumMa)

Peny6nuyku 6yneTtcku aedpuuut/cypuumt

(y % Br-a)°®

KoHconuaoBaHu cuckanHiu pesyntar

(y % BAr-a)
JaeHu ayr Penybnuke Cpbuje

(CnorbHY + YHyTpaLteu, y % BAM-a)®

Kypc aunapa npema gonapy
(npocek y nepuozay)

Kypc auHapa npema gonapy
(kpaj nepuoaa)

Kypc aunapa npema eBpy
(npocek y nepuoay)

Kypc auHapa npema eBpy
(kpaj nepuoaa)
MemopaHOym

BAN (y mnH eBpa)

n MpoueHa HBC.
2 LleHe Ha mano go 2006.

2002.

3,9

14,8
44

2.208
3.125

16,0
-6.387

27,2

-671

-4,2

13,3

152,1

71,9

64,70

58,98

60,66

61,52

16.028

2003.

2,4

78
6,1

2.854
3.847

23,1
-7.206

-1.347
-7,8

14,6

176,9

63,7

57,56

54,64

65,13

68,31

17.306

2004.

8,3

13,7
11,0

3.131
4.475

16,3
-9.543

32,4

-2.620

-13,8

18,5

194,6

50,9

58,44

57,94

72,70

78,89

19.026

2005.

5,6

17,7
14,5

4.952
5.330

191
-9.613

0,7

-1.778

-8,8

20,8

2104

0,3

0,9

50,6

66,90

72,22

83,00

85,50

20.306

2006.

5,2

6,6
5,9

9.041
6.949

30,4
-11.971

245

-2.356

-10,1

20,9

259,5

-1,9

-1,9

40,1

67,01

59,98

84,10

79,00

23.305

3 PaameHa ca LipHom 'opom perucTpoBaHa je npema npunagajyhum TpaHcakuujama og 2003. roauHe.
Py cknagy ca BPM5, neo npolerweHux go3Haka npebayeH je u3 douHaHcujckor y Tekyhu 6unaHc.
9 W3Bop: AHKeTa 0 paaHoj cHasu, Penybnuuku 3aBoj 3a CTaTUCTUKY.

9 W3Bop: Bunten Munuctapersa dpunaHcuja PC.

op1. jaHyapa 2010, P3C, npema npenopykama KaHuenapuje YH, yBeo je onwTu cuctem TproBuHe, Koju NpeacTabrba WWpKU KOHUENT U KOJ U3BO3a W KOJ, YBO3a.
ObyxBaTa cBy poby koja ynasu Ha eKOHOMCKy TEPUTOPUjy 3eMIbe UIU je HamylTa, ca U3y3eTkoM pobe koja je y TpaH3uTy. Ynopeause nogatke P3C je objaBuo 3a

2007, 2008. 1 2009. roauHy. MNpeTxoaHe roauHe cy AaTe nNpema cneuuwjanHoMm cUcTemy TProBuHe.

Hanomena: I'quaum CYy NOAJIOKHU KOopurosawy npema 3saHu4HUM U3Bopuma.

2007.

6,9

11,0
79

9.660
8.686

25,0
-16.016

33,8

-5.053

-17,6

18,1

347,6

31,4

58,39

53,73

79,96

79,24

28.785

2008.

5,5

8,6
10,3

8.190
10.157

16,9
-18.843

17,7

-7.054

21,1

13,6

358,4

26,3

55,76

62,90

81,44

88,60

33.418

6,6
41

10.602
8.478

-16,5
-13.577

-28,0

-2.084

-7,0

16,1

337,9

32,9

67,47

66,73

93,95

95,89

29.967

4,7
23

10.445
2.009

8,1
3214

4,4

-760
-11,3

33,8

71,38

74,38

98,67

99,76

6.743

1l
2010.

2,0

4,2
1,9

10.493
2.505

17,2
-3.665

12,5

-610

-8,2

19,2

335,0

35,9

79,93

85,48

101,37

104,37

7.428

]
2010.

2,7

7,7
5,7

9.876
2.668

20,4
-3.918

16,1

-523
-6,7

38,6

81,49

78,11

105,15

106,17

7.870

10,3
8,8

10.002
2.888

27,4
-4.036

12,7

-181
-2,3

19,2

339,0

78,47

79,28

106,56

105,50

7841"



Tabena B

OCHOBHM MaKpOeKOHOMCKM MHAUKATOpU npema npojekuuju MM®-a (jaHyap 2011)

(IMF Country Report No. 11/9, January 2011)

EKkoHOMCKa aKTUBHOCT, LieHe U TpXULWTe paga
(npomeHa y %)

PeanHu pact B[M-a

PeanHa gomaha Tpaxtwa (ancopnuuja)
MoTpoLuayke LeHe (Npocek)
MoTpoLuayke LeHe (kpaj nepuosa)
HomuHanHe 6pyTo 3apage

PeanHe HeTo 3apase

[ApxaBHe puHaHcHje
(y % BAn-a)

Mpuxoau

Pacxoau

duckanHu pesynTart
JaBHu ayr

MoHeTapHu cekTop
(kpaj nepuopa, 12-meceyHa npomeHa, y %)

M1
m3"
Homahu KpeAUTU HeApPXKaBHOM CEKTOPY

MnatHu 6unaHc
(y % BOnN-a)

Tekyhu 6unaHc
M3B0o3 pobe
YB03 pobe
TproBuHCcku 6unaHc
KanutanHu u dpuHaHcujckm bunaHc
CnorbHu Ayr
oJ, Tora: NpUBaTHU CMOTbHU AYT
HeBusHe pesepse (y mnpa EUR)

PeanHu edekTuBHU Kypc AMHapa
(npoceyHa roguilkba NpoMeHa, y %; + ykasyje Ha anpeuujauujy)

n Wckmbyudyjyhu cTapy AeBU3HY LUTEARY.

2007.

6,9
11,5
6,5
11,0
22,4
19,9

435
45,4
1,9
352

253
445
36,9

-15,9
22,2
45,2

-23,1
18,4
61,8
39,5

9,5

72

2008.

55
6,3
12,4
8,6
16,9
4,9

41,9
445
2,6
33,4

-3,8
9,6
35,0

-17,6
22,2
45,0

-22,8
12,7
65,2
46,1

8,2

6,4

P
-3.1 1,5 3,0
-6,8 -0,2 1,0
8,1 6,2 9.4
6,6 10,6 58
7,4 4.6 8,3
-0,7 -1,5 -1,0
40,7 40,0 38,7
45,0 44,9 42,8
-4,3 -4,9 -4,1
36,8 43,5 40,9
8,7 1,9 18,3
21,8 111 16,9
8,9 16,1 15,5
-6,9 9,3 -8,6
20,0 24,6 25,7
371 41,4 40,4

171 -16,7 -14,7
10,7 3,0 9.4
76,5 79,6 73,3
52,0 52,6 47,2
10,6 9.4 9,7
-5,1 -8,3 4,4



Haporma 6anxa Cpomje Hssewmaj o undpnayuju

Honarak 1. IIporpam monerapHe noiutuke Haponne 6anke Cpouje y 2011. roqunn®

1. OcnoBHH b MOHeTapHe nosmtuke Haponae 6anke CpOwuje je moctusame nnsbane nHduanuje, unme he Hapoynxa 6anka
CpOuje TONpHHETH OipyKaBamy CTAOWIHOCTH (PMHAHCH]CKOT CHCTEMa U OCTBAapHBaby OJP)KUBOT EKOHOMCKOT pacTa.

2. Monerapna nonutuka Haponue 6anke CpoOuje y 2011. ronunu 3acuuBahe ce Ha Memopanoymy Hapoowne banke
Cpbuje o monemaproj cmpameeuju’® u Memopandymy Hapoone 6anxe Cpbuje o yuwanum cmonama ungrayuje oo
2010. 0o 2012. 2o0une”.

3. Iume monerapue monutuke Hapomne 6anke CpbOuje y 2011. romuHm M3pakeH je HYMEPUYKH — Kao TOIHIIHA
MPOIICHTya Ha MIPOMEHA MHJEKCA MOTPOIIAYKUX IIeHA: IMJbaHa MH(IaNMja IOCTENeHo ce cMamyje ca 6% + 2 1.I. ¢
moyeTka roguHe Ha 4,5% + 1,5 m.m. Ha kpajy ronuHe. bynyhu na je yrBphen y Buny KOHTHHYyHpaHO onanajyhe BpeqHocTi
(C 03BOJFEHMM OACTYTAEM) TOAWIIEHIX MPOMEHA MOTPOIIAYKKX IeHa — Wb 3a MHOIanmjy oxpelheH je 3a cBaku
TMOjeIMHAYHU MeCell y TOJMHHU, 11a C€ OCTBapehe IMJbaHe HH(IIALN]e MOXKE NPATUTH Y CBAKOM MOMEHTY, LITO JIOPUHOCH
OJIFOBOPHOCTHU M KPEIUOMIUTETY MOHETAPHHUX BIIACTH, & TUME M CTAOWIIN3alnji MHIAIMOHUX OYEKHBAMbA.

4. Toxom 2011. ronune M3Bprman ogbop Hapomne 6anke CpOuje morocuhe omiTyke 0 MOHETAapHO] IMOJUTHIHN Koje he
OMTH ycMepeHe Ha TOCTH3ame IMUbaHe WHOIaImje y cpenmeMm poky. Lum je ma ce mudmamuja y 2012. roguau
MocTeneHo cMmamyje ca 4,5% + 1,5 ma. ¢ mouerka rogune Ha 4,0% + 1,5 m.n. Ha Kpajy romgmHe. YTBpheHa myTama
mubeBa 3a mH(Ianujy 1o 2012. roguae yckiaheHa je ¢ moTpeOOM IOCTH3ama CPEAmOpOYHEe CTAOWITHOCTH IIeHA U
oIpakaBa HaMepy Ja c€ Ta CTaOMIHOCT TOCTHUTHE IIOCTCTIICHHMM CMamemeM HHpIanuje, 0e3 m3a3uBama
MaKpoeKoHOMCKuX mopemehaja.

5. Haponna Ganka CpOuje Hactojahe nma mwsb yTBpheH 3a mH(Ianujy ocTBapu HOMONy OCHOBHOI HMHCTPYMEHTa
MOHETapHE MOJINTHKE — KaMaTHE CTOIIe, KOja ce MpUMEIbYje y CIIpOBOhemhY ABOHEACIFHUX pero olepanyja. Bucuna e
crore he ce Memarn Ha OJPXKUB, JOCIENAH W IMPEABUIMB HA4YMH, 3aBUCHO OJ] €KOHOMCKHMX KpeTama U IPOjeKIHja
nndmamyje. [Topen Tora, Haponna 6anka Cpouje he KopucTuTH CBE pacIoyioXKUBE HHCTPYMEHTE U3 CBOj€ HaJUIEKHOCTH
Ja Ou ce b yTBpheH 3a nH(IaKjy Ha Cpeibi POK OCTBAPHO.

6. [enyjyhu TpaHcmapeHTHO M OATOBOPHO rpema jaBHocTH, HaponHa 6anka CpOuje ce obaBe3aia Ha KOMyHHKAIH]Y C
jaBHohy Ha cieehu HauMH: a) caonITeHUMa 32 JaBHOCT, 0) KoH(epeHIMjama 3a ITaMITy, B) U3BEIITajeM 0 HH(IIAHj1
U T) IpyruM IyOauKaiyjama.

7. Haponua Oanka CpOuje HactaBuhie ma crpoBoau pexuM pykoBoljeHo miuBajyher meBusHOr Kypca. BHCOK HHBO
neBusHuX pesepsu Haponue 0anke CpoOuje 06e30eanhe cTabMIHOCT IEBU3HOT TPXKUIITA. VIHTEpBEHIINjE HA IEBU3HOM
tpxuuty Hapomna Ganka CpOwuje crmpoBomulie pagd cMamema MPEKOMEPHUX JAHEBHUX OCHMJIALMja Kypca W/Wid
CTHMYIIMCaba 00MMa MMPOMETa, Kao U Y ClIy4ajy YIPOKEHOCTH (PMHAHCH]CKE U IICHOBHE CTAOMIIHOCTH.

8. Hapomna Ganka Cp6Omje he y 2011. romuHM HACTaBUTH Aa pa3BHja M jada TPXKUIIHE HHCTPYMEHTE MOHETAPHOT
peryimcama ¥ J1a, y capalmy ¢ OaHKaMa, CTBapa yCIioBe 3a Jajbe yHarpeheme Mel)yOaHKapCKOT TP)KUIITa HOBIIA.

9. Hapomna 6anka CpOuje HacTaBuhe Jja CIIpOBOJIM MPOIIEC TUHAPU3aIje ¢ 003UPOM Ha TO Jia je CTEICH eBpOou3aIje y
Cpbuju u nasbe Beoma BHCOK. [Iporec auHapu3anuje he ce 3acHUBaTH Ha TpU CTyOa: Ha OYyBamby MaKPOCKOHOMCKE
CTaOWITHOCTH, Ha Pa3B0jy AUHAPCKOT HOBYAHOT TPIKHINTA U TPXKUIITA KAITUTANIA M Ha Pa3BOjy MHCTPYMEHATA 3allITUTE O]
neBu3HOr pusmka. CMmameme crerneHa epomsanuje monpuHehe Behoj edukacHOCTH MOHETapHE TONHTHKE, Kao U
CMameHky 0CET/FHBOCTH jJaBHOT U IIPUBATHOT CEKTOpa Ha MPOMEHE ACBH3HOT Kypca.

10. CrabuiaH U KOHKypeHTaH (PUHAHCH]jCKU CUCTEM jeCTe MPEayciIoB e(h)UKACHOT JIeJI0Bamba TPAHCMICHOHOT MEXaHU3Ma
MoHeTapHe moiutuke. Haponna Oanka CpOuje he m nmajbe mpeay3uMarTd CBE HEOINXOJHE Mepe aa Oum o0e3demuiia

B ,Crnyx6enn rmacuux PC“, 6p. 95/2010.
' Memopanaym Haponae 6anke CpOuje 0 MOHETapHOj CTpaTeruji ycBOjeH je Ha ceanuiy MonerapHor ogbopa Hapoaue 6anke Cpbuje 22. neuem6pa 2008. roxune.

' Memopauaym Haponue 6anke CpOuje o umbanum cronama unduaije ox 2010. 1o 2012. roqune ycBojen je Ha cexuuuy Monerapror oxbopa Haponue 6anke Cpouje
14. neuem6pa 2009. roause.
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Wzeewmaj o ungpaayuju Haponta Oanxa Cpouje

MIOCTOjamke 3PaBUX U CTAOMITHNX (PHHAHCH]CKUX HHCTUTYIIMja U TIOBEPEHE Y YKyIaH (PHHAHCH]CKH CHCTEM, Kako Ou ce
eukacHO MoOMIHCaNa IMTeamka U alolpane HHBECTUIHje. TuMe he NONMPHHOCHTH jadamy OTIIOPHOCTH Ha PU3UKE
CBOjCTBEHE (DHMHAHCH]CKOM ITOCIIOBaRY, KA0 M HA TIOTPECE U3 OKPYKEHha.

11. ¥V pexumy nmspama nHOIAMjEe 3Ha4YajHA je KOOpJIUHALMja MOHeTapHe M (uckanHe nonutuke. HaponHa Ganka
Cpouje he u y 2011. romuamu ocrtBapuBaru capagwy ¢ Biagom PC. Bnagma PC ce Cnopaszymom o yumarsy
(mapeemupary) ungrayuje’ obasesana na he cipoBoIUTH OJPKHUBY M NPEIBUANBY (DUCKAIHY ITOJUTHKY Y CKIIa1y C
IUJbaHOM HH(DIAIIH]OM.

12. Y ciy4ajy aa opctyname HH}Iamnuje o yTBpheHOr 1usba TPaje BUIIE OJ1 IIECT y3acTOMHUX Mecenu — HaponHa 6anka
Cp6uje he Biagy PC nucmeno obaBecTuTH 0 pasio3nma Tor O/CTyIamka, Mepama Koje ce Mopajy Mpeay3eT 1 BpeMeHy
noTpeOHOM J1a ce uHanuja BpaTH Ha yTBPhCHU 1B,

' Cnopaszym Haponne 6anke Cpbuje u Biage Penyonuke Cpbuje o unsbamy (Tapretupamy) naduanuje ycBojeH je Ha cequunu Buane 19. nenem6pa 2008. roaune.
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Hapomsa bamxa Cpouje

W3sewmaj o undpnayuju

Cnucak rpagukona u tadesa

I'padpuxonu

I1.0.1. Unnexc MOHETapHUX yClIOBa
I1.0.2. Peannu neBU3HU KypC U HETOB TPEH]
I1.0.3. PeanHa xamaTHa cTONA U HEH TPEH

I11.0.1.
111.0.2.
I11.0.3.
I11.0.4.
I11.0.5.
I11.0.6.

IV.1.1.
IV.1.2.
IV.1.3.
Iv.1.4.
IV.1.5.
IV.1.6.
IvV.1.7.
IV.1.8.
IV.1.9.

Iv2.1.
v2.2.
v.2.3.
v.2.4.
Iv2.5s.
Iv2.6.

IV3.1.
Iv3.2.

Iv4.1.
v4.2.
Iv.4.3.
V4.4,
Iv4.5.
Iv4.6.
v4.7.

IV5.1.
V5.2,
IV.5.3.
Iv.5.4.
IV.5.5.

Kperame 1ieHa (TpomMeceuHu pacr)

Kperame niena (mehyrogummsmu pacr)

basna nH}mamnmja mo KOMIIOHEHTaMa

JlonpHHOC TPOMECEUHO] CTONHM PAcTa MOTPOLIAYKHUX [IeHA
OuekuBaHa ¥ LUJbaHa MHOIANK]a 32 HApEIHY TOANHY
Kparkopouna nipojexiiuja nudarmje

Kperamwe kamaTHUX cToma

KpuBa nprHOCa Ha MPUMapHOM TPKHUIITY XapTHja Ol BPEIAHOCTH

PedepenTHa kamaTHa cTona ¥ KaMaTHE CTOIE MOCIOBHHUX OaHaka

MoHeTapHH arperati 1 NOTPOLIAYKe [IEHE

JlonpuHoc pacty M3

Peanna notpaxxknBama 0aHaKa Mo KPeAUTHUMA U TUPEKTHO 33y KUBame npeay3eha y HHOCTpaHCTBY
JlonpuHocH pacTy miacMaHa 0aHaka

Peanna motpaxuBama 6aHaka 1o kpenutuma u bJII1

VYuemrhe UHAEKCUPAaHHUX W AEBU3HHUX MOTPAKMBAMKba Y YKYITHIM MOTpaKUBambUMa OaHaka
Of IPUBPE/IC U CTAHOBHUINTBA

Kperame kypca aunapa u unrepeenunje HBC Ha 1eBU3HOM TPKHUILNTY

JlHeBHE MpoMeHe Kypca TUHapa IpeMa eBpy

[Moxazaressu mpemuje pmsuka — EMBI mo 3emsbama

Kperame kypcesa onpel)eHNX HAMOHAHHUX BaTyTa IIPeMa eBpy

Jeduiur texyher Ounanca v HETO MPUIIMB KaruTaaa

Crpykrypa (puHaHCHjCKOT OHMIIaHCa

Wnnexc BELEX 15
Kperame 6ep3aHCKUX MHCKCA Y 3eMJbaMa Y OKPYKCHY

Pact B/Il1-a u nomahe Tpaxxkme
Jonpunocu mehyronummem pacty B/II1-a
[Torpomma npxase

W3B03 1 yBO3 pobe

Jomaha u yBo3na mH(pIanuja

Kperame niena Hadre u 6akpa

Wuneke cBeTCKUX LieHa XpaHe

Kperame nnnnkaropa eKOHOMCKE aKTUBHOCTHU
Jonpunoc mehyronummem pacty b/AI1-a
Kperame nHIycTpHjcKe NPONU3BOIHE
Kperame TproBune Ha majuo

[TpousBomuu ja3

A~ B

0 3 N N L

11
12
12
13
13

15
15

16
17
17
17
18
21
21

22
22

23
23
24
25
26
26
27

28
28
29
29
29
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Wzeewmaj o ungpaayuju Haponta Oanxa Cpouje

IV.6.1. Kperame mpoceuHuX HETO 3apaja — YKYITHO U jaBHH CEKTOpP

1V.6.2. Kperame NpoxyKTHBHOCTH, OPYTO peaHUX 3apajia U jeAMHUYHUX TPOLIKOBA paja y HHIYCTPUjH
IV.6.3. He3zanocnenoct

IV.6.4. 3anocneHocT o cekTopuMa

IV.7.1. BAII u nndnanmja y 30HA eBpa
IV.7.2. Pact B/Il1-a Cpbuje 1 HajBaKHUjUX CIIOJFHOTPTOBHHCKHX TTAPTHEPA U MPOjCSKITH]je

V.0.1. IIpojekroBana uHpIanuja

V.0.2. Ilpojekrmja pacra opyTo momahier nponsBomaa

V.0.3. Iopehemwe Texyhe ¢ IpeTXOAHOM HPOjeKIIjoM HH IIALH]e
V.0.4. OctBapeme mpojexiyje nadumarmje u3 Gedpyapa 2010.

Taoese
II1.0.1. TToka3zarespu pacTa 1eHa

[I1.0.2. PacT moTpomagkux eHa 1mo KOMIIOHeHTaMa

IV.1.1. MoneTapHu arperatu
IV.1.2. CyOBeHIMOHNCAHH KPETUTH

IV.4.1. UnaukaTopu KpeTarma WHBECTHIIH]a

V.0.1. [IpernocraBke MpojeKInje

Tabena A. Muaukaropu ekctepHe nosuiuje Cpouje
Tabena b. OcHOBHM MaKpOEKOHOMCKH WHANKATOPH
Tabena B. OcHOBHE MakpOEKOHOMCKH WHAWKATOpHU IpeMa Tpojeknnju MM®-a

I'paduxonu u Tadesie y ocBpTHMA

O 1.1. [exommo3unuja nHAeKca morpormadkux mera y 2010. u 2011. roquan
O 2.1. lonprHOC KOMITOHEHTH Mel)yTOquIIBeM pacTy IMOTPOIIadKUX [IeHa
O 3.1. Kpenutau pejtunr CpOuje n ogabpaHnX 3eMasba y OKPYXKEHbY

Uz60p nodamara: Hapoona b6anxa Cpbuje u Penybiuuxu 3a600 3a cmamucmuxy, ako Opykuuje Huje HageoeHo.
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Haponta 6anxa Cpouje Useewmaj o unghrayuju

Ceannue U3Bpmnor ondopa Haponne 6anke Cpouje* n
npoMeHe pedpepeHTHe KAMaTHe CTOIe

2010. roguHa

[fatym PedepeHTHa kamaTHa cTona Mpomena
v (Ha ropuuitbeM HUBOY, y %) (y 6a3uum noennma)
12. janyap 9,5 0
21. jaHyap 9,5 0
4. bebpyap 9,5 0
22. pebpyap 9,5 0
5. mapT 9,5 0
23. mapT 9,0 -50
8. anpun 8,5 -50
20. anpun 8,5 0
11. maj 8,0 -50
19. Maj 8,0 0
7. jyH 8,0 0
22. jyH 8,0 0
2. jyn 8,0 0
22.jyn 8,0 0
5. aBrycr 8,5 +50
19. aBrycr 8,5 0
7. centeMbap 9,0 +50
14. okTobap 9,5 +50
11. HoBeMbap 10,5 +100
9. neuembap 11,5 +100
2011. roguHa
fatym PedepentHa kamaTHa cTona Mpomena
v (Ha roanuitbeM HUBOY, Y %) (y 6a3Hum noennma)
17. jaHyap 12,0 +50
10. debpyap
10. mapT
7. anpun
12. maj
9. jyH
7.3yn
11. aBrycr
8. centemMbap
6. okTo6ap
10. HoBeMbap
8. neuembap

"V ckmany ca 3akoHoM 0 m3Menama 3akoHa o Hapoxnoj Ganuum Cpouje ("Cayx6enu rmacauk PC", 6p. 44/2010),
W3Bpiunu on6op, kao opran Hapoaue 6anke Cpbuje, npeyseo je ca opnauthewa MonerapHor ogbopa Haponue 6anke
Cpbuje.

48



Wzeewmaj o ungpaayuju Haponta Oanxa Cpouje

Caonmrema ca ceqnuua U3spuHor oxdopa
Hapoane 6anke Cpouje

Caonmreme ca cennuue U3spmHor ondopa, 11. 11. 2010.

WzBpuran ond6op Haponue 6anke CpOuje je Ha JaHAIIKBOj CEAHUNN pa3MaTpao akTyellHa eKOHOMCKA KpeTama U OJUTy4HO
na pedepeHTHy KamarHy cromy moseha 3a 100 6a3HuMX moeHa, Tako J1a oHa of naHac usnocu 10,5 oxcro.

Ilpu noHomewy omiyke M3Bpiiau oa00p je, mpe cBera, y3eo y 003up morpely 3aycTaBibama pacTa WHQIATOPHHX
MPUTHCAKA MOACTAKHYTUX PACTOM IICHA XpaHe, eeKTe paHuje Aepennjaiuje, Kao u OpP:KU OIOpaBak arperarHe TPaKibe
Ol OYEKHBAHOT.

Pact riena xpane 0o je KJbyqHH (akTop ImopacTa HHIAIH]je Y MPOTSKINX HEKOIMKo Mecern. [Ipeko mosehama yBo3HIX
IleHa, Ha pacT MH()IATOPHUX TpUTHCaka yTuiahe W 10 cajga ocTBapeHa Jempernyjamuja. McToBpeMeHo, HacTaBak
E€KOHOMCKOT OTOpaBKa, Kao M OIIyKa O OAMp3aBamy 3apajia y jaBHOM CEKTOpY W NeH3Hja, NompuHehe crabipemy
Je3UH(IATOPHOT YTHUIIaja arperaTHe TPAKEbE.

WzBpuran onbop Haponue 6anke CpOuje je onenno na he ce mehyrognmnma nHdnanuja y HapeJHIM MeceluMa KpeTaTn
W3HAJ TOPH-E TPAHULEC JO3BOJEEHOT OJICTYIIamka O]l [iHJba M Aa je moBehame pedepeHTHe kamaTHe crore 3a 100 0a3Hux
roeHa noTpedHo Kako 61 ce nH(IanKja KpajeM HapeHe ToUHe BpaTHia y TpaHune yrephenor nunsba (4,5+1,5% 3a xpaj
2011. u 4+1,5% 3a kpaj 2012. ronune).

Hapenna cennunia M3spurHor onbopa Ha kojoj hie ce moHetn oiyka o pedepeHTHO] kaMaTHO] cromu ompxkahe ce 9.
neriem6pa 2010. rogune.

Caonmreme ca ceqnuue U3ppmHor oxdopa, 9. 12. 2010.

Hakon pa3marpama akTyelIHHUX €KOHOMCKHX Kperamwa, M3Bpmnu ondop Haponne Oanke CpOuje je Ha JaHAIIbO]
CeITHHIM OJUTy4HO Jia pe(epeHTHY KaMaTHy cTolty oBeha 3a jeaH npoIeHTHH MTOeH, TaKo Jja OHa oJ] JaHac nzHocu 11,5
OZCTO.

Onnyuyjyhu ce 3a nosehame pedepeHTHE KaMaTHE cTore, M3BpIiHU 0100p je y3e0 y 0031up HEOMMXOAHOCT 00y3/1aBama
pacra l/IH(bJ'Ia]_II/IOHI/IX IMpUTHUCAaKa, MOACTAKHYTHX PAaCTOM LICHA NOJbOIIPUBPCAHUX TPOU3BOAA U PETYIMCAHUX 1I€HA, Ka0 U
edexTMa paHUje JACTpelujaluje TuHapa.

Melhyroauiima nHbamja je y oKTo0py mpeluia Topiky IpaHHIly T03BOJBEHOT OJICTYMama o Luiba. [Ipolemyjemo na
he ce weH pacT HACTAaBUTH Yy HapEJHUM MeCelUMa M OCTaTH M3HaJ IpaHulle [uiba y npBoj nojosunu 2011, a 3atum
MOYETH JIa MaJia Ka LUJbY Y JAPYroj NOJIOBUHU TFOIUHE.

Hemyjyhu y npaBiyy nmosehama pecTpUKTHBHOCTH MOHETapHE monuTuke, M3BpmHN oxbop Hapomne 6anke Cpbuje je
oreHuo J1a je moBehame pedepeHTHe KaMaTHe cTore 3a qogatHux 100 0a3HUX MmoeHa moTpedHo Kako Ou ce mH(pIanuja
KpajeM HapeHe TOAWHE BpaThiia y TpaHune yrepheHor nuba o 4,5+1,5% (uwss 3a kpaj 2012. je 4+1,5%).

Hapenna ceqanna Wspprmaor ondopa Haponre 6anke CpbOuje Ha kojoj he ce moHeTH omiyka o pedepeHTHO] cTomu
onprkahe ce 13. janyapa 2011. rogune.
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Hapomra Ganxa Cpmje Hssewmaj o undpnayuju

Caonmremse ca cequuue M3spmnor oxdopa, 17. 1. 2011.

WzBpmram onb6op Haponue 6anke CpbOwuje je Ha JaHANTH0j CETHHUIN pa3MaTpao akTyelTHa eKOHOMCKA KpeTama U oIy IHo
na peepeHTHY KamatHy croiry moBeha 3a 50 6a3HHX moeHa, Tako Ja OHa O JaHac u3HocH 12 ofcTo.

[Ipu noHOmEwy omryke o Mepu noBehama, M3BpiHM ogbop je mMao y BUIY Ja je WH(]Ianuja H3Ha TOpPHEe TPAHULES
[1Jba U JIa je MPOLICHEHO MoBeharke cTerneHa peCTPUKTUBHOCTH MOHETapHE MOJMTHKE jOII YBEK HEOITXOIHO Kako Ou ce
00y31anu MHGIATOPHU MPUTUCLH, MOJACTAKHYTH PACTOM pErylicaHuX lieHa, noBehameM HH(IATOPHUX OYCKUBAA,
pacTOM IieHa XpaHe U CBETCKe LiIcHe HadTe.

W3Bpuian ozndop je takohe yzeo y 003up 1o sna he Hucka arperatHa Tpakma M Aajbe UMaTH Je3UH(IATOPHH yTHUIA],
HapounTo UMajyhul y Buay, HUKH Ol HajaBJLCHOT, PACT MEH3Mja U 3apajia y jaABHOM CEKTODY.

[Toehamem pedepentHe kamaTHe crore 3a S0 0a3Hux moeHa Hapoana OaHka Texxu na 00e30eau na ce uHbnanuja y
cpeameM poky Hale y rpanuiiama yTBphenux unsbera (4,5+1,5% 3a kpaj 2011. u 4+1,5% 3a xpaj 2012. roguse).

Hapenna cemnmma M3BpmHOT ombopa Ha kojoj he ce moHeTH ommyka o pedepeHTHO] kamMaTHOj cTomu onpkahe ce 10.
¢debdpyapa 2011. roquae.
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