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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
WzppmrHoT 0n60opa Haponue 6arke CpOuje n akTHBHOCTH IIEHTPaTHE OaHKe.

Hzeewmaj o ungnayuju canpxu WHPOpPMANKje O Calalllib0] W OYCKHWBAHO] HHQUIALUjH, AHATH3Y
MaKpOEKOHOMCKHX KpeTama Koja je JCTepMUHHINY, O0jallmkerhe pas3iiora 3a JOHOMICHE KOHKPETHUX
oanyka W3BpiHor ondopa, Kao U oleHy e(hUKacHOCTH MOHETapHEe MOIUTHKE KOja je BoheHa y IPOTEKIOM
Tpomecedjy. Caapku U npojexiujy uH(Ianuje 3a ocaM HapeJIHUX TpoMeceyja, PpUKa3 MPeTIoCTaBKu Ha
KOjHMa Ce Ta MPOojeKIija 3aCHUBA, Ka0 M aHalIN3y IIaBHUX pPHU3MKa OCTBapHBama IMJbaHe HH(]Ianmje.

[Mpuctyn jaBHocTH TUM uHpOpManujama omoryhuhe Oosbe pasymeBarme MOHETApHE MOJUTHKE KOjy
CIIPOBOAM ILIEHTpPaTHAa OaHKA W FEHE OMIYYHOCTH y OCTBApHBAKY IMJbaHE MHOIAIMje, a CBaKako he
JIONIPUHETH Cy30Hjarby MHIATOPHUX OYCKUBAMKA M MOCTH3AbY U OpPKaBaky CTAOWIHOCTH ICHA, IITO U
jecre ocHoBHM Kb Haposnue 6anke CpOuje yTBpleH 3aKOHOM.

Majcku Uzeewmaj o ungnayuju pa3sMOTPEH je U YCBOjeH Ha cexHuI V3BpurHor ombopa 10. maja 2012.
TOJIMHE.

CBH nmocamamimu W3BEMITaju O WHGIAUjH JOCTYIHH Cy jaBHOCTH Ha cajTy Hapomme Oanke CpOwuje
(http://www.nbs.rs).
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CKPAREHHUIE KOPUIIREHE
Y OBOM U3BEIITAJY

B/ — 6pyTo nomahu npousBoj

0.1, — 6a3HH MOEH

CEFTA — VYroBop o0 ¢11000/1HOj TProBUHHM 3eMajba LieHTpanHe EBporne
Ac3. — IeCe30HUPAHO

ELIb — EBporncka neHTpaHa 6aHka

EUB — EBpornicka HHBECTHIOHA OaHKa

EMBI — nHzekc 00Be3HHIA TPXKHUIITA Y YCIOHY
EMY - EBporicka MOHETapHa yHHUja

®EJ] — Cuctem denepannux pezepsu CAJ]
FISIM — ycnyre ()MHAHCH]CKOT TOCPEI0Baba HHIUPEKTHO MEPEHE
XoB — xapTuje o BpeqHOCTH

MIIL — nHieKc NOTPOMaYKUX [IeHa

MJT — mely6ankapcko AEBU3HO TPXKHIITE

MF. — Mehyroauuime

MJIH — MHJIHOH

MJIpJ — MUJTHjap/a

MM® — Mehynaponuu MOHETapHH (OHLT

H/IB — HenosbonpuBpe/Ha J10/1aTa BPEIHOCT
NPL — npoGnemMaTnuHu KpeanTi

OPEC - Opranusaiija 3eMajba H3BO3HHIA HadTe
II — momyroaumte

IL.II. — TIPOLICHTHH [IOCH

CJIM — cTpaHe JUPEKTHE HHBECTHIIH]E

SDR — crienjajHa 1npasa Byuermba

CTO — CBercka TproBUHCKa OpraHH3anuja

T — Tpomecedje

He HaBOJE C€ ApPYTe OMIITEIIO3HATE CKpaheHHHe.
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Haponta Oanxa Cpouje

1. Pe3zume

Uupnayuja ce 0d noyemka 200uHe Hanasu y epaHuyama
dozeosbeHoz odcmynaka 00 Yusba.

WUHepnayuoHa oyekusara ceux cekmopa cy
y nady.

Mpouewyjemo 0a je azpecamHa mpaxta
3abenexuna nao...

.. U 0a je HacmaesbeH nad eKOHOMCKe akKmueHOCMU, Koju
hie 6umu HadokHaljeH y dpy20j nonosuHu 200uHe.

lMpojekyuja pacma 6pymo domahez npou3eoda
(mehyzo0duwire crnone, y %)

bhILoaNMwrO O N

| I m v 1 | || B VAR i m v 1 | || B VAR
2010. 2011. 2012 “13. 14,

VY cxmagy ¢ panHujuMm mpojekumjama Hapomme Oamke
Cpbuje, melhyronummma HH(IANHMja je HACTABWIA MMa] 1
on mnouerka 2012. roguHe ce Hala3W y TpaHUIaMa
JI03BOJBEHOT OJICTYTama O njba. Y MapTy je H3HOCHIIA
3,2%, JI0H0]
JI0O3BOJBEHOT OJCTyHama oA Luiba. Mehyrogumma
nH(pIanuja je cMameHa y HajBehoj mepu 3axBasbyjyhum
many 1eHa Hempepahene xpane. MHpnammja y mpBom
Tpomeceyjy (2,0%) mocieanna je mpe cBera pacra neHa
Boha u noBpha u HadTHUX nepuBara.

YuMe c€ NpUOIMXKHIIa rpaHuuu

VYmoopeno ¢ uHdaanuje U
npubnnxaBambeM LUbY, H OYEKHBama EKOHOMCKHUX
cy0jekaTa cy HacTaBMJja J]a CE CMambyjy U MIPHOIIKaBajy
nuibaHoj cromu wHGmanuje. MHmanuona odexknBama
CBUX CEKTOpa Cy y Many, a (PMHAHCHjCKOT CEKTopa Cy
CBEJIHA y IPAHUIIe JO3BOJbEHOI OJCTYIama Of LUba.

nmagomM BCHUM

[IpouewyjeMo na je arperatHa Tpaxma y IPBOM
TpoMecedjy 3abenexnia maj, mpe ceera 300T majga HETO
u3Bo3a. [lajy arperarHe Tpaxme IONMPHUHENO je |
cMameme goMahe Tpakme 3000 maja MpPUBATHUX
unBecTunuja. IloTpomima gomahnHCTaBa W JpiKaBHA
MOTPOIa Cy IMopacie, AOK CYy HHBCCTHUIIHM]C IpPKABE
CTarHupaie.

Y mpBOM Tpomecedjy je HacTaBJbeH IMaj €KOHOMCKE
aKTHBHOCTH y HajBehoj MepH 300T maja WHIYCTpPH]jCKE
MIPOM3BOMIHE, YU j€ Y3POK M3Y3ETHO XJaIHO BpeMe y
(debpyapy u jenHomeceuHu mnpekun pana Kemesape
CwmenepeBo. [Iponemyjemo na he Taj maax eKOHOMCKE
AKTUBHOCTH outu HagokHaleH OTOPaBKOM
HHyCTPHjCKE IPOU3BOAE Y APYToj MOJOBUHU TOAHHE,
IIpe CBera I10 OCHOBY MOKpETama MPOU3BOAKE Y LPHO]
METAIypruju M ayToMoOmickoj mHmyctpuju. Taxole,
(uCKaNHN CTHUMYJAHC y TPBOj ITOJIOBUHH OBE TOIHMHE
NO3UTHBHO he yTuuaru Ha Kpertawme OpyTo pomaher
npou3BojJa y KpatkoM poky. C apyre cTpaHe, CynpoTaH
yTUIIa] MOXE C€ OYCKHBATH IO OCHOBY (HCKaTHE
KOHconuganuje Kkoja he ce, mpeTrmocraBibamo,
crmpoBecTH HakoH ¢opmupama Oynyhe Bmame PC.
VY3umajyhu cBe 1o y 003up, Haponna Oanka CpOwuje
HUje Memana Ipojekiujy pacra Opyro nomaher
npousBoga y 2012. roagunu. Pact 6u Tpedano na uzHocu
0,5% m nma ce 3acHMBA Ha PacTy HETO M3BO3a Yy IPYTOj
rmonoBuHU rogmee. Y 2013. ouekyje ce ma pacTt OpyTo

nomaher mpousBona Oyae yops3an Ha 3,0%, demy Ou
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Kpematsa y MeljyHapoOHOM OKpYKery cy
Hewmo noeosbHUja.

Mehymum, npuepemeHo nogehare ekcmepHe
HepasHomexe Cp6uje y npeom mpomecedjy doeero je do
denpeyujayujcKux npumucaka.

Mepama moHemapHe nonumuke nodpxaHa je
MaKpoekoHoMcka cmabunHocm u omoayheHo 6ydyhoj
Bnadu PC 0a 06Ho8u u uHmeH3ugupa ghuckanHy
KoHconudayujy u cmpykmypHe peghopme.

HajBUIIE JOINPUHEO pacT HETOo u3Bo3a. Pacron
mpojexnuje pacta Opyro nomaher mpousBoma je
acuMeTpuyaH HaHmke 30or wmoryher Beher ox
ouekuBaHOT edekra ¢uckamHe KOHCOJHWJALMje Ha

MPUBPEIHU PACT y KPAaTKOM POKY.

Hermrro noBoJsbHUja KpeTama y Mel)yHapoJHOM OKPYKeHy
[IOYETKOM OBE TOAMHE pe3yiITar Cy JOroBopa IPHBaTHHUX
kpenutopa ¢ ['puxom u mepa EBporicke nieHTpaHe 6aHke
Koje cy omoryhmie cMmameme NMpHHOCAa Ha OOBE3HHUIIE
BHCOKO3aJy’)KEHHX 3eMajba 30HEe eBpa. MehyTuwm,
HACTaBaK CMamemha EKOHOMCKE aKTHBHOCTH HE Jaje
OCHOBa 3a ONTHMH3aM, IIa C€ 3a 30HYy €Bpa OueKyje
HeraTHBaH PacT y OBOj roquHu. OueKHBama IPUBPEIHOT
pacta 30He eBpa 3a 2012. m 2013. wmmak cy, mpema
MOCIeNHBOj] NPOrHO3H MelyHapogHOT MOHETapHOT
¢onma, Oaro peBuaANpaHa HaBHIIE.

Ounancupame pactyher medurnura Tekyher pauyHa
IUIaTHOT OMIIaHCa HUje MOINIO Jia ce 00e30ea1 CKPOMHUM
MIPUIMBOM KamuTala y mpBoM Tpomecedjy. IloBehana
eKCTepHa HEepaBHOTEXKa Ofpaswiia ce Ha ciabibeme
muHapa. Tpaxma KinjeHara OaHaka 3a JieBr3aMa Omia je
noBehaHa, Kao W TpoIICHE JApkaBe. Jlenpennjanujcku
MIPUTHCIH CY TTOJICTAKJIEe ¥ HETIOBOJbHE BECTH — OJJIarambe
peBu3Mje apawkmaHa ¢ MelyHaponrHUM MOHETapHUM
¢oumom u ommazak kommanuje U.S. Steel m3z CpOuje.
Wnak, cTHmame craryca KaHAMJAaTa 3a YIAHCTBO Y
EBponickoj yHHjU W TMOTBpAa KPEAUTHOT pPEjTHHTA
areauuje Standard&Poor’s cy y onpeheHoj wmepu
yOIaXHITH ICTPEIUjaliijCKe TPUTHCKE.

MoHeTapHa MOJUTHKA je y TIPBOM TPOMECedjy OBE TOHHE
MONPUMIIIa eKCHaH3UBaH Kapakrep. MehyTum, HakoH
cMamema y jaHyapy Ha 9,5%, pedepeHTHa KamaTHa CTONA
HUjE JaJjbe CMarbuBaHa MMajyhu y BHIy MOCTENEH pacT
uHdmaropaux mnputHcaka. OHH Cy y BEJIHKOj MeEpH
MOCJICAMIIA HEU3BECHOCTH KOja TpPOHMCTHYEC H3 (as3e
MIOMUTUYKOT IUKIyca y KoMme ce 3emsba Hamazu. Of
¢debpyapa je Hapomma Oamka CpOmje WHTEpBEHHCAIa
Ipo/ajoM JieBm3a Ha MeljyOaHKapCKOM JIEBH3HOM TP)KHUIITY
n'y anpuity m3Menma OmiyKy o o0aBe3Hoj pe3epBr OaHaka
TaKo ILITO je CMarbWia CTOIY JEBH3HE 00aBE3HE pe3epBe U
nosehana seo JaeBu3He oOaBe3HE pe3epBe OaHaka KOju ce
u3Baja y AuHapuMa. Tume je TojpkaHa MaKpOSKOHOMCKa
crabmwrHocT 1 omoryheno 6yayhoj Bramu PC na o6HOBH 1
WHTEH3UBHpa (DUCKAIHY KOHCOMHIALHU]Y M CTPYKTYpHE
pedopme. Y ckmamy ca  OYEKHMBAHOM  (DHCKaIHOM
KOHCOJIMAAIMjOM M CTPYKTYpHUM pedopmama, koje he
JIOTIPUHETH CMameiby eKCTepPHE HEPABHOTEXkKE, Y HAPEAHOM
nepuony Ou Tpebaso ma gohe 1o
JCTIPEIMjaIijCKIX TPUTHCAKA, Al U KPaTKOPOYHO Marmber
NPUTHCKA TPAXHE, Tj. KPaTKOPOYHOr YCIIOpaBarbha
OYCKHMBAHOT MPUBPEIHOT pacTa.

CMUpHUBamba
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Wucpnauuja he ce y nepuody npojexyuje kpemamu y
epaHuyama 0o3eorbeHo2 odcmynarba 00 Yurba, ¢ mum
wmo he 2opry 2paHuyy npuspemeHo npehu y npeoj
nonosuHu cnedehe 200uHe.

lMpojekmoeaHa uHgnayuja
(mehyaoduw e cnone, y %)

Kpemate peghepeHmHe kamamHe cmone y HapeGHOM
nepuody he 3agucumu npeeHcmeeHo 00 6p3uHe u
UHMeH3umema ¢huckasnHe KoHconudayuje, y3 Hacmasak
apaHxmaHa ¢ MelfjyHapodHUM MOHemapHuUM ¢hoHAoM.

IIpema wmajckoj mpojexkuuju, mehyroauiima uHpIaUja
OW TTOYETKOM JIPYyTOT TpoMecedja OBe TOIuHe Tpedaso na
ce kpehe oko ome rpaHHIE JI03BOJBEHOT OJICTYNArba
LMJba, @ 3aTUM J1a IOCTENIEHO PacTe U y MPBOj MOJIOBUHU
2013. roguHe MpUBPEMEHO ce Halje U3Hal TOPEE TPAHUIIS
JI03BOJEEHOT OJICTyTama Off Iiba. [loBparak mHpIanmje
y TPaHHUIIE JO3BOJEEHOT OJICTYTIaba O IIJba OYeKyje ce y
npyroj monmoBunau 2013. Ha pact undumamuje ox mpyre
nosoBuHe 2012. ronuHe yTumahe npe cBera nouetak HOBe
MOJHOTIPUBPEAHE CE30HE, PACT YBO3HHX II€HA U OpKH
pacT peryiMcaHMX IeHa HakoH (opmupama Oymyhe
Bnane PC. Hucka arperarna tpaxma he u pame Outh
IaBHU Je3uH(pIatopHu (hakrop.

VY3umajyhu y 003up mHpojeKuHjy ¥ pPHU3UKE HHEHOT
octBapewa, M3ppmau ombop Hapomue Oanke CpOwuje
npolemwyje aa he kperame peepeHTHe KaMaTHe CToTe y
HapeIHOM NEepUOIy 3aBUCHTH IIPBEHCTBEHO 07 Op3HHE U
WHTCH3UTETa (UCKATHEe KOHCONUAANMje, y3 HacTaBak
apamxkMaHa ¢ Mel)yHapomHUM MOHETapHUM (OHIOM.
OnpeheHn pusuIM OJHOCE Ce W Ha IEHE XpaHe,
perynucane ILieHe W pa3Boj cutyaiuje y MehyHapopnom
OKpYKEHY.
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I1. MoHeTapHa MOJIMTHKA Y MIEPUOLY
o1 nperxoaHor U3seiraja o uH@panuju

Haxon cmamwemwa y jauyapy 2012. 200une na 9,5%,
pegepenmna kamamna cmona Huje merana. 00
¢eopyapa Hapoona oanka Cpouje je unmepeenucana
npooajom oeeusza na M/T-y u y anpuny uszmenuna
0o0nyKy 0 obase3noj pesepsu danaxa.

Pedepentna kamarHa croma je y janyapy 2012. romune
CHIDKeHa 3a 25 0.11., Ha 9,5%, U HAKOH TOra HUje MCH-aHa.
VYcropeH onopaBak E€KOHOMCKE aKTHBHOCTH U Taj
WHOIANNOHUX OYCKHBAmha O Cy OCHOBHH (DaKTOpH KOjU
Cy yKa3uBaJIU Ha Jiajhe yOllakaBarmbe MOHETApHE MOTUTHKE.
MelhyTtum, HEW3BECHOCT Yy TIOIIEAYy KpeTama Yy
Mel)yHapoIHOM OKpyKemy, pacT YBO3HHMX IeHa H
(ucKalTHa TOJIUTHKA Y 3eMJBH HaJIaraJli Cy ONPE3HOCT IIPH
JIOHOIILICHY OJITyKa O BUCHHHU pe()epeHTHE KaMaTHE CTOIIe.

VY cximany ¢ paHujuMm mpojekumjama Hapomue OaHke
CpOuje, M. nHOIAM]ja je HACTaBWIIA 1] U O] TOYEeTKA
TOJIMHE CE€ Halla3u y TpaHuIlaMa JI03BOJbEHOT O/ICTYIIabha
on muwsba. Ilpojekumja uubaanuje y dedpyapckom
W3Bemrajy o mHbmanuju npeasuhaia je MPUBPEMEHO
cymTame nHpIanmje mogeTkoM T2 10 HIBOA OKO IO
rpaHMLe JO3BOJBEHOI ONCTYyIamka O LUJba, a 3aTHUM
MOCTEIEH PacT M KPeTawe Y TpaHuliaMa TOT OACTYIama.
OuemeHo je na he mHbmanuja cBoj MakCUMyM OIU3y
ropme TPaHHIE JI03BOJHEHOI OJICTYNama OJ IHjba
noctuhm y I11 cnenehe ronuue, HakOH Yera OU ycieano
BCH MOCTEIIeH ITag U Bpahambe Ka [UIbY.

Amnanuse koje cy Omiie 0CcHOBa 3a OTy4nBambe V3BpiiHor
onoopa Hapomne Oanke CpOuje Ha CEAHUIU Yy MapTy
yKasuBajge Cy jga he pacT MOTPOIIAYKHUX IIeHA OWUTH
OTIpeNiebeH TIPEe CBEra pacToM IeHa Boha u moBpha u
HerpexpaMOCeHHX MPOU3BOA M yciyra. Y HCTO BpeMe,
nosehann cy paenpenujanujcku npuTtHciy 300r Behe
TpaXme KiujeHara OaHaka 3a jaeBu3ama, nosehaHor
TpolIeka Ap)KaBe O] Kpaja NpOoILIe TOJWHE, pacTa
TPrOBUHCKOT Heq)I/ILH/ITa, CMAalkbCHOT' IIpUJIMBA KarudTala,
(hakTOpa  TMOACTAKHYTHUX
HEMOBOJFHUM BECTUMA (O/Iarambe peBrU3Hje apaHKMaHa C

Kao u IICUXOJIOIIKHX

MM®-om u omnazak komnanuje U.S. Steel uz Cpouje).
Wnak, no3uTHBHE BeCTH (CTHILIAKE CTaTyca KaHANUAATa 3a
qWIaHCTBO y EBpONCKOj yHHjH W TOTBpAa KPEAWTHOT
pejturTa areniyje Standard&Poors) y onpeleHoj mepu
yonaxmine cy nenpeuujanujcke npurtucke. C japyre
CTpaHe, OueKHBaa ce Kopekiuja peanHor pacra b/[1-a y
MPETXOHOj TOIUHK HAHWKE, a BAHPEIHA CUTYalldja 300T
XJIQJIHOT BpeMeHa y (hedpyapy U MHMKATOPU EKOHOMCKE
aKTUBHOCTH yKa3WUBaJIHM Cy Ha BEpOBAaTaH pPEalHU Iaj
bAll-ay T1.

W3Bpuau ondop Haponue 6anke CpOuje je Ha CeIHUIA Y
MapTy OIUTYYHO Ja pehepeHTHY KaMaTHy CTOITy 3a[pKH Ha
uctoM HuBOY. Ha onpes cy ynyhusanu pact yBo3HHX LieHa
W pu3unu w3 MehyHapogHOT OKpykema W (UCKaITHE
MOJTUTHKE Y 3€MJBH, M TOpEA Je3HH(IIAaTOPHOT JejCTBa
HHCKE arperatHe Tpaxie. V3BpLiHH 0100p je MOHOBO
HAITIACHO [1a OJprKaBame Oy[IeTCKOT IeHITa Y CKIIaIy ca
3aKOHOM  yTBpheHUM ¢duckaaHoj
OZITOBOPHOCTH NPEZCTaBIba jelaH Ol KIbYYHUX MPEyCIIOBa
04YyBamba MAKPOCKOHOMCKE CTAOWITHOCTHU 3eMJbE.

npaBuwiIuMa o

VY anpuity cy OWIIM pacIioioXUBU NOJANK O HH(IALUH Y
MapTy koja je nasa Ha 3,2% Mr, 4yuMe ce TPHOIKHIA
JOKOj TPaHUIM [O3BOJBEHOr OACTyNama Of IIHJba.
Wupnanyona ovexuBama Cy Y CKOPO CBHM CEKTOpHMa
6una y manmy. [lpounemenn peamnu pact B/III-a y 2011.
TOJMHU peBHIMpaH je HaHmwke (ca 1,9% na 1,6%), 1ok je
3a 2012. roquny octao HenpoMmemeH (0,5%), y ckiany ¢
npernocraBkoM Ja he roroBo curypas peannu nay b/I1-a
y II1 ©Owutm Hamoknalhen pacrom y I12. H3sBecHo
CMUPHBaHE CUTyalllje Y 30HH €Bpa U MOTBPAA KPEAUTHOT
pejtunara areHumje Standard&Poor’s 6unm cy pasior na
ce maj nmpemuje pusznka CpOuje HacTaBH.

He memajyhu BucuHy pedepeHTHe KamaTHE CTOIe Ha
CeMHUIM y amnpuiy, W3BpimiHu 0100p je CaomimTHo aa
odekyje na he uHuanmja OUTH HA MUHUMYMY Y alpuily
(oKO mOEE TpaHMIle JO3BOJFEHOT OJICTYIAma Off IIIJba), a
na he mocie Tora pacTd W BpaTUTH ce Ha ub. Hucka
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arperaTHa Tpaxma he W jgame OUTH
nesuH¢pmatopan ¢pakrop. MehyTum, HEHU3BECHOCT Yy

TomIeny Kpe€rama YBO3HUX II€EHA U HOBE MTOJbOIIPUBPEIHE

KJbY4YHHU

Ce30HEe, Ka0 ¥ BEPOBATHO OP’KM pacT PETyINUCAHUX IIeHa y
JIpyroj TOJIOBHHHM TOJWHE, YTHUIAIH Cy Ha OJUIYKY
W3zepuiHor oxbopa na pedepeHTHY CTOIy 3aipXKdh Ha
HENPOMEHECHOM HHBOY.

W3Bpmiau ombop je Ha ampHIICKO] CENHUIM W3MEHHO
Omnyky o 00aBe3HOj pe3epBu OaHaka kox Hapomne Oanke
Cpbuje, kojoM je mpeasul)eHa KOpEeKIHja CTona IeBU3HE
o0aBe3He pe3epBe U TO: cMamewe 3a | m.a., Ha 29%, Ha
M3BOpPE JI0 JIBE TOIMHE U CMamewe 3a 3 IL.I1., Ha 22%, Ha
n3Bope mpeko ase roamHe. [lopenm Tora, Omrykom je
mosehaH 7ieo eBu3HE 00aBe3HE pe3epBe OaHaKa KOjH ce
n3/1Baja y JUHApUMa 3a 110 5 1L.11., 1 To Ha 20% Ha n3Bope
POYHOCTH 110 ABE roauHe u Ha 15% Ha u3BOpe pouHOCTU
npeko nBe roxuHe. [{usb Te Mepe je OMo ma gompuHece
cTabWIM3anuju Kpetama HHQIanuje, 0JaroM cMamemy
TpOIIKOBa (UHAHCHpAhba KPEAUTHE AaKTUBHOCTH U
OJNIAKIIAaHOM peUHAHCHPARY, CTAOMIM3ALUjH KpEeTarmbha
Ha JICBU3HOM TPXKHIITY, Ka0 W Jia JOJATHO CTUMYJIHIIE
Oanke Jga  mpubaBibajy  OYropodyHHje  H3BOpE
¢duHaHCHpamba.

HakoH pa3smarpama aKkTyelHHX CGKOHOMCKHX KpeTama H
Majcke Tpojekimje wHpmamuje, V3BpmmHun omdop je Ha
CEIHHIM Y Majy OIUTYYHO Jia BUCHHA pe(epeHTHE KaMaTHEe
CTOIlE OCTaHEe HenpoMemeHa. lcrakHyTro je na je ML
uH(IIaKja HACTAaBWJIA [la TMaja U Ja ce o4dekyje ma he, y

padukoH 11.0.1. UHOekc MOHeTapHUX ycroBa
(y %)

PecTpukTuB Ha

MOHeTapHa
nonuTuka

N W s

: .

4 EkcnaHsus Ha
MOHeTapHa MosiMTuKa

| 1l 11 v | 1 11 v |
2010. 2011. 2012.

HakoH cmamusata cmeneHa pecmpukmueHocmu
00 T2 npowine 200uHe, MOHemapHa rnonumuka je y
T1 2012. nonpumurna eKkcraH3usaH Kapakmep.

CKJIaJly C PaHHjUM HajaBama, OUTH HAa MUHUMYMY Yy anpriLy,
Kagma Om Tpebamo ma ce Hale OKO JOFE TpaHHUIE
JIO3BOJEEHOT ONICTYyTama Of Iuba. Mehytum, mMajyhu y
BHY Ja Ce O] Maja OYeKyje W3BECTaH pacT MI. HH(armje
110 OCHOBY JI0JIaCKa HOBE ITTOJHONIPHBPEIHE CE30HE, pacra
YBO3HHUX TPOIIKOBA M3 TPETXOJHOI MEPHOMA, KA0 M pacra
peryimcaHux 1ieHa y JIpyroj MoJOBUHM ToiuHe, M3BpiiHu
on0op HUje MPOMEHHO BUCHHY pe(epeHTHE KaMaTHE CTOTIE.

[Ipema majckoj mpojexuuju, Mr. nHbuanuja he, HakoH
nocrerneHor pacray 12 2012, npuBpemeno npehu ropmwy
TPaHUIly JT03BOJLEHOT OfCTymama of muiba y I11 2013.
roguHe. [loBparak nHanuje y rpaHune JO3BOJEHOT
OfCTymama on mmipa ouekyje ce y II12 2013. Hucka
arperatHa Tpaxma he U 1abe
ne3uH(IaTopHH (HaKTop.

OUTH TIIAaBHU

W3Bpiian 0100p je Hamtacuo aa hie kperame pedepeHTHe
KaMaTHE CTOIE Yy HapelHOM IEPHOIy Y BEIMKO] MEpH
3aBUCHUTH Off Op3WHE W UWHTEH3UTeTa (uCKamHe
KoHconMaanuje kojy he npemysumaru Oynyha Brnana PC, y3
HacTaBak apamxmMaHa ¢ MM®-om. OcTBapuBame 1IECHOBHE
u (QuHaHCcHjcKe cTabwiHocTn Ouhe moryhe y3 mMamy
PECTPUKTUBHOCT MOHETApHE MOJUTHKE YKOJIHMKO (prckaiHa
KOHCONWAAIja ¥ CTPYKTypHE pedopme Oymy edukacHuje.

Kperame MHAEKCA peaHUX MOHETAPHUX yCIIOBa yKasyje
Ja je ca ciaabsbemeM HH(IaTopHuX nputrcaka 'y [12 2011.
TOgUHEC CMambUBaH )44

CTENEH pPEeCTPUKTUBHOCTHU

MOHEeTapHe OJTUTHKe 1 11a je ona 'y T1 2012. monpumuira

"pacukoH 11.0.2. PeanHu oeBU3HU Kypc 1
HberoB TpeH[,
(6a3Hu uHgekc, T1 2010 = 100)

110
Anpeuujauujckm ja3

108
\

106

104
102 N /'
100 Jenpeuujaupjcku jas
98
96
| 1 11 1\ | 1l 11 \Y |
2010. 2011. 2012.

PeanHu 4eB U3HU Ky pc
TpeHa peariHor 4eB U3HOT Ky pca

Y T1je omeopeH Oenpeyujayujcku jas peanHoe
desu3sHoe Kypca.
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eKCIlaH3MBaH Kapakrep. Ha To cy yrumame o6e
KOMIIOHEHTE OBOT MHJEKCA - OTBapame
JETMpeIjarjcKor ja3a pealHor AEBHU3HOT Kypca |
KpeTame peajHe KaMaTHEe CTOIE HCIOA HEyTPasHOT
HUBOA (TPEH/IA).

JlenpenMjanujcku ja3 peasiHoOT AeBU3HOT Kypca je y Tl
oTBOpeH 300r Behe mpoceyHe HOMUHAIHE JCTIpelrjaliije
OUHapa IpemMa eBpy on pasmuke wusmehy nomahe
nHpnanuje u nHQIaKje y 30H1 eBpa.

Peanna neonenesbHa kamarHa croma BELIBOR je Owita
HCTIONT CBOT HEYTPAITHOT HUBOA 32 OKO 85 0.11., CIMYHO Kao
y TPEeTXOJHOM TpoMmecedjy. Peanna kamaTHa crtomna
BELIBOR je y T1 cmamena ¢ 063upoM Ha TO /1a je HeH
HOMHMHAQJIHM TPOCEYHH TPOMECEUYHH Majx Ouo Opku of
najga MHQIALMOHUX OueKHBamba. TpeH] peasHe KamarHe
crore je Takohe cMameH 300r Iaja MpeMuje pU3UKa
3eMJbe, Ka0 M HAcTaBKa CMambemha TPeHJa pPeaHuX
KaMaTHHX CTOIA Ha HHOCTPAHOM TP)KUILTY HOBLIA.

Pangn yOnaxaBama NMPEKOMEPHUX JHEBHUX OCIHJIANHWja
JICBU3HOT Kypca W 00e30chuBaba HecMeTaHOT
(hyHKIIMOHMCaka JIeBU3HOT TpkuiTa, Hapomna OaHka
Cpb6uje je tokom T1 wWHTEepBeHHCana Ha JIEBU3HOM
TpKUmTy mpoxajom 4985 miuH eBpa. M3BpurHE ombop
Ipolemyje J1a ¢y Jenpennjannjcku npuructu y T1 Oumu
npuBpeMeHHM U jaa he mpernocTtaBibeHa (UCKAIHA
KOHCOJIUIaldja ¥ CTPYKTypHE pedopMe Yy HapeIHOM
HEePUOAY JONPHHETH CTaOMIN3aUUjH Kypca JUHapa.

["padukoH 11.0.3. PeanHa kamaTHa cTona u

HbEeH TpeHa
(y %)
6
PecTpukTuB Ha

MoOHeTapHa
5 nonuTuka
4

EkcnaHsus Ha
5 MoOHeTapHa
nonuTuka
2
| 1 1 [\ | 1 1 1\ |
2010. 2011. 2012.

PeanHa kamaTHa cTona
TpeHA peanHe kamaTHe cTone

PeanHa kamamHa cmona ce od T3 2011. Hanasu
ucnod ceoe HeymparHo2 HUgoa.
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III. Kperame unduianuje

Me. unpnayuja ce 00 noyemka 2012. 200uHe epamuna y epaHuye 00380/beHo2 odcmynata 00 yurba. Ha mo je Hajeuwe

ymuyao M2. nad yeHa HenpepaljeHe xpaHe.

Oyekyjemo 0a he noyemkom T2 me. uH¢pnayuja docmuhu MmuHuUMyM u Hahu ce 0Ko doH-€ epaHule 00380/bLeHO2 0dcmynara
00 yusba. lMocne moza he nocmeneHo pacmu u do kpaja T2 ce kpemamu y epaHuyama 00380/beH02 odcmynatba 00 Yusba.

Kperame nundananuje y T1

Y TI1 je ocmeapena ungpnayuja 00 2,0%. Pacm
nOMpowayKux yena nocieouud je npe ceeza pacma
uena nenpepaljene xpane u nagpmuux oepusama.

VY ckiany ¢ HaIMM OYEKHBamBUMAa, A MT. HH(Ianuje je
HACTaBJbEH U Beh y jaHyapy MI. uH(JIamMja ce BpaTuia y
TPaHUIIC T03BOJHEHOT OJCTYMama O Lujba. Y MapTy je
mHocmwna 3,2% W KpeTama ce W3HAJ [0Hke TPaHHIE
JI03BOJEEHOT OACTyMama ox Imwba (2,9%). Ha mHumBOy

Tabena 111.0.1. PacT noTpowaykux LyeHa
o KOMIMNoHeHTama
(TpomeceuHe ctone, y %)

2011. 2012.
| ] 1] v 1

MoTpowavuke yexe (UML) 55 12 -04 06 20

HenpepaheHa xpaHa 140 54 -83 07 75

MNpepaheHa xpaHa 89 18 -04 -05 -07

MnaycTpujcku nponssoau

6e3 xpaHe U eHepruje 33 09 08 11 21

Enepruja 18 69 10 11 29

Yenyre 16 06 21 10 1.2
NHpaukaTopyn 6asHe uHgpnayumje

WML 6e3 eHepruje 63 01 -07 05 18

WML 6e3 eHepruje u

HenpepaheHe xpaHe 49 12 07 05 08

WIIL| 6e3 eHepruje, xpaHe,

ankoxona U uurapeta 11 11 16 14 13
PerynucaHe uexe 4,7 41 04 09 13

TpoMecedja, M. MHQIANKja je cMameHa 3a 3,8 ILI., of
yera ce 3,5 ILI. OAHOCH Ha IaJ{ IIeHa XpaHe.

Morpomauke nene cy y T1 mosehane 3a 2,0%, mpe
cBera 300r pacra neHa Hemnpepahene xpane, HapTHUX
JlepuBara, MrapeTa, kao u IeHa ayrToMoOuiIa U 3aKyra
crana. To momehame je Oumno Behe om odekuBama
M3HETHX y NOpeTxXoJHoM M3BemTajy o wuH(IALU]jH,
HajeehuM geinom mo ocHOBYy Beher pacra menHa
HerpepaljeHe XpaHe U IieHa HaQTHUX JepHBaTa.

"pacukoH II1.0.1. Kpetake ueHa
(mr. cTone, y %)

16

14
12
10

it

3,2

o N A O o

122 4 6 810122 4 6 810122 4 6 8 10122
2008. 2009. 2010. 2011,

MoTpowauke uexe (UML)

WILL 6es eHeprije, XxpaHe, ankoxomna u uurapeta
LinrbaHa cTona uHdnaumje

[103B 0JbEHO 0ACTY Natbe

Me. uHpnauyuja je Hacmasuna da nada u y T1 ce
Kpemana y epaHuuyama 00380s/beHO2 odcmynarba
00 yusba.
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"pacdukoH 111.0.2. Kpetake ueHa
(TpomeceyHe cTone, y %)

12
10
8
6
4

2,0

2 0

1,3
0
2
-4

[ | 1Y 2 O [ TR (YA

2010. 2011. 2012.

MoTpowayke uexe (MTILL)
WTIL| 6es eHepruje, XxpaHe, ankoxona u Lurapeta
| |eHe XpaHe u Ge3ankoxonHux nuha

LleHe xpaHe u b6esankoxonHux nuha cy ocmeapune
pacmy T1.

Lene xpane m Oe3ankoxonnux nuha nopacne cy 3a
2,0%, roToBO y LEJINHY YCIIEl pacTa lieHa Henpepahene
xpane (7,5%). Y okBupy Te rpyne, Hajsehu pornpuHOC
pacty naie cy neHe cBexxer Boha u nmoBpha u jaja. Buim
pacT IieHa jaja O CE30HCKH yOOWYajeHOr pe3ynirar je
U3Y3€THO XJIaJHOT BPEMEHA, pacTa IieHa CTOYHE XpaHe U
MpUMeHe HOBHUX Mpormwca y EBporicke yHHje 300T KOjux
YBO30M HHje OO Ha/loKHal)eH maj MoHy/e.

Lene npepahene xpane cy y T1 (kao 1ITo je 0O4eKUBaHO)
cmamene 3a 0,7%, 3axBasbyjyhu YIIaBHOM CHIIKCHY
[[eHa TPOM3BO/IAa YHje Cy Map)Ke OrpaHHYEHE ypendoom
Bnane PC.

ILlene wuHAyCTpHjcKMX Npou3Boga 0e3 XpaHe H
eHepruje nosehane cy 3a 2,1%. Y okBupy bux, HajBehu
pact cy 3abenexmiie eHe MyTHHIKUX ayToMoOmia (Koje
Cce WHICKCHPAjy JACBH3HHUM KypcOM) M II€HE IHrapera
(ycnen penoBHOT yckialjuBama aknpsa ca HHQIAIjom).

VY okBupy rpyle eHepruje, Hajsehe nosehame nmaie cy
IIeHe TOpUBa M Ma3uBa M yrjba. 300T pacra 1ieHa HadTe Ha
CBETCKOM TPXKHMIUTY M Kypca AWHapa IpeMa aojapy,

"pacdukoH 11.0.3. onpMHOC TpOMeCEYHOj
CTOMNM pacTa MoTpoLlUaYKMX LeHa

(y n.n.)

6

[ 1l 1 v | 1l 1l [\ |
2010. 2011. 2012.

I HenpepafeHa xpaHa

MpepaheHa xpaHa

Exepruja

WHay cTpujcku npouss oau 6e3 xpaHe u eHepruje
[ Yenyre
e [TOTPOLAYKE LiEHE (Y %)

Hajeehu donpuHoc pacmy nompoway4kux yeHa y T1
Oane cy yeHe HenpepalheHe xpaHe.

Tabena l11.0.2. NMoka3saTterbu pacta LeHa
(mr. cTone, y %)

VI2011. 1X2011. Xl 2011. [I2012.
VI12010. [1X2010. Xl 2010. Il 2011.
MoTpolayke LeHe 12,7 9.3 7.0 3,2
LleHe npousBohaua
MHAYCTPUjCKUX Npon3BoAa
3a fomahe TpXxuwTe 15.8 123 9.7 59
LleHe npousBohaua
norbonpuBpeaHNX
npoussoaa 28,6 11,6 3,0 0,9

Ha(THU AepuBaTH cy nockymenu 8,9%. XmanHo Bpeme y
(bebpyapy yTHao je ja neHe yrjba nopacry 3a 5,1%.

Ha pact mena yeayra y T1 (1,1%) HajBuIe je yTHIIA0
pacT meHa 3aKyra cTaHa (Koje ce HHACKCHUPA]y AEBH3HUM
Kypcom). IloBehane cy M LeHE TPaHCIIOPTHHUX YCIyra M
LICHe BOJIC U M3HOIIeHma cMeha.
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"pachukoH I11.0.4. onpuHoC Mr. cTonu pacTa
NOTPOLWAYKUX LieHa

(y n.m)
16
14
12
10
8
6
4
2
0
2
1234567891011121 2345678 910112123
2010. 2011. 2012.

I HenpepafeHa xpaHa

lNpepafheHa xpaHa

EHepruja

WHay cTpujckn npouss oau 6e3 xpaHe u eHepruje
I Ycny re

[103B 0rbeHo 0ACTy Nate

LinrbaHa ctona uHdmauuje

e [OTPOLIAYKE LiEHE (Y %)

Ha me. Hueoy, nad ueHa HenpepalheHe xpaHe je
Hajeuwe dornpuHeo nady uHgpnauuje y T1.

HIIII no uck/by4emy LieHA EHEPruje, XpaHe, a1K0X0JIa
W nurapera, kao yobudajeHo kopuinheHa mepa OasHe
undanuje, ocreapuo je y T1 He3HAaTHO HIKH pact
(1,3%) y mopehemwy ca T4, mok je Ha MI. HUBOY OJaro
yop3ao pact, Ha 5,5%. OBaj mHAMKATOp MOKasyje 1a je
KOMIIOHEHTa MH(UIAIMje Ha KOjy MOHETapHa IIOJUTHKA
nma Hajehm yrtunaj Beh nyxum mepuwon crabwimna. Y
OKBHUPY OBE TpyIC IIeHa, HajBehn MOMPHHOC PaCTy Jaje
Cy IleHe 3aKyna craHa, KyhHe XeMHuje W IyTHUYKUX
ayToMoOwuIa.

Peryaucane uene cy nmosehane 3a 1,3%, xao pesynrar
nopehama meHa nurapera ¥ KOMYyHaJHUX YyCIyTa.
JonpuHoc oBe kateropuje 1eHa ykynHoj nagmanuju 'y T1
6uo je ckpoman (0,3 m.m.). Ha Mr. HUBOY HHMXOB pacT je
ycropeH Ha 6,9%.

Lene npousBohaya MHAYCTPHjCKHX NPOU3BOAA 34
nomahe Tp:xumTe yop3ane cy pact Ha 3,0%' y T1 mo
OCHOBY pacTa Ii€Ha eHepruje M HHTepMeaHjapHuX
npomsBoma. Hajsehu mompmHOC TOoMe mane cy IeHE y

' Pact nena npousBohada HHIYCTPHjCKUX Mpou3Boaa 3a pomahe Tpxkumre y T4
2011. uznocuo je 0,4%.

* Llene npousBohaya y o6macTy mospONpUBpeae 1 pubapcrsa.

['pacukoH 111.0.5. omaha u yBo3Ha nHdnauyumja*
(TpomeceyHe cTone, y %)

2010. 2011. 2012.

YB 03Ha uHdMaumja
YKy nHa uHdnaumja

WN3Bop: HBC u Eurostat.

* OpHoc npoceka JBa y 3acTolHa TpoMeceyja.

Pacm yso3Hux ueHa y T1 Huje ce y sefnukoj Mepu
Mpernuo Ha mompouwayke YeHe.

CEKTOpHMa EKCIUIoaTallfje CHpOBe HaTe W MPUPOTHOT
raca M MPOM3BOIH-E XEMUKAIN]ja M XEMHjCKUX TIPOU3BO/IA.
Ha mr. HEBOY, pacT meHa mpom3Boljaua WHITYCTPH]jCKHX
MpoM3BOJa 3a JoMahie TPXKHINTE HACTABHO je Ja ce
ycriopasa u kpajeM T1 je usnocno 5,9%.

W nene mo/bompuBpeaHux mnpoussohaua® cy y TI
3abenexwuine pact (9,8%), HajBume 300T pacTa LeHA y
obmactu parapctsa (13,9%), a y Mmamo0j Mepu 1 y obiactu
crouapctBa. Ilo BpcTama mpousBona, Hajsehn mornpuHOC
TPOMECEUHOM pacTy Jaje Cy ILIeHe JKuTa, Ipe CBera
KyKypy3a U IIIEHHUIIE U Ha HBHUX Ce OJHOCH IOJOBHHA
OCTBapeHOr pacra lieHa. Ha M. HHMBOy y MapTy LieHe
MOJEOTIPUBPEAHUX Ipon3Bol)aua 6enexe pact ox 0,9%.

[Ipema Hamioj mpoueHy, yBo3ne nene’ cy y T1 octBapuie
pact ox 2,6%* Pacrty yBO3HHX IICHa HajBHIIE CY
JIONIpUHENe 1IeHe eHepreHara (HaTa ¥ NPUPOJHU rac).
ITopen Ttora, moBehane cy yBO3HE LIEHE CpEICTaBa 3a
MIPOM3BOIRY (OMpeMa M perpomMarepujai), ma je Mo TOM
ocHOBY Moryhe jadame TpPOIIKOBHUX NpPHUTHCAKa Ha

* Kao MHAMKATOp YBO3HMX IIeHa KOpHIINEH je MOHAEPUCAHU MPOCEK CBETCKHX
neHa HadTe M XpaHe, MHIEKCA L[EHA NMPOU3Bohadya MHIYCTPUjCKUX MPOM3BOAA U
MOTpoIIadykux IieHa Hemauke, kao Hauer Haj3HayajHHUjer CIOJBHOTPrOBHHCKOT
HapTHepa.

* OzHOC TIpoceka JBa y3acToIHa TpoMeceyja.
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nomahe mpowmsBohaye roroBux mnpomsBona. I[lozuTuBan
JONPHHOC pacTy YBO3HHX IIeHa IMOTHYEe M O] pacTa
CBETCKUX IIeHa XpaHe. Pact yBo3nux mnena y T1 Huje ce
jom y Behoj Mepu mpenro Ha pacT MOTPOIIAYKKX IIeHa,
jep HHUCKa arperaTtHa TpaXKkha HE OCTaB/ba BEIHKH
pOCTOp  yBO3HUIMMA Jia
KOMIIEH3Yjy BehloM KOPEKIHjOM IieHa.

noBehaHe  TPOIIKOBE

Nupaaunona oyekuBama

Toxom T1 ungpnayuona ouexkusara cy ouna y naoy, a y
mapmy cy ouexkugamwd QUHAHCUJCKOZ CceKmopa 3da
HapeoHy 200uHy c6edeHa y 2paHuye 00360.b€HO2
oocmynarna 00 yuna.

VYmopeno ¢ magom uHMIANNjE ¥ BEeHUM TIPUOTIKaBAHEM
OUJbY, U OYCKHBaKka CGKOHOMCKHX cyOjekara cy y Tl
HacTaBWia Jla Ce CMamyjy M NpHOIIKaBajy LUIbAHO]
croru uHpIanuje.

[Ipema pesynratmMa aHKeTe areHIuje bmymoepr,
HHQIAIMOHA OYeKHBamka (PMHAHCHjCKOI CEKTOpa Cy Y

IpadukoH 111.0.6. OyekmBaHa u UurbaHa
uHdnaumja 3a 12 meceum yHanpep
(mr. cTone,y %)

N W A OO OO N © © o

1 3 5 7 911 3 5 7 911 1 3 5
2011. 2012. 2013.

e D UHAHC UjC KU CEKTOP ([any n u CTpaTtelmk)
= == =OuHaHcujckn cektop (Mncoc)

®uHaHcujcku cektop (TomcoH Pojrepc)
@ O UHaHC UjC KU cekTop (Bry MEepr)

Livrbana ctona uHdmaumje

[103B 0JybeHO 0ACTY Nate

WHepnayuoHa oyekusarba ghuHaHcUjcKoe cekmopa
cy Kpajem T1 buna y epaHuyama 00380/beHO2
odcmynara 00 yusrba.

npBa gBa Mmecena 2012. roguHe 3aap’kaHa Ha HUBOY U3
neuemoOpa 2011. (6,0%), na 6u y mapty 6uia kopuropaHa
HaHrke 32 0,2 m.i. Y anpuity je mpuBpeMeHO AOILIO 10
nosehama odekuBama y momieay Kperama Oymyhe
nHdranyuje Ha 6,2%. Y Majy cy ouyeknBama cMambeHa Ha
5,5%, uume cy ce Hala y TpaHullaMa J103BOJHEHOT
OZCTYyNama OJf LIUJba.

W pesynratn aHKeTe KOjy cmpoBomu areHmmja Hrmcoc
MoKa3yjy maJ HWH(IANNOHUX OYEKHBamba KOJI CBHUX
cekropa. I[IpencraBHUIIM (HHAHCHjCKOI CeKTOpa cy
TokoM 1enor T1 cBoja oyeknBama KOPUTOBAJIM HAaHUKE U
OHa cy y Mapty usHocuina 5,0%, uuMme Cy ce Hamuia
yHyTap TpaHUIla [JO3BOJHEHOI OACTyNama Of Luba.
Hanmxe cy kopuroBaHa n o4ekuBama mpuspene (3a 2,9
ILIL.) U Yy MapTy cy u3Hocuna 5,6%. Y MapTy cy cMameHa
U OuYcKHBama CcTaHOBHHIITBA (3a 2,0 m.u.), Ha §,0%,
rocjie 4eTHpH Mecela OuekuBama
CHUHAMKATA cy Yy janyapy nosehana (3a 0,8 m.m.) Ha 10,0%
u 110 kpaja T1 ce Hucy memana. CBH CEKTOPH CY Y alpUITy
IOaTHO CMAaBWIN CBOja HH(IANHMOHA OYEKHBAamba.
OuekrBamba (PMHAHCHjCKOI CEKTOpPa CMameHa Cy Ha
4,2%, npusBpeae Ha 4,5%, a CTAaHOBHMIUTBA U
cuaaukara Ha 5,0%.

cTarsaije.

OuekuBaHo Kperame nHQpIannje y T2

Quekyjemo oa he nouemkom T2 me. unrayuja oumu

HA MUHUMYMY, OKO O00me 2panuye 00360.6€HO2
oocmynamwa 00 yumna. /o kpaja mpomeceuja kpemahe

ce y cpanuyama 00360.b€H02 ()()Clll_}’"[llb[l 00 uusbd.

Mr. nHdnanuja he HacraBuTH Ja maga u y anpwiy he
OWTH HAa MUHMMYMY — OKO JIOHs€ TPaHHIE JO3BOJHEHOT
oJicTynama oJl nsba. HacraBak nasia mr. undunanyje ouhe
y HajBehoj Mepu pe3ynrar M Aajbe MPHCYTHOT edekra
BHCOKE TpOIUIOTOauIIRe 0asze. Y Majy u jyHy he pactu
o] yTHUIajeM IOHYIEe CE30HCKOr Boha W moBpha, c
003MpoM Ha TO Ja je TPEHYTHO HH3aK HHBO IeHa
TMIOjeIMHHX TTPOM3BO/IA U3 OBE I'PyIIe MOCIEeIUIA IIPHMEHE
METO/a UMIyTaluje.’

[TocmaTtpaHo Ha TpoMeceYHOM HHBOY, ouekyje ce aa he
nHonanmja y T2 Outm He3HatHo Beha y omHocy Ha T1.
Hajsehu nonpunoc pacty nndumarmje norunahe ox pacra
nieHa HempepaljeHe xpane, npe cBera Boha u moBpha ¢
JI0JIACKOM HOBE IIOJbOIPUBPEHE CE30HE.

" Buznetn Ocspr 1 y U3Benirajy o unduanuju — ¢pedpyap 2012.
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Y T2 ce ouekyje u Behu JONMpUHOC pacra IieHa
npepahene xpane. Te miere 6u mMorie ma yop3ajy cBoj
pact 1o ocHOBY noBehaHNX TPOIIKOBHUX MPUTHCAKa 300T
ropacra IeHa IpUMapHHX MOJbONPUBPEAHNX MIPOU3BO/IA.

LleHe MHAYCTPHjCKUX MPOU3BOIA (€3 XpaHe U eHepruje u
1eHe yeayra he octBaputi npuOImKHO BeTh pacT Kaoy T1.
Jle3uH(IaTopHd OPUTUCIM HACTAIU O OCHOBY HHCKE
arperaTHe TpPaXie MOIMH OM OWUTH HEyTpalHCaHH
HMH(IATOPHUM MIPUTUCIMIMA TI0 OCHOBY PacTa YBO3HHX IICHA.

VY okBHpY IpyIie eHEPruje 0YeKyjeMO 3HATHO HIIKH PacT
neHa y nopehemy ¢ T1, ¢ o63upom Ha To na he mene
HaTHUX JepHuBaTa, HAKOH alpWICKOT pacTa, y Majy u
jyHy Outm y mamy 300r mama CBETCKe IIeHe Ha(Te u
omryke Brage PC o mpuBpeMeHOM cMamermy aKIM3a.

V T2 ce He ouekyjy Behe kopekiuje peryiucanux meHa.
HajBume Om morie ga mopacTy IEHE JeKkoBa 300T
ycknaljuBama ¢ KpertambeM HOMUHAIHOT Kypca JrHapa.

Pusuim kparkopodHe mpojekiuje cy M30ajJaHCHpaHu |
ofiHOCE ce Ha epekTe HOBe ce30He Ha 1ieHe Boha 1 moBpha
¥ pa3Boj CUTyanuje y MehjyHapOIHOM OKPYKEHbY.

"pacukoH I1.0.7. KpaTkopouHa npojeKkuuja
vHd nauuvje
(mr. cTone, y %)

Mpojekupja

6 7 8 9 10 11 12 1 2 3 4 5 6

WHepnayuja he ce y anpuny cnycmumu Ha
MUHUMYM, ©OKO Odotbe epaHuue 00380/bEHO2
odcmynara 00 yurba. o kpaja T2 kpemahe ce y
epaHuyama 0o3gosrbeHoe odcmyrnarba 00 yusba.




Ocepm 1: KoHeepeeHyuja doxomka u yeHa y Cpbuju ka 3emrbama 30He eepa

Opn yBohema pexxuma nusbama nHpmanmje y Cpouju, nH(IAINOHN IHJbEBU Cy YTBphHUBAHM y CKIIaLy C MPOLECOM
MOCTENeHe Ne3uH(pIanuje Kako OM ce MOCTUINIa HUCKa W crabmiHa mHGIanmja 0e3 M3a3uBama MaKPOSKOHOMCKE
HectabmiHocTu. [Ipn onpehuBamy nH}IanmonNx muukesa 3a 2013. u 2014. roquHy' pa3mMaTpaHu Cy, MOPEX OCTANIOL, U
CTEIICH EKOHOMCKE M IIeHOBHE KoHBeprenuuje CpOuje ka 3eMibama 30HE eBpa. TO INTO IIPOLEC EKOHOMCKE
KOHBEPreHIMje, a CaMiM THM M [[EHOBHE KOHBEpreHIHje (Kao M Ipolec Jeperyiaiuje eHa), Hehe Outu 3aBpuieH y
Hape/IHe JIBe TOJMHE YTHLAIIO je U Ha yTBphHBame HMBOA Ha KOME Cy LUJbEBH 32 HHOIALH]y 32 T TOANHE 0CTAaBJbEHH.
Taxo je mubana crona HHQIANM]E U 'y HApEAHOM IEpHOLy oapeeHa Ha HMBOY KOJH j€ U JaJbe BHIIM OJf HUBOA LINJbaHE

nHpmanmje y passujeHnM 3emibama (2,0% nm 2,5%).

VY oxBHpY aHalIM3e €KOHOMCKE KOHBEPIEHIIMje MCIIMTaHa je JIMHeapHa Be3a m3Mely noxorka u mena y CpoOuju u
3eMasba EBporme.” Pesynrarn aHanmse mokasai Cy CHaXHY MO3UTHBHY Be3y M3Mel)y HHBOa JOXOTKa (X) M HHBOA IICHA
(¥), Tj. 1a pa3BHjeHHUje 3eMIbe KapaKTepHIlle BUILIM HUBO IieHa. Ha 0CHOBY mojaraka 3a eBporicke 3emibe y 2011. rogunm,
3aKJpydyjeMo Ja je HuBO IeHa y CpOuju OMo y ckiamy ¢ HUBOOM poxoTka. OnemeHa nuHeapHa Be3a (y = —2,4857 +
0,5429x) mokasyje Ja KOHBEpreHIMja JOXOTKa Ka 30HU eBpa ox 1,0% moBoau 10 IEHOBHE KOHBEpreHmuje (peaiHe
anpeuujanuje) ox 0,54% y myrom poky. bpxu pact riena y CpOuju y oJjHOCY Ha pacT IieHa y 30HH €Bpa, Y OHOj MEpH y
K0jOj je pe3yarar nporeca KOHBEpreHIrje, HEMUHOBAH je Y AyroM POKy. 3aTo ca IusbaHoM uHbmanujoM ox 4,0%, npu

cromu pacrta b/II1-a ox 4,0% y cpeamem poxy, He Ou OMIM KpeMpaHH JOJATHY MPHUTHCIH Ha JEBU3HOM TP KHUIITY.

"padukoH O.1.1. OgHoc AoxoTka M HABOA LieHa y
3emMrbama EBpone, 30HM eBpa u Cp6uju 3a 2011. roguHy

Log(BAIM per capita/
BAMN(PPP) per capita)
0,3

02 * .
y = 0,5429x - 2,4857

0.1 R?=0,7947
0

0,1 0‘ A
-0,2 “ L 2

-0,3 'S
0,4

-0,5
i Log(BAIM(PPP) per
3,5 3,7 39 41 43 4,5 47 4.9 1 capita)

@ 3emrbe EBpone A 3oHa eBpa Cpbuja

WaBop: IMF WEO (centembap 2011).

Mebytum, y npsum mecermma 2012. roguse creneH koHBepreHuuje reHa y Cpouju ka 3emsbama EV27 610 je Huku
Hero y 2011. TIpema mocnentboj aHaNM3M, HUBO yKynHHX LeHa y Cpouju y mapry 2012. uzHocuo je 52% mpoceka
3emasba EY27, xao u kpajem 2010. roqure. Y u3abpanoj rpymnu 3emassa’ CpoOuja je, mocie byrapcke, 3emiba Koja uma

' Buzern Jlogarak 1, crp. 49.

* Kao mepa noxorka nocmarpas je B/IIT o raBu craHOBHHKa H3pakeH y jeanHuiama ucte kynosHe cuare (log (BAII(PPP) per capita)). Kao mepa nuBoa
neHa nocmarpas je oxnoc B/IIT-a mo raBu cranoBHuKa 1 BJII1-a 10 IIaBH CTaHOBHMKA M3paKeHOT y jenHuuama wucre kynosne cHare (log (BIIT per
capita /B/ITI(PPP) per capita). [Tonauu cy Tpanchopmucann Tako 1a 6asy IpeacTaBiba 30HA €BPa.

* Byrapcka, Yemka, Mahapcka, ITosbcka, Pymynuja, CroBennja, CroBauka, Xpsarcka, Typcka u Cpouja.
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HajHIDKY HUBO YKYITHHX IIeHa y nopehemy ca eBporckuM npocekoM. Llene eHepruje (eleKTpuiHa eHepruja, rac, Te4Ha 1
4YBpCTa TOpUBA), XpaHe, HamemTaja u Tenuxa, [ITT yciayra u onpeme, kao 1 ajnkoxona u murapera y CpOuju cy HajHUKE,

a 1ieHe ozxehe u oOyhe HajBuIe Mel)y mocMaTpaHuM 3eMbaMa.

IToBehame crenena koHBeprenuuje neHa y Cpouju ka reHama 3eMaba EY27 koje je octBapero Tokom 2011. 6mio je
pe3yiiTar mpe cBera MoJbOIPUBPEIHOT LIOKA Y TOj TOAMHH, Koju je y Behoj Mepu moroguo neHe xpaHe y CpOuju Hero y
IpyruM 3emibama. To je yTHIaao Ha pacT KOHBEPreHIHWje [eHa oBe rpyme mpou3Boaa. C MOCTENeHNM eIMMHHHICAmEM
e(exTa moKa CTeNeH KOHBEPIeHIINje Ce CMAmbHABA0 1, PeMa MOCIEABUM NoTamma, ieHe xpane y CpOuju cy HajHIKE Mehy
[OCMaTpaHUM 3eMibaMa. PacT KOHBepreHimje ieHa Oele TeXHUKe, MauX KyhHuX amapara, ayano, DVD u TB amnapara koju

je octBapen Tokom 2011. roxune. 6mo je pesynTar, HajBehuM JenoM, maja neHa oBUX npo3uBoaa y EBporickoj yHuju.

"padukoH O.1.2. YKynHU HMBOM LieHa Mo 3eMibama

(EY27 = 100)
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MaBop: HBC un Eurostat.

["pacoukoH O.1.3. HuBom ueHa ogpeheHnx rpyna npoussoaa no semrbama

(EY27 = 100)
XpaHa 1 6esankoxonHa nuha EnekTpuyHa eHepruja, rac v octana ropusa Opeha
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padukoH O.1.3. HuBou yeHa oapeheHnx rpyna npousBoaa no seMrbama

(EY27 = 100)
O6yha Bena TexHuka n Manu kyhHu anapat TpaHcnopTHe ycnyre
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W3eop: HEC u Eurostat.
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IV. lerepmunanTe nuuduiaumje

1. Kperama Ha TPsKMILITY HOBLA M
KANUTAaJIa U KpeaAuTn 0aHaka

KamarHe cTome

Ckopo cee ounapcke kamamue cmone y T1 6enesxnce nao
y oonocy na T4 2011. Ha mpycuwmy oprcagnux XoB
euwe cy cmamwene cmone 3a Kpahe pounocmu.
Kamammne cmone na ounapcke kpeoume ouse cy y naoy

00 mapma, a HAKOH moza oenexce pacm.

Kamarna croma BEONIA Genexuna je Tokom T1 6Giar
pact y OJHOCY Ha HHCKE BPEAHOCTH OBE CTOINE W3
neriem6pa 2011. rogune. Pacty je mompuHENIO CMamemne

pacukoH IV.1.1. KpeTarse kamaTHMX cTona
(AHeB HM Nnojauu, Ha roauwHkeM HUBoY, y %)

16
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[$)]

1 3
2010.

5 7 9 11 1
2011.

3 5 7 9 11 1 4
2012.

KamaTHa ctona BEONIA

PedepeHTHa KamaTHa cTona

BELIBOR 2W

KamaTHa cTona Ha AenosuTHe onakumie
KamaTHa cTona Ha KpeAuTHe onakwmue

W noped 6nascoe pacma, kKamamHa cmona
BEONIA ce u darbe Kpemarna ucrnod pegepeHmHe
KaMamHe cmorie.

TUHAPCKEe JHKBUAHOCTH 300T WHTepBeHIMja Hapomme
6anke Cpbuje ma M/IT-y. U mopen Tora, nmHapcka
JUKBHJIHOCT OaHKapckor cekropa je TokoM T1 Owuia
3a70BoJbaBajyha, mro moTBphyje ummeHHIIA A Cce
kamatHa ctonma BEONIA u name kperalna HCHOJ
pedepentHe kamarHe crTome. Y CKJIamy C Omarum
CMambemheM JHHAPCKE JTMKBUIHOCTH OaHKapCKOT CeKTopa,
MpoMeT Ha TpekoHOhHOM MelyOaHKapCKOM TP KHIITY
HOBIA je roBehan.

3a paznuky ox xamatHe crorie BEONIA, kamarHe ctorme
BELIBOR cy y T1 3abenexwmne man, koju je Ouo
mpaxkeHdju 3a kpahe pounoctu. Ilpocewna BpemHOCT
kamarHe ctorie BELIBOR TN y mapty je uznocmna 9,4%,
LITO je HIDKE Of BPEAHOCTH pedepeHTHE KamaTHE CTOIIE.
[Tpoceune MeceyHe BpPEIHOCTH 3a OCTAJE POYHOCTH Y

[pacukoH IV.1.2. KpuBa npuHoca Ha
Mehy6aHKapCKOM TPXXULWITY HOBLa
(MpoceYHe BpeAHOCTH, Ha roAuLLbeM HUBOY, ¥ %)

15
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13
12
1
10
9
8
ON TN SN 1W 2W 1M 2M 3M 6M
BEONIA BELIBOR
Mapt 2011. JyH 2011.
=== Cent. 2011. Oeu. 2011.
Mapt 2012. == Anp. 2012.

3a pasnuky o0 kamamue cmone BEONIA, kamamHe
cmone BELIBOR cy u mokom T1 3abenexurie nao.
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MapTy cy ce Kperajue y pacrnony on 9,6% no0 10,9% u 'y
oxHocy Ha kpaj 2011. cmamene cy m3mely 0,3 n 0,4 m.mm.
300r Opsker majga KaMaTHUX CTOTA 3a Hajkpahy podHOCT,
pacIoH kaMaTHHX cTora ce mosehao 3a 0,3 .., Ha 1,4 ..

Y ampuny cBe KamarHe crore Ha MeljyOaHkapckom
TPXKUINTY HOBIA Oemeke Omar pact 300T HEIITO HUKE
JUKBUAHOCTH OaHKApCKOT ceKTopa. Tako je mpocedHa
BpenHOcT kamatHe crorie BEONIA nosehana 3a 0,4 1.1,
Ha 9,1%, OK cy mpoceyHe BPEeIHOCTH KaMaTHHX CTOIa
BELIBOR, y 3aBUCHOCTH 0] POYHOCTH, 3a0CIICIKUIIC PACT
1o 0,2 m.m.

W Ha npumMapHOM TPXKUILTY JMHAPCKUX Jp:KaBHUX XoB
Behu maj 3abenexwie Cy HW3BpIIHE cTome 3a Kpahe
pouHoctu. Tako cy y oOmHOCYy Ha TOCIEAmE ayKiuje
onpkane y 2011. ronuHu KamaTHe CTOIE 32 POYHOCT 0] 6
MecelM ¥ TOAuHY naHa cMamene 3a 0,4 .. u 0,3 m.a., a
3a pouHocta on 18 mecemm u 3 romune 3a mo 0,2 ..
JennHo je M3BpIIHA cTOIlAa 3a POYHOCT O 2 TOAWHE
nosehana 3a 0,2 I.II. y OIHOCY HA TPETXOAHY AyKIH]jy
onpxany y HoeMOpy 2011. VYV janyapy je mpBu myT
oJlp>KaHa M ayKIija 3a POYHOCT O]l TIeT FOJMHA, YHME je
pOJlyKeHa.
ITocturnyTa je m3BpmHa croma of 14,7%, kommko cy

JUHapCKa KpuBa TIIpHUHOCA JOAATHO

padukoH IV.1.3. KamaTtHe cTorne Ha MpMMapHOM
TPXKUWTY ApXaBHUX XoB
(Ha roguwem HUBOY, Yy %)

L J

6M 12M 18M 24M 36M 60M

JaH. 2012.
MapT 2012.

—p— Deb. 2012.
= ANp. 2012.

BehuHa kamamHux cmona je mokoMm T1 ocmeapuna
6naz naod .

M3HOCHJIC M CTOIC Ha ayKIMjaMa 3a TPOroauiime XoB
onpxane y Gpedpyapy U Mapry.

Cmameme N3BpIIHMX CToMa 3a Kpahe pOYHOCTH pe3ynrar
je cMamema pepepeHTHE KaMaTHE CTOIe, ajdl U Hamepe
IpXKaBe Ja cMambu IOHYAY KparkopouHux XoB.
IMocnenma aykmuja TpomecedHnx XoB ompkaHa je y
oktobpy 2011. Aykuuje mecromeceqanx XoB oxpikaBajy
ce jeJHOM MECEYHO, y3 MOHYIy orpaHuueny Ha 6,0 Mipa
muHapa. pxkasa je y T1 nonymuna XoB y HoMuHAITHOM
n3Hocy ox 127,4 mupn aunapa (ox Ttora 109,4 mipn
nuHapa XoB y koje Mory na yimaxy U HEpe3HICHTH), TOK
je y T4 2011. 6uno monyheno 79,3 mupn aunapa. U
moehan cTeneH peanmsamnuje, ocTBapeH y3 Behe obnme
eMHCHje, JIOTPUHEO je Majy W3BPIIHMX CTOMa 3a JIyXe
pounocru. [ToBehana peanm3zanuja pesynrar je nosehanor
yuemrha crpanux uHBecTHTOpa y T1 Ha OBOM TPXKHIITY y
nopehewy ca T4. TloBosbHHja TeEpICNIUja pPU3UKA U
M3MEHE 3aKOHCKE PEryJaTHBe KOjuMa ce Hepe3nAECHTHMa
obe3bel)yje WMCTH TOpEecKW TpeTMaH yiarama Kao |
pe3UICHTUMA JIOTIPUHEIH Cy TTOBPATKY HEpe3njaeHara Ha
TpIKUIITE Ap>kaBHUX XOB.

M3BpuiHe crone Ha ap:xkaBHe XoB cy y anpuity ocTBapuiie
KpeTama cianyHa kpertamuma y T1. Ctoma 3a podHOCT 07

padukoH IV.1.4. KpuBa npuHoca Ha
CeKyHAapHOM TpXULWITY ApXaBHUX XoB*
(npoceyHe noHAepucaHe BPEeAHOCT U, Ha FoANLIHEM
HUBOY, y %)
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* MpukasaHa cBa Tpros arba Beha 04 NeT MIH AMHapa Ha
"yncTom" ceky HAaPHOM TPXWLLTY ApXas HuX XoB.

lNpomem Ha cekyHOapHoM mpxuwmy je rnosehaH,
a cmone fpuHoca do docrieha cMmarbeHe.
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6 Mecelr HUje MPOMEHEHA, JTOK CY CTOIE 33 POYHOCT O
1 u 2 ronune cmamene 3a mo 0,2 .. M3BpmrHe crome 3a
pouroctu 18 Meceru u 3 ronuHe cy Omaro mosehane (3a
0,1 m.m. u 3a 0,3 1.11., PECIIEKTUBHO).

V¥V T1 je nocmena mpBa emMucHja IpKaBHIX X0B pouHocTH
Ol TOIMHY JaHa JICHOMWHOBAHHX Y €BPUMA, Y U3HOCY OfI
200,0 mun eBpa. Ilocne Tora, npxaBa je MOHyAWIA HOBY
cepujy XoB ucte poyHoctn y HoMUHaiIHOM H3HOCy 120,0
MITH eBpa. [Ipoxnato je 55,2 muH eBpa o ctomnu o 5,95%.
Y MapTy je opraHn30BaHa W ayKIfja JBOTOAUIIHIX X0B
y HOMHHAJTHOM H3HOCY on 50,0 MiH eBpa, Ha K0joj je
OCTBapeHa MaKCUMaJIHa peann3alyja o cromu ox 6,1%.

W Ha cexyHHapHOM TpPXKHINTY 3araxkajy ce IO3WTHBHA
Kperamba — IpoMer je mosehaH, a crore mpuHOCA JI0
nocrieha cy cmameHe. Y CEKyHIApHOM TProBamy
TUHApCKUM JpxkaBHUM XoB ykyman mpomer y Tl
n3HOCHO je 40,2 MIpa AWHApa W BEITUKUM JeJIoM je OHo
WHUIAPAH KpeTalkuMa Ha IpUMapHOM Tpxkummty. Kama ce
WCKJbyUYe TproBama 10 JBa pajgHa JdaHa oOf JaTyMma
cajlaupama IPUMApHOT TProBama, OBaj IPOMET je
usHocuo 22,7 mupn nuHapa. [Ipomer y anpuity je H3HOCHO
5,0 mupa aumHapa, a crome mpuHOca 10 jocrieha 3a
POYHOCT J0 IIECT MECEIN OCTBAPHIIE Cy M3BECTaH PacT.

padmkoH IV.1.5. KpeTakbe KaMaTHUX cTona Ha
HoBoop00peHe Kpeaure NpMBpeau n
CTaHOBHULTBY*

(npocequ noHaepucaHe BpeHOCT U, Ha rogunlibem
HUBOY, y %)
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[vHapcku KpeanTv
Kpeputn ¢ aesusHOM Knay 3y oM U KpepuTu y

cTpaHoj Bany T
PedepeHTHa kamaTHa cTona

“VIcKrby YeHU peB OnB MHT KpeguTu, npekopadetba no Teky hem
pady Hy ¥ Ay T no KpepUTHUM kapTuuama.

KamamHe cmone Ha duHapcke kpedume 6urne cyy
nady 0o Mapma, kada cy 3abenexurse pacm.

padmkoH IV.1.6. KpeTatbe kaMaTHUX cTona Ha
HoBoopf00peHe AUHapcKe Kpeaure npuBpeau*
(npoceYHe NoHAaepUcaHe BPEQHOCT U, Ha FOANLLEEM
HuBOY, Y %)
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3a obpTHa cpeacTBa (61,4%) 3a n3B o3 (2,2%)

MHB ecTuumoHm (4,9%) OcTanu (31,5%)

MoHaepvicaHn npocek

“Wckrby YeHU peB OB WHT KpeauTy, Npekopayeka no Teky hem
pady Hy W oy T Mo KPeaUTHUM KapTuuama.

Hanomena: Y sarpapama je AaTto yd4euhe BpcTe KkpeauTa Y
Y Ky MHUM HOB 0floBpEHUM KpeauTiMa Y nocriefHoj FoavHU AaHa.

TeHdeHUuja nada KamamHux cmorna Ha OuHapcke
Kpedume je HacmaesbeHa y T1, ocuM Kod ocmarnux

Kpeduma.
IIpoceuna noHAepucaHa KaMaTHa croIla Ha
HOBOOJOOpEHE JWHAPCKE KpEeIUTe MPHUBPEIH U

craHoBHUIITBY je y T1 mosehana 3a 0,9 mn.m., Ha 18,0%,
npe cBera 300T pacTa KaMaTHHX CTOIA 3a KaTeropujy
OCTaJuX KpeauTa. YKOJIHMKO C€ I0CMaTrpajy camo
JUHAPCKH  KPEIUTH  TNPUBPEIUd U
CTaHOBHHUILTBY, KamarHe ctore Oenexe man. Tako cy
KaMaTHe CTOIe Ha JIMHAPCKe HHBEeCTUIIMOHE KpeauTte y T1
cMameHe 3a 2,0 .., a Ha KpeauTe 3a oOpTHA CpPEeICTBa
0,2 m.m. Kox cekropa CTaHOBHMIITBA KaMaTHE CTOIE Ha

HaMCHCKH

MOTpOIIauKe Kpeaure omie cy y many 3a 2,0 1.I., yopkoc
3aHEMapJbUBOM U3HOCY OJOOPEHHX KPEauTa.

JIeBU3HU KPEIUTH U KPEIUTU y JUHAPUMA C JEBU3HOM
KJay3yJaoM® y janyapy u Qebpyapy cy omoOpaBaHU IO
HIDKMM KaMaTHUM CTOIIaMa, IITO CE MOXKE JOBECTH Y BE3y
¢ omarum magom EURIBOR-a u onepanujama EIlb-a 3a
peduHaHCHpame Oanaka (15 TPOTOIUIITHEUM
no3ajMunama 0ankama 1o pepepentroj cronu o 1,0%).
Wnak, y MapTy Cy KamarTHe CTONE Ha OBE KPEIHTe
nosehane, Tako ja je mpocedyHa MOHJEpHCcaHa KamarHa
ctoma uzHocuna 8,0%, wiu 3a 0,3 1.1. BUIIIE y OHOCY Ha
nenem6ap 2011. braro cy moBehane kamarHe cTome Ha

¢ TIpoceuno ydenihie HOBOOZOOPEHUX KPEUTa C BApHjaOHIIHOM KAMAaTHOM CTOIOM
y T1 npuBpesu ¥ CTaHOBHUIUTBY H3HOCHIIO je 93,1%.
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BehuHy KpemuTa IpUBpEar, 0K Cy CMambEeHE CaMO CTOIIe
Ha KpeINTE 33 YBO3 M KaTeTOpHjy OCTalmuX Kpeauta. Lene
WHBECTHIIMOHUX KPEOUTa M KPEIuTa 3a 00pTHA CpecTBa
nmoBehane cy 3a 0,2 mm u 0,1 mm., pecrnekTUBHO.
KamarHe crome Ha JeBU3HE W JE€BU3HO HMHJEKCHUPAHE
KpeauTe CTaHOBHUIITBY moBehane cy 30or pacta
KaMaTHUX CTOTa Ha cTaMOeHe KpenuTe, a KaMaTHe CTOIe
Ha TIOTPOIIAYKe M OCTalIe KpenuTe Oerexe CMameme.

Kamarne crome Ha JMHapcKe HOBOIIOJIOXKEHE OpOYEHE
JICTIO3UTE CTAaHOBHHUIIITBA HHUCY IIPOMEH-EHE Y OIHOCY Ha
kpaj T4 2011, u u3nocwuie cy 9,7%, 0K Cy KaMaTHE CTOIE
Ha Jerno3nuTe npuBpene cMamene 3a 0,6 m.m., Ha 9,1%.
AKO ce mmocMaTpajy HOBOTIOJIOKSHH JICTIO3UTH Y €BPHMA,
kamarHa crona je y T1 cMameHa n y MapTy je H3HOCHIIa
4,3% 3a cTaHOBHUILUTBO U 3,7% 3a IpUBpELY.

Kperama na Gep3u

Kpemamwa na beozpaockoj 6ep3u, anu u éehunu dep3u y
pezuony, y Tl cy, nocne dyscez 6pemena, yKazueana Ha
onaz onopasak, anu cy y anpuiy noH060 no2opuiana.

Tpern majga IeHa akija KOMIAaHWja JUCTHPAHUX Ha
Beorpanckoj Oep3u, xoju je 3amouer cpemmHOoM 2011.
roauHe, 3aycrasibeH je y T1. Manexcn beorpancke 6epse
BELEX15 u BELEXIline nosehanu cy 3a 6,6% u 5,3%,
pecriekTHBHO. PacT BpeqHOCTH THUX MHJIEKCA OCTBapeH je
mpe cBera y ¢pedpyapy, I0K ¢y y MapTy 3aberexxene omare

["padukoH IV.1.7. UHaekc BELEX15

(y mnH RSD) (y UHAEKCHUM noeHuma)
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N3aBop: Beorpagcka bepza.

W noped pacma uHOekca BELEX15 y T1,
Kpematba y anpury ykasyjy da jou He MoXemMo ca
cuaypHowhy eogopumu o ornopasKy mpxuwma.

HeraruBHe kopeknuje. Kpajem T1 BpemHocT wuHaekca
BELEXI15 je m3nocmnma 531,9, a mamexkca BELEXIline
1029,0 nHACKCHHUX ITOCHA.

TakBa Kperama Cy y BEJIMKO] MEpU PE3yiTaT JIelIoBamba
rnobanuux (Qakropa. PaznuunmTe Mepe LEHTpalHUX
0aHaka ycMepeHe Ha Jajbe yOJa)kaBamkbe MOHETapHE
MOJIUTHKE OIpa3miie Cy ce Ha OpKM pacT IeHa aKIfja of
OYCKMBAaHOT Ha TNIABHUM CBETCKHM Oep3ama.

VYkyman npomeT Ha beorpazckoj 6ep3u je w3HOCHO 5,4
MIIpJ AuMHapa, mro je 3a 14,5% wmame nero y T4 2011.
roguae. OOWMM TproBama akIHjamMa TOTOBO je
HETIPOMEHH-CH Y OTHOCY Ha MPETXOJHO TpoMecedje, 0K je
npoMeT OOBEe3HUIIaMa CMarbeH. IHOCTpaH! HHBECTUTOPH
Cy BHUIIE Y4YECTBOBAJIM Y KYyNMOBHHHU HErO y MpPOAAjH
akuuja 1y T1 cy ocTBapwin HETo KymoBUHY of 8,6%
YKYITHOT TIPOMETa aKiujama.

[Ipomer oOBe3HHWIaMa cTape OEBHU3HE IITEARHE je
n3HocHo 1,3 mapa aunapa, uinu 3a 41,9% mame Hero y T4
2011. Hajsume ce TproBaiio ooBe3nuama cepuje A2015
(30,8%) u cepuje A2012 (25,3%). Crome mpuHOCa 110
nmocreha Ha kpajy T1 kperaine cy ce y pacmony ox 5,4%
3a cepujy A2013 no 8,1% 3a cepujy koja mocreBa y Majy
OBE TOJIMHE.

TpkumHa KarnuTanuzanuja je KpajeM MapTa H3HOCHIIa
851,5 mupn nunapa (26,7% B/II1-a) u y oxHocy Ha Kpaj
2011. rogune nosehana je 3a 34,1 mupa quHApa, a HEHO
yuemhe y BAIl-y 3a 1,0 mm Pact kammranmsanuje

padukoH IV.1.8. KpeTake Gep3aHCKUX

MHAeKca Y pervoHy
(y MHOEKCHUM MOEHUMa, HOPMar3oB aHo,
31.12. 2010 = 100)
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Onpaeak UuHOekca ocmeapeH je Ha eehuHu bepsu y
peauoHy.




Wzeewmaj o ungpaayuju — maj 2012,

Haponta Oanxa Cpouje

pe3yiiTar je pacTa IieHa aKivja, a ACmpenrjanija JuHapa
yTanaia je na ce moseha m kanwrTanmm3amnuja oOBEe3HHIA
cTape JICBU3HE MITEIE.

Bpennoctn wmHmekca cy mnosehane wa Behunu
pervoHaisHuX Oep3u, a HajBHIIe HA Oep3ama y bykypemry
(BET 23,9%) u bymmmmemrtn (BUX 9,8%). Ilag
BpPEIHOCTHU aKIhja je 3abenekeH Ha Oep3ama y bocHn u
Xepuerosuan (SASX10 3,6% u BIRS 4,7%) n Coduju

(SOFIX 4,1%).

V ampuiy cy cBH mocMmarpaHu Oep3aHCKHW WHIEKCH
3abenexxnan maj. Hajuimie cy cMameHH WHACKCH Ha
Beorpanckoj 6ep3su — BELEXI15 7,7% u BELEXline
5,3%. W mopen Tora, Bpennoct BELEXsentiment-a y
anpuny (118,1 moena) ykasyje Ha OUTHUMH3AM
TPKHUIIHUX Y4ECHHUKA Yy IOIIeNy KpeTama y HapeJHOM
nepuoay. Muaekcu Ha octanum Oep3aMa y perioHy cy y
MpoceKy cMmameHH 3a 1,6%, npu yemy je HajBehm mag
peructpoBan Ha Codujckoj (2,3%), a HajMamu Ha
Jby6spanckoj 6ep3u (0,7%).

MoHeTapHu arperaTu

Iowmeo je y T4 2011. 200une ocmeapuna éehu pacm
00 ce30HCKuU yooduuajenoz, nonyoa nosua je y TI
cmarwena. Ha me. Hugoy, y mapmy je npekunym

Yop3anu pacm nomnyoe Hosua.

VYkymnan nmpuMapHu HoBall je Ha kpajy T1 y omnocy Ha
kpaj T4 2011. roguHe cMameH — HOMHHAIHO 32 7,5%,
onHocHO peanHo 3a 11,0%. JluHapcku mpuMapHu HOBall
j€ HOMUHAITHO cMarbeH 3a 13,1%, a peanHo 3a 14,8%.

Ha cmameme nuHapckor mpuMapHOT HOBHA (29,6 mipna
JMHApa) yTHLAJIE Cy U HETO MHOCTpaHa M Hero jomaha
axtuBa Haposne O0anke CpOuje. Y jaHyapy je mpuUMapHH
HOBAaIl TOBJIAYECH Ipe CBera IyTeM ollepanuja Ha
OTBOPEHOM TpXKUIITY. Y ¢edpyapy, a MocedHO y MapTy,
KaJa je TOBy4YeH M HajBehu /eo, MoBIIauekhe je BPIICHO
HajBUIIEe WHTepBeHIMjamMa Haponue Oanke CpOmje Ha
M/AT-y. HdpxaBa je u y Tl nonpuHena eMHUTOBamy
NPUMapHOT HOBIA, ajlM WIAaK y Mamoj Mepu Hero y T4
2011. romuue. Y MapTy je HacTaBWIIA Aa TPOIIU CPEACTBA
C pauyHa, IPBEHCTBEHO AEBHM3HUX, kKon Haponne GaHke
Cpbuje. banke cy HacTaBmie Aa TUIACHpajy CpeicTBa y
perio XoB W HajBHIIA BPEIHOCT CTamba OBHX XapTHja
3abenexeHa je nodeTkoM (edpyapa (138,9 mupa nunapa).
OceTHHje cMmameme ynarama OaHaka y perno XoB
YCIEANIIO je TeK CPeIUHOM MapTa, 1a je kpajem T1 crame
oBux XoB m3nocmio 116,2 mapa muaapa, mro je 3a 4,3
MJIpA TUHapa Mame y onHocy Ha kpaj T4 2011.

Tabena IV.1.1. MoHeTapHM arperaTtu
(peanHe mr. ctone, y %)

2011. 2012. Yuewhey M3
MapTt 2012.
JyH Cent. [Jeu. Mapt (v %)
M3 52 118 11,0 8,5 100,0
[leBu3Hu genosutun 92 135 7.4 51 70,3
M2 -147 -15 111 127 29,7

[nHapcku opoueHn

T T M E B -204 1,4 155 134 11,9
M1 -102 34 84 122 17,8
[enosnTtun no
Bufjetby -75 -31 39 40 10,6
[oToB HOBaL,y
onTuuajy -147 -40 163 273 71

VY CTpyKTypH IHHAPCKOT MPUMApHOT HOBIIA, TOTOB HOBAI]
y ONITHIAjY je cMambeH 3a 7,3 Mipa nuHapa. Mnak, u gajse
je m3Hax HuBoa n3 HoBemOpa 2011. (kama je 3amodeno
noBehaHo Tpomeme cpeacTaBa ¢ JIEBU3HMX JICTIO3UTA
npkaBe). baHkapcke pesepBe Cy cMameHe 3a 25,9 mupa
JUHapa 300T cMamerma CI0O0THIX pe3epBH Koje OaHke
npxe xon Hapomue 6anke CpOuje, Mok je oOpadyHara
obaBe3Ha pe3epBa y numHapuMma mnosehana 3a 3,7 mipa
JIHApa.

[Tonyna HoBHa je TokoM T1 cMameHa BHIIE HETO IITO je
TO CE30HCKM YyoOuuajeHo. JlMHApCKM MOHETapHHU
arperatu M1 u M2 Genexe peannu mag ox 11,1% u
10,6%, pEecHeKTHBHO, 0K j€ HajlIMpH MOHETapHH
arperatr M3 peanno cmameH 3a 4,2%. [locmarpano Ha MT.
HUBOY, Y MapTy je IPEeKUHYT YOpP3aHHU pacT IMOHYy/e HOBIIA.
Tako je y omHOCy Ha kpaj T1 2011. romuae M1 peanHO
Behu 3a 12,2%, M2 3a 12,7%, a M3 3a 8,5%.

[Mag wero mHOCTpaHe aktuBe Hapomue Oanke Cpouje y
Behoj, ka0 u OaHaka y MamOj MEpH, YTHLA0 je Ha
nosnauere M3 toxkom T1. Hero uHOCTpana akTHBa
Haponue 6anke CpOuje je cMameHa HajBHIIE [0 OCHOBY
untepBeHnuja Ha MJIT-y. KpenuTHa akTHBHOCT OaHaka,
IIpe CBera KpPeIWUTHPAE MPUBPENE W CTAHOBHMIITBA,
JenoBanta je y cMmepy kpempama M3. U mpxkaBa je
JonpuHena Kpeupamy M3, Tpomehu cpencrBa c
nerio3ura kox Haponne 6anke CpOwuje, anu u noehanum
3a]ly’)KUBameM IyTeM emucuja XoB.

CBe KOMIIOHEHTE IMOHY/IE HOBIA CMambeHe cy TokoMm T1.
Hajmamu niaj je 3a0eex o roToB HOBall Y ONTHIIA)Y, IITO
ce MOKe 00jaCHUTH MpeepPEHIMjOM CTAHOBHHUINITBA Ka
JpKarby UMOBHHE y HajTUKBUIHHUjEM 00nuKy. J{nHapcku
TPAHCAKIIMOHW W INTEOHH JEMO3UTH CYy YIJIAaBHOM
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[padukoH IV.1.9. MoHeTapHU arperatu
noTpolayke LeHe
(mr. cTone, y %)
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M1 (neea ckana)
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M3 (neea ckana)
[MoTpoLa4yke LieHe (AecHa ckana)

Pacm rioHyde HoeUa 3aycmasJsbeH je y Mapmy.

cmamenn (manx ox 20,0 muipa nuHapa u 15,6 Mutpa nuHapa,
PECIIEKTHBHO) 10 OCHOBY TPOIIEHA CPEACTaBa ¢ pauyyHa
MpUBpee.
KapakTepuCcTHYHA 3a TOYeTaK TOJWHE, OBOra IIyTa
IOIaTHO TOJCTAaKHyTa HEMOBOJAHUM BPEMEHCKUM
YCIIOBMMa, YTHIIaJa je Ha MajJ CpelcTaBa Ha padyHHMa

CMmameHa €KOHOMCKa aKTHBHOCT,

npuspezne. M3 wucrtor pasmora majx cy 3a0eNexwin |
JIEBU3HU JICTIO3UTU MPUBpPETE.

Pact nuHapcke W JEeBU3HE LITEIHE CTAaHOBHUIITBA
HactaBibeH je n'y T1. [lunapcka mreama je moBehana 3a
1,3 mupa nuHapa, a JeBU3Ha 3a 78,8 MIIH eBpa, IPpH 4eMy
cy rpahaHM JaBaNM TMPEIHOCT INTEHU Ha POKOBE JIO
TOJIMHY JaHa.

BpenHocT MOHETapHOT MYNTHIUIMKATOpa j€ HE3HATHO
nmosehana y ogHOCY Ha Kpaj T4, ¢ 0063upom Ha OpKH Tmaj
c1o0ogHMX pe3epBH OaHaka o Maja JAMHAPCKUX
JETo3uTa.

Bp3nna ontriaja HoBIa je 'y T1 cMameHa, alil y Mamoj
MepH HETO y MPETXOAHOM Tepuoxay. 3a paznuky ox 12
2011, xkama je omajaia yclen pacTa IMOHy/e HOBIIA, TOKOM
T1 je omajmana MO OCHOBY YCIIOpEHOT pacra JoMahmx
IICHA ¥ T1aj]a EKOHOMCKE aKTHUBHOCTH.

7 Kao mokazaresb yKyITHOT 3ajy:KHMBama, 00yxBara jomahe KpeIuTHpambe MPUBATHOT
CEKTOpa M jaBHUX Tpeay3eha U IMPeKTHO 3a/1y:KUBambe Mpety3eha y HHOCTPaHCTBY.

IpadmkoH IV.1.10. JonpuHocu pacty M3
(y n.nm.)
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KpeauTn HeBagnHum cektopuma
I HeTo MHocTpaHa akTusa

HeTo notpaxwvearsa of Apxase

HeTo ocTtana aktusa

TpomeceyHa ctona pacta M3 (y %)

KpedumHa akmueHocm je Hajeuwe ymuuyana Ha
Kpeupatbe, a Hemo UHOCmpaHa aKkmuea Ha
rnosnayere M3.

Pact quHapcKuX M ICBU3HUX JIETIO3HUTA Y AlPHILy YTHIA0
je J1a CBM IMPH MOHETapHU arperatu 0CTBape pacT.

Kpenutu 6anaka

Kpeoumna axmuenocm oanaxa je y Tl pacna cnopujum
T4 2011.
CMAHOGHUIUINGA je cMarbeno, 00K je, nocie Oyycez

memnom Hezo y 200une. 3alyicuearve
epemena, 3aodyycusarmwe npedyseha y unocmpancmey

noeehano.

[Tpema KOMIO3UTHO] Mepu’, YKyImHH Kpemutu cy y T1
paciu Opxxe Hero y T4 2011. romune. Ilocme myxker

BpeMeHa, 30or pacra 3amykema mnpemxyseha vy
MHOCTPAHCTBY, M HMHOCTPAaHH KpEAUTH CYy, IOpex
qomMahuX, WManM TO3WTHUBAH YTHIQ] Ha YKYIHO
3a/1yKeme.

Peannn pact nomahmx xpeaura® y T1 je m3nocuo 1,3%,
mTo je 3a 0,2 .11 Hike of pacta octBapeHor y T4 2011.
Kpenntn mpuspeam cy peamHo Behm 3a 2,1%, mok
KpPEIUTH CTAaHOBHHMIITBY Oenexxe peasHu nazx ox 0,2%.
Homwunanno, ykynHu kpexuTtu OaHaka cy noBehaHu 3a

® On oor M3pemraja 0 MH(IALMjH NpaTH Ce PEATHH PACT KPEAUTa MPUBPETHHM
JPYLITBEMA, jJaBHUM Hpemy3ehnMa, CTaHOBHMINTBY, HEMPOGUTHUM OpraHH3allHjaMa,
JpyruM (PMHAHCHCKMM OPTaHH3allijaMa M OpraHMMa JOKAIHUX HHBOA BIACTH.

(3]
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Haponma 6amxa Cpomje

104,7 mnpn nunapa. Kaga ce uckibyun edekar mpoMeHe
JIeBU3HOT Kypca, mosehame kpeanTa je m3HOCHIO 22,1
MIIPJI AMHApA.

Ha mr. HuMBOy, KpeQuTHa aKTUBHOCT je HacTaBWJa Ja
pacre ycmopeHUM TemIloM. PeanHa Mr. croma pacta
noMahmx KpeauTa y MapTy je uznocuna 7,4%, nnm 3a 0,4
IL.I. HIDKE Oof crome 3abenexkeHe y pmememOpy 2011.
TOJIMHE.

VYuenthe nomahux kpenurta y BJI1-y je moeehano 3a 3,1
ILII. ¥ KpajeM Maprta je u3Hocmio 57,4%.

KpenutHa Oanaka je Behum nemom
(unancupana u3 gomahux m3Bopa, mpe CBera cpejcTana
Koje cy OaHKe MOBYKJIE C JICBU3HHMX padyHa M3/BOjEHHX
Mo OCHOBY oOaBe3He pesepBe. [lo3uTHBaH HONPUHOC

KpeINTHO] aKTUBHOCTH OaHaka IMOTHYE W Ol CMamema

AKTHBHOCT

HETO IOTPAXHBarba O]l WHOCTPAHCTBA. 3a Pas3MKy OJ
paHHMjUX TIEepHoja, IONPUHOC [IEIO3UTAa KPEIUTHO]
aKTHBHOCTH OaHaka je OMO HeratuBaH, ¢ 003MpPOM Ha
CMambeHhe JUHAPCKUX M JICBU3HUX JICIIO3UTa MPUBPELE
(omuoc kpenurta u nemnosuta je y T1 mosehan 3a 7,4 m.i.,

IpadmkoH IV.1.11. Kpeaumu v BON
(TpomeceyHe cTone, y %)
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e KOMMO3UTHA MEP@ 38[Y XWB @Hs@ HEMOHETapHOr cekTopa*
Kpeputn ctaHoB HULTBY *

= = = =[lomahu kpeautv Npue pegun™

= = = =[lypekTHO 3agyXvBarbe npepy 3eha y MHOCTpaHCTBY
BAOMN acs.

* [lednaumoHmpaHo nHdIaLmjomM, No UCKIby Yekby edekta
npomMeHe Ky pca.

Homahu kpedumu pacnu cy criopuje Heeo y T4
2011. [locne Oyxee epeMeHa roeehaHo je
3adyxuearbe npedyseha y uHocmpaHcmesy.

Ha 133,0%).
cpencraBa OaHKe Cy HAcTaBWJIE [a yCMeEpaBajy y
CUTYpHHje IIacCMaHe — Pero u IpkaBHe XoB.

HctoBpemMeHo, [A€0 paclnojoXUBUX

[MorpaxxuBama OaHaka MO OCHOBY KpeIuTa HPUBPEIH
noBehana cy 75,2 mipa auHapa, win 22,4 MIpa IuHapa,
10 UCKJbYUeHY e(eKTa MpOMEeHe JIEBU3HOI Kypca. Taj
pacT je pe3yaTar akTHBHOCTH OCTBapeHe y jaHyapy, Kaja
je omoOpeHo BHIIle KpeauTa NPUBPETHUM APYIITBUMA. Y
(bebpyapy u MapTy 3aleiekeHa Cy Mame [MOBOJbHA
KpeTama. Mako cy kpenuTu 3a 0OpTHa CpeCTBa U J1ajbe
Haj3acTyIJbEHUjU, ydemhe WHBECTUIHOHUX KpPEAHUTA
nmpuBpenu pacte. Tako je HM3HOC HOBOOJOOPEHHX
WHBECTHINOHUX KpeanuTa y T1 Ono BHUIIM HEro y meiaom
I12 2011. ronune. Kpenutu 3a yBo3 ¥ M3B03 KOpUIINCHH
cy y memro Behoj mepu Hero y T4 2011. romune.
HajBumme kpemura je ycMepeHo y cekTtop caobpahaja.
IIpenyzeha w3 o0macTu TProBUHE W WHAYCTPH]jE
KpeluTHpaHa cy y Mamoj Mepu Hero y T4 2011, nok cy
ce BPEMEHCKE MPWINKE 1 HETaTUBHA KPETama y CEKTOPY
rpaljeBuHapcTBa OnpaswiIa M Ha KPEAWTHPAE OBE
obmactu.

padukoH IV.1.12. [lonpuHOCH TPOME CEYHOj
cTonu pacTa rslacMaHa 6aHaka*
(yn.m)
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HeTo nosuuuja 6aHaka y MHOCTpaHCTBY
I [l viHapcky fenosuTn

[leBW3HN genosntu

OcTarno

Mnacmanu 6aHaka (y %)

* Wckrby YeH edekaT npomeHe Ky pca.

lonpuHoc  wmedwe  npueamHoe  ceKkmopa
uHaHcuparby KpedumHe akmueHocmu 6uo je y T1
HezamueaH.
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ITocne nmyxer Bpemena, moBehaHO je 3amyKHBarbe
npeay3zeha MO OCHOBY IPEKOTPAaHHUYHUX KPEAWTa, 3a
126,0 mmH eBpa (mpe cBera Tenexoma Cpobuja). Taxohe,
mpenyseha cy HacTaBuia J1a KOPHUCTE TPrOBHHCKE
kpenure’ n3 uHocrpanctsa (107,6 MiH eBpa).

Kpenutn cTaHOBHUIITBY Oenexe cMameme y T1.
HoMuHanHO, mOTpakuBama II0 OCHOBY KpeIauTa
CTAaHOBHUINTBY cy moBehaHa 3a 26,2 MIpn TUHApa, amu
KaJia ce UCKJbYUH edeKar MpoMeHe Kypca, IIOTPaKMBamba
cy cmameHa 3a 1,1 wmupa auHapa. OmoOpaBame
cTaMOCHHMX KpEIuTa je HACTaBJbEHO 33/10BOJbaBajyhom
JMHAMHUKOM, JIOK je KopuInheme 0CTaluX BPCTa KpeauTa
cMameHo. CMameHO je 3aTyKHBamke II0 OCHOBY
MOTPOMIAYKUX W TOTOBHMHCKMX KpEAWTa W KPEAUTHHX
kapruna. M3Hocu npexopadyema Ha TeKyhum padyHuma cy
HEIITO BHUIIM HErO Y MPETXOJHOM TpOMeceyjy.

U Ha cyOBEHIIMOHNCAHOM CETMEHTY KPEITUTHOT TPIXKHUIITA
3amaxka ce HMKM HUBO akTUBHOCTHU. M3HOC on 0,9 mupn
JIUHAapa TUX KPEAWTa, KOJIHMKO je YKyImHO omobpero y T1,
TOTOBO CC y TMOTIYHOCTH OJHOCH Ha CyOBCHIIMOHHCAHE
cramOeHe KpenuTe. Y MapTy je 3amoueTo U 0100paBame

padukoH IV.1.13. Yyewhe gnHapckux
rnoTpaxusBakba Y YKYNH/AM NoTpaxuBakbumMa
6aHaka oA NpvBpeAe U CTAaHOBHULLTBA

(y %)
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2010. 2011. 2012.

Y4yewhe OuHapckux rompaxueara ce U Oarbe
cMmarbyje.

* Wmajyhu y Buay creumdu4HOCT TPrOBUHCKUX KpeauTa, OHH HHCY oOyxBaheHu
KOMITO3UTHOM MEPOM KPE/INTHE aKTUBHOCTH.

1% http://www.nbs.rs/internet/latinica/30/MemorandumVladaDinarizacija_20120406.pdf

MOJBOIIPUBPEHUX KpeanTa, a 'y T2 ce oyekyje u nouerak
omobpaBama KpeaWTa 3a BOjHA JHUIAa IO YCIOBHUMA
NPOIMCAHUM 32 OBY TOJIMHY.

VYuemnithe qUHAPCKUX KpPEAUTa y YKYIHHM KPEIUTHUMA je
cMameHo 3a 1,3 mm. u y mapty je usHocwiao 27,9%.
Vyemrhe AUHAPCKUX KPEOUTa jeé CMAmEHO KOI CEKTopa
MpHUBpPEJEC M CEKTOpa CTAHOBHUINTBA, MPH YeMY je
CMamberhe HaralieHuje Koj mnpuspene. [1o HCcKibydemy
MPOMEHE Kypca IWHapa, CTCICH IWHApU3aIluje KOJ
CTAHOBHUINTBA U Najbe Oeiexu pact. Odekyjemo na he
npuMeHa MeMopaHaymMa O CTpaTeruju JuHapu3aiuje'’’,
koju cy normucaine Hapoana 6anka Cpouje u Briaga PC,
JIOTIPUHETH PacTy AMHAPCKOT KPEAUTHPAbA.

CriocoOHOCT oTIuiare Kpeaura, Mmepena yuenthem NPL y
YKYIHUM KpeIuTHMa, OJIaro je moropiiaHa y OJHOCY Ha
kpaj 2011. ropune. [Ipema npenMMuHApHUM HOAALMMA,
ykymHo yuenthe NPL, pagynaro mo O6pyTo MpHUHIUITY, Y
Mmapty je nznocmio 20,1% (mo wero nmpunnumy 11,3%).
[Tocmatpano o cekropuma, yuentha NPL cy nenmuvudao
n3MemeHa y oqaocy Ha kpaj 2011. Taxo je yuenthe NPL
Koa mpuBpene cMameHo 3a 0,3 mm., Ha 22,1%."

Tabena IV.1.2. Cy6BeHUMOHUCAHN KpeauTun
(y mnpa RSD)

2011. 2012.

T T2 T3 T4 T

Mporpam mepa Bnage PC 3a y6naxaBahe HeraTUBHUX
edrekaTta cBeTcke pMHaHCUjcke Kpuse

27,0 590 7,9 - o
Cy6BeHUNOHUCAHN cTaMBeHU KpeanTn

09 13 20 20 09
Cy6BeHUMOHUCAHUN KPEAUTM 3a BOjCKY

na. 02 05 05 5
Cy6BeHUMOHUCAHN KPEAUTY 3a NOrbONPUBPERHUKE

n.a. n.a. 2,7 3,7 0,0

N3Bop: MwuHMCTapcTBO €KOHOMMWje W pervMoHanHor pasB.oja,
HaupoHanHa kopnopauuja 3a ocurypate cTambeHux kpeauta u
MuHucTapcTBOo  nosbonpuBpede, TProBuHe, LIymapcTBa U
BOJONPUBPEAE.

"' Jenan oy paznora Brcokor ydernha NPL je HerloBoJbaH IOPECKH TPETMaH JTUPEKTHOT
OTIHCa HEHAIUIATUBHUX IMOTPaKUBarba, 300r yera OaHke JHAPEKTHU OTIIHMC BPIIE TEK
TI0CJIE OKOH4Yama CBHX MPETXOMHHMX IMPaBHUX paJAkbH Ha HalulaTh IIOTpakKuBama
(yHOBuaBame cpejicraBa o0e30ehera, OKOHYabEe CTeYajHNX ToCTynaka  ci.). Cyacku
TMOCTYIILIH YECTO TPAjy 110 HEKOJIMKO MO/IMHA, Y3 HeM3BECTAH HCXO 1 npatehie TPOIIKOBe
criopa.
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Haponta Oanxa Cpouje

Kammbeme CTaHOBHUINTBA Yy OTIUIATH KpeauTa je
nosehano 3a 0,3 m.m. u y mMapry je u3nocuio 8,3%.” 1
mopen Bucokor ydemha NPL, apyru peneBaHTHH
TI0Ka3aTeJbH yKa3yjy Ha CTaOMIIHOCT OaHKapCKOT CEKTopa
— KOe(PUIMjEeHT aIeKBaTHOCTH KamuTaia je y mapry 2012.
roaune u3Hocuo 17,3%, a perymaropHa pe3epBucama 3a
OuaHcHY OIHOCY Ha  OpyTo

npoOiemarnyne kpeante 127,1%.

H3JI0KEHOCT Y

2. Kperama Ha 1eBU3HOM TPKUIITY
U Kypc AuHapa

Kpemamwa na oeeusnom mporcuwmy obenexcunu cy
oenpeyujayujcku npumucyu u unmepeenyuje Hapoone
oanke Cpouje. Kypc ounapa ce cmabunuzosao kpajem T1.

Jenpeunjanmjckn mpuTHCHH, 3amoueTH Kpajem 2011.
TonvHe, HacTaB/beHNU cy TokoM T1. JlmHap je ocmabmo
mpema eBpy y mpoceky 3a 5,5%. Bpemnoctu kypca
KpeTae cy ce y pacnony ox 103,7 cpeanHoMm jaHyapa 10
111,4 muaapa 3a eBpo nociemer gaHa mapra. Cnadibeme

padukoH IV.2.1. KpeTake Kypca auHapa u
uHTe pBeHUUje HapoaHe 6aHke CpGuje Ha

AEeBU3HOM TPXULUTY
(EUR/RSD) (MnH EUR)
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-45
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135791113579111357911135791113
2008. 2009. 2010. 2011. 2012.
EUR/RSD (neBa ckana)*
MuTepBenuuje HBEC (aecHa ckana)**
*1EUR y RSD.
** + npopaja; - Ky NoBUHa.
Tokom T1 HapodHa 6GaHka  Cpbuje je

UHmMepeeHucarna npodajom desusa Ha MAT-y.

"> AKO ce yKIJbyHe MPe/Ty3CTHHIH, KAIllFCHe y OTIUIATH KpeuTa je nosehawo 3a 0,5 ..
W U3HOCWJIO je 9,9%.

JUHApa rpema J101apy OUiIo je u3paxeHuje, y IPOCEKy je
n3zHocwio 8,0%. HomunanHn edekTuBHM Kypc nuHapa’
je mpoceuno pgenpeumpao 6,0%, mOK je mpocedHa
Jenpenrjanija pearHor eeKTHBHOr Kypca HM3HOCHIIA
5,5% (4,9% npema espy u 8,0% npema nonapy).

Henpenujanujcku nputucnu y T1 mocneauma cy pacra
Tpaxmbe npeyseha 3a 1eBn3amMa y yCloBHMa CMameHUX
TIPAJINBA TI0 OCHOBY M3B03a. Jlo pacTa Tpaxmbe je AOIUIO
npe csera 30or rurahama yBo3a eHepreHara rnosehaHor
ycieq U3y3eTHO XJjagHor BpemeHa. Criabuja eKOHOMCKa
aKTUBHOCT W caoOpahajuu mnpoGiiemMu, y3poOKOBaHH
JIOIIUM BPEMEHCKUM yCIOBUMA, OJPa3UiIi Cy CE Ha MambH
m3Bo3. Crmabibery AWHApa IOTPHHETH CY W BECTH O
oJUTaramy 3aBpIIeTKa peBU3HUje apamkmana ¢ MM®-owm,
3atuM omazak kommnanuje US Steel u3z CpOuje u
CMamemke MPOTrHO3€e eKOHOMCKOT pacta y 2011. roauHu.
Takohe, mpwiuB KamuTala M3 WHOCTPAHCTBA je OHO
Hu3ak. JlpkaBa je HacTaBWia Ja TPOLIM CPEACTBA C
pauyHa kox Hapomue 6ankxe CpOuje u THME TOTIPHHOCHIIA
OZIp>KaBamy BHCOKOT CTENCHA AWHAPCKE JIMKBUAHOCTH H
nosehaHoj Tpaxmu 3a JeBu3ama. OTKyl e(eKTHBHOT
CTpaHOT HOBIa Ouo je 3a TpehuHy Mamu Hero y T4 2011.

padmkoH IV.2.2. [1HeBHe NpomMeHe Kypca
AuHapa npema eBpy*
(y %)

4

135791113579111357 911135791113
2008. 20089. 2010. 2011. 2012.

“HeraTvB He cTone ykasyjy Ha genpeuujauujy, a nosuTB He
Ha anpeuuvjauujy auHapa.

[lHesHe ocyunayuje Kypca OuHapa y T1 cy eehe y
o0Hocy Ha T4 2011, anu cy ce cmarbusasne us
meceya y Mecey.

'3 Kopunthenn nonzepu 0,8 3a eBpo u 0,2 3a romap.

[
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padmkoH IV.2.3. NMoka3aTers NpemMmje pusuka —
EMBI no semmbsama
(BHEBHW Mopjauu, y OasHUM MoeHVMa)
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2008. 2009. 2010. 2011. 2012.
By rapcka Morbcka Mahapcka
———EMBI Global Ty pcka XpBaTcka
Cpbuja

Wasop: JP Morgan.

Y T1 je dowro do nada EMBI kod ceux semasba y
peauoHy, npu 4Yemy je 3a Cpbujy oeaj nad 6uo
HajuspaxeHuju.

TOAWHE, IITO je om0 MPETCIKHO YCIOBJBCHO CMABLCHEM
IpuJjiBa MO OCHOBY JO3HAaKa.

Hako je ma M/IT-y y T1 ocrtBapen y mpocexy Behu
obum Ttprosune Hero y T4 2011. roamue, mpocedan
JIHEBHU TIPOMET CE€ CMamHMBA0 U3 Mecella y Mecell U y
MapTy je usHocuo 46,2 mutH eBpa. Kao um mpomer, u
MIPOCEYHE JIHEBHE OCIHMIIAIN]E Kypca Cy C€ CMamuBaje
Tokom T1. Jla ©Oum o006e30eauia
(dyHKIMOHNCAKE NEBU3HOT TpXkumTa, Hapogna Oanka
Cpbuje je na M/IT-y y debpyapy nponana 188,5 miun
eBpa, a y Mapty 310,0 muH eBpa. Pagu moacTunama
pasBoja Melybankapckor cBom Tpxkwuiita, HapomaHa
6anka CpOuje je HacTaBUia Cca OPTaHU30BAKHEM
TPOMECEUHUX JIEBU3HUX CBOI ayKimja — TokoM T1 je
kynuia 87,0 miH eBpa, a npogana 100,0 miH eBpa.

HECMECTAHO

Kperame npemuje pusuka OWIO je CIMYHO 33 CBE 3eMJbE
y okpykemy. [Ipemuja pusuka je 10 MOJOBUHE jaHyapa
pacna, ma O6u ce cMamMBasia 0 CpeArHE MapTa, Kajaa je
yciaeano mweH Onar pact. OHINTH Naj MpeMHje pH3HKa
JIOBOJIM CE Y BE3y ca CMUPUBAKBEM TCH3Hja Yy 30HU €Bpa U
KpEeUpameM JHKBUAHOCTH TPOTOJMIIBHM Olepalijama
JqyropoyHor ¢uHaHcupamwa Ellb-a.
Bpennoct EMBI (Emerging Markets Bond Index) 3a
Cpbujy uznocuna je 467 6.m. Ona je y T1 cmamena 3a 134

Kpajem wmapra

"padmkoH IV.2.4. KpeTarse KypceBa ogpeheHux
HauMoHanHMX BarlyTa npemMa eBpy

(AHeB HM Nopauy, 31. 12. 2007 = 100)
112
104 M

# 1 L
* ‘u“‘tfl MW
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15 9 1.5 9 1 5 9 1 5 9 1
2008. 2009. 2010. 2011. 2012.
Yeuka Py my Huja
Morbcka Mahapcka
Ty pcka Cpbuja

*PacT npepacTaB rba anpeuyjauyjy .

HuHap je y T1 denpeyupao, 0ok je eehuHa ocmanux
gaslyma 3emMasba y pealoHy anpeuyuparna.

0.11., TO je BUIIE of cMamkerma BpenHoctd EMBI Global
(84 6.m.), anu W ocCTagMX IOCMAaTpaHUX 3eMalba.
[To3utuBHUjo] nepuenuuju pusuka Cpouje y nopehemy
ca 3eMJpaMa peruoHa TokoM T1 JonpuHEN H Cy CTHIAkbEe
cTaryca KaHAWgara 3a WIAHCTBO y EBpPOIICKOj YHHJU U
notBphuBame pejTuHra CpOHje ox cTpaHe arcHIje
Standard&Poor s.

bnar pact Bpemnoctu EMBI Global u EMBI Behnne
3eMajba y PErvoHy, KOjU j€ 3aroyeT CPeIWHOM Mapra,
HACTaBJbEH jeé M TOKOM ampuia. Mako je pact Owno
Haju3paxenuju 3a Cpbujy (31 6.11.), mpemuja pu3uka 3a
CpOwujy (498 6.11.) u 1asbe je HUKA Of TIPEMHja PU3HKa 3a
Mabapcky u XpBarcky.

Bairyte BehuHe 3emMasba y peroHy Cy anpenupaie npema
espy y Tl. [demnpermupao je, mopen IWHApa, jeIHHO
pymyHckn sej (3a 1,4%).

Junap je y ampuiy, y3 unTepBeHnuje Hapomue Oanke
Cpouje, mpoceuno aenpeuupao 0,6% y ogHOCY Ha €BpO.
V ckmamy ca Op3WHOM M HWHTEH3UTETOM (uUCKaIHE
KOHCONMHUAAIMje M CTPYKTypHHUX pedopMH, Koje Ou
Tpebamo  Ja  JONpHHECY  CMamelmy  eKCTepHe
HEPAaBHOTEXE, Yy HapeJAHOM IMEPHOAY OUYEKYjeMO
cTabuimM3anujy Kypca JuHapa.
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Haponta Oanxa Cpouje

HpI/I.JIHB KalluTaJa U3 HHOCTPAaHCTBa

Toxom T1 excmepna nepasnomedica je nosehana, wimo
ce oopasuno Ha oenpeuujayujcke npumucke. Ilpunue
Kanumana, 3a pasiuky 00 RPEemXoOHUX mpomeceujd,
Huje Ouo 0oeowan 3a nokpuhe oepuuuma mexyhez
pauyHa.

Ckpoman npuiuB kanutana y T1 Huje 6no 1oBOJbaH aa
nokpuje pacryhu nedumur tekyher pauyna. Ilpunus
Karmrasa je OCTBAPCH 110 OCHOBY OCTAMX U MOPT(OIHO
MHBECTHIIN]a, 0K je 1o ocHoBy C/IM 3aberexeH omB.

Heto omummB kanmrana mo ocaoBy C/IU (371,6 mutH eBpa)
OIHOCH C€ Ha 00JIacT TeJICKOMYHHKAIH]ja — OTKYTI aKIHja
npeayseha Tenexom CpOuja on ctpanor ymarada (380,0
MJIH €Bpa) 1 TOBJIaYCHHe JejIa KauTana Jpyror MOOHITHOT
oneparepa (122,7 mmn eBpa). [Topen Tor omusa, y T1 je
OCTBapeH W MamH NPHWIHB 110 OCHOBY yiarama y
npexyseha w3 mnpepaljuBauke HHIYCTpHje, TPrOBHHE,
rpaleBuHapCTBA, M0CJIOBaba
HEKpeTHUHaMa U (PUHAHCH]CKE JICIIaTHOCTH U OCHTYParba.

KOMYyHHKaIHuja,

[To obOHaBpamy ayknmja Ap)kaBHUX XoB, moGosemrana
NepleNnrja PU3HKa U IOTBPAA KPEJUTHOr PEjTHHTA 3a
CpOwujy oxn crpane areruuje Standard&Poor s ytunane cy

[pacukoH IV.2.5. Oecbumuur Tekyher 6unaHca
M HeTo NpUNUB Kanutana
(y mnH EUR)
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2010. 2011.
B Jedmuut Teky her payy Ha

Kanutanuu u guHaHcujcku payvy H (MCKiby vy jy hu kpeaut
MM®-a, anokauujy SDR 1 npoMeHe [eB U3HUX pe3epB u
HEC)

“MpenuMuHapHu noaaum.

lpunue kKanumana Huje 6uo JdosorbaH 3a
¢uHaHcupare pacmyhee Oegpuyuma mekyhee
payyHa.

Ha pacT yjarama CTpaHHUX MHBECTHUTOpA y oxHocy Ha T4
2011. Taxo je, m mopen Beher mocmeha apskaBHuUX XoB
JICHOMHHOBAHUX y eBpuMa, y T1 ocTBapeH HETO MPHIINB
110 OCHOBY HOPT(OINO MHBECTHIMja y W3HOCY ox 75,8
MJIH eBpa. Mmnak, oH je Mamu y mopehemy ca mctum
nepuoiom npouuie ronuue (519,9 mun eBpa).

Hero 3amyxeHOCT 10 OCHOBY (DMHAHCH]CKHX KpEeauTa je
cMmameHa TokoM T1. banke cy, 3a paznuky ox T4 2011,y
Behoj mMepm Bpahame kpexmre Hero mTO Cy HX
KOPHCTHIIE, TaKO JIa jé TI0 TOM OCHOBY OCTBapeH HETO
omme o 149,7 mnu espa. Ilpemyseha cy mosehana
cBoje o0aBe3e MpeMa MHOKPEAUTOPUMA y HETO M3HOCY
on 126,0 mmH eBpa, mpe cBera 300T KpeawTa Koje je
kxopuctuo Temexkom Cpouja. HeTto 3amyxeme qpxase je
nosehano 3a 5,2 MJIIH eBpa — NpwIKUB y U3Hocy ox 97,2
MJIH €Bpa OCTBAapeH je MPBEHCTBEHO I10 OCHOBY
kopunthemwa kpeaura EVB, nok je Ha nme usmupema
Jocrenux obaBe3a MmpemMa MHOKpEAUTOpuMa 3a0eekeH
ommuB ox 92,0 MIH eBpa.

W mopen cmamema HETO 3aJyXKEHOCTH, MO OCHOBY
ocranux uHBectunuja 'y T1 je eBujeHTUpaH NpUinB 3001
IPUBPEMEHOT IOBJIaYeha CpelcTaBa 0aHaka ¢ padyHa y
HMHOCTPAHCTBY Kako OM MCIIyHMJIC 3aXTEB Jla H3JI0KEHOCT
GaHKe Ipema 1oBe3aHoM JnIy He npelhe 5% kamurana.

"pacmkoH IV.2.6. CTpykTypa d MHaHCUjcKor
6unaHca
(y mnH EUR)
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Kpeaut MM®-a u anokauuja SDR
OcTane WHB ecTULUje
MopTtdonuo UHB ecTULMje

M lupekTHe UHB ecTULMje

“MpenuMUHapHU noaauy.

Hemo odnus
Kkanumana y T1.

CAON obenexuo je Kpematrba




Haporma 6anxa Cpomje

W3eewmaj o ungpnayuju — maj 2012,

3. ArperatHa TpaKmba

IIpema nawoj npouenu, acpecamna mpax;cra je y T1
3abenercuna nao, npe ceeza 3002 nada Hemo u3e03a.

Pact B/Il-a ox 1,6% y 2011. roquHu ocTBapeH je Io
OCHOBY pacTa HWHBECTHIIMja y W3BO3HO OpHjCHTHCAHE
CeKTope, JOK Cy (HUHAIHA IOTPOIIHha M HETO HW3BO3
HUMaJii HeTaTUBaH JOIPHUHOC. Herarusan JOMIPUHOC HETO
M3BO3a pe3yiaTar je moBehaHoT yBOo3a ompeme 3a
WHBECTHIIM]E Y U3BO3HO OPHjEHTHCAHE CEKTOPE.

ArperarHa tpaxmwa y T1 HacraB/ba na maga. TakBom
KpeTamy JAONPUHENN Cy M naja JoMahe Tpakme W Imaj
HETO EKCTEpHE Tpaxmwe. Y OKBHPY jaomahe Tpakibe,
moTpomrma JoMalMHCTaBa M ApKaBHA IOTPOIIA Cy
Oune y mopacTy, AOK Cy NpPUBAaTHE HWHBECTHUIIN]jE
3a0enexxuire ma.

[Tocmarpano Ha MI. HHMBOY, arperarHa Tpaxma y T1 je
takohe 3abesexwiia mag, NPBU HYT HAKOH ceaam
y3acTomHux TpoMmeceyja. [lpouemyjeMo na je man
MOCNeIUIIa HaCTaBKa MI. MaJia HETO €KCTepHE TPaxKibe,
MOTpOIIke AoMaNMHCTaBa, Ka0 M HIKHX IPHBATHUX

padukoH IV.3.1. BAM n pomaha TpaxHa
(acs. nogauu, M1 2008 = 100)
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e B[ 1] [omaha Tpaxta

* MNpouyeHa HBC.

lMad domahe mpaxHe dornpuHeo je nady B/l1-a
yT1.

"padukoH IV.3.2. onpuHoCcH Mr. cTONKU
pacta B[ilM-a pacxogHa cTpaHa

(y n.n.)
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lMoTpowwa U UHB ecTULM]je ApXaB e

HeTo u3B 03

MHB ecTULMje NpuB aTHor cektopa

MoTpowwa AomahuHCTB a
e B 11 (%)

* MNMpouena HBC.

Me. nad BAll-a y T1 nocneduuya je npe ceeea
nada Hemo u3eo3a.

I/IHBCCTHHHja. Ilo3utuBan JOIIPUHOC

MOTPOIIIHE U UHBECTHUIIU]a IPIKaBE.

IoTH4YC On

[Ipema mpojexnnju Haponue 6anxe Cpouje, pact BAII-a
y 2012. ronuan m3Hocuhe oxo 0,5% wu 3acHuBahe ce Ha
pacty u3B03a, uje yop3ame ouekyjemo y I12.

Jdomaha Tpaxma
Horpomma romahuncTaBa
ITompowmwa oomahuncmasa je y onazom nopacmy y T1.

[Iponewyjemo na je morpomma gomahuacraBa y T1
ocTBapuiia He3HaraH pact ox 0,1% xac3. U MO3UTHBHO
yrunana Ha BJIl (mompmuoc 0,1 m.m.). Ha pact
HOTPOILIbE yKa3yje pacT MpoMeTa y TPrOBHHM Ha Majo,
Kao Haj3HAYajHHjU WHIMUKATOp, KOjU je, MpeMa Halloj
npoueny, y T1 nmopacrao 3a 3,0% nc3.

Peannu npuxoxm nomahuHCTaBa IO OCHOBY 3apaja,
MeH3Mja U COLMjAIIHUX IPHUMama, Ka0 OCHOBHH H3BOD
¢uHAHCHpama TOTPOIIkE, OcTBAapWwin cy pact y Tl
(1,1% nc3.), uemy je HajBUILE JOIPHHEO ITOPACT 3apaja.




Ta6ena IV.3.1. UHOQUKaTOpPU KpeTatba UHBECTULM]ja

PeanHu nokasaterbu

(dc3. nodayu, mpomeceqHu pacm, y %)

['paheBuHapcTBO

MHaycTpujcka nponsBoaka kanutanHux npoussoaa (chmsnuku obum)
M3B03 KanuTanHux npoussoaa**

YBO3 kanuTanHux npoussoga**

3anuxe KanuTanHux npoussoaa

MHaycTpujcka nponsBoaka MHTepMeanjapHux npousdsoaa (hmsnukm obum)

M3B03 nHTEepMeanjapHux npoussoaa™*
YBO3 MHTepMeaujapHUX npouasoaa*™
3anuxe UHTepMeamujapHUX nNpousBoaa
MHBecTuumje apxaBe* ™

®UHAHCU]CKU NoKasaTerbu
Cpear0poyHO 1 AYropoyHO 3a4yxuBatbe NpuBpeae Y NHOCTPAHCTBY
(HeTo, y MnH EUR)
[lomahu gyropoynu kpeanuTn ogobpenu npuspeam (y mnpa RSD)
o[} Tora: MUHBECTULIMOHN KPEAUTH
[omahu ayropoyHu kpeanT ofo6peHmn cTaHOBHUIWITBY (y Mnpa RSD)

* MNpouena HEC.
** 13B0O3 1 YBO3 Cy M3PaXKEHW Y EBpPUMA.

*** inBecTuUMOHa NOTpoLba APXaBe je AechnaluyoHnpaHa MHAEKCOM LieHa npoussofjaya MHAYCTPUjCKUX Npon3Boaa.

V T1 je 3abenexeH u AC3. peaqHH pacT J03HAKA, JOK Cy
TTOTPOIIAYKH KPEAUTH KOPUITheHN Y Mamb0j MEpH.

HHBecTHIMje NPUBATHOI CEKTOPa

WuBecTuiyje npuBaTHOr CEKTOpa Cy, MpemMa HaIloj
nporienn, y T1 3abenexwrne mam on 1,4% nac3. u
HeraTuBHO yTunane Ha kperame bJ[[1-a (0,3 m.u.). Tom
Mmaay je JOTPUHENIO0 CMarmbCHhe WHBECTHIHjAa Y OCHOBHE
¢onmoee (0,3 mum.). MuBectunmje y odptHEe (oHIOBE
(3anmxe) HE3HATHO CY CMambEHE.

Ha man wHBeCTHIIMja y OCHOBHAa CpEJICTBA YKasyjy
CMabeHhe aKTUBHOCTH y rpal)eBUHAPCTBY, YIIIABHOM 300T
M3y3eTHO XJIaJHOT BpeMmeHa y (hebpyapy, Kao u maj yBosa
KalMTagHUX J00apa.

IoTpomima 1 HHBeCTHLIH]E AP:KABE

2005-2008. 2011. 2012.
(npocex) I I i [\ I
2,2 3,1 3,0 0,4 08 -23*
6,5 18,0 -188  -9,1 62 126
29,3 04 -18 95 -08 3,1
11,2 234 -118 6,5 3,4 -8,1
-1,6 49,2 09 -32 -138 -33
3.9 66 -11 29 30 -47
17,6 156 -7,4 -25 04 -7,0
15,4 83 00 57 -0, 8,6
0,5 27 34 26 -44 13
16,2 25 79 -39 52 0,0
528,8 -213,2 -169,0 -58,5 11,8 126,2
43,3 89 436 353 47,1 483
n.a. 6,4 70 110 215 371
78,9 91 199 52 160 21,7
padukoH IV.3.3. MoTpowra apxaBe
(acs. nogauu, M1 2008 = 100)
106
104
102
100
98
96
94
92
90
88
RN AR R A RN
2007.  2008.  2009.  2010.  2011.  2012.*

* Mpouerna HBC.

lMompouwitba Opxaee je y T1 3abenexuna peanaH
pacm.
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[To3uTHBaH NONPHHOC EKOHOMCKO] akTHBHOCTH y T1
motude onx moTpommke apxkase (0,1 mam), mok cy
WHBECTHUIHM]E JIpXKaBe CTarHUpaJe.

[IponewmyjemMo aa je moTpoinma apxkase mopacia 0,8%
JIC3., IITO TOTBplyje pacT u3maraka 3a KylnoBUHY poOe u
yCIIyra U pact 3apajia y jaBHOM CEKTOpY.

Y T1 ouexyje ce crarHaiyja MHBECTHIMja ApKaBe, Ha
ITa yKasyje JIc3. KpeTame KaluTallHuX pacxozia Oyiera.

Heto excrepHa Tpakma

Pacm yeo3a u nao uzeoza ymuyaiu cy 0a Hemo
excmepua mpaxcra y Tl 3abenexcu nao.

V T1 je ocTBapeH peaiHu JIC3. MMaJ] U3B03a Pode U yciryra
(0,3%) u peannu xac3. pact ysosza (0,5%), 300r dera je
CHOJPHOTPTOBUHCKA Pa3MeHa HeraTuBHO yruiana Ha B/II1
(0,4 m.m.).

CroJbHOTPrOBHHCKA pa3MeHa jeé W Ha M.
HeratuBHO ytunana Ha BJIT (1,1 m.im.), 360or pacTa yBo3a
(1,5%) n mana u3Bo3a (0,6%) pobe u ycmyra.

HUBOY

padukoH 1V.3.4. U3sBO3 M yBO3 pobe
(y MrH EUR)
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147101471014 7101 47101 47101
2007. 2008. 2009. 2010. 2011. 2012.

OpurHanHu nogaum

[ecesoHupaHu nogauu
TpeHa-uukny ¢

Hemo u3eo3 je HecamusHO ymuuyao Ha Kpematrbe
BAill-a y T1 36oe pacma ysosa U nada u3eo3a.

" Buneru Ocpr 2, ctp. 34.

PoOHu 1M3BO3 M3pakeH y eBpUMa 3a0eleKHO je maj ol
1,4% nc3. Taj mam je mocienuna HEMOBOJHFHUX
BPEMEHCKHX yciioBa y (ebpyapy, Kao MW BaHPEIHUX
OKOJIHOCTH Yy 3eMJbH."* Y OKBHpY HM3B03a, HajBehu maj y
T1 cy 3abenexmnM OCHOBHH METalId M XEMHKaIUje U
XEMH]CKU TIPOU3BOAM, JIOK j€ HW3BO3 MOJHOIPUBPEIHUX
MIPOM3BO/IA U EIIEKTPUYHE ONPEME I10pacTao.

PoGHu yBO3 M3pakeH y eBpuMa je nosehan 3a 3,2% ac3.,
a Ha FErOBY CTPYKTYpPY Cy YTHIAIH HENOBOJbHU
BpeMeHcKH ycnoBH. [loBehan yBo3 eHeprenara TonprHEO
j€ pacTy yBo3a pernpomMarepujaja, I0K je YBO3 OIpeMe U
MOTPOIIHUX JTo0apa CMamEeH.

U mopen HemoBosbHUX KpeTama y T1, W3B0O3 ce KpajeM
Tpomecedja Hanmaszno 17,0% wu3Ham CBOr HPETKPU3HOT
HHUBOA", JIOK je yB03 010 9,6% HIDKH.

Ilena nagpte je y Tl Omma 8,2% Buma y ogHocy Ha
npeTxoaHo Tpomecedje. LleHe HadTe nzpaxeHe y eBpuma
nmocturie cy MakcumyMm y T1. PacT niene Hadre 3amouer je
y jaHyapy ¥ HHTEH3MBHpaH TOKoM (ebpyapa, ga Ou y
MapTy 1eHa Onaro omaia. OCHOBHH Y3pOIlM pacta IHeHe
HaTe Cy 3a0IITpaBame TIEONOJUTHYKUX TEH3Wja Ha

banckom HCTOKY, XJIaAHO BpEME€ HW TO3UTUBHHU

IpadmkoH IV.3.5. KpeTake rmaBHUX

KOMIMoHeHTU yBo3a
(acs. nogauwm, M1 2008 = 100)
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2007. 2008. 20089. 2010. 2011. 2012.

Onpema
CpepcTBa 3a penpogy Kuujy
MoTtpouHa poba

Pacm yeosa y T1 3abenexeH je kod cpedcmasa 3a
penpodykuyujy, oK je yeo3 orpeme U MompowHuUX
dobapa 6uo y nady.

" I11 2008. roune.
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padmkoH [V.3.6. KpeTake LeHa HadpTe

n 6akpa
(y USD)
140 10.500
130 9.500
120 ~ 8500
110 \\/ 7.500
100 6.500
90 5.500
80 4,500
70 3.500
60 2.500
1357 911357 9111 3
2010. 2011. 2012.

LleHa y pancke Hadore no Gapeny (neea ckana)

Llena Gakpa no ToHu (gecHa ckana)

N3sop: Bny mbepr.

Y T1 dowro je 0o pacma yeHe Hagpme u bakpa.

unuKaropu ¢ tpxkumta paga 'y CAJl. Ilang uene nadre
kpajem T1 mocrnenuma je HIKE Tpaxme 300T CMambEHOT
yBo3a u3 Kune, kao 1 noBehane nonyse mocie orpapama
HOBUX HapTHHX mosba y Caymaujcko] Apaduju. Y 2012.
TONWHY OYEKyje ce HIDKa MpocedHa IleHa Ha)Te Hero y
2011, 360r moryhe penecuje y 30HU €Bpa U ycriopaBamba
pacta npuBpene Kune.

Lenoxyman mopact nene 6akpa (oxo 12%) y T1 y ogrocy
Ha NPETXOHO TPOMEcedje OCTBAPEH je y jaHyapy, JIOK je
y bebpyapy u MapTy meHa 6akpa MupoBaja. Pacr nene y
jaHyapy mpuIucyje ce (akTopuMa TPaXKie: ITOBOJBHUM
HHAMKAaTOpUMaA ¢ Tpxkumrta paga y CAJl, ouekuBamuMa
na he kpu3a y 30HH eBpa MOIYCTUTH M TIpolieHama aa he
Kuna yOmaxutn MoHeTapHy mnoiauTuky. llogamm o
ycnopaBawy KkuHeckor pacta y T4 2011. roaune u
IIOHOBHA 3a0pPUHYTOCT OKO AYKHHYKE KPH3€ Y 30HHU €Bpa
pe3yATHpaIM Cy 3ayCTaBjbambeéM pacTa IleHe Oakpa y

(bebpyapy u Mapry.

WHpexe cBeTCKUX IieHa XpaHe je Ha kpajy Tl mopactao
2,4% y omHOCYy Ha Kpaj MPETXOIHOT TpoMmecedja.
Hajsurie cy mopacie mene miehepa, yjba U KHTApHIIA.
OCHOBHH Y3pOK pacTa IICHa je OJlarame CeTBe 300T
XJIQTHOT BpeMeHa U cllabJbere BPEIHOCTH JI01apa.

padmkoH IV.3.7. UHaEeKc cBeTCKUX LieHa XpaHe
(2002 - 2004 = 100)
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Naeop: ®PAO, YH.

LleHe xpaHe Ha ceemckoM mpxuwimy 3abenexusne
cy6nazpacmy T1.

4. EKOHOMCKA AaKTHUBHOCT

IIpouemwyjemo oa je y Tl nacmaeven nad eKoHomcke

akmuenocmu. Hezamuean npouszéoonu jaz ce

npooyomyje.

IIpema 3BaHMYHO] cTaruCTHIHU, pacT peanHor bJII-a y
2011. rogmum wusHocuo je 1,6%. Hakon penaruBHO
cHaxkHor pacta y 11, pact y I12 je 3HaTHO ycmopeH 360r
yCrHopaBakba EKOHOMCKE AaKTUBHOCTH y 30HH €Bpa U
peruony jyrouctoune EBpore ¢ kojuma CpOuja ocTBapyje
HajBehH ZIe0 CIIOJbHOTPrOBUHCKE pa3MeHe.

VY 2012. ronqunu ouekyje ce ckpoman pact Bb/Il-a, on
0,5%. Ilpouemyjemo na he majx eKOHOMCKE aKTUBHOCTH
Jo kora je mouwto y T1 Outh HamoxHahieH onmopaBkoM
WHIyCTpHjCcKe pom3Boamke modes o T2. To ce y HajBehoj
MEpHU 3aCHHBA Ha OYCKMBAHUM IMO3UTHBHUM e(i)eKTI/IMa
MOKpeTama NPOU3BOAKE Yy IPHOj METAIYypruju M
AyTOMOOMJICKO] HH/YCTPH]H.

Ipouemenn nang b/II1-a u H/IB-a y T1 u3nocwno je 0,5%
n 0,9% nc3., pecnektuBHO. EKOHOMCKa akTHBHOCT je




Haponma 6anxa Cpomje

W3eewmaj o ungpnayuju — maj 2012,

Oowra ucnon mperkpuzHor HUBoa (BIIT —2,5%, a H/IB
—3,6%), 1j. amBoa u3 I11 2008. rogume.

[Maxg BIl-a mocnemuma je omWTPOr Maga HHIYCTPHUjCKE
MPOU3BO/IEHC 300T HEMIOBOJBHUX BPEMCHCKHX MPUIIHKA Y
¢bebpyapy, ka0 u 300r jEIHOMECEYHOT TMPEKUAa paja
Keneszape Cmenepeno.'

Ou3nukr 00MM WHAYCTPHU|CKE IPOU3BOAEE 3a0CIICIKHUO je
nan o 4,6% nc3. [lag Genexxe cBU CEKTOpU UHIYCTpH]E:
npepahuBauka wuHgyctpuja 3,4% nc3. (mompunoc 3,2
m.1.), pyrapctso 5,2% nc3. (mompuuoc 0,5 m.m.) u
cHabmeBame CICKTPUIHOM CHEPTHjOM, TacOM W IIapoM
5,4% nc3. (mompunoc 1,0 m.m.).

VY oxBupy npepahuBauke uHIyCTpHje HajBehm nc3. man
AKTUBHOCTH 3a0€JIEeKEH je y NPOU3BOAKU OCHOBHHX
Metana (mompuHoc 1,7 TM.I.), MPOW3BOAHBU KOKCA H
nepuBata HadTe (1,3 M), TPOM3BOAHM OCHOBHHX
¢dapmaneyTckux mpomsBoma u mpemapara (0,7 1) m
MIPOM3BObH XEeMHKaIHja M XeMujckux npoussona (0,6
m.11.). Hajeehu nc3. pact oOuMa mpou3BOiEkE OCTBAPEH je
Y THOpousBOAHBLU MOpou3BoAa O TyMEC U IIJIACTHKC
(mompunoc 0,6 T.I.) ¥ TPOU3BOAKBH TpexpaMOEeHUX
mpoussoza (0,3 m.m.).

IpadukoH IV.4.1. KpeTakse nHankaTopa
€KOHOMCKe aKTMBHOCTU
(acs. mogauu, M1 2008 = 100)
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B[ HAB
* MNpoueHa HBC.

BAM uHAB cy uckasanu nad y T1.

' Bunern OcBpt 2, c1p. 34.

"pacmkoH IV.4.2. lonpMHOCH MF. cTONKU
pacta B[llM-a — nponsBogHa cTpaHa

(y n.n.)
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Mopesn MuHy ¢ cy 68 eHUuje
FISIM (ycnyre duH. nocpes. UHAUPEKT. MepeHe)
I Ycny re
Wuay ctpuja u rpafjes uHapcTB o
Morbonpue pesja, puéapcTBo U Ly MapcTB O
et B /111 (%)
* NMpouena HEC.
WHAycmpuja u epahesuHapcmeo HecamusHO
cy ymuuanu Ha me. kpemarse Bfi[1-a y T1.

'padukoH IV.4.3. KpeTtarse
MHAOYCTpUjcKe NPOU3BOAH-E
(Aac3. noaaum, M 2008 = 100)
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WHay cTpujcka npoun3s oamwa

Mpepafhus auka MHAy cTpuja

YKynHa uHdycmpujcka rnpou3goora U cekmop
npepahusayke uHdycmpuje uckasanu cy nad
yT1.

(25
~
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[padukoH IV.4.4. KpeTatbe TproBMHe Ha Masno
(acs. nogauwm, M1 2008 = 100)
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lNpomem y mpeosuHu Ha maro je briago
rnosehaH y T1.

OpyTo JomaTa BpPEIHOCT Yy
Ha IITa YyKasyje Imaj

IIpema
rpaljeBUHAapCTBY je oraja,
NPOM3BO/LE HEMETATHMX MHHepana. Tamac XiajgHor
BpeMeHa TOKoM (hebpyapa yTHIIA0 je Ha MPHUBPEMEHY
o0ycTaBy pajioBa Koji BelimHe 3amodyeTHx rpal)eBHHCKHX
npojekara. IIponemyjemo aa he, U3 ncTux pasnora, majg
aktuBHOCTH y T1 OuTH 3a0elneKEeH M Yy CEKTOpYy
caoOpahaja u CKIaUIITCHA.

nponeHama,

[Tpouemena OpyTo Ho/1aTa BPEIHOCT y CEKTOPY TPrOBHHE
je y Tl ocrBapmna pact ox 2,1% nc3., anu je U jgajbe
10,3% ucnox npetkpusHor HuBoa. IIpomer y TproBuHu
Ha MaJlo je nopactao 3a 3,0% ncs.

IIpema mpenmvunapuoj orern P3C-a, B/II je y T1 omao
1,3% Mr. HaKoH celaM y3acTOITHHX TpPOMECEdja pacTa,
IIOK je mpema Hamoj nporenu H/AB y T1 3abenexwna mas

padukoH IV.4.5. MpousBogHu ja3*
(NpoLeHTYyarnHo oAcTYynake of TpeHaa)

(R A L A R A TR A R R TTRAVA
2007.  2008. 2009.  2010. 2011.  2012.

* MNpouerna HBEC Ha ocHoBy KanmaHosor dunrepa.

HeeamueHu rnpou3eodHU ja3 je dAodamHO
npodybrbeH y T1.

oxn 2,0% mr. Hajsehu HeratnBaH JONPHHOC TOME TIOTHYE
Ol MHIyCTpHUjCcKe mpou3Bomme (1,2 Mm.I.) U cekTopa
TproBuHe U caodpahaja u cknagumremna (mo 0,2 m.m.). C
JIpyre CTpaHe, MO3UTHBAH IONPUHOC OCNEXH CEKTOp
nHpopMucamka U KomyHuKanuja (0,5 m.o.).

ITan exonomcke aktuBHOCTH y T1 oapaszuo ce Ha
npoayOJbHBake HEraTHBHOT MTPOM3BOMHOT jaza. [lo Tom
OCHOBY Tpebasio OM OUeKMBAaTH CHAXKHU]jE Ne3nH(pIaropHe
MIPUTHCKE ca CTpPaHE arperarHe Tpaxme. MehyTum, c
0037MpoM Ha TO J1a y yCIoBUMa Kpu3e moTeHujarau b1
MOXe OWTH TpenemeH (300T eponuparma MPOU3BOTHUX
KalraureTa 1 CMambemha paJHIX CIIOCOOHOCTH JIMIa Koja
Cy He3aIoclieHa yro BpeMeHa), oCToju MOryhHOCT 1a je
CTBapHU IPOU3BOIHU ja3 MamU O] IMPOLECHEHO Y TOM
ciydajy, Ie3nH(IaTOPHI IMPUTHCITH ca CTpaHe arperaTHe
TpaKEe MOTIIH O OUTH cIa0Uju O MIPOICHECHUX.

2
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Ocepm 2: Ymuuyaj xnadHoe epemeHa y ghebpyapy Ha eKOHOMCKY U
CNOJLHOMP208UHCKY akKmueHOCM

Cp6ujy je mouerkom (ebpyapa 2012. roarHe MOroauo Tajlac M3y3eTHO XJIaJHOT BPeMeHa, IITO je Hajarajo Ja ce
MpOoIVIack BaHpeIHa CHUTyaluja y mepuoxy on 5. 1o 26. ¢gebpyapa. Tokom Tor mepuozma nmoBehaHa je MOTpoIImba
CIEKTPUYHE CHEpruje 3a MoTpede rpejama, ma ce, 300r OAPKUBOCTU EINEKTPOECHEPIeTCKOT CHCTEMA, MPUCTYIIHIIO
PECTpHUKIMjaMa HCIOPYKE EIEKTPUYHE SHEePrHuje IMOjeJMHUM HHAYCTPH]CKHM IIOrOHMMA, YAME je OMIIO MOrojeHO OKO
2.000 mpemny3eha.

PecTpuKIIHje eNeKTPUIHE CHEPrije OCTABHIIC Cy BEJIMKE MOCICANIIE Ha EKOHOMCKY aKTUBHOCT y (ebpyapy. Hajpuie
je Owmita moroljeHa HHIyCTpHUjcKa pou3Boba (maz o 13,6% 1c3.), y OKBUPY KOje Cy CBU CEKTOPH 3a0€JICKUIN JIC3. Ta.
[pepahuBauka uHgycTpHja je 3abenmexwnaa mag ox 15,2% pc3., JOK je NMPOM3BOAA Yy CEKTOpUMa pyaapcTBa U
MIPOM3BOALE SNEKTPUYHE eHepruje omnana 3a 14,5% u 3,3% 1c3., pecleKTuBHO.

Kperame uHmycTpHjcke Ipou3Bome y hedpyapy je y

padukoH O.2.1. KpeTawse nHaekca

. MHAYCTPUjCKe NPOM3BoAH-e
HEMOBOJBHHMX BPEMCHCKHX MpPHIMKA M jeIHOMECEUHOT  (Gashy nHgekc, 2011 = 100)

BEJIMKO] MEpU OMIJIO TOCIEANIAa BAHPEAHUX OKOIHOCTH —

npexkuga paga y Kemesapu CmenepeBo. 3a MpOLEHY

104
yTHIIaja TOT IMIOKAa KOPHUCTHIM CMO HpeTrylIapHy

KOMIIOHEHTY HHJEKCa HHIYCTpPHjCKe MpoHu3BOIme. Ha 100

XKenesapa

rpagukony O.2.1. mpukas3aHu Cy TPEHI-LHUKIYC 96 CMepaepeBo

KOMIIOHEHTAa CepHje HMHAYCTPHjCKE MPOU3BOIKHE U HHCHE - (:::u:jn.ri)//'
Jc3. BpemHocTH. [IbWXoBa pasnMKa  TPENCTaBba el
UperyiapHy KOMIOHEHTy Koja oOyxBaTa yTuuaje 59 IR
HEOUEKMBAHUX MIOKOBa. Ha rpaQukoHy ce BHAM 1a g4

HperynapHa KOMIIOHEHTa o0jalimbaBa OKO 15 ILIL. maja 20110. 3 5 7 9 1120111. 3 5 7 9 1120112. 3

HHJyCTPHjCKE IPOU3BOIE Y hedpyapy. [Iporemyjemo aa
TpeHA-LMKIYC KOMMNOHEHTa e 1c3. cEpUja

ce Oko 4 TI.I. Te KOMIOHEHTE OJHOCH Ha TPEKHUNI
MsBop: HBEC 1 P3C.

npomsBoamke y JKenezapu CMmenepeBo, Ha mMTa yKasyje JIC3.
(Gebpyapcku maj TPOM3BOAIE OCHOBHHX METalla Of

56,1%, nok 6u ce ocrarak (oko 11 Im.I.) MOTao MPHUIKCATH MOCIEAUIIAMA HETTOBOJBHUX BPEMEHCKHX TPHITHKA.

OcuM mTO Cy yTHUIAle Ha MHaJ HHIYCTPHUjCKE NPOHM3BOIE, HEIOBOJAHE BPEMCHCKE MPHIMKE CYy, IIpema
pacHoioKUBUM HHAMKATOPUMA, YTUIIAJIe ¥ Ha aKTHBHOCT y CeKTopuMa rpal)eBUHapCcTBa 1 caobpahaja u ckiIaauITena.
Hamuwme, enocraju Ha pekama U 3aBejaHH Iy TeBH IIPOY3POKOBAIH Cy IIPOOIeMe Yy PEYHOM K IPYMCKOM TPAHCIIOPTY, @ Ha

naJ{ akKTHBHOCTH y rpal)eBUHApCTBY yKasyje Maj MPOU3BOAHEe HEMETATHUX MUHEpaa.

OrerxaHa UCTIIOpyKa IUIOBHUM IyTeBHMa U Ipeku pafa y JKemezapu CvenepeBo OMIHN Cy TIABHH Y3POIHX JOIMIN)UX
OCTBapema U y CIIOJbHOTPIrOBUHCKO] aKTUBHOCTH. POOHM M3B0O3 M3paXkeH y eBpuMa je y (pedpyapy y oqHOCY Ha jaHyap
mao 3a 18,4% nc3., Ipu 4eMy ce OKO MOJIOBHHE Iajia YKYITHOT H3B03a AyTyje Maly H3B03a MOJOIPUBPEAHIX IPOU3BOAA
(4,6 m.11.) 1 ocHOBHUX MeTaya (4,0 ILIL), IIe ce Kao IIaBHM IIyTEBH M3BO3a IPOM3BOJA M yBO3a CHPOBHUHA KOPUCTE

IIJIOBHHU TOKOBHU.

PoGHM yBO3 M3pakeH y eBpUMa je Takole 3a0esexno JIc3. majl, alld y Mamboj MepH Hero u3Bo3. CropHju maja yBosa
HOCJIeIUIIA je Y BEIMKO] MEPH pacTa yBo3a eHepruje (koju je y ¢hebpyapy mopacrao 3a 29,3% zc3.) 30or nosehaHor yBoza
HadTe, MPUPOAHOT raca U eleKTpuuHe eHepruje. Ocrane KOMIOHEHTE yBo3a 3a0eexuie Cy AC3. maj, Ipyu YeMy je OH

010 M3paXKeHHUjU KO yBO3a MPOU3BO/Ia 32 MIMPOKY HoTpommby (19,7%) Hero ko yBo3a kanuramHux mpoussoga (17,0%).

HenoBospHe BpemeHcke mpuinuke y (ebdpyapy He Om Tpebamo na mMajy OyropodHe edekre Ha KpeTame
MakpoekoHoMckux arperara (BJIIT, u3B03, yB03), 300r uera OM MOAAaTKE O OCTBAPCHHMa CKOHOMCKE H
CIIOJPHOTPIOBUHCKE aKTUBHOCTH y (heOpyapy Tpebao mocMarpaTté y CBETIY OBOT jeJHOKpATHOT mioka. To moTBphyjy
MOZIAIM O PACcTy MHIYCTPHjCKe Ipou3Boakhe y Mapty (12,2% nc3.).
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5. Kperama Ha TPKMIITY paja

3apane

Y T1 je oowno 0o nopacma 3apada — one cy HOMuHAIHO
u peanno éehe 'y 00Hocy Ha npemxo0no mpomeceuje u 'y
npueamuom u Jeounuunu

y jaeHom cekmopy.

mpowKoseu paoa y uHOycmpuju cy y nopacmy.

[Ipema nc3. nopauuma, Heto 3apazne y T1 HOMUHAIIHO Cy
Behe 3a 5,3%, a peanno 3a 4,4%. Peanne Heto 3apane y
MIPUBAaTHOM CEKTOPY mopacie cy 3a 2,4% J1c3., a y jaBHOM
3a 2,3% nc3. UnmeHuIa 1a peaiHe 3apajie HUCY orale ¢
JIPyTUM TaacoM Kpu3e ykasyje Ja je 10 mpuiarohaBama
TpKAIMTa pafga y (opMarHO] EKOHOMHJH IOMNIIO Tpe
CBEra IyTEeM CMambCHha 3aIl0CICHOCTH.

[TocmatpaHno mo fenarHoCcTUMa, Hajehu peajHu pacT cy
OCTBapHJIC 3apajic y CTPYYHOj, HAYYHO], HHOBAIIMOHO] U
TEXHUYKOj JENAaTHOCTH, PYHapCTBY, (QUHAHCH)CKO]
JICNaTHOCTH W JEeNaTHOCTH OCHTypama. PeanHu man
3apaja 3a0esexeH je y oOpazoBamy M MH(OOPMHUCADY H
KOMyHHKaI1jama.

Peanne 3apaze cy, M. mocMarpano, yop3ane pacty T1 Ha
6,3% (ca 3,0% y T4 2011. rogune). Pact peamHux 3apana

padukoH IV.5.1. KpeTakbe NpoceyHUX
HeTo 3apapa
(Acs. nogauy, M1 2008 = 100)
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PeanHu pacm 3apada y T1 3abenexeH je u y
fpueamHoM U y jaBHOM cekmopy.

IpadmkoH IV.5.2. KpeTakbe NpoayKTMBHOCTH,
OpyTO peanHux 3apaga u jeQUHUHHNUX
TPOLLKOBa paga y UHAYyCcTpuju

(acs. nogauy, 1 2008 = 100)
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[Mpogy KTMB HOCT
Bpy To peanHe sapage
JeOnHWYHM TpoLLKOB U paga

JeduHu4HU mpowkosu pada y uHOycmpuju cy y T1
rnosehaHu, Kkao rnocneduya pacma 6pymo peanHux
3apada u nada npodykmueHocmu.

3a0€JICXKEH je U y IPUBATHOM U Y jJaBHOM Y cekTopy (6,0%
u 4,9%, peceKTUBHO).

[Tpoceuna Heto 3apasa 3anocieHux y Permryonunu Cpouju
y T1 n3nocuna je 39.068 nunapa.

Tpeun pacra jeAUHUYHUX pama 'y
WHIYCTPHjH je HACTAaBJGCH M Y OTHOCY HA MPETXOTHO
TpoMmecedje Taj pacTt je Behm 3a 7,5% ne3. To je
pe3yaTar HCTOBPEMEHOI pacTa OpyTO peaHuX 3apana
(3,8% nc3.) uW majga NPOAYKTUBHOCTH paja y

uaaycrpuju (2,1% nc3.). o pacta jeJUHHYIHUX

TPOIIKOBA

TPOIIKOBA paja JAOLIIO je Yy CBHM CEKTOpHMa
uHAyCcTpUje, u TO y pynaapctsy (18,8% nc3.),
cHabaeBamy enekTpuaHoM eHeprujom (13,5%) nu
npepahuBaukoj muaayctpuju (5,3% nc3.), 300or maga
MPOJYKTUBHOCTH pajia M pacTa peallHuxX OpyTo 3apaja.

3amocJieHOCT

bpoj 3anocnenux y TI1 obenexcu nao y oonocy na T4
2011. 200umne. Ilao 3anocnenocmu nocieouua je naoa
EeKOHOMCKe

aKmueHocmu, anu u HEenoe60.bHUX

Kapaxkmepucmuka mpcuuima ])(l()tl.

o
wn
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HeraruBan TpeH/1 Ha TPXKUIITY paja je HacTaBJbeH. Mako
Cy KpH30M HajBHIIE TIOTOh)eHa JIMIa U3 pamHUBHX Tpyma
3aIl0CIICHOCTH' ', HU CTamke Ha (DOpMAITHOM TPIKHIITY pajia
HHUje MHOrO noBoJsbHHje. [Ipema nonmammma ankere PAJI
PemyOmmukor 3aBoja 3a CTaTUCTHKY, I1aj yKyIHOT Opoja
(dopmaiHo 3anocieHux ' je HacTaBJbeH U OH je y T1 mambu
3a 0,1%, win 2.164 nuna, vero y T4 2011. rogune. Ilan
Opoja 3amocneHnx je OMo OYEeKWBaH C O03MPOM Ha Iaj
€KOHOMCKE aKTHBHOCTH W HEIOBOJbHE KAPAKTEPUCTHKE
TpKHIITa pajaa (HENoBOJbHA KBATM(PUKALMOHA U
CTapocHa CTPYKTypa, BHCOKAa CTONA JTyropovHe
HE3aIroCIeHOCTH, HUCKa MOOMITHOCT paJiHe CHare, BUCOKa
IIpema
croma

CcTOTa HE3amoCACHOCTH MJAAMX ©  CIL).
HOBEeMOapckoj AHKETH O pagHO] CHasW,
He3amoclIeHoCcTn je pocturma 23,7% u He Moxe ce
OoueKMBaTH Jga he pesynrard ampuicke AHKeTe OUTH
MTOBOJHHH] H.

3HaTHHjU Tag Opoja 3amocicHUX 3a0ClIekKEH je Yy
npepahusauxoj uHaycTpuju (1.401 nuie), koja U makbe

["padumkoH IV.5.3. 3anocneHocT n
cTomna He3arnocsieHocT!

(y xurbapama) (y %)
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W YKy naH 6poj 3anocneHux (neea ckana)

CTona HesanocneHocTU No AHKETU O pafHoj cHasu
(necHa ckana)

Naeop: P3C.

lMad 6poja sanocneHux je HacmaesbeH y T1.

' 3amocIeHOCT Ha HECUTYPHUM TI0CTIOBHMa, Hajuemhe y HeopMaTHOM CEKTOpY,
C HUCKHUM HHBOOM 3allITUTE Ha pany.

' 3arocaeHn Koju MMajy 3aCHOBAH PajHM OJHOC C MOCIOAABIEM (TIpaBHA JIHIA 1
NPHUBATHU MPEIY3€THHIM) HA OCHOBY YroBOpa O pajy. 3amoclieHHMa ce He
cMarpajy JIMIa Koja pajie Ha OCHOBY YroBOpa O Jieldy MM yroBopa 0 o0aBibamy
TPUBPEMEHNX U MOBPEMEHHUX MOCIIOBA.

HajBUIIC JONPHHOCH TMaxy YyKymHe 3amocieHoctu. C
JpyTe CTpaHe, CeKTop WH(pOpPMHCakha U KOMYHUKAIHja U
Jp>KaBHA yIpaBa OCTBAPHIIM Cy PACT 3aIOCICHOCTH.

Mr. mocMmarpano, rmaja 6poja 3anocienux je ycropen y T1
Ha 1,2% (ca 2,2% y T4 2011. ronune). Jlo Tora je monuio
3axBajbyjyhu ycropaBamy Tajna 3amoCiIeHOCTH KO
Ipey3eTHHUKA.

Jla cy xpeTama Ha TPKUIITY paja HEMOBOJbHA YKA3Yjy U
moJa 0 JabeM pacTy Opoja KOPHUCHHMKA HOBYAHE
HakHaje 3a Hesamnociene.” Taj Opoj ce on cemremOpa
Ipoliuie roJiMHe KOHCTaHTHO noBehara, a y T1 je nosehan
3a 7,9%, nm 4.898 nmma, y OmHOCY Ha MPETXOTHO
TpoMecedje.

[Ipema ananusu CBercke 6anke™, 3arnocienoct y Cpouju
je mama Hero y BehuHu 3emasba y peruony (bByrapcka,
XpBarcka, Mabapcka,
yraannama EBporcke yHHje.

PymyHuja) u CBUM HOBUM
HJa Om ce ja3 y

[padukoH IV.5.4. JonpuHOoCK Mr. cTONNU
pacTa 3anocrieHocTu

(y n.n.)
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['pafheB uHapcTB 0 Yenyre
JaB HU cekTop I Mpepy 3eTHUUM

YKy nHa 3anocneHocT (y %)

N3Bop: P3C.

Me. nad 3anmocneHocmu je ycriopeH y T1
3axearbyjyhu ycriopasatby nada 3arnocrieHocmu Koo
npedy3emHuka.

" TIpaBo Ha HOBYAaHY HaKHaJy MMa HE3alloCIEHO JHIE Koje je 6mio obaBe3Ho
OCHI'ypaHO 3a Clly4aj HE3aloCICHOCTH HajMarbe 12 Mecel HENpeKnaHO I C
npekuauMa y nocieamux 18 mecenn. ITpaBo Ha HOBYaHY HakHamy Tpaje of 3
Meceria 10 12 Meceln, y 3aBHCHOCTH OJf CTaa OCHTyparba.

* Republic of Serbia, Country Economic Memorandum: The Road to Prosperity:
Productivity and Exports, Volume 2 of 2, The World Bank, Report No. 65845-YF,
December 2011,
http://siteresources.worldbank.org/SERBIAEXTN/Resources/300903-
1106760681824/625341-1323878646102/CEM_VOL_2Dec13.pdf
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sanociieHoctu usmehy CpoOuje u 27 3emasba EBporicke
yauje 3atBopmo no 2020. rogmHe, CBercka OaHKa
mporemyje na je morpedHo ma ce y CpOuju orBopu
57.000 HOBHX paJHHX MecTa TOIHIIKE, IOK Ou
JIOCTH3amhe LNJbAaHE CTOIE 3arocieHocTH EBporcke
yuuje y 2020. rogunu (75%) 3axTeBajio OTBApame OKO
87.000 nHoBux pagHux mecta. Ilopen HoBOr Mofena pacta
OpHjCHTHCAHOT Ka W3BO3Y, HEOMXOAHO j& pPEIIUTH
mpobieM Heyckiral)eHoCTH KBanuduKaiija u 00y9eHOCTH
JWIla Ha CTPaHM IOHYJE ca OHUM Koja Ce Tpaxke Ha
MpeayciioB 3a  pacT
IMPOAYKTUBHOCTU U KOHKYPEHTHOCTHU.

TPXHIITY pajxa, ImTO je

6. MehyHapoaHo okpyxeme

Mehynapoono okpyscerwe y T1 obenexcuno je uzeecno
cmupueare cumyayuje y noziedy Kpuse jagnoz oyea y
30nu eepa. Ilpoznosza npuspeonoz pacma 3one eepa je,
npema MM ®-y, 6nazo pesudupana Hasuuie.

Kpwuza jaBHOT nyra y 30HM eBpa I0Ka3yje U3BECHE 3HAKE
CMUpHBama I0OCJIC YCHeNmHe peanu3anuje debt swap
apamwkmana ['puke y3 yuemrhe npuBaTHuX Kpeauropa. Y
T4 2011. rogune 3a0enexeH je HEraTHBaH MPHUBPEIHU
pact oz 0,3% y onHOCY Ha npeTxonHO Tpomecedje. Ha mr
HHUBOY, PacT IIPUBPEAHE aKTUBHOCTH je ycnopeH (ca 1,3%
y T3 Ha 0,7% y T4).

Wnnukatopu npuspemHor pacta PMI u FEurocoin®
ykasyjy Ha moryhuoct nana u y T1, unme Ou 30Ha eBpa
TEeXHHYKH yluia y perecujy. CuTyarmja je WIak HEmTo
MMOBOJbHMja Hero Ha kpajy 2011. rommHe Kako 300T
JIOrOBOpa IPHUBAaTHUX KpeauTopa ¢ ['puxom, Tako u 300r
Behux nnrepsennyja EI[b-a koje cy omoryhuie cmameme
NpUHOCa Ha OOBE3HUIIE BUCOKO3a/ly)KEHUX 3eMasba 30HE
eBpa. MelhyTtum, HacTaBak cMamemha IPOU3BOAHE
aKTHBHOCTH W ToBehame He3amocleHOCTH HE Iajy
OCHOBA 32 ONTHMH3aM, I1a C€ 3a IIE0 PETHOH 30HE €Bpa
odekyje HeratmBaH pact y 2012. rogmau. OvekuBama
MpuUBpeTHOTr pacTa 3oHe eBpa 3a 2012. u 2013. roguny
UMaK Ccy, mpemMa Tociienoj npornosu MMd-a, Gnaro
peBUAMpPAHA HABUILE.

* PMI (Purchasing Managers Index) — WHIEKC ce W3padyHaBa Ha OCHOBY
AHKETHpama MEHalepa HabaBKe TIPOU3BOJHOT M YCIIY’>KHOT' CEKTOpa 30HE €Bpa O
OYCKHMBAaHUM KPETambHMa NMPUBPEIHEC aKTUBHOCTH.

[Ipema ouexuBamuma Consensus Forecast-a n3 amnpuia,
HajBehn maj akTUBHOCTH KOJ Pa3BHjCHHX 3eMajba 30HE
eBpay 2012. ronuau npensuba ce 3a naanjy u Utanmjy
(1,6% n 1,5%, pecnexruBHo). Hemauka he 3axBasbyjyhu
nomahoj Tpaxmu octBapuTH pact ox 0,7%. Jlocanamme
Mepe IWITEqmhe HHUCY Jalie OueKHUBAHE pe3yjTare Koj
BHCOKO3aIy)KCHHX 3eMajba 30HEC €Bpa, 300T Yera je u CBe
jada nmebara OKO FMXOBE CBpCHCXOmHOCTH. Tako ce y
[maxuju, yIpKoOC Mpery3eTuM Mepama IITeIkbe, 09eKyje
noBehame jaBHor qyra Ha oko 80% B/II1-a o kpaja 2012.
TO/IMHE, ITO je pasnor aa joj Standard&Poor’s cHu3n
KpPEIUTHH PEJTUHT 3a J[Ba 1oeHa, ca A Ha BBB+.

ITo ce Thue 3emMaiba LEHTpalHEe M HMcTOuHEe EBpore,
MPOTHO3€ pacTa Cy HelITo MOoBOJbHUje Hero Kpajem 2011,
amn he ce yTHmaj Kpuse W3 30HE €Bpa, y3 IOCTETIICHO
ciabibeme, ocehatu 1 y HapeHNX HEKOJIMKO TpoMecedja.
W3rienn pacra pa3iukyjy ce of 3eMJbe 10 3eMibe. Yemka
je TexHnukH ynuia y peuecujy y T4 2011. romune, a y
2012. ouekyje MpHUBPEIHE
AaKTUBHOCTH, JIOK ce y XpBarckoj u Maljapckoj odekyje
peuecuja (—0,8% u —0,4%, pecnexrtuBno). I[Ipema
HajHOBHMjuM niporHo3zama Consensus Forecast-a, I10osbckoj
n Pycuju npensuba ce pemarnBHO BHCOK pacT y 2012.
ronunu (2,8% u 3,8%, peciektuBHo). Y ciydajy [losecke
TO CE MPUITUCYje CHAXKHO] noMalioj TpakKbH, a y clydajy

ce crarHamnuja HbeHe

Pycuje Behoj jaBHO] MOTPOIIBLY U TTOpacTy IieHe HadTe.

AwMepruka IpHUBpera mokasyje 3HaKe OropaBKa U H3TIIen
weHor pacta y 2012. OUTHO cy NMOBOJBHUJU OA HM3IJIeJa
30HE eBpa. MeljyTum, MO3UTHUBHU TPEHIOBH CY jOII yBEK
HEIOBOJbHO CHAXHHU J1a OM MOACTAKIM Op)KH OIopaBak
3o0He eBpa. OctBapen pact b/II1-a y T4 2011. nu3HoCHO je
0,7% nc3., nox je y nemoj 2011. romuam BAIT mopactao
1,7%. OctBapenn pact b/lI1-a Tpebano 6u na yruue Ha
naj npoceyne cromne He3anocieHocty y CAJl Ha 8,2% y
2012. (ca 9% y 2011), Maga je mpeMa HajHOBHjUM
nojanMMa ¢ TPXHINTa paga Opoj HOBO3AMOCICHUX Y
HEIOJBOTIPUBPEIHIM CEKTOpPHMa MOpPacTao Mame O
ouexuBaHoT. Umak, momarm ¢ tpxkumra pama y CAI cy
MMOBOJBHHJH HETO Y 30HU €Bpa, TJe ce o4YeKyje moBehame
npoceyHe cromne HezanocieHoctd Ha 10,8% y 2012. (ca
10,2% y 2011). Takohe, 3a CAJ] ce Be3yjy u MOBOJbHUjE
nporHo3e npuspenHor pacra (usmehy 2,1% wu 2,5% vy
2012) y ogHOCY Ha 30HY €Bpa.

* Wupukatop MmecedHor pacta bJIII-a 30He eBpa KOju Cy KOHCTpyHCAIn

CTpyum-alli IieHTpanHe Oanke Hrammje.
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padukoH 1V.6.1. PeBu3mnja nporHosa peanHor

pacta B[ilM-a 3a 2012. roauHy M®-a*
(y %)
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* PeBu3uja y ofHocy Ha jaHy apcku World Economic
Outlook Update.

WNsBop: IMF WEO (anpun 2012) u WEO Update
(jaHyap 2012).

Usenedu y noenedy npuspedHoz pacma
esporickux 3emarma u CA[ cy Hewmo
M08OsSBHUJU.

pacukoH IV.6.2. BAM n uHdnaumja y

30HU eBpa
(mr. cTone, y %)
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WaBop: Eurostat.

Me. uHgnayuja y 30HU eepa HerpoMeH-eHa je 00

deyembpa 2011.

ycropasare Me. pacma B/l-a.

Y T4 2011. je HacmassbeHo

WHdnaropHn OpuUTHCIM Yy 30HH €Bpa IOCTENEHO ce
CMamyjy, anm je croma WHOpIANWje W Jajbe H3HAL
JKEJHEHOT HUBOA O] UCIoA, aimu O3y 2%. Undnauuja y
MapTy je u3HOCHIIA 2,7% MT. U HEPOMCH-CHA j¢ Y OTHOCY
Ha MpeTXoHa Tpu Mecena. PedepeHTHa kamarHa crona
Ellb-a u3nocu 1,0% u HUje MewaHa O] IOYEeTKa TOMHE,
a NPOMEHa C€ HEe OYEKyje HH y HApPEIHOM IEPUOY.
VYonaxaBame MoHerapHe monuTHke El[b-a HacTaBibeHO
j€ OpTaHM30BaEM JIpyTe ayKIHje TPOTOIUIIBUX KpeaAnuTa
32 JIMKBHJHOCT TIOCJIOBHUM OaHKama, HEOTpaHHYCHHX
u3Hoca, mo ueHu pedepentre crone (LTRO omepanuje)
Kako O ce MOMPaBMIIO CTame y OMIIaHCHMa MOCIOBHHUX
Oanmaka. Wudmammja y 30HmM eBpa he ce, mpema
ouekuBatbuma Ellb-a, y toky 2012. 3aapxaru u3Han
UJbAaHOT HHBOA, IPBEHCTBEHO 300I BHIIUX IeHA
EHepreHara, JIOK ce IbeH MoBparak Ou3y usba o4eKyje y
T1 2013. rogune.

Wndnammja y CAJ] ce on moyeTka ToiHe CTa0MIN30BaIa
Ha HUBOY Hcnof 3%, IITO je MOJCTAaKIoO OYeKUBamba jaa he
O®OEJ[ NOKpeHyTH HOBY pPYHJIy KBaHTUTAaTUBHUX
onakmmuna 3a nosehame JIUKBUIHOCTH MpuBpene. Taka
OUCKHBamka Cy Ce MOKa3zaja kao HerauHa Oymyhu na je
®EJl y mapty o6jaBuo na Hehe OuWTH HOBe pyHIE
KBaHTHTAaTHBHUX OJaKuua. Mrmak, Ha MCTOM CacTaHKy
®E]] je, pamu moBehama TpaHCIIapeHTHOCTH, 00jaBHO
NpojeKIrje KpeTama pedepeHTHE KaMaTHE CTOoIe JI0
kpaja 2014, mpema kojoj ce oHa 1o Tana Hehie mosehasaru.

VYV mojenwHAM 3eMJpaMa IIEHTpajdHe W HUcTouHe EBporre
(Yemrka, Mabhapcka) wHpnaropan nputacuud cy y T1
nmojayanu 300r jemHokparHor mnoBehama [1/IB-a. VY
Pymynuju je y T4 2011. rogune 3a0eeeH HeraTuBaH
npuBpenau pact (0,2% [1c3.), MTO je Pe3yaTupaio
CMamemheM HWHQIATOPHUX MpUTHCAKA W TaJOM M.
uHpmranuje y ¢pedpyapy Ha 2,7%. 300r TOra je neHTpasiHa
O6anka Pymynmje y Tl y Tpum HaBpara cmamHuBajia
pedepeHTHY KamMaTHY CTOMY 3a 1o 25 0.11. ¥ cajia U3HOCH
5,25%. Koz ocranux 1neHTpaiHux OaHaka y pernoHy HHje
OMII0 MPOMEHE peepeHTHE CTOIIC.

Kypc nomapa mpema eBpy ce o Kpaja jaHyapa KpeTao y
pacrmony ox 1,30 mo 1,35 momapa 3a eBpo 0e3
ucriosbaBama oxpeheHujer Tpenna. Bectn o omnopaBky
exoHomcke aktuBHOcTH y CAJl mpahene cy cMamemem
aBep3uje Ka PHU3MKY HMHBECTUTOpPA HAKOH YCIEUIHOT
peCTpyKTypupama TpyKor JAyra H JApyre TpaHIle
IyTOpOoYHUX Kpeauta 3a mukBugHocT Ellb-a. OgyexuBama
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y anpuiickoM Consensus Forecast-y cy na he kypc nponapa
IpeMa eBpy Yy HapeIHOM ABOTOJHIIBEM INEPHONY OHTH
oxo HEBOA of 1,30 momapa 3a eBpo. IlIBajuapcku ppanax
ce 07 MOMEHTa Kaj je meHTpanHa Oanka llIBajimapcke
caonmTwia aa he Taj HUBO OpaHWTH APKM HE3HATHO
ucnoj HuBoa ox 1,20 3a eBpo.

Hena 3mara ce toxom Beher mema T1 ompkaBama Ha
peaTHBHO BUCOKOM HHMBOY Y YCJIOBHMA U aJbe MPUCYTHE
aBep3uje MHBecTHTOpa npema pusuky. Kpajem T1 u nHa
camoM rovetky T2 neHa 3nara je nasna, 30or nosehane
BepoBarHohe na EIIb u ®E]] nehe nactaButu ¢ mepama
KBAaHTUTAaTUBHOT IMONYINTama. TakBa OYEKHBAKA, Y3
nmoBehany MoryhHOCT periecuje y 30HH eBpa, H3a3Bajia Cy
Ml IeHa ¥ OCTAINX BaXXHUX CHPOBHHA, HadTe n Oakpa,
Kao U I1a/1 BpeHOCTH Oep3aHCKUX MHIEKCA moYeTKoM T2.
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V. IlIpojexkuuja unduaanuje

HakoHn docmu3sarma MuHUMyMa y anpuiy, o4ekyje ce ymepeH nopacm me. uHegnauyuje, y3 docmusamwe Mmakcumyma y 11 2013.
200uHe, @ HaKOH Mo2a H-eH hocmeneH nad u epahare y epaHuye 00380/beH02 odcmynara 00 yusba y 12 2013. Ha pacm
uHebnayuje od maja ose 2coduHe ymuyahe noyemak Hoge NnosbLonpuepedHe Ce30He, Pacm y803HUX UeHa U 0YyeKusaHu 6pxu
pacm peaynucaHux ueHa nocne ¢hopmuparba 6ydyhe Bnade PC. C dpyze cmpaHe, HUCKa azpe2amHa mpaxHa ocmaje
anaeHu desuHgpnamopHu ¢hakmop. Hajeehu pusuyu ocmeaperw-a npojekyuje u darbe ce odHoce Ha domahy ¢huckanHy
nofumuKy, ueHe XxpaHe, pe2ynucaHe ueHe U pa3eoj cumyauuje y MeljyHapoOHOM OKpyXery. HakoH He3HamHoR2
oyekugaHoz pacma y 2012. 2oduru (0,5%), 6l he y 2013. 20duHu ybp3amu pacm Ha 3,0%, yemy he Hajeuwe donpuHemu
pacm Hemo u3go3a.

Lnrbs cpearopoyHe nmpojekumie MHgnaumje je aa Npukaxe NpojeKkToBaHO KpeTawe WMHGnaumje (MHOEKC NOTpoLavdKuX LeHa) y
HapeaHOM nepuody, OCHOBHe (akTope koju he oppeRuBaTM TO KpeTake, Kao W puU3nKe HeHOr ocTBapewa. [pojekuuja
WHdNaumje npukasyje ce y BUAYy pacrnoHa u LueHTparnHe npojekuuje. Mpetnoctaska npojekuuje je Aa MOHeTapHa NonuTuKa CBOjUM
Mepama aKTUBHO Jenyje Tako 4a WHgnauuja y cpearem poky byae y rpaHuLama LO3BOTbEHOT OACTYNawa 0f Uuba, WTo je 'y
cajjallt-eM OKBUPY MOHETapHE NOMNMUTUKE HeHa OCHOBHA ynora.

IloyeTHHU yca0BH

Wudnamuja ce y jamyapy 2012. roguHe Bpatuia y
TPaHUIIEC JO3BOJFEHOT OICTyNama OJ MHJba M HACTaBUIIA
naa. [Tag mr. crona nadnanuje y T1 6mo je 6p3 —ca 7,0%
y neuem6py 2011. Ha 3,2% y mapty 2012 — npe cBera kao
pe3yarar  uckjpyuuBawmwa u3  UIIll-a  BucOkux
MoCKyIUbeHa ¢ moyetka 2011. rogune. Taj max 6uo je y
CKJIaqy C TMpojeKnujoM wuHGIIanuje 00jaBJLEHOM Yy
(hebpyapckom M3Bemrajy o HHpIAIH]H.

Tpomeceuna nndmanuja y T1 nznocuna je 2,0%, uemy cy
HajBHIIE JIONPUHENHM BHCOK pAacT IieHa I0jeAMHNX
NpOM3BOJIa y Kareropuju HempepaljeHe xpaHe W 3HATHO
NOCKyIJbehe HaQTHUX AepuBara. Behu gonpunoc pacry
MOTPOIIAYKKX IICHA Jajie Cy U Iurapere 30or mosehama
aKnu3a, Kao M IPOM3BOIM M YCIyre 4YHje Cy LeHe
JUPEKTHO WHJEKCHpaHE KypcoM JWHapa IpeMa eBpy
(ayTomMoOWIN ¥ 3aKyITHUHE CTaHOBA).

Juuap je y mpsa Tpu Mmeceua 2012. roxuHe ocnabuo
6,0%, naxo je y NCTOM Iepuoay 3a0eNeKeH Maj MpemMHuje

pu3iKa 3emibe. Jlenperujanujcke IPUTUCKE CTBAPAIU CY
Beha Tpaxma kiMjeHara OaHaka 3a JieBH3ama, noBehaHo
TpOIIeHE JMHAPCKUX CPEICTaBa JIpXKaBe off Kpaja Mpoliie
FOJIMHE, PACT TPrOBUHCKOT JeHINTa, CMAHEH IPUIUB
KamuTaia, Kao M [CHXOJNOIKKA (aKTOpU H3a3BaHU
HETMOBOJBHUM BECTHMa (OIUIarame peBU3Mje apaHKMaHa C
MM®-om u omnazak kommnanuje U.S. Steel uz Cpouje).
30or tora je obum TproBuHe Ha MJ[T-y cmameH, a
packopak u3mel)y oHyne 1 TpaKibe 3a ieBr3ama noBeha.
Wnak, mo3uTHBHE BecTH (HOOHWjame KaHIUAAType 3a
ynazak y EBpOICKy yHHUjy ¥ MOTBp/ia KPEIUTHOT PEjTUHTA
arernuje Standard&Poor’s) y oxppehenoj mepu cy
yOnaXkuie Ienperujaujcke MPUTHCKE.

ITpouemyje ce na je BAIT y T1 3a6enexwuo nax (1,3% wmr.,
omnocHo 0,5% nc3.). Ha To cy HajBume yTumama
HEMOBOJbHA KpeTama Yy O00JIaCTH HWHIYCTPH]jCKE
MPOU3BO/EH-C U TPOMETA Y TPrOBHHU Ha MaJio y pedpyapy,
ycneJl HeTOBOJbHUX BPEMEHCKMX MPWIUKA®, alu Hu
edekar BHCOKe Mmporuioromuinme Oase. ITocmarpaHo ¢
pacxonHe cTpaHe, HeratuBaH pomnpuHoc nany b/II-a
JTAJTA Cy WHBECTHUIIMOHA aKTHBHOCT W HETO M3BO3, IOK je

» Bupern Ocspr 2, c1p. 34.
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JIOTIPHHOC YKyTHE (PUHAJIHE MOTPOIIHEe OMO MO3UTHBAH.
[IpousBomnu ja3 je y T1 mpomy6spen, mTo ykasyje na he
Je3UH(IaTOPHU TPUTHCLHU 10 OCHOBY TpPAKHE
KapakTeprcaTy U HapeaHU IIEPHOIL.

OOunHe CcHEXHE IajJaBHHE, OTEXAHO CcHAOIeBame
eHepreHTUMa W Behm Opoj HepagHux (MHAYE DPAIHUX)
maHa y ¢eOpyapy HDOTpHHENH Cy W TOTOPIIABKY
TproBuHcke pa3meHe y T1. Ha HuBoy Tpomecedja, yBo3
pobe je 3abenexuo pact ox 2,8% Jc3., IOK je H3BO3 a0
1,4% nc3. Ha pact yBo3a yruiiao je Behu yBo3 cpezicrasa
3a PerpoayKIHjy, Ipe CBera eHepreHara, 0k cy HajBehu
JMOTPUHOC Tajay HW3BO3a Jadd OCHOBHH MeETalud U
XEMHUKaJIHje U XEMH]CKH IPOU3BO/IH.

Kperama y mel)yHaporHOM OKpyskemy cy modeTkoM 2012.
TOJIMHE HEIITO MOBOJbHHUjA y OMHOCY Ha Kpaj MPOILIe
roAMHe, HAKOH YCICWIHE peaiusanuje debt swap
apamxmana ['puke y3 yuenrhe mpuBaTHHX kpeautopa. C
IpyTe CTpaHe, WHAWKATOPH EKOHOMCKOT pacta (PMI,
Eurocoin) ykasyjy va moryh nmax bJII1-a 3one eBpany T1
2012, mwTo OM NpPaKTHYHO 3HAYWIO YJIa3aK Te 30HE Yy

perecujy.

CMupuBame TEH3HMja y 30HU €Bpa, y3 €KCIIaH3MBHE Mepe
Ellb-a, ompasmino ce Ha man mpemuje pmsuka CpOuje u
ocraimx 3emasba y peruony y T1. Taj max 6uo je najsehn
ynpaso ko1 Cpbuje, 3a kojy je EMBI Ha kpajy T1 nznocuo
467 6.11. (134 6.11. HWke Hero Ha Kpajy 2011. roaune).

Caetcke 1IeHe HaTe Cy TOKOM jaHyapa u (hebpyapa Omie
y OpacTy 300 3a0MITPaBarba reONOIIUTUYKUX TEH3Hja Ha
BriuckoM MCTOKY M XJ1aJHOT BpeMeHa. Y amlpuily je leHa
HadTe mana 300r cMameHOr yBo3a u3 KuHe u oTBapama
HOBHX HadTHHX rosba y Cayaujckoj Apaduju.

Toxom mpBa wetupu mecerma 2012. momuro je mo pacra
LIeHa DJIABHUX NIPUMapHUX ITOJbOIIPUBPEIHUX ITPOU3BO/IA,
Kykypy3a (28,8%) u mmenune (15,2%), Ha nomahoj
oep3u. Taj pact je y HajBehoj Mepu pesyirar mopacra
CBETCKHX IIeHa THX IIPOM3BOAA 300T XJIaJHOT BpeMeHa U
cnabspema MuHapa. Vmak, MoBOJFHUJH M3IIICAN TI00aHe
MPOU3BO/IEbE 00jaBJbCHU Y alPHITy CMUPHIIH Cy KpeTarbha
Ha cBeTckuM Oep3ama. To Ou Tpebamo na ocnabdbu
NIPUTHCKE U Ha JoMahe LieHe 0 HOBE JKETBe.

HakoH pacra MoueTkoM OBe TOJIMHE, CBETCKE IIEHE XpaHe
(FAO Food Price Index) mouene cy TOHOBO /1a OeJIekKe Tmaj.

Wudnanuona odekrBama (UHAHCH]CKOT CEKTOpa Cy Yy
mpBa aBa mecema 2012. rogmHe Omia Ha HHBOY W3
neuembpa 2011. (6,0%), na 6u y mapty Ouia kopuropaHa
HaHmke 3a 0,2 mm. Y ampury je mouuto g0 nosehama
OYeKMBama y Tomieay kperama Oynyhe madnanuje, anu
Cy OHa y Majy cMameHa Ha 5,5%, uuMe Cy ce Haluia y
rpaHuIiaMa JI03BOJBEHOT OficTynama on uuiba. C npyre
CTpaHe, TIpeMa aHKeTH areHmmje Hrmcoc, wH(mammoHa
OYEKMBamba (PUHAHCH]CKOT CEKTOpa Cy CHIXKeHa ca 7,6% y
neuemopy 2011. Ha 5,0% y Mapty, yuMme cy ce, IpBHU IIyT
on cenremoOpa 2010. roauHe, Hanuia yHyTap TIpaHdIa
JI03BOJHEHOT OACTYNAaa O LIUJba.

Pedepentna kamarna croma je y T1 (y jaHyapy) cHmKeHa
3a 0,25 m.m. 300r cnabsbema HHPIATOPHUX TPUTHCAKA U
cazna n3Hocu 9,5%. Haponna 6anka CpOuje je y anpury
W3MEHMJIa pPEryjlatuBy O 00aBe3HOj pe3epBH OaHaka,
cHWkaBajyhu cromy paeBu3He o0aBe3HE pe3epBe H
noBehaBajyhn mpoueHar guHapckor u3JBajama T
pesepse. Te m3mene Tpebasio Ou 1a yTudy Ha cTaOWIHM]E
Kperake uWHOmanmje W  ocinobahame  IeBU3HE
TUKBUAHOCTH, Ja Ojaro mo0oJbllajy  yclioBE
KpeAuTUpama U peuHaHCHpama U JOJATHO MOTHBHUIIY
OaHKe J]a KOPUCTE IYropodYHHje u3BOpe GuHAHCHUPambA.

[Tpema MHIEGKCY MOHETApHHUX YCIIOBA, OLICHYjEMO Ja je
MoHeTapHa mnojutuka y T1 mnonpummia eKkcraH3uBaH
kapaktep. Ha To yka3yjy 00e KOMIIOHEHTE TOT MHCKCA.
CrnalJeeme JUHApa MOYETKOM TOMHE Y3 TaJ] HHpIanuje
YTHIIAJIO j€ Ha OTBapame JCHPEIHjalHjCKOT ja3a PeasHOT
JIEBU3HOT Kypca, OK je MCTOBPEMEHO peajHa KamarHa
CTOIa OCTalia MCIOJ HMBOA CBOT TpeHa. [1o ToM oCHOBY,
Yy HapeJHOM IMEePHOJY OYEKYjeMO MOPaCT MaprHHAITHHX
TPOILKOBA HETO YBO3HHUKA.

IIpernocraBke npojekuuje

Tekyha cpenmopouHna mpojekirja nHdIarje 3acCHuBa ce
Ha TIPETIIOCTaBLH CIIOPHjer pacTa PEeryJIuCaHuX IeHa Y
2012. romuau Hero y 2011, mpu wemy Om Behm meo Tor
pacta Tpebano na Oyae OCTBapeH y JApYyroj IOJOBHHH
rojuHe, HakoH (opmupama Oyayhe Biane PC.

Takolje, mpermocraBka Tekyhe mpojexuuje je aa cy
AKTyeJIHH  NPUTUCUM Ha  JCBU3HOM  TPXKHUIUTY
MIPUBPEMEHOT KapakTepa, Tj. Aa he ¢ moyeTkoM (pucKarHe
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Tabena V.0.1. MpeTnocTaBke npojekuunje

EkcTepHe npeTnocraBke
WHdnauuja y 3oHu eBpa (T4 Ha T4)
PedepeHTHa kamaTHa ctona ELIB (Ha kpajy roauHe)
Pact B[M-a y 30Hu eBpa
LleHa ypancke HadpTe no 6apeny (kpaj roauHe, y USD)

WHTepHe npeTnocTaBke
PerynucaHe ueHe (aeu. Ha ael,)
LleHe Boha u nospha (aeu. Ha Ael,.)
TpeHaoBU
Anpeuujaumjcku TpeHs pearnHor Kkypca (npocek)
TpeHA peanHe kamate (Mpocek)

KOHCOJIMAIMje Ha PAcXOIHO] CTpaHu Oyyera gohu 1o
BUXOBOI HInmYe3aBama. duckanHa KoHcomumaunuja Ha
TIPUXONIHO] CTpaHU TyTeMm mpomeHe ctome [1/IB-a Huje
kxopuirheHa Kao MmpeTmnocTaBka.™

C o03mpoM Ha TO Ja ce TPEHYTHH HUBO IieHa Boha |
moBpha mpouemyje Kao HHM3aK (ycien 3HATHOT TIana
MpoIUIEe TOAWHE) M Jia jé W Jajbe HCIOJ HHBOA CBOT
JYTOpOYHOI' TPEH1a>, TPETIIOCTaBba ce Jia he Te nexne y
2012. roquuu ocTBapuTH Behu pact.

Toxom 2012. roguHe oveKyje ce HWXKa IpOCeYHa ILeHa
HapTe y onmHocy Ha 2011. kao mocienuna moryhe
peliecje y 30HM €Bpa M yCIOpaBama pacra KHHECKe
npuBpene. llpeTmocraBka TpojeKIHje je ga ce IeHa
HagTe Hehe moBehaBaTn y HapeTHOM ITepHOLy, jep ce 300rT
pacra IOo4YeTKOM TOJMHE Hajla3W Ha BHCOKOM HHBOY, IOK
KpeTame (hjydepca cUTHaJIM3Mpa 4ak M MOryh maj meHa
HadTe y HapeJHOM MIEPHOLY.

[IpernocraBka pacra BbJI[I-a 30He eBpa octama je
HeNpoMemeHa y OAHOCY Ha (edpyapcKy cpeamOpodHy
MpOjeKInjy, Tj. mpernoctasiba ce man b/II1-a ox 0,5%, a
3atuM ymepeH onopasak of 0,9% y 2013. C o63upom Ha
To na 6w mH(pIanmja y 30HH eBpa y TOKy Beher mema
2012. rommue Tpebamo nma ce kpehe msmax 2,0%, He
0YEKyjeMO HACTaBaK CHIDKaBama pedepeHTHE KamaTHe
crone Ellb-a.

* YKonnko 61 10 He J0IWIo, yTHlaj Ha nH(Ianujy 61 6o jeaHoKparaH, Te Kao
TakaB He OM 3aXTeBao NpmiIarohasame pedepeHTHe KaMaTHe crore. Y ciydajy jaa
ce OHa OJpa3H M Ha HopacT MH(IANHOHUX OYeKkuBara, Haponna Ganka CpOuje
MPBEHCTBEHO OH ce OCIOHMIA Ha Belly KOMyHHKAIHjy C TPKHIITHMA.

2012. 2013.
1,9% 1,7%
1,0% 1,0%

-0,5% 0,9%

110 110
7,8% 7.2%
7,8% 8,6%
2,0% 2,2%
4,3% 3,1%

IIpojexuuja nudianuje

Mr. undnammja 6u mouetkom T2 2012. rogune Tpedano
na ce kpehe OKo TOWe TPaHUIEe JO3BOJFECHOT OJCTYTIambha
of mmba. HakoH Tora, Tpebano Ou [1a IMOCTEIeHo pacTe 1
JOCTUTHE cBOj MakcuMyM y Toky I11 2013. rogune. I1pu
TOM, OHa he ce BEepoBaTHO MPUBPEMEHO KpPETaTH M3HAL
ropwkhe TIpaHule J03BOJbEHOr OJCTynama. [loBparak
uH}IaNMje y TPaHHIE T03BOJHEHOT OJICTYHama Of LHJba
ouexyje ce y [12 2013. romune.

C o003upoM Ha TpOICHY Jaa ce IeHe Boha u moBpha
TPEHYTHO Haja3e Ha peJIaTUBHO HHUCKOM HUBOY,
KOPEKIMja THX LIEHa C JI0JIACKOM HOBE I10JbOTIPUBPE/IHE
ce3one yrumahe Ha nopact nabmanuje y T3 2012. gak u
YKOJIMKO OM OBOTOJIMIIIE-a MOJBONIPUBPEIHA Ce30HA Ouia
yobuuajeHo mobpa. Ilopen Tora, 300T MOCKyIJbCH-a
MIPUMApPHUX ITOJHONIPUBPEIHUX MPOU3BOJA Y MOCIEIHBUX
CMamyjy ce Ae3uH(pIATOPHU
TPOIIKOBHH NMPHUTHUCITH Y IPOU3BOAKHU MpepaleHe xpaHe.

HCKOJIMKO MEcClHu,

VYBo3HEe meHe Takofje Om Morme ma mopacty 300r
MpUTHCaKa Ha JEBH3HOM TPXHMIITY O Kpaja MpoILIe
mTo OW pe3ylTHpalio pacToM peaHuX
MapruHaJHUX TPOIIKOBAa HETO YBO3HHUKA.
MH(QIATOPHUX INIPUTHCAKA 110 TOM OCHOBY 3aBHcuhe 0f
MOryhHOCTH HETO yBO3HHKA J1a KOPHTYjy CBOje IIEHE Y
YCIIOBHMA HHCKE TPAXKEE.

roAuHe,
Jaunna

» JlyropouHM TpPEHJ CMO alpOKCHMHpPAIM KpPETambeM IeHa HermpexpamOeHux
TIPOM3BO/A U yCIIyTa.




padmkoH V.0.1. Mpojekuuja nudnauuje
(mr. cTone, y %)
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UHpnayuja 6u 00 T2 2012. mpebano da byde y nopacmy u makcumym docmueHe y moky 11 2013. eodune. lNocne
npusepemMeHoe Kpemarba U3Had soprbe epaHuye 00380/beHoe odcmynara 00 yurba, UuHgnayuja 6u ce y moky 12
2013. epamuna y me epaHuue. [lpojekyuja je bnaco acumempu4yHa Hasuwe 36oe HeussecHocmu y rfozsedy

cbuckanHux Kpemarba, YeHa XxpaHe, peeynucaHux YeHa u paseoja cumyayuje y MehyHapoOHOM OKpyXetby.

OBaj Tun rpacduKoHa npukasyje pasnuuute BepoBaTHohe ocTBapewa Npojekuuje uHdnauvje y HapedHux ocam TpoMmeceuja.
LleHTpanHa npojekuyja je y HajtTamHujem Aeny rpacmkoHa n BepoBaTtHoha ga he nactu y oBaj pacnoH usHocu 10%. Csaka cneaeha
HujaHca ykibyyyje Takohe 10% BepoBaTHohe, Tako Aa Leo pacnoH obyxBata 90% BepoBaTHohe ocTBapewa npojekuuje. Apyrum

peunma, BepoBaTHoha Aa he uHdnaumja y HapegHux ocam Tpomeceyja 6uTu n3BaH pacrnoHa Ha rpacdukoHy naHocu 10%.

Behn ytunaj perynucanux neHa Ha WHQIALU]y, KOjH je
KapaKTepUCTHYaH 3a MPBY MOJOBUHY T'OJMHE, BEPOBATHO
he 6utn ommoxken 3a 112 2012. ronuHe, HAKOH MTO OyIe
¢dopmupana 6yayhe Braga PC.

padukoH V.0.2. MNMpojekunja pacta BAM-a
(mr. cTone, y %)
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EkoHoMcka akmusHocm he y 2012. ycrnopumu pacm,
anu ce y 2013. o4eKyje HeH oriopasak.

Llene HadTHUX AepuBaTa OM y TOKY NEpUO/a MPOjEKIHje
Tpebano ma Oyday penaruBHO cTaOwiHe, mMaga he To y
Hajeehoj mepu 3aBucutm on Oynyhux KpeTama Ha
CBETCKOM TPKHIITY Ha(Te.

HacynpoT oueknBaHOM HHIATOPHOM JEjCTBY IieHa Boha
n mnoBpha, peryaucaHuX M YBO3HUX Il€Ha, HHCKa
arperaTHa Tpaxma Owuhe nesuH(uaropHu (aktop, Tj.
ycropaBalie pact 1LeHa y [OCMarpaHoOM [EpHOAY
npojekiuje uHpmanuje. [Ipn Tom ce m momaha u HeTo
eKCTepHA TPaKibha Halla3e Ha HUCKOM HHUBOY. Mako ce
PH3ULHM Y IIOIVIEAY SKOHOMCKOI OIOpaBKa y 30HH eBpa
cMambyjy, TpaXKiba 3a HalllUM W3BO30M BepoBaTHO he jorr
HEKO BpeMe OCTaTH HHCKa, ITO he yCrmopuTH oropasak
Tpaxme y Cpouju.

Ca ycnopaBameM MPUBPEIHOT pacTa U MPOayOJbHBAHEM
HEraTHBHOT IPOM3BOJHOr ja3a, HH(IAIMOHA OYCKUBAEbA
he nacraBuTH s1a omanajy, 1oAaTHO moacTHYyhM Tporec
ne3uHpIanmje.

Kao u y mnperxomHom MW3Bemrajy o wunHbaanuju,
npouewyjemo na he pact b/II1-a y 2012. 6utn yciopeH u
n3Hocutn 0,5%. Ta mpojekiyja ce 3acHUBa HA CHOPUjEM
NPUBPETHOM OIIOPABKY IIABHUX CIOJBHOTPTOBHHCKHX
naptHepa Cpbuje, mro he ce oxpa3uTi Ha 1aj] U3BO3HE
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Tpaxme u gfoMahnx unsectuumja. M nopex tora, Hajsehu
norpuHOC pacty y 2012. roquan Tpedano 6 ga 1a HETO
M3B03, Ka0 pe3ynTar cialbibema AWHAapa y MPeTXOTHHX
HEKOJIMKO MECEIH U JIO cajla PeaM30BaHNX MHBECTHIIN]a
y ayromobmickoj wuHayctpuju. C apyre crpase,
MHBECTHIIMje Y OCHOBHE (pOHJI0BE M (pHHAIIHA [TOTPOLIHHA
he BepoBatHO 6uTH y maxy y 2012. roquHu.

[Tocmarpano ¢ mpou3BOgHE
nonpunoc pacry b/II1-a y 2012. morao 6u norehu u ox
nosehama MOJLONIPUBPEAHE TPOU3BOAKE. BHCOK HUBO
[eHa MpUMapHUX MNOJbOIPUBPCIAHUX IIPOU3BOJA, Kao U
HOBH CHCTEM arpapHuX CyOBEHIIMja MOIIM OW Ja yTU4y
Ha TIOJBOTIPUBPEIHE TIPOU3BONaue 1a MHBECTHUPA]y BHIIE
y TIPOM3BO/IY OBE TOJMHE.

CTpaHC, MO3UTHUBAH

Ouckannu crumynanc y I11 nosurusHo he yrunaru Ha
kperambe bJIII-a y kpatkom poxy. C apyre crTpane,
(huckanHa KOHCOMHIAIH]a, 32 KOjy MPETIOCTaBbaMo Ja
he ce crpoBectn HakoH popmupama Oymyhe Bmage PC,
Moria Ou J1a ycropH OYEKMBAHU IPUBPEAHU pPaCT y
KpaTKoM pOKY, ali OW y JYrOM POKY y BEJIHKO] MEpH
00e30eu1a MaKpOEKOHOMCKY CTaOHMIIHOCT.

Hakon ycmopaBama pacta y 2012. romuau, BJIIT he y
2013. yobpsatu pact Ha 3,0%, yemy he HajBumIe
JIONIPUHETH PacT HEeTo u3Bo3a. PacrioH mpojexuuje pacra
B/ll1-a je acumerpuyan HaHmKke 300r Moryher Beher ox
oyeknBaHOr edekra QuckaiHe KOHCOJNUIAIM]e Ha
HPUBPEIHY PACT y KPATKOM POKY.

Jlakre, HECKa arperaTHa TpaXma W Haa WHOIAIMOHUX
OYeKHWBama y IIOCMATPAHOM TIEPHOAY IPOjeKIHje
nHpnanuje mmahe nesmHpnaropan ytumaj. C apyre
cTpaHne, nH(IaropHo he nemopatu Opku pacT 1eHa Boha
n mnoBpha ¢ 10JackOM HOBE IOJHONIPHBPEIHE CE30HE,
Opxu pact perynucanux nena y I12 2012. u mopacr
YBO3HHX IICHA.

Pu3nnm ocTtBapema npojexkuuje
HewusBecHoCcT y moOmieay OCTBapema IMPOjEKIlHje
nH(}IANMje OJHOCH c€ Ha IHCOHUIUINHY KpeaTopa
(uckanHe TOMUTHKE Yy TEPHONy HAKOH H300pa, IeHe
XpaHe, peryjiMcaHe IIeHE W pa3Boj CHUTyauuje y
Melh)yHapOIHOM OKpYKEHY.

VY TpeHyTKy Kajza je CBETCKO (DHHAHCHJCKO TPIKHUIITE
BEOMa OCETJEHMBO Ha IOKa3aTesbe OIPKUBOCTH jaBHOT
Jlyra, He MOXKe Ce MPEHANIaCUTH 3Ha4aj OJP>KUBUX jaBHUX
¢unancuja. Y ciydajy Cpbuje, c 003UpoM Ha TPEHYTHY
BUCHHY jaBHOT Jyra, 4ak HH NPHIPKABAKE paHH]je
JIOTOBOPEHUX (QuckaiHux okBupa ¢ MM®-om Huje
rapaHija (puckaaHe OIPKUBOCTH. 300r TOra, CBaKoO
oncrymame Oypera 3a 2012. rommHy on mpeaBul)eHHX
OKBHpa MOIVIO OM MMaTH 3HaTHE WH(IATOPHE IMOCICANLe
KpO3 pacT NpeMHje pU3KKa U IeMpeLHjalnjcke MPUTUCKE.

[Mopen Ttora, ykomuko He Ou pouuio 1o (ucKaiHe
KOHCOJNHJIAIMje Ha pacXoJHO] CTpaHW OyleTa HaKOH

padukoH V.0.3. NMopehewe Tekyhe ¢ NpeTXxoaHOM NMpojeKunjoM uHdrauuje

debpyapcka npojekumja
(mr. cTone, y %)
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tdbopmupama Oynyhe Bmame PC, xao mrTo je
Majcka npojekuuja

(mr. cTone, y %)
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Hoea npojekyuja uHghnayuje je y oOHocy Ha npojekyujy us goebpyapa 2012. suwa y yesiom rnepuody rpojexkyuje.
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Hapomsa bamxa Cpouje

W3eewmaj o ungpnayuju — maj 2012,

padukoH V.0.4. OcTBapere npojekuuje
nHd naymje n3 Maja 2011.
(mr. cTone, y %)

6 9 12 3 6 9 122 3 6 9 12 3
2010. 2011. 2012.2013.

Y rnocnedwoj eoduHu OaHa Me. UHGrauuja ce
Kpemana oko dore epaHuue pacroHa fpojeKkyuje u3
maja 2011.

MPETHOCTAB/FEHO, NPHUTUCIM Ha JEBU3HOM TPXKUIITY
MOIIA OM TONPUMHUTH TPajHUjU KapakTep, 300r dera Ou
WH(IATOPHN TPUTHCHH MOIIH OWTH CHAXXKHHUJU O
mpojexToBaHux. CIUYHO TOMe, CIpoBol)eme (HUCKaHe
KOHCOJIMAIMje ¥ Ha NMPUXOJHO] CTpaHU OyleTa, ImyTeMm
nosehama cromne I1/]B-a, Takole Ou ce oxpasnino Ha Behu
nopact MH(QIanMje o MpOjeKTOBAHOT, alli OM OH OWo
JEIHOKpAaTaH.

VYKONHMKO ce He TOBpaTH IOBEPEHE HHBECTHTOpA Y
OIIP’)KMBOCT jaBHHUX (PMHAHCH]a MOjEANHHUX YIAHHUIIA 30HE
eBpa, Moryhe je rmoropiame Kpu3e y TOj 30HH, IITO O 3a
Cp6ujy 3Haumiao Mamy MOTryhHOCT M3BO3a M pacT
npemuje pusuka. Kpuza y 30HM eBpa yTunana Ou Ha
CMambelhe NPUIMBA MHBECTHLHjAa M Jajbe yCIOPaBAmbE
nomalie puBpeaHe aKTUBHOCTH. Mako Ou TO aenoBaio
Je3MH(IATOPHO, TOTCHLMjaHU PacT MPEMHje PU3HKA U

JETPELHjAlHjCKH TPUTUCIH KOju OH MOINIM HACTaTh
n3a3Baiy Ou MHQIATOPHE IPUTHCKE.

Bucoka BOJNAaTHIHOCT LieHA TTOJbOIIPUBPEIHUX IPOH3BOA
y CpOuju paszior je ma ce OHE CMarpajy jeIHHM Of
(dakTopa pHU3HMKa y MEPHOMY MPOjEKIHje, a HAPOUUTO C
JIOJIACKOM HOBE MOJBONPUBpeHE ce30He. [locKyrbeme
MPUMapHUX [OJBOMPUBPEIHUX Mpou3Boga U Boha wu
moBpha Behe ox odekwBaHOT, y mepuomy kamga ce Beh
o4eKyje 1a OoHO Oyzne peslaTUBHO OceTHO, noehano Ou
TPOILIKOBE Yy MPOHM3BOMAU mMpepaljeHe XpaHe U THUME
0javajo MPUTUCKE HA UH IALIN]Y.

V3umajyhu y 003up CcBe pHU3HKE IpOjeKIHje, Haila
MPOLICHA je Ia Cy OHU 0J1aro aCMMETPUYHH HaBHIIE.

Ilopeheme u ocTBapeme NMpojexkunja

Homa mpojeknnja wHbmanumje je BUIIa y OAHOCY Ha
npojexijy u3 dedbpyapckor M3semTaja o mHIanuUju,
npe cBera 300T pacTa YBO3HHX II€Ha, alld U 300T Opiker of
OYEKMBAaHOT TOpacTa LeHa HadTe W NpUMapHUX
TIOJBOIIPUBPEHUX TIPOU3BOAA.

VYV omHOcy Ha mpojeknujy objaBibeHy y M3Bemrajy o
nHbmanuju w3 maja 2011. rogmme, wHOMamMja ce y
MOCJIEA0] TOMMHM JaHa KpeTajla OKO JOHE TI'paHuIle
pacrioHa e npojexnuje. Ha oncrymname ox mpojexkToBaHe
nyTare HH(IIalMje yTUIao je Op Ky maj [eHa XpaHe Hero
IITO CE OYCKHUBAJIO.

OuexnBaHO KpeTamwe peepeHTHe KaMaTHe
cTole Y HapeHOM MepPUHOAY

Kperame pedepeHTHe KaMmaTHE CTOIE Yy HapegHOM
nepuony he 3aBHCHTH TPBEHCTBEHO Off Op3WHE U
WHTEH3UTEeTa (PUCKaTHe KOHCONHIAIlje, y3 HacTaBak
apamkmana ¢ MM®-om. Oppelenn pusunm ogHoCe ce U
Ha [IeHEe XpaHe, peryjnucaHe IeHEe W pa3Boj CUTyaluje y
Mel)yHaposHOM OKpyKemy.
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UHAaukaTopu ekcTepHe nosuunje Cpbuje

2002. 2003. 2004. 2005. 2006. 2007. 2008. 2009. 2010. 2011.

2012.
WMHONKATOPU EKCTEPHE
TIMKBUOHOCTWU (y %)
[esunsHe pesepse/yBo3 pobe n ycnyra 41 47 3.9 6.1 9.0 72 52 9.4 8.1 8.6 78
(y Meceyuma)
[eBun3He pesepBe/KpaTKOpOYHN Ayr 360,7 5356 7022 5192 941,7 917,5 380,8 528,8 546,4 1.860,8 1.9141
[HesusHe pesepse/B/l 13,6 16,4 16,3 24,2 38,7 33,8 25,0 36,6 35,7 38,7 35,7
Ornnara gyra/BAr 1,4 2,0 & 4,7 7,0 10,1 10,6 11,5 12,3 131 12,4
Otnnata agyra/uaeo3s pobe u ycriyra 7,0 9,0 16,4 17,7 23,5 33,2 34,0 39,1 33,8 8515) B315!
MHONKATOPU EKCTEPHE
COJIBEHTHOCTU (y %)
Cnorbhu ayr/BAMN 58,7 55,9 49,8 60,1 60,9 60,2 64,6 7.7 84,9 77,5 77,6
Kpatkopounu ayr/BAr 3.8 3.1 23 47 41 3.7 6,6 6,9 6,5 21 1,9
CnosbsHu fyr/nssos pobe n ycnyra 3009 2516 2115 2289 2041 197,3 207,6 265,3 236,2 2103 210,9
MHONKATOPU NINOXXEHOCTU
OPUNHAHCUJICKOM PUBUKY (y %)
[esusHe pesepse/M1 1433 1951 2201 290,3 356,1 306,7 300,4 393,4 416,6 429,6 462,9
[eBu3He pesepse/npuMapHu HoBal 1319 167,8 1655 1698 179,5 173,8 140,7 190,5 196,4 207,6 219,4
CTEMNEH OTBOPEHOCTW EKOHOMUJE
(I3BOS + YBO3)/BAM 29;3 63,9 73,7 73,6 81,2 85,8 86,8 73,6 90,3 90,9 95,6
MEMOPAHOYM:
(y MunuoHumMa eBpa)
BAn 16.028 17.306 19.026 20.306 23.305 28.468 32.668 28.957 28.006,10 31.140 6.860"
Cnorbhu ayr 9.402 9.678 9.466 12.196 14.182 17.139 21.088 22.487 23.786 24.125 24.068
CepBucupate cnoreHor gyra 218 348 736 945 1.635 2.885 3.453 3.314 3.403 4.072 848
[esunsHe pesepse HEC 2186 2836 3.104 4.921 9.020 9.634 8.162 10.602 10.002 12.058 11.073
KpaTkopoyHu ayr 606 529 442 948 958 1.050 2143 2.005 1.830 648 579
BunaHc Tekyhux TpaHcakyuja -671 -1.347 -2.620 -1.778 -2.356 -5.053 -7.054 -2.084 -2.082 -2.968 -1.159
2004. 2005. 2006. 2007. 2008. 20009. 2010. 2011.
Hos. Maj Jyn deb. Anp. JyH [Jeu. [Jeu. Hos. MapTt
BB- BB- BB- BB- BB
KPEOUTHW PEJTUHI S B BB noauruan [cTabunaH  /HeraTvBaH  /cTabunaH JcTabunaH
5 BB- BB- BB-
2 £l [cTabunan /HeraTuBaH lcTabunaH
MeTogonoluka objallhetba:
[leBu3He pesepae/yBos pobe 1 ycnyra (y Meceyuma) — OFHOC AEBU3HUX PE3EPBY Ha Kpajy NocMaTpaHor Nepuofa 1 NPOCEYHOT MECEYHOT YBO3a pobe 1 yeryra TOKoM Tor nepuoaa.
[leBn3He pesepae/kpaTkopoUHN Ayr (y %) — OFHOC CTakba AEBU3HUX PE3EPBU 1 CTakba KpaTKOPOUHOT Ayra KpajeM nocMaTpaHor nepuosa.
[esusHe pesepse/B/l (y %) — cTate AeBU3HNX pe3epBu Ha Kpajy nocmaTpaHor nepuoja y oaHocy Ha BM.
Ortnnara ayra/BAM (y %) — oaHoc otnnate gyra u BMM-a Tokom nocmaTpaHor nepuoAa.
Ortnnata Ayra/m3eos (y %) — oAHOC oTnnarte Ayra u 13Bo3a pobe 1 ycryra TOKOM NOCMaTpaHor nepuoAaa.
[yr/BAN (y %) — oAHoC cTaka Ayra Ha Kpajy nocmarpaHor nepuopa 1 BAM-a.
Lyr/in3eos (y %) — ofHOC cTaka Ayra Ha Kpajy nocMaTpaHor nepuoaa v BpeHOCTMW rogulliker n3sosa pobe u ycnyra.
JesunsHe pesepse/M1 (y %) — OAHOC CTara [EBU3HUX PE3EPBU 1 HOBYAHE Mace Ha Kpajy nocMmarpaHor nepuoga.
(M3Bo3 + yBo3)/BAN (y %) — OAHOC BPeAHOCTM U3BO3a U yBo3a pobe n ycnyra u B[lM-a TokoM nocMaTpaHor nepuoga.
" MpoyeHa HEC.
Hanowmene:
1. MopaLy cy NoANOXHM KOPUroBakby NPeMa 3BaHUYHIUM U3BOPUMAL.
2. Y nyénukauuju MM®-a ional Financial istics op okrobpa 2006. Hanasu ce cTpaHuLa 3a Penybnuky Cpbujy ¢ nogaumma us MoHeTapHe cratuctuke. 3a notpebe Tor nssewraja, HEC je ceoje

CTaTUCTUYKe U3BeliTaje ycknaguna ¢ MefyHapoAHNM CTaTUCTUYKNM CTaHAAPAMMA U METOAOMOMjoM Koja je, Ha HuBoy MM®-a, ycknafeHa 3a cae semrbe. C TUM y BE3M, YCKIaanunm CMo MHANKaTope
M3MOXeHOCTN (OUHAHCUCKOM PU3UKY.

3. PaameHa ca LipHom [opom peructpoBaHa je npema npunagajyhum TpaHcakyvjama oa 2003. rogvHe.

4. OTnnaTa cnosbHOT Ayra He ykrbydyje: oTnnare no OCHOBY KPATKOPOUHUX KPEAWTa W NPEBPEeMeHyY oTnnary Ayra

5. Y cknagy ¢ BPM5, feo npouetseHnx fosHaka npebayeH je us duHaHcujckor y Tekyhin 6unaHc.

6. Op 1. jaHyapa 2010. P3C, npema npenopykama KaHuenapuje YH, yBeo je onwTu cuctem TproBuHe, Koji NpefcTasrba WpK KOHUENT U Koj 13Bo3a 1 yBosa. ObyxpaTa cBy poby koja yrnasu Ha
E©KOHOMCKY TEPUTOPUjY 3eMIbe MU je HamyluTa, ca U3y3eTkom pobe koja je y TpaHauTy. Ynopeause nogatke P3C je objaeno 3a 2007, 2008. n 2009. roauHy. MNpeTxoAHe roguHe cy AaTe npema
cneynjanHom CUcTeMy TProBUHE.

7. 0p centembpa 2010. n3mereHa je MeTofonorMja cTaTUCTUKE CNOTBLHOT yra Tako a Ce Yy CMorbHN AYr jaBHOT cekTopa ykrbyudyjy obaBese no ocHoBy anokauuje SDR (443,5 vnH espa), nckopulhene y
Aeuembpy 2009, kao n kanuTanusoBaHa kamata npema Mapuckom knyby nosepunaua (86,4 MnH eBpa), AOK Cy U3 CMOSLHOT Jyra NPUBATHOT CeKTopa UCKIbYYEeHWU KpeauTwn 3akrbydeHu npe 20. geyembpa
2000. no kojuma ce He BplUe nnahaka (875,4 MnH eBpa, of Yera ce 397 MnH eBpa ogHOcHU Ha Aomahe GaHke, a 478,4 MnH eBpa Ha fomaha npegyseha).



Tabena b
OCHOBHU MaKpPOEKOHOMCKMN MHANKaToOpPKU

2002. 2003. 2004. 2005. 2006. 2007. 2008. 2009. 2010. 2011.

2012.

Peantu pact B[M-a (y %)" 43 25 93 54 36 54 38 -35 1,0 1,6 1,39
0

MoTpowsaike Lewe (y % y oaHocy Ka uct 148 78 137 177 66 110 88 6,6 103 70 32

MeceL, MPeTXo4He roauHe)?
NeBusHe pesepee HEC

2186 2.836 3.104 4.921 9.020 9.634 8.162 10.602 10.002 12.058 11.073
(y MnH eBpa)

3)8) 3125 3847 4475 5330 6949 8686 10.157 8478 10.070 11.470 2.528
M3Bo3 pobe u ycnyra (y MnH espa)

- cTona pacta y % Y ojHocy Ha

16,0 231 16,3 19,1 30,4 25,0 16,9 -16,5 18,8 13,9 -2,2
NPETXOAHY FOAUHY

3)8) -6.387 -7.206 -9.543 -9.613 -11.971 -16.016 -18.843 -13.577 -14.838 -16.823 -4.033
YB03 pobe u ycryra (y MH eBpa)

- cTona pacta y % Y ojHocy Ha

27,2 12,8 32,4 0,7 245 33,8 17,7 -28,0 9,3 13,4 41
NPETXOAHY TOAUHY
Tekyhu pauyH nnatHor 6unaqca®®
(y MnH eBpa) -671 -1.347 -2620 -1.778 -2.356 -5.053 -7.054 -2.084 -2.082 -2.968 -1.159
y % BAM-a -4,2 -7,8 -13,8 -8,8 -10,1 17,7 -21,6 -7,2 -7,4 -9,5 -16,9
HesanocrieHocT Mo AHkeTu (y %) 133 14,6 18,5 20,8 20,9 18,1 13,6 16,1 19,2 23,0 /

3apase
(npoceyHe 3a Nepuo4, y espumMa)
Peny6nuuku ByyeTtcku geduuut/cyduumt

1521 1769 1946 2104 2595 3476 3584 337,9 3301 3725 357,6

-43 2,6 -0,3 0,3 -1,9 -1,7 2,1 -3,7 -3,7 -4,2 /
(y % Br-a)®
KoHconupaoBanu uckanHu pesynrat
(v % BAr-a) -1,8 2,4 0,8 1,0 -1,6 -2,0 -2,6 -4,5 -4,7 -5,0 /
JasHu ayr Peny6nuke Cp6uje (cnorbHu +

72,9 66,9 5518 52,2 37,6 30,9 29,2 34,5 44,0 47,7 /

YHYTpaLltbu, y % BArl-a)®?
Kypc auHapa npema aonapy
(npocek y nepuoay)

Kypc AuHapa npema aonapy
(kpaj neproaa)

Kypc auHapa npema espy
(npocek y nepuoay)

Kypc auHapa npema espy
(kpaj nepuoga)

64,70 5756 5844 66,90 67,01 58,39 55,76 67,47 7791 7334 82,38
58,98 5464 5794 7222 5998 53,73 6290 66,73 79,28 80,87 83,31
6066 6513 72,70 83,00 8410 79,96 8144 93,95 103,04 101,95 108,11

6152 6831 7889 8550 7900 79,24 88,60 95,89 105,50 104,64 111,36

MemopaHdym

BN (y mnH espa) 16.028 17.306 19.026 20.306 23.305 28.468 32.668 28.957 28.006 31.140 6.860”

'Y cTanHum LeHama NpeTXoAHe roguHe.

2 |leHe Ha Mano 40 2006. roauHe.

% PaameHa ¢ LipHom [opoM pervcTpoBaHa je npema npunaaajyiuM TpaHcakumjama og 2003. roguHe.

Y cknagy ¢ BPM5, eo NpoLierseHiiX Jo3Haka npeGayeH je Us duHaHcujckor y Tekyhi Gurakc.

%) 3Bop: AHKeTa 0 pajHoj CHaau, PenyGnnuky 3aBoj 3a CTaTUCTHKY.

% Y3op: MuHcTapeTBa dhuHaHcuja PC 3a jaHu ayr v HEC 3a npoveksetu BAI.

") CraTucTuKa jaBHOT Ayra eBUAEHTUPA ApXaBHe XoB Mo TPXULLHO]j BpeAHOCTY 04 HoBeMBpa 2011. Y ckriady ¢ TakeBoM U3MeHoM MeToaonoruje, HapoaHa GaHka CpBuje je oLieHuna
CcTatbe jaBHOT Ayra 3a NepuoA yHasas.

8 0 1. jaHyapa 2010. P3C, npema npenopykama KaHuenapuje YH, yBeo je onLTH ciCTEM TProBuHe, Koju NPpeACTaBmba LMPH KOHLENT U Ko U3B03a 1 yBo3a. OGyxBaTa cBYy poby Koja
ynasu Ha EKOHOMCKY TEpPUTOPU]y 3EMIbE UMK je HanyLuTa, ca u3y3eTkoM pobe koja je y TpaHauTy. Ynopeause nogatke P3C je o6jaBuo 3a 2007, 2008. u 2009. roguHy. MNpeTxoaHe
9 MpougeHa HEC.

Hanomene:

1. MozAauy cy NoANOXHM KOpUroBaky Npema 3BaHUYHUM U3BOPUMA.



Wzeewmaj o ungpaayuju — maj 2012, Haponta Oanxa Cpouje

Honarak 1: Memopanaym Hapoane 6anke Cpouje o nmbaHum cronama uHdJanuje 10
2014. rogune

Memopanaym Hapoane 6anke Cpouje

0 HMJbaHuM cronama uddaamnuje g0 2014. roqune*

Pann nedunucama okBupa 3a OAIyYHBa-E€ O MOHETAPHO] MOJUTUIM HA CPEIbM POK M YCHIpaBamba 1
crabunu3zanuje MHQIAUMOHUX ovYeKuBama, M3Bpmnu onbop Haponne Ganke CpOuje oBUM MEMOpPaHIyMOM
yTBphyje uusb 3a unduianujy y 2013. u 2014. rogunu.

VY cknany ca Cnopasymom Hapooue 6amke Cpbuje u Baaoe Penybonuxe Cpbuje o yumarpy
(mapeemuparsy) ungnayuje’” u Memopanoymom Hapoone 6amxe Cpbuje o monemapuoj cmpameuju®,
kojuma ce Hapomna Oanka CpOuje obaBesana ja, y capaamu ¢ Biamom PC, yrBphyje nmspane crore
un(manyje, V3ppuau onbop Hapoaune Oanke CpOuje oipeano je Mu/baHe CTONE YKynHe MHpIaunuje (¢
J103BOJbEHHM OJCTYNAHEM), MepeHe TOIUIIEHOM MPOUEHTYATHOM NMPOMEHOM HHIEKCAa MOTPOIIAYKHX
nena, 3a nepuoxn ox 2012. no 2014. rogune, nonazehn o BHUXOBE BPEAHOCTH Ha KPajy NMPETXOHE TOAMHE:

- neiem6ap 2011. ronune: 4,5% ¢ 703BOJBEHUM OJCTyIakbeM £1,5 1.11.,
- neem6ap 2012. rogure: 4% c 703BOJLEHUM OJCTyMakbeM £1,5 1.11.,
- neuemb6ap 2013. rogune: 4% ¢ A03BOJFEHUM OACTyMameM *+1,5 1m.1.,
- netemb6ap 2014. roguae: 4% c H03BOJFEHUM OJICTyTameM *1,5 1.1,

LinrsaHa ctona nHdnaumje c 4o3BorbLEHUM OACTYyNaHeM 3a nepuof
on 2011. go 2014. roguHe

7
3%‘:"“‘"{" mLo po11. 3JBFLI.II-M uBo 3LBpLI.ILM HMLO 3LBpLI.I1|I/I HUBO
P s 2012 2013 2q14
| 4,096+1,5h.n] 1,0PeN1, 5n.. 1,001, 8n..

5 4

ap

4,0 4,0 4,0

4
3 4
2
1
0

XU TNV VIVIVIEX X XEXE T 10NV V VIVIVIEX X XEXE T TNV VIEVIVIEX X XX

2012. 2013. 2014.

HuspeBu 3a unnanujy yrBpheHu Cy y BUAY jJeIUHCTBEHE BPEIHOCTHU (C J03BOJBEHUM OJICTYIIAHEM) 32
CBaKW TIOjeIMHAYHNA Mecell y roanHu (BuaeTu rpadukoH). Lumsesu 3a undnanujy y 2012. ronuau xoju cy
yTBpheHn panuje” HICY MEHaHM.

** MemopaHayM je ycBojeH Ha ceqauiy M3spmaor ondopa HBC 10. maja 2012. ronune.

* Criopa3yM je ycBojeH Ha cenuuim Brage Pery6mike Cpouje 19. neriem6pa 2008. roause.

* MemopanayM je ycBojeH Ha cequunn Morerapaor onbopa HBC 22. neriembpa 2008. roause.

* Bunern Memopanaym Haponue 6anke CpOuje o yTBphuBamy musbane crone uaduammje 3a nepuosn og 2010. no 2012. rogune.
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Haporma 6anxa Cpomje Mzsewmaj o undpnayuju — maj 2012.

Haponna 6anka CpOuje je yrBpauia nuibese 3a nHdmanujy y 2013. u 2014. ronqunau 3a cBe Mecele Ha
HUBOY 071 4% C J03BOJHEHUM OJCTYyTAameM +1,5 T.11. Ha OCHOBY MPOjeKIHja MaKPOSKOHOMCKHX KpeTarmba.

[lyrama uwpane uH(IanMje oApakaBa Hamepy Jla c€ MOCTHI'HE CTaOMIHOCT LieHa 0e3 n3a3uBamba
MakpoekoHoMckux nopemehaja. [mbana nadmanuja y 2013. u 2014. rogunu he u nasme OuTH M3HA HUBOA
KBaHTUTATUBHE Ne(UHUIM]E [ICHOBHE CTA0MJIHOCTH M HHBOA IMJbaHe MH(IALMjE Y Pa3BUjEHUM 3eMJbaMa
(2,0% wnmm 2,5%). IlocTaBibenn nmib 3a WHGIIANM]Y 3acCHOBaH je Ha oreHu na g0 2014. rogune nehe 6utn
3aBpIIeHE CTPYKTypHe pedopme W nubepanusaiyja IieHa, Tj. HOMHHAJIHA, peajHa M CTPYKTypHa
KOHBEpreHuja npeMa EBporickoj yHuju.

Tpeba umatn y BUAY Oa je IubaHa HHQIANNja CPEIH-OPOYHA b, Tj. Ja OCTBapeHa WH(pIaImja Moxe
KPaTKOPOYHO OJICTYNAaTH O]l I[UJbaHe 300T er3oreHux mokoBa. Kao w 70 cana, MoHeTapHa mojuTuka Hehe
pearoBatu Ha npuMapHe, Beh Ha cekyHIapHe eekTe MOoKOoBa.

Hapomna 6anka Cp6wuje, y capaamu ¢ Biagom PC, moxxe MmemaTu yTBphere mubese 3a nndmiamnujy. Takse
n3MeHe Onhe mpemy3nMaHe caMo Y U3y3eTHUM OKOJTHOCTHMAa, a oOpa3ziarahe ux Haponna 6anka CpoOuje.
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Cennuue U3Bpmnor ondopa Hapoane 6anke Cpouje u
npoMeHe pedpepeHTHe KAMaTHe CTOIe

2011. roguHa

n PecdepeHTHa KaMaTHa cTona Mpomena
aTyMm
i (Ha roaMwikbeM HUBOY, Y %) (y 6a3HMM noeHnma)
17. jaHyap 12,00 +50
10. dpebpyap 12,00 0
10. mapT 12,25 +25
7. anpun 12,50 +25
12. maj 12,50 0
9. jyH 12,00 -50
7.jyn 11,75 -25
11. aBryct 11,75 0
8. centemMbap 11,25 -50
6. okTo6ap 10,75 -50
10. HoBeMbap 10,00 -75
8. pelembap 9,75 -25
2012. roaMHa
o PedepeHTHa KaMaTHa cTona MpomeHa
aTyMm
i (Ha roamwikbeMm HUBOY, Y %) (y 6a3nnM noeHuma)
19. jaHyap 9,50 -25
9. ebpyap 9,50 0
8. MapT 9,50 0
12. anpun 9,50 0
10. maj 9,50 0
7. jyH
12. jyn
9. aBrycr
6. cenTeMbap
18. okTob6ap
8. HoBeMbap
6. feuembap




Haponma 6anxa Cpomje Mzsewmaj o undpnayuju — maj 2012.

Caonmrema ca cexnuua U3ppumHor ondopa
Hapoane 6anke Cpouje

Caonmremse ca cequuue U3spmHor ogdopa, 8. 3. 2012.
W3zepurau ogbop Hapoaue 6anke CpoOuje 3aapxkao je peepeHTHY KaMaTHY CTOITy Ha HUBOY o1 9,5%.

VY ckmany ca panujuM npojexnujama Hapomne Oanke CpOwuje, mehyrogmmma mH(anuja ce y jaHyapy Bparuia y
TpaHuUIle JI03BOJFEHOT OJICTyNama Of IMjba M n3Hocwia je 5,6%. HacraBak majga mocienauna je, mpe cBera, HHCKE
arperaTtHe TpaXme M BHCOKMX MECEUHHX CTolla MH(UIAIMje U3 MCTOT repuoaa mperxonHe rogune. Ouekyjemo na he
mehyroqumma nHbIanyja y MapTy WIH anpuily OUTH OKO JIOHE TPAHHIE T03BOJLEHOT OJICTYIIamba OJl IIHJba.

V3umajyhu y o03up ¢akrope nH}pIanuje Koju Ieiyjy Ha CpelmbH POK Kao IITO Cy HHUCKAa arperaTrHa TpaXiba, pacT
YBO3HUX II€HA, PU3UIN U3 Mel)yHapOIHOT OKpyXKema u JIoMeHa (pUCKalHe MoiuTHKe, V3BpmHn onbop HaponHe Oanke
CpOwuje je ommydno aa 3aapku peepeHTHy CTOIy Ha cajammeM HuBoy. V3Bpuran onbop Haponne 6anke CpOuje n
JlaJbe HarvialaBa Ja ojp)KaBame OyleTckor neduimra y CKJIaay ca 3aKOHOM YTBpEeHHM TpaBHIMMa O (PHCKAIIHO]
OJITOBOPHOCTH TIPEJICTaBJba jeaH Ol KIbYUHMX IIPEAyCcIoBa 0UyBamba MaKpPOEKOHOMCKE CTAOMITHOCTH 3eMJbE.

Hapenna cemamma M3spmrHOT ombopa Ha kojoj he ce moHeTH ommyka o pedepeHTHO] KaMaTHO] cTomu onmpikahe ce 12.
anpuia 2012. ronune.

Caonmremse ca cequuue U3spuHor ogdopa, 12. 4. 2012.
W3epirau ogbop Hapoaue 6anke Cpouje 3aapkao je peepeHTHY KaMaTHY CTOITYy Ha HUBOY on 9,5%.

[Man mehyropuime nHdIanUje ce HacTaBba U OueKyjemMo Jia he oHa OMTH Ha MUHUMYMY Y alpuity, kajaa Ou tpedaio ia
ce kpehe OKo JJome TpaHuLIe JO3BOJbEHOT O/ICTYIama o1 injba. Hucka arperarna Tpaxma he u 1ajsbe OMTH Haj3HAYA HU]U
nesuHdnaropun ¢axrop. Mehyrtum, umajyhu y BuIy HEHM3BECHOCT y NOIIEYy KpeTama YBO3HHX II€HA, HOBE
MOJBOIIPUBPE/IHE CE30HE M BEPOBATHO OpIKEr pacTa PeryJlMCcaHux IIeHa y APYroj MOJIOBUHM rofuHe, M3Bpuiau oxbop je
OJUTyYHO J1a pe()epPEeHTHY CTOITY 3ap>KU Ha HEIPOMEHEHOM HHBOY.

W3BpirHu 0100p je Ha aHAIllEk0] CEIHUIM I0HEeo U HOBY OTyKy o 00aBe3HOj pe3epBu Oanaka kox HBC kojom ce croma
JieBU3HE o0aBe3HE pe3epBe Ha U3Bope (hMHAHCHpama OaHaka ca povHOINNY JI0 BE TOauHE cMamyje ca 30% Ha 29%, a
Ha U3BOPE MPEKO JIBe roauHe ca 25% na 22%. HoBoM omtykoMm, y ucto Bpeme, moBehaH je neo neBu3He odaBe3He pe3epBe
OaHaka Koju ce u3[Baja y AMHApUMa 3a 5 MPOLIEHTHUX MoeHa, 1 To Ha 20% Ha n3BOpe POYHOCTHU 0 JBE TOAWHE, U HA
15% Ha u3BOpe pOYHOCTH MpeKo jaBe roxuHe. L{usb oBe Mepe je na:

- JlorIprHece cTaOMIIN3alnjy pojeKToBaHe HHpIanuje,

- JIoTIprHECE OJIaroM CMamEekby TPOIIKOBA KPEANTA U OJAKIIaHOM pe(UHAHCHPAbY,
- TONpHHECE CTaOMIIN3aLHjH KPeTamba Ha ICBU3HOM TPIKHIITY,

- cTuMynHIIe OaHKe J1a TpHOaBIbajy TyrOpouHHje H3BOpe (prHAHCHpama.

Jonete omnyke he nerassauje obpaznoxkutu rysepaep Jejan llomkuh Ha maHam®0j KoH(GEPEHIIN) U 32 HOBUHApE.

Hapenna ceqanna M3BprmHOor on160pa Ha K0joj he ce qoHeTn oayka o peepeHTHOj kKamaTHOj ctonu onpkahe ce 10. maja
2012. roguue.

Caonmremse ca cequuue U3spmnor oxdopa, 10. 5. 2012.
W3epuman opdop Hapoane 6anke CpOuje 3anapkao je pedepeHTHY KaMaTHY CTOIy Ha HHBOY ox 9,5%.

[MTan mehyrogumme nH}IanMje ce HACTaBHO M OYeKyje ce Ja he oHa, y ckiaay ca paHUjUM HajaBaMa, ONTH HAa MUHUMYMY
y anpuity, kaga Ou Tpebaso a ce Halje OKo 10me TPpaHMIIe J03BOJEEHOT O/ICTyNamka oA IIba. Melhytum, nMajyhn y Bumy
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Wzeewmaj o ungpaayuju — maj 2012, Haponta Oanxa Cpouje

Jla ce O Maja OueKyje M3BECTaH pacT Melyroamirme uH(IAIHje 0 OCHOBY I0Jacka HOBE TOJBOIIPHBPEIHE CE30HE,
pacTa YBO3HHMX TPOLIKOBA M3 IPETXOMHOI IEpUuoja, Kao M pacTa PeryjMcaHux LeHa Yy JIPYyroj MOJIOBUHU TOIMHE,
W3Bprau 060p je omTyuno aa peepeHTHY CTOITY 3aAp KU Ha HEIPOMEHCHOM HUBOY.

W3Bpiau ogbop HBC Harnamasa na fie kperame pedepeHTHE CTONE Y HApEIHOM MEPUOY Y BEJIMKO] MEPH 3aBHCUTH O]
Op3uHE W MHTEH3UTETa (DUCKAIHE KOHcoauaaiuje kojy he mpemysumaru Oymyha Brama, y3 HacTaBak apamkMaHa ca
MM®-om. OcTBapuBame IIEHOBHE U (hHHAHCHjCKE cTabmiHOCTH Ouhe moryhie y3 Mamy pecTPUKTHBHOCT MOHETapHE
MOJIMTUKE YKOJIMKO (pHCKaIHA KOHCOMHUAAIM]ja U CTPYKTypHE pedopme Oymy eduracHuje.

Ha nananwoj cemaunm M3Bpuiau o00p je pasmarpao u ycBojuo Majcku M3Beruraj o naanmju, koju he jaBHocTn Outn
npezcTaBibeH y cpeny 16. maja 2012,

Hapenna cennuiia M3ppirHor onbopa Ha kojoj hie ce qoHeTr otyka o pedepeHTHO] KaMaTHO] CTomH onpikahie ce 7. jyHa
2012. roaune.
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