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YBOoAHA HAIIOMeEHA

Criopasym o mwbamy (Tapretupamy) uHOIaiuje, koju cy mormnucaie Brama PemyOmuke CpOuje u
Haponna 6anmka CpOumje, o3HauaBa ¢(opmaman mpenazak Hapomne Oanke CpOuje Ha WHQIAIIOHO
TapreTHpame Kao peKUM MOHETapHe MOJUTHKE TodeBnn ox 1. janyapa 2009. ronuae. OCHOBHU MPUHIINTIH
1 QYHKIIMOHICAKE OBOT pekuMa yTBpheHu cy MeMopaHayMOM 0 LnJbamky (TapreTupamy) HHpIanmje Kao
MOHETapHO] CTpPaTeTHju.

Bynyhu na je jeman on OCHOBHHX INpHHIMIIA MH(IAIIMOHOT TapreTHpama jadarme TPaHCIapeHTHOCTH
MOHETapHe IOJHUTHKEe M eduKacHa KoMmyHHKaiuja ¢ jaBHomhy, Haponna Oanka CpOuje TpomecedHo
npurpemMa U o0jaBipyje Mzeewmaj o ungrayuju, ka0 HajBaXXHHjE CPEICTBO MH(POPMHUCAFHA jaBHOCTH.
OBUM U3BCIITajeM jaBHOCTH CC TPYyXKajy Ha yBHJ JClIaBama y CKOHOMHUJH KOja ONpPEICIbYjy OMIIYKe
Momnetaphor onbopa Haponne 6anke CpOuje 1 aKTUBHOCTH IIEHTpasIHe OaHKe.

Hzeewmaj o unrayuju caapxn uHOOpPMALUje O CaAANIKHO] W OYEKUBAHO] HMHEUIALM]H, aHAIHU3Y
MaKpPOCKOHOMCKHX KpeTama Koja je JCTCPMHHHIIY, O0jallbeihe pas3iiora 3a JOHOIICHE KOHKPETHHX
omryka MoHeTapHOT 0o100pa, Kao M OIEeHy e(pHKacHOCTH MOHETapHe MHOJIMTHKE Koja je BoheHa y
nporexsioM Tpomecedjy. Canpku U Tpojekiujy uHQIanuje 3a HajMame YeTHPH HapeaHa TpoMeceuyja,
NpUKa3 MPETIOCTaBKM Ha KOjHMa Ce Ta IPOjeKI1ja 3aCHUBA, Ka0 U aHAIN3Y TIIaBHUX PU3MKa OCTBapHBamba
nuJbaHe nHQIAIM]e.

[Mpucryn jaBHocTH oBuUM HH(popMmanujamMa oMoryhuhe OoJjbe pasyMeBame MOHETApHE IMOJHMTHKE KOjy
CIPOBOAX IIEHTpaNHA 0aHKa W HEHE OMIYYHOCTH Y OCTBApHBamy IMUbaHE HH(pIaNMje, a cBakako he
JOTNPHUHETH Cy30Hjamby HHPIATOPHUX OYCKHBAKA M MMOCTH3abY U OJpXKaBamky CTAOWIHOCTH LICHA, IITO U
jecre ocHoBHH b Haponue 6anke CpOuje yTBpheH 3aKOHOM.

Hosembapcku Mssewmaj o unghnayuju pasMOTpeH je M ycBOjeH Ha cequui MonertapHor ondopa 13.
HoBeMOpa 2009. ronuHe.

CBu jpocajalimby M3BEIITAjH O MHQIANUjU JIOCTYITHH Cy jaBHOCTH Ha cajTy Hapomne Ganke CpOwuje
(http://www.nbs.rs).

Momuetapuu oxbop Hapoaue 6anke Cpouje:

Panosan Jemammh, eygeprep
Ana I'muropujesuh, suyezysepnep
bojan Mapkosuh, suyezysepuep

Mupa Epuh-JoBuh, guyezysepuep
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H3sewmaj o undpnayuju

Haponta 6anxa Cpouje

I. Pe3zume

Wupnayuja ce 0d novemka 2oduHe do cada
Kpehe y epaHuyama yurbaHo2 pacnoHa.

Hucka azpezamHa mpaxma npedcmaesba
K/bYyYHU 0e3uHhamopHuU (hakmop Ha cpedsU POK.

U noped cmarusam-a peghepeHmHe KamamHe cmone
u nogehawa AuHapcke TUK8UOHOCMU,
Kypc duHapa je cmabunat.

ExoHOMCKY akmueHoCcm Kapakmeputie
6nazu onopasax.

Wudrnanuja je y tpehem tpomeceyjy 2009. roaune 6una y
nmajy M Kperaia ce ONmke [0HOj TPaHUIM [UJbaHOT
pacmiona. CBe KOMIIOHEHTE HH(IIAIN]e HCKazaje Cy HIDKA
PacT oI OYEKHMBAHOL, IIPe CBera IIeHe MOJbOIPHUBPEIHHX
npousBona. [lpomecy npesmH(pranuje je MONPHHETO U
OCETHO YCIOpaBame pacTa PETyIUCaHUuX IeHA, Kao H

Hika OasHa wuHGmanuja — 3axBasbyjyhu mamy
nHIATOPHUX OYEeKHBamba, CMambeHhy eHa
MOJBOTIPUBPEIHUX TMPOM3BOAA, HHCKO] arperaTHoj
TPaXIBU M CTaOWIN3AIMjH JEBU3HOT Kypca.

Hucka pgomaha Tpaxma W Jajkbe je KIbYYHH

ne3uH(IaTopH (PaKTOp HA CPEABU POK. Y TPHIIOT TOME
rOBOpU YMIEHHUIA JIa je WHBECTUIMOHA AKTUBHOCT
MPUBPEIC U JAPIKaBe HUCKA, KA0 U Ja Cy 3apajie Y jaBHOM
CEeKTOpYy H TMeH3Hje, Kao BaXHH HW3BOPU JIHYHE
noTpoume, 3ampsnyre. [IpousBognHu ja3 (kao Mepa
TpaXie) U Jajbe je HeraTuBaH. He3HAaTHOM cMambewy
MPOU3BOIHOT jaza y TpeheMm TpoMmecedjy AOMPHUHETH CY
Onaru ornopaBak KpeJUTHE aKTHBHOCTH, (DMHAHCUPAIHE
tduckanHOoT nedumuTa Ha WHGIATOPHHUJU HAYUH Y
nopeljery ¢ MPETXOMHUM TpOMEcedjeM M H3BEeCTaH
OIOPaBaK CBETCKE TPAKEHE.

Kypc amuapa je Ouo crabuiman M Iope] CMambHBarba
pedepeHTHE KaMaTHE CTOIE M AWHAPCKOT JeNa JICBU3HE
obaBesne pesepBe. CTaOWIHOCT je TMOCTHTHYTa
3axBaspyjyhu mamy mpemuje pusuka, nosehamy oOaBesa
OaHaka mpeMa HWHOCTPAHCTBY W JIEBH3HE IMITEIHHC
craHoBHUINTBA. Takole, pepyKoBaHH €KOHOMCKH TOKOBH
ca MHOCTPAHCTBOM YMambHJIHM Cy TPy NPHBpEIC 3a
JICBU3HUM cpezacTBUMa. lany pu3suka U HEM3BECHOCTH y
Moriely KpeTama IeBH3HOI Kypca HONpHHENA je H
ycremHa Jpyra peBusuja apamwkmana ¢ MM®-om u
JIO/IaTHA aJIoKallija CIelyjaJHuX rmpasa Byuema (SDR) y
JIeBU3HE Pe3epBe.

ExoHOMCKa aKTHBHOCT je y TOKy Tpeher Tpomecedja
nckazana Oomaru omopasak. b/II1 je mmMao mopact mpBu myT
HaKkoH TOAWHY JaHa, a pact HJIB-a je yOp3aHn.
WunycTpujcka MPOU3BOIba je OCTBAPHIIA PACT, KOJU CE Y
Hajehoj wmepu nyryje
npousBo/ibe y 1pHoj meranypruju. [Tag BJIT-a y 2009.
roguHA Omhe OnMakh HEro MTO CMO OYEKHWBAIH Y
nperxogHoM 3Bemrajy o mH(mammju u m3HOocmhe OKo
2,8%.

MIPUBPEMEHOM  OOHaBJbamby




Haponta 6anxa Cpouje

Hzseuimaj o undnayuju

Mucpnayuja he ce y npeoj nonoguHu HapedHe 200uHe
Kpemamu oko doke 2paHule YurbaHoe pacnoHa, a HaKoH
moea 6uxe He2080j YeHmpanHoj epedHocmu.

lNMpojekToBaHa MHdNaumja
(MeRy roauube ctone, y %)

O=NWAUTON®O

dey. Mapt Jyd Cent. Jdey. Mapt Jyd Cent. [Jey. Mapt Jyd Cenr.
2008. 2009. 2010. 2011.

YcnewHocm npezosopa ¢ MM®-om y 3HamHoj Mepu je
CcMaHUna pu3uke npojekyuje.

BeposamHuju je Hacmasak cHuUXasata
peghepeHmHe cmone y HapedHoM nepuody
He20 HeHO 3adpasare Ha cadallllbeM HUBOY.

VY 4eTBpPTOM TpOMEcedjy O4eKyjeMO pacT MOTPOIIAYKHX
meHa ox oko 1,2%, mpe cBera MO OCHOBY CE30HCKOT
nosehama I€HA MOJHONPUBPEIHUX Mpou3BoAa. Y
okToOpy n HOBeMOpy nmsp he HajBepoBaTHHje OUTH
noxbadyeH, ajau ce KpajeM TOAMHE O4YeKyje IOBpaTak
uH}IanMje y UUbaHH PACIOH M HEHO KPEeTame OKO
cpenme BpenHocTu — 7,5% wehyrogumime (pacrnoH
6-10%). Ilpema  HOBeMOapckoj  CpeIHOPOUYHO]
npojexmuju, nHdranuja he ce y mpBoj MOJIOBHHA HapeTHe
TOJIMHE KPETaTH OKO JIOHE¢ I'PaHMIEe IMJbAHOT PacIiOHa,
aly HaKoH Tora he ce MPUOMMKHUTH FHETOBOj CPEARsOj
BpenHoctu. Ilan Tpaxie, y3 3aMp3aBame IEH3Hja H
3apaja y jaBHOM cekrTopy, Oulie KJby4yHH (akTop
cTabnim3anyje IeHa y CPeEM POKY.

Pusnnm mpojexnuje cy, HaKoH MHO3UTHBHOI HCXOAa
nperosopa ¢ MM®-oM 0 HacTaBKy apaHyKMaHa, 3HaTHO
HIDKH, Oynyhu a he oH gonpuHeTH 1ajbeM Majy npeMuje
pmsuka. On mosehama [1/[B-a ce cacum oxycramo. Kao
KJBYYHHU PU3UIH OBE MIPOjEKIIHje 0CTa]y HEN3BECHOCT OKO
KpeTama IIeHe Ha(Te Ha CBETCKOM TPXKHUILITY, Kao H
KpeTama peryjliMcaHuX IeHa W IIeHa IOJHONPHUBPEIHNX
npousBoaa. Maja je U3BeCHO 1a 10 Kpaja roguHe Hehe
OMTH 3HATHUJUX KOPEKI[Mja PEryJIHCaHHX [IeHa — TIOCTOjH
pu3uK aa he ce oncTynuTH Of1 paHHje TOrOBOpeHnX 9+2%
pacta 'y 2010. roaunu.

Ha ocnoBy Tekyhe npojexmmje, a y3umajyhu y 003up cBe
pusuke, Monerapun oxbop Hapoxne Oanke Cpbuje
mpoIieHkYje 1a je BepoBaTHHje jaa hie pehepeHTHA KamaTHa
cTOMa y HApeIHOM Mepuomy OWTH CHIKCHA HEro Ja ce
Hehe mematn (cagammsu HUBO je 10%).




H3sewmaj o undpnayuju

Haponta 6anxa Cpouje

II. Kperamwe unduiaumje

Wnepnayuja je y mpehem mpomeceyjy 2009. 6una Huxa He2o y npemxo0Ha 0ea U Kpemasna ce y epaHuyaMa YurbaHoa
pacnoHa. Takohe, 6una je Huxa u 00 o4yexusaHe, npeeHcmeeHo 3602 eefiez nada yeHa nosbonpuepedHUx npou3eoda o0
Ce30HCKU yobuyajeHo2, 3HaMHO2 ycnopaeak-a pacma pe2ynucaHux yeHa u Huxe 6asHe uHgpnayuje.

Mehyeoduwra cmona pacma nompowaykux yeHa ce Ha Kpajy mpomeceyja kpemana ucnod yeHmpasnHe epedHocmu
YurbaHoz pacnoHa - 7,3%, a oyekyje ce da hie Ha kpajy 200uHe usHocumu oko 7,5%.

Y tpehem Tpomecedjy je HACTaBJbEHO 3HATHO
yCIIOpaBamke TPOMECEYHUX CTOMa YKyIHE WHOIanuje u
moTporrayke IeHe cy 3abemexwuine man ox 0,7%.
HeratuBna wH(pmanuja octBapera y jymy (—0,9%) u
asrycty (-0,1%) nocnemuna je Hemro Beher ce3oHCKOT
najga I[eHa IOJbONPUBPEAHUX IMPOU3BOJA, KOjUM je
HEYTpaJKCaH PacT IieHa Koje ce hopMupajy ciio00aHO, Ha
TPXKUIITY, U PETYANCAHUX IIeHa. Y cenTemMOpy je, ycien
CE30HCKOI' pacTa IeHa IMOJHONPHUBPEIHUX MPOU3BO/A,

nHpranuja 6una nmosurusHa (0,3%).

OcrBapena uHdumanuja ox —0,7% HiKa je 01 OYeKHBaHe,
n3Here y mperxogHoM Mizsemrajy o maHbmammjn (0%).

Tabena I1.0.1. Noka3saTersu pacTta LeHa
(cTone pacTa, y %)

XI112008. [112009. VI2009. 1X2009.

XI112007. 1112008. VI2008. IX 2008.
MoTpoLuayke LieHe 8,6 9,4 8,3 73
BasHa nHdbnayvja 10,3 10,2 6,9 57
LleHe Ha mano 6,8 9,9 9,8 9,5
TPOLLKOBM XUBOTa 7,9 9.1 7.8 71
LleHe npoussohaya y nHaycTpuju 90 49 66 53
LleHe npoussohava
NMOrbONPUBPENHNX MPON3BOLE 13,5 0,2 94 -8,9

MehRyeoduwru pacm yeHa Ha kpajy mpehee mpomeceyja je HUXU
Yy o0Hocy Ha npsa dea mpomecedja.

Kox cBe Tpu kommoHeHTe yKymHe uHbuaruje (OasHa
nH(pIanuja, I[IeHe MOJFONPUBPEIHUX MPOU3BONA U
peryimcaHe [eHe) JOIUIO je 0 OCTyIama Y OTHOCY Ha
npBoOuTHY Tpojekuunjy. Ilag meHa MOJHONPUBPEAHUX
npousBoja 0o je Behu o7 ce30HCKH yoOuuajeHor, 300r
MOBOJBHAX BPEMEHCKHX YCIIOBa M JAyXE CE30HE.
Perynucane IieHe Cy HACTAaBHIC C YCIIOPABAmEM pacTa.
nHIAIMOHA  OdYeKWBama, IaJ  IeHa
HOJBOIIPUBPEIHHX IIPOM3BOJIA U arperaTHe TPaxKmbe, Kao 1
crabuinu3andja JAEBH3HOT Kypca, yTHLAIM Cy Ha
ycmopaBarkbe  0a3He  umHGuIanmje.  YKymaH — maj
MOTPOIIAYKKUX IICHA JOMHHAHTHO je Owo oxapeheH

Hwmxa

KpeTameM ILieHa MOJbONPUBPEAHNX MPOU3BOAA (OTIPUHOC
—1,6 m.m.). llene koje ce ¢opmupajy ciobomHo, Ha
TPKUINTY, nompuHene cy wuHpmanuju ca 0,6 mm., a
perymucane nene ca 0,3 ma. Mehyrogumma ykymHa
nH]amyja je TokoM Tpeher Tpomeceyja 6nia y maay u Ha
Kpajy Tpomecedja je u3Hocwia 7,3%, wTo je Omrke
JIOE-0j TPAHUIM IHJbaHOT pactoHa (6,5-10,5%).

Ilene koje cy moA AMPEKTHOM FMJIM WHIUPESKTHOM
KOHTPOJIOM JIp’KaBe 3HATHO Cy YCHOPHJIE PacT Y OJHOCY
Ha mpBa aBa Tpomecedja (9,1% u 4,4%) u oH je
n3Hocuo 1,1%. Huxu pact 1ieHa oBe Tpyne mpou3Boaa
0]l OYEKHMBAHOI MOCJEAMIIA je Mamer pacra IeHa
HaTHHUX JIepUBaTa, N30CTAHKA OYCKUBAHOT PacTa [eHa
Urapera W CHIDKCHA IIeHa JiekoBa. lleHe HadTHUX
JiepuBaTa cy y Toky Tpeher Tpomecedja y 1Ba HaBpara u




pachukoH 11.0.1. Kpetarse ueHa
(TpomeceyHu pacT, y %)
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basHa undnauyja

MoTpowayke LeHe

YKynHa uHepnayuja y mpehem mpomeceyjy benexu
3HamHo 6pxxu nad od basHe uHgnayuje. 1ad ykyrnHe
UHbnayuje pe3ynmam je nada ueHa

rnosponpuspedHuUx npouseoda.

[pacukoH 11.0.3. JonpuHoc cTtonu pacta 6a3He
uvHd nauuje
(y MpoLeHTHUM noeHuma)
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LleHe xpaHe
OcTane ueHe y okBupy 6asHe uHdauuje
—i—basHa uHcnaumja

HonpuHoc pacma ueHa xpaHe pacmy 6asHe

UHnauyuje y mpehem mpomeceyjy je HUXu y

rnopehery ¢ npemxooHuUM.

"pacdukoH 11.0.2. KpeTarse LeHa
(mehyroanwmu pact, y %)
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MoTpoLayke LeHe BasHa nHdnaumja

Mehyeoduwrbu pacm ykynHe u 6asHe uHgnayuje
rnodjedHako je buo ycriopeH y mpehem mpomecevyjy,
¢ mum wmo je 6a3Ha uHgbrayuja 3HamHo HUXa.

["padhukoH 11.0.4. lonpuHOC NojeANHUX rpyna
npousBoAa CTOMU pacTa NOTPOLIAYKUX LieHa
y TpeheM Tpomeceujy

(y npoLeHT HUM noeHumMa)

0,4

XpaHa 1 6esankoxonHa nuha
AnkoxornHa nuha u uurapere

Opeha u obyha

CraHoBats€, Boga, CTpyja U ropuso
Hawmewraj n onpemarse gomahunHcTea

3ppascTBO

TpaHcnopt (aepuBaTyn HadpTe)
KomyHukayuje
Pekpeayuja, kynTypa u obpasoBare
Pectopanu u xorenu

Octana gobpau ycnyre

Hajeehu donpuHoc nady yeHa y mpehem mpomeceyjy
darno je cMarbere UeHa xpaHe U b6e3arnKkoxosHuUX
nuha.



Tabena 11.0.2. PacT noTpowa4kux LieHa No KOMMOHeHTaMa
(no Tpomecevjuma, y %)

2008. 2009.
1] \% | I 1]
MoTpoLuayke LeHe 02 11 38 30 -07
BasHa nHdbnayvja 20 17 18 12 09
LleHe nomonpuepenHUX
npoussoaa -20,1 11,4 47 131 -185
PerynucaHre uexe 21 31 91 44 11
EnekTpunyHa eHepruja 89 00 00 00 00
HadbTHu gepueatu -11,2 -242 169 179 23
[ac 3a gomahuHCTBO -02 556 -08 01 00
KomyHanHo-ctambeHo ycnyre 1,1 45 128 31 60
Yenyre gpyLUTBeHe 3aLUTUTe 1.1 29 09 18 33
CaobpahajHe ycnyre
(perynucate) 51 04 266 04 00
MTT-ycnyre 00 07 101 00 19
Xneb op nieH. 6patiHa T - 850 -12 -08 -07 -41 06
Linrapete 104 00 150 00 00
ETCE] 00 -32 101 103 -13
Octano 08 00 07 97 01

Hajsehu nad y mpehem mpomecedyjy 3abenexune cy yeHe
nosbonpuspedHUX fMpou3soda U YeHe eKosa.

"pacukoH 11.0.5. [lonpMHOC TpOMeCeUHOj
CTOMNU pacTa NoTpolUaYKnX LeHa
(Y NpoLeHTHUM MoeHuma)

4,5

3,5

2,5

1,5

0,5

| 1l 11 [\ | 1l 11
2008. 2009.

[epuBatu Hadre
PasmeHmbuBa aobpa no UcCKIby Yeky Aepusata Hadire
@ HepaameHnrbusa fobpa

HonpuHoc ueHa pasmeHsbusux 0obapa yKyrnHoj
UHnauuju je u'y mpehem mpomecevyjy 8UCOK, anu c
HeeamueHUM  rped3HakoM, OOK ce OorpuHoC
Hepa3meHsbusux dobapa y Mar0j Mepu rnosehao.

Tabena [1.0.3. [lonpuMHOC cTOoNM pacTa NOTPOWAaYKUX LieHa
(Mo Tpomeceyjuma, y NPOLEHTHUM MOEHNMA)

2008. 2009.
I \Y2 | 1l 11l
MoTpoLuayke LeHe 02 11 38 30 -07
BasHa nHdbnaywja 1.3 1,1 12 08 06
LieHe norbonpuepenHUX
npovssoga -1.8 08 04 10 -16
Perynucaxe ueHe 05 -08 23 11 0,3
EnektpuyHa eHepruja 06 00 00 00 00
HadbTHu aepvsatu -06 -11 06 07 01
[ac 3a pomahuHcTBO 00 02 00 00 00
KomyHanHo-cTambeHo ycnyre 00 01 04 01 02
Ycnyre apyLiTBeHe 3alutute 00 00 00 00 00
CaobpahajHe ycnyre
(perynucaxe) 01 00 03 00 0,0
MTT-ycnyre 00 00 02 00 00
Xneb op nweHunyHor GpawHa T-85C 00 00 00 00 0,0
Linrapete 04 00 06 00 00
TNekoBun 00 -01 03 03 0,0
OcTtano 00 00 00 01 00

lMad nompowaykux yeHa y mpehem mpomeceyjy 6uo je
domuHaHmMHo odpeheH nadoM yeHa MObONPUSPEOHUX
npoussoda.

nosehaHe W CHHMXKaBaHe, Tako Ja je HUXOB pacT
n3Hocuo 2,3%. Mehyrogummsy pacT peryinucanux eHa
Ha Kpajy Tpomecedja je m3zHocuo 11,6% (ox moueTka
rogune 15,1%).

ba3zna wuHbmanuja je Owna HMXKA O] OYCKHUBAHC U
n3Hocuina je 0,9%. [lo Tor oxmcrymama je momnuio 300r
BECHE HEOYECKHBAHO HUCKE cTole y centeMoOpy. Hamwme,
HAaKOH peJaTHBHO BHCOKe Oa3He WHQIANUje Kpajem
OPEeTXONHOT W y TpBa JBa Mecela IOCMaTPaHoT
tpomecedja (0,4-0,6%), y centemOpy je Oa3Ha
nHpnanuja uznocuna 0,1%. Tako Hucka cenTembapcka
nH(pnanyja mocueauIa je maja IeHa IpexpamMOeHHUX
mpou3BoAa (MPBH IYT O alpuia), ¥ TO IPBEHCTBEHO
3axBajbyjyhu many IIeHa CYHIOKPETOBOT Yyjba H
BUXOBOM Bpahamkby Ha HHBO O] INpe MOCKYIJbCHA
(mompunoc on —0,2 m.m.). Pact 6asHe unbnanuje y
tpehem Tpomecedjy NOMHHAHTHO je OWO ompeaesbeH
pacToM IieHa HempexpaMOeHHX MpPOU3BOAA M YCIyra
(mompurOC 0,8 T.11.). AKO ce UCKJbyUe IICHE XpaHe, FiheHa
CTOIIa pacTa je U Jajbe pelaTUBHO BUCOKA — UCTA Ka0 U
y nperxogHom Tpomecedjy (1,4%). Pact niena xpane (y
OKBUpY 0a3He WH}IaNMje) 3HATHO je HUXKH HEro y
MPETXOJAHOM TpoMecedyjy u y Hajehoj Mepu je
OIlpeAesbeH PACTOM LIeHA CBEXET Meca U 0e3aJIKOXOIHHX



Haponra Garxa Cpbuje
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nuha (mompunoc 0,1 m.um.). Mehyrogumma 6a3Ha
nH(pIannja ce ycrmopasa U Ha Kpajy Tpeher Tpomecedja je
u3Hocuiaa 5,7%.

Ilene moJpOmpUBpENHUX Ipou3Boaa cy y Tpehem
Tpomecedjy 3abenexune mag ox 18,5%, mTo je Bume ox
MPBOOMTHO OYEKHBAHOI, alli y CKJIaAy C MOBOJHHUM
BPEMEHCKUM MpHUIUKAMa U MPOAYKEHOM CE30HOM.
Mebhyronumismu pacT 1eHa MOJbONPUBPEIHUX IIPOU3BOJIA
je uznocwuo 7,4%.

Llene pasMeHJBMBHX J100apa Cy U y OBOM TpOMeEcedjy
OZIpeINIIe KpeTame YKylHe HH(Ialuje, ¢ THM LITO CY,
HaKOH pacTa y MpeTxojHa JBa, y Tpehem octBapwiie naf,
300r
npoussoza. C apyre cTpaHe, AONPUHOC HEPA3MEHJBUBHX
nobapa yKymHOj nHIanmju je Hemro Behn y mopehemy ¢
JIPYTUM TPOMeEcedjeM.

IMPBEHCTBCHO naga MOe€Ha TMOJbOIPUBPCIHUX

OuekuBama 3a 4eTBPTO TPOMeceyje

[Mponewyjemo na he y ueTBprOM TpOMecedjy pacT
MOTPOIIAUKUX IIeHa u3HocuTH oko 1,2%. Ilpu ToMm ce
ouekyje na he IMEeHe TMOJHONPHUBPEIHUX IPOU3BOIA
HajBHIIIE JONPUHETH YKYITHOM IIeHOBHOM pacty (0,7 m.11.),
JIOK Ou 1IeHe Koje ce popMHUpajy CIOOOIHO M PEryircaHe
meHe Tpebano na mMajy Hemro Hipku ponpuHoc (0,4 1 0,2
ILIL., PECHEKTUBHO). Y CKIJaxy C TPETXOIHO H3HETHM,
Mehyroaumima croma pacra MoTpouIavykux LeHa Ha Kpajy
roguae he wmsnocutu oko 7,5%. IlombanuBame 10H-€
rpaHMIle MUBAHOT PACIOHa Y OKTOOpY W HOBeMOpY je
BPJIO BEPOBATHO, C TUM IITO OW OHO OMIIO IPUBPEMEHO, T1a
6u na(Iamja KpajeM roguHe Tpedaso na ce kpehe HermTo
WCTIOJ] ICHTPAJIHE BPEJHOCTH IIMJBAHOT PacloHa.

Tabena 11.0.4. HajsHa4yajHuje o4yekMBaHe NpoMeHe
perynucaHux LeHa y Y4eTBPTOM Tpomeceujy

Crona pacta [onpuHocu pacTy
(y %) LeHa Ha mano (m.n.)
HadptHu gepvieatn 47 02
KomyHanHo-ctambeHe ycryre 15 0,1
IekoBu 2,5 -0,1

Y 4yemepmom mpomeceyjy ce odyeKyje Oasrbe ycriopasare
pacma peeynucaHux yeHa y oOHocy Ha MpemxodHo.

Kon meHa koje Cy mMOx AMPEKTHOM WIIM HHIUPEKTHOM
KOHTPOJIOM JIp’KaBe odeKyjeMo pact of oko 0,8%, kojum
O ce HACTAaBWIIO YCIIOpaBambe TPOMECEYHUX CTOIA pacTa
OBe TpyIie MPOU3BOJa Of MmoveTka roguHe. HajBehu pact
O4YeKyje ce KoJ IleHa HaTHUX JIepuBara, JOK ce KOJ| [IeHa
JIEKOBA OYEKYje CHUKEHE.

Hajsehn pm3mk ocTBapema KpPaTKOPOYHE IPOjeKIlHje
MOCTOjJU KOJ PEryJIHCAaHHX I[[EHA, y CMHCIY HHXOBOT
pacra HaBwWille, IPE CBera Kaja Cy y MUTamy HapTHU
nepuBatu. Takohje, moctoju MoryhHOCT 1ga ce Heka
NOCKYIJbCHA TUIAHUPaHa 32 TMOYeTaK HapeJHe TOJIUHE
peanu3yjy panuje (HIp. y AeneMOpy murapere).

ba3na mH(manmja y 4eTBpTOM Tpomecedjy Tpebaio Ou
na Oyne Ha HIDKEM HHMBOY y onHOCYy Ha Tpehe — oko
0,5%. IlpoueHa je n3BeJgeHa Ha OCHOBY IPETIOCTaBKe
na he meHe xpaHne y okBupy 0asHe umHbamuje, ycien
I00por  OBOTONMIIEEr  poxa M [ajga IieHa
MOJEONIPUBPEIHUX IIPOU3BOJA, YCIOPUTH pacT OasHe
nHpranuje 10 Kpaja roguHe (mro ce Beh edexryuparo
y centeMOpy), kao u j1a he 10 kKpaja roguHe AEIOBATH
UCTH OHM (akTOpH KOju cy JnenoBanu u y Tpehem
Tpomeceujy. Kaa je ped o HajaBJbUBaHOM CHHUXKCHY
[[eHa Meca, IpeMa MHUIUbCHhY CTpy4mhaka, OHO OM ce
MOIJIO peann3oBarty npeqg HoBy roauny.

LleHe MOJFOMPHUBPEAHUX MPOHM3BOAA y UYCTBPTOM
TpoMeceujy Tpebano Ou nga mopacty 3a oko 9,4%, c
PHU3HMKOM OCTBapema MpOojeKIrje HaBUIIIE.

HNudaannona ouekuBama

Hugpnayuona ouexkusamwa 3a napeony zooumny oana ce
cmamyjy, uako cy u oamse pelamuéHo 6UCOKA Y
nopeljery ¢ yuvanom ungnayujom.

IIpema pesynratuma aHkere arcHmuje Crpareynux
MapKeTHHT, WHQIAINOHA OYeKHBama (HUHAHCH]CKOT
CEKTOpa M CEKTOpa CHH/MKATa 332 HApeAHY TOIUHY AaHa
cy Ha Kpajy Tpeher Tpomecedja Ouiia Ha ICTOM HUBOY Kao
u Ha kpajy apyror (10% u 12%, pecrekTHBHO), 0K Cy
OYCKHBaIba CEKTOPa MIPUBpEJIe M CTAHOBHUILTBA CMabeHa
—ca 12% y jyny Ha 10% y cenremOpy.

OKTOOApPCKHU pe3ynTaTH aHKETe OBE arcHIlH]je MoKa3yjy aa
cy wuH(IaNMOHA OYEKHBara (PUHAHCHjCKOT CEKTOpa
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[padukoH I11.0.6. KpaTkopouHa npojekuuja
UHcnauuje
(mehyroaunwbmn pacT, y %)
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6 /'

4 Mpojekuunja

2 3 6 9 12 3 6 9 2
2007. 2008. 2009.

Tokom 4Yemepmoe mpomeceydja o4ekyje ce mnad
mehyeoduwre cmone uHgnayuje u3saH Oome
gpaHuUue U HEeH [ospamak OKO UeHmparHe
epedHocmu YurbaHoe2 pacoHa.

CMambeHa y ONHOCY Ha cenTeMOapcka, W 3a HapemHy
ronnHy paHa usHoce 9%. Jlo mama wHQIATHOHUX
OYCeKHBaWma JOLUIO je M KOJI CHHIWKara, JO0K Cy
0YEKHBaba Yy CEKTOPY MPUBPE/IE U CTAHOBHUIITBA OCTaJIa
Ha cenTeMOapCKOM HUBOY.

Naxo cBu (akTtopu U Jajbe JAeNyjy y HpaBlly CMamemba
MH(IAMMOHUX OYEKMBamba (HHCKAa arperarHa TpPaXiba,
cTabuan3anuja JIeBU3HOT Kypca, MaJl IpeMHje pu3uKa H
HEM3BECHOCTH), OHA Cy M Jajbe M3HAJ TOpHE TPAHUIE
[UJbAHOT pacroHa nH}IAaluje 3a HapeIHy TOAMHY JaHa.

['padukoH 11.0.7. OyeknBaHa u uwbaHa
nHonaumja y 2010. roanHu

16

2

OUHAHCUJCKU CEKTOP

MpuB pepa

CuHaukaTtun

CTaHOB HULLTB O

I'paHuLe uurbaHor pacnoHa

N3B op: Strategic Marketing Research.

WHepnayuoHa ovyekusarba ceux cekmopa 3a HapeoHy
200uUHy OaHa ce cMarbyjy.

[Ipema pesynraTmMma aHKeTe arcHmmje Pojrepc, koja
ucnutyje GaHkapcke auiiepe, NHGIANMOHA OUYSKUBAbA 32
HapeAHy TomuHy cy y many (9%, 8,6%, 8% y jyuy,
aBT'YCTY M CENITEMOPY, PECIICKTUBHO). Y OKTOOPY CY J1abe
cHmxkeHa Ha 7,8%, IITO je y TpaHUIaMa LHUJbAHOT
pacrioHa 3a Hape/Hy TOJHHY.

WHprnannoHa ouekrBama y HAPESIHOM MEPHOIY Tpedaio
6u ma Oymy crabuiHa, ¢ O03MpOM Ha 3HATaH Maj
MHQIATOPHUX TPUTHCAKAa M HOCTUTHYTH JIOTOBOp C
MM®-oMm 0 apaHXMaHy 3a HapeIHYy FOAUHY.




[Ha nu he xpaHa u darbe 6umu de3uHgIamopHu ghakmop?

LleHe MHIYCTPHjCKHX MPEXpaMOCHHX MPOW3BOJA Cy Yy MPETXOJHHM TOAMHAMA MMajle 3HayajaH YTHIA] Ha KpeTame
unpnanyje. Y npyroj nonosunu 2007. u npBoj nonosunau 2008. roauHe oHe Cy [eoBajie BeoMa HHMIATOPHO, 1a O ce 01
npyre nonoBune 2008. cutyaiyja npeokpenysa. Y CBETIy HOBE MpojeKinje HH(IaIje, BeoMa je BaXKHO MUTame Kako he

ce [IeHe MHAYCTPHUjCKHAX MpeXpaMOEeHNX MPOU3BOAA KPETATH y HAPESAHOM IIEPHOLTY.

Kperame IieHa HHIYCTPUjCKUX MpexpamMOeHUX Mpou3Bojga y HajBehoj Mepu 3aBHCH OJ I[eHAa NPUMApHUX
NOJBONIPUBPEIHUX MNPOW3BOJA, IIpe CBEra IMIICHMIE, KyKypy3a, cyHumokpera u mehepHe peme. Tekyha roxuna y
MOJBONpPUBpPENN je, mo cBemy cyaehu, Omma mobpa, mrTo je Beh mmanmo oxpasa Ha maag LEeHA NPUMApPHUX

TMMOJbOIIPUBPEIHUX MTPOU3BOIAA.

Kao mocnenuia 1o0por OBOTOJMINIET POfiA, LIeHa IIICHUIE Y FpacukoH 1. KpeTare KOMMOHEHTH 6asHe
Cp6wuju je ca 15 quHapa no kuaorpamy y okroopy 2008. roanHe uHdnauuje
maJia Ha JIeBeT JuHapa y okroopy 2009. [Tany niene momnpuseo je (meceyHe cTone y %)
JETMMUYHO ClIabMji KBAJIMTET POJa y OAHOCY Ha MPETXOTHY 6
TOAVHY', all U 100ap PO OBE JKUTapUIle y CBETY. Y HapeIHHX
IIECT MECEHH OdYeKyje ce CTa0MIHOCT LeHe MIIeHHIEe Ha °
CBETCKOM TP)KHUILTY, IITO CHTHAIU3UPajy LeHe ¢jydepca Ha 4
cBeTckuM Oep3ama (Yukaro, [Tapus, Bynuvnemnita). g
2
Mebhytum, koHcTaHTHH majn ueHe mnmenune y CpOuju y ,
MOCTICC ABE TOAMHE HUjE TOBEO 0 3HATHHjET MOjehTHICHA o IN \/‘\,\
xneba. [IpomsBohaum purmaHocT LeHe xieba mpaBiajy CBe p W
MampuM ydemheM TIIEHWYHOr OpamHa Yy CTPYKTYpH ,

manonpoxaajae 1ene. C re cTpaHe, cBe je Behe yuemnihe
ponajHe I JpyTe CTpaHe, J y 9 2 3 6 9 2 3 6 9 2 3 6 9

TPOIIKOBA SHEPrHje (CTPYja, MPUPOJIHK Tac, Ha(Ta), |Hja je [ieHa 2006. 2007. 2008. 2009.
nopacia y IIOCIEIm€ JBE IOAWHE, Ka0 M BHCOKHX MapKH Y

WHA. npexp. npousBoam - 6asHu

basHa uHdnauuja 6e3 xpaHe

Majonpoaaju, koje ce kpehy uw nmo 20%. Wmak, Behu

OBOTOJHIIU PO MIIeHHIe Tpebao 6u 1a 06e36eau T0BOJbHY i
. . BbasHa uHdnauuja

KOJIMYMHY CHPOBHHA TIEKapCKOj] MHAYCTPUjH M Ja LeHy Xxiebda

W3Bop: P3C.

6apeM 3ap)Kd Ha MCTOM HHUBOY Y HAPEIHHX IIECT MECEIIH.
Llena kykypy3a, Haj3acTyIUbeHHU]je MOJLONPHUBPEaHe KyaType y CpOuju, nMa BelMKM yTHIA] Ha popMupambe IieHa Meca, a
TUMe U MecHuX npepaleBuna. [Tocienta MOCTHrHYTa [IeHA KyKypy3a OBOTOJMIII-HET poaa Ha Oep3u y HoBom Cany je

JIeBET IMHApa 110 KWIOrpamy, ITO je NPUOIMIKHO HUBOY LICHA y OKPYXKEHY.

Kperatbe 1ieHe KyKypy3a y HapeIHOM [EepUoJLy y BEINKOj MepH he 3aBUCHTH O TPaXKEbe Ha CBETCKOM TpikuIuTy. Ci1ad pos
koju ce ouekyje y EY, Ykpajunu u Pycuju Mmorao 6u 1a moseha mUXOBY TpaXKby 3a KyKypy30M, a THME U H3BO3 KYKypy3a
n3 Cpbuje u pmompuHece pacty merose nene. C apyre crpaHe, TpeHyTHE ILieHe (jydepca Ha CBETCKHUM Oep3ama He

HaroBEIITaBajy 3HATHUjH CKOK IIEHE 32 HapPEAHHX LIECT MECEIH.

ITopact meHe KyKypy3a IpeAcTaB/ba [NIaBHU apryMeHT mIpepaljuBaunma Meca 3a mopusame LeHa. C apyre crpae,
MPUMETHO je Ja ce MpHU Maay [eHe KyKypys3a LeHe Meca He CHHXKaBajy WM CC CHH)KABajy y MarmeM IPOLCHTY Yy
OJHOCY Ha Maj IeHe KyKypy3a (Buaetu rpaduxon 3). HajBepoBaTHHju y3poKk Tome je ciaba KOHKypeHIHuja mely

nomahuMm mpounsBohaumma.

v HapEIHOM IEPUOAY HUITAK Tpe6a O4YCKHUBATU CMACHE IIEHE CBULCKOI" MECA U3 HEKOJIMKO pasJjiora. Hucka nena KYKypy3a

OBOTOJHIIET pojia Tpebaio O J1a yTuie Ha CMamberhe [IeHe KHMBE CTOKE U Jia MPOor3BohaunMa Meca U MECHHX

' TTax 1eHe je y cBakoM ciiydajy 6o Behu o7 maja KBaIuTeTa.



npepaljeBuHa oMoryhu 1a cBoje IIeHe KOPUTY]jy HaHWKe (Ipolemyje ce cHikewe oa 10%). CMameHa TpaKiba Ha CBETCKOM

HHBOY Takohe he BpIIUTH mpUTHCAK HAI0JIE Kajia je y MUTamy [[eHa CBUECKOT Meca.

IIponsBoama cyHIokpera oBe rogune y Cpouju je y mamy. Mako cy IpHHOCH O jeIMHUNN NOBPIINHE OCTAIN Ha IIPUOIMKHO
HCTOM HHBOY y OIHOCY Ha NpOILUIY TOJHMHY, 3acejaHe MOBPLIMHE Cy cMameHe 3a oko 17%. To he 3a ciamyaH mporeHar
YMambUTH U YKYIIHY HPOU3BOJIbY CYHIIOKpeTa. Pa3no3u 3a cMameme MOBPIUIMHA 110/] OBOM KYJITYPOM Cy ITOYETaK CBETCKEe
€KOHOMCKE KpHu3e, Koja je yTHIajla Ha Iaj [IeHe CYHIIOKpeTa Ha CBeTCKUM Oep3ama, Kao M Kallllberme Npou3Bohada yjba y
UCIUIATU CYHIIOKPeTa MOJhONPHBpEAHHINMA. MMmak, ¥ ¢ MambOM OBOTOJHIIEOM TIPOM3BOAEKOM Y TOTIMYHOCTH he OHTH

3aI0BOJbCHE HOTpeGB HOMaheI‘ TPIKUIITA 3a jeCTI/IBI/IM YJbEM, a O€0 MPOU3BEACHNUX KOJINYNHA he ocratu u 3a U3BO3.

["pacukoH 2. LieHe xne6a u nweHuue - 6a3Hn padukoH 3. LieHe KyKypy3a u cBeXer meca -
NHOEKCU 6a3HU UHAEKcHU
(maj 2006 = 100) (maj 2006 = 100)
250 250
200 200
150 150
100 |= \/_\
100 N
50 50
9 12 3 6 9 12 3 6 9 12 3 6 9 9 2 3 6 9 2 3 6 9 © 3 6 9
2006. 2007. 2008. 2009. 2006. 2007. 2008. 2009.
e [ 1 WIEHULIA Xne6 e Ky KY PY 3 Cs exe meco
WsBop: CTUMNC* uP3C. WaBop: CTUMC* n P3C.

* CucTeM TPXUILHKX UHE opmaLuja norbonpuspee Cpbuje.

TpixuIuTe jeCTHBOTr yJba je HajOYMIICTHMjU IPHMEp MO3UTHBHOT eeKkTa KOoHKypeHiuje Ha meHe. [lo aBrycra 2009, Ha
nomahem TpxKHIITY cy nBa npousBohaua ([Aujamant u VMuBej) nmana npexo 80% tpxxumnor yuemha. Llena yipa je y jyiny u
aprycty ckoumia ca 90—-100 aunapa o sutpy Ha npeko 120 aunapa.

Vnazak HOBOT mpousBohaua Ha TPXKHUIITE, C HAjCABPEMEHH]jOM TEXHOJOTMjOM M IPOM3BOhAYkoM LEHOM ox 71 auHap mo
mutpy (Bukropuja Omi), yTriao je U Ha ocTaje nmpousBohade 1a Kopuryjy cBoje neHe. OHe ce cafga y Manonpoxaju kpehy
79-89 nunapa no yutpy. CamMo 0Baj IIECHOBHH IIIOK je y centeMOpy 0a3Hy uHpmamnujy crnyctuo 3a 0,2%. C 003upom Ha To aa
je obe30eheHo u cTabmITHO cHaO/eBabe CHPOBHHAMA 32 HApEJHY CE30HY, Ha OBOM TPXKHUILTY C€ y HAPEAHUX OJMHY JlaHa He

04YEKyjy 3HAaTHHja IOMepama LeHa.

[IehepHoM peroMm je OBe rofuHe 3acejaHo 26% BHIIE MOBPIIMHA HEro IPETXOAHE. Y3 OYeKHBAaHE MPOCEYHE MPHHOCE,
OBOTOJHIIHA NPOU3BOba mehepa he y moTmyHocTH 3a/10BOJbUTH foMahe mmoTpede, Kao U H3BO3HY MpedepeHInjaHy KBOTY
y EV. Crora He Tpeba oueknBaTH BeJIMKa [ICHOBHA TMOMEpama Kajaa je mehep y nmutamy. MHade je nena mehepa crabuiHa
Beh myxu BpemeHcku nepuox (y HOCIeqme ABe M Mo roamHe kpehe ce y pacnoHy 55-65 nunHapa 1Mo Kujiorpamy) d

MpeCTaB/ba IIEHOBHO HAjCTAOMITHUJU IPOU3BO U3 TPyTe OCHOBHUX )KUBOTHHX HAMHUPHHIIA.

Jla 3aKkJby4MMO, CBM MHIMKATOPH yKa3yjy Aa OM ce M y HapeaHOM IIepHOoay MOIIa HaCTaBHTH TEHJ/CHIMja CHOpHUjer pacta

[[eHa MHYCTPHUjCKHX NMPEeXpaMOCHUX MPOU3BO/IA O HEMpeXpaMOeHNX — C Ie3UHGIAaTOPHIM e(eKTHMa Ha TOTPOLIAYKe [ICHE.
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II. {erepmMuHanTe HHpIALHU]jE

1. MoHeTapHu yc/10BH

Y moxy mpehez mpomeceuja monemapna nonumuxa je
umana Heympaian Kapaxkmep. Yonaxcaeare cmenena
EeKCRaH3UBHOCMU MOHemapHe noaumuke y nopelemwy c
npemxo0HuUM mpomeceujem pe3yimam je 3aycmaes.barvd

peanne denpecujayuje ounapa.

Kperame  uwHIEekca  MOHeTapHe
HOCTH/EKCIIaH3UBHOCTH' yKa3yje Ja je MOHeTapHa
MOJIMTUKA MMajla HeyTpajaH KapakTep y Toky Tpeher
Tpomeceyja.

PECTPUKTUB-

Kao mto cMo u odekumBanmu y mperxomHoMm l3Bemrajy,
JIETIPECHjalljCKHU ja3 peaHOr JAEBH3HOT Kypca, jeHa OJf
KOMITOHCHTH HHJIEKCA MOHETApHHUX YCJIOBA, 3aTBOPEH je

padukoH 111.0.1. UHaEKC MOHEeTapHUX ycrioBa

1
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9 PecTpukTUB Ha

;3 MoHeTapHa nonu
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1

0 =
-1 \/
-2 EKcnaH3uB Ha
3 MoHeTapHa NonuTuKa
-5

1] 1\ | Il I} v | ] 1]
2007. 2008. 2009.

MoHnemapHa nonumuka je umana HeympanaH
Kapakmep.

! HeKe pealHuX MOHETAapHHX yCIIoBa.

y ToKy Tpeher Tpomecedja. Ha 1o je yTumana ctabuiaHoCT
IUHApa, npahena jagameM
aTpecHjalfjCKUX MIPUTHCAKa U ropen aeduaryje, koja je
y tpehem Ttpomeceujy usHocmia 0,7%. Kao m y
MIPETXOTHOM TpoMeceyjy, Huje Omito Behux npurncaka Ha
Kypc aumHapa (mpocedyHa HOMHMHAJHA afpecHjanuja je
n3HOCHIIA OKO 1%).

IMOCTCIICHUM

Jpyra KOMIIOHEHTa UHJEKCa
PECTPUKTHBHOCTH/EKCIIAH3UBHOCTH, peallHa KaMaTHa
CTOMa, KpeTaja ce HCHoJ HeyTpaigHor HuBoa. Ilafg
IpEeMHUje pPU3HKA 3E€MJbE M JaJb€ CHIKCHE CTPAHUX
KaMaTHHX CTOMA YTHIAJN Cy Ha CMAmbCHhEe TPEHIA peatHe
KamarHe crore. MHdnannona ouekusama cy, Mmehytum, u

MOHCTApHE

["padukoH II1.0.2. PeanHn geBU3HU Kypc U

HberoB TpeHA
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0,44
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e P ANTHN 1€ U3HN Ky pc

TpeHa pearnHor AeB U3HOT Ky pca

Henpecujayujcku ja3 peanHoe desusHoe Kypca ce
3ameopuo y moKy mpehee mpomecevyja.
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['padukoH 111.0.3. PeanHa kamaTHa cTona u
HoeH TPeHA
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Pearnna kamaTHa cTona

TpeHn peanHe kamaTHe cTone

PeanHa kamamHa cmona ce Kpehe ucrnod mpeHoa.

JlaJbe Ha PENaTHBHO BUCOKOM HHBOY, IUTO j€, MOpEn
CHIDKaBama pedepeHTHe kamatHe crome 3a 100 6a3Hmx
moeHa y Tpehem Tpomecedjy, a y TOKYy OKTOOpa H
HoBeMOpa 3a 110 jour goxarHux 100, yTumano Ha To ja ce
peasiHa kamaTHa crorna Halje UCIIo/ HeyTpaJIHOT HUBOA 3a
oxo 340 6a3HuX MoeHa.

IIpema pesynraruma OKTOOapCKe aHKETE areHIUje
Pojrepc, ©Oanke y HapeIHOM TNEPUOAY OUYEKYjy
yOraxaBame MOHETApHE TONHUTHKE (IPOCEYaH HUBO 32
kpaj romune u3Hocu 10,3%), 10 yera je MOYETKOM
HoBeMmOpa u morwio. Ha ocHoBy Tekyhe mpojexmuje
Haponne Oanke, BepoBaTHHje je na he pedepeHTHa
KamMaTHa cTolla ca cajammer HuBoa ox 10% Owurnh
Jlajbe CHUKCHA.

KamarHe cTome

CHuoicasarse pepepenmne Kamamue cmone u 6UcoKa
OUHAPCKA NUKGUOHOCM OaHaKa 00pazuiu cy ce Ha
oame cmarverve KAMAMHUX CHONA HA MPIHCUUIMY
Hoeua y mpehem mpomeceujy.

["pacukoH llIl.1.1. Onepaumje HEC Ha
OTBOPEHOM TPXKULUTY

(Ha roa. HUBoYy, Yy %) (y mnpa RSD)
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mmmm Ctane xapruja of BpegHocTu HBC - aecHa ckana
HomuHanHa kamarHa cTona - fneea ckana

PeanHa kamarHa cTona - ,CIEQJJ'IEL[. LeHama Ha mano, rnesa cKana

U noped peanHoe cmamera pegepeHmHe KaMamHe
cmore, 8UCOK HU8O JluKeUuOHocmu baHaka ycrosuo je
rnopacm cmarba perno xapmuja o0 epedHocmu HEC.

Ynpkoc cmamemy pedepeHTHe KamaTHe CToIe y jyly ca
13% wna 12%, mnnacupame cpencraBa OaHaka Yy
OmarajHM4YKe W TPE30PCKE 3alHce j€ HAacTaBJBEHO
3axBaspyjyhu mpe cBera mopacTy JTUKBUAHOCTH OaHaka’,
Koja je y HajBehoj Mepu pes3yaTaT cMamemha W3/IBajama
JIMHAPCKOT Jiejia ICBH3HE 00aBe3HE pe3epBe 3a OaHKe Koje
cy mnornucaine T13B. beuky wununmjarusy. IloTBpay
CHpPEeMHOCTH OaHaka Ja NpHXBaTe HIKE TPUHOCE
mpencraBjba moBehame mopTdespa pemo XapTuja of
BpenHoctu Haponue 6anke CpOuje 3a oxo 11 Munmjapan
JUHAapa — HAKOH JOJIaTHOT CMamema pedepeHTHe
KamarHe crore Ha 11% moueTkoM oKToOpa.

Heckionoct OaHaka Ja ce M3JaXy PH3UKY M JOII YBEK
NPHCYTHA HEU3BECHOCT Y MOIIey TaJbUX edpexara CBETCKe
(huHAHCH]jCKe Kpr3e Takole cy monpuHenu 1a GaHKe 3HaTaH
JIe0 cI000MHUX JUHAPCKUX CpelCcTaBa IUIACHpajy y
OrarajHAYKe M TPE30PCKE 3aIice, yMECTO Y KpeIuTe.

W3BpiHa cToma Ha Tpe30pcKe 3amuce je y TOKy Tpeher
TpoMmecedja Takohe 3abenmexmina omanajyhu Tpenm (ca
15,2% na 12,4% Ha ToAMIIBEM HHBOY), KOjU j€, TOJA
yTHIajeM BUCOKE JIMKBUIHOCTH OaHaka, OWMO jaunm of

* JIuHapcKa JTMKBHHOCT OaHaKa anpoKCHMUPAHA je KPO3 OIHOC JIMKBHIHUX CPEJICTaBa
Ganaka (c;000/1He pesepse, cTame XapTHja o1 BpeaHoct HBC u norpakuBama 1o
OCHOBY KYIUBCHMX 3amuca Tpesopa koju jocreBajy y Tekyhem Meceiy) u
TPAHCAKLIMOHKX JICTIO3UTa KOJ| OaHaKa.




M3sewmaj o undpnayuju

Haporra 6anxa Cpmje

MpadukoH Ill.1.2. KpeTahe kamMaTHUX cTona
y 2009.
(AHEeB HU Mofdauy, Ha roguwkbemM HUB oy, y %)
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BEONIA
Ha penosntHe onakumue

BELIBOR, aBoHeperbHa
[1B oHeperbHa peno
Ha kpeautHe onakumue

N3B opu: HapoaHa 6aHka Cpbuie n Reuters.

Y mpehem mpomeceyjy kamam+e cmorne BEONIA u
BELIBOR kpahux poyHocmu cy, 360e 8ucoke
nukeudHocmu baHaka, cMareHe y eehoj mepu od
pegepeHmHe kamamHe cmone HEC.

omamajyher TpeHma pedepeHTHE KamarHe cTome (ca
14,1% nHa 12,1% romumme), Tako 1a je Kpajem Tpeher
TpoMecedja jeJMHO W3BPIIHA CTONAa Ha jeTHOTOAWIIE
3amuce Omita Beha on pedepeHTHE crore.

Tpenn npuOnmkaBama IPUHOCA HAa TPOMECCYHE H
[IECTOMECEYHE TPE30PCKE 3aMnce IBOHEACEHUM PEIlo
samucuma Haponne Oanke CpOuje mocedOHO je Omo
W3paXEH Y aBryCTy M cenTemOpy, Kajia je JUKBUIHOCT
Oanaka Owia HajBeha. UumeHnna na cy ce KamaTHe
CTOIlE Ha TPE30pCKe 3alHMce TUX poKoBa nxocmneha
rOTOBO H3jeJHaYMiIe C pepepeHTHOM KaMaTHOM
CTONOM Yy 3HaTHOj MepHu pedIeKTyje OUYeKHBama
0aHKapCKOT CEKTOopa y MOMIENy JAaJber MOIMyLITama
MoHeTapHe nojauTuke. CMameme pe)epeHTHE KaMaTHe
crone y oOkToOpy, mMehyTum, HHUje Yy MYyHO] MepH
YTHLAJO0 Ha CMamkeHhe M3BPIIHUX KaMaTHUX CTOIA Ha
Tpe3opcKe 3amuce CBUX pokoBa pocreha, mro je
JEJMMUYHO TOCHeanna OJlaror CMamemha THHAPCKE
JUKBHUJIHOCTH OaHakKa.

Kamarna ctoma BEONIA ce y tpehem tpomecedjy y
MPOCEKy KpeTasla HE3HATHO MCIOJ peepeHTHEe KaMaTHe
crome (11,9% y omnocy Ha 12,1%). BEONIA je y aBrycry

"pacukoH Ill.1.3. KpuBa npuHoca Ha
mehybaHKapCcKOM TPXKULITY HoBLA
(MeceYHU npoceLy, Ha roauLLkem HUB oy, y %)
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WN3Bopu: HapoaHa 6aHka Cpbuje u Reuters.

Hueo kpuse npuHoca Ha BELIBOR je y mpehem
mpomeceyjy cMar€eH, 00K je Hasub, HakoH jyrcKoe
rnoeehara, onao. 3602 euCOKe JUK8UOHOCMU
6aHaka, BEONIA je 3abenexuna 3HamaH nao.

3a0ene)Xnia HajHIKH HHBO y OJHOCY Ha pedepeHTHY
kamarHy cromy (40 6a3HHUX IMOCHA), IITO je y CKIaIy C
BHCOKMM HHMBOOM JIMKBHAHOCTH OaHaka. briaro cmameme
JUHApCKe JIMKBUJHOCTH OaHKapCcKOT CeKTopa Yy
centeMOpy © OKTOOpY JONPHHENIO j& H3BECHOM
npuommKaBamy KaMaTHE BEONIA HuBOy
pedepeHTHe KaMaTHe CTOTIE.

CTOIIC

C 003upoM Ha BHCOK HHMBO JIMKBHIHOCTH OaHKapcKOr
cekropa, Oanke Hucy wumane Behux mnorpeba 3a
kopuimhemeM NPEKOHONHMX TO3ajMHIa Ha TPXKHUIITY
HoBIa. To ce ogpasmiio Ha cMamemke 00MMa IMpoMeTa Ha
oBOM Tpxkumrty 3a 15,7% Yy omHOCYy Ha MpOIIIO
TpoMecedje U Kpehe ce Ha HHBOY MPOIUIOTOJHIIGET

npoceka (6,6 MUIMjapaM JUHApA).

Kamarne crone BELIBOR cBHX pOYHOCTH TIpaTiie Cy
CMamele peepeHTHE CTOIe y jyiIy, HAaKOH Yera ce Taj
TPEH[ U y HapelIHa JBa Mecella HACTaBHO, ajli ClabHjuM
uHTeH3ureToM. Y TpeheMm Tpomeceujy HajBehm man y
OJIHOCY Ha TPETXOJHO je 3a0eiexeH 3a JBOHEJECJbHY
pouHoct (2,4%), IOK je HajMamM maj 3al0eliekeH 3a
HajayKy — IIecToMecedHy podHocT (2,2%), Te je KpuBa
npunoca Ha BELIBOR 06maro mosehana cBoj Haruo.
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Haponra Garxa Cpbuje

Wzeewmaj o ungpaayuju

Beorpancka 6ep3a

Kpemawa mna beozpaockoj oep3u je y mpehem
mpomeceujy obenexicuo HACMABAK YOP3AHOZ ONOPABKA

Oep3ancKux unoexca.

Wnnexcu beorpancke Oepze Belex15 u Belex line
3abenexunu cy pact on 45,1% u 32%, pecnekTuBHO,
OCTBapWMBINM Ha Taj HAYMH HajOoJpe mepdopmanHce y
peruony. Ilopen manekca beorpancke Oepse, Hajpehn
ImopacT [eHa HAjIUKBHUIHUJHX aKIHja OCTBAapeH je Ha
Codujckoj Oep3u  (34,6%), 3ajelHO ¢
Beorpanckom Oep3om, Oerekuia HajIIONIMje Pe3ysiTaTe
KpajeM Mpolie U T0YeTKOM OBe rofrHe, 1 MOHTEHEerpo
6ep3a y Lproj I'opu (29%). Hajmamu pact je ocTBapuo
nuzaexc SBI20 Jby6spancke 6epse (0,9%).

Koja je,

JupexTHa Tmociiequua IMO3UTUBHHX KpeTama Ha
TPXKHUIITY akluja je rnoBehamwe kamuranuszaiuje OBOT
Tpxumrta 3a  §,5%, HajBume  3axBaljbyjyhu
HajITUKBUIHUJUM aKIHjaMa.

Ha mopact wHzaekca HajIUKBUAHUjUX aKMdja Ha
peKopIaH HUBO OBe roguHe y Hajsehoj mepu je yTumao

padukoH Ill.1.4. Ungekc BELEX 15 y 2009.
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I [TpoMeT y MIH JWH. — fleBa ckana

BELEX 15 — gecHa ckana y WHAEKCHUM noeHuma

N3Bop: beorpaacka 6epsa.

lMopacm uHdekca BELEX 15y mpehem mpomeceyjy
je npaheH darbum nadom npomema.

penaTUBHO BHCOK 0o0uMM mpomera y centemopy (2,2
MUJHjape IuHapa), KOjH je, Mako HajBUIIN y OBOj
TOJMHH, U JlaJbe Ha 3HATHO HWIKEM HUBOY Yy OIHOCY Ha
OMII0O KOjU Mecel Npoluie TroguHe. BUCOK HHBO
mpoMera y centeMOpy ce y 3HaTHOj MepH (9,5%) nyryje
KyIOBHMHHU akiuja jenaHe nomahe 0aHKe y TOKY caMo
jeIHOT JaHa Ol CTPaHe HHOCTPAaHUX HHBECTHUTOPA.
[ToMeHnyTa 4YHMEEHHIA CBEJOYM O H3PA3HTO HHUCKO]
JTUKBUIHOCTH TPKHIITA aKIlHja, Koja oMoryhaBa 3HaTHE
¢baykTyanmje IeHa akmuja 4Yak W I0J YTHIajeM
peslaTUBHO CKPOMHOT 00MMa IpoMeTa.

Cmameme obuma mpomera y Tpehem Tpomecedjy y
OJTHOCY Ha MpPEeTXOAHO 3a oko 18% mocnenuna je
penaTUBHO BHCOKOI 0O0KMMa OJIOK TproBama akiujama y
nponutoM Tpomecedjy. C npyre cTpaHe, HE3HAaTHO je
cMmameH 0poj peanu3osanux Tpancakuuja (0,7%), Te ce,
ca CTAHOBHIITA INUPUHE TPXKUIITA, HE MOXKE TOBOPUTH
0 3HAaTHOM Tpehem
TpoMecedjy Y OJTHOCY Ha JIpyro.

CMamkbClhy JIMKBUAHOCTU Yy

Heto kynoBuHa akuuja Kojy cy OCTBapHJIM WHOCTPAHH
WHBECTUTOPH M3HOCHIIA je 0KO 213 MUJIMOHA TUHAPA, HITO
je oko 41,1% mame y omHOCY Ha IPETXOAHO TpOMEceyje.

"pacdukoH lll.1.5. KpeTame 6ep3aHCKuX
MHOEKca y 3eMibaMa y OKpyXKeky

(Y MHBEKCHUM MoeHUMa, HopManu3oB aHo,
31.12.2008 = 100)
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WHOekcu peeuoHanHux 6epsu cy y mpehem

mpomeceyjy Hacmasunu 0a pacmy.




Hzeewmaj o unghrayuju

Hapomsa arxa Cpouje

VYIpKoc MO3UTHBHUAM OYEKHMBAKbMMa Yy TOIIENYy KpeTama
meHa Ha beorpanckoj Oep3m y okToOpy, Ha Koja ymyhyje
KpeTame nHaekca Belex Sentiment, 06a mHmekca beorpancke
Oep3e cy y okToOpy peructpoBaia Omaxw maia. [IporHose
JlaJber KpeTama Ha beorpajckoj Oep3u cy HeszaxBajHE
YTOJIMKO IITO CY KpeTama IIOBe3aHa C TPXKUIIHUM
OYeKMBambUMa W (MHAHCHJCKMM pesynTaruMa jomahe u
CBETCKE IIPUBpEIC.

JleBU3HHU KypcC

Cmabunno Kkpemarve Kypca Ounapa npema espy y mpehem
mpomeceujy pesynimam je 3aodoeovasajyhe oOesusne
AuKeuoHocmu oOanaxka. Anu, melhybankapcko 0eeusno
mporcunime u oamwe denexcu HU3AK 0oum npomema. Q0
geopyapa 2009. Hapoona banxa nuje unmepeenucana Ha
Mmehydankapckom 0esu3HOM MPHCUULNY.

VY tpehem Tpomecedjy OBe TOOUHE Kypc AMHApa je Ouo
BPJIO CTa0MIIaH — KPETao Cce Y M3Pa3UTO YCKOM pacIlOHY
on 92,5 mo 93,6 mmHap/eBpo. Y OmHOCY Ha HPETXOTHO
Tpomecedje, 3a0eTIeKEHO je FheroBO 0J1aro jayame mpeMa
eBpy (y mpoceky 3a 1%).

"pacukoH Ill.1.6. KpeTtare Kypca AanHapa
npemMa eBpy U ABOHeAesbHe perno cTorne
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Cmarmerbe pehepeHmHe Kamamde cmorne, y
mpehem mpomecevyjy, Huje ce odpa3usio Ha rnao
gpedHocmu OuHapa.

TakBa Kkperama Kypca pesyiTar Cy 3aJoBosbaBajyher
CTama JIeBU3HE JIMKBUIHOCTH OaHaka y MOCMaTpaHOM
TpoMeceyjy. banke cy, Haume, oj jyiga A0 cemnremOpa
noBehane 3a 780 MmiImoHa eBpa CBOje MTPETEKHO
KpaTKopo4He o0aBe3e INpeMa HHOCTPaHCTBY. Takole,
OCTBapuJie Cy 3HaTaH OTKYI JIeBU3a 011 Memada (oko 710
MWIMOHA €Bpa), a W JIeBH3Ha mTeAma rpahana je
HacTtaBmwia na pacre (260 munmona eBpa). C apyre
CTpaHe, Tpakiha KiIMjeHaTa 0aHaka 3a JeBu3ama Ownia je
Ha NPUOIMIKHO UCTOM HHMBOY Kao y APYTOM TpoMeceujy.
3axBasbyjyhu Tome, HH jyJACKO CMameme pedepeHTHe
KaMaTHe crome 3a | ILI., HM CHHXEHE IpOIECHTa
JICBU3HE O0aBe3HE pe3epBe Koju OaHKe H3/Bajajy y
JUHApUMa HUCY YTHLAIW Ha Iaj BPEIHOCTH JHHApA.
Kao pesynrar jauama BpeIHOCTH JUHApa IpeMa eBpy U
eBpa mpema jgomapy, AuHap je y Tpehem Tpomecedjy
ojagao mpema Jronapy 3a 5,9%.

V3 jauame HOMUHAITHOT e)eKTUBHOT Kypca nuHapa (1,2%
KpajeM Iepuosa) u, ¢ Apyre cTpaHe, Op>Ku pacT momahmx
LIeHa O]l HHOCTPaHUX, y TpeheMm Tpomecedjy je ocTBapeHa
peanHa edextuBHa anpecujanrja aguaapa ox 0,8% (0,2%
npema eBpy u 3,3% npema gonapy).

["pacdukoH lll.1.7. JHeBHe NnpomeHe Kypca
AvHapa npema eBpy” u uHtepeeHumje HEC Ha

AE€BU3HOM TPXKULLUTY
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WNHT1eps eHunje HBC

lpomeHe Ky pca

) HeraTus He cTone ykasyjy Ha Jenpecujauujy, a
NO3UTUB He Ha anpecujauujy AuHapa.

CmabunHa Kpemara Ha MT-y odpasuna cy ce Ha
cMmarbee OHe8HUX ocuyunayuja Kypca OuHapa
npema espy.




[Ipomer Ha mehybankapckom aesusHoM Tpxkumty (MIAT)
y TpeheM TpoMmecedjy 3a0eIeKH0 j& CMAbEE Y OIHOCY I'pacpukon I11.1.8. Hommhanhu kypc AuHapa
Ha JIpyro, ocTajyhu Tako ¥ Jajbe Ha BPJIO HHUCKOM HHBOY. (BPEAHOCT y AMHapUMa kpajem nepyoAa)

[Ipoceuyan nHEBHM POMET U3HOCHO je 25 MHUIIMOHA eBpa.

Bynyhu na Huje MocTOjao HM3paXKEHWjH TUCTIAPUTET o5

usmel)y nmonyze u Tpaxkmse 3a jgeBu3aMa, 0aHKe HU Y OBOM

TpoMecedjy HHCY I0Kas3alle HHTEepeCOBame 3a CBOII

KyNOBHHY/TIpoJiajy 1eBu3a Kojy je Hapoana Ganka ysena 85

y Majy Kao [0JaTHYy Mepy NOoApIIke (QUHAHCH]CKO]

CTaOMITHOCTH 3eMJbE. 75

BpemHoct mpemuje pusuka MepeHa (uHmekcom) EMBI

(Emerging Markets Bond Index) nactaBuma je nma ce 65

CHIDKaBa M TOKOM Tpeher TpoMecedja, aji CIIOpHje HEero y

nperxonHoM (rpadukon II1.1.9). Ox kpaja jyHa, oBaj 55

rmokaszaresb je omao ca oko 510 Ha oxo 380 WHEEKCHUX

moena. [lan Bpemnoctn EMBI ykasyje Ha moBehame 45

CIIPEMHOCTH UHBECTUTOPA Ja YAXKY Y 3eMJbY H JIONPHHOCH 9 @ 2 G 5 @ 2 g G
CMambemy JIENPECHjalMjCKUX MPUTHCAKA Ha JOMaly BaIyTy. 2007. 2008. 2009.

RSD/USD RSD/EUR

CrabuitHO KpeTarbe Kypca AnHapa rpemMa eBpy HaCTaBJbeHO
je u 'y OKTOOpY, a IpOCeUYaH THEBHU MPOMeT m3Mel)y OaHaka
Ha M/IT-y je y onHoCy Ha centeMOapcku NPOMET HE3HATHO
CMameH (Ha HUBO o1 0ko 20 MUJTMOHA €Bpa).

Y mpehem mpomeceyjy OuHap je bnaeo ojayao
npema espy, a Hewmo suwe rpema donapy.

OxTobapcka aHkera areHnuje CTpaTeyuK MapKETHHT

II0Kazyje J1a je OUeKUBAHU CTEIIeH JIeTpecHjalyje AuHapa .
[padukoH Ill.1.9. Moka3aTerb npemuje

pusuka — EMBI no semmsama
(Mece4HU npoceuy, y 6a3HUM noeHuma)

y HapeIHUX TOMUHY JaHA HIKU KOJl CBUX HCIHTHUBAHHUX
CEeKTOpa y OJIHOCY Ha MCTPaXXMBabE C Kpaja MPeTXOTHOT
Tpomecedja, ipe cBera Kox puHaHCHjcKoT cexTopa (5,1%,

y TpeTxonHoj aHkeTH 6,3%) m xox mpuspene (5,8%, y 1.400
mpeTxoqHoj aHketd 9,4%). Ilpema okTOOAapCKOj aHKETH 1.200
1.000
Tabena I11.1.1. CTpykTypa npometa Ha MAT-y 800
(yKynaH npomer)
600
Il 1] YkynHo 2009.
400
(v MnH espa) gy LA
MAT 1.965,3 1.654,0 57146 200
Banke - HEC 0 0 556,4 0
Barka — GaHka 1.965,3 1.654,0 5.158,2 1234567 891011121 234567 89
2008. 2009.
(y % yKkynHor npomeTa)
MAT 100,00 100,00 100,00 Cpbuja by rapcka Mahapcka
BaHke - HEC 0,00 0,00 9,74 Morscka Typcka
BaHka — BaHka 100,00 100,00 90,26

N3 op: JP Morgan.

Y mpehem mpomeceyy HapodHa GaHka Huje y mpeheM mpomMeceyjy npemuja pusuka ceux
yvyecmsosarna y mpaosuHu Ha MOT-y. rnocmMampaHux 3emarba benexu cMmatrbetbe.



Hzeewmaj o unghrayuju

Haporra 6anxa Cpmje

pacukoH I11.1.10. KpeTarse KypceBa oapeheHux
HaLMOHasTHMUX BarnyTa npemMa eBpy
(30. 9. 2008 = 100)
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Morcka

Yeuwka Py My Huja

Mahapcka Cpbuja

HauuoHanHe sanyme PymyHuje u Cpbuje cy bune
cmabunHe, 0ok cy eanyme ocmarnux 3eMarba
6nazo anpecupare.

arenmmje Pojrepc, 10 kpaja oBe ronuHe AMHAP OW MOTao
na genpecupa 1,3% (ua HUBO on 94,5 nuHApP/eBpO).

Banyre npyrux 3emaiba y TpaH3UIUju Takohe cy Owiie
pernaTHBHO CTAa0MIIHE Y OTHOCY Ha €Bpo TokoM Tpeher
Tpomecedja. CIMYHO TOME, W MIPEeMHja pU3NKa 3eMaba Y
Tpam3unuju, mepera EMBI, Omaro je cHmKeHa TOKOM
tpeher Tpomecedyja.

2. YBO3HE 1IeHe

Yeo3na ungpnayuja je u oamwe y naoy. Ilpoyemwyjemo oa
he u y napeonom nepuody oumu nucka, umajyhu y euoy
mekyhe Kpemare Oesusnoz Kypca. Y npasuy rmeHoz
nogeharwa oomunanmuo he ymuyamu ouekusanu pacm

Uena ll(l![)lll(.’ HA C6EMCKOM mporcuuimy.

Ha ocHoBy nozaraka 3a jyin u aBrycr, rnpouemyjemo na he
yBo3Ha uH(uanuja y tTpehemM Tpomecedjy HaCTaBUTH Ja
najga u aa he Ha mehyroauiimemM HHBOY M3HOCHTH OKO
—13,7%. Ilpocedan mag AONAPCKUX YBO3HHUX IIE€HA Y
mocmarpaHom mnepuopy wusHocuo je 30%, 1ok je
JieTIpecrjanyja JMHapa npema gonapy nzHocuna 23,4%.

* IlporieHa yBo3He MH(UIAIMjE je W3BEICHA HA OCHOBY MHJIEKCA IPOCEUHUX YBO3BHHX
neHa 1o TekyheM Kypcy Jjomapa. MHIEKC jeJMHMYHE BPETHOCTH je KOPHIOBaH
HPOMEHOM Kypca y HepHoJy II0CMaTpaba.

[padukoH I1l.2.1. Mehyroguiutbm pact
YBO3HMX LieHa npou3BoAa npema cteneHy
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Mpouss oam B ucoke npepage
Mpouss oan obuyHe npepage
HeobpaheHu npouss oaun
e Y KY TTHO
Kod ceux npoussoda, mnocmampaHo npemMa

cmereHy obpade, 3abenexeH je nad ueHa.

[Mocmarpano mo cexkropuma CMTK,* u3y3eB cekropa
Xpana u orcuse drcusomure M cekropa Pasnu comosu
npou3eo0u, KOJl CBUX OCTAJIMX CEKTOpa 3a0elexeH je naj
YBO3HHUX LieHa Y TpeheM Tpomecedjy y OIHOCY Ha APYTo.
HajBuiie cy cmameHe yBO3HE 1IeHe MUHEpPAIHUX rOpuBa
1 Ma3uBa, [IEHEe CHPOBHUX Marepyja (OCHM rOpHBa) U IIeHe
yJba M MacTH JKHBOTHILCKOT M OMJpHOT mopekia. Llena
cupose Hadre THma ,ypar“ (RCMB), koja je y CpOuju
pedepenTHa 3a oOpauyH HaTHUX JepHBaTa, y TOM
HEPUOAY je OCTBapHiIa PacT Ha CBETCKOM TPIKUIITY, 10K je
Mehyroguiime ocMaTpaHo U Jajbe y many.

[TocmarpaHo mpema cremeHy oOpaje NpOW3BOAa, Maj
YBO3HHX IIeHa je 3a0eiekeH KOoJ CBUX MPOU3BOIA
pasNMuUTHX HHBOA Tpepane y nopehemy ¢ Tpehum
TpoMecedjeM MPETXO0HE TOIIHE.

VYBo3Ha wuH(pIanMja, W3BEIeHa Ha OCHOBY KpeTama
HOMUHAJHOT e()eKTHBHOTI Kypca IMHapa U YBO3HHX LICHA,
y TpeheM Tpomecedjy Genexu aajby naj (mocMarpaHo 1o
TpoMecedjuMa O TOYeTKa TOAWHE) M Ha TOJMIIEBEM
HUBOY m3HOCH —9,1%°. TakBO KpeTame MOCIeaulia je
OCTBapeHEe HOMHHAHE ampecujaluje Kypca AWHapa y
tpehem Tpomecedjy ox 8,6% (Ha roanIImeM HHUBOY)® U

* Cranapzisa Mel)yHapoyiHa TProBUHCKa KiacuuKarmja.
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Haponna 6arxa Cpouje

Wzeewmaj o ungpaayuju

"pacukoH I11.2.2. BasHa v yBo3Ha nHcNauuja
(TpomeceuHe cTone pacTta Ha rogullHkeM HUBOY)
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e basHa uHdqauyja Y8 03Ha uHduauuja

MoTpouayke UeHe
N3sop: HBC u Eurostat.

Yeo3Ha uHnayuja je u darpe y nady y oOHOCY Ha
npemxodHo mpomeceyje.

naza uena y Esporckoj yanju u CA/l ox 0,5% (mpocedno
TOIMIIELE)’ Y UCTOM MIEPHOLY.

[Ipouewyjemo na he y HapemHoM Mepuoay yBO3HA
uHIanMja W Jnajbe OWTH HHUCKA, UMajyhul y BUIY
cTabmnm3anujy neBu3HOr Kypca. Ha meno mosehame he
JOMHHAHTHO YTHUIIATH OYEKMBAaHHU PACT IieHa HadTe Ha
CBETCKOM TPIKHIIITY.

Ilene Hadre M NpUMapPHUX NPOU3BOAA

VY nopehewmy ¢ mpyrom Tpomecedjem, Kada je 3HATHO
moBehana, mena Hadte ce y Tpehem Tpomecedjy
penaTUBHO CTa0MIIM30BalIa U KpeTana y pactony o 60 1o
75 nonapa no 6apeny 3a HaTY THHA ,,ypan‘.

Cam nouerak Tpeher Tpomecedja 00eIeKHO je HAIVIH Ml
neHe HadTe, ca 70 Ha 60 mOMapa, MTO Ce MOXKE JOBECTH Y
Be3y ca OYEKMBAmbUMa HHBECTHTOPA JIa OTIOPaBaK CBETCKE
npuBpene Hehe Outu HU Op3 HE JTak. HakoH 00jaBibHBama
nozatka aa cy 3anuxe Hapte y Cjeaumennm JpxaBama
3HATHO HIDKE O] OYEKHMBaHHX, IleHa HaTe je royena

* OHOC TpOCeKa J1Ba y3acTOIHA TPOMeceyja MOAUTHYT Ha TOUIIBH HUBO.
¢ EBpo 80%, nonap 20%.

padukoH Il1.2.3. KpeTarse ueHa HadTe
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UsD RSD

W3B op: Bloomberg.

Y mpehem mpomecevyjy Kpemare ueHe Hagpme
6urno je pennamueHo cmabusiHo, y3 bnasu cunasHu
mpeHO. 360e cmaburnHoe Kypca OuHapa y mom
nepuody, 0ge Kpuse rokasyjy C/Iu4HO Kpemarse.

ITOHOBO Op30 J1a pacTe M MOYETKOM aBryCTa je JOCTHUIIIA
pexopauu HUBO 3a 2009. roguHy — roToBO 75 mosapa mno
Oapexy. Tokom menor aBrycra ojp)kaBajia c€ Ha HHUBOY
u3Haz 70 nomapa, a 'y centeMOpy je Ouiia ypaBHOTEKEHa
U KpeTajia ce y pacroHy ox 65 (modyeTak u Kpaj Mecera)
1o 70 nomapa (cpeamHa Mecera).

HajuoBuje o6jaBibeHe nporHoze MM®-a u 3BaHUYHH
CTaBOBHM J1a j€ CBETCKa peliecHja 3aBplleHa M Ja CIEAH
OJaru omopaBak Cyrepuiny ja lieHa HadTe y HapeIHOM
nepuogy Hehe mMaru Hapie ycnoHe W mazgose. Mmak,
MODJIO OM ce JIECUTH Jia OHA IIOCTENICHO HJE HaBHILIE Y
3aBHCHOCTH OJf Op3WHE OIOpaBKa CBETCKE IPHUBpEIE.
TakaB TpeHA MOXe OHMTH MOICTAKHYT H CIa0JbeHeM
BPEIHOCTH JI0J1apa, KA0 U €BEHTYAJIHO JaJbHM CMahCHEM
Npou3BOAHMX KBoTa 3eMasba OPEC-a.

Hammra npojexnmja riene Hade 3a Kpaj Tpeher Tpomecedja
KOja je M3HeTa y mperxonHoM M3Berrajy HEmTo je HibKa
on octBapeHe. Mmajyhm y Bumy &a ce y 4YeTBPTOM
TpoMeceujy odekyje Beha Tpaxma 3a HadTOM Yycien
r100a HOT MPUBPEIHOT OMOpaBKa, a Moryhe je m masbe
crnabJeeme Jomapa, mpeaBuhamo na O 1eHa HadTe

" TIpn obpadyHy HH(anmje y cBeTy KOPHCTH Ce MOHepUCaHy pocek nHmarmje y EY
u CAJI (nouznepu 80:20).




Hzeewmaj o unghrayuju

Hapomsa arxa Cpouje

KpajeM roguHe Moriia jaa usHocu usmely 75 u 80 momnapa,
6e3 Behux ocranmja.

Ilena 3maTa, Kao CHTYPHOCHOT YTOYHMIITA, IOpacia je
TokoM Tpeher Tpomecedja U Kpajem Mepuoa je mperuia
ncuxonoiky rpanmiy ox 1.000 momapa 3a TpojyHILy.
I'maBHU y3pok Tor pacta Omio je cimabibeme noiapa U
0ojazaH WHBECTHTOpa Ja OW eKCIaH3MBHA MOHETapHa U
(uckanHa TMONHUTHKA Pa3BUjEHUX 3eMaba MOIiIa Ja
n3azoBe uHpIANHUjy.

W uene obojeHux merana Oenexe pact. Tako je 1eHa
6akpa Ha Kpajy Tpeher Tpomecedja Ouia Beha 3a oxo 22%
Yy OmHOCY Ha Kpaj Ipyror W JOCTUIIA HHUBO on 6.155
norapa 1o ToHu Ha JIoHmoHCKO] Oep3u metana. [Toehanoj
TpaXmbU 3a 0aKPOM W OCTaIMM O0OjeHUM MeTannMma
HajBHUILIE je JONpHHEO Op3 oropaBak exkoHomuje Kune,
BEJIUKOT YBO3HHMKA OBHX CHPOBHMHA, ajll M CJIa0JbCHC
Jonapa (ICTOBPEMEHO, IIeHa alyMHHHIjyMa je moBehana 3a
oko 17% u goctura 1.890 momapa mo ToHN).

3. Il1aTHu OMJIaHC

3602 Hucke oOomahe mpasxcwe (unanne u
UHBECHUUUOHE NOMPOUIIbE), O00UM eKOHOMCKUX
00HOCA Ca UHOCHIPAHCHIBOM je PedyKO8aH, a deduyum
mekyhez pauyna je usysemuno nuszax. Ta uumwenuua,
Kao u 6uUCOK npunue noO O0CHO8Y O003HAKA U
KPAmKopouHo 3a0yxcuéarse 0aHaKa y UHOCMPAHCIMEY
oonpunenu cy cmaounulAuUju HaA  0E6U3HOM
mporcunimy.

bunanc rexyhux tpancakumja

Jedunur Texyher pauyna je y Tpehem Tpomecedjy
W3HOCHO 272,7 MIUITNOHA €Bpa, YNME je BeroBo yuerrhe y
BAIl-y cmameno Ha cBera 3,4%. Ha Huzax geduuut
Tekyher padyHa HajBHIIE je YTHLAJIO CMambemhe
CHOJEHOTProBUHCKOT Aeduuuta Ha 13,5% B/II1-a, ycnen
Opoxer maja yBo3a pobe u yciryra ojf ’lbHXOBOT U3B03a.

HcroBpemeno, nedumur podHe pa3MeHe je H3HOCHO OKO
1.087 muminoHa eBpa, IITO MpPEJICTaB/ba CMABEHE Ha
13,4% BIl-a. YBo3 u u3B03 pobe je KapakTepucaia
pasnuuuTa JUMHAMHKa TOCMarpaHo IO MeceluMa. 3a
pa3iHKy Of jyJa W aBrycTa, Kaja je CIIOJbHOTPTOBHHCKA
pa3MeHa 3a0eyieXxuiia IOTOpIIalke — Maja H3BO3a M
HE3HATaH TaJ yBO3a, y CENTeMOpy je eBHJICHTHpaH

Ta6ena lI.3.1. MnaTtHu 6unaxc y % BAM-a

| | 1l Il LI} LI}
2008. 2009. 2008. 2009. 2008. 2009.

Tekyhu pauyH 175 -123 21,7 -24 -159 -34
BunaHc pobe v ycnyra -243 -20,2 -247 -142 -215 -135
[oxopak 19 19 37 13 -14 -16
Tekyhu TpaHcthepmn 86 98 68 131 70 11,7

KanuTtanHu padyH 0,1 0,0 01 00 00 0,0

DuHaHcUjckn padyH* 194 87 176 41 184 7.4
[vpekTHe nHBeCTULMje
— HeTo 11,4 9,7 7.9 3,4 1,4 1,4
[MopTdonno nHeecTuLmje
- HeTO 07 -01 05 -08 03 0,1
TProBUHCKW KpeauTH
- HeTo 1.1 1,3 10 03 -17 2,3
®DurHaHcKjcku KpeguTn
— HeTo 30 109 111 92 149 7.7
[oToB HoBaL 1
[enosnT — HeTo 08 23 -12 16 15 -05

OcTtano 00 00 00 00 00 0,0

['peLLke 1 NnponycTv — HETO -1,5 0,0 03 -04 04 -04

YkynaH 6unatc 04 -36 -37 119 30 89

* ®uHaHcKjckm padyH 6e3 NpoMeHe feBU3HUX pe3epBu, anokauvje SDR n
kpeanTa MM®-a.

"padukoH Il.3.1.U3B03 M yBo3 pobe
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Ha cmamerme Hugoa pobHe pasmeHe nocebHo je
ymuyao yso3.
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Haponra Garxa Cpbuje

Wzeewmaj o ungpaayuju

"pachukoH 1l.3.2. CtpykTypa dpMHaHCHjcKor
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B [lupeKTHe UHB ecTULMje MopTdonuo uHB ecTULMje

OcTane WHB ecTULMje

Bucok npunue o ocHosy ocmarnux uHeecmuuuja
je y mpehem mpomeceyjy ocmeapeH 3axeasbyjyhu
anokayuju SDR peeucmposaHoj y aseycmy u
cenmemoépy.

ropact u3Bo3a o1 5,2%, JIOK je Imaj yBo3a HacTaBJbeH. Y
CTPYKTYpH H3BO3a M yBO3a IIPeMa €KOHOMCKO] HaMEHH,
CBE CTaBKe OeJiexe maj, a OH je OO HajU3PAKEHUJU KO/
cpeicTaBa 3a PEeNpORyKLIHUjy H OIIpeMe.

Ha HuBOy TpoMecedja 3ayCTaBJbEH je pacT M3B0O3a CKOPO
CBUX Tpyla MpOU3BOJa KOA KOjUX je, HAKOH MapTa,
perucTpoBaH omopaBak (KO H3BO3a JKUTapHla |
KyKypy3a je 3abenexen Hajehm manm). Wmak, om jyna
pacre rBokha ® dYenwka, 3axBabyjyhm
MIPUBPEMEHOM TIOKPETaby MPOU3BOMIE y IKeIe3apH y
Cwmenepesy.

H3BO3

IMag yBo3a y Tpehem Tpomecedujy mocieuna je mana
nomahe Tpaxme (PpuHaTHE ¥ UHBECTUIIMOHE TIOTPOIITHHE)
1 HHUCKE EKOHOMCKE akKTHBHOCTH. [Ipema kimacuduranmju
CMTK, y  yBO3y  JOMHUHHUpPajy  CHEPTeHTH,
WHTEpMEMjapHd 1 KalHUTAIHU MPOU3BOIH, KOjU CYy 3a
JICBET Mecelu OBe ToJuHe 3abenexuiaun W HajBehe
CMambeHE Kao MOCie/HIa Maja NpUBpeIHe aKTHBHOCTH U
LIEHa CUPOBUHA HA CBETCKOM TPIKHUIIITY.

Hwuzax nedumur Tekyher padyHa mocieanna je u BHCOKOT
HETO NPUIKMBA [0 OCHOBY JJO3HAKA, KAPAKTEPUCTHUHOT 3a

["pacdukoH l11.3.3. HeTo kopuwhere
¢ MHaHCHjcKMX Kpeguta 6aHaka u npeay3seha
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W 1y ropouHu KpaTKkopoyHu

BaHke cy ce y mpehem mpomeceyjy npemexHo
3adyxueane Ha Kpamak poK, 0ok cy npedyseha
Hacmasuna 0a ce Hemo pa3soyxyjy.

neny Tekyhy roguny. Haume, y Tpehem Tpomecedjy je mo
OBOM OCHOBY PErHCTpPOBaH HETO MNpuiauB ox 865,5
muinoHa empa. Jleduuur Ha nosunuju moxorka (129,2
MUIIMOHA €BpPa) OCTA0 j& CKOPO HENPOMEHH-EH Y OJIHOCY Ha
HCTH MEPHOJ MPETXOAHE TOHHE.

Bynyhu na je nedunur Tekyher pauyna 3abenexuo Opxu
pacT o] EKOHOMCKE aKTHBHOCTH Y OJJHOCY Ha MPETXOTHO
TpoMeceuje, yuemthe neduimra tekyher paayna y b/I1-y
je 6maro mosehano (ca 2,4% Ha 3,4%).

bunanc kanuTaaHUX ¥ GUHAHCHjCKHUX
TpaHcaKIuja

Cyduuut Ha TO3HUIHj1 (PHHAHCH]CKOT padyHa je pellaTHBHO
BUCOK — goctmwke 7,4% B/II1-a. To je pesynrar penatuBHO
BHCOKOI' HETO NIPHJIMBA 110 OCHOBY (DMHAHCH]CKUX KpeauTa
(623,1 MuIIMOH eBpa), Kao ¥ aJloKallfje CIeHjaTHIX ITpaBa
Byuewha (SDR) xom MM®-a peructpoBaHe y aBTycTy H
cenrteMOpy (422,2 mumroHa eBpa). bankapcku cexrop ce 'y
TpeheM Tpomecedjy MpPEeTeKHO 3aqyKUBAO Ha KPAaTak POK
(3a 519,5 munmoHa eBpa), oK cy npenyseha HacTaBuIa 1a
CC HETO Pa3dyxKyjy (3a 243,5 MuimoHa eBpa).




Hzeewmaj o unghrayuju

Haporra 6anxa Cpmje

"padmkoH lII.3.4. Oed nuut Tekyher 6unaHca
M HeTo NPWIMB Kanutana
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B [ecdunyur Tekyher Gunaxca

CycbryuT KanuTanHor u duHaHcujckor Gunaxca (McKIbyMyjyhu kpeaur
MM®-a, anokauujy SDR 1 npomete feBusHux pesepsn HEC)

Ha Husak degpuyum mekyhee pavyyHa y mpehem
mpomecevyjy cy ymuuyanu CMarere
crno/bHompeaosuUHcKoe deghuyuma U 8UCOK Mpuius
o ocHogy 0o3HaKa.

JeBusne pezepse Haponne 6anke Cpouje cy Ha Kpajy
tpeher Tpomeceuja m3Hocuiie 9.523,4 MunnoHa epa,
IITO Y OJHOCY Ha NIPETXOAHO TpoMecedje NpeicTaBiba
nosehame on 7,2%. VYxomuko Oyme morpebHO 1a
Haponna 6amka CpOuje WHTEpBEHHUIIE Ha IEBU3HOM
TpXUIITY, To he ce nakme m3BpaBaru 3axBasbyjyhu
BHCOKOM HHUBOY JCBU3HUX PEC3CPBHU. TakaB HHBO
NIEBU3HUX pe3epBu 00e30eljyje moKpuBeHOCT yBO3a pode
u yciyra 3a 8,6 meceru.

Hajsehn mnpunuBm y neBU3HE pe3epBe OUIH Cy
OCTBAapEHU MO OCHOBY JOJATHUX CIEIHjaHUX IpaBa
Byucma Koje je MelyHaponHu MoHeTapHU GOH
nmonenno Cpbouju (mompuHoc o 3,9 I.I.) ¥ IO OCHOBY
noBehama geBu3He o00aBe3He pe3epBe OaHaka
(mompunoc ox 2,0 m.om.).

OxnuB cpejicTaBa M3 JIEBU3HUX PE3EPBH TOCIEIHIA je
ormiare 006aBe3a MO OCHOBY CTape JCBU3HE LITEABE U
3ajMa 3a mpuBpeaHH pa3Boj (monpuroc ox —0,4 m.1.).

"padukoH 1I1.3.5. MokpuBeHoOCT yBO3a
O eBU3HUM pe3epBama*
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I [ToKpyB eHOCT (fecHa ckana)

[leB n3He pesepBe (neBa ckana)

* T poMeceyHu nogawu.

Saxearbyjyhu nosehamy 0esusHUX pe3epsu,
rnokpueeHocm ygosa pobe u ycryea O0esU3HUM
pesepsama y mpehem mpomecevjy je nosehaHa.

Tabena 11.3.2. lonpuHocu cTonu pacTa
AeBU3Hux pesepsu HEC
(y NPOLEHTHVUM MoeHUMa)

2008. 2009.
1} Y | I 1}
[eBusHe pesepee HEC
(pacT y %) 64 -159 -06 95 7,2
[leBu3HoO TpXULLTE 1,6 57 70 12 0,9
Mera4ku nocnoeu 0,9 1,7 05 06 0,2
HeTo npopaja geeusa HEC Ha
MOT-y 0,0 -8,1 -8,1 0,0 0,0

MpuBpemeHn nnatHn npover’ 0,6 07 06 06 07

ObaBesHa pesepBa Ha AEeBU3HE
[enosunTte 1 KpeauTe, Kao u Ha

HOBY [1EBU3HY LLTEAH:Y 16 -119 -10 19 20
WHocTpaHu KpeauTy Apxasu 0,0 0,2 0,2 0,2 0,7
[oHauuje 0,2 0,2 0,1 0,2 0,2

CTapa AeBu3Ha LTeaHa" U
3ajam 3a npuBpenHW nNpenopog -0,5 -0,1 01 -21 -0,4

Ocrano? 35 15 71 81 3.9

" Mnathn npomert ¢ LipHom Fopom (go 26. jyHa) 1 KocoBom 1 MeToxujom.
2 litegtba op 2003. roauHe.

8 Litegra go 2003. roguHe.

R Mpuxoaun op Hannate kKynoHa, npuBaTu3auuje, kpepgutn MM®-a uta.

Hajsehu ymuyaj Ha pacm OesusHux pesepsu umarna je dodena
dod0amHux  cneyujanHux npasa eyYyetba 00 cmpaHe
MehyHapodHoe moHemapHoe ghoHda.




lMpojekyuja nnamuoe 6unaxca 3a 2009. 200uHy

IIponewyjemo na he nedumut Texyher pagyna 3a 2009. roauHy H3HOCHTH OKO 2,2 MIIIjap/ie €Bpa, IITO je HE3HATHO BUILE
Y OIHOCY Ha Hallly IPETXOIHY IPOIEHY, H3HETY Y aBIyCTOBCKOM M3Bemrajy o mHGmanmju. Mmajyhu y Buay peBuanpane
MoJIaTKe 3BaHWYHE cratuctuke o many bJI[1-a y mpBoj monoBuHE romuHe, mpojeknujy B/IIT-a 3a 2009. romuHy cMo

KOPHUTOBAJIU U IPETIIOCTaBWIN Mamby iaj — 2,8%. C 003upom Ha To, yuenthe nedurmra tekyher pauyna y bJII1-y je HemTo
Buie (7,2%).

Huzax Texyhn nedumur pesynrar je mpe cBera HUCKOT TPrOBUHCKOT AeduInTa, Koju he 10 Kpaja roquHe, mpemMa Halum
npojekuujma, noctuhu 4,5 munmjapae epa. [Ipema akryemHoj npojeknuju, y 2009. roguHN OYeKyjeMo maj U3B03a 01
18,1%, a yBo3a ox 29,2%. PexopaHo HHECKOM neduIuTy TeKyher padyHa JONPUHOCH W BICOK IPHIINB J03HAKA, KOJH CE 3a
2009. mporewyje Ha 3,3 MUIHjapae eBpa.

AKTyenHa TpojeKIrja GUHAHCH]CKOT padyHa IIaTHOT OmiiaHca y3uma y 003up MO3UTHBAH MCXOJ MPETOBOpa O HACTABKY
apamkMana ¢ MM®-om. J[pyrum peunma, mopes ucIuiaTe MpBe TPaHIIe KPeauTa y U3HOCY o 782 MIIIHOHA eBpa, Koja je
peanu3oBaHa y Majy, IpojeKIrja YKIbydyje jOI JBe TPAHIIIE ITIAaHUpaHe JI0 Kpaja OBe roMHE — y U3HOCY ox 1,5 Mummijapau
eBpa. majyhu To y Buay, yKyImHO Dyropo4HO 3aIyXKMBambe CBHX cekropa he moctuhu oko 5 mmmmjapam eBpa. Takobe,

CacTaBHH JIe0 MPOjeKIlHje MpeIcTaBba U JIEBH3HH NPHINB 110 OCHOBY ajokanuja SDR-a u3 aBrycra u centemopa.

Mpojekunja nnatHor 6unaHca 3a 2009. roaguHy

Y mnpg EUR Y % BAlM-a

TEKYRM PAYYH -2,2 -7,2
BunaHc pobe -45 -14,7
M3Bo3 pobe 6,1 19,7
YB03 pobe -10,6 -34,4
BunaHc ycnyra -0,1 -0,5
[oxopak -0,7 -2,4
Tekyhu TpaHchepu 3,1 9,9
Mpunuen 3,3 10,7

Opnueun -0,3 -0,8
KAMUTAITHN PAYYH 0,0 0,0
OUNHAHCUNICKM PAYYH* 4,0 12,9
[VpeKkTHe nHBecTMLWje - HETO 1,2 815
MopTdonuno nHeecTULmje - HeTo -0,1 -0,2
OcTane nHBecTuUnje 2,8 9,2
Anokaumja SDR 0,4 1,4
IPELLKE M MPOMYCTW - HeTo 0,0 0,0
YKYMAH BUITAHC 1.8 57

* Bes NnpoMeHe AEBU3HUX Pe3epBY.

HaBenena kperama pesyntupahe mopacToM IeBH3HHX pe3epBu 3a 1,8 Munmmjapam eBpa, y HajBehoj mepu 1mo ocHOBY
peanusanuje creHa-0aj apamkmana ¢ MM®-om (y m3HOCY on 2,3 Mmimjapae epa). Mmajyhu y BHIY BHCOK CTElCH
JICBU3HE JINKBUHOCTH OaHKapCKOI CEKTopa M CTa0MJIHA KpeTama Ha JEBU3HOM TPIKHINUTY, aKTyeJHH HHUBO JIEBH3HHX
Pe3epBHU ce MOXKe cMaTpartH 3a/10BoJbaBajyhnm. Peanusanuja ctenn-6aj apamkmana ¢ MM ®-oM 1 oBjauere HapeaHe Be
TpaHIle KpeauTa 10 Kpaja roqunae uMahe mpe cBera MCHUXOJIOMIKK 3HaYaj, jep he yTHUIaTH Ha maj| MpeMHje PU3UKa 3eMIbe

U HCH 00JbH KPEITUTHHU PEjTHHT, @ THME W HA CMAhCH-E ICIPECH]allljCKIX IPUTHCAKa HA IEBU3HOM TPIKHUIITY.

Ouexyje ce na he ce y 2010. roguHn eKOHOMCKA aKTUBHOCT ONOPaBUTH U Onaro nopactu (1,5%), mro 6m 3a mocieauiy
MMaJIo pacT yBo3a U HemTo Behn pepunut Tekyher padyHa.



Pusuyu 00 jayawa npomexyuoHusma y ceemy

OCHOBHHM YMHWJIAIl KOjU je, HAKOH H30Mjama CBETCKEe (MHAHCHjCKE KpW3e, YTHIA0 Ha MaJ IPUBPEIHOT pacTa Ha
I00aTHOM HHBOY jeCT€ OLITPO CMAamBCHE 00MMa CBETCKE TProBUHE. MICTOBPEMEHO Ca 3a0LITPaBambeM KpPH3E jadaln Cy
MIPOTEKINOHUCTHIKHA IIPUTHCIH MUpoM cBeta. OcBpHyheMo ce Ha HajHOBHUje NPOTEKIMOHUCTHYKE TCHACHIN]E y CBETY 1

HBUXOBE€ HETATUBHE IOCIICAUIE HA EKOHOMCKU PaCT U KOHKYPEHTHOCT.

JupekraH edexar IPOTeKIHOHUCTHYKUX MHUIMjaTHBa TEIIKO j€ MPOLEHUTH 300T TOra IITO Cy PENIeBAHTHH CTATUCTHYKA
MOZIAaIY JOCTYITHH Ca 3HATHUM 3aKaIlbEelheM, a MHOTEe OapHjepe je TEIKO HACHTH()UKOBATH U KBAHTH(HKOBATH, TAKO Ja
ce 3a Te Horpede yIIaBHOM KOPHUCTH HWHIMpEKTHa eBuaeHnuja. Exonomerpujcke anamm3e CTO cyrepumy na je
YUYECTAJIOCT aHTHUAAMIIMHI aKIMja, KOMIICH3AI[MjCKUX [IPOBHU3Mja U Mepa 3allTHTE [OBE3aHa C IOCIOBHUM LHUKIYCOM, a
JOCTYITHAa CTAaTUCTHYKA €BHJCHIMja yKa3yje Ha nmoBehame I00ajaHe aHTHIAMIMHI aKTHBHOCTH Yy BpPEME IPHUBPEIHHUX
naznoBa. [lpema nctpaxuBamuma Global Trade Alert,' y mepuomy ox HoBeMOpa 2008. mo cenremOpa 2009. roamHe
neHTU(HUKOBAHO je 87 HOBUX Mepa Koje Cy NPEAIOKMIIe WK CIpoBee 52 3eMJbe, a OLECHEHE Cy Kao AUCKPUMUHATOPCKE
IIpeMa CTPaHUM TPrOBHHCKHM IapTHepHMa. MICTOBpeMeHO Cy IPUMEH-eHEe caMO TPU Mepe KOje ¢€ 0OHOCE Ha IPOIINPEHE

TPrOBHHE, Tj. HEeHY JINOCpaIH3aIHjy.

W3zpaxkene MpOTEeKNIMOHUCTHYKE TCHAEHIHU]E TIOBE3aHE Cy C MACOBHUM HMHTEPBEHIMjaMa y BUIY CTHMYJIATUBHUX IAKeTa
BJaja, 4nja je cymruHa (haBopusoBame noMahmx cyOjexara Ha padyH CTpaHUX WHBECTHTOpPA, M3BO3HMKA M PaJHHKA.
Haxon cacranka mupepa I['pyne 20 y HoBemOpy 2008, Ha KOMe cy ce OHM IpBO oOaBe3aiH Ja he ce mHUXOBe 3eMIbe
y3IpKaTh O] MOJHM3aka HOBHX Oapujepa 3a MHBECTHPAKE WM TPrOBHHY poOoM u yciyrama, 17 om Tux 20 3emaiba

3ampaBo je 00jaBuiIo ja he cnpoBoANTH HEKe BPCTE MPOTEKIIMOHUCTHIKHAX Mepa.

Jauame MpOTEKIMOHN3MA MOXE y CBETY M3a3BaTh 030mMibHe mocienuie. [Ipe cBera, Moxe jgohu 10 Hu3a nmopemehaja Ha
TpXHIITY U noBehama TpomkoBa Ha cpeamu U ayru pok. Cy6BeHnumje momahoj MHAycTpuju (YKibydyjyhH TUpEKTHY
oMo JprkaBe, rapaHIyje U cliacaBame 0] OaHKPOTa) BENITAYKH CMambyjy TpoUKoBe goMahux (upmu, 10K Tapude min
AQHTUJIAMIIMHT ¥ KOMIICH3AIMjCKe MPOBHU3Mje Ha CIMYaH HAYMH MOAMKY TPOIIKOBE yBe3eHe pobe m yciyra. Takse mepe
HamM3IIeA MTHTe JoMally MPOM3BOAILY, ajli CaMO Ha Kparak poK, JIOK HCTOBPEMEHO oHeMoryhaBajy e(hHKacHy ajoKaiijy
pecypca M Ha Taj HauuH moBehaBajy AyropodHe TPOIIKOBE MPOU3BOIAKE H CMamyjy MelyHapomHy KOHKYPEHTHOCT.
TpomkoBu cy Behu y ciydajy Manux W OTBOPEHHX €KOHOMHM]ja HIIM OHHX KOj€ Cy Ce CIElHjaln30Baje y MPOU3BOIHUM
rpaHaMa M3JI0KEHNM jakoj MehyHaponHoj koHKypeHuju. 1lITo ce Tnue yTrmaja Ha mIo0aTHM NPUBPEIHU PACT, IOCEOHO
je 3HaYajHO jeHOCTpPaHO yBoheme NMPOTEKIHMOHNCTUYKIX MEpa BEIMKUX eKoHoMmHMja. [IpumMepa paju, HCTpaKuBamba Cy
IoKa3aJia Jia jJeJHOCTPaHo yBohemwe Tapuda y u3Hocy o1 5% Oz CTpaHe HEKe BEJIMKEe SKOHOMCKE CHIIE MOJKE Ol MOMEHTA

yBolhema Ja miobanHy IPUBPEAHH PAcT CMambH 10 1% y HapeIHe YeTHPU TOUHE.

Hu Cpbwuja Huje ocrala Mo CTpaHM KaJia je ped 0 jadarby MPOTEKIHOHUCTHIKHAX TeHCHIN]a Of] TPEHYTKA H30Hjara CBETCKE
¢buHaHCcHjcKe KpH3e. Ped je 0 cyOBEHIIMOHHCAHUM IOTPOIIAYKHM KPSAUTHMA U3 Tporpama Biajge HaMemeHNM KYIOBUHI
nomahux npoussona. C apyre crpane, Cpouja jenHocTpano npumMemyje Criopasym 0 cTaOWIM3AIUjH U IPUAPYKUBAKY ca
EBporickoM yHH]jOM U Y OKBHPY Hbera je apHHe Ha II0jeANHE TIPOM3BOJE WM CMAmbHIa WIH MOjeJMHE MPOU3BOJIE CACBUM
ocnobonuia napruHa, a Ha BUIIE Of TpehuHe MaprHCKUX MO3MLHKja UMa Mame crone o EY 1 KOHCTaHTHO HX cMamyje.

TaxBa OMMTHKA TOMPUHOCH MOOOJpIIaky no3unyje Cpouje Ha ckamm MelyHaponHe KOHKYPEHTHOCTH.

Pusuk on oXxuBJbaBarka MPOTEKIIMOHW3MA HAKOH 3a0IITpaBama (MHAHCHUjCKE KpH3E cCe HE cMe 3aHeMapuTh. Mako je
Hajropy CLIEHAPHO KPH3€ y BULY EKOHOMCKE Jierpecuje n30ernyT, Tpeda nMaT y BULy Ja BeoMa CIOp [JI00aIHK ONOpaBaK
MpuBpeze U pacTyha HE3amoCIEHOCT MOTY CBE BHIIE ITOjeJMHE BIaJe TOBOAUTH y MCKYIICHE Ja YCBajajy PECTPUKTUBHE
Mepe y obrmacTu TpropruHe. TakBa IOJINTHKA MOjEANHNX 3eMajba MOXKE CE JIaKO MPOLIMPHUTH U JOBECTH JI0 HaJMETama y
yBohemy IITO PEeCTPUKTHUBHUjUX Mepa. OrpaHudaBajyhn TproBUHCKE TOKOBE M IIIOOATHY TPaXKiby, jadarmeé TPrOBHHCKOT
NIPOTEKIMOHM3Ma OM HEraTMBHO YTHIAJIO Ha IIPOIEC IIOOATHOT HPHBPEIHOI ONOpPaBKa M CMAMBHIO IOTEHNHUjal 3a

I00aHU IMPpUBPEIHU PaCT HA AYT'H POK.

' HesaBucHa rpymia HCTpaskuBada Koja IpaTy mpey3ere 3alTHTHE Mepe 3eMaba y BpeMe eKOHOMCKE Kpu3e U HH()OPMHUILE O HMa.
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4. MoHeTapHa KpeTamba

Pacm nonyoe mnoeua u oOnazu onopaeax Kpeoumne
aKkmuenocmu Kapaxkmepucanu cy mpehe mpomeceuje.
Tenoenuyuja  pasdyycusawa  npedyzeha  npema
unocmpancmey je nacmaemwena. Ilo ocnogy kpeoumne
axkmuenocmu he u 'y napeonom nepuody npeoenadasamu
0e3UHPIAMOPHU NPUMUCUU, UAKO Ce O4eKYje beH 0abl

onopasakx.

MoneTapHu arperatu

Magna je u najhe pelaTHBHO HHCKa y mopehemy ¢
MEepPUOIOM TIpe KpW3e, MOHyAa HoBIa je y Tpehem
TpoMecedjy ocTBapuia pact. MoHerapHu arperar M3
j€ y OmHOCy Ha Kpaj Ipyror TpoMmecedja moschan 3a
2,5%,
JIETIO3UTH 110 Bul)eby, OPOUCHU AMHAPCKU JCTIO3UTH U
nesu3Hu nemo3uTtu (mo 0,9 m.m.). 3axBamyjyhu
YUBCHUIM IITO je TpeBlajaH cTpax ga he mohm no
Kpaxa OaHKapcKor Behn nmeo panuje
MMOBYYCHHUX JICMO3UTa je BpaheH.

yeMy Cy TOTOBO TMOJjeJHAKO JONPUHEIH

CucTemMa,

W wmehyroaumime mocMaTpaHo yodaBa c€ ONOpaBak
MOHY/IE HOBIA. YKYITHA CpPeCTBA HEOAHKAPCKUX CEKTOpa
(M3) peanno cy Beha 3a 3,1%, M2 3a 4,7%, nok je pact
M1 u nasee peanHO HEraTWBaH, ajld y Mam0] MEpu y
nopehemy ¢ nperxomHUM Tpomecedjuma. Ciauuny
TEHJICHIIN]Y WCKa3yjy W CTaHAapIU30BaHE CTOIE pacTa
(dmja cy oacTymama off MPOCEYHE CTOIIE pacTa h3pakeHa
Yy CTaHJapAHUM JICBHjaIlHjama).

Haj3nauajuuju gonpuHoC Kpewpamwy M3 nane cy OaHke
KpO3 KpeOuTHpame ceKropa mpuspene (2 m.u.), anu u
JpKaBa TPOILICHEM JICTIO3UTa W IPOJAjOM TPE30PCKUX
3ammca (2,6 1m.11.).

JlMHapcKu JIETIO3UTH CeKTOpa MpUBpe/e KoJ OaHaka Cy, u
nopex mnoBehaHe HETMKBUAHOCTH  OBOT
OCTBapwJIM Topact. Mako cy kamaTHe CTolle Ha JyropoyHe
JIETIO3HUTE TIPUBpeie moBehane 3a 2 11.11., a Ha KPaTKOPOYHE
cMmameHe 3a 0,5 .11 y OJHOCY Ha jyH, IpuBperna ce y Behoj
MepH OpHjeHTHCaJla Ha TO Ja HMMa Ha pacrojiaramy
JUKBHIHMja cpeacTBa (mremmwy o Bubemwy). Behe
norpede IpHUBpE/e 3a JIMKBUHUJUM CPEACTBHMA CBAKaKO
Cy NOCIeNuIa CMamema 3aluxa, HIKE OYCKHBAaHE
NPOU3BOJGE Y HAPEAHOM IIEPHOMY, ald HCTO TaKo U
HEHU3BECHOCTHU Y BE3H ¢ EKOHOMCKOM KPH30M.

CCKTOpa,

JleBn3Ha mreama Oeeku CKpOMHH]H pacT y nopehemy ¢
nperxoqHuM tpomecedjeM (143 nacrpam 345 munnona
eBpa).
3a0ene)xniia HOMHHAJAH T1a]], KOj! je UIaK KOMIICH3UpaH
pacToM JIHMHApcKe IITeAmE, JIOK JEBH3HA INTEeImba

JleBu3Ha 1UTEAMA TPUBpPENE je TpPH  TOM

Tabena Ill.4.1. CTone pacta MOHeTapHUX arperarta
(y npoueHTUma)

2008. 2009. Yyeuwhe y
M3
] % | Il ] (cenT.)
M3 40 08 23 4,6 2,4 100,0
[eBn3HM 0enosntun 41 -13 67 3,7 1,5 61,7
M2 39 40 -44 6,1 4,0 38,4

OpoYyeHn AnH.
Oenosuntu 126 -24 88 6,0 45 17,1

M1 -16 86 -128 6,2 3,6 213

[enosutun no

BUfery -36 04 -125 7.7 4.4 13,6

[oToB HOBaL y
onTuuajy 3,0 259 -133 3,6 2,2 7,6

"padukoH Ill.4.1. KpeTarbe MOHeTapHUX
arperaTta gecdaumoHupaHo noTpoLlaykum
LeHama

(TpomeceyHm pacT, y %)
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Tpaxra 3a HosueM je Hewmo suwa y rnopehery
C Mpemxo0HUM mpoMeceyYjem.

CTAaHOBHHUINTBA HacTaBhba Ja pacre. llrexma
CTAaHOBHHUIIITBA je mopacia 3a 263 MUJIKOHA €Bpa: jyJICKO
noeehamwe je gocturio 123 muinoHa eBpa, JOK je y
aBryCTy U cenTeMOpy 3a0eNexeH CKpOMHHjH TiopacT (1o
oko 70 mmimoHa eBpa). [lMHapcka ImTeAma je ocraia
rOTOBO Ha UCTOM HHUBOY.

CynpoTHO HOBYAHO] MacH, IIPUMapHU HoBall je y Tpehem
TpOMEcCeYjy peasHo cMameH 3a 9,9%, HICHTHYHO
CMamberby y MpeTXoqHoM. [loBaueme mpiuMapHOT HOBIA
W3BPIICHO je TMHAPCKUM KaHAJIOM, IIPE CBETa YIarambeM y
XapTHje O BPEAHOCTH KPO3 pero TpaHcakuuje (oko 43
MuMjapae auHapa). To cMameme je y M3BECHO] MepH

30



M3sewmaj o undpnayuju

Haporra 6anxa Cpmje

KOMITCH30BaHO JIEBU3HUM KaHaIoM (u3Mely ocrajor u
300or xopumhema kpeauta CBercke Oamke u EBporicke
WHBECTHUIIMOHE OaHKe), ajli M IOBIAYCHEM JUHAPCKUX
JICTIO3HTA JIPIKaBE.

Y CTpyKTypu NpuMapHOr HOBIAa HajBeha mpomeHa je
3a0enexxeHa Kox oOpadyHare obOaBe3He pesepBe (300r
MPOMEHE HEHE CTPYKType H3IBajama), NOK je yderrhe
OCTallX KaTeropuja 0CcTaio TOTOBO HEIPOMEEHCHO.

cekropa je  Owmia
3aj0BoJbaBajyha, Tako ga Oanke Hucy y Behoj Mepu
KOPHCTHIIC KPEAUTE 3a JIMKBUAHOCT NpeaBuljeHe mMepama

moApIIke (PMHAHCH]CKOj CTAOMITHOCTH 3eMJBE.

JlukBugHOCT ~ GaHKapCKOT

Ilnacmanu 6anaka

Tpehe Ttpomeceuje kapakrepumie Oiarum oOnopaBak
KpEJUTHE AKTUBHOCTH — TPOMECEYHHM pEaJHH pacT
Kpenuta TpUBpEIU 3,8%, a
CTaHOBHUILTBY 2,0%.

U3HOCHU KpeauTta

[MocmarpaHo Ha MelhyropuilmbeM HHUBOY, HACTaBJba CE
yCIopaBame KPSAUTHE aKTUBHOCTH, IMPE CBera Kao
MOCJICJIUIIA HUCKE TPAXKEE M OTEKAHE JOCTYIMHOCTH
KpeauTa  I10jeIUHUM
VYcmopaBame je W Jajbe H3paXKEHHje KOA CeKTopa
CTAHOBHHMIITBA, Kako 300T MOTOpIIama yclioBa Ha
TPXKUIITY pajia ¥ HEKPETHUHA TAKO U 300T MOOIITPaBaha
yCIloBa 3a T0OUjarke HOBUX KPEIHUTA.

CKOHOMCKHM  CyOjeKTHMa.

Kpenutna akTuBHOCT je y HajBehoj mepu (uHaHCHpaHA
10 OCHOBY noBehama IMHAPCKHUX IENOo3UTa IMPHUBPEAE U
CTaHOBHUINTBA (C JOMPUHOCOM on 1,5 m.m.), a y Mamoj
MepH JICBH3HOM INTEIHOM W 3aJy)KHBAambEeM OaHaka y
nHocTpaHcTBY. Haumme, cpencrtBa koja je apxkasa
npubaBuiia MPoaajoM TPE3OPCKHUX 3alKca 3aBplliniia Cy
Ha padyyHHUMa IPHBpEAE M CTAaHOBHUINTBA KoJ OaHaka,
IITO je YTHIANO Ja Ce KPeOUTHa aKTUBHOCT y HajBehoj
MepH puHaHCHpa IMHAPCKUM KaHalioM. Mako cy ce GaHke
y Tpehem Tpomecedjy y MHOCTPAHCTBY 3aiyKWJIe BHUILE
HEro y JIpyrom, TO C€ CaMO Y MambO0j MEpPH OJpasuiio Ha
jadame KpeAMTHE aKTHMBHOCTH TOIITO Cy OaHke HajBehu
J€0 THX CpeIcTaBa MCKOPHCTHIIE 32 M3IBajare JICBHU3HE
obaBe3He pesepBe (300T MpPOMEHE CTPYKTYpe y KOPHUCT
JleNia KOju ce M3/IBaja y IeBU3aMa).

Kpenutu omobpenu cextopy mpuBpene cy mosehann 3a
21,2 munmjapne nuHapa. Hajehn meo mosehama ogHOCH
ce Ha JII IlyreBe CpOumje, kome je omoOpeHO OKO 12
MUJIHjapay JWHApA AYropoyHHX Kpeauta. Ocraraiu
KpeIUTH Of0OpeHM CEeKTopy mpuBpene y Hajeeho] mepu
CY KpPaTKOPOYHH — 32 JIMKBUIHOCT M OOPTHA CPE/ICTBA.

pacdukoH lI1.4.2. AKTMBHe KamaTHe cTone Ha
AVHapcKe KpeawuTe CTaHOBHULUTBY

(y %)
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Ha kpaTkopouHe (neBa ckana)
Ha noTpolwayke (nesa ckana)
e Ha cTaMbeHe (AecHa ckana)

3602 marbee ydewha kpeduma u3 [Npoepama Bnade,
KaMamHe cmone Ha mojeduHe epcme Kpeduma
benexe pacm.

padukoH lll.4.3. PeanHn gomahu kpegutu n
AVPEKTHO 3aAyXuBake npeayseha y
MHOCTPaHCTBY

(TpomeceyHe cTone pacTa,y %)
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KpeauTy cTaHOB HUWITBY
e KpEIUTH NPUB PELM
[ MpeKTHO 3aJy UB atbe npesy 3eha y WHOCTPaHCTBY

Kpedumu npuspedu u cmaHosHUWMey benexe

peanaH mpomeceyHu pacm. [lpedyseha cy
Hacmasuna da ce pasoyxyjy npema
UHocmpaHcmsy.

TenneHnmja  pasgykuBama  mpeayseha — mpema

WHOCTPAHCTBY HacTaB/ba je W y Tpehem Tpomecedjy.
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pacukoH lll.4.4. CTtpykTypa Kpegura
o[ o06peHNX CTaHOBHULUTBY
(y munujapaama auHapa)
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KpeautHe KapTule
B [0TOB UHCKU KpeauTH

MwuHy cHu cango
MoTpowayku kpeanuTu

CrtambeHa usrpagta m OcTtano

lMompaxusarba Mo 0CHO8Y 20MOBUHCKUX Kpeduma u
MUHycHoe canda Ha meKkyhuM payyHuma cy
cMatbeHa.

[Ipenyseha cy ce 3amyxuna 3a oko 503 MuHoHa eBpa, a
BpaTuia KpeauTa y Hu3HOcy on 746 MuiauoHa eBpa,
npeycmepaBajyhu  Tpaxmy Ha gomahe  u3BOpe
¢buHaHCHpama. Y nmopehemy ¢ mpeTXoaHUM TpoMecedjeM,
CMambeHHE T3B. IPEKOIPAHNYHUX KPEIUTa j& OCETHH]C.

HomuHaj HNM maJ KpeauTa CTAaHOBHHIUTBY KOjU je
PETHCTPOBaH y Majy U jyHy je 3aycTaBibeH. Y TOKy Tpeher
TpoMecedja KpeIUTH CTaHOBHUIITBY cy nosehanu 3a 5,8
MUJIMjapad JUHapa. Y CTPYKTYPHU KpeauTa Cy y OHOCY Ha
MIPETXOAHO TPOMECEUje HAjBUIIC MTOPACTH HOTPOIIAYKH U
ctaMOeHM (32 TO TpPU MHIHjapAe AWHApa), IOK Cy
MOTPaKNUBaHkba 110 TOTOBUHCKUM KPEIUTHMA U KPEIUTHUM
KapTHllamMa, Kao ¥ M0 MHHYCHOM Callly, CMambeHa, IITO
yKazyje Jia je TpaKmba CTAaHOBHUIITBA M JaJbe HUCKA.

Ha cyOBEHIIMOHMCAaHOM CErMEHTY TPJKHIITA KpPEJUTHA
aKTHBHOCT ce ycmopaBa.! Y cemnreMOpy je omoOpeHo
cera 80,2 MIIIMOHA €Bpa KPEINTA, IITO je CKOPO AYILIO
Mame 0] U3Hoca ofoOpeHor y jyiy. To ce Moxke JOBeCTH
Uy Be3dy C TeHepalHO MajoM TpPaXKmboOM 3a
UHBECTHUIIMOHUM KpeAUTHMa W YHUBEHUILOM Ja Cy

# JletasbHHje BUACTH OCBPT Ha cTp. 34.

"pacukoH I11.4.5. U3BopM pacTa
rnnacmaHa 6aHaka
(y % bunaHcHe cyme baHaka)
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e [ UHAPC KW 1€MO3UTH
[leB U3Hu aenosutu
3ajy xuB ate 6aHaka y UHOCTPAHCTBY
OcTano

Y mpehem mpomeceyjy je nosehaHo ¢buHaHcupar-e
KpedumHe aKkmueHocmMuU 0 OCHO8Y OUHAPCKUX
deno3uma u 3adyxueara baHaka y UHocmpaHcmey.

KPEIUTH 3a JIMKBUIHOCT, KOJU CE€ KOPHCTE H 3a
peduHaHCHpame, TOTOBO Y LEeIUHN UCKopHITheH:.

O6uM omoOpeHHX KpeauTa Ha CYOBCHIIMOHUCAHOM
CerMEHTY KpEIUTHOTI TPXKHIITa OJpa)kaBa ce€ Ha HUBO
IpoCeyHe MOHJEpHUCaHe KaMaTHE CTONe Ha KpeauTe
MPHUBPEAX W CTAHOBHHUIITBY. Pasjor 3a To lexu y
YUBEHUIN INTO C€ CYOBCHIIMOHHCAHM €0 KamaTe
CTaTUCTHYKH HE MpHKa3yje (kamaTe Ha KpenuTe oqoopeHe
n3 nporpama Mepa Brane PC uckasyjy ce 1o roauimoj
cronu on 3% wu 5%), WTO AUPEKTHO YTHYE Ha
UCKa3MBamke HIKE IPOCEYHE IOHJEPUCAaHe KaMaTHe
crone. Taj yTuiaj je Ouo u3pakeH HAPOUHTO Y jyITy, Kajaa
je TpocedHa MOHJepHCcaHa CTOMA Ha IJIaCMaHe PUBPEIH
1 CTAaHOBHHUIUTBY M3HOcuia 15,62%. Amu Beh y aBrycry,
Kajga je omo0peHo 3HAaTHO Mame KpeauTa M3 Tor
nporpama, oBa crorna je noehana Ha 16,7%. byayhn na je
AKTHBHOCT Ha OBOM CETrMEHTY Yy CenTeMOpy J0/aTHO
CMambeHa, CTATUCTUYKU YTHIQ] OBUX HIDXKUX CTOIIA j€ jOIII
BHUINIE yMamEH, TAKO Jla IPOCEYHa TOH/ICpHUCAaHa aKTHBHA
KaMaTHa CTOIa Ha IUTaCMaHe MPUBPEAN U CTAHOBHUILITBY
nznocu 18,86%, mro je y omHOCY Ha Kpaj Ipyror

(5]
~
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TpoMecedja Bulie 3a 2,4 I.I., U TOpEI CMamberbha
pedepeHTe KaMaTHE CTOIIE.

Kao mocrneamua mnama €KOHOMCKE aKTHBHOCTH, a
HApOYMTO MOPAcTa HEJMKBUIHOCTH ceKTopa mpeayseha,
pacte yuemhe mnpobOnemarnynux kpenurta (HILI) y
YKyIHUM Kperutuma. OJ mo4eTKa TOAUHE 3aKJbYYHO ca
cenrreMOpoM, ydemrhe mpoOIEMAaTHIHHX KpEIuTa je
mosehano 3a 5 m.m. Mmak, y omHOCY Ha Kpaj jyHa OHO je
He3HaTHO noBehano u y centemOpy je m3nocmio 10,4%.

HeratuBan ja3 peamHux kpeaurta (KOjU YKJbYdyjy H
3a/y)KUBabe¢ INPUBPEAE M CTAHOBHUINTBA KoX JoMahux
0aHaka M JUPEKTHO 3aly)XUBame NpHUBpene Y
MHOCTPAHCTBY) HAcTaBiba Jia ce mpoayosbyje. CynpoTHO
TOME, TIPOM3BOAHM ja3, HWako W Jajbe Jenyje
Je3uH(IaTOPHO, yKa3yje Ha U3BECTaH OLOpaBakK arperaTHe
Tpaxmbe. VIcKycTBa U3 MPETXOMHUX PeLiecHja MoKasana cy
Ja kaga jpohe 10 omopaBka EKOHOMCKE AaKTHBHOCTH
KpeIUTHA aKTUBHOCT j€ He MPaTH oIl HeKo Bpeme. Umak, y
HapeHOM TIEPHOTy MOJKE C€ OYEKHMBATH OJIaru OINopaBak
KpEINTHE aKTHUBHOCTH, Oyayhu na wcTopmjcku momaru
CyrepHily Jia HUKINYHO KPETamhe eKOHOMCKE aKTUBHOCTH
MPETXOAN LUKIIMYHOM KpPETamy KpPEeInuTa.
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Ymuuyaj npoepama Bnade Penybnuke Cpbuje Ha kpeQumHy akmueHocm

VYenen maga eKOHOMCKE aKTHBHOCTH M HAIIOT 3ayCTaBJbara KPEAWTHPAma MPUBPEE M CTAHOBHHINTBA y YETBPTOM
tpomecedjy 2008. romune, Braga PC je y ¢debpyapy 2009. monena makeT Mepa' yCMEpeH Ha IOJACTHIAEKE KPEAUTHE
aKTHBHOCTH OaHaka y OKBHpPY Mepa 3a yOmaxaBame edekara CBeTCke eKoHOMcKe Kkpuse. [Iporpam npensubha
KpeanuTHpame mpeny3eha 1oJ MOBOJFHHMJUM YCIOBHMA OJf TPXKHIIHHX, Y3 00aBe3y Ha ce oxpxu mocrojehu HHBO
3al0CICHOCTH, Ka0 W KPEAWTHPAHhEe CTAHOBHUINTBA (PaJy CTHMYIHCamha TPaXbe 3a JoMalkM MPOW3BOAMMA) ITyTEeM
JUPEKTHOT CYOBEHIIMOHHMCAama KaMaTHE CTole W/WiM cyhHHaHCHpama jeqHor jaena kpeauta. Ilperien creneHa

HCKOPUIINEHOCTH CpeCcTaBa MpeIBUl)eHNX 3a T€ HAMEHE, IPEeMa BpcTamMa KPeIuTa, 1ajeMo Y MIPUIOKEHO] TaOeH.

Opo6peHun kpeanTn na Mporpama Bnaae Peny6nuke Cp6uje
(y MnH. auHapa)

Onobpero Mpeasu-  [poueHaT
. Yhynro heHo peanusauuje
Mapt  Anp. Maj JyH Jyn Asr. Cenr. OkT.

Kpeantun 3a nukBMaHOCT 11.239 11.405 10.034 12.411 12.144 9.050 5.670 5.701 77.655 80.000 97,1%

C BaslyTHOM Kray3ysioMm 11.239 11.405 10.034 11.727 11.094 7.795 4.783 4.555 72.632

y AuHapuma 0 0 0 684 1.050 1.255 887 1.146 5.022
VHBecTUUMOHM KpeauTu 0 0 49 0 58 98 0 0 204 17.000 1,2%
Kpeautn cTaHOBHUMILTBY: 809 406 763 2160 1.786 1.891 1.817 2.434 12.064 20.000 60,3%

- 3a KynoBMHy ayTomobuna 577 171 529 1.228 1.016 932 955 1.327 6.734

- 3a KyMOBUHY TpakTopa 0 0 41 393 205 201 109 109 1.059

- OCTanu NoTPOLIAYKN KpeauTn 232 236 193 538 564 758 752 998 4.270

- TYPUCTUYKU KpeauTun 0 0 0 0 0 0 0 0 1
YKkynHo 12.048 11.811 10.846 14.571 13.987 11.038 7.487 8.135 89.923 117.000 76,9%

VsBop: MuHMCTapcTBO €KOHOMMjE 1 peroHanHor pasBsoja.

Jenan ox MHIMPEKTHUX LUJBEBA Mporpama OMO je W OKUBJhaBaEkHEe MHBECTHIMOHOT OAHKAPCTBA, KOje OM JONPUHENO
OprKeM EKOHOMCKOM OmopaBKy. CBaKako Ja je HHBECTHIIMOHN CEIMEHT KPEIUTHOT TPIKHIITA HajBUIIE TIOTOl)eH KPH30M
nomro npexy3eha MHBECTHIOHE M Pa3BOjHE IUIAHOBE OUIaXy 3a 00Jba BPEMEHA, Kaja je CTENeH HEU3BECHOCTH y
[OCJIOBakby MamH, a OaHKEe ce pajauje OoIpelesbyjy 3a KpaTKOpO4yHe IuTacMaHe, Oyayhn na oHM HOce MamU CTENeH
pusuka. Y ckiaay ¢ THM, JpKaBa KOJ HMHBECTUIIMOHUX KpeauTa cybunancupa 30% kpenuta, a PoHI 3a pa3Boj 1aje
rapasiujy 3a 75% miacupaHux cpeacraBa. Mmak, YMib-eHUIA Ja je y TPETXOIHUX JAEBET Mecelu 0700peHo camo 11
zaxteBa (1,2% mnpeaBuheHux cpencraBa) ykasyje Ha TO Ja C€ TEK C jeHaBameM KpPH3€ MOXE OYEKHBATH
MHTCH3UBHPABE HHBECTULIMOHOT KPESAUTHPAHA.

Jpyru Moaen KpeauTHe TOIpPUIKe MPUBPEIH KOjH je MPOrpaMoM npeaBuleH (KpeauTH 3a JIMKBUIHOCT) 3HATHO BUILE
0roBapa TPEeHYTHUM moTpebama npenyseha, Ha ImTa ykasyje MOAATaK Ja Cy CPEICTBA HAMEHCHA 3a JIMKBHIHOCT
TOTOBO MCKOpHIIhEHa M Ja je ApKaBa y Majy NPBOOMTHO MpeaBHl)eHa CpeacTBa 3a OBy HaMEHY AyIUIMpaa Kako Ou
MOMOTJIa IPUBPEIN U NMpOoImupuiIa Opoj KOPUCHUKA MOMOKH.

[MpuBpenHuM CyOjeKkTHMa KOjH MMajy ypreHTHe motpede 3a KpaTKOPOYHMM OOPTHUM CpPEICTBMMA BHCHHA TPXKHUILIHE
KaMaTHE CTOIe CBAaKako HUje OMiIa mpuMapaH IpoOieM KO MOTEHIMjaIHOT KPEAUTHOT apaHkMaHa, Beh HCIymhaBarmbe
MOOIITPEHUX KpUTEpHjyMa OaHaka y MOMIeAy KpeAuTHE CIIOCOOHOCTH. Y MPUIIOT TOME TOBOPHU U MOJATaK Jia je& CaMo
20% mnpuBpeqHHX Cy0OjekaTa KpeOuTHO crmocoOHo.” [lomTo ce mporpaMoM HE yTHYE Ha JAUCIEP3H]y PHU3UKA
KpeIuTUpama ,,HeIHMKBUIHE IpPUBpee, KOjU je OCHOBHH y3pOK ycCIlOpaBama pacTa OBHX Kpeaurta, Beh camo Ha

TPOIIKOBE 3ay’KHBakba, YTUIA] MEPa Ap’KaBe HAa M3HOC YKYITHUX KpPeAnTa 0f00peHnX NMpuBpean Hema Beher 3Havaja.

' O makery Mepa petasbHUje BujeTn M3Bemraj o nHduammju maj 2009, crp. 39.
? Aukera IIpuBpenne komope Cp6uje, jyn 2009. ronuse.



M3sewmaj o undpnayuju

Haporra 6anxa Cpmje

CTPYKTYpHHM HEJOCTAaTaK MOYETHOI Mporpama, Koju ce
ormiena y 00aBe3HOM BallyTHOM HHJCKCHPAMmY CBHX
3ajMOBa, HCIPABJBCH j€ Y Majy yBOhEHEM AMHAPCKUX
KpeauTa 3a JIMKBHIHOCT. Mako muxoBo yuemihe y
YKYIIHUM KpEIUTHMa 3a JIMKBHIHOCT H3HOCH CaMo
6,5%,
TpaxxeHHjH (y cenTeMOpy je BUX0BO yderhe H3HOCHIO

NPUMETHO j€ Ja BPEMEHOM II0CTajy CBE

16%, a y okrobpy mpeko 20%). Pasmore 3a Taxsa
KpeTama Hajupe Tpeba TpakHUTH Yy CHIDKaBaby
pedepenTHe KamaTHe CTOmE (OBH KPEOUTH TPEHYTHO

MIpUBpeIy KOmTajy camo 6,5% Ha TOAWIIBEM HHUBOY').

Vopkoc OmaroM pacty y IOCIEAKEM TpoMeced)y,
peanm3amyja MOTPOMIAYKUX KpeOuTa HHje Jajia
OYeKHBaHe pesyirare. JeAnHo je Aeo Mporpama Koju ce
OJJHOCH Ha KPEAWTHPAamkE KYyIOBHHE ayTOMOOMIa
HCITYHHO OYCKUBAMKa, TaKO Ja je JIpyKaBa y CENTeMOpy

Tpajake IMporpamMa MpPOAYXKHIA JO Kpaja TOIHHE.

'padmkoH 1. Kpe autn npuspeamn

(y mnpa avHapa) (y %)
110 30
100 237

90 - 25
) 776 815

70

60
50
40
30
20
10

0

Cenr.

Mapt  Anp. Maj JyH Jyn ABr.

HoB oopobpeHu kpegutn

mm Cy 6B eHLMOHUCaHU KpeauTv

IMonoBuuHa peanu3anyja CpPeACTaBa ykasyje Aa, M IOpPEI HAamopa ApXkKaBe, TPaXka CTAaHOBHUINTBA 3a JoMahuMm

NPOM3BO/IMMA HHUje Ha 3a10BOJbaBajylieM HUBOY. YTHIA] CyOBEHIIMOHMCAHMX IUIACMAHA CTAHOBHMIUTBY HA KPEIUTHY

AaKTHBHOCT 0aHaka OHO je HelOBOJbaH. Y MPUIIOT TOME TOBOPH M HOMHHAIHU TaJ] KPEIUTa CTAHOBHHUILTBA y Majy U jyHY.

Texk je n3MeHa perynaruBe y jyHy, KOjOM jé YKHHYTO OrpaHHYEHhe POYHOCTH ITOTPOLIAYKHX KPEIuTa, YTHIAaTa Ha Onaru

OIIOpaBaK KPEAUTHE aKTUBHOCTHU YCMCPCHE Ka CTAHOBHULIITBY.

VBoheweM ropme rpaHuile 3a KaMaTHE CTOIE Ha
KpeauTe n3 cBor mporpama (ox 3,0 1o 4,9% 3a kpenure
¢ BamyTHOM Kiay3ynoM u 10,5% 3a quHapcke KpemuTe,
ca cyOBeHnujoM apskase ox 5,0%), IpxaBa je TUPEKTHO
yIHLAla Ha CMambelmhe HUBOA IPOCEYHE IOHIEpHCaHe
KamatHe crome. MebhyTum, y HapeiHOM Hepuoy, Taj
edexar he Outn Mamu 300r OrpaHMYEHOCTH CPEACTaBa

KOja Ccy M3/IBOjeHa 3a moTpede OBOr mporpama.

Vikyman o0uM cpencraBa, KOjH je ONPENe/beH HOBIEM
H3IBOjEHMM M3 OyleTa, IIO3UTHBHE e(eKTe OBOT
Iporpama CBOJIM Ha HeJJOBOJbaH Opoj kopucHuka. Hanme,
yuemihe CyOBEHIIMOHNCAHHUX KPEAUTA y HOBOOZOOPEHHM
ce 0f1 IoyeTKa peasanuje nporpama kpehe 1o 20%, npu
4eMy jeIMHH YCIOB ApkaBe Aa ce mnocrojehu HuBO
3aM0CIICHOCTH 3aJpKH OHeMmoryhaBa m3BecTaH Opoj
npenyseha na ydectByjy y mporpamy. M mopen Tora,
JjacHo je 1a je TpaKmba 3a JIMKBUIHAM CPEICTBIMA 3HATHO
Beha ox kamamuTeTa makera JAp)kaBHe rmomohw W ma je
jeman Opoj mpuBpenHMX cyOjekara ocrao yckpaheH 3a

IIOBOJbHE YCIIOBE 331y KHBAIbHA.

pacukoH 2. Opo6peHN cy6Be HUMOHUCAHWN
KpeAUTU U NpoceYHa NoHAe pucaHa KamaTHa cTona
Ha nnacmaHe 6aHaka

(y mnpg autHapa) (y %)
15 25
12 L 23
9 I L 21
6 L 19
3 L 17
0 L 15

Mapt  Anp. Maj JyH Jyn Asr. Cenr.

I V13HoC 0f0BpeHyx cy 6B eHLMOHUCaHNUX KpepuTta

I'Ipocel-lHa noHAaepucaHa KaMaTHa cTona Ha nnacmaHe

* Ba auHapcke Kpemurte KamartHa croma je pedepentHa croma HBC + 1,5%, mok je MakcumanHa kamartHa ctoma 15,5%, mpu demy JapskaBa

cyOBeHIMoHUIIE 5%.
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Haponra Garxa Cpbuje

Hzseuimaj o undnayuju

5. Kperame noHYyAe M TPAKIbe

ExoHoMcKka aKTHBHOCT

Exonomcka axmusenocm ce onopaswa. Haxon naoa
B/lIl-a 00 4% y opyzom mpomeceujy, y mpehem
ouexkyjemo o0a mwez06 nao 0Oyoe ycnopenuju (2,3%
meljyzooumme). /lecezonupanu mpomecedHu nooauu
YKa3yjy Ha nopacm exkonomcke akmuenocmu (4,1% na
200uwiremM HUBOY) NPEU NYM HAKOH GUULE 00 200UHY
oana. Hako y maroj mepu, npouzeoonu jaz je u oave
Hezamuean.

Jpyro Tpomecedje 2009.

[Ipema u3BemrTajy PemyOmudkor 3aBoma 3a CTaTHUCTHKY,
BAII je y apyrom Tpomecedjy cMameH Meyroanmime 3a
4,0%, IITO je HEIITO HIKE O HAIITUX OYCKUBAFha H3HETHX
y nperxoqHoM M3Bemrajy o undumanujn (4,5% wr.). Ilan
HEIOJbOIIPUBPEAHE J0JaTe BPEIHOCTH j€ Yy HCTOM
nepuoy ycnopes — Ha 3,5% mehyronumme. Tpomeceune
crornie pacra bJ[I1-a, pauyHare Ha OCHOBY J1€CE€30HUPaHUX
mojaraka, MCTO Tako cy ycmopwie mnax (1,6% Ha
TONUIIBEM HUBOY), ok HJ/IB Oemexu pact (2,5% Ha
TOJIMIIIEGEM HHUBOY).

Tpehe Tpomeceuje 2009.

Ha ocHOBy pacmono)XuBUX NofaTaka, mpoIemyjeMo /1a je
y tpehem Tpomecedjy octBapeH pact peanHor B/II1-a on
4,1% rogumme, a pact H/IB-a je 6maro yop3an (3,4%
rofuiIme). Mehyromunsmsy nag npouewmyjemo Ha 2,3% 3a
BT, onrocHo 2,5% 3a HJIB.

OnopaBak €KOHOMCKE aKTHBHOCTH C€ HajBHUILIE IyTYje
pacty WHIyCTpujcke mnpomsBomme. OHa je y Tpehem
TpoMecedjy y omHoCy Ha nperxomHo Beha 3a 23,7% Ha
ronummseM HUBOY. Hakon pacta y aBrycry (1,6%), pact
HHAYCTPUjCKE TPOM3BOIBE y CENTEMOPY je I0maTHO
y6p3an (3,1%), yemy je y HajBehoj MepH TONPHUHEO PacT
npepahuBauke wHOycTpHje. MehyTum, 3a omopaBax
WHIYCTPUjCKE TPOU3BOJKE y Ta [Ba Meceua Ttpeda
3aXBAJIMTH HajBUILNEC TPOM3BOAKM TBOkha M dennka
¢dadpuxe Jy-Ec crun y Cmenepeny. Ta ¢abpuka je y jyimy
rpey3era U3BplleHhe HapyIOMHA O] UCTOT MPOU3Bohaua y
CrnoBaukoj, Koju je 0O0ycTaBHMO TPOW3BOABKY 300T
TeXHUYKUX Mpobiema. Tako je mopacT NpPOW3BOIEE
OCHOBHHMX MeTaja JOIPHUHEO pacTy HWHIYCTPHjCKe
npousBoame y Tpehem Ttpomeceujy ca yak 60%.
Mebhyrum, u3z Jy-Ec ctuna je HajaBibeno na he jenna neh

padmkoH II1.5.1. JonpuHocu
mehyroauwtwem pacty BAM-a
(y NPOLEHT HUM NoeHnMma)

I mu v L (I A VAR | I m
2007. 2008. 2009.*

Mope3un muHyc cybseHLnje
FISIM (ycnyre couH. nocpefoBara UHAMPEKTHO MepeHe)
—— Ycnyre

WHpycTpuja n rpafeBuHapcTBO
Morsonpuspena, pubapcTso U LyMapcTBO

e B/I[1 (%)
* MNMpouena HEC.

Y mpehem mpomeceyjy ce o4yeKyje ycropeHuju
mehyeoduwru nad BArl-a ycned ycnopeHujee
nada uHAycmpujcke npou3goor-e.

IpadumkoH II.5.2. KpeTawse B M-a — npoueHe no
Tpomece4juva
(y Mnipa avHapa)

1.000
900
800
700
600
500
400
300
200
100

il I\ | Il In v | I 11
2007. 2008. 20089.

mbBan Pacnonoxusun BN

YB03 pobe u ycnyra MN3B03 pobe n ycnyra

Yyewhe useosa pobe u ycnyea y mpehem
mpomeceyjy je quHuno 27,4%, a yso3a 40,9%
BAll-a.
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[padukoH Il.5.3. PacT uHgmnkaTopa
€KOHOMCKe aKTUBHOCTU

(,qeceaoHMpaHe TPOM. CTOMe pacTa, Ha roa.
HMB 0Y)

30

25
20
15
10
5 ‘\1 el
0 \‘ /
e \—" 1
-10
A5
T Y2 S T R T R VA B TR 1
2007. 2008. 2009.*
—o—BAn HOB

* MpoueHa HBC.

Pacm HOB-a u Bfll-a je y mpehem
mpomeceyjy ybp3aH, ycned pacma
UHAycmpujcke npou3godr-e.

"pacukoH II1.5.4. PacT vHOukaTopa
€KOHOMCKe aKTUBHOCTHU
(mehyroauvwre cTone pacta)

10

0 \/\\

/(

N

- wv 1l n v 1 1
2007. 2008. 2009.*

=B /111 HAB
* MpoueHa HEC.

Mehyeoduwre nocmampaHo, HOB, kao u BAr],
benexe ycrniopeHuju nad y mpehem mpomecevjy.

"pacukoH I11.5.5. TpomeceyHun NOKpeTHU
npoceLy UHAYCTPUjCKe NpousBoaH-e 1
TProBuHe Ha mMano

(mehyroguwie ctone, y %)

24 8
20 /\ 4
16
12 0

8 -4
4
0 -8
4 -12
-8
o A} 16
-16 -20
9 12 3 6 9 12 3 6 9
2007. 2008. 2009.

Tpros uHa Ha mMarsno (nesa ckana)

WHpy cTpujcka npouss oAwa (AecHa ckana)

HacmaerbeH je mehyeoduwru nad mpaosuHe Ha
marno, 9ok uHdycmpujcka npou3eodma benexu
ycropeHuju nao.

MpecTaTd ¢ MPOU3BOIHOM Of JeremoOpa, 30or dera he
pacT MHIYCTPUjCKE MPOU3BOIHE Y HAPCTHOM MEPUOIY
OHUTH yMEpEeHH]H.

3ajmxe TOTOBHX MPOM3BO/IA Cy y TpeheM Tpomecedjy aajbe
cMmamene (6,1% Mr), HajBUIIEe 3aluXe KamuTaTHUX
npoussoza (17,8% mr.). nak, 1ece30HIpaHo MOCMaTpaHo,
3aJIMXe KalMTAIHUX TPOU3BOJIA UMajy YCIIOPEHHUJH TIajl.

VY ckiasy ¢ maJjoM pOM3BOI-E HEMETAIHUX MUHEpasa 1
MHBECTHIHOHE IOTPOLIkE Ip)KaBe, Maja TpaheBHHCKE
aKTUBHOCTH y TpeheM TpoMmecedjy MpolemhyjeMo Ha OKO
12% mehyromumime.

TprosuHa Ha Mano je W Jajke y nmnany. Hmak,
JIECE30HUPAHU TIOJalli O TPOMECEYHHM CTONamMa pacTa
yKasyjy Aa je taj majx ycnopeH (5,2% y tpehem Hactpam
15% Ha rogMIIIBEEM HUBOY Y MPETXOTHOM TpoMecedjy).

3axBaspyjyhu Omarom ycropaBamy mana OpyTo jpomare
BpEIHOCTH, OYNETCKM NPUXOIU 10 OCHOBY ILapuHa H
[1/IB-a (ymMameHuX 3a CyOBEHIH]C) 3a0CICKIITU Cy MAbH
naJi y 0JJHOCY Ha MPETXOHO TpoMecedje.



Haponra Garxa Cpbuje

Wzeewmaj o ungpaayuju

"padukoH IIl.5.6. OuekMBaHu NpuBpPegHU
pacTy 2009. roguHn

50
4,0
3,0

2,0

10 .
0,0 T

DuHaHcujckun
cekTop

Mpuepena CuHgukatn  CTaHOBHWLLTBO

W OuekuBama U3 jaHy apa OuekuBawa U3 anpuna

OueknBamwa 13 jyna OuekuBamwa 13 centembpa

NsBop: Strategic Marketing Research.

Ceu aHKkemupaHu ceKkmopu oOYeKyjy naod
E€KOHOMCKe aKmueHocmu U HezamueHe cmorie
pacma 0o Kpaja 200uHe.

Ha ocHoBy nporiena PeryOmiukor 3aBona 3a CTaTHUCTHKY
0 OYEKMBAHO] ITPOU3BO/IIHH MOJLOIPUBPEIHUX KYITYpa 3a
OBy TrofuHYy, y TpehieM Tpomecedjy odeKyjeMo yOp3arbe
MIOJBOTIPUBPEAHE aKTUBHOCTH (5,2% MT.). Y 0BOj TOANHU
ce O4eKyje pacT IPOHM3BOIEE CBUX IOJBONPUBPEIHUX
KyJITypa, OCUM CYHLIOKPETa.

HMako Omaro cmameHa y OJHOCY Ha MPETXOIHO
TpoMecedje, EKOHOMCKa aKTUBHOCT ce, Mmepeno HJIB,
u nase kpehe 3HAaTHO WCMOA OYyropovyHe TEHICHIH]E,
IITO je TIOKa3aTeJb 1a cy AC3MH(IATOPHH IPUTHCITH Ha
CTpPaHU TPAKHE U JaJbe jaKH.

Y 4eTBpPTOM TpoOMecedjy O4YeKyjeMO HEHITO CIIOPHjH
pacT eKOHOMCKe aKTHBHOCTH Hero y Tpehem, mro he

pacukoH I11.5.7. MponsBoaHu ja3

-1

-3

-4

-5

-7

-8

1l \) | 1l 11 vV | 1l 1
2007. 2008. 2009.

* Mpouena HBC.

Wako ce nocmeneHo cmatbyje 00 novYemka
200UHe, npou3eodHU ja3 je u Oarbe u3pasumo
HeaamueaH.

pesyntuparu nagom bJII-a om oxo 2,8% y 2009.

ronuHu. Hajsehu HeratuBHu jgompuHoc umahe
WHBECTHIIMj€ M IMOTPOIIKa, AOK he JAONPHUHOC HETOo
W3BO3a OWTH MO3WTHBAH (BUAETH OCBPT Ha CTp. 39).
[Iporaoza MM®-a o pacty peannor b/[I1-a y Cpouju
3a 2009. ronuny je mobospIana y HOBeMOpY M U3HOCH

—3% (y cenTemMbpy je uzHocuna —4%).

Ha ocHOBy mIaTHOOMJIAHCHHMX IOZATaKa, PacIiONOKHUBH
BAIT 6u morao nma m3HOCH OKO 855 MuimMjapand nuHapa
(113,5% B/1I1-a). Yuenthe n3Bo3a pobe U yciyra YnHIIO
ou 27,4,5%, a yBoza 40,9% B/II1-a.




Pacnodena BAjlM-a u oueHa aepezamHe mpaxHe

3BaHnMYHe TporieHe PemyOnmykor 3aBofga 3a CTAaTHCTHUKY O IHOTPOIIHOj cTpaHu OpyTto nomaher mpomssoma (B/IIT)
JOCTYIIHE Cy Y HOMHHAJIHOM M3HOCY, @ HOCIEABH PACIIONOKUBY NogaTak nmMamo 3a 2007. roquHy. Y 0BOM HM3BeIITajy

IPEe/ICTaB/baMo Hallly IpoleHy pacnozene peaiaHor bJII1-a 3a 2009, kao u nporaosy 3a 2010. roauny.

Pacxonna crpana peamnor b/II1-a 1 mogany KopuimheHu Mpy BEHOj IPOLCHH MpHUKazaHu cy y Tabemn 1.

Tabena 1.
OcHoBHM nofauu KopuwheHu npu npoleHu ynotpebe BM-a

Mopauu
BpyTo nomahu npoussog (I+11)
I. Aomaha Tpaxsa (1+2)

1. YkynHa cpuHanHa notpouwma (1.1+1.2)

Moaauy P3C o TproeuHu Ha mano, caobpahajy, koMyHuKauujama, Typusmy u

1.1. MoTpowtsa pomahuHeTasa (Mu4Ha) yrocTuTerbcTay; AHKeTa o NoTpoluby AomMahuHcTasa.

Moaauy MuHucTapcTBa huHaHcHja 0 KOHCONMMAOBAHUM pacxoauMa 3a 3apaje u

1.2. MNoTpolwa apxaBe
TekyhumM pacxoamma 3a kynoBuHy go6apa u ycnyra.
2. NuBecTuumoHa notpowma (2.1+2.2+2.3)

Moaauy P3C o BpegHocTu nsseaeHunx n npeasufieHunx rpafleBuHckux pagosa,

2.1. bpyTo uHBecTUUWje y ocHOBHE hoHa0BE
YyacoBMMa paja Ha rpagunuiiTMMa U yBo3y kanutanHux npoussoaa .

2.2. [pomeHe y 3anuxama Moaauy P3C o 3anuxama rotoBux nNpou3Boaa y UHAYCTPUju.
2.3. iHBecTuumje apxase Moaauy MuHucTapcTBa chuHaHcuja o kKanuTanHUM pacxogumMa.
Il. HeTo u3Bos3 (1-2)

1. UaBo3 pobe u ycnyra Moaauy HBC o nnatHoM 6Gunaxcy PC.

2. YBo3 pobe u ycrnyra Moaauy HEC o nnatHom Gunaxcy PC.

Pacnodena BJjl1-a u oyeHa azpe2amHe mpaxHe

Bucoxke crome pacra b/II1-a y npeTxogHUM roquHama nocieauna cy pacta gomahe tpaxme, HApOUUTO YKyIHE (GHHATHE
norpommke. Bumm pact momahe Tpaxkme (mpe cBera JUYHE MOTPOIIELE) OF €KOHOMCKE AaKTHBHOCTH PE3YITHPAO je

BHCOKHM TPTOBUHCKUM JE()UIINTOM Y TOM IIEPHOY.

IIpema Hammm nporieHama, maja b/II1-a y oBoj roguuu he msnocutu 2,8%. Taj man je y HajBehoj Mepu mocieauia naia
nomahe Tpaxme 3a 9,7%, kako ykynHe ¢uHanHe (5,7%) Tako U MHBECTHIHOHE MoTpomke (25,2%), kao U majga HeTo
n3Bo3a 3a 39,7%, MTO HEroB ONPUHOC YNHN MO3UTUBHUM (HIKM TPrOBUHCKM A€(HULUT). Y OKBUPY YKyNHE (pUHATHE
MOTPOIIHE PETUCTPOBAH je 3HATHO Behw mMaj ApKaBHE O[] JMYHE MOTPOIIbe. [1ag ApikaBHE MOTPOIIHE MOCISIHIA je
majga Tekyhux pacxoma 3a KymoBHHY 100apa W yClyra, Kao M CMamerha M3aTaka 3a 3apaje yciiell 3aMp3aBama [iara

CJ'Iy)K6€HI/IKa JApKaBHE aHMI/IHI/ICTpaIII/Ije Hn CMamkbCHha HajBI/IHII/IX 3apajia 3aroCICHUX yjaBH()M CEKTOpY.

Tabena 2.
[onpuHocu MeRQyroauwikwem pacty BM-a
2007.  2008.  2009.

Ban 6,9 5,5 -2,8
[omaha Tpaxa 19,4 6,3 -11,9
YkynHa cuHanHa notpoLira 9,5 8,3 -55
MHBecTuuMoHa noTpoLutba 9,9 -2,0 -6,3

HeTo u3Bos (13B03 - yBOS3) -12,5 -0,8 9.1



Tabena 3.
Crone pearnHor pacta,y %
2007.  2008.  2009.

BAn 6,9 5,5 -2,8
[omaha Tpaxta 15,4 5,1 9,7
YkynHa chmHanHa noTpoLura 9,8 8,8 -5,7
MHBecTMUMOHa NoTpoluba 33,8 -71 -25,2
HeTo 13Bo3 (M3BO3 - yBO3) 47,8 3,4 -39,7
Tabena 4.

Yyewhe y npoueweHom BAMM-y,y %
2007.  2008.  2009.

Ban 100,0 100,0 100,0
[omaha Tpaxtba 123,3 122,9 114,2
YKynHa cpuHanHa notpoLira 94,7 97,7 94,8
MHBecTMUMOHa NoTpoLuka 28,6 252 19,4
HeTo u3Bo3 (M3B0O3 - yBO3) -23,3 -22,9 -14,2

VY okBupy gomahe Tpakie, 3HATHO Op)KH Maj je PErHMCTPOBaH KOJ MHBecTUIHja (25,2%) Hero Kom yKymHe (QUHAIHE
norpoutse (5,7%). C npyre cTpaHe, HO3UTHBAH JAONIPHHOC HETO M3BO3a MOCIEAHIIA je Opxer nazna yBosa (26,1%) ox n3sosza
(16,2%).

TakBa KpeTama JJ0BeJa Cy U 0 3HauajHe mpoMene cTpykrype b/II1-a — mana yuyemha qomahe Tpaxme (yKynHe GpUHATHE 1

HWHBCCTHUIIUOHEC l'IOTpOH_IH)e) ", UICTOBPEMEHO, 3HATHO MamkE€ HOTpe6e 3a CIIOJbHUM U3BOpPUMA IMOTPOLIEKE.

Wmajyhu y Buny nesunBectupame y Toky 2009. roguHe, y HapeAHUM TOAMHAMA HE MOKEMO Ca CHUTYpHOIINY OYeKHBATH

pacT eKOHOMCKE aKTHBHOCTH Kao U3 MEPUOJA IPe KPU3e.

lpoeHo3a pacnodene BAlM-a 3a 2010. 200uHy

VY 2010. roguau ce ouekyje pact b/I-a ox 1,5%. OmopaBKy eKOHOMCKE aKTHBHOCTH he JONMPUHETH MpEe CBera ImopacT
UHBECTHIIMOHE MNoTpoumme (23%), kao pe3yaTar OYCKHMBAHOI BHILEI MPHUJIMBA 10 OCHOBY CTpPaHUX AMPEKTHHUX
MHBECTHIIM]a, OJIAKLIAHOT NPHCTya npeays3eha CroJbHUM M3BOpHMa (pUHAHCHpPAHbA, ONOpPABKa KPEIUTHE aKTMBHOCTH H
Beher pacra yBo3a kanuTamHuX J00apa. Y CTPYKTypH MHBECTHIMOHE MOTPOIIHE OYEeKyje Ce 3HAaTaH PAacT WHBECTHI[HOHE
akTHBHOCTH AprkaBe (20%), ¢ 003MpoM Ha HHM3aK MPOLEHAT peaiHn3alyje KaUTaTHUX PacXoga y OBOj TOAWHHM, Kao M

HajaBJbEHE MIPOjEKTE 32 HApEeIHY TONUHY.

Tabena 5.
[OonpuHocu Mehyroguwkem pacty BM-a
2008.  2009.  2010.

Ban 5,5 -2,8 1,5
[omaha Tpaxa 6,3 -11,9 3,0
YKkynHa cuHanHa notpoLiHa 8,3 55 -1,4
VHBecTMUMOHa NOTpoLUHba -2,0 -6,3 44

HeTto nsBo3 (13803 - yBO3) -0,8 9,1 -1,5



C nmpyre cTpaHe, y HApeIHOj TOAWHM he ce HacTaBUTH Maj (HUHAIHE MOTPOIIkhe 3a 1,5%. 3aMp3aBame IeH3mja 1 3apajia y
jaBHOM cekTopy ytumahe Ha man ¢uHAIHE NMOTPOLIEkE ApskaBe (peasHo 3a 6%). Ouekyjemo, Taxohe, M man (HUHAIHE

MOTPOLIKHE CTAHOBHUIITBA, Al y Mamk0j Mepu Hero y 2009. roguHu.

C o063upom Ha To ga ce y 2010. roguHu OdYeKyje OImopaBaKk SKOHOMCKE aKTHBHOCTH, 3aCHOBAH Ipe CBera Ha pacTy
WHBECTUIIOHE AKTUBHOCTH, PEANHO j€ OYEKMBATU W HEmTo Behm TproBuHcku Aeduuut, Tj. HemTo Behe yuemthe Hero
m3Bo3a y B/IIl-y. Takohe, mmajyhu y Buay 3HadajaH OMOpaBaK MHBECTHIMOHE MOTPOLIHE, OYEKYjeMO H IPOMEHE Yy

CTPYKTypH yBO3a pobe u yciryra — Behu yBo3 KalMTaIHUX, @ MAamkbU yBO3 IOTPOIIHMX J00apa, MTO je y CKIaay ¢ HAIIoM

MIPOTHO30M KpeTama YKyIHEe (HHAIHE IOTPOLIHE.

Tabena 6.
CTtone pearnHor pacrta,y %
2008.  2009.  2010.

BAan 5,5 -2,8 1,5
[omaha Tpaxta 5,1 -9,7 2,7
YkynHa cuHanHa noTpowta 8,8 -5,7 -1,5
MHBecTMUMOHa NoTpoLuba -71 -25,2 23,0

HeTo n3Bo3 (M3B03 - yBO3) 3,4 -39,7 10,8



Haponra Garxa Cpbuje

Wzeewmaj o ungpaayuju

HNuocTpana Tpaxma

Toxom Tpeher Tpomecedja, a HApOYUTO HAKOH
o0jaBJpMBama MoaTaKa o (Mako HE3HATHOM) pacTy OpyTo
JPYIITBEHOT MTPOU3BOZA Y IPYIOM TPOMECEYjy Y OIHOCY
Ha npBo y Hemaukoj n @pannyckoj (ro 0,3%), nmocraio je
jacHO J1a je pelecHja y Hajpa3BHjCHUjUM CKOHOMHjaMa
OKOHYaHa M JIa PEJICTOjJH MEPUOJ TIOCTENCHOT OIOpaBKa
cBeTcke mpuspene. To je motBpano 1 MM® y HajHOBH])O]
MOJYTOJUIIEL0] INPOTHO3M CBETCKUX KOHjYHKTYPHHUX

KpeTamba, aJli je P TOM N3HEO M 030MJbHA YII030peHha.

Hajaxxuuje ymnozopewe MM®D-a ogHOocH ce Ha
OZIPYKMBOCT 3aII04EeTOr I00ATHOT eKOHOMCKOT OIIOpaBKa.
Harnmamasa ce Ja je moyerak oInopaBKa Hpe cBera
pes3yiTar eHeprHYHOT YIpaBJbama KPHU3OM, Tj. JaBama
CHA)XHHX (PUCKAJIHUX U MOHETAPHUX CTHMYJIaHCa BIaja 1
LEHTpaJHNX OaHaka, a HMKAaKO CYIITHHCKOI OIOpaBKa,
Koju OM ce Morao oap)kaTu y cpeamem poky. Crora je
HApOYMTO BaKHO Ja Ce HE MNPEypaHH C IOBIAYCHEM
CTHUMYJaTUBHUX Mepa, Koje OM MOTIIo Ja TMpOy3poKyje
HOBH I1aJ] IPUBPEIHUX aKTUBHOCTH.

Jla Ou cBeTcka €KOHOMHja W PEAJHO KpEeHyJa IyTeM
OJIP)KMBOT OMNOpaBKa, HEONXOJHO je HCIpaBJbambe
noctojehnx nmebamaHca, KOjU Ce OINIEeNajy Y BHCOKUM
TPTOBUHCKHM CY(QUIIUTHMA 3€Majba Ca CTPaTeTHjoM
pacta u3Bo3a (Jamam, Kuna, Hemauka) m uctum

IpadukoH 111.5.8. BAM n nudnaumja y
30HM eBpa
(mehyroamwe cTone pacTa)
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s bean MoTpowauke uUeHe

* MNpoueHa.
N3 op: EUROSTAT.

Tokom mpehee mpomeceyja Hacmaesbajy ce
dechriamopHa Kpemarba 3ariodema y OpyeoM.
Ovekyje ce ycriopasatbe nada B/ll-a.

Tab6ena 111.5.1. MporHo3a peanHor pacta BlM-a

MpomeHa y ofHocy Ha

MporHosa jyncky nporHosy

2009. 2010. 2009. 2010.

Ceet -1.1 31 +0,3 +0,6

3oHa eBpa -4,2 0,3 +0,6 +0,6
Haj3HauajHmju yBo3HMUM HawWmnX npoussoga

BuX -3,0 0,5 -0,5 +0,2

Hemayka 5,3 0,3 +0,9 +0,9

Wtanuja 51 0,2 0 +0,3

LipHa Fopa -4,0 -2,0 -1.3 +0,5

WNsBop: MM®, World Economic Outlook, okto6ap 2009.

TAaKBHM Je(QHUIUTHMA 3eMajba YHjU CE IPUBPEIHH pacT
O6azupa Ha BHCOKO] yBo3HOj morpommu (CAJL).
UctoBpemerno, MM® HaBoau [a je IIaBHU PHU3UK 3a
OJIP’)KHB OINOpaBak rjiodaiHe ekoHoMuje Moryha ciada
Tpaxma y pa3BujeHUM exkoHommjama CAJl, 3amamHe
EBpone u Janana.

[IITo ce THue caMe MNPOrHO3e NPHUBPEAHOT pacTa IO
pervoHrMa M Ha IIIOOATHOM HHUBOY 3a OBY M HapeaHy
roguay, MM® je wm3pasuo HemTo Behw onTUMHU3aM y
omHOCY Ha mporHo3y u3 jyma 2009. Omena mnanma
MpUBPEIHE aKTUBHOCTH y 30HM eBpa y 2009. roaunu
peBuaupana je HaHwke, a y 2010. je, ymecro mana,

pacukoH 111.5.9. PacT BOM-a HajBaXxHUjuX
CMosbLHOTPr. NapTHepa Cpbuje 1 npojekuumje
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H3sewmaj o undpnayuju

Hapomsa arxa Cpouje

npensuljen Omar pact. Kama cy y nuramy Hamm
Haj3HA4YajHUJU CIOJHHOTPTOBUHCKH TMAapTHEPU YHYTap
30He eBpa, 3a Hemauky je mporrosa pacra 3Ha4ajHO
noboJpIIana, 10K je 3a Mranujy ocraia HempoMemeHa 3a
OBY M Y M3BECHOj MEpH MOOOJbIIIAHA 33 HAPEIHY TOJUHY.
[Tpema oxrobapckoj npornozu Consensus Forecast-a,
M3BECTaH ONOPaBaK eKOHOMCKE aKTUBHOCTH U TIO3UTHBHE
TpoMecedHe cTomne pacta y EBpoIickoj yHHjU O4YeKyjy ce
on Tpeher Tpomeceyja.

3a 3emibe IeHTpaimHe W ucTouHe EBpome, ¢ kojuma
CpoOuja Takohe nma 3HauajaH OOUM CIIOJHEHOTPTOBUHCKE
pa3mene, nporuoza MM®-a je HerpoMermeHa 3a Tekyhy,
a 3HaTHO TMOBOJbHUjA 3a HapeaHy roxuny. llTo ce THde
3emasha ¢ moxpydja Omsme COPJ, mporroza mana
npuBpenHe akTuBHOCTH 32 2009. roauHy je rnoropiiaHa, a
3a 2010. mo6osblIana y 0iHOCY Ha MPOTHO3Y M3 jyJia.

Kao mTo ce Moxe 3aKJby4HTH U3 PEJICBAaHTHHX IIPOIHO3a
y 2009. roguHu, naj MHOCTpPaHE TPAXHE y OAHOCY HA
2008. je npactuyaH M meroBu edektu ce ocehajy kpos
BEOMa peayKOBaH OOWM CIIOJbHOTPTOBHHCKE pa3MEHE
Cpbuje. W mopen tora mro je y apyrom u Ttpehem
TpoMecedjy AOLUIO 10 3ayCTaBJbamba MaJa IPHBPEAHE
aKTUBHOCTH M HAroBeImiTaja 6Jaror ormopaska y 3eMJbaMa
Haj3HAYajHUJUM CIIOJPHOTPTOBHHCKHAM IIapTHEpUMa
CpOuje, MO TOM OCHOBY Yy HM3BO3HO] TPaXIbH HE Tpeda
OYEKMBAaTH 3Ha4YajHHjE IPOMEHE.

I/IH}IHK&TOPH MOoTpOoILb€ CTAHOBHHUIIITBA

”3’()’()[71[ L’])(’,()L‘Iﬂ asa nompouwiauke mpaiyxcrmwe y mpeﬁ em

mpomeceyjy 'y 00HOCY HA Ynopeougu nepuoo
npemxoone 200une cy cmarwenu. Ha nao mpasxcmwe
CIMAHOGHUWIMEA NO MOM OCHOGY YKaszyje u nao

npowemay mpecoeuHu Ha mMao.

CMameme HOBYaHUX NPHXO0JAa CTAHOBHHUINTBA Yy
yCIIOBUMa BHCOKE HEJIMKBHJIHOCTH TPHUBpENE YKasyje
Ha HacTaBak Iaja M3BOpa MOTPOLIHE CTAHOBHHIITBA.
HoBuaHu mpuxoau CTaHOBHHUIITBA MOCMATPaHU 30MPHO
(3apame, meH3Wje W coLHWjaliHA TpUMama) y Tpehem
TpOMecedjy Cy Yy OAHOCY Ha MCTH IIEPHOA IPETXOJHE
TOIMHE peallHo cMambeHU 32 1,7%. [lag mpuxoma Owuo je
npaheH W peasHo HEeNpOMEHEHHM H3HOCOM KpeauTa
CTaHOBHUIITBY, Kao U 6J'IaFl/IM mopacToM UTCAKHLE
Mawu
cpencraBa OMO je AETUMUYHO KOMITEH30BaH 3HAYAjHUM

CTaHOBHHMIITBA. H3HOC  PACIOJOXKHUBUX
HETO NPHUJIMBOM JIEBM3a MO OCHOBY JO3HAaKa, 3a YUy
MIPOIICHY C€ KOPHCTH HETO OTKYH JeBH3a OBJamheHux

MEwmaydya OJf CTAaHOBHUIIITBA.

[pacukoH 111.5.10. CtpykTypa nsBopa
MOTPOLUHE CTAHOBHULITBA
(TpoMeceyHe NpomeHe, y MPOLIEHTHUM MoeHuma)
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Bapage B Metauu u aosHake
CouujanHu TpaHcdepu

m Wreawa

Kpeautun

Cmatberse HogYaHux Mpuxoda cmaHosHUWMea
deflUMUYHO  je  KOMMEeH308aHO  Mpusueom
dosHaka.

ITag mpomera y TproBunu Ha mano (10,0%) roBopu o
majly IOTPOIIke CTaHOBHAIITBA y Tpehem Tpomecedjy. C
Jpyre CTpaHe, IIopacT HaTypalHe MOTPOLIkE U IpoMeTa
Ha 3eJICHUM MHjaliamMa yka3yje Ha TO Jia jé CTAHOBHHIITBO
MIPEYCMEPHIIO JICO TPAXKILE Ka OBUM KaHaJIuMa HabaBKe.

JaBHa norpoumma

Y nopeherwy c npemxoonum, y mpehem mpomeceujy je
3abenedcen nHudicu depuyum, anu ¢ eehum epexnom
Ha azpezamuy mpaxycrmwy. 3a uemepmo mpomeceuje ce
ouekyje éehu u Oepuyum u epexam na azpezammy
mpasiciy.

VY Mepu y kojoj cy y Tpehem Tpomecedjy yKymHH
KOHCOJINJIOBAHN MPHUXOAM, Oe3 JOoHaluja, peasHo
cmamend (4,0% MI.), YKyITHH KOHCOJIMIOBAaHH PacXoau cy
nosehanu. Jledurur Oyiiera y TOM MepHOLy je U3HOCHO
30,6 MunMjapau aMHApa.

Edexar Ha Tpaxkmy, y n3HOCY ol 15,8 Mumujapan nuHapa,
3HATHO je HIDKU of nedunmra, and Behu y nopehemy c
MIPETXOTHUM TpoMecedjeM, Oynyhu 11a je y HemTo Mamoj
MepH (pUHAHCUPaH MTPOJIajoM TPE30PCKHX 3allnca.
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Wzeewmaj o ungpaayuju

On mpuxoja jeInHO aKIM3e, HEMOPECKH U KalUTaIHU
npuxonu Oenexe peanan Mmehyrogummu pact. [pu
ToM je pact akmu3a 3HaraH (16,5% wMr. peanno), a
MoCJIeMla je W3MEHE 3aKOHCKHMX IIPOINHca y OBOj
obmactu. Hemopecku u KanuTajiHu NIPUXOAH Takohe cy
nckazanu 3HataH pact (11,6% u 35,0% wr. peanno,
PECIIEKTUBHO), alli HE WTrpajy 3HadajHy yYIOTY ¥y
YKymHO] cymMu mpuxoma (y ciaydajy HEIOpPEeCKUX
MpUX0Jia PacT je yIIIaBHOM MOCJIEUIa yIlaTe JOOUTH
jaBHux mnpenys3eha y Oyuer). 300r HHXKeEr YBO3a,
HajBehu mang, Kao ¥ A0 cafa, OClexe MPUXOAU 110
ocHoBy mapuHa (33,6% wmr. peanno). Ilpuxomum mo
ocHoBy IIJIB-a cama Beh mckasyjy ymepeHUju mam —
peanHo 4,5% wehyromumme. Y oxHOCY Ha Ipyro
TpoMeceyje, CTPYKTypa MPUXOJIHE CTpaHe Oyliera HHje
ce 3HauajHo MPOMEHMJIA, alli CYy YKYITHU NPUX0au Behn
3a 11% peanno. To roBopu y OpHIOr TE3W Ja je
HajTOpH €0 Kpu3e, Oap Kama je ped o OyJeTCKUM
MIpUXoJuMa, U3a Hac.

"pacpukoH 111.5.11. JaBHM Npuxoam n pacxogu
(meTogonorunja MMd®-a)
(y % BArta)
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N YKy naH Npunue 1 JoHauuje
YKy naH oAnNuB 1 HEeTO 3ajly XUB atbe
OduckanHuu cy guuut/aeduuut

MN3Bop: Mpepayy HaTo Ha OCHOBY MojaTaka MuHUCTapcTBa
dmHaHcuja PC.

@uckanHu degpuyum y mpehem mpomeceuyjy HUXu
je y oOHocy Ha npemxodHo, 3axeasrbyjyhu Hewmo
8uUWUM npuxoduMa U Marbum yuimedama y 6yyemy.

Ha pacxonnoj crpanu, HajBehn pact W jgasbe Oemnexe
Kkamare Ha gomaha 3amyxema, koje y Tpehem Tpomecedjy
n3HOCe 2,5 Munujapau quHapa. Ilopen Tora, BUCOK pacT
Oenexe M pacxomum MO OCHOBY cyOBeHumja (24,6% wr
peajiHo), Ka0 U pacXoH IO OCHOBY COLIMjaJTHUX JaBarba
u3 Oyuyera (7,9% Mr. peajHo), neH3uje npe ceera . Mnak,
U MOpeJ pacTa, peanusaidja CyOBEeHIIM]ja je y CKIamy C
u1aHoM. Pacxonu 1o oCHOBY 3apajia 3aloclICHUX Oelesxe
peanman mehyrommmmu man on 3%, HabaBka pobe U
yeiyra ox 0,6%, a kanutanHu pacxoau ox 22,7%.

IMpetnocraBumo it f1a hie peanuzaniija mprxoaa y Y4eTBPTOM
TpoMecedjy 3a/ipKaTi TPEH U3 JI0Ca/Ialliber JeNa rorHe,
Te ma fie ce pacxomu pealM3oBaT y CKIaay ¢ mocrojehnm
pebamancoM (Tamo Trme je TO ¢ 003MpOM Ha JOCaTallmhe
TPOIIKOBE MOTyhe), y 4eTBpTOM Tpomecedjy O IeQHIuT
Tpebao xa Oyne Hemro Behn y omHoCcy Ha Tpehe. Pearnro je,
JlaKie, oueKuBary Onaro rnoseharme aeuImTa y3 pacT 1 Ha
MPUXO/IHO] M HAa PACXOJIHOj CTpaHH Oylera.

"padmkoH 11.5.12. CTpykTypa jaBHUX
pacxoga
(y mnpa aunapa)
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mMnahawa ctaHoB HUWTBY  WHB ecTULMje
Cy 6B eHUMje MaTepujanHu TPoOLKOB U
Ocrano

M3 op: Mpepayy HaTo Ha OCHOBY MojaTaka
MuHucTapcTBa dmHaHcuja PC.

Yyewhe uHeecmuuyuja y jasHUM pacxoouma u
darbe je HUCKo.

44



Tabena 11.5.2. PuckanHu pesynrar
(no TpomeceujumMa, y MNpa AnHapa)

|. YkynaH npunue u goHauuje,
of Tora foHauuje

IIl. YkynaH ognue v otnnata gyra
OTnnata cTpaHor ayra
OTnnata cTape AeBU3HE LTEAHE
MpeBpemeHa otnnata gyra

IIl. YkynaH npunue 6e3 goHauuja

IV. YkynaH ognve 6e3 oTnnarte cTpaHor gyra, crape
AEBU3He LUTEAHE U NPEBPEMeHe oTnnaTte ayra

Cango - metogonorvja MM®-a (lll - IV)
BAN
Canpo - meTtogonoruja MM®-a y % BAM-a

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

218,01
223
503,40
0,44

W3Bop: [NpepadyyHaTo Ha ocHoBY nogataka MuHucTapcTea duHaHcuja PC.

Tabena I11.5.3. KoHconuaoBaHW jaBHU pacxoau

(no Tpomeceyjuma, y Mnpg AuHapa)

YKyMHO pacxoau v oTnnara ayra’
Mnahara cTaHOBHULLTBY:
HeTo 3apape
[lonpuHocy 3a 3anocnexe
CouwjanHu TpaHcdepu
MeHavje
CouwjanHa nomoh
OcTanu TpaHcdepn CTaHOBHULLTBY
CybBeHuuje
MaTepujanHu TPOLLKOBM
WHBecTuumje
TpoLukoBM kamaTa
Otnnata gyra
LUTeAHE 1 Ayra NeH3NoHepuMa
OTnnata cnosbHor Ayra
OTnnata ocTarnor yHyTpaluter ayra

Ocrano?

2181
150,5
53,1
9,4
88,0
70,2
15,1
2,7
918
271
17,9
58
10,9
9,6
1,3
19
7,7

2007.

Il 1]
232,94 240,56
027 035
230,14 259,82
047 2,07
1319 375
0,00 0,00
232,67 240,21
216,48 254,00
16,19 -13,79
565,60 616,50
2,86 -2,24
2007.

Il 1]
229,8 256,7
156,4 167,1
575 594
105 10,8
884 969
720 746
137 194

27 2,8
11,8 20,0
328 364
153 222

3.1 42
13,8 58
[sis) 38

05 21

03 31

74 149

I\

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

333,44
-52,13
677,40

-7,70

[\

3411
183,6
69,7
12,3
101,6
79,4
18,3
Bl
26,5
56,6
50,6
29
14,2
13,4
0,8
1,0
20,0

" 361p He yKkrbyuyje AONPUHOCE 3a 3aMOCMEHE U OTNMATY OCTANOr YHYTPALLLEr Ayra.
2 Ocmaro yKIbyyyje ocTasne TpaHcdepe, HeTo HabaBky prHaHCKjcke UMOBWHE U ocTane Tekyhe TPoLLKOBe.

W3Bop: MNpepayvyHaTo Ha ocHoBy nopataka MuHucTapcTBa duHaHcuja PC.

2008. 2009. WHpeke
111 2009.
Il il \% Il 11l 1112008,
263,58 273,39 27521 303,32 252,40 258,38 28520 103,63
016 052 030 032 019 045 087 28463
258,05 308,83 286,53 353,90 268,13 323,42 321,84 112,32
1,30 201 284 154 381 384 317 111,44
050 12,71 356 120 042 1644 372 10448
000 000 000 000 000 000 000
263,41 272,87 274,91 303,00 252,21 257,93 284,33 103,43
256,26 294,12 280,12 351,17 263,91 303,14 31495 11243
715 -2124 521 -4817 -11,70 -4520 -30,61 587,55
603,21 673,11 721,17 746,17 624,06 697,53 753,90 104,54
119 -316 072 -646 -187 -648 -406 562,04
2008. 2009. WHaoekc
111 2009.
| Il 11l \% | Il 1 1112008,
2537 308,7 2864 3538 2681 3234 3218 112,4
182,7 200,7 197,0 2240 211,3 2207 2199 111,6
639 713 686 789 701 728 717 104,6
11,2 124 125 139 127 132 131 104,9
107,6 117,0 116,0 1312 1285 1347 1351 116,5
848 91,7 938 1056 106,0 1089 1099 1171
191 207 173 205 181 211 195 112,7
36 46 49 52 4,4 47 57 117,2
133 222 139 283 11,0 147 187 134,4
343 430 425 566 263 446 456 107,3
106 21,1 242 408 140 179 202 83,5
B3 25 48 83 5,6 44 6,6 138,6
70 182 9,2 54 62 278 514 559,4
57 127 3,6 1,2 04 164 37 104,5
1,3 20 2,8 1,5 38 38 32 111,4
44 35 2,8 2,6 2,0 75 445 1.598,4
16,1 169 100 11,9 85 140 169 169,4

WHpeke
peanHo

111 2009.
111 2008.

96,04
263,79
104,10
103,28

96,83

95,86

104,20

544,53
96,89
520,89

WHoekc
pearnHo

111 2009.
111 2008.

104,1
103,4
97,0
97,2
107,9
108,5
104,5
108,6
1246
99,4
773
1285
518,4
96,8
103,3
1.481,4
157,0



I/IHL[HKaTopI/I HHBECTUHIMOHE MOTPOIIHHE

braxxu majx MHBECTHIMOHE MOTPOLIHE PEruCTPOBaH y
TpeheM Tpomecedjy MpeiCTaBiba IO3UTUBAH CHTHAN Yy
IpaBIly OMOpPaBKa €KOHOMCKE aKTHBHOCTH Y HapeIHOM
Mepuoay. YBO3 KalmUTAIHUX J100apa, Kao HajBaXKHHUjH
WHJIUKATOP, yclopasa maj Melyroaumme mocMmaTrpaHo,
JIOK Cce TIPOW3BOIIba KaMUTATHUX mpousBoma (22,5%)
3ajpXxaja Ha NPHOMIDKHO HCTOM HHUBOY. bnaxku man
uWHBecTHIMja Y (QuKcHe (OHIOBE Iocieauua je Taxohe
Onaror oropaBKka KpEAMTHE aKTUBHOCTH W IOpacTra
KpeauTa mpuBpenn. biaxu man je youeH m 'y objacTu
rpajeBuHapcTBa M OH ce Tmpouemyje Ha 12%
Mehyroguime.

Mebhytum, otexxan mnpuctyn npenyseha crosbHUM
u3BOpHUMa (pUHAHCUpAha, KA0 U PEKOPIHO HU3AK ITPUIIHB
CTpaHUX AWPEKTHUX WHBECTHIIN]jA, W JaJbe Cy 3HAYajHU
YMHUOIY HUCKE HHBECTHIIMOHE MTOTPOILIHE.

PacT KkpaTKOpoyHHMX KpeauTa mpuBpean y Ttpehem
TpoMeceujy pe3yaTHpao je u OnaxuMm mehyroauimum
1aJJ0M MHBECTHIIMja Y 00pTHA cpeacTBa. Ha To ykasyje u
HWKHM TaJ T[POU3BOAIKE, ald W H3BO3a M yBO3a

Tabena I11.5.4. UHOUKaTOpU KpeTaka MHBeCcTULUja
(cTone pacta'y %)

PeanHu nokasatersu

®uU3NYKM 06UM MHOYCTPYjCKe MPOU3BOAHE KanuTanHKX nponssoaa
®U3NYKM 0B6UM UHOYCTPUjCKE MPOU3BOAH-E MHTEPMEAUjapHUX NpousBoaa
['pafeBnHapcTBO

YBO3 VHTEpMeAMjapHUX NpousBoaa

M3B03 MHTepMeamMjapHUX nponasoaa

Banuxe NHTepMeamnjapHIX Nponssoaa

YBO3 kanuTarnHux nponssoaa

3B03 KanuTanHux nponssona

MpadukoH l11.5.13. PacT yBo3a
KanuranHux gobapa
(MehyroauwHe cTone pacTa)

60
50
40
30
20
10

0

-10

20

P -36,9

-40

50

1n v | 1 1n v | 1 11
2007. 2008. 2009.

Y803 kanumarnHux rpous3soda benexu HUXU
mefyeoduwrbu nad y nopehery ¢ npemxooHa
dsa mpomecevyja.

HHTepMeaujapHux TnpousBona. C apyre cTpaHe, 3aJIdxe
WHTEePMEANjapHUX TPOW3BOAa Cy, Mehyromunrme
MoCMaTpaHo, ocTBapuie Behu naj.

JaBHe MHBECTHIIM]jE CY U Jajbe HA HUCKOM HHBOY. Karmraanu
pacxoqu Ap)kKaBe, HMako HemrTo Behum y mopehemy ¢

MPETXOMHUM TpoMecedjeM, 3a0eNeXmii Cy BHCOK
mehyromusy nag (22,7%).
12008. 112008. 1il2008. IV 2008. 12009. 112009. i 2009.
12007. 112007, 1112007, IV 2007. 12008. 112008, Il 2008.
78 184 36 73 298 223 225
65 68 02 128 347 342  -188
9,2 8,1 25 -1 138 161  -12,0°

31,2 32,4 221 -13,6 -39,3 -41,3 -34,6
33,0 43,0 285 -26,6 -49,8 -53,3 -44,0
-2,4 23 -1,3 -0,3 0,0 -4,2 53
36,7 50,8 19,4 -19,8 -38,1 -44,5 -36,9
66,9 773 69,3 16,0 -21,2 -23,8 -30,8

Banuxe kanutanHux Npou3Boaa -4.4 53 5,3 -8,7 -17,7 -20,5 -17,8
VHBecTuLMoHa NoTpoLUH-a ApxaBe -46,9 23,2 -1,5 -25,8 -21,3 -22,0 -22,7
2008. 2009.
DUHaHCH]CKM NoKasaTe s | 1] 1] v | Il 1]
CpeAH0poYHO 1 AYropoYHo 3afyXuBatbe NpuBpeae Y MHoCTpaHeTBy (HeTo), mnpg EUR 627,9 870,6 775,0 3790 -160,2 -2260 -114,0
[omahu kpaTkopo4HU KpeauTy ofobpeHV NpUBPEAN, MIPA AUHapa 27,7 24,3 27,9 19,8 559 2,2 8,0
[omahu gyropoyHu kKpeauT ofoGpeHn CTaHOBHULLTBY, MApA AUHapa 22,5 BI5 6,3 457 12,8 -5,6 4.1
[omahu ayropoyHu kpeauT ofobpeHn Npuepeau, MNpa AnHapa 14,1 7.2 38,3 39,7 18,6 3,4 10,6

* Mpouena HBEC.

HanomeHa: Kpegut y nsHocy 600 munvoHa eBpa, koju je y jyHy 2007. Citigroup ogo6puna Tenekomy Cpbuje (3a kynoBuHy Tenekoma Penybnvke
Cpricke), UCKIbYYeH je 13 BpeAHOCTMW LyropoyHor 3adyuBatba npegyaeha y MHOCTPaHCTBY, MOLUTO HUje yTULiao Ha noBehatse

VHBECTULNOHE aKTUBHOCTU Y 3eMJbU.



6. Kperama Ha TPKMIITY paja

3apane

bnaru omopaBak €KOHOMCKE aKTHBHOCTH y Tpehewm
TpOMeceUjy MPaTHO jeé HOMHHATHH PacT 3apaja, KOju
je, nmece3oHupaHo mocmarpano’, usHocuo 1,7%.
PeanHo mocmarpaHo, 3apaje cy Ouje Ha HHUBOY W3
MPETXOAHOT TPOMEceyja.

[Tpoceuna meceuna HeTo 3apana y Tpehem Tpomecedjy
uzHocwia je 31.737 nuuapa. Mspakena y eBpuMma,
n3Hocuna je 342 espa, wim 3a 1,1% Buie y omHocy Ha
MIPETXOIHO TpoMecedje, TIpe cBera 3axBasbyjyhu jagamy
JMHApa mpemMa eBpy.

["padukoH I11.6.1. KpeTarbe npoceYHMx HeTO
3apaga — YKYMnHO U jaBHU ceKTop
(BecesoHuUpaHu nogauy, TpomMmeceYHu pact, y %)

7
6
5
4
3
; N~
1
0 NL e Ly
-1
-2
-3
-4
1 I\ | 1 11 IV 1 1 1
2007. 2008. 2009.
HomunanHo
PeanHo

HomuHanHo - jaB HU cekTop
PeanHo - jaB HU cekTop

* PacT yKynHUX HOMWUHanNHUX W peanHux sapaga y 2009.
roAUHU U3pady HaT Ha OCHOBY HOBeE MeTogoJoruje.

YKynHe 3apade u 3apade y jagHOM ceKmopy cy y
mpehem  mpomeceyjy ocmeapune MUHUManaH
HOMuHanaH pacm, G0K Cy, peanHo MocMampaHo,
ocmare HelpoMeHEeHe.

° Tlomamm 3a 2007. romuHy Cy KOPHUTOBAaHHM 3a e(eKTe NMPOMEHE METONOJIOTHje
obpauyHa 3apaja ouerkom 2008. roxuHe.

'pacdukoH Il.6.2. KpeTakse npoce4yHUX HETO
3apapa
(TpomeceyHu pacT, y %)

20
15
10
5
0

11 v | 1 11 v | 1l 11
2007. 2008. 2009.

Mpepafhus ayka uHAy cTpuja
['pafeB MHapcTB 0

Tpros uHa

OuHaHcuje

* PacT yKynHUX HOMUHaNHWUX U peanHux 3apaga y 2009.
rOJIUHU U3payy HaT Ha OCHOBY HOBe MeTojoforuje.

Pacm npoce4yHe 3apade ocmeapeH je y
epahesuHapcmesy, npepahusaykoj UHOycmpuju u
caobpahajy, 0ok je y ocmanum denamHocmuma
3abesnexeH nao.

["padukoH 111.6.3. KpeTame NpoayKTUBHOCTH,
OpyTO peanHux nNnata v jeUHUYHNX
TPOLUKOBa paga y UHOYCTpUju

(TpomeceyuHu pacT,y %)

16

12

;\\\// \

bisie

11 v | 1 11 \) | 1l 11
2007. 2008. 2009.

8 [1poJy KTUB HOCT
Bpy To peanHe nnate
JeAMHUYHU TPOLLKOB U paja

lMad jeduHuyHUX mpowkosa pada y UHOycmpuju
pesynimam je pacma rnpodykmusHocmu.



Haponta 6anxa Cpouje

Hzseuimaj o undnayuju

HajBehu HOMUHAIHM pacT IIPOCEYHUX 3apajia OCTBAPEH je
y TrpaleBHHapCTBY, MITO je CE30HCKOT Kapakrepa.
YcmopeHnju HOMHMHAJIHH pPacT 3apaja OCTBapeH je y
nipepaljuBavkoj MHAYCTpHUju U caodpahajy, 10K roToBoO CBE
ocCTaJIe JIeNaTHOCTH Oellexe Tmaj.

HomuHanHe 3apajie y jaBHOM CEKTOPY 3a0eNexuie cy maj
ox 0,9%, 1ok cy, 1eCe30HNPaHO ITOCMaTPaHO, OCTBAPUIIE
MuHUManaH pact (1,2%).

O’XMBJbAaBalk¢ WHIYCTPUjCKE NPOU3BOIAIE y Tpehem
TpoMecedjy, majx OpyTo pealHuX 3apaga u maj Opoja
3alOCICHUX Y HWHIYCTPUJU HMMaIU Cy 3a MOCIEIHILY
TPOMECEUHH Ma/J| jeANHUYHHUX TPOIIKOBA pajaa ox 9,6%. Y
npepahiBavuKoj MHAYCTPUjU TaJ] jeMUHHYHIX TPOIIKOBA
pana je jom Behu n usnocu 11,5%.

3anocjeHocTt

bnazu OnopasaK €EKOHOMCKe aKmueHocmu Ilpllh(.’H je
HE3HAMHUM pACmom 3anoul/basarvd. Hacmaevenu IH[)(_’H()

["pacumkoH I1l.6.4. HesanocneHocT
(y xurbagama)

(v %)
850 20
o 18,1 18
750 16
700 14
650 12
600 ;O
550 .
500 7
450 2
400 0

9 12 3 6 9 12 3 6 9
2007. 2008. 2009.

m bpoj HesanocneHux (nNeea ckana)

CTtona He3anocnieHocT No AHKETW 0 paAHOj CHa3M
(BecHa ckana)

N3B opu: HaunoHanHa cny x6a 3a 3anourbas ate n PC3.

lMad 6poja HesarocneHux Moxe ce mpunucamu
npe 6pucary HeaKMuSHUX He3aroc/ieHux ca
esudeHyuje Heeo ymuuajy brnazoe oxuerbasara
E€KOHOMCKe akmugHocmu.

naoa YKynnoe 6[)((/’(1 3anocjienux u ocmaniu llll()lthllﬂ()[)ll
_}V’I\‘(lf}y]:v Ha nozopuiarpe yciioea Ha mpacuuiny p(l()(l.

brnaro oxxuBsbaBambe EKOHOMCKE aKTUBHOCTH jOIII YBEK CE
HUje oApa3wio Ha (HU3MUYKE MOKa3aTresbe TPIKUIITA pajia.
Haume, mpema mnomamuma anketre PAJl PemyOnwmukor
3aB0Jla 3a CTAaTHUCTHKY, 3BAaHUYHA 3arocieHocT y Tpehem
TpoMecedjy HacTaBJba Ja najga. CMamemne 3a0CICHOCTH
je 3abene)keHO KO MPaBHUX JIMIA, TOK TONAIN O Opojy
3aMmocieHnX Kox (U3MYKHX Jna (Mpeay3eTHHKA) jOII
YBEK HUCY PACIIOJIOKHUBH.

HajBehe cmamembe 3a110ClIeHOCTH 3a0€JIeKEHO je Y OKBUPY
npepahBauke WHAYCTpHje, THe je Opoj 3amoCICHHX
CMameH 3a OKO celaM XWibala, M y TpaljeBUHapCTBY, 3a
OKO XWbady paaHuX MecTa. [loTmyHHjy ciamky o Opojy
3anmociaeHnx umalieMo Tek Kaja Oyay pacrojOKHBH
TIO/IAaIM KO MPeTy3eTHUKA U MOfIalld U3 AHKETE O PaHOj
cHasu. Mnak, U3BECHO je Ja Cy YCIIOBU Ha TPXKHIITY paja
MIOTOPLIAHN — IIMKITYC HE3aIOCICHOCTH OOMYHO € TOLHOM
IIpaTH eKOHOMCKH LIHKIIYC.

"padukoH I11.6.5. 3anowrbaBame
(y xurbagama)

195 2
190
185 -0
180
L
175
170
L 4
165
160 5
155
150 -8
T Y2 T TSR TV VAR B T B
2007. 2008. 2000.

Bbpoj 3acHoB aHUX pagHUX oAHoca

Mpouss oanu ja3 HAB-a* (aecHa ckana)

* MNMpouerna HBC.

3B opu: Peny 6nnMyku 3aB oA 3a cTaTUCTUKY W
HauuoHanHa cnyx6a 3a sanourbas atbe.

Briaeu onopasak eKOHOMCKe akmueHocmu rpaheH
je pacmom 6poja 3acHogaHUxX padHuUx odHoca.
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Hzeewmaj o unghrayuju

Haporra 6anxa Cpmje

padukoH Il1.6.6. 3anocneHocT no
ceKTopuma

(aonpuHoc MehyroauLbeM pacTy 3amnoCcrieHoCTH,
Y MPOLEHTHAM NoeHnma)

0,2
0
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Hajeehu nad 3anocrneHocmu peaucmpoeaH je
K00 npedysemHuka.

Bpoj 3amociieHnX y OKBHpPY jaBHOT CEKTOpa HUXKH je 3a
oko 4,5 xwpana. CMameme je 3a0elekKeHO H KOJ
3aMoCciIeHUX Koju ce (uHaHcupajy u3 Oyuera, and U y
JaBHUM JIp’)KaBHUM M JIOKaJTHUM Tpeny3ehrnma.

[Mpema nogama Hanmonate ciysx0e 3a 3aronubaBame,
TokoM Tpeher Tpomecedja Opoj HE3aMOCICHUX JIHIA Ce
cMmamno 3a 25,9 xmwbana (3,4%). [1ax Opoja HezamocneHNX
ce y mHajehoj Mepum MoOXe TpHUNHCATH TPUMEHH
aIMMHUCTPAaTUBHUX Mepa (Opucamy HEaKTHBHUX
HE3aloCICHUX Ca EBUJICHIM]E), Tako Ja He OlpakaBa
CTBapHe MPUJINKE Ha TPXKUIITY paja.

bpoj cnobogHux paiHUX MEeCTa CMambHo ce y mopehemy
C TPETXOAHMM TpOMEcedjeM, [OK Ce 3alolljbaBarbe

padukoH IIl.6.7. BeBepuoBa KpuBa

Bpoj cnobopHux pagHUx MecTa, Aece3oHupaHy 1 "yrnayaHn'" nogawn,
y000
70

65

60

55

50

700 750 800 850 900 950 1.000

Bpoj HesamocneHux, AecesoHrpaqm 1 “"yriayaHu' nogatiy, y 000

Haeub Besepuyiose Kpuse ykasyje Ha Hacmasak
HeeamugHUX meHOeHyuja Ha mpXxuwmy pada.

nosehano. Ilogatak o cmamemy Opoja cia000IHUX
panHux MecTta Tpeba y3eTH ¢ pe3epBOM 300T HM3MEHA
onpenaba 3akoHa O 3amONLbaBalkby M OCUTYpamy 3a
CJTy4aj He3alOCICHOCTH, KOjUM TIOCIIO/IaBIIH BUIIIE HUCY
y obaBe3u ga O CBOjUM moTpedama 3a pagHUIIIMA
u3BelTaBajy Hanuonanny cinyxOy 3a 3anonusaBame. C
Jpyre CTpaHe, 3alolljbaBake Ce OJHOCH Ha YKYIaH
O0poj mpujaBa O 3acHUBaWkYy pPAJHOT OJHOCA KOje
MOCJOMABIM [10CTaB/bajy HanmoHamHO] Ciy)0u 3a
3arol/baBame.

Ha moropuiame yciioBa Ha TPXKHIITY paja ykasyje |
Haru6 beBepunose 6a3u
JIECE30HMPAHNX ToJaraka o Opojy CIOOOMHHMX PaTHUX
MecTa 1 Opojy He3armoCIeHHX.

KpuUBe, padyHaT Ha
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H3sewmaj o undpnayuju

Hapomsa arxa Cpouje

IV. Ilpojekuuja uapaanuje

WHcpnayuja he ce y HapedHom nepuody kpemamu ucnod cpedre 8pedHOCMU YurbaHo2 pachoHa, ¢ mMuM Wmo nocmoju
pu3uk nodbayusarwa 00H-€ 2paHule UU/baHo2 PacnoHa y npeoj nosioeuHU HapedHe 200uHe. Hucka aepe2amHa mpaxHa,
y3 3amMp3asar-e NeH3uja u 3apada y jaeHOM CeKmopy, K/by4Hu je ¢hakmop koju he u y HapedHoM nepuody ymuyamu Ha
yeHoeHy cmabunHocm u Mo2yhu Hacmasak CHuxaeara peghepeHmHe cmone.

Lnrb cpentopoyHe Npojekuuje je Aa Mpukaxe NpojeKkTOBaHO KpeTawe MHnaumje (MHLEKC NOTPOLIAYKMX LeHa) Y HapegHOM
nepuopy, oCHOBHe hakTope koju he oapehuBaTti To KpeTake, kao U pusnke ocTBaperba. lpojekuunja Hdnawmje npukasyje ce y
BWOY pacnoHa u LieHTpanHe npojekyuje. MNpeTnoctaska Npojekyyuje je Aa MOHeTapHa NonuTHKa CBOjUM Mepama akTUBHO Aenyje
Tako Ja wHdnauwja y cpegrem poky byae y rpaHuLama LuibaHor pacnoHa, WTO je y CafallkbeM OKBUPY MOHEeTapHe MonnTuke

HeHa OCHOBHa Yynora.

IToyeTHm yc10BH

Wndnanmja je y tpehem tpomecedjy 6mna y nmamy u Kperana
ce y JI0B0] TMOJIOBUHH IIMJbAHOT pacroHa. Kibyunu akropu
nesuHbanmje OwM cy: 3HaTaH Majl ICHA OJbOIIPUBPEIHUX
MPOM3BO/IA, OJICYCTBO pacTa PeryiiicaHux 11eHa, CTaOUITHOCT
JIEBU3HOT Kypca U HACKA TPAKEbA.

Tum dakToprma cBakako Tpeda I0JaTH M BEOMa HH3aK
pacT IeHa HHIYCTPUjCKHX TMpexpaMOCHHX MPOH3BOA,
Koju je y 100poj Mepu Tmocheauna
OCHOBHHUX HWHIIyTa Yy IbHXOBOj
MOJBOIIPUBPEIHNX TIPOU3BOIA.

HUCKHX II€Ha
MPOU3BOABU  —

HaxoH eKCIUIO3MBHOT pacTa peryiucaHuX IeHa Y HpBOj
NOJIOBMHU TO/IMHE, JApkaBa je y Tpehem Tpomeceujy
TOTOBO Y MOTIYHOCTH 3ayCTaBWJIa bUXOB PACT. 3HATHU]jE
KOpPEKIIHje PperylncaHux IIeHa, OCHUM IleHa Ha(pTHHX
JiepuBara, He OUeKyjy ce HH JI0 Kpaja TOIHHE.

Hucka Tpakima je Ha Cpelbl POK U Jabe KIbYUHH
nes3uHduaropau gakrop. Mako je Mpou3BOIHH ja3, Kao
Mepa TpaXie, HEe3HaTHO CMameH, OH je y Tpehem
TpoOMecedjy U ajbe U3pasuTO HeraTHBaH.

[Topen Ttora, cmamemy HWHQIIATOPHUX NpPUTHUCAKA Yy

BEJIMKO] MEpH JONPUHOCH YCICIIaH 3aBpIIeTaK

nperoopa ¢ MM®-oM o0 HacTaBKy apaHXKMaHa.
Crnopa3yMOM ca OBOM HHCTHUTYIMjOM JpKaBa Cce
o0aBe3alila Ha CMamemke pealHNX TeKyhux pacxoja Ha
Cpenmu POK, Mpe CBera IeH3Wja W 3apaja y jaBHOM
cektopy. Taj cmopa3ym Om Tpebano na JompHHECE U
JajbeM Tmangy IpeMuje yMamyje
MOTYRHOCT CHa)XHUjUX JENpecHjallljCKuX MpUTHCAKa
y HapeaHOM MEPUOLY.

pusvka, MITO

Kao oxrosop Ha maj unaropaux npurucaka, HaponHa
O0anka CpOuje je y Tepuoiy anpri—HOBeMOap 3HATHO
cHuswiIa peepeHTHY KamatHy ctomy (ca 16,5% na 10%).
OcuMm magoM WHQIATOPHUX TPUTHCAKA, CHIIKABAHE
pedepeHTHE cTOTE je OMI0 MOTHBHCAHO W CIIPEMHOIINY
MOCTIOBHHUX 0aHaKa Jla MPUXBATE Malbe PUHOCE HA PErio
3amuce ycien majaa MpeMHUje pH3HKa, CTaOWiIu3aiuje
JICBU3HOT Kypca ¥ I1a/1a MH(JIATOPHUX OYEKHBaha.

W mnopen Tora, MoHeTapHa mojuTHKa Yy Tpehem
TpOMecedjy ce, HAKOH eKCIIAaH3WBHOCTH y MpBa JBa
TpoMmecedja, MOXE OKapaKTepHcaTH Kao HeyTpaHa,
3axBasbyjyhul MIOHOBHOM OTBapamy arpecHjaldjcKor jasa,
KOje je KOMIICH3UPAJIO EKCIaH3UBHOCT IO OCHOBY
cHIDKewa pedepentHe crore. M3BecHo je, mehytum, na
he cHmKeme pedepeHTHE CTONE Y YETBPTOM TPOMECET]jy
YTHIATH HA TO J]a KapaKTep MOHETAPHE MOJIUTHKE ITOHOBO
Oy/ie eKCIIaH3MBaH.

n
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Haponra Garxa Cpbuje

Wzeewmaj o ungpaayuju

IIpernocraBke npojexuuje

VY ckiagy c HajaBama JApikaBe, /0 Kpaja TOAWHE He
OYeKyjeMO 3HaTHHje KOpEKIHWje pPEeryjJHcaHuX IeHa, C
n3y3eTKkoM lLieHa HadTHUX nepuBara, nok je 3a 2010.
TOAMHY TIPETHOCTAaBJBEH PACT PErylHCaHUX IIeHa Ha
TOPH-0j TPAHUIH IUTAHUPAHOT pacroHa of 9+2%.

IIpernocraBka npojexiyje je na he mpemuja pusuka u 'y
HapegHOM TMepuofy OwWTh y many, mTo he, y3 mopact
alpecHjalrjcKor TPEeHAa peasHor Kypca, IOTPHHETH
najly TpeHja peaHe Kamare.

Kama je ped o CGKCTepHUM MPETIOCTaBKaMa, MpPUBPEIHA
AKTUBHOCT y 30HH eBpa Ou y ciezeho] romuuu Tpebaso na
3a0eJIeKH N3BECTaH OMOPaBaK, MITO OH, y3 pacT uH(IaLH]e,
ctBopmIo yciose a EI[b ymepeHo MoBHCH CBOjy OCHOBHY
crormy. Ilopen Tora, odekyjemo ma he y HapeaHOM TIepHOITy
CBETCKe IIeHe HadTe UMaTH YMEpPEH PacT.

Tabena IV.1.1. [peTnocTaBke Npojekumnje

EkcTepHe npeTnocTtaBke

Wudnaumja y EY (aeu. Ha geu,.)

PedepeHTHa kamaTHa ctona ELIB (Ha kpajy rognHe)

Pact BAlM-a y 30Hu eBpa

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

Pact BA[M-a

PerynucaHe ueHe 6e3 gepuBaTta HadTe (aeL. Ha gew,.)

LieHe norbonpuepeaHnXx nponseoga (geu. Ha Ael,.)
TpeHaoBU

Anpecujaumjckn TpeHa peanHor kypca (Mpocek)

TpeHnpa peanHe kamaTte (Npocek)

IIpojexuuja nuduanuje

Kpajem 2009. ronune unduanuja he usnocut oko 7,5%
(pacmon mpojekije 6,4—8,6%), y TOKy MpBE MOJIOBUHE
HapeqHe ropumHe he ce KpeTraTn OKO JOHme TIpaHMIE
OUJBAHOT paclioHa, a HaKOH Tora he ce MpHOMMKHUTH
ETOBOj [ICHTPAIIHO] BPEIHOCTH.

Kparkopounu uH(IaTOpHU MPUTUCLHU U J1ajbe Cy MaJH:
HE OYeKyjeMo J0 Kpaja TroaumHe Behe Kopekiuje
peryimcaHux IeHa, ACBHU3HH Kypc je cTabuiaH, a
pelaTUBHO HUCKE IIEHE MOJHOIPUBPEAHUX Tpou3Boaa he
1 y HapeIHUM MecelrMa JIeJIOBaTH Je3MH(IIAaTOPHO Ha
neHe npepaleHe xpaHe. Y3 U Jjajbe HUCKY TPaxKmy, To he
pe3yiaTupary peaTUBHO HUCKUM MECCYHHUM CTOolama

uH(dIanUje y 4YeTBPTOM Tpomecedjy, Aok he ce y
JerieMOpy HajBepOBaTHH]jE MElyTroOAMIITEa CTOMa KpeTaTh
UCIION CPE/IEbe BPEIHOCTH LIHJbAHOT PAaCIIOHa.

Hucka tpaxma je Ha cpeqmH pPOK IIaBHU (axkTop
nesuHpmammje. [IponsBogam jas3, kao mMepa Tpaxkme, y
[[eJIOM Tepuoay Tpojeknuje Tpedaso OM 1na ocTraHe
HEraTuBaH, C THUM UIITO 6H rno0ajJHu EKOHOMCKH
ormopaBak Tpebaso J1a yTHYE Ha H3BECHO CMAmbCHC
MPOU3BOAHOT ja3a, HapounTo y Toky 2011. Ha crpanm
Tpaxme ae3uHdIaTtopHo he pemoBatu 3aMp3aBame
HOMHUHAIIHUX TEH3Mja M 3apaja y jaBHOM CEKTOpY [0
kpaja 2010. ronune.

[Topen Tora, MOHOBHO OTBapamEe aNPeCHjallHjCKOT ja3a
peaHor JeBU3HOT Kypca y TpeheM Tpomecedjy 3HadH 1a
ce jomr HEeKo BpeMme, HH ca OBE CTpaHe, HE OYEKYjy
UH(IATOPHHU MTPUTHCIIH.

2009. 2010.
0,4% 1,3%
1,0% 1,25%

-3,9% 1.2%
80% 10%

-2,8% 1,5%

11,2% 11,0%
5,5% 10,2%
1,4% 2,6%
6,2% 5,0%

V HapemHOM MEepUOIy, WHAYe, HE OYCKYjeMO CHAaXKHH)E
JICTIPECH]jAIIAjCKE MPUTUCKE, HAPOYMTO HAKOH YCIICITHOT
MCXoza MPEroBOpa O HAcTaBKy apawkmaHa ¢ MM®-om. Y
TIpaBIy CTAaOMITHOCTH Kypca jaenoBahe u octamu (GpakTopu —
3HaTaH maj| Jeuumra Tekyher ratHor OuiiaHca, moBpaTak
LITSC Y OAHKAPCKH CUCTEM, Ka0 U OJIAKIIIAHO 33/Ty)KHBAHC
nomahnx GaHaka u npeny3eha y MHOCTPaHCTBY.

Jlo ymepeHor cmabipema nuHapa O, mMehyTum, Morio
Johu Kao nocnenuua yoiaxkaBamba MOHETApHE HOJIUTHKE,
KOje je KOH3UCTCHTHO C MPHKA3aHOM IIPOjEKIHjoM
nndranyje. Crnabspebe TUHapa, YKOIUKO JI0 mhera aole,
nesoBaiio 6u y onpehenoj Mmepu HHGIATOPHO KPO3 IIOPACT
YBO3HE uHpaanuje "
JIETIPECHjaIIHjCKOT jasa.

MTOHOBHO OTBapame

un
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M3sewmaj o undpnayuju

"padukoH 1V.1.1. NpojekToBaHa nHdnayuja
(mehyroamwe ctone, y %)
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[Jeu. Mapt JyH Cenr. [eu. Mapt JyH Cenr. [eu. MapTt JyH Cenr.
2008. 2009. 2010. 2011.

UHgnayuja he ce y HapedHom repuody Kkpemamu uUcrod cpedtbe epedHocmu YusrbaHoe pacfioHa, ¢ muM Wwmo
rnocmoju pu3uk 0a ce y rpeoj nosioeuHU HapedHe 20duHe Hahe ucrod dorbe epaHuUle YurbaHoa pacroHa.

OBaj Tun rpacpukoHa npukasyje pasnuunTe BepoBaTHohe ocTBapera npojekumje UHdnauuje y HapeaHux ocam Tpomeceyja. LieHTpanna
npojekumja je y HajtamHujem aeny rpacgpukoHa u BepoBaTHoha aa he nacTu y oBaj pacnoH usHocu 10%. Csaka cneaeha HujaHca
ykibydyje Takohe 10% BepoBaTHohe, Tako Ada Leo pacrioH obyxsata 90% BepoBaTHohe ocTBapewa npojekupje. Jpyrum peunma,

Haporra 6anxa Cpmje

BepoBaTHoha aa he uHdnauuja y HapegHux ocam Tpomeceyja GUTH M3BaH pacnoHa Ha rpacukoHy uaHocu 10%.

U nopen Tora, 300r HECKE arperaTtHe Tpaxkmbe, nH Ianuja
he ocrarm HHMCka W y TOKYy HapeaHe TOJIUHE.
Melhyrogumma croma wuHbanuje he ce y MpBoj
HIOJIOBUHU TOJMHE KPETaTH OKO JOHE IPAHUIE LUIBAHOT
pacmoHa — C pH3UKOM MoaOanuBama y I10jeIUHUM
MeceluMa — Jla OM ce HaKOH Tora, Ofl CPeIHHe TOIHHE,
MOCTENEHO NPUONMKNIA CPEAh0] BPEJHOCTH UJBAHOT
pacriona. [lag Mehyroaumime cTorne y mpBoM moiryroly
6uhe, namehy ocrarnor, nmocieauna U BUCOKe 0ase, Tj.
BHCOKHUX MECEYHHX CTOomna MH(Ianuje u3 mpBe MOJIOBHHE
Tekyhe romuHe.

Pusunu octBapema npojexumje

[To3uTHBaH KCXOJ| MPEroBOpa O HACTABKY apaH)XMaHa C
MM®-oM 3HaTHO je yMamHO PH3UKE MPOjeKIHje, Tpe
CBera OHE KOjU C€ THYY CBCHTyallHC CKCIaH3MBHOCTH
¢uckallHe TOJHUTHKE © MOTYNHOCTH CHaKHH]UX
JICTIPECHUJaIINjCKAX TIPUTHUCAKA Y HAPEIHOM TIEPHOLY.

KipydHH pH3WIM HOBE IIpOjeKLHje THYy Ce Ipe CBera
Heba3He WH(QIaNMje: peryJucaHux IleHa M IIeHa
MOJHONPHUBPEAHUX Npou3Boaa. Jlok cy 10 OCHOBY
peryiMcaHux IeHa PU3WIM H30anaHCHpaHH, 10 OCHOBY
LeHa pusunM - cy
ACHMETPUYHH HaBHIIE.

[IOJbOIIPUBPEIHUX  IIPOU3BOZA

[Ipukazana mpojekiuja MmoxpasymMeBa pacT peryimcaHux
ueHa on 11% y 2010. romunu. Mnak, MCKycTBO U3
NPETXOHOT TIepHo/ia TOBOPH Jia 10 TOM OCHOBY MOXKE
Johu 1o ozctynama. Y ciydajy naaa (puCKaIHUX IPUXO0Aa,
IpXaBa MOXe Ja npuOerHe 3HaTHHMjeM nosehamy
perymucanux neHa. C apyre crpaHe, maj cTaHaapia
CTaHOBHHUILTBA MOXKE OJBPATUTU JpXaBy oj nosehama
perynucanux nesna. Crora, 1o HamleM MUIUBEHY, pacT
peryaucaHux 1eHa y HapeaHOj TOXUHU MOYXKE OJICTYIIHTH Y
00a mpaBLa oJ] MPETIIOCTaBJEEHOT PacTa.

Ha cpenmu pok, 3HaTaH PU3MK ONHOCH CE€ U Ha IEHE
NOJFONIPUBPEAHUX TNpou3Boma. OHe Cy TPEeHYTHO Ha
BE€OMAa HHCKOM HHUBOY, roauHe 'y
MOJBOTIPUBPE/IN, AIM U yCJIeA Taja HHUXOBHX IIeHa Ha
mehyHapoaHoM TprkuiuTy. To 3a MocIeanIy UMa U 3HaTHO
YCIIOPEHUJU PACT LIeHa WHIYCTPH]CKHUX MpexpamOeHHX
mpou3Bona. Mmnak, He Tpeba MCKIbydnTH MoryhHOCT na
ce, ¢ MOCTEHECHUM OIOPABKOM CBETCKE EKOHOMHU]E, allk U
yclel eBeHyTaJHO cia0duje HapeaHe TOOuHE Y
NOJbONIPUBPENN, CHTyalyja NPEOKpPeHe U Ja ILeHe
MOJBONIPUBPEIHUX TIPON3BOA OCETHH]jE TIOPACTY.

HaKkoH J00pe

W3 HaBemeHWX pasiiora, paclioH Tpojeknuje je Omaro
acuMeTpuyaH Hasuie of Tpeher Tpomecedja HapegHe
TOJIMHE.

wn
[75)



MpacdukoH IV.1.2. Mopehewe Tekyhe ¢ npeTXoqHOM NpojeKLujoM

ABryctoBcka npojekuuja
(mehyroavwmse ctone, y %)
13

HoBembapcka npojekuuja
(mehyroauwmse ctone, y %)

12|

13
1

1 1
10 10
9 9
8 8
7 7
6 6
5 5
4 T 4
3 3
2 2
1 1
0 0
Hey. Mapr Jy Cemr. [Hey Mapr Jy Cenr. [ey. Mapr Jw ey Mapr Jy Cent. [ey. Mapr Jy Cent. [ey. Mapr J
2008. 2009. 2010. 201 2008. 2009. 2010. 201

Hoea npojekyuja uHgpnayuje je kpajem 2009. u y npeoj nonosuHu 2010. 200uHe HUXa Heao rnpemxodHa, 0ok cy,
rnocne moea, obe npojexkyuje NpubunuxHo jeOHake. PacroH Hoge npojeKyuje je Mare acuMempuydaH Hasuwe, 36oe
CMatbeHUX pU3uKa HakoH mommnucuearba criopasyma ¢ MM®-om o Hacmaeky apaHXMaHa U KoHayHoe odycmajatba

00 noseharma /B-a.

Tabena IV.1.2. [lpoMeHe npeTnocTaBku y TeKyhoj y oaqHOCY Ha NpeTXoAHY NpPOojeKuujy

EkcTepHe npeTtnocraBke

WHudnaumja y EY (geu. Ha gen.)

KamaTtHa ctona y EY Ha kpajy roauHe

Pact B[[1-a y 30HK eBpa

LleHa ypancke HadTe no 6apeny (Aew. Ha gew,.)
WHTepHe npeTnocTaBke

Pact BA[1-a

PerynucaHe ueHe 6e3 gepueata HadTe (gey. Ha gel.)

LleHe nomonpuBpeaHuUXx nponssoaa (Ael. Ha aell.)
TpeHaoBKu

TpeHA peanHor Kypca (npocek)

TpeHA peanHe kamaTte (MpPocek)

IMopeheme npojexunja

HoBa mpojexnuja wmananuje 3a kpaj 2009. u npBy
momoBuHy 2010. HWKa je y ONHOCY Ha TPOjeKIH]jy
o0jaBJeeHy y mpeTxoqHoM M3Bemrajy o HHpIANuju, 10K
Cy HAaKOH TOTa Te JBE NMPOjeKIHje MPUOIMKHO je/IHaKe.

Pasnmuka Texyhe y omHOCy Ha TPETXOAHY MPOjeKIH]jy
MOCIeINIA je Tpe CBera HW)KE OCTBApEHE, OIHOCHO
OYCKMBaHEe HeOa3He nH(IaIje (peryarucane IeHe i [eHe
I0JEOTIPUBPEAHUX POU3BOJIA) Y APYI0Oj MOJIOBHHU

ABryctoecka npojekuuja HoBemb6apcka npojekupja

2009. 2010. 2009. 2010.
0,6% 1,3% 0,4% 1,3%
1,0% 1,3% 1,0% 1,25%
-4,4% 0,4% -3,9% 1,2%
70% 10% 80% 10%
-3,6% 1,5% -2,8% 1,5%
13,9% 12,0% 11,2% 11,0%
9,3% 9,0% 5,5% 10,2%
1,3% 2,6% 1,4% 2,6%
6,2% 5,0% 6,2% 5,0%
Tekyhe TroAMHE HEro MmTO CMO TO Y AaBTyCTY

IpeTIOCTaBWIM, WTO y HajBehoj Mmepu yTude Ha
Mehyroauiime crorne uHIIAIK]e 10 APYror TpoMmecedja
HapeHe ToJIHE.

Ha cpeamu pok, MehyTum, HeMa 3HATHHjUX pa3jIMKa
u3mel)y 1Be mpojexirje, ¢ 003upoM Ha TO JIa je KpeTambe
KJbYYHHX CPEAOPOYHUX (PAKTOpa M MPETIOCTABKH
BeOMa CIUYHO. 300T Tora Cy OJ JIpyre IOJOBHHE
HapeJHe TOAWHE Ia Hajgake o0e TMpOojeKIuje Ha
MPUOIHIKHO UCTOM HUBOY.



Hzeewmaj o unghrayuju

Hapomsa arxa Cpouje

Takole, u Temrio cHUKaBama peepeHTHE cTore je y 00e
MpOojeKIuje MPUOIMKHO MCTH, C 003MPOM Ha TO Jia ce
MMpaBUJI0O MOHCTAPHE IMOJUTUKC 3aCHMBA Ha OACTyNamby
npojeKToBaHe HH(IANHN]e O/ [IMJba TOIMHY JaHa YHAIpe/,
Ma CTora MOMEHyTe pas3iHKe y MPBOj MOJOBHHHU HAPEIHE
TOJMHE HE yTUYY Ha OJJIyKE LIEHTpaJHe OaHKe.

OuexnBaHO KpeTamwe pedepeHTHe KaMaTHe
cToIe Y HapeAHOM MepPUHOAY

Ha ocHoBy Tekyhe npojeknuje, a y3umajyhu y 003up cBe
pusuke, Monerapuu oxodop Hapomne Oanke CpOwuje
IpoIiewkyje a je BepoBaTHHje Aa he pedepeHTHa KamaTHa
CTOIa y HapeJHOM HepHoxy OUTH CHH)KCHA HEro Ja ce
nehe Memaru (camammsy HEBO je 10%).

[Mpocrop 3a yOnakaBarme MOHETapHE MMOIUTUKE U J1aJhe
MOCTOjH C 003MpOM Ha Taja MH(IATOPHUX MPUTUCAKA:
arperaTHa Tpaxma je M Ja/b¢ BEOMa HKCKa, MCH3UjEe U
IUTaTe Y jABHOM CEKTOPY CY 3aMpP3HYTE J0 Kpaja HapeaHe
TOfIMHE, JICBU3HM KypcC je cTabuiaH, a Ap)KaBa je 3HATHO
YCIOpHIIA PACT PEryIucaHuX [eHa.

Haxon ycnemmsor 3aBpiuerka mnperopopa ¢ MM®-om o
HAacTaBKy apaHXMaHa, OTBapa ce€ JOJaTHH IPOCTOp 3a
yOnaxaBamke MOHETApHE IMOJIMTHKE, C 003UpOM Ja
CTIOpa3yM ca OBOM MHCTUTYIIMjOM ITOJPa3yMEBa CMABEHE
tekyhe ¢uckanne morpomme Ha cpenmu pok. [lopen
TOTa, OYEKyje ce HAcTaBaK Maja MpeMHje pU3HKa, ITO Y
3HaYajHO] MEPH yMamyje MOTYhHOCT AENpecHjarijcKux
NpUTHCAKa Y HAPEIHOM TIEPHOIY.

Wnak, onmpelhenn pusuim u gambe Mmocroje. bpxku
OTIOpaBaK arperaTHe TPaXKEbe Off OYCKUBAHOL, BHIIM PACT
peryJmcanux 1eHa oJi o4eKHBaHor (OHII0 300T OIUTHKE
JpKaBe FUTH BHCOKOT pacTa CBETCKHX IleHa HadTe) WiIu
BHCOKa MH(]IIaTOpHA OYeKHBama — (PAKTOPH Cy KOjU OM
MOTJIM YCIOPUTH TeMIo YyOnakaBamka MOHETapHE
MOJIUTUKE WITH I'a YaK TOTIYHO 3ayCTaBHTH.

VY cBakom ciyuajy, Haponna Ganka CpOuje he u y
HapeIHOM IMEPHOAY MaXJbHMBO MPATUTH KPETamhe CBUX
peneBaHTHHX (akTopa WHOIANHNje W MPABOBPEMEHO
pearoBaTH pajaM oapkaBamba WHGIANM]E Y IUIBAHOM
pacrony.

n
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Tabena A
UHanKaTopu ekcTepHe nosuuuje Cpbuje

2001. 2002. 2003.

WMHOMKATOPW EKCTEPHE JIMKBUOHOCTW (y %)

[eBunsHe pesepBe/yBo3 pobe u ycnyra (y

mMeceLuma) 22 2,8 &3
[leBn3He pe3epBe/KpaTKOPOYHN Ayr 1140 2235 336,3
[eBnsHe pesepe/B/I 10,3 13,6 16,3
Otnnata gyra/brl 0,8 1,4 2,0
Otnnara ayra/mseos pobe n ycnyra 38 7,0 9,0
MHOMKATOPU EKCTEPHE COJIBEHTHOCTW (y %)

Cnosbhu ayr/BAN 98,3 67,2 62,3
KpaTkopounu ayr/BAMN €)1 6,1 4,8

CnorbHKu ayr/nseos pobe u ycnyra 4639 3448 2816

MHOMKATOPU UBNOXXEHOCTU PUHAHCUICKOM PUBUKY (y %)
[eBusHe pesepse/M1 1359 1433 1953

[eBusHe pesepBe/npumapHu HoBaly 136,3 132,0 168,0

CTENEH OTBOPEHOCTU EKOHOMWJE

(M3BO3 + YBOR)/BAM 60,3 594 636
MEMOPAHOYM:

BAMN 12.821 16.034 17.416
CnorbHu oyr 12.609 10.768 10.857
CepBucrparbe CnosbHOT ayra 102 218 348
[leBn3He pesepse LieHTpanHe 6aHke 1.325 2186 2.840
KpaTtkopoyHu ayr 1.163 978 844
BunaHc Tekyhux TpaHcakumja 312 -690 -1.356

KPEANTHW PEJTUHI

MeToponoluka objalutberba:

2004.

2,7
4250
16,3

3,9

i

16,5

54,3
3,8

232,3

221,0
166,2

73,2

19.075
10.355
736
3.117
733
-2.640

Hos.
2004.

Standard & Poor's: B+

2005.

43
385,9
24,2
4,6

17,7

64,2
6,3
245 1

291,1
170,3

73,4

20.358
13.064
945
4.935
1.279
-1.765
Jyn
2005.

Standard & Poor's 1 Fitch:

o
o

2006.

6,3
717,3
38,4
7,0

23,5

63,3
5,3
2142

356,5
177,8

80,4

23.521
14.884
1.635
9.025
1.258
-2.381

Deb.
2006.

Standard & Poor's: BB-

/nosnTuBaH;
Fitch: BB-/cTabunaH

2007.

5,2
729,8
32,6
9,8

33,9

60,2
45
204,8

306,9
173,9

82,1

29,543
17.789
2.885
9.641
1.321
4615

2007.

Standard & Poor's 1 Fitch:

BB-/cTabunax

2008.

3,8
336,4
2472
10,5

34,8
64,6

7.2
2147

300,3
140,6

83,4

|
20089.

7.6
412,6
245
10,2

36,4
64,8

6,0
221,9

366,2
160,9

76,2

1l
20089.

8,1
516,4
27,6
12,7

44,1
67,4
53

236,0

372,4
177,1

71,8

(y MunMoHuma epa)

33.734
21.800
&858
8.160
2.426
-5.786
MapTt
2008.

Standard & Poor's u Fitch:

BB-/HeraTuBaH

[leBu3He pe3epBe/yBo3 pobe 1 ycryra (y MeceLma) — OfHOC AEBU3HMX PE3EPBU Ha Kpajy MocMaTpaHor neprofa U NpoceyHor

MeceyYHor yBosa p06e W ycrnyra TOKOM TOr nepuoga

[leBu3He pesepse/kpaTkoPoUHK AYr (Y %) — OBHOC CTaka [EBU3HUX PE3EPBU U CTaka KpaTKoOpOYHOT fiyra kpajem nocMatpaHor
[eBusHe pesepse/BAMN (y %) — cTawe AEBU3HUX Pe3epBM Ha Kpajy nocMaTpaHor nepuoaa y ogHocy Ha BAMM.
Otnnara gyra/BAMN (y %) — ogHoc otnnate ayra v BLM-a Tokom nocMaTpaHor nepuoga.
Otnnara ayra/vnssos (y %) — ogHoc oTnnaTe Ayra U U3sosa pobe 1 ycnyra ToKoM nocmarpaHor nepuoaa.

Oyr/BAN (y %) — ogHoc cTaka Ayra Ha kpajy nocMatpaHor nepuoga v BM-a.

[yr/in3eos (y %) — oOAHOC cTawa Ayra Ha Kpajy nocMaTpaHor nepuoga U BpeAHOCTY roauLLHber U3so3a pobe 1 ycnyra.

[eBusHe pesepe/M1 (y %) — OQHOC CTaka AEBU3HNX PE3EPBU M HOBYAHE Mace Ha Kpajy nocmaTtpaHor nepvoaa.

(MN3Bo3 + yBO3)/BIN (y %) — 0OAHOC BPEAHOCTU N3BO3a U yBO3a pobe v ycnyra u BIN-a TokoM nocmaTpaHor nepuoaa.

Hanowmene:

6.644
21.445
676
8.113
1.966
-818

1. Y nybnukauunjy MM®-a International Financial Statistics op, oktobpa 2006. nojasrbyje ce cTpaHuua 3a Penybnuky Cpbujy ¢ nogauuma
13 MoHeTapHe cTaTucTuke. 3a notpebe Tor ussewTaja, HEC je cBoje cTaTUCTUYKE 13BELUTaje yocKnaauna ¢ MefhyHapoaHUM

CTaTUCTUYKUM CTaHAaPAVMA U METOAOMNOMJOM Koja je, Ha HuBoy MMd-a, yckrnaheHa 3a cBe 3emrbe. C TUM Y BE3W, YCKNapuu cMo

MHAMKATOPE W3MOKEHOCTU (PUHAHCHCKOM PU3NKY.

OTnnata cnosbHOr fiyra He Ykibydyje npeBpeMeHy otnnaty ayra;
BN 3a 2008. 1 2009. roauHy je npoleHa HapopHe 6aHke Cpbuje.

o A WD

PasmeHa ca LipHom [opom peructposaHa je npema npunaaajyhum TpaHcakuujama og, 2003. roguHe.

Y cknagy ¢ BPM5, peo npoLieweHnx fo3Haka npebaveH je u3 cunHaHcujckor y Tekyhn 6unaHc.

7.409
21.687
941
8.885
1.721
=175

1
20089.

8,6
486,0
30,8

10,2

37,1

70,4
6,4

252,7

383,4
193,3

68,3

8.089
21.784
824
9.523
1.960
-273



Tabena b
OCHOBHU MaKpOeKOHOMCKU MHAUKaTOpU

2001. 2002. 2003. 2004.

PeanHu pact BAM-a (y %) 5,6 3,9 2,4 8,3

[MoTpoLuayke LUeHe (y % y ogHOCy Ha UCTu
Mecel| npeTxoaHe roguHe)” 40,7 148 78 137

BasHa nHdnaywja
(y % y OAHOCY Ha UCTW MeceL| NPeTXofHe

roauHe)” 205 4,4 61 110
[eBusHe pesepee HEC
(y MnH eBpa) 13251 2.186,0 2.839,5 3.117,3
M3803 (y MnH espa)”) 2718 3123 3.856 4.458
- cTona pacta y % y ogHocy Ha
NPEeTX0o4HY roguHY 211 14,9 235 15,6
YB03 (y MriH eBpa)’ -5.016 -6.399 -7.220 -9.500

- cTona pacTa y % Y ofHocy Ha
NPeTxonHy ropnHy 32,3 27,6 12,8 31,6

Tekyhu padyH nnaTHor Gunatca’

(y MIH eBpa) -318 -1.314 -1.251 -2.278
y % BAM-a 2,5 -8.2 72 11,9
HesanocneHocT no AHkeTn

(v %)° 122 133 146 185
Bapape

(NpoceyHe 3a nepwog, y eBpvma) 89,9 151,7 176,7 1944

Peny6nuyku 6yleTckn gedpuumt/cydnymt
(v % Bn-a)° 02 43 26 03
KoHconuposaHu cuckanHu pesyntat
(y % BAnN-a)
- Metogonoruja MuHuctapctea
duHaHcuja 0,0 -1,8 -2.1 1,1

- MeTogonorvja MM®-a -0,5 -2,6 -2,7 0,7

JaBHu gyr Penybnuke Cpbuje

(criorbHM + yHyTpaLukey, y % Bam-a)®

97,6 76,4 69,9 55,4

Kypc avHapa npema gonapy

(npocek y nepvogy) 66,68 64,46 57,56 58,39
Kypc avHapa npema gonapy

(kpaj nepuoga) 67,67 5898 5464 57,94
Kypc avHapa npema espy

(npocek y nepvogy) 59,78 60,68 6505 7257
Kypc avHapa npema espy

(kpaj nepuona) 5971 6152 6831 7889
MemopaHdym

BANM (y M+ eBpa)” 12.821 16.034 17.416 19.075

o MpoueHa HapopHe 6aHke Cpbuje.
2 LieHe Ha mano ao 2006.

) PasveHa ¢ LipHom Fopom perucTpoBaHa je npema npunaaajyhum TpaHcakuujama og 2003. ropuHe.
“y cknapy ¢ BPM5, feo npoLiek-eHiX Ao3Haka npebadeH je ua uHaHeujckor Y Tekyhu GunaHc.

W3Bop: AHKeTa 0 papgHoj cHaau, Penybnuykv 3aBof 3a CTaTUCTUKY.

)
)
5)
R WN3Bop: BunteH MuHucTapcTea chuHaHcuja PC.
n BN 3a 2008. roavHy je npoueHa HapopHe 6aHke Cpbuje.

2005.

56

17,7

4.935,1
5.330

19,6
-9.613

12

-1.804
-89

20,8

210,4

0,3

12

0,7

48,0

66,70

72,22

82,92

85,50

20.358

2006.

9,2

6,6

59

9.024,8
6.949

30,4
-11.971

245

-3.137

-13,3

20,9

260

-1,9

1,1

-2,0

39,6

67,10

59,98

84,16

79,00

23.521

2007.

6,9

11,0

7.8

9.640,7
8.686

25,0
-15.578

30,1
-4.615
-15,6
18,1

347

-1.7

1,4

-21

30,6

58,44

68,78

79,98

79,24

29.543

2008.

5,9

8,6

10,3

8.160,4
10.152

16,9
-17.956

15,3

-5.786
-17,2

14,0

403

22
2,5

26,1
55,76
62,90

81,44

88,60

33.734

1 2009.

-42

8.113
1.859

-21,2
-3.201

-22,5

-818
-12,3

-1,9
-1.9

271

72,12

71,59

g8188

94,78

6.644

11'2009.

-4

83

6,9

8.885
2.135

-18,2
-3.186

-31,7

175
2,4

15,6

338

-6,6

-6,6

29,4

69,09

66,25

94,15

93,44

7.409

111 2009.

23"

73

57

9.523
2.218

-20,2
-3.306

-31,0

273
3,4

341

-4.1

-4,1

32,0
65,24

63,60

93,24

93,01

8.089



Haponra Garxa Cpbuje Hzseuimaj o undnayuju

Honarak 1. Ilpomene o6aBe3He pe3epBe 0aHaKa U NPYIeHIMjaIHe Mepe

XpOHOJIOLIKK Iperies IpoMeHa 00aBe3He pesepBe OaHaka, MPUBPEMEHHUX Mepa, NPYACHLHUjaTHUX Mepa
KOje ce OJHOCE Ha KPEAWTHY aKTHBHOCT M moceOHMX Mmepa Moxere Hahu Ha cajty HBC, y normasiby
Ilybmnukarmje - Mzsewmaj o ungnayuju.

A) IlpomeHe o0aBe3He pe3epBe DaHaKa

VY nepuony on nperxoaHor M3gerraja o uHIAIN]H, 3aK/by4YHO ca 5. HoBeMOpom 2009. ronuue, Hitje OUI0
MIPOMEHa OIITyKe KOjoM ce ypeljyje o6aBe3Ha pe3epsa 6anaka kox Haponme 6anke CpoOwuje.

b) lIpynenuujaine Mepe Be3aHe 32 KPeAUTHY AKTHBHOCT

VY nepuony on nperxoaHor M3gerraja o uHIAIN]H, 3aK/by4YHO ca 5. HoBeMOpom 2009. ronuue, Hitje OUI0
TpOMEHa OJIITyKa KOje ce OIHOCE Ha TPYACHIIMjaTHEe MEepe Be3aHe 32 KPEIUTHY aKTHBHOCT.

wn


http://www.nbs.rs/export/internet/latinica/90/90_5/or_prud_mere.pdf

H3sewmaj o undpnayuju Hapomsa arxa Cpouje

Honarak 2. [loceGHe Mepe nmoapiike PUHAHCHjCKOj CTAOMIHOCTH 3eMJbe

Jana 8. maja 2009. ronune crynwia je Ha cHary OJutyka o moceOHUM Mepama MoApIIKe (PUHAHCH]CKOj CTAaOMITHOCTH
3emibe (,,Ciyx0enn rmacauk PC, 6p. 34/2009).

VY cknany ¢ Taukom 3. Omryke, mocebHe Mepe moapike Haporauae 6anke Cpouje puHAHCH]CKOj CTAOMITHOCTH 3eMJBE CY:

1) omoOpaBame OaHKama KpeauTa C pokoM pocreha on Hajayxe 12 wmecemu panum obe3belhema AMHApCKe
JIMKBUJTHOCTH (KPAaTKOPOYHU KPEAUTH), U

2) omoryhaBame OaHKkama oOaBJbama JIEBU3HUX CBOM TpaHcaknuja ¢ Hapogrom 6ankom Cpbwuje.

VY ckiany ¢ taukom 8. Omiyke, a pamu Kopulnhiema MOCeOHUX Mepa M3 Tauke 3. OBe OJUIyKe, OaHKa je JyXKHa 1a
HajkacHuje 10 10. maja 2009. ronune Hapoanoj 0aniu CpOuje qocraBu:

1) mrcMeHy H3jaBy KOjy Cy HOTIHCAIN WIAHOBU M3BPIIHOT 0j00pa OaHKe KojoM ce OaHka obaBesyje na he:

- TyXKHAIMa OMOTYNUTH Jja KpenuTe y CTpaHOj BAIYyTH U KPEAUTE MHACKCHPAaHE AEBU3HOM KIIAy3yJIOM KOHBEPTY]Y
y IMHApcKe KpeauTte Oe3 HariaTe JOAaTHUX TPOIIKOBA, y CKIIaLy ¢ MPONKCHMA M CBOJUM MpOLEaypaMa 3a yIpaBJbambe
pU3UIIMa,

- Jy’KHHIIUMa OMOTYNHTH W3MEHY YCIIOBa OTIUIATE MOTPaXKHUBamka y CKIaAy C MPOMHUCHMA U Mpoleaypama 3a
yIpaBJbabe PU3UIIUMA, U TO MPOAYKESHEM POKa OTILIATE 3a HajMame 12 Mecelr, OMHOCHO aKo je MPOMYKEHE TyKe, 32
HajMame METHHY MPEOCTaIor poKa OTIIaTe, Ha HaYMH KOjUM ce 00e30eljyje ymameme MeceuHe obaBe3e Ay)KHUKA, HITH
HM3MEHOM YCJIOBa OTIUIAaTE TAaKo Ja e MecedHa obaBe3a Jy)KHUKa yMamHu 3a HajMame 20%,

- Haponny Oanxy CpOuje u3BemTaBard 0 U3HOCY M3JIOKEHOCTH OaHKapcke rpyre Kojoj MpHIiajia Ha HAaYMH Uy
pokoBrMa koje Hapoana 6anka CpOuje yTBpau, a Ha OCHOBY 00aBe3e KOjy Cy Ipey3eiu akIIMOHapH OaHKe;

2) mICMeHy M3jaBy CBOjUX BEhHMHCKHX akKIlMOHapa KOjoM ce OHM oOaBesyjy ja he:

- U3NOKEHOCT OaHKapcke rpyre npema Pemyomumm CpOuju ompikaBaTé HajMame Ha HUBOY o 31. meremOpa 2008.
roauHe, 1 To TokoM 2009. u 2010. ronune,

- 00e30eMTH OnIpXKaBambe IMOKa3aTesba aJeKBAaTHOCTH KalnTajla U MoKa3aresba JUKBUHOCTH OaHKe Ha MPOMHCAHOM
HHUBOY, 2 y CIIy4ajy Aa TH ITOKa3aTeJbH MajHy MCIIOJ HUBOA MpeITy3eTH Y HajkpaheM poky cBe MoTpeOHEe aKTHBHOCTH Y
CKJay C IPOIHCHMA,

- aKO pe3yNTaTH ,,cTpec-TecToBa™ Koje cuposene Haponana Oanka CpOuje mokaxy 1a OM mokasaresb aeKBaTHOCTH
KalnuTaa 11ao MCIoJ| MPOMHCaHOT MUHUMYMa, y capaamu ¢ HaponHom 6ankom CpOuje, pasMOTPUTH pasiiore TaKBUX
pesyaTara u, y ciiy4ajy 1norpede, pasMOTpUTH MOTYhHOCT cripoBoljerha MPEeBEeHTUBHE JOKAITUTATH3ALIH]e.

V ckiagy ¢ TaukoM 9. Omtyke, 6aHKa MOYKe KOPUCTHTH IoceOHe Mepe MOJpIIKe O IpHjeMa odaBemTema HapoaHe
6anke CpOuje 0 UCITyHEHOCTH yCJIoBa U3 Tauke 8. oBe ojIyKe, a HajkacHuje 10 31. nenemOpa 2010. rognHe, OAHOCHO
1o pujeMa obasemTema Hapomue 0anke CpOuje 1a 0aHka He M3BpIaBa Mpey3ere odaBese.

Hana 18. maja 2009. roguae ctymmia je Ha cHary OJuryka O JONMYHH OMIyKe O IOCEOHMM Mepama  ITOIpIIKe
¢uHaHCHjCKOj cTadmimHOCTH 3eMibe (,,CiryxOenn mracauk PC*, 6p. 36/2009). V tauku 3, nocie oxpende mox 2 noxaaje
ce oapenda mox 3, koja macu: ,,OmoryhaBame O6ankama j1a 35% oOpadyHare o0aBe3HE pe3epBe y €BpHMa H3/Bajajy y
nuHapuma — ymecto 40% Te pe3epBe, KOJIHMKO je MPOIKMCAaHO OIIIYKOM KojoM ce ypeljyje obaBe3Ha pe3epBa OaHaka KoI
Haponue 6anke CpOuje’.

Hana 18. jyna 2009. crynuina je Ha cuary Omnyka o u3Menn Omiryke o moceOHMM Mepama MoJpIike (PMHAHCH]CKO]
crabmiHoCTH 3eMibe (,,Ciyx0Oenu acauk PC*, 0p. 51/2009). Tom omnykom je bankama omoryheno aa 30% obpauyHare
obaBe3He pesepBe y eBpUMa M3JBajajy y nuHapuma — ymecto 40% Te pe3epBe, KOJIHUKO je IPOITUCAHO OITYKOM KOjOM ce
ypebhyje ob6aBesHa pesepBa 6anaka kon Hapogne 6anke Cpowuje.

Jana 18. oktobpa 2009. crymuia je na cHary Ojyiyka o m3menn OJulyke O ITOCEOHMM Mepama IOJpIIKe
¢uHaHcHjcKo] cTabuiaHOCTH 3eMibe (,,CinyxOeHu miacauk PC®, Op. 83/2009). ITomeHyTOoM O[IyKOM OaHKama je
omoryheno ga 25% obpauyHare o0aBe3HE pe3epBe y eBpUMa U3/Bajajy y auHapuma — ymecto 40% Te pe3epBe, KOIHKO
je TpoTmrcaHo OITyKoM KojoM ce ypehyje obaBesHa pe3epBa Oanaka xox Hapomre 6anke Cpouje.




Haponra Garxa Cpbuje Hzseuimaj o undnayuju

Cnucak tadena u rpagukoHa

I'papukonu

I1.0.1. Kperame meHa (TpoMecedHH pacT) 10
11.0.2. Kperame niena (mehyrogummsu pacr) 10
11.0.3. JompuHoc cTomu pacra 6a3He uH(IIAN]e 10
11.0.4. JTonpuHOC 10jeIMHUX TpyIa IPOU3BOJIa CTOIH pacTa IOTPOIIAYKUX 1ieHa y Tpehem Tpomeceujy 10
11.0.5. JTorprHOC TPOMECEUHO] CTOIH pacTa MOTPOILIAYKUX [[CHA 11
11.0.6. KpaTtropouna mpojekitija nHpIanmje 13
I1.0.7. OuexuBana u musbana uHIanmja 'y 2010. roquan 13
I11.0.1. Mugexc MOHETApHHUX YCIOBa 17
I11.0.2. Peanuu 1eBU3HU KypC U HETOB TPEH] 17
II1.0.3. Peanna kamaTHa CTOIA U H€H TPEH]T 18
II1.1.1. Pedepentna xkamarna crona HBC 18
II1.1.2. Kperame kamatHe cTOIE U CTambe noprdesba Tpe3opckux 3amuca PC 19
I11.1.3. Kpua npuHoca Ha Meljy0aHKapCKOM TPIKHUILTY HOBIIA 19
IM1.1.4. Uanexkc BELEX 15y 2009. 20
II1.1.5. Kperame Oep3aHCKUX WHACKCA Y 3eMJbaMa Y OKPYKEHY 20
III.1.6. Kperame Kypca quHapa IpemMa eBpy U JABOHEAEIbHE PEINo CTOIE 21
II1.1.7. /lueBHe mpoMeHe Kypca IuHapa npema eBpy u uarepsernuje HbC Ha n1eBU3HOM TpXKHIITY 21
III.1.8. HoMuHanxu Kypc 1uHapa 22
II1.1.9. IMokazarespu npemuje puznka — EMBI o 3emspama 22
I1.1.10. Kperame kypceBa oapel)eHnx HalmoHAIHUX BajyTa IpeMa eBpy 23
[I1.2.1. Mehyromummsu pacT YBO3HUX I[eHA IIPOU3BO/A IPeMa CTEIeHy obpaje 23
111.2.2. Jlomaha n yBo3Ha unmamnuja 24
II1.2.3. Kperame 1iena Hadre 24
II1.3.1. Y3B03 1 yBO3 pobe 25
II1.3.2. Crpykrypa puHaHCHjCKOT OMIaHCa 26
111.3.3. Heto xopunrheme puHAHCH]CKUX KpEeaUTa 26
111.3.4. Jledunur texyher Ounanca u HETO MPHUIMB KaluTalla 27
I11.3.5. ITokpuBeHOCT yBO3a I€BU3HUM pe3epBaMa 27
I11.4.1. Kperame MoHeTapHHX arperara Jie(ialliOHUPAHO ITOTPOIIAYKUM LieHaMa 30
II1.4.2. AxTHBHE KaMaTHE CTOIE Ha JUHAPCKE KPEIUTEe CTAaHOBHUIIITBY 31
1I1.4.3. Peanau nomahu KpeauTy U TUPEKTHO 3ay)KUBambe Mpeny3eha y HHOCTPaHCTBY 31
[I1.4.4. CtpykTypa HETO IpWINBA KaluTajla 32
II1.4.5. UzBopu pacra mmacMaHa 6aHaka 32
II1.5.1. Honmpuaoc Mehyrogummem pacty B/AII-a 36
II1.5.2. Kperame B/I[1-a — mporieHe o TpomMecedjuma 36

II1.5.3. PacT nHankaropa eKOHOMCKE aKTUBHOCTH (JIeCE30HHpaHE TPOMECEUHE CTOIE PacTa, Ha TOAMIIBEM HUBOY) 37
I11.5.4. PacT nHnKaropa eKOHOMCKE aKTUBHOCTH (Meljyromuiitme cTore pacTa)

II1.5.5. TpomeceuHH MOKPETHU MPOCEIN UHYCTPH]CKE IIPOU3BOAE M TPrOBUHE Ha MaJIo 37
II1.5.6. OuexuBanu npuBpenan pact y Cpouju y 2009. 37
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Hzeewmaj o unghrayuju Hapomsa arxa Cpouje

[I1.5.7. ITpousBomHH ja3 38
11.5.8. BAII n undnannja y eBpo3oHn 38
I11.5.9. Pact B/II1-a HajBayKHUjUX CIOJFHOTPrOBUHCKUX HapTHepa CpOuje U MpojeKIuje 42
II1.5.10. CtpykTypa u3BOpa MOTPOIIHE CTAHOBHHUINITBA 42
11.5.11. JaBHu npuxoau u pacxoau (Meroponoruja MMd-a) 43
II1.5.12. CtpykTypa jaBHHX pacxopa 44
II1.5.13. Pact yBo3a kanuTaiHUX n100apa 44
111.6.1. Kperame mpocedHnx HETO 3apaja — YKyIHO U JaBHH CEKTOP 47
I11.6.2. Kperarme MPOCCYHUX HETO 3apajia 47
111.6.3. Kperame mpoayKTHBHOCTH, OPYTO PEalHUX IUIara U jeAMHUYHHUX TPOILIKOBA pajia y HHIAYCTPHjU 47
I11.6.4. Hezamocnenoct 48
I11.6.5. 3anonubaBame 48
II1.6.6. 3anmocneHoCcT IO CeKTopUMa 49
I11.6.7. BeBepuuioBa KprBa 49
IV.1.1. IIpojexToBana nHpmaImja 53
IV.1.2. [lopeheme Tekyhe ¢ mpeTXOAHOM MTPOjEKITHjOM 54
Tao0eJe

11.0.1. ITokazaTespu pacrta 1eHa 10
I1.0.2. PacT moTpomaykux 1meHa 1o KOMIIOHEHTaMa 11
I1.0.3. dompuHoc cTonu pacta NOTPOIIAUYKHUX LeHa 11
11.0.4. Haj3HayajHUje oyeKrBaHe MIPOMEHE PETYJIHCaHNX [IeHa Y JIpyroM TpoMecedjy 12
III.1.1. Crpyktypa mpomera Ha M/ T-y 22
11.3.1. [Inatan 6wanc y % B/AI1-a 25
II1.3.2. HonpuHocu ctonu pacta aesusHux pesepsu HbC 27
[I1.4.1. Crome pacTa MOHETapHHX arperara 30

III.5.1. ITporuo3za peannor pacra b/I1-a

II1.5.2. ®uckamHu pesynrar 42
I11.5.3. KoHconumioBanu jaBHU pacxou 45
111.5.4. Unnukaropu Kperamba HHBECTHIIN]a 46
IV.1.1. IpermocraBke mpojexmuje 3a 2009. roquay 52
IV.1.2. IIpomeHe npeTnocTaBku y Tekyhoj y ofHOCY Ha MPETXOAHY MPOjEeKIHNjY 54
Tabena A. Unaukatopu ekctepHe nosuiuje Cpouje 56
Tabena b. OCHOBHM MaKpOEKOHOMCKH WHIAUKATOPH 57

Uze0p nodamara: Hapoona 6anka Cpbuje u Penybiuuxu 3a600 3a cmamucmuky, ako Opykuuje Huje HageoeHo.
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Cennune Monerapnor onoopa Hapoane 6anke CpoOuje u
NpoMeHe pedepeHTHe KaMaTHe CToIe

OpapxaHe cegHULe PedepeHTHa kamaTHa cTona MpomeHa
MoHeTapHor oa6opa (Ha roauwHem HUBOY, y %) (y 6a3HMM noeHuma)

FoanHa 2008.

17. janyap 10,00 0

6. dbebpyap 10,75 +75

18. dhebpyap 10,75 0

28. hebpyap 11,50 +75

13. mapT 14,50 +300

28. mapTt 14,50 0

17. anpun 14,50 0

24. anpun 15,25 +75

15. maj 15,25 0

29. maj 15,75 +50

12. jyH 15,75 0

1.jyn 15,75 0

17. jyn 15,75 0

29.jyn 15,75 0

2. centembap 15,75 0

16. centembap 15,75 0

1. okTobap 15,75 0

17. okTobap 15,75 0

31. oktobap 17,75 +200

18. HoBembGap 17,75 0

1. Aeuembap 17,75 0

8. aeuembap 17,75 0

22. peuembap 17,75 0
FoanHa 2009.

22. jaHyap 16,50 -125

29. jaHyap 16,50 0

12. dhebpyap 16,50 0

2. mapT 16,50 0

20. mapt 16,50 0

6. anpun 15,00 -150

22. anpun 14,00 -100

5. maj 14,00 0

22. maj 14,00 0

8. jyH 13,00 -100

25. jyH 13,00 0

10. jyn 12,00 -100

10. aBryct 12,00 0

4. centembap 12,00 0

23. centembap 12,00 0

8. okTobap 11,00 -100

28. oktobap 11,00 0

5. HoBembap 10,00 -100

MnaHupaHe cegHuue MoHeTapHor og6opa

13. HoBembGap
4. peuyembap
24. peuembap




Hzeewmaj o unghrayuju Hapomsa arxa Cpouje

OxBupHu kanengap cexnnua Monerapuor ondopa Haponne 6anke Cpouje
3a 2010. roquny

FoaunHa 2010.

11. janyap
21. jaHyap

4. bebpyap
19. hebpyap
5. mapt

19. mapt

6. anpun

20. anpun

6. maj

20. maj

4. jyH

22.jyH

6. jyn

20. jyn

5. aBryct

19. aBryct

7. centembap
21. centembap
7. oktobap
21. oktobap
5. HoBembap
19. HoBembGap
7. Aeuembap
21. peuembap
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Haponta 6anxa Cpouje Wzeewmaj o ungpaayuju

Caonmrema ca cenauna MonerapHor ogoopa Hapoane 6anke Cpouje

Caonreme ca cequuue MoHerapHor ogoopa, 4. 9. 2009.

Momuetapuu onbop Haponue Oanke CpOuje je Ha JaHAIIKO0] CEAHUIM pa3MaTrpao akTyellHAa CKOHOMCKA KpeTama U
OUTYYHO Ja pepepeHTHY KaMaTHy CTOIy 3apXKH Ha HEMPOMEHEHOM HUBOY of1 12 oficTo.

Momnerapau 0100p je ycojuo u M3semTaj o nndmanuju — asryct 2009.

Hapenna cexanmia Monertapaor oxbopa ogpxkahe ce 23. centem6pa 2009. romune.

Caomrene ca cennuue MonerapHor ogdopa, 23. 9. 2009.

Momnetapuu ogbop Hapomue 6anke CpOuje je pa3marpao akTyellHA €KOHOMCKA KpeTama W OIIYYHO Ha pedepeHTHY
KaMaTHY CTOITy 3aJp)K1 Ha HEIPOMEHEHOM HUBOY 071 12 ofcTo.

Hapenna ceqauma Monerapuor ogoopa oapxahe ce 8. okrobpa.

Caonmrense ca cequuue MonerapHor ogoopa, 8. 10. 2009.

Momnetapuu ond6op Hapomue Oanke CpOwmje je Ha TaHAIIKHOj CETHHUIM, HAKOH pa3MaTpama aKTyeTHHX SKOHOMCKIX
KpeTama, OIUTyqro Aa peepeHTHY KaMaTHY CTOITy CMambH 3a jemaH MporeHTHH moeH. O maHac pedepeHTHa KaMaTHa
crona n3Hocu 11 ozxcro.

N3menom Omiiyke 0 MOceOHMM Mepama TOApINKe (BUHAHCH]CKO] CTaOWJIHOCTH 3eMJbe, OaHKama je omoryhieHo na
yoymyhe 25% muHapcke MpOTHBBPEIHOCTUA 00padyHaTe 00aBEe3HE PEe3epPBE Y EBpUMa YKIbYUY]y Y 00padyHaTy JUHAPCKY
o0aBe3Hy pe3epRBy, U y CKJIaay C THM H3[Bajajy je y nuHapuma — ymecTo 30%, Kako je mpomrcaHo BaxkehoM OmIyKoM.
Oga m3meHa hie ce npumermuBatu ox 18. okroopa 2009. roaune.

O paszno3uma 3a cMameme pedepeHTHE KaMaTHE CTONe M IPOMEHY CTPYKType oOaBe3HE pe3epBe Ha JIaHAIIO]
KOH(epeHIjH 32 HOBUHape ropopuhe ryBepHep Pagosan Jemamuh.

Caonmreme ca cenHuue MonerapHor ondopa, 28. 10. 2009.

Hakon pa3smarpama Tekyhnx eKOHOMCKHX Kperama, MoHetapHu onoop Haponne 6anke CpOuje je JaHac Omydro Ja
pedepeHTHy KaMaTHy CTOIY 3aJ(p>KK Ha HEMPOMEHEHOM HUBOY o 11 oxcro.

Hapenna cexauiia MorertapHor ogbopa oapskahe ce 5. HoBeMOpa.

Caonmreme ca cequuue MonerapHor oxoopa, S. 11. 2009.

Haxon pa3smarpama akTyelIHHX €KOHOMCKHX Kperama, MonerapHu onoop Hapomne Ganke CpOuje je Ha AaHalImboj
CeJTHMIIM OJUTYHYHO Jia peepeHTHY KaMaTHy CTOIy CHM3H 3a jellaH NMpoleHTHH noeH. Hosa pedepenTHa kamaTHa croma
u3HOCH 10 0IICTO M IpUMERYje ce Ol JaHaC.

Oy omryky he Ha maHammboj KOH(GEPEHIMjH 3a HOBHHApE 00pa3inokuTH ryBepHep Hapomne Ganke Cpbuje PamoBan
Jenammh.
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