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YBoaHAa HAIOMEHA

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

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

Hzeewmaj o ungnayuju canpxu WHPOpPMANKje O Caalllib0] W OYCKHMBAHO] HMHGIIALUjH, aHATH3Y
MaKpPOEGKOHOMCKHX KpeTama Koja je NEeTepMUHHINY, O0jall-emhe pa3iora 3a MOHOMICHE KOHKPETHUX
oanyka M3BpiiHOr 0100pa, Kao U olieHy e(hUKACHOCTH MOHETapHE MOJIMTHKE KOja je BoheHa Y MPOTEKIOM
TpoMeceujy. Campku W TpojeKiujy HH(IaNMje 3a HajMamke YSTHPH HapedHa TpoMecedja, MpUKas
MPETIOCTAaBKH Ha KOjUMa CE Ta MpPOjeKIlMja 3aCHHUBA, KA0 M aHANM3y DIABHUX PHU3MKa OCTBApUBaiba
nubane uHbanyje.

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

Hosembapcku Hzeewmaj o ungnayuju pasMOTPeH je W yCBOjeH Ha cemuunm M3BpriHor ombopa 11.
HoBemOpa 2010. ronune.

CBu jpocajialimby M3BEHITjH O MHGIAIMjU JOCTYITHH Cy jaBHOCTH Ha cajty Hapommne Oanke CpOwuje
(http://www.nbs.rs).

Wsepriau oga6op Hapoaue 6anke Cpowuje:

Hejan lomkuh, ryBepHep
Amna ['muropwujesuh, BUIIETYBEpHED
Bojan Mapkouh, BumeryBepHaep

Mupa Epuhi-Jouh, Buierysepuep

"'V cknany ca 3akonoM o n3Menama 3akona o Hapoxuoj 6anuun Cpouje ("Coyx6enn rnacuaux PC", 6p. 44/2010), M3Bpian ondop, kao opran Haponme
6anke Cpbuje, mpeyseo je ca opnamhema gocafammser MoretapHor og6opa.
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Y OBOM U3BEIITAJY

BAII - 6pyTto momahu nmpousBos

0.11. — Oa3HU MOCH

HE®TA — YroBop 0 c1000JHOj TPrOBHHH 3eMaJba
ueHrpanse EBpore

CPI — nHJIeKC NOTPOIIAYKHUX LIEHA
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EMBI — unziekc 00Be3HHUIA TPXKUIITA Y YCIIOHY
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MAT — mehybaHkapcko IeBU3HO TPXKHIITE
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MJIH — MHJIHOH
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OPEC - Opranusaruja 3eMajba H3BO3HHIA HaTE
II — nonyroaumire
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CU — cTpaHe IMPEKTHE UHBECTHUIIN]E

SDR - crenujanna mpasa Bydermba

T — Tpomecedje
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Hsseumaj o undnayuju

Haponta Oanxa Cpouje

1. Pe3zume

MehyeoduwHa uHghnayuja je ybp3saHa — y okmobpy
je 6una usHao 2opH:€ 2paHule 00380/bEHOR
odcmynara 00 yurba.

HeouekueaHo sucoko nosehare yeHa uHdycmpujcko-
-npexpambeHux npouseoda 6us10 je OCHOBHU y3POK
pacma uHegnayuje.

Onopasak eKOHOMCKe aKmueHOCMU je YCNOpeH,
anu ce HezamueHU NPOU3800HU ja3
nocmeneHo cMmatbyje.

lMpojekyuja pacma 6pymo domahez npouszeoda
(mehyeoduwrse cmorie, y %)

L1 " A | A I | 11 VA I Y | A" B | A1

2008. 2009. 2010. 2011. 2012.

Tpxuwme pada u darbe Kapakmepuwy
He2amueHa Kpemarba.

HaxkoH nrect y3acTOIHHMX MeCEIH KpeTatbha HCIOJ] A0
rpanuie mupa, mehyrogumma uHbIanuja ce y jyiy
2010. Bpatmna y rpaHHIE JO3BOJHEHOT ONCTYMama Of
nmsba. Toxom T3 oma je yOp3aHa m y OKTOOpYy je
mHocuna 8,9%, mTO je W3HaI TOpHE TpPaHUIE
JTI03BOJBCHOT OficTynama (6,3+2%).

HNako je yobuuajeHo na nnduanuja y T3 ycriopasa pact, To
ce oBe ToanHe HAje norommio. Ha yop3ame nadmammje y T3
(2,6%) ytumao je pact 6a3He mHanmje, 300r 3HATHOT
nosehama IIeHa MHJIYCTPH)jCKO-IIPEeXpaMOCHUX IMPOU3BOIA
(7,8%). Tlopen Tora, LieHEe MOJHONPHBPEIHUX MPOU3BOIA
uMajie Cy Mame Ce30HCKo cMamere (—10,1%) Hero mTo je
TO yoOHUUajeHo.

[pouewenn B/III je y T3 3abenexno ycrnopaBame pacra,
mpe csera 300r maja MOJbOINPUBPEIHE IPOU3BOILLE
(-5,1%). Hajsehn pacty
aKTUBHOCTH JaJH Cy PacT MHAYCTPHUjCKE IPOU3BOMILE
(mpBeHcTBEeHO TpepahuBauke WHAyCTpHje) W moBehame
npoMmera y TproBuHu. [1ocTeNeHO cMameme HeraTHBHOT
MPOM3BOAHOT ja3a yKasyje Ja ce Je3uH(IaTOpHU
MPUTHCIH TI0O OCHOBY HHCKE arperatHe TpPaxibe
HACTaBJbajy, allk Ja IOCTEIEHO cale.

JOIIPHUHOC CKOHOMCKE

Pacr B/lI1-a y 2010. romunu (1,5%) Ouhe 3acHoBaH Ha
pacTy uHOCTpaHne Tpaxmbe. uBectuimje he, 3a paznuxy o
MPETXOHE TOAWHE, MMaTH NO3WUTHBAH, MAaKO CKpPOMaH
JIOTIPUHOC, JIOK he yTuiaj ykyrnHe (uHAaIHE IOTPOLIE
6utn Heratusad. Y 2011. roquHu ce oueKyje NOCTeNeH pacT
nomahe Tpaxme, Tpe CBera WHBECTHIMjA, KaO0 W pacT
HWHOCTpaHe Tpaxme, mTo he JonpuHeTH yOp3amy pacra
BI1-a (oxo 3,0-3,5%).

OmnopaBak eKOHOMCKE aKTUBHOCTH jOII yBeK HHje npahen
OIOpPaBKOM TPIKHILTA pajiHe cHare. bpoj 3amocieHux y
T3 je 3abenexuno gasby man. Y OTHOCY Ha UCTH MEPUOL
MIPETXO/IHE TOMHE, 3aM0CICHOCT je omana 3a 3,4%, mpe
cBera Kao TNOCJIeQulla Majaa 3aloCiICHOCTH KOJ
npeay3eTHHKa Wy nupepaluBaukoj muayctpuju. bpoj
HE3aIroClIeHNX TpeMa eBuaeHIuju Harmonanne ciryxOe
3a 3arollbaBabe je y Magy Of IMOo4YeTKa TOAUHE, alH TOo
HUjE HYXXHO IIOCJIEIUNA PEaTHUX SKOHOMCKHX KpeTamba,
Beh mpe cBera Opmcama ca €BHICHIMjE HE3aMOCICHHIX
JIMIIa KOja ce He MPUApKaBajy o0aBe3e PeIOBHOT jaBJbamka
Cuy>x0u 3a 3aronubaBame.




Haponta 6anxa Cpouje

Uzsewmaj o unghnayuju

U noped nosehara pechepeHmHe kKamamHe cmone,
cmeneH ekchaH3u8HOCMU MOHemapHe nosiumuke
je nosehaH.

Unpnayuja he y T4 npemawumu 20pty

2paHuuy 0o3eo/beHo2 odcmynata 00 Yuba,

a 0d cpeduHe HapedHe 200uHe he ce cmMarkbusamu
U Kpajem 200uHe epamumu y 2paHuue yuba.

KmbyyHu pusuyu npojexyuje o0Hoce ce Ha
Kpematbe yeHa xpaHe, UH(hlamopHa oYeKugama
U npemujy pu3suka.

lpojekmoeaHa uHgnayuja
(mehyeoduw e crone, y %)
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Y HapedHom nepuody je eeposamHo nosehare
peghepeHmHe KamamHe cmone, Kao U pecmpuKkmusHocmu
MOHemapHe nosumuke no 0CHo8y Apyaux UHCmpyMeHama.

Hako je Haponmna Oanka CpOuje, moueB of aBrycra,
pedepenTHy kamaTHy cromy moBehaBama, MOHETapHa
monuTHKa je y T3 mompummia eKCIaH3uBHUJU KapakTep.
[ToBehame crermeHa eKCHAH3MBHOCTH MOHETapHE
MOJINTUKE Y3POKOBaHO je cJyiabJbeleM JuHapa W
MPOIIMPHUBAKLEM  JICTIPCIUjAIljCKOr  ja3a peaiHOT
nesu3HOT Kypca. Ciiab/bee auHapa MOcCeauia je
pacTa TpeMHje pH3MKa M BPIO HUCKOT MpPHIIMBA
karuTaia. Behoj ekcriaH3mBHOCTH MOHETapHE MOJTUTHKE
JOTIPUHEO je JIOHEKJIe W Mamu pacT peaisHe Of
HEyTpaJHe KaMaTHE CTOIIE.

CHaXHU IpPUTHCHM HAa PACT IeHa XpaHe, clIalibeme
JMHapa y MPEeTXOAHOM IEPHUOLY, Ka0 U YMEPEH OIOopaBak
TpaxKibe, MoJ] YTHIIjeM HajaBJbeHOT roBeharma rneHs3uja u
3apajia y jaBHOM CEKTOpY, KJbYUHH Cy (aKTOph Tmopacra
nH}nartopHux npurtucaka. Mudmammja he ce y T4 u
najsehem nemy 2011. roamHe KpeTraTd H3HAA TOPHE
TpaHuLe J03BOJBEHOr OACTyNama of nuba. Odekyje ce
Ia he ce y rpanune 103BOJECHOI OACTYIama O LHJba
Bparutu kpajem 2011. ronune (4,5+1,5%).

HeusBecHOCT y HapeiHOM IEpHOAY OJHOCH Ce€ Ha
KpeTame [[eHa IPUMapHUX ITOJbOIPUBPEIHUX TPOU3BO/A,
allil U CTereH y KoMe he ce mpoMeHe OBUX IeHa MPEHETH
Ha [CHE WHAYCTPHjCKO-MPEXpaMOCHUX TMPOU3BO/A.
Takohe, HeusBecHO je © KpeTambe HHGIATOPHUX
OYeKHBabha U MpeMHuje pu3nKka. PH3HIU HOBE MpojeKiuje
ACHMETPHUYHHM Cy HaBHIIE 300T MOTYNHOCTH J1a pacT 1eHa
XpaHe Oyzie Op>Kn 01 OUSKHBAHOT | Jla TIPEHOCHU edeKaT
JeTpelrjanyje IMHapa Ha 1eHe Oyie jadu.

Ha ocnoy Tekyhe npojexunje, a y3umajyhu y 063up cBe
pusuke, W3Bpmuu oxbop Hapomne ©Oanke Cpbuje
IpoLewyje a je y HapeJHOM IepuoJy BEpOBATHO
nosehame pedepenrHe kamarHe Kao u
PECTPUKTHBHOCTH MOHETapHE IOJIUTUKE IO OCHOBY
JPYTUX MHCTPyMEHATa.

croIie,




Wzeewmaj o ungpaayuju

Haponta Oanxa Cpouje

I1. MoHeTapHa MOJIMTHKA Y MIEPUOLY

o nperxoanor U3sewmraja

Monemapna nonumuka je moxom T3 nonpumuna
CKCRAH3UBHUJU Kapakmep, Kao Noca1eouna npouupersa
oenpeuujayujckoz jaza peannoz 0eguzHoz Kypca, anu u
pacma mpeHnoa peajine Kamammue cmone.

[Ipouewyjyhn na he nHpIaTOpHN NPUTHCIH Y HAPETHOM
nepuony jadaru, M3BpmHn onbop Haponne Oanxe
CpbOuje je pedepeHTHy KamarHy CTOIly, IOYEB O]
aBrycra, moehao y Tpu HaBpaTa 3a o 50 6a3HuX MoeHa
(12 9,5%). Jauame MH(IATOPHUX MPUTHCAKA MTOCIEIUIIA
je mpe cBera pacta MH(M)IAMOHUX OYCKHBAMKA, KOJU je
MOJICTAKHYT TOCKYIUBCHEM XpaHe. Y Mamo0] MepH,
jadamy HMHQIATOPHUX NPUTHCAKa JONPHUHOCH 0 caja
OCTBapeHa Jernpelnujanuja, koja he ce jour HEKO Bpeme
OJlpakaBaTH Ha pacT YBO3HHMX LIEHA, Ka0 M OINOpaBak
arperaTHe TpaXme. PacT eKOHOMCKe aKTHBHOCTH, KOjH
ce y 2010. roquan mpouewmyje Ha 1,5%, a y 2011. Ha
3-3,5%, ka0 M MIAHHUPAHO NPEBPEMEHO OIMP3aBaAHE
TIeH3Mja U 3apaja y jJaBHOM CEKTOpY, jaCHU Cy CHTHall
OIIOpaBKa arperaTHe TPaxme.

W3BecHo je ma he ce mudmammja Beh y oktobpy 2010,
CYNPOTHO OYEKHMBABHUMA M3HETUM Y MPETXOIHOM
W3Berajy, KperaTn U3HAJ| TOPHE TPAHULE JI03BOJHEHOT
OJICTyNama O Iijba 3a Taj mecen (6,3+2%). Ha kpajy
roguHe, U y npBoj nonoBuHu 2011, mndmanuja he ce
HajBepOBATHHj€ KPETATH M3HAJ TOPH-E TPAHUIE IHIBA, C
0031poM Ha TO Ja ce e(eKTH jeTHOKPATHOT IMOCKYTJbEHha
XpaHe y HapeqHHX 12 Mecenu oJpakaBajy Ha TOAWIIE
crone nHnanuje. Mnak, odekyje ce na ce nuduanuja y
napyroj monoBuHu 2011. mocremneHo NpUOIMKH LUIBY,
KOjH 3a Kpaj Te ronuHe usHocu 4,5+1,5%. Tome 61, mopes
Mepa MOHETapHE MOJUTHKE, Tpebdajso [enom Jaa
JOTIPHHECE U CTa0MIN3aIija [eHa XpaHe MO YCIOBOM J1a
MOHyAa TMOJFONpPHUBPENHUX TpomsBoma y 2011. Oyme
TIOBOJbHH]jA O] OBOTOIHIIIEHE.

U mopex Tora mto je Hapoxna 6anka CpOuje pearosaia
nosehaweM pedepeHTHe KamaTrHe CTOle, MOHEeTapHa
MONMUTHKA je TokoM T3 mompuMmiula eKCIaH3WBHHJU
KapakTep, Ha IITa yKa3yje KpeTame HHICKCa MOHEeTapHe
PECTPUKTUBHOCTH/EKCIIaH3UBHOCTH?.  [Ipomupeme
JICTIPELINjallMjCKOT ja3a peaylHOr JIeBH3HOT Kypca, a y
Mam0j MEpH M pacT TPEeHJa peajlHe KamaTHE CTOoIle,
yTHLQIA Ccy Ja noJuTHKa  Oyne
eKCTIaH3MBHHja y Iopehemy ¢ mpeTXOJHIM TPOMECedjeM.

MOHETapHa

Beha mpoceuna HOMUHANHA JCTpEIHjalija JHHAPA O
3,6%, y omHOCY Ha pa3iuky m3mel)y momahe u HHOCTpaHe
uH(panyje, yTUIATa je Ha Jajbe IPOUIUPCHE
JICTIPEIMjallHjCKOT ja3a pPeajHOr ICBH3HOI Kypca, IITO
mpeacTtaBjba (pakTop Koju he y HapemHoM mepHOmy
JICJIOBATH y TpaBIly javyarha HHPIATOPHUX PUTHUCAKA.

"padukoH 11.0.1. UHAeKc MOHeTapHMX ycnoBa

PecTpukTuB Ha
MoHeTapHa nonuTuka
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MOHeTapHa noauTuKa
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CmeneH eKkcrnaH3U8HOCMU MOHemapHe nosiumuke je
rnosehaH y T3.

* Hzeke peallHuX MOHETapHUX YCIIOBa.




Haporma 6anxa Cpomje

W3sewmaj o undpnayuju

padukoH I1.0.2. PeanHu geBU3HU Kypc M
H>eroB TpeHA
(6a3Hu nHAEeKc)
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PeanHu aeB nsHu Ky pc
TpeHp peanHor aes U3HOT Ky pca

[ enpeyujayujcku ja3 peanHoz Oee8u3HO2 Kypca je
npowupeH y moky T3.

Peanna nBoHenesbHa BELIBOR
HacTaBWia je Aa ce Kpehe HWCIom HEyTpaaHOT HHBOA
(Tperma). Y nopehemy ¢ T2, u mo oBOM OCHOBY je, 300T
Belier pacta HeyTpalHe OJf peajHE KaMaTHE CTOIle,
noBehaHa eKCraH3MBHOCT MOHETapHe nonuTuke. PeaiHa
KaMaTHa CToma Owja je y mpoceky 3a oko 230 0a3Hux

IOC€HA HMXKa O HEYTPAJIHOT HUBOA.

KaMaTHa CToIa

["pacukoH 11.0.3. PeanHa kamaTHa cTona u

HbeH TpeHO
(y %)
10
9 PecTpukTuBs Ha
MOHeTapHa
8 nonuTuka
7
6
5 /
4
3
2
1
EkcnaH3us Ha
0 MOHeTapHa
-1 nonuTUka
-2
I} \" | ] I} 1\ | ] 1]
2008. 2009. 2010.

PeanHa kamaTHa cTona

TpeHp peanHe KamaTHe cTone

U noped pacma, y nopehery ¢ T2, pearnHa kKamamHa
cmona je umaria UHgrnamopHuju Kapakmep.

Pacty Tpensa peanHe KamaTHe CTOIE JONPUHEO je PacT
MpeMuje pu3HuKa 3eMJbe, ali 1 Omaro moBehame KaMaTHUX
CTOMa HA MHOCTPAHOM TpKUITY HOBHA. C Ipyre cTpaue,
300T U3BECHOT pacTa HH(IAINOHNX OYEKHBAha y OHOCY
Ha TMPETXOJHO Tpomecedje, moBchame pedepeHTHE
KaMaTHEe CTOIE je PEe3yITHPAIO HHKUM PEaTHUM PacToM
nBouenespHe kamatae crone BELIBOR.




Msgewnmaj o unbnayuju

Haporma 6anka Cpbuje

II1. Kperame undaanuje

MehyzoduwHra uHghnayuja je y T3 y6p3aaHa, npe ceeza kao nocieduya CHaxxHO2 pacma yeHa uHdycmpujcko-npexpambeHux
npou3soda U Make2 Ce30HCKO2 CMat-eHa eHa NorbonpuspedHux npou3soda He2o Wmo je mo yobuyajeHo. Y cenmembpy
je uHgpnayuja 6una usHad yurba, anu y okeupy epaHuya do3eosLeHo2 odcmynama.

lpoyeHa je 0a he ce uHpnayuja y T4 kpemamu u3Had 20pH:e 2paHuye 00380/beHo2 odcmynarwa 00 Yusba (Yurb 3a Kpaj

200duHe je 6,0+2%).

Kperamwe undaanuje y T3

Pacm nompowauxkux uyena y T3 ouo je noo
OOMUHAHMHUM  ymuuajem uyena uUHOYCHPUjCKO-
-npexpamoenux npouseood, Koje cy umaie HeOYeKUBaHo

sucoko noeseharve.

Mehyronumma wH}IAIM]a ce, HAKOH MIECT Y3aCTOIMHIX
MECeI KpeTama HUCIOMA JOKC TPaHUIlle [uba, y JylIy
2010. BpaTuna y TpaHUIE JO3BOJBCHOT OACTyMama U y

"pachukoH 111.0.1. KpeTame ueHa
(Tpomeceynu pacT, y %)

5
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MoTpolayke LeHe basHa uHdnauuja

Y T3 6a3Ha uHebnayuja je ocmeapurna 3HamHo 6pxu
pacm 00 yKynHe uHgnauyuje, wmo je Hajeehum
deslom pesyrimam 3HamHo2 pacma UeHa xpaHe.

centeMOpy je Owmna W3HaA NHWJbA, all y OKBHPY
JI03BOJHCHOT OJICTYyIama. [IaBHU y3pOK TAKBOT KpeTama
je OasHa wuHGuanuja. 300r BEIUKOT pacTa ICHA
HWHAYCTpHjCKO-TIpexpamMOeHNX Tpou3Boga (Koje cy y
MIPETXOMHOM Tepuoay Ouie ae3uHduaropHu Qakrop),
mehyrogumma 6a3na undmanuja je y T3 yOp3ana, a
caMHM THM W yKyITHa HH(Ianmja.

HNako je 3a T3 yobuuajeHo na ykynHa uHbIanuja
yCIopasa pact, TO ce OBE TOJMHE HHje JOTOMNI0. Buma

padumkoH I1.0.2. KpeTarwse LeHa
(mehyroavwun pacT, y %)

3 8 =

(==}

2008. 2009. 2010.

MoTpoLuayke LeHe

basHa nHdnauyja

LinrbaHa cTona uHdmaumje
=~ = = =[l03BOSbEHO OACTY Natbe

Mehyeoduwra ykynHa u 6asHa uHgnayuja
rnodjedHako cy ybpsaHe y T3, ¢ mum wmo je 6a3Ha
UHGnayuja Ha HUXeM HUgoy .
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Tabena 11.0.1. Moka3saTerbu pacTa LeHa
(cTone pacta, y %)

X112009. [112010. VI2010. 1X 2010.
X112008. 1112009. VI2009. IX 2009.

MoTpoLuayke LieHe 6,6 47 42 7.7
BaszHa nHdnauuja 41 2,3 1,9 57
LleHe Ha mMano 10,4 7,4 6,4 87
TPOLLKOBM XMBOTa 6,6 4,4 3,7 7,2
LleHe npousBohaya y

VHOYCTPUjU 7.4 11,7 11,3 14,0
LleHe npovsBohaya

NOrbONPUBPEHIX NPOU3BOAA 4.8 7,3 -3.3 18,7*

* ABryCT Ha aBrycr.

ykynHa unnanuja (2,6%) y T3 y ognocy Ha T2 (2,5%)
OCTBapeHa je Ipe CBera 10 OCHOBY CHa)KHOT pacTa IIeHa
WHAYCTPH]CKO-TIpEXpaMOCHUX IPOM3BOAA U Mamer
CE30HCKOT I1ajJja IeHa MOJbONPUBPEIHUX IIPOU3BO/IA HETO
IITO je TO yoOm4ajeHo.

Bucox pactr mena XxpaHe ToOcieAMLa je  JIOLIE
MOJbONIPUBPEAHC TOAUHE, PCIIATUBHO HUCKOT HUBOA IICHA
XpaHe y mopehemy ca OKpYXeHmeM, Kao M TpXKHIIHE
CTPYKTYpe, Tj. KapTEJICKOT TIIOHAamama I0jeInHUX
y4YeCHHKa Ha TpxUIITY. Pehopma arpapHe nmonurhke, npe
cBera y o0JacTH poOHUX pe3epBH, MUHHMAIIHUX IIeHa,
npeMupama W CyOBEHIMOHHCama, Moria Ou jJa

Tabena 111.0.2. PacT noTpowaykux LyeHa no
KOMMOHeHTaMa
(no Tpomeceyjuma, y %)

2009. 2010.
1] \% | 1l 1]
MoTpoLuayke LeHe 0,7 04 20 25 26
BasHa nHdnayuja 09 02 00 08 47
LleHe norbonpuBpenHux
npoussopa -185 27 7,0 17,0 -10,1
PerynucaHe ueHe 1.1 05 55 23 19
EnekTpuyHa eHepruvja 0,0 00 115 00 0,0
HadTHu gepvBatn 2,3 35 30 68 038
[ac 3a gomahnHCTBO 00 02 00 00 00
KomyHanHo-ctambeHe ycnyre 6,0 1,0 42 1,3 59
Ycnyre gpylwTBeHe saltuTte 3,3 87 37 03 00
CaobpahajHe ycnyre
(perynucaxe) 00 01 23 02 17
MTT ycnyre 1,9 00 00 05 00
Xneb op nweH. 6palHa T-850 06 -28 -08 02 38
Linrapete 0,0 00 102 00 56
INekoBun -13 27 02 50 18
OcTano 0,1 00 06 126 08

JONPHUHECE CMambely HECTaOWIHOCTH IIeHa XpaHe Y
Oymyhem mepuony.

ba3na muduaammja je y T3 mmasa pekopIHO BHCOK
Tpomeceunu pact (4,7%). Jlo marmor yOp3ama OasHe
uH}IAIKje T0NUIO je y aBrycTy U centeMopy (1o 2,1%),
u TO HajBehuM gernoM Kao mMocieauna HEOYEKHBAHO
BHCOKOT pacTa IIeHa WHIYCTPHjCKO-TIpeXxpaMOeHNX
Mpou3BOJa, KOju je m3Hocmo 7,8% (mompuHOC 06a3HO]
naduamyju 3,3 r.a.). Hajsume cy mopacie nene meca,
JeCTHBOT yJba, MJIEKa M MIICUHHX INpepal)eBuHa U XJeOa,
KOje Cy y YKYITHOM pacTy yuecTtBoBaje ca 64%. Pact neHa
THUX IIPOM3BOAA JIUPEKTHA je MOCJIeNuNa pacTa leHa
MHITYyTa y FHHUXOBOj NMPOHM3BOAY (KYKypy3, NIICHAIA H
cynuokpet). Kon mena HempexpaMOEHHX HpOU3BOIA Y
okBHpYy 0a3He uHpuanuje pact je Takohe yopsan (2,4%),
y Hajsehoj mepm 1O oOCHOBY mnpeHOcHOT edekra
Jenpernyjanyje JuHapa Ha meHe. Meljyrogunima 0a3Ha
nHbmanuja je y centemopy uzHocuna 5,7%.

Peryancane uene cy y T3 uckazane ycrnopasame pacta
(1,9%). Pacty perynucanux 1ieHa HajBHIIIE je IOTPUHETIO
MOCKYTIJbeHhE KOMYHAIHO-CTaMOCHHX yCIIyra, IUrapera u
nekoBa. Melyroauuimy pacT oBuX lieHa Ha kpajy T3
nzHocuo je 10,4%.

Ilene mo/bOoMpMBpPeTHUX MPOM3BOAAa (HajHecTaOMIHUja
Kareropuja ykynHe uH¢nanuje) y T3 ocrBapuie Cy HIKH

padumkoH I11.0.3. BasHa uHdnauuja no
KOMrMoHeHTamMa
(TpomeceyHu pacT, y %)
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BasHa uHdnauuja

LleHe uHay cTpujcko-npexpambeHux npouss oaa

LieHe HenpexpamMGeHUX NPOU3B 0Aa Uy CIly ra

Y6p3are 6asHe uHgprnayuje y T3 pesaynmam je npe
ceeea 3HamHoe pacma yeHa npexpamMbHUX Mpouseooa.



Wzeewmaj o ungpaayuju

Haponma 6amxa Cpomje

"pacpukoH 11.0.4. lonpnHOC TpOMeCEeYHOj
CTOMNM pacTa NOTpoLUAYKMX LeHa
(y npoLeHTHUM noeHuma)
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2008. 2009. 2010.

[epusatu Hadre
Pery nucaHe ueHe 6e3 aepus ata Hadre
LleHe norbonpus peaHUX Npou3s oaa

W basHa undmaupja

LleHe Koje ce ghopmupajy Ha mpxuwimy darne cy
Hajeehu dornpuHoc YKYrHOM pacmy
rnompowaykux UeHa.

cesoncku majg (—10,1%) mero mro je TO yoOH4ajeHO.
HeroBoJbHE BpeMEHCKEe NPHIMKE YCIOBWIIE CY Mamy
MOHYAY HOJEONPUBPEAHUX IPOU3BOJA, a THME W
3a/1pKaBarbe IMXOBHX [IEHA Ha PeJIaTHBHO BUCOKOM HHBOY.
Mebhyroaumime nocMarpaHo, pacT IieHa MOJbOIPUBPEIHUX
npon3Boaa Ha kpajy T3 je nznocuo 15,5%.

HNudaanmona ouekuBama

Hugnayuona ouexkusamwa punancujcxkoz cexkmopay T3

cyy ll')’()’(’(‘H(}j mepu noeehana.

W mnopex 3HaTHOT NOCKyIUbeHa XpaHe, HH(IarmoHa
odekrBama cy TokoM T3 ymepeHo moBehana. YomaxaBamy
pacTa nH(IAIMOHNX OYEKHBaba AOTIPUHEIO je U ToBehame
pedepenTHe kamarHe crore. [Ipema pesynrarnuma aHkeTe
arennuje Meauym Tanyn, unranuoHa odekuBamba
(bMHAHCH]CKOT CEKTOpa 3a HAPEIHHUX TOAMHY JlaHa ropacia
Cy y jyiy, allil Cy ce IoToM cTabmiam3oBaia Ha 7,4%. Y
CEKTOpYy NpHUBpPEAE, KOJ CHHIWKATA W CTAHOBHHUILITBA
3a0erekeH je pacT OUCKHIBarba.

pacukoH 111.0.5. OyeknBaHa 1 uMrbaHa
MHcpNaumja 3a HapeaHy roguHy
(y %)

\m RS
6 \—o—//“‘

9 0 1 2 1 2 3 4 5 6 7 8 9 1
2010. 20M.

e D UHAHC UJC KU CEKTOP (areHumja Gallup u Strategic)
OuHaHcujckn cekTop (areHuuja Thomson Reuters)
e @ e O UHAHC MJC KW CEKTOP (@reHLMja Bloomberg)
J103B 0JybeHO 0ACTY Nate
LiurbaHa ctona uHdnauuje

WHenayuoHa ovyekusarba (hUHaHCUjcKoa cekmopa
3a HapeOdHy 2o0uHy cy bnazo nosehaHa.

IIpema ankerama arenmuja Tomcon Pojrepe un
Baymbepr, wH(]IanmmoHa odYeKuWBama (HUHAHCH]CKOT
cekropa cy TokoM T3 moHekie mopacia M Ha Kpajy
TpoMmecedja cy wuszHocuna 6,2% (Tomcon Pojrepc),
omHOCHO 6,3% (bmym0Gepr).

HcroBpemeHno, nH¢uanuona o4eKkuBama (UHAHCH]CKOT
CeKTOpa 3a HapegHy TOIMHY JaHa Kpehy ce H3Hax
TOpHE IPaHULE J03BOJBEHOT OCTYIama O LUJba.

YV okTo0py, peMa pe3yiITaTiMa aHKeTa areHnuja TomcoH
Pojrepc u bmymbepr, HacTaBjbeH je Omar pact
WHQIAMOHUX OYCKHBamka (HMHAHCH]CKOT CEeKTopa (Ha
HUBO o1 6,5% Kox 00e arcHIHje).

Ankera WU3UNT-a°’, koja oOyxBara MNpHUBpPEIHHUKE,
CIpoBe/ieHa TOYETKOM cenTeMOpa Iokaszana je na y
HapeJHa TpHU Mecela 4YeTBPTHHA NPHUBPEIAHHKA Y
Cp6uju ouekyje pacT IIeHa CBOjHX MMPOU3BOJA, IOK CE y
paHHjeM Mepuoay Tako H3jammbaBato muX 15%.
Hajpehn wHQmaTOpHU NPUTUCIM IOCTOjE y CEKTOPY
po0e mupoKe MOTPOLIE.

* IHCTUTYT 3a UCTPaXKUBAHE TPHKHUIITA.




Hapomsa 6amxa Cpouje

W3sewmaj o undpnayuju

OuexkuBaHo kperame nHduanuje y T4

IIpouena je oa he ce ungpnayuja y moxy T4 kxpemamu
U3HAO 20pHe ZPaAHUe 00360./6€HO2 00CHYRAILA 00 UULbA.

Kperawe undnanuje ¥ T4 Ouhe oxnpeheno pacrom
MH(IANMOHNX OUYEKUBAMKA, MOJACTAKHYTHX IoBehameM
[IeHa XpaHe Yy IPOTEKIMX HEKOJIUKO MeECeIH.
Wndnaropan mputucty, amu cinaduju, motunahe u of
JeTpelyjanyje THHapa U3 IPeTXOAHOT TIeproJia, Kao U 01
OIOpaBKa arperaTHe TPaxbe.

IIporena je ma he ce mehyromuima undmamuja y T4
KpeTaTH W3HaJ Iope TPaHHIE JO3BOJLEHOI OICTYIarha
on umska. Pacty melyrogumme undnanuje he monpuaeTn
U HHCKE MECEYHe cTomne WHQIanuje OCTBAPEHE KpajeM
MIPOIIIE TOUHE.

Ouexkyje ce na he 6a3na mapmanuja y T4 ycnoputu pacr,
mpu demy he meHEe MeCedyHe CTome W Jajbe OuTH
penatuBHO BHcOKe. Pact mnena mpepaljene xpane
3aBucuhe y BEIMKO] MepH O Ja/ber KpeTama LeHa
WHIYTa y TPOMU3BOJKBH TE Kox uena
HenpexpaMOeHUX MPOU3BO/IA OUYEKYjy Ce He3HaTHE

MIPOMEHE y OTHOCY Ha CENTeMOapCKu HUBO.

XpaHe.

Kon perynucanux 1eHa ce npeaBuha ajbe ycropaBame
TpomeceuHor pacra. Hajpehum pact (u mompuuoc y
OKBHPY OBe Trpyre) Tpebamo Ou na umajy IeHe
KOMYHQJIHO-CTaMOGHUX yCJIyra 300T OYEKHMBAHOI PacTa
IIeHa Tpejarba. YKOINKO CBETCKE IIeHe HadTe, n3pakeHe y

"padukoH I11.0.6. KpaTkopouHa npojekuuja
uHdnauuje
(meRyroamwibm pacT, y %)
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2008. 2009. 2010.

Mehyeoduwra uHepnayuja he ce nosehasamu
mokom T4 .

JMUHApUMa, OCTaHy Ha CaJalllibeM HHUBOY, Y TOKy T4 Hehe
nmohu 10 mpoMeHe 1eHa HahTHUX JepuBara.

C o063upoM Ha TO Jila Cy C€ BPEMEHCKE IMPUIIHKE
crabunn3oBale, oueKyje ce jaa he 1eHe nosbonpuBpeIHuX
npousBoaa y T4 umaru yoOuuajeH Ce30HCKHU PacT.

Hajseha Hem3BecHOCT MpojeKIije THIe ce KpeTama IIeHa
HHIYCTPHjCKO-TIPEXpaMOCHIX MPOM3BO/AA, KOje HMajy
3HayajHO yuemhe y ykynHoj nHpnanuju (29,8%).




Ocepm 1: Ymuuaj yeHa xpaHe Ha ocmeapueare
yurbaHe cmone uHgnayuje

BHCOK pacT 11eHa IpUMapHHX MOJBOIPUBPEIHIUX IIPOM3BO/IA Y CBETY mprcyTaH o jyina 2010. mpeHeo ce U Ha Hallle TPIKHUIITE.
¥ aBrycty u centeMOpy 1iene xpaHe cy y Cpouju mopacie 3a 7,5%, Maja je 3a Taj mepuoj| yoOr4ajeH HBHUX0B CE30HCKH Majl MK
CTarHaiyja. Y UCTO BpeMe, [IeHe XpaHe y 3eMJbaMa y OKpYXKerby Oereske 3HaTHO MakbH PacT (MUK YaK U T1aJT), HaKo Cy Te 3eMJbe
Taxohe morohene pacToM IeHa IMPUMApHUX MOJEOIPHUBPEIHIX NPon3Boza. Pasmika y KpeTamy IeHa HajyaJUbUBHjA j& KOX
CBEXET Meca, MIIeKa U JeCTHBOTr yiba. PacTy IieHa THX IIPOM3BOJIA MPETXONO je NEePHOJ Majia ieHa, y nepuomy jyi 2009 — jyn
2010. xpana je nojedrrHmIa 3a 3,2%.

Bucok crenen ocuuanyja eHa y OIHOCY Ha 3eMJbE Y OKPYKEEby KapakTepuie TpykuiuTe Xpane y Cpouju (Buzets Tadeny).
CranmapHa JeBHjalija eHa XpaHe, Kao Mepa OCLIUIApama, y meproay ox aenemopa 2006. o jyma 2010. romuse 32 Cpoujy
m3HOCH 15,7, OK ce y OKONHMM 3eMJbaMma Kpehe o MUHMMAIHUX IecT 3a XpBarcky o Makcmmanaux 10,3 3a Byrapcky.

CrmaHu peE3yJITaTn OAHOCA ,I[O6I/Ij ajy C€ 1 NOCMaTpambEeM PEIIATUBHOI' HUBOA LICHA XPaHE.

Wndmnanuja y CpOuju je n3y3eTHO OCeT/bHBA Ha KpEeTama [IeHa XpaHe KaKo 300T BUCOKOT OCLIMIMpPAha 0BE TPyIIe [IeHa, Tako U
300T FbUXOBOT' BUCOKOT y4eltha y HHIEKCY MOTPOIIAYKHX LIeHa. YIIPaBO BUCOKE OCLIUIAINM]E [IeHA XpaHe KIbYYHH cy (HakTop
oicTynama nHbIammje o mbaHe TokoMm 2010. roquHe. Y MpBOj IMOTOBHHU TOAMHE MHMIAIMja ce KpeTala HMCIION JOHe
TPaHUIIE T03BOJEEHOT OZICTYIIaEh-a O IIMJbA, y BEJIMKOj MEpH Kao pe3yiTar Iaja eHa xpaHe kpajem 2009. u mogetkom 2010. C
JIpyre CTpaHe, MOCISIHIX MECEIM CyouaBaMo Ce ca CHAKHHM PACTOM IIeHa XpaHe Y3POKOBAHMM HENOBOJFHUM BPEMEHCKUM
MPHIIMKaMa ¥ PACTOM CBETCKHX IIeHa PHMAPHUX MOJHOIPUBPEIHIX POU3BOJIA, IITO Y BEJIMKO] MEPH U IIPEZICTaBIba Y3POK IIITO
he nndmanmja y T4 npemManuTy ropey TpaHUIly HIba.

Ocuunupame LeHa XpaHe rno 3emrbamMa (ctaHaapAaHe aeBujauuje)”
Oeu. 2006 - jyn 2010.

Yuewhe xpaHe y LleHe xpaHe PenatuBHe ueHe xpaHe**

St HuBo Mr. cTone HuBo Mr. cTone
Cp6uja 34,1 15,7 12,3 53 8,1
Byrapcka 19,0 10,3 10,7 4,0 5,6
Mahapcka 17,0 9,3 9;5 315 45
MakegoHuja 34,3 7,6 9,0 3,6 4.7
PymyHuja 32,6 6,9 4,5 2,2 3,0
CnoBeHuja 14,6 6,2 57 2,6 3,4
XpBaTcka 25,6 6,0 59 2,4 3,6
EY-27 14,2 4,0 3,3 1,6 2.1

*NpopayyH HEC Ha ocHoBY nofaTaka Eurostata .

** OAHOC LieHa xpaHe 1 onwTer HMBoa LieHa.

VY HapenHOM Iepruoy oceOHy Maxiby Tpebano Ou yCMepUTH Ha JIOHOLICHe Mepa Koje hie yTHIIaTH Ha CMamberhe OCIIINParha
IIeHa NpexpaMOeHNX MPOU3BOAa, OapeM 0 HUBOA YIIOPEAMBUX 3eMasba Y perroHy. [lo3utusan qonprHOC y ToM cmucty aahe
npuommkaBame Cpouje EBporickoj yamjH, jep he mopact KOHKypeHIja Ha MOjeAMHAM CeTMEHTHMA TP)KUIITA MPEXPaMOSHIX
npon3Boza. Takohe, Ha cpesH POK, ciraduhe 1 yTHIaj BUCOKUX IIapHHA Ha YBO3 MpeXpaMOEeHNX POM3BO/a, jep je CropasymoM
0 CcTa0WIM3alyMju ¥ IPUPYKUBamby NpeasuleHa mocTeneHa Indepaar3aryja TProBUHCKIX TOKoBa ca EBporickoM yHHjoM ¢
LJbEM IOTITyHEe eMMUHALM]e HapuHCKUX 3amTuta 1o 2015. rogune. [Topen Tora, pedopme Ha yHanpehery cuctema arpapHe
NIOJIMTHUKE (TIpe cBera y o0nacTi poOHNUX Pe3epBH, MUHMMAJIHKX LIEHA, IPEMUpPaba U CyOBEHIIMOHNUCAA), Ka0 U Je(UHHCAE
MPaBHUX OKBHpA KOjU OW HAC MPHOMMDKIINA CHCTEMY arpapHe IOIUTHKE y EBporickoj yHuju, Momie 6u y Oyayhem nepuomy
JIOTIPHHETH CMambHBarby IICHOBHHX OCIIANIAI]A HA TPXKUIITY XpaHe.






Wzeewmaj o ungpaayuju

Haponta Oanxa Cpouje

IV. lerepmunanTe nuuduiaumje

1. Kperama Ha TPsKMIITY HOBLA

KamatHne cTomne

Kamamne cmone na mpocuwmy noeuya noeehane cy
nouemkom T3. Behu pacm axmuenux Kamamuux
CHIOna y 00HOCY Ha nacuene pe3yimupao je nosehamwem

Kamamme mapoice Oanaka.

[Topact pedepentHe kamatHe crome y T3 Huje ce
onmpasno Ha Behy cmpeMHOCT OaHaka na IUIacupajy y
XapTHje of BpeaHocTH kojuma Hapomma Oanka CpOuje
CIIPOBOJIM Ollepaluje Ha OTBOpeHoM Tpxulity. Crame
MPOJIaTHX XapTHja O BPEIHOCTH KPO3 PEIO TPAHCAKIIU]e
owo je y maay 3a 41,2 mupy quaapa. banke cy y okToopy
yiaarama y OB XapTHje JOJaTHO CMambuie 3a 3,8 mupm,
TaKo J1a je KpajeM oKToOpa CTame MPOJaTHX XapTHja Of
BpenHocTH u3HOCHIO 60,7 MIpA TUHApA.

Mama cipeMHOCT OaHaka 3a yJarame y pero XapTHje o1
BPEIHOCTH M TPE30pCKE 3aluce W, IOCIeANYHO,
noBehame CI000IHUX cpelcTaBa OaHaKa OAPA3UIIU CYy CC
¥ Ha KpeTama Ha MelyOaHKapCKOM HOBYAHOM TPIKHUIITY.
Tako ce, 3a pa3uKy Ol Kpaja MPETXOAHOT TpoMecedja,
kamatHa crona BEONIA y T3 yrniaBHOM kpeTana HCIof
HUBOA pedepeHTHe KamaTHe cTome. Y centeMOpy je
npoceuHa BpeaHocT kamarHe crone BEONIA u3Hocuna
8,7%. VcToBpeMeHO je mpoceyan THEBHH OOMM MPOMETa
Ha MPEKOHONHOM TPIKHIITY OCTA0 TOTOBO HETIPOMEHCH Y
oxHocy Ha T2 m m3HOCHO je 8,0 Mupx auHapa.

Kamarue crorrie BELIBOR 3a kpahe pounoctu umane cy
Hemto Mawu pact (ox 0,4 m.m. mo 0,8 m.um.), a kamarHe
crorie BELIBOR ¢ gocneheM on Tpu u miect mecenu
Behu pact (1,6 m.m. u 2,2 1.1, pecrieKTUBHO) OJ pacTa
pedepeHTHE KaMaTHe cTome. Y CKIIQAy C THM CE H
npoceuyHa BpeaHocT kKamarHux crorna BELIBOR 'y
centeMOpy Kperaia y pactony o1 9,4% mo 11,9%. Bucok
pacrnoH BELIBOR
HENpoMemeH Uy okToOpy (2,4 m.a.). [Toehame Harmba
KpHUBE MIPUHOCA OYTYje c€ TMPBEHCTBEHO PACTy KaMaTHHUX
ctoma BELIBOR gyXux pOYHOCTH, IITO yKasyje Ia
0aHKapCKHU CEKTOP U Y HAPEIHOM IIEPHOIY OUYCKYje pacT

KaMaTHHUX CTOIa ocTao je

KamaTtHUX crtona. To moTBplyjy M pesyaratu aHKeTa
arenuuja Tomcon Pojrepc u binymbepr. ®unancujcku
CEKTOp je, Haume, IpeaBuaco aa he ce pedepeHTHa cTona
KpajeM OKToOpa Kperarn Ha HHBOY on 9,5%, a 1o kpaja
TOJIMHE OYeKyje HeH Aajbu pacT Ha 10%.

W3BpuiHe cromne Ha TPE30pCKe 3aruce Cy HacTaBHiIe Ja
pacty. M3BpIHe cTOme 32 POYHOCT OJ1 ILIECT, JIBAHACCT U
ocamHaecT Mecenu nosehane cy 3a 2,0 I.I. y OIHOCY Ha
Kpaj jyna. [lomTo je mpkaBa TEK O jylda €MHUTOBAsa
TPOMECEYHE U JABOTOMIILE TPE3OPCKE 3aIice, U3BPIIHE
CTOIIE 3a T€ POYHOCTH Cy J0 Kpaja TpoMmecedja Mmaie
Hemro Mamu pact (0,7 I.11. 32 pOYHOCT OJ1 TPU Mecela u
0,9 m.m. 3a po4HOCT Of JiBE rofuHe). YIpKoc noehamwy
IpuHOCa Ha JAp)KaBHE XapTHje OA BPEAHOCTH,
WHBECTHTOPH HHCY Mokaszasu Behe WHTepecoBame 3a
IUXOBY KYIIOBHHY. Hamme, KoepUIHjEHT peanmsaiuje

MpadukoH IV.1.1. KpeTale kamaTHUX cTona
(AHeB HW Modauy, Ha roguwHemM HuB oy, y %)
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KamatHa ctona BEONIA

PedepeHTHa kamaTHa cTona

BELIBOR 2W

KamatHa cTona Ha A4eno3nTHe onakuwmue
KamaTtHa cTona Ha KpeauTHe onakumue

KamamHe cmone Ha MmeRybaHkapckoM mpxuwmy
HosUa Mpamune cy pacm pegepeHmHe KaMamHe
cmone.




€MHUTOBAaHUX XapTHja OJ BPEAHOCTH je Ha HHUBOY
Tpomecedja nzHocuo 61%, zacipam 81% y T2 nim 100%
y T1. 360r cmabe peanuzamuje OIyrOpOYHHX XapTHja OI
BPEIHOCTH, Ap)KaBa je IUTAHUpPaHW OOUM EMHCHje OBHX
xaptuja y T4 cmammiia Ha cBera 27 MIIpJ] Y HOMUHAITHOM
W3HOCY, ZIOK j€ 332 POYHOCT OJf TPH M ILIECT MEeCeUH
npensuleHa emucuja ox 65 MIpI JUHApA.

HoMuHamHu W3HOC IpOJaTuX TPE30PCKUX 3amuca je y T3
mosehan 3a 15,5 mupn auHapa W KpajeMm mepuoma je
u3Hocuo 152,0 muipn munapa. Mnak, y oKToOpy je crame
MPOATHX 3aMrca CMamkeHo 3a 5,8 Mupn AuHapa, mTo je
nociequua npe cwera jgocneha TpomeceuHux 3amuca
(Koju cy Todenu Ja ce eMHTYjy Y jyiy), Ka0 W HIDKET
CTCITICHA peaj3alnje Ha ayKI[ijaMa.

Ha cekyHIapHOM TpPXKHINTY XapTHja O BPEIHOCTH
YKyHaH Ipomer je nznocuo 6,0 muipa nuHapa. Ysnmajyhu
y 003Up CTame MPoJaTuX XapTuja o BPEIHOCTH, MOXKE CE
3aKJbYYHTH Ja je KOC(PHUIUjEHT JMKBHIHOCTH' OBOT
TPXKHIITA ¥ Jajbe HU3aK M HAa MECEYHOM HHUBOY He

"pacdukoH 1V.1.2. KpuBa npMHoca Ha npuMapHOM
TPXKULITY ApPXKaBHUX XapTuja oa BpeAHOCTU
(Ha roguw-em HuB oy, Yy %)
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lMoped pacma Husoa Kpuee fpuHoca Ha MPUMapHOM
mpxxuwmy opxaeHux xapmuja od epedHocmu, y T3 je
3abernexeH U pacm HeHoe Hazsuba.

* KoeduuunjeHT NUKBUAHOCTH CEKYHIAPHOT TPXKHUIINTA XapTHja O] BPEAHOCTH
HPEeICTaB/ba ORHOC YKYIHOI MECEYHOr IIPOMETa HA CEKYHJAPHOM TPXKHIITY
XapThja O BPEJHOCTH U IIPOCEYHOT MECEYHOI CTama MPOJATHX XapTHja Of
BpeaHOCTH. Bpennoct oBor nokasarespba je y aBrycty y Pymynuju nsnocuna 11%,
a'y Mahapckoj 23%.

npenazu 2%. Y oKToOpy je MpoMeT JOJaTHO CMameH U
m3HocHo je Tek 0,6 mupn mumapa. Crome mpwHOCa 10
nocrieha ¢y v T3 u y okrobpy Omie y mopacTty, ma je
KpajeM oKkToOpa (hopMupaHa KpUBa MPUHOCA HA HUBOY O]
10% 3a pounoct ox jenHe Henesbe 10 13,4% 3a poyHOCT
0/l OCaMHAECT MECELH.

VY ckiany ¢ noehameM pedepeHTHE KamaTHe CToIIe, O
aBrycra ce 0eleXH U pacT IPOCEYHNX KaMaTHUX CTOIA
Koje OaHke oOpauyHaBajy Ha HOBOOJOOpEHE KpEIUTE
NpUBpENN U CTaHOBHUIITBY. Te kamarHe crtore ¢y y T3
moBehane 3a 1,4 mm. m y cenrteMOpy cy H3HOCHIE
16,0% Ha rogunmeM HUBOY. PacTy akTUBHUX KaMaTHUX
CTOTIa Ha HOBOOJOOpPEHE KPEANTE JOMPHHEO je U MabH
o0uM o100peHHx CyOBEHIIMOHHCAHUX KpeauTa, Kao W
O6maru  pacT
MelyOaHKapcKoM TpXKHUINTY HoBLa. lcToBpeMeHo,

KaMaTHUX CTOla Ha EBPONCKOM
IpOCeYHEe JENO3UTHE KaMaTHe CTOIe Cy Iopacie ca
4,6% y jyny Ha 4,9% y centem0Opy, Tako /1a je KamaTHa

Mapyka OCJIOBHMX OaHka mopacia 3a 1,1 m.a.

pacukoH 1V.1.3. PechepeHTHa KamaTHa cTona
M KamaTHe cTorne NocroBHUX 6aHaka*
(noHAepucaHu Npocek, Ha rod. HUBoy, y %)
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AKTUB He KamaTHe cTone 6aHaka
lNacuB He kamaTHe cTone H6aHaka
PedepeHTHa KamaTHa cTona

* AKTUBHe KamaTHe cTone oAHOCe Ce U Ha WHAEKCUupaHe U Ha
AUHapcKe kpeaute.

lNoeehare pegpepeHmHe cmone odpasurno ce y eehoj
Mepu Ha roseharbe aKmueHUX KaMamHux cmona, 0oK
cy nacusHe KamamHe cmorne 3abenexune mek
HesHamaH pacm.



Wzeewmaj o ungpaayuju

Haponma 6amxa Cpomje

MoHeTapHu arperaTu

Yenopasamwe onopaexa exonomcke axmuenocmu y T3
npamuo je onazu nad mpaxcrse 3a HOGUEM y 00HOCY HA

npemxoono mpomeceuje.

[IprmMapHM HOBAII je HACTABHO Ja CE CMarbyje U CMambeHhe
je y T3 msnocuno peamno 3,4%. Ilpumapuu HoBarl je
MOBJIa4eH JICBU3HUM KaHaJoM, JOK je moBehaBaH 1o
OCHOBY JIMHAPCKUX TPaHCAaKIIH]a.

Kao u y mnperxogqHoM TpoMmecedjy, HHTEPBEHIIH]eE
Haponue 6anke Cpouje Ha gomalieM JEBU3HOM TPIKUIITY
HajBHIIE Cy YTHIAJIE Ha IMOBJIAYCHE MIPUMAPHOT HOBIA.
300r TOra Cy, M MOpE] MPHIKNBA 10 OCHOBY KopHIThema
kpenuta (kpenut Pycke @enepanuje m EVb u Tpanma
kpenuta MM®-a), neBusHe pesepBe cMameHe 617 MiH
eBpa, a HeTo cTpaHa aktuBa 439 muH eBpa. Ha kpajy
cenTeMOpa HETO JEBU3HE pe3epBe Cy, 0OpadyHaTo o
TIPOTpaMCKOM Kypcy, uzHocuie 5.003 miH eBpa, mTO je 3a

"pacukoH IV.1.4. MoHeTapHM arperatu un
noTpoluayke LUeHe
(mehyroavwme ctone, y %)
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2007. 2008. 2009. 2010.

M1 (nesa ckana)
M2 (neBa ckana)
M3 (nesa ckana)
MoTpolwayke LeHe (JecHa ckana)

lNoHyda Hosua je pacnia criopujum memmnom 00 pacma
uyeHa, anu je mo OesloM pesynmam MoKpemara
aymomamckoe cmeyvaja Had npedysehuma koja cy y
6riokadu dyxxe 00 mpu eoduHe.

403 MuIH BMINE OJf MHHHMMAJHOT HHBOa yTBpheHor
nporpamom MM®-a.

Mamsu rtacMany 6aHaka y pero XapTHje o1l BpeJHOCTH, y
Behoj MepH, U TpolIeme CpefcTaBa ¢ padyHa ApiKase, y

Mam0j, YTUIAIK Cy Ha pacT npuMmapHor Hosia. Jlocrneha
TPOMECEYHHX CBON TpaHCAKIHja, y KojuMa cy OaHke
KynoBaie neBu3e o Hapomue 6anke, y n3HOCy on 12,4
MJIpJI AMHApa yMamuia cy edekar Kpenpama IpruMapHoT
HOBIIA INHAPCKUM KaHAJIOM.

Mowmnerapuu arperar M1 Tokom T3 peanHo je nosehan 3a
1,2%, nox cy M2 u M3 peanro cmamenu 3a 6,0% u 1,8%,
pecnekTuBHO. Meljyroauime mocmarpano, arperaru M1
n M2 cy peanmno cmawmenn 3a 2,4% wu 10,3%
pecrekTHBHO, 10K je M3 peanno nosehan 3a 11,5%.

TpaHcakMOHW HOBAIl je HajBHIIE MOBehaH MO OCHOBY
pacTa cpeinctaBa Ha JKHPO-padyHHMa MpPUBPEIE, Kao H
Mamer noBehama TOTOBOI HOBIIA Yy ONTHIA]y. 300T
MPUMEHE HOBOT 3aKOHA O cTedajy mpemyseha, Kojum ce
Haj npeny3ehuma koja ¢y y OJIOKaau Ty>Ke O TP TOJAUHE
ayTOMAaTCKH MOKpehe cTevaj, YKyIHU MTEHA U OPOYCHHU
JENO3UTH Cy cMmameHu. Mnak, MOomTo je cMamerme
MTEIHUX ¥ OPOYCHUX JCMO3UTa Mame Of H3HOCa
OJIOKUPAHUX CPEICTaBa, 3aKJbydyje ce Jla Cy CpeAcTBa Ha

IpadukoH IV.1.5. JonpuHocu pacty M3
(Y NPOLEHTHUM noeHuma)
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KpeauTtu HeB naguHUM cektopuma
I HeTo WHOCTpaHa akTuBa
HeTo notpaxusatba o ApXas e
OcTana akTuBa, HeTo
TpomeceyHa ctona pacta M3 (y %)
WNako ycrnopeHuja Heeo y T2, KpedumHa

akmusHocm baHaka Hajeuwe je dornpuHena
pacmy M3.

paduyHMMa ocTanux npeay3eha nmosehana y Behem nsnocy
Hero y T2, mTo ykasyje Ha MOOOJBIIAHY JIMKBHIHOCT
npeny3eha. Pacty mteHUX U OPOUEHHX JIETIO3UTA TOKOM
T3 y u3BecHOj MepH JIOIPUHEO j€ U PACT KAMATHUX CTOIA
Ha JIMHAPCKY LITE/IbY.

19



Hapomsa bamxa Cpouje

W3sewmaj o undpnayuju

[ToBehame OEBU3HUX CMO3UTA PE3YITAT je HAjBHIIC
pacrta aeBm3He mTeame rpahana (182 mmH eBpa). Ja ou
MOJICTAKIIA ITESAKY y THHAPUMA, Y CKJIaLy ca IPOLECcOM
nuHapusanuje, Hapomma ©Oanka CpOuje je OaHke
ocnobomiia o6aBese Ja Ha CBE OpOYCHE JIMHAPCKE YIIore
nojokeHe ox 31. okrobpa mo 8. HOBeMOpa H3/Bajajy
00aBe3Hy pe3epBy.

Ta6ena IV.1.1. MoHeTapHu arperatu
(peanHe wmr. cTone pacTa, y %)

2009. 2010. Yyewhe y M3
Cenrt. 2010.
Oeu. Mapt JyH Cenr. (v %)
M3 140 146 172 115 100,0
[eBusHn genoanTu 20,8 22,0 276 251 69,1
M2 3,7 20 01 -10,3 30,9
[VHapcky opoyeHn
W LT HN Aeno3nTH 8,5 17 -08 -201 12,3
M1 0,7 23 07 -24 18,6
[eno3nTn no
BURewy 1,4 07 -11 -41 11,7
[oToB HOBaL y
onTuuajy -05 50 40 0,7 6,9

MoHeTapHH MYJITHIUIMKATOP j€ Y OIHOCY Ha IPETXOIHO
TpoMecedje 0CTao HENpoMemeH, Oynyhm ma je
HCTOBPEMEHO JIOLUIO U JI0 CMambera JUHApCKe 00aBe3He
pe3epBe U 10 CMambeHa IITEAHUX U OPOYCHUX JCMO3HUTa,
300T UCKJbYyUCHa M3 CHCTeMa JIerno3uTa npeayseha Han
KOjUMa je TIOKPESHYT CTeuaj.

Kpenutu Ganaka HEBIaIWHUM CEKTOpUMa TOKOM T3 u
nasbe y HajBehoj Mepu nonpunoce pacty M3 (3a 4,7 m.iw.).
Hero 3agyxeme qpxkaBe je He3HATHO NoBehaHo, mITO je
pacty M3 nompuHeno MuHUManHO. Pact 3amyxkema
JIp’)KaBe TI0 OCHOBY EMHCHjE€ TPE30pPCKUX 3amuca je
HAaCTaBJbEH, JIOK Cy JEBU3HEe obOaBe3e npema OaHKama
cMameHe, y3 mnoBchame cpeacTtaBa Ha JCTO3UTHUM
pauynuma. HeratuBan mompuHOC (—1 I.II.) HETO cTpaHe
aKTHBE pE3yNTaT je Ipe CBera CMamema JIeBU3HUX
pesepsu Hapomne OaHke, JOK je HETO CTpaHa aKTHBa
Ganaka mosehana.

Tokom OKTOOpa CBH MOHETapHH arperatu Oeiexe pacT.
Pact yxymue nuaapcke HOBuaHe Mmace (M2) myryje ce y
Behoj MepH pacTy TpaHCAaKIMOHHX jaenosuTa. JleBnm3Ha
mTe/mha rpal)ana TOKOM OKTOOpa OCTBApHIIA j€ MUHUMAITHO
nosehame, BEepoBaTHO 300r o4ekuBama rpahjana ma he
Oanke TokoM Heziesbe mTemhe MOHyUTH 00Jbe YCIIOBE.




Wzeewmaj o ungpaayuju Hapomma banka Cpouje

Ocepm 2: Uicnnamusocm wmeodke
y nepuody od 2001. do 2010. 20duHe

VY mocneamux AeceT roAnHa rpah)aHu Cy mITeenn y ANHapUMa 3HaTHO Mamke HEero y JeBu3amMa, a ce Hamehe nurame 1a
JIM je y TOM ITepHOy ANHAPCKA MITeha 3aiCTa Onla Mame NCILIAaTHBA Off eBU3HE. Jla Ou ce momuio 1o oarosopa, ypahene
cy ase ananmmse 3a nepuox ox 2001. mo 2010. roguHe, U TO: 3aHABJbAE (POJIIOBEP) MITSHE M HCILIATUBOCT MITEIHHE 10
nepuoanma. [Ipu oOpadyHy KamaTe Ha IMHAPCKY IITEABY KOpUIIheHN Cy 3BAaHMYHHU CTaTUCTHYKH rozany HaponHe 6aHke
CpOuje, 10K je 00pauyH NpHHOCA Ha JEBH3HY LITeAby ypal)eH 1o MPeTIIoCTaBbeHUM KaMaTHUM cromnama. [IpuHoc Ha

Kpajy Mepuoja opoyaBama AMHAPCKE U JIEBU3HE IITE/HEe YMAbEeH je 3a ope3 Ha IIPUXO0Je Of] KaluTaa.

V ananuzu 3anasmarba wimeore NpeTIOCTaBILEHO j€ 1A je CBAaKOT 1. jaHyapa, y HOCMaTpPaHOM IIEPUOLY, OPOYaBaHO HA
roauHy aaHa (y3 meceuHo mpunucuBame kamare) 1.000 eBpa u 1.000 eBpa y AMHAPCKOj MPOTUBBPEIHOCTH U Ja je
BPIICHO 3aHaBJbae THX LITETHUX yiora yBehaHHX 3a ocTBapeHy kamary cBe ao ampuia 2010. rogune. JlemoHeHT ca
LITEIEl-OM OPOYEHOM y AnHapuma umao 6u Ha naH 30. ampuna 2010. roqune 2.816 eBpa, a ca WTEAHOM Y €BpUMa, 110

MPETIOCTAaBIFEHO] KAMaTHOj cTomH of 7,5%, mmao 6u 1.747 eBpa.

UcnnatuBocT wreawe no nepuoauma op 2001. go 2010. roamHe
(y EUR)
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W Pasnuka y KopucT aguHapcke wreawe (12 M) Pasnuka y kopucT auHapcke wregwe (3 M)

Ananuza ucnnamueocmu wmeore no nepuoouma TPETIOCTaBba Ja je CBAKOI Mecela, y aHaIN3HPAHOM IIEPHOLY,
OpouaBaHO Ha TOAMHY JlaHA, OAHOCHO Ha Tpu Mecena, 1.000 eBpa u 1.000 eBpa y QMHAPCKOj MPOTUBBPEIHOCTH U
NPUHOCH Cy Ha Kpajy mepuoja opoyasama ynopehenu. [Ipema oBoj aHann3u, mreama y IMHAPEMA OPOUCHA HA TOAUHY
naHa O6una je ucriatuBuja y Behem Opojy meproia y OZHOCY Ha LITeAbYy y JeBH3aMa HCTe pouHOCTU. [Ipu 0OpadyHy
JIeBHU3HE IITE-E IT0 CTOIH 07 5% TOAMIIke, ITeAkha y ANHapUMa Onita je ucratusrja 'y 67 nepuoaa (ox mogerka 2001.
o mapra 2003, ox nenemOpa 2004. no cenrrembpa 2007. u ox kpaja 2008. no anpmia 2009. ToauHE), NOK je MTEABa Y
neBn3ama Owita ncioiatusuja y 41 nepuony. Ynmennia aa je y Behem 0pojy aHaIM3UpaHuX Meproja OMIo MCIIaTHBH]e
LITEJIETH y ANHAPUMa, IOrOTOBO Ha Jy)KE POKOBE, PE3YJITaT je IIpe CBera BUIINX KaMaTHUX CTOIIA HA IMHAPCKY Y OHOCY
Ha JICBU3HY IITE/IbY, ajli M MOBOJFHHjEr MOPECKOT TPEeTMaHa IMHAPCKE IITeme. [IpUBpeMeHO yKHIame Imopes3a Ha
NPHUXOJIe 071 KalUTajla Ha JeBU3HY IITetby TokoM 2009. TouHe AOMpHHENO je Behoj HCIIaTHBOCTH JICBU3HE LITEIHE Y
ToM nepuoxy. [Ipu oOpadyHy AeBH3HE MITEAHE MO CcTONH o7 7%, MTeqma y ANHapuMa Onia je ucmiatuBuja y 61, a mo

cromu o1 7,5% y 58 ox ykymHo 108 meprona.

U Koz TpOMECEYHOTr OpoYaBarba ACMO3UTa IITEbha y AMHApHMa OMla je UCIUIaTHBHja OJf IUTee Y AeBU3aMa y Behem
6pojy nepuoaa. Ilpu o6padyHy AeBU3HE IITEAHE O CTOMHU 0 5% TOANIIHE, IITeHha Y JHHApUMa OHIa je HCIIaTUBHja
y 63 mepuona, a mrenma y AeBuszama y 45 mepuona (Bugetu rpadukon). [Ipu oOpadyHy AeBHU3HE MTEIHE MO CTOMH OJT

7%, mrenma y qUHapHMa OmiIa je ucIuiatuBuja y 59, a mo cromu ox 7,5% y 58 nepuona.

Hanomena: OnumpHuje y AHaJIW31 UCIUIATHBOCTH JMHAPCKE U JeBU3He mTeame Ha cajty HBC.




Haporma 6anxa Cpomje

W3sewmaj o undpnayuju

Kpeautn 6anaka

Hakon yopsamwa y npemxo0Hom mpomeceujy, memno
pacma Kpeoumne axmuenocmu y T3 je ycnopen,
Hapouumo Koo npuspeoe.

[Iparehm kpeTame EKOHOMCKE aKTHBHOCTH, pacT
KpEeIUTHE aKTHBHOCTH je TOKOM T3 ycropeH — yKyITHH
KpeAMTH TPUBPEIM M CTAHOBHUUIITBY Cy PEaJHO
noBehann 3a 2,9%, y omHocy Ha 5% y mpeTxomHOM
TpoMmecedjy. Y3 peanHy cromy pacrta ox  2,4%,
yCIopaBame je HW3paKeHHje KOI CEKTOpa IpHUBpEIe.
Kpenutn craHoBHUIITBY cy peanno nosehann 3a 4,0%.
Homwunanno, ykynmHu kpexnTn OaHaka rmoehaHu cy 3a
60,2 muipa auHapa, uiau 41,3 mupa nuHapa edekrusao.” U
Ha MeljyronuurmeM HUBOY KpeIUTHA aKTUBHOCT ce Oaro
ycrnopasa. Peanna mel)yrogumsa cromna pacta Kpenura y
T3 je mnocuna 12,9%, mro je 3a 0,4 m.m. HHKE y
mopehemy ca T2.

3a (¢uHaHCUpame KpEeIUTHE aKTHUBHOCTH OaHKE Cy
KOpHCTHJIE HCKJby4uBO nomahe wu3Bope. Hajpuiie
cpencraBa 00e30el)eHo je Mo 0CHOBY CMamCHha Pe3epBU
kon Hapomme 6amke CpOumje (mompmuoc 2,9 m.a.),
BehuM pmemom 300r manma TuracMaHa y pero XaprHje.
3uHarHO cy KopuitheHa 1 CpeJcTBa JeBU3HUX JEN03HTa,

"padukoH IV.1.6. PeanHn gomahu kpegutu n
AVpeKTHO 3aayxuBawe npeayseha y
MHOCTPaHCTBY

(TpomeceyHe cTone pacTa, y %)

1l v | Il 1l [\ | Il 1l
2008. 2009. 2010.

KpeauTu cTaHoB HUWITBY
Kpeautu npus peau

[ MpeKTHO 3a/ly kuUB atbe NpeAy 3eha y UHOCTPaHCTBY

Ycrop asare Kpedumupara je u3paxeHuje Kol
npuspede. M3HOC npekoespaHU4YHUX Kpeduma ce u
darbe cmarbyje.

’ TTo uckIbyuerby edyekra Jenperujarmje JuHapa.

npe cBera rpahana (mompunoc 2,1 m.m.). Ilomro cy
0aHKe Je0 CcI00ONHHWX CpeacTaBa IJIacwpane u y
KyIIOBHHY 3ammca Tpe3opa, OpkaBa je y oxapelheHoj
MepH MOTHCHYyJa NpPUBaTHH cekTop. Ha kpenuTtHy
aKTUBHOCT HETaTMBHO CE€ O0Jpa3suo pacT HETO
norpakupawa OaHaka on WHocTpaHcTBa. Tokom T3
HOTpaXKuBama OaHaKka Of MHOCTpaHCTBa cy nosehaHa
3a 318 MuH eBpa, AOK Cy yKymHe oOaBe3e mpema
MHOCTPAHCTBY cMameHe 3a 50 MJIH eBpa IO OCHOBY
CMamemha KPaTKOpouyHUX obaBe3a.

Haxko je kpemuTHpame mpuBpene y Toky 13 ycrmopeHo,
WHBECTHUIMOHU KPEIUTH Cy NPBU IyT Yy TOCIEABE JBE
roguHe octBapwin HajBehe mosehawme — Buie M ox 110
cajia HajTPaKCHHU]UX KPSIUTa 3a JTUKBUIHOCT. To ce Moke
MPOTYMauuTH Kao CHUTHAJ pacTa WHBECTULHOHE
akTUBHOCTH. HajBume cy kpenmtupana mpemyseha u3
oOmacTi WHAyCTpHUje, TProBUHE U caoOpahaja, ma ce y
HapesHOM TepHony yOp3ame EKOHOMCKE aKTHBHOCTH
MOYKE OUYEKHBATH ITPBO Y OBUM CEKTOPUMA.

W npenyseha cy cmamuBana cBoje obaBe3e Mpema
MHOCTPAHCTBY 110 OCHOBY Y3€THX (DMHAHCH]CKUX KpeaAnuTa
(3a 134 M= eBpa) y T3. C apyre cTpaHe, HACTaBJbEH je€
pact (om 336 MIIH eBpa) HETO TPrOBHHCKHUX KpPEIHTa,
3aI04eT y MPETXOJAHOM TPOMECEU]Y.

pacukoH IV.1.7. lonpuHocH pacTy nflacMaHa
6aHaka
(Y NPOLEHTHUM NoeHUMa)
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HeTo nosuumja 6aHaka y UHOCTpaHCTBY
s [l vHapeKu Jeno3uTu

[leB U3Hu Aeno3utu

OcrTarno

TpomeceyHa cTona pacta nnacmaHna (y %)

BaHke cy kpedumHy akmueHocm mokomM T3 y
nommnyHocmu ¢puHaHcupane domahum ussopuma.

o
(3]



Wzeewmaj o ungpaayuju

Haponma 6amxa Cpomje

Kpenutn cTaHOBHHIITBY Cy HOMHHAJIHO MoBehaHu 3a
24,6 wmiupn nWHaApa, OJ dYera HajBUIIE CTaMOCHH

KpeauTtH. Pact ¢y ocTBapwiM M KPEIUTH
MOJBONPUBPEIHUM Ipou3Bohaunmma, nenom 300r
CyOBEHITMOHMCAHUX Kpeaura MuHucrapcTaa
noJeonpuspene. KpenutHa akTUBHOCT je AONpPHHENa
pacTy TOTPOIIKE CTAaHOBHHINTBA — HAaKO je pacT
MOTPOIIAYKUX KpeauTa wn30cTao, mosehano je

3aly’KuBambe rpal)aHa o 0CHOBY TOTOBHHCKHX KpeIuTa
1 MHUHYCHOT cajja Ha Tekyhem pauyHy.

W Ha CyOBEHIIMOHNCAHOM CETMEHTY KPEIUTHOT TPXKHIITA
OCTBAapeH je HEeIUTO HIKM HUBO AKTHBHOCTH HEro Y
npeTxoqHoM Tpomecedjy. Tokom T3, obmM omoOpeHmX
KpEAnTa ce CMamKBa0, MPH YeMy je ydemhe ITHHApCKHUX
KpeanuTa 3a JIMKBHJIHOCT OWJIO W Jlajb€ JIOMUHATHO.
VYyemhe CyOBEHIMOHHMCAHUX y  HOBOOJOOpPEHUM
KpeIUTUMa CMameHO je y OJHOCY Ha IPETXOJHO
TpoMecedje U y CenTeMOpy je M3HOCHIO OKo 14%.

[pornec qunapusanuje naje pesynrare. CBe BHIle HOBUX
KpeamTta ce oxoOpaBa y aAuHapuMma, 0e3 BajdyTHE
3amtuTe (y aBryCTY HBHXOBO ydemiie 3a MPUBpELy U
CTAHOBHMIITBO je u3HOCHIIO 0Ko 50%). To ce ogpaxasa
Ha yuenihe WHACKCHUPAHUX IMOTPAXKUBAbhA y YKYIMHHM
MoTpakuBamrUMa OaHaka ol IPUBPE/IC U CTAHOBHHINITBA.

["padukoH IV.1.8. PeanHn gomahu kpegutn
n bOn

(TpomeceyHe cTone pacTa, y %)
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BAT pecesoHnpaHo

Peannu gomahu kpeautn

Ycrnopasatrbe pacma eKoHoMcKe akmusHocmu y T3 je
npaheHo ycriopasatbem pacma KpedumHe
aKmueHocmu.

Ta6ena |V.1.2. Cy6BeHUNOHUCaHN KpeauTu'y 2010.

T T2 T3

Mporpam Mepa Bnape 3a y6naxaBake HeraTMBHUX ecpekata
cBeTcKe pMHaHCUjCKe Kpu3e

(y mnpg aunapa)

YKynHo ogo6peHo 25,6 65,6 56,3
JlukBnaHocT 22,4 44,6 34,9
MHBecTuumje 0,4 5,0 9,0
MoTpowauku 2,8 4,1 0,6
[IHapcku roToBUHCKMN - 11,9 11,8

Cy6BeHUMOHUCaHN cTaMBeHU KpeguUTn
33 3,2 3,7
Cy6BeHUMOHNUCAHN KPeaWUTU 3a NorbonpuBpeaHNKe
- 3,1 2,6

WsBop: MuHucTapcTBO ekoHOMMje U pervmoHaror passoja, HauvoHanHa
Kopriopauuja 3a ocurypawe crtambeHux kpeguta M MuHucTapcTBO
LymMapcTBa, NorbonpuBpeae U Boaonpuspeae.

OHO ce KOHCTAaHTHO cMamyje W y cenrteMOpy je
u3nocuno 70,9%.

VYuemhe npobneMaTHyHUX 3ajMOBa, payyHaTO MO HETO
npuHImmy, nosehano je 3a 0,3 m.m. y ogHocy Ha kpaj T2

MpadukoH IV.1.9. Yyewhe nigekcupaHmx
y YKYNHUM noTpakuBakbuma 6aHaka of,

npvBpeae U CTAaHOBHULITBA
(y %)
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Yyewhe UHOeKcupaHux y YKYIHUM
nompaxuearuma Hacmaesba 0a ce cMarbyje.
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u y centembpy je msnocuiio 10,6% (17,9% pauynaro mo
O6pyro mnpunnumy). CrnocoOHOCT oTmiIaTe KpeauTa
CTAaHOBHUIIITBA j& HETPOMEHCHA Y OAHOCY Ha jVH, JIOK je
Kox peay3eha He3HaTHO MOropIlaHa.

2. Kperama Ha J1eBU3HOM TPKUIUTY

U Kypc IMHapa

Bpeonocm ounapa npema eepy mnacmasuna je oa
naoa y T3. Y3pouu oenpeyujayujckux npumucaxa
ounu cy nosehana npemuja pusuka 3emme u cmaren
npunue Kanumana.

JlempenujanujcKu MPUTHUCIIH, KOjH Cy obenexapanu u T3,
MOCTENEHO CYy TOKOM OBOT TpoMeceuja TyOrIi Ha CHa3H.
Jlunap je y jyay y OIHOCY Ha eBPO OCJIa0Ho Y POCEKY 3a
1,1%, y aBrycry 3a 0,6%, a y centemOpy 3a 0,1%. Ha
HHUBOY TpOMecedja, IPOCEYHO CIadJbeme TUHapa IpemMa
eBpy y onHocy Ha T2 nzHocmio je 3,6%.

pacukoH 1V.2.1. KpeTake Kypca AMHapa u
nHTe pBeHuuje HBC Ha AeBU3HOM TPXMULLTY

(RSD/EUR) (MnH EUR)
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RSD/EUR (nesa ckana)
WNHT1eps eHunje HBEC

Henpeuujayujcku npumucyu u uHmepeeHuuje H6C
Hacmae/beHu ¢y u y T3, anu  Mamum
UHMeH3Umemom.

Jlenpennjannjcky MPUTHCIH JOBOAE CE€ y Be3y C
nmoBehaHoM mnpeMHjoM pH3UKa 3eMJbE O Maja, BpPIIO
CIN wu
pasiyKuBambeM O0aHaka U npeay3eha mpema HHOCTPAHCTBY.

HUCKUM IIPUJIMBOM KaluTajla I10 OCHOBY

Wnaxk, 6ynyhu na cy Oanke mpemyszehumMa mnpojgane Mame
nesusa Hero y T2, a cy HEpe3HICHTH IIOHOBO IIOYENH Jia
MpoJajy JEBU3e M Jla je OTKyN e(eKTHBe O Memada y
aBrycTy W centeMOpy mnoBehaH, CMameH je HECKIal
n3Mel)y IoHyzIe ¥ TpaKibe 3a JIeBu3aMa KIMjeHaTa OaHaka.
3axBasbyjyhu TOMe, KOHTMHYHMpaHU MAENpPELHjalijCKu
TPEHJ KpeTama Kypca, KOju je OHO M3pakeH Yy MEePHOILY
Maj—jyJ, O aBTyCTa j€ TMPEKUHYT.

Pact npemuje pusuka mepene EMBI (Emerging Markets
Bond Index) nactapiben je y T3, anu O6iaxxum temmom. Ha
kpajy centembpa EMBI je nznocuo 493 6.1., nnu 3a oko
40 6.m. Bumie Hero y jyHy. 3a paznuky ox Cpowuje, ko
IPYTUX 3eMajba y HINPEM OKPYKEmY TypOyleHIje Ha
(UHAHCH]CKUM TPXKHIITHMa TOoYeJe Cy ON jyHa Ja
jemwanajy 1 EMBI Bumie Huje pacrao. Y okroopy je EMBI
3a CpOujy Onaro CHIKCH W KpajeM Mecella je U3HOCHO
473 6.1

Ha M/AT-y je Hapomma ©6amka Cpbuje y T3
HHTEPBEHHCANIA HETO IpoaajoM 585,2 MiTH eBpa (ox dera
HajBUIIe y jymy — 221 MIH) paau cMamema
MPEKOMEPHUX JIHEBHHX OCLWJIAlMja Kypca H/Win

pacukoH 1V.2.2. [1HeBHe NpoMeHe Kypca
AWHapa npema eBpy*

(y %)

-1

-2

-3

9 M 1 3 5 7 9 N 1 3 5 7 9
2008. 2009. 2010.

"HeraTus He cTone y ka3y jy Ha Aenpeuujauujy ,a NO3UTUB He
Ha anpeuujauujy AvHapa.

HuHap je cnabuo y3 mame OHesHe ocuyunauyuje
Kypca Heeo y T2.

CTUMYNIHCakha O0MMa MpOMEeTa. YIPKOC TOME, MPOMET
m3mel)y Oanaka (06e3 Hapomune OaHKe) cMameH je y
onnocy Ha T2. Ilpoceuan nHeBHH mTpoMmeT usMmely
OaHaka U3HOCHO je OKO 34 MIIH eBpa.




Wzeewmaj o ungpaayuju

Haponma 6amxa Cpomje

Kperambe BpeaHOCTH auHapa je y OKTOOpy OmiIo
cTaOMIIHO CBe M0 Tped Kpaj Mecela, Kaja ce TpaKmba
npenyseha 3a meBmsama mosehana, a, mMocienuyHO, U
JeTpenujanujcku nputruci. [Ipocedna nempernyjanyja
JMHAapa TpeMa eBpy y ToM mecely je maHocmia 0,8%.
Pagun cMamema NpEeKOMEpPHHMX JHEBHUX OCLMIALN]ja
Kypca, HaponHa OaHka je y okroOpy OaHkama mpojajia
173 mun eBpa. [Ipoceuan qaeBHM ipoMeT m3Mel)y OaHaka
Ha M/IT-y ocrao je Ha HEBOY mpoceka u3 T3.

V jyiy cy oKoHYaHE TpOMECeUHe ayKIHje CBOM KyITOBHHE
n mponaje aesusa koje je Haponna Oanka CpOwuje
MIPUBPEMEHO OpraHU30Bajia C IUJBEM TOJPIIKE Pa3BOjy
mehybankapckor cBon TpxkumTa. ONl BHXOBOT yBOhema
(y anpuny tekyhe rommue), Hapoxgna Oanka je Ha
ayKIgjama yKymHO cBon Kymwma 152,5 MiH eBpa o
ykynHO cBom mpomama 119,2 mma eBpa. Ha xpajy
cenrreMOpa perucTpoBaHe cy npBe MelyOaHkapcke cBOII
tpancakuuje y 2010. roxunm.

3axBasbyjyhu TOMe IITO je TpeH[ KpeTama Jojiapa npema
€Bpy TMPEOKPEHYyT Yy TMpaBly cllabjberba, OIITpa
Jerperpjaryja quHapa mpeMa Jonapy, koja je obenexapaa

"pacukoH IV.2.3. Moka3saTerb npemuyje pusmka
— EMBI no semb-ama
(MeceyHu npoceuy, y 6a3HUM noeHuma)

1400
1200
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800
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o
9 1 1.3 5 7 9 1 1 3 5 7 9
2008. 2009. 2010.
By rapcka MaRhapcka Mormcka
Ty pcka Cpbuja EMBIG komn.

MHAEKC
NsBop:JP Morgan.

3a pasnuky 0d Cpbuje, dpyee 3emsbe cy o0 jyna
3abernexursie nao npemMuje pusuka.

MPETXOHO TPOMECeUje, 3ayCTaB/beHa je U quHap jey T3y
omHOCY Ha noiap ocnmadmo oko 2%. Y3 Behe crmabibeme
HOMHHATHOT €()eKTUBHOT Kypca TUHapa’® (Iermperjarmja
on 3,4%) on pacra nomahux IieHa y OJIHOCY Ha WHOCTPAHE,
y T3 je 3abenexena peanHa eeKTHBHA JeIperyjarpja
nmunapa of 1,3% (1,5% npema eBpy u 0,3% npema jonapy).
300r majber jadama eBpa y OIHOCY Ha JoJap, JUHAp je y
OKTOOpY 0jadao oko 6% mpema jomnapy.

IIpema HOBemOapckoj aHKeTH arcHOuje biaymbGepr,
(hMHAHCH]CKU CEKTOp IO Kpaja TOIWHE OYeKyje HEe3HATHO
crnabibembe AuHapa.

VY mperxomHuM rommHama T4 je kapakTepucano jadame
JCTIPEIMjallijCKUX MPUTHUCAKA O YTHIAjeM CE30HCKHX
(akropa. Mehytum, odekyje ce na he ce 3Ha9aj ce30HCKOT
eekra Ha KpeTame Kypca y HapeAHOM IepUOIY
CMambHTH, TIOPEA OcTanor U 300r aktuBHOCTH Hapomme
O6anke CpOmje W ocTamuX TPXKUIIHUX yYECHHKA HA
mpollecy JWHapu3alyje (QUHAHCHJCKOT CHCTEMa W
yHarpelema HHCTpyMeHaTa 3allTUTE Ol PH3HKa IPOMEHE
JIEBU3HOT Kypca, Kao U 300T OTBapama CKJIaJIMIITa raca y
Banarckom JIBopy.

[padukoH 1V.2.4. Kpetate KypceBa

ogpeheHnX HauMoHaNTHUX BanyTa nNpema eBpy
(30. 9. 2008 = 100)
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Yewka Py my Huja Morbcka
MaRhapcka Cpbuja

Y T3 y npoceky jeduHo je y Yewkoj dowio do
pacma spedHocmu domahe sanyme npema espy.

¢ Koputhenn nouznepu: 0,8 3a epo u 0,2 3a jromap.
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HpI/IJ'lI/IB KalnuTaJjJia U3 HHOCTPaHCTBa

Kpemarmwa na melhybankapckom 0esuznom mpiyicunuimy
ouna cy oopeljena npunueom Kanumana, Koju je ouo

Ha 6eoma HUCKOM HUBO).

Hero npunuB 1o
nHBecTHnrja y T3 m3HOCHO je 176 muH eBpa. Bume of
MOJIOBUHE TOT MPWIMBA PETUCTPOBAHO je y jyimy. Y
ABTyCTY M CENTeMOpY NPHIIMB je OMO TOTOBO 3aHEMapJbHB
— 44 n 31 MaH eBpa, PECHEKTHBHO. Y CTPYKTypH
JUPEKTHUX WHBECTHUIMja JIOMMHHpAjy Yylarama Yy

OCHOBY CTpaHUX JUPEKTHUX

(MHAHCH]CKH CEKTOp, MPOW3BOMAIKY 4Yelnka, nuha u
TproBuHy. Hero mnpwimB 1o OCHOBY mnopTdonno
WHBECTHIIMja U3HOCHO je 16 MIIH eBpa.

[TpwmB neBU3a OCTBapeH je M IO OCHOBY AaKTYEIHOT
stand-by apamxmana ¢ MM®-om — y cenrtemOpy je y
OKBHpY T€Te TPaHIIe MOBYyYEHO OKO 15% pacroiokuBuX
cpencrasa (53,5 muH eBpa).” Melytum, momrto cy y
MUTakby CpPEACTBa YHMja je HAMCHA jadame JEBH3HHUX
pe3epBH 3eMIibe, Taj NPWIMB HHUje MMao YTHIaja Ha
KpeTama Ha Mel)yOaHKapCKOM JIeBHU3HOM TP KUIITY.

IpacukoH IV.2.5. Oedmuur Tekyher 6unaHca
M HeTo NPUNUB KanuTtana
(y mnH EUR)
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B Jedmuut Teky her bunanca

KanutanHu un gmHaHcujcku pauy H (Uckiby vy jy hu kpeaut MMo®-a,
anokauujy SDR u npomeHe aeB usHux pesepsu HBC)

lMpunue kanumana Hu y T3 Huje 6uo doeosbaH Oa ce
rokpuje degpuyum mekyhee pavyHa.

7 C 003upom Ha cTabWIaH HUBO JEBM3HUX PE3epBH M MOTpedy Ja ce TPOIIKOBH OBOT
KPEIUTHOT apaH)KMaHAa MUHHMMH3HpAjy, TPaHIIE Ce HE MOBJAYe Y LENOKYITHOM
07I00PEHOM H3HOCY.

["pacmkoH IV.2.6. CtpykTypa d MHaHCUjcKor
6unaHca
(y mnH EUR)
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Kpeaut MM®-a u anokauumja SDR
OcTane UHB ecTULMje
MopTdonuo uHB ecTULmje

B [IupeKkTHe UHB ecTULMje

U3ysemHo ckpomaH npunue Kanumana obenexuo
jeuT3.

Y T3 je HacTaB/beHO HETO pa3IyXHBamke OaHaKa U
npeyseha nmpema HHOCTpAHCTBY. Y OBOM IEpHOIY OaHKe
Cy ce HeTo paszmyxuie 3a 105 MiH eBpa, U TO IIpe CBera
[0 OCHOBY KpaTrKOpouyHHMX Kpeaura. Mmak, y aBrycry u
cenTeMOpy MpHUMETHO je O6maro moBehame KpaTKOpOuHOT
3aqyXuBama Oanaka. Taxole, y oBOM Ieproy je IOIuIo
JI0 TIOpacTa JeBM3HUX Jero3nuTa OaHaka Ha padyHHUMa y
WHOCTpaHCTBY. PasnyxuBame mpenyseha Owmio je
ycropenuje y onHocy Ha T2 u u3Hocuio je 134 miH eBpa.

3. Kperama Ha TPKHMIUTY KANMTAJIA

Bepzancku unoexcu cy moxkom T3 3abenexycunu onazu
nao, ynpkoc 3HAGMHOM RAOY HPOMEMA U CMarery

yu euwha cmpanux uHeecmumopa.

Ha beorpanckoj Oep3m oba WHIOCKCHa IOKa3arejba Cy
3a0enexxuia  Oilarm  maj Wnnexc
HajmukBUIHUjuX akuuja BELEX 15 je y cBa Tpu mMecena

BpPCAHOCTH.
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padukoH IV.3.1. UHoekc BELEX 15
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I [TpoMeTy MIH JUH. — NieB a ckana
BELEX 1 — gecHa ckana,y WHAEKCHUM noeHuma

W38 op:beorpaacka bepsa.

WHAekec HajnukeudHujux akuyuja Belex 15 jeu y T3
Hacmasuo ¢ HeeamueHUM Kpemarbuma, npu Yyemy je
nad npomema fnpamuna meK He3HamHa fpoMeHa
8pedHocmu UHOeKca.

T3 Oenexno maj, KOjU je HAa TPOMECEYHOM HHBOY
usHocuo 2,2%. Ommru unaekc BELEXline uckazao je
mmaj caMo y centemOpy, Tako J1a je Ha Kpajy mepuoma y
onHocy Ha Kpaj T2 6uo Hiku 3a 0,9%.

JlukBuHOCT OEp3aHCKOr TPXKMIITA HAacTaBWiIa je Ja
onajia. YKynaH MPOMET je JIOCTUrao HOBH TPOMECCYHH
MUHUMYM — U3HOCHO je cBera 4,2 MIIpJ AWHApA, WU 32
10,7% wmame nHero y T2. MuHHManaH NOpOMET Ha
Beorpaackoj Oep3m ayryje ce OeIOM U CMamelmy
AKTUBHOCTH Y  ykynHoMm
TproBamy akmujama ojx 2,7 MIpJA JWHApa, CTpaHH
MHBECTHTOPH Cy 3abenexmn yuerthe on camo 36,2%,
MIPH Y€MYy j€ HEeTO KyMOBHHA aKIHja KOjy Cy OCTBapHIIN
M3HOCHIIA TeK 49 MHUJIFOHA TUHApa.

CTpaHUX HWHBECTUTOPA.

On yKymHO OCTBapeHOr IIpOMETa, Ha TProBame
obBe3nunama Penyonuke CpOuje omHocu ce yak 35,5%.
Hajsume ce tproBano oOBe3HHIIaMa ¢ Hajkpahum
nocriehem — cepuja A2011 (y m3HOCcy 355,8 MutH aAuHApa)
u cepuja A2012 (y u3Hocy 338,8 muH amHapa). Crorme
npuHoca J1o gocreha cmameHe cy 3a 40 6.11. y oHOCY Ha
Kpaj TNpEeTXOJHOI TpoMmecedja M KpajeM cenTemOpa
n3Hocuie ¢y oko 3,3% Ha roguimeM HUBoY. [Ipu Tom cy
HajBehu MpPUHOC HOCHJIC OOBE3HMIIC KOje IOCIEBAjy
HapeHe TOHHE.

Ha «xpajy cenremOpa TpXWIIHA KamuTalu3alyja
Beorpancke Oep3e je uzHocmina 934,3 mipn quHapa uy

padukoH IV.3.2. Kpetakbe 6Gep3aHCKUX
MHOEKca y 3eMibaMa Y OKpYyXXehy

(y WHOEKCHUM noeHnMa, HOpMarim3oB aHo,
31.12. 2009 =100)
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[MpomeH/bUBa Kpemara epedHocmu bep3aHCKUX
UHOeKca y peaUuoHy cy HacmaesbeHa u'y T3.

nopehemy ¢ Kpajem NpeTxoJHOr TpoMmeceyja je Ouna Beha
3a 80,8 mups quHapa. Pacty oBor mokasaresba HajBHIIEC j&
JOTIPUHENIO JNHCTHpame aknuja HadTHe HHIyCTpHje
CpOuje, unja je TPXKUIIHA KamUTaJIH3alHja IIOCICTEET
nmaHa centeMmOpa m3HOCWiIa 75 mupna auHapa. [loBehame
TPI)KHIIHE KalUTalIn3alyje MOoTHYe y Mam0j] MEpH U Of
nosehawa 1ieHa oOBe3Huna. Hbuxosa ykymnHa TpKUIIHA
karnmtanu3anyja je y T3 nopacna ca 162,2 mapa Ha 168,8
MIIpZ JMHApA.

WNunexke BELEXsentiment je y okToOpy mopacrao Ha
118,6 MHIEKCHUX IOEHA, IITO je HEeroB HajBHUIIN HHBO Y
MOCHIEABUX MecT Meceuu. M mopea MO3UTUBHUX
OUYEKMBama TPKUITHUX YUYECHHUKA, y OKTOOPY je Ha bep3u
OCTBapeH CKpoMaH pacT IeHa akmuja. MHgexc
BELEXIine je mopacrao 2,1% (u msHocmo je 1.252,0
WHJCKCHUX ToeHa), a mHaekc BELEX 15 2,4% (u
U3HOCHO je 635,5 mHaexkcHuX mnoeHa). JIMkBuaHOCT
Oep3aHCKOT TPIXKHIITA j& TOKOM OKTOOpa MmoOoJblllaHa —
YKyTaH 00MM TPOMeTa je U3HOCHO 3,8 MIp/ AMHApa.

Bep3ancke nHIEKce y pernoHy TokoMm T3 kapakrepucaina
Cy IpoMeHJpbMBa Kperama. Hajsehu pact wuHzmekca
3abenexxeH je Ha Oepzama y byxypewmry (BET) wu
bynumnemta (BUX) —3a 12,5% u 10,4%, pecnexTuBHoO.
CMameme BpPeIHOCTH pedepeHTHHX HHACKCa, MOpen
Beorpancke Gepse, eBuaeHTHpaHo je Ha JbyOspaHCKO] U
Cromckoj Oep3u, mpu uemy je wungexkc SBITOP
3a0esexno nan 3a 5,6%, a uageke MBI10 3a 14,0%.
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4. ArperatHa TpaKmba

Onopagax oOomahe mpasxcrwe y T3 noocmakuym je

pacmom nompouirbe u llH(i(_’Clllllllvlljll npueamHoz
cekmopa. Ha HUBOY 8()()1[/1(’, U3603Ha mpasicroa he

Hajeuuie donpunemu pacny eKOHOMcKe aKmueHOCHU.

[ponewmenu BAII je y T3, mece3oHupaHO MOCMaTpaHo,
ycropuo pact (0,6%), nox je romaha Tpaxma ocTBapuia
pact oz 1,2%. Ha Tpomeceunu pact B/II1-a mo3utusHoO cy
yTHLIAIA TOTpOIba qoMahinHcTaBa (momnpuHoc 1,7 1.m.)
W TIpUBaTHE MHBeCTUIMje (IorpuHOC 2,4 1LIL), JIOK Cy
MIPOMEHE y 3aJMXaMa W HETO M3BO3 YTHILAJIN HETaTHBHO
(mompuHOC —3,0 1 —0,8 T.II., PECIIEKTHBHO).

Mebhyromumme nocmarpano, u B/II1 u nomaha Tpaxkma
cy y T3, npema mporieHH, 3a0CICKUINA CIOPHjU PACT
(1,4% u 0,2%, pecnexkTnBHO). YcnopaBame pacta gomahe
TpaXie MOCIEANIA j€ Taa MOTPOIIhEe U WHBECTHIIH]aA
npxkase. Jlomaha Tpaxkma je mompuHena Mehyrogummem
pacty B/II1-a ca 0,2 m.m., a HeTo u3Bo3 ca 1,2 m.om.

IIpouiena pacta BJIII-a y 2010. u3HeTa y mpeTXOTHOM
W3Bemrtajy o uadmanuju je HenpomemeHa (1,5%). Pact
he 6uth 3acHOBaH Ha pPacTy M3BO3HE TPAKEE (IOTPHHOC
HeTo m3Bo3a 2,2 m.i.). MHBectunmje he oe romune, 3a
pa3IHKy O TIPETXO/IHE, UMaTu Onaru pact (nompunoc 0,5
ILIL.). YTHIA] YKYyITHE (PUHATHE TOTPOILIHE Ha EKOHOMCKY
akTUBHOCT hie ocraru HeratuaH (gonpuHoc —1,2 m.i.). Y

"pacukoH IV.4.1. onpuHocu
meRyroauweM pacty BAM-a
(Y NPOLEHTHUM NoeHUma)
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* MNpouena HEC.

lNad nompowre Opxase u nad uHeecmuuyuja
dpxxaee OOMpuUHENU Cy ycriopasary pacma
BAll-ay T3.

2011. romuam oyekyje ce yOp3ame pacra bJ[[1-a Ha
3-3,5%, uemy he KJbydHU JONPUHOC IATH MHBECTHIIH]C,
a 'y Maw0j MepH U (pUHAJIHA OTPOLIKA U HETO U3BO3.

Jomaha Tpaxma

Horpomma romahuncTaBa

ITompowma oomahuncmasa je y T3 y oonocy na
npemxo0no mpomeceuje noeehana, Ha wma ykasyje u

pacm npomemay mpecoeunu Ha maiio.

[Tpouemyje ce ma je morpomma jgoMahmnacraBa y T3,
JIECe30HUPaHO MocMaTpaHo, HacTaBuwia ja pacre (2,3%)
u na je pacry bJII1-a nonpunena ca 1,7 ..

Mehyrogumme mTocMaTpaHo, IPOIEHYyje ce ma je
norpouimka jgomahnHcTaBa, HAKOH JyXer M[epuoa,
octapmia pact (0,4%), koju je mehyromumimem pacty
BII-a nonpuneo ca 0,3 m.m.

Peannn npuxoxam nomahuHcraBa (3apane, NeH3uje H
COLIMjajiHa TPUMatba), Ka0 M3BOPH MOTPOLIHE, CMAmbEHH
cy 3a 1,5% y omHocy Ha T2. TakBo KpeTame je mocieanmna
IIpe CBEra peajHor maja Mace 3apaza 3a 2,3%.

C 003upoM Ha yoOW4YajeHO BHIIM TPHIUB II0 OCHOBY
JI03HAaKa y Jpyroj MOJOBHHHM TOAMHE, PacT peajHor
HETO MPHJIKBA MO OBOM OCHOBY y T3 je Omo yOp3an

IpadukoH IV.4.2. Pact BM-a n gomahe
TpaxHwe
(mecesoHMpaHe TpoMeceYHe CToMne pacTa)
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2008. 2009. 2010.
BAMN [omaha Tpaxmwa*

*MpouerHa HBC.

Bl ycnopasa pacm y T3, Jok Oomaha
mpaxtba daje 3Hake Oarbee oropaska.
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(14,3%), mTo ce oApa3uiio Ha pacT U3BOPA MOTPOIIHE
nomahuHcTaBa.

Kpenuru craHOBHHMIITBY, K20 JOAATHU M3BOP MOTPOIIHE,
HACTaBWJIM Cy Jla PacTy, ajld HEIITO YCIIOPEHHje HEro y
NpeTX0HOM TpoMmecedjy. Mcra TeHieHInja KapakTepHIie
1 Meh)yronummsy HUBO KpenuTHe akTuBHOCTH (13,1%).

Hwxu peaHu mpupacT MTEAHE CTAHOBHUIITBA Y OTHOCY
Ha T2 oapasuo ce Ha pacT MOTPOILLE.

HajBaxHHjM WHIMKATOP MOTPOIIE CTAHOBHHUIITBA —
pOMET y TPrOBHHH Ha MaJjlo, JECE30HHPaHO
rmocmarpano, mokasyje pact (2,7%) y T3. U npema
MehyromuimuM moganMMma, NpOMEeT Yy TProBUHH Ha
MaJio je 3abeinexxuo pact y T3, ¥ TO npBH IYT HAKOH
HiecT TpoMmecedja y3acTomHor majga. Beha morpommba
noMahMHCTaBa y ycCJIOBHMa peaJHOT Majga 3apaja
BEpOBATHO je pe3yaTaT oOdueKmBama na he 3apage u
Ipyra TIpUMama CTAaHOBHHUINTBA OJ HapeqHE TOANHE
6urtn nosehanu.

[IpomeT y yrocturesbcTBY, Koju je Takohe uMHAMKATOp
moTpommke nomahmHcTaBa, Oemexku pact y T3 m
nece3oHnpano U mehyromumme mocmarpano. C mpyre
cTpaHe, Opoj Hohema TypucTa je y maxy y OJHOCY Ha
MPETXOMHO Tpomecedje. Mehyromummsu momamy ykasyjy
Ha yCIopaBame naja opoja Hohiewa y TypusMmy.

YV mpBux geser meceru 2010. rommHe, MOTpOUIHa
momahmHCcTaBa je, y cCKiamy ca
3abenexmia nax ox 2,7% wmehyromumme. Mehytum,
aKTyeJHa KpeTama, MMOJCTaKHyTa OIIOPaBKOM IpOMETa y

OYCKHUBamUMa,

TPrOBUHM Ha Majo ¥ pacToOM TeJIEKOMyHHKaIlHja,
IpeJcTaBibajy MO3UTHBAH CUTHAN y MONIENy KpeTama
moTpomIme foMahmHcTaBa 10 Kpaja roguHe. Mmajyhn To
y Buxy, y 2010. ce odekyje 3HATHO OJIaKH Tl HOTPOIIEHE
JnomMahHMHCTaBa y OIHOCY HA MPETXOAHY TONUHY.

ITorpomma gp:xaBe

IHompowmwa opycase y T3 ouna je na Hueoy
npemxoonoz mpomecedja. 3a yeny 2010. zoouny ouexyje

ce peanan nao opycagne nompoutrse 00 oko 1,9%.

[NoTpomma npxase, oOpadyyHaTa Ha OCHOBY M3/aTaka 3a
KYIOBHHY po0e U yCIIyTa W M3aTaka 3a 3apajie y jaBHUM
ciryx0ama, peaJiHo je cMameHa 3a 1,5% mehyrogumme y
T3. V omHOCY Ha MPETXOHO TpoMecedje, MOTPOIIka je,
uckJpyuyjyhu yrunaj cesone, Huxa 3a 0,2%.

Y 2010. rogmHM ce oueKyje peajaH Taa Ip)KaBHE
norpomwe on 1,9%, yrmaBHOM Kao moclenuua
3aMp3aBama 3apajia y jaBHOM CeKTopy Jio janyapa 2011.

padukoH IV.4.3. MoTpowra gpxaBe
(BecesoHMpaHu nogauy, TPOMECeYHU pacT, y %)
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JasHa nompowra je y T3 3abenexuna
HesHamaH nad.
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Ocepm 3: duckanHa o02080pHOCM - yeoljere ghuckanHux npasuna

Wsmenama m nomyHama 3akoHa o Oymerckom cucremy' y CpOuju ce yBome (UCKagHa NpaBWiia C JBa KJbYYHA
OTpaHMYeHa: OTPAaHNYaBAhe HUBOA JaBHOT Ayra Ha MakcuMaiHo 45% bJII1-a u yTBphrBame IUBHOT KOHCOINI0BAHOT
¢uckamHor nepunura ox 1% BJII1-a rogumme y cpefmeM oKy, ¢ T03BOJ6EHAM KPAaTKOPOYHUM OZCTYIAmbUMa Kako Ou
ce omoryhuno Boheme anTunukianyHe Quckanne nonutuke. Tume ce CpOuja cBpcTaBa y gyradak pej 3eMaba Koje

¢uckanHy nonuTuKy ypehyjy ¢uckanHuM npaBmiMa paau odesdehema puckanHe oApKUBOCTH.

Jlo3BosbeHH HEHBO TeKyher neduiura 3asucuhe, y ckiamy ¢ TuM npaBuimMa, oj GUCKAIHOT Ae(hUIHTA Y TPETXOAHO]
TOIMHH, B-ETOBOT OJICTYIamka OJ] IHJBAHOL, KA0 M OJ OACTyIama crome pacta b/[[I-a o1 MoTeHIMjalTHE CPEIEOPOUHE
cToIe pacTta, npema (hopMyJIH:

di=dgg—a(dg g —d)-b(g—g)

rie je d; HuBO (uckanHOr neduuMTa y roauHM t, g peanna croma pacra bJII1-a y romumu t, d° nubHE duckatHA
neunuT, g MOTCHIMjalIHA CpeambopouHa penana croma pacta BJ/II1-a, koeduimjeHT a oapelhyje Op3uHy KojoM ce
CTBapHH Je(GUIUT NPUOIIIKaBa [IUJEHOM, a KoeuIjeHT b oxpelyje Komuko (GuckamHu Ae(UIUT OACTYIA O [HJEHOT
300r oxctynama crome pacta b/II1-a ox morenuujanue crome pacta. Koedbunmjentu a u b ogpehenn cy Ha HuBoy 0,3 u
0,4 mo 2013. ronuHe, HaKOH Yera he ce yTBphuBaTH Ha MIEPHOL O TPU TOIMHE.

Hamepa je ma ce y tekyhoj romuan orkiaonn 30% ojcTymama OCTBApEeHOr (HCKAIHOT Ae(HIUTA O IUHAHOT U3
MPETXO/HE TOMHE U Ja ce BUCHHA (HCKaIHOT AedunuTa npriarohasa cramy y NpuBpean (Tako pUCKAIHU AeQUIHT Y
roIMHaMa perecuje Moke OuTH Behr oJ] IIMJBAHOT, a y TOAWHAMA EKCIIaH3Uje MAmbH WM CE€ MOXKE OCTBAPUTHU CY(DHIIUT).
[Notennumjanua cpenmopouna croma pacra bJII1-a onpehena je Ha HuBoy on 4% mo 2014. rogune, a HakoH Tora he je
onpehuBarn @uckanau caser. Jedunncan je W HU3 MOCEOHMX (UCKATHMX IIpaBHIA Koja OM Tpebano ma obezdene

peanmzanmjy $uckaiHor npriarohasarma, 1 To BehuM orpaHnYaBameM TeKyhHuX y OJHOCY Ha KallHTallHE PACcXOe.

[Ipema mpornmcuma EBporicke xoMucHje, Koja 3a 3eMJbE WIAHHUIE YTBphyje MHIEKC cHare (MCKAIHOT TpaBWIila, CHara
(uckaHOT TpaBUIa yTBplhyje ce Ha OCHOBY HeT KpHuTepujyma: (1) 3aKoHCKOT 0CHOBA (pHCKAIHOT TIpaBmIIa, (2) craryca (y
CMHCIy HE3aBUCHOCTH) OpraHa KOjH je 3aay’KeH 3a HaJ30p IOIITOBama MPONHCAHUX (HCKaJHUX mpaBmia, (3) craryca
opraHa Koju je 3aJy’<eH 3a CIIpoBolere MpOoIHCcaHnx (UCKaIHUX NpaBuiia, (4) MOCTOjarka KOPEKTHBHUX MEXaHM3ama U
CHCTEMa KaKihaBamba y Clydajy HeNoIToBama (uCKamHMX mnpaBwia U (5) Meaujcke TOKPHBEHOCTH HCIyHaBarbha
(uCKaTHUX MpaBWiIa. Y3 TO, MHACKC CHare (DMCKAJHOT MpaBWia OIpeAesbyje U HeroB o0yxsar, ma he Tako ¢uckaiHo

TIpaBUIO outn OIICHCHO Kao CHa)KHI/Ije AKO C€ OIHOCH Ha OIIIITU HUBO BJIACTH Y OAHOCY Ha LICHTPAJIHUA WJIHA JIOKAJTHE HAUBOE.

Ipemnoxena ¢uckanna mnpasuwia y CpOuju mpommcana Cy 3aKOHOM, mTO Ou Tpebaio Ja UM OCHIypa BHCOKO
BpEIHOBame. 3a HaJ30p CrpoBohema ¢uckanHux npasmia y Cpbuju npemioxeH je DUCKaIHE CaBET Ka0 HE3aBUCAH
opraH, INTO je, IMpeMa CcTaBOBUMa EBpOICKE KOMHUCHje, ONTHUMAaIHO pememe. C apyre crpaHe, mpeaBuheHH cCy
KOPEKTHBHHM MEXaHU3MH y CIIy4ajy OACTyIama Of MPONHMCaHUX (PUCKAIHMX IpaBHiIa (M NPHHLHUIA), H TO Y CMHUCIY
obaBese Brane na HapomHoj CkymmITHHHM MojHece M3BEINTAj KOjH OM NMPEIHU3Mpao pas3liore OJCTyIama, Kao M INIaH 1
BPEMEHCKH OKBHp y KoMe he oncTymame OWUTH OTKJIOHEHO, JOK CHUCTEeM KaXmhaBama y Cilydajy HEIONITOBamba
(uCcKaTHUX MpaBWIa HUje Neluaupano aedunucan. Ha kpajy, ¢ 003upoM Ha To jaa cy cemnuiie Hapomne ckymmTrHe
jaBHe, a OuckanHu caBetr qyxaH jga CKyNIITHHH J0CTaBJba aHAIM3E U MUIUbCHAa Ha HAIPTe U3BelITaja O (pUCKAIHOj
CTpaTeruju u 3aKoHy O OylIeTy, HCITyHhaBame (PHCKATHUX MpaBHiia cBakako he outn moryhe meaujcku nparutu. Ox Tora
y K0joj Mepu he ce 3amcta M CHPOBOAMTH NpPEIBHHEHH IMPOLEC KOPEKLHUje y Clydajy OACTYIama O IPOMHCAHUX
IIpaBHiIa, T€ y K0joj Mepu he mMenuju (a THME M jaBHOCT) JaTH 3Ha4aj €BEHTYAJIHOM OJCTYNAmy Of HUX, 3aBucuhe n
CYIITHHCKA CHara Hpe/UIOKeHNX (UCKaJHUX IIpaBUiia. Y CBAaKOM CIy4ajy, yBoheme (HCKaTHHX IpaBmiIa y OKBHpPE

3aKoHa Jiahie MO3UTHBAH JAOMPHUHOC (PHCKATHO] TUCIUILIHHN, @ THME U MaKPOCKOHOMCKO] ctabmiroctu Cpouje.

',,Ciryx6enn macauk PC*, 6poj 73/10.

> Opn 27 3emasba wiannna EY camo ase (I'puka n Manra) HECy nMaie yBeJeHa (DHCKaIHA MpaBHiIa Ha MOCIEAmbEeM nperieay (pUCKaTHUX MpaBUiIa 3eMaba
gynanuna 2008. roguse.



HNHBecTHIIMOHA AKTUBHOCT

Jlece30HUpaHO MOCMAaTPaHO, WHBECTHULMOHA AKTHBHOCT
je y T3 cmamena (1,0%). TakBo kpeTame je JOIPHHEIO
ycnopaBamy TpomecedHor pacta bJ[I1-a ca —0,2 ..

[Tan WHBECTHIIMOHE aKTHBHOCTH MOCIEAMIA j€ PEaHOT
naja mpupacra 3anuxa y T3 y omnocy Ha T2 (26,1%,
ponpunoc pacty BIl-a -3,0 m.m.). YV crpykrypu
WHBECTHIIMOHE aKTUBHOCTH, C APyre CTpaHe, OCTBapeH je
pact nHBecTulMja (pe cBera NPUBaTHUX HHBECTHUIHM]jA) Y
(uxcHe GoHIOBE, MTO MPEACTABIbA TIO3UTUBAH CUTHAN Y
rorneny Oyayher kperama eKOHOMCKE aKTHBHOCTH. Pact
MIPUBAaTHUX WHBECTHIMja je y HajBehoj Mepwm pesyarar
pacra yBo3a cpejcTaBa 3a pas.

Mebhyronumume nocmarpano, y T3 je ocrtBapen Omaru
pact mHBecTHIOHEe akTUBHOCTH (1,0%) ¢ MO3UTHBHUM
nmorpuHOCOM Mehyrogummem pacty B/Il-a (0,2 mo.).
IIpu TOoMe, JOILIO je JO 3HATHOT YCIOpaBama Maja
uHBectHnuja y ¢ukcHe doumose (0,2%) y mopehemwy ¢
npeTxXoqHUM TpomecedjeM (22,9%), kao u ycropasama
pacra 3anmxa.

Ha omopaBak WHBECTHIHMOHE AKTHBHOCTH Ha
MehyronunimeM HHUBOY YyKasyje ycropaBame Naga

BPEIHOCTH W3BEJACHUX pajoBa, MamHU majg Opoja

Tab6ena IV.4.1. UHgQUKaTOpKM KpeTaka MHBeCcTULIMjA

(meRyroauLukee cTone pacta 'y %)

PeanHu nokasatersyn
['paheBuHapcTBO

MHaycTpujcka Npov3BoAHa kanutanHux npovssoaa (pusmnykm obrm)

WM3B0o3 kanuTanHux npoussoga**
YB0O3 KanuTanHux nponssoga**
Banuxe kanuTanHUX NPOU3BOAE

MHaycTpujcka Npon3BofHa MHTEPMEAMjapHUX Npouasoaa (husmnykm obrm)

WM3B03 MHTEpMeaujapHux nponssoga**
YB0O3 UHTEpMeaujapHux nponssoga**
Banuxe HTEpMEAWjapPHUX NPOVU3BOAA
MHBecTMUMOHa NnoTpoLUtba ApxaBe™*™

®DUHaHCUjCKM NoKasaTers1

padukoH 1V.4.4. Kopuwhere kKanauyureta

Yy UHAYCTpUju
(Ha 6asu gecesoHNpaHux nogartaka)

YAeo UMKIMYHE KOMMOH. Y TpeHay, Y %
I

n v | Il I v | Il >
2008. 2009. 2010.

NHAay cTpujcka npouss oAwba

OueHa kopuwhemwa KanauuteTa y UHAY CTpuju

*MpoueHa HBC.

lNpema npoueHu, Kopuwhetbe Kanauumema y
uHdycmpuju 'y T3 6enexu noborbuwarbe.

U3JaTUX Tpal)eBUHCKUX [03BOJIa, KA0 U pacT yBO3a
KallUTaJTHUX MPOU3BO/A.

[IpuBaTHEe MHBECTHUIMjEe Cy OCTBapwiec W Melhyromummu
pacT, amu je BUXOB JOMPHHOC €KOHOMCKO] aKTHBHOCTH
0O HeyTpalMCaH MajoM HWHBECTHIMja Ap)kaBe. Hucka

CpefHOopoYHO U AYrOPOYHO 3aAyX1BaHe NPUBPELAEe Y UHOCTPaHCTBY
(HeTo, y MrH EUR)

[omahu kpaTkopo4Hu KpeauTu ofobpeHn npuepean (y Mnpa AnHapa)
[omahu gyropoyHu kpeauTt ogobpeHn npvepeam (y Mnpg guHapa)
[omahu gyropoyHu kpeauT ofobpeHn cTaHOBHULLTBY (Y MNpA AuHapa)

* MNpoueHa HEC.

112009. 1V2009. 12010. 112010. 1I12010.
112008. 1V 2008. 12009. 112009. Il 2009.
-16,4 173 125 11,9 -15*
243 -10,3 45 11,3 11,5
-28,5 188  -101 58 58
251 77 159 03 10,6
171 -10,8 43 11,4 36
-18,5 29 13,7 215 10,2
423 212 357 57,2 49,9
-17,0 0,1 97 23,0 342
5,4 1.8 -1,0 1.4 1.8
-20,4 213 318 -35,0 11,4
20089. 2010.
11l IV | 1l 11l
-114,0 354 770 2756 -136,0
8.8 1.8 32,5 39,4 19,7
10,7 35,4 16,1 35,8 12,3
42 20,9 239 438 22,8

** YB03 je gecbrnaLMoHnpaH MHAEKCOM LieHa npouseohava MHOYCTPUjCKUX Npoun3Boaa y Hemaukoj; 13B03 je fednalnoHpaH U3BO3HUM LieHama KanuTarHnx
Npou3Boaa; MHBECTULIMOHA NOTPOLLH-a ApXaBe je fednaLyuoH1paHa HAEKCOoM LieHa npon3sohaya MHAYCTPUICKUX NpousBoa.



Haporma 6anxa Cpomje

W3sewmaj o undpnayuju

WHBECTUIIMOHA AKTHBHOCT JpKaBe TWOCIEIUIa je
M3pa3sUTo YCIOPEHE peann3aliije jaBHUX HHBECTHUIIN]A.

HWaxo Ouar, Meh)yrofuIimu pacT NpuBaTHUX WHBECTHIIN]a
IO TIPBH ITYT O ITOYETKA Kpr3e oxpadpyje. Ouekyje ce na
he ce TakBO KpeTame OAPA3UTH HA IPOU3BOIILY
cyOjekara y MIEPUOLTY,
JomnpuHOcehy 1a/beM OTIOpaBKy €KOHOMCKE aKTHBHOCTH.

NIPUBPEIHUX HapeIHOM

[Ipouemyje ce na 3HaTHO 1MOOOJBIIAE HCKOPUITNEHOCTH
KamamuTeTa Yy HWHAYCTPHjH (MEPEHO LUKIUYHOM
KOMITOHEHTOM TPOJYKTHBHOCTH paJia) TNpeAcTaBiba
Takole mokasaresb ONOpaBKa HHBECTHLIMOHE aKTHBHOCTH.

Heto excrepHa Tpakma

I1ao nemo uzeo3a y T3 je umao necamuean ymuuaj nHa
Kpemare Oecezonupanoz B/[II-a. Cmpykmypa yeo3a
YKazyje Ha no3umugne uszenede 0yoyhez pacma

€KOHOMCKe aKkmueHocmu.

[Ipema mece3oHUpaHNM MmojganuMa, yBo3 je v T3 pacrao
Oprxe y omHocy Ha u3B03. IloBehan cnosbHOTProBUHCKH
JeuIuUT yTrunao je Ha ycropaBame eKOHOMCKOI pacTa.
Homnpunoc Hero usso3a pacry b/IlI-a, npema mponenu,
n3Hocuo je —0,8 ..

Hacympor  Tome,  CIIOJbHOTPrOBMHCKAa  pa3MeHa
Mehyroqumime nocmMarpaHo uMalia je IO3UTHBAH yTHUIA]
Ha kperamwe BJ/II1-a (mompunoc 1,2 m.m.). HacraBibeH je
Op>ku pacT poOHOT M3BO3a on yBo3a (24,9%, Hacmpam
17,4% wMr.), IITO ce y BEIMKO] MEPH MOXKE NPHUINCATH
eeKTHMa peasHe Jenpenujanuje AnHapa. Y CTpyKTypH
W3B03a, OCTBApeH j€ 3HATaH pacT H3B03a OCHOBHHX
MeTasia (JOMPUHOC pacTy M3BO3a OKO 7,5 ILIL), Ka0o U
XEMH]JCKHX MMPOU3Boa (I0mpruHOC OKO 5,0 I1.1L.).

Pacty u3Bo3a y T3 nmompuHeo je m pacT M3Bo3a XpaHe.
Haume, n mopen JOMMX BPEMEHCKHX MpPUIMKA OBE
TOIMHE W CMameHHX arpapHux I[PUHOCA, H3BO3
MOJBONIPUBPEAHUX TNPOU3BOJA (Mpe cBera KyKypysa,
ManmnHa u mehepa), kao U mpepalieHe XpaHe, OeIeKHU
pact. Y HapeqHOM THEepHOAy Taj pacT Ou Tpebasio na ce
yOp3a ¢ 0031poM Ha TO Ja Ce OYeKyje ToUeTaK CI000THOT
n3B03a (pepMEHTHCAHUX NPOM3BOJA OJI CBHILCKOT Meca
(mecHe npepahesune) y EBponcky yHujy u Pycujy.

Y CcTpyKTYypu yBO3a JIOMHHHpala Cy CpEICcTBa 3a
MIPOU3BOIELY, TIPE CBETa MaTepHjasl 3a PEMPOIYKIIH]Y, IITO
je mHaukarop moryher yOp3ama HPUBpPEIHOI pacTa y
HapeTHOM MEPUOY.

TakBa KpeTama pe3yaTHpasa Cy TPrOBHHCKHM

nedurom koju je 6wo BumM 7,3% HEro y HCTOM

["padukoH 1V.4.5. U3B0O3 1 yBO3 pobe

(y mnH EUR)
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OpuMMHanHW nojaLu [ ece3oHupaHu nogauu

TpeHa-uukIy ¢

Hecuyum pobHe pasveHe je nosehaH y
0 0Hocy Ha T2 36oe bpxxee pacma yso3a.

[pacukoH IV.4.6. lomaha u yBo3Ha UHdNauuja
(TpomeceyHe cTone pacta, y %)

\___\’\.//

1l \Y [ Il Il v | I 1l
2008. 2009. 2010.

e ba3Ha UHdMaumja

YKy nHa uHdmaumja

YB03Ha uHdqauuja

N3Bop:HBEC u Eurostat.

Ycnopasatby pacma ysosHe uHgpnauuje y T3

dorpuHenu cy Marba HOMUHarHa eghekmueHa
denpeyujayuja AuHapa y odHocy Ha T2, kao u nad
ueHa y EY u CAL.

MEPUOY MPOILJIC roauHe. Y OBOj TOAMHU OYEKyje Ce
pearnas pacT u3Bo3a ox oko 17% u yBo3a o1 oko 5%, mro
he mpecynHO IONPHHETH EKOHOMCKOM OIIOPaBKY
(mompunoc pacty B/AII-a 2,2 m.a.).

“
(35 ]
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VYBo3ua uHbpnanmja® y T3 cHmwkeHa je y OJHOCY Ha
MPEeTXOJHA [[BAa TpOMEcedja M Ha TOAWIIHEM HUBOY je
n3Hocwia 12,7%. Yenopasame pacta yBo3HE HH(Ianuje
pesyatar je mana ueHa y Epomckoj ynuju n CAJl ox
ykynHo 0,2% (IpocedyHO TOAMIIELE) U Mambe
JeTperrjalyje HOMUHAIHOT e(DeKTUBHOT Kypca IuHapa y
onHocy Ha T2. Bucok pact yBo3He wuH(nanuje u3
MIPETXOAHOT NEPHOJa, 3ajeIHO Ca CKOKOM IIeHa XpaHe H
OTIOpaBKOM  TpaxXmke, YTUOAo je Ha yOp3ame
HenpexpamOere 6a3He nHIanyje.

Cge 1o nipen kpaj T3 1iena Hadte ce KpeTana y paciony
on 70 no 80 nomapa, a Ha Kpajy TpoMmecedja je mpeManinia
HuBo on 80 momapa 3a Oapen. Taj mopact pesyarar je
crnabiberba BPEIHOCTH aMepuyke BajdyTe W mnoBehamba
TpaXEC Ha TPXKUIITHMA Y YCIIOHY, a moceOHo Kunu, koja
nobpuMm genom oxapelyje neHy BehwHE OCHOBHHX
CHpOBUHA. Y TNPWJIOT pacTy IlieHa HaTe M3PAKEHUX Y
JonapuMa uae W mpoleHa MehyHaponHe areHiuje 3a
eHeprujy ma he ce Tpaxma 3a HapToM y 2011. rommHH
moBeharu y omrocy Ha 2010. Yunan ce u na 3emipe OPEC-a
HEMajy HEJOyMHIIA Yy BE3U C TPEHYTHOM IICHOM Hadre.
One He miaHupajy na mnosehajy mpousBOmBmY U MOpPEd
CTpaxoBama Jia OM JlaJbl MOpPacT [[eHa MOTao Ja yrpo3u
KpXK{ TI00anHM omopaBak. BehwuHa mux cmarpa aa je
neHa y pacrony ox 70 mo 80 momapa n3banaHcupaHa u a
OJIroBapa cBuMa. Y HapeIHOM MEPHOIY KpETarme IeHEe
Hadre 3aBUcuhe HajBUIIE O/ KpeTama Kypca J1o1apa.

Ilena Oakpa, Haller Haj3Ha4YajHHUjEr M3BO3HOT 000jeHOT
Metana, y T3 je 3HaTHO mopacna — oko 27%. OBaj pacr je
6mo mHOTO Behn o pacTa rieHe HadTe Y UCTOM TIEPHOLY,
a y3poLM M jeOHOT W APYror pacra Cy uaeHTHYHd. Ha
Kpajy cenrteMOpa 1eHa 0akpa je JOCTUINIAa HajBUIIN HUBO
y 2010. roquamn u npemammuia 8.000 nonapa mo ToHH, a
HACTaBUJIA j€ Jla pacTe U y MPBOj MOJOBUHU OKTOODA.

Lene xurtapuua cy y 2010. roguHu, a HapoO4UTO OF
CpenuHe JieTa, 3HaTHO Hopaciie 300r HezanamheHe cye,
a nmotoM mnoxapa, y Pycuju m VYkpajuuu. Y Pycuju,
4eTBPTOM HajBeheM M3BO3HMKY MILICHUIIE Ha CBETY, JKETBA
je oBora sera uMana 3a 25% Jomije pesynrare of
oueknBaHWX, 300r dyera je Pycmja 3abpaHmma wu3BO3
meHune 1o kpaja 2011. rommae. PacT mena mmenwnie
MIOBYKao je 3a coOOM M pacT IeHa OCTaJINX >KUTapHIa,
1moceOHO KyKypy3a, coje U yibaHe penuie. CIn4Ho je u ca
[IEHOM Meca, Koja je JIOCTHIVIa HajBUIIM HUBO Y
nporeknux 20 ronuHa, ma ce Beh jaBibajy ymozopema o

* VBo3Ha MH(UIanMja IpeACTaB/ba PE3yNTaT NMPOMEHE HOMHHAIHOI e(hEKTHBHOT
Kypca juHapa (monaepu: espo 0,8, momap 0,2) m nena y esposonu u CAJL
(nonziepu 0,8 : 0,2).

° OHOC TpOCeKa JIBa y3acTOIHA TPOMECEUja MOJUTHYT Ha TOMHIIELH HHBO.

padukoH [V.4.7. KpeTare ueHa HadTe 1 6akpa
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e L |€HA HACOTE THNA "y pan" (neBa ckana)

Llena bakpa (aecHa ckana)

N3sop:Bloombery.

LleHa Hapme y T3 umana je 6rnaze ycrnoHe u
rnadose. L{eHa 6akpa je umana uspaxeHuju mpeHo
pacma moKoM yesioe mpomecevyja.

MoryhHOCTH TOHaBJbathba KpHU3E XpaHe OJ IMpe JIBe
TOZIMHE, KOja je TOoTpecaia MHOTE 3eMJbE IHPOM CBETA.
Henasno aMEpUYKOT ~ MHUHHCTapCcTBa
noJeonpuBpesie Aa he mpomsBoama Kykypysa y 2010.
ronuau y CAJl Outu Hroka 3a 4% u3a3Bajo je CKOK IICHa
oBe kuMTapuue on 8,5% camMo y jemHOM JaHy.
[TpousBoama KuTapula y CBETY KOHIIGHTpHCAHA je Y
HEKOJINKO BEIMKHX 3eMaJba, Ia ce 0o kakaB mopemehaj
y TOHYOW, OWJIO Ja je ped O pycKoj NIICHUIH WA
aMEpPHYKOM KyKypy3y, OZ[pa’kaBa Ha IJI00JTHOM HHBOY.

CaoIIITCHEC

5. EKOHOMCKA aKTUBHOCT

Y T3 je oowno oo ycnopasawa pacma ekoHomcke
akmuenocmu. HMnak, nezamuenu npouseoonu jaz ce

nocmeneno (‘JI(IH)_].'['(_’.

Hakon yO0p3anor meljyrogumimer pacta y T2 (2,0%),
nporiewyje ce aa je BAI y T3 ycnopuo pacr (1,4%10).
Ha ycmopaBame pacra ykasyje Takohe nece3oHHpaHH
pact onemwenor b/I1-a y T3. Haume, nakon 1,1% y T2,

" TIpouena P3C-a je Beha (2,1%) jep ce 3acHMBa Ha MameM Iaay
TI0JbOTIONIPUBPEHE IIPOU3BOIIHE.

2
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Haporma 6anxa Cpomje

W3sewmaj o undpnayuju

nece3oHupann pact oneweHor BJIII-a je cmameH Ha
0,6%. Jlece30oHMpaHU PaAcT HEMOJLONPHUBPEIHE J0ATE
BpenHoctu y T3 mpouemyje ce Ha 1,1%, unme ce oHa
MpUOIMKNIIa HUBOY TTpe KpH3eE.

VYenopapame pacTa €KOHOMCKE aKTHBHOCTH IOCTICANIIA je
ope cBera maja IOJbOINPUBPEIHE IMPOU3BOIILE,
Y3POKOBAHOT HEMOBOJGHUM BPEMEHCKHM IIPHIIMKaMa.
OHe cy HajBuIle MOroAMiie BohapcTBO M MOBPTAapCTBO,
Kao W TpOW3BOARKY mnuieHune. [Iponemyje ce na man
NoJbOTIpUBpeHe npousBoame y T3 n3nocu 5,1% u na je
HeraTuBHO ponpuHeo pacty b/{I1-a ca 0,5 m.m.

C nmpyre ctpaHe, Tpolemyje ce na HajBehm mompuHOC
TpomeceunoM pacty BJIIl-a y T3 noruye on pacra
nHaycrpujcke npomssoame (0,4 m.In.) m mpomera y
cextopy Tprosuse (0,2 m.i.).

VKynmHa WHAYCTpPHjCKa TMPOHW3BOAKA OCTBapmia je
TpoMmeceuHHu pacT of 2,5%, U TO Ipe cBera mo OCHOBY
nosehama akTHBHOCTH y mpepajuBadKko] WHIYCTPHjH.
Pacty npepabhuBauke uHycTpuje, koju je usnocuo 2,6%,
HajBUIIEC je
npexpamMOeHuX Tpou3Bona W muha, Kao ¥ MPOU3BOIHE
Kokca u nepuBara HapTe. Cextop Baljema pyaa U KaMeHa
ocTBapmo je pact ox 5,8%.

AOMPUHETIO nosehame MMPOU3BOAKLEC

[padumkoH IV.5.1. KpeTawse MHgUKaTopa
€KOHOMCKe aKTUBHOCTU
(AecesoHnpaHmn nogawy, 2009 = 100)
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*MpoueHa HBC.

BArl y T3 je ycnopuo pacm, rnpe ceeea 360e
rnada rnosborpuspedHe rPou38ooH-e.

padukoH IV.5.2. TpomeceuHun
NMOKpeTHU NpoceLy MHAYCTPpUjcKe
npousBoAH-€ U TProBMHe Ha Mano
(meRhyroauwise ctone, y %)
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Tpros uHa Ha mMano (nesa ckana)

WHpy cTpujcka npouss oAwa (AecHa ckana)

TpeosuHa Ha Marsio je ocmeapurna Mehyeo0uwHu
pacm, OoK je uHOycmpujcka Mpou3gootba
ycriopuna pacm.

[Ipema nece30HUpaHUM HOJALUMA, OIOPaBaK IIPOMETA y
TPrOBUHHU, KOjH j€ 3alloueT y IPETXOJHOM TpOMecedjy,
HACTaBJBEH je, C THM IIITO je CTOTIa pacTa Hka Hero y T2
(1,6% y omnocy Ha 3,1%).

VY cekTopy XOTeJa M pecTopaHa JOLUIO je O CHaKHOT
yop3ama pacta (15,0%), koju, 300r HuCKOT yuemiha y
crpyktypu B/II1-a, uma mManu 1ONPUHOC YKYITHOM pacTy
exoHomcke aktuBHOCTH (0,1 mm.). YcmopaBame pacta
KpeAWTHE aKTUBHOCTH y T3 pe3ynTupaio je HEmTo
MambUM pacTOM CEKTopa (HHAHCHjCKOT IOCPEIOBama
(1,5%) y omHocy Ha mperxonHo Tpomecedje (1,8%).

I'paheBuHCKa aKTHBHOCT ce, IIpeMa IpolCHaMa,
omopassba y T3 n Oenexxu TpomecedHHu pacT of 3,6%.
Tome je IONPHHEO U pacT KaHMTATHUX U3aTaKa JpiKaBe.

OuekuBano mehyroaumime ycnopasawe pacra bJlIl-a
(1,4%) mocnenuma je mpe cBera Imajaa MOJHOIPUBPEIHE
npousBoame ox 7,0% mr. (monpuroc pacty b/III-a —0,8
I.I.) ¥ BHUCOKE Tpouurorofumimke Oase. Hajsehm man
OUCKYje ce KOJ IPOU3BO/IHC MIICHHUIIE, jadyKa U IIJbUBA,
Kao M MPOU3BOIE KPOMIIMPA U Tacysba. Pact ce oyekyje
KOJI KyKypy3a, coje, CyHIIOKpeTa u lehepHe pere.

Haj3nauajamju monpunoc mehyromnmmenm pacty BIAII-a
y T3 ouekyje ce on cexropa caobpahaja u Be3a (0,9 m.i.),




Wzeewmaj o ungpaayuju

Haponma 6amxa Cpomje

[pacmkoH IV.5.3. [lonpuHocu
meRyroavwtem pacty BM-a
(y NpoOLEHT HUM NoeHnma)
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Mope3sun MuHyc cybBeHL vje
FISIM (ycnyre cdouH. nocpep . MHAMPEKT. MepeHe)
. Ycnyre
WHpycTpuja u rpaheBuHapcT BO
Morsonpuspepa, péapcTBo U LLyMapcTBO
e B[ (%)
*Mpouena HBC.
Y T3 ce oyekKyje ycropeHuju oriopasak eKOHOMCKe
aKkmueHocmu.

yKynHe uHAycTpujcke npousBoime (0,6 1.I.), Kao u
CEKTOpa TProBuHe Ha Benuko u Majio (0,3 m.o.).

Y okBHpY cexTopa caobpahaja u Be3a, Hajehu mompuHOC
MehyronnmmeM pacty Tpebasio Om  ga  najy
TEeJIEKOMYHUKaIIHje.

Haxon y6p3ama y T2, mporemyjemMo 1a je pacT yKyIHe
nHAycTpujcke mpousBoame y T3 ycmopen (3,7% wr).
TakBo KpeTame je Mmocieauna MPBEeHCTBEHO yCIIOPaBabha
pacta mnpepahuBauke WHIyCTpUje IO OCHOBY Iaja
NPOM3BOJKE OCHOBHMX MeTana. Pacry npepahuBauxe
UHAYCTPHjE JONPUHOCH NPOU3BO/IA XEMHUKaIHja U
XEMHjCKUX IPOM3BO/A, IMPOM3BOAKA IPEeXpaMOCHHUX
MIPOM3BOJIa, NPOU3BOAKA KOKCa M JAepuBara HapTe M
pon3BoIkha MamuHa U ypehaja. Cexrop Bahema pyna u
KaMmeHa octBapyje pact oxm 10,9%, amm pacry BIIl-a
nonpunocH ca 0,1 m.m. C apyre crpane, maj Mpou3BOAHE
CJICKTpUYHE cHepruje, raca u Bome y T3 om 3,5%
HeratuBHO gonpuHocu pacty B/IIT-a ca 0,1 m.m.

I'paheBuHCKA aKTHBHOCT, IpeMa IIPOICHaMa, OelIeKH
3HaTHO YycrnopaBawe mnaaa (—1,5% wmr) y T3. Ha To

IpadukoH IV.5.4. MponsBogHu jas*
(NpoueHTyanHo oAcTynake o4 TpeHaa)

11 vV | 1 11 \) | 1l 11
2008. 2009. 2010.

* MNpouena HBC.

Wako je ornopasak ekoHomcke akmueHocmu y T3
y CMOPeH,
cmamyje.

HeeamueaH [poOU3BOOHU ja3 ce

yKasyje pacT MpOU3BOIE Yy OOJIACTH MPOU3BOAA Of
HEMETATHUX MHHEpaja, 3aTHM pacT y obmactu Baberma
pyla HemeTala W KaMeHa, and M YCIopaBame TMaja
WHBECTUIIMOHE aKTUBHOCTH JIPIKABE.

VY cexkTopy TproBHHE OCTBapeHO je Mehyroaumime
yop3ame pacra on 2,9% (mompunoc pacty bJIT-a 0,3
I.11.), IITO Ce O0jarImaBa MOpPacToM MPOMETa y TPTOBUHHU
Ha Maio. OYeKyje ce 1a CeKTop XOTela M pecTopaHa, Imo
nmpBu TyT on kpaja 2008. rommHe, WMCKaxe pacT
aktuBHOCcTH Y T3 (0,4% Mr), pe cBera 1o OCHOBY pacTa
NPOMETA y YTOCTHUTEIHCTRY.

Nmajyhm y Buay ocTBapeHa KpeTama, Kao W Hama
OUYEKMBama, CTONA PacTa EKOHOMCKe akTUBHOCTH 3a 2010.
ronquHy Huje pesuaupana (1,5%). ¥V 2011. roguHu ce
odekyje yopsanuju pact — ox 3,0 no 3,5%.

ExoHOMCKa aKTHBHOCT MeEpeHa HeIOoJbOIPUBPETHOM
JOAaTOM BpeaHomhy IMoKasyje Aa ce MPOW3BOTHH ja3
Mojiako cMamyje. TakBO KpeTame cyrepuiie jaa ce
Je3UH(IATOPHU MPHUTHCIM O OCHOBY M Jajbe HHCKE
arperaTHe TpaKimhe HaCTaBJbajy, ajli Jia MOCTEIeHO ciiade.

o
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6. Kperama Ha Tp:KMIUTY pajga
3apane

Peanne 3apaoe y T3 cy y naoy. Jeounuunu mpouwikosu
paoay unoycmpuju Hacmaesajy 0a ce cmarpyjy.

"padukoH IV.6.1. KpeTarse npoceYHUX HeETO
3apaga — YKYNHO U jaBHU ceKTop
(mecesoHupaHu nogauy, TpoMeceyHu pact, y %)
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HomuHanHo

Peanxo

HomuHanHo - jaB HU cexTop
PeanHo - jaB HU cekTop

PeanHe 3apade y jasHom cekmopy cy y T3
3abernexurne 6pxu nad o0 nada yKynHux 3apada.

[Tpema nece3oHUpaHKM MTOAALMMA, HOMHHAIIHE 3apajie Cy
HACTaBUWIIC YCIIOPEHO Ja pacTy, JOK Cy pealiHe 3apaje
CMameHe Yy OAHOCY Ha IPEeTXOJHO TpoMmecedje.
Homunanue Heto 3apaze cy nosehane 3a 1,6%, a peanHe
cy omase 3a 1,6%.

Mebhyrogumme mocmarpaHo, HOMHUHAJIHE 3apaje
HacTaBwie cy aa pacty (8,3%), MOK je pacT peasHux
3apana goHekne ycrnopeH (2,2%). IIpoceuna neto 3apana
y T3 je, mpema OpWUTHHATHUM IIOJAIlIMa, W3HOCHIIA
34.372 nunapa.

TpomeceuHH pacT HOMHHAJIHUX HETO 3apaja 3a0eNexuo
je ycropaBame y BehMHM JENaTHOCTH. YCIOpaBame je
OmITo HajU3paKeHUje Y 00TaCTH MPON3BOIHE EIEKTPHIHE
SHepruje, rae je JOUUIoO M IO Najga aKTHBHOCTH. Pact

3apajga je pPErucTpoBaH KOA  IOJbOIPUBPEIHUX
nenarHocTH, caoOpahaja, dQunaHcuja, kao U Yy
XOTCJIH]EPCTBY.

VY jaBHOM CEKTOpYy Cy, JECE30HHUPAaHO IOCMaTpaHo,
HoMuHamHe 3apage y T3 mosehanme 3a 1,2%, mok cy
peanHe 3apane najbe cmameHe 3a 1,9%. Ilpema
Mehyrouimum noanuMa, HOMUHAHE 3apajie Y jaBHOM
cektopy cy Behe 3a 2,5%, a peamne mame 3a 3,3%.
HajBehe peanHo cMameme 3a0€JeKEHO je KOJ jaBHUX

"padukoH IV.6.2. KpeTatse NpoayKTMBHOCTH,
6pyTo peasiHUX 3apaga v jeAUHUYHUX
TPOLUKOBa paja y UHAYCTpUjU

(Aece3oHMpaHu nogauu, TpoMecevHu pacT,y %)
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lMpoay KTUB HOCT
Bpy To peante 3apaae
JeJMHWYHU TPOLIKOB U paja

Ycnopasare pacma UHOycmpujcKke rpou3sodme u
nad b6pymo pearnHux 3apada pesynmupanu cy
darbum naoom JEOUHUYHUX mpouwikosa
rpou3goot-e.

nIpkaBHUX mpemyseha, oOpa3oBama W 3APaBCTBEHOT WU
COIIMjATHOT paja.

bynyhu na je npoayKTHBHOCT pajia y HHIYCTPUjU OcTaja
TOTOBO HENpPOMEeHa y ofHocy Ha T2, a ;ma cy peanHe
OpyTO 3apajie 1ajbe CMambeHe, jeIMHIYHU TPOIIKOBH pajia
Yy MHIYCTPHjH, AECE30HUPAHO MOCMATPaHO, 3a0eIeKIIN
cy nmaseu maj. 30o0r Omaker majma pearHux OpyTo 3apana,
najg jeAMHWYHMX TPOIIKOBAa paja y mnpepahuBaukoj
UHIIyCTPHUjH j& Mambu.

Opx HapenHe TOMUHE 3apajie y jaBHOM CEKTOpYy U MEH3Hje
he 6utn moehane. Ca craHoBwINTa yTHIaja Ha Jomahy
Tpaxmy W WHQIANWjy, BakHa je oIyka Bmage na
OZIMp3aBarke MeH3Mja ¥ 3apajia y jaBHOM CEKTOpYy MOMEpH
ca ampwia Ha janyap 2011. Ilo ocHoBy pacta
MPOJYKTHUBHOCTH, PACT 3apajia ce O4YeKyje M y MPUBATHOM
cekropy. Wmak, O6ynyhum na he, m mopen ompehenor
SKOHOMCKOI' OIIOpaBKa, CTOINA HE3allOCICHOCTH OUTH
BHCOKa, MOTpolLIka JoMahiHcTaBa he cropo pacti.




Hsseumaj o undnayuju

Haponta Oanxa Cpouje

3amocJeHocT

3anocnenocm y T3 oenexncu oanu nao. Hnak,
3axeamyjyhu onopasxy unoycmpujcke npou3eoorme,
cmamwyje ce Hezamuean OONPUHOC 3ANOCAEHOCHMU Y

unoycmpuju yKynHoj 3anocienocmu.

[Ipema moganmma ankere PAJL, y T3 je momuto no maseer
naga Opoja 3amoCiICHUX Y OJHOCY Ha MPETXOIHO
Tpomecedje (3a 8.187 nuna, win 0,5%). Y omHoCcy Ha
UCTU TIEPHOJ] MPETXOJHE TOJMHE, 3aIOCICHOCT OeIewH
mag 3a 3,4%, mpe cBera Kao TMOCIenWIa maja
3aMlOCIICHOCTH KOJ Tpeay3eTHHKa W y mpepahuBadkoj
naayctpuju. Hajsehe (M penaTnBHO W amcoOJyTHO)
CMamberhe 3al0CICHOCTH O] NOYeTKa KpH3e 3a0elesKeHO
j€ y KaTeropuju MpUBaTHUX NpPEAy3eTHHKA. ako BHCOK,
HEeraTuBaH JONPHHOC 3alOCICHOCTH y WHIYCTHjH
YKYITHOj 3allOCICHOCTH ce cMamyje 3axBalpyjyhn
OTIOpaBKy WHAYCTpPHUjCcKe TMpom3Boame. Behum 0poj
3aI0CJIEHHX y OIHOCY Ha MCTH IIEPHO] IIPETXO/THE TOANHE
OCTBapeH je jeIHO y cekTopy Bahema pyna u kameHa, y
MOCJIOBMMA C HEKPETHUHAMA U, HE3HATHO, Y TPOU3BOIELH
eJIeKTPUYHE SHEPTHje U Traca.

3akspydHO ca cenTeMOpoM, HajBehm Opoj 3amocineHux mo
JIeNaTHOCTHMA YHHWIIN Cy Mpeay3eTHuIH (25,3%), 3atum

padukoH IV.6.3. He3anocneHocT

(y xurbapama) v %)
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s bpoj He3anocneHux (nes a ckana)
CrTona He3anocneHocT! No AHKeTU 0 pajiHoj
CHa3u (aecHa ckana)
3B op:HauuoHanHa ciny xba 3a 3anouwrbas atbe 1 PC3.

Bpoj HesanocneHux nuya y T3 je 3abenexuo nad.

3amMocieHn y cektopy ycmyra (24,0%) u 3amocieHu y
jaBHOM cekTopy (23,4%).

VYkynan Opoj 3amociieHHX y jaBHOM cektopy y T3 je
HELITO Mamd y OJHOCY Ha KCTH TNEPHOJ MPETXOAHE
ronune (0,3%), anu u y onHocy Ha T2 (0,6%). Hajsehe
CMambeHke 0poja 3aloCcICHNX 3a0eIeKEHO je Y AP)KaBHO]
yOopaBd W y KOMYHaTHUM ciykOama. Hmak, ©poj
3aIlOCIICHHX Y jJABHOM CEKTOPY je M3HA/I IIPOCEYHOT HIBOA
npe Kpu3e, mpe cBera 300T pacTa 3amoClCHOCTH Y
00pa3oBamy U 37pPaBCTBY.

bpoj Hesanocnenux, npema eBuieHUMjH HanuoHanmHe
ciryx0e 3a 3arolybaBambe, y Majy je Of Mo4YeTka TofuHe,
alyd TO HUje HYKHO IOCIEAUIa CTBAPHUX EKOHOMCKHX
TpeHgoBa, Beh mpe cBera Opucama ca CBUACHIIHjC
HE3arocieHnX JIMIa Koja ce He Ipuap)kaBajy obasese
penoBHor jaBibama CiyxOu 3a 3amoljbaBame. Y
cenTeMOpy je peructpoBano 721 xusbaga HE3aMOCICHUX
JIMIA, MTO je 3a 26 Xu/baJa Mame y OJAHOCY Ha jyH.
HcroBpemeno, Opoj HOBONpPHjaBJEHUX JIMIA Ha
eBuAeHIMj HammonamHe ciyxOe 3a 3amombaBame je
Behn y T3 nero y T2.

WNaxko HeraTmBHa KpeTama Ha TPXKUIITY pajaa HUCY

3ayCTaBJb€HA, MO3UTHBAH CUI'HAJ Ha OBOM  TPXUIITY

'padukoH IV.6.4. 3anocreHOCT No cekTopuma
(AonpuHoc MefyroauwHemM pacTy 3anocfieHoCTu,
Y NPOLEHTHUM NOEHUMA)
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I [Morbon., Wy MapeT. U pubapcT. I V1HAy cTpuja
I'paheB MHapcTB 0 Yenyre
JaB HU cekTop e Mpeay 3eTHULK

YKy NHa 3anocneHocT

N3sop:P3C.

Y T3 je dowrno 0o nada 3anocreHocmu, Yemy je
Haj3HayajHuje GornpuHesio cMarere akmusHocmu y
npepahusaykoj UHOycmpuju U Koo npedy3emHuka.
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IpeACTaB/ba EBUACHTHPAHH pAcT 3alollbaBamba U
oIIalaBarma norpeda 3a HOBOM PaJHOM CHaroM y OZHOCY
Ha TPETXOIHO TpoMecedje.

7. MehyHapoaHo okpyxeme

Haxko ce céemcka npuspeda onopasva 00 nocieouya
Kpuze He0060bHO CHAMCHO U HEPAGHOMEPHO NO
pecuonuma, Hema pusuxa 00 Gehez ycnopasama
2nobannoz npuepeonoz pacma. Ilpuepeonu pacm y
zempama

Haj3HaAuajHUjumM CHOLHOMPZOEUHCKUM

napmuepuma Cpouje uma 000pe nepcnexkmauge.

['moGaiHM IpUBpETHN OMTOpaBaK HACTaBIba CE U y JIPYTOj
monoBuHU 2010, anu je jomr yBeK HETOBOJEHO CHAXaH M
HepaBHOMepaH 1o pernonuma. OmnopaBak je Opxku y
3eMJbaMa Koje Cy Tpe KpHu3e HMale Mambe
MaKpOCKOHOMCKE HEpaBHOTEXE, a 3a BpeMe Kpuse
ciopmju  maxg bJ/lIl-a. Pmsunm ox ycmopaBama
MPUBPEAHOT pacTa IOCTOjeé W Jajbe, HapOyuTo 300T
HeyjeHaueHOCTH Ha TII00ATHOM HUBOY, Ka0 U OIIACHOCTH
0]l ICTOBPEMEHOT HallyllITama IOJCTUIAJHUX Mepa Koje
Cy yCBOjeHe Kao O/iIroBOp Ha Kpu3y. Mmak, Heko 3HaTHUje
yclopaBambe CBETCKOT IPUBPEJHOr pacta je Malo
BepoBaTHO. CTUMYJIAaTHBHE MEPE MOHETAPHE MOJIUTHKE Cy
W Jajbe Ha CHAa3M M MHOTH EKOHOMCKH CTpPy4YHallH
cMmarpajy na Tpeba Ja OCTaHy jOoIl HEKO BpeMe JOK Ce
NIPUBPEIHN PAacCT HE YYBPCTH, KaO0 M Jla C HHUXOBUM
noBaycwmeM Tpeda uhin onpesno. Crabunsaiuone Mepe
€BPOIICKHUX BJIAJa IMPEAy3eTe Paay KOHCOIHIAIN]E jaBHUX
¢uHAHCHja W TOBpaTKa MOBEpPEHa HMHBECTHUTOpA Ce, 3a
caZa, JOCIEIHO CIPOBOJEC W [ajy TpBE pe3ynTaTe,
€BHUJICHTHE TIpe CBEra y PErnoHy 30HE €Bpa.

Ouekyje ce a NPEIBOJHUK IJI00AJHOI OIOpaBKa y
2010. u 2011. roquuu Oyny 3eMJbe y pa3Bojy U3 a3ujcKor
pernona, mpBeHcTBeHO Kuna m Muamja. ExoHOMCKa
AKTUBHOCT y THM 3eMJbaMa je BEOMa HHTCH3HMBHA
3axBasbyjyhm omopaBKy u3BO3a M pacty jgomahe
Tpaxme. CHaXKHa yBO3HA Tpaxkma u3 KuHe, HAPOUUTO
CHPOBHHA, OIPEME U KalUTAIHUX 100apa, JoNpHHea je
MopacTy TPHUBpEIHE aKTHMBHOCTH y BeliMHM 3emasba
A3MjCKOT PETHOHA, KOjH je TI0CTa0 MPUBJIaYaH 3a IPUITHB
CTpaHOT KaluTaa.

3axBasbyjyhu QUCKaIHUM U MOHETAPHUM CTHMYJIaHCHMA
0e3 mpeceqaHa, aMepuyKka CKOHOMHja HAacTaBba Jia Ce
omopassba. MelyTuMm, mpuBpeanu pact je y T2 Ouo 3HaTHO
cniopuju Hero y T1 (1,6% y omHocy Ha 3,7%) u 10 Kpaja
roJMHEe Ce He o4eKyje Opyku omopasak. [IpBe mporeHe
yKa3yjy aa je pact y T3 uzHocuo 2%, mTO je HeITo Opxe

Hero y T2. YcnopaBame pacta aMmepuike eKOHOMH]Ee MOXKE
Ce Yy BEINKO] MEpH NPHUIHCATH CMAambEHO] JHYHO]
MOTPOLIBH, Ka0 MOCIEAWIN BHCOKE HE3alOCICHOCTH,
maja BPEJHOCTH HMMOBHMHE M OKJIeBama OaHaka Ja
nipe3ay’keHnM Trpaljannma onobpasajy kpenure. [IpuHocu
Ha JIyropouHe 0OBE3HHIIE aMEPUUKOT TPE30pa 3HATHO CY Ce
cMambuin 300r noBehaHe KyNMOBHHE HMHBECTHTOpA, KOjU
Tpake CUT'YpHO yTouMiuTe, kao u pemeHoctu MEJ[-a na
HacTaBU C KYNOBHHOM JP)KaBHUX XapTHja O BPEIHOCTH.
@dunaHcujcka TpKUITa Beh Cy ce yHapres NMpuiiaroauia
HenaBHo] omtynu @®EJl-a na 3amovyHe HOBU IMKIYC
KyTIOBHHE 00BE3HHIIA aMEPHUKOT Tpe30pa y uzHocy ox 600
mapa poapa o cpeaune 2011. roqune. 3a cana, y EJI-y
HE Pa3MUIIIBAjy O W3JIA3HOj CTPATeTrdju, ajll yBepaBajy
JaBHOCT J1a MIMajy MHCTPYMEHTE 3a e(UKACHO IOBIaYCHE
BUIIIKA JIMKBUAHOCTH, Koje he MCKOpHCTHTH Kaja 3a TO
nohe Bpeme.

Y EBporickoj yHHjH je 3a0enekeH YMEpEeH OIopaBak, ajlu
HeyjeqHaueH 1o 3emsbama. Ha jennoj crpanu je Hemauka
Kao MPEBOJHUK pacTa, 3aXBaJbyjyhu CHa)XHOM H3BO3Y, a
Ha JIPyroj BUCOKO 3ay’KeHE 3eMJbe KO KOJUX je pacT WIIH
BpJIO ClTad WM je TIPUBPEIHA aKTUBHOCT M JaJbe Y Tady.
TakBa qUBEpreHTHa KpeTama MpeIcTaBibajy mpodieM 3a
Bol)erbe jeJMHCTBCHE MOHETAPHE MOJUTUKE Y 30HH €Bpa.

Pa3BujeHe eBpOIICKE EKOHOMHU]E IOCTaBUIIE CY Ha CaM BPX
CBOjHX TIPHOPHUTETA TOCTHU3AE OAP>KUBOT HHUBOA jaBHOT

MpacukoH IV.7 1. BAM v uHdnaumja y 3oHm
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Pacm BAll-a 3anovem y T1 2010.
HacmaesbeH je u ybpsaH y T2. WIHgpnamopHu
npumucyu cy u Oarbe MO0 KOHMpPOsioM, a
rnopacm uHenayuje 3aHeMaprbuso mMaru.




Wzeewmaj o ungpaayuju

Haponma 6amxa Cpomje

Jlyra u, myTeM OpojHUX Mepa (pHCKaIHOT puiiarohasama,
KpeHynie ¢y y ToM cMmepy. PUHAHCH]CKH CEKTOp je, U
mopex TO3WTHBHMUX pe3yinrara OaHaka Ha CTpec-
TECTOBMMA, jOII YBEK pamHB, a OaHKe ce W Jlajbe
YBEJIMKO Ocliamajy Ha kpeantHe onakmmne Ellb-a. On
nouetka kpuse EIL[b je Oankama o0e30ehuBama mo
pedepeHTHO] CTONK  Kpeaute Yy
HEOTPaHWYEHOM M3HOCY, TIOJ] YCIOBOM Ja je 00e30ehen
konarepan. Meljytum, mocToje m3riieam aa ce Beh of
janyapa 2011. EIIb Bpatm penoBHuM aykuujama. Y
pasBujenoj EBponm wuHQmanmja je Hucka, a 300r
030MJPHUX MPOM3BOJAHMX ja30Ba OUYEKHBAKBa pacra
undaanuje cy mnorucHyrta. Bepyje ce crora ma he
pedepentrna crona ELIb u y HapenHoj rogwmHmM ocTatn
HETIPOMEH-CHA, a Ja he ce HEKOHBCHIMOHAIHE Mepe

KaMaTHO]

MOHCETAPHC MNOJUTUKEC OIIPE3HO MOBJIAYUTH.

[TepcniekTuBe mpuUBpenHOT pacta 30He eBpa 3a 2010. u
2011. mobGospmane cy y ONHOCY Ha TpPOICHE [aTe
cpenuHoM Tekyhe roguae. C 003MpoOM Ha TO J1a je OBaj
pernoH Haj3HAYajHUjH CIOJFHOTPTOBHHCKH IapTHEP
Cpbuje, mocroje W3MIETU Jla CC CPICKUA M3BO3 Ha OBO
nojipyvje y HapemHom mepuony mnoseha. Mmak, oOum
3aBUCHTH O]l

tor mnoBehama ymHOTOMe he

MPUJIATOJUBUBOCTH CPIICKUX HM3BO3HHKA 0jadyaHoj
KOHKYPEHIHMjH C TPXKUIITa Yy YCHOHY, amd H Of

OPKUBOCTHU OIIOpaBKa 3¢MaJjba 30HC €Bpa.

padukoH IV.7.2. Pact BAM-a HajBaXHUjux
CMOrLHOTProBUHCKUX NapTHepa Cpbuje n

npojexkuuje
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Y 2010. u 2011. e200uHu ouyekyje ce pacm B/l-a
rnocMampaHux 3emasba dososbaH Oa omoeyhu
ornopasak uzeosa Cpbuje.

EBporicka TpuiiTa y ycrmoHy Ope W yCHEllHHuje ce
OTIOpaBJbajy HETO 30Ha eBpa. lIporHo3e mpuBpegHOT
pacta 3a BHUX Takoe Ccy moOoJblmiaHe y OIHOCY Ha
MIPOTHO3€ W3 IIPBE IIOJIOBHHE TOAMHE. 3eMJbe Koje Cy
nmasie Hajonaku naj npuspenHor pacta (ITosbeka), kao
U OHE KOje Cy KpHU3y Jl04eKaje C PeIaTHBHO 3ApaBUM
GaHKapCKUM CHCTEMOM M ypPaBHOTE)KEHHM OMIIaHCHUMa
momahuuctaBa (Typcka), Tpebamo Om ma HactaBe C
OpXHMM pacToM HETO 3eMJbE KOje Cy Ipe Kpu3e MMaje
HEOAP)KMB HMBO pacTa jaBHE W MPHUBATHE MOTPOIIHHE.
Paznuka y qTUHAMUIM TPUBPETHOT pacTa y3pOKOBaHa je
THME HITO Cy AyOHMO3€ KOje Cy MPETXOJWiIe KPU3U KOJ
Ipyre Tpyle 3eMajba CMamWiIe MaHEBAPCKH IPOCTOP
MaKpoeKoHOMCKO] moyuTuiu. Ox 3emajpa Koje Cy
3HAYajHH CIIOJAHOTPTOBHHCKM mapTHepu Cpouje
nzaBajamo oHe u3 rpynanuje [IEDTA. Ca muma Cpbouja
ocTBapyje mopacT cy(puuuTa y CHOJEHOTPrOBHHCKO]
pa3MeHH O] IOYeTKa TOJMHE, a HUXOBE IMEPCIEKTUBE
pacra y 2011. roguHm cCy MpPUIWYHO MOBOJHHE.
MoHeTapHa TOJIWTHKA 3eMajba LEHTPATHE W HCTOUYHE
EBpome Tpebamo Oum ma ocCTaHE jOIml HEKO BpeMme
eKkcrmaH3uBHa, anum he ce pedepeHTtHe cTOIE
LEHTpaJHUX OaHaka HajBepOBaTHHUjE IOCTENEHO Y
HapenHoj roaunu nosehaBaTu.

Haxon BuiiemeceyHor crnabibema JIEBU3HOI Kypca eBpa
y OIHOCY Ha JI0jap, €Bpo je y jyly 3armodeo jaa jada, a
Haju3paKeHH]je jadame je OmIo y centeMOpy U MOYeTKOM
okToOpa kana je ogHoc m3Hocuo 1,39 nomapa 3a jeman
eBpo. PenaruBHO Hario ciabibeme ojapa Owio je
rocjeauna HajBUIIE OYEKHBamkba MHBECTHTOpa (Koja cy
ce m octBapmia) ga he @E]l 3amoueTn HOBH IHKITYC
KBAHTUTATUBHOTI TIOMYIITama KyIOBUHOM OOBE3HHUIIA
amepuukor Tpesopa. TakBa omepanuja n3a3uBa pacT
[IEHa OBHMX OOBE3HMIA M CMamEe CTONE NPUHOCA Ha
Ioapcke  Xapthje  ox  BpemHOCcTH. CMameme
aTPaKTUBHOCTH HPHHOCA HAa [JOJAPCKE XapTHje Of
BpPEJHOCTH HAaBOJAM MHBECTHTOpPEe Jja ce okpehy
xaptujama ¢ Behum mpunocom. Ha man BpemnocTn
Jloapa mpemMa eBpy yTHIA0 jé M HPEOKPET y AMHAMHIHN
MPUBPEIHOT OIOpaBKa y KOPHCT 30HEe e€Bpa y 12 u
oyekuBame Na he ce on oxpxaru u y T3, kao u Behe
MOBEPEHE MHBECTUTOPA Yy CIpoBoheme Mepa INTeIrhe
rpuke BiIaJe W BllaJja OCTAINUX BHCOKO 3aJyXKEHHX
3eMajba 30HE €Bpa. Jauame IOBEpema JAONPUHENO je U
cMamely crpena Ha OOBE3HHIE BHMCOKO 3aJlyKEHHX
3eMajba y OJIHOCY Ha PelepHy HEeMauKy JIeCETOTOANIIBY
00Be3HmIry. Tako je crpel Ha TPUKY Ip>KaBHY 0OBE3HHILY
HCTe POYHOCTH cMameH Ha 700 Ga3HMX MOEHa, ITO je
HajHke on jyHa. OuMINIEHO je Ja ce IOBEpeme Y
OJIP’)KMBOCT jaBHHMX (HUHAHCHja 3eMalba 30HE eBpa
rocrerneHo Bpaha 1 1a cy MHBECTUTOPH ITOHOBO CIIPEMHH
Jla ynaxy y XapTHje 0] BPEAHOCTHU C BHILIHM IIPUHOCOM.







Hsseumaj o undnayuju Haporra Ganxa Cpomje

V. [Ipojexkuuja unduianmje

Wupnayuja he y T4 2010. npemawumu 20pHy 2paHuly 003680/beHo2 odcmynama 00 Uusba, a y 2paHuuye 00380/bEHO2
odcmynara 00 yuwba ovekyjemo 0a ce epamu kpajem 2011. 20duHe. CHaXHU npumucyu Ha pacm UeHa XpaHe, clabrbewe
duHapa y npemxodHom nepuody, Kao U HajaesbeHU pacm neH3uja u 3apada y jasHoM cekmopy y jaHyapy 2011, Kiby4Hu cy
¢hakmopu koju he ymuyamu Ha nopacm meljy2oduwre uHgpnayuje y HapedHom nepuody. Ouyekyje ce da hie ekoHOMCKa
akmusHocm y moky 2011. u 2012. 200uHe ocmeapumu 6pxu pacm He20 y npemxodHe dee 2o0uHe. HapodHa 6aHka Cpbuje
he eeposamHo Hacmasumu ¢ nosehat-em peghepeHmHe kamamHe cmone.

Lnrb cpepropoyHe nmpojekumie MHgnaumje je ga npukaxe nNpojekToBaHO KpeTawe WHdnaumje (MHAEKC NOTPOLUAYKUX LieHa) Y
HapeaHoOM nepuody, OCHOBHE (hakTope Koju he ogpefuBati TO KpeTawe, Kao U puU3nKe HEHOr ocTBapera. [pojekumja
MHnaumje npukasyje ce y BUAy pacnoHa u LUeHTpanHe npojekuuje. MpeTnoctaBka npojekuuje je Aa MOHeTapHa NOAMTIKA CBOjUM
Mepama akTMBHO [efyje Tako fa MHdnauuja y cpeatem poky byae y rpaHnuama J03BOMbEHOT OACTYNakba Of Lurba, WTo je y
cafjallikeM OKBUPY MOHETapHe MOMUTUKe HheHa OCHOBHA yrora.

IloyeTHH ycioBu

Ilepuon ox mnperxomuor M3memraja o wuHGIANHjH
00eJIeKNO je CHakaH pacT IieHa XpaHe, KOjU je h3a3BaH
HEMOBOJbHUM BPEMEHCKHM TPUIMKAMa U PacToOM
CBETCKMX  [I€HA  MPUMAPHUX  MOJbOTPUBPEIHUX
npousBona. THME je OKOHYaH MEepHOA JAC3UH(IATOPHOT
JIejCTBa IICHA XpaHe KojH je Tpajao oj kpaja 2008. roquHe.

[Tockymberme XpaHe OCHOBHHM j€ Y3pPOK 3HATHOT
mopacra ykymHe wuH(pnamuje y T3, koja ce, HakoH
monbaruBama y I11, Bparuna y rpanune nuiba. [Topen
II0JHOIIPUBPEIHOT [I0KA, HAa pacT MH(IAaNK]je yTUIala je
U Jenpenyjanyja AWMHApAa W3 NPETXOAHOI IepHoja,
MIPEKO pacTa yBO3HHUX IICHA.

CrnabJbeme JUHapa y MPETXOTHOM MEPHOLY OAPA3UIIO Ce
Ha T[poUIMpHUBaKE Jenpendjanujckor jaza y 13
(MHIWKanMja Taga MaprHHaIHUX HpoduTa HETO
YBO3HHKA), KOjU OM y HapeJHOM HEepHOoy Morao Ja Oyne
BakaH MHQIATOPHU (PaKTOP.

Kao peakmnuja nHa mopact wuwHGmanuje, wHPIATOpPHA
OueKMBama Ccy JOHeKJe MoBehaHa y TOCIeaAmBUX
HEKOJIMKO MecelH, mTo he, y Mamoj MepH, INojadarw
HH}IATOPHE MPUTHCKE M Y HAPEIHOM TEPHOLY.

Tpaxma y T3 nemnoBana je u 1ajbe qe3nHIATOPHO, allkl Y
Mam0j MEpH HETO MITO je To Omo cirydaj moyetkom 2010.

n y mperxonHoj roguuu. Ha To ykasyje cMmameme
HEeraTMBHOT NPOM3BOHOT jaza (Mepa Tpaxme) y T2 n T3.

BAIT je ycmopuo pact, Kao HOCJEAUIA JIONIE TOAUHE Y
NOJHONIPHUBpeNd. HemossonpuBpenHa momaTa BPEIHOCT,
MmehyTum, u Jajbe OelekH pelaTHBHO BHCOKE CTOIE
pacra. 3a pa3nMKy OJ IPETXOXHOI MHepHonua, pacT y
HajBehoj Mepu moTHYe MO OCHOBY JoMahe Tpaxmbe
(TOTPOILHE ¥ UHBECTHIIM]a TPUBATHOT CEKTOPA).

WU y 30HM eBpa, uYuje cy 4WIAHHLE HAalId IJABHH
CHOJPHOTPTOBUHCKN TTAPTHEPH, EKOHOMCKA aKTHBHOCT j&
y T3 nopacna ymnpkoc mnosehanoj dQuckannoj
PECTPUKTUBHOCTHU TIOCIIEABUX MECEIH.

W nopen nosehama pedepentae crone y T3 ca 8% Ha
9%, KapakTep MOHETapHe TMOJUTHKE je Ouo
CKCIIaH3MBHUjU Hero y T2, MPBEHCTBEHO IO OCHOBY
HacTaBKka MPOINHUPEHA  JCHpelUjalujcKor  jasa.
Pedepenra croma je nasme noehana y okroopy Ha 9,5%.
OctBapena noeehama pedepeHtHe crone he matu CBOj
MyHU eekar y HapeHOM MEPUOY.

IIpernocraBke npojexkuuje
V3umajyhu y 063up Tekyha kperama U HajaBe 10 Kpaja

TOAWHE, pacT perynucanux IieHa he y 2010. 6utu
HE3HATHO M3HAJl FOPH-E IPAaHMLIC TNIAHMPAHOT PACIIOHA O
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Haporma 6anxa Cpomje

W3sewmaj o undpnayuju

Tabena V.0.1. lpeTnocTaBKe npojekuuje

2010. 2011.

EkcTepHe npeTrnocTaBke

WNHdnaumja y EY (4. Tpomeceuje Ha 4. Tpomeceuje) 1,8% 1,5%

PedepeHTHa kamaTHa ctona ELIB (Ha kpajy roaunHe) 1% 1,25%

Pact Bi[1-a y 30HK eBpa 1,6% 1,5%

LleHa ypancke HadTe no 6apeny (kpaj rogmHe, y USD) 86 90
WHTepHe npeTrnocraBke

PerynucaHe ueHe 6e3 gepusaTta HadTe (aeu. Ha gew,.) 11,5% 8,0%

LleHe norbonpuBpeaHnx Nnpoussoga (geu. Ha Ael,.) 20,0% 0,0%
TpeHAoBMU

Anpeupjaumjckn TpeHA pearHor Kypca (npocek) 1,4% 1,9%

TpeHA peanHe kamaTte (MPOCEK) 5,3% 4,8%

9+2%. Y mpojexkuuju nmpernocraBbamo 1a he ce y 2011.
TOJIMHY Jp>KaBa IPHUIPKABaTH JOTOBOPEHOT IIaHa pacTa
on 7£2%, a'y 2012. ronunu 6+2%.

bynyhun na cy meHe mNOJbONPUBPEIHUX IPOU3BOAA
TPEHYTHO Ha BHCOKOM HHBOY, II0JI IIPETHOCTaBKOM
IpoceyHe noJbonpuBpeane cezone y 2011. ronunu, neHe
MOJLONPUBPEAHUX TMPOM3BOJAA Tpebano Ou na umajy
CHIOPHJH PacT OJ OCTAJHX ICHA.

C TmoCTeNmeHWM jemaBameM KpH3e, TPEH]I IICHOBHE
koHBeprernuje CpOmje Tpema 30HH €Bpa, Tj. peayiHa
ampenyjanyja JUHapa IpemMa eBpy, Tpebdano oum ma Oyme
yop3ana. Takohe, mocremeHo Bpahame MoBepema
WHBECTUTOpA y PernoH jyroucroune EBporie nonpunehe
cMamey npeMuje pusuka. Ta nBa (akropa yruiahe Ha
MOCTENEHO CMamekhe TPEHJAA peajHe KaMaTHE CTOIe Y
HapeIHOM MePHOLY.

HaxoH cHa)xHOT CKOKa TpUBpene 30He eBpa y T2,
MOJICTAaKHYTOT HETO M3BO30M, Y [12 ce ouekyje ymepeHuju
pact. Mnak, cBe je BuIIe HAaroBewITaja Ja je MPUBPEAHU
oropaBak YOpPKOC HajaBama
pecTpUKTHBHE (HCKaiHe MojuTHKe y BehuHm 3emasba
ynanuna. OucKagHa peCTPUKTUBHOCT he HajBepoBaTHHjE
OJIOKHUTH TOJM3ah¢ OCHOBHE KamaTHe ctorie EBporcke
neHtpanHe Oanke 3a kpaj 2011. romuae. Ouekyje ce na he
ce uH(IaNKja y 30HU €Bpa y HapeIHO] TOJMHHU KpETaTH
ucnon 2%.

30HC CBpa OApPKUB,

Mpojexunja unduianuje

Undprnanuja he y T4 npemamutun ropmwy TpaHUIY
JI03BOJHCHOT OZICTYyTama OJ 1IMJba, a y TPaHUIle [Ujba
Tpebamo Ou ma ce Bpatu kpajem 2011. romumne
(rpadukon V.0.1).

Ouexkyje ce ma he ce meceune crore mHpIaNMje 10 Kpaja
TOJMHE 33JIp)KaTH Ha PENIaTHBHO BHCOKOM HHBOY, IITO he,
y3 HHUCKY 0a3y (Tj. HUCKe cTolle MH(JIaLHje U3 MPETXOAHE
TOZIMHE), Y3POKOBAaTH pacT Mehyroguiime cTorne H3Haja
TOpI-C TPAHUIIC IIUJba. Y3POK yop3amy utuaimje hie ouru
Ipe cBera HAcTaBaK IOCKYIUbEHha HHAYCTPHjCKO-
-pexpaMOeHNX TIPOU3BO/IA, TIOIITO ce eEeKTH pacTa IeHa
WHITyTa Y FUXOBO] MPOM3BONBU (KyKypys3, MIICHUIIA...)
HHCY y noTnyHocTH ncupiuin y T3. Pacty nena nonpunehe
U OMJIOKEHH e(EeKTH IopacTa YyBO3HHUX I€HAa Kao
MoCJIeMIIa IeTpelrjaliuje THHapa y IePHOLy Maj—jyil.

VY cpenmeM poKy, HUCKA Tpaxma he U fabe ycropaBaTti
LEHOBHU PAaCT, aJld y MambOj MEPU HEro ITo je TO Ouo
cily4aj y MPETXOMHOM Tiepuopay. IlocTernmeHu omopaBak
CpPIICKE eKoHOMHje JoBemhe 10 MJajber CcMamema
HETaTHBHOT TIIPOM3BOAHOT ja3a, Tj. HO ciabipema
ne3nH(IIATOPHUX MPHUTHCAKa TI0 OCHOBY Tpaxkme. Pacty
nomahe Tpaxme ponpuHehe 3HATHO W HajaBJbEHO
OlIMp3aBame 3apaja y jaBHOM CEKTOpy W IeH3uja y
janyapy 2011. rogune.

[MTaxg wmapruHanmHUX TmpoduTa HETO YBO3HHUKA, Tj.
MPOUIMPEHEe JEeNpPeLnjalljcKor ja3a y MOCIeIbuX
TrOAWHY JAaHa, faenoBahe WH(IATOPHO W y HaApETHO]
ronuau. UMmak, ¢ 063upom Ha cTtome mH(pIanuje koje ce
OYCKY]y Y HApEIHUM MECEIMMa, ICTPEIUjallijCKA ja3 Ou
ce MOTrao 3aTBOPUTH peJlaTUBHO Op30, 1Ma OM yTuIaj oBOr
(axropa Morao OUTH CHa)aH, ajli KpaTKoTpajaH.

JlonatHu npuTHCAK Ha IleHe Morao 61 gohu u 1o ocHOBY
pacta HMH]IATOPHUX Haume, pacr
Mehyroauiime WHOIANK]e, Y3pPOKOBaH pPacToM IcHA
XpaHe, MOrao OM E€KOHOMCKEe CyOjeKkTe HaBeCTH Ja, IO
WHEPIUjH, U y HapeJHOM IIEPHOIY OYEKyjy BHUIIE CTOIE
uHOIaMje, mWTo OM W3a3Bajo HOBU NPHUTHCAK Ha IIEHE
(T3B. cexyHapHu edexkar).

OUCKHUBama.




'pachmkoH V.0.1. lNMpojektoBaHa uHdnawumja
(mehyroauwe cTone, y %)
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WHepnayuja he y T4 2010. npemawumu eoptby epaHuyy 08o3eosbeHoe odcmynaka 00 Yusba, a y
epaHuye yusrba 6u mpebario da ce epamu Kpajem 2011. 2o0uHe.

OBaj Tun rpadmkoHa npukasyje pas3nuuuTe BepoBaTHohe ocTBapewa npojekuuje WHdnauvje y HapegHux ocam
Tpomecevja. LleHTpanHa npojekuuja je y HajTamHujem aeny rpacukoHa u BepoBaTHoha Aa he nactu y oBaj pacnoH
naHocn 10%. CBaka cnegeha HujaHca ykibyuyje Takohe 10% BepoBaTHohe, Tako Aa Leo pacnoH obyxsata 90%
BepoBaTHohe ocTBapera npojekuyje. [Ipyrum peunmMa, BepoBatHoha Aa he uHdnauuja y HapegHux ocam Tpomeceuja

6uTn n3BaH pacnoHa Ha rpadmkoHy nsHocu 10%.

C npyre cTpaHe, y TOKy HapeIHe rO/IMHE IIeHEe XpaHe Ou
MOIJIE JeJIoBaTH Yy CyHnpoTHOM mpaBiy. IlomTo cy,
HAKOH JIOIIE TOJUHE Yy MoJbornpuBpenu u'y Cpouju u 'y
CBETY, IICHE XpaHE HAa BEOMa BHCOKOM HHBOY, YaK H Y
Clly4ajy NMpOCEYHE CE30HE Y TOKY HapeaHe TOJUHE MOXKe
Ce OYEKMBATH MUXOB pelaTHBaH MajJ y OIHOCY Ha
ocTale IeHe.

VY uenunu, unax, npeosnal)yjy nnonaropuu paxropu, na
ce ouekyje ma he ce y Toky Hajeeher mema 2011. romune
uH(Ianyja KpeTaTu U3HaJ TOpHkEe TPAHUIE J03BOJHEHOT
OZICTyHama oJ] LINJba, a J1a he ce y rpaHuie J03BOJHEHOT
ofcTymama BpaTut kpajem 2011. butHo je HarmacuTu na
he ce Bucoke meceune crone uHbnmanuje u3 12 2010.
TEXHWYKH OJPAa3UTH HA MElyroIuiIme CTone y Mepuomy
Ol TOAMHY JaHa, Ia ce 300r Tora OCETHHjU Iaj
MehyTOIMIITBIX CTOa MOXKe odekuBaTh Tek y 12 2011.

ExoHOMCKa aKTHBHOCT Y HapeIHOM HepHoay Tpedaio ou
na Oyne y ymepeHoM nopacty (rpadukon V.0.2). Hakon
1,5% y rexyhoj romunu, y 2011. roguHu ce odekyje
yop3anuju pact — ox 3,0 1o 3,5%.

Jernpenyjanyja quHapa y NPETXOTHOM IEPUOAY MpemMa
eBpy u BasyTama 3eMasba [IEDTA cniopasyma u nasbe he
JIeJI0OBaTH IOJCTUIIAjHO HAa PACT CPIICKOT M3BO3a, Kao H
CYIICTHTYLIHjY YBO3HHX MPOH3Boa foMahnM. EkoHOMCKH
oropaBak u pact aomahe Tpaxme he ce, mehyrum,

pacukoH V.0.2. Mpojekuuja pacta 6pyTo
nowmaher npousBoga
(mehyroanwme cTone, y %)

0

8

6

4

2

0

2

-4

6
MmN - nmN L mN L mN
2008. 2009. 2010. 2011, 2012.

Pacm ekoHomcke akmueHocmu 6u y moky 2011. u
2012. eoduHe mpebano Oa 6yde b6pxu Heeo y
pemxo0H o M nepuody.

OJIpa3WTH W Ha PacT yBO3a, A ce, Y IEeIUHH, 10 OCHOBY
HETO M3B03a 0YCKYje HEIITO CKPOMHUJH IOTIPHHOC HETO Y
MIPETXOHOM TIEPUOLTY.

C npyre crpane, nomaha Tpaxma he umatu Hemro Behu
JIONIPUHOC PACcTy HEro y MpeTxXoHoM mnepuony. OBle mnpe



Hapomsa bamxa Cpouje

W3sewmaj o undpnayuju

CBEra MUCIMMO Ha HHBeCTHIM]C Y HUKCHE (OHI0BE, KOje
6m, HakoH 3HatHOr mama y 2009. m 2010. rommuu, y
HapeaIHOM IIepUOy MOIVIe OCTBApHTH PacT 3axBasbyjyhu
MO3UTHBHUjO] TEPIENIUjH TPUBpPENE Y MOTICIy
ekoHOMCKor oropaBka. [lojennne Behe wmHBecTmiyje,
YKOIIUKO Ce peanusyjy, kao mro je oHa ox ®UAT-a u
MOBE3aHMX MMpoM3BoOhaya, Moriie OM y TOKY HapenHe JBe
ronuHe nonpuHeTH pacty b/I1-a ca 2-3 m.m.
bynyhu na he croma He3anocieHOCTH, W MOpen
onpeheHor eKOHOMCKOT OMopaBKa, OUTH W JJaJbe BUCOKA,
TUYHA TOoTpomma he cmopo pactm 0Oe3 oO3mpa Ha
HajaBJ/bEHO OIMP3aBarbe 3apajia y jaBHOM CEKTODY.

Ha Behy cromy pacra B/I[I-a y Toky HapemHe romnHe
yrunahe u HHECKa 0a3a y MOJbONPHUBPEIHO] TIPON3BOIH.
Hanwme, HakoH J10111€ TOJBONPUBPEIHE CE30HE OBE TOAMHE,
MOJBOIIPUBPEIHA MTPOM3BO/ba he Hak M y ciydajy Ja
HapeaHa rofuHa Oyje HpoceyHa 3a0eleXuTH MopacT y
2011. Tlopem Tora, BHCOKE II€HE IOJFOIPHUBPEIHUX
mpousBofa Tpebamo Om ma Oyay 3HAYajaH MOACTHUI]
MOJbONPHUBPEAHUIINMA 32 ynarama |y
MIPOM3BO/IbY KpajeM TeKyhe 1 MoYeTKOM HapeHe TOAHHE.

nosehana

Pusunu octBapema npojexumje

KibyyHu pusuim ocTBaperma HOBE IMPOjeKIHje THUY Ce
KpeTama LeHa XpaHe, HHQIATOPHUX OYCKUBamba U
MpeMuje pU3HKa.

Kao mTo mokasyjy Tekyha kperama, mH}Ianuja je y
CpOuju W3y3eTHO OCET/hMBAa Ha IOJHOIPUBPEIHE
IIOKOBE KaKo 300T BUCOKE HECTAOMIIHOCTH II€Ha XpaHe,
Tako U 300r BHCOKOr ydyenrha LeHa OBHX MpPOM3BOAA Y
WHJIEKCY TTOTPOIIAaYKNX 1eHa. HensBecHOCT 3a Hape HH
epuos KpeTama [eHa MPUMapHUX
MOJEOTIPUBPEAHUX MTPOU3BOJIA, AJI U CTEIIeHa y KoMe he
ce HHUXOB pacT MPEHEeTH Ha IeHe WHIYCTPH]jCKO-
-npexpamOeHnx npoussoaa. OBo npeo he 3aBUCHTH 1 01
KpeTama CBETCKHX LleHa NMPUMAPHUX MOJEONPUBPEIHUX
Mpou3BoJa M O] BpeMeHCKux yciora y CpOuju y
HapeaHOj TOJMHHU, IPU YeMy cy o0a (akTopa MouIoKHa
ocuMiIanujamMa u TEIIKO MPEIBUANBA.

THYC ce

T3B. cekyHapHU QEKTH MOJbOIPHBPEHOT II0Ka 3aBUcHhe
Yy BEIMKO] MEpH O pacTta HHMIATOPHUX OYEKUBAFhA Y
HapeHOM Ieproy. Y CKIIaIy ca A0CaJalllbIM HCKYCTBOM,
BpJIO je BepoBarHO J1a he 110 pacta nH(IaTopHUX OYeKHBarba
Johm kao peakipja Ha ropact uHnanmje. Mehytnm, Huje
M3BECHO Yy Ko0joj Mepu he ouekuBama MopacT. Buimu
nopacT HH(IATOPHUX OuYeKUBama 3Hauunhe u jaye
cekyHmapHe wuH]maropHe edekre, mrTo he 3axTeBaTH M
PECTPUKTUBHH]Y MOHETAPHY MOJIHUTHKY.

Kperame npemuje pusuka OM M y HapeaHOM MEPUOILY
MOIJIO UMATH CHa)KaH YTHIIA] Ha JICBU3HU KypC U KaMaTHe
cTole, a caMMM THM W Ha jaunHy WHOIATOPHUX
npuTrcaka. HakoH HEHOr CHAKHOT PacTa y MOCICImbUX
HEKOJIMKO MECEIH, Y3POKOBAHOT IPUKOM KpU30M, Moryhe
je na ce cuTyanuja Ha OBOM IUIAHY PpEJIATHBHO Op30
crabuimsyje, ajau U J1a oTpaje TyKe.

V uenuHy, Iporemyje ce Aa Cy PU3UIM HOBE MPOjeKIInje
aCHMETPUYHH HaBHIlle, 300r MOrYNHOCTH Ja pacT meHa
xpaHe Oyjie OpyKy 0/ OUESKHUBAHOT | JIa TIPSHOCHHU edekar
JIeTIperyjanyje JuHapa Ha IIeHe Oyjie jaduu.

IHopehewe u ocTBapem-e nMpojexkumja

Hoga npojexuuja nadnannje 3HaTHO je BUIIA y OJHOCY
Ha MpojeKIujy 00jaB/beHy y aBryCTOBCKOM M3BemTajy
o undnanuju (rpadpukon V.0.3). OCHOBHHU pa3Jior 3a To
Ccy jaunm UHQIATOPHH NPUTHCIM Ha IIeHE XpaHe
obyxBaheHn y HOBOj TMpojeKnuju, Kao W paHHUje
OJIMp3aBame ICH3Mja U 3apajia y jaBHOM CEKTOpY HEero
ITO je JIOHEJABHO IJIaHUPAHO.

Pact nena xpane y T3 ucrmocTaBuo ce 3HaTHO jauuM HETO
IITO CMO OYEKWBAJIHM y MPETXOAHO] mpojekuuju. To je
OWII0O HAPOYHUTO HM3PAKEHO KOA II€HAa HHJIYCTPH]jCKHO-
pexpaMOeHUX TPOU3BOAA, Kao IITO Cy MECO, JECTHBO
yibe, Mileko... CIM4Ha TeHJEHIMja O4YeKyje ce JI0 Kpaja
Tekyhe romuHe, a To hie ce NUPEKTHO OApa3UTH Ha
Mmehyroauiime crore roToBo 10 Kpaja HapeIHe roiuHe.

[Mopen Tora, omryka Bmame ma omMp3aBame IeH3Wja U
3apajia y jaBHOM CEKTOpY IIOMEpH ca alpujia Ha jaHyap
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Wzeewmaj o ungpaayuju

Haponma 6amxa Cpomje

["padukoH V.0.3. MNopeheke Tekyhe ¢ NpeTXxoaHOM npojeKumnjoM uHdnauuje

ABrycTtoBckKa npojekumja
(meRyroguwibe ctone, y %)
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HoBembapcka npojekuuja
(meRyroguwibe ctone, y %)
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Hoeembapcka npojexkyuja uHgpnayuje 3HamHo je euwa y 00HoOCy Ha NpojeKyujy objasrbeHy y agaycmogcKoMm
Useewmajy o uHgpnayuju, 36oe bpxxee pacma yeHa xpaHe He2o0 Wmo je buno o4eKusaHo y agaycmy.

2011. nosehaBa wmH(maropHe mHpHUTHCKE IO OCHOBY
Tpaxkme. To je HapounTo OuTHO MMajyhu y Buay na he ce
WHJICKCAIMja MPUMaba y jaHyapy HU3BPIIATH Ha OCHOBY
pacta morpomaukux IeHa y I12 2010, xoju he Outm
H3y3€THO BHCOK.

VY mperxomHMX TOAMHY JaHa MH(]Ianuja ce Kperama y
OKBUDY o0jaBJbeHOT Y
WzBewrajy o undnauuju u3 HoBemOpa 2009. roauHe
(rpadukxon V.0.4). Kpajem 2009. m mouetkom 2010.
nHbmanja je Onira WCIOA LEHTpajTHe IMPOjeKHje, a y
cenTeMOpy je Omia 3HaTHO M3Ha[. OCHOBHHM pa3iior THX
oficTynama cy (QIyKTyaluje y KpeTamy LieHa XpaHe, Tj.
Hajrpe wuxoB nax kpajem 2009. m mouerxom 2010, a
3atuM 3HataH pact y T3 2010. rogune.

MIPOjEKTOBAHOI  pacroHa

OuexuBaHO KpeTame pepepeHTHe KaMaTHe
CTOIle Y HAPeJHOM NEePHOLY

Ha ocHoBy Tekyhe npojexnuje, a y3umajyhu y 063up cBe
pusuke, WM3Bpmum onbdop Hapomne ©Oanke CpOuje
Mporermyje [a je y HapeaHOM IepHoay BEpPOBATHO
pedepeHTHE KaMaTHe

nosehame CTOone, Kao H

MpadukoH V.0.4. OcTtBapeH€e npojekuuje
uHdnauuje ns Hoeemobpa 2009.
(mehyroavwme ctone, y %)
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2009. 2010. 2011.

Y npemxodHux eoduHy OaHa UHgnayuja ce
Kpemarna y oKeuUpy MpojekmosaHo2 pacroHa U3
Hosembpa 2009, ¢ mum wmo je y cenmembpy
6una 3HamHo u3Had yeHmpariHe npojexkyuje.

PECTPUKTHUBHOCTH MOHETApHE IMOJUTHKE IO OCHOBY
JIPYTUX WHCTPyMEHATa.




Tabena A

WUHankaTopm ekcTepHe nosuumje Cpbuje

2002. 2003. 2004. 2005. 2006. 2007. 2008. 2009. [2010. I12010. Il 2010.
WHONKATOPW EKCTEPHE JIMKBUAHOCTU
v %)
[eBu3He pesepse/yBo3 pobe u ycnyra (y
Meceuvma) 41 4,7 3,9 6,2 9,0 7.4 55 7,6 9,7 8,7 7,6
[leBu3He pesepBe/kpaTKOPOYHU AyT 2235 336,3 4250 3859 7173 7298 3364 4126 4755 5892 762,3
[leBusHe pesepse/BAI 13,6 16,4 16,4 243 38,7 33,5 24,4 354 34,7 34,8 33,0
Otnnata ayra/BArl 1,4 2,0 3,9 4,7 7,0 10,0 10,3 10,0 12,7 1,1 9,5
Otnnarta ayra/usso3 pobe u ycnyra 7,0 9,0 16,5 17,7 235 33,9 34,0 36,4 42,7 32,9 275
MHONKATOPU EKCTEPHE
COJIBEHTHOCTU (y %)
CnorbHu ayr/BAMN 67,2 62,7 54,4 64,3 63,9 61,8 65,2 76,0 77,4 791 771
Kpatkopounu ayr/BAr 6,1 4,9 3,9 6,3 5,4 4,6 7,3 7,6 7,3 5,9 4,3
CnorbHu ayr/u3so3 pobe u ycnyra 3446 2822 2314 2451 2142 204,8 2146 268,8 269,5 2645 2443
NHONKATOPU N3NOXXEHOCTU
OUHAHCUJICKOM PUBUKY (y %)
[leBusHe pesepse/M1 1433 1953 2210 2911 3565 3069 3003 3934 4632 4680 4325
[leBu3He pesepBe/npuMapHn HoBaL, 132,0 168,0 166,2 170,3 177,8 173,9 1406 190,5 201,7 206,8 196,8
CTENEH OTBOPEHOCTWM EKOHOMWJE
(U3BOS + YBO3)/BAIN 59,3 63,9 73,7 73,6 81,2 84,3 83,9 75,2 77,4 82,4 85,0
MEMOPAHOYM:
(y MunuoHuma eBpa)
BAN 16.028 17.306 19.026 20.306 23.305 28.785 33.418 29.967 6.750 7.427 7.743
CnorbHu ayr 10.768 10.857 10.355 13.064 14.884 17.789 21.801 22.787 23.278 23.828 23.115
CepBsucupare cnorbHor ayra 218 348 736 945 1.635 2.885 3.453 3.314 859 824 733
[leBusHe pesepse HEC 2186 2.840 3.117 4935 9.025 9.641 8.160 10.602 10.445 10.493 9.876
Kpatkopounu ayr 978 844 733 1279 1258 1.321 2426 2282 2197 1.781 1.296
BunaHc Tekyhux TpaHcakumja -671 -1.347 -2620 -1.778 -2.356 -5.053 -7.054 -2.069 -760 -697 -517
Hos. Jyn Deb. JyH Mapt
2004. 2005. 2006. 2007. 2008.
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MerToponoluka objalubetba:

[leBuaHe pesepBe/yBo3 pobe u ycnyra (y MeceLyma) — 04HOC AEBU3HUX Pe3epBYU Ha Kpajy NocMaTpaHor Nepruoaa v NPOCEeYHOr MECEYHOT YBo3a pobe U ycryra TOKoMm

Tor nepuoja.

[leBnsHe pesepse/kpaTkopouHm ayr (y %) — OAHOC CTakba AEBU3HUX PEIEPBU U CTaka KPAaTKOPOUHOT Ayra kpajeM nocmatpaHor nepuosaa.
[Jesusne pesepse/B/l1 (y %) — cTawe AeBU3HUX pe3epBu Ha Kpajy nocMmaTtpaHor nepuoaa y oaHocy Ha BT,
Otnnata ayra/bAIl (y %) — ogHoc otnnate gyra n B/llN-a Tokom nocmaTpaHor nepuoaa.
Ortnnarta ayra/uasos (y %) — ogHOC oTnnate Ayra 1 u3Bosa pobe u ycnyra TOKOM nocMaTtpaHor nep1oja.
Ayr/BANN (y %) — oaHoc cTarwa Ayra Ha kpajy nocmatpador nepuoaa u blM-a.
[Jyr/nsBos (y %) — ogHOC cTama Ayra Ha Kpajy nocmaTpaHor nepuoga 1 BpeAHOCTH roAuLL-er U3Bo3a pobe u yenyra.
[JesusHe pesepse/M1 (y %) — oaHOC cTama AEBU3HNUX Pe3epBU U HOBYAHE Mace Ha Kpajy nocmaTpaHor nepuoja.
(UsBo3 + yB03)/B/IIN (y %) — oAHOC BpeaHOCTH M3BO3a U yBo3a pobe u ycnyra u b/IM-a Tokom nocmarpaHor nepuoaa.

Hanomene:

1. MNopauy cy NoAnoXHU KOpUroBaky nNpema 3BaHNYHUM U3BOPUMA.
2. Y nybnukaumjn MM®-a International Financial Statistics oa oktobpa 2006. Hanasu ce cTpaHuua 3a Penybnuky Cpbujy ¢ nogauyma us MoHeTapHe ctatuctuke. 3a
notpebe Tor usBewTaja, HEC je cBoje cTaTUCTUYKe U3BELLTAje Yeknaauna ¢ MeflyHapoaHUM CTaTUCTUYKUM CTaHAapAMMa U METOAOII0rMjoM Koja je, Ha HuBoy MM®-a,

ycknaheHa 3a cBe 3emrbe. C TUM y BE3u, YCKNaaWN CMO MHAUKATOPE U3MOXEHOCTU (PUHAHCU]CKOM PUSMKY .

3. Pasmena ca Liprom lopom peructpoBaHa je npema npunagajyhum tpaHcakumujama op 2003. roguHe.

4. Otnnata cnorLHOr Jyra He yKIbyuyje NnpespeMeHy oTnnaty ayra.

5. Bl 3a 2010. roaunHy je npoueHa Hapoaxe banke Cpbuje.

6. Y cknagy ¢ BPM5, peo npouerweHnx ao3Haka npebayeH je us comHaHceujckor y Tekyhu bunatc.

7. Op 1. jaHyapa 2010. P3C, npema npenopykama KaHuenapuje YH, yBeo je onwTu cucTeM TproBuHe, KOju NpeacTaBiba LUMPW KOHLIENT W KoA M3BO3a U

yBosa. ObyxsaTta cBy poby koja ynasu Ha eKOHOMCKY TEPUTOPWjy 3EMIbe UMK je HanyLliTa, ca u3y3eTkom pobe koja je y TpaHauTy. Ynopeause nogatke P3C je

objaBuo 3a 2007, 2008. n 2009. roauHy. lNpeTxoaHe roanHe cy garte npema cnelujariHoM CUCTEMY TProBUHE.

8. Op centembpa 2010. nsmet-eHa je MeTo0M0rMja CTaTUCTIKE CMOSLHOT /Ayra Tako 1a ce y CMOSbHM [yT jaBHOr CeKTopa YKrbyuyjy obasese no ocHosy anokauuje SDR
(443,5 mnH espa), uckopuwhere y geuembpy 2009, kao n kanuTanusosaHa kamata npema lNapuckom knyby nosepunaua (86,4 MnH eBpa), AOK Cy U3 CMOJBLHOr Ayra
NpUBATHOT CEKTOpa UCKIbYYeHN KpeauTyu 3akrbyyenu npe 20. aeuembpa 2000. no kojuma ce He Bplue nnahawa (875,4 MIH eBpa, og, yera ce 397 MITH eBpa OAHOCU Ha
pomahe baHke, a 478,4 MnH eBpa Ha Aomaha npeayseha).



Tabena b

OCHOBHM MaKpOeKOHOMCKU UHAUKATOPU

Peannu pact BAl-a (y %)

MoTpolwauke ueHe (y % y ogHOCYy Ha UCTK
MeceL| npeTxoaHe roanHe)?
BasHa nndpnaupja
(y % y opHOCY Ha UCTW MeceL, NPeTXoaHe
ro,cwme)2>
[esusHe pesepse HEC
(y MnH eBpa)
MN3B03 (y MnH eBpa)a)
- cTona pacta 'y % Yy ofHOCy Ha
NPEeTXOAHY roauHy

YBO3 (y MInH eBpa)3)7)

- cTona pacTta y % y ogHocy Ha
NPETXOAHY roAnHy

Tekyhu payyH nnaTtHor Gunauca””

(y MnH eBpa)

y % BAll-a

Hesanocnexoct no AHkeTn

v %)

3apage

(npoceuHe 3a nepuoa, y eBpuMa)
Peny6nuukm 6yyetckn gecuunt/cycpuumr
(v % BAN-a)”

KoHconuaosanu cuckantm pesynrtat
(y % BAM-a)

JaBHu ayr Peny6nuke Cpbuje
(cnosbHK + yHyTpawmwy, y % E,Cll'l-a)s)
Kypc annapa npema gonapy

(npocek y nepuoay)

Kypc annapa npema gonapy

(kpaj nepuoaa)

Kypc annapa npema espy

(npocek y nepuoay)

Kypc annapa npema espy

(kpaj nepuoaa)

MewmopaHdym

BAI (y mnH eBpa)

" Mpouena HBEC.

2 LleHe Ha mano go 2006.

2002.

3.9

14,8
4.4

2.186
3.125

16,0
-6.387

27,2

-671

42

13,3

1511

71,9

64,70

58,98

60,66

61,52

16.028

2003.

2,4

7,8
6,1

2.840
3.847

231
-7.206

12,8

-1.347

-7,8

14,6

176,9

63,7

57,56

54,64

65,13

68,31

17.306

2004.

8,3

13,7
11,0

3.117
4.475

16,3
-9.543

32,4

-2.620

-13,8

18,5

194,6

50,9

58,44

57,94

72,70

78,89

19.026

2005.

5,6

17,7
14,5

4.935
5.330

19,1
-9.613

0,7

-1.778

-8,8

20,8

210,4

0,3

0,9

50,6

66,90

72,22

83,00

85,50

20.306

2006.

5,2

6,6
5,9

9.025
6.949

30,4
-11.971

245

-2.356

-10,1

20,9

259,5

-1,9

-1,9

40,1

67,01

59,98

84,10

79,00

23.305

3 PagmeHa ¢ LipHom [opom peructpoBaHa je npema npunagajyhum TpaHcakuujama og 2003. roguHe.
9y cknagy ¢ BPM5, 6o NpoLeeHux A03HaKa npebadeH je 13 duHaHeujckor y Tekyhu GunaHc.
% Visop: AHKeTa 0 pajHoj cHaay, PenyGnnukv 3aBog 3a CTaTUCTHKY.

% Viaop;: BunTen MunmucTapcTsa chtHaHcuja PC.

2007.

6,9

11,0
7,9

9.641
8.686

25,0
-16.016

33,8

-5.053
-17,6

31,4

58,39

53,73

79,96

79,24

28.785

2008.

55

8,6
10,3

8.160
10.157

16,9
-18.843

17,7

-7.054

-21.1

13,6

358,4

26,3

55,76

62,90

81,44

88,60

33.418

2009.

-3,1

6,6
41

10.602
8.478

-16,5
-13.574

-28,0

-2.069

-6,9

16,1

337,9

32,9

72,12

71,59

93,93

94,78

29.967

12010.

04

4,7
23

10.445
2.009

8,1
3214

4,4

-760

-11,3

33,8

71,38

74,38

98,67

99,76

6.750

112010.

2,0

4,2
1,9

10.493
2.506

17,3
-3.665

12,5

-597
-8,0

35,9

79,93

85,48

101,37

104,37

7.427

11 2010.

1,4"

7,7
5,7

9.876
2.670

20,5
-3.913

15,9

-517
-6,7

38,8
81,49

78,11

105,15

106,17

7.743"

) Op 1. janyapa 2010. P3C, npema npenopykama KaHuenapuje YH, yBeo je onwiTi GucTeM TProBUHE, KOju NPeAcTaBiba WMpW KOHLENT 1 KoJ U3B03a 1 yBoaa. OByxsaTa cBy poby
Koja yna3u Ha eKOHOMCKy TepuTopujy 3emMibe UNnu je HanywTa, ca u3dy3eTkom pobe koja je y TpaHauTy. Ynopeause nogatke P3C je objaBno 3a 2007, 2008. n 2009. roaumHy.
peTxoaHe roanHe cy aaTe npema crneuyvjanHoM cucTemy TpropuHe.

Hanomena: I'Io,qaLm CY NOAJIOXKHU KOpUroesaky npeMa 3saHU4HUM U3Bopuma.



Tabena B
OCHOBHM MaKpOeKOHOMCKU UHAMKaTopU npema npojekuunju MM®-a (oktobap 2010)

(IMF Country Report No. 10/308, October 2010)

2007. 2008. (nsc?L?:r.ia)

EKOHOMCKa aKTMBHOCT, LieHe 1 TpXulTe paja
(npomeHa y %)
PeanHu pact BlM-a 6,9 55 -3,0
PeanHu pact BlM-a uckrby4yjyhu norbonpuspesy 8,8 5,2 -3,4
PeanHa pomaha Tpaxwa (ancopnuuja) 11,5 6,3 -6,7
MoTpoLuayke LieHe (Npocek) 6,5 12,4 8,1
MoTpoLuayke LieHe (kpaj nepuoaa) 11,0 8,6 6,6
HomuHanHe 6pyTo 3apaje 22,4 16,9 7,4
PeanHe HeTo 3apage 19,9 4,9 -0,7
[pxaBHe puHaHcUje
(v % BAr-a)
Mpuxoaun 43,5 41,9 39,5
Pacxoau 45,4 44,5 43,6
duckanHu pesynrar -1,9 -2,6 -41
JaBHu ayr 35,2 33,4 35,6
MoHeTapHu cekTop
(kpaj nepuoaa, 12-meceyHa npomeHra, y %)
M1 253 -3.8 8,7
M3" 445 9,6 21,8
Homahu KpeAUTU HeApXXaBHOM CEKTOpY 36,9 35,0 8,9
MnaTtHu 6unaHc
(v % BAr-a)
Tekyhu 6unaHc -15,9 -17,6 -6,7
M3Bo3 pobe 22,2 22,2 19,4
YB03 pobe 45,2 45,0 35,9
TproeuHcku Gunaxc -23,1 -22,8 -16,6
KanutanHu u duHaHcujckn 6unaHc 18,4 12,7 11,7
CnorbHu ayr 61,8 65,2 74,2

OA Tora: NpuBaTHU CMOSbHU AYr 39,5 46,1 50,4
[HesusHe pesepse (y mnpa EUR) 9,5 8,2 10,6
PeanHu edekTUBHU Kypc AuHapa
(npoceyHa roauilkba NpoMeHa, Y %; + ykasyje Ha anpeuujauujy) 7.2 6,4 71

" Vickrbyuyjyhu cTapy 4eBu3Hy LiTetby.

2010.

(nporpam)

1,5
2,0
-0,9
51
6,8
38
-1,2

38,8
43,6
-4,8
40,5

1.9

16,1

-9,0
22,2
38,4

-16,2
4,8

78,8
514
10,0

2011.
(npojekumja)

3,0
3.1
13
5.4
5,0
7.4
1.9

38,0
42,0
-4,0
41,6

18,3
16,9
15,5

-8,8
23,7
38,6

-14,9
8,6

76,2
49,4
10,0

3,0
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Cnucak rpagukona u tadesa

I'papuxonu

11.0.1. Unnexc MOHETapHUX yCil0Ba
11.0.2. Peannu neBU3HU KYpC U HETOB TPEH]
11.0.3. Peanna xamaTHa cTomna M HEH TPEH/

I1.0.1.
111.0.2.
1I1.0.3.
1I1.0.4.
11.0.5.

Kperame 1ieHa (TpomecedHu pacr)

Kperame niena (mehyrogummmsu pacr)

Ba3zna nH(mammja mo KoMImoHeHTaMa

JlonpuHOC TPOMECEUHOj CTONHN PacTa MOTPOLIAYKUX LICHA
OuekuBaHa ¥ LMJbaHa MHQIIALN]a 32 HApEIHY TOJIUHY

I11.06. KparkopouHa mpojexiiuja nHdarje

IV.I.1.
Iv.1.2.
IV.1.3.
IvV.1.4.
IV.1.5.
Iv.1.6.
IV.1.7.
IV.1.8.
IvV.1.9.

Iv2.1.
v.2.2.
Iv.2.3.
v2.4.
IV2.5.
Iv.2.6.

IV3.1.
IvV3.2.

Iv4.1.
Iv4.2.
IvV.4.3.
v.4.4.
1Iv45.
Iv4.e.
Iv4.7.

V5.1
IV.5.2.
IV.5.3.
v.5.4.

Kperawe kamaTHuX crona

KpuBa mpuHOCa Ha IPUMAPHOM TPIKHIITY XapTHja O BPEIHOCTH

Pedepentna kamatHa ctorna HBC u kamaTHe cTolie OCIOBHUX OaHaka
MoHeTapHu arperatu u noTpoIayke 1neHe

Jomnpunoc pacty M3

Peanan nomahum KpeauTy U AUPEKTHO 3aAyKUBarbe mpeay3eha y HHOCTpaHCTBY
JompuHocu pacTy miacMaHa OaHaka

Peaxan nomahu xpenuru u peaxan BTT

VYuenrthe uHICKCHUpaHUX Y YKYITHUM ITOTPAKUBABUMA IIPUBPEIIC U CTAHOBHUINTBA

Kperame xypca aunapa u nuarepsenurje HBC Ha 1eBU3HOM TPKUIITY
JlHeBHe IpoMeHe Kypca JUHapa IpeMa eBpy

[Toxazaressu mpemuje pusuka — EMBI mo 3emipama

Kperame kypceBa onpel)eHnX HalMOHATHHUX BaJyTa IIpeMa eBpy
Hedunur texyher Ouanca U HETO MPUIUB KaluTala

Crpykrypa (puHaHCHjCKOT OHMJIaHCa

Nnnexc BELEX 15
Kpetame Oep3aHCKUX HHIACKCA Y 3eMJbaMa y OKPYKCEHY

Honpunocu mehyroqummem pacty bJlI1-a
Pact B/I[1-a u nomahe Tpaxme
Tlorpomma apxase

Kopumheme kanannurera y HHIyCTPHjH
W3B03 1 yBO3 pobe

Jomaha u yBo3Ha uH(anmja

Kperame 1iena Hadre u 6akpa

Kperame nnankaTopa eKOHOMCKE aKTUBHOCTH

TpomeceuHH MMOKPETHH MPOCENN UHYCTPH]CKE TIPOU3BOE M TPrOBUHE Ha MaJIo
Homnpunoc mehyromummem pacty bJII1-a

[IpousBomawm ja3

10
10

11
11
12
13
13
14

17
18
18
19
19
22
22
23
23

24
24
25
25
26
26

27
27

28
28
29
31
32
32
33

34
34
35
35
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Hsseumaj o undnayuju

Haporra Ganxa Cpomje

Ceanunue U3Bpmnor ondopa Haponne 6anke Cpouje u
npomene pedepenTHe kamatrHe cromne 'y 2010. ronnan

VY ckmanmy ca 3akoHOM O m3MeHama 3akoHa o Hapomnoj Oanmu CpOuje
("Cayx6enn rmacauk PC", 6p. 44/2010), Uzspmau oxbop, kao opran Hapomne

6anke Cpbuje, mpey3eo je cBa opnamhema gocaganmer MoHeTapHOT o100pa.

PedepentHa kamaTHa cTona
(Ha roaMuitbeM HUBOY, Y %)

AaTtym

oapxaHe cegHMIe

12. jaHyap

21. jaHyap

4. bebpyap

22. pebpyap

5. mapT

23. MapT

8. anpvn

20. anpun

11. maj

19. maj

7. jyH

22. jyH

2.jyn

22.jyn

5. aBryct

19. aBryct

7. centembap

14. okTobap
MnannpaHe cegnmnue y 2010. roaMHn

11. HoBeMb6ap

9. neuembap
MnannpaHe ceagnunue y 2011. roaMHn

13. jaHyap
10. debpyap
10. mapT

7. anpun

12. maj

9. jyH

7.jyn

11. aBryct
10. HoBeMb6ap
8. neuembap

9,5
9,5
9,5
9,5
9,5
9,0
8,5
8,5
8,0
8,0
8,0
8,0
8,0
8,0
8,5
8,5
9,0
9,5

MpomMena
(y 6a3HMM noennma)




Haporma 6anxa Cpomje Hssewmaj o undpnayuju

Caonmrema ca cexnuua U3ppumHor ondopa
Hapoane 6anke Cpouje

Caommreme ca cequuue M3Bpunor ogoopa, S. 8. 2010.

W3Bpumn ondop Hapoane 6anke CpOuje je Ha JaHANIHOj CEMHUNIN pa3MaTrpao akTyelIHa eKOHOMCKA KpeTama U OJUTydHO
Jla pedepeHTHY KamatHy ctorry roseha 3a 0,5 MpoIeHTHUX MOeHa, TaKo Jia OHa O JJaHAC M3HOCH 8,5 0JICTO.

[MToeehaBajyhu cTeneH pecTpUKTUBHOCTH MOHETapHE MOJIUTHKE, 3BPIIHK 000D je UMao y BHIY Jia CY HEKH O] pU3HKa
BE3aHHUX 3a YTHIIA] JIOIIHje MOJBOTPUBPEIHE CE30HE HA PACT [IeHA XpaHe Ha jomaheM U Mel)yHapoTHOM TPIKHIITY, Ko U
pacTt mpemMuje pu3MKa Ha yBO3HE ILIeHe, KOjeé CMO Ha3Ha4miIu y MajckoM M3Bemrajy o mHbmanuju, y MmehyBpemeny
peanmzoBanu. OnermeHo je na he melhyroqumma uHdpnanuja y jyay Outa oko 5%, mTO je W3HAJ HAIUX OYCKUBAha U3
Majckor M3BemTaja o uHpIanuju.

[Tan neHa NoJsLONPUBPEHUX NPOU3BO/A Y jYHY U jyiy OHO je 3HaTHO MamHu HEro IITO je ce30HCKH yoOuuajeno. [lopen
Tora, Tpeba odekuBaTHu he Ja pacT IeHa MPUMapHHUX TOJHONMPUBPEAHUX MPOU3BOIa (TIpe CBera MIIEHUIE U KyKypy3a)
BPIIUTH MPUTUCAK HA [IEHE MHOTMX MHAYCTPH]jCKO-ITPEXpaMOCHHX MPOU3BOJA.

PacT mpemuje pu3mKka, W3a3BaH KPH30M jaBHOT Iyra y HEKHMM WIaHHWIIaMa €BPO30HE, YTHIAO0 je Ha Jajbe Clabibeme
JMHapa ¥ Iope]] MOBOJBHUX MaKPOSKOHOMCKHX ITOKa3aTesba O OCTBAPEHOM M OYSKHBAHOM PACTy M INIATHOOMIAHCHOM
nepunuty. Cnabsbeme IrHapa 3a MociIenIly nMa nosehame YBO3HUX IIeHa, KOje je 10 casla MMalio CKpOMaH YTHUIlaj Ha
nHOIAIH]y 300T HHCKE arperaTHe TPaKbe.

ArperatHa Tpaxma U Jajbe Jenyje ne3uHdiaropHo. MehyTum, AnHaMHKa €KOHOMCKOr OMOpaBKa ykasyje na he oBaj
Ie3nH(IATOPHU YTHIIA] BEPOBaTHO Ha ciabu, moceOHO mMajyhwm y BHIY HAjaBJCHO, 3a ampWil HApeAHE TOIUHE,
OZIMp3aBame 3apaja y jaBHOM CEKTOPY M IeH3Hja.

VY3umajyhu cBe nperxonHo y 003up, U3epiinau onoop Haponue 6anke Cpouje je nporeHno na je mosehame pedepeHTHe
kamartHe crore 3a 0,5 IPOIEHTHHUX MMOCHA MOTPEOHO KaKo OU ce OCTBAPUIIU CPEIE-OPOYHH IUJBEBH Y TIOIICy HH(Ianuje
(4,5+1,5% 3a xpaj 2011. n 4+1,5% 3a kpaj 2012. rogune).

Hapenna cennuna M3epiiaor onoopa Haponue 6anke Cpouje ompikahie ce 19. aBrycra.

Caonmremse ca cequuue U3spumnor ogdopa, 19. 8. 2010.

W3Bprrau onoop Haponaue 6anke CpoOuje je Ha JaHalIbOj CEIHHUIN pa3Marpao Tekyha ekoHOMCKa KpeTtama. PedepertHa
KamaTHa CTOMa OCTala je HePOMEeHa 1 H3HOCH 8,5 oficTo.

Hapenna cegauma M3BpiHor onbopa oapsxkahe ce 7. centemoOpa 2010. ronune.

Caonmremse ca cequuue U3spmHor ogdopa, 7. 9. 2010.

WzBpmraum onb6op Haponuae 6anke CpbOwuje je Ha JaHANTHOj CEIHHUIN pa3MaTpao akTyelTHa eKOHOMCKA KpeTama U OTyIHO
na peepeHTHY KamaTHy croly rmoseha 3a 0,5 IpOLEeHTHHUX ITOeHa, TAKO J1a OHa OJ1 JaHac M3HOCH 9 OJCTO.

[ToBehasajyhu crenen pecTpuKTHBHOCTH MOHETapHE MOIUTHKE, VI3BpIIHM 0100p je MMao y BUAY PEeaIu3aliijy HEKUX Of
pHU3MKa BE3aHUX 3a YTHIQj JIOIIMje MOJLONPHUBPEIHE CE30HE Ha pacT IieHa XpaHe Ha aomaheM n MelyHapoaHOM
TPKHUIITY, KA0 ¥ OYEKHBAKE HEIITO OpXKer oropaBKa arperatHe Tpaxme. OueHa je na he mehyroammma nadnanyja,
MepeHa PacToM HOTPOLIAYKUX 1IeHa, y aBrycty 2010. 6uTH OKo cpe/ihe BpeAHOCTH Injba 3a 0Baj Mecel (6,7+2%), mTo
j€ M3HaJ HAIllMX OYEKHBamba M3 aBryCTOBCKOr M3Bemraja o nHIanuju.

n
~



Wzeewmaj o ungpaayuju Haponta Oanxa Cpouje

Jlomra moJbONIPUBpEHA CE30Ha M PAcT CBETCKHUX LiEHA IIOJHOIIPUBPEIHUX NPOM3BOJA YTHULAIM Cy Ha 3HATaH PacT
nomahux 1ieHa xpaHe, MITO je KIbY4HH (pakTop mopacta HH}IaNnMje y MPOTEKINX HEKOJIMKO MECEIH. Y aBTyCTy je, TOTOBO
y MOTIIYHOCTH, H30CTAJI0 CE30HCKH YOOHUajeHo M0jePpTUHEHHE TTOJFONIPHBPEIHNX IIPOU3BO/IA Y3 HCTOBPEMEHO ToBehame
1IeHa mpexpaMOeHUX MPOU3BOIA.

HacraBak ekoHOMCKOT OIopaBKa, Onar pacT KpeIWTHE aKTHBHOCTH, Ka0 M OJUTyKa O OIMp3aBamy 3apaja y jaBHOM
CEKTOpY M TI€H3HMja paHHje O MPBOOUTHO IUIAHWpPAHOT, fonpuHehe crabibemy, 10 caja HANIAMICHOT, Ae3HHIATOPHOT
yTHIIaja arperaTHe TPaKibe.

Y3umajyhu cBe nperxonHo y 003up, U3epriau ogbop Haponue 6anke Cpbuje je mpoueHuo aa je moBehame pedepeHTHE
KamarHe crore 3a 0,5 MpOLEHTHHX MOeHA NOTPEOHO Kako OM ce MHGIALHUja y CPelmbeM POKY 3apiKala y rpaHuiama
rocraBJbeHUX IMIbeBa (4,5+1,5% 3a kpaj 2011. n 4+1,5% 3a kpaj 2012. rogune).

Hapenna cennunia M3epuiHor ombopa Hapomue Oanke CpOuje Ha kojoj he ce moHeTH omiyka o ped)eHTHO] CTOMHU
onpxahe ce 14. okrodpa 2010. roguse.

Caonmreme ca ceqnuue U3ppuHor ondopa, 14. 10. 2010.

WzBpuran ondop Haponue 6anke CpOuje je Ha JaHAIIKb0j CEAHUIN pa3MaTpao akTyellHa eKOHOMCKA KpeTama U OJUTy4Ho
na pedepeHTHY KamarHy cromy moBeha 3a 50 0a3HUX MOCHA, TaKo Ja OHA OJl JaHac U3HOcH 9,5 oxcTo.

W3eprian 0160p je y3e0 y 0063up MPUTHCKE MO OCHOBY MH(IATOPHUX OYCKHBAha MONCTAKHYTHX PACTOM IICHA XpaHe, a
y Mamb0j MEpH [0 OCHOBY paHHje Aenperujaluje 1 O4eKHBaHOT OpIKer oropaBka arperatie Tpaxmwe. OnemneHo je aa he
mehyroaunima nH}IaNKja, MEpeHa PacToOM MOTPOIIAYKKX LieHa, y okToOpy 2010. npehu ropmwy rpanuily 103BOJbEHOT
OJICTYyMama Ofl nJba 3a Taj Mecel (6,3+2%), mTo je U3HAJ HAIIMX OYCKHBaka U3HETHX Yy aBrYCTOBCKOM M3Berirajy o
uHpIanmju.

[Tosehamem pedepentre crome Haponna O6anka o6e30ehyje na ce mHbmanmja y cpeameM poky Halle Ha yTBpheHOM
LWJBY.

[TpuBpemenn pact nomahux neHa xpane, 300r Jo1e nmosbonpuBpeHe ce3oHe y CpOuju u cBeTy, 610 je KibydHH (haKkTop
nopacra HH}IALHje Y TPOTEKINX HEKOJIMKO MECEIIH.

Mako je 1eBU3HO TPKUILTE CTa0MIN30BaHO, JCIPELHUjallrja U3 MPETXOMHOT epuoa hie ce jorn HeKo BpeMe OfipaskaBaTu
Ha roBehame [1eHa yBO3HHUX IPOU3BO/IA.

HacraBak eKOHOMCKOT' OINOpaBKa, Kao M OJJIyKa O OIMp3aBamby 3apaja y jaBHOM CEKTOpY M IeH3Hja, BepoBaTHO he
JIONIPUHETH CJ1a0Jbeby Ae3MH(IATOPHOT YTHIAja arperaTHe TPaxbe.

Nmajyhu cBe mperxonHo y Buny, M3Bpmmn ondop Hapoxne 6anke CpbOuje je mpoueHuo aa je moBehame pedepeHTHE
kamaTtHe crtore 3a 50 6a3HuMX ToeHa MOTpeOHO Kako OW ce WHGUIanMja y CpemmeM POKy 3aapkaia y TpaHHIaMa
yrBphennx mubesa (4,5+1,5% 3a kpaj 2011. u 4+1,5% 3a kpaj 2012. rogusne).

Hapenna cemanma M3BprmHor ombopa Ha kojoj he ce moHetu omryka o pedeHTHO] KamarHOj cromu oxpkahe ce 11.
HOoBeMOpa 2010. roguHe.
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