U3sBewTaj o nHpnauyuju — asryct 2010. roguHe

Beorpap, 11. aBrycTt 2010.



OcHoOBHe nopyke aBryctoBckor M3BewTaja o nHcpnaumju

Mehyroauwra nHdgnaumja je Tokom gpyror tpomecedja 2010. roguHe 6una y nagy, u Kao 1y npeTxogHoMm
TPOMecCeYjy ce KpeTarsa Ucrnog AoHe rpaHuvue uurba.

MHdnauyuwja y gpyrom TpomMeceuyjy je buna HeLwwTo BuLa y O4HOCY Ha NPEeTXO04HO TpoMeceuje 1 n3Hocuna je
2,5% HajBu1LE ycrie Ce30HCKOr pacTta LieHa NnosbonpuspesHMX NPon3Boaa 1 pacTta LeHa HadTHUX
aepusara.

OnopaBak eKOHOMCKe aKTUBHOCTW HACTaBIbEH je N y apyroM Tpomeceyjy (1,8% wMr.), HewTo jaunm
MHTEH3UTETOM, YeMy je y Hajsehoj Mepu JonpuHesno noBehawe HeTo n3Bo3a. [JonpuHoc gomahe Tpaxke je
N farbe HeraTnBaH.

YMepeHu onopaBak EKOHOMCKE akTUBHOCTU Y HapedHoM nepuogy, npu yemy ce 3a 2010. roanHy npouemyje
pact b[I1-a og oko 1,5%, ook he y 2011. rognHn nsHocutn oko 3,0%.

MHocTpaHa Tpaxha he 6uTtn Kiby4HU oakTop pacTa EKOHOMCKE aKTUBHOCTU MU'y HAapeaHOM nepuoay, OOK ce
3Ha4vajHunjn onopasak gomahe TpaxHe o4vekyje Tek y 2011. rognHm.

Bpahawe nHdnauumje y rpaHuue umrba o4vekyje ce y tpehem tpomecedjy 2010. rogunHe.

Ouvekyje ce ga ce vHdnaumja cpeanHoM HapegHe rognHe Kpehe oko ropse rpaHule 4o3BOSbEeHOr
oAcTynawa oA unrba ga 6m ce 3aTnm NOcTeneHo BpaTuna ka unrby 3a kpaj 2011. og 4,5 + 1,5%.

Krby4yHu pusnum npojekumje cy KpeTane LieHa XpaHe, NPeHOCHU edbekaT OeBU3HOT Kypca Ha LueHe, KpeTakwe
npemuje pusuka, NpeBpeMeHN pacT 3apaja y jaBHOM CeKTopy U Bp3nHa onopaska eBporcke npuspeae.

MoHeTapHa nonuTuka Tpeba Aa yTuye Ha cnpedyaBaHe NpeHoCHOr edpekTa pacTa LieHa NnorbLonpuBpeaHuX
Nnpou3BoJa Ha ocTarne LeHe 1 MHdaTopHa OYekmBaHa.



MNpojekuunja nHcpnauyuje

'padhmkoH 1. MpojekToBaHa NH¢Naumja
(mehyroguwme ctone, y %)

15
14
13
12
11
10

©

OFRL, NW MO o N o

I 11 v | I 11 v I Il v I Il v | I
2008. 20009. 2010. 2011. 2012.

NHudnauwuja je y jyHy 2010. roguHe nsHocuna 4,2%, Aok 3a jyn npoueHyjeMo KpeTare
NHNaumje Ha HUBOY Of OKO 5% MmehyroanHe.

Mehyrognwha nHdonaumja he ce seh noveTkom Tpeher Tpomecedja BpatuTn y rpaHuLe
uurba.

Ouekyjemo aa he ce cpegmHom 2011. rogmHe nHgNaumja Kpetat OKO ropHe rpaHuue
LUurba, a 3aTuM nocteneHo Bpahatu ka unrby Koju 3a kpaj 2011. roguHe nsHocu 4,5
1,5% a 3a kpaj 2012. roauHe 4 1,5%.



Teme

MOHeTapHa NnoJINTUKa y nepmnoay oA nperxoaHor VI3BeLLITaja

NHdonaumja
EkoHOMCKa 1 CNOrbHOTProBUHCKA aKTUBHOCT
durHaHcKjcKa TpXKULTa

[Mpojekumnja nHdnaumje n MoHeTapHa rnonuTmuka y HapeaHom nepuogy



CTeneH eKCNnaH3MBHOCTHU MOHEeTapHe NoJyInTukKe je A0AaTHO

noBehaH

"padmkoH 2. UHaeKC MOHeTapHUX ycnoBa
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['pacukoH 3. PeanHa kamaTHa ctona Belibor 2W u peanHu neBusHm
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PeanHn geBun3Hu Ky pc ( neea ckana)
PeanHa kamaTHa ctona Belibor 2W (gecHa ckana)

MoHeTapHa nonuTurKa je TOKOM Apyror TpoMecedja nonpumMmusia joLl eKCnaH3nBHUjU KapakTep
ycreq Aarber CHkKaBakba peariHMx KaMaTHUX CToMa Ha TPXKULWTY HoBLa 1 npoaybrbuBara

aernpecujaumjckor jasa pearnHor 4eBU3HOr Kypca.

Mopen Tora, 36or nameHe oasnyke o o6aBe3Hoj pe3epBu baHaka, Koja je cTynuna Ha cHary 18.
MapTa (a unju he ce ehbekTn ncnorbaBaT TOKOM Liene roamHe), ocnobaha ce gogatHa AMHapcka

NUKBUOHOCT.



Teme

MOHeTapHa NnoJINTUKa y nepmnoay oA nperxoaHor M3BeLIJTaja

NHdonaumja
EKOHOMCKa 1 CMOSbHOTProBMHCKA aKTUBHOCT
®PurHaHcKjcKa TpXMLLITa

[Mpojekunja nHdnaunje 1 MoHeTapHa nonuTuka y HapegHom nepuoay



UHdnauumja je y aApyrom Tpomeceudjy buna HewTo HMXa oA

OoOYeKnBaHe...
'padukoH 4. KpeTawe LeHa [pacdukoH 5. KpeTawe ueHa
(mehyrogmwrm pact, y %) (TpoMeceyHu pacT, y %)
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* Hdnauyuja ce wectn Mecey 3a pegoM Kpetana ncnog Aoke rpaHule unirba ycneq ycropasara pacrta
mehyrognwme 6asHe nHpnauyje y 4yemy Hajsehn JoNprMHOC UMa HacTaBak Naja LeHa XpaHe.

= Ha Tpomece4yHOM HMBOY ce 3abenexxeHu pacT LueHa HajBuLle Ayryje pacTy LeHa nosbonpuBpeaHuX
npousBoaa. PacT noTpolladkmx ueHa y gpyrom TpoMecedjy 1o je HewTo n3Ha Hawmnx odeknBama ns
Majckor 3BelwuTaja o nHdauujn.



ba3Ha uHdnauunja je y nopacry...

"padukoH 6. KpeTarwse 6a3He nHdNaumje no KOMNOHeHTamMa
(TpomeceuHe cTone pacTa, y %)

-0,4

10
8
6
4
2

0 e

£9, \/
-4

Il 1] \Y Il Il \V/ | Il

2008. 20009. 2010.

BasHa nHdnaumja

LleHe HenpexpambeHux Npou3Boda 1 ycnyray okBupy 6asHe

MHNaumje
LleHe xpaHe

-0,8

-1,2

padukoH 7. KpeTarwse 6a3He nHdpnawmje no KOMNoOHeHTamMma
(mece4He cTone pacta, y %)
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—— ba3Ha nHgnauvja

LleHa HenpexpambeHux npousBoga 1 ycrnyra y oksupy 6asHe

VHnaumje
LleHa xpaHe

Y apyrom Tpomeceujy cnabe aesnHdnatopHn edrekT Mo OCHOBY LiEHa XpaHe (OoNpUHOC 6asHoj

nHpnaumjn og -0,1 n.n.);

[Mpema npenMMmuHapHMm nogaumma 6asHa nHdnauuja y jyny nsHocmhe oko 0,4% (aonpuHoc xpaxe 0,1

n.n.).

Ocepm: KomnapamueHa aHanu3a HU80a UeHa xpaHe y Cpbuju u 3emrbama y pe2uoHy 7



...A0K jé UI30CTao OYeKMBaHU Nap ueHa norbLonpuBpeaHunX
npousBoAay jyHy u jyny

['padukoH 8. KpeTawse LeHa nofbonpuBpeaHUX NnpousBoaa
(meceuHe cTone pacta, y%)
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Maru nag ueHa nosoonpuBpenHnMX npomn3Boaa o o4eKMBaHoOr nocrieanua je JIOLLKX
BPEMEHCKUX MNMpuiinka n CMakeHor rnosbonpuBpenHor poga,

[Mag norbonpuBpenHNX LeHa Yy jyHY W jyny je HajMamu y nocreawnx net roanHa;

[arba auHamuka 3aBsucuhe of poda KacHUX KynTypa: KyKypys, CyHLOKpeT, iehepHa pena,
utTa.



NMpupoaa norsonpuBpegHor woka: kako HBC Tpeba aa pearyje Ha
0Baj LIOK?

nObeHpVIBpe,D,HM LLUOK je Y OCHOBU LLOK Ha CTpaHu NoHyae KOjVI MMa TPOLUKOBHU ed)eKaT.

MoHeTapHa nonutuka Tpeba ga pearyje Ha oBakaB LLUOK Aa 61 cnpeynna T3B. CEKyHOapHM
(npeHocHKW) edpekar, Tj. Aa 6m cnpednna npeneame LieHa OBMX NPOM3BOAA Ha ocTarne LeHe
N Ha MH(pNaTopHa o4yekmBarwa. OBO je KIiby4HW pasnor noBehawa pedepeHTHe cTone y
aBrycty ca 8% Ha 8,5%.

[TorbonpuBpeOHU LLIOK MaKo YeCcTo nMa jedHOKpaTHU edbekaT, TEXHUYKU ce Y MehyroauiHs0j
MHIauujn 3agpxasa roguHy aaHa.

Y Apyroj NosIoOBUHM HapegHe roguHe, Yak n ca npoceyHom 2011. rogMHOM y NosboNpuBpeaMH,
O4YeKyjy Hac Maku MHAATOPHU NPUTMUCLX, YNPaBO NO OCHOBY BuLLE Ba3e.

O HauuHy peakuunje MoOHETapHe NONUTUKE Ha MOSbONPUBPELHN LWOK BUIo je peun ny
npeTxogHom nepuoay (M3sewTaj o uHdnaumju — asryct 2007).



OuekuBaHO KpeTame LeHa y TpeheMm Tpomeceujy

"pacdukoH 9. KpaTtkopoyHa npojekuuja nHcpnaymje
(meRyroguwrem pacT, y %)
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Tabena 1. HajsHavyajHMje oyeknBaHe NPOMeHe
perynucaHux ueHa y Apyrom Tpomecevjy

LonpuHocu pacty
Crtoma pacta  MOTpMLIAYKMX LieHa
(y %) (n.n.)

KomyHanHo-ctambeHe ycnyre 6,1 0,2
Livrapete 4.0 0.2
JlekoBu 20 0,1

OuekyjeMo ga he mMenyroauwbn pacT NOTPOLLIAYKMX
ueHa y Tpehem Tpomecedjy 2010. roguHe U3HOCUTU
nameny 5% n 6% n 6GuTK y rpaHnLama 4O3BOSbEHOT
oAcTynaka of uurba.

LleHa norsonpuspenHux npoussoga he y HapeaHom
nepuoay npecyaHo oapehmeaTtu Kpetarwe nHpnaumje
Tako Aa Hajsehn pu3uK OACTynawa of npojekumje
npeacTaBrba OvYeKMBaHu rnaj OBuUX LieHa.

Ha TpomeceyHOM HMBOY Ce O4eKkyje pacT ueHa oA
oko 0,5% Ha ocHoBY:

. Gnaror nosehawa LeHa Koje ce cnoboaHo
dopmupajy ycnen nHgpnatopHnx nputmcaka no
OCHOBY pacTa LieHa XpaHe u npeHoca edekta
Aenpeunjauvje oMHapa Ha LeHe;

= Pacta perynucanux ueHa ( gonpuHoc 0,5 n.n.);

=  HeratmBaHor ponpuHoca (1,1 n.n) kpeTaka
LeHa nosbonpuMBpenHUX npousBoda ycnen
OYeKMBaHOI CE30HCKOr naja.

10



UHdnaumoHa ovyekmBakwa cy y Apyrom Tpomeceydjy omna
cTtabunHa anu cy y jyny noBehaHa

"padbmkoH 10. O4yeknBaHa u umrbaHa uHdnaumja 3a
HapegHy roguHy
(Y %, Ha rognwHeM HUBOY)
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2010.

—— ®uHaHcKjcKkn cekTop (areHuuja Canyn)
®urHaHcu|ckn cekTop (areHuuja Pojtepc)
—a&— PunHaHcujcku cektop (Bbnymbepr)

[losBorbeHo oacTynake
Lnreana ctona uHdnauuje

vV V VI VI
2011.

[Mpema aHkeTn areHuuje PojTepc nHnauymoHa
oYeKMBaHa (pnHaHCKjCKOr cekTopa cy
ctabunHa n og mapTa nsHoce 6%.

[Mpema bnymbepry nHdpnaumoHa oyekmsamwa
y jyny cy Takohe ctabunHa, anu Ha HewwTo
HWxXeM HuBoy (5,8%).

Mnak, npema aHkeTn areHuunje Manyn
OYeKmBah-a puHaHCKjCKOr CeKTopa y norneay
KpeTawa MHnaumje y HapeaHux rogMHy aaHa
cy Yy jyny nopacna (7,4%), Tako ga ce kpehy
HeLWTO N3Hag uurbaHor pacnoHa nHdnauuje
3ajyn 2011.

11



Teme

MOHeTapHa NnoJINTUKa y nepmnoay oA nperxoaHor I/I3BeLIJTaja

NHdonaumja
EKOHOMCKa 1 CMOSbHOTPrOBMHCKA aKTUBHOCT
®PurHaHcKjcKa TpXMLLITa

[Mpojekunja nHdnaunje 1 MoHeTapHa nonuTuka y HapegHom nepuoay
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OnopaBak eKOHOMCKe aKTUBHOCTU je HacTaBIbeH

MpadukoH 11. UHOuKaTopyu eKOHOMCKE aKTUBHOCTHU 'pacukoH 12. NMpousBogHu ja3

(oecesoHnpaHnu nogaum, 2009=100) (MpoueHTyanHo oacTynawe of TpeHaa)
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i HAB * MNpoueHa HBC.

* MpoueHa HBC.

Mpouewyjemo aa je y apyrom Tpomeceyjy octeapeH pact Bl oa 1,8% wmr, a y ogHocy Ha npetxogHo 0,9%.
MpenumnnapHa npoueHa P3C-a nsHocu 1,6% wmr.

OctBapenu pact Bl ce y Hajsehoj mepu aoyryje pacty nHgyctpujcke npomssogme (6,8% wr.).

HeraTtvBaH npon3BoAHU ja3 je ybraxeH.

13



3axBarbyjyhu npe cBera pacty U3BO3He TpaXHbe...

padukoH 13. Pact BAlM-a u pomahe Tpaxte

(oecesoHvpaHe TpomeceyHe cTone pacra)
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[Jece3oHnpanu nogaum TpeHa-umKnyc

Hajsehu gonpuHoc pacty B[il-a y apyrom Tpomeceujy Aganu cy HeTo n3eoa (1,1 n.n.), 3atum

npuBaTHe nHeectuumje (0,8 n.n.) n nnyHa notpowmsa (0,7 n.n), 4OK Cy jaBHE MHBECTULMjE U ApXKaBHa

NOTPOLLUHAa MMasne 3HaTaH nag.

N3B03 je y opyrom Tpomeceyjy ocTtBapuo 3HaTHO Behu pacT (21,6% mr) og pacta yBo3sa (11,3% wmr.),

TaKo Aa je CnOoSfbHOTProBMHCKM AedomunT 3abenexuno nag oa 2,6% mr.

14



...NMPU YeMy je CTPyKTypa yBo3a nobosrbLliaHa

'pacdukoH 15. Kpetawse B[INM-a n yBo3a penpomartepujana
(T3 2008=100)
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—— B[l (neBa ckana)

YB03 penpomaTepujana (gecaHa ckana)

YBO3 penpomaTtepujana, HakOH Naga ¢ NOYEeTKOM Kpuae, o kpaja 2009. 6enexun KOHTUHynpaH nopacrt. Y
apyrom Tpomecedjy 2010. nsaHocu 34,4% wmr.

Ha ocHoBY Tora, MoXe ce 04YekMBaTh pacT NPOM3BOAH-E Y HapeaHOM nepuoay.

C opyre cTpaHe, yBo3 NOTpoLLHMX gobapa je u aarse y nagy (-3,3% Mr), WTO je MHOMKATOPp U Aarbe HUCKE
NOTPOLLAYKE TPaAXHE.

15



Y HapegHOM nepuoay ce o4yekyje ymepeH nopact
€KOHOMCKE aKTUBHOCTH

"padhmkoH 16. Mpokekuunja pacta BAlM-a
(mehyroamwmu pact, y %)
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Ycnen HUCKe gomahe Tpaxwe (gonpuHoc pacty BN og -0,8 n.n.) onopaBak EKOHOMCKE
aktmBHocTu he y 2010. rognHn 6utn penatneHo cnop (1,5%). NMNoantmeaH gonpuHOC pacTty
BM-a he gatn HeTo n3eo3 (1,3 n.n.) n uuesectuuymje (1,0 n.n).

Tek y HapeaHoj roAnHM ce oYeKyje onopaBak gomMahe TpaxHe WTo he gonpuHeTn 6pxem
pacty BilM-a (oko 3,0%).

[Mpojekunja je acumeTpuyHa HaHmxe, 36or moryher cnopujer ornopaeka 3oHe eBpa 360r
npeay3eTnx PECTPUKTUBHUX Mepa doucKkanHe nonmTuke n pmsunka seher naga
nosbonpuBpeaHe NPoOn3BOLAHE OO O4YEKNUBAHOT.

16



YOp3awe KpeanTHe akTUBHOCTU Y APYromMm Tpomeceujy

"padhmkoH 17. KpeanTHa akTUBHOCT

(TPOMECeUHe peante crone pacta, y %) 'padhmkoH 18. PeanHn pomahu kpegutu n peanudu AN

(mehyroamwme ctone pacrta, y %)
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KpeauTtn cTaHOBHULLTBY
Kpeoutn npuspean Peanuu BT
[dnpekTHO 3agyxuBare npenyseha y MHOCTpaHCTBY

PeanHn gomahu kpeautn

PeanaH pact gomahux kpeamnta nsHocuo je 4,7% (npvBpeaun 4,1% n ctaHoBHUWTBY 5,8%), WTO je
OBOCTPYKO BULUE Y OOHOCY Ha NPBO TpOMeceuje.

HarnaweHo noBehawe MHBECTULMOHMX KpeanTa (37,6 Munujapan anHapa) ykasyje Ha pacT npmBaTHe
WHBECTULMOHE aKTUBHOCTMW.

AKTUBHOCT Ha CyOBEHLIMOHNCAHOM CErMEHTY KPeOUTHOr TPXULITA M Aarbe 3HadajHO yTuye Ha pacT
aomahux kpeguta. Tokom 2010. roanHe GaHke cy ogobpuse oko 114 munnjapay auHapa cybBeHUNOHUCAHNX
KpeauTa, a camo Y jyny oko 23 mununjapae guHapa. Og maja ce cybBeHUMOHUCAHN KpeauTu 3a NMKBUAHOCT U
NOTPOLLAYKN KpeanTn ogobpasajy UCKIbYYMBO Y ANHapUMa.

CMmaHb€eH je yoeo kpeauTta nHOekcupaHux y ctpaHoj Banytu (ca 75% y mapty Ha 73% Y jyHy). Yuewhe
HEUHOEKCUPAHUX OUHAPCKNX KpeauTa y HoBooaobpeHM y nctom nepuoay je npeko 40%. 17



3apage 1 (puckanHa Kpetamba

"padhmkoH 19. KpeTawse npocevyHnx HeTo 3apaga — YKYynHO u

JABHM cekTop "padhmkoH 20. MNMpojekToBaHM KOHCoNMAaoBaHU aedULUUT

(OecesoHvpaHy nogaum, TPOMeCceYHu pacTt, y %) (e SHDR
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HomwuHanHo - jaBHU cekTop PeanHo - jaBHU cekTop

= Y Opyrom TpomMmeceujy je AoLWso Ao ycrnopaBaka pacTta 3apaja vy NnpuBaTHOM U Y jaBHOM CEKTOPY,
npu Yemy 3apage y NpuBaTHOM CEKTOPY U Jarbe pacty bpxe o 3apaja y jaBHOM CEKTOpY.

= KoHconugoBaHu geduunT y OpyroMm TpoMecedjy n3Hocuo je 28,8 mnpg anHapa, anv puckanHa
NonuTUKa HUje nMana ekcrnaH3nBaH KapakTep (MOHeTapHU edpekaT cBera oko 2,5 Mnpg guHapa).

* |y HapegHum nepuogumMa octBapusahe ce gedouunT ann Huxn y nopehery ca 2009. n 2010.

My 1HoM- Ocepmu: ®uckasHa nonumMuKa y cpeGHeM POKY; 18

AHKema o padHoj cHa3u



Teme

MoHeTapHa nonuTuka y nepuogy o4 nNpeTxogHor u3selutaja
NHdonaumja

EKOHOMCKa 1 CMOSbHOTProBMHCKA aKTUBHOCT

PurHaHCK|CcKa TpXULITa

[Mpojekunja nHdnaunje 1 MoHeTapHa nonuTuka y HapegHom nepuoay

19



PacT npemuje pusuka v 3agpxaBakbe Ha BACOKOM HMBOY...

padukoH 21. Kpetawse nHgekca EMBI y ogabpaHum semr-ama
(y 6a3Hnm noeHvma)
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- Byrapcka Mahapcka Morscka Cpbuja Typcka KOMMO3NTHM

= Y Majy U jyHy je OOLUS0 OO0 pacTa NpemMuje puaunka y permoHy ykrby4dyjyhu n Cpbujy.

= Op nonosuHe jyna 6enexu ce bnarn nag npemuje pusunka.
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... CYy Ce oApasunu Ha 3Ha4vyajHoO noBehawe KamMaTHUX cTOna Ha

HOBYAHOM TPXULUTY ...

'padukoH 22. KpuBa npuHoca Ha MefjybaHKapCKOM TPXXMULUTY HOBLA

(kpaj nepuoga, y % Ha roguliHemM HMUBOY)

12,0
11,0
10,0
9,0
8,0
< Z z = = = =
g = %) % % — N ™ ©
B BELIBOR
Anpun 2010. —— Maj 2010. —— JyH 2010. Jyn 2010.

'padhmkoH 23. KpuBa npuHoca Ha xapTuje og BpeaHOCTH
(kpaj nepvoga, y % Ha roguwkemM HUBOY)

13,5

12,5

115

10,5

9,5

8,5

7,5

= = = = =
™ © N [ce] <
~ ~ AN
Anpunn 2010. —&— Maj 2010. —e— JyH 2010. Jyn 2010.

= Ha mehybaHkapckOoM HOBYaHOM TPXKULUTY je 3abenexeH 3HavajaH pacT KamaTHUX CTona 3a POYHOCT of, 3

n 6 meceuwn.

=  |I3BpLuHE CTOMNe Ha Tpe3opcke 3anuce o Maja benexe pacTt. Ynpkoc Tome Ha BehuHu aykuuja Huje
OCTBapeHa MakcumarsnHa peanusaumja, WTo yKasyje Ha 3Ha4dajaH pacT npemMuje pusnka, nnm gopmMmmpare

oYeKMBama pacta kamaTHUX ctona y byayhHocTw.

Ocepm: O4ekueamsa y noenedy KpemaHha KaMamHUX cmoria Ha e8pPOIrICKOM Me’jy6aHKapCKOM HO8YaHOM mpxuwmy 21



...\ KpeTalse Kypca auHapa

pacdukoH 25. KpeTawe KypceBa nojequHuUx

"padukoH 24. NMpomeT Ha MAT m kypc HaLMOHANHWX BanyTa

DUNIEYP) (PCA/EYP)  (30.04.2010.=100)
250 111,0 104
102
200 106,0
100
150 101,0 o
v
100 96,0 96
94
50 91,0
92
0 86,0 90
ou::w<rmcnoocol.nwamrxv"""“""vc\lwﬂooor\mmﬂm S o o o o ©
MmN M Nmowl\qH AN N\ ™ N N i
BN BaHka - 6aHka Banke - HEC =~ —— PCI/EYP Yewka —— PymyHuja Morbcka Mahapcka = Cp6uja

[uvHap je HacTaBmo ga cnabu y opyrom TpoMeceu)y.

Henpeuujaumjckm NpUTUCLUM CYy NHTEH3NBUPAHU Yy Majy, TaKo Aa je n nopen nHTtepseHumja HapoaHe
B6aHke Cpbuje anHap y Majy n jyHy ocnabuo 3a 5%. Tokom gpyror Tpomecedja 6aHkama je npogaTto
785 munuoHa espa (#o 3.aerycta jow 327 MunnoHa espa).

Y3pok naga BpegHOCTU AnHapa y Majy v jyHy je pernoHanHu doaktop (noeehaHa aBep3unja
WHBECTUTOpPA Npema pu3unKy) U TM4ye ce HeM3BECHOCTU MHBECTUTOpPA Y Norneay oapXMBOCTU jaBHUX
domHaHcuKja nojegmMHNX 3emMarba.

Y nocneghe Tpu HeQderbe je 3aycTaBrbeH nag BpegHOCTU ocTanux sarnyTa 3eMarba ca
donekcnbunHum 4eBU3HNUM KypcoM, LWITO npumehyjeMo 1 ca AMHapOM y nocnegHux Hegerby AaHa.
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NMpunue KanuTana 3 MHOCTPAHCTBA je U Aalbe HU3akK

'padukoH 26. CTpykTypa huHaHcmjckor 6unaHca

'pacuvkoH 27. Oeduumt Tekyher 6unaHca n HeTo NpUNUB

1.202

(y MmrH EUR) KanuTana
(y mniH EUR)
2.000
1.400
1.500 I 1.200
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1.000
I 800
500 I 600 550
0 || . . || I l || S 301 278
200 175 I
-500 0
I m v [ I m v | I I Il
2008. 2009. 2010. 2009.
M Kpeant MM®-a 1 anokaumja SDR 8 [lecoumuut Tekyher bunanca

OcTane vHB ecTuuuje

760
542
472
367
321
v | I

2010.

MNopTdonuo uHB ecTuvje Kanuranhu 1 duHaHcrjcku padyH (uckrbyyyjyhm kpegutr MM ®-a, anokauujy

B [IvpeKkTHe UHB ecTULMje

SDR 1 npomeHe aesnsHunx pesepsn HBC)

= Tokom gpyror Tpomecedja 3abenexeH je CKpoMaH NpPUMB NO OCHOBY CTPAHUX OUPEKTHUX
nHBecTuumja og 136 MunnmoHa eBpa, Aok cy ce baHke 1 Npeayseha pasgyxune npema MHOCTPaHCTBY

3a 401 n 315 mununoHa eBpa, PecnekTUBHO.

= Y anpuny je noBy4YeHa MonoBuHa cpeacrasa y okBupy Tpehe TpaHwe stand-by apaHxmanHa ca MMO®-
oM, a y jyHy 15% cpencraBa 4eTBpTE TpaHLe (yKynHo 236 munuoHa espa). [lo ocHOBY 40 caga
ogobpeHunx, a HenoBy4veHux cpeactasa HBC moxe ga padyHa Ha jow 507,2 munnoHa eBpa, of Yyera

Hajsehn 1eo MoXe Aa ce NOBYYE Yy CBAKOM TPEHYTKY.
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Teme

MOHeTapHa NnoJINTUKa y nepmnoay oA nperxoaHor M3BeLIJTaja

NHdonaumja
EkoHOMCKa 1 CNOrbHOTProBUHCKA aKTUBHOCT
durHaHcKjcKa TpXKULTa

[Mpojekunja nHdnaunje 1 MoHeTapHa nonuTuka y HapegHom nepuoay

24



lNMpeTnocTaBke npojexkuyuje

PerynucaHe LeHe HajBpeoBaTHUje he ce KpeTaTn HeLWTo U3Hag nnaHMpaHor okempa
koju 3a 2010. roguHy nsHocu 9 + 2% (Hawa npoueHa 11,5%), ook je y 2011. rognHm
npeasuheH knxoB pacT of 7 = 2%.

Ycnepn TPEHYTHO HACKOI HUBOA LiEHA MOJborpumBpenHnNX npomn3soaa y cpeHem poKy
ce oquyje HNXO0B 6p)KI/I pacT o4 oCtarnimx LeHa.

Ca nocteneHnm jelaBaHt-€M KpPU3€E OYEKYje ce NMOHOBHO ybp3ake TpeHaa pearnHe
anpeumjauuvje anHapa rnpemMa espy.

HakoH nopacTa npemuje pusuka y majy un jyHy, O4eKyje ce nocteneHo Bpahare Ha
HWXN HUBO LWITO he ca pacTomM anpeumjaumjckor TpeHaa yTuuat Ha NocTeneH nag,
TpeHda peariHe kKamaTHe cTore.

EKCTepHe NnpeTrnocTaBKe:

N nopen pecTpuKTUBHUX OUCKANHUX Mepa Y YraHuuama eBpo 30He U Y
HapeOQHOM Nepuoay Ce OYeKyje oropaBak NpMBPEAHE aKTUBHOCTM Yy 30HM €Bpa;

Ouekyje ce ga he EBponcka ueHTpanHa 6aHka NnoBMCUTU CTOMNY TEK CPEANHOM
2011. roguHe;

CBeTcKke LueHe HadTe bu y HapegHoM nepuoay Tpebano ga nmajy ymepeH pact
koju he 6T y cknagy ca onopaBKOM CBETCKE EKOHOMMU]E.
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Nopehemwe Tekyhe ca npeTxoaHOM nNpojeKkunjom

"padukoH 28. NMopehere Tekyhe ca NPeTX04HOM MpPOojeKLnjom

O RPN WPMOUIUIO N OO

Majcka npojekuunja ABryctoBcka npojekumja
(mehyrognwme ctone, y %) (mehyroguwhe ctone, y %)
13
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\ 7
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: \,
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3
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0
I \Y Il i \Y I Il I IV I [ \Y I [ I \Y I [ If \Y I
2009. 2010. 2011. 2012. 2009. 2010. 2011. 2012
. ABrycToBcKa npojekumja uHdnauuje je Buwla y ogHocy Ha npojekumnjy objasrbeHy y majy

ycrieq pacTta LieHa xpaHe, HEO4YeKMBaHOr nopacra npemMuje pusnka 1 nocrieguyHor pacra
Aenpeunjaumjckux nputncaka og maja.

. Pusnuun HoBe npojekuuje cy y Behoj Mepyn acCMMeTpUYHM HaBuLLE U TUYY Ce OYEeKMBaHOr
pacTa LieHa xpaHe, pacta npemMuje pusnka n NpeHocHOr edbekTa genpecujaumje Ha LeHe
N ogMp3aBara 3apaja npe JoroBOpeHor poka.

. [MocTtojeha npojekuuja je ypaheHa Kpajem jyna.
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OueknBaHO KpeTake pecdepeHTHe KamaTHe cTone y
HapeaHOM nepuoay

N3BpLiHM oabop je noBahao pedepeHTHY kamaTHy cTony Ha 8,5% vmajyhu y Buay:

[a Cy HEeKu o, pu3nka Be3aHuX 3a yTuuaj nowunje norbonpmBpeaHe Ce30He Ha pacT LieHa
XpaHe Ha gomahem 1 meflyHapogHOM TPXULLTY, Kao U pacT npemuje pusnka Ha yBO3He
LeHe, Koje CMO HasHayunu y majckom MssewTajy o uHdnaumju, y menyBpemMeny
pean3oBaHu;

pacT LeHa NpMMapHUX NorboONpMBPEaHUX Npou3Boaa (Npe ceera nweHuLe 1 KyKypysa) Koju
he BPLUUTU NPUTUCAK HA LIEHE MHOTMX MHAYCTPUjCKO-NpexpaMbeHmx NPon3Boaa;

Aa AnHamMmKa eKOHOMCKOT oropaska ykasyje aa he gesnHdnatopHu ytuuaj arperaTHe
TpakH-€ BEPOBATHO Aa cnabu, nocebHo nmajyhn y Buay HajaBfbeHO, 3a anpuni HapegHe
rogvHe, ogmMp3aBare 3apaja Yy jaBHOM CEeKTopy 1 neHsuja.

YKONUKo nHNaTopHU Nnputmucum 6yay yoép3saHo jayanu, He UCKIbydyje ce MoryhHOCT garber
nosehawa pedepeHTHe KamaTHe CTone y HapeaHOM nepuoay.

To he y BENNKOj MeEPU 3aBUCUTK Of Jarber KpeTawa NorbonpmuBpeaHUX LIeHa Kao U
KpeTaha npemuvje pusunka.
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MNpojekuunja nHcpnauyuje

'padhmkoH 29. MpojekToBaHa NH(Naumja
(mehyroguwme ctone, y %)

15
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11
10

©
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2008. 20009. 2010. 2011. 2012.

NHudnauwuja je y jyHy 2010. roguHe nsHocuna 4,2%, Aok 3a jyn npoueHyjeMo KpeTare
MHNaumje Ha HUBOY 04 OKO $% Mmehyroanwme.

Mehyrognwha nHdonaumja he ce seh noveTkom Tpeher Tpomecedja BpatuTn y rpaHuLe
uurba.

Ouekyjemo aa he ce cpegmHom 2011. rogmHe nHgNaumja Kpetat OKO ropHe rpaHuue
LUurba, a 3aTuM nocteneHo Bpahatu ka unrby Koju 3a kpaj 2011. roguHe nsHocu 4,5
1,5% a 3a kpaj 2012. roauHe 4 1,5%.

28



XBAJIA HA NMAXHA!
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