

















"pachukoH 1l1.0.3. Ba3Ha uHdnauyuja no
KOMroHeHTamMa
(TpomeceyHu pacT,y %)
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basHa uHduaumja
LieHe npexpambeHux npoussoaa

LieHe HenpexpaMGeHUX Npou3Boaa u y cily ra

LleHe npexpambeHux npousgoda cy y T3
Hacmasune da ycriopasajy pacm, 0oK je pacm ueHa
HenpexpambeHux npouseoda u ycryza ybp3aH.

je To ce3oHCKH yoOuuajeHo. lleHe mpexpamOeHHX
MPOM3BO/Ia Cy HACTaBWIIE Ja YyCIOpaBajy pact, Kao
pe3yaTar majia [eHa HHIYTa Y HHXOBOj MPOU3BO/IHH.

Bba3na wndaanmuja (pact 1neHa koje ce dopmmupajy
c11000/1HO, Ha TPXKUIITY) He3HATHO je y T3 yOp3ana pact
(1,2%"*, mompmuoc 0,8 m.m.), ka0 mocieauma yoOp3ama
pacra 1ieHa HenpexpamOeHnx ponsBoaa u yciyra (1,7%,
monpuroc 0,6 1.m.), mpe cBera KyhHe xemuje
(merepuyenr), ynubeHnuka, yriba u apsa. C apyre crpane,
LIEHE MPeXpaMOCHUX MPOU3BOJA Cy JOJATHO YCIIOpHIIC
pact (0,8%). Pact THX 11eHA je 10 MPBH MYT y MOCICAKO]
TOAMHHM JJaHa OMO MamH, U TO IBOCTPYKO, O] pacTa IieHa
HepexpaMOeHHX MIPONU3BOJIA H YCIIyTa.

Llene Boha n moBpha HacraBuie cy na nanajy (23,4%,
ponpuHoc —1,4 1.m.), yOopkoc CymHd y aBTyCTy U
centeMOpy. Ha To je yrumama Beha moHynma
MOJHONPUBPEAHUX MPOU3BOAA 300r MOBOJFHOT poja
BehnHe MOBPTAPCKUX KyNTypa, INTO CE OAPA3WIO W Ha
Behn u3Bo3 u Mamu yBo3 Boha m mopha y T3.
3axBaspyjyhu nany niena Boha u nospha, kao u najy neHa
MPUMapHUX TOJFONPHUBPENHUX TPOM3BOAA (IIICHHUIIA,

* baszna undmannja y T2 nsnocuna je 1,0%.

"padmkoH I11.0.4. [onpMHOC TPpOMECEYHOj
CTOMNM pacTa MoTpollaYKMX LeHa
(Y NpoLeHTHUM noeHuma)
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m lepusatu Hadre
Pery nucaHe ueHe
LleHe Boha u nos pha
BasHa uHdmaumja

Hegpnayuja y T3 pesynmam je nada yeHa eoha u
rnospha.

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

2010. 2011.
] \% | Il I
[NoTpoLluayke LieHe 26 28 55 12 -04
Basna nHdnauvja 47 31 42 10 12
Bohe u nosphe -11,7 37 253 -91 -234
PerynvcaHe ueHe 22 18 47 41 04
EnektpuyHa eHepruja 00 00 00 135 0,0
[ac 3a gomMahuHCTBO 00 00 00 00 00

KomyHanHo-cTtambeHe ycnyre 59 99 33 18 01

Ycnyre gpyLwTBEHe 3alTuTe 00 25 00 03 06
CaobpahajHe ycnyre
(perynvicaHe) 1,7 01 131 05 05
MTT ycnyre 00 00 00 00 092
Linrapete 56 00 191 -26 -13
INekoen 18 30 38 25 -22
OcTtano 08 02 02 00 01
Hadpthu gepusatu 08 13 51 56 20
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"padhukoH I11.0.5. JonpuHoc MeRyroaulitoj
CTOMU pacTa NOTPOLIAYKUX LieHa
(y NpoueHTHUM noeHuma)
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Bohe u noBphe

mmmmm— XpaHa y okBUpY 6asHe uHdnaumje
BasHa uHdnauyja 6es xpaHe
PerynucaHe ueHe

mmm— [lepuBatu HadTe

e |/|H1€KC NOTPOLUAYKUX LiEHA
[losBorbeHo oacTynarwe
Linrbana ctona nhdnaumie

lady mehyesoduwirbe uHgnayuje y T3 dornpuHeo je
npe ceeea nad yeHa npexpambeHux npouszeoda U
eoha u nospha.

KyKypy3 HTA.), TPOIIKOBHH TPUTHCLIM Ha NpOH3BOhaue
npexpaMOeHux npoussona Omnu cy Hwku u'y T3. Llene
Boha u noBpha cy y cenremOpy Ouiie y majy, IITO HHje
3a0enexeHo Oox Kajma ce oOpauyHaBa HHJIEKC

MOTPOIIAYKUX ICHA.

Perynucane mene cy umase ycmopen pact (0,4%,
nonpunoc 0,1 m.m.). Pact meHa y okBupy oBe rpyme
OZIHOCH Ce€ Tpe CBera Ha aBryCTOBCKO NoBehame IeHa
yeayra y ¢ukcHoj tenedonuju (mompunoc 0,2 m.m). C
JpyTe CTpaHe, Maj IeHa je 3a0eyekeH KO IurapeTra u
JeKoBa. Y TIPBHX JEBET MECEIHM PEryaHncaHe IEHE Cy
octBapuiie pact ox 9,5% (pact moroBopeH ¢ Biagom 3a
2011. ropuHy u3Hocu 7+2%).

Lene nadgTHUX nepuBata y T3 3abenexuie cy pact Koju
je 0mo MamHM y OJHOCY Ha pacT y IpeTXoJHa [Ba
TpoMecedja, u u3HocHo je 2,0% (mompuuoc 0,1 m.a.). Ta
MOCKYIUbCHbA, YIPKOC Maay ILeHe ypajcke HadTe Ha
CBETCKOM TpkuiTy y T3°, Omia cy mocieauna cMameHe
HOoHy/Ie 300T peMOHTa JoMahinX mocTpojerma.

ITocmaTpaHo ¢ TPOLIKOBHE cTpaHe, LieHe mpou3Bohaua
HHIYCTPHjCKUX mpou3Boaa 3a gomahe Tpxumre y T3 cy

* Ilocmarpano kao npoceyna ena y T3 y oqnocy Ha npoceuny ey y T2.

ycnopwie pact Ha 0,2%°, pu yemy je pact OHo BohjeH
KpeTrameM IieHa enepruje. [locMarpaHo mo JeIaTHOCTHMA,
HajBelin OMPUHOC YCIIOpaBamy pacta IIeHa Jaje Cy leHe
y TpexpaMOeHO] HHAYCTpHjH, Koje cy mnaine 2,1%.
Melyroaumismsu pact LeHa npou3Bohaua HHIYCTPHjCKHX
npousBona 3a jgomahie TpXKHUINTE HACTaBHO je Ja cCe
ycropasa u Ha kpajy T3 je usHocuo 12,3%.

Lene mosompuBpennux mnpomsBohaua’ cy mw y T3
3abenexwuie maz (0,2%). Liene y parapcTBy, Koje cy onaie
3a 3,3%, HajBUIIC Cy JOMpPHUHEIC TOM Majy, a Mmaa Cy
3a0enexuie W IeHe Yy cekTopy BohapcTtBa W
BUHOTpazapcTBa. Ha M. HuBOy, pacT IIeHa
MOJFOTIIPUBPEIHUX TIpoM3Bohadua je yCIopeH Hu Yy
cenrreMOpy je m3Hocuo 11,6%.

HNudaanmona ouekuBama

Ceéoja ouexkusamwa y noziedy 0yoyhe ungnayuje
eKOHOMCKU CyOjekmu cy nouenu 0a Kopuzyjy Hanusice.

HakoH mito ce mecT Mecenu HUCY Meralia, HH(IauoHa
OYCKHBaKa Cy Yy OKTOOpY CMameHa. Y HOBeMOpYy je
cMamemhe HHOIANMOHUX OYeKHMBamba HACTABJHEHO.
OdekyjeMO TakBy TEHACHIIM]Y U Y HapeIHOM IEPHOAY C
magoM wH(pnanuje. [lax wHOIAMOHNX OdYeKMBama he

JIOJaTHO yOp3aTu mporec Ae3uHpanmje.

IIpema anketu areHmuje baymoepr, wunH(manuoHa
OYCKHMBamka (PMHAHCHJCKOT CEKTOpa 3a HapeAHy TOAWHY
nmaHa cy TokoM T3 Omma HempoMemeHa M M3HOCHIIA CY
8,0%. Y okroOpy cy anHamuTHuapu (QHUHAHCHjCKOT
CEeKTOpa, y CKJIaay ca CMamMBambeM HHQIanuje, cBoja
OYeKHBamka PeBUAMPAIN HaHWKe 3a | m.m. — Ha 7,0%. Y
HOBEMOpY Cy OueKHBama J0JaTHO CMameHa — Ha 6,7%.

Pesynratn ankere arenumje Iamynm ykasyjy Takolhe Ha
onasajyhu tpena nHIannoHux odeknpama. OHa Cy Koj
CBUX CEKTOpa HMXa y OJHOCY Ha Kpaj IMPEeTXOJHOT
Tpomecedja. OuekuBarba (DUHAHCHjCKOT CEKTOpa U
CTAaHOBHHILTBA CY Y jylly ¥ aBTycTy Omna y maxy (ca 9,4%
n 154% y jyay Ha §,1% u 12,7% y asrycry,
PEeCIeKTHBHO), Ma O6u y cemreMOpy Omma mochana Ha
(jyncke) HuBoe of 8,7% u 14,0%. Cekrop nmpuspene je y
aBTyCTY OYEKHBAO HIDKY MH(IANM]y y HapeIHOj TOfUHU
nana (10,0%), mox cy y ocrtama aBa mecema 13
odyekuBama m3Hocuia 11,4%. OdyeknBama CHHIANKATA CY Y
centemMOpy cmamena Ha 10,0%, HakoH mTO ce TpH

mpeTxomHa Mecema Hucy Memana (11,4%). [a

¢ Pact nena npousBoljaya MHIYCTPHjCKHMX HpOU3BoAa 3a pomahe Tpxkumre y T2
u3Hocuo je 2,1%.

" Iene npousBohada y 0OIacTH MOJONPUBpPE/IC H PHOAPCTBA.
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Hzsewmaj o undnayuju — nosenbap 2011.

pachukoH 111.0.6. OyeknBaHa u uwbaHa
vHdnaumja 3a 12 Meceum yHanpen

(y %)

10

9

8

7

6

5

4

3

2
12123 45678 910111212 3 45 6 7 8 91011
2010. 2011.

e O UHAHC UjCKU CEKTOP (@reHuyuja Many n u CTpaTelnk)
OuHaHcUjckn cekTop (areHuuja TomcoH Pojrepc)
@ O UHAHC MJC KM CEKTOP (areHuuja bty mbepr)
[103B 0rbeHo OACTYy Natbe
Linrbana ctona uHdumaumje

lNad uHgnauuoHux o4vyekusarba, 3aroyem Yy oKmobpy,
HacmaeJsbeH je U y Hogembpy.

nH(pIaMOHa OYCKHMBaWma HACTaBJbajy JHa oOmanajy
notBphyje u okTodapcka aHkera Oynyhu 1a cy oueKrBamba
CBHX CEKTOpPa, N3y3CB CHHIMKATA, CMAbCHA.

Wndnanmona ovyeknBama 3a 12 Mecenu yHampen cy u
Jajhe M3HAJ [UJbaHE CTome MH(IAje, alu je pa3inka
u3Mmel)y ovekuBaHe W IMJbaHE CTOIE WH(IALHUje modyena
na ce cMmamyje. Ouekyjemo ma he ce wHGmanmona
OYeKHBama M Jajbe CMamMBaTH M Ja he ce, HaKoH
nmoBparka uHpanuje y rpanuue mmiba y T1 HapemHe
TOJIHE, ¥ OHA BPATUTH y IPAHHUIE UIbA.

OuexkuBaHo KpeTame nHpaaunje y T4

Melhyzooummwa ungnayuja he y T4 nacmasumu oa ce
eépaha ka yumy.

Ouekyje ce nma he HajBehu MONPUHOC CHUKCHY MT.
uH(anuje moTuuaTd ox OasHe uHbmanuje. Takobe,
nHOmanja he HaCTaBUTH CBOj MOBpATaK Ka LUJBY IOJ
yTHIajeM edekra BUCOKE MPOIUIOTOAUIIKe Oase (BHUIIE
Mmeceune crore uHnmanuje y T4 2010). [Tocmarpano Ha
TPOMECEUHOM HHBOY, HakoH neduaruje y T3, y T4 ce
04YeKyje opacT NOTPOLIAYKUX IieHa, kome he nonpuHery,
y HajBehoj MepH, CE30HCKHM pacT IieHa Boha 1 moBpha.

baszna madnanuja 6u y T4 Tpedano ma ycmopu pact mo
OCHOBY 00e¢ CBOje KOMIIOHEHTE — M IIpexpamOcHe H
Herpexpambene. JlonpuHOC TpexpamMOeHUX IPOU3BOJA
pacty UIIIl tpebanmo Ou ma Oyme HM3aK, 3axBasbyjyhn

padukoH I11.0.7. KpaTkopoyHa npojekuuja
uHdpnauuyje
(mehyroavwmn pacT, y %)

Mpojekumja
poj IH\>
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lMpema Kpamkopo4Hoj npojekyuju, uHgnayuja he
y T4 Hacmasumu da ce epaha ka yusrby.

OCTBapeHHMM, ajH CTATHCTHYKU jOII HEPErHCTPOBAHUM
nojeprumemuMa Opamuo,  xie0),
HajaBJLCHUM CHIDKE-MMa IeHa (yJbe, mehep u 1p.), Kao u

(TIIeHUYHO

HACTaBKy I13/1a [IeHa XpaHe Ha CBETCKOM TpiKHIITY. HakoH
yop3amwa y T3, pact neHa HenpexpaMOCHHX MPOU3BOAA U
yciyra Tpebano 6u na y T4 Oyne nwku. Hucka arperarHa
TpaXma W Jajbe TPeACTaB/ba IIaBHU AC3HH(IATOPHH
(dakrop.

[Ipema HammMm npoueHama, IeHe Boha u mospha
octBapuhe BUIIM pacT o1 pacta KapakTeprucTHYHOT 3a T4,
Kao roclienia BUXoBor naja y T3 koju je 6uo Behu ox
CE30HCKH YOOHYajeHOT.

Pact perynucanux nena Tpebano Om npa Oyne HemrTo
BuinM Hero y T3, anu u jasbe penatuBHO HU3aK. Ha pact
OBHX lIeHa HajBuIle he yTUIaTH HajaBJbeHO MOCKYTJbEHHE
HOPUPONHOI raca W CTaMOCHO-KOMYHQJHHX YCIyra
(rpejame). 360r HuCKOT ydemha y KOPIH MPOU3BOMA H
ycITyra Ha OCHOBY Kojux ce oOpauyHaBa UIIL], moBehame
LIeHa IPaJICKOr IpeBo3a nmahe He3HATaH yTHIA] HA PacT
MOTpOLIaYKKX LieHa y T4.

[Ipema mpoueHu, meHe HaPTHUX aepuBara TokoMm T4
Tpebaro OM Ja WMajy He3HaTaH yTUIA] HA TPOMECEUHY
HHOIAIH]Y.

[maBHU pHU3UK OCTBapewma KPATKOPOUYHE IPOjCKIIH]je
nH(danyje mnpeacTaBba HEU3BECHOCT Yy MONIEIY
KpeTama I[eHa XpaHe.
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Ocepm 1: YHanpelhewe norbonpuepedHe npou3eodmwe y Cpbuju
U CMaH-eH-e cmeneHa HecmabunHocmu yeHa xpaHe

IIpema Hanmasuma excrepara CeTcke 6aHke', mosbonpuspena je y CpOuju mperno3Hara Kao cTpaTellka INpUBPeaHa
rpaHa, ajlu 4YecTe NPOMEHe Mepa arpapHe IOJIMTUKE, YCMEPEHE Ha pellaBame KPaTKOPOYHHUX MpoOiema, CTBapajy
HENPEJBUIMBO TIOCIOBHO OKPYXKEHE 32 JyropOYHe MHBECTHIHjE y MOJbOIPHBPEIHY HPOM3BOMY. TakBa IOINTHKA
JIONPHUHENA jé W BICOKOM CTENEeHY HeCTaOMIHOCTH IIeHa XpaHe y 3emsbh. CpOmja cTora jomr mMa BEIHKH IPOCTOP 3a
yHanpeheme MoJb0NpUBPEIHEe IPOU3BOIHE MyTeM HoBehama IpHHOCA, CMamkema TPOIIKOBa M moBehama yrmarama y

HPOM3BO/BY NPOU3BOJA BUIINX (ha3a mpepaje.

IToueB ox 2005. roguae CpoOuja ocTBapyje Cy(QpUIUT y HETO H3BO3Yy XpaHe, alli je OH y Behoj MepH pe3yaTaT HUCKOT
yBO3a (300r HHCKe KynoBHe Mohu 1 BHcoke qomahe MOHYy/E) HETO BUCOKOT M KOHKYPEHTHOT m3Bo3a. Ha To ykasyje u
MOJIaTaK Jia je BpeaHocT n3Bo3a Cpouje mo xekrapy oOpaauBe MoBpunHe U qajbe Mehy HajHmwkuM y Eporn (I'paduxon
O 1.1.). Jenan o pasnora TakBoT cTama, peMa ekcriepruma CBeTcke OaHKe, jecTe U Bakehu CHCTeM IIApHHCKE 3aIlITUTE,
KOjU yTH4Ye Ha Hee(uKacHO Kopulinheme pecypca, jep BHCOK HMBO I[APUHA HA IOjeJMHE NPOU3BOAE CTUMYJIHUIIE
NPOU3BO/IY YBO3HUX CYINCTUTYTa Ha pavdyH M3BO3HUX MPOW3BOJAA y 4Hjoj mpom3Boamu CpOHja nMMa KOMIApaTHBHE
npeaHocTd. 300r Tora Hpeaiaxy MNpeay3uMame KOpaka Ka [ajboj JTHOepalu3aldjd TPXKHUIITA ITO0JbOIPUBPEIHIX

pou3Boza, y yeMy he momohn npudmmkasame EVY, kao u mpuctyname CTO.

[padmkoH O 1.1. BpeAHOCT U3BO3a NO XeKTapy o6paavBe NOBpPLUNHE
y 2010. roavHn

(y eBpuma)
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N3eop: UN Contrade, EBponcka komucuja, Eurostat.

Kako excnepru Csercke OaHKe OLEHYjy, y HapeJHOM INEPHOAY je MOXKeJbHAa M MPOMEHA NPHUCTyINa PelIaBamby
npobiemMa y (yHKIMOHHCARy TPXKUINTA. TpXKUIITE je MOTPeOHO HPEIyCTHTH HPUBATHOM CEKTOpPY, AOK O aprkaBa
Tpebano Ja MPOMEHM KapaKTep MHTEPBEHIMja Tako Ja NpH M300py Mepa arpapHe IOJUTHKE Behy Mamy ITOCBETH
(dyHIaMEHTaIHUM IPOOIEeMHMa, YMECTO JOHOIICHY Mepa YCMEPEHHX Ha pellaBambe TPEHYTHUX, KPATKOPOYHHX
npobieMa. Y TOM HpaBIly, HEOIXOJHO j€ IIOCBETUTH MaXKiby U YHANpehewy CcTaTHCTUKE HOJbOIPUBPEIHE IPOU3BO/IELE,
Kako Om ce o0e3deamie kBanuTeTHe MH(OpManuUje 3a aHANM3y edekaTa MOjeIMHHX Mepa M Ha Taj HauuH mosehana

BUX0Ba €(PUKACHOCT.

Arpapnu OylieT, Kao NIaBHH MHCTPYMEHT arpapHe MOJUTHKe, Tpebano Ou na Oyzxe nosehan U pecTpyKTypUpaH paau
edukacaujer Kopumhema MOJBONPUBPEAHUX pecypca. Calalimbi CHCTEM CyOBEHIHja MO jeAHHUIM MOJHONPUBPEIHE
MOBPILUHE, KOju (paBOpHU3Yje BEIUKE MPOM3BOhaue M paTtapcKy MPOU3BOIY, TPeOaIo OM MPOMEHHUTH TaKO Ja CE OBUM
MepaMa IOCTHTHE yjeqHadeHWju pa3Boj. Cyrepume ce ma Om neo Oymera Tpebamo W3ABOJUTH 3a CyOBEHIHjE Y
yHanpeheme KBanuTeTa Mpou3BoAa U yBoheme HajHOBHjUX CTaHJapia 3IpaBCTBEHE MCIPABHOCTH XpaHE Kako O ce

00e30e110 MPUCTYH M pa3BujeHuM TpxkumTuma y EY u noxcrakao u3Bos.

' Maro npema: Exonomckn Memopanaym 3a Cp6ujy (y npunpemn), CBercka GaHKa.
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IV. lerepmunanTe nuuduiaumje

1. Kperama Ha TP:KMIITY HOBLA M

KANMTAJIA U KpeauTH 0aHaKa

KamarHe cTome

Hacmaegak J'(;.‘Itl.)l(‘ll{i(lH:ll MOHemapHe nojaumuke

()()[)(l'}ll() cé Ha cCcmarermwe KamamHux cmona Ha

mpoicuuimy HoO6ua, Kao U HA CMAEre KAMAMHUX

cmona Ha ()llll(l[)('l\'(’ l\'[)(’()lll"(’. 3602 noeehane
HeuszeecHocmu Ha C6eEMCKOM d)llll[lll(’l(i(‘l\'(l.\l
mporcuwimy u marmwe mpa)rxcmwe, uzocmao ']'L’ nao

U36pUIHUX cmona Ha ()])JI(‘[I()’H(’, XoB.

Kamarne crome Ha TpKMIITY HOBIIA HACTaBWIIE Cy Ja
najgajy y ckjagy ¢ JajbuM yOnakaBamkbeM MOHETapHe
monutuke. Y Toky T3
MehybaHKapckoM TIpeKOHONHOM TpXHWOITY HOBIIA
BEONIA je nacrapuia na ce kpehe ucron pedepentae

KaMaTHa cToIa Ha

padukoH IV.1.1. KpeTatse kKamaTHMX cTona
(AHEBHM nojaLy, Ha roguwkbem HuB oy, y %)
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KamaTtHa ctona BEONIA

PedepeHTHa kamaTHa cTona

BELIBOR 2W

KamaTHa cTona Ha Aeno3uTHe onakumue
KamaTtHa cTomna Ha KpeAuTHe onakumie

KamamHe cmore Ha mpxuwmy Hogua npamurse cy
Kpematbe pehepeHmHe KamamHe cmorie.

kamarHe crome. Y omuocy Ha T2, BEONIA jey T3 y
IpOCEeKy OCTBapuja CJIMYaH Majx Kao pedepeHTHa
KamMaTHa CTOMa, C TIPOCEYHHUM OJCTYIameM Of
pedepentne crome ox —0,9 mm. Yumenuna ma ce
BEONIA cmamuBama y ycloBHMa pacTa IJacMaHa
OGanaka y peno XoB morBphyje na je IuKBHIHOCT

GaHKapckor cexropa Ouia rmosehana.

Kamarae crome BELIBOR mparune cy kperame
pedepeHTHe KamaTHE crome. AKO ce IocMarpa Ipocek
MOCIICIIET Mecella y TpomMeced]jy, Behu maj je 3a0enexeH
KOJI KaMaTHUX CcTola 3a Jyxke podHocTH. Kpajem
centemOpa BpenHoctn BELIBOR-a cy ce kperame y
pacniony oz 11,8%, 3a najkpahy pounoct, mo 12,7%, 3a
POYHOCT Off IECT MECEIH.

IMan xamaTHuMX cToma Ha Mel)yOaHKapCKOM TPIKHINTY
HOBIIa HACTaBJbEH je y okToOpy. BEONIA je y mpoceky
cMmameHa 3a 0,3 1.1, 1ok cy ctone BELIBOR cmamene y
pacnony oz 0,3 o 0,5 m.o.

"pacukoH IV.1.2. KpmBa npuHoca Ha
Mehy6aHKapCKOM TPXULWITY HOBLA

(npoce4Ha meceyHa BpeHocT, Y %,
Ha ro AMLIHEM HUBOY)

14
13
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11
10
ON TN SN W 2W 1M 2M 3M 6M
BEONIA BELIBOR
[Jeu. 2010. Mapt 2011.
=== JyH 2011. Cent. 2011.
OkT. 2011.

Ybnaxaeare MoHemapHe nonumuke onpedenusno je
Kpemarbe KaMamHux cmorna Ha MeRy6aHKapckoMm
mpxuwmy Hosua.




padukoH IV.1.3. KamaTHe cTone Ha
MPUMapHOM TPXKULLTY ApXXaBHUX XoB
(Ha rogvwreem HuB oy, y %)
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Y ycrnosuma nosehaHoe pusuka UuHeecmumopu cy
rnokasanu eehy CKIOHOCM Ka ynazawy Y
KpamkopoyHe XoB.

W nopen yOnaxaBama MOHETapHE IOJMTHKE, M3BPIIHE
CTOIIC Ha IPUMAPHOM TPIXKUILTY ApxkaBHUX X0B Hucy ce
cmamuie y T3. TakBa kperama Omia Cy YCJIOBJbEHA
noBehambeM HEM3BECHOCTH Ha CBETCKOM (DHMHAHCH]CKOM
TPKHUIITY, KOJU C€ OJpa3ho Ha CMAmbECHO MHTEPECOBAE
IIpe cBera Hepe3neHara, ajm 1 JoMahux HMHBECTUTOpA 3a
ynarame y apkaBHe XoB. YV okosHOCTHMAa pacTa pemuje
pH3HKa, CTPaHU MHBECTHTOPH M30€raBajy Jia ce W3Jaxy
JIOZIATHOM PU3UKY — Yy OBOM CJIy4ajy BaJyTHOM.

CMmameHn ob0uM emmucuje apxkaBHHX XoB kpahmx
pounoctH (Ha 28,0 mupn muHapa) mpahieH je cMamemeM
TpaXkibe, TaKo Ja Cy U3BPIIHE CTOIE 32 POYHOCTH O TPH U
LIECT MeCeLy OcTaje TOTOBO HemnpoMermeHe. CMarmeHa
Tpaxa 3a JIp:KaBHUM X0B y’KuX poyHOCTH pe3ynTupana
je pactom m3BpHIHHMX croma o 0,5 LI, 32 POYHOCT Of
TOAMHY J1aHa, 10 1,0 I.I1., 32 POYHOCT O TPH TOANHE.

VY okTOOpy cy OcTBapeHa NOBOJbHH]ja KpEeTarma: CTOIe Ha
KpaTKopouHe IpkaBHe X0oB cy cMamene (3a 25 u 30 6.11.)
W pacT M3BPIIHUX CTONA Ha JYXKE POYHOCTH je
3aycTaBJbeH. JEJMHO je cToma 3a POYHOCT JI0 JBE TOJMHE,
Koja HUje MemeHa y T3, y okTobpy mosehana 3a 0,2 1n.1m.

VY jyiy je onprkaHa aykuuja 18-meceunux apkaBHux XoB
JCHOMHWHOBAHUX Yy €BpHUMa, Y HOMHUHAJIHOM HU3HOCY O]

"padukoH I1V.1.4. KpuBa npuHoca Ha
ceKyHOapHOM TPXKULLTY ApXaBHUX XoB
(npoceyHe NnoHAepucaHe MeceyHe B peAHOCTW, Y %,
Ha roguwHeM HUB oY)
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Pacm npuHoca, Koju je buo uspaxeH y cenmembpy,
3aycmaesbeH je y okmobpy.

pacukoH IV.1.5. KpeTatse kamaTHMX cTona Ha
HoBoopgobpeHe KpeauTe NpUBpean 1
CTaHOBHULLTBY*

(Ha roauwreem HuBoy, y %)
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PedepeHTHa kKamaTHa cTona
Kpeautn y AuHapuma
Kpeanutn uipekcupaun 'y EUR u kpeautn y EUR

" VICKibyYeHNU Cy peBONBUHr KPeauTH, Mpekopayersa Mo
Tekyhem padyyHy W JAyr no KpPeAUTHUM KapTuuama.

LleHa duHapcKux, 0esu3HUX U egU3HO UHOeKcupaHux
Kpeduma je cmarbeHa y o0Hocy Ha T2.
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Haponma 6amxa Cpomje

150 mua eBpa. [Ipomara je TOTOBO ILIEIOKYIHA EMHUCH]a
(99,8%) o u3BpurHoj cromu ox 5,4%.

O6uM mpomera Ha ,,YUCTOM™ CEKYHJIAPHOM TPXKUIITY
npxaBaux XoB* je, y oxgnocy Ha T2, omao 3a 38,0%.
Hwuzak o6umM npomeTa OMo je HAPOUNUTO HATTIAIICH Y JyITy
u aprycty. Ha kpajy T3 crome mpurOoca no mocmeha 3a
kpahe pouHOCTH TpaTuiie Cy KpeTama Ha IPHUMapHOM
TPIKHIITY, TOK CY IIPUHOCHU Ha J{y)Ke pOYHOCTH Omin Behu
Ol MPUHOCA HA TPUMAPHOM TPXKHIITY.

Pact Harmba kpuBe NpHHOCAa HA MPUMApHOM H Ha
CEKyHIapHOM TPXKHINTY ApKaBHUX XOB merepmuHuCcaH
je nenmoBameM ekcTepHUX (akropa. CMmameme Haruba u
HUBOA OBE KpPHBE MOXE CE€ OUYEKHMBATH TEK ca
cTabmiIm3annjoM KpeTama Ha CBETCKOM (DHHAHCH)CKOM
TPXKHULLTY.

Kamarne cromne Ha HOBOOZOOpEHE AMHAPCKE KPETUTE CY Y
T3 mpatune kpetame pedepeHTHe KamaTHE cTome. Behe
CMabehe KaMaTHUX CTOMa je 3a0eNeeHO KO KpeauTa
HaMECHUX CTAHOBHUIIITBY.

pacukoH IV.1.6. KpeTakse kKaMaTHUX cTona Ha

HOBo00bpeHe AUHApCKe Kpeaute anBpep,M*
(Ha roguwem HuB oy, y %)
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3a obpTHa cpeacTBa 3a u3B 03

OcTtanu

WHB eCTULMOHMN
Moxaepucatu npocek

VIcKiby YeHW CYy PpeBONIBUHT KPeAUTW, MpeKopayersa Mo
Teky iem pauy Hy W Ay T no KpeaUTHUM KapTuuamva.

KamamHe cmone Ha cee
npuspedu benexe nao.

epcme Kpeduma

* Mck/by4eHO je TproBame 10 JaTyMa CallIupara Ha MPHMAPHOM TPIXKHUIITY, Koje
ce He CMaTpa CeKyHJapPHUM TPrOBAmbEM Yy TIPABOM CMHCITY PEUH.

VY3 penatuBHO CTaOWJIHE KaMarHE CTONE HA EBPOICKOM
mehybankapckom Tpxumty HOBua (EURIBOR), kamarne
CTOIEC Ha KpeOuTe y eBpHMa W KpEAUTe HHICKCUpaHe
eBpuMa Takohe Cy CMameHe, alld Y HEIITO Mam0j MEpH,
KaKo KOJI CEKTOpa CTAQHOBHHIITBA TaKO M KOJI CEKTopa
npuBpezie. Mame cMamemhe KaMaTHUX CToIa KOJl CEKTopa
CTQHOBHUINTBA TIOCJEAMIA je noBehamba KaMaTHUX CTOma
Ha crtamOeHe W TOTpomadke Kpenute — 300r Beher
kopumrhema KOMEpIHMjalHUX CTaMOGHHUX KpeauTa |
MpecTaHKa 0100paBamba CyOBCHIMOHHCAHHUX TTOTPOIIAYKHX
Kpeaura.

Ha HuBOYy TpoMmeceuja, cBe KaMaTHE CTOIIC HA KPEAUTE
npuBpeau uckasane cy maxg. CmameHe cy KaMmarHe
CTOIIC Ha KPEANTE 32 OOPTHA CPEACTBA U MHBECTHIH]E,
Haj3acTyIJbEHUje KpeIuTe NPUBpEIH, JOK je Hajsehu
naJ OCTBapeH KOA Mame 3acTyIUb€HHX KpeauTa 3a
U3BO3.

I[Ipoceune  moHAepwcaHe  KamMaTHE  CTONEe  Ha
HOBOIIOJIOKEHE JICTIO3WTE Takohe cy Omie y many.
KamarHe crorie Ha IeNO3UTE CTAHOBHUIITBA OPOUYCHE JIO
jeIHe TouHe Y centeMOpy cy usnocuie 9,9% 3a mrenamy
y auHapuMa u 3,7% 3a mrTeamy y eBpuMa Uy OJHOCY Ha
jyH Mame cy 3a 0,9 u 0,6 1.1, peciektuBHO. Koz cexropa
MIpUBpEie KAMaTHA CTOIIA Ha THHAPCKE JETIO3UTE OPOUCHE
JI0 TOOMHY JaHa je cMameHa TokoM 13 3a 1,4 m.m. (Ha
10,9%), nok kaMara Ha JICBU3HE JICTIO3UTE Y CBpUMA HCTE

pOYHOCTH HHUje poMeeHa (3,8%).

Kperama na 0ep3u

Ilosehana neuseecnocm na ceemckom puHauncujckom
mpycuwmy 00pa3una ce Ha Kpemara HA CEUM
oepsama y pezuony, na u na beozpadckoj dep3u.

[mobanna HeraTMBHA KpeTama Npeiwia cy ce 0e3
3akammbea y CpOujy, Tako 1a je maj I[eHa aKiuja
mucTHpaHuX Ha beorpanckoj Oep3m, Koju je 3amoder y
JYHY, MHTCH3UBUpAH Yy HapelHUM MecermMma. MHuekcu
Beorpancke Gep3e cy Toxom T3 wu3ryownm BuIime of
METUHE BPEHOCTH — BPETHOCT MHACKCA HAjITUKBHIHU]UX
akimja BELEX 15 je cmamena 3a 26,1%, 0K je OMIITH
nHnexc BELEXIline mmao Hemto Omaxku man (22,0%).
Tume cy ce nnaekcu beorpajcke Oep3e HAILIH HA HUBOY
HIDKEM 32 OKO 15% y ofiHOCY Ha MoYeTak roffHe, yIPKOC
pacty y NMpBHX €T MECEIIH.
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padukoH IV.1.7. UHpekc BELEX 15
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I [TpomeT y MIH AWH. (neBa ckana)
BELEX 15 y uHOeKcHUM noeHumMa (gecHa ckana)
M3 op: Beorpagcka Gepsa.

HeeamusHa kpematba,
HacmaesrbeHacyuy T3.

3arno4yema KpajemM T2,

V3 majn 1ieHa akiyja, mpomeT Ha beorpajackoj 6ep3u je
CMameH. YKyMaH HpoOMeT akidjama je usHocuo 4,4
MIIpA AMHApa, mTo je 3a 42,2% Mame y ogHocy Ha T2.
Vuemhe cTpaHHX WHBECTHTOPA Yy YKYITHOM IIPOMETY
aknujama usHocuio je 51,4%. Hucka BpeaHOCT HETO
KyIOBHHE aKIfja o]l CTpaHe Hepe3uJeHara IociaeIua
je muxoBor Beher y3agpxkaBawmwa O] yjarama Yy
OKOJTHOCTHMA HETaTHBHUX IIOOATHUX KpETama, MITO je
YTHUIIAJIO U HAa MOHAIIamke JoMahux HHBECTUTOPA.

HNako Behm nero y T2, mpomer oOBe3HHMLIaMa cTape
JeBU3HE mrTeAme je u'y T3 ouo Huzak (0,6 Mip quHApa).
HajBuiire ce Tproeasio o0Be3HHIIaMa CEepHje KOja JOCIeBa
2014. ronune. Ctore mpuHOCca 10 nocrneha Ha oOBe3HMIIE
cTape NIeBU3HE IITEAHE TOCICAmBEr TaHa y TPOMecedjy
Kperane cy ce y pacnony ox 6,1% 3a cepujy A2012 o
4,9% 3a cepujy A2016.

300r majga IieHa akKiuja, BPEIHOCT YKYIHE TPIKUIIHE
kanutanuzanuje beorpaacke 6epse je y T3 cmamena 3a
45,6 Mapo OWHaApa W KpajeM cenTemMOpa je M3HOCHIIa
853,5 mapn nuHapa.

[ToBechana HEM3BECHOCT Ha IIOOAJTHOM HUBOY yTHIaja
je M Ha ocTaja TPXKUINTA y PETHOHY, TAaKO Jla Cy CBH
Oep3ancku naAekcH y T3 3abenexmnn mana. Hajmame cy
cMameHn WHACKcH Ha IlpHoropckoj m CapajeBckoj
6ep3n (MONEX 20 3a-2,2% u SASX 32 -9,9%), 10K je

padukoH IV.1.8. KpeTahe 6ep3aHCKMUX UHAEKca
y 3eMIbama y OKpyXeky

(y UHAEKCHUM MOEHUMA, HOPMariM30B aHo,

31. 12. 2010 = 100)
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NTX CROBEX MBI10
MONEX20 SBITOP SOFIX
BET BIRS BUX
BELEX15 SASX10

Y T3 ceu peeuoHanHu 6ep3aHcKU UHOeKcu
benexe nad.

HajBuie Ouia norohena Bynqumnenirancka 6ep3a, Yuju
je uHmeke cmamen 3a 30,5%.

VYV npyroj MoNOBUHU OKTOOpA je, HAKOH yCBajama MakeTa
Mepa 3a crabwin3anujy 30HE €Bpa, 3ayCTaBJ/bCH Maj
BPEIHOCTH aKluja, kKako Ha beorpajackoj 6ep3u Tako u
Ha peruoHanHuM Oep3zama. KpajemM OKTOOpa HHICKC
BELEX 15 je ocTrao TroTOBO HCTH Kao Kpajem
centemOpa (—1,2%), nok je Ha BehmHM permoHaIHUX
Oep3u oCTBapeH OJaru pacr.

MoHeTapHu arperatu

Pacm nonyoe nosuya nacmaemen je moxom T3. 3002
onaoara uHnayuje, peannu nao HOGUAHUX azpezama
Ha mM2. HUBOY je 0a.be YcnopeH.

VYkynaH npumMapHu HOBaIl je Ha Kpajy T3, y omHOCYy Ha
kpaj T2, mosehan (HomuHanuo 3a 3,3%, OIHOCHO
peanno 3a 4,1%), 0K je TUHAPCKU TPUMapHU HOBAI
0CTa0 TOTOBO Ha MCTOM HHUBOY (HOMHHAJHO jé CMarmbeH
3a 0,1%, omHocHO peamHo nosehan 3a 0,3%).

JluHapcku TpPUMapHH HOBAl[ j¢ KpeUpaH MyTeM
JICBU3HUX TpaHCAKIMja M CMambema JUHAPCKUX
JeTI03UTa Jp’KaBe, a IIOBJIAYEH OlepamdjamMa Ha
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["padukoH IV.1.9. MoHeTapHu arperatu u
noTpoluayke LeHe
(mehyroanwme ctone, y %)
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M1 (nesa ckana)
M2 (nesa ckana)
M3 (nesa ckana)
lMoTpowayke LeHe (JecHa ckana)

Y3 uHebnayujy Ha cunasHoj rnymarbu, y HapeoHoM
nepuody MoxeMo o4ekusamu Oasbe ycriopasarbe
pearnHoe nada moHyoe HosUa Ha Ma. HU8OY.

orBopeHoM Tpxkumty. Crame perno XoB je kpajem T3
n3Hocwio 101,0 mupn aunapa, mro je 3a 27,1 mapxn
JUHApa BUIIC Y OJHOCY Ha Kpaj T2.

[Ipema cTpyKTypH AMHAPCKOT MPUMAPHOT HOBIA, TOTOB
HoOBall y onTtunajy je mosehan 3a 9,9 mupn nunapa.
Bankapcke pesepe cy cMmameHe 3a 10,4 mapn aunapa,
HajBuIIe 300T majaa CJI00OMHUX pE3epBHU, IOK je
obaBe3Ha pesepna nosehana 3a 3,9 mupa auHapa.

I[lonyna HOBHa HacTaBmiIa je jga pacte u y T3.
Junapcku HoBuaHu arperatu M1 m M2 peanno cy
nosehanu 3a 8,7% u 8,4%, peCIEKTUBHO, JIOK j¢ peaHH
pact M3 usnocuo 6,0%. Taj pact je HONPHHEO Aa maj
TTOHY/Ie HOBIIA HA MT. HUBOY Oy/e mnasbe ycropeH — M1 u
M2 cy peanno mamu 3a 3,4% u 1,5%, ok je M3 peanno
Behu 3a 11,8%.

JlnHapcka koMroHeHTa HoBuane mace y T3 moBehaHa je
[0 OCHOBY pacTa CpelcTaBa Ha TeKyhMM M IITEIHUM
padyHuMa, y Behoj, ¥ TOTOBOT HOBIA y ONTHIA]Y, Y
Mawoj mepu. [loBehaHu cy mpe cBera KpaTKOpOYHH

JACIIO3UTU, W TO WWTCAHWU HCIITO BHUIIC HECTO

padwmkoH IV.1.10. AonpuHocu pacty M3
(y MpoUeHT HUM noeHuma)
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KpeauTtu HeB naguHUM cektopuma
I Heto vHocTpaHa akTuea

HeTo notpaxusatrba of Apxase

OcTana akTuBa, HeTo

TpomeceyHa cTona pacta M3 (y %)

Pacm Hemo uHocmpaHe akmuee je y Hajeehoj
mepu dornpuHeo rnoeehary M3.

tTpancaknuonu. Hajsehu geo Tor pacra ogHocH ce Ha
moBehame cpefcTBa HAa padyyHHMa jaBHUX mpemyseha
(mo ocuoBy peanuzanuje kpeauta JII ,,CpOujarac).
[MoBehana cy u cpeiacTBa Ha padyyHHMa HpUBpele |
A®O. Behm ngeo pacta OUHAPCKHX JAEMO3HTA
CTAaHOBHUIIITBA OJIHOCH C€ Ha PACT TPAHCAKIMOHUX, a
He mTeaHuX Jjeno3uta. CTAaHOBHHUINTBO M Jlajbe Jaje
MPEeIHOCT WITSAHBU y JeBU3aMa, HAKO je, mpema
okTtobapckoj aHanu3u Hapomne O6anke CpOuje, y
npoTekyinX 12 Mecenu OWJIO MCIUIATHBUjE MITEACTH Y
quHapuMa.’

[Ipunus ox npoxaje npenyseha ,,Jlenra Makcu rpyne*
OCHOBHH je (hakTop pacra neBH3HHUX jerno3uta y T3.
[punuB je xopumheH 3a U3MHpEHE JyroBa OBOT
npenyseha, mro je yrumano Ha moBehame cpeacTaBa Ha
KpaTKOpPOYHUM padyHHMa mnpuspene. M pact nesusHe
TEHEe CTAHOBHHUINTBA, KOjU je HWXH Hero y T2,
yTHIIa0 je Ha moBehame M3.
Tennennwnja omaror nosehama MOHETapHe
MyITHIUTAKAIMje HacTaBJbeHa je My T3, "emy je
JIOTIPUHEO PACT MOHY/E HOBIIA.

° AHanmM3a MCIUIATHBOCTH JMHApPCKe M JeBM3He IuTeame, HaponHa Ganka Cpowje,
okrobap 2011.
http://www.nbs.rs/internet/latinica/90/analize/Analiza_isplativost_dinarske i_devizne
stednje_2011.pdf

n
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Tabena IV.1.1. MoHeTapHU arperatun
(peanHe Mr. cTone pacta, y %)

2010. 2011. Yyelhe y M3
Cenr. 2011.
Oey. Mapt JyH Cenrt. (v %)
M3 59 54 52 118 100,0
[eBuU3HN enosnTu 122 10,3 92 135 69,3
M2 -14,8 -17,0 147 -15 30,7
Anwapcka oposen o 4 55 204 14 12,6
1 LUTEAHN LenosnTu
M1 -11,1 -10,4 -10,2 -3,4 18,2
[eno3utu no
BuNetby -101 -63 -75 -31 11,5
['oToB HoBal y
onTuyajy -12,9 -17,0 147 -4,0 6,7

Behu pact moHyme HOBLA OJ pacTa EKOHOMCKE
AKTHBHOCTH YyTHIA0 je Ha Ja/be CMamCHme Op3uHE
onTuiaja HoBua y T3.

Pact Hero mHOCTpaHe akTHBEe OaHaka, Tj. mosehame
noTpakuBama W  CMameme obaBe3a  mpema
WHOCTPAHCTBY, MO3UTHBHO Ce€ OApa3no Ha pact M3.
Kpenutupame jaBHUX Ipelny3eha W CTaHOBHHUINTBA
YTHUIAJIO je Ja AONPUHOC KPeIuTHE aKTUBHOCTH OaHaKa
pacty M3 usnocu 1,1 n.m. [To3utuBan gonpuHOC 1ajno
je W 3anmyxuBame apxkaBe Ha gomahem tpxumry. C
JIpyre cTpase, eBpo0o0OBE3HHIIA
Penyonuke CpOuje Ha Meh)yHApOIHOM TPXKHUIITY je 3a
caJa HeyTpajaH, ¢ 003MpOM Ha TO Ja Cy CpelacTBa
nobujeHa 1Mo OBOM OCHOBY JACTIOHOBaHA Ha JIEBU3HUM
pauynuma kxox Haponmune Oanke CpOuje (motupy ce

edexar emucuje

edpexTr nmopehama HETO HHOCTPAHE aKTUBE U CMabCHa
HeTo goMalie akTHBE O OBOM OCHOBY).

JlnHapcku mpUMapHU HOBAII je TOKOM okToOpa mosehan
3a 2,3 MIIpJ JUHApa, Ipe cBera Kao pe3yiTaT CMamberbha
JUHApCKUX JICTIO3UTA Toxom oxToOpa
noehana cy cpeincrBa Ha JAMHAPCKUM M JCBU3HUM
padyyHHMa, a KOJMWYHMHA TOTOBOT HOBI[A Y ONTHIA]Y je
cMameHa. TakBa KpeTama M ampenujanuja Kypca
IUHApa yTHUIAIH Cy JOa HoBUaHM arperar M2 Oyme
nosehan, a M1 u M3 cmameHn.

JpKaBe.

Kpeautu 6anaka

Cnopuju pacm kpedumne axkmuenocmu moxom T3
nocineouya je cmarwenHoz Kpeoumupara npuepeoe.

.‘”YL'II()[){II{(III»L’ pacma nacmaebeno j(’ U HA M2. HUBO).

[Ipema KOMMO3WTHOj MepH'’, KPEIWTH NUPHUBPEIA U
CTAaHOBHHMINTBY W JaJbe pAacTy, ajld Mame Hero y
mpeTxomHoM Tpomecedjy. Taj pact je m nasmbe BoheH
pactom nomahux kpenura.

Peanan pact gomahmx Kpexuta OpHUBPEAN W
cranoBHUIITBY y T3 je nznocuo 1,5%, mto je 3a 1,0 m.o.
HIDKE 0] pacTta ocTBapeHor y T2. YcmopaBame pacra je
HaralieHuje KOoJl KpenuTHpama npemyseha — xpeanTu
npuBpean cy peanno Behm 3a 1,4%, a xpenutu
CTaHOBHHUIITBY 3a 1,7%. HomuHamIHO, YKYITHH KpeauTH
Oanaka cy mosehamm 3a 15,0 mupm nuHapa. Kama ce

UCKIbYyYH edexaT mpomene Kypca TokoMm T3, moehame

IpadmkoH IV.1.11. Kpeauma v BAOMN
(TpomeceyHe cTone pacTa, y %)

[ 1 2 A2 A B AV
2008. 2009. 2010. 2011.

Kpeoutu ctaHoBHULTBY *
= = = =[lomahu KpeguTn Npuepegn™
= = = =[lypekTHO 3aayxvBarbe npepy3eha y MHOCTPaHCTBY
e KOMMO3UTHE MEP@ KPEAWUTHE @KTUBHOCTM™

BOM pcs.

* [ ednaymoHnpaHo MHGIIaLMjoM, Mo UCKIbY Yeky edekTa
npomeHe Ky pca.

lMpema KommosumHoj Mepu, Kpedumu u Oasbe
pacmy, anu cropujum memmom.

' Kao mokasaresb YKyIHOT 3ajy’KuBama, oOyxBara Jomahe kpemuTupame (Tj.
3a/ly’)KMBarbe TNpPHUBpPENE M CTAHOBHMINTBA Koi Aomahux OaHaka) M JIMPEKTHO
3aTy’KUBambe Tpey3eha y HHOCTPAHCTBY.
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KpenuTa je u3Hocuiio 29,8 mipa nquHapa. TakBa Kperama
ofpeAnya Cy M HACTaBaK ycCIOpaBama pacTa KpeauTHE
AKTUBHOCTH Ha MI. HHBOy. PeamHa MT. cToma pacta
Kpenura je y cenremOpy usnocuna 10,8%, niam 3a 1,2 ..
HIKE O]] CTOTIC 3a0ClIe)KeHE Y jVHY.

3a ¢QuHAHCHpame KpEeIWTHE AaKTHUBHOCTH OaHKe Cy
HacTaBmwie Ja kopucre momahe m3Bope. Hajsehm meo
cpeacraBa 00e30el)eH je Mo OCHOBY pacTa Jero3uTa (mpe
cBera MpHBpe/e) U JokanuTanusanuje O6anaka. C npyre
Jle0 pacCIOIOKUBUX CpeAcTaBa OaHKe Cy
ycMepaBaiie y rosehame CUTYypHHUjUX IIacMaHa (pero u
npxasHe XoB). Ha ycmopaBame pacTta KpeauTHE
aKTHBHOCTH YTHIAJO je Takohe W CMameme HEeTO
3aIyXermha OaHaka ImpeMa HHOCTPAHCTBY.

CTpaHe,

IToTpaxxuBama OaHaka 1O OCHOBY KpEIWTa TPUBPEAH
nmosehana cy 6,4 mipx aunapa, wm 14,5 mipa nuHapa
KaJa ce HCKJbydHn edekaT mpoMeHe Kypca IHWHapa.

["padukoH IV.1.12. [lonpuHocK pacty

nnacmaHa 6aHaka
(y NpOLLEHTHMM NoeHUMa, UCKIbYYEeH edekaT NpoMeHe
Kypca)
12
9
6 -
[~
3| - b
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0 [ [ [ ]
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2009. 2010. 2011.

HeTo nosuuuja 6aHaka y UHOCTPaHCTBY
= [lUHapCKU AeN0o3nTH

[JleBU3HM aenosntu

OcTtano

TpomeceyHa cTona pacra nnacmaxa (y %)

BaHke cy mokom T3 Kopucmurie uckriby4yuso domahe
u3eope 3a huHaHcuparbe KpedumHe aKmueHocmu.

CMameme KpeAWTHpama jé HApOYHTO HAIIAIICHO KOI
MIPUBPEIHUX IPYINTaBa, TOK je KO jaBHUX Mpemy3eha Ha
BHIIIEM HHUBOY Hero y T2, 300r kpeanTa Koju je omo0peH
JIT ,,Cpbujarac”. banke cy omoOpwie HajBUIIE HOBHX
KpeguTa 3a JIMKBUAHOCT, jep C€ C IPEeCTaHKOM
onoOpaBarma CyOBEHIIMOHUCAHUX KPEANUTA 3a OBE HAMEHE
TpaXmba IpeycMepuiIa Ha KOMEPUHjaTHH CerMEHT

KpEeQUTHOT Bynyhun nma je auHamuka
onoOpaBama WHBECTHUIMOHMX KpEAWTa W  Jajbe
3a/10BoJbaBajyha, MOke ce OYeKHMBATH J1a he WHBECTHIIH]e
Wy HaApeAHOM TIEepUOAy JONPUHOCHTH OIOPaBKY
€KOHOMCKE Hacynpor
¢uHaHCHpamke U3BO3HHUX IIOCIOBA y OBOM TpOMECEdjy

TPIKUILLTA.

AKTUBHOCTH. TOME, 3a
onoOpeHo je Mame HOBHX Kpexmurta. IlocmarpaHo 1o
CeKTOpMMa, HajBHINE Cy KpeauTHpaHa mpenyseha wu3
obacTi WMHIyCTpHje, TProBUHE W caoOpahaja, kao u
rpaleBHHApCTBA.

Toxom T3 o6aBese mpenyzeha Mo OCHOBY y3eTHX
(HAHCHjCKUX KpeIOuTa CMameHe Ccy 3a 57,8 MiH eBpa,
JIOK Cy II0 OCHOBY TPrOBMHCKHX KpeauTa mosehane 3a
152,6 muH eBpa.

30or cmameHor kopuinhema kpeaurta kKoja momahmx
pasmyXuBama  Ipema
HWHOKPEIUTOPUMA 110 ((UHAHCH]CKUM KPEIUTHMA, YKYITHO

Oanaka i HacTaBKa

padukoH IV.1.13. Yyeuwihe auHapcKux
noTpaxkuBaka Y YKYNnHUM MoTpaXxuBakmma
6aHaka oA NpuBpeae U CTaHOBHULITBA

(y %)

E5)
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2010. 2011.

HakoH nada y jyHy, ydewhe OuHapcKux
nompaxuearba cmaburnusoeaHo je y cerrmemopy
Ha HewWmo HuUXXemM HUgoy.

3aIyKUBambe IPUBPEE je cTarHupaio y T3, 1ok ce Ha MT.
HUBOY PacT 33/1y)KHBama yCIopaBa.

Kpenutu craHoBHUINTBY Oeliexe nosehame on 3,6 Mipa
JMHapa, a 10 UCKJbyuewmy edekra mpomeHe kypca 9,9
mipa auHapa. HajBuiie je 0moOpeHO HOBHX CTaMOCHHX
kpenuta. [pahanu Ccy KOPUCTHIM KpPEIUTe 332 KYMOBHHY
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NOTPOIIHUX jJobapa y Mamoj Mepu Hero y T2.
3amyXuBame 1O OCHOBY KPEIWTHHX KapTHIla je Ha
CIINYHOM HHBOY, a HM3HOCH IIpEeKopadyema Ha TeKyhum
padyHHMa HewTo ¢y Behu Hero paHwuje.

Toxom T3 peanusoBano je 13,1 wmupa nuHapa
cyOBeHIMoHncannx kpeaura. Om Tora ce HajBehu neo
OTHOCH Ha KpenuTe 3a nHBecTHnHje (8,4 Mupx nuHapa). C
003upoM Ha TO Ja Cy ImpeocTana CpeiacTBa 3a
CyOBCHIIMOHUCAke BehHMHE KpeAWTa MOTPOIICHA TOKOM
T3, xao u na cy pebanancom Oynera jojgaTtHa CpeacTBa
omoOpeHa camMo0 3a CyOBCHIIMOHHCAEHE CTaMOCHUX
KpeauTa, Yy HapeIHOM IEepPUOJY OYEKYjeMO jOIl HUXKY
AKTHBHOCT Ha OBOM CETMEHTY KPEAUTHOT TPXKUIIITA.

VYuemhe TMHApCKUX KpeANTa y YKYIIHUM KpeIUTHMa je y
Toky T3 cMameno 3a 1,2 1.1, 1 y cenTeMOpy je U3HOCUIIO
30,2%. Hox ce yuemhe IWHAPCKUX KpeauTa KO
cTaHOBHHUINTBAa ToBehaBa, Kox mpuBperne ce cmamyje. C
MPECTAHKOM 0100paBarba CyOBEHI[MOHUCAHUX IMHAPCKUX
KpeluTa 3a JUKBHIHOCT CMAambeHO je 0a00paBambe

Tabena |V.1.2. Cy6BeHL{MOHUCaHN
Kpeautu y 2010. u 2011.
2010. 2011.
T3 T4 T T2 T3

Mporpam Mepa Bnape 3a y6naxaBake HeraTUBHUX edekaTa
cBeTcKe hMHaAHCUjcKe Kpu3e

(y mnpa aunapa)

YKynHo peanu3oBaHo 56,3 37,6 27,0 590 7,9
JlukBuaHOCT 349 22,7 243 509 -1,
WHBecTuupje 9,0 9,8 1,8 6,6 8,4
[MoTpoLiayku 0,6 1,7 0,9 1,5 0,6
[unHapckn roToBUHCKN 1,8 34 - - -

Cy6BeHUMOHUCaHN cTaMBeHn KpeanTyH

2,5 2,0 0,9 1,3 2,0
Cy6BEeHUMOHUCAHUN KPEAUTH 3a BOjCKY

04 03 na 02 05
Cy6BeHUMOHUCAHN KPEAUTY 3a NOrbONpPUBPEAHUKE

2,6 24 na. na 27
M3Bop: MUHMCTApCTBO €KOHOMMje U peruoHanHor pasBoja,
HaumonanHa kopnopauuja 3a ocurypate ctambeHnx kpeauTa u
MuHuctapctBo  norbonpuspeae, TproBuUHe, LlyMapcTBa, W
BoJonpuepese.

JNIMHAPCKUX HOBUX KPEauTa, ITO CE OAPA3njI0 Ha pacT
ydemrha AeBU3HUX M JEBU3HO WHACKCHPAHUX KpemuTa y
YKYITHUM ~KpeauTuma. Y centeMOpy je yuemrhe
IUHAPCKUX KPEAWTa Yy HOBOOJOOPECHHM KpeIuTHMa
nosehano u wm3Hocu 41,1%, mTO MOXKE YyKa3WBaTH Ha
3ayCTaBJbakhC HEraTHBHUX KPETarba 3aloueTHX Y JyHY.

CrocoGHOCT OTIUIaTe KpeauTa, MepeHa ydemhem
npobinematnyanx kpenuta (NPL), memro je nommja y
onnocy Ha T2. Ykynno yuenthe NPL, pauynaro o 6pyro
NpUHLOUIY, y centeMOpy je m3Hocmio 18,8% (mo Hero
npuHnuny 11,6%), mro je 3a 0,2 m.m. Bullie y 0JJHOCY Ha
jyH. Yuemthe kpenuta npemyszehuma Koju Cy y JOIBH
myxoj on 90 mana mosehano je 3a 0,7 T.1I. ¥ U3HOCHIIO je
24,4%. Kammeme CTAaHOBHMINTBA y OTIUIATH KpeauTa
noBehano 3a je 0,3 mm., Tako ga je y cemnreMOpy
u3Hocwio 8,4%. 1 mopen Bucokor yuenrha NPL, npyru
peJIeBaHTHU TOKa3are/bu YKa3yjy Ha CTa0HIHOCT
OaHkapckor cektopa — mokpuhe NPL oOpauyHaToMm
pe3epBOM 3a TpOLEHCHE TyOWTKe M0 OWITaHCHUM
rracManuMa u3Hocu 128,2%.

2. Kperama Ha J1eBU3HOM TPKUIUTY

U KypcC IMHapa

Penamueno cmaounno Kpemare Kypca ()lllltl])ll u

noeeharme JAUKGUOHOCMU oomahez 0eeuU3Ho2

mporcuwima obenexcuno je T3.

Manaa je TpoMmecedje 3amodyeTo C JCHPelHjaliijCKuM
MIPUTUCIIMA, TUHAP je Ha Kpajy jyia cTaOUIN30BaH, a of
cenTeMOpa je ampenmpao. Ha kpajy cenremOpa auHap je
6mo jaum 3a 1,3% y omgHOCy Ha Kpaj jyHa. Tokom T3 kypc
JuHapa ce kperao y pacnony ox 100,3 go 104,8
JMUHAP/CBPO W JWHAP je y MpoceKy ociabuo 3a 2,1%
mpeMa eBpy. Y HCTOM MEPUOIY MPOCEUHA AeTpeliyjauja
JTUHApa y OJHOCY Ha aMepHYKHU Jonap je nznocuina 3,8%.
36or cnabperha HOMHHATHOT e(EeKTHBHOT Kypca
muHapa' (2,5%) u cmopujer pacta moMmahwx IieHa of
WHOCTPAaHHUX, JUHAD je peastHO e(heKTHBHO JICTIPEUPA0 3a
2,9% (2,4% npema eBpy u 4,7% tpema onapy).

Jenpenujanuja aAuHApa y INEpHOLY O Maja J0 jyia
MoCIeNuIla je pacTa IpPEMHje pU3UKA 3eMJbE, KOjU je

! Kopumthenn nonzepu 0,8 3a epo u 0,2 3a omap.
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MpacukoH IV.2.1. KpeTake Kypca guHapa u
uHTepBeHuuje HapogHe 6aHke Cpbuje Ha

AEBU3HOM TRXKMLLTY
(RSD/EUR) (MnHEUR)
110 105
90
105 75
100 60
45
95 30
15
% . “uh 0
15
85 20
80 -45
60
75 75
13579111357 911135709
2009. 2010, 2011,

RSD/EUR (neBa ckana)
WNHTeps eHunje HEC

Tokom T3 HapooHa 6aHka Cpbuje je uHmepseHucana
npodajom desusa Ha MOT-y mpu nyma.

NPOY3pOKOBaH IOTOPUIAKEM JTY)KHHUUKE KpU3e Yy 30HH
eBpa. Pact mioOanHe W pervoHajHe IpeMHje pHU3HKA
HAacTaBJbeH je TokoM memor T3. VYmpkoc Tome, Kypc
JTHApA je oIl Kpaja jylia cTaOMiIn30BaH, YeMy je Ipe cBera
JOTIpHHEO TpinB Karnmraia mo ocHoBy CIAU. IIpemy3eha
Cy oz 0aHaka y MamO0j MEpH HETO KyIoBaja JIeBU3€ HEro
y T2, nmomro cy pmeo cBojux miuahama y JeBu3zama
¢unancupana u u3 Beher mnpuima CJIU. Otkyn
e(dexTuBe M0 OCHOBY MEHAUKHX ITOCIIOBA je OMO BUIIH, a
MIPUIIMB 110 OCHOBY JEBHM3HE INTEAE HIKH Hero y T2.
TokoM aBrycra u centeMOpa, HEPE3UACHTH Cy Ce, IITO je
HeyoOn4ajeHo, jaBJballd y Y03 HETO Kyrala JAeBu3a o1
Oanaka. MebhyTum, 10 OBOM OCHOBY HHUCY CTBapaHH
JETIPEIMjallijCKU IPUTUCIIH, ¢ 003UPOM Ha TO Jla CYy Ta
CpEeICTBAa HEPEe3UAEHTH YCMEpaBald y CBOI MPOAAjY
nesmnsa qoMahnMm OGaHkama.

Crabunmzaiyju Kypca TuHapa JOTPHHEINO je U MOCTH3Ahe
JIOrOBOpa O CTeH/0aj-apaHXMaHy U3 IPETOCTPOKHOCTH C
MM®-om. Camo 3aKkJby4HMBamke apaHKMaHa, Y YCIOBHMA
nosehane robanHe M pervoHanHe HEW3BECHOCTH, Jaje
rapaHiyje oO4yyBamy MaKpPOCKOHOMCKE W
(unaHCcHjcke cTabmwiHOCTH. Takohe, MoAaTHy CHTYpPHOCT
yauBa W ynmeHnna ga CpOWja MMa TPHCTYI CBETCKOM

J0JaTHE

> Kpajem cenremOpa, JapkaBa je MpBH IyT IIpojaja OOBE3HHIE HA CBETCKOM
¢dunaHCHjckOM TpXMITY. BpemHoct emucuje je m3Hocmna 1,0 mapx jgomapa ¢
KyHOHCKOM CTOIOM 071 7,25% M MOJIyTroJuIIBOM HCILUTaToM KynoHa. OcTBapeHa je
MakCHMaJIHa peaj3alija eMUCHje 110 KaMaTHOj cTornu o 7,50% Ha rojuimbeM

padukoH IV.2.2. IHeBHe NpoMeHe Kypca
AVHapa npema eBpy*

(y %)
3

-2

-3

135857 9111 3 57 9111 3 5 7 9
2009. 2010. 2011.

"HeratvBHe cTone ykasyjy Ha Aenpeuujauujy, a nosuTme He
Ha anpeuvjauuvjy AvHapa.

[lHeeHe ocyunayuje Kypca OuHapa rnocmerieHo cy
onadane mokom T3, anu cy u darbe eehe Hezo
npe maja.

(hMHAHCHjCKOM TPXKUIMITY (eMHCHja IECETOTOMMIIHUX
eBpooOBe3HnIia Pemryomke Cpouje'?).

3a pa3nuKy Off pelaTUBHO CTAOWIHOT TuHApa TokoMm T3,
BehuHa BanyTa 3eMaba ca (VICKCHOWJIIHUM KypCOM je
Jierpernupana.

Melyybankapcko ieBu3HO TpkuuTe y T3 kapakrepucao je
nopact oobuma tpropuHe. [IpocedaH JTHEBHH NPOMET je
usHocuo 106,2 mitH eBpa’®, mto je 3a 34% BuIlC y OMHOCY
Ha T2 ¥ OKO [Ba M MO IIyTa BHIIE y OJHOCY Ha HCTH
neprof mponuie ronuHe. Ha MecednoM HuBOY, HajBehn
MPOCEYHH JTHEBHU IIPOMET OCTBApEH j€ Y jyily, a 3aTUM je
y HapeIHHUM MeceluMa I[POMET IIOCTENCHO OIlajao.
VYnopeno ca cMamemeM IMpPOMETa CMamHBaHE CYy |
ocIMJIALMje Kypca, alld Cy OHE U Jajbe OMIIe H3paxKeHH]je
Hero y mepuoay npe maja. Behe mHeBHe ociwarmje
Kypca JMHapa CTa0WIN3yjy KalHuTalHe MPHIHBE H
oITMBe, Tj. 00ecxpabpyjy NPHINB IIMEKyJIaTHBHOT
kanurana. HapomHa Oanka CpOuje je y mocMarpaHom
MepHOy MHTEPBEHHCANA NIPOJAjOM JCBH3a TPU MyTa, Y
yKynHoM u3Hocy ox 30,0 miH eBpa. banke cy Buie Hero
paHuje  KopucTmie  MoryhHoct
TPOMECEYHHNX CBON TpaHCaKlWja, Tako Aa je Hapoxna

3aKJby4HBaba

HuBoy. Ilopen Te oOBe3Hmue, Ha Mel)yHapomaHOM TPXKHIITY je M OOBE3HHIA
emuroBana 2005. roamHe 1O OCHOBY 3aMeHe Jyra PemyGimke Cpbuje mpema
JlonnoHckoM KityOy moBepuiana.

" Vmpyayjyhu u HBC.
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pacukoH 1IV.2.3. MokasaTerb npemuyje pusmka —
EMBI no sembama
(meceyHu npoceuy, y 6a3HUM noeHuma)

1.200
1.000
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0
13579111 35791113579
2009. 2010. 2011.
Cpbuja By rapcka
MaRhapcka Morbcka
Ty pcka e XPB @TC KA

e EMBI G KOMN. UHAEKC

WNsBop: JP Morgan.

Pacm npemuje pusuka HacmaesbeH je U mokom T3 y
ceuUM rnocMampaHuM 3eMsbama.

Oanka CpOuje y OKBUpY OBUX TpaHcakiuja Kymuiaa 57,0
MJIH €Bpa, a npojana 35,0 MiH eBpa.

Bpennoct wnaexca EMBI (Emerging Markets Bond
Index), cnmuaHO 3eMibaMa y PETHOHY W TJI00aTHOM

IpadukoH 1V.2.4. Noka3aTterb npemuje pusnka —
EMBI no semrbama, AHeBHU U3HOCU
(y 6a3HMM noeHuma)
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2011. 2011. 2011. 2011.

Morbcka
EMBIG komn. uHaeKc
e XPB @TC K@

By rapcka
MaRhapcka
Ty pcka
Cpbuja

NsBop: JP Morgan.

HakoH pacma mokom T3, uHOekc EMBI 3a Cpbujy je
MoKoM oKmobpa cMarbeH Ha Hewmo HUXu HUgo od
uHOekca EMBI 3a Mahapcky, a Ha HUBO UHOeKca
EMBI 3a Xpsamcky.

["padukoH 1V.2.5. Kpetatbe KypceBa ogpeheHux
HauMoHariHUX BarnyTa npema eBpy*
(30.9.2010 = 100)
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9 101112 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
2010. 2011.

Ty pcka Yewxka e Py My HUj@

Morbeka MaRhapcka Cpbuja

*PacT npeacTaBrba anpeuujauujy .

3a pasnuky o0 eehuHe eanyma 3emarba C
¢briekcubuUnHUM KypcoM, Kypc OuHapa je MmoKom
T3 6uo pernamusHo cmaburaH.

nokasaresby, moBehana je u 3a Cpoujy. EBpooOBe3Huiie
Peny6nmuke CpbOuje, mnpomare Ha MelyHapogHOM
TpkumrTy 21. centemMOpa OBe romuHe, YKJbYYeHE Cy y
obpauyn EMBI 3a Cpb6ujy ox 31. oxtobpa. Ilan
WHJIEKCA, 3all0YeT MOYETKOM OKTOOpa, HACTABJbEH j€ U
HaKOH YKJbyUHBamba THX 00BE3HHIIA, TAKO 1A je Ha KPajy
Mecella MHIEKC u3Hocuo 493 0.1m., HEmTO Mame O]
nuaaexca EMBI 3a Mahapcky, a Ha HuBOy nuaaexca EMBI
3a XpBaTCKy.

[IpuauB KanuTaJa U3 MHOCTPAHCTBA

3HaTHO BHUIIM HETO MNPUIWB Kamurtana y T3 Hero y
MPETXOJHUM TpOMeceujuMa IpeMalino je mnorpede
eKCTepHOT (prHaHCHpama U JONPUHEO PACTY JAEBU3HUX
pesepBu. TakBa kperawa onpaszuia cy ce Ha MUT u
Kypc AMHApa.

VY cTpyKTypH NpWINBA KanuTajla, Haj3HaYajHuje je Ouiio
yuemthe mopTtdonno WHBecTUNHja. [IpUIuB 1O TOM
OCHOBY n3HOcHO je 870,8 MiIH eBpa 1 HajBehnM genom je
pesynTar ycremHe nponaje eBpooOBesHHIa PermyOinke
CpOwuje Ha mehyHaporHoM Tpxkumry (724,3 mnH eBpa). C
JIpyTe CTpaHe, HEPE3UICHTH CY Y Mamb0j MEpH ylaraiu y
npxkaBHe XoB Ha gomahem Tpxkumty Hero y T2.
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padmkoH IV.2.6. e dnumt Tekyher 6unaHca
M HeTo NPWIUB KanuTana

(y mnH EUR)
1.800
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800 665 =5 1 621 676
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0
v Il v i [Tl
2009. 2010. 2011.*
B [ecbuyut Tekyher pavyHa

KanuranHu n g HaHcujckn padyH (UckrbyMyjyhm kpegut MM®-a,
anokauujy SDR v npomeHe AesusHvX pesepsn HBEC)

“ T penumuHapHu nogauyw.

lMpunue kanumana y T3 6uo je suwe Hez2o 0ogosrbaH
da rokpuje dechuyum mekyhee payyHa.

Pact mpeMuje pusnka 3emMJbe HHjE C€ OApasHo Ha
peanuzanujy AYrOpoYHUjUX (paHHWje YTOBOPEHHX)
ynarama. CIIU Onie cy aBocTpyko Behe o WHBeCTHIN]a
y TIPETXOJHUM TpoMecedjumMa. [IpuinB 1o ToM OCHOBY y
T3 je u3nocuo 661,2 MitH eBpa, ¢ TUM IITO je HajBehu €0
ocTBapeH y jyny (419,6 miH eBpa) 10 OCHOBY Ipojaje
npeny3eha ,Jlenta Makcu tpyma“. Crene ynarama y
(uHAaHCHjCKH CeKTOp (moKamuTanusanwja OaHaka),
TPrOBHHY Ha MAJIO U IPOU3BOAKY OCHOBHUX MeTala.

IIpeny3eha cy HacTtaBuia Ja ce pasnyxyjy Ipema
WHOCTPAHCTBY, TaKO Jia je EbHXOB HETO NI CMAambeH 3a
57,8 muin eBpa. ObaBe3e OaHaka MpeMa HHOCTPAHCTBY Cy
HETO cMameHe 3a 12,5 MitH y ogHOoCy Ha Kpaj T2.

Hero 3amyxeme npkaBe 1Mo 0CHOBY KpenuTa moBehaHo je
3a 297,1 mMiH eBpa, mpe cBera 1Mo OCHOBY Kopuimhema
Makpodunancujcke mnomohn EVY 3a ¢unancupame
Oyuerckor neduLIUTa U KpeauTa 3a Koje je Apxkasa Jajia
rapaniuje (dujar ayromobuin Cpouja).

Brnaga PC je ¢ MM®-om 3akipyumiia HOBH, CTCHI0aj-
-apamkMaH, y YKymHoM u3Hocy o 935 mue SDR (oxo 1,1
MIpA  eBpa). ApaHXMaH je  3akJbyueH = W3
NPEeIOCTPO’KHOCTH, LITO 3Ha4uW Ja he cpeacrBa OutH
MOBJIAUeHA jEIMHO Y CIIy4ajy IUIaTHOOMIAHCHUX 1oTpeda
3eMJbe, a Tpajahie 18 mecenn.

"pacukoH IV.2.7. CtpykTypa p MHAHCHjcKor
6unaHca
(y mnH EUR)
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Kpeaut MM®-a u anokauuja SDR
OcTane WHB ecTULMje
MopTdonuo UHB ecTULMje

M JupeKkTHe WHB ecTULMje

*MpenuMUHapHu noaauy.

lpunus Kanumana Mo ocHosy mopmgonuo U
dupekmHux uHeecmuuyuja y T3 je npemawuo
npunuee ocmeapeHe o o8oM ocHosy y ueriom [11.

3. ArperarHa Tpa:Kma

Ilpema nawoj npouenu, nao azpezcamue mpasxcrwe y T3
ouo je nocreduya naoa punanne nompouirse.

padukoH IV.3.1. BAM n gomaha TpaxHa
(AecesoHupaHu NojaLu, TpPoMeceYHu pacT, Y %)

8
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BAMN

[omaha Tpaxtsa
* MpoueHa HBEC.

lNad domahe mpaxre onpedenuo je nad bAll-a
yT3.
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padmkon IV.3.2. NonpuHocu mehyroguiukbem

pacty BAil-a
(y NpOLEHT HUM NoeHVMa)
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HeTo useo3
MHB ecTuLmje

YKy nHa dmHanHa noTpoLtsa
e BT (%)

* MpoyeHa HBC.

Mehyzoduwrbu pacm BlM-a y T3 pe3ynmam je
pacma uHeecmuyuja.

[TpouemyjeMo na je y OKBUpY arperarne Tpaxme y T3
nomaha Tpakma orana, JIOK je HETO eKCTepHa TPaKiba
3abenexuna IMag  nmomahe
MocJeaMlia je HacTaBKa maja (GUHAIHE MOTPOIIHE, KaKko
nomahmHcTaBa Tako u gpxkase. C apyre crTpase,

MHBECTHIIN]E Y OCHOBHA CPEACTBA Cy MOpacIe.

CTarHauujy. Tpaxme

[Tpema npenmumunapuoj ouenu P3C-a, B/II1 je y T3 nario
pact (0,7%). Ilpouewmyjemo na je
yclopaBambe TOI pacra Iocieanua naaa (UHAIHE
MOTPOIIFhe, a Ja je caM pacT pesynrar moBehama
MHBECTUIIMOHE aKTUBHOCTH.

YCIOPHO MI.

IIpema npojexuunju Haponue 6anke Cpouje, pact bB/II1-a
y 2011. romuau m3Hocmhe oko 2,0%. Pact he, mpema
HAlIMM O4YeKHBambMMa, OWTH 3aCHOBaH Ha pacry
WHBECTHUIIMOHE AKTUBHOCTU M, Y Mamb0j MEpH, HETO
M3B03a, JOK he mompuHOC (HUHAIHE MOTPOIIKHE U OBE
roJuHe OUTH HEraTHUBaH.

Jomaha Tpaxma
IHorpomma romahuHcTaBa

ITao nompowmwe oomahuncmasa je nacmaswven y T3,

anu Cnopujum memnom.

[Iponewmyje ce na je morpormma nomahuHcTaBa Uy T3
3abenexxmna man (—0,9% nc3.), 4mMe je HeTraTUBHO
yTHIIaJTa Ha eKOHOMCKY aKTUBHOCT (mompuHoc —0,7 1.1).
Jlunamuka majga Owia je ycrmopeHa, Ha INTa yKasyje
OIICKCHO KPETame PEalHUX MpHxoxa JoMahuHCTaBa U
MpoOMeTa y TPrOBHHM Ha MaJIO U Ha 3¢JICHUM IHjaliama.

Peaman mpuxomm momahwmHcTaBa (3apanme, TeH3UjEe U
CollMjallHa  MpHUMama), Kao OCHOBHH  H3BOp
¢uHaHCUpama NOTpOLIke, 3abenexuan cy Onar
omnopasak (pact ox 1,1% nc3.). Pact peanHux npuxoaa
pe3yiITar je mpe cBera pacra 3apajua, a y Mam0j MEpH U
TpaHcdepa commjamHOr ocHurypama. llopem Tora, Ha
noBehame PacroNioKUBUX TPUXOJIA YTUIAO je M HEIITO
Behu MPUIIUB MO OCHOBY J03HAKA.

[lpema mpoleHH, NPOMET y TPrOBUHM Ha Mallo, Kao
OCHOBHH MHAMKATOP MOTPOIIHe fomMahnHcTaBa, y T3 jey
OHOCY Ha TIPETXOIHO TpOMecedje CTarHUpao (pacT of
0,3% nc3.). Jlakie, oH je u 1ajbe HAa HUCKOM HUBOY, IITO
notBphyje aa je KynoBHa Moh craHOBHHIITBA ciiada.

AKoO ce y3My y 003up KpeTama y MPBUX JCBET MECEIN OBE
TOAWHE, TpoIemkyjeMo aa he gompuWHOC MOTPOUTEHE
nmomahwmucTasa pacty B/II1-a u y 2011. 6utn HeraTuBaH.

IHorpomma gp:xaBe

HHompowmwa dpircage je y T3 3abenerxcuna naoy oonocy
Ha npemxoo0no mpomeceuje.

Hakon crarmamuje y TpPEeTXOZHOM TpOMeEcedjy,
MOTpoIIka Apxase Onna je y T3 peanno mama 3a 1,4%
nc3. "Hero y T2. Ilaxg moTpommme apKaBe pe3yirTaT je
Ta/1a U3/1aTaka 3a KylmoBuHy pode u yciyra. Y nopehemy

n
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Haporma 6anka Cpbuje

padukoH IV.3.3. MoTpowra apxaBe
(Aece3oHMpaHn nofaLm, TPoMeceyHu pacT, y %)

1 \% | 1l v | 1} 1
2009. 2010. 2011.

J agHa nompouwia je y T3 3abenexuna nad.

ca HWCTUM NE€PUOAOM IMPOOIJIE€E TOAWHE, IMOTPOINHA
JPIKaBe je peaiHo HEIpOMEEEHa.

30or ciabuje peanu3anuje TMOPECKUX IMPUXOAA Of
IUTAHUpaHe, Y OKTOOpY je ycBojeH pebanaHc Oyuyera
Peny6nuke Cpb6uje 3a 2011. romuny, koju npexasuba
Mame npuxoze 3a 19,1 mipa nuHapa u Behe pacxone 3a
3,2 mapa auaapa. Kao pesynrar Tora, M y JOTOBOPY C
MM®-oMm, [103BOJbEHH JS(UIUT KOHCOJIUIOBAHOT
Oyuera 3a 2011. je nosehan ca 4,1% na 4,5% b/II1-a.
Pebanancom Oyiiera u3nanu Apkase 3a 3apaje y jaBHUM
ciryx0amMa ¥ 3a KyloBHHY po0e M yciryra ¢y HOMHHAJIHO
nosehann 3a 3,2%, mro Hehe OuTHHje yTHHATH Ha
KpeTame nomahe Tpaxme.

23



Haporma 6anxa Cpomje

Ocspm 2: Pe6anaHc 6yyema

Kpajem jyna, xaga je octBapeHo 59,5% mnannpanor Oynerckor aedunuta Pemyonuke Cpbuje 3a 2011. roquny, 6mio je
jacHo ma he, ako ce peanmzanyja HOPECKUX MPUXOJa HE IIONPABH, YOP30 MOPATH Jia Ce pa3MHILba O pedamancy Oynera.
Kammeme mpuxoma y OJHOCY Ha pacxoie HAcTaBJeHO je W TokoM T3, Te je Beh y cemremOpy peammsoBaHo 83,6%
NPBOOUTHO IUTaHUpaHOT AeduimTa 3a TeKyhy roauHy. 360r Tora je, HakoH koHcynTanuja c MM®-owM, y centemOpy Biana,
a 'y okto0py u CKyIuTHHa, yCBOjuiIa 3aKoH 0 H3MEeHama M JioltyHaMa 3akoHa o Oyyety Penyomuke Cpouje 3a 2011. roxumny.

VY omHOCY Ha IPBOOMTHU, HOBH peryOImuKy Oyner npenBula Mame npuxone (3a 2,6%, wiu 19,1 muipn nuHapa) u Behe
pacxoze (3a 0,4%, nmu 3,2 mipa auHapa), Tj. Behu peduunt (3a 15,6%, win 22,2 mupn aunapa). Kao pesynrar Tora, u 'y
norosopy ¢ MM®-om, 103BoJbeHH JeUIUT KOHCOIuaoBaHor Oyiera 3a 2011. je mosehan ca 4,1% na 4,5% B/III-a. Ono
IMTO je BaXKHHWjE 3a MOHETapHy NOJUTHKY OJ caMe BHCHHE Je(UIUTa jecTe HauyMH HeroBOr (HHaHCHpama

(MHTEPHO/EKCTEePHO), Tj. Ja X he mpou3BeneHn MOHETapHU eeKaT OUTH eKCITaH3MBAH MM PECTPUKTHBAH.

C npuxojHe cTpaHe, Hajseha KOpeKIrja OMHOCH Ce Ha JiBa Haj3HadajHuja nope3a. CMameHn Cy MPUXOAU Of Tope3a Ha
Jozary BpemHocT (3a 4,2%, nmn 14,4 Mipa AuHapa) ¥ IPUXOAN Of Iope3a Ha gpoxomak rpahana (3a 11,3%, wmm 8,0 Mupx
JMHapa), 0K Cy, y MameM H3HOCY, nmoBehann mpuxoan ox axumsa (3a 0,9%, wiu 1,5 Mupa 1uHApa) U OCTaIN IOPECKH
npuxonu (3a 14,6%, wim 1,3 mupn auHapa).

C pacxomHe cTpaHe, IpepacIoiena je aaeKBaTHrja ped o moBehama: moBehanu cy pacxomnu 3a 3amociere (3a 3,8%, i
7,5 mupa nuHapa), naBama PemyOmmukoM (oHITYy 3a TIEH3HjCKO M HHBAIMJICKO ocurypame (3a 3,1%, wm 7,2 Miipa quHapa)
W U3JIaI| 3a couujandy 3amrtuty (3,5%, wiu 3,1 Mapa auHapa), a CMamkeHH KalluTaalHu u3aand (3a 26,4%, i 8,4 Mipa
JMHApa), PacXoad IO OCHOBY OTILIaTe Kamare (3a 7,7%, wmu 3,5 Mupa JuHapa), JaBama HanmoHamHoj cimyx0Ou 3a
3aMoLbaBake U OCTAIUM (HOHIOBUMA OcHrypama (3a 3,4%, wim 1,5 Miapa 1uHapa), Kao U TpaHcepy 0CTaauM HUBOUMA

Bractu (3a 2,1%, nmm 1,4 Mapn auHapa).

VY cTpyKTYpH IpHxoza HOBOT OylieTa JOMUHMpAjy MPUXOAN Off ope3a Ha J0/aTy BPEAHOCT, Of] aKIM3a U Of] ope3a Ha
noxonak rpahana koju unxe 81,2% yxynaux Oyperckux npuxozaa (I'padukon O 2.1.). Hajeehe pacxogne craBke U Jajbe Cy
naBama PermyOnmmakom (oHIy 3a MEH3MjCKO M MHBAJIHICKO OCHTYPam-e M PACXOIH 3a 3aII0CICHE M COIMjalTHA JaBarba KOjH
3ajenHo ynHe 62,8% Oyuerckux pacxona (Ipaduxon O 2.2.).

VY ycmoBnma mrobamHe HEW3BECHOCTH y IONIENy OAPKHBOCTH jaBHUX (MHAHCHja, mepuemnuja pusuka Cpouje y
HapeqHOM repuony he y Hajehoj Mepm 3aBHCHTH 0 ocTBapema Oynerckux oxsupa. [Ipencrojehm mapmamenrtapan u
JOKaJIHU M300pH, Ka0 M CBAKM M300pH, HOCE PU3MK Of (hUCKalHE eKCIaH3Wje, alu Taj PU3HK je yMameH yBohemeM
(uCKaTHUX paBUIIA U 3aKJbyYHBaBEM apamkMaHa ¢ MM®-om.

['pacpukon O 2.1. CTpykTypa jaBHMUX NpuxoAa padmkoH O 2.2. CTpyKTypa jaBHMX pacxoAa

s 3.0 :1,6%

10,8%

Mopes Ha AORATY BPEAHOCT Peny6nuiku doorg NMNO m Pacxofjv 3a 3anocreHe
m AkLuse Couvjanta sawmura TpaHcdepy ocT. HYBOVMA BnacTu
Mopes Ha foxopak rpafjaHa m Cy6BeHuvje u forayje m Pacxogu 3a kopuwhetse ycr. 1 pobe
Henopecku npuxoau
== = m HC3 noctanu doHpgosm ocurypara Pacxof v no ocHoBy oTnnare kamare
m LiapnHe
m [ope3 Ha fobuT npegyseha M3paym 3a Habasky puHaHe. nmoBnHe B Kanurantm nsgaum
| OcTanv nopecky npuxoAu Octanu Tekyhu pacxogu

M3Bop: MuHucTapcTB o dmHaHcuja Peny 6nivke Cpbuie.

Hzsewmaj o undnayuju — nosenbap 2011.



HNuBecTHIIMOHA AKTUBHOCT

Ipouewyje ce nma je y T3 gomwio mo mopacta
WHBECTUIIMOHE aKTHBHOCTH M Yy IIPUBATHOM M Y jaBHOM
cexropy. VHBecTHIMje NMPHUBAaTHOT CEKTOpa y OCHOBHE
¢donnose nosehane cy 3,8% 1c3., a KpeTame KalUTaTHAX
n3zaTaKa JAp)KaBe yKasyje la je pacT HMHBECTHIHOHE
AKTHBHOCTH Y jJaBHOM CeKTopy u3HOcHO 1,3% Jc3.

Ha pact wmHBecTHumja y oOcCHOBHE (DOHAOBE yKazyje
MopacT yBo3a KamutanHux jpobapa. Kao pesynrar Tora,
JIONPUHOC WHBECTHUIIMja Y OCHOBHE (DOH/IOBE KpeTamy
BIT-a y T3 usznocwuo je 0,7 m.i.

3a pa3nauKy OJ WHBECTHIHMja Y OCHOBHE (OHIOBE,
WHBeCTHIIH]je Y 00pTHE (poHIOBE (3amxe) 3a0eIeKuIe Cy
naj. Y OKBHpPY FOTOBHX IIPOU3BOJA HHIYCTPH)E OIae Cy
3aJIMXe MHTEPME/IMjapHUX U KallMTaIHUX [TPOU3BO/IA, K0
U TPajHUX MPOU3BOJIA HIMPOKE MOTPOLIHHE.

VY cxmagy ¢ moBehameM WHBECTHIIMOHE AKTUBHOCTH,
WHBECTHIIMOHN KpeauTh y T3 omoOpeHw Cy y CIMYHOM
u3Hocy kao y T2. Pacty HMHBECTHLIMOHE aKTUBHOCTH
JonpuHeo je u Behu nmpuimB KanuTana 1o ocuory C/AN.

Tabena IV.3.1. UHgUKaTOpU KpeTawba MHBECTULUja

Herto excrepHa Tpaxkma

V T3 je ocTBapeH HE3HATHO OPXKH JC3. PacT u3B03a pode
U yCIIyra off yBO3a, 300T 4era je JONPHHOC HETO M3B03a
KpeTamby eKOHOMCKe akTHBHOCTH u3HocHo 0,0 m.im.™

N wmehyrogumme mocMaTpaHO, CIOJBHOTPTOBUHCKA
pasMeHa je jaajia HYATH AONpUHOC KpeTamy bJII1-a.
N3Bo3 pobe je mopactao 11,9% wmr., a yBo3 7,9% wmr.

Y okBHpY wH3BO3a pobe, pacT je OCTBAapEeH KOJ
MOJFOTIPUBPEIC M METAICKUX TPOM3BOAA, a Taj KOJ
OCHOBHHMX MeTalla, mpe cBera reokha u dennka, u
xemujckux mnpousBoga. C apyre crpaHe, y OKBHUDPY
yBO3a MOpacTao je yBO3 ompemMe U pobe IHpOKe
MOTPOIIHE, JIOK je YBO3 CPEJACTaBa 3a PENpOAYKIHjY
6uo y manuy.

Kpajem T3 wu3Bo3 pobe OO je, HECE30HUPAHO
OCMarpaHo, 3a OKo 4% BHUIIM O CBOT IPOCEYHOT
HUBOA Y IPETKPU3HOM IEPHOAY'’, TOK je yBO3 OMO OKO
17% ucnox Tor HUBOA.

2005-2008. 2010. 2011.
(npocex) 1] IV I I Il

PeanHu nokasarersu
(OecesoHupaHu nodayu, mpomecedHu pacm, y %)
['pafjeBUHapcTBO 2,2 1,3 1,1 0,6 3,8 -04*
WHaycTpujcka nponsBoara kanutanHux npoussoaa (huanukm obmum) -6,5 -5,0 11,8 20,4 -236 -8,9
M3B03 KanuTanHux npoussoaa*™* 29,3 -12,3 319 -16,0 59 10,1
YBO3 KanuTanHux npoussoga** 11,2 10,1 3,0 9,8 -12,7 6,5
3anuxe kanutanHux npoussoaa -1,6 -6,9 -10,2 523 2,2 -2,6
WHaycTpujcka nponsBoara MHTepMeaunjapHux npoussoaa (pusuyku obum) 3,9 1,3 -3,8 7.7 -1,2 2,2
M3B03 MHTEpMeaujapHux npoussoga™* 17,6 29 7.9 8,0 -7,8 -4,1
YB0O3 UHTEpMeaujapHux npoussoaa™* 15,4 9,4 1,9 4,2 -3,0 -5,1
3anuxe UHTEpMeanjapHUX Npou3Boaa 0,5 08 -33 2,9 -2,9 -2,7
WHBecTuumje apxase™ 16,2 2.1 -0,5 -3,8 -0,2 1,3
®DurHaHCUjCKM NoKasaTerbu
CpeaH0poYHO U AYTOPOYHO 32y XUBake NPUBPEAE Y UHOCTPAHCTBY 5288 1502 -2284 -2132 -169.0 -585
(HeTo, y MnH EUR)
[omahu ayropoynm kpeauTtn ogobpeHn npuepeamn (y Mnpa aAvHapa) 43,3 135 27,1 8,9 43,6 27,7

0pf, Tora: UHBECTULIMOHU KpeanuTu n.a. 15,6 19,4 -6,4 7,0 11,0
[omahu pyropoynu KpeauTu ogo6peHn CTaHOBHULITBY (y MIpA AuHapa) 78,9 216 128 -9,1 19,9 2,0

* MNpoueHa HBC.

** YBO3 je AecbnaLmoHmpaH MHAEKCOM LieHa npousBofhaya MHAYCTpUjckux npoussoaa y Hemaukoj; U3Bos je AecnaunoHnpaH U3BO3HUM LieHaMa KanuTanHux
Npon3BoAa; MHBECTULIMOHA NOTPOLUbA ApXaBe je AecnalmoHupaHa MHAEKCOM LieHa nponasofjaya MHAYCTPUCKUX NPoN3Boaa.

' Pasnor je Behe yuemihe yBo3a pobe u yemyra y B/ITI-y ox u3Bo3a.

1% Janyap-centembap 2008. roauue.
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["padmkoH IV.3.4. UsBO3 1 yBo3 pobe

(y mrH EUR)
1.400
A YBo3
1.200
= A 72
A ~ AV
1.000 N /\'/\"-’ \Y \/
800
- —
N —
600 - /\/-/ \/
AL = N3so3
400
200

© 12 8 6 © 12 S 6 ©
2009. 2010. 2011.

OpwruHanHu nogauy
[ecesoHupaHu nogauv
TpeHa-umnkny c

Hemo u3803 Huje ymuyao Ha Kpemarse B/l[1-a y T3,
ycned HesHamHo bpxcea pacma u3go3a 00 ygoasa.

Hakon yBo3HE medraiuje y mpeTxoaHa 1Ba TpoMecedja,
y T3 je 3a0enexena yBozna undnamnuja (2,4%)." Ona je
pesyirar jenpenujanuje HOMUHAIHOT e()EeKTUBHOT
Kypca muHapa (2,5%) y omnocy Ha T2, Oynyhu na cy y
uctom nepuony nene y EY u CAJl 3abenexuie majg (y
npoceky —0,1%). PacT yBO3HHX ILieHa HHUje CE OIpa3uo
Ha KpeTame 0a3He u yKynHe nHpmanuje y T3.

Ilena nagre mana je y T3 3a oxo 8%. Mebhyrum,
CMEHHBabE Pa3IMUYUTUX BECTH y TOKY Tpomecedja
yTHIIAJO je Ha ochHuwianuje ueHe Hadrte. HakoH
ollp)KaBama Ha PEIaTHBHO BHCOKOM HHBOY TOKOM jyia
300T OYEeKMBama WHBECTHTOpA 1a he makeT momohwm 3a
I'puky nOmpHHETH paspelemy AYXKHUYKE KpHU3e, y
MIPBOj TIOJIOBMHM aBTycTa IIeHAa HadTe je NMPUBPEMEHO
omana 300r 00jaBJbMBama MOjaTaKa Ja je NPUBPEIHH
pact CAJl Hwxu on ouekuBaHor, na je pejtuHr CAJ]
caMameH U J1a cy 3anuxe Hadte mopacie. Mepe ®E/[-a
ycMepeHe Ha onpkame npuBpenHor pacra CAJl u
KYIIOBHHA JpKaBHUX o0OBe3Huna ox crtpane EILIB,
mpeays3era ¢ IUJbEM CMHpHBama HAINETOCTH Ha
(DMHAHCHjCKUM TPXKHUILTHMA 30HE €Bpa, yTHIAJIE Cy Ha
MOHOBHU pacT IlcHe HadTe cBe MO0 Mpex Kpaj
cernteMOpa, kazma 30or momwux BecTH u3 EBpome u
MPOTHO3€E 0 IyTroM u criopoM omopaBky CAJl momasu 1o

' OpHOC mpoceKa Ba y3acToIHa TpoMecedja.

padukoH IV.3.5. KpeTatbe rmaBHUX
KOMMOHEHTH yBO3a
(aecesoHupaHo, 2008 = 100)

110

100 | \

90 \

80

70

60

50
LI Y22 T T 1T V22 T T 1 A V2 T T I [
2008. 2009. 2010. 2011.

Onpema
CpeacTBa 3a penpoay Kuujy
MoTpowHa poba

Y T3 je nopacmao yso3 onpeme u pobe wupoke
nompouwirbe.

padmkoH IV.3.6. Jomaha 1 yBo3Ha nHdpnaumja*
(TpoMeceyHe cTone pacTa, y %)

6

/\
: ~~
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20089. 2010. 2011.

BasHa nHdnaumja YBo3Ha nHdnaumja

Yky nHa uHdnaumja

N3Bop: HBC u Eurostat.
*OpHoc npoceka ABa Y 3acTornHa TpoMeceyja.

Yeo3Ha uHgnayuja y T3 pesynmam je HOMUHasHe
eghekmueHe denpeyujayuje OuHapa.

CMamemha Tpaxike 3a HadTOM M mHajxa HeHe LeHE.
Ocuunupame neHe Had)Te HaCTaBJBEHO je Uy OKTOODY.
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IpadmkoH IV.3.7. KpeTake LeHa HacpTe

n 6akpa
(yusD)
140 10.500
130 9.500
120 8.500
110 7.500
100 6.500
90 5.500
80 4,500
70 3.500
60 2,500
9 12 3 6 9 12 3 6 9
2009. 2010. 2011.

LleHa Hadore Tvna "y pan” (neBa ckana)
LleHa 6akpa (necHa ckana)

NaBop: Bny mbepr.

LieHe Hagbme u bakpa 3abenexune cy nady T3, a
3amum ropacm y okmob6py.

Kperame 1iene Hadre y HapexHoM Irepuoay 3aBucuhe
HajBHIIE OJf C(PUKACHOT pelllaBama KPU3E €BPO30HE U
Temmna npuBpeaHor omopabka CAJI.

Ilena Oakpa Taxohe je y T3 mama (23%) u mmana je
CIIMYHY JMHAMHKYy KpeTama Kao IeHa Hadre. Hakon
oJlp)KaBamka Ha BUCOKOM HHUBOY Yy jyily, y IPBOj
MOJIOBMHY aBTyCcTa MPUBPEMEHO je omaja, 1a Ou Kpajem
Mecerna omeT Owmia Ha HHBOY of mpeko 9.000 momapa.
Hajsehu nmeo mama mene (uak 22%) ocTBapeH je y
cenTeMOpy, U3 CIMYHUX pas3iora 300r KOjuX je rmaja u
neHa Hadre. Tpaxma 3a 0akpoM IOx yTHLAjeM je
[7100aJHOT yCHOpaBamba €KOHOMCKE aKTHBHOCTH, a Ha
KpeTame IleHe yTh4e U cMameH yBo3 Kune, najseher
cBeTCKOT moTpomada Oakpa. Kpajem oxToOpa 1meHa
6axpa Onna je 3a oko 10% Buma Hero Ha kpajy T3, Ha
mra je yrunano nosehame TpaXme 3a OBUM METAIOM
yclle[ mopacta ONTHMH3Ma HMHBECTUTOpPA U CMambeHe
aBep3Huje IpeMa pU3MKy, Kao U claldibeme gonapa.

IleHe xpaHe HAa CBETCKOM TPKHUINTY, MEPEHE HHIEKCOM
CBETCKHMX IleHa xpane'’, mane cy y T3 3a oxo 3,5%. Oko
2% TOr maja OCTBapeHO je y cenreMOpy, Ha miTa je
yTUIA0 maj [eHa BehuHe mnpuMapHUX MpPOHM3BOAA
YKJbYUCHHUX y UHJIEKC, a HajBuIe mehepa, xurapuia u

' FAO Food Price Index.

" TIpema noparuma P3C, nax je uznocuno 0,1% xc3.

"padmkoH IV.3.8. UHaeKc cBeTCKUX LieHa XpaHe
(2002 - 2004 = 100)
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HomuHanHo

PeanHo
NaBop: PAO, YH.

LleHe xpaHe Ha ceemckoM mpxuwmy 6une cy y
nady y T3 u okmobpy, anu cy u Oda/be Ha
penamueHo 8UCOKOM HUBOY.

jecTuBHUX yJba. MHIEKC CBETCKUX IICHA XpaHE HACTABHO
je ma mazma m 'y OKToOpy, cuymTajyhm ce Ha HajHWKH
HUBO y mocnenmux 11 mecenn. Mehytum, miene xpane
Cy ¥ JaJjbe Ha PeJaTHBHO BHCOKOM HUBOY. Y HapeJIHOM
nepuony oHe he BepoBaTHO najbe mHagaTH, ajaM je
moryhe u mwuxoso Behe konebame 300r riobaiHe
€KOHOMCKE HEW3BECHOCTH M jOII YBEK pEJIaTHBHO
HUCKHUX PE3EepPBU XKUTAPHIIA.

4. EKOHOMCKA AaKTUBHOCT

IIpouemyjemo oa je y T3 oowno 0o macmaexa naoa
eKOHOMCKe AKMUGHOCIU U RPOOYO/bUBATLA HE2AMUBHO2

npou3eoo0no2 jasa.

[Ipema npouenn, BAIT je y T2 3abenexuo nan (—0,5%
1C3.)'"", KOMe je HajBHIIE MOMPHHEO Maj] aKTHBHOCTH Y
CEKTOpY TPrOBUHE W IpepalhuBaykoj MHAYCTPHjH. TakBa
KpeTama pesyarupana cy u nagom HJIB-a, 3a 0,4% nc3.”

[Ipema npenumunapHoj nporienu P3C-a, pact B/II1-a je y
T3 ycnopen Ha 0,7%. Ha ocHOBY Tora npouemyjemMo ja je

' Ha mehyromummsem nusoy, BIAIT n HJB ycnopunu cy pact y T2 na 2,4% u
1,4%, pecrnexTuBHoO.
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padukoH 1V.4.1. KpeTtake MHOMKaToOpa
€KOHOMCKe aKTUBHOCTM
(mecesoHnpaHu nogauy, M1 2008 = 100)
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B/ HAB
* MpoueHa HEC.

BAOrM u HAOB 3abenexunu cy nad y T3.

y T3 exoHOMCKa aKTHBHOCT HacTaBuia Ja mnaga (maj
BbAlIl-a 0,4% nc3. u HAB-a 0,6% nac3.). akie, ekoHoMcKa
AKTUBHOCT CC W JiaJbe Halla3W UCIION HUBOA Ha KOjeM je
Oma npe Kpuze.”

[TpouemeHu naj €KOHOMCKE aKTHBHOCTH IOCIEIHLA je
naja WHAYCTPHUjCKE NPOU3BOJIIE M HAcTaBka Maja
MpoMeTa y TPrOBHHHU Ha BeTuKo U Majo (o —0,2 m.i.). C
Jpyre cTpaHe, BehiMHa yCIy)KHUX CEKTOpa, Kao U CEKTOp
MOJHONPHUBPEIHE POU3BO/IHHE, 3a0CICHKUITH CY PaCT.

Ha man wmanmyctpmjcke mpousBomgme y T3 HajBume je
YTULA0 TaJ y MPOU3BOAKBH IpepaljuBadke MHIyCTpUje
(2,2% nc3.). Mehytum, mag akTHBHOCTH 3a0€IIeKeH je U Y
JIpyra JiBa CEKTOpa — CEKTOpy cHalieBama eIeKTPUIHOM
eHeprujom, racoMm u mapom® (2,6% J1C3.) U CEKTOpY
pynapctBa (4,6% nc3.).

Y oxBupy mpepalhuBauke wuHayctpuje, max y T3
3a0esiexeH je y IPOU3BOIBbY OCHOBHUX METalla, KOKCa U
nepuBata Hadre,
npexpamOeHux npousBoja u nuha. [lax y mpousBommu

MalnHa W OIpeEMeE, Kao u

* [Iperkpusuum nepuogom cmarpamo [11 2008. rogune.

' TIpema HOBOj Kiacubukauuju aenarHoct, oBo je Cekrop [ — CuabaeBarme
CJICKTPUYHOM CHEPI'UjoM, TacOM I1apOM M KIIMMaTH3allHja.

IpadukoH IV.4.2. onpuHocu Mehyroguilkbem
pacty BlM-a

(Y MPOLEHTHUM NOEHUMa)

L 2 2 B 1 VA A A R 1
2007. 2008. 2009. 2010. 2011.*
Mope3n MuHyc cybBeHY e
FISIM (ycnyre dovH. mocpen. MHAMPEKT. MepeHe)
m— Ycriyre

WHaycTpuja 1 rpaheBuHapcTBO
Morbonprepena, pvbapcTBo Y LLyMapcTBO
e B[ (%)

* MpoueHa HBC.

MeRyeoduwHu pacm eKoH o McKe akmugHocmu
je ycriopeH y T3.

nmpexpaMOCHHX MpOM3BOJa W mmha mocienuna je y
BEJHMKO] MEpU KyMYJIHpaHUX NpodiemMa y OJpKamby
[IEHOBHE KOHKYPEHTHOCTH KOHJHMTOPCKE HHIYCTpHje”,
anu u Hucke nomahe Tpaxme. C apyre crpaHe, pacT y
OKBHUpY TmpepahuBauke numycTpuje y T3 3abenexeH je y
MPOU3BOIGY TYBAHCKHX MPOU3BOJA, TIPOM3BOIA OI TyMe
W IUTaCTUKE, Malupa | IPOM3BOIA O MAIHpa.

[Tpema mponeHH, maj NpoMeTa y TPTOBUHH Ha BEIHUKO
u Mano HactaBibeH je y T3 (1,9% ncs.). Ilpu Towme,
MpoLekyjeMo Ja je NpOMeT y TProBMHU Ha Majo
CTarHupao, Mako Cy pEeaJlHd NPUXOAU CTAHOBHUIITBA
3a0eJIe)KnIN OIopaBak. TakBa KpeTama MOTy Jaa
yKa3yjy Ha IpeycMepaBame NOTPOIIkE CTAHOBHUIITBA
Ha jepTHHHUje n3BOpe CHabOAeBama™, Ka0 U y CHBY 30HY.

Haxkon pacta y T2, npouemyjemo na je y T3 rpaleBuncka
aktuBHOCT omana (0,4% nc3). Ha manm ykasyje mang
MPOU3BO/IEE HEMETAJIHUX MHUHepana (IPOU3BOIbA
LIEMEHTa, IPeroBa, IUIOYMIA, CTaKia), Ka0 U OLCHEHH
naja epeKTHBHUX YacoBa paja.

* Jlomahn mpousBohaunm cy Beh myke Bpeme CyodeHHM C BHCOKMM IEHama
CHPOBHUHA, IPU Y€MY je KYIIOBHA MON CTAHOBHHMIITBA CMACHA, & yBO3 CIATKULIA
BHCOKOIHOEPAIM30BaH.

» Ilpouewyjemo na je y T3 moBehan mpoMer moJjbONPUBPEIHUX HPOM3BOAA HA
nujanama.




Hsseumaj o undnayuju — nosembap 2011.

Haponma 6amxa Cpomje

padukoH 1V.4.3. KpeTtake MHAycTpUjcke
npousBofHte
(mecesoHupaHu nogauy, M1 2008 = 100)

103
100 .
g

94 |7

91
88
85
82

79
76

(O L Y e R AT e VR VU AV B L TR AVAR B T
2007. 2008. 2009. 2010. 2011.

WHAy cTpujcka nponss oatba

MpepafuBe auka nHAY cTpuja

lMad uHOycmpujcke npouseodwe y T3
nocneduuya je y Hajeehoj mepu nada y
obnacmu npepahusayke uHOycmpuje.

[Ipema mpomeHu, pacT aKTHBHOCTH 3a0eleXeH je y
cekropy caobOpahaja m ckinaaumTema (Ipe cBera Koj
TepeTHor caobOpahaja), dQunancujckom cexrTopy,
CEeKTOpYy IIOCJOBama C HEKpeTHHHaMa U BehuHH
OCTalluX  YyCIYyXHHX cekropa. Ilpouena Behe
MOJBONIPUBPEHE NpPOU3BOAKE Oasupa ce Ha
MPETIOCTaBIM 00Jb€ OBOTOMUIIE ITOJHONPUBPEIHE
Ce30He U oueKkuBaHOj Behoj mpon3Boamu Boha (IbHBe,
jaOyke, MaiwHe, OpacH, BHIIKE, KpYIIKe), moBpha,
MIIEHUIIE* U CYHIIOKpEeTa.

Pact B/III-a y 2011. ronuan Tpebano 6M Ja M3HOCH OKO
2,0% u Owhe 3acHoBan, y Hajehoj Mepu, Ha pacty
WHIYCTPUjCKE IPOU3BOIAKBE W PACTy AKTUBHOCTH Y
cekTopy mH(popMUCcama U KOMyHHKalldja, caoOpahaja u
CKJIQJIMIITEHa, Kao U rpaljeBuHapcTBa.

[Ipouewyjemo na je y T3 HeraTuBHU TPOU3BOIAHH ja3
npoayoJbeH, IITO YyKa3yje Ha W Jajbe CHaxXHE
ne3uH(pIaTOpHe MPUTHUCKE MO0 OCHOBY arperatHe
TpaKIbHE.

** Tlpunoc mmenune no xekrapy y 2011. jeman je ox Hajehux y mocnenmux 20
TO/IMHA.

MpacukoH IV.4.4. KpeTakse TproBMHe Ha Masrio
(mecesoHupaHu nogauy, M 2008 =100)
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lpomem mpzosuHe Ha Maro je cmaeHupao
y T3

padukoH IV.4.5. MpousBogHu jas*
(NpoUeHTyarnHo oAcTynake oA TpeHAa)

L1V ¥ T 1 V0 A VI VA B {1
2007. 2008. 2009. 2010. 2011.

* MpoueHa HBC.

lNpoussodHu ja3 je npodybrbeH y T3.
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5. Kperama Ha TPKMIITY pajaa

3apane

Hemo 3apaode cy y T3 nopacne u HoMunaano u peaino.
Jeounuunu mpowkoseu pada y undycmpuju maxohe cy
nopacau.

[Ipema nece3oHupanuM mojaruma, HeTo 3apanue cy y T3
nosehane 3a 2,8% y HoMuHaIHOM 1 3a 2,1% y peamHoM
n3pasy. Pact 3apaga 6mo je 3HaTHO Op XKW y TIPHBATHOM

IpadumkoH IV.5.1. KpeTakbe NpoceyYHUX HeTo
3apapa
(BecesoHVpaHn nofauy, TpoMeceyHn pacT, Y %)

O =~ N W AN OO N

11 \% | 1l 11 \% | 1l 11
20089. 2010. 2011.

HomwuHanHo - npuBaTHU cekTop

= = = =PeanHo - npvBaTHu cektop
HomuHarHo - jaBHu cekTop
PeanHo - jaBHU cekTop

Hemo 3apade cy nopacne suwe y npugamHom
Heeo y jasHoM cekmopy y T3 .

HEro y jaBHOM cektopy (peannu nc3. pact 4,2% u 0,8%,
PECIEKTHUBHO).

[Topact Heto 3apajna je ocTBapeH y BehuHM JeaaTHOCTH.
Hajgehu peanau pact 3abenexuie Cy 3apaje y TPrOBUHH
Ha BEJUKO M Majio, HH(GOpPMHCAky W KOMYHHUKAIIHjaMa,
Kao M y cHaOJeBamy EJIEKTPUYHOM CHEPIHjOM, TacoM U
HapoM.

Mehyronumme mocMaTpaHo, HOMHHAIHE 3apajae Omaro
cy yopsane pact (12,8%), kao pesynrar yop3ama pacta
3apaja W y NPUBATHOM U y jaBHOM cektopy (12,9% wu
10,6%, pecnektuBHO). [Tocmarpano y peamHOM H3pasy,
3apage cy ocrtBapwie Mr. pact on 2,0%. Ou je Owo

JICTEPMHHUCAH pacTOM 3apaja y MPHUBATHOM CEKTOpY
(2,1% wr), 6ynyhm na cy 3apage y jaBHOM CEKTOpY
craraupane (0,0% wr.).

[Ipoceuna Hero 3apaga y PemyOmmmum Cpbuju y T3
u3Hocuia je 38.759 nuHapa.

JeaMHMYHM TPOIIKOBU pajia y WHIYCTPUjU HACTABHUIIH CY
Jla pacTy, Kao MOCJIEANIa Maja MPOLyKTUBHOCTU paja u
pacta Opyro peamHux 3apazga. llocmarpano mo
JIeIaTHOCTHMA, HA pacT jeIUHWYHHX TPOIIKOBA paja

padumkoH IV.5.2. KpeTake NpoayKTMBHOCTH,
OpyTo peasniHMUX 3apaga U jeAUHUYHUX
TpowKoBa pagaa y UHRYCTpUjn

(mecesoHunpaHn Nogauy, TpoMeceyHu pacT, Y %)

N

2 B *§;7%__ \\J/ -Li\\

1 vV | Il 1 I\ Il 1
2009. 2010. 2011.

Mpogy KTB HOCT
Bpy To peanHe sapage
JeAMHWYHM TPOLLKOB M paaa

JeOuHuU4HU mpowkoeu pada y UHOycmpuju
Hacmaeunu cy pacmy T3.

UHJyCTpHUj€ HajBUIIE je YTHIA0 MNOPacT TPOIIKOBA Y
MIPOU3BOIEHH caobpahajuux cpexacrasa,
OCHOBHHX MeTaJla U XeMHUKaJIHja ¥ XeMH]jCKUX IPOU3BO/IA.
JenMHUYHM TPOIIKOBHU paja y npepajuBavykoj HHIYCTPUjH
takohe cy nosehanu y T3.

ocTalinx

3amocJieHOCT

Yenoeu na mporcuwmy paoa cy u oawe mnenoeownu.
bpoj 3anocnenux ocmao je nenpomerwen uy T3.

Hesnatne mpomene y Opojy 3amoCiI€HHX y TOTOBO
cBUM JnenatHoctumMa y T3  pesyatupaine cy
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cTarHanujoM Opoja 3amocieHux y oaHocy Ha T2 (mazg
on 576 mnuna). Ilaxg 3amoCICHOCTH PETHUCTPOBAH y
jaBHOM cekTtopy u rpaleBuHapcTBy (yKymHO 1.663
JHLa, JONPHHOC YKyMHO] 3amocieHoctd —0,1 m.m.)
0uo je y 3HATHOj MEpU KOMIICH30BaH pacToM Opoja
3all0CIeHUX y CEKTOpy yciyra W HMHAYCTpHje, Ipe
cBera npepalubauke.

Y OKBHpY jaBHOT CEKTOpa pacT 3alocCIeHOCTH je
3a0eJexeH caMO y JeNaTHOCTH Ap)KaBHE YIpaBe H

o0aBe3HOT COHHj aJlHor ocurypama, HOOK OCTaJe

pacdukoH I1V.5.3. 3anocneHocT u cTona
He3anocrieHocT!

(y xurbagama)
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M YKy naH 6poj 3anocnexunx (nesa ckana)

CTona He3anocneHocT No AHKETW 0 paAHOj CHa3n
(aecHa ckana)

N3Bop: P3C.

Bpoj 3anocneHux ocmao je HerpomerseH y T3.

JEaTHOCTH (3ApaBCTBEHAa MW COLHMjajHAa 3allTHTA,
aJIMHHHACTpAaTUBHE JAETaTHOCTH, 00pa3oBame) Oenexe mal.

Y onHOocy Ha HMCTH TNEpHON MpoOLUIE TOoIuHE, Opoj
3anociieHux y T3 HacTaBuo je ja ycropasa maf (ca 3,1%
Ha 1,1%). TakBO KpeTame pe3ynrar je YCIOpeHHUjer maaa
Opoja mpenay3eTHHKAa W pacTta Opoja 3amoClICHHUX Yy
npepahuBavuKoj MHIYCTPHjH, TPTOBUHH U 00pa30Bamy.

[Ipema Hammonanne  cayxbe  3a
3anolbaBame, 3anombaBame je y T3 Omno 3a 8,3%
Behe mero y T2 (wnm 3a oxo 18.000 numa). ¥ ckimamy ¢
THM, YCHOpPEeH je u majg Opoja perucTpoBaHUX
HezanocneHnx. Kpajem T3 Opoj He3amociaeHHX IuIa
nu3Hocuo je oko 743.000, mTo je 3a 1,8% mame HEro y
jyny. C apyre crpaHe, Ha TO Ja KpeTama H JJajbe 0CTajy
HEIMOBOJbHA yKa3yje MmojaTak Ja je Opoj He3amoCIeHNX
JUIA 10 jeHOM CII000THOM pagHOM MECTy HacTaBHO
na pacre. Kpajem T3 om je msuocmo 175, mro
npencrassba nosehame on 20,3% y omHOCy Ha kpaj T2.

nmoagamuMa

[padukoH IV.5.4. 3anocreHoCT Mo cekTopuma
(monpvHoc MehyroguLLbeM pacTy 3anociieHoCT U,
Y MPOLEHTHUM MoeHVMa)

0 | |
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11 \% | I} 11 \% | I} 11
20009. 2010. 2011.
I [Torbor., Ly MapeT. v pubapcT. MHay cTpuja
['paheBuHapcTBO Ycnyre
JaBHuW cekTop m pepy 3eTHALM

YKy nHa 3amnocneHocT

N3Bop: P3C.

Mehyeoduwru nad 3arnocrieHocmu Hacmasuo je
ycropasare y T3.

Taxole, mpema anpuickoj AHKETH O paJiHOj CHa3M (KOjy
crpoBoau P3C), cToma HE3amoCIEHOCTH y amlpuiy je
6ua Bucoka u u3Hocuna je 22,2%. C 003upom Ha criop
OTIOpaBaK EKOHOMCKE aKTUBHOCTH W HEJOBOJbHY
(exkcubumHOCT TpXKUIITA paga CpOuje, He ovekyje ce
na he okrtobOapcka aHKeTa IOKa3aTh meHO Behe
cMambeme.”

* AHKeTa ce BpIIU TIONyTro/iuIIkhe. PesynTaru oktobapcke aHkeTe Ouhe o0jaBbeHn
y aeuemopy.
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6. MehynapoaHo okpy:xeme

Meljynapoono oxpysycewe y T3 kapaxkmepucane cy
usparicene meH3uje u3azeame Kpuzom jagnoz oyza y

30HU espa.

['mobaHN eKOHOMCKH OTIOpaBakK je YCTIOpPEeH, a (PUCKalHa
1 (PMHAHCH]CKa HEN3BECHOCT MOCTaIe Cy HAMIALICHH]E O
aBrycTa, Ipe cBera 300T KpH3e jaBHOT Iyra y I10jeIHHUM
YlIaHUIIaMa 30HE eBpa. 300T TAKBUX KPETama, MPOjeKIIUje
pacra eKOHOMCKE aKTHBHOCTH 3a BehHHY 3eMasba 3a OBy U
HapeaHy FOJUHY PEeBUANPAjy ce HaHWXKe. Pu3nnum HaHmxke
jadajy, a HHje HCKJbyuYeHAa HH MOTYNHOCT TOHOBHOT
yJacKa y perecujy.

HacraBak kpu3e jaBHOT Ayra y IOjeIMHUM WIaHULAMa
30HE €Bpa OTBOPHUO je M MHUTAHBE H3JIOKEHOCTH
0aHKapCKOI' CEKTOpa OCTAJIUX 3eMajba IbUXOBOM AYTY H
10jadyao CTPaxoBame O] MPEIHBamba KpH3e M Ha HbHX.
Hako cy y T3 mpemy3ere OpojHe Mepe (0 mpommupeHe

['pacukoH IV.6.1. PeBU3uje nporHosa pearnHor
pacta B/il1-a 3a Tekyhy u HapeaHy roguHy

3a EY u CAO*
(y %)
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BCentembap 2011.
L1Jyn 2011.

Centembap 2012.
Jyn 2012.

* PeBusuja y ogHocy Ha jyHcku World Economic Outlook.
MaBop: IMF WEOQ, jyH n centembap 2011.
lMpoeHosa peanHoe pacma Bffl-a y 2011. u 2012.

CHUXeHa je y cenmembpy 3a eehuHy passujeHux
3emasba.

KyIOBHHE OOBE3HMIIa BHCOKO33aJy)KEHHX 3€Majba Off
crpane Ellb-a, mpeko cmpoBohema crpec-TectoBa y
jyny, xoje cy mnpounurte 82 OanHke ox ykymHo 90
TECTUPaHUX, N0 0J00paBarma NPOUIMPEHOr MaKeTa
nomohu I'pukoj), 3a0pHUHYTOCT WMHBECTHTOPa y OBOM
MEepUOly HHjE Ce CMarbHIIa.

HecrabumHocT TOCIOBHOT aMOWjeHTA W CMambeHmhe
kpenuTHOT pejruara CAJl, Ka0 1 EKOHOMCKH IPOOIIEMH Y
30HU €Bpa, JOBOJE y MUTame U onopasak pacta CAJl y
HapegHoM repuoay. Ilopex Ttora, muaH ¢uckaigHe
KOHCOJIMJIAIMj€ j€ HEM3BECTaH, a Ha TPXKUILTY paja Hema
3Ha4ajHUjer moOoJplmama. llpemMa TpBHM MpoleHama
bupoa 3a exonomcke anammze CAJl, pact Bll-a je
yop3an ca 1,3% nc3. y T2 wa 2,5% nc3. y T3 Ha
TOJMIIEEM HUBOY.

3a0puHYTOCT y TOMIEAy Jdajker paszBoja norabaja, mpe
CBera y 30HH €Bpa, OfipasWia ce W Ha (MHAHCHjCKa
Tpxumra. TpKUIWITa aKuuja y pa3BUjeHHUM 3eMJbaMa
3abenexmia cy max (nanexe S&P 500 msryouo je 14%

[padukoH IV.6.2. PeBU3Kje nporHosa pearnHor
pacta BlM-a 3a Tekyhy n HapegHy roguHy

3a 3eMJbe WKuper permoHa*

(y %)
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BCentembap 2011. ' Centembap 2012.

t1Anpun 2011. Anpun 2012.

* PeBusuja y ogHocy Ha anpuncku World Economic Outlook.

Masop: IMF WEO, anpun u centembap 2011.

lMpoeHo3a peanHoe pacma BAll-a y 2011. u 2012.
CHUXeHa je y cenmembpy 3a eehuHy rnocMampaHux
3emasba.

“
(35 ]
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BpenHocTH y T3), a mpuHOCH Ha Ap)KaBHE OOBE3HMIIE Cy
noBehanm He camo y 3eMJpama 00yxBaheHHM mporpamMom
y okBupy EBporickor ¢onma 3a puHAHCH]CKY CTaOMITHOCT
(I'puka, Upcka u [Moptyran), Beh u y apyrum 3empama Ha
koje ce tensuje mupe (Mranmuja n lllnanunja). [ToBehame
pHU3UKa KOJ THX 3eMajba MOTBplyje U CMamEHE lUXOBOT
KPEIMTHOT pejTHHTa. Y CKIajy ¢ TUM, IlIo0aliHa aBep3uja
WHBECTHTOpA TIpeMa PH3HKY je moBehana u, mepena VIX
WHJEKCOM™, JOCTHINIa je CKOPO HajBUIIM HUBO ¥
MOCJIEEb0j TOMHH JaHa.

Melhyroaumima nH}IaNMja y 30HU €Bpa, HAKOH Hajga y
jyly ¥ cTarHamuje y aBrycry, y centeMOpy je (ca
aBryctoBckux 2,5%) ckoumnma Ha 3,0%. ELb je
pedepeHTHy cTomy Of TodeTka ropmHe mnosehama nBa
myTa (ykymHo 3a 50 6.11.). ITouerkom HoBemOpa ELLB jy je
cHM3mia 3a 25 6.11., 300r pU3MKa O] yiacka 30HE eBpa y
peliecHjy, alny M MCTakia Jia TO He MPEeCTaBba MPETHY
no cradbmiHocT neHa. Y CAJl cy uHQIaTOpHU TIPUTHCIIN
cmabuju, anu takohe nmpucyTHu. Hucka 6a3Ha nH(pmammja
omoryhaBa ®EJl-y nma MoHETapHY TMONHTHKY HE

pacukoH IV.6.3. BAM 1 uHdnaumja y 3oHm

eBpa
(meRhyroaumwre cTone pacTa)
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. B4
MoTpouayke UeHe

N3Bop: Eurostat.

WHnamopHu npumucuyyu, nomucHymu y T2,
Kpajem T3 cy ojavyanu.

* VIX unnekce (Chicago Board Option Exchange (CBOE) Volatility Index) mepu
BoNaTHIHOCT HHAeKca S&P 500 Ha 6a3u o4eKHBarba TPXKHUIITA y MOTIENY KpeTarmba
LeHa akiuja y nepuony ox 30 nawa.

3a01ITpaBa, YeMy W€ Y IPHUJIOT BUCOKA HE3AMOCICHOCT 1
pEeNaTUBHO CIOP €KOHOMCKH pacT. Y ckinany ¢ tum, PEJ{
je caommrHo ma pedepentHy crtomy Hehe Mmemaru 10
cpeaune 2013. ronuue. Ilopen Ttora, mpomeHa pouHe
ctpykrype noprdonuja ®EJ[-a y npaBmy Beher yuenrha
nyropounux XoB (13B. Operation Twist) Tpebano 0u na
yTUYe Ha aJl AYTOPOUYHHUX KaMaTHUX CTOIIA.

V 3emsbaMa LieHTpalHe U uctoune EBpore 3abenexeHo je
cMamele MHIATopHUX Tputucaka y T3. 360r rotoBo
H3BECHOI CMameHha M3BO3HE TPAXKIE U yCIOpaBamba
NPUBPEAHE AKTHBHOCTH, Y HApeIHOM IIEpUONY ce He
oueKyje Ja he oBe 3eMJbe CBOjy MOHETapHY IOJIHTHKY
320I1TPABaTH.

Kypc nomapa mpema eBpy ce Tokom Beher nema T3
OZIp’KaBao Ha PEIaTHBHO HUCKOM HUBOY. Y3pOIH Cy Omin
pecCTpUKTHBHHUja MoOHeTapHa mnonutuka Ellb-a u
ouekuBame jga he ce mponahu pemiewme 3a JTyKHUUKY
KpHu3y IIOjeIMHMX 3€Majba 30HE eBpa. Auu, 300r
moehama QuckamHe W (QUHAHCHjCKE HEHU3BECHOCTH Y
30HM €Bpa M CTpaxa OJf HOBE peIecHuje, JoIap jé TOKOM
centemMOpa OCETHO oOjadao. Armpenujanuju Jojapa
JOTIPUHENIO je W odvckuBame Tpxuiira na he EIB
3aM04YeTd ¢ MOHCTAPHUM MOMyHITameM. Y OKTOOpY je
JloJlap TOHOBO OCiadbuo mpema eBpy 300r mopacra
ONTHMHU3MA WHBECTHTOpPA Yy TOIIEAY pas3peuicma
nyxuandke kpuze y EMY. Toxom Beher nema T3 u eBpo u
aMepu4Kd Jojlap cy ciaabuiau npeMa IIBajIapcKoM
(dpaHKy, jeaHO] On BajyTa ,,CUTYPHOCHHUX YTOYHMINTA".
HakoH excriaH3MBHHUX Mepa KojuMa HHje ycrelia OUTHHUje
Jla yTUYe Ha BpemHOCT (hpaHKa, MIBajIapcka IeHTpaTHa
0aHKa je Ha TOYETKy cemTeMOpa, C IUJBEM 3aIlTHUTE
nomahe eKOHOMH]e, CaoNIITIIIA Ja Hehe JO3BOINTH AaJbH
pacT INpeLemheHOCTH CBOje BaJyTe, Tj. jadame (paHka
u3Haj HuBoa ox 1,20 CHF 3a jenan espo.

HenoBepeme HMHBECTHTOpA y OJPKUBOCT JIy>KHHUYKE
TIO3MIIH]j€ MOjeANHUX EMHUTEeHATa JP)KaBHUX OOBE3HMIIA U
noBehiaHa aBep3uja IpeMa PHU3UKY Y3POKOBaIU Cy
OKpeTame MHBECTUTOPA Ka 3J1aTy Kao TPaAWLIHOHATHOM
»CUTYpHOCHOM yToummuTy®. Kao mocinenuua Tora, 1eHa
3mara je y T3 3a0enexuia BHCOK pacT, a MOYETKOM
centeMOpa U HCTOpHjcku MakcuMyM ox 1.895 momapa 3a
¢uny yuuy. Mnak, Bpahame onTumMu3Ma HHBECTHUTOpPA Y
JIPYyTOj TIOJIOBHHHU cenTeMOpa, y3 jadame Joiapa, yTUIAI0
je Ha maj IeHe 37ara, Tako jaa je kpajem T3 jemna ¢una
yHIIa 37mara Bpenena 1.620 momapa.

2
“



Haponta 6anxa Cpouje

Wzeewmaj o ungpnayuju — nosemoap 2011.

[Topact onTMMu3Ma TPXKUIIHUX YyueCHHKa Kpajem T3
[10Ka3a0 Cce€ Kao JeNMMHYHO ocHOoBaH. Ha camuty EVY
KpajeM OKTOOpa TMOCTHTHYT je KOHKPETaH IOTOBOp ¥
TIoTVIe/Ty pelaBama IpuKke Kpu3e — OaHke Cy ImpUcTaje Ha
no0poBosbHE oTruc 50% TMOTpakuBama IO OCHOBY
IPYKUX JIOTOBOpEHAa  j€
JokanuTanuzanuja® u nosehana rapanunmjcka moh
EBpormckor ¢onaa 3a ¢puHAHCHjCKY CTabWITHOCT (TipemMa
MpoIeHu, oHa Ou Morna 6utu mosehana 4 10 5 myTa u
npemamute u3Hoc o 1.000 muprn eBpa). Taj poun 6m

o6Be3nuIa”, BUX0BA

» Tume 6u ayr I'puke 6uo cmamen 3a 100 mupx eBpa, a ydewhe jaBuor ayra y
B/1I1-y cuusmiio 6u ce Ha oxpxuB HUBO 10 2020. roauue (ca canammbux 162%
Ha 120%).

* TIpensuha ce ma Ganke 1o cpexune 2012. roamne nosehajy koeduimjeHT
aJICKBaTHOCTH Kanurtaja ca cajammux 8% na 9%. Ilpema mnpouenu, 3a
JloKanuranu3anujy 6anaka 6uhie HeonxoxHo oko 106 mipx eBpa.

3aJpKao CBOjy JOCAJAlliby IapaHTHY YJIOTY, IITO OH
Omno on KOpuUCTH W 3a 3emibe momyT Wrammje” u
[manuje. MelhyTum, akTyemTHH COIMjaTHH HEMHUPU U
MOJUTHYKA HEU3BECHOCT y ['puKkoj Morm Ou J1a oTexajy
peasmzanyjy Tor makera momohu. Kao naumn na ce
CMHPH Kpu3a Ha (UHAHCH]CKUM TPXKUIITUMA IOMHEE CE
n moryhnoct na EIlb 3amouHe KymoBHHY Jp’KaBHHUX
00Be3HMIIA
OTpaHW4YeHha, Tj. Nla TMpey3Me YIOry 3ajMoaaBla y

BHCOKO  3ay’KeHHX 3eMajba  0e3

MTOCJICIEH0] HHCTAHIIH.

*V npBoj Aekaau HOBeMOpa MPUHOCH Ha JprkaBHe oOBesnuie Hrammje 6umu cy
PEKOPHO BUCOKH U BUIIH 071 7%.




Ocepm 3: Ymuuyaj ekoHOMCKe Kpu3e y 30HuU espa Ha Cpbujy

IMojadana 3a0pUHYTOCT y TIOTIEY pa3penieha Jy)KHUIKES KPH3€e Y 30HH eBpa HeraTHBHO CE OJIPa3uiia HAa OUCKHUBAmbA Y
ToTIIe Ty €KOHOMCKOT PacTa 30He eBpa. 30Ha eBpa je ycropmiia pacT Beh y T2, mpe cBera kao IocieanIa yeropapama pacTa
Hemauke rmpuspere (ca 1,3% macs. va 0,1% jac3.). ctoBpeMeHo, U pacT ekoHOMCKe aktiBHOCTH y Utamiju y T2 Guo je Bpio
ckpomaH (0,3% nc3.). C 003upoM Ha aKTyeJTHe PEBU3Hje HAHKE MPOTHO3a CKOHOMCKOT PacTa 3a OBy M HApEeIHY TOAUHY Y
BehuHu 3eMasba, pe cBera OHUX y 30HH €Bpa, U IMOCICANYHH MaJl eKcTepHe Tpaxibe Cpouje, peBHaupaii CMO HAaHWKE U
Hanry npojexnujy pacta b/II1-a y 2011. Ha oxo 2,0% u 'y 2012. ronqunu Ha oko 1,5%.

ITpema HamMM IIpOLEHaMa, JaJbe yCIopaBamke IPUBPEAHOr pacTa 30He eBpa nMahe HerarnBHE MOCIIEIUIIE IIPe CBEra
3a n3Bo3 Pemybmuke CpOuje, ¢ 063upom Ha To 1a je oko 40% nomaher n3Bo3a ycMepeHo y oBaj perroH. Ha BHCOKY
3aBUCHOCT M3B0o3a CpOuje o7 eKOHOMCKE CHTyalllje y 30HH €Bpa yKasyje PelaTUBHO BHCOK KOPUTOBAaHU KOC(HIIH]EHT
xopenanuje (0,63") mamer m3Boza u bJI[1-a 30He eBpa (Bumetu I'paduxon O.3.1). Mehytum, kpajiu edexar Ha H3BO3
Cp6uje 3aBucuhe of cTemeHa y KojeM Ou mojerHe 3eMJbe 30He eBpa Omie moroheHe kpru3oM (TIpe cBera Hamm HajBehn
U3BO3HHU maptHepy — Uranuja u Hemadka), anu U o1 KOHKYPEHTHOCTH JoMaher H3Bo3a.

MpacmkoH O 3.1. KpeTarbe u3Bo3a Cpbuje M eKoHOMcKe aKTMBHOCTU Y 30HU eBpa
(acs. cTone pacTa, y %)
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Waeop: HBEC un Eurostat.

Taxobe, HeratuBHE edekre Kpu3e y 30HH €Bpa MOryhe je 04eKHBaTH M KpO3 KPEOUTHHU KaHall, Tj. IOpacT KaMaTHUX
cToma 300r pacTa MpemMuje pU3nKa 3eMJbe, Ka0 U OTPAaHWYCHHjU MPUCTYI HHOCTPAHUM HM3BOpHMa (HHAHCHpama. Jlabe,
030mBHNjK mopemehaju y 30HM eBpa MOIIM OM MMAaTH HETaTUBAaH yTHUIIAj HE caMO Ha IOPT(HOINO HEro W Ha CTpaHe
JIMPEKTHE MHBECTUIM]e (YNjH TuIaHupany npwinuB y 2012. roquau n3HocH 1,6 Miipy eBpa).

[Ipema Hamioj ouenu, 6ankapcku cekrop CpOuje coluaHo je 3amTrheH U MpodIeMH y 30HU eBpa He Ou Tpebaiio 1a ra
noroze y Behoj mepu. I1pBo, TMpeKTHA H3T0KEHOCT HAIINX OaHaKa KPHU3U y 30HM €Bpa je HuCKa. Yuemnthe ,,rpukux‘* 6aHaka’

y aKTHBU OaHKapCcKOT cexTopa m3HocHu 16%. Cee Oanke y CpOuju Cy HE3aBUCHH MPABHU CYOjeKTH KOjU TOCITY]y Y CKIaIy

! Kopurosanu koeduijent kopesanuje usosa Peryonnke Cpouje u B/II1-a eBpo3one uspadyHar je kopuihemem MeTopoioruje Kojy aajy Forbes i Rigobond
(2002), ,,No Contagion, Only Interdependence: Measuring Stock Market Co-Movements*, Journal of Finance, Vol. LVII No.5:
o - s =ﬂfl, [pU 4eMy je PKOPHroBaHH Koe(hULHMjeHT Kopenamuje, A *koeuiujeHT Kopenamuje, O, craHaapiaHa aesujanuja BJIIT-a 3oHe

Jiteli-(2° o

eBpa y TepHoLy KpH3e, a 0, craHxapjHa aesujauuja b/II1-a 30He eBpa y MPETKPH3HOM TICPHOTY.

* banke y BehHHCKOM BIACHMINTBY CTPAHUX IPABHUX JMLA U3 I'puke.



ca 3aKOHOM O OaHKaMa U JPYroM PelIeBaHTHOM peryiaaTuBoM. Takohe, GaHKe y CBOM IOCELy HE caMo 1a HeMajy Jp)KaBHE
00Be3HHIIE Mpe3aayKeHUX 3eMajba 30He eBpa Beh je m m3Hoc cTpaHux XoB 3aHemapsbuB. [pyro, 6aHKapcKu CEKTOp
CpOuje je BUCOKO KaluTalIn30BaH y OJHOCY Ha Mel)yHapomHu cTranmap u mukBuaa.’ Tpehe, 6aHke ce cBe BHIIE OcTamajy
Ha Jomahe M3BOpe (UHAHCHpama, IPe CBera JeBH3HY WITeAY rpahaHa, Koja je KpajeM cenTeMOpa M3HOCHIA 7,5 MIPK
eBpa (a y nememOpy 2008. 4,8 mupa eBpa), a U poyHa CTPYKTypa HHXOBUX EKCTEPHUX HM3BOpa (DMHAHCHpama je BPIIO
MOBOJbHA — y4elhe KpaTKOpOYHOT Jiyra y YKYITHOM Ayry Oanaka je ox kpaja 2009. (39,7%) cMameHO CKOpo JIBa U TI0 IMyTa
U y aBrycry je uzHocmio 16,2%. Ilpu ToM, KpaTKOPOUHH Iyr y3€T Of ,,MaTM4HHMX'® OaHaKa U3HOCH OKO 3% HHXOBOT
yKymHOT nyra. Takohe, ZyropodHo 3aiyKuBame OaHaka Kol MehyHapomaHuX (HMHAHCH]CKHX OpraHM3allfja U Pa3sBOJHHUX
0OaHaka CTpaHHX BIaJla, Kao CTa0MIaH U3BOp (hMHAHCHpama, TTopaciio je ca 642,8 miH eBpa y jyHy 2010. Ha 1,0 Mupz eBpa
y cenremOpy 2011.

Vnax, moTeHnujanHu HeraTuBHY e(ekTr y Buay nosehama ydemrha npodieMaTnyHUX KPEANUTa y YKYIHUM KPEAUTHMA
HE MOTY C€ UCKJbYYHTH. AJIH, 9aK M y TOM ClIy4ajy TpeOa y BUIy UMATH Ja Cy pe3epBe Koje cy OaHke qyKHE na hopMupajy
3a mokpuhe MponemeHnX rybrTaka 1o miacMaHiMa BUILE HEro OBOJBHE J1a ,,[IOKpHjy** mpobnemarnyHe kpeaute.' Jlakie,

KaHaJ Kpo3 KOjH OM ce KpH3a y 30HU €Bpa MOIVIa IPEHETH Ha Halll OaHKapCKU CEKTOp IIpe CBera je — KPeIUTHH KaHall.

’ Tloka3aresb aJeKBaTHOCTH KallMTala H3HOCHO je KpajeM cemnrtemOpa 19,7%, mok bBaseinckd KOMHTeT mpomucyje MHHEMYM on 8%. Bucoka
KaIllNTaJIN30BaHOCT PE3YNTAT je PeTaTHBHO KOH3epBaTHBHHX Nponuca Haponna 6anka Cpouje. [poceuan perynaTopHH MoKa3aTesb IMKBHIHOCTH je Ha Kpajy
tpeher Tpomecedja n3nocHo 2,1.

* Ha xpajy tpeher Tpomeceuja 2011. mokasaresb mokpuha mpobaeMaTHYHMX KpeauTa 0OpadyHAaTOM PE3epBOM 3a MPOLEHEHE I'yOUTKe MO OMIaHCHHM
mwtacManuMa (loan loss reserve) usnocuo je 128,2%.



Wzeewmaj o ungpaayuju — nosemoap 2011.

Hapona Oanxa Cpouje

V. IlIpojexkuuja unduaanuje

MehyeoduwHa uHgpnayuja he u y HapedHUM Meceyuma Hacmasumu Oa nada U o4yekyjemo da ce y epaHule yura epamu y
T1 2012, a HakoH moeza he ce kpemamu y oOKeupuMa UuUbaHoz2 pacnoHa. Hucka azpecamHa mpaxwa he 6umu
npeoenaljyjyhu de3uHghnamopHu ¢hakmop y cpedweM Poky, a Oe3uHgpnamopHo he dodamHo Oenosamu u nad
UH(hnayuoHUX oYeKkueawa. 3602 nozopwiaHe nepcnekmuse 2/106anHo2 onopaska, NPO2HO3e pacma Halle eKOHOMCKe

aKmueHocmu pesudupaHe Cy HaHUxXe.

Lurb cpeatopoyHe npojekuuje WHdNauvje je aa npukaxe NpojekTOBaHO KpeTawe MHnaumje (MHAEKC NOTPOWaYkuX LeHa)
HapeZHOM Nepuofdy, OCHOBHE (akTope koju he ofpehuBaTh TO KpeTawe, Kao U pu3nKe HeHOr ocTBapera. [pojekuuja
WHnaywje npukasyje ce y BUAy pacnoHa u LieHTpanHe npojekuuje. MpeTtnocTtaska NpojekLuje je Aa MOHeTapHa NonnuTuka CBOjUM
Mepama aKTMBHO Aenyje Tako Aa WHgnauuja y cpeamem poky byae y rpaHuuama [LO3BOILEHOT OACTYNakwa 0f Lurba, WTo je y

capallbemM OKBUPY MOHETapHe NONMNTUKE HeHa OCHOBHa ynora.

IoyeTHHU yciaoBu

Wnudnammja je, y ckiaay ¢ HAIIUM O4YeKUBamuMa, y T3
3abenexuna max ox 0,4%, Tako ga ce y centeMOpy
Mehyronnmma croma  uHGUanMje  Bpartwia  Ha
jenHormdpen HuBo — ca 12,7% y jyny Ha 9,3% vy
cenreMOpy. Hajjaun nesundmaropHu eheKTd MOTHIIATH
cy ox Beher Hero mTo je Ce30HCKH yoOr4ajeHo maja neHa
Boha n mospha y T3 (23,4%).

basna wH(manuja je Owmna HEWTO BHUIIA HETO Yy
MPETXOAHOM TpoMecedjy, 300r yOp3ama pacra IcHa
HempexpaMOeHWX TpPOM3BONAa M YCIOyra, JOK je
npexpambena 0a3Ha mH(pIanuja Onra HKa Hero y T2.
Perynucane 1eHe u 1eHe HAQTHUX JepUBaTa OCTBapHIIe
cy y T3 pact Hmxu Hero y I11 2011.

VY nepuony ox nperxomHor M3semraja o wH(IANNjH, HA
(MHAHCH]CKOM  TPXKHIITY je  jadayo
MECUMHUCTUYKO PACIIOIOKECHE HHBECTUTOPA H3a3BaHO
HETIOBEpPEHEM Yy (PHUCKAIHY KOHCOJHMIANN]Y MOjeANHUX
eKOHOMHMja 30He eBpa. To je yTHHAJIo Ha Iaj LeHa
NpUMapHUX MpousBoaa (HadTa, OCHOBHM METAIU H

CBETCKOM

MOJBONIPUBPEHN MPOU3BOJM), KOJU j€ JIONPHUHEO

CMambeHhy MHIATOPHUX NPUTHCAKA.

DUHAHCH]CKU IIOKOBH Ca CBETCKHX Oep3u MPENUIIH CY ce
Ha CpOujy mpe cBera Npeko pacTa HpeMHje pHU3UKa
mepene uHiuexkcom EMBI, koju je modyerkom okToOpa
nocturao MmakcuManaux 717 6.11. Kpajem okTobpa nHzmexc

EMBI ce Bparno Ha 493 6.11., anu je u nasbe 3a oko 100
0.11. BUIIN Y OJJHOCY Ha moueTak 13.

Hunap je y T3 OHo penaTuBHO CTaOWIIaH, 32 Pa3IUKy O
BaJyTa 3eMajba y pEruoHy, Koje Cy Jenpenupale.
CrabunHnje KpeTame IuHapa y mopelemy ¢ pernoHaITHUM
TEHJICHIMjaMa je y BEJIMKO] MEPH PEe3yNiTar MPUINBA IO
OCHOBY CTPaHHX JUPEKTHUX MHBECTHUIINjA, 3aKJbyUHBAIHA
cTeH0aj-apaHKMaHa U3 IPenoCcTpokHOCTH ¢ MMD-oM 1
yumeHue pga CpOuja wuma
(uHaHCH]jCKOM TPXKUIITY (Tpojaja JeCeTOroUIIBbUX
eBpoobOBe3nnma Pemryomuke Cpbuje).

MPHUCTYI  CBETCKOM

Homunuanna nenpenyjanuja auHapa (IIOCMaTpaHoO Kao
npocek T3 y onHocy Ha nipocek T2) u Opxu naja nomahe
Yy OMHOCY Ha CTpaHy WHQIAIWjy YTUIAIN Cy Ha TOPacT
peayHUX MapruHaHUX TPOIIKOBAa HETO yBO3HHMKA. OHH
Cy, MehyTHM, U Jajbe peJaTHBHO HHCKH, Ma Ce MO TOM
OCHOBY OY€KY]jY A€3MH(IaTOPHU MPUTUCIIH.

Haxon mecTt Mecenn 3amap:kaBama Ha HUBOY ox 8,0%,
WH}IANHOHA OYCKHBama (UHAHCH]CKOT CEKTOpa CY Y
okToOpy mana Ha 7,0%, a y HOBeMOpy Ha 6,7%, mTo je
HajBEpOBaTHHje pe3yiaTaT KOHTHHYUpaHOT Tajaa
Mehyrogummsux ctona uH(IanMuje y NpeTXOAHHUX TeT
MECEIIH.

Haxon crarnanmje y T2, ekoHoMcKka akTuBHOCT je y T3
omaa 3a 0,4% nc3. Ha mehyromuinmemM HUBOY j€ JOIILIO
0 ycrmopaBama pacta ca 2,4% y T2 wna 0,7% y T3.




Haporma 6anxa Cpomje

Mzsewma o undnayuju — nosenbap 2011.

IIpojexnmja pacra BlIIl-a 3a CpOujy peBumupana je
HaHMmke, Ha oko 2,0% 3a 2011. u Ha oko 1,5% 3a 2012.
TOJIMHY.

HacraBak najia eKOHOMCKE aKTHBHOCTH, Ka0 U HEraTHBaH
MPOU3BOJHM ja3, yKa3yjy Ja je arperaTrHa TpaKia Ha
HHUCKOM HHBOY, ma he W pajbe OWTH HajCHAKHUJH
Te3nHGIATOPHU (aKTOpP y CPEIEHEM POKY.

VY 30nu eBpa je y T2 monuto 1o ycrnopaBama NpUBPEIHOT
pacta, a ciauYaH TpEHJ Ce O4YeKyje M y HapeJHOM
nepuony. [IpoGnem op>KUBOCTH jaBHOT Jyra ¢ KOjUM Ce
CcyodaBajy TOjeIMHE YiIAHWIC 30HE €Bpa yTHIA0 je Ha
CMameHe NIporHo3e npuBpeanor pacra 3a 2011. u 2012.
ronuny. IlporHo3e mpuBpeaHOT pacTta cy peBHIMpaHE
HaHwke 1 3a Behnny 3emaspa wiannna CEFTE. To he ce
OI[pa3uTH Ha Taj M3BO3HE Tpaxime CpoOuje, ¢ 003upom
Ha BUCOKO yuelnhe OBHX 3eMajba y CIIOJbHOj TPrOBUHH
Hallle 3eMJbeE.

30or mnaga wWHQOIATOPHUX NpPHUTUCAKA, pedepeHTHa
KaMaTHa CTONa je y MEepUOAY O jyHa 0 HOBeMOpa
camkena 3a 200 6.1, Ha 10,0%.

IIpernocraBke npojexuuje

Perymucane nene cy u'y 2011. octBapwiie Behn pact ox
TUTAaHUPAHOT, 300T Yera je Bpahame HHIANNje Y [HUJbaHe
okBupe ycmopeno. Ouekyje ce nma he y 2012, pact
peryiaucaHux IieHa OWUTH HWXXH W THME JONMPHHETH
CMamely YKyIHE HHOIanmje.

Ilene Boha m nospha ce, HaKOH majga y NPETXOJHA JBa

TpOMeCC‘Ija, Hajla3¢ Ha HUCKOM HHBOY, IIa C€

Tabena V.0.1. lpeTnocTaBKe Npojekuuje

nmpernocrasiba aa he y 2012. Opke pactu Hero ocrajue
TPKUIIHE [eHe, YaK W Yy Cllydajy HpOCedHe
MIOJHOIIPUBPEIHE CE30HE.

300r peBH3Mje HAaHW)KE IPOTHO3a IPHUBPEIHOT pacTa
3eMaJba 30HE €Bpa 3a OBY M HAPEAHY TOAAMHY U OUCKHBaha
na he ce nundnanyja Bparutu onm3y musba y 2012, EIb je
moyena ca yOmakaBameM MOHeTapHe monutuke y T4
2011, a ouekyje ce ma he WCTH TpeHI HACTaBUTH U Y
HapeIHOM MePUOY.

IIpojexnuja nnduanuje

Wnpnanuja he HacTaBUTH Oa omaga Ka MHIBY U
0YEKyjeMO Jia Ce y TpaHHIEe [HJbAHOT PacliOHa BPaTH y
T1 2012. Hakon Tora he ce KperatH y OKBHpHUMa
LUJbAHOT PACIIOHA.

VY cpenmeM poky, Hajjaun AC3MH(IATOPHH MPUTHCIN
nmoturiahe on HUCKe arperatHe Tpaxme. OHa y IeIoM
MepUoly TpOjeKirje uMa Je3uH(IaTopaH Kapakrep, y
BEJIMKOj MepW 300r MOTOpUIAHMX H3MVIEAa Yy NOIIeny
MIPUBPEIHOT pacTa y 30HU €Bpa M 3eMJbaMa Y OKPYKEIbY.

Hakon maza meHa NPUMapHUX MOJbOTIPUBPEIHUX
MPOM3BO/IA, TPOICHYjeMO Ja hie TPOUTKOBHH MPHTHCITH
Ha IeHe npexpamMOeHux MpousBona Outu cmamenu. C
Jpyre cTpaHe, ¢ I0JacCKOM HOBE MOJBONPHBPEIHE CE30HE
OueKyje ce Opku pact 1ieHa Boha u moBpha y onHOCy Ha
ocraine IieHe, ¢ 003UpOM Ha TO Jia Ce, HAaKOH TOBOJHHE
OBOTOJIMIIIELE CE30HE, Hala3e Ha HUCKOM HHUBOY.

Llene HenpexpambeHux npoussoza he mo kpaja 2011. u'y
Toky 2012. ciopuje pacTu 300T HECKE arperaTie Tpaxmbe.

2011. 2012.

EkcTepHe npeTnocraBke

WNHdnaumja y EY (T4 Ha T4) 2,5% 1,7%

PedepeHTHa kamaTtHa ctona ELLB (Ha kpajy roguHe) 1,25% 1,00%

Pact B[lM-a y 30HK eBpa 1,6% 0,0%

LleHa ypancke HadTe no 6apeny (kpaj roguHe, y USD) 107 112
WUHTepHe npeTnocTaBke

PerynucaHe ueHe (geu. Ha ael,.) 10,5% 7,4%

Llene Boha n nospha (geu. Ha gew,.) 3,8% 5,0%
TpeHaoBn

Anpeuujaumjckn TpeHA pearHor kypca (Mpocek) 1,7% 2,0%

TpeHA peanHe kamaTe (Npocek) 4,6% 4,3%




"'pachukoH V.0.1. NpojekTtoBaHa nHdnauuja

(MeRhyroauwmwe ctone, y %)
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UHepnayuja he y T4 2011. 3adpxxamu onadajyhu mpeHO u y epaHuye yurba he ce spamumu y .T1
2012, HakoH 4Yeea he Hacmasumu da ce Kpehe oko yeHmpariHe epedHocmu yurba. PacrioH
rnpojeKkyuje acumempu4aH je Hasuwe 360e Moeyhee npenusara Kpuse jagHoe Oyea y rojeduHuUM
passujeHUM eKkoHoMujama Ha Cpbujy u pacma rpemuje pusuka.

Osaj Tun rpachukoHa npukasyje pasnuuuTe BepoBaTHohe ocTBapela npojekuuje UHdNaLmje y HapeaHUx ocam
Tpomecevja. LleHTpanHa npojekuuja je y HajtamHujem Aeny rpacukoHa U BepoBaTHoha Aa he nmactu y oBaj
pacnoH usHocu 10%. Ceaka cneseha HujaHca ykibyuyje Takofle 10% BepoBaTHohe, Tako AJa LieO pacroH
obyxsata 90% BepoBaTHohe ocTBapewa npojekuuje. [pyrum peuuma, BeposaTHoha aAa he uHdnauuja y
HapeJHuX ocaMm TpoMeceuyja OUTU U3BaH pacrnoHa Ha rpadukoHy usHocu 10%.

Takohe, 10 OCHOBY pacTa LieHa HaQTHUX JepUBaTa He
0u Tpebaso y HaApeTHOM MEPUOAY
nHdIaTopHe  mpUTHCKEe, 300r  MPOTHO3HPAHOT
yCcIiopaBama pacta CBETCKe NPUBpEIE M, MOCIEIUYHO,
naja IeHa cupose Hadre.

O4YCKHBATHU

On perymucanux 1eHa y T4 2011. ouexyje ce pacT meHa
TIPUPOJHOT Taca, TPOILIKOBA Ipejarba U rPaJICKOT IPeBo3a.
Y HapenHO] TOIMHU CE€ OueKyje CIOpUjU pacT
pEryIicaHux IIeHa.

MapruHaiHy TPOLIKOBH HETO YBO3HHMKA CY U J1aJbe HUCKH
u ouekyje ce xma he oBaj Qakrop HenoBaTH

JIe3MH(IIATOPHO jOII HEKO BpeMe.

Ilponiecy npesmHdnanuje he gompuHeTH Aa’bu Tajg
nHQIAIMOHNX OYeKknBama. HakoH moBparka mapIanuje y
rpanue mwea y T1 HapenHe roguse, odekyje ce na he ce
Y MHOIAMOHA OYCKHBaka BPATHTH y TPAHHILE [Uba.

Hucka arperatna Tpaxmpa, HUICKM MapruHaJIHU TPOLIKOBU
HETO YBO3HHMKA W TaJ WHQIIAMOHWX OYEeKHBama he y
HapeAHOM NEepUOAY YTHLIATH Ja MeceyHe CTOIe
nHpmanuje u nake Oymy HUCKe. Y HapeOHHX INeCT
Meceny 3HayajaH JONPUHOC Maay Mehyroqummux crona
uHnanuje mnorunahe wm ox OasHor edekra, Tj.
MOCTENICHOT HCKJbYUYMBama BUCOKHX ITOCKYIIJb€HA C
kpaja 2010. m mouetka 2011. rommHe u3 oOpadyHa

Mehyrogumme HH}IanMje U YKIbyIUBamba HOBUX HIKHIX
MECEYHHUX CTOIa HHpIanumje.

ExoHOMCKa akTUBHOCT je, HAKOH crarHamuje y T2, omana
y T3 2011. Pacty 2011. roquan Ouhe HIXU O IPETXOIHO

padukoH V.0.2. Mpojekumnja pacTta
6pyTo pomaher npousBoaa
(Mehyroauwie cTone, y %)

8

-2

-4
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2009. 2010. 2011. 2012.

Y HapedHoMm nepuody eKoHoMCKa akmueHocm
y Cpbuju he ocmeapumu ckpomaH pacm 3602
rnozopuwaHe rnepcriekmuse eKkoHoMcKkoa pacma
30He espa.



Haporma 6anxa Cpomje

Hzsewmaj o undnayuju — nosenbap 2011.

OYEKHMBAHOT 300I yCIOpaBama pacTa y 3eMJjbaMa HalluM
IJJABHUM CIIOJFHOTPTOBHHCKUM maptHepuma (Mranmja,
Hewmauxa, buX, Llpra I'opa, Pymynuja).

W3 ucror pazinora ce u'y 2012. ouekyje HHKHM NPUBPEITHH
pacT y OJHOCY Ha MPOTHO3Y HW3HETY y aBIYCTOBCKOM
W3Bemirajy o uHdaanuju. Maga o4eKyjeMo yCIopaBambe
WHBECTHUIja y HApEIHO] TOAHWHH,
WHBECTHIIMjE, TIPE CBETa y ayTOMOOWIICKO] W Ha(THO]
MHIIyCTpUjH, TeK he moueTH na ce ojpakaBajy Ha pacT
IPOM3BO/bE 1 M3B03a. C 003upom Ha To aa he y HapeaHoj
TOJIMHHU pacT ¥ Jiajbe OUTH pellaTUBHO CKpoMmaH, Jomaha
(MHATHA TOTPOILIHA, TIa CAMUM THM M yBO3, Tpebano Ou
Jla IMajy Takol)e CKpoMaH pacT.

Beh 3amouere

Pusunu octBapema npojexumje

Kiby4yHr pH3uIM OCTBapema HOBE TPOjEKIHje OJJHOCE Ce
Ha pa3Boj CUTyaluje y MeljyHapOIHOM OKPYXKEHY, Kao U
Ha eBEHTYaJHy eKCIIaH3UBHOCT y (HCKAIHOj cepu.

[ToBehame HenoBepema HHBECTUTOPA Y ycIeX (ucKkaiHe
KOHCOJUJAIUje TMOjeUHUX PAa3BUJCHUX CKOHOMHja
pedIieKTOBaIO ce Ha PACT MPEMHUje PU3KKA HAIIIC 3eMJbE U
3eMasba y peruony. Jlabu pact HermoBepewa HHBECTUTOPA
W, TIOCIEONYHO, PacT MpeMHje pHU3MKa Morao Om ma
YCIOpPH TPUIUB KaluTala W, €BEHTYallHO, H3a30Be
JIeTIpeLjaliijcKe IPUTHCKE.

C npyre cTpaHe, YKOJIMKO CBETCKa €KOHOMHja, CYHPOTHO
npeosnal)yjyhum odexmBamnma, yhe y HOBH Tamac
peuecuje, ne3mHGIaTOpHU €(EKTH HHUCKE arperaTHe
TpaXie O OM M3paXCHUJU Y OJJHOCY Ha MPOjCeKIIH]Y.

[TpobneM OIpKUBOCTH jaBHOT JAyra y TOjeJUHUM
pa3BHjeHUM 3eMJbaMa YUYHMHHO j€ Jl1a HWHBECTUTOPH
MOCTaHy OCETJbHBHjU Ha ¢uckanuae
crabmrHOCTH. 300T Tora je 3a CpOmjy oIl BETUKOT 3Hauaja
[IOCTUTHYTH J0r0BOp ¢ MM®-0M 0 HOBOM apaH>KMaHy U3
MPEIOCTPOKHOCTU. Y CYNPOTHOM, MehUIMT OyyeTa Koju
Ou OMTHHMjE OJCTYIHO OJ1 TUNIAHUPAHOT MOTao Ou Jia yTH4e
Ha TIOpacT jaBHOT JAyra W MpeMHje pHU3HKa, MTO Ou
MIPOU3BEI0 MH(IATOPHE MIPUTHCKE.

IIOKa3aTeJbe

['eHepaiHO, MpoLeHa je Aa TMOTCHIHMjalHi HH(IATOPHH
e(eKTH 110 OCHOBY BHIIIE IPEMH]jE PU3UKA U EKCIIAH3UBHE
(ducKaHe MOJIUTUKE HAAMAIIY]y Ae3uH(IATOpHE cPEeKTEe
HHUCKE arperaTHe TPaXXibe, Ta je PacloH Ipojeknuje 0raro
acHMeTpUYaH HaBHIIE.

ITopeheme u ocTBapewme npojeknnja

AKkTyesHa MpojeKirja uH}IaKUje HUKa je Y OJHOCY Ha
aBrycToBCKy npojekmmjy y 11 2012, mpe cBera 300r jager
Ne3MH(IATOPHOT JIejCTBAa arperarHe TpaXme, IOK Y
OCTaTKy Mepuojia MpojeKilnje uMajy CIndHa KpeTama.

MpacdukoH V.0.3. MNopeheke Tekyhe ¢ NpeTXxoA4HOM NpojeKumjoM Hdnaumje

ABryctoBcka npojekuuja
(mehyroanwme ctone, y %)
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2010. 2011. 2012.

2013.

HoBeMbapcka npojekuuja
(mehyroanwme ctone, y %)
16
14
12
10
8

OoON & O

12 3 6 9 12 3 6 9 12 3 6
2010. 2011. 2012. 2013.

lMpojekyuja uHpnayuje us Hoeembapckoe Vssewmaja o uHgnauuju HUxa je y 00Hocy Ha ageycmoscKy
npojekyujy y 11 2012, dok y ocmamky rnepuoda rnpojekyuje umajy crauyHa Kpemarba.
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Wzeewmaj o ungpaayuju — nosemoap 2011. Haponta Oanxa Cpouje

TypOynentHa kperamba y MelyHapomHOM OKpyXewy Y

padukoH V.0.4. OcTBapeHe npojekuuje MOCTIEBUX HEKOJINKO MECENN yTHUIlala Cy Ha PEBH3H]Y
yHdnauuje us Hosemoépa 2010. MPOTHO3¢ TIOOATHOT pacTa HaHIKE, IITO 32 TOCICIHUILY
(MeRyroauise cTone, y %) UMa U3paXeHHje AE3MH(IATOPHO [ejCTBO arperatHe
16 TPaXXEe KOJl HaC Y OJHOCY Ha MPETXOJHY MPOjEeKIIN]jy.

14 .
Nudnanmuja ce om mouetka 2011. kperanma wu3HAL

LEHTpaJHE BPEAHOCTH, all y OKBHPY pacIoHa
mpojekije o0jaBibeHe y M3Bemrajy o mH(manuju w3
HoBeMOpa 2010. CHaXXHHjU O OYEKUBAHOT PACT IIeHA
XpaHe W peryiaucanux IeHa kpajem 2010. u moueTkom
2011. 6wo je TIaBHU pa3jor BHIE MyTame HHOIANHU]C Y
OZIHOCY Ha IPOTHO3MpPaHY.

12

10

2 3 6 9 12 3 6 9 12 3 6 9 OuexknBaHO KpeTame pedepeHTHe KaMaTHe
2009. 2010. 2011. 2012.
CTOIE Y HAPEJIHOM IEPHOLY

WHpnayuja ce 00 noyemka 2011. kpemana usHad
uyeHmpanHe epedHocmu  pacrioHa Mpojekyuje
oﬁjaefbeHe y Maeewmajy fo) UHdJﬂauUjU us PHU3HKE, I/I3BpI_HHI/I 01160p HaponHe 6aHKe Cp6I/I_]e
Hogem6pa 2010. MpoIekyje a je y HapeagHOM IIePHONy BEpPOBAaTHUjU
HACTaBaK CHIDKEHa pedepeHTHe KaMaTHE CTOIE HEro
BeHO noBehame Wiy 3apxkaBame Ha cagammbux 10,0%.

VY3umajyhu y 003up npukasaHy MpojeKlujy U CBE HEHE
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Tabena A
UHankaTopu ekcTepHe nosuumje Cpbuje

2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010

2011.
WHOWKATOPW EKCTEPHE
TIMKBUOHOCTMU (y %)
ﬂ‘::z:‘;g)“ep“/y“s [PEIS (1 7 ({7 41 47 39 61 9.0 72 52 9.4 81 77
[eBun3He pe3epse/kpaTKOPOYHU AYr 360,7 5356 7022 5192 941,7 917,5 380,8 528,8 546,4 889,1
[HesusHe pesepse/BAr1 13,6 16,4 16,3 24,2 38,7 33,8 25,0 36,7 345 33,6
Ornnata gyra/BAMN 1,4 2,0 3,9 47 7,0 10,1 10,6 11,5 11,8 14,4
OTnnata ayra/Mssos pobe u yeryra 7,0 9,0 16,4 17,7 23,5 33,2 34,0 39,1 34,0 39,7
MHOWKATOPU EKCTEPHE
CONBEHTHOCTWU (y %)
CnorsHu gyr/BAMN 58,7 55,9 49,8 60,1 60,9 60,2 64,6 77,9 82,1 76,7
KpaTkopouHu cnoreHu gyr/BAN 3,8 3.1 2,3 4,7 41 3,7 6,6 6,9 6,3 3,8
CnoreHu fyr/nssos pobe u ycnyra 300,9 2516 2115 2289 2041 197,3 207,6 265,3 236,2 213,0
NHOUKATOPU N3NTOXXEHOCTU
SUHAHCUJICKOM PUBKKY (y %)
[esusHe pesepse/M1 1433 1951 2201 290,3 356,1 306,7 3004 3934 416,6 446,7
[eBu3He pesepse/npumapHu HoBal| 131,9 167,8 1655 1698 179,5 173,8 140,7 190,5 196,4 202,5
CTEMNEH OTBOPEHOCTU EKOHOMWJE
(13BOB + YBOS)/BAN 59,3 639 737 73,6 81,2 85,8 86,8 73,6 86,4 80,0
MEMOPAHOYM:
(y MunuoHuma espa)
BAN 16.028 17.306 19.026 20.306 23.305 28.468 32.668 28.883 28.984 7.136
CnorsHu gyr 9.402 9.678 9466 12196 14182 17.139 21.088 22.487 23.786 22.672
Cepsuicupate crnorbHor gyra 218 348 736 945 1.635 2.885 3.453 3.314 3.403 1.026
[esusHe pesepse HEC 2.186 2.836 3104 4.921 9.020 9.634 8.162 10.602 10.002 9.919
KpaTkopoyHu cnorbHu gyr 606 529 442 948 958 1.050 2.143 2.005 1.830 1.116
BunaHc Tekyhnx TpaHcakyuja -671 -1.347 -2.620 -1.778 -2.356 -5.053 -7.054 -2.084 -2.082 -761
Hos. Jyn Deb. JyH MapTt Jey MapTt
2004. 2005 ?OOG. 2007 2008. 2009. 2011.
& 3 B g sz 3§ 8 3F s %
o 5 .3 HE w5 B 55 8IS
5 8n ©Ef8 88 85 Br 88 oEs
KPEOUTHU PEJTUHI o ol o8 s oS oL o 8 o® O0=sS@e
et sD =25 48 4@ o3 58 w6k
ad v 25a uva Tm 3 8 s ZEao
2 © = S om © 0 T 0 2[5 © 0 (of o ()
§ % $§E€z gz T= 8% T: :3c:
5 &8 52 82 88 ; 88 8°%
®» (5] (7]

MeToponouka objalitetsa:

[esusHe pesepse/yBos pobe 1 ycnyra (y Mecelma) — 0HOC 4€BU3HIX PE3epBM Ha kpajy NocMaTpaHOr Nepuoaa 1 NMPoCeyHoOr MeceyHor yBosa pobe 1 ycnyra Tokom Tor
nepuopa.

[eBusHe pesepse/kpaTKOPOUHM Ayr (y %) — OAHOC CTaka AeBU3HUX PE3EePBM U CTakba KpaTKOPOYHOT Ayra kpajeM nocMaTpaHor nepuoaa.
[HesusHe pesepae/BlN (y %) — cTare AeBU3HWX pe3epBU Ha Kpajy mocmaTpaHor nepuoaa y ofgHocy Ha BN,

Ornnara ayra/BAM (y %) — oaHoc ornnate Ayra u B/MM-a Tokom nocmaTpaHor nepuoaa.

Ornnata Ayra/usso3 (y %) — oAHOC oTnnare gyra 1 n3so3sa pobe 1 ycrnyra TOKoM nocMaTpaHor nepuoga.

Ayr/BAMN (y %) — ogHOC cTaka Ayra Ha kpajy nocMaTpaHor nepuoga v Br-a.

[Ayr/useos (y %) — oAHOC CTaka Ayra Ha Kpajy nocmaTpaHor nepuoga 1 BpeAHOCTU roAull-er n3sosa pobe 1 ycnyra.

[JesusHe peaepee/M1 (y %) — oAHOC CTara AEeBU3HUX pe3epBU U HoBYAHE Mace Ha Kpajy nocmaTpaHor nepuoga.

(M3Bo3 + yBo3)/BANM (y %) — 0AHOC BpeAHOCTM U3BO3a 1 yBo3a pobe u ycnyra u B[MN-a Tokom nocMaTpaHor nepuoaa.

o MpouyeHa HEC.

Hanowmete:
1. Mopayy cy NoANoMXHMU KopUroBakby Npema 3BaHUYHAM U3BOPUMA.
2. Y nybnukauuju MM®-a ional Financial istics op oktobpa 2006. Hanasu ce cTpaHuLa 3a Penybnuky Cpbujy c nogayuma u3s MoHeTapHe craTuctuke. 3a

notpebe Tor usselTaja, HEC je cBoje cTaTUCTUYKe W3BeLUTaje yckiaguna ¢ MeflyHapoAHUM CTaTUCTMYKUM CTaHAapAMMa U METOAOMNOM|OM Koja je, Ha Husoy MM®-a,
ycknafeHa 3a cee 3emrbe. C TUM y Be3W, ycknaauiu CMO UHAUKATOPE W3NOXKEHOCTU PUHAHCUCKOM PUSKKY.

3. Pa3meHa ca LipHom Fopom pervcTpoBaHa je npema npunagajyhum TpaHcakuujama og 2003. roguHe.

4. Otnnata cnorbHOr Aiyra He Ykibydyje NpespemeHy oTnnarty ayra.

5. Y cknagy ¢ BPM5, aeo npoueteHux gosHaka npedayeH je us dpuHaHcujckor y Tekyhu 6unaHc.

6. Og 1. janyapa 2010. P3C, npema npenopykama KaHuenapuje YH, yBeo je onwtu cuctem TproBuHe, Koju NpefcTasiba LWMPKU KOHLENT U koj u3Bo3a 1 yBosa. ObyxsaTa
cBy poby koja ynasu Ha eKOHOMCKy TepUTOpWMjy 3eMIbe UMK je HanylluTa, ca u3yseTkom pobe koja je y TpaHsuTy. Ynopeguse nogatke P3C je objasno 3a 2007, 2008. n
2009. roauHy. MNpeTxoAHe roaunHe cy faTe npema cneLujaliHoM cucTemy TProBuHe.

7. Op centembpa 2010. u3mer-eHa je MeTogomnoruja cTtaTUCTUKE CNOrbHOr fyra Tako Aa ce y CMorbHU AYr jaBHOT cekTopa ykrbyuyjy obaBese no ocHoBy anokauuje SDR
(443,5 mnH eBpa), uckopulhere y aeuembpy 2009, kao v kanuTanusosaHa kamata npema [Mapuckom knyby nosepunaua (86,4 mnH eBpa), AOK Cy U3 CMOSbHOT Ayra
npuBaTHOr CeKTopa UCKIbyYeHU KpeawuTu 3akrbyyeHu npe 20. geuyembpa 2000. no kojuma ce He Bplue nnahatba (875,4 MNH eBpa, of yera ce 397 MIH eBpa OAHOCK Ha
Aomahe baHke, a 478,4 mnH espa Ha gomaha npepyseha).

8. MpenumuHapHW nogauy nnaTtHor Gunaxca 3a centembap 2011.
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2011.

7.5

1.031,6
32,6
1.1
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74,4
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206,1

4311
209,4
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8.078
22.734
898
9.967
966
-621
JyH
2011.

Standard & Poor's:
BB /cTabunaH
Fitch: BB-/cTabunaH
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36,0
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75,6
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210,4

448,1
228,1
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8.472"
23.860
1.025
11.358
858
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Tabena b

OCHOBHU MaKpOeKOHOMCKW UHAMKaTopU

Peantu pact BAlM-a (y %)

MoTpoLuayke LeHe (y % y ogHoCy Ha UCTH

MeceL| npeTxoAHe roguHey

BasHa nHdbnayuja

(y % y ofHOCY Ha UCTU MeceL| NpeTXofHe

roguHe)?

[eBun3He pesepee HBEC

(y MrH eBpa)

N3B0o3 (y MnH eBpa)am
- cTona pacta y % Yy ofHocy Ha

NPeTXOAHY roANHY

YB0O3 (y MIH eBpa)am

- cTona pacTa y % y ogHocy Ha
NPETXOAHY roANHY

Tekyhu pauyH nnaTHor 6unatqca’’

(y MriH eBpa)

y % BAlM-a
HesanocneHocT no AHkeTn
v %)°

Bapapge
(npoceyHe 3a nepuwop, y eBpuma)

Penybnuuku 6yLieTckn geduumnt/cyduumt
(v % BAn-a)®

KoHconnpoeaHu cuckanHu pesyntat

(y % BAM-a)

JaBHu gyr Penybnuke Cpbuje

(crnorbHK + yHyTpaLumy, Y % E)J,I'I—a)s)

Kypc anHapa npema gonapy
(npocek y nepuoay)

Kypc AnHapa npema gonapy
(kpaj nepuoga)

Kypc anHapa npema espy
(npocek y nepuoay)

Kypc auHapa npema eBpy
(kpaj nepvioga)

MewmopaHdym
BAM (y mnH eBpa)

1

MpouyeHa HBC.

2 LleHe Ha Marno o 2006.

3)

5)

)
)
)
4)
)
6)

)

7)

2002.

43

14,8

44

2.186

3.125
16,0
-6.387

27,2

64,70

58,98

60,66

61,52

16.028

2003.

25

7,8

6,1

2.836

3.847
231

-7.206

-1.347
-7.8

14,6

176,9

57,56

54,64

65,13

68,31

17.306

2004.

93
13,7

11,0

3.104

4.475
16,3

-9.543

50,9

58,44

57,94

72,70

78,89

19.026

WN3Bop: MuHuctapcTea dmHaHceuja PC 3a jaBHu gyr v HBC 3a npouersexun BAM.

2005.

5,4

17,7

14,5

4.921

5.330
19,1
-9.613

0,7

03

0,9

50,6

66,90

72,22

83,00

85,50

20.306

2006.

3,6

6,6

59

9.020

6.949
30,4

-11.971

-1.9

-1,9

40,1

67,01

59,98

84,10

79,00

23.305

PaameHa c LipHom opom perucTpoBaHa je npema npunaaajyhum TpaHcakyujama of 2003. roguHe.
Y cknapy ¢ BPM5, feo npouereHnx flo3Haka npe6ayeH je n3 comHaHcujckor y Tekyhu GunaHc.
W3Bop: AHkeTa 0 pajiHoj cHa3n, Peny6nnyku 3aBop 3a CTaTUCTHKY.

2007.

5,4

11,0

7,9

9.634

8.686
25,0
-16.016

338

-5.053
-17,7

18,1

347,6

58,39

53,73

79,96

79,24

28.468

2008.

3,8

8,6

10,8

8.162

10.157
16,9

-18.843

55,76

62,90

81,44

88,60

32.668

10.602

8.478
-16,5
-13.577

-28,0

-2.084
7.2

16,1

337,9

67,47

66,73

93,95

95,89

28.883

2010.

1.0
10,3

8,6

10.002

10.070
18,8
-14.838

9,3

77,91

79,28

103,04

105,50

28.984

2011.

37
14,1

13,2

eicild

2.586
28,7

-3.873

-761
-10,7

75,92

73,22

103,95

103,60

7.136

I
2011.

2,4
12,7

13,6

9.967

2.883
15,5

-4.100

69,41

70,64

99,80

102,46

8.078

1l
2011.

0,7
93

9,9

11.358

2.985
11,5
-4.237

8,1

-676
-8,0

72,15
74,68
101,95

101,17

8.472"

Op 1. janyapa 2010. P3C, npema npenopykama KaHuenapuje YH, yBeo je onwiTy cucteM TproBuHe, Koju NpeAcTaBiba LLUMPKW KOHLENT 1 koA M3Bo3a M yBo3a. O6yxBaTa CBY poby Koja ynasu

Ha eKOHOMCKY TepUTOpWjy 3eMribe UNu je HamyLuTa, ca udyseTkoM pobe koja je y TpaH3uTy. Ynopeavse nogatke P3C je o6jaBuo 3a 2007, 2008. 1 2009. roguHy. [peTxoaHe rogunHe cy aate

npema cnewujanHoM CUCTEMY TProBUHe.

HanomeHa:

1. MoAaum cy NOAMOXHWU KOPUroBatkby Mpema 3BaHNYHAM U3BOPUMA.



Tabena B
OCHOBHW MaKp0eKOHOMCKU MHAUKaTopu npeMa rnpojekumju MM®-a (okto6ap 2011)

(IMF Country Report No. 11/311, October 2011)

2007. 2008. 2009. 2010. @ pc2>j231|<11_\.v|ja) (npcz)j(t)e:(i;nja)

EkoHOMCKa aKTUBHOCT, LieHe M TpXUWTe paja
(npomeHa y %)
PeanHu pact BAlM-a 5,4 3,8 -3,5 1,0 2,0 3,0
PeanHa gomaha Tpaxta (ancopnuuja) 10,2 4.9 -9,0 -2,2 1,4 1,4
MoTpoluayke LieHe (Npocek) 6,5 12,4 8,1 6,2 11,3 43
MoTpoluayke LeHe (kpaj nepuoaa) 11,0 8,6 6,6 10,3 7,9 35
HomuHanHe 6pyTo 3apage 22,4 17,8 -3,3 75 10,1 7,0
PeanHe 6pyTo 3apage 14,5 4.8 -10,5 1,2 -1,0 25
ApxaBHe duHaHcHje
(v % bAr-a)
Mpuxoau 44,0 42,8 423 41,0 39,2 39,3
Pacxoau 45,9 455 46,7 45,6 43,7 43,1
duckanHu pesyntat -1,9 2,7 -4,5 -4,6 -4.6 -3,9
JaBHu ayr 35,6 34,2 38,2 44,9 44,1 445
MoHeTapHU ceKkTop
(kpaj nepuoaa, 12-meceyHa npomera, y %)
M1 253 -3,8 8,7 -2,2 9,3 13,6
Mm3" 44,5 9,6 21,8 13,9 20,7 11,1
[omahu KpeauTu Hegp>kaBHOM CEKTopy 36,9 35,0 15,9 29,0 10,8 14,3
MnatHu 6unaHc
(v % bAr-a)
Tekyhu 6unaHc -15,9 -21,4 -71 -7,2 -7,6 -8,8
M3B03 pobe 22,4 22,7 20,7 25,7 26,6 28,5
YB03 pobe 45,7 48,7 38,5 42,2 42,0 43,2
TproBuHCKU 6unaHc -23.1 -26,0 -17,7 -16,5 -15,4 -14,7
KanutanHuu u ouHaHcujckm bunaHc 18,4 16,7 11,1 2,8 7,6 7.2
CnorbHu ayr 61,8 66,7 79,4 82,2 75,3 70,1

op Tora: NpUBaTHU CMOSbHU Ay 39,5 47,2 54,0 53,4 49,0 48,0
[esusHe pesepse (y mnpa EUR) 9,5 8,2 10,6 9,8 10,1 94
PeanHu edeKkTuBHU Kypc AuHapa
(NpoceyHa roguilba NpoMeHa, y %; + ykasyje Ha
anpeuujauujy) 9,6 6,5 -6,8 -7,8 10,5 1,0

n Uckrbyuyjyhin cTapy AeBUSHY LWITEAHY.
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Honarax: IIucmo Hapoane 6anke Cponje Baaan Penyonuke Cpouje 300r
oxcrynama uHduianuje og yrephesor nuba

a5

HAPOOHA BAHKA CPBHIJE
I'YBEPHEP

’F.r.% 5'93, 2.’ n. Beorpan, 12. oktobap 2011.

BJIAITA PEIYBJIMKE CPEHJE
Mupxo Ilperxopuh, npegceaank Baage

Veaxenn rocnoaune L{setkoBHhy,

Undnaumja ce M y npOTEKIMX WIECT Y3aCTOMHHX MECEUM KpeTana MW3Hal TOpHe T[PaHHLE
JI03BOJbEHOI OfCTyMama o uuika. Crtora Bam ce obpahamo, y cxiagy ca CriopasyMoM O LH/baky
(taprerupamy) uadnaumje usmehy Brane Peny6nuke Cpbuje u Haponne 6anke CpGuje (Tauka 6. cras
4), ca objaurmereM pa3iora oICTyTaka HHpIaLHje 0l TOpHe rPaHHLIe LM/, MEPa KOje CMO Tpeay3e/

U Halller OYeKHBakba y TOorey BpeMeHa y KoM he ce uHpnauuja BpaTHTH Y OKBHPE LiM/ba.

Mebyrommmma unbnaudja je y apyroj nonosuau 2010. u noverkom Tekyhe roaune zabenexuna
pact, u 1o ca 4.2% y jyny 2010. va 14,7% y anpwty 2011. Pact uena XpaHe W pery/McaHuX LieHa
YCII0BHO je fa meljyroauimma HHOIalMja y anpuiTy JOCTHIHE CBOj BPXYHALl, HAKOH Yera je YC/IeIHo naj
uHbaLMje, Kao IITO je W HajaB/beHO y HaueM nucMy ox 12. anpuna 2011. roguse. ¥V cenrembpy je

uHdnauuja u3Hocuna 9,3%, wro je W Jabe H3HAI Fopibe rpaHHLIE J03BOBEHOr OACTYNAba Ol LIH/ba.
P! P Ty

Ha nan undnauuje y npoTexkimMx miecT MecelM yTHLAle cy 10 caja MNpedy3eTe Mepe MOHETapHe

MOJIUTHKE, cnabibere TPOIIKOBHHX IMPHTHCAKA HA PACT LIEHA XpaHe H HHCKa arperaTHa Tpaxmba.

Mepe MOHeTapHe MONMTHKE Y MPOTEKIO0j FOAMHM [JaHa Mpemy3uMaHe Cy ONpe3HO Kako Ou ce
uHbnauMja y cpedmeM poky, 0e3 NpeBelMKHMX OCLMIaLMja, BpaTHIa Ha Wb, [Ipedy3eTHM Mepama
Clpe4YeH je pact HHqJIIaUHOHHX O4YCKHBaKk:a H THME NpEHOLICH:E H.H[i]ﬂa'['OIJHOI‘ LI0OKa ¢a LE€Ha XpaHe Ha
ocTane ueHe. Pe3ynTaT cy BUIUBMBH M Y NMaJy MECEHHHX CTOMa MHbALHje y MOCAeIHHX LIECT MECELIH,
na u 6naroj nednauunjn y tpehem tpomeceujy. C 003upoM Ha TO, Kao H Ha OUIONKEHO A€jCTBO Mepa
MOHETAapHE MOIMTHKE, CTBOPHJIM CY CE YCJIOBH 3a MOCTENEeHO cMamere pedepeHTHe KaMarHe cTore 01

jyHa 2011. ronune,

KpamallerpaGp.12 11000 Beorpan; Tenedon +381-11/30-27-194;  Tenedpaxce +381-11/30-27-394;
www.nbs.rs kabinet@nbs.rs




Haponta 6anxa Cpouje Wseewmaj o unghrayuju — nosexoap 2011,

Hucka arperatHa Tpaxiba ie H y HapeJTHOM NepHofy OMTH Je3uHGBIaTOpHH (akTop, WTo NoTBphyjy
aKTyeJHa W O4eKMBAHA KpeTaiba KOJ Hac U y okpyxemny. Ouekyjemo na he ueHe xpane 6utu crabunne, a
pact peryaucanux uena cnopuju. Takobe, npouewyjemo na he npouecy nesundnauuje DONPHHETH W
3aMo4eTH naj MHGIAIHOHHX OYEKHBAba, Ka0 M MOBOJ/bAH YTHLA] 3aK/bYYEHOT cTeHI0aj-apaHkMaHa M3

NpenocTpoxHOCTH ¢ MeljyHapoJHHM MOHETapHHM (OHIOM.

HWsepunu on6op Hapoaue 6anke Cpbuje ouekyje na he undaaumja HactaBuTH Ja najga u ja he ce y
rpaHHilaMa nba Hahiu y npeom nonyrogumuty 2012. ronnne, Kao WITO je HAjaBJbeHO Y IHCMY KOje €MO
Bam ymyTunu 12. anpuna 2011.

Ouemyjemo na 64 y cpelitbeM POKY HHUCKOj M cTaGunHOj uHbIauuju Takohe JONPHHEO H HACTABAK
3aMOYeTHX CTPYKTYPHHX Mepa, Koje 6u Tpebano na obesbene Behy ctabuiaHOCT LieHa MO/BONPHBPEIHNX H
npexpamMGeHHX MPOM3BOAA, KAaO M MpOLEC PECTPYKTYpHpara jaBHMX mpeayseha M paBHOMepaH pacT

peryjyMcaHmx L€Ha y yHarnpe/ 10roBOpeHHM OKBHpHMa.

C nmoiToBameM, <

46



Wzeewmaj o ungpaayuju — nosemoap 2011.

Haponta Oanxa Cpouje

Cnucak rpagukona u tadesa

I'papuxonu

I1.0.1. Kperame 1eHa (TpoMeCeIHU PacT)

I11.0.2. Kperame nena (Mehyromummy pacT)

111.0.3. ba3na uH(anmja Mo KOMIOHEHTaMa

111.0.4. [lonpuHOC TPOMECEUHO] CTOMHM PacTa MOTPOLIAYKUX LIeHa

111.0.5. HompuHoc MelyroquIim0j CTOMH pacTa MOTPOIIAYKUX [[eHA

[I1.0.6. OwuexuBaHa U MUJbaHa HMH(pIanKja 3a 12 Mecenn yHapen

II1.0.7. KparkopouHa mpojexiiuja nHgIaImje

IV.1.1. Kperame kamaTHUX cTOMA

IV.1.2. Kpusa npuroca Ha Mel)ybaHKapcKOM TP)KHUIITY HOBIIA

IV.1.3. KamarHne cTome Ha IpUMapHOM TPXKHUIINTY ApKaBHUX XoB

IV.1.4. Kpusa npuHoca Ha CEKyHIApHOM TPXKUIITY JApkaBHUX X0B

IV.1.5. Kperame kamaTHHX cTONa HAa HOBOOAOOPEHE KpEeIUTE PUBPEIN U CTAHOBHUILTBY
IV.1.6. Kperame kamaTHHX cTONA HA HOBOOAOOPEHE TMHAPCKE KPEANUTE MPUBPEAN
IV.1.7. Wnpexc BELEX 15

IV.1.8. Kperame 6ep3aHCKUX WHACKCA Y 3eMJbaMa Y OKPYKEHY

IV.1.9. Monerapau arperati 1 NOTpOLIaYKe LEHE

IV.1.10. Hompunocu pacty M3

IV.1.11. Kpenutu u BATII

IV.1.12. donpuHocHu pacTy IiacMaHa OaHaka

IV.1.13. Yyeuthe nuHapckux NOTpaXknBamwa y YKYIIHUM MOTpaKMBambUMa OaHaka OJf MPUBpEie 1 CTAHOBHHUIIITBA
IV2.1. Kperame kypca nuHapa u untepsenipje HbC Ha neBn3HOM TpKUIITY
IV.2.2. JlneBHe mpoMeHe Kypca AMHApa IpeMa eBpy

IV.2.3. Tlokazarespu npemuje pusrka — EMBI mo 3emMsbama, MeCeUHU TPOCEIH
IV.2.4. Tlokazaress npemuje pusuka — EMBI o 3emsbama, THEBHH H3HOCH
IV.2.5. Kperame kypceBa oapel)eHHX HAMOHATHHUX BaTyTa IIpeMa eBpy
1IV.2.6. [edwunur texyher Ommanca u HETO IPUINB KamUTala

IV.2.7. Crpykrypa ¢uHanCcHjcKOT OMIaHCca

IV.3.1. BAIl u nomaha Tpaxma

IV.3.2. Hompunocu mehyrogummeMm pacty BIAII-a

IV.3.3. Tlorpouma apxase

IV.3.4. U3B03 u yBO3 pode

IV.3.5. Kperame rmaBHUX KOMIIOHEHTH yBO3a

IV.3.6. [omaha u yBo3Ha nH(IaImja

IV3.7. Kperame niena Hapte u 6akpa

IV.3.8. HMupaekc cBETCKUX LIEHA XpaHe

IV4.1. Kperame nHankaropa eKOHOMCKE aKTHBHOCTH

IV.4.2. Homnpunocu mehyrogummeMm pacty BIAII-a

IV.4.3. Kperame HHIYCTPHjCKE IPOU3BOIIHE

IV.4.4. Kperame TproBuHe Ha Majio

IvV.4.5. Tlpoussonnu ja3

IV.5.1. Kperame npoceuHux HETO 3apaja

IV.5.2. Kperame MpogyKTHBHOCTH, OPYTO PEaTHUX 3apaja U jeAMHUYHUX TPOIIKOBA Pajid Y HHIYCTPHjH
IV.5.3. 3amocineHocT U cToma He3anoCIEHOCTH

IV.5.4. 3amocneHocT Mo cekTopuMa
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IV.6.1. PeBusuje nmpornosa peanxor pacra b/II1-a 3a texyhy u napenny roauny 3a EY u CAJ] 32
IV.6.2. PeBusuje nmporHosa peanHor pacra b/I[1-a 3a Texyhy u HapenHy ToAMHY 32 3eMJbE PErHOHA 32
IV.6.3. BIII v undnanuja y 30HU eBpa 33
V.0.1. TIpojexroBana mH(IaIHja 39
V.0.2. TIlpojekuuja pacta OpyTo momaher mpomsBoaa 39
V.0.3. Tlopeheme Tekyhe ¢ mpeTXoaHOM MPOjEKIIUjoM UH]IANH]S 40
V.0.4. OctBapeme npojeknuje undnamnuje u3 mMaja 2010. 41
Tao6ese

II1.0.1. Ioka3arespu pacTa 1eHa 5
II1.0.2. PacT moTpomagkux meHa 1mo KOMIIOHeHTaMa 6
IV.1.1. MonerapHu arperatu 16
IV.1.2. CyOBeHIIMOHHCAHH KPETUTH 18
IV.3.1. UnaukaTopu KpeTama WHBECTHIIN]a 25
V.0.1. IlperniocTaBke npojekiuje 38
Tabena A. Mnaukaropu excrepre nosunuje Cpouje 42
Tabena b. OCHOBHI MaKpOEKOHOMCKH WHAMKATOPH 43
Tabenma B. OcHOBHH MaKpOEKOHOMCKH MHIUKATOPH TpeMa mpojekunju MMd-a 44
I'padpuxonu u Tadesie y ocBpTUMA

O 1.1. Bpennoct n3Bo3a 1o xekrapy oopaause mospmmae y 2010. roqnaN 9
0 2.1. Crpykrypa jaBHUX IIpHX0Ja 24
0 2.2. Crpykrypa jaBHUX pacxona 24
0O 3.1. Kperame n3zBo3a CpOuje n €eKOHOMCKE aKTHBHOCTH Y 30HH €Bpa 35

H3zeop nooamaka: Hapoona 6anka Cpbuje u Penybnuuku 3a600 3a cmamucmuxy, ako OpyKuuje Huje HageoeHo.
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Mssewmaj o unghaayuju — Hosemoap 2011.

Haporma 6anka Cpbuje

Ceannue U3Bpmnor ondopa Haponune 6anke Cpouje u

npoMeHe ped)epeHTHEe KaMaTHe CTOIe

2011. rognHa

PedepeHTHa KaMaTHa cTona

MpomeHa

Ratym (Ha roaMwikbeM HUBOY, Y %) (y 6a3HMM noeHnma)
17. jaHyap 12,00 +50
10. cebpyap 12,00 0
10. MapT 12,25 +25
7. anpun 12,50 +25
12. maj 12,50 0
9. jyH 12,00 -50
7.3yn 11,75 -25
11. aBryct 11,75 0
8. cenTeMbap 11,25 -50
6. okTo6ap 10,75 -50
10. HoBeM6ap 10,00 -75
8. neuembap
2012. roaMHa
PecdepenTHa KaMaTHa cTona Mpomena
Aatym (Ha roamwikbeMm HUBOY, Y %) (y 6a3HuM noeHnmMa)
19. jaHyap
9. bebpyap
8. mapT
12. anpun
10. maj
7. jyH
12. jyn
9. aBrycr
6. cenTeMbap
18. okTOb6ap
8. HoBeMbap
6. Aeuembap
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Caonmrema ca cexnuua U3ppumHor ondopa
Hapoane 6anke Cpouje

Caonmreme ca cequuue U3spmHor ogdopa, 11. 8. 2011.

Haxkon pa3marpama akTyelTHUX CKOHOMCKUX KpPEeTama M aB'yCTOBCKe mpojekiuje unamuje, M3ppirnu onoop Haponue
6anke CpOuje je Ha TaHAIIH0] CEAHUIM OTYIHO Ja peepeHTHY KaMaTHY CTOITy 3ap Ku Ha HUBOY of 11,75 oxcro.

Wudoanyja je Ha cuila3Hoj MyTamy, y CKJIQy ¢ paHuje U3HeTHM nporeHama Vzspmuor onbopa. I'maBHu Gakropu koju
yTHdy Ha naj uHQIanuje cy naj meHa XpaHe 1o OCHOBY J100pe IoJEONTPHUBPEAHE CE30HE U HICKA arperatia Tpaxmsba. [las
mehyroqumime nHanyuje OM y HapeHOM IEepHOLy Tpedaso 1a JIoNMpUHECe CMambelby HHQIAMNOHUX 0YEKHBamba, IITO
he momarHO yOp3atu mporiec ne3uHGIaImje.

Mebhytnm, nmajyhu y Buay moryhe nmrmimkanuje Be3aHe 3a pH3HMKe Y MOjeIMHAM pa3BHjEHHM 3eMJbaMa U BAIYyTHUM
30Hama, kao W Moryhe ¢uckanne pusuke y 3emubn, V3BpumiHM 0100p je OUTyYHO Ja y OBOM TPEHYTKY BHCHHA
pedepeHTHE KamaTHE CTole ocTaHe HempomemeHa. Haponna Oanka CpOuje he HacTaBuTH Ja mpaTH JemaBama y
MmelhyHapogHOM OKpyXKemy Kako Ou ofroBapajyhnm mepama yOnakuiia eBeHTYaTHO TPeTBakbe NI00ATHUX MpodiieMa Ha
nomahe TpKumITe.

Ha manammoj cemanmm, M3Bpuran om6op je ycBojuo u M3Bemraj o nadmammju — asryct 2011. romuae. OH he outn
oOjaBieeH 17. aBrycra, y 10.30 gacoBa, 3a Kaja je 3aKka3aHa FHEroBa jaBHA MPE3CHTAIIH]a.

Hapenna cenauma M3BpmHOT onbopa Ha k0joj he ce moHeTH omryka o pehepeHTHOj KaMaTHOj cTomu ofpskahe ce
8. cemreMOpa.

Caonmremse ca cequuue M3spunor ogdopa, 8. 9. 2011.

Haxkon pa3marparma akTyelTHMX eKOHOMCKHMX KPeTama ¥ MpolleHa 3a HapeaHu nepuos, M3spiinu oadop HapoaHe Ganke
CpOuje je Ha ITaHAIIKBO] CSIHHUIN OUTYYHO Ja pe)epeHTHY KaMaTHy CTOIy cMamk 3a 0,5 MPOICHTHUX MMOCHA, TAKO Jia
oHa oJ JaHac usHocu 11,25 oxcro.

Tennenunja naja vHGIanuje U MHGIANMOHUX IPHUTHCAKa ce€ HacTaBjba. M3BpmiHM onbop onewyje na he Hucka
arperaTHa TpPaXka ¥ y HapeJHOM IEPHOLy OWTH CHaxaH ae3uH(IaTopHH (akTop, ITO TOTBplYjy HajHOBHUjE
nHpOpMAIUje 0 aKTYCTHUM U OUCKMBAHUM KpPEeTamUMa KOJl Hac U y OKpykewy. Takole, ouekyje ce ctabmimsanuja meHa
XpaHe, Kao M yCIIOpaBambe pacTa peryjimcanux IeHa.

Moryhsaoct nponyOspuBama IIOOATHUX EKOHOMCKHX IpoliieMa je M Jajbe NPHUCYTHA. 3aKjbydeHe¢ apamkKMaHa W3
npenoctpoxkHocTH ¢ MM®-om nonpunehe yonaxasamwy Moryhux MMIUTMKanMja y BE3M C PH3MLUMA Yy MOjeIUHAM
pa3BHjEeHHM 3eMJbaMa M BaJIyTHUM 30HaMa. CripoBoljeme (ucKalHe IMOJUTUKE Yy CKJIQAy C JOTOBOPEHHM HpPaBIIMMA
(ucKanHe OIrOBOPHOCTH Of KJbYYHE je BaKHOCTH 32 OUYBambe MAKPOCKOHOMCKE CTAaOWIIHOCTH M CMameHmhe PU3HKa
3eMJbC.

Omtyka o najbeM yOnakaBarby MOHETapHe MOJHTHKE JJOHETa je Kako Ou uHpmannja, 6e3 Behux ocnunanyja, nonua Ha
b, M3BpurHu ogbop ouekyje na he mH(anuja HaCTaBUTH Ja omajaa 10 Kpaja roAuHe U 1a he ce y rpaHuIaMa nuiba
HahM y MPBOM MOJYromumiTy HapemHe roguHe. Kperame pedepeHTHe KamarHe crore y OyayhHocTu 3aBucuhe on
OCTBapHBama PH3HKa, IIpe cBera y Mel)yHapOIHOM OKPYKEeHY Uy o0acTi (HCKaTHE HOTUTHKE.

Hapenna cenanma M3BpmrHOT onbopa Ha k0joj he ce moHetn omryka o pehepeHTHOj KaMaTHOj cTomu ofpskahe ce
6. oxTOOpa.

Caonmremse ca cequuue U3spmnor ogdopa, 6. 10. 2011.

Haxkon pa3marpara akTyelTHMX €KOHOMCKHMX KpeTama ¥ MMpolleHa 3a HapeaHu nepuos, Msspiinu oadoop HapoaHe Ganke
CpOuje je Ha ITaHAIIKO] CSIHHUIN OTY4HO Ja pe)epeHTHY KaMaTHy CTOIy cMambk 3a 0,5 MPOICHTHUX MMOCHA, TAKO Jia
oHa oj Janac u3Hocu 10,75 oxcro.

Wudnanuja je Ha cuna3Hoj myTamu. M3BpirHu og00p odekyje na he cenrembapcka nHdanuja Outy jeqHoudpeHa u na
he ce y HapeTHOM MepHoO/y HACTABUTH HCHO MPUOIIKaBambe kY. LIeHe XpaHe ¢y cTabMIn30BaHe, a pacT PeryucaHnx
nena ycropeH. Hucka arperarna Tpaxkma he u nasse outn npeosnalyjyhu nesunduaropuu ¢akrop, mro norsphyjy

n
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Wzeewmaj o ungpaayuju — nosemoap 2011. Haponta Oanxa Cpouje

aKTyeJlHA W OYEKHMBaHA KpeTama KOI Hac M y OKpyxkemy. Takole, mpouecy aesmHpranuje qonpunehe u 3amodeT maj
MH(IANMOHUX OYEKUBAMA.

3aKkJby4YCHU CTCHI0aj-apaHKMaH U3 MPEeI0CTPOKHOCTH ¢ MM®-oM mojipikaBa eKOHOMCKH mporpam Penyomuke Cpouje,
KOJU MMa 3a I[MJb OYyBambe MaKpPOCKOHOMCKE M (PMHAHCHjCKEe CTAOMIHOCTH. 32 HEroBO CIIPOBONECH-C, Y HEM3BECHOM
Mel)yHapoHOM OKpYXKemY, 01 KJbyuHe BaXKHOCTH je Boljerme (DUCKaJIHEe IOMUTHKE y CKIaay C MpaBUIIUMa (HCKaIHE
OfroBOpHOCTH. Apamikman ¢ MM®-oM OMPUHOCH MOOOJBINIAY WHBECTHI[MOHE KIHME W MPEICTaBJba JOJATHY
3aIITHTY Ol HETATHBHUX CITOJFHUX YTHIAja KPU3E Ha MIPUBPEIY 3eMIbE.

WzBpuin onbop ouekyje na he mHpnanuja HactaBUTH Ja majga ¥ Aa he ce y rpaHuiiaMa Iiba Hahu y mpBOM
MOJNYTOAUINTY HapeaHe ronuHe. Kperame pedepenTHe kamarHe crone y OyayhHocTm 3aBucuhe on ocTBapuBama
npojekToBane MH(IIAIM]je, Ka0 U PU3HKA, ITpe cBera y MehyHapoHOM OKpYXKEmY U y 00JacTH (pucKaiHe MOJIUTHKE.

Hapenna cennuia M3BpimHor ogdopa Ha ko0joj he ce moHETH o[iIyKa 0 pepepeHTHO] KaMaTHO] CTOmmH onapxkahe ce
10. HoBeMOpa.

Caonmremse ca cennune U3Bpunor ogdopa, 10. 11. 2011.

Haxkon pa3marpama akTyeTHHX eKOHOMCKHX KpeTama U HoBeMOapcke mpojexiyje nadranuje, M3ppmau ondop Hapoxne
6anke CpOwmje je Ha JaHANIKHOj CETHUIN OMTYIHO Oa peepeHTHY KaMaTHy CToIly cMamu 3a 0,75 mpoleHTHHUX MOeHa,
Tako Ja oHa ox gaHac n3Hocu 10 oxcro.

Wudmammja je HacTaBWia Ja ce cMamyje y CKiaay c mpojekiujom Hapomne 6anke Cpbuje koja je oOjaBibeHA Y
aBrycToBcKoM M3Bemrajy o wHOmammjn. CMmamuBame WHOIAIMje OYeKyjeMO W y HapeaHoM mepuoay. Kibydxu
nesuHpmatopHu daxTopu 6mhe ocnabibeHN TPOIIKOBHU MPUTHCIH HA PACT IIeHA XpaHe, HICKA arperaTHa TpaKmba, Kao
W YCIIOPEHH pacT perynmrucaHux neHa. [Ipomecy nmesmu¢uanuje he mompwHETH M HacTaBjbamke Mana WHQIAIFMOHIX
OYCKHUBaIbA.

Pact cBercke mpuBpene he OMTH 3HATHO CIOPHjU HETO LITO C€ JOHEIABHO OYEKMBAJIO 300T pacTtyhe Hem3BecHOCTH
M3a3BaHe KPU30M jaBHOT Jiyra y MOje/IMHUM 4iaHuIaMa 30He eBpa. [IporHose pacra eKOHOMCKe aKTUBHOCTHU 3a Behuny
3eMalba 3a OBY W HapeIHy TOIUHY peBHAMpajy ce HaHmke. To ce y CpOuju ofpakaBa Ha HIDKY O OYEKHBAaHE U3BO3HY
TpaXiby U NPUBPEIHH PACT, KA0 U Ha jadarbe Je3MH(IATOPHUX MTPUTHCAKA.

VY ycnouma nosehane riodaiHe HEU3BECHOCTH, MOAPIIKY OYyBalkhy MAKPOCKOHOMCKE U (DUHAHCH]CKE CTAOMITHOCTH J1aje
3aKJbyUCHU CTEH/0aj-apaHKMaH M3 INPeAoCTpokHOCTH ¢ MM®-oMm, Kao U ymnpaBo 00jaBjbeHa IOTBpJA CTAOMIIHOT
kpeautHor pejrunra Cpowuje.

WzBpun onbop u oBaj myT norephyje yBepeme na he ce man mehyroamimme un(uanmje HactaBuTH M Ja he ce
uH(}IAIMja BPaTUTH y TPAHMIIC JO3BOJHEHOT OJCTyIama OJ] IW/ba Y MPBOM TpoMecedjy HapenHe romuHe. Kperame
pedepenTHe KamatHe crore y OyayhHocTH 3aBucuhie o MpojeKirje UH(IAIKje U OCTBApUBabha PH3HKA, MIPE CBEra y
Meh)yHapoHOM OKpyKewy 1y 00acTi pHUCKaIHE MOJIUTHKE.

Hapenna cennuiia M3BpiiHor ogdopa Ha kojoj he ce moHeTH o[iTyKa 0 pepepeHTHO] KaMaTHO] cTomu onpxahe ce
8. mememoOpa.
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