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YBOoaAHA HAIOMEeHA

CropasyM o mmwbamy (TapreTupamy) WHOIanmje, koju cy mormucane Bmama Pemybmuxe CpOuje u
Haponna Oanka CpOuje, o3nHauaBa (opmanuu mnpenasak Hapomne Oanke CpOuje Ha WHQIAIHOHO
TapreTupame Kao PeKUM MOHETapHE TOJIUTHKE TodeBn oA 1. janyapa 2009. roguae. OCHOBHU MPUHITUITH
7 PYHKITMOHUCAKE OBOT pexkrMa yTBpheHrn cy MeMOopaHIyMoM O MJbawky (TapreTupamy) HHOIAIHje Kao
MOHETapHO] CTPaTeruju.

Bynyhm na je jeman ox OCHOBHHX NpUHIMIIA WH(MIAMOHOT TapreTHpama jadamke TPAHCHAPECHTHOCTH
MOHETapHE IOJUTHKE M e(puKacHa KOMyHHKanuja c jaBHomhy, Hapomna Oankxa CpOuje TpomecedHo
npurnpeMa u objaBibyje Mzsewmaj o ungnayuju, Kao HajBaXKHHjEe CPEACTBO HMH(OpMHUCAaHma jaBHOCTH.
OBUM H3BEIITajeM jaBHOCTH Ce TpYyXKajy Ha yBHJ JelIaBama y SKOHOMHUJjH KOja OIpPENesbyjy OMIIyKe
MomnerapHor ondopa Haponue 6anke CpOuje 1 akTHBHOCTH LIEHTpaiHe OaHKe.

Hszeewmaj o ungnayuju canpxu wHPOpMaNHje O Cagalllib0j W OYEKWBAHO] WHGIALNWjU, aHATUIY
MaKpOCKOHOMCKHMX KpeTama Koja je JNEeTepMHHUINY, O0jallbermhe pazjiora 3a JOHOMICHEe KOHKPETHHX
omnyka MonerapHOr on0opa, kKao W OleHy e(pUKACHOCTH MOHETapHe IIOJUTHKE Koja je BoheHa y
poTeKyIoM Tpomecedjy. CaapXu W TPOjeKnnjy WHEIanMje 3a HajMamke YeTHPH HapedaHa Tpomecedja,
MPUKA3 IPETIOCTABKH HA KOjHUMa Ce Ta MPOjeKLija 3aCHUBA, Ka0 U aHaIN3y [JIABHUX PU3UKA OCTBapHBakbha
[UJbaHe UHpIANmje.

[puctyn jaBHOCTH OBHM HWH(pOpMaijama omoryhmhe OoJbe pa3yMeBame MOHETapHE ITOMUTHKE KOjY
CIPOBOJY IIEHTPAJHA 0aHKAa U HCHE OMJIYYHOCTH Y OCTBapHBaWy IMJbaHe HH(pIamMje, a cBakako he
JOTIPUHETH Cy30Hjamy WHIATOPHUX OUYEKHBamha M MOCTU3amky M OApIKaBamky CTAOMIIHOCTHU IIeHA, IITO U
jecre ocHoBHM b Haponne Ganke CpOuje yTBpheH 3aKOHOM.

®debpyapcku Uszsewmaj o ungnayuju pa3MOTPEH je M YCBOjeH Ha cemHumy MoHeTtapHOr ombopa 22.
(hebpyapa 2010. rogune.

CBu [ocamanimy HM3BeHITaju O MHQIAWjU JOCTYIHH Cy jaBHOCTH Ha cajry Haponue Oanke CpOuje
(http://www.nbs.rs).

Monerapuu onoop Haponue 6anke Cpouje:

Panosan Jenammh, eyseprep

Amna I'muropujesuh, suyezyseprep
Bojan Mapxosuh, suyezygepuep
Mupa Epuh-JoBuh, suyezyseprep
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Mgewmaj o unghrayuju

Haponna Oanxa Cpbuje

I. Pezume

WUngpnayuja ce y moky 2009 — npee 200uHe nomnyHo2
yumara uHgnayuje - Kpemana y epaHuyama
YurbaHoe pacnoHa, usy3es y okmobpy u Hogembpy
kada je 6una ucnod Hez2oee o€ 2paHuUue.

KmbyuHu dezurngbnamopHu ghakmop je 6una
HUCKa azpezamHa mpaxHa, koja he mo ocmamu
U y HapedHoM nepuody.

Mad 6pymo domahez npouseoda
U 3anociieHocmu, y OKOJIHOCMUMa C8emcke eKOHOMCKe
Kpus3e, 6uo je ymepeH y nopefjery ca ocmanum 3emsbama.

CmeneH ekcnaH3U8HOCMU MOHeMapHe Nonumuke
noeehaH je y moky yemepmoa mpomecedja.

[IpBa rommHa moTmyHOr IWJbama WHGmanmje, 2009,
pOTeKIa je Yy YCIOBHMAa KyJIMHHAIHje CBETCKE
eKoHOMCKe Kpu3se. MHbnanuja ce y ToKy roanHe Kperajia
y TpaHuIlaMa ILUJbAHOT DPACIIOHa, U3Y3€B Yy OKTOOpy M
HOBeMOpY Kajia je Ouiia MCIOoJ| JI0me I'PaHUIIe [UIbAHOT
pacniona. [ToTpoiadke meHe Cy y YETBPTOM TPOMECEU]jy
uMaje W JaJbe HU3aK pacT, HapoyUTO OHE Koje ce
(hopmupajy ci1oboaHO, Ha TPKUIITY. ToMe Cy JIONPUHETH
Ipe cBera HHUCKa arperaTtHa TpaXKiha W IaJ LeHa XpaHe
3axBasbyjyhu 100poj TOIMHU y MOJBOIPHUBpEnH. Y
JeueMOpy ce uHGuanuja BpaTHia y HUJbaHH PACIIOH U
n3Hocwia je 6,6%.

[Morpomma nomahuHcTaBa OENEKH AaJbH Na]] y YETBPTOM
TpoMecedjy, Mako je maj HEeHUX H3BOpa YCIOpEH.
[MoTpommy ApkaBe Koja je MMalia YCIIOPEH 11 HajBHIIE
je JOMpHWHENIO 3aMp3aBamke IulaTa y JIpKaBHO]
aaMuHHUCTpanuju. Melhyroqummsy najx HMHBECTHUIIMOHE
MOTPOLIEKE Y YETBPTOM TpPOMECEYjy je YCIIOpEH, aju
BEJIMKHMM JICJIOM 300T EEHOT Hamior maga kpajem 2008.
ronuHe. Edexru nama momalie Tpaxme Ha EKOHOMCKY
AKTHBHOCT JIEJIOM Cy KOMIICH30BaHU NoBehambeM n3Bo3a.
Jomaha Tpaxma he m y HapegHOM mepuony OWTH
OCHOBHH JIe3nH(IATOpHU PaKTOp, ¢ 003UPOM Ha TO J1a ce
0YeKyje HACTaBaK 3aMp3aBama 3apaja y jaBHOM CEKTOpy
1 BEOMa HM3aK PEalHu pacT 3apajia y CeKTopy IpHUBpeE,
K20 M CKpPOMaH pacT KpeIUTHE aKTUBHOCTH OaHakxa.

[Tan nmomahe Tpaxme W oOrpaHmueHe MOTYhHOCTH
moBehama M3BO3a Cy OCHOBHU (DaKTOpPH KOjH CYy
omnpenennian kperamse BJlI1-a. [Ipouemyjemo na je y
YETBPTOM TPOMECeUjy JOIUIO JI0 yCIIopaBama OlopaBKa
E€KOHOMCKE HacraBak
Mehyrogumimer naga peaasor BIII-a je 100puM aeiaom
pe3yaTar HamIor Iafa €KOHOMCKE aKTHBHOCTH KpajeM
2008. roguHe.

AKTUBHOCTH. ycropapama

Kao mro je To HajaB/beHO y MPETXOMHOM H3BEIITAjy, a Y
CKJIaay je C mpojeknujoM HHQIAIMjE W CMabHBAKHEM
nHpmaTopHUX TpuTHCaka, Haponna 6anka CpOuje je Tokom
YETBPTOT TpOMEcedja HaCTaBHia C MOMYyIITameM
MOHETapHe TOJIHUTHKE — pedepeHTHAa KamarHa CToma je,
HAKOH KOPEKIIUje HaHIKE Y OKTOOpY 1 HOBeMOpy 3a rmo 100
0asHMX TMOeHa, y JeleMOpy CHIKeHa 3a nomatHux S0
0azuux noexa. To je, y3 aenpecujanujy quHapa ¥ CIOPUjU
pact nomahux LieHa Off IIeHa y 30HH €Bpa, 3a MOCICIHUILY
umano nosehame crerneHa eKCMAaH3WBHOCTH —MOHETapHEe
MOJIUTHKE Y TOKY YETBPTOL TpOMeceyja.




Haponta Ganxa Cpouje

M3eewmaj o ungaayuju

Mpouemyje ce da je cnabrbere duHapa kpajem 2009.
u noyemkom 2010. 200uHe y eenlukoj Mepu
Ce30HCKO2 Kapakmepa.

MpojekTroBaHa nHd Naumja
(mehyrogve ctone, y %)

apt Jyd Cenr. [ey. Mapr Jyd Cenrt. Jey. Mapr Jyu Cent. [ey.
2009. 2010. 2011.

Ungpnayuja he ce, eeposamHo, y npeoj nonoguru 2010.
20duHe kpemamu ucnod dowe 2paHuye A03680/bEH02
odcmynara 00 yurba, a HakoH moaa he ce

nocmeneHo npubnuxaeamu yusby.

KmbyyHu pusuyu npojekuuje cy npeHocHU eghekam Kypca
Ha uH¢bnayujy y Kpamkom poky u 6p3uHa eKOHOMCKOR
onopaeka y cpedem poky. Takolje, y cpedem poKy je
HeusgecmaH pacm yeHa xpaHe, 3602 yeaa je

pacnoH npojekyuje 00 mpehea mpomeceyja

6nazo acuMmempuyaH Hasuule.

BepoeamHuje je da he pechepeHmHa kamamHa cmona
y HapedHOM nepuody bumu CHUXeHa
Heeo da ce Hehie mewamu.

Kpajem nperxonue u mouderkom 2010. romune muHap je,
HaKOH JIy)Xer IepHojia TOTOBO HEINPOMEH-EHE BPEIHOCTH,
nenpecupao. Crnalibee OUHApPA HACTYHHIO je 300r
ce3oHCKH Behe moTpebe mpemyseha 3a aeBu3ama, paau
U3MHpea A0CIennx obaBe3a peMa HHOCTPAHCTBY,
yoOmuajeHo Beher CIOJBHOTPTOBUHCKOT NehHUINTa U
noehaHor Tpolema JIpkaBe KpajeM roauHe. M mopen
crabiberba JrMHapa, JIeBU3HA JIMKBUAHOCT OaHaka je Owia
3a710B0JbaBajyha. Heto nmpuiiiB KanuTaia U3 HHOCTPAHCTBA
je Oro BHIIIe HEro JI0BOJbaH 3a nokpuhe tekyher aeduimra
(xoju je y 2009. ronuan Ono pexopAaHO HH3AK, 5,7%
B/I1-a), amu To HHje y MyHO] MepH WMaio edekar Ha
JICBU3HO TpokuITe 300r moBehaHe CKIOHOCTH OaHaka Ka
Jpxamy Beher HUBOA EBU3HUX JIMKBUJIHUX CPEICTABA.

Wudnammja he ce y mpea tpu tpomecedja 2010. roqmae
KpETaTH OKO JIOEhe I'PaHHLE JO3BOJHCHOT OICTYINAma O
LIJba, y3 3HATAH PU3HMK HEHOr NogdanuBamba y IPBOj
TIOJIOBUHHM TO/IMHE, Al 04YeKyjeMo Ja he ce kpajem roanHe
n y toky 2011. kperarn oko muba. Mako ciaGibeme
JHMHApa Yy MOCHEeIbUX HEKOJIMKO MECELH CTBapa W3BECHE
nH(pIaTOpHE TPHUTHCKE, [EHOBHA CTAaOMIHOCT — Yy
yCIOBMMa HHCKE arperaTHe TPaXKibe, y3 3aMp3aBarbe
[IEH3Uja U 3apajia y jaBHOM CEKTOPY — HHj€ YTPOXKCHA.

Y kparkoM poky, HajBehu pU3UK MPOjeKIHje OHOCH Ce Ha
MpeHOCHU edeKar off ICBU3HOI Kypca Ka HH(Ianuju ¢
003UpOM Ha M3PA3UTO HUCKY Tpaxmy. Ha cpemmu pok,
HajBehn cTemeH HEM3BECHOCTH IIOBE3aH je C Op3MHOM
EKOHOMCKOT OTIOpaBKa, Koja he y Bennkoj Mepu ofpeauTi
jauuHy (n1e3)MHIaTOPHUX MPUTHCAKA Ca CTPAHE TPAXKILE.
Takohe, moctoju MOryhHOCT JHa C MOCTEICHUM
OIOpaBKOM CBeTcke M Jomahe exoHOMHje, alu U 1o
OCHOBY E€BEHTYJIHO clla0uje TOJMHE Y TOJHOIPHUBPE/IH,
meHe xpaHe ocerHmje mopacty. Crora je om Tpeher
TpoMecedja 2010. rommHE pacmoH MpojeKmuje Oyaro
ACHMETPUYaH HaBHIIIE.

Ha ocnoBy Texyhe npojekiyje, a y3umajyhu y o03up cse
pusuke, Mouerapuu oxbop Hapogne Oanke CpOuje
npoIewkyje aa je BepoBarHUje na hie ce pedepeHTHA
KaMaTHa CTOIla y HApEeIHOM NEPHOLY CHH3HTH HEro 1a ce
Hehe memarn ca camammer HuBOa (9,5%). Mehytum,
JMHAMHUKA CBEHTYallHOT CHIDKaBama peepeHTHE CTOme
he GUTH 3HATHO CIIOPHUja HETO y MPETXOMHOM MEPHOY, a
aKO C€ UCIIOCTABH J1a Cy MH(IIATOPHU ITPUTHCIH ja4l HETO
IITO C€ OYEKMBAJIO, MPOLIEC CHIKEHA peepeHTHE CTOIIe
MOKe OMTH Ha HEKO BpeMe M 3ayCTaBJbCH.




Uzeewmaj o unghrayuju

Haponna Oanxa Cpbuje

I1. MoHeTapHa MOJUTHKA Y IEPUOLY

01 MPETXOHOT M3BeEIlTaja

Cmenen excnan3ugnocmu MoHemapHe NOJIUMUKE
noeehan je y moxky uemepmoz mpomeceuja, Kao
nocneouua 0abe2 CHUNCA6ArbA KAMAMHUX CHIONA HA
mpoICcuiny HOGUA U OMeapara 0enpecujayujckoz jasa

peainoe 0eeu3Hoz Kypca.

Mouetapuu ogbop Hapoane 6anke Cpbuje ce, y ueTBpTOM
Tpomecedjy 2009, ipu TOHOLICHY OIIyKa 0 peepeHTHO]
KaMaTHO] CTOITM PYyKOBOJHMO MPBEHCTBEHO OCTBApUBAEM
nubane crome uHanuje y apyroj moigosuHu 2010.
roguHe. buito je m3BecHo Beh y cenTeMOpy a MOHETapHa
MIOJINTHKA HEe Tpeba U He MOXKE Jla pearyje Ha MPHUBPEMEHO
OJICTyTIaEk¢ MH(IIAIM]E O IIIJba y OKTOOpPY U HOBeMOpY
(M3a3BaHO HW)KMM pAacTOM IIeHAa XpaHe OJf CE30HCKH
yobuuajeHor) u aa he ce uHbnanuja y nereMopy BpaTUTH
y rpaHMIe HUJbaHOT PACIIOHA.

Kao mTo je To HajaBJbEeHO y TPETXOIHOM M3BEIITAjY, a y
CKJIaly je ¢ MPOjeKIHjoM HHQIAIMje U CMambHBAKEM
uHpmaropHux nputhcaka, Hapogna Oanka CpoOuje je
TOKOM YETBPTOT TpOMecedja HacTaBHJa C TOMYIITameM
MOHETapHE IMOMUTHKE — pedepeHTHa KamMaTHa CToma je,
HAKOH KOPEKIIMje HaHWKE y OKTOOpY W HOBEMOpY 3a I
100 6a3HuX MOeHa, Y AeeMOpY CHIDKCHA 3a 1ogaTtHux 50
0a3Hux noeHa (Ha HUBO 9,5%).

Omnyky MonetapHOr ombopa aa, yIpKoc OiaroMm pacty
UHOIATOPHUX OYCKHBakbha, MOPACTY JEMpPeCHjalHjCKHX
NpUTHCaKa W ycBajamy pebamanca Oypera 3a 2009.
TOJIMHY, HAaCTaBU Ca CHIDKaBameM pedepeHTe KamarHe
cTome y peueMOpy ONpenenno je Ipe cBera W JIajbe
CHa)KaH Je3uH(IaTOpHA yTHUIlaj fomMahe Tpaxme. Jomaha
Tpakma he W y HapemHOM Iepuoay OWTH OCHOBHHU
ne3uHpIaTopHu (QakTop, ¢ 003UPOM Ha HAjaBJbEHO
3aMp3aBambe 3apaja y jaBHOM CEKTOpYy M BEOMa HH3aK
peaNHy pacT 3apajia y CEeKTOpy IpUBpele, Kao U NaJbH
Mehyroauuimu naj npomMera y TproBUHH Ha Majio.

V npusor TakBoj omrynn MoHeTapHOr of0opa uao je
W HIWKH pacT MH(Ianuje ol O4eKHBaHOTL, KOjU CE MOXE
onpaszuT Ha (HIKY) Mehyroaummy undnanujy y 2010.
ronuad u noeharm BepoBaTHONy ma ce Wb Yy TOj
TOIWHHU TTOI0aIu.

VY Toky uerBpTOr Tpomecedja Hapomna OaHka je Ha
JICBU3HOM TPXKHIITY WHTEPBEHKCANA y JIBa HaBpaTa, U TO
UCKJbYYMBO Ja OM crpedmia NpPEeKOMEpHe JIHEBHE
ocimianuje kypea. To je Omino mpeu nyt 4. aememopa,
300r moKymiaja apoutpaxke Oanaka, a gapyru 30.
nereMOpa, 300T TpeKoMepHe TUHAPCKE JTHKBHIHOCTU Y
MOCTIeNH-IX HEKOJIMKO JaHa aenemoOpa. Y janyapy 2010.
je, y ycioBuMa ce30HCKM Belie Tpaime 3a JieBH3aMa,
Hapopna OaHka Ha TOM TP)KMIITY WMHTEPBEHHCANA jOLI
HEKOJIMKO panu
MIPEKOMEPHE THEBHE OCIMIAIIM]e AUHApa u obe30ehema
HECMETaHOT (yHKIMOHNCAba JACBU3HOT TPXKUILTA.

1IyTa, HCKJbYUYUBO CIIpeYaBama

[Topen Tora, mpoMemeHa je M CTPYKTypa JI€BHU3HE
pe3epBe  OaHaka beuxe
MHUIHjaTHBE Y KOpHUCT noBehama fena Koju ce u3aABaja y
nesu3ama (ca 70% ma 80%).

obOaBe3He MOTIHUCHHIIA

Jpyrum mepama MoHeTapHH 0100p Y TOKY IMOCHEAma
TpU Mecella HHUje mpuberaBao — HHU Paigy peryjiucama
JUKBUJHOCTH OaHaka, HM PaaWd OCTBapHBama LUJHAHE
crore nHpIanuje.

Kpajem roauue je ycBojeHa mNyTama LUJbAHUX CTOMNA
nHonammje 1o 2012. rogune, yckmalhena ¢ morpebom na
ce TOCTUTHE CPeIhOpOYHa CTAaOMIHOCT LeHa M Ja ce
yeuzape nH(IaTopHa OueKHBamba Ha HUKeM HUBOY. PaHuje
yTBpheHn Hymepuuku nnsbeBn 3a uH(nanujy y 2010. u
2011. roguHuW HHCY MEWaHHW, ajud Cy cala, paiu
epukacHuje KOMYHHKaluje ¢ jaBHouhy, TH IUJBEBH
nepuHECAaHH y BUAY jEOUHCTBEHE BPETHOCTH (C
JIO3BOJBCHUM OJICTYIIAFEM) YMECTO Y BHJAY LHMJBaHOT
pacmiona (6+2% 3a 2010. u 4,5+1,5% 3a 2011).

KapakTep MoHETapHE NOJIUTHKE HE 3aBHCH CaMO O OJUTyKa
MOHETapHEe TOJUTHKE Beh W OI peakiyja TPXKHUITHUX
yuecHnka. Ha OCHOBYy Kperama HHAEKCAa MOHETapHE
PECTPUKTUBHOCTH/EKCTIAaH3UBHOCTH', MOXKE C€ 3aKJbYUUTH
Jla je MOHETapHa IOJMTHKA Y TOKY YETBPTOI TpoMmecedja
TIOHOBO TONPUMHUIIA EKCIIAH3UBAH KapakTep, 3a PasiiiKy O
MIPETXOIHOT, KaJa je Onia TOTOBO HEyTpasHa.

Jlenpecujaiujcku ja3 peasHor JCBH3HOT Kypca — je/IHa OJf
JIBE KOMITOHEHTE IOMEHYTOT' HHJIEKCa — OTBOPCH j€ Y TOKY




4yeTBpTOr Tpomecedja. To je Omio mociequna Kako
MpOCeYHE HOMHHAJHE Jenpecujanuje auHapa ox 1,3%,
TaKo M CHopujer pacta qomMahux of IleHa y 30HH eBpa.

Hpyra KOMITOHEHTA HHICKCA
PECTPUKTUBHOCTH/CKCIIAH3UBHOCTA — peallHa KaMaTHa
ctona Ha aoHenesbHM BELIBOR — kperana ce ucnon

HeyTpaJHOT HUBOA. JlaJbu maj npemuje pusnKa 3emibe U

MOHETapHe

PEKOPIHO HUCKE MHOCTPaHE KaMaTHE CTOIE YTULIANH CY Ha
CMameHe TPEHIa pealHe KaMaTHe CTONe Yy YeTBPTOM
Tpomecedjy. CMamemhe TPeHJa je Y HEIITO Mam0] MEpH
Ouito npaheHo cMambeHBEM peallHe KaMaTHE CTOIIe, TaKo 1a
je peanHa kamarHa crtoma y mnopehemy ¢ TpeTxomum
TpoMmecedjeM JnenoBasia Mame uH(uaropHo. [lax peanne
KaMarHe CTolle yOJIa)KeH je HaCTaBKOM I1a/1a MH(IATOPHUX
OYCKMBamba W TOpeH Tora INTO Cy KaMaTHe CTOIe Ha
MehyOaHKapCKOM TPIKHINTY HOBIIA CHIDKEHE.

Ha ocHoBy Tekyhe npojekiuje, a y3umajyhu y 063up cBe
pH3HKe, BepoBaTHH]E je na hie pedepeHTHA KamaTHa cTOTA
y HapeIHOM IepHoay OUTH CHIDKeHa Hero na ce Hehe
MemaTH (cagammu HUBO je 9,5%). Anu, nuHaAMHUKa
EBCHTYAJIHOT CHIDKEHa pedepeHTHe crome he Ourtm
3HATHO CIIOPHja HEro y IPETXOJHOM IEPUOJLY, & YKOIHKO
Ce HCIIOCTaBU Jia Cy WMH(IATOPHU MPUTHCIH jauydl HETOo
IITO CMO OYEKHBAJH, IPOLEC CHIDKeHa pedepeHTHe
cToIle MOJKe OUTH Ha HEKO BpeMe U 3aycTaBibeH. [Ipema

["padukoH 11.0.1. UHOEeKc MOHeTapHUX ycIioBa
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' UHaeKe peaTHUX MOHETapHUX YCIIOBa.

pesyararuma (ebpyapcke aHkere areHuuje Pojrepc,
(PMHAHCH]CKHU CEKTOp y TPOCEKY OueKyje Ja pedepeHTHa
KaMaTHa cTomna y anpuiry uznocu 9,3%.

MpacukoH 11.0.2. PeanHun oeBU3HU Kypc U HEroB
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Peanna kamaTHa ctona

TpeHn peajniHe KaMaTHe cTone

PeanHa kamamHa cmorna ce Kpemarsa ucrnod mpeHoa.



Mgewmaj o unghrayuju Haponna Oanxa Cpbuje

II1. Kperame unduiaumje

HapodHa 6aHka Cp6uje je ocmeapuna yum degpuHucaH [Ipoepamom MoHemapHe nonumuke 3a 2009. 200uHy. UHpnayuja
ce mokom 2009. kpemana y epaHuyama YurbaHo2 pacnoHa, usyzee y okmobpy u Hosembpy kada je 6una ucnod Oowe
epaHuye yurba. MHpnayuja je y yemepmom mpomeceyjy nosehiaHa kao pe3ynmam pacma yeHa nosbLOnpuepedHux
npouseoda, Aok cy yeHe Koje ce ghopmupajy c10600H0, Ha mMpXKUWMy, cmazHupane.

IMpoueHa je 0a he ce uHghbnayuja y npeom mpomeceyjy 2010. kpemamu ucnod doHe epaHule 00380/beHO2 00cmynatba 00 Yurba.

Kperamwe nnguianuje
Yy 4eTBPTOM TpoMece4jy

Hugnayuja je y uemepmom mpomeceujy 3abdenexncuna
3HAMHO HUMCU PACHL 00 0YeKUBAHO2, npe ceeza 3002 U
oasbe HUCKe azmezanue mpapcroe.

[Torpomrayke neHe ¢y ocTBapHiie W3y3eTHO HU3AK PacT 3a
yetBpTo Tpomecedje (0,4%), yIIaBHOM HO OCHOBY Iaja
LeHa XpaHe " Je3uHQuaropHux edekara (HUCKE)
arperaTHe Tpaxme. Y OKTOOpy U JeneMOpy MOTpoIIavke
LieHe cy 3a0elexuiie maj [0 OCHOBY Iajia IieHa XpaHe. Y
HOBeMOpYy cy, 30or pacta 1eHa
TIOJBOTIPHBPEIHUX MIPOU3BOIA, IIOTPOLIAYKE IICHE Iopacie.

Hemro Beher

Wndnaumja je y 4eTBpTOM TpoMecedjy Owuia HuUXKa
HETro LITO CMO OYeKkuBaau. ToMme Cy NONpHHENIH IIpe
cBera HWKU pacT IIeHa MOJbONPHUBPEIHUX MPOU3BOAA
Ol OYeKHMBAHOI, 3aTUM Iaj LEeHa HWHIYCTPH]jCKO-
npexpaMOCHUX NPOM3BOAAa M yCIOpaBame pacra
perynucaHux IeHa 300T H30CTaHKa OYEKHBAHUX
MOCKYTJbEHha MOjeIMHUX TPOU3BO/A.

Melyroguimmsy pacT MOTPOMIAYKHX IIEHA Y OKTOOpY M
HOBeMOpY OWO je WCIOA JOWmEe TpaHHIe [HJba, allk je Y
JereMOpy JONDIO 1O TOBpaTka WH(IANUje Y NHUbaHU
pacnion (6—10%) n Ha Kpajy roanHe oHa je u3Hocuna 6,6%.

Ko cBe Tpu KOMITOHEHTE YKyITHE HH(IIAIH]e AOIILIO j€ 10
OZICTYyIarba HaJIONIE y OAHOCY Ha Hallla OYeKHBamba U3HETa
y TPETXOIHOM H3BEIITajy O WH(IAUjH, C THM INTO je
HajBehe OMII0 KO/ IIeHa MOJbOTIPUBPEIHNX TTPOU3BOIA.

basna mHpmanuja (pact neHa koje ce Gopmupajy Ha
TPXKHUILITY) Y YETBPTOM Tpomecedjy je y nopehewmy c

Tabena l11.0.1. Moka3aTerbu pacTa LeHa
(cTone pacta, y %)

1112009. VI2009. IX2009. XII2009.
1112008. VI 2008. IX 2008. XII2008.

MoTpoLuayke LieHe 9,4 83 7.3 6,6
BasHa uHdnauuja 10,2 61 57 41
LleHe Ha mano 9,9 9,8 95 10,4
TpoLUKoBM XuBOTa 91 7.8 71 6,6
LleHe npousBohaya y

MHAYCTPYjN 49 6,6 5,3 7.4
LleHe nponssohaya

NorbONpUBPEAHNX MPOU3BOAA 0,2 9.4 -8,9 -4.8

Mehyeoduwirbu pacm yeHa Ha Kpajy Yemspmoe mpomeceyja je
HUXU y 0OHOCY Ha fpsa mpu Kod eehuHe nokasamerba yeHa.

tpehum Owia Hwxka m u3Hocuna je 0,2%. Meceune
crore pacta 0asHe uMH(]IALKMje CYy TOKOM TpoMecedja
HCcKa3alie ycropaBame, Tako Ja je 0a3Ha uHdanuja y
nenemOpy — mpBu myT y Toky 2009. rogmHe — Omia
neraruBHa (—0,1%). Tome cy HajBumIe AONpHUHENE
[IEHE WHIYCTPHjCKO-TIpeXpaMOCHUX MpPOU3BOJa, KOje
cy cHmwxkene 3a 1,1%, kao mocienuiia HUCKUX I[€HA
NpUMapHUX TOJBONPUBPEIHUX mpousBoga. Kao
Haj0oJby MIyCTpalujy TOr oJHOca HaBemhemo IieHE
CBEKET Meca M yJba Of CYHIIOKpeTa, KOI KOjuX je,
3axBaJbyjyhm moOpom pony KyKypysa M CYHIIOKpETa,
3abenexxeH Hajehw maa (3ajeHUYKH JIONPUHOC
6a3unoj uapianuju ox —0,5 m.m.). basHa uadIanuja mo
HCKJbYUYCHY XpaHe je ocTBapmiia pact ox 1,2%, mTo je
HEIITO HUXKe Y nopelhermy ¢ MPEeTXOJHUM TPOMECEUjeM.
W mopen nempecHjanyjcKUX NPUTHCAKa y YETBPTOM
TpoMmecedjy, 0Oa3Ha wuHQmanuja 0e3 XpaHe je ¥y
nenemMOpy Onia Ha HajHM)KEM HUBOY of rmodetka 2009.

11



"pacpukoH 111.0.1. KpeTarse LeHa
(TpomeceyuHu pacT, y %)
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MoTpowayke UeHe basHa uHdnauuja

YKynHa uHgnayuja y Yyemepmom mpomeceYjy je
ocmeapuna pacm, 0ok je 6asHa uHgnayuja
Hacmasuna Oa ce ycropasa. Pacm ykynHe
UHGnauyuje  pesynmam  je pacma ueHa
rosbonpuspedHUx npouseoda.

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

2008. 2009.
vV | Il 1] vV
[NoTpoluayke LeHe 1.1 38 30 -07 04
Baszna nHdnauuja 1,7 18 12 09 02
LleHe norbonpuBpenHuX
npowvaeoga 11,4 47 131 185 27
PerynucaHe ueHe =31 9,1 44 11 0,5
EnekTpuyHa eHepruvja 0,0 00 00 00 00
HadTHu gepvBatn 242 169 179 23 35
[ac 3a gomahnHCTBO 556 -0,8 01 00 02
KomyHanHo-ctambeHo ycnyre 45 128 31 60 10
Ycnyre gpyLlwTBEHe 3awwTuTe 2,9 09 18 33 87
CaobpahajHe ycnyre
(perynucaxe) 04 266 04 00 01
MTT-ycnyre 0,7 101 00 19 00
Xneb op nweH. 6pawHa T -850 -0,8 -0,7 -41 06 -28
Lurapete 00 150 00 00 00
IlekoBun -32 101 103 -13 -27
OcTano 0,0 07 97 01 0,0

Hajsehu pacm y yemspmom mpomeceyjy 3abenexurne cy
yeHe norponpuspedHux mnpoussoda, ycrysa OpyuwmeseHe
3awmume u HagbmHux depusama.

pacukoH I1.0.2. KpeTake ueHa
(mehyroavwmu pacTt, y %)

16
Linrbann
14 pacnoH
NOT poLLaYK X
12 LeHa j
10
8
6,6
6
4
4.1
2
12 3 6 9 12 3 6 9 12
2007. 2008. 2009.

MoTpoLuayke LeHe BasHa uHdnaumja

Mehyeoduwru pacm ykynHe u 6a3He uHgprayuje u
darbe ycriopasa, ¢ muMm wmo je basHa uHgnayuja
3HaMmHo HUXa.

"pacoukoH 11.0.3. JonpuHOC TPOMECEYHO]
CTOMNM pacTa NMoTpoLlLaYKMX LeHa
(Y NpoLeHTHUM noeHuma)

4,5

3,5
2,5

1,5

0,5 I I I

2007. 2008. 2009.

[epuBatu Hadire
Pery nucaHe ueHe 6e3 fepusata Hadire
LleHe norbonpue peaHUX Npouss oja

m basHa uHdnaupja

HonpuHoc ceux komroHeHama uHebrayuje yKyrnHom
pacmy  mompowadykux ~ueHa Yy  Yemspmom
mpomeceyjy 6uo je npubnuxHo ucmu, ¢ mumM wmo je
donpuHoc peeynucaHux ueHa 6e3 depusama 6uo
HeeamueaH.



Uzeewmaj o unghrayuju

Haponna Oanxa Cpbuje

roguHe. Mebhyrogumma 6a3Ha nHanuja Ha Kpajy
2009. rogune je uzHocwuia 4,1%.

Perynucane meHe Cy HacTaBHJE ca YCIOpPaBamEM
TPOMECEUHUX CTOma pacta. Y UYETBPTOM TpoMecedjy
pacT perynrucanux eHa je uznocuo 0,5%. Pact nena
HaTHUX JIepUBaTa, MaKo HIDKU OJ] OYEKHBAHOT, NUMAo
je mpecymaH yTHIA] HA KpeTame PEeryjimcaHux ICHa.
Hacynpor Tome, nojeTHHUIN Cy JIEKOBH, KOMYHaJIHE
ycinyre u xneb. YKymaH pacT peryiaucaHuX ILeHa y
2009. romuun u3HOCHO je 15,5%, mTo je He3HaTHO
W3HAJl JIOTOBOPEHOI pacTa OBE Tpylle NPOU3BOAa 3a
2009. roguny (13 £ 2%).

llene mospONpPUBpENHUX MPOU3BOLA CY, 3aXBajbyjyhu
n00poj TOMWHHW W TPOAYKEHO] CE30HH, y UETBPTOM
TpoMeceujy nopacie 3a 2,7%, MTOo je 3HaTHO HUXKE O]
npBoouTtHo ouekuBaHor (9,4%). Y oxpHOCy Ha
JenemMoap npeTxojiHe roJuHe, [[eHe MOJbONPUBPEIHNUX
npou3sBoja cy y meuemopy 2009. 3abesexuie maa of
1,0% mehyroauimme.

Vkynan pact norpomaukux neHa y 2009. rogunun
(6,6%) wHajBumie je OWO moOA YTHUIAjeM pacTta
peryJucaHux IieHa U 0a3He mH}anuje (TOMPUHOC 01
3,9 m.om. u 2,8 m.I. pecHeKTUBHO), AOK Cy HETaTHBaH
nonpuroc (—0,1 m.m.) mmane 1neHe MoJbONPUBPETHUX
npou3Boja. Y OKBUPY PETYIHCAaHUX IIEHA, YKYITHOM
FOJAUIIBEM pacTy HajBUIIE Cy JOIpPHHENE LeHe
HaTHUX JlepuBaTa, KOMYHaJHO-CTaMOCHHX YycCIyra,
nurapera u JekoBa. OJ yKymHOT JonpuHoca OasHe
unduanuje MehyrogummeM pacty NOTPOIIAYKUX
IeHa, 2,4 1.11. ce Iyryje pacTy IeHa HempexpaMOeHNX
mpom3Bofa W yciyra, a cera 0,4 m.m. pacTy IeHa
WH/YyCTPHUjCKO-IIPeXpaMOCHUX MPOU3BOJIA.

Nuduannona oyeknBama

Hugpnayuona ouexuearna 3a napeony z00umny oama cy
HUMCa y 00HOCY HA NPEMX0OHO mpomeceyje, anu u 0d.ve
Ha euuem HUBoy y nopeljemwy ¢ yubanom ungnavujon.

[Tpema pesynratuma askere areHnuje Crpareynk
MapKeTHHT, HH(IIAIIMOHA OYEKHBaha 3a HAPEIHY TOJHHY
JlaHa Ha Kpajy YeTBPTOI Tpomecedja Cy Kkox BehuHe
CEKTOpa HIDKa y OMHOCY Ha Kpaj MPETXOTHOT. Y rernemMopy
y OmHOCY Ha HOBeMOap, HWH(}IANMOHA OYCKUBamba
(hMHAHCH]CKOT CeKTopa U MpuBpeae Oenexe Omar pacT.

Mehytum, HakoH oOjaBJpMBama HUCKE JeremMOapcke
nHduanuje, uH}IANMOHA OYEKHBama (UHAHCH]CKOT
CEKTOpa, MpeMa UCTOj aHKETH, y jaHyapy u gebdpyapy cy

MOHOBO y najy. J1o maja je JomIIo U y CeKTopy NpHUBpeEe
W KOJ CHHJMKATa, JIOK Cy OYeKHBama CTAaHOBHHUINITBA
HempoMemeHa o1 centemOpa 2009. ronune.

C nmpyre crtpaHe, IpemMa pe3yiTaTHMa aHKETe arcHINje
Pojrepc, ma(manmona oueknBama (pUHAHCH]CKOT CEKTOpa
Oeneke KOHTHHYHMPaHU Maj y Hepuoay centembap-
-janyap, 10K cy y ¢ebpyapy mosehaHa.

WNudnanuona ovekuBama (PUHAHCHJCKOT CEKTOpa 3a
HapegHy TOJMHY JaHa, NpeMa IoJaluMa aHKeTe
CrpaTeymk MapKeTHHI, Ha TOPHO] CYy TpaHHUIHN
JI03BOJBECHOT OJCTyHama M u3Hoce 7,8%, IOK Cy mpema
nojanMMa aHkeTe areHuuje Pojrepc u3Haa nusbaHe cTomne
nHdmamyje (6,8%).

OuexkuBaHO KpeTame nHQIaAUNje
Yy IPBOM TpoOMeceYjy

Hugpnayuja he ce moxom npeoz mpomeceuja 2010.
Hajeeposamnuje Kpemamu ucnoo 0o0we Zpanuuye
00360.6€H02 00CHIYRAra 00 YU/bA.

[Ipouewmyjemo na he ce wuH(pIammja y TOKy NpBOT
Tpomecedja 2010. KpeTaT UCTIOA TOHE TPAHUIIC IIHJbA U
na he Ha kpajy mapra usHocuru oko 5,0% mehyroaumme
(umsw 3a mapr je 7,5 £ 2%). Pact notpomaukux 1iena he y
MIPBOM TpOMeEcedjy M3HOCHTH Oko 2,2%, mpe cBera Kao
pe3yaTar pacta peryiaucaHux IeHa (mompunoc 1,6 m.im).
Kon nena mossonpuBpeHNX MPOHM3BOJA U IIEHA KOje ce
dhopmupajy c1obomHO OYeKyje ce TOMjeAHaK TOIIPHHOC
YKYIHO] MHGIIannju.

basna uH(pnanuja y mpBoM Tpomecedjy Tpebamo Ou na
Oyzie HEIITO BHIIA y OJHOCY Ha IpeTxoaHo. [IporeHa je
na he y oBoM mepmony H Jdajbe OWUTH NPHCYTHHU
ne3nH(pIaTOpHU eeKTH 10 OCHOBY IIeHa XpaHe. C npyre
CTpaHe, pacT YyBO3HHUX nocjaeauna
Jieripecrjanyje auHapa, Bpumhe nHQIaTopHe MPHUTHCKE,
MaJla y YCIIOBUMa HHUCKE TPaXie He Tpeba OueKUBATH
OCCTHHUJU CKOK IICHA.

ocHa, Kao

Kon perymucanux 1eHa odekyjemo pacT ox oxo 6,0%.
HajBehu pact odekyje ce kop 1ieHa Iurapera, elIeKTpruIHe
eHepruje, KOMYHaJHO-CTaMOGHUX YyCiIyra W Ha(THHX
nepuBara. llene nurapera m HaQTHUX jaepuBara Ouhe
noBehaHe 10 OCHOBY PEIOBHOI FOAMUIILET yCKialuBama
aKnu3a ca uH}IanujoM, a IicHe HahTHUX JepuBaTa U 1o
OCHOBY KpeTama IIeHa CHpPOBe Ha()Te Ha CBETCKOM
TpxuiTy. Kox KoMyHamHO-cTaMOCHUX yciTyra O4eKyje ce
pact 1o ocHoBYy noBeharma 1ieHa rpejama.




[pacdukoH IIl.0.4. OuekmBaHa* n ocTBapeHa
nHdnauymja
(mehyroanwmu pact, y %)
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2009.
=g OCTB apeHa nHdauyja OvekvB aHa MHdNauuja

* Ouekus arba HBC.

OcmeapeHa uH¢briauyuja y 4Yemepmom mMmpoMceyjy
HUXa je o0 oyeKkusaHe, 3602 Hu)xXee pacma UeHa
rnosbonpuspedHUx Mpouseoda.

IIpouewmyjemo na he meHe MOJBONMPUBPETHUX MTPOU3BOAA
y TPBOM TpOMEcedjy OBE TOIAMHE HMAaTH yoOWdajeHH
CE30HCKH PaCT.

Ca wu3y3eTkoM JeBU3HOr Kypca, Behuna ¢akTopa
nHpmanuje W nake nenyje aesuHduaropuo. Hucka
TPaxba, 3aMp3aBarbe MEH3Mja U 3apajia y jJaBHOM CEKTODY,
Kao W maj WHEIAMOHUX OYEKHWBama, Tpebdaso Ou ma
JIOTIPUHECY CTAOMIM3aLHj! [IeHa Yy HAPEIHOM IEPHOLY.

Tabena I11.0.3. HajsHa4ajHuje o4ekMBaHe NpoMeHe
perynucaHux LUeHa y npBoM TpoMeceyjy

[JonpuHocu pacty

Ctona pacta
LieHa Ha mMano

v %) )
EnekTpuyHa eHepruja 11,5 07
Livrapete 12,2 0,5
KomyHanHo-ctambeHe ycnyre 5,3 0,2
HadTHu gepueatu 2.8 0,1

Ouekyje ce 3HamHo eehu pacm peeynucaHux yeHa y
00OHOCy Ha rnpemxod0HO mpomecedyje.

VY KpaTkoM pOKy, IJJaBHa HEU3BECHOCT OJJHOCH C€ Ha TO Y
KOoNMKoj mepu he mpoumsBohaum M TProBuu OUTH Yy

padumkoH [11.0.5. OyeknBaHa u uurbaHa
uMHdnauuvja 3a HapegHy roguHy
(y %)

2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 1 2
2010. 2011.

®uHaHcujcku cekTop (areHuuja Strategic Marketing)
®OuHaHcUjcku cekTop (areHuuja Reuters)

[103B OJbEHO OACTY Nake

LiurbaHa ctona uHdnaumje

WHepnayuoHa oyekusarba ceux cekmopa 3a HapeoHy
200UHY ce cMarbyjy.

"pacukoH IIl.0.6. KpaTkopouyHa npojekumja
nHdnauuje
(meRyroamwbmn pacT, y %)

4 L

2 Mpojekuunja

2008. 2009. 2010.

Y moky npsoe mpomeceyja ouyekyje ce naod
mehyeoduwre UHgrayuje U HEHO Kpemare ucrnod
dorbe epaHuue yurba.

MoryhHOCTH @, y YCJIOBUMa HHCKE Tpaxibe,
JieTipecujanujy npesajie Ha Kpajiber moTpolaya.



loduHa daHa 00 yeoljelsa nomnyHo2 Yurbaka UHgNayuje —
yurs HapodHe 6aHke Cpbuje 3a 2009. ocmeapeH

PexxuM 1msbarba HHGIALMjE NPUXBATHO je BEIUKHM OpOj LEHTpaJHHX OaHaka Kao MparMarHyaH OATOBOP Ha HEYCIeX
IpYruX pekuma MoHeTapHe nonutuke. Illnpokoj ynmorpebm mmipama HH(IANMje je Takohe DONpHHENOo cXBarame Jaa
IIEPMAHEHTHO BHCOKE CTOIle MH(IIAIMje BOJE CMamehy EKOHOMCKOT pacTa U 3aloCIIeHOCTH, IITO je (oKyc MOHETapHe
HOJIMTHKE C KPAaTKOPOYHOT yIpaB/balba TPAKIHOM (Tj. (UHOr MOJelIaBama) MOMEPUIO HA CPEIHOPOYHY LIEHOBHY
CcTaOMIIHOCT, KOja ce Haja3W y OCHOBU LWibama mHOnanuje. [lotmyno nwpame unbnauuje (fully fledged inflation
targeting) mpencTaBba MOHeTapHy cTparerujy Hapomne 6anke Cpouje o 2009. roamHe, ¢ THM MITO Cy EIEMEHTH OBOT

pexmuMa MocTeneHo y npakcy yBohenu jomr ox 2006. roxuse.

Haxo je rogmHa gaHa KpaTak MEepHO[ 32 OLlEHY HOBE MOHeTapHe crpateruje Haponane 6anke CpOuje, ynmbeHHIA je Aa Cy
MOYETHH pe3ynTaTd oxpadpyjyhu, moceOHO nmajyhu y Buay Aa je mpBa ToAMHA MOTIYHOT HHJbaka HH(IAIN]E MPOTeKIa
y yCJIOBHMA KyJIMHHAILM]€ CBETCKE EKOHOMCKe Kpu3e. MHpmanuja ce Tokom 2009. rofuHe KpeTana y rpaHuliamMa HHJbaHOT
pacrioHa, u3y3eB y OKTOOpY 1 HOBEMOpPY KaJia je Ouita CIoJ IOke Tpanulie Tor pacinona. Kpajem 2009. roaune nHdpnanuja
je m3Hocwna 6,6% u Owna je y rpaHunama nwba. Ilpm Tome, majg Opyro nomaher mpoW3BOAa M 3allOCICHOCTH, Yy
OKOJIHOCTHMA CBETCKE EKOHOMCKE Kpu3e, 6uo je ymepeH y mopehemy ca ocramuM 3emibama (mocedHo y mopehemy ca
3eMJbaMa ca (pUKCHUM JAEBU3HUM KypcoM). [lokaszano ce Aa je mpeqHOCT peKuMa IHbamba WHOIANUje Y TaKO TEIIKAM
YCIIOBHMa YIIPaBO HeroBa (pIeKCHOMIHOCT, Tj. MOTYRHOCT Ja IeHTpaiHa OaHka KOMOWHY]e ,,ipaBuia‘ U ,, IUCKPEIHjy y
MOHETapHO] HOMUTHIM. PeXXnM IMibarba HH(IALH]je je BUIIC OKBHP HErO CKYIl PUTHIHUX IIPABUIIA MOHETAPHE TIOJIUTHKE:
Y OCHOBU Cy HyMEPHYKH IIMJb 32 HHQIIALH]y Ha CPeibH POK M AUCKPENHja y pearoBamby Ha EKOHOMCKE IIIOKOBE Ha KpaTaKk

POK, Tj. MUTamke HY)KHOCTH peaknuje u Op3uHe kojoM he neHTpaiHa 6aHKa BpaTUTH MHGIANN]Y HA [MIbaHY.

[open ocTBapuBama NUJbEBA 32 HHGIIAIN]Y U PEIATHBHO YMEPEHOT maaa Opyto pomalier mpoussoaa y 2009. roguHu, HOBa
MOHeTapHa cTpareruja Hapoxne Oanke je momprHena Ja ce HH(IAMOHA OYeKHBamba YCHApPEe Ha HIDKEM HUBOY. Edextn
MOHETapHe IOJIMTUKE Ha OYEKHBamba (DMHAHCH]CKOI CEKTOpa, NMPUBPEJEC W CTAHOBHHUINTBA IPEACTABIbAjy jElaH O
HajBOKHMjUX npenmera ananu3e Hapongue Ganke. Mako cy u ajbe BUCOKA, M M3HAJ LHJba, HHGIANNOHA OUYCKHBamba CY
TokoMm 2009. roguHEe KOJ CBHX CEKTOpa CMameHa 3a OKO JBa MpoIleHTHa moeHa. CBecHa BaXHOCTH HH(IAIIMOHUX
OYCKHBaKka Y MOHETAPHO] MOJUTHLIN U YUEH-CHHUIIC J1a je BHUXOBO CMAmbHBAKE MPOLEC KOJU 3aBUCH O KPEeAMOMINTETA
neHrpanHe 6Ganke, HaponHa OaHka MHCHCTHpa Ha CBOM jJaCHOM 3aJaTKy M CBOjOj He3aBHCHOCTH. OHHU Cy y PEKHMY
nubakba HWH(IanWje 3akoHOM JeduHHcaHW. Takohe, pexuM IUbama WH(IANHje AONPHUHOCH MOOOJBIIAY
TPAHCIAPCHTHOCTH M €(MHUKACHU]O] KOMYHHKAI[HjH C jaBHOIINY, MITO yTHYe HA TO Ja Ce HWH(IAlMOHA OYCKHBaMa

euKacHuje ycuape.

HoBa wmonerapna crparernja Hapoxne Oanke omoryhmia je ma ce OATOBOPHOCT 3a KOHTPOIY HH(Ianuje
HMHCTHTYLIMOHAIHO pasrpannun usMel)y Haponue G6anke m Biane. ITomenom oxrosoproctH, Hanopu Biazne ce y Behoj
MepHu ycMepaBajy Ka 0CTBapemy [UJbeBa 32 MH(IanH]jy. JacHO je Ja 0CTBAPEHE [IUbEBa 32 MH(IIAIHN]Y 3aXTeBa OATOBOPHY
(ucKaIHYy MONUTHKY U IPUAPKABAE INIAHUPAHOT pacTa peryinucanux ueHa. [log yrunajem Mepa Haponte 6aHke Hanase
ce IeHe Mpou3Boja Koje ce (hopmupajy CIOOO0AHO, HA TPXKHIITY, JOK BaH JOMETa OCTajy PEryiaHcaHe IIeHe, O KojuMa
JIUPEKTHO WM MHIAUPEKTHO omnydyje Bmama. Hapomna Ganka je OymHO mparmma, W mparuhe, GUCKalHy MOTUTHKY U
KpeTame PeryliCcaHnX IeHa, Kako OM Ha BpeMe pearoBajia W YNO30pHIIa Ha €BEHTyallHa OACTyIama. [ImaHupaHu pact
perynucannx nena y 2009. ToauHM je HCIIONITOBAH: OH je H3HOCHO 15,5%, mITo je He3HATHO M3HA/T JOTOBOPEHOT pacTa OBe
rpymne npoussoza 3a 2009. ronuny (13% =+ 2 m.m.).

[IpenHoCTH pekMMa NWJbama WH(IANUje YKIbYUyjy W IUTMBajyhu JEBU3HH KypcC, KOJH MpPaTH IJbake HHQIANHjEC U
IpeIcTaBba CaMOKOpHTyjyhn MexaHu3aM, Koju edukacHo ancopOyje mokose. Takohe, ubame nH(IANMjE TOIPHHOCH
U3BECHOM CMamUBamy pass-through edexra neBU3HOI Kypca, 00JbeM pa3yMeBamby TPAaHCMUCHOHOI MEXaHU3Ma
MOHETAapHEe IIOJMTHKE M yTHYEe Ha Pa3B0j aHAJIMTHYKE OCHOBE M Ipoleca mpenBuhama — KOjU Cy HEONXOAHH 32

OTy4YMBAHE O MOHETAPHO] MOIUTHIIU.
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IV. lerepmunanTe nundaanmje

1. Kperama Ha TPKMIITY HOBLIA

KamarHne cTomne

Crudicasarse pepepenmne Kamamue cmone Yymuuano
je Ha nao ceux KamamHux CHIONG HA MPIHCUUIMY
nosya. Cmarverne Kamamue mapice 6anaxka na Kpajy
nepuooa pesynimam je eehez cmarerma aKkmugHux 00
RACUBHUX KAMAMHUX CIMONA.

CHmkaBame pedepeHTHe KaMaTHE CTOIE y YETBPTOM
TpOMeceUjy Opa3uilo Ce Ha CHI)KABAaHhE CBUX OCTAJIUX
KaMaTHUX CTOIa Ha TPXKUIITY HOBILA.

Kamarma ctoma BELIBOR je 3a cBe pouHOCTH
3a0ejexniaa TOTOBO yjeIHayeH Iaj BPEAHOCTH, TAKO
Ja ce y aeueMOpy IpOCEYHO KpeTajla y PacloHy Of

padukoH IV.1.1. KpeTakse kamaTHMX cTona
(AHeB HW Nojauu, Ha roguWHkeM HUBOY, y %)
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KamatHa ctona BEONIA
PedepHTHa kamaTHa cTona
KamaTHa cTona Ha Jeno3uTHe onakiumue
KamaTHa cTona Ha KkpeauTHe onakuuLie
BELIBOR 2W
Bucoka nukeudHocm 6aHaka y 4emepmom

mpomeceyjy ymuuyana je da nad KamMmamHe cmorie
BEONIA 6yde eehu 00 cmarera pegpepeHmHe
cmone.

10,5%, 3a mpexkonohny pounoct, mo 11,2%, 3a
[IECTOMECEYHY POYHOCT. TpeH] CHHXKaBama KamaTHE
crorie BELIBOR HacraBibeH je u y janyapy 2010.

VY 4eTBpTOM TpOMEcedjy je CMambeHa M KaMaTHa cTola
Ha npekoHohHe melybankapcke nozajmune BEONIA;
OHa je y nmeuemOpy u3HOocwia 9,5% Ha rogumimeM
Hupoy. IloBehawe nukBuOHOCTHM OaHaka y TOM
Mepuoay yTHIAi0 je aa maja kamatHe crore BEONIA
Oyne M3pakeHWjU y OJHOCY Ha CMameme pedepeHTHe
crome. IlpoceyaH JHEBHH npoMera |y
MOCIEEM TPOMECEeYjy je HM3HOCHO 5,9 Munjapau
nuHapa W Owo je HmwxkHM 3a 12,5% y omHOCy Ha
MPETXOJHO TpoMeceyje.

o0um

[MTag xamarHe ctome BEONIA je Ouo moce6HO
W3paXKeH y TPBOj MOJOBHHH jaHyapa, IITO CE€ MOXE

padmkoH 1V.1.2. U3BplUHe cTOMe Ha Tpe3opcke
3anuce U ctakbe noprderna

(y mnpa avHapa) (Y % Ha roauibemM HuB oy )
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I CTame notpderba 12M - nes a ckana
Crtatbe notpderba 6M - nea ckana

o Ctawe notpderba 3M - neBa ckana

N3 pwHa cTona 12M - AecHa ckana

N3B pwHa ctona 6M - gecHa ckana

W38 pwHa ctona 3M - gecHa ckana

PedepeHTHa kamaTHa cTona - AecHa ckana

Cmarberbe u3spwHe cmore Ha mpe3opcke 3anuce
Huje ce o0pasurio Ha cmake nopmeesrba 08UX
xapmuja 00 epedHocmu.




[pacukoH IV.1.3. JiukBuaHoct 6aHaka u
pacnoH kamaTtHe ctorne BEONIA n pecdepeHTHe
KamaTHe cTone

(y mnipa autapa)
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KoedmuujeHT nnuks naHocTH BaHaka* - nepa ckana

PacnoH kamaTHe ctone BEONIA u 2W peno ctone
Ha rouibemM HUB Oy - lecHa ckana

* JlukBugHocT 6GaHaka je payyHaTa Kao OJHOC MPOCEYHUX
JIMKB UAHUX cpeAcTaBa bGaHaka (crnoboaHe pesepse, cTake peno
xaptuja kog HBC M HeTo KynoBMHa Tpe3opckux 3anuca y
Teky heM Mecelly) U TpaHCaKLUMOHUX JenosuTa.

KamamHa cmona BEONIA je y uyemspmom
mpomeceuyjy 3abenexuna eehu nad o0 pehepeHmHe
cmone.

MPUNHCATH BAHPEAHOM PAcTy TPaHCAKIHOHUX
JIeNo3uTa KOJ MOjeMHMX OaHaka, yclel HCIuIaTe
HOBYAHUX HaKHazaa CTaHOBHHUIITBY u3

[MpuBarusanuoHor peructpa. l[IlpoceyHa BpPeIHOCT
kamarHe crorie BEONIA vy janyapy je uznocwia 8,7%
Ha TOAUIIEKBEM HUBOY.

Bucok cTeneH mogymapHOCTH KaMaTHMX CTONa Ha
CUTypHE XapTHje OJ BPEJHOCTH HCKa3zaH je u Yy
4eTBpTOM Tpomecedjy’. KamaTHe cTome Ha Tpe3opcke
3amMce Cy CBE BHIIE KOHBEprupajie Ka HHUBOY
pedepeHTHe cTome, Aa OU Ha MOCIEIBUM jaHyapCKUM
ayKIMjaMa M3BPIIHA CTONA Ha TPOMECEUHE TPE30pPCKe
3amuce Omia m3jenHadeHa C pPe(EepeHTHOM CTOIOM,

AOK Cy H3BpIOIHE CTOINC Ha MMECTOMECCYHEC U

JeIHOTONMINEE 3amuce o pedepeHTHEe CTole
ojcTymane HaBume cBera 18 ©6.m. uw 59 0.m.
pEeCHeKTHBHO. 3HATHO HMIKE CTOIle MpPUHOCA Ha

ApPKaBHE 3aluce€ HHCY C€ OoApa3nyi€ Ha CMamkCHhE

? TIpoceuna MoH/eprcaHa KaMarHa CTora je 3a peainsoBate Tpezopeke 3ammce y 2009.
rojmun m3Hocuia 12,92%, a 3a pero oneparuje Koje ¢y crpoeziere of1 Gpedpyapa 10
netiemOpa 2009. 12,36% Ha roauimbeM HUBOY.

pacukoH IV.1.4. PechepeHTHa kamMaTHa cTona
HBC 1 kamMaTHe cTomne nocsioBHUX GaHaka*
(noHaepucaHu npocek, Ha rod. HUB oy, y %)
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AKTUB He kamaTHe cTone H6aHaka
lMacus He KkamaTHe cTone BaHaka

PedepeHTHa kamaTHa ctona HBEC

* AKTUBHe KamMaTHe cTone ojAHOce ce U Ha WHAeKcupaHe U
AWHapcke Kpeaute.

Kpajem eoduHe je 3abenexeH eehu nad akmueHUX
KamamHux cmorna 6aHaka 00 MacusHux, Wmo je
3HamHO ymuyarno Ha CMaretb-e KaMamHe Mapxe.

IBUXOBE aTpakTUBHOCTH. Ha cBuM aykmmjama ox 16.
cenreMOpa 3a0eiekeHa je MaKCHMallHa peau3alnja
eMHUTOBaHMX 3amuca. Y jaHyapy je HIaK JOLUIO 0
MpoMeHEe CTPyKType Kymnama y mnpasny nosehama
yuemrha O0aHaka.

Ha kperame M3BPIIHUX CTONA yTHULANA je W OIJIyKa
JpKaBe Ja eMHCH]y 3amuca OrpaHH4Yd Ha TIeT
MUJIMjapAu JUHapa HEJAeJbHO (BPEJHOCT EMHCHje
TPOMECEYHUX M WIECTOMECEYHHMX 3amuca je 1o JABe
MUJMjapje, 0K je BPEIHOCT jeAHOTOMUIIBUX 3amuca
jelHa Mulujapjaa JawHapa). Bucoka JUKBUIHOCT
0aHaka ¥ OTrpaHWYeHAa MOTyhHOCT yJarama Yy
TpEe30pcKe 3amuce ykasyjy jaa he kperame H3BpIIHE
CTONE M y HapeIHOM MEpHOAYy OWUTH JOMHHAHTHO
onpeleHo KpeTameM pedepeHTHE KaMaTHE CTOIIE.

[Ipema mpeauMuUHapHOM IUTaHY ayKIHja, Ipkasa he 1o
Kpaja TOOUHE CBaKe Hexesbe EMHUTOBATH 3aluce y
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HOMMHAIIHOM H3HOCY O IeT Muiujapau auHapa (260
MWIMjapau OuHapa y uenoj roxuuu). [lomro ce He
OueKyje 3HaTHHje CMamemhe MpeMHje pU3UKa Ha
IiacMaHe TPUBpPEAM W CTAHOBHUINTBY, OaHke he
BEpPOBATHO HACTAaBUTH Ja IUIACHPajy 3HAYajHA
CpEeJICTBA Y CUTYpPHE XapTHje O] BPEJHOCTH.

[TacuBHe KaMaTHE cTOME OaHaKa Cy, HAKOH pacTta 300T
Henesse mrenme, Ousie y maay, Tako 1a je y aeuemMopy
MpoceyHa KamaTHa CTOla Ha JEMO3UTe H3HOCHIA
5,1%. Ilockymmemwe pomahmx wu3BOpa KpeauTHE
AKTUBHOCTHU C MOYETKA TpOMecedja OJpa3uiio ce U Ha
BHCOK HHBO AKTHBHHMX KaMaTHUX CTOMA y OKTOOpPY H
HOBeMOpy. Y neuemOpy je mpoceyHa MOHACpHCaHA

KamMaTHa CcTolla Ha  KpeJuTe NpUBpead H
CTaHOBHUINTBY 3abenexmia man ox ckopo 300 6.1.,
KOju ce MOXe MpUIHCATH 0100peHUM

CyOBEHIIMOHMCAHUM KpPEIUTHMA, Ka0 H CMambemy
3anyxeHoctu rpahana mo tekyhum pauynuma. Taksa
KpeTama KaMaTHUX CTOTA Cy Pe3yATHpaia CMambemheM
KaMaTHe Mapie, Koja je Ha Kpajy aereMbpa u3HOCHIIA
10,0%.

MoHeTapHu arperatu

T])IL)I('Httl 3a H(){)’ll_(’.l’lj(’ nosehasana mokom uene (’()()IIHL’,
a noceoHo y nocneorwem Ill[)().ll(’(‘(’"{[:\’, umo Il[)(’()(‘lﬂtl(f. ba
llll()lll\"[llﬂ()p onazoz onopaeka ll[)llli[)L’()ll(’ aKkmueHnocmu.

pacukoH IV.1.5. Ctpyktypa M3
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M [1eB U3HU fenosuTn
[lMHapcKk1 opoyeHU U WTeHU Jeno3uTu
[leno3uTu no B uhewy
[oToB HOBaLy onTuuajy

Yyewhe OdesusHux Oenos3uma y M3 dodamHo je
rnosehaHo pacmom desusHe wmeoke
CmaHosHUWMEa y 4emepmoM mpPoMeceyjy.

Hakon cMmamema y JBa MPETXOJHA TpoMmecedja,
MPUMapHA HOBAIl je y 4YeTBPTOM peanHo moschan 3a
10,9%. Kpeupame npuMapHOT HOBIA Yy TOKY IEIOT
[epruoja BPIICHO je IIyTeM JCBU3HUX TPaAHCAKIM]ja, a
MOBJIAYeHHE AMHAPCKUM KaHAJIOM.

JeBusne pesepBe Hapomue 6anke CpbOuje cy, ocum
penoBHMM TpHWIMBHMA, yBehaHe W 3a cpeicTBa Koja je
npxkaBa mobmnma on gomahmx OanHaka 3a moTpebe
¢uHancupama Oyuyerckor nedpunura (89,4 mMunnona
eBpa) u 3a nonanuje UITA donmoBa — mHCTpyMeHATa
npennpuctynae nomohm (50 wmuimona espa). Ta
CpelncTBa, Kao M CpelacTBa A0OHMjeHa Yy MPETXOAHOM
TpoMecedjy TI0 OCHOBY aJlOKaIfje CHelHjaTHUX IpaBa
Bydewma kom MMd-a (424,6 wmimoHa ~eBpa),
KOHBEPTOBaHA Cy y qUHApe U HajBehuM aenom 3anpxaHa
Ha pauyHUMa Jpxase kox Haponue Oanke CpOuje, unme
j€ Y BEJIMKO] MEpU HEeyTpaiucaH edekar Kpenpama HOBIa
JNEeBU3HUM KaHanoM. Mmak, 3HaTaH €0 THX CpeacTaBa
JIpKaBa je MOTPOIIIIa y TPH TOCeqmha JaHa IeremMopa,
MTO je moBehano JMKBHIHOCT OaHKApCKOI CEKTOpa |
M3BPILIUIIO JOAATHH IPUTHCAK HA JCMIPECHjallnjy TUHApA.

U nopex Tora mTo je peepeHTHA KaMaTHa CTOIa y J1Ba
HaBpara CMambeHa, yllarame y pero XapTuje ofl BpeIHOCTH
je " majhe OWIo aTpakTUBHO. Tako je TOKOM OKTOoOpa M
HOBeMOpa cTame pemo Xaprtuja mnoBehano 3a 25,4
MUIMjapAe IUHapa, 4eMy je JOIpUHeNa M H3MeHa
CTPYKTYpE H3/Bajama 00aBe3He JICBU3HE pe3epBe OaHaka.

["pacdukoH IV.1.6. JonpuHocu pacty M3
(Y NPOLEHT HUM noeHuma)
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KpeauTu HeB naguHUM cekTopuma
I HeTo MHOCTpaHa akTuBa

HeTo noTpaxusata oA Apxas e

OcTana akTuBa, HeTo

TpomeceyHa cTona pacta M3 (y %)

KpedumHa axkmueHocm b6aHaka Hajsuwe je
donpuHena pacmy M3.
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M3eewmaj o ungaayuju

VY nmeuemOpy je yclieAnao cMamemhe IiacMaHa OaHaka y
peno xaptuje (3a 33,7 munujapau auHapa), 30or Behe
ce30HCKe moTpede (KpajeM roguHe) OaHaka 3a TUKBHIHUM
cpeacruma. Hajsehu neo ociiodolerux cpencraBa OaHke
Cy 3aJprKalic Ha CBOjUM Ha JKHUPO-paTyHUMA.

MoHeTapHu arperaTd Cy y 4YETBPTOM TpoMecedjy
nosehann. Y oxHOCY Ha TPETXOJHO Tpomecedje,
MoHeTapHu arperatr M3 je mosehan 3a 10,7% (peanHo
10,3%), yemy je HajBHIIC IONPHHEO pPacT JACBH3HHUX
nero3uta (8,9 m.1m.). 3HaTHO Mame TOMPUHOCE UMAIH CY
TOTOB HOBAI[ Y ONTHUIA]y W AENo3UTH 1o Buhewmy (1,4 u
1,2 mm.), JOK je CMameme OpPOYCHHMX JHUHAPCKUX
JIeTI03UTa OMII0 MUHUMAITHO.

Pact
MelyronuinmeM HUBOY. Y OJHOCY Ha Kpaj MPETXOIHE
roaguHae, M3 u M2 6enexe peanas pact ox 13,7% u 3,6%
PECIIeKTUBHO, IOK je HOBYaHM arperat M1, mocie gyxer
BPEMCHA, OCTBApUO IO3UTHUBAH MEhyrOAWINEBH pacT
(0,5%).

MOHETApHUX arperara YyodYaBa Cc€ UM Ha

Ha HuBOy TpoMecedja, KpeauTHa aKTUBHOCT OaHaka
nana je Hajehm gompuHoc pacty M3 (4,8 m.u.).
HompuHoc apxaBe je 6uo HeraTuBaH — eekar mpojaaje
TPE30PCKHUX 3aluca U 3a1yKnuBarba koJ noMahux OaHaka
(2,7 nm.m.) MOHMHITEH je 3aJap)KaBambeM JAMHAPCKUX
cpeicTaBa Jp)KaBe Ha padyHy koa Haponne Oanke
Cpouje (—3,6 m.11.).

Pact neBm3He mTenme rpahaHa JOMHHAHTHO j€ YTHIIA0
Ha pacT JeBU3HUX Jero3uTa kKox 6anaka (mpexo 90%). ¥V
HOBeMOpy, Kkama je 3abenmexwmna u Hajsehm pact
3axBajbyjyhu TPOAYKCHUM TIOBOJBHHM YCIOBHMA
noBogoM  Henesbe JIEBU3HA  IITENba
CTaHOBHHUILTBA je JOCTUIIIAa HUBO M3 cenremOpa 2008, na
0m KpajeM rogrHe mopacia Ha [MIecT MIJIHjapau eBpa.

IITSIBE,

HWcnutaTa HOBYaHe HAKHAIE TI0 OCHOBY paHHje 00aBJbCHIX
MpUBaTH3alMja yTHLANA je JEJIOM Ha H3MEHY pOUYHE
CTPYKTYpE JICTIO3UTa — CMamhEeHU CYy OPOYEHH JICTIO3UTH
(punancHjckux opraHuzanuja), a nopehaHa cpeicTsa Ha
tekyhum pauynuma rpabana. [Ipenyseha cy, yodbuuajeno,
mpe; Kpaj roxuwHe Apxkana Behe M3HOCE cpeacTaBa Ha
TEeKyhUM padyHHMa, alu Cy, 32 Pa3yIUKy OJ MPETXOIHE
TOJIMHE, Ha IITE/IHE PavyyHe ITOJIOKMIIA TOAAaTHA CPEJICTBA.

On mnouerka janyapa 2010. mpumapHu HOBaI] OClCKH
nax. Hajsehu neo auHapcke JTUKBUAHOCTH TIOBYYCH je
uHTepBeHnnjama Ha MJT-y u omnepamujama Ha

OTBOpEHOM TpxHIITy. CMameme TOTOBOI HOBIA Y
OITHUIIA]y M CpeJCTaBa Ha TeKyhMM paduyHHMa yTHIAJIO
je Ha mag M1 m M2, nok je, 300r pacra AEBH3HHX
Jero3uTa, HUBO M3 0CTao HENpOMEmEH y OIHOCY Ha
kpaj 2009. rogune.

Kpeautn

Kpeoumna axmuenocm je unmensusupana, y ckiaoy c
Onazum onopasKom eKOHOMCKe AKMUGHOCHU Y Opy20]
nonosunu 2ooune. Ilpedyseha cy nmacmasuna oa ce
Pazoyicyjy npema uHoCmpancmey.

OmnopaBak KpeIWTHE aKTUBHOCTH OaHaka, 3amo4er y
TpeheM Tpomecedjy, HacTaB/bEH jeé W y YETBPTOM. Y
nocineama Tpu Mecena 2009. rogumHe peanHH pact
Kpeauta mnpuBpenun uszHocuo je 1,8%, a kpeaura
CTaHOBHHUIITBY 2,5%.

VYcnopaBawke  KpPeIWTHE aKTHBHOCTH je W Ha
MehyroauiimeM HUBOY 3ayCTaBJbEHO, Y3 MOYETHE 3HAKE
omopaska. [1o3uTHBHA KpeTama Ha KPEIUTHOM TPKUIITY
y CKIagy cy ca YycHopaBambeM Iaja EKOHOMCKE
aKTHBHOCTH Yy TPETXOJHOM TpoMecedjy, ¢ 003MpoM Ha
YUIBCHUIY Jla [HKIWYHO  KpEeTame EKOHOMCKE
AKTHBHOCTH ITPETXOU LUKIMYHOM KpeTamy KpeauTa.

KpenutHa aktuBHOCT OaHaka uHaHCHpaHa je y HajBehoj
MepH U3 joMahux n3Bopa, rpe cBera 110 OCHOBY MOpacTa
JIEBU3HUX JIeN03UTa (TonpuHOC 7,7 1.11.), @ MABAM JEJIOM
U 3ay)KUBambeM Yy HMHOCTPAHCTBY. Y UETBPTOM
TpoMecedjy ACBU3HH jeno3utu cy mosehamm 3a 704,3
MHJIMOHA €Bpa, TOTOBO Yy IMOTIIYHOCTH IO OCHOBY pacTa
JICBU3HE IITCAKHE CTAHOBHUIITBA (669,3 MUIMOHA €BpPa).
banke cy HacraBuiie Jla ce 3a1yKyjy Y HHOCTPAHCTBY y
uerrro Behem 06umy (396,8 MuimoHa eBpa) y OIHOCY Ha
MIPETXOJHO TPOMEcCEeUje, allu je, BepOBaTHO, HajBehn meo
MOBYYEHUX CPEJCTaBa W3 MHOCTPAHCTBA MCKOpUIIheH 3a
mojlaramke JICBU3HOT Jenla 00aBe3HE pe3epBe, KOju je,
W3MEHOM CTPYKType H3/IBOjeHe o00aBe3HE JIeBH3HE
pe3epse, mosehaH.

baHke cy WHTeH3UBUpalle KpEAUTHpAmE CEeKTopa
MpHUBpeJie TOKOM YETBPTOr Tpomecedja. MehyTum,
JeneMOapcKy OTHHC JieNla CTapuX MOTPaKUBAMKba yTUIIA0
je Ia WCcKa3uWBame MAamer pacTa KpeauTa KOju cy
onoOpenu npexaysehuma. Peanan pacT kpeaura npuBpean
(kama ce HMCKIBY4YHM edekaT Jenpecujaluje aAuHapa)
u3Hocu oko 18,5 wmunujapau nunHapa. Kpemutu 3a
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["pacukoH IV.1.7. onpuHocu pacTy niiacmaHa
6aHaka
(Y NPOLIEHTHMM NoeHuMa)
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HeTo 3aay xuBatbe 6aHaka y MHOCTPAaHCTBY
s [lvHapcKu 1eno3uTu

[leB U3Hu Aenosntu

OcTano

TpomeceyHa cTona pacta nnacmaHa (y %)

BaHke cy ¢uHaHcupane KpedumHy akmusHocm rpe
ceeaa 10 OCHO8Y MPUKYN/beHe 0esU3He WMmeoke.

JUKBUJIHOCT M Jajbe JIOMHHHPA]y Yy HOBOOJOOPEHUM
KpequTuMa. 3HAaTHO Mama 3acTYIUbEHOCT KpeauTa 3a
WHBECTHUIIM]je, OCHOBHA CPEJICTBA U ONpPEMY yKasyje Jia je
olpxkaBame TeKylie JHKBHIHOCTH U Jajbe KIJbYYHH
npobieM y mocioBamy npenyseha.

Kao n y nperxonsom nepuony, npenyseha cy HactaBuia
la CMamyjy CBoje obaBe3e mpeMa HWHOCTPAHCTBY. Y
YETBPTOM TPOMECEYjy OHa Cy Ce pas3AyKWia y HETo
M3HOCY 07 53 MUJIMOHA eBpa (OKO 5 MUJIMjapIu AUHAPA).

Kpemntn cexropy cranoBHumrsa nosehanu cy 3a 19,6
MuIHjapau auHapa. O Tora, peajHu pacT KpeanuTa H3HOCH
10 wmwmjapau ouHapa, oK ce, 300r
3aCTyIJbEHOCTH MHJIEKCUpaHux kpeauta (78%), Ha edexar
JeTpecujanrje Kypca IWHapa OTHOCH 9,6 Muimjapan
muHapa. Ilodyerak mporpama omoOpaBama CTaMOCHHX
KpeanTa y3 CyOBEeHIIM]y AprKaBe yTHLAO je 1a Hajsehn pact
ocTBape CTaMOEHM KpEIWTH, JIOK je HW)Ka IOTPOIIba
CTaHOBHHILITBA PE3YJTHpAIa CMABECHEM IOTPAKUBAA 10
OCHOBY MUHYCHOT CaJlla U KPEIUTHUX KapTHIIA.

3HATHC

Banke cy y weTBprOoM Tpomecedjy omobpmire 215,6
MUIHOHA eBpa (oko 20,4 Munujape AuHapa) KpeanuTa y3

'padukoH IV.1.8. CTpykTypa Kpegura
oAo06peHUX CTaHOBHULITBY
(y mnpza aunapa)
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OcrTaro MoTpowayku KpeauTu

CtambeHa usrpaamwa M [OTOB UHCKW Kpeautu

Hajeehu pacm je 3abenexeH k00 cmambeHuUx
Kpeduma, 0ok cy mnompaxusearba [0 OCHO8Y
MUHYCHoe casnoda U KpedumHUX Kapmuuya CMarbeHa.

cyOBEHIIMjy JIpKaBe, NITO yKa3yje Ha HEIITO HUXKHU CTETIeH
AKTUBHOCTH Ha CyOBEHIIMOHHCAHOM CETMEHTY KPEIUTHOT
TpxuITa. Pasior ToMe je IWTO Cy CpeacTBa HaMEHhCHA
CyOBCHIIMOHUCAY KamMaTe Ha (HajTPaKCHU]e) KPEIHUTe 3a
JUKBUAHOCT CPEAWHOM OKTOOpa moTpormreHa. MehyTum,
onoOpaBambe THUX KpEAHWTa je€ HACTABJLEHO M TOKOM
HOBEeMOpa U nereMOpa pUHAHCHPAmBEM CPEICTBUMA KOja
cy Owuia HaMemeHa JpyruMm
Peanuzanuja  npBUX ~ KpeguTra U3
CyOBEHIIMOHUCAHNX CTAaMOEHHMX KpeauTa y OKTOOpY
JOIPHHENA je pacTy Kpemura y U3Hocy of 13 musmoHa
eBpa (ox ykymHo omoOpenux 38 mminona). banke he
HAaCTaBUTH Ja Oxo0paBajy KpeauTe y3 CyOBEHIH)Y
napxkase vy 2010. ronuHy, y3 HEIITO U3MEHEHE YCIOBE
paau CTUMYyJIHCamka JAWHAPCKOT KpeauTHpama, aju H
M0jeAHOCTABIbEHY poLenypy onoOpaBama
WHBECTHIIMOHUX KPEAUTa.

BpcTamMa KpeauTa.
nporpama

VYuemrhe npo6iaeMaTHuHUX 3ajMOBa Y YKYITHO 000pEHUM
3ajMoBHMa ce off aBrycta 2009. cTabmin3oBaio Ha HUBOY
on oko 10%, ma 6u ce y menemOpy cMmammio Ha 8,6%.
Jenembapcko cMameme ydemha HajBehum JeimoMm je
pesyaTar uMmeHHIe Ja cy mnperny3eha ycmema nga neo
poOJIeMaTHYHUX KPEIHUTa PENporpaMupajy.




Hapomna 6anka Cpouje

M3eewmaj o ungaayuju

2. Kperama Ha 1eBU3HOM TPKUILITY

U Kypc I1uHapa

Y uemepmom mpomeceujy epeonocmu ounapa npema
espy je onana. IIpomem na meljybankapckom 0eusHom
mporcuwimy u 0a/be je Ha HUCKOM Hugoy. Y oeuemopy je,
naxon oeéem meceyu, Hapoona danka unmepeenucana
Ha melydankapckom 0e6u3HOM mpiycuuLnmy.

[Tociie TOTOBO HENMPOMEHEHE BPEAHOCTH JHHAPa TOKOM
npyror U tpeher Tpomecedja, y YETBPTOM je IUHAp Y
mpoceky ocnabuo 3a 1,3% y omHocy Ha eBpo (oko 3%
kpajem mepuona). Ciabmeme aUHApa je
Haju3pakeHHje TokoM neremOpa. Ilpm Tome, Kypc ce
KpeTao y pactony ox 92,9 no 96,6 munap/eBpo.

ouI0

OcrBapeHa KpeTama Cy pe3ynTar ce3oHcku Behe morpebde
npenyseha 3a jgeBH3aMa pagd HM3MHUPEHA HHXOBUX
JocHenux obaBe3a MpeMa WHOCTPAHCTBY M yoOH4ajeHo
Beher CroJEHOTPrOBHHCKOT AeduiuTa KpajeM TOIMHE.
Takohe, y mocienmeM TpoMmecedjy je CHIKEHa
pedepenTHa kKamarHa crtoma (yKymHO 3a 250 6.m.) u
MpOMEmEeHa CTPYKTypa Iojlarama JIeBU3HE 00aBe3He

padukoH 1V.2.1. KpeTarwse Kypca AuHapa m
ABoHepaesbHe peno cTone

(RSD/EUR) (y %)
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RSD/EUR (neBa ckana)

e [1 B OHEIETBHA PENO CTONA (AECHA CKana)

lMoped Hacmaeka  CHUXasatba  peghepeHmHe
KamamHe cmone, Ha crabrbetbe OuHapa Yy
yemepmoM mpoMeceYjy ymuuyanu cy U Ce30CKU
gakmopu.

pesepBe 3a Oanke mornucHune “‘beuke mHMIMjaTHBE” Y
npaBily nosehama nesusHor xaena (ca 70:30 wa 80:20).
Tpomeme cpeacraBa OyneTcke pe3epBe y MOCICIHBHUX
HEKOJIMKO JaHa JeremOpa (Koja MOTHYY OJl ajoKaIlHje
CreLyjajHuX paBa Byuewa u o UITA ¢onmosa) Takohe
je yThIano Ha ciaabiberbe TuHapa.

Vrpkoc cnabiberby qUHapa, NeBU3HA JIMKBHIHOCT OaHaKa
y TmocMmarpaHoM nepuony Owna je 3ajoBoseaBajyha —
OaHKke Cy HacTaBWjie Ja Ce 3aayKyjy
WHOCTPAHCTBY  (NIPEBAacXoAHO  KPAaTKOPOYHO), 1a
OCTBapyjy M Hajlajbe 3HATaH OTKYIN €()CKTUBHOI' CTPAHOT
HOBILIA O/ MEHaya U Ja Oelieke TOpacT JICBU3HE LITE/HE
rpahana, koja je y HoBeMOpy (Mecemy mrTenme)
noBehaHa 3a TOTOBO I10J1a MIUIHjaple eBpa.

nmpema

V3 cnabiberhe HOMUHATHOT €(EeKTUBHOT Kypca JAuHapa
(3,3% xpajem mepuosa) u, ¢ Apyre CTpaHe, CIOPUjU pacT
noMahux 1eHa ol MHOCTPAHUX, Y YETBPTOM TPOMECEU)Y
je ocTBapeHa peanHa eeKTHBHA JieTpecHjalija AuHapa
on 3,4% (3,2% npema eBpy u 4,3% npema gomapy).

[Ipomer Ha mehybankapckom aesusHoM Tpxkumty (MAT)
Y 4ETBPTOM TpOMecedjy je 3a0enekno n3BecHo mosehame

padukoH IV.2.2. [lHeBHe NnpomMeHe Kypca
AWHapa npema eBpy*

(y %)

1

-2

-3
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2008. 2009. 2010.

“HeraTus He cTone yka3yjy Ha Aenpecujauujy, a No3UTUB He
Ha anpecujauujy AuHapa.

[HesHe ocuunauyuje Kypca OuHapa npema espy cy
ce nosehare.

[ =)
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Uzeewmaj o unghaayuju

Hapopa 6anka Cpouje

y ogHocy Ha Tpehe, anu je u Jajbe Ha BPJIO HUCKOM HHBOY
— IPOCEYHO JHEBHO oko 30 MuiIMOHa eBpa. Y neueMopy
je Haponna 6anka Ha MJIT-y uHTEepBEHHCANA JIBA TyTa,
npoaasim 6ankama ykymHo 100,5 munnona espa. Hajipe
4. neuem6bpa, Haporna 6aHKka je HHTepBEHHCANa C IIJBEM
crpeyaBama MPeKOMEepHe JTHEBHE OCIIIAINje 10 Koje Ou
JIOIIJIO yclie/l IPUBPEMEHOI Heckiazna uiMel)y nonyne u
TpaxKkhe JIeBH3a M OMITPOT pacTa KoTaluja OaHaka.
Cnenchom wuntepsenuujom, 30. meuem6bpa, Hapomna
OaHka je pearoBana kako Ou crmpeumna mopemehaje y
OKOJIHOCTHMa 3HATHOT 1oBehama AMHAPCKE JINKBUIHOCTH
OaHaka, Koje je yCIemuIo HakOH ycBajama pebamaHca
Oynera 3a 2009. roguHy M 10aTHUX HMcCILUIaTa U3 Oynera
110 TOM OCHOBY Y TIOCJIE/Iba TPH JlaHa JiereMopa .

[ToueTkoM 2010. roJINHE HaCTaBJbEHU cy
JIeTIpecHjallijCKi NPUTHCIM, YHMjU je Y3pPOK IIpe CBera
Beha Tpaxma knujeHara OaHaka 3a JeBu3ama. Pamm
crpeyaBama MPEBEIMKNX THEBHUX OCHWIAIMjAa Kypca H
o0e30chema HecMmeTaHOr (YHKIMOHHCAMA JACBU3HOT
TPXKUIITa, ¥ jaHyapy ce Hapomgma GaHka jOII HEKOIHUKO
nyTa ykJpyuMBanma |y Tproeuny Ha  MJT-y,
uHTepBeHuIyhu ca ykynuo 245,5 MuimoHa espa.

banke HM y jaHyapy, Ka0 HH y YETBPTOM TpOMEcCed]y,

HUCY noxkasaie HHTEPECOBALE 3a cBOI
[padukoH 1V.2.3. NokasaTerb npemuyje pusmka
- EMBI no semb-ama
(MeceyYHu npoceLy, y 6a3HUM noeHuma)
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By rapcka MaRhapcka Morbeka
Ty pcka e C PO A

N3 op: JP Morgan.

Y yemepmom mpomeceyjy, nad npemuje pusuka
C8UX MoCMampaHux 3eMasba je YCrOopPeH.

KyIOBHHY/TIpo/iajy JieBu3a Kojy je Haponna 6anka yBena
y majy 2009. rommHe Kao AOAaTHY Mepy IOJpIIKE
(MHAHCH]CKO] CTAOMITHOCTH 3eMJbE.

Bpennoct mpemuje pusnka mepeHa uHAekcom EMBI
(Emerging Markets Bond Index) HacTaBuia je ¢ magoM u
TOKOM YETBPTOI' TPOMECEU]ja, HAKO 3HATHO CIIOPH]je HETro y
nperxonHoM. Mehytnwm, To je u ouexuBaHo Oymyhu na ce
0Baj MHJIEKC BPaTHO HAa HUBO Ha KOjEM je OO mpe roveTKa
kpuze. Ox kpaja centembpa, EMBI je onao ca oko 380 Ha
oko 330 uanekcHux moeHa. [lax Bpennoctn EMBI morao
O0m nma nompuHECE CMamemy MpUTHCaka Ha momahy
BayTy. YcropaBame maga uaaekca EMBI mpumertHo je u
KOJI OCTAJIMX 3eMajba y TpaH3unuju. Of npyre MoJoBHHE
jaHyapa, KOJ CBUX 3eMasba OEJeXH ce HM3BEeCTaH pacT
NpeMHje pU3HUKa.

Jamyapcka ankera areHmuje CTpaTeyuK MapKETHHT
mokasyje nma ¢urancHjcku cektop 3a 2011. rommuy
o4eKyje Jenpecujanujy auHapa ox oko 6,0% (janyap
2011. rommue: muBo ox 103,1 nunap/eBpo). Ilpema
¢debpyapckoj anketn areHuuje Pojrepc, ¢uHaHCHjCKH
CEKTOp OYeKyje Jia KpajeM MapTa Kypc AuHapa Oyne Ha
HUBOY on 98,7 nunap/eBpo (nempecujannja ox 1,4% y
OIHOCY Ha jaHyap).

["pacdukoH V.2 .4. Kpetake KypceBa
oAapeheHnX HaLuMOHaNHWX BanyTa Npema eBpy
(30. 9. 2008 = 100)
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Yelka Morbcka

Py my Huja

Mahapcka Cpbuja

Y yemepmom mpomecevyjy, jayare je 3abenexuo
caMo MosbCKU 3f0m  (MocMampaHo  Kpajem
nepuooda).
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Hapomna 6anka Cpouje

M3eewmaj o ungaayuju

IIpnauB KanuTaJa U3 MHOCTPAHCTBA

Hemo npunue kanumannoz u punancujckoz pauyuna y
yemepmom mpomeceujy ouo je suuie He20 00606aH 3a
nokpuhe ce3oncku eehez depuyuma mexyhez pauyna,
mako 0a je 0eeuzna 1UKGUOHOCH Oua 3a0060.vasajyha.

[TpunuB KanuTana y 4eTBPTOM TpOMEcedjy MOTHIAo0 je y
HajBeho] Mepu o7 3amyKuBama OaHaKa y MHOCTPAHCTRY,
Koje je wu3Hocuimo 549 wMwuiaMoHa eBpa, OI dera
kparkopoyHor 409 mmimona eBpa. OuemeHn moBpahaj
NEBU3HE ITeIe MoBydeHe kpajeM 2008. rommHe y
0GaHKapCcKH ceKTOp M3HOCH 560 MuiIMoHa eBpa.

Hero nprimB cTpaHnX AUPEKTHUX HHBECTHLIM]A y YETBPTOM
Tpomecedjy (361 MUITHOH eBpa) OCTBapeH je BEIHUKHM
JIeIIoOM 'y JieneMOpy, W TO TI0 OCHOBY ynarama y Pujar
ayromobuiie Cpowuja, Jy-Ec ctin u MoOuiHy Tenedonu;jy.

Takohe 3HauajaH neo (UHAHCHCKOT MpPHINBA YUHH
ymnara y pesepse Haponne 6anke CpOuje apyre TpaHiie
10 OCHOBY aKTYEITHOT' KPEAUTHOT CTeH -0aj apaHKMaHa ¢
MM®-om (349 munmona eBpa).

'padmkoH IV.2.5. Oedmuur Tekyher 6unaHca
M HeTo NPWIUB KanuTana

(y mnH EUR)
1.400 g5 575
1.200
1.000
818
800
597
600 76 478
400 301 278
200 175
gl S B W
200 -107
vV | 1 11 \Y
2008. 2009.
@ Jecbuyur Tekyher 6Gunaxca

KanvranHtu u dpuHaHeKjckn padyH (MckrbyMyjyhm kpeagut MM®-a,
anokauujy SDR 1 npomeHe gesusHux pesepsn HEC)

CesoHcku eehu Odegpuyum mekyhee payyHa y
yemepmom mpoMeceyYjy MOKpUSeH je 3HamHo
eehum npunusuma Kanumana.

C npyre crpane, mpeayseha cy HacTaBmiIa Ja ce HETO
pasnyxyjy (53 MunanoHa eBpa), Maaa y MameM U3HOCY y
nopehemy ¢ MPEeTXOAHUM TPOMECEYjeM.

Hako je Hero mpwivB Ha (MHAHCHjCKOM padyHy OHO
3HATHO M3HaJ noTpeba puHaHcHpama Tekyher nedunnra
IUTaTHOT OWiaHca, Behn eo KanmWTalHUX IPUINBA HUjE
MMao yTHIlaja Ha JEBH3HO TpxumTe. To ce OgHOCH Ha
MIPUITHBE 110 OCHOBY KPAaTKOPOUYHOT 3a/Iy’KHBama OaHaka,
kpeauta MM®-a u nena mrenme rpahana xoju je
3aBpIIMO y 00aBe3HO] pe3epBu Koa Hapogne Oanke
CpOuje. Y Tom nepuoy aeBusHe peepse Hapoane OaHke
CpOuje cy moBehane 3a jemHy MuIHjapay eBpa, a
eBUJICHTHA je W ToBehaHa OIpenesbeHOCT OaHaka 3a
JIp>Kare BUCOKOT HUBOA JACBU3HUX JIMKBUIHHUX CPEICTaBa
(muxoBe pesepse cy nosehane 3a 307 MwimoHa eBpa).

VY jamyapy 2010. mpenys3eha cy HacraBmia na ce
pasyxyjy, aju je IOUUIo U 10 pa3ayKuBama OaHaka 1o
OCHOBY paHMje Yy3€THX KpaTKOPOUYHHUX
HcroBpeMeHO je ocTBapeH U CKPOMaH IPUIIUB 110 OCHOBY
CTpaHUX IUPEKTHUX M MOPT(OINO MHBECTUIH]a, IITO CE
OJIpa3WIIO Ha javyame JACTIPECH]jallijCKUX MTPUTHUCAKA.

Kpenura.

"padmkoH V.2 6. CtpykTypa o MHaHCUjcKOr

6unaHca
(y mnH EUR)
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Kpeaut MM®-a u anokaumja SDR
OcTane UHB ecTULMje
MopTdonuo uHB ecTULMje

B [lupeKkTHe UHB ecTULMje

Behu Hemo npunue kanumana y 4Yemepmom
mpomeceyjy y 6enukoj Mepu je pesynmam
fpunuea rno ocHosy (huHaHcujcKux Kpeduma.




Uzeewmaj o unghrayuju

Haponna Oanxa Cpbuje

3. Kperama Ha TPKUIITY KAKATAJIA

Y uyemepmom mpomeceujy je zaycmaséwen mpeno

pacma ob6a unoexca na beozpaockoj oOep3u, a
3abenexcenu pacm npomema 0Ouo je nocreouua 08a

Il({i(’()llll(lllll(l mpeoearea, a He nopacma JIUKGUOHOCMU.

O6a wunmekca beorpancke Oep3e cy 3abenexuia
HEraTMBHA KpeTama Yy mocieameMm Tpomecedjy 2009.
ronuHe. Bpennoct ungekca BELEX 15 je cmameHa 3a
19,6%, a Bpegnoct naaexca BELEX line 3a 15,3%.

Llene aknMja cy, HAKOH HECPa3MEPHO BEJIMKOT pacTa y
MIPETXOHOM TpOMecedjy, 300T HepeaJTHUX OYeKHBamba Yy
norneny Opyker omopaBka beorpajacke Oepse, y
YeTBPTOM KOpHUToBaHe HaHmxke. Ha man BpenHocTH
aknuja Ha bep3m Takoje cy mMamm yTuIlaja HajaBa
MTOHOBHE MMPUMEHE IMope3a Ha KarmuTairHy qoout y 2010.
TOJIVHYU, Ka0 ¥ MarmbH pacT BPEIHOCTH akKIHja oOf
CE30HCKH yOOHMYajeHOT KpajeM TojiuHe.

CMameme BPEeOHOCTH akija Ha beorpanckoj Oep3u y
HOCIIEHEM TpPOMEcedjy pPe3yIATHPAo je CMamemheM

padukoH 1V.3.1. Unpekc BELEX 15
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I [TpoMeT Yy MIH JuH. = fieBa ckana

BELEX 15 = gecHa ckana y WHAEKCHUM noeHuma
3B op: beorpaacka Gepsa.

Y nocnedwem mpomeceyjy BELEX 15 je
3abenexuo 3HamaH nad. [losehare yKyrnHoz
ocmeapeHoe npomema Huje  nocneduya
rnobosblaHe IUKsUGHOCMU mpXuma Kanumarna.

TPKUIIHE Kanutanusanuje 3a 32,4 muimjapae JuHapa,
TaKo Jla je Ha Kpajy roJWHE TPXKUILIHA KaluTalu3aluja
u3Hocwia 9323 Munujapae auHapa. Y jaHyapy je
cMameHa 3a JojaTHuX 57,6 Muiujapau nuHapa 300r
Opucarma axmyja KOMIIaHMja HAJ KOjUMa je TOKPEHYT
CTe4aj, OMHOCHO IJTUKBUIAIIN]A.

[Tpema 3BannuHuM nonaunma beorpajcke Oepse, yKymaH
MPOMET aki(djama W3HOCHO je 23,2 MuiMjapiae auHapa,
IIPU YEMy Cy CTPaHU WHBECTHUTOPH OWJIM HETO MPOJABIH
y usHocy oxn 15,9 munmjapam nuHapa. AKo ce M3y3Me
OJIOK TpaHCaKIMja aKIyjamMa ATIaTHHCKE TUBape’, CTpaHU
WHBECTHTOPH OM OWJIM HETO KyNIu y w3HOCY o 475
MWIMOHA JWHapa. Y TOM ciy4ajy, YKyIaH HpOMeT
OCTBapeH y TproBamy akiujama H3HOcHO Ou 6,9
MUIMjapau AuHapa. Pact mpomera y onxHOCy Ha
MIPETXOTHO TPOMEceUje MOXKE C€ MPUINCATH U TProBamy
o 4. HoBeMOpa, KaJa je peayin30BaHa KyIOBHHA aKLHja
AWK 06anxe y nznocy on 1,2 munujapae quHapa.

Cge Oep3e y peruony, u3y3eB bykypemrancke (MHIEKC
BET je 3abenexuo pact ox 6,8%), nckasane cy Jomuje
pesynrare y mocienmeM Tpomecedjy. Hajeehm man
MHJIEKCA Y OJHOCY Ha IPOIIIO TpoMecedje 3a0elekeH je

padukoH IV.3.2. KpeTatse 6ep3aHCKux
MHOEeKca y 3eMbaMa Y OKpyXKekby

(y MHOEeKCHUM nmoeHuMa, HOpMarnu3oB aHo,
31.12. 2008 = 100)
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BpedHocmu peeuoHanHux bep3aHcKux UHOeKca cy
CMarbeHe y 4YemepmoM MmpOMeceyjy, y3 u3ysemakx
uHOekca BykypewmaHcke 6epse (BET).

* BIoK TpaHCaKIMja KOjOM je M3BpIICHO TProBambe aKiMjamMa ATaTHHCKE MHBape
KaTeroprcana je kao mpozaja oMaheM MpaBHOM JIMILY, HAKO je Kpajiu Kymar “CVC
capital investment” cTpaHO NPaBHO JIHIIE.
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Hapomna 6anka Cpouje

Wzeewmaj o undpnayuju

Ha npHoropckum Oepsama. Munexke NEX 20 je uzryono
Ha Bpeanoctu 21,7%, a uanekc MOSTE 32,6%.

Bpennoct mpomera 00Be3HHIIAMA CTape JEBU3HE HITE/IHE
cMmameHa je 3a 40% y 4eTBpTOM TpoMecedjy y OJHOCY Ha
npeTxofHo W u3Hocwia je 0,8 munmjapam auHapa.
Hajsehe yuemhe y npomery mmana je cepuja A2015
(23%). IIpoceuyna croma mprUHOCA KpeTaja ce y pacroHy
ox 5,03%, 3a cepujy A2016, no 5,63%, 3a cepujy A2010.

4. ArperatHa Tpa:Kma

Yemepmo mpomeceuje uckasyje ycnopeHuju nao
oomahe mpasxcwe, Koju je o6uo npahen ycnopenujum
mehyzooummwum naoom BJ/[II-a. Taxeéo kpemamwe je
nocneouua ycnopenujez naoa ceux KOMHOHEHmMU
BJ[II-a,
nompowre, Koja denexcu oanu nao.

pacnooene ocum  yKynHe (unanne

[pouemyjemo na mehyrommmsn man momahe Tpaxme y
YEeTBPTOM TpoMecedjy u3HocH 9,9% u 11 je OHa yTHuIlaia Ha
nag B/IT-a ca 14,0 mn. YV okBupy me, HajBehu nan
3a0enexuiia je yKylmHa HMHBECTHIIMOHA IOTPOIIbA
(mompuHOC —9,3 11.11.) KaKo 300T maja OpyTO HHBECTHUIIH]A Y
OoCHOBHe (oHIOBE, Tako W 300T Tama JapKaBHUX

"padukoH IV.4.1. JonpuHocu
mehyroauweM pacty bAM-a*
(Y NpOUEHTHUM noeHuma)
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* MNpouena HBC.

Y yemepmom mpomeceyjy ce o4eKkyje bnaxu
mehyeoduwru nad B[f[1-a 36oe ycrnopeHujee
nada yKyrnHe UHeecmuyuoHe MompowHe U Hemo
useosa.

uuBectuimja. Edextn mama momahe tpaxkwme Ha BJIIT
KOMIICH30BaHH Cy JIeJIOM ToBchameM H3B03a, IITO je
pe3yATHPAIO TMO3UTHBHUM JOMPUHOCOM HETO H3BO3a
mehyrogumimeM pacty BAT-a (13,4 m.m.).

[Ipema nece3onmMpanuM mnopanuMa, gomaha Tpakma y
OJIHOCY Ha MPETXOMHO Tpomecedje je omana 3a 4,3%
(mompunoc —5,4 1.1.). Mel)yTum, CynpoTHO mogaruMa Ha
MelyroaumnImeM HUBOY, TIOTPOIIha ToMahnHCTaBa mpeMa
JIECE30HUPAHUM ToAannMa Oelexu ONaXu Taj Hero y
MIPETXOHOM TpPOMECEYjy, a HHBECTHIHOHA ITOTPOIIha
Behn. [lax morpomme apkaBe je MOCIENUIa peasHor
cMamema TeKyhnx pacxoga 3a KyHoBHHY jao0apa u
yciyra W M3Jaraka 3a 3apaze 300r 3aMp3aBama Iuiara y
IpKaBHO] AAMUHHUCTPAIHMjH, JOK Cy COIMjaHU
TpaHC(epH OCTaIM Ha TOTOBO HEIPOMEHEHOM HHUBOY.
Jeduur y crosbHOTPrOBUHCKO] Pa3MEHHU je CMambeH 3a
24,4%, WTO je 3a pe3yirar MMaJo MO3UTHBAH JOTPHHOC
HeTo u3Bo3a pacty b/[I1-a ox 6,1 m.m.

Ouekyjemo nma he y 2010. roguHM HWHBECTHUIIHOHA
HOTPOLIha HAjBULIEC JONPHUHETH PaCTy EKOHOMCKE
aktTuBHOCTH (2,4 m.m.), mok he ykynmHa QuHATHA
MOTPOIIa MMAaTH Mamu man Hero y 2009. rommHU
(mompuroc —1,5 m.m.). Takohe odekyjemo ma he oOmm
n3Bo3a pobe U ycayra pacta Opxke on yBo3a (6% mpema
2,5% wmehyromgumme), mrto he yTumatm Ha pact
€KOHOMCKe akTUBHOCTH (3a 0,6 1.I1.).

padukoH IV.4.2. Pact BAilM-a n gomahe
TpaXKHe
(,qeceaoHMpaHe TpomMece4He cTone paCTa)
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* MpoueHa HEC.

Bnaecu  pacm BAfl-a y 4emspmom

mpomeceyjy je nocneduya pacma u3gosa
pobe u ycnyea.
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Haponna Oanxa Cpbuje

Jdomaha Tpaxma

HNuaukaropu norpoumme fomahuncrasa

Ilao oomahe mpasxicrwe je ycnopen, uako nompouirba
Jomahuncmaea melhyzoouuirwe denexcu yopsarmwe naoa y
yemepmom mpomeceujy. To nomephyjy nooayu o davem
maljyzoounireem nady npomema y mp2o6uHu Ha Maio u
HosuaHnux npuxooa oomahuncmasa.

HoBuanu  mpuxoaum  Kao  W3BOP  HOTPOIIKE
nmomahnHCTaBa Cy y 4ETBPTOM TPOMECeUjy 3a0eIeKimIn
ycmopeHnju Mehyromumsu man. HoBuanum mpuxomu
nmomahmHCTaBa MOocMaTpanu 30MpHO (3apaje, MeH3uje U
couyjajgHa TNpUMamka) peanHo cy cMmameHu 3a 4,6%
Mehyroaumime, npe cBera 300r peajHOT majaa 3apaja.
[len3uje u comnmjasHa NpUMama Cy OWIM HAa TOTOBO
HEIIPOMEHLCHOM HHUBOY.

CMmameme HOBYAHHUX Mpuxona goMahmHcTaBa OWIo je
JETUMUYHO HAJOKHAl)eHO HEeTO MPHJIMBOM JICBH3a IO
OCHOBY [103HaKa, KOjU je y YETBPTOM TpOMEceYjy
peanno nosehan 3a 2,1% mehyroguime. Y3 To, HUBO
OTKyIa JeBu3a oBiarheHnx Memada o qoMahuHCcTaBa
je O6mo ToTOBO WACHTHYAH Kao y HCTOM IIEPHOIY
MPETXOIHE TOANHE.

KpenutHa akTHBHOCT OaHaka ce IOCTENEHO ONopaBiba
M HacTaBJba Ja pacte. Y CTPYKTypU KpeauTa, Hajsehu
pacT y 4eTBPTOM TpoMecedjy 3a0eneXIn ¢y cTaMOeHn
kpeautu. McroBpemeHo,
MOTPaXKMBamba MO0 OCHOBY MHHYCHOT
KPEIUTHUX KapTULa.

OelneXn Ce CMamerbe

cajila o

Axnja 6anaka Henmespa mrenmbe, Koja je IpoayKeHa 10
Kpaja HoBeMOpa, HaWmia je Ha go0ap OA3uB KOJ
CTaHOBHHMILITBA M 3HAYAjHO YTHIAJa Ha PAcT IUTCIHE Y
YEeTBPTOM TpOMEcedjy, IITO je Takohe CMamHiIo 00uM
CpeJicTaBa 3a MOTPOLIbY.

[Ipouewmyjemo nma je moTpomma xomMahmHCTaBa' y
YETBPTOM TpoMecedjy najbe cMmameHa — 3a 4,5%
melhyromumime. Mehyrtum, nece3oHUpaHU MOJAIM
MOKa3yjy Ja je maja y OJHOCY Ha MPETXOMHO TpoMecedje
ouo ycropenuju (1,3%).

TproBuHa Ha MaJio, peasHO ITOCMATPaHO, OCNeXH NaJbi
max u u3Hocu 15,5% wmehyromumme. Pasmor Bucokor
aJia mpoMeTa y TProBHHH Ha MaJio je, u3Mmely ocramnor, u
npeycMepaBame Tpaxme qoMahnHcTaBa Ha mujare.

* Viubydyjyhu HerpopurHe HHCTHTYLIH]E KOje YCiyxKyjy JomMaliHCTBa.

[Tpouemyjemo na nan norpoume qomahnHcTasa y 2009.
ronuan m3HOcH 4,3%. Y 2010. ouekyjeMO HCHO Jlajbe
CMameme, alli Ollake Hero y MpeTXOo/HOj TOJMHH.

JaBHa norpomma

Ilompowrea oparcage y uemepmom mpomeceujy denexcu

Mmehyzo0ouwmrwu nad, aiu ce OH 0en0M Modice
npunucamu u 6UCOKOj NOMPOWLIbU Y UCHOM NEPUOOy

npemxoone zooune.

[Torpoma apxaBe, oOpadyHaTa Ha OCHOBY H3/aTaka
3a KynoBHHY poOe W yciyra um m3naraka 3a rurahama
CTAaHOBHHUIITBY M3 OylieTa peajHo je cMameHa 3a 2,8%
Melyroauinime y 4eTBpTOM TpoMeceyjy.

VYKyIHE pacxoau Ha MelyroanumimeM HUBOY Cy Ol y
peamHOM TMajay, ajdd TO HHUje MOCJIeIula MpeTepaHe
wrea/buBocty y 2009, Hero npe eHOpMHE MOTPOLIHE
kpajem 2008. rogune.

[TocmaTpano Ha wMelhyrogwmmeM HHUBOY, jeauHa
KaTeropuja pacxona Koja je 3abeie)xuiia 3HaTaH pacT je
oTmiata cmoJbHOr  nyra  (25,7%  HOMHHAIIHO),
MPBEHCTBEHO 300T cliabibema amHapa. mycrtpaiuje
panu, y 2009. ronuHu je 110 ToM OCHOBY mciutaheno 12,7
MUJIMjapad auHapa, y nopehewmy ca 7,7 Munujapaa y
2008. (65,9% Bume). 3amp3aBambeM MEH3Mja M IUIaTa
jaBHUX ciyxbOernka y 2009. roguHM KOHAYHO je
MOCTUTHYTO a2 ce obuM mahama CTaHOBHUINTBY Ha
MelyromumimeM HHBOY peajHo cMamu. MehyTum,
TCHJICHIIM]a tekyhe Hajg

mnmpeBare KanuTaJIHOM

notpoumboM ce Hu 'y 2009. HHje U3MeHHIIA.

OcTtBapeHH pacxoma je Owmo omoryhen
3axBasjbyjyhn conmmaHMM THpuUXoAMMa y YETBPTOM
TpoMmecedjy. M3Bectan Meljyromuinmu peanHu pact
OCTBApUIIU Cy MPUXOAU o1 akum3a (26,5% Mr.), 3aTuM
HEIMOPECKH M KaMMTAJIHU MPUXOAH (Ha Koje ce Oymer y
3HaTHO] Mepu ociamao y 2009) m Haj3HauajHH]ja
KaTeropuja npuxoxa — npuxoan oxn I1/IB-a (1,5% wr.).
CrpyKTypa NpHUXO/IHE CTpaHe Oyyera ce HHje 3HATHH]C
MPOMEHMJA, aJli Cy YKYNHH HPUXOIU OWIM peaslHo
noBehann 3a 9,1%. To Oum Morio ga cyrepuiie na
OTIOpaBak MpHUBpeJe 3arnoueT y apyroj nososuau 2009.
rO/IMHE HeMa MPUBPEMEH KapakTep.

HHBO

Jedunur Oyyera y 4eTBpToM Tpomecedjy (oOpauyHaT
npema wmeromosoruju MMd-a) y wusHocy on 40
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"pacukoH IV.4.3. CTpykTypa jaBHUX pacxoga
(y mnpa aunapa)
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M lNnahata cTaHOB HUWTBY WHB ecTuuyje

Cy 68 eHUuje MaTepujanHu TPOLIKOB U

OcTano

W3 op:Mpepayy HaTo Ha OCHOBY MojaTtaka
MuHucTapcTs a guHaHcuja PC.

WHeecmuyuje cy suwe, Kao U yseK y Yyemepmom
mpomecevyjy, anu u darbe ybedrbugo OOMUHUpPajy
mekyhu pacxodu .

MUJIHjap/y JUHApa nMao je ehekaTt Ha TPaKiby Of CBEra
5,6 mutnjapau quHapa. Taj packopak je Ouo mocieauna
¢uHaHCcHpama Oyyera mytem gomaher 3amyxnBama. Ca
€MHUCHjOM y BpeAHOCTH o 63,5 Munmjapau TuHapa y
YEeTBPTOM TpOMEcedjy, CTamke TPE30PCKUX 3amuca je,
3aKJbYYHO C JleneMOpom, mopacio Ha 93,5 munujapau
nuHapa. To je 6wmo npecynHo na oyuet y 2009. roqusu
Oyne ¢puHaHCHpaH MPETEKHO U3 JoMahux u3BOpa.

Melytum, KpajeM roguHe Ap)KaBa c€ U y HMHOCTPAHCTBY
3HATHO 3amywia (44,3 Munmjape TMHapa), ajii CpecTBa
npubaBibeHa Ha Taj HaumH Hajehum nenom he ce
UCcKopHCTUTH 32 (uHaHCUpare aedurmra y 2010. roguHy,
ca e(peKToM Ha TpaXkmby. 3axBajbyjyhn HHCKOM HHBOY
3amyxeHocta npe kpusze (26,1% B/II1-a na xpajy 2008),

['padukoH IV.4.4. CTpykTypa jaBHMX npuxona
(y Mnpa AuHapa)
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W OcTano
m Henopecku npuxoau
Liapune
Akuuze
lNopes Ha NMuHKU Joxojak u Aobut
naB

W CouujanHu fJonpuHocu

W3 op:pepayy HaTo Ha OCHOBY nojaTtaka
MunucTtapcTs a duHaHcuja PC.

Y Kpusu cnabu y4ewhe nmnopesa Ha dobum u
doxodaK, a KOHMpOnUcaHo pacmy akuuse,
HeropecKu U ocmanu fpuxoou.

3aJy’KCHOCT JaBHOT CEKTOpa jOII HE MPEICTaBJba MPETHY
MaKpPOEKOHOMCKO] CTa0MIIHOCTH 3eMJbe (Hako Op3uHa
3amyxuBama — 8,7%" B/II1-a y Toky 2009 — 3a0pumasa).

W y 2010. roguan Om Tpebano OYEKMBATH CIHYaH
Oyuercku neduiut, anu 300r Behier ocliamarma Ha CTPaHO
3ay)KHBalke¢ BEPOBaTHO C HemTo BehuM edekroM Ha
TpaXmy. Y TPBOM TpoMecedjy WMak OW, y CKIaay ca
CE30HCKHM KapaKTepoM jaBHHX (hHHAHCH]ja, Tpebdaso na
Oyme octBapeH Omarm cydurnut. Texyha morpomma
Jp’KaBe Ha HUBOY TOJMHE OM M Jajbe MMaja HeraTHBHE
crone pacra (ouekuBaHM max on 6%), mWTO OTBapa
NpOCTOp Jla M3[aly 32 KaluTallHe WHBECTHUIMje Oymy
nosehanu 3a 20%.

* la 6u ce mobwia peanHa CIMKa MOpAcTa 3aly)KNBakba, CTONA MOpacTa padyHara je
YKJbYUMBAEbEM y CTaEe jaBHOT Iyra M u3Hoca of 381,2 muimoHa espa ayra Kocosa,
Koju je ormmcan y asrycty 2009. Takohe je ysera y o03up M uMIBCHHIA Ja je Y
netieMOpy M3BpIIIeHa anoKairja cpezctaBa oq MM®-a y usHocy o 424,6 mMumoHa
eBpa, Koja HUje CBHCHTHPAHA Y jaBHOM JyTy 3aKJby4Ho ca 31. aenemOpom 2009.




Tabena IV.4.1. KoHconnaoBaHM jaBHU pacxoan
(no Tpomeceujuma, y MIpa AnHapa)

2008, 2009, Vupere  /HAeKC
peanHo
1V 2009. |V _2009.
| Il 1] vV | Il 1] \% V2008 IV 2008,
|. YkynaH npunve v goHauuje, 263,58 273,39 27521 30332 252,85 25887 28603 31523 103,93 98,15
op Tora floHauuje 0,16 0,52 0,30 0,32 0,19 0,45 0,87 5,23 1.62563 1.535,35
IIl. YkynaH ognue n otnnata gyra 262,43 312,29 289,31 356,71 26869 331,48 379,22 39876 111,79 10558
Mnahaka CTaHOBHULLTBY: 171,5 188,3 184,6 210,1 198,6 207,5 207,5 218,0 103,76 98,00
HeTo 3apape 63,9 71,3 68,6 78,9 70,1 72,8 72,3 78,1 99,00 93,50
CouwjanHu TpaHchepu 107,6 117,0 116,0 131,2 128,5 134,7 135,2 1399 106,63 100,70
MeHsnje 84,8 91,7 93,8 105,6 106,0 108,9 109,9 1116 105,68 99,82
CouujanHa nomoh 19,1 20,7 17,3 20,5 18,1 21,1 19,5 21,8 106,41 100,50
OcTanu TpaHchepy CTaHOBHULLITBY 3,6 4,6 4,9 52 4.4 4,7 57 6,6 126,70 119,67
Cy6BeHuuje 13,3 222 13,9 28,3 11,0 14,7 18,7 18,6 65,73 62,08
MaTepujanHu TpoLLKOBK 34,3 43,0 42,5 56,6 26,3 44,6 44,6 55,7 98,48 93,01
WHBecTuyymje 10,6 21,1 24,2 40,8 14,0 17,9 20,2 34,1 83,56 78,92
TpoLuKkoBU kamaTa 53 2,5 4,8 33 5,6 4.4 6,6 4,6 141,94 134,05
OtnnaTta Aayra 11,3 18,2 9,2 5,6 6,2 27,8 63,7 48,8 87525 826,64
OmnarsAyainelocHosy cTape feBusHe 0,5 12,7 36 1,2 0,4 16,4 4,1 11 9336 8817
LTeptbe
Otnnarta Ayra neHs\oHepuma 52 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,00 0,00
OtnnaTa ocTanor yHyTpallkber gyra 4,4 SIS 2,8 2,8 2,0 7,5 56,4 457 1.627,35 1.536,98
Otnnata crnosbHor ayra 1,3 2,0 2,8 1,5 3,8 3,8 3,2 19 12567 118,70
OcTano’ 16,1 17,0 10,1 12,0 71 14,6 17,9 189 156,93 148,22
IIl. Ykynan npunue 6e3 goHaumja 263,41 272,87 27491 303,00 252,66 25842 28516 310,00 102,31 96,63
IV. YkynaH ognue 6e3 oTnnarte cTpaHor Ayra, ctape
[leB13He LUTeHe 1 MpeBpeMeHe oTnnarte ayra 256,26 294,12 280,12 351,17 262,51 303,69 31551 350,01 99,67 94,13
Canpgo — metogonorvja MM®-a (lII - IV) 7,15 -2124 521 -48,17 985 -4527 -30,35 -40,01 83,06 78,45
BAMN 604,77 684,38 71391 747,94 637,51 71312 752,85 787,09 10523 99,39
Canpo — meTogonornja MM®-a y % B[lM-a 1,18 -3,10 -0,73 -6,44 -1,55 -6,35 -4,03 -5,08 78,93 74,55

Ocmaro ykrby4yje octane TpaHcdepe, HeTo HabaBKy drHaHCKHjcke MMOBMHE 1 ocTarne Tekyhe TpoLukoBe.
N3Bop: MNpepayyHaTo Ha ocHoBY nogataka MuHucTapcTea duHaHcuja PC.



®uckanHa nonumuka y 2010. 200uHu u
HaYuH huHaHcupara deghuyuma

VYepojenn Oymer Pemy6muke Cpbuje 3a 2010. rogmuy npensuba nedumur oxm 107 mmnmjapau amHapa, mTo he Ha
KOHCOJIMZIOBAHOM HHBOY (KOjH ce, mpeMa 3aKkoHy O OyIIeTCKOM CHCTeMY, HE IUIaHWpa EKCIUIMIMTHO), BEPOBATHO, 3a

pesynTar umatu aeGuuut o oko 120 munujapau auHapa, win 4% BJI1-a.

Byner he y 3narno Behoj Mepu 6utn ¢prHaHCHpaH CpeICTBIMA U3 CTpaHKX u3Bopa. [Imanupa ce ma 47,1% nedurmra Oyme
(MHAHCHPAHO WHOCTPAaHHUM KPEAWTUMA U JOHALMjama, a IPeoCTald 1e0 Je(UuUTa U JOCHeTOor Iyra H3IaBameM
00Be3HMIIA, 32 Koje jour Huje yTBpheHo na i he 6utu n3nare Ha JoMaheM MM CTPAHOM TPXKUIITY. Y CBAKOM CITydajy, TO

3Ha4Yu ga he MOHETapHU e(bCKaT (bI/ICKaJ'IHC TIOJIMTHUKE Y OJHOCY Ha NPETXOAHY I'OAUHY OWTH 3HATHO eKCHaH3I/IBHI/IjI/I.

Tabena 1. Tabena 2.
®PuHaHcupakse Byyeta P. Cpbuje Mpojekunja AecpuumnTa, Ayra u Kanut. pacxoAa 3a semrbe EBpone y 2010.
(y Mnpa avHapa) (y % BAl-a)
KanutanHu Kanutanym
. . euLmT r eduLmT r
2009 2010 Repmyr — Dyr 0 Reduur  Iyr - exom

Tpesopcki 3anucu (HeTo) 92.755,7 26.418,2 AycTpuja 55 73,9 3,4 Hewmauka 5,0 76,7 3,2
CTpaHo 3agyxuBarbe 447377  45.600,0 Benrvja 5,8 101,2 3,0 XonaHguja 6,1 65,6 44
BapyxvBatse kof 6aHaka 99268 33.250,0 By 2 fleiz2 7l MEhEE T T 78

puka 6,6 1249 45 Moptyran 8,0 846 3,6
Obaeaniye 47.5000  noicka 48 353 38 Pymyhuia 68 274 71
Horauuje 59556 47500 EcToHuja 32 10,9 7.8 Crosauka 6,0 39,2 45
MpuBaTunsaynja 14.191,9 Wpcka 147 82,9 59 CnoseHuja 7.0 428 6,0
HeyTpolueHa cpeacTea U3 Wtanuja 583 116,7 3,9 YK 12,9 80,3 3,6
NPeTXO4HUX rofuHa 0,0 21.7335 Kunap 57 58,6 41 DuHcka 45 47,4 31
Otnnata gomaher ayra IleToHuja 12,3 48,6 5,0 DdpaHuycka 8,2 825 43
(ocuM Tpesopckux 3anuca) 22.108,3 -54.208,8 IlutBaHuja 9,2 40,7 6,0 Yeluka 5.5 40,6 7.3
OTnnata cTpaHor gyra 12.748,0 -18.042,9 My EEERefer a2 & i LLIBe/:|,c!<a B4 e e

Mahapcka 42 79,8 4.0 LLinaHunja 10,1 66,3 49
YSNIe e rilila IOy e 44 709 4,0 Cpbuija 40 359 35

MsBop: EBponcka komucuja 1 npoleHe HBC.

Cawm Oynier he n 'y 2010. roquHI ONTH IPBEHCTBEHO CONMjaTHOT KapaKTepa M, Kao Takas, MMahe CHa)XKHY OpHjeHTAIH]jy Ha
TeKyhe ymecTo Ha KammTainHe pacxozxe. KarmmTamHm pacxoxu OyneTa IUIaHMpAHU Cy y W3HOCY on cBera 4,3% yKyIHUX
pacxona. To 3HauM Jja ce Ha KOHCOJIMI0OBAHOM HHMBOY MOJKE O4YEKMBATH mbuxoBo yuemrhe y B/II1-y ox oko 3,5%', a konnko

je To MaJio MoXKeMo BUIEeTH 1 nopehemem ca 3emibama EBporicke yHuje (Tabena 2).

Bucoko 3amyxuBame 3a mokpuhie Oyuerckor aeduiunTa, y3 HACKE KalUTalHe PacXole, MOKe OUTH mpoOiieMaTHyHO ca
CTaHOBUINTA OAPXKMBOCTH jaBHOT ayra. [Ipm Tome, He mocCTaB/ba Ce€ caMO NHTame MOTryhHOCTH OTIuIaTe ayra y
oynyhHoctu Beh m murame Oymyher 3amyxuBama, jep ca CllabJbemheM MOBEPEHA Y OMPKUBOCT (PHCKATHE MOJUTHKE Y
JIyTOM POKY MHBECTHTOPH 3aXTeBajy cBe Belly KOMIICH3alM]jy 3a NEepLUHUNMPaHU pu3KK. Fako To He mpejacTaBiba npoodieM
caMo cpIicKe puBpese (y OKBUPY eBPOIICKHX 3eMaiba, Cpbuja je, ¢ HuBooM 3amykeHocTtr of 32,7% b/II1-a Ha kpajy 2009,
Mely cpenme 3aIyKeHHM), YHHH Ce Ja CE MOJAKO IyOH NMpUIMKa 3a 030MJBHO CMambCHE jaBHHUX pacxoga — I0CeOHO

BUXOBE TeKyhe KOMITIOHCHTE, a IMTalkEC OAPKUBOCTHU AyTra Cp6I/I_]e HOCTaje CBC BUILIC aKTYCJIHO.

! HaBezieHH M3HOC je JOHEKIIC MOTIEHEH U3 METOIONOIIKHX Pasjiora, jep He YKIby4yje Jeo KyIOBHHE poOe U yciiyra KOju ce MOTY CMarpaTi KanuTaaHHM
pacxonuma. Mnak, npouemyjeMo fa 1 'y TOM Cilydajy KaluTaaHu pacxoau He 6u nperuin 4% BJIII-a.



HNuBecTninona norpouma

MHBeCTUIIMOHA TIOTPOIIHA j& Y YETBPTOM TPOMECETjy
Melhyroaumime mocMaTpaHo 3a0elekmiia yCIOPeHI) U
najg, W TO BEJIMKUAM JeNOM YCJeJ HCHOT Harior maia
kpajem  2008. OcTtBapeHo  yOp3ame
JIECE30HMpPAHOT TMaja y OJHOCY Ha TIPETXOIHO
TpoMecedje KJbYYHH je (akTop ycmopaBama pacTa
€KOHOMCKE aKTHBHOCTH.

TOJIMHE.

[IpouewmyjeMo ma je max HWHBeCTHHOHja y (UKCHE
(oHI0BE y OHOCY HA MTPETXOAHO TPOMECEUje Y N3BECHO)]
Mepu  yomaxen (22,9%  wmehyrommmme). Ilan
rpaljeBUHCKE akTUBHOCTH je HactaBibeH (19,7%
Mehyrogumime), Ha MmTa yKaszyje W Taj BPEIHOCTH
n3BeneHnx pagosa (29,3%). VYcmopaBamy mazma
WHBECTUIHMja ¥ (UKCHE (OHIOBE HAjBUIIEC je IOMPHHEO
(17,1%
mehyromumme). [lan uaBecTHIMja Y (QUKCHE (QOHIOBE
npuBpeae je O6wo ycmopen (25,5% wmehyromuiimse),
3axBajbyjyhu  onpeheHOM  omopaBKy — KpeauTHE
aKTHBHOCTH. KamuramHu pacxonu apkaBe, KaO OCHOBHH

nang obuma YBO3a KallUTaJIHHUX z106apa

WHAWKATOp HCHUX MHBECTHIMja, Takohe Oenexe Omaxu
nan (17,6% wmehyromumme). Mehyrum, Tpedba nmaru y
BUJY Jla jé YETBPTO TpOMeEcedje UIaK MEepUuoj Kaja ce
BpIIM yOp3aHa peain3anuja KanuTalHUX pacxo/a 1 Jia je
pebananc Oyrera 3a 2009. roquny TO U omoryhuo.

Tab6ena |V.4.2. UHaKaTOpU KpeTakba MHBECTULINja
(cTone pacta y %)

PeanHu nokasatersu
®U3NYKM 06UM UHOYCTPHjCKE MPOU3BOAHE KanuTanHux npoussoaa

®U3NYKN 0BUM MHLYCTPUCKe MPON3BOAH-E MHTEPMeANjapHUX NPoU3BoAa

['paheBrHapcTBO

YBO3 MHTEpPMEAUnjapHMX npoussoga*’
M3B03 UHTEpMenjapHux npoussoga*’
3anvxe MHTEPMeAMNjapHUX NMPOU3BOAE
YBO3 kanuTanHux npoussoaa*’

M3B03 kanuTanHux nponseoga*’
Banwxe kanuTanHUX NPOU3BOAE
MHBecTULUMOHa NoTpoLUHba gpxase**

®UHaHCUjCKU NoKasaTersn

MpadukoH 1V.4.5. Kopuwhene kanauyureTa

Yy MHAYCTpUjn
(Ha 6asu gece3oHNpaHux nogaraka)

YAe0 UMKNMYHE KOMMOH. Y Tperay, Y %
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WHpy cTpujcka npouss oAwba

OueHa kopuwheka KanauuteTa y UHAY CTpuju

OuereHo Kopuwhere Kanayumema y
UHOycmpuju nokasyje Hewmo 6osbe pesynmame
y Yemepmom mpomeceyjy.

Tenpenuujy ycnopaBama majga IOKazyje W
npous3BoJAWma  KamuTalHUX npoussoxa (12,9%
Mehyroaumme), Kao W HHBECTHIHje Yy OOpTHa

cpeacrsa. [lpousBoama W 3alHMXxe HHTEPMEIUjapHUX
MPOM3BO/a Y YETBPTOM TpoMecedjy Oenexe dYax
Mehyrogumeu pact. [lopex tora, meh)yrogummu naza
M3B03a MHTEPMEJIMjapHUX IIPOU3BOAA je YOJIaxeH, Kao
U 11aJi BbUXOBOT yBO3a.

CpenHopoYHO 1 AYropoyHO 3aAyXuBarbe NPUBPEe Y UHOCTPaHCTBY (HETo),

y mrpg EUR
[lomahu KpaTKOPOYHU KPeAUTU ofoBpPeHn NpUBpeaK, y MIpL AuHapa

[omahu gyropoYHu KpeauTu ofoGpPeHN CTaHOBHULLTBY, Y MIPA AWHapa

[omahv gyropodHu KpeauTy ofoBbpeHn Npuepeaw, y Mipa AuHapa

* Mpoyexa HEC.

1V 2008. 12009, 112009. 1112009. |V 2009.
IV 2007. 12008 112008. 1112008. IV 2008.
-7,3 -29,8 22,3 -22,1 1219
-12,8 -34,7 -34,2 -18,6 3,3
Akl -14,0 -16,6 =1815 -19,7 *
-11,8 -30,4 -30,6 -25,6 -10,5
-27,9 -48,2 52,7 -49,3 =97
-0,3 0,0 -4,2 -5,3 3.4
1726 -28,8 -34,3 -27,8 =izl
6,1 -19,0 22,8 -37,2 -24,7
-8,7 A7 -20,5 -17.,8 =105
=271 259 -19,6 -20,3 -17,6
2009.
\% | 1l 1l \%
379,0 -160,2 -226,0 -114,0 -35,4
19,8 55,9 22 8,7 -1,3
457 12,8 =516 41 21,0
39,7 18,6 3.4 10,6 34,7

**YBO3 je AednaLMoHnpaH MHOEKCOM LieHa MHAYCTPUjckuX npou3Bohada y Hemauykoj; 3Bo3 je gednaLyoHupaH ca U3BO3HUM LieHama,
AOK je MHBECTULMOHA NOTPOLLHa ApXKaBe AedraLloHupaHa MHAEKCOM LieHa MHAYCTPUjckUX npoussohaya.



Hapomna 6anka Cpouje

M3eewmaj o ungaayuju

OuemeHo je na kopunrheme KananureTa y HHAYCTPHjH
IoKa3yje HeUTo 00Jbe pe3ysTaTe y YeTBPTOM y OJHOCY
Ha TPETXOJHO Tpomecedje. Ha TO ykasyje HHUKIMYHA
KOMIIOHEHTa IPOAYKTUBHOCTH pajia y HHIYCTPUjH, Koja
IIpeACTaBba HHANKATOP UCKOPUIITNEHOCTH KalaluTeTa.

OdekyjeMO Ja HHBECTHUIMOHA TMOTPOIIHA, MOPE]
M3BECHOT MOOOJbIIAha U3BO3HE TPAXKELE, Oy/Ie OCHOBHU
(dakrop omopaska npuspene y 2010. rogusmu.

Heto excrepna Tpaxxkma

Hemo excmepna mpasicra ycnopuna je meljyzo0umiru
nao y uemepmom mpomeceujy y 00HOCy Ha NPEemxooHo,
C MuUM Wmo je cmarmeH nao yeo3d, d HApo4umo u3eo3a.
Y ucmom nepuooy

npekuHym je nao y6o3He

ungnayuje, nocmampano no mpomeceujuma 00

nouemka 2oouHe.

Peniecuja xoja je y 2009. rommem 3axBarmia BehuHy
3eMasba, a u CpOujy, yTHuIaia je Ha CMambeme odaHe
CIIOJBHOTPrOBUHCKE pa3zmeHe. Tako je nedumur Texyher
pauyna Cpouje y 2009. roguHn OHO PEKOPAHO HHU3AK U
uzHocuo 5,7% BJlI1-a. Cmameme aomalie moTpoumbe U
WHBECTHIIM]a YTUIIAJIO j€ Ha CMarbCihe PeaTHe BPETHOCTH
yBO3a y 4eTBPTOM Tpomecedjy 3a 21,5% mehyrogumme.
Peanna BpegHocT wu3BO3a je cMmameHa 3a 8,2%
Mehyroaumime 1o 0CHOBY CMarbeHha EKCTEPHE TPaXKbe. Y
onHocy Ha Tpehe Tpomecedje, melhyrogummu nan
peayHor 00uMa CIIOJbHOTPTOBHHCKE Pa3MEHE je CMarbeH,
HApOYMTO KOJ M3BO3a. TMME je JONMPUHOC HETO M3BO3a
Mehyrogummmem pacty BII1-a, memom ymameH, Maaa je u
JlaJbe PENaTHBHO BUCOK.

Bpennoct yBo3a y eBpuMa je y YETBPTOM TpPOMECEHjy
HacTaBWIJIa Jia maja Op)ke oIl BPEJHOCTH M3BO3a, LITO je
pe3yATHPATIO CMamemeM Jeduiura poOHE pa3MeHe 3a
29,6% mehyronuimme.

Bpennoct yBo3a y eBpuma je ycnopwia mnag — ca 33,2%
Mehyromnmme y Ttpehem nHa 18,6% y uerBprOM
Tpomecedjy 2009. Hajsehu max BpeaHOCTH yBO3a OTHOCH
ce Ha eHeprujy (—28,2% MTI.), ITO je KOH3UCTCHTHO ca
CMameHhEeM EKOHOMCKE aKTUBHOCTH Y MHAYCTPUjU H
CMamemheM oduma apymckor caodpahaja, y3 yBaxaBame

¢ Ha ocHoBy mogaraxa 3a oktobap 1 HoBembap.

7 IlpomeHa yBo3He MH(}IALMje je M3BEACHA HA OCHOBY HMHJEKCA INPOCEUHMX
YBO3HHX IIeHa 1o Tekyhem Kypcy momapa. MHIeKc jeIMHMYHE BPEIHOCTH je
KOPHTIOBAaH MPOMEHOM Kypca Yy MepUuoIy MOCMaTpama.

* Crangapana MelhyHapogHa TProBUHCKa KinacH(HKaImja.

mehyromunimer nosehama 1ieHa Hadgre. BpenHoct yBo3a
KallUTAIHUX IPOM3BOJA je Takohe 3aderexuia 3HaTaH
nan (—22,2% wmr.) 300r cMameHor 00MMa WHBECTHIINja y
¢uxcHe onnose. [lag BpeqHOCTH yBO3a OCTANUX rpymna
MpOu3BOJa je OO yMEpEeHHU)H.

chopaBaH,e naga Bp€AHOCTH yBO3a U I/I3BO3aj€ pesynrar
NPETCIKHO HBHUXOBOI' CMAmBLCHOT O6l/IMa, aJli U Mabux
YBO3HUX U U3BO3HHUX IICHA.

[porena’ je ma he yBo3He 1eHE y YETBPTOM TPOMECEU]jy
6urn Bume y mnopehewmy c¢ Tpehum m nma he Ha
MehyroauiimeM HUBOY HBHXOB 11a]] U3HOCUTH OKO 8,4%.
VY mpBa aBa Mecelia MOCIEImBEr TpoMeceyja, NpocedaH
maji J0JapcKUX YBO3HHX IieHa je u3Hocuo 6,1%, mpu
yeMy je Kypc JUHapa arpecupao npema gonapy 3a 2,4%.

[TocmarpaHo mpema CTereHy Mpepaje, caMo Cy YBO3HE
LIeHe TIPOM3BOJIa BUCOKE Ipepajie mopacie, 0K Cy IeHe
mpou3Boja oOMYHE Mpepanae U HeoOpaljeHux mpousBoma
oraje y ogHOCy Ha Tpehe Tpomecedje.

[Tocmarpano mo cexktopuma CMTK®, xox Behune cexropa
OCTBapeH je MaJ YBO3HHX IICHA, aJld HIDKU y mopehemy ¢
Tpehum Tpomecedjem. Hajsehu mam 3abenmexkeH je Kon
YBO3HHUX II€Ha CHPOBUX MaTepuja (OCHM rOpHBa) U IeHa
MHUHEpAJIHUX ToprBa 1 Ma3uBa. C Ipyre cTpaHe, HajBHIIE
Cy mopacie yBO3He lieHe Iuha M JAyBaHa M Ppa3HUX
TOTOBHX ITPOM3BOJIA.

VYBO3HA HH(IAIM]ja je Y YSTBPTOM TpOMecedjy Topacia y
nopehewy ¢ Tpehum, anm je Ha TOAMIIKBLEM HUBOY
uzHocuna 0,0%°. IlpomeHa TpeHaa KpeTama YBO3HE
uH}IIAI]e y YSTBPTOM TPOMECeUjy MOCIeauIla je pacta
HOMHHAIHOT edekTUBHOr Kypca aumHapa on 1,6% (Ha
TONUIIGEM HUBOY)'" M pacTta meHa y EBporickoj yHUjH U
CAJl on 1,7% (mpoceyHo romummse)'.

Pact yBo3He uH(anuje HUje Ce 3HATHH]C OAPa3UO Ha
Kperame OasHe wuH}IaNUje, Koja je y YCTBPTOM
Tpomecedjy Ouna Hmka y mopehemy ¢ Tpehum

(TmocmarpaHo Ha TOAWIIHEM HUBOY).

Ilena nadre THna “ypaix” HUje Yy YETBPTOM TpOMEcedjy
IPEeBHILIE OCHUIMpaNa — KpeTajla ce y pacnoHy ox 67 mo
79 nonapa mo Oapeny. OHa je Ha MOYETKY Tpomecedja
n3Hocwia 67 momapa mo Oapeny, a pact of rotoso 10%

? OHOC TIpoCceKa JBa y3acTOIHA TPOMecedja MOAUTHYT Ha TOANIILH HUBO.

' EBpo 80%, momap 20%.

' IIpu 0OpauyHy uH(IaIMje y CBETY KOPUCTHU Ce MOHAEPHCAHN MPoceK HHpnammje
y EY u CAJl (mouaepu 80:20).
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pacdukoH 1V.4.6. U3BO3 1 yBO3 pobe
(y mnH EUR)
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OpumMHanHW nojauu [ ece3oHupaHu nogauy

TpeHa-uuKIy ¢

Hecuyum  pobHe pasmeHe y 4Yemepmom
mpomeceyjy je 6rnaco noeehaH y o0Hocy Ha
npemxodHo - 360e bpxee pacma yso3a 00 u3gosa.

3a0elekeH je y okToopy. Pact neHe y Tom nepuosy 0uo je
pesynrar noBehaHe Tpaxme H3 3eMalba C BHCOKUM
npuspenuauM pactoM (Kuna n Manuja), kao 1 o4eKuBama
MHBECTUTOpPA JIa CIIEIU MEepPHOoI Op30T OMOpaBKa CBETCKE
npuBpeze. PenatiBHO BUCOK HUBO LIEHE HA(TE OJpIKaBao
ce TOKOM Jpyre HOJIOBHHE OKTOOpa M y HOBEMODY.
[ToueTkoMm meneMOpa 0a3u O KPaTKOTPAjHOT, ajiu
ocetHor naja ox oko 10%, moHajBuie 300r pa3BejaHnX
Ha/a y Op3u oImopaBak Ha II00ATHOM HHUBOY, Aa O1 Kpajem
TOT Mecela U modeTkoM janyapa 2010. moHOBO AOMIIO A0
nopacTa IIeHe. Y3pOK TOM IIOpacTy, MOpel XJaTHOT
BpEMEHa, Koje je n3a3Bayio noBehany moTpaxiby, jecTe u
cMmamemwe 3anuxa HapTre y CAJl, kao u TeH3uje usmMely
Pycuje u benopycuje.

Ilena 3:1aTa Kao0 CUTYPHOCHOT YTOUHMINTA HACTABUIIA j€ Jla
pacTe TOKOM YeTBPTOT TPOMECEUja 1 OUYETKOM JierieMOpa
je mpeunuta rpanuny on 1.200 monapa 3a TpojyHILy.
ABep3Hja WHBECTUTOpa IpeMa pPHU3UKY JOHEKIe je
CMameHa IpeJ Kpaj TOAWHE, Ma Ce CTOra M IIeHa 3j1aTa
cnycrtiiia Ha HuBo ucrof 1.100 momapa xpajem gemeMopa.

On ocranux Ba)XHMX CHpOBHHA Oakap OeNe)kKH HacTaBak
pacra 1eHe, 1 To 20% y 4eTBPTOM TPOMECEdjy y OHOCY Ha
tpehe. Kpajem 2009. roaune nena noctmke 7.350 nonapa

["pacukoH IV.4.7. Domaha u yBo3Ha uHdnauuja
(TpomeceyHe cToMe pacTa Ha roguLkbemM HUB 0Y)
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basHa uHdnauuja YB 03Ha uH(Naumja

YKy nHa uHdnaumja
N3sop: HEC u Eurostat.

Yeo3Ha uHnayuja je y 4Yemepmom mpomeceyjy
rpeKuHyna naod, mocmampaHo o mpomeceyjuma oo
rno4yemka 2o0uHe.

padukoH [V.4.8. KpeTarbe LeHa HadTe U
6akpa

usD usbD
140 9.000
130 i
g2l 7.500
110 7.000
100 6.500
6.000
oy 5.500
80 5.000
70 4.500
4.000
60 3.500
50 3.000
40 2.500

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

Llena Hacore Tuna "y pan" (nesa ckana)
Llena bakpa (aecHa ckana)

W3B op: Bloomberg.

Y y4yemepmom mpomeceyjy ueHa Hagpme je
HesHamHo ocyunupana ca 6rasuM y3nasHuMm
mpeHdom. Y ucmom nepuody ueHa bakpa je
uMarna KOHmuHyupaH mpeHd Kpemarba Haguuwe.



Hapomna 6anka Cpouje

M3eewmaj o ungaayuju

1o ToHu Ha JloHmoHCKO] Oep3u MeTana. OCHOBHH Y3POK
TOME je, Ka0 M y IIPETXOIHOM TpOMECEeYjy, BEJIHKa
notpaxkha U3 Kune, HajBeher yBo3HMKa OBOT 00OjeHOT
MeTajla, Ka0 M KyIIOBHHA IIOACTAKHYyTa OYEKHUBAHHMa
nHBecTUTOpa 11a he ce mpuBpenHu pac 6p30 omopaBuTH. Y
HapeIHOM MEPHOY OUCeKYje Ce CTaOmIN3aIija eHe Oakpa.

[Touerak omopaBka cBeTCke mpuBpene y Hajehoj mepu je
JIOTIPUHEO YCIIOpaBamy Maja CPICKOT u3Bo3a: ca —24,6%
y Tpehem Ha —6,7% y 4erBproM Tpomecedjy. Hajsehu
JIONIPUHOC YCIIOpaBamy Majia Iyryje ce OropaBKy M3B03a
HMHTEPME/IUjapHUX TPOU3BOIA, MPe CBera u3Bo3y reoxha
U YeJIMKa KOjH je y YeTBPTOM TPOMECEUjy 10 MPBH MyT O
moyerka TroauMHe 3abenexuo wmehyromummu pact.
OmnopaBKy M3BO3a IMOroayje u moseharme 1eHa CHpOBUHA
Ha Mel)yHapoIHOM TPIKHIITY, T€ e HACTaBaK OBOT TPEH I
MOKE€ OYCKHUBATH M Y HAPEHOM [EPUOJIY aKO CE HACTaBH
[100aJTHU €KOHOMCKH OTIOPaBaK.

VY 2010. romuHM OYeKyjeMo pacT oOMMa yBO3a U M3BO3a —
2,5% u 6% wmehyromuiime pecriekTHBHO, a ydemihe
neduimTa Tekyher padyHa nporemyjemo Ha oko 8% B/IT1-a.

Wmajyhun y Buny na he ce cBeTcka npuBpea OnopaBibaTi
YCIIOPEHUM TEMIIOM, He Tpeba ouexuBaTh Behe noeehame
Tpaxme 3a HaTOM Y HapeAHOM Iepuoy. Jauame jonapa
y mpBOM Tpomecedjy Omhe 3Haudajan dakrop koju he y
2010. cnpeuaBaru Behu pact neHe Hadre. OgexyjemMo na
he ce oHa, y TOM NEpHOIY, OAPKABATU Y CIUYHOM
PacCIOHY Kao U y MPETXOIHOM Tpomeceydjy, Tj. m3mehy 70
u 80 nonapa.

[Mpouewyjemo na he yBo3Ha wuHGnanuja y NpBOM
TpOMecedjy HACTaBUTH Ja pacTe, ¢ OO3MPOM Ha CHAKHE
JeTIpecHjalijcKe IPHUTICKE U pacT IieHa y EBporickoj yHUjH.

5. ExoHoMCKa aKTUBHOCT

IIpema npouenama, y uemepmom mpomeceujy je 00uiio
00 ycnopasarba OROPAGKA eKOHOMCKe AKMUEHOCHIU.
Hacmasak ycnopaeawa meljyzoounuiree nada peannoz
B/[I1-a mo ne nomeplhyje, oyoyhu oa je ooopum oenom
pe3yimam Ha2n0z nA0a eKOHOMCKe aKMmUEHOCHU
kpajem 2008. z00umne. Ilpouszeodnu jaz je u oawe
U3paA3UmMo He2amuean, Madd y HeuImo Maroj mepu.

Ha ocHOBY pacrojoKMBUX Hojaraka 0 Mel)yroauimum
cTonama pacra peanHor bJ{[1-a, Mmorio Ou ce 3aK/bydnTH
Ja je y YeTBPTOM TpOMECeYjy HACTaBJBCH OIOpaBaK
eKOHOMCKe aKTUBHOCTH. MelyTum, ycropaBame maja
peansor b/II1-a ca 2,3% y tpehem Ha 0,6% y 4eTBpTOM
Tpomecedjy J00puM JEJOM je pe3ynTar Harior mnaja
eKOHOMCKe aKkTHBHOCTH KpajeM 2008. Ta unmenwnmna, Kao
U HIDKA JIece30HUpaHa TpoMeceyna crona pacra (0,7%'?)
y omHOCy Ha Tpehie TpoMeceyje, yKazyje Ha YCIOpaBame
OIIOpaBKa EKOHOMCKE aKTHBHOCTH.

Hucka nomaha Tpaxma M orpaHudeHe MoOTyhHOCTH
noBehama u3BO3a Cy OCHOBHU (aKTOPH KOjH CYy
onpeaenunu kperawe b/I1-a.

VY 4eTBpPTOM TpoMecedjy HHIYCTPHUjCKa MPOHM3BOIIHA
Oenexn 3HaTHO cnopuju mehyrommmmu max (3,8%), a
IpeMa AeCe30HUPaHUM IoJanuMa OeIexkn yCIOpeH pacT
(xao m mpepaljuBauka HHIYCTPHja Y Mamkb0j MEpPH).

3anmxe TOTOBHX MpPOW3BONA y JeueMOpy MOKasyjy
Mehyrogunmu nan ox 3,6%, yemy je HajBHIIE JONPUHEO
naj 3ajiuxa TPajHUX MPOM3BOJA 32 LIMPOKY HNOTPOLIEkY

pacbmkoH IV.5.1. onpuHocu mehyroguilkbem

pacty BMN-a
(y NpoueHTHMM noeHnma)
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Mopesu MuHyc cybBeHLuje

FISIM (ycnyre couH. nocpefoBara VHA MPEKTHO MepeHe)
. Ycnyre

WHpycTpuja v rpahesrHapcT BO

Morsonpvepeaa, pubapcTBo U LYMapcT BO
e B (%)

* MNpoueHa HBC.

Y yemepmom mpomeceyjy ce oyekyje bnaxu
mehyeoduwru nad BAl-a.

"2 PeryOuyKky 3aBOJ| 32 CTATHCTHKY JECE30HUPA MOJATKE IPAHCKUX CTATHCTHUKA
Koje KopucTH 3a oOpauyn tpomeceunor b/II1-a, nok HBC necesonupa moparke
ykynzor b/II1-a.
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padukoH IV.5.2. PacT HOMKaTopa eKOHOMCKe
AKTUBHOCTU
(BecesoHWpaHe TPOM. CTorMe pacTa, Ha Fo4. HUB oY)

25

20
15
10

: ~Ne Py
5 \\/
-10

\% | Il v | Il 11
2007. 2008. 2009.*

b/ HAB
* MpoueHa HBC.

Bnaxu pacm HOB-a u BAf-a y uyemepmom
mpomeceyjy je nocneduuya ymepeHujee pacma
UHOycmpujcke Mpou3godr-e.

(29,0% wmr.). 3anuxe KamUTaIHUX IIPOHM3BOJA CY Y HCTO
BpeMme uckasane naja oxa 4,2% mehyrogumime.

[Ipema Hamioj mporeHu, rpal)eBHHCKAa aKTHBHOCT je Y
4eTBPTOM Tpomecedjy 3abenexwmna mang on 19,7%
mehyrogumme. TakBo kperame MoTBplyje u mpou3BoImba
HeMmeTanHux MuHepana (maxg ox 23,1% wmr). Hcty
TEHJICHIIW]Y TIOKa3yje W WHBECTHIHOHA TIOTPONIHA
npxkase (17,6% wr.).

Tproeuna Ha Mano y nenemoOpy Oenexu man ox 15,7%
mehyromumme. Ilpema TpomeceyHMM J1eCE€30HHUPAHUM
cTolaMa pacTa Ha TOAMIIBEM HHBOY, Y UYETBPTOM
TpoMecedjy je TproBHHA OWJia y CTarHalluju.

[Momazehn ox momaraka PemyOmuykor
CTaTUCTHUKY 0 OUYCKHBAHO]
MOJBONIPUBPETHUX KyaATypa 3a 2009. roguny, y 4eTBpTOM
TpoMecedjy TMpolelkyjeMo Melyroaummu pact y
nossonpuBpenn on 4,2%.

3aBoJa 3a
MIpOU3BOAKBLN

Ha ocHoBy mnojaraka o OyHeTCKMM NpUXoJIuMa, Y
YETBPTOM TPOMECEYjy OYEKyjeMO pacT mope3a (MHHYC
cyOBeHIje) Ha mpousBoge on 1,8% wmehyrogumime.
KpeTame je y CKiIaay C YCIopaBambeM
Melyrogumrmer majga OpyTo JogaTHEe BPETHOCTH.

TakBo

"padukoH IV.5.3. TpomeceUHU NOKPETHU
npoceuy UHAYCTpUjcKe NpousBoaHe n
TproBuHe Ha Mano

(mehyroguwie ctone, y %)
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Tpros uHa Ha maso (nesa ckana)

WNHay cTpujcka npou3s oama (4ecHa ckana)

Mehyeoduwru nad mpeosuHe Ha Maro je
HacmaesbeH, 00K UHOycmpujcKka Mpou3sodra
rokasyje 3Hake oropaska.

IpaduvkoH IV.5.4. MpousBogHu jas
(NpoueHTyanHo oAcTynake o4 TpeHAaa)
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* MpoueHa HEC.

Wako y 4yemepmom mpomeceyYjy rokasyje
6nazo nobosbwarbe, Mpou3sooHU ja3 ocmaje
u 0asbe u3pasumo HezamugaH.

ExoHOMCKAa aKTHBHOCT MepeHa HEINOJbOIPUBPEIHOM
monatHoM Bpennomthy (H/IB) u maree je 3HaTHO MCIon
JIyTOPOYHE TCHICHIIH]C.



ExoHomcka kpu3sa u nomeHyujanHu bl

V nmepuoanma eKOHOMCKE KpHU3e, jefaH o1 HajBehux m3a3oBa 3a Kpearope MOHETapHE IOJUTHKE je MPOLEHA KOjU je IO
najia eKOHOMCKE aKTHBHOCTH PE3YJITar I1a/ia TPAXEbe, a KOjU Maja (WK yCIopaBamka pacta) MPOM3BOIHOT IIOTESHIIN]jaa
npuspene. OreHa MPONW3BOAHOr IOTEHIHMjajda IPHUBpeAe OWTHA je Kako 300T OIeHe Ne3WH(IaTOPHUX IIPHTHCAKa ca
CTpaHe Tpaxme (IPOU3BOIHHM ja3'), IITO je MPH JOHOIICHY OJUIyKa MOHETapHE MOJUTHKE BEOMa Ba)KHO, TAKO M 300T

IIPOTHO3€ EKOHOMCKOT pacTa y Hap€IHOM IIEPUOIY.

YV Hapomnoj 6anmm CpOuje 3a IEKOMITO3HIN]y €KOHOMCKE aKTHMBHOCTH Ha MPOW3BOIHM MOTSHIMjAI W MPOMW3BOIHU ja3
KOPHCTHMO BHIIICUMEH3HOHAIHY “KanmanoB ¢uiitep”, KojuM ce MOMEHYTe BEIUIHHE OLEHY]y 3ajeHO C TPSHIOM H ja30M
peaiHor Kypca U peanHe kamare. Hamra mpernocraBka je /1a je ¢ MOYeTKOM CBETCKe eKOHOMCKE KpHU3e JOILIO JI0 JIoMa Y
pacty motenijanHor bJI[1-a, mTO je pe3yaTHpano HEroBHM YCIopaBameM ca 6,5% Ha TOmUIIkbeM HUBOY y Tpehem
tpomeceyjy 2008. Ha 0% y npBom Tpomecedjy 2009. ronuHe. Ha Taj HauMH CMO BEJHMKH J€0 NaJja eKOHOMCKE aKTHBHOCTH
o0jacHIM nagom noteHnujansor b/II1-a, ymamyjyhu nponeny ae3nH(maTtopHux edekara ca CTpaHe TPaKIbe.

Ycr[opaBa}Le pacTa Npou3BOAHOT HOTCHHHj ajla mpuBpeac HOCHCZ[I/IIIajC JIC€JI0OBakba BUIIIC Q)aKTopa, a IIpe CBEra CMambECHOT
HWHBECTHUpaka Yy MNPOU3BOAHE KaMalUTETE, OTECKAHOI (bI/IHaHCI/IpaH)a TeKyhe IIPOU3BOAHE AKTUBHOCTHU r[pe;[y3eha u

HEraTUBHMUX KpETama Ha TPXKULITY paja.

HajBaxxauju ¢axTop je, cBakako, ImajJ MHBECTHUIIMOHE MOTPOIIKe mpeny3eha u apikaBe, KOJH 3a pe3yiaTaT MMa 3HATHO
YCIIOPEHHjU PacT, ako HEe W IaJ, IPOM3BOJHMX KamamuTera npuBpene. Hajsehm neo mama mHBecTHIHMja MMOBE3aH je C
naJoM odyekuBama Inpemy3eha y momremy Oymyhe Tpaxme. Pactyha HeM3BeCHOCT y KpeTamy arperaTtHe TPaKimbe y
OynyhHOCTH MOYXKe HaBecTH Ipeay3eha Jia nojeJuHe HHBECTUIMOHE TIPOjEeKTe OI0XKE MU JIa MOTILYHO OyCTaHy OJf IbHX.
ITax yxynHe mHBecTHLMOHE moTpoute y Cpouju 3a 2009. roquHy npouemeH je Ha 26%. MHBecTunuje y oCHOBHE
(hoHmoBe, KOje Cy KJIby4dHH (haKTOp MPUBPETHOT pacTa, maiue cy 29%, 10K Cy KalUTaIHU pacxoau OylieTa, Kao HHAUKATOP
MHBECTHIMOHE TOTPONIHE Apxase, mamu 21%. Kaga ce Tome qoma u maj yBo3a KanuTarHuX qodapa 3a oxo 35%, Moke

Ce 3aKJbYUHTH Ja je pacT MPOU3BOAHUX KamanureTa npuspene Cpouje y 2009. 3HaTHO ycropeH.

C apyre ctpane, Tpeba HMaTh y BUIY U (haKTOpe KOju yMamwyjy y onpel)eHoj Mepr HeraTHBHE e(eKTe Mmajaa HHBECTHIIN]ja.
VY ycnoBuma cMameHe MPOM3BOIHE aKTMBHOCTH, CPEJICTBA 3a Paj ce Mame “Tpoule”, IITO UM IPOAYKaBa pPaJHU BEK U
yMamyje moTpely 3a yaarameM y HOBe MPOM3BOAHE KamanuTteTe. Takohe, moryhe je na mojenuna npemyseha, cyodena ¢
MajoM [[eHa CBOjUX MMPOM3BOJa, Oyly MPUMOpaHa Ja CBOje MHBECTHUIIM]e KOHICHTPUILY Ha ylarame y MPOAyKTHBHHUjE
aKTHBHOCTH W CYNICTHTYIM]y YBO3HUX J00apa qoMahnm, mTo, ca cBoje cTpaHe, y onpel)eHOj Mepu yMamyje HeraTHBHE

etekTe majia MHBECTHIIN]a.

Ha max mpou3BOAHOr MNOTEHNHMjala NPHUBPEAE HETraTMBHO YTHYy M IaJ JIMKBHIHOCTH mpenay3eha M orexaHo
(uHaHCHpame Tekyhe Mpon3Boame. 3HaUajaH Pas3yior HENMKBUIHOCTH j€ HEHAIUIATHBOCT Mel)yCOOHHMX MOTpa)kKHBarbha
npenyseha. JIoBOJbHO je 1a jenHo mpemysehe y aHily mpecrane ja u3Mupyje obaBese, ma Ja T0 HOKPEHE CTBapambe T3B.
JIaHIa HEeMKBUAHOCTH. TO y BEIMKOj MEpH yrpokaBa IPOU3BOAHH MOTECHIIHMjA)l HHAYE ,,3ApaBUX * mpexy3eha, 30or vera

MHOT'a O] FbUX MMajy Tpo0JieM Jia 3aJI0BOJbE U TIOCTOjehu (CMameHI) HUBO TPAKILE.

INopen Tora, HEMMKBHAHOCT HogaTHO moBehaBa M oTexxaHm mpucTym mnpexy3eha GaHkapckuMm Kpeautuma. Pact
KPEAUTHOT pH3MKa M moBehame ynela HEHAIUIATHBUX IOTPAKMBAKa y KPEAUTHOM HOPT(OIHjy MOCIOBHUX OaHaka
NPUMOpaH Cy OaHKe 1a IIPOMEHe HauMH “‘pa3MHILbara’. BehuHa mocioBHux 6aHaka je, yMecTo BUCOKMM IPOGHUTHMA,
Troveia J1a 1aje MPEeAHOCT CUIYPHOCTH CBOJHX IIACMaHa, LITO je 32 MOCJIeIUIly NMajIo IPEKH] BEIMKUX MPUIINBA KPSAUTA

13 UHOCTPAHCTBA, KOjPI Ccy OMJIK OCHOBA MPpUBPEAHOI pacTa y NPETXOAHUM roguHama.

' TIpon3BoHY ja3 je pasnuka u3Mel)y ocTBapeHe NPOM3BOIE-E U IIPOM3BOIHOT IOTEHIMjaNa (TPEH/1a) i KOPHCTH Ce Ka0 MHIMKATOP TPAXKIbe.



CTpoXu YCIIOBH KpEeIUTHparma MOCIOBHUX OaHaKa OTEXaBajy IPUCTYIl HEOIXOJHOM KallUTAlly M yTHYYy Ha CMAmbCHE
MPOU3BOMKEC U CTENEHA MCKOPUIINEHOCTH KamanuTeTa. Y THM OKOJHOCTHMA HapoO4YHMTO Cy MOTOheHa Maja W Cpeirha
npenayseha koja Hemajy oaroBapajyhy HMOBHHY KOjoM O rapaHToBasia 3a motpedHe kpeaure. OUHAHCH]CKH CHCTEM TaKo
nmocTaje Mame epHrKacaH y alOKalWji KaluTala, jep orpaHuvaBa PHU3UYHHjE U MPOAYKTHBHUjE WHBECTHLH]E, YHjU CY

HOCHOIM YITIABHOM Maja U Cpefba mpexyseha.

Mana y Cpbuju y 2009. Huje IOIUIO J0 KPEAUTHOT CIIoMa Kao y HEKHM JIPYTUM 3eMjbaMa (PCaJiHu PacT KPEIUTHE
aKTMBHOCTH MpeMma Tpeny3ehima nzHocuo je oko 13%), mpuMeTHO je 1a MHOTra npeny3eha umajy mpobaem a ao0hy 1o
OaHKapCKUX KpeauTa KojuMa Ou ¢uuancupaia tekyhy nmpousBoxamy. [lag JMKBHIHOCTH y NMpPUBPEOH U pacT Oiokaga

npexy3eha 10AaTHO Cy OTeXanu HBUXOB MPHUCTYI KPEAUTHMA.

Ha xperame norennujanaor B/II1-a yrudy Takohe m kperama Ha TpXKUMTY pazna. JlyropodHa He3amoclIeHOCT (Koja y
NeprouMa Kpu3e pacte) odecxpabpyje Jbyae y oTpasy 3a 3al0CiIeHEeM U JI0BOIN 10 HeMOTYNHOCTH J1a OBJIajiajy HOBUM
BEIITHHAMa KOje IOCIOJaBIM Tpaxe, Kao M 10 rydsbema mocrojehux. C apyre crpaHe, CyoueHH Ca CMambCHOM

MOTPAXKEOM 33 PA/IHOM CHArOM, PaJJHUIM Cy CIIPEMHH Jia pajie JyKe, LITO yMamyje HeraTuBHe eekre.”

Hapenenn dakropu ymyhyjy Ha 3akipydak ma ce He MOXke o4eKuBaTH na he ca m3mackoMm u3 perecuje Cpouja 6p3o
noctuhu pact B/II1-a koju je nmana npe meHOr moderka. Jlomymie, Ha PETaTHBHO MAJOM TPXKHINTY KAaKBO j€ CPIICKO
JI0J1a3aK jeJHOT BEJIMKOT CTPAHOT MHBECTUTOPA MOrao OM Ja J0BeZe 0 3Ha4ajHOT MO3UTHBHOT IIOMaKa. YKOIIMKO OH ce,
Ha mpumep, ocTBapuiie HajaBe 3 Oujara na he ox cpenune 2011. roxuHe MPOM3BOAUTH IBECTa XWJbaga ayTOMOOMIA
TOIMIILE, M y3 (ONTUMUCTUYKY) mpeTrnocTaBky ga he 80% kxommoneHata Outu momahe MpOM3BOIAEHE, TO OM MOIIO
nonpuHetd pacty noteHmmjanHor B/I-a mo 2 mam. y 2011. m 2012. roguau. OBaj CIEHApHO je MOXIa MPEBHIIE
ONTHMHCTHYAH, alli TI0Ka3yje 3Hadaj BEJIMKUX WHBECTHIIV]jA 3a IPUBPEIHH ITOTCHIMjal M IITO OpKH M3Ja3aK U3 Kpu3e

CpIICKE TIPHUBPE/IC.

! OBaj akrop je pazmarpa u y HoBemGapckom M3Bemrajy o nnduanuju banke EHriecke 1, 0 HalleM MUIUbEY, BaXH U Yy ciydajy Cpouje.



Hapomna 6anka Cpouje

Wzeewmaj o undpnayuju

6. Kperama Ha Tp:KMIITY paaa
3apane

3apade cy y uemepmom mpomeceyjy cmazuupaie y
HOMUHAIHOM U3paszy, a y peainom cy ce He3HAmHO
cmamwune. 3axeamyjyhu  Hacmasxky  onopaska
UHOYCMpUjCKe Npou36o0mwe, jeOUHUUHU MPOUKOBU
paoda y undycmpuju cy u oanve y naoy, aiu Heuwimo

HUJICEM He20 Y NPEemX00HOM mpomeceyjy.

3apajge y 4YeTBPTOM TpoMmecedjy y ogHocy Ha Ttpehe
TOTOBO Ja Ce HUCYy Memalle, Ipe cBera 300r HBUXOBOT
3aMp3aBalkba |y JaBHOM CeKTopy. Jlece3oHupaHo
[IOCMaTpaHo, 3apage Ccy  HOMMHAJHO
HENpOME-eHE, 0K Cy pealiHo 3a0elie)Kuiie He3HaTaH 11ajl
(0,2%).” Mebhyrogumme mocmarpaHo, 3apane cy y
nopehemy C€ HPEeTXOJHUM TpOMecedyjeM HOMHUHAIIHO
uMajle YCIIOPEH pacT, a peajHo yOp3aH maj.

ocTajie

[Tpoceuna HeTo 3apaja y 4ETBPTOM TPOMECEUjy H3HOCHIIA
je 352 eBpa, mTo npencTasiba pact o 3,4% y oxHOCy Ha
npeTxonHo. ToMe je JonpuHeo mnpe cBera Ce30HCKH BHCOK
HOMHHAJIHHU pacT 3apaja y aenemopy.

"padukoH IV.6.1. KpeTae npocey4yHMx HETO
3apafa — YKynHo u jaBHU ceKTop
(Aece3oHupaHu nogaLy, TpoMeceYHu pacT, y %)

- 0O = NW OO

™~ |
-2
-3
-4
[\ | 1 11 [\ | 1 11 vV
2007. 2008. 2009.
HomunanHo
PeanHo

HomuHanHo - jaB HU ceKTop
PeanHo - jaB Hu cekTop

* PacT yKyMHUX HOMUHaNHUX U peanHux 3apaga y 2009.
rOAWHU M3padvy HaT Ha OCHOBY HOBe MeTojoforuje.

YKynHe 3apade cy HOMUHa/IHO He3HamHo rosehate,
dok cy 3apade y jagHOM CeKmopy Yak U HOMUH&aHO
cMatbeHe.

" Tlomaunm 3a 2007. roauHy Cy KOPUTOBaHM 3a epeKTe MpOMeHe METOHOJOTHje
obpadyHa 3apaza Ha mouetky 2008. romuse.

[Ipema opurHHATHUM cepHujaMa mojaraka, BehuHa
JIeTIaTHOCTH OEJIeXH pacT 3apaja, M TO 300T BHUCOKOT
neriembapckor pacta. Hajsehu HoMuHaNHU pacT 3apana
OCTBapeH je y (hMHAHCHjCKOM CEKTOPY W IOCIOBambY C
Takohe, pact je ocTBapeH y
npepaljuBaykoj WHIYCTPUjU W TPrOBHHHU, TOK je Taj
3abesexeH y rpal)eBUHapCTBY M XOTEINjEPCTBY.

HEKpETHUHaMa.

3apajie cy y jaBHOM CEKTOPY OCTBApHUIIC HOMUHAIHU PacT
on 4,4% (peanno 3,9%), yemy je mpe cBera JOIPHHEO
pact mernembapckux 3apaja. Ad mpeMa IeCe30HHPaHuM
mojanpMa, OHe Cy ofale He camMo peamHo Beh wu
HoMuHAIHO (1,7%).

[Ipema nece3oHMpaHUM MOAALMMA, jeIUHUYHH TPOILIKOBH
pama y HMHIYCTPHUjU CYy y OHHOCY Ha IPETXOIHO
TpoMecedje 3a0eeKmIn Onakd mag — 300T CIopHjer
pacta OpyTro peaJHUX 3apaja y HWHAYCTPHJH Of
WHJIyCTPUjCKE MPOM3BOIbE. [1af jeIMHNYHUX TPOLIKOBa
y npepahuBaukoj UHIYCTpHjH je HemTo Behu o mpoceka
y  YKyImHO] HWHAycTpuju, 300T pacra
MIPOAYKTHBHOCTH HACTAJOT Kao MOCIEAUIa CMamberbha
Opoja 3armoCICHHX.

Beher

"padukoH IV.6.2. Kpetakse NpoayKTMBHOCTH,
OpyTO peanHux 3apaga v jeQUHUYHNX
TPOLIKOBa paga y UHOAYCTpUju

(Bece3oHupaHu nogauy, TpoMeceYHu pact,y %)
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el [1POAY KTUB HOCT

Bpy To peanHe 3apase
JeAMHUYHU TPOLLKOB U paja

lNad jeduHuyHux mpowkoea pada y UHOycmpuju je
MaHUu Heao y npemxodHoM mpomecevjy, 36oe criopujee
pacma npodykmueHocmu U pacma 6pymo peanHux
3apada.
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Uzeewmaj o unghrayuju

Haponna Oanxa Cpbuje

C o03mpoM Ha JIocanamime HajaBe Brage na 3apazne y
jaBHOM CEKTOpY y HapenHoM mepuony Hehe pactu, He 601
Tpebajso y TOM TMEpUONYy OYCKHBATH HH(IATOPHE
MPUTHUCKE W PACT TMOTPOLIHE CTAHOBHUIITBA IO TOM
OCHOBY.

3anmocjieHocT

Hacmaeak nozopwarea ceux uHOuKamopa Kpemaroa Ha
mpoicuwmy paoa ykasyje Ha npunazolhasare 0602
mpICUWma ycio6uma eKOHOMCKe Kpuse.

EdexTu rnodajiHe eKOHOMCKE KpU3e Ha TPKHUILITY paja
cy cBe mipaxenwju. IIpema momammma ankete PAJL
Penybnuukor 3aBojga 3a CTaTHCTHKY, ¢opmaiHa
3all0CJICHOCT je U y YETBPTOM TPOMECEYjy CMameHa U
KOJ TMpaBHUX M KOJX (U3HYKUX JHna (Ipeay3eTHHUKa).
CMmamene 3anoCiIeHOCTH KO MPpeay3eTHHUKA, 32 OKO 15
XHJbajia JIuila, y HajBehioj Mepu je yTUIano Ha CMarbChe
dopmanne 3amocieHoctd. Kao m y mnperxonHoMm
HEpUONY, CMabEHe 3al0CICHOCTH KO Ipeny3eTHHKA
HUje OWJIO caMo IMOC/enla eKOHOMCKE KpH3e HEero H

pacukoH 1V.6.3. HesanocneHocTt
(y xurbagama)

(y %)
850 20
800 15.6 16,6 18
750 14,0 16
700 14
12
650
10
600
8
550 6
500 4
450 2
400 0

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

mmm Bpoj He3anocreHux (neBa ckana)

CTona He3anocneHocT No AHKeTU 0 pafHOj CHa3u
(BecHa ckana)

N3 opu: HaumoHanHa cny x6a 3a 3anouwrbas ake n PC3.

HacmasrbeH je pacm cmone He3anocrieHocmu, 00K
je cmarerbe 6poja HesamocneHux rocneouya npe
ceeza MoowmpeHuUx Kpumepujyma esudeHmuparba,
a He ro3umuUeHUX Kpemara Ha mpxxuwmy pada.

axypupama eBujaeHnuje PemyOmmykor 3aBona 3a
3PaBCTBEHO OCUTYDPAE.

CMameme  3alocieHOCTH  KOJ auna,
IMOCMaTpaHo MO CeKTopuMa, Owmio je HajBehe y
npepahBavuKoj HHAYCTPHjHU (OKO YSTUPH XUIBAJIC JINTA) U
TProBUHM (OKO TPH M IO XHJBbAZE). 3AIOCICHOCT HHje
OoCTBapwiIa TMOPacT HU y JEAHOM CEKTOpy, LITO je C
003UpOM Ha pEIECH]y OYCKHUBAHO, H3y3€B Yy jaBHOM
CeKTOpy, TAe je To Oumiao mociexuia pacta Opoja
3amocieHnx y oOpaszoBamy (3a OKO JBE XHJbale).
HajaBspeno 3aIOCIICHUX Yy  Jp’KaBHO]
aIMHUHUCTpaNuju Hehe 3HaTHUje yTUIIATH HA YKyIaH Opoj
3alI0CICHUX Y JABHOM CEKTOpY, Oyayhu na cy oTmymrama
OrpaHMYeHA Ha Ap)KaBHY aJIMHHUCTpALHU]y, Y KOjoj je
3anocieHo ceera 13,5% cBHX 3al0CIeHUuX y TOM CEKTOpY.

NIpaBHUX

CMamkCHHE

Wuavye — y CympoTHOCTH C HETaTHBHHUM EKOHOMCKHM
KpeTalmnMa — y TEepHoAy O Maja 10 HoBemOpa je
PETUCTPOBAH TPEHJ CMambema Opoja HEe3amoCICHHUX
Ul eBUACHTHpaHUX y HamnwoHamxHoj cinyxOu 3a
3anolbaBame, KOjU je MPEeKUHYT y neueMOpy. Taksa
KpeTama y TOM Iepuoay Owuia cy MHPBEHCTBEHO
nocieguIa MOOLITPaBamba KpuTepujyma  3a
eBHJICHTHpakE He3anocleHnx y HammonamHoj ciryx0ou
3a 3arompaBame.' Cmamemy Opoja HE3aroCIeHUX y
TOM TEpPHOIY MOMPUHENH Cy Takol)e y H3BECHOj MepH U
nporpaMu 3anoluijbaBalkba MJIAJUX HOPUIIPABHUKA H
porpamMH jaBHHX pajoBa Koju Ou Tpebasno na Oymy
HactaBsbeHH y 1 2010. ronuHm.

bpoj He3anocneHux ynia Ha eBuAeHIju Hannonanue
ciayx0e 3a 3amonubaBame mosehaBa ce of jaeinemoOpa.
Taxo je y janyapy 2010. peructpoBana oko 751 xuibaja
HE3aroCleHuX, WTO je 3a 2,9% BUIlle HEro NPETXOHOT
Mecerna, a 3a 4,8% Bumie Hero y oktoopy 2008. ronune,
KajJa je CBeTCKa eKOHOMCKa KpHu3a Iodvena Jja ce
3a01ITpaBa.

YTuunaj perecdje Ha TPXKHINTE paaa oOApa)kaBajy H
mojmany 3 AHKETe O paaHoj cHa3u m3 okrtobpa 2009.
TOAIMHE, Koja, mope] (hopMaiHe, IpaTh U HeQOpMaIHY
3aIl0CJIEHOCT, Ka0 W 3allO0CICHOCT y TOJbOTIPUBPEIH.
ExoHoMcKa KpH3a je Mpoy3poKoBaia NCTOBPEMEHH A
dbopmanHe u HedopmaHe
3amocienoctu. Ilpu  Tom je dbopmanue
3aroCIeHOCTH Off ampuia A0 okTodpa cmameHa 3a 0,8
NPOLEHTHUX  IIOe€Ha, a croma  HedopMaiHe
3arociieHocTH 3a 1,6 nmpoueHTHUX moeHa. To yka3syje 1a
je eKOHOMCKa KpHu3a, OYCKHBAaHO, HAjBUINIE IMOTOAMIA

u CTOIIC CTOIIC

CcTOITa

" TloomTpaBame KpUTEpHUjyMa 3a E€BHUICHTHpPAWmE OJHOCH ce Ha Opucame ca
eBHJICHIINje JINIA Koja ox0ujy noHyheHo 3anocieme win oadujy Mepe MopIiKe
3anonubaBamby (00yKy, KypceBe M CII.) WIH CE Ha BpeMe HE jaBe CaBETHHKY 3a
3aI0MIbABASE.
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Hapomna 6anka Cpouje

M3eewmaj o ungaayuju

YTPOXKEHHjE CII0jeBe CTAHOBHUILTBA, KOjU UMajy Mambe
CUTYpaH BHUJ| aHTaXOBarba U KOjU paJic Ha ,,[[PHO".

[Ipema oxrobapckoj AHKETH, CTOMA HE3aIMOCICHOCTH U
JlaJjbe pacTe, anu ycropeHo, n msHocu 16,6%. Ona je
BUIIIA 32 jeJlaH MPOLICHTHHU TI0CH Y OIHOCY Ha anpHuJ, a 3a
2,6 TIPOLICHTHHX TI0EHa y ofHOCY Ha okTobap 2008. IIpu
TOM, Y CTPYKTYPH IIpeMa Tpajarby He3armoCIeHOCTH "HeMa
JPAacTHYHHUX MIPOMEHA Y OJHOCY Ha MPETXOnHY AHKETY —
yderrhe KpaTKOPOYHE HE3aMOCICHOCTH Y YKYITHO] H3HOCH
34,5%, mTo je 3a jeaaH MPOLEHTHH MOEH MAmbe y OHOCY
Ha anpwi. To ymyhyje Ha 3akspy4ak jaa je Hajjadu edekar
mio0anHe pelecHje Ha TPXKUINTE paja MpoIiao U aa je
OCTBapeH y mepuony ox okroopa 2008. mo ampuia 2009,
KaJzia je ydemrhe KpaTkopouHe He3anocIeHOCTH noBehaHo
3a gak 6,2 mporieHTHa noeHa (ca 29,2% na 35,5%).

Ha wctn 3akspydak ynyhyje m bBeepuyoBa kpusa.
Penecuja je n3zas3Bana gpacTudan naja 0poja 3aCHOBaHUX
pajHUX OJIHOCA, aJH je Taj maj yOJakeH O] MOJOBHUHE
2009. ronune. Kperame beBepunose kpuBe ka J10HEM

"pacukoH 1V.6.4. BeBepuyoBa KpuBa*
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Bbpoj 3acHoBaHUX pagHUX ojHoca ,
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* 3bor HenocTojakba obaBe3e 3a nocrojaslie Aa npujaBe

notpebe 3a 3anowbaBawe HauuoHanHoj cnyxbu 3a
3anolurbaBate, nojauy o crobOAHUM pagHUM MecTUMa HUcy

a/lekB aTHU. YMecTo bUX, KOpI/IUJheHVI cy noaauu o
3anourbas akby .
[Mad 3anowspasatba je ybnaxeH, 00K pacm

He3ariocrieHocmu Huje dowao 0o u3spaxaja 36oe
rnoowmpeHux Kpumepujyma esudeHmupar-a
He3arocieHux fuya.

" TlpemMa Tpajamy HE3allOCICHOCTH DPa3IUKYjeMO KPaTKOPOYHY M JYTOPOYHY
HE3aI0CICHOCT: KPATKOPOYHA HE3aIloCIeHOCT CE OJHOCH Ha JIMIA Koja cy 0e3
nocna kpahe, a xyropodna jgyse o FOIHHY JIaHa.

JNECHOM yIiIy TpaduKoHa, Tj. MHBEP3HH OJHOC Opoja
3aCHOBAHMX paJHHUX OJHOCa W Opoja HE3aloCICHHUX,
HUje J0Ia0 JO IMYHOT H3paxkaja mpe cBera 300r
MMOMEHYTUX MOOIITPEHUX KPUTEPHUjyMa EBHICHTHpAha
HE3aIoC/ICHUX JIHIIA.

7. MehynapoaHo oxkpyxeme

Ceemcka npuepeoa ce onopag.ba 00 nocieouya Kpuse,
npu uemy je 3anouemu RPUGPEOHU pacm parbué u
necmaounan. Monemapna noniumuka Hajpazeujenujux
3emana ocmahe excnanzuena, anu he ce ykumymu
6anpeone mepe noopuiKe.

EKOHOMCKY aHaIMTHYAPH Cy TeHEPAITHO U3HEIN 3aKJbydak
Jla ce CBETCKa IPUBpEIa OTIopaBiba o1 (pUHAHCH]CKE KpH3e
TeMroM OpuM of odekmBaHoT. mak, MM® n CseTcka
0aHKa yro30paBajy J1a je cafalllby IPUBPEIHN PACT PAbHB
W HecTa0WjaH W joUl TMOJ YTHLAjeM BaHPEIHHUX
MOJICTUIIAJHNX (PUCKAJTHUX ¥ MOHETapHUX Mepa, HApOUHTO
y pPa3BHjeHNM MpuBpenama. Te MHCTHTYIHjEe HaBOAE Jia je
ynopaBo 300r TOra HEOMXOAHO 3aApPIKATH MOAPIIKY
BIQJUHUX Mepa CBE JOK IMOTPOIIayka TpPaXma |
3all0CJICHOCT HE I0pacTy JOBOJHHO Ja CIMMHHUIIY
notpedy 3a GpruckaHuM moactuiiajuma. MMO je yroszopro
Jla TIpepaHo 00yCTaBJbabe Mepa IMOJAPIIKE MOXKE ITOHOBO
M3a3BaTH pElEeCcH]y y pa3BHjeHuM 3emibama. [lopen Tora,
Tpeba MMaTH y BHIY U OCTajle PH3HUKE KOjU MOTY YTHIIATH
HA 3ayCTaBJbarbe 3aM0YeTOr MPUBPEIHOT PACcTa y CBETY —
IIpe CBera He3aIroCcICHOCT Koja je jorn y mopacty (m'y CAJ]
U y 30HU eBpa nocturia je 10%), moehaHy CKIOHOCT
MHBECTUTOPA Ka PU3UKY U HEIPOMEHEHY CTPYKTYpY
(DMHAHCH]CKOT CHCTEMa, IPH YeMy jé OH caM IIPETPIICO
BEJIUKY IITETY.

3amodeTn TPEHJ OINOpaBKa CBETCKE IpPHUBpPEIE HMa
pas3iMuyuTy JAUHAMHKY TII0 3€MJbaMa W PETUOHHMA.
[IpenBonHUIM OMOpaBka OBOTa MyTa Cy 3eMJbe C
TpKHIITEM y ycroHy (mpe cBera Kuna u Unamja), anm ce
n pasBujean peruoHn (CAJ] um 3amagaa Espoma)
OIIOpaBJbajy OpXKMM TEMIIOM OJf OYeKHBaHOL. Taj pact
Morao Ou jga Oyne ycmopeH y apyroj momoBuau 2010,
Kajza ce Oyae ucupreo edekar BiIaJuHHUX MOACTUIAJHUX
Mepa. Y uerBproM Tpomecedjy 2009. mosehana ce
pasmmka y cronu pacta B/II1-a m3mehy CAJl u 30He eBpa.
Nako je Hemauka, ka0 Hajjada eBpOIICKa EKOHOMHja, W3
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peuecuje m3anura npe CAJl, oHa je y mocCleqmeM
TpoMecedjy OCTBapHia TEK HE3HaTaH INPUBPEIHU pPacT
(0,1%) y oxgnocy na tpehe Tpomecedje 2009. To cBakako
HHje MMOBOJbHA BECT 3a M3BO3HKKE Pemyonuke Cpouje. Hu
ocTaje 3eMJbe Koje ce yOpajajy y Haj3HauajHH]je
CIIOJEHOTProBUHCKe napTtHepe CpOuje Hehe ocTBapuTH
3HatHUjM pacT 'y 2010, asnm he cutyanuja Outy moBosbHUja
Hero y 2009, ma ce Moxe pauyHatd M c rnoBehaHuM
n3Bo3oM CpoOuje y Te 3eMJbe.

PaznnunTta AuHaAMuKa MPUBPEAHOr pacTa MMa MU CBOjE
nocieanie. bpxku onopaBak TPXKUINTA y YCHOHY MOXKE
MMaTH yTHIaja Ha pacT LiIeHa CUPOBHHA, JIOK Behm pact
aMepuyKe MPHUBPEAE Y OJHOCY Ha (KPXKH) €BpPOICKH 3a
nmocnenuiry Beh caga mma jadame aojiapa y OJHOCY Ha
eBpo. Taxko je momap ox HoBeMOpa 2009. o manac ojagao
3a 6%, a Moryh je m HeroB Jnajbum pacT y CKIagy c
KpeTamiMa EKOHOMCKE aKTHBHOCTH. Mmak, murame je
Jokie he ce Tako TUBEpPreHTHE CTOIE pacTa MpHUBpeEle
HACTaBUTU M JIOKJIIE 3aucTa Jlocexe edekar BIaJuHUX
MOJICTHLIAJHUX Mepa.

padukon IV.7.1. BAOM n nidnaumja y 3oH1 eBpa
(meRyroavwie cTone pacTa)
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N3Bop: EUROSTAT.

HakoH Oedpriayuje y npemxodHa Odsa
mpomeceyja, uHgnayuja je y yemepmom buna
y nopacmy. Mehyeoduwru nad mnpuspedHe
aKmueHocmu je yCropeH.

MomnerapHa MTOJIUTHKA LEHTPAITHUX GaHaka
Hajpa3BUjCHUjUX 3eMajba he HajBEpPOBATHHUjE OCTATH
ekcraH3uBHa U TokoM nene 2010. rogmue. Jemuny
U3BECHY NPOMEHY IpENCTaBJba INIPECTaHAK CIIPOBONEHma
BaHpeanux Mepa EI[b 3a moBehame TMKBUIHOCTH U Mepa
T3B. KkBaHTHUTatuBHOT monymrama ®EJ[-a. One he ce
YKUHYTH HajkacHHje J10 nojaoBuHe 2010. roanHe 3aTo mTo
ce (uHAHCH]CKO TPXKUIITE JOHEKIEe CTaOMIM30BallO, a
MPUBpE/IHA aKTUBHOCT I0YeNa Jia oXKuBJbaBa. Mnak, 30or
KPXKOI ¥  HECTa0MJIHOr  OHOpaBKa, Kao W
HEMCKOPUIINCHNX KalalnuTeTa y MpUBpeIaMa pa3BHjeHIX
3eMajpa, HeMa OmacHOCTH off Beher pacra wmH(manmje.
300r Tora ce ouekyje na pedepentHe cromne ELb u ®E/I-
a'y IPBOM TIOJIYTOJUIITY OCTaHy HENPOMEH-CHE.

LlenTpanHe OaHKE TMOjeAMHUX 3eMajba y TPaH3UIUU
OKOHYAJle Cy LMKIYC CMamema pedepeHTHUuX croma. Y
HapeJHUX HEKOIMKO Mecenn pedepeHTHe CToIe
LEHTpanHuX OaHaka 3emasba Hrp. Yerike, [Tosbcke wmn
Typcke He Ou Tpebano na ce Mmemajy. C moBehamem

MpUBpPEAHOT pacta W HH(Ianuje, HajBepOBaTHHjE Y

IpadukoH IV.7.2. Pact BM-a HajBaXkHUjux
CMNOSbLHOTProBUHCKUX NapTHepa Cp6uje u

npojekumje
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Nssop: IMF, WEO, October 2009, Update January 2010.

Bnasu npuspedHu oropasak 3aroyem y Opyeoj
rnonosuHu 2009. eoduHe buhe HacmassbeH y 2010.
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apyroj nojosuHu 2010. ronune, neHTpaiHe OaHKE OBHX
3eMalba Tpebayio Ou aa pearyjy nosehamem pedepeHTHE
crore. Kon 3emasba y TpaH3MIMjH, KOJI KOJUX JOII YBEK
HeMa Ha3Haka cTa0WiIn3anuje MPUBPEAHOT pacTa, MOXKe
Ce OUEKMBATH Jajb€ CHIDKEHE peQEepeHTHEe CToIe
(Pymynuja, Mahapcka, Pycuja).

OcuM 300r pasjiuke y CTOIM IPHUBPEIHOT pacra y
xopuct CAJl y omHOCYy Ha 30HY €Bpa, €BPO je IOA
TIPUTHCKOM H 300T BEMUKHUX (PHUCKATHUX TyOn03a HEKUX
WwiaHUOa 30HE eBpa (IPBEHCTBEHO [puke, amu
Urammje, Illmanuje wu Vpcke) u moropimama
MEePCIEKTHBE WM CMambemha HUXOBUX KPEIUTHUX
pejrunra. M3BecHo je 1a MHBeCTUTOPHU Ty0e MmoBepeme y
MOryhHOCT OJPXKMBOCTH (DUCKAIHE IOJUTHKE Y 30HU
eBpa, koja je omnrepehena BHCOKHM OyleTCKHM
neuIUTIMAa U jaBHAM TyTOM BeHUX wiannna. [locroje
MUILbEHA CEKOHOMCKHX AaHaJIWTH4apa aa je eBpo
MIPELEHEH Y OIHOCY Ha JIojap M Jla HEeroBa TPEHyTHa
BPEIHOCT Ha JEBU3HOM TPXKHIITY HHUjEe y CKIaay ca
OCHOBHMM €KOHOMCKHM TIOKa3aTeJbuMa y 30HH €Bpa.
Temko je oueknBaTH na he ce Kox WiaHUIA 30HE €Bpa, 1
mopen ®WUXOBUX obOehama, Op3o wu eduxacHo

YCIOCTaBUTH (UCKAHA TUCLHUIUIMHA, a TapamMeTpH
JIOBECTH 10 JUMHUTa ojapeheHuXx ,,MacTpUXTCKHUM"
kputepujymuma. lllto ce tnue CpbOuje, mo OCHOBY
3aycTaBjbama Iaja IPUBpEIHE
HaroBemTaja Omaror omopaBka y 3eMJbamMa HalINM
Haj3Ha4YajHUjUM CIIOJbHOTPTOBHHCKHM IapTHEpUMa —
Tpebano OM OYeKHBaTH M3BECHO IOOOJbIIAKE W3BO3HE
TPaKbe, a 0Tya U EKOHOMCKE aKTHBHOCTH.

AKTHBHOCTH n

AxryenHa ¢uckanna kpusza y I'pukoj He Ou Tpebano na
yTrde Ha ¢uHaHCHjcKy cTadminHocT y Cpouju. banke y
CpOuju ¢ BehMHCKUM TPYKUM BJIACHHUIITBOM, Ka0 M CBE
ocTase 6aHke ¢ BERMHCKUM CTPaHUM BIACHHUILITBOM, HUCY
¢unujane Hero cyOcuamjapu. Takohe, pesynratu T3B.
CTpec TeCTOBa, CIPOBeACHUX y okToOpy 2009. y cxiorry
Financial Sector Support Program-a (FSSP) n
axypupanux y janyapy 2010, mokaszamm cy na je
O0ankapcku cucteM y CpOuju BHCOKO KallUTaIU30BaH W
OTIIOpaH Ha MAaKPOEKOHOMCKE IIOKoBe. Yyemnthe 6anaka ¢
BeNMHCKUM TpYKMM BIIACHHUIITBOM Yy YKYITHO] AKTHBH
Ganaka koje mociyjy y Cpbuju msHocu 16,25% u cBu
IbUXOBH TOKa3aTeJbl I1OCIOBakba BHCOKO Cy H3HAN
MIPOTIUCAHUX JINMHTA.
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V. Ilpojexkunja undpaammje

Uupnayuja he ce y npea mpu mpomeceyja 2010. 200uHe Kpemamu oko 00H-€ 2paHuUle 00380/beHO2 00cmynata 00 Yurba,
¥3, HajeepoeamHuje, nodbayueare y npeoj NnooeuUHU 200UHe, anu ovekyjemo d0a he ce kpajem 200uHe u y moky 2011.
Kpemamu oko yurba. Mako cnabrber-e OuHapa y nocredHUx HEKOIUKO Meceyu cmeapa Uu3eecHe UH(hIamopHe nNpuMmucke,
yeHosHa cmabunHocm — y yciioguMa HUCKe azpe2amHe mpaxHne, y3 3aMp3asare neH3uja u 3apada y jasHoM cekmopy —
Huje yepoxeHa, wmo he, eeposamHo, omo2yhiumu 0a ce Hacmagu ca CHUXagat-eM peghepeHMHe KamamHe cmone.

Lnrb cpentopoyHe npojekuuje je Aa Npukaxe MpOjeKTOBAHO KpeTake WHnaumje (MHAEKC NOTPOLAYKMX LieHa) y HapeaHoM
nepuoay, OCHOBHe (hakTope Koju he ogpefuBaTtit TO KpeTakbe, Kao U pusnke octeapeta. lNpojekunja nHdRaumje npukasyje ce y
BWIY pacnoHa u LeHTpanHe npojekuuje. MpeTtnoctaBka npojekLmje je 4a MOHETapHa NonuTuKa CBOjUM Mepama akTUBHO fernyje
Tako fa WHpnaumja y cpearem poky Oyae y rpaHnuama Lurba ca [O3BOJbEHUM OLCTYMakeM, WTO je y cafjallteM OKBUPY

MOHETapHe NOJIMTUKE HeHa OCHOBHa ynora.

IoyeTHHu yciaoBu

Wudnanuja je y verBprom Tpomecedjy 2009. roauHe
HacTaBWia Ja Iaga W y JeueMOpy ce Kperaja HEIITO
W3HAJ JOKe TpaHule MubaHor pacrnoHa. Cae
KOMIIOHEHTe WH}manuje Owmire cy y manmy: (a) IeHe
MOJBOTNIPUBPEIHUX MPOU3BOA MMaJe Cy HIKH PacT O
CE30HCKM OueKkHBaHOT, (0) peryiucaHe LeHE Cy
cTarHupase, a (B) 6asHa uHpanMja je naga OJu3y HyJe,
Kao mocieauna  nojeTUmbEeHa  MHIYCTPHjCKUX
pexpaMOeHUX MPOU3BOAA.

Tabena V.0.1. lpeTnocTaBke npojekumje

EKcTepHe npeTnocTaBke

WHdnauvja y EY (aeu. Ha geu.)*

PedepeHTHa kamaTtHa ctona ELB (Ha kpajy roguHe)*

Pact B[IM-a y 30Hu eBpa*

LleHa ypancke HadTe no 6apeny (kpaj roauHe, y YC[)

WUHTepHe npeTrnocTaBke
Pact BAMN-a

PerynucaHe ueHe 6e3 gepuBaTa HadTe (aeu. Ha AeL.)
LleHe norbonpuBpeAHuUx Npoussoaa (ael. Ha ew,.)

TpeHaoBu
Anpecujaupjcku TpeHs pearnHor kypca (npocek)
TpeHA peanHe kamaTte (Npocek)

* UsBop: Consensus Forecast.

Hakon 3artumija y apyroj nomoBunu 2009, npkasa je
mouerkoM 2010. roamHe HajaBuia mnoschame Hu3a
peTyrcaHuX IeHa — JIEKTPUYIHE CHEPTH]je, TPejarmba UTI.
[open Tora, kao mocneauna moehama aknu3a, HaQTHH
JIepUBaTH U nurapere cy nockymnenu Beh y janyapy. Ta
MMOCKYIUUbCHA Cy y CKIIAJy C HAIlUM OYCKHBAEKUMa U HE
YIPOXKaBajy OCTBAPCH-C MUJbA.

[IpouewmyjemMo 1na je crabibeme OUHApa Kpajem
nperxoqHe u modeTkoMm 2010. romwHEe y BEnIHMKO] MEpH

CC30HCKOI' KapaKTepa. I/IHaK, OHO CC€ JOHCKJIC OApa3unujio

2010. 2011.
1,3% 1,4%
1,25% 2,0%
1,4% 1,6%
80 88
1,5% 3,0%
9,7% 8,0%
10,0% 8,0%
2,5% 2,9%
4,2% 4,0%
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Ha PaCT YBO3HHUX IICHA, A M Ha UH(OIATOPHE MPUTHUCKE.
[Mopen Tora, y Mepu y K0joj ce TO HE Opa3d OnMax Ha
pact meHa y 3eMJbM, omnamhe MapruHaJIHU MPOQUTH
yBO3HHKa (mpomupulie ce IenpecHjainjcKy jas), mTo Ou
U Ha CPe/IlbU POK MOIVIO YTHIATH UH(IATOPHO.

C apyre cTpaHe Jiesyje HECKa arperaTna Tpaxkmba, Koja je
Ha CpebU POK U Jajbe KIbYyYHHU JIe3UH(IaTOpHU (PaKTop.
Tome yBenInKo ZONPUHOCH 3aMp3aBambe [ICH3Uja 1 3apaja
y jaBHOM cexTopy. [Ipon3BogHM ja3, ka0 Mepa Tpaxmbe, ¥
YETBPTOM TPOMECEYjy jeé HEe3HATHO CMAameH, all je U
JlaJbe U3PA3UTO HEraTHUBaH.

Haponna Oanka CpOuje je y 4YeTBPTOM Tpomecedjy
HacTaBWIIa ca CHIKaBambeM pedepeHTHEe KaMaTHe CTOIe
(ca 12% mna 9,5%). Kao pesynrar Tora, peanHa
JBOHEJe/bHA KaMaTHa cToma Ha MelybaHkapckom
TPXKHUIITY Y TOM MEPHOIY KpeTaa ce UCIOM HeyTPaTHOT
HHUBOA, IITO je, Y3 TIOHOBHO OTBapame JICIPECHjallH]jCKOT
jasa, IOTMPUHENIO JIa KapaKTep MOHETapHE MOMUTHKE Oyre
67aro eKCraH3uBaH.

IIpernocraBke npojexuuje

VY npojeknuju uHOIAIM]E MPETIOCTaB/bEHO je aa he y
ToKy 2010. m 2011. romuHE pacT perynucaHux IeHa OuTu
y OKBHpY IutaHupasHor: 9+2%, opHOoCHO 7+2%,
pecriektuBHO. [IpernocraBka je Ja IieHA EJIEKTPUYHE
eHepruje, HaKOH MapToBckor moBehama, Hehe Outu
KOpPHUIOBaHa JI0 Kpaja TOJIIHE.

C 003upoM Ha TO Ja Cy IIeHe MOJHOIIPUBPETHUX MPOU3BO/IA
TPEHYTHO Ha BEOMa HMCKOM HHBOY, y HApEIHE JIBE FOJMHE
0YeKyjeMO HHXOB OpKH pacT Off OCTAINX IICHA.

[Ipemuja pusnka Ou U y HapeTHOM TIepHOAY Tpebaio na
oyme y mto he, y3 mopact
arpecHjalrjcKor TPEeHIa PEaJHOT Kypca C jeHhaBambeM
peliecuje, JOBECTH 0 IIaJa TPEHa peaslHe KaMare.

yMEpEHOM  Many,

Kaza je ped 0 eKCTepHHUM MHPETIIOCTaBKama, MpPUBpPEIHA
AKTHBHOCT Yy 30HM €Bpa OM y HapeIHe JBE TOIUHE
Tpebano na ocTBapu onpeleHn omopasak, mTO OH, Y3
pact wuH(pnanuje, cTBOpWIO YycioBe na EBporcka
HeHTpasiHa OaHKa yMepeHo moBeha CBOjy OCHOBHY CTOILY.
ITopen Tora, ouekyjemo ma he cBercke IieHe HadTe
YMEPEHO PaCTH.

IIpojexuuja nnduianuje

WNudnamuja he ce y mpsa tpu Tpomecedja 2010. roquue
KpETaTH OKO JIOKE TPaHUIIE J03BOJHCHOT OJICTYHAma O
LJba, y3, HAJBEPOBATHHU]E, ITOJ0AIMBALE JOHE TPAHULE Y

npBOj nosoBUHMU roaune. Ovekyjemo n1a he ce kpajem 2010.
W y TOKy HapeaHe roguHe nHuamyja Kperarti oKo Iiba.

Y mpBoM Tpomecedjy odeKyjeMo faa he moTpormadke meHe
uMatu yOp3aHuju pact. [naBHH pas3mor 3a To Oumhe
HajaBJbeHO MoBehambe HI3a PEryIMCaHuX [IeHa OYSTKOM
TOJIMHE, HAKOH bMXOBOI MHUPOBAma y JIPYroj MOJOBHHHU
2009. Topen Tora, uHuaropHe nputhcke crBapahe u
pacT yBO3HHX IIeHA Kao Ioclienuna ciiabjbema JAnHapa
HOCIIeIIbUX MECEIH, ajli TO, Y YCIIOBUMA HUCKE TPAXKILE,
He Om Tpebamo y Behoj mepu ma ce ompasu Ha gomahe
C npyre IeHE
-pexpaMOeHNX TPOW3BOJA, Y IPBOM Tpomecedjy Ou
Tpebao 1 1ajbe 1a Majiajy, BEepOBaTHO HEIITO YCIOPCHHU]E
HEro y MpeTX0o[HOM IIEPUOY.

IICHE. CTpaHe, HUHIYCTPH]jCKO-

WNaxo he ce HaBemeHm (akTOpW OApPa3sUTH HA pacT
MeceYHuX crona MHQmanuje y npsuM Mecermuma 2010,
crore he OMTH 3HATHO HIKE HETO Y ucToM repuony 2009,
na he mehyroaumima uHpIaNK]ja TOYSTKOM TOMHE OUTH
WCTION JIOH-€ TPAHHUIIE JO3BOJHEHOT OJICTYIamka Of INJba.

Ox  gpyror Tpomecedja OdYeKyjeMo  cllabibeme
JIe3MH(IIATOPHUX MPUTHCAaKa 10 OCHOBY LieHa XpaHe. [Tan
[eHa WHAYCTPUjCKO-TIpeXpaMOeHUX IpoM3BOJa IO
OCHOBY J00pe rojMHe y IoJboNpuBpean he ce yckopo
UCILPICTH, HApOYUTO HMajyhm y Buay pacTt IeHa
OCHOBHHUX WHITyTa Yy EHUXOBOj MPOW3BOIGH (IIIICHHUIIA,
KYKypy3, CTOYHA XpaHa, CYHIIOKPET) y TOCIEIHBUX
Hekonuko Mecenu. [Topen Tora, ¢ 003upoM Ha TO 1a cy
L[eHEe PUMapHUX MTOJbONIPUBPEIHNX PON3BO/Ia HA BeoMa
HUCKOM HHUBOY, y 2010. romuHu ce MOXKe OYEeKHBATH
BUXOB Op)KHU pacT.

ITopen uHpaanujy,
ciabsbeme nuHapa y mpBoM Tpomecedjy 2010. (y mepu y
K0jOj ce He ofpa3u OfMax Ha IopacT IieHa) nosemnthe 10
oTBapama Tj. 1O Tmazaa
MapruHajiHUX MpopuTa HETO YBO3HHKA. Bpahame
MapruHaJHUX npoduTa Ha NPETXOJHH HUBO OBa
npeayseha he y cpeameM poKy OCTBapUTH OWIIO KPO3
HOCKYIUBCE:E CBOJUX IMPOU3BOIA, Kala c€ 32 TO CTEKHY
YCIOBH (HIIp. pacT Tpaxme), OWiIo Tako IITO Ha
eBeHTyanmHO Oymyhe jadame muHapa Hehe oaroBopuTH
Noje(pTUIEEHEM CBOJUX MPOM3BOAA y UCTOj) Mepu. Mnaxk,
MopacT MapruHaJHUX MpUXoJa Morao OM nga ce
HeyTpaJIiIIe MoPacTOM KOHKYPEHTHOCTH TIPUBPE]IE.

KpaTKOPOYHOI NIpPHUTHCKAa Ha

JETIPECHjaIijcKoT  jasa,

MelyTtuMm, HUCKa Tpaxmba he M y HapeaHOM INepuomy
onemoryhasaru Behiu nieHoBHHU pact. [Ipon3BonHu jas, Kao
Mepa Tpaxme, U JJajbe je U3pa3uTo HeraruBaH. Mana he
BHCOK JICTIPECHjalldjCKH ja3 M OIOpaBaK CBETCKE
CKOHOMHM]E YTUIIATH Ha FErOBO MMOCTEIICHO 3aTBapame, ca
CTpaHe TPaXmEe M Y TOKYy OBE TOAMHE Tpebda OUCKUBATH
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['pacdukoH V.0.1. NpojekToBaHa uHcbnaunja
(mehyroauwne ctone, y %)
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UHepnayuja he ce y npea mpu mpomecedja 2010. Kpemamu oKo Oore epaHuye 00380sbeHo2 odcmynarba
00 yusrba, y3 HajeeposamHuje nodbayusara dore epaHuye y npeoj nomoeuHu eoduHe. Kpajem 2010. u y
moky 2011. eoduHe UHghnayuja 6u mpebarsio da ce Kpehe oko yurba.

OBaj Tun rpachmkoHa npukasyje pasnuunte BepoBaTHohe ocTBapewa npojekuuje nHdnaumje y HapegHux ocam TpoMeceuja.
LleHTpanHa npojekumja je y HajTamMHujem deny rpachukoHa n BepoBaTHoha aa he nactu y oBaj pacnoH naHocu 10%. Ceaka
cnefgeha HujaHca ykibyvyje Takohe 10% BepoBaTHohe, Tako Aa uUeo pacrnoH obyxsata 90% BepoBaTHohe ocTBapeha
npojekumje. [pyrum peuuma, BepoBaTHoha ga he uHdnauuja y HapedHux ocam TpoMeceuja OWTW M3BaH pacroHa Ha

rpachukoHy usHocu 10%.

CHaXXHE JC3MH(]IATOPHE MPHUTHCKE, YeMy he, y moOpoj
MepH, JONPHHETH 3aMp3aBame rneH3uja (o anpuia 2011)
W 3apajia y jaBHOM cekTopy (1o kpaja 2010).

Ta nBa cymnporcTaB/beHa cpeambopoyHa (akTopa
(mempecujanujcKl W HETaTHBAaH IIPOU3BOIHHU ja3)
npecyaHo he yrunaru na ce y cpenmeM poKy HHpIanuja
kpehe oxo nuba.

Kperame mehyromummsux croma uadmanuje y Toxy 2010.
ronuHe he y Bemmkoj Mepu 3aBHCHTH W ox 0Oase, Tj.
MeceyHHX cTomna wuHQUanuje Hu3 KCTOr MephHoaa
nperxonHe ronune’. Tako he Bucoka 6a3a yclOBUTH Taj
Mmehyroqummux crona uHGIanuje y IMpBOj IOJOBUHH
rojiiHe — Y3, HajBepOBaTHHUje, MOA0AIMBAKE 0
TpaHHIIe y OBOM MEPUOIY — IOK he HUCKa 0a3za yCIOBUTH
opacT Mehyrofummux cToma y Ipyroj MOJOBUHH
romuHe. Kpajem 2010. m y Toky 2011. mHbmanuja Ou
Tpebaso na ce kpehe oko 1uIba.

C 1npuKka3zaHOM TIPOjEeKIMjOM KOH3UCTEHTHO je
YMEpEeHO cMambeme pedepeHTHE KaMmaTHE CToIle Yy
HapeIHOM IIEpHOAY.

'* Mehyroanmima uudnanuja je y jeaHoMm Mecelly y magy ako je MecedyHa cToma
nH(IanMje y TOM Mecelly HmKa of oarosapajyhe crome y MCTOM Mecelyy
MPETXO/IHE TOANHE.

Pusuuu ocrtBapema npojexuuje

VY KkpaTkoM pOKy, HajBelin pH3UK NpOjeKluje Thuue ce
MPEHOCHOT e()eKTa O JCBU3HOI Kypca Ka HHGIANUjH y
yCIOBHUMa HHCKE TpaXme. Y IMOCICIHBUX HEKOJIHKO
MecelH YBO3HE IIEHE CY yMEPEHO Hopaciie 300T cladbemba
JMHapa, i je, ¢ Jpyre CTpaHe, TpaXma M JaJbe BeoMa
HHCKa, 11 j€ HEM3BECHO Y KOJIMKOj MepH he npounsBohaun u
Tpropuu OutH y MmoryhHoctu na mnosehaHe Tporikose
mpedarie Ha Kpajmer moTrpomada. Y TOM CMUCHY,
OJICTyIama O Hallle Tpojekmrje Moryha cy y oba mpasa.

Ha cpenmwu pok, Hajsehu creneH HEM3BECHOCTH MOBE3aH
je ¢ Op3UHOM CKOHOMCKOT OIIOpaBKa, koja hie y Belukoj
MepH OJIPEINTH jaurHy (1e3)UH(IaTOPHUX MPUTHCAKA Ca
cTpaHe Tpaxme. Hama mpojeknunja ce 3acHHBa Ha pacTy
eKOoHOMCKe akTUBHOCTH ofl 1,5% y 2010. roguaun. PacT 61
Morao Outu BehH YKOIHKO y 30HH eBpa Oyle OCTBapeH
CHAaXXHUJU PACT. Bp)KK €KOHOMCKHU OTIOpaBak OM yMamuo
Je3uH(IIaTOpHE MPUTHCKE ca CTPAaHE TPaXKbe, a CIOPUjU
ux nosehao y OmHOCY Ha MPOjEKIHjy, IITO OM KMo
UMIUTHKAIMje Kako Ha KpeTame WHQIaImje, Tako U Ha
KapakTep MOHETapHE MOJIUTHKE Yy HAPETHOM IIEPUOY.

=N
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Haponna 6arxa Cpouje

Wzeewmaj o undpnayuju

"padumkoH V.0.2. Mopeherwe Tekyhe ¢ NpeTXxogHOM NpojeKkunjom

HoBemb6apcka npojekuuja
(mMehyroauwe cTone, y %)

[N

O=2NWAIONOOO-=NW

Mapt JyH Cent. Jdey. Mapt Jyd Cent. [Hey. Mapt Jyn Cenr.
2009. 2010. 2011.

®debpyapcka npojekumnja
(Mehyroavwe ctone, y %)

A

O=2NWAUIONOOO=NW

Mapt Jyd Cent. [deuy. Mapt Jyd Cent. [ey. Mapt Jyn Cenr.
2009. 2010. 2011.

Hoea yeHmpanHa npojekyuja uHgnayuje je Hewmo HUXxa y rnpea mpu mpomeceyja 20710. 200UHe Heao rpemxooHa,
00K je HaKkoH moea Hewmo euwa. PacrioHu npojekyuja cy npubnuxHo jedHaKu.

Jomr jemaH CpeAOPOYHHM PHU3UK OJHOCH CE Ha IICHE
XpaHe, Koje Cy, HakOH T00pe TOAWHE Y MOJHOIPUBPEIN U
ycllen majia Tpaxme, Ha BeoMa HUCKOM HHBOY. Iloctoju,
MehyTimM, MOryhHOCT 51a ce ¢ TMOCTENEeHNM OINOPaBKOM
cBercke M Jjomahe €KOHOMHje, ajl U YCIJIe/l EBEeHTYaJIHO
ciabuje ToiMHe y TIOJbOIPUBPEH, CUTYaLUja TPEOKPEHE
U Ja 1eHe xpaHe oceTHuje mopacty. Crora je om Tpeher
Tpomecedja 2010. rogmHe pacmoH mpojexiuje Omaro
acCHMEeTpPHYaH HaBHIIE.

ITopeheme u ocTBapeme npojexuuja

HoBa npojeknuja uH(pIanuje 3a mpBa Tpu TpoMmecedja
2010. HemToO je HMXKA, a HAKOH TOTa HEIITO BHIIA Yy
OMHOCY Ha TMpojeKkuujy o0jaBjbeHY y MPETXOTHOM
W3BEIITAjy O WHQIAIH]H.

VY HOBO] NpojeKnuju UHAIATOPHH TPUTUCIH MO OCHOBY
Jenpecujaiyje auHapa Behw Cy HEro y MPEeTXOIHO].
MebhyTtum, pacT NOTPOIIAYKMX LEHa Yy YETBPTOM
Tpomecedjy 2009, koju je OMO HKH HETO IITO CMO TO Y
HOBeMODpY JUPEKTHO yTHYe Ja H
Mehyromumme crone uHpnanmje o Tpeher Tpomecedja
2010. Oymy HIKe y HOBO]j TIPOjeKIHjU (T3B. Oa3HU edekar).

OYCKHBAJIH,

Tex nakon Tora, om kpaja 2010. rommue, edexTu
cnabujer nuHaApa HanjadaBajy 0a3HU edekar U yTUUy
Jla HOBa MpojeKToBaHa nHduanuja Oyae BUIIa y OZHOCY
Ha MPETXO/IHY.

Temno cHIKaBama peepeHTHE KaMaTHEe CTOIE CIIOPHjH
jé y HOBOj TPOjeKIHju, C O0O3MPOM Ha HEIITO jaue
HHOIATOpHE NPUTHCKE HAa CPEIHH POK 110 OCHOBY
JIeTIpEeCHjaljCcKor jasa.

padhmkoH V.0.3. OcTBapeHe npojekuuje us

cebpyapa 2009.
(Mehyroauwe ctone, y %)

16
14
12
10

8

o N O

Mapt JyH Cent.[eu. Mapt JyH Cenr.[deu. Mapt JyH Cent.
2008. 2009. 2010.

UHpnayuja ce y Hajeehem deny 2009. eoduHe Kpemarna
Y OKeUpy pacrioHa Koju cMo fnpojekmosanu y ¢gebpyapy
2009, ¢ usysemkoMm Oeuyembpa, kada je 6una 0,1 m.n.
ucrod npojekmogaHo2 pacrioHa.

Wudnanumja ce y Toky 2009. roguHe KpeTana y OKBUPY
pacmona mpojeknuje u3 ¢edpyapa 2009, ¢ u3y3eTkoM
neriemMOpa, kana je 6mma 3a 0,1 1.1 U MPojeKTOBaHOT
pacriona. OctBapeme MH(IANMjE je Y LEeIOM IMEepHoIy
OMITIO UCTIOA IIEHTPATHE MPOjCeKITH]E.

Opnctyname o IEHTpajdHe MPOojeKIHje je HapOIHTO
M3paXEHO Yy JPYroj MOJOBHHU TOAMHE, Kaja Cy IIEHEe
MOJHOIIPUBPEAHUX MPOU3BO/IA 3a0enexuiie 3HaTHO Behu
CE30HCKH MaJ{ 0J] 0YEKUBAHOT, IIITO je 32 COOOM MOBYKIIO
HAJI0JIe ¥ [ICHE MHIYCTPUjCKO-ITPEXPAMOEHHX MTPOU3BO/IA.
[Topen Tora, IEBU3HU KypC C€ CTaOMIN30Ba0 OpiKe HEro
LITO CMO TO OYEKHBAJIU MIPE TOJMHY JaHa, Ia Cy U [0 TOM
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Uzeewmaj o unghrayuju

Haponna Oanxa Cpbuje

OCHOBY MHGIATOPHH MPUTHUCHU OWIM HUXKH HEro ILITO
CMO TaJia MpojeKTOBAIIH.

OuekHBaHO KpeTame pedepeHTHe Kamare
cToIe Yy HAPeAHOM MePHOAY

Ha ocnoBy Tekyhe mpojekiyje, a y3umajyhu y o63up ce
pusuke, Monerapau ombop Hapomue 6anke CpOuje
IpoLewyje Aa je BepoBaTHUje Aa he y HapeaHoM repuomy
pedepenTHa kamarHa crora OMTH CHIDKEHA HEro Ja ce
Hehe memwaru (cagammu HUBO je 9,5%). Mebhyrum,
JIMHAMHKA €BEHTYAJTHOT CHUXEHma pedepeHTHe crore he
OWTH 3HATHO CIIOpHja HEro0 y MPETXOAHOM MEepHOMmy, a
Moryhe je 1 11a ce mpolec CHIKema peepeHTHe CTome Ha

HEKO BpEME 3ayCTaBH aKO C€ HCIOCTaBH Ja Cy
nH]IATOPHU TPUTUCLHU (IO OCHOBY cllabJbera JIMHapa,
OpoKer 071 OUEKMBAHOT OTOPABKa arperaTHe TPaKbE, pacTa
[IEHA XpaHe WK APYruX (paKTopa) jadyu O OYCKHBAHHX.

Ipu canammum npocTop  3a
yOnaskaBar-e MOHETapHE MOJINUTHKE ITOCTOjU C 003UPOM Ha
TO JIa je arperarHa TPaKiba U Jlajbe HUCKA U Ja CY MEeH3Hje
U 3apajie Y jaBHOM CEKTOpY 3aMp3HYTE.

npeTIocTaBKkama,

Haponna Oanka CpOuje he m y HapeaHoOM mepHOLy
MaXXJbUBO IPATUTH KPETake CBUX PeJIeBaHTHUX (pakTopa
uHpIanMje W OPaBOBPEMEHO pearoBaTH  paju
onpxaBama WHQIANHje Yy TpaHUIAMa 03BOJHEHOT
OZCTyIama Off L1Jba.
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Tabena A
WUHaukaTopm ekcTepHe nosuunje Cpbuje

2001.

NHONKATOPW EKCTEPHE IIMKBUOHOCTMU (y %)

[leBusHe pesepse/yBo3 pobe u ycnyra (y

MeceLma) 3,2
[leBuUsHe pesepse/KpaTKOPOYHN AYr 114,0
[eBusHe pesepse/BAN1 10,3
Otnnata gyra/BAMN 0,8
Otnnata gyra/vseos pobe u ycnyra 3,8
NHONKATOPWU EKCTEPHE COJIBEHTHOCTU (y %)
Cnosbhu gyr/BAN 98,3
KpatkopoyHu gyr/BAr 9.1
CnosbHu fyr/m3eos pobe u ycnyra 463,9
NHONKATOPWU N3NOXEHOCTUN ®UHAHCUNICKOM PUBUKY (y %)
[eBusHe pesepse/M1 135,9
[eBun3He pesepBe/npvmMapHn HoBal| 136,3

CTEMNEH OTBOPEHOCTU EKOHOMWJE

(M3BO3 + YBO3)/BAIM 60,3
MEMOPAHLYM:

BAN 12.821
CnosbHu gyr 12.609
CepBucupate cnosrbHor gyra 102
[leBusHe pesepse LieHTpanHe 6aHke 1.325
KpaTtkopoyHu gyr 1.163
BunaHc Tekyhux TpaHcakuyuja 282

KPEOUTHW PEJTUHT

MeToponoluka objalutersa:

2004.

3,9
425,0
16,3
3,9

54,3
3,8
2323

2210
166,2

732

19.075
10.355
736
3.117
733
-2.620

Hos.
2004.

Standard & Poor's: B+

2005.

6,2
385,9
24,2
4,6

17,7

64,2
6,3
2451

2911
170,3

73,4

20.358
13.064
945
4.935
1.279
-1.778

Jyn

2005.

Standard & Poor’s u Fitch:

2006.

9,0
7173
38,4
7,0

235

63,3
53
214,2

356,5
177,8

80,4

23.521
14.884
1.635
9.025
1.258
-2.356

Peb.
2006.

Standard & Poor's: BB-

/nosuTnBaH;
Fitch: BB-/cTabunaH

2007.

7.4
729,8
32,6
9,8

339

60,2
45
204,8

306,9
173,9

82,1

29.543
17.789
2.885
9.641
1.321
-4.615

2007.

Standard & Poor's u Fitch:

BB-/cTabunaH

2008, 2009.

55 7,6
3364 4126
242 244
10,5 10,0
348 364
645 645
72 59
2147 2219
300,3 366,2
140,6 160,9
834 762

(y MunmoHvnma eBpa)

33.779 6.788
21.800 21.445
3.531 676
8.160 8.113
2.426 1.966
-6.089  -818
MapTt
2008.
5
E
=
K
5
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[leBu3He pesepse/yBos poGe W ycnyra (y Meceyuma) — OfHOC AEBU3HUX PE3EPBY Ha Kpajy MoCMaTpaHor nepuoaa 1 NpoceyHor

MeceyHor yBo3a pobe U ycrnyra TokoM Tor nepuopa.

[leBusHe pesepBe/kpaTKOPOUHY AT (y %) — OAHOC CTaka [EBU3HINX PE3EPBU U CTaka KPaTKOPOUHOT fyra KpajeM nocMaTtpaHor
[esusHe pesepse/BAlN (y %) - cTarwe AEBU3HUX PE3EPBU Ha Kpajy nocmaTpaHor nepuoga y ogHocy Ha BAIM.
Otnnata gyra/BAr (y %) — ogHoc oTnnate gyra u B/il1-a Tokom nocMaTpaHor nepvoga.

Otnnata Ayra/useos (y %) — ogHoC oTnnaTte gyra U u3Bosa pobe 1 ycnyra TOKOM nocMaTpaHor nepuoga.
Oyr/BAN (y %) — opgHoc cTakka gyra Ha kpajy nocmaTpaHor nepvoga v BAM-a.

[yr/v3eo3s (y %) — ofgHOC cTakba Ayra Ha kpajy nocMaTpaHor nepuofa U BpeAHOCTU rofuLUHer U3Bo3a pobe u ycnyra.
[esusHe pesepse/M1 (y %) — ofHOC CTarba AEBU3HUX PE3EPBU M HOBYAHE Mace Ha Kpajy nocMmaTpaHor nepuoga.
(M3Bo3 + yB03)/B/IM (y %) — ogHOC BPEeAHOCTW M3BO3a U yBO3a pobe u ycnyra u BMN-a Tokom nocMaTpaHor nepuoaa.

HanomeHe:

1.Mogauy cy NOANOKHU KOPUTroBaksy NpeMa 3BaHUYHIM U3BOPUMA.

2. Y ny6nukaumju MM®-a International Financial Statistics o okto6pa 2006. nojasrbyje ce cTpaHuua 3a Penybnuky Cpbujy ¢ nogauuma

13 MoHeTapHe cTaTucTuke. 3a notpebe Tor nsselTaja, HEC je cBoje cTaTUCTUYKe M3BELLTaje ycknaauna ¢ MefjyHapogHUM

CTaTUCTUYKNM CTaHAapAUMa U METOA0IIOMMjoM Koja je, Ha HuBoy MM®-a, ycknaheHa 3a cBe 3emrbe. C TUM Yy Beau, YCKNaauim cMo

MHAWKaTOPE U3NOKEHOCTU (OUHAHCH]CKOM PU3MKY.

o o AW

PasmeHa ca LipHom [opoM perucTpoBaHa je npema npunagajyhum TpaHcakynjama of 2003. roguHe.
Otnnata crorbHor iyra He ykrbydyje NpeBpeMeHy oTnnaty Aayra;

BAMM 3a 2008. 1 2009. roauHy je npoleHa HapoaHe GaHke Cpbuje.

Y cknapy ¢ BPM5, peo npoljereHunx AosHaka npedayeH je 13 duHaHcujckor y Tekyhn Gunaxc.

2009.

8,6
486,0
30,5
10,2

69,7
6,3
252,7

3834
193,3

68,3

8.075

21.784

824
9.623
1.960

-278

%

2009.

9,0
464,5
34,5
10,5

38,7
74,1
7.4
269,0

393,3
190,3

69,7

8.330

22.787

874

10.602

2.282
-472

=]
Sao
o+

Standard & Poor’s u Fitch:

BB-cTabunax



Tabena b
OCHOBHU MaKpOEeKOHOMCKMN UHAUKaTOpU

2001.  2002.  2003. 2004.

Peanu pact BAM-a (y %) 56 39 2,4 83
MoTtpolayke LeHe (y % y ofgHocy Ha ucTu
MeceL| npeTxofHe rogute)? 40,7 148 7.8 137

BasHa uHdnayuja
(y % y oAHOCY Ha UCTW MeceL| MPETXOAHe

roguHe)? 20,5 44 6,1 11,0
[esunsHe pesepse HEC
(y MriH eBpa) 13251 21860 2.8395 3.117,3
13803 (y M+ eBpa)’ 2693 3125 3.847 4.475
- cTona pacta y % y ogHocy Ha
NPETXOAHY roANHY 20,7 16,0 23,1 16,3
YBO3 (y MrH eBpa)® 5023 -6.387 -7.206 -9.543

- cTona pacta y % y ofHocy Ha
NPETXOAHY roAnHy 32,3 27,2 12,8 32,4

Tekyhu payyH nnaTHor 6unanca’

(y MnH eBpa) 282 -671 -1.347 -2.620
y % BAf-a 2,2 -4,2 -7,7 137
HesanocrieHocT no AHkeTU

vy %)° 122 133 146 185
Bapage

(npoceyHe 3a nepuoga, y eBpumMa) 89,9 161,7  176,7 194,4

Peny6nuykn 6yyetckn gecdounyut/cydpuumt
(v % BaM-a)° 02 43 26 03
KoHconupoBaHu duckantu pesynrar
(y % BAM-a)
- Metoponoruja MuhucTapcTea

duHaHcuKja 0,0 -1,8 -21 1.1

- Metoponoruja MM®-a -0,5 -2,6 -2,7 0,7
JasHu gyr Penybnuke Cpbuje
(cnorbHW + yHyTpawmK, y % E,CI,I'I—a)e) 97,6 76.4 69,9 554
Kypc avHapa npema fonapy
(npocek y nepuogy) 66,68 64,46 57,56 58,39
Kypc avHapa npema fonapy
(kpaj nepuopa) 67,67 58,98 54,64 57,94
Kypc anHapa npema espy
(npocek y nepuogy) 59,78 60,68 65,05 72,57
Kypc anHapa npema espy
(kpaj nepuopa) 59,71 61,52 68,31 78,89
MemopaHoym
BAM (y MnH eBpa)” 12.821 16.034 17.416 19.075

" Mpouera HapogHe Garke Cpbuje.

2 LleHe Ha mario fo 2006.

3)

Y cknagy ¢ BPM5, geo npolereHux fo3Haka npebayeH je u3 duHaHcujckor y Tekyhu GunaHc.

R W3Bop: AHkeTa 0 pafHoj cHa3un, Penybnunyku 3aBog 3a CTaTUCTUKY.

6)

)
)
)
4
)
) Nasop: BunmeH MUHUCTapcTBa dhuHaHcuja PC.
)

7 BN 3a 2008. roauHy je npouera HapoaHe 6aHke Cpbuje.

HanomeHa: Mogauu cy NOANOXHM KOpUroatby Npema 3BaHU4HUM U3BOpUMA.

Pa3smeHa ¢ LipHom Fopom peructposaHa je npema npunagajyhum TpaHcakyujama of 2003. roauHe.

2005.

56

17,7

14,5

4.9351
5.330

19,1
-9.613

0,7

-1.778

-8,7

20,8

210,4

03

1,2
0,7

48,0

66,70

72,22

82,92

85,50

20.358

2006.

52

6,6

59

9.024,8
6.949

30,4
-11.971

245

-2.356
-10,0
20,9

260

il
20

39,6

67,10

59,98

84,16

79,00

23.521

2007.

6,9

11,0

7,9

9.640,7
8.686

25,0
-15.578

30,1

-4.615

-15,6

181

347

1.4
21

30,6

58,44

53,73

79,98

79,24

29.543

2008.

55

8,6

10,3

8.160,4
10.152

16,9
-17.956

15,3

-6.089
-18,0

14,0

403

22
-25

26,0

55,76

62,90

81,44

88,60

33.779

12009.

42

9,4

10,2

8.113
1.859

-21,2
-3.201

-22,5

-818
-12,0

-1.9
-15

271

7212

71,59

93,93

94,78

6.788

11 2009.

42

83

6,9

8.885
2135

-18,2
-3.186

-31,7

-175

-2,3

15,6

338

-6,6
-6,3

29,4

69,09

66,25

94,15

93,44

7.574

111 2009.

-2,3

7,3

57

9.523
2219

-20,2
-3.312

-30,8

278
34

41
40

32,0

65,24

63,60

93,24

93,01

8.075

1V 2009.

-0,6"

6,6

4.1

10.602
2.266

-5,8
-3.538

-17,6
-472

-5,7

16,6

352

-5,1
-5,1

32,0
63,96
66,73

94,50

95,89

8.330



Hapomna 6anka Cpouje

M3eewmaj o ungaayuju

Cnmcak rpagpukona u tabdesna

I'padpuxonu

I1.0.1. Magexc MOHETapHHUX yClIOBa
11.0.2. PeamHu 1eBU3HU KypC U HETOB TPEH]T
11.0.3. Peanna kamMaTHa CTOTIa U F-€H TPEH]

I11.0.1.
I1.0.2.
I11.0.3.
111.0.4.
II1.0.5.
II1.0.6.

IV.1.1.
Iv.1.2.
IV.1.3.
Iv.1.4.
IV.LS.
Iv.1.6.
IV.1.7.
IV.1.8.

Iv.2.1.
v2.2.
Iv23.
IvV.2.4.
v2.4.
Iv.2s.

IV3.1.
v3.2.

v4.l.
v4.2.
Iv4.3.
Iv4.4.
IV4.5.
Iv4.e.
va4.7.
Iv4238.

V5.1
Iv.5.2.
IV.5.3.
Ivs.4.

Kperame 1iena (TpomecedHu pacr)

Kperame niena (mehyronurimu pacr)

JIonpHHOC TPOMECEUHOj CTOIM pacTa MOTPOLIAYKUX LIeHa
OueknBaHa M OCTBapeHa MH(pIanmja

OueknBaHa U MJbaHa HH(IIAIN]a 32 HAPEIHY TONUHY
KparkopouHa mipojexiuja nHgIamje

Kperame kamaTHuX cToma
H3BpIuHe cToIe Ha TPE30pCKe 3allkce U CTame HopTdesba

JluxBumHOCT OaHaka u pacmoH kamarHe ctorie BEONIA u pedepenTHe kamaTHe cTOTIe

Pedepentna kamataa ctona HBC 1 xamaTHe cTOIe TIOCIOBHUX OaHaka
Crpyxrypa M3

Homnpunoc pacty M3

JonpuHocu pacTy IiacMaHa OaHaka

CrpyKTypa KpenuTa of00peHNX CTaHOBHHUIITBY

Kperame kypca 1uHapa U IBOHEIEJbHE PEIo CTOIe

JlHeBHe IpoMeHe Kypca JUHapa IpeMa eBpy

[Nokazarespu nmpemuje puznka — EMBI o 3emspama

Kperame kypcepa onpel)eHUX HalMOHATHHUX BajJyTa [IpeMa eBpy
Hedunut Texyher Ounanca u HETO MPHINB KaryTaaa
Crpykrypa puHaHCHjCKOT OMTaHca

Wunexc BELEX 15
Kperame Oep3aHCKUX HHIEKCA Y 3eMJbaMa Y OKPYKEHY

Honpunocu mehyrogumrmem pacty b/II1-a
Pact B/I[1-a u nomahe Tpaxme

CTpyKTypa jaBHHX pacxoja

CrpyKTypa jaBHUX ITpUXoza

Kopumihemwe kananurera y HHIyCTpUjH
H3B03 1 yBO3 pobe

Jomaha u yBo3Ha nH(pmanmja

Kperame niena Hadre u 6akpa

Hompunoc mehyrogummem pacty B/II1-a

Pact uHMKaTOpa €KOHOMCKE aKTHBHOCTH

TpomeceuHH MOKPETHHU MPOCEIH UHYCTPHjCKE IPON3BOAE M TPrOBUHE Ha MaJIo
[TpousBonuu jaz
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Uzeewmaj o unghrayuju Haponna Oanxa Cpbuje

IV.6.1. KpeTtame npoceyHux HETO 3apaja — YKYITHO U JaBHU CEKTOP

IV.6.2. Kpetame MpomxyKTUBHOCTH, OPYTO peasHuX 3apaja M jeMUHUYHUX TPOIIKOBA paja y HHIYCTPHjH
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V.0.1. IIpojekroBana uHmarmja
V.0.2. ITopehemwe Texyhe ¢ IpeTXOAHOM HPOjEKIH]OM
V.0.3. OctBapeme mpojekiuje u3 Gpedpyapa 2009.

Taoese

II1.0.1. IToxa3arespu pacTa 1eHa
[I1.0.2. PacT noTpomaykux 1eHa no KOMIOHEeHTamMma
I11.0.3. Haj3nauajHuje oueknBaHEe IPOMEHE PETyJIMCaHNX LIEHa y ITPBOM TpoMecedjy

IV.4.1. KoHCcOnuaoBaHU jaBHU PACXO/IH
IV.4.2. UnaukaTopu KpeTama HHBECTHIIH]a

V.0.1. Ilpernocraske npojekmuje 3a 2010. u 2011. roguny

Tabena A. Unaukaropu ekctepHe nosuiuje Cpouje
Ta6ena b. OcHOBHE MakpOEKOHOMCKH WHAWKATOPH

H3ze0p nooamara: Hapoona 6anka Cpbuje u Penyonuuxu 3a600 3a cmamucmuky, ako OpyKyuje Huje HageoeHo.
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Haponna 6anka Cpouje Hseewmaj o unaayuju

Cennune Monerapnor onoopa Hapoane 6anke CpoOuje u
NnpoMeHe pedepeHTHe KaMaTHe CToIe

2009. roapuna

Ratym PedepentHa kamaTHa cTona Mpomena
(Ha roamwirtbeM HNUBOY, Y %) (y 6a3HuM noennma)
22. jaHyap 16,5 -125
29. jaHyap 16,5 0
12. debpyap 16,5 0
2. MapT 16,5 0
20. MapT 16,5 0
6. anpun 15 -150
22. anpun 14 -100
5. maj 14 0
22. Maj 14 0
8. jyH 13 -100
25. jyH 13 0
10. jyn 12 -100
10. aBrycr 12 0
4. centeMbap 12 0
23. centeMbap 12 0
8. okTo6ap 11 -100
28. okTo6ap 11 0
5. HoBeMb6ap 10 -100
13. HoBeMbap 10 0
14. peuembap 10 0
29. peuembap 9,5 -50
2010. ronuHa
PedepentHa kamaTHa cTona MpomMena
Ratyn (Ha roamuwitbeM HUBOY, Y %) (y 6a3HuM noennma)
oap)xaHe cefHMle
12. jaHyap 9,5 0
21. jaHyap 9,5 0
4. bebpyap 9,5 0
MnannpaHe cegHnue
22. debpyap
5. mapT
19. mapT
6. anpun
20. anpun
6. Maj
20. Maj
4. jyH
22. jyH
6. jyn
20. jyn
5. aBrycr
19. aBrycr

7. centembap
21. centeMbap
7. okTo6ap
21. okTobap
5. HoBeMb6ap
19. HoBeMb6ap
7. Beuembap
21. peuembap
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Uzeewmaj o unghrayuju Haponna Oanxa Cpbuje

Caonmrema ca ceqnua MonerapHor oxdopa
Hapoane 6anke Cpouje

Caonmremse ca ceqguuue MoHerapHor ogoopa, 13. 11. 2009.

Momnerapau onoop Hapomue 6anke CpOwuje je Ha HaHAIIKHO] CEIHHIIM, HAKOH pa3MaTrpama aKTyCeIHHX EKOHOMCKHX
KpeTamba, OIy4ro Jia peepeHTHy KaMaTHy CTOITy 3aJpKi Ha Her3MemheHoM HUBoy of 10 ojcro.

Taxohe, MoneTapuu on6op je ycBojuo M3semraj o uadnanuju — HoBembap 2009. rogune.

N3menama Omnyke o moceOHMM Mepama HOApIIKEe (PUHAHCH]CKOj CTAOMIHOCTH 3eMJbe, Koje je MonerapHHu on00p
ycBojuo, npensuhero je na Oanke ox 18. HOBemOpa 2009. mory na 20% nuHapcke NPOTHBBPEAHOCTH OOpavyHaTe
o0aBe3He pe3epBe y eBpUMa YKJbyuyjy y oOpadyHaTy JUHApCKy 00aBe3Hy pe3epBy M W3/Bajajy Y AWHApHMA, YMECTO
25%., Kako je MpomnucaHo Baxxehom o/uTyKoM.

[To ocHOBY OBHX M3MEHa yCMEpEHHX Ha MoOOJbIIAke AUHAPCKe OMIIaHCHE CTPYKTYpe OaHKapcKor cekropa, OaHke Ou
Tpebano aa m3aBoje oko 153,4 mMunnoHa eBpa 00aBe3HE pe3epBe M Jla 3ay3Bpar MOBYKY OkO 14,5 Muiujapnu AuHapa
JTOJIaTHE TUHAPCKE JINKBUIHOCTH.

Hapenna cegauma MonerapHor onoopa oapxkahe ce 4. nenemopa 2009. rogune.

Caonmreme ca ceqnuue MoHerapHor onoopa, 14. 12. 2009.

Momnetapau on6op Hapomre 6anke CpOuje je Ha TaHAIIK0j CEAHUIN OMITYUYHO a peepeHTHY KaMaTHY CTOITY 3aIpKu
Ha HermpoMemeHoM HuBOy on 10 oxcrto. HakoH pa3marpama akTyelHHX eKOHOMCKHX KpeTama, MoHeTapHH ondop je
OIIEHMO J1a MOHETapHa MOUTHKA MTOCTIKE pe3ynrare koju 00e30el)yjy ocTBapuBame 3a1aTOT WHOIAIMOHOT HJbA.

[Tporpamom monetapue noiutike Haponne 6anke Cpouje 3a 2010. ronuny, koju je MoHeTapHn 0100p JTaHaC YCBOjHO,
OCTBapWBame NUJbaHe MHQIANMje YTBPHEeHO je Kao OCHOBHM IMJb MOHeTapHe monutuke, unme he Haponna Ganka
JIOTIPUHETH OJIpXKaBarmby CTAOMIHOCTH (PMHAHCH]CKOT CHCTEMa M OCTBApUBamy OJPKUBOT €KOHOMCKOT pacTa.

Momnetapna nonutuka Hapogue 6anke Cpouje y 2010. roqunu 3acHuBahe ce Ha Memopaunaymy Haponune 6anke CpOuje
0 MOHETapHO] CTpareruju, koju je Monerapuu onbop ycBojuo 22. meremdpa 2008, 1 Memopannymy Hapomne Oanke
Cpbuje o yrBphuBamy nubane cromne uapaanuje 3a nepuon ox 2010. mo 2012. roguHe, Koju je YCBOjEH Ha JaHAIIHO]
cenuuny. HaBenenum MemopaniyMmumMa npeasuleHo je 1a ce 1u/beBH yTBpheHn 3a nH(Ianujy nocTuruny kopuihemem
pedepeHTHE KaMaTHE CTOIE Ka0 OCHOBHOT HHCTPYMEHTa MOHETAPHE MOJUTHKE.

uss moueTapue nonutuke 'y 2010. roguau je aa ce HUBO MH(DIIALM]E ¢ MOYeTKa roauHe o 8% + 2 MpoIeHTHA OeHa
JI0 Kpaja roauHe cBefe Ha 6% + 2 mpoueHTHa noeHa. [Ipu Tom je nmb 3a nHIanujy oapehen 3a cBaku 1mojeJuHAYHA
Mecell y TOJMHHM, INTO oMoryhasa Jila ce y CBakOM MOMEHTY IpaTH OCTBapeme LuJbaHe MHQIAIMje W JONPUHOCH
OITOBOPHOCTH U erﬂI/I6I/IHI/ITeTy MOHCTApPHHUX BJIACTH, a TUMC U CTa6I/IJ'lI/I33LH/IjI/I I/IH(bJ'IaHI/IOHI/IX OYCKHBaAMA.

Hapomna 6anxa Cpouje HacTojahe ga musbp yTBpheH 3a nHGIAIHMjy ocTBapu ToMohy OCHOBHOT HHCTPYMEHTA MOHETapHE
TTOJIUTHKE — KaMaTHE CTOIIE KOja ce MpUMEmbYje Yy CIIpoBol)ery IBOHENEJFHIX PETIo omnepanuja. BucruHa Te ctone Memahe
ce Ha OAPKWB, TOCTENAaH M TPEIBUINB HAYHMH, 3aBUCHO OJI EKOHOMCKHX KpeTama W Mpojeknrja uHdmammje. Octamu
WHCTPYMEHTH MOHETapHOT peryincama, YKJbydyjyhnm um croiry o0aBe3HE pe3epBe M HWHTEPBEHIM]E Ha IEBH3HOM
TpxumTy, nmahe momohHy yrory.

Haponna 6anka CpOuje HacTaBuhe Ja cripoBOM peXHUM pyKoBOleHO IummBajyher IeBH3HOT Kypca, a HHTEPBEHIIHjE Ha
JICBU3HOM TpXKHUIITY Ouhe orpaHuyeHe Ha CilydajeBe 3HATHMX JHEBHHX OCHWJIALlMja Kypca JaWHapa, OJHOCHO
YTPOKEHOCTH (DMHAHCH]CKE W IICHOBHE CTAOWIHOCTH. AKO Oyzie MOTpeOHO Ja MHTEPBEHMIIE Ha JICBU3HOM TPIXKHIITY,
Haponna 6anka CpOuje he To srakie YnHUTH 3aXBasbyjyhn BHCOKOM HHMBOY JICBH3HUX PE3EPBH.
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Haponna Oanxa Cpbuje M3eewmaj o ungaayuju

Mewmopanaymom Haponne Oanke CpbOuje o yrBphuBamy mwmibane crome undmanuje ox 2010. mo 2012. romune
npeaBul)eHO je MoCTeneHo cMambKBambhe InbaHux crona nHdanuje. L{ib je yTBpheH 3a HEeKOJIMKO ToJjMHa yHAINpe/I, ITO
oflpakaBa oOIpeesbeHOCT MoHeTapHOr 0100pa 3a IOCTH3AkhE CPENBbOpPOYHE CTAOMIIHOCTH ILEHAa M JONPUHOCH
CTaOMIM3aLUj1 HH(IATOPHUX OUYEKUBAMA.

Hapenna cennuita Monerapaor og0opa oapxahe ce 29. neuemopa 2009. roqune.

Caonmreme ca cenHuue MonerapHor ondopa, 29. 12. 2009.
Momnetapau ond6op Hapomue Oanke CpOwmje je Ha JaHAIIKHOj CETHHUIM, HAKOH pa3MaTpama aKTyeTHHX SKOHOMCKIX
KpeTama, OUTyqHro /1a pe)epeHTHY KaMaTHy cTolty cMamu 3a 0,5 nmpornenTHnx noexa. Hosa pedepentHa kamarHa croma

HW3HOCH 9,5 0ICTO W MpHMEYje ce O] TaHac.

OBy omryky he Ha jgaHammoj KoH(pEpeHIMjU 3a HOBHHape o0OpasnoxuTu ryBepHep Haponne Oanke Cpbuje
Panosan Jenammuh.

Hapenna cennuita Monerapaor of0opa oapxahe ce 12. janyapa 2010. roguse.

Caonmmrene ca cequuue MonerapHor ogoopa, 12. 01. 2010.

Momuetapuu onoop Hapomne 0anke CpoOuje je Ha TaHalIb0j CEIHHUIIN pa3Marpao Tekyhia eKoHOMCKa KpeTamba U OIIydHO
12 peepeHTHY KaMaTHy CTOITY 3ap)KH Ha HETPOMEHEHOM HHUBOY on 9,5 omcTo.

Hapenna cexaniia Monerapror onbopa oapxahe ce 21. janyapa 2010. roguse.

Caonurense ca cequuue MonerapHor ogoopa, 21. 01. 2010.

MomneTtapuu og6op Hapoxne 6anke Cpbuje je Ha TaHAIIH0j CETHIUIN pa3MaTpao TeKyha eKOHOMCKa KpeTama U OITyIHo
na pedepeHTHy KaMaTHy CTOITy 3aJpKi Ha HEIIPOMEH-EHOM HHUBOY 01 9,5%.

Hapenna cexauiia MonerapHor ogoopa oapxahe ce 4. ¢pedpyapa 2010. romune.

Caonmremse ca cenuuue Monerapuor ogoopa, 04. 02. 2010.

Momnetapuu ogoop Hapomre 6anke Cpbuje je Ha TaHAIIH0j CETHIIN pa3MaTpao Tekyha eKoHOMCKa KpeTama U OITydIHo
na pedepeHTHY KaMaTHY CTOITY 3aJp>KH Ha HENPOMEEHEHOM HHUBOY of 9,5 oxcro.

Hapenna cennmnna Monetapror ogbopa oapikahe ce 19. pebpyapa 2010. roxuse.
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