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YBoaHAa HAIOMEHA

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

bynyhu na je jeman ol OCHOBHHX MpPHHIMIA MH(JIAIIMOHOT TapreTHpama jayare TPaHCHAPEHTHOCTH
MOHETapHEe TIONUTHKE W ePHUKacHAa KOMyHHKandja c¢ jaBHomhy, Hapomma Ganka CpOuje TpomecedHO
npunpemMa u objaBibyje Mzeewmaj o unprayuju, Kao HajBaXKHHjE CPEICTBO MH(MOPMHUCAA jaBHOCTH.
OBUM H3BEIITajeM jJaBHOCTH CE€ MpY)Kajy Ha YBHUJ JcIllaBarba Yy CKOHOMHUJU KOja OMPEaesbyjy OIIyKe
WzppmrHoT 0n60opa Haponue 6arke CpOuje n akTHBHOCTH IIEHTPaTHE OaHKe.

Hzeewmaj o ungnayuju canpxu WHPOpPMANKje O Calalllib0] W OYCKHWBAHO] HHQUIALUjH, AHATH3Y
MaKpOEKOHOMCKHX KpeTama Koja je JCTepMUHHINY, O0jallmkerhe pas3iiora 3a JOHOMICHE KOHKPETHUX
oanyka W3BpiHor ondopa, Kao U oleHy e(hUKacHOCTH MOHETapHEe MOIUTHKE KOja je BoheHa y IPOTEKIOM
Tpomecedjy. Caapku U npojexiujy uH(Ianuje 3a ocaM HapeJIHUX TpoMeceyja, PpUKa3 MPeTIoCTaBKu Ha
KOjHMa Ce Ta MPOojeKIija 3aCHUBA, Ka0 M aHalIN3y IIaBHUX pPHU3MKa OCTBapHBama IMJbaHe HH(]Ianmje.

[Tpuctyn jaBHocTH oBMM uH(poOpMmanujama omoryhuhe Oosbe pasymeBame MOHETapHE IOJUTHKE KOjy
CIIPOBOAM ILIEHTpPaTHAa OaHKA W FEHE OMIYYHOCTH y OCTBApHBAKY IMJbaHE MHOIAIMje, a CBaKako he
JIONIPUHETH Cy30Hjarby MHIATOPHUX OYCKUBAMKA M MOCTH3AbY U OpPKaBaky CTAOWIHOCTH ICHA, IITO U
jecre ocHoBHM Kb Haposnue 6anke CpOuje yTBpleH 3aKOHOM.

Debpyapcku Hzsewmaj o unguayuju pa3MOTpEH je U YCBOjeH Ha ceqHunyn M3BpurHor ogbopa 9. dpedpyapa
2012. rogune.

CBH nmocamamimu W3BEMITaju O WHGIAUjH JOCTYIHH Cy jaBHOCTH Ha cajTy Hapomme Oanke CpOwuje
(http://www.nbs.rs).
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CKPAREHHUIIE KOPUIIREHE
Y OBOM U3BEIITAJY

BAII - 6pyTto nomahu nmpousBos

0.1. — 6a3HH MOCH

CEFTA — YroBop o0 c1000AHOj TPrOBUHH 3eMajba IeHTpaiHe EBpore
JA®O — npyre GprHAHCH]CKE OpraHU3alije

J€3. — JIECE30HUPAHO

ENb — EBporcka 1ieHTpaaHa 6aHKa

EUB — EBporicka HHBECTHLIMOHA OaHKa

EMBI — unziekc 00BEe3HHMIIA TPXKUIITA Y YCIIOHY
EMY - EBporicka MOHETapHa yHHja

®EJ — Cuctem denepannux pezepsu CAJL
FISIM — yciyre hMHAHCHjCKOT MOCPEI0OBakba HHANPEKTHO MEPEHE
XoB — xapTuje o1 BpeaHOCTH

MIIL — nHaekc NOTpoLIaYKuX [eHa

MAT — meljybaHkapcKo JEBU3HO TPIKHUILTE

MF. — Mehyroaummse

MJIH — MIJIHOH

MJIpA — MIJIHjapaa

MM® — Melhynapoanu MoHETapHH GOHI

H/IB — HenossonpuBpeHa 1oaTa BpeaHOCT
NPL — npoOnemMaTn4Hu KpeauTH

OPEC - Opranusarja 3eMajba H3BO3HHIA HaTe
IT — nonyroaumre

IL.I1. — TIPOLICHTHH [I0CH

CJIM — ctpane JUPEKTHE HHBECTHIIH]E

SDR — crnenyjaiHa npasa Byuera

CTO - Cgercka TProBUHCKa OpraHu3zaiyja

T — Tpomecedje

He naBoge ce JApyre OHUITEIO3HATe CKpaheHH[Ie.



Canapikaj

I. Pezume
II. MoHeTapHa MOJIMTHKA y epuoAy oA nperxoanor U3semraja

II1. Kperame unduianuje
Ocspm 1: IIpoyena ymuyaja ¢pakmopa ¢ npuspemenum 0ejcmeom Ha Kpemarbe unguayuje
v npeoj nonosunu 2012. 2ooune
Ocspm 2: IIpomena dexomnosuyuje uHoexca nOmpouaixux yema u

HOB8U UHOUKamopu 6aszue uxguayuje

IV. lerepmunante unduiaumje

1. Kperama Ha Tp)KUIITY HOBLIA U KallUTala U KPEAUTH OaHaka
Ocepm 3: Hemo ¢hunarncujka nosuyuja npuspeoe, CmaHOSHUWMEA U Opicase

npema 6anxkama y Cpouju u uHocmpancmesy
2. Kperama Ha I€BU3HOM TPKUIITY U Kypc ITUHApA
3. ArperatHa Tpaxma
4. ExoHOMCKa aKTHBHOCT
5. Kperamwa Ha TpkUIUTY paja

6. MehyHapomHO OKpyKeHe
Ocepm 4: Jla mu nocmojehu nuso desusnux pesepeu Hapoone 6anxe Cpouje npeocmasma

adexeamno obezdeherve 00 nomeHyujarHux pusuxa?
V. Ilpojekunja unduianuje

Tabena A. Munukaropu exctepre mosunuje Cpouje

Tabena b. OcHOBHM MakpOEKOHOMCKH MHIMKATOPH

Jopnarak 1: Oxnyka o yrBphuBamy nporpama MoHeTapHe nonutuke Haponne 6anke Cpouje
y 2012. romuan u IIporpam moneraphe nonuruke Hapoaue 6anke Cpouje y 2012. ronunn

Crncax rpagukoHa u Tabena

Cemnnue V3spmHor ogbopa Hapoxne 6anke Cpouje u mpoMeHe pedepeHTHE KaMaTHE CTOTIE

Caommurema ca cennuna M3spmmor ondopa Haponne 6anke Cpouje

W

10

12

15

23
25
28
32
34
36

39

41

46
47

48

51
53

54






Wzeewmaj o ungpaayuju — pedpyap 2012.

Haponta Oanxa Cpouje

1. Pe3zume

Wupnayuja je Hacmasuna da nada.

UnpnayuoHa ovekusara ce darbe cMatbyjy.

ExoHoMcka akmueHocm je 6nazo nopacina.

HecmabunHocm Ha (huHaHcujckum mpxuwmuma
Hacmaeuna je HenogosbHO 0a dentyje Ha
€KOHOMCKY akmueHOCm 30He e8pa...

... wmo he ycnopumu onopasak eKOHOMCKe
akmueHocmu u y Cpbuju y 2012. 200uHu.

lMpojekyuja pacma 6pymo domahez npouszeoda
(mehyaoduw e cnone, y %)
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JesusHu kypc je 6uo penamueHo cmabusnaH.

Wudmanmja je TokomM uerBpTOor Tpomecedja 2011.
HacTaBWja Ja maja ¥ y JeueMoOpy ce crycTuia Ka
TOPI0j TPAaHHWIM JI03BOJFEHOT OJCTyTNama OJ Lujba —
mHocuna je 7,0% (uuis 4,5+£1,5%). [lag undnanuje je
0uo HemTo OpKWM HEro mTO je TO ImpeaBubana
[IEHTPAJIHA MPOjeKI[ja Koja je 00jaBJbeHA y MIPETXOAHOM
W3Bemrajy o wmHpmammju, mpe cBera 300T BHUCOKOT
(oOpauayHnator) maga rieHa Boha u mospha y nememopy.

[Maxg wHQIAIMOHUX NMPHUTHCAKa YTUIAO j€ Ha CMAbEHe
MHQIAMOHNX OYEKHBamka TOKOM YETBPTOT TpoMecedja
3a JiBa NPOIEHTHA IMoeHa. TuMe cy ce uHpIanuoHa
OYEKMBaKkA 3a TOJUHY JlaHa YHampelx HpuOIMKuIa
TOPH0j TPAHUIM T03BOJEEHOT OACTYIIAMmha O LIUJba.

[IponemyjemMo 1a je eKOHOMCKa aKTHBHOCT y YETBPTOM
TpoOMecedjy ocTBapuia CKpOMaH PacT 10 OCHOBY pacTa
nomahe Tpaxkme, Ipe cBera HHBECTUIIMOHE aKTHUBHOCTH,
JIOK je HETO eKCTepHa TpaxKkha olajia Kao Mocieaulia
Op>Ker pacTa yBo3a Ofl U3BO3a.

[IporHosze eKOHOMCKOI' pacTa y 30HH €Bpa pPEeBUAUpPAHE
cy wHauHmke. IIpema mnpojexuuju MehynapogHor
MoHeTapHor (oHza, 30Ha eBpa he y 2012. ronunu Outn
y Onaroj peuecuju (—0,5%), mITO HEraTUBHO YTHUYE Ha
U3IIe[e pacTa 3eMajba PEruoHa, Koje cy Takole Hamia
Ba)KHA H3BO3HA TpKHIITa. [locieqmu HHIUKATOPH
yKa3yjy na Ou majg eKOHOMCKE aKTHBHOCTH Y 30HHU €Bpa
Morao OMTH YMEpEHHjH, MaJa Cy OACTyIama MO OBOM
ocHOBY Moryha y oba cmepa.

PeBu3uja €KOHOMCKOT pacTa HalIMX HajBaXHHJUX
CHOJbHOTPrOBUHCKUX MapTHEpa HAHWIKE YyTUIIAJA je 1a
Hally TPOILEHY pacta Opyrto nmomaher
npousBoga y 2012. cmamumo Ha oko 0,5%.
[Ipouemyjemo na he HETO M3BO3 MITAK AaTH MO3UTHBAH
JOTIpUHOC pacTy Opyro nomaher mpowmsBonma, 300r
HHBECTHIIH]A

CTOIIC

aKTUBHpaha peanu3oBaHUX Y
MPETXOAHOM I[EPUOLY, MPE CBera y ayTOMOOHJICKO]
nagyctpuju. Ilom mpermocTtaBkoM 1na nohe 1o
€KOHOMCKOT OIOpaBKa HAIINX HM3BO3HUX TPXKHINTA,
BHIIIM €KOHOMCKH pacT ouekyjemo ox 2013. roqune, y3
MMO3UTHBAH JONPUHOC HETO H3BO3a M (UHAIIHE

norpoumke qoMahHCTaBa U JpKaBe.

Hpyru tamac mobajgHe KpU3e YTHIA0 je HA KpETame
IpeMHje pU3HKa H KypceBe BaIyTa 3eMajba Y PErHOHY. Y
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Cnpoeolfjerse apaHxmaHa ¢ MeljyHapoGHUM MOHemapHUM
¢hoHAoM donpuHeno 6u MaKkpoeKoOHOMCKOj cmabunHocmu.

Wucpnayuja ce epaha y epaHuye 00380/beHO2
odcmynaia 00 Yuba.

lNpojekmoeaHa uHgnayuja
(mehyaoduw e cnore, y %)
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MoHemapHa nonumuka y3uma y 063up npe ceeaa
¢hakmope uH¢hnayuje Koju denyjy Ha cpedHu PoK.

Kpematse peghepeHmure kamamHe cmone y HapeOHOM
nepuody he u darbe 3agucumu o0 pa3eoja cumyayuje y
MeljyHapoOHOM OKpYXeHY U Kapakmepa

¢huckanHe nosumuke y 3emsbU.

OJTHOCY Ha JIpyre BallyTe 3eMajba ca CIMYHUM PEIKUMOM
JIEBU3HOT Kypca JUHAP je Y MPOCEeKy OWo CTaOWMIHUjH.
Tome je nONpHUHEO MPHWIMB KalmuTajla TOKOM YETBPTOT
Tpomeceyja, Mpe CBera 1o OCHOBY CTPAHUX JUPEKTHHUX
WHBECTHUIIH]a.

Ca cTaHOBHIITA IUIATHOT OMIIaHCA, HE TIOCTOjU MOTpeda
3a MOBJIAYECHEM CpecTaBa II0 OCHOBY CTEHJ0aj
apamKMaHa W3 NPeNoCTPOKHOCTH ¢ MelhyHaponHuM
MoHeTapHUM (QoHIOM. Mel)yTuM, MO3UTHBHA PEBHU3Hja
OBOT apaH)KMaHa je M3y3eTHO BakKHA jep yTHUYe Ha HUBO

IpeMuje pu3uKa 3eMJbe U  ylarama CTpPaHUX
HWHBECTHTOpA.
Bpahame wHOmammje vy TpaHHWIE 03BOJEEHOT

OCTyIama O] LHJba M3BECHO je y NPBOM TpoMecedjy
2012, uyume ce mnoTBphyjy Hame mpojeKLUje U3
MPOILUIOTOUIIBLUX U3BelnTaja o uHdmanuju. Ha kpajy
Tpomecedja M moderkoMm ciueneher undnanuja Ou
Tpebano na ce kpehe oko qome TpaHuUIle JO03BOJHEHOT
oiCcTymama ona muka. Hakon Tora, mH(pmanmja he
MoCTeNeHO pacTH u Tpebamo O6m nma ce kpehe y
rpaHuIIaMa JI03BOJEEHOT OJICTYNamka O] INJba, IPH YeMy
he cBoj MakcumMyMm OJIM3y TOpHE TpaHHUIE TOT
oJICTynama Joctuhu y npBoj nosoBuHu cienehe ronune.

HajBeha HeM3BECHOCT OCTBapEHa MPOjEKIINje OTHOCH CE
U Jajke Ha pasBoj cuTyanuje y MehyHapomHOM
OKPYXKEIbY M KapakTep (HCKaIHE TMOTUTHKE Y 3€MJbH.

Naxo ce npexnsula nax nnduanyje 1 \BEHO MPUBPEMEHO
KpeTame OKO JOHE IPaHUIE JO3BOJHEHOT OJCTYIama O
uusba, Tpeba nmarn y Buay na Hapoxna 6anka CpoOuje
IIPY JIOHOIICHY OJUTyKa O MOHETAPHO] TIOJIUTHUIIH y3UMa
y 003up ¢axrope mHDIaNMje KOju AENyjy Ha Cpeamu
pox. MoHeTapHOM ITOIUTUKOM Ce He pearyje Ha (hakTope
C TIPUBPEMEHHM JICjCTBOM.

VY3umajyhu y 003up mpojekiujy ¥ pH3UKE HEHOT
ocTBapema, M3Bpunn onbop Hapomne Ganke CpOuje
mpouemyje na he kperame pehepeHTHE KaMaTHE CTOTIE Y
HapeIHOM HEepHOAy 3aBHCUTH oX (aktopa wHOIaunuje,
IpU YeMy ce HajBehn pU3MIM M Jajbe OJHOCE Ha Pa3Boj
cutyanuje y MehyHapomHOM OKpyKewmy U KapakTep
(buCcKanHe TOMTUTHKE ¥ 36MJbH.
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I1. MoHeTapHa MOJIMTHKA Y MIEPUOLY

ox nperxoaHor U3Bemraja

Peghepenmna kamamna cmona je chusicena 'y oeyemopy
npowine u janyapy oee zooumne, 3a no 25 o.n., 00k je y
deopyapy 3adpocana na nueoy 00 9,5%.

[Ipojexnja maIanuje y HOBeMOapckoMm M3BemTajy o
nHnmanuju upensuhana je moBpaTak HWHOIANHE Y
rpaHULIe JO3BOJHEHOI OfCTymama on muiba y T1 2012.
TOJIMHE, @ HAKOH TOTa IEHO KpeTame Yy rpaHHliama Tor
onctynama. [Ipeosnalyyjyhu nesundiaropau dakrop
TOKOM IIEJIOT MEpHoJa NpPOjeKIuje Ouima je HHCKa
arperatHa TpaXia, a J0JaTaH JOIPUHOC MPOIECY
ne3uH(IaIje 0YeKuBao ce Ol CMamemkha WHQIAIMOHIX
odekuBama. [lopea Tora, UCTAKHYT je MaJ TPOUIKOBHUX
MpUTHCaKa Ha LeHe xpaHe. [lox HCTHM mpernocTaBKkaMa
(Mehy kojuma cy crarHaiyja €KOHOMCKE aKTHBHOCTH Yy
30HM eBpa y 2012. W WeH maa KoA HEKUX HaIlux
3HAYajHUjUX HW3BO3HUX IMApTHEpa) IMPOjeKTOBAHO je U
ycnopasame pacta b/III-a y 2012. roqunu Ha oko 1,5%.
KibyuHH pHU3HIM OCTBApEha MPOjeKIIUje OMHOCUIHU CY CE
Ha pa3BOj CHUTyalHje y MelyHapoTHOM OKpyXKewy H
SKCIIAH3UBHOCT (pUCKAJIHE TOJIUTHKE. M3BpiHU 0100p je
TaJia MPOIEHHNO Ja je y HApPEIHOM IEPUOAY BEPOBATHHU)H
HacTaBaK CMamema pedepeHTHe KamaTHe CTONe HEero
BeHO noBehame WK 3a/IpXKaBambe Ha CalallibeM HUBOY.

Jo ceannne M3BpmHor omdopa moueTKoM JereMopa
YCIIOBH Y MeljyHapoIHOM OKpYXemYy Cy ce MOropIialiu.
W3ocranak pemema 3a MOpoOiIeM OAPKUBOCTH jaBHOT
Iyra y MOjeIMHAM 3eMJbaMa 30He eBpa MPOy3pOKOBao je
noBehame HEW3BECHOCTH M TI0jayaHy HECTaOWIHOCT Ha
CBETCKOM (DMHAHCH]CKOM TpXKHINTY. M3menu y peaaHoM
CEKTOpY Cy Ce€ MOoropIlaiy He camo Y 30HU eBpa Beh n Ha
robanHoM HuBoy. Y CpOuju je HacTaB/beH Iaj
uHbIanMje y CKiIamy ca odekuBamuMma HapomHe OamHke
Cpbuje. Mehyrogumma nHpIanmja je y HoBeMOpy maja
Ha 8,1%. Mndnannona odekuBama Cy Takohe Owmma y

many. Ilpema mpemmvuuaproj omeHu P3C-a, peamHu
Mehyrogumssu pact B/I1-a y T3 2011. je 6uo ycmopeH.
[Ipemuja pusuka 3eMibe ce TOKOM HoBeMOpa mosehaia,
Kao0 W JICTIPCIINjaIUjCKH TIPUTHCITH.

Hakon pa3marparma akTyelHHX €KOHOMCKHX KpeTarha M
MpOLICHA 332 HapeIHH Nepuop, M3epuHM oxbop je Ha
JeemM0apcKkoj CeJIHUIM OMIyuyno na pedepeHTHYy
KaMaTHy cToIry cMamH 3a 0,25 mporeHTHux nmoeHa. Kao
nesuHduatopae (akTope HCTakao je ocladJbeHe
TPOIIKOBHE TMPUTHCKE HAa IIEHE XpaHe, YCIOPEH pacT
peryJiMcaHux IeHa, Ka0 M HHUCKY arperaTtHy TPaxiby.
Takole je HaBeo na mporiecy ae3uHGIIAIM]e JOIPUHOCH U
HacTaBJbame Maja WHOIANHOHMX OYCKHBamba. BHCHHY
CMambemha peepeHTHe KaMaTHEe CTONE OJpenuia je |
Jlajbe HaramicHa GuckanHa u (pUHAHCH]CKAa HEHM3BECHOCT
Ha 1100aTHOM HUBOY 300T KpH3€ jaBHOT Iyra y 30HHU
eBpa. Y peunemOpy je moHeta u HoBa Ommyka o
kiacuukanuju OWUJAHCHE aKTHMBC W BaHOMJIAHCHHUX
CTaBKH OaHKe', koja he MOMpPUHETH CMamemy TPOIIKOBA
KpeauTHpama OaHaka.

Wudnanyja je y neuem6py usHocwia 7,0% Mr., mro je
HENTO HWXe O odekuBama Hapomne Oanke CpoOuje.
Hwmwxka wHbQmanmja je yrmaBHOM Omia pesynrar
JEIHOKpATHUX METOMOJOIIKUX edeKara y o0padyHy IeHa
poha m moBpha. M3ppmHM ombop je Ha jaHyapcCKoj
CCJIHUIIM HAIVIACHO JIa OYCKYje NaJbH Maj uHQIaImje, y3
MOryhHOCT 112 ce OHa MCTOJ JOKE TPAHUIIE JJ03BOJHEHOT
oiCTymama of uusba Hahe kpajem T1 ose romune. Iax he
JeIHUM AeJIoM OUTH MPUBPEMEHOT KapaKTepa U Pe3yiTar,
mopea Beh momenytor, u japyrux (akropa MOMyT
AJIMUHUCTPATUBHOT OTPAHUYCHa TPrOBAYKHX MapXKU H
T3B. 0a3HOT edeKTa BUCOKHX MECEYHUX CTOIIa MH Ianuje
c moyeTka mnperxonHe roauHe. C 003upoM Ha TO,
W3Bpiian 0700p je M3pa3suo OYeKHMBame ga he ce

' Omnyka je crynuina Ha cHary 3 1. meuem6pa 2011.
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nHpanyja cTabuIM30BaTd OKO IJba y T3 oBe roamHe.
Wmajyhm y Bumy TakBo KpeTame HH(pIanuje, kKao M
mojayany ¢uckanHy u (HUHAHCHjCKY HEHM3BECHOCT Ha
I00aJTHOM HHBOY, TIpe cBera 300T joII yBEK HepelieHe
KpH3e y 30HM eBpa, V3BpmHM 0100p je Ha jaHyapcKoj
CeHUIIM JOHEO OMIYKYy Jla pedepeHTHy KaMaTHy CTOILy
cMamHi 3a 25 6.11.

Ha ¢ebpyapckoj cemrumm M3Bpuram o100p je omTydno na
pedepeHTHy KamMaTHYy CTOIly 3aJpKu Ha HUBOY ox 9,5%.
VY ckiany C paHuje HM3HETHM IpoleHama V3BpirHor
onoopa, mehyronuiima nudnanujaje u qabe y mnamy, mpe
cBera 300T CMambEHHX TPOLIKOBHHMX NPUTHCAKA Ha IEHE
XpaHe M HHUCKE arperatHe Tpaxme. Y HapeIHUM
Mecerma man Mehyromumme nHIanuje HactaBuhe ce
NIPBEHCTBEHO 300r 0Ga3sHOr e(eKkTa BHCOKHX MECEYHHX
crona uHQIamnyje ¢ moYeTka MPeTX0AHE TOANHE.

WzBpuran ombop je pasmarpao ¢edpyapcKy MpOjeKI]jy
nHpnanuje, koja npensuha aa he ce mHGIANMja BpaTUTH Y
IPaHHMIIE J03BOJBCHOI ONCTYMama O LWba Beh y OBOM
TpOMECEYjy, a 3aTUM MPUBPEMEHO CITyCTHTH JI0 HUBOA OKO

JIOE¢ TPAaHHMIIE JIO3BOJHEHOT OJICTYMAama O]l 1MJjba, ajin he
ce MOTOM CTaOMIIM30BaTH OKO LMJba CPEIMHOM TOAMHE.
[Nax wH(DIAMjEe HA HUBO OKO JIOHE TPAaHUIIE T03BOJHEHOT
OZICTYyTIAamha O] 1IMJbA, 10 Kora Ou Morio 1ohu y 1mojeTMHIM
Mmeceruma [11, OMo OM mpuBpeMeH W, Kao TakaB, HUjC
pasjior 3a peakiujy MOHETapHe mojuTHke. MoHeTrapHa
MOJIUTHKA TIPU JIOHOIICHY OJJIyKa y3uMa Ipe cBera y
003up (hakTope HHOIANNje KOju ACTyjy Ha CPEIIbH POK.

[Ipema npouenn Haponue Ganke CpOwuje, ycropaBame
CBETCKE TIPHBpEIC, y3 BEPOBATHY PELECH]Y Y 30HH CBpA,
yruiahie Ha ycropaBame npuBpenHor pacta Cpouje y 2012.
TOJMHU 1 oueKyjeMo na pact bJII1-a m3nocu oko 0,5%.

OCHOBHHU pHU3WIM IpojeKnuje HH(UIanuje nojiase Hu3
MehyHapomHOr OKpykema 300T joIl YBEK HepelleHe
KpH3€ Y 30HU €Bpa, Kao U U3 00nacTu (pucKaiHe MmojJuTHKe
y 3emubn. OnprkaBame OyleTcKor aeduiuTa y panHuje
JIOTOBOPEHNM OKBHpHMa ¢ MM®-oM mpencTaBibaiio Ou
JOaTHY TapaHLHjy MaKpOCKOHOMCKE CTa0MIIHOCTH H
ocraBmio Behm mpocrop 3a Oymyhe yOmaxkaBame
MOHETapHE TOJIUTHKE.
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III. Kperame unduauuje

Mehyzoduwra uHghbnayuja je Hacmaeuna ceoj nospamak Ka Uu/by U Kpajem T4 ce cnycmuna Ka 20pH-0j 2paHuUyu
do3eormeHo2 odcmynara 00 yurba. Ha mo je Hajeuwe ymuyano ycnopasate mefjy2o0uwite2 pacma yeHa XxpaHe.

Mpema Hawoj npoueHu, Mmefy200uwra uHgpnauuja he ce y T1 2012. epamumu y 2paHuye o3eo/beHo2 odcmynata 00
yuma. 3602 hakmopa ¢ npuepemeHum dejcmeom, mozyhe je da he ce uHghnayuja Ha Kpajy mpomeceyja npuepeMeHo
Kpemamu oko 00H-€ epaHuye 00380/beH02 0dcmynata 00 Yurba.

Kperame undaanuje y T4

Y T4 je ocmeapena ungnayuja 00 0,6%. Pacm uyena
pe3yimam je npe ceeza HAcmagka pacma uyena
Henpexpambenux npou3zeooa u yciyza Koje ce cio600no
dopmupajy na mprrcunimy.

Wundnaumja je Ha mehyrogumimem HUBOY TOkoM T4
HACTaBWJIA Jla Olaja u KpajeM roguue je uzHocumia 7,0%
(e 3a meuembap 4,5+1,5%.). Ilag wHmanmje je
KpajeM Tpomecedja OMO HEmTO OpXHM y ONHOCY Ha
LEHTPAJIHY IMpOjeKInjy o00jaBJbeHY Y MPETXOJHOM

Tabena I11.0.1. PacT noTpolaykux LeHa
o KoMrnoHeHTamMa
(TpomeceuHe cTone, y %)

2010. 2011.
\% | Il 1} \%
MoTpoluayke LeHe 28 55 12 -04 06
MHpycTpujcko-npexpambern
npoussoau 38 80 10 08 -04
Henpexpamberu nponssoan n
ycnyre 4ynje ce LeHe cnobofHo
dopmupajy Ha TRXULLTY 26 07 10 17 13
Bohe u nosphe 37 253 91 -234 20
PerynucaHe ueHe 18 47 41 04 09
EnektpuyHa eHepruja 00 00 135 00 00
[ac 3a gomMahnHCTBO 00 00 00 00 103
KomyHanHo-cTambeHe ycnyre 99 33 18 01 46
Yenyre ApyLUTBEHe 3aluTute 25 00 03 06 00
CaobpahajHe ycnyre
(perynucaHe) 01 131 05 05 34
MTT yenyre 00 00 00 92 00
Linrapete 00 191 -26 -13 -16
Iekoen 30 38 25 -22 -01
OcTarno 02 02 00 01 07

HadTHn gepueatn 13 51 56 20 01

W3zBemirajy o uHdnanuju, 300r HeyoOHU4ajeHO BHCOKOT
naja 1ena Boha u mospha y aeremopy.

[Morpomauke nene cy y T4 octBapuiie pact ox 0,6%, y
HajBehoj Mepu Kao TNOCieAWIia HAacTaBKa pacTa IeHa
HerpexpaMOeHUX MPOU3BO/A U YCIyTa Koje ce CI000aHO
(hopmupajy Ha TPXKHUIITY. YTHIA] [IEHA XpaHe, KOju je Ono
ne3nHGIaTopaH y MPeTXoHa IBa TpoMmecedja, y T4 je
6uo uHeyTpanas (0,0 m.o.).

WNudnanuja mepena UIIL-oMm koju HcK/bydyje meHe
Boha u moBpha, peryiuncaHe ueHe M LeHe HA(pTHHX

[pacukoH 111.0.1. KpeTame LeHa
(MeRyroguike cTone, y %)

122 4 6 810122 4 6 810122 4 6 8 1012
2008. 2009. 2010. 2011.

MoTpollauke LeHe

HenpexpambeHu npoussoaun v ycnyre
unje ce LeHe cnobofHo hopmupajy Ha TPXKULITY
LinmbaHa ctona nHdnauvje

« « = [lo3BOSbLEHO OACTYMaHe

Mehyeoduwrba uHgpnayuja je Hacmasuna da nada u
y Oeuembpy je usHocuna 7,0%.

wn
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padukoH 111.0.2. KpeTarbe LeHa
(TpomeceyHe cTone, y %)
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MoTpoLuayke LeHe
LieHe HenpexpambeHux npousBoga v ycnyra koje ce
cnobogHo hopmMupajy Ha TPXKULUTY
e | |oHE VHOYCTPUjCKO-NPEXpaMbEHNX Npov3Boga
LleHe HenpexpambeHux rnpouszeoda U ycnyza cy

ycriopune pacm y T4, dok cy yeHe UHOycmpujcKo-
-fpexpambeHux rnpousgoda 3abenexusne naod.

aepusara y T4 je ycnopuna pacr (0,5%, nonpunoc 0,3
IL.IL.)°, TP CBera Kao pe3yirarT Iaja IeHa UHIYCTPHU)CKO-
-npexpambenux npoussoxa (0,4%, nonpunoc —0,1 m.i.).
3axBasbyjyhu ciiabibermy TPOIIKOBHMX MPUTHCAKA, Taj
eHa WHIYCTPH]jCKO-TIpeXpaMOeHUX IPOM3BO/IA
PETHCTPOBAH je MPBHU IyT 3a MOCICIHBUX TOAUHY U II0
JlaHa M YCJIEJNO je HAKOH KOHTHHYHPAHOI yCIIOpaBarba
pacTa THX IIEHA TOKOM TIipBa Tpu Tpomecedja 2011.
uHbIanuje UIIl-om «xoju
UCKJbYUyje nieHe Boha u oBpha, peryiicane [eHe U [eHe
HapTHUX JgepuBaTa IENUMHYHO j€ JONPHUHENO U
ycIiopaBame pacTa IeHa HenpexpaMOeHHX MPoH3BoJa M
ycinyra Koje ce cimobomHo (GopMEpajy Ha TPIKHIITY.
Mebhyrtum, Taj pact je octao penatuBHO BUCOK (1,3%),
TaKoO /1a je JONPUHEO YKYIHOM PacTy MOTPOIIAYKHX IIeHa
ca 0,5 m.n. Hajsehu mompuHOC pacTy IieHa TOTHYE O]
kyhHe xemwuje, omehe um oOyhe, anxoxomuux nuha wu

VYcenopasamwy MepeHe

3aHaTCKUX yciyra. Ha kpajy rommee, mehyromwmmrma
uHdnauja mepena UIll-om koju uckibydyje rieHe Boha
u noBpha, perynucaHe HeHe W LieHe HA)THUX JepUBaTa
u3Hocwmia je 7,0%.

>V T3 je uznocuna 1,2%.

"padmkoH 111.0.3. JonprMHOC TpOMeCEYHOj
CTOMNM pacTa NMoTpollavyKkmxX LeHa
(Y NPOLIEHTHUM NoeHuMa)
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2009. 2010. 2011.

Bohe u nos phe

I /1nay ctpujcko-npexpambeHun npouss oau
HenpexpambeHu npouss oau u 'y ciyre
yunje ce UeHe cnoboaHo copMupajy Ha TPXULLTY
Pery nucaHe uete

s HadotHu aepuB atu

s [JOTPOWAYKE LiEHE (Y %)

Hajeehu donpuHoc pacmy nompowaykux ueHa y T4
danu cy HerpexpambeHu rpou3eodu U ycriyee yuje
ce yeHe cr1o0600HO hopMupajy Ha mpxuwimy.

Tabena 111.0.2. MNoka3aTerbu pacTa LeHa
(MeRyroguiwme cTone, y %)

112011, VI2011. 1X2011. XIl 2011.
1112010. VI 2010. 1X2010. XII 2010.

MoTpoluake LieHe 14,1 12,7 9.3 7,0

LleHe nponssohaya
VHAYCTPWJCKUX NMPOV3BOAa 3a
pomahe TpXxuLTe

17,1 15,8 12,3 9,7
LleHe npouseohaya
NOrbONPUBPEAHUX
npoussoga 39,1 28,6 11,6 8,1*

* HoBembap Ha HoBembap.

Hene Boha m moBpha cy octBapune pact ox 2,0%
(mompuroc 0,1 1.11.). PacT je Ono HUXHU 01 OYCKUBAHOT® H
TO je IJIaBHU Pasjior OJCTyNama MHQIAlKje Of IyTame
Koja je objaBsbeHa y mpornioM M3Berrajy o uHbIanuju,
Tj. pelaruBHO Opker mama Melyroaumime HHpIANM]je

* O4eknBaHoO je 1a leHe Boha n nospha ocTBape HemTo BUMIM pacT y T4 Hero mrTo
je cesoHcku yobuuajeHo, 30or muxoBor maxa y T3 Beher ox ce3oHCKH
yoOHyajeHor.
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['padukoH I11.0.4. JonpuHoc MeRhyroaunwH0j
CTOMW pacTa NOTpoLAaYKUX LeHa
(y NpOLEHTHUM noeHnMma)
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Bohe v noephe

E— |HfyCTpujcKo-NpexpamMbern npon3soan
HenpexpambeHu NpousBoam 1 ycnyre
;gsygacie“rieeﬁ;:gonm opmupajy Ha TPXKULLTY

I HadbTHU fepuBaTh

e [JOTpOLIAYKE LiEHE (Y %)
Linrbana crona nHdbnavuje
[o3BosbeHo oAcTynatbe

lMady mehyesoduwrbe uHgnayuje y T4 dorpuHeo je

Hajsuwe nad uyeHa UHOycmpujcKo-npexpambeHux
npousgoda 3a domahe mpxuwme.

kpajeM T4. Pasnor HmKer oy 0O4eKHMBaHOI TPOMECEUHOT
pacta nena Boha u mnoBpha nexu y HeyoOuuajeHO
BHCOKOM TMaay TuX IeHa y geneMopy (12,0%).
PeructpoBanu maj Huje OMO 0apa3 peaTHuX KpeTama Ha
TPXKUIITY, Beh mIpe cBera mnociequua CrequpuIHOr
MeToJa oOpadyHa (T3B. UMITyTaIje) KOju ce IPUMEbYje
Ha Ce30HCKO Bohe m moBphe y mepmony kaga THX
MPOM3BOa HEMA Ha TPIKHUIITY."

Peryaucane nene cy y T4 umane ckpoman pact (0,9%,
mormpuaoc 0,2 mum.). Pact meHa y OxBupy OBe TpyIie
OZIHOCH Ce€ IIpe CBera Ha IPUPOJHM Tac M KOMYHAJIHO-
-crambene yciyre (pact mo 0,1 mm.). C apyre crtpase,
naj [eHa je 3a0esIeKeH KOJ[ UrapeTa u JIekoBa. Y TOKY
2011. ronuee peryaucane neHe cy nopacie 3a 10,5%, mox
je pact gorosopen ¢ Bragom PC nznocno 7+2%.

Lene nadgTHuX nepuBara y T4 3abenexnie cy HajMabu
TpomeceuHH pacT ox moueTka roguse (0,1%, nompunHoc
0,0 m.m.).

* Bugeru Ocspr 1, ctp. 10.

* Pact nena npousBohaua HHIYCTPHjCKUX MpoM3BoAa 3a noMahe Tpkuimre y T3
usHocHo je 0,2%.

ITocmaTpano ¢ TpOLIKOBHE CTpaHe, IeHe NMpou3Bohaua
HHYCTPHjCKUX Mpou3Boaa 3a nomahe Tp:xumre y T4
cy yopsane pact na 0,4%°, mpu uemy je oH, Tpehe
TpoMmecedje 3apenoMm, Ono BoljeH KpeTameM IeHa
enepruje. [locmarpano 1o jenarHocTHMa, HajBehm
JOIPUHOC pacTy IeHa Jajle Ccy LEeHE Yy CEeKTopy
cHa0JeBama €JICKTPUYHOM EHEPrHjOM, TacOM U TapoM,
koje cy mopacie 1,3%. Mehyroqummu pacTt 1eHa
npomu3Bolhagya MHAYCTPUjCKUX IMpom3BoAa 3a momahe
TPIKUIITE HACTABHO j€ JIa Ce YCIopaBa U Ha Kpajy rOJHHe
je uzHocwuo 9,7%.

ILene nponspohaya no/bONpPUBPETHUX MPOU3BOAA° Cy
1y mepuofy okrodbap—HoBeMOap octBapuie pact (0,9%).
Llene y crouapcTBy, Koje cy nmopacie 3a 1,9%, najsuie cy
JIONIPUHENIE TOM PacTy, a pacT cy 3a0elexuiie U LeHe y
CeKTOpy parapcTtBa M BohapcTBa W BHHOIPaIapCcTBa.
[Tocmarpano Ha MehyroaumimbeM HHBOY, pacT IIeHA
MOJHONPUBPEAHUX MTPou3Bohada je y HOBeMOpy yCIOpeH
y onHocy Ha kpaj T3 n usHocwuo je 8,1%.

Nudanannona ouekuBama

IIad ungnayuonux ouexuearva, 3anouem y 0Kmoopy,
HACMAB/LEH je.

CBu cektopu cy y TOKy T4 KopHroBajiy HaHWXKE CBOja
OYeKMBama y Noreay kperama Oynyhe nndnanuje, uemy
je, Topea OcCTajor, JONPHHEO W KOHTHHYUpPAH Naj |
npuoOImKaBame WHOIANMje Nuby. TUMe je pas3iuka
m3Mel)y ouekrBaHe U IIJbaHEe CTOIE WHOIAIM]e CMambeHa
— MH(}IANNOHA OYEKUBAmba 32 HAapeIHy FOIUHY Cy BeoMa
01113y TOpH-E rPAaHMIIE JI03BOJBEHOT OJICTYTAba O] LINJba.

Ilpema askeTu areHunuje baymOepr, wuH(pIanHOHA
OYCKHMBarka (PMHAHCHJCKOT CEKTOpa 3a HapeAHy TOAWHY
nIaHa cy TokoM T4 cmamuBaHa 10 HuBoa of 6,0%, KOJIHKO
cy m3HOcwia y neremOpy. Hakon mro cy y T4 cBoja
OYCKMBamba KOPUTOBAIM HaHIKE 3a mena 2 ILIL,
Npe/ICTaBHUIM (DMHAHCHjCKOT ceKTopa y janyapy 2012.
TOIMHE HHUCY MEHalld CBOJy IEpLENujy y Iorieny
Kkperama Oyayhe wHpmanuje, amu je aumcmeps3uja y
IBUXOBUM OYEKHBamHUMa Yy OAHOCY Ha JeneMOapcky
AHKETY IPUMETHO Mamba.

[Ipema pesynraruMa ankera arennuja [amyn n Mncoc,
uH(IAIMOHA OYCKUBarba MOKa3yjy TCHACHIIN]Y Olaiarba.

¢ Llene npousBohaua mpou3Boja MOJLOIPUBpPEIE U PHOAPCTBA.

7 Op moemOpa 2011, ymecro arenuuje lamyn, ankery o MH(IAMOHHM
ouekuBarima 3a Hapouuy 6anky Cpbuje cripoBoau arenuuja Micoc. AHKeTOM Cy
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I'padukoH l11.0.5. OyekmBaHa u uwbaHa
vHcnauuja 3a 12 meceum yHanpen
(mehyroauwise ctone, y %)
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e O UHAHC MJC KW CEKTOP (@reHuuja Many n u CTpaTeymk)
= == =OuHaHcujckm cextop (areHuuja Mincoc)

®uHaHcujcku cekTop (areHuuja TomcoH Pojrepc)
@ O IHAHC HjCKN CEeKTOp (areHuuja by mbepr)

Linrbana ctona uHdmaumje

[103B 0rbeHO OACTY Natbe

EkoHomcKku  cybjekmu cy cMmarmunu  ceoja
oyekusarba yriopedo ¢ radoM Mehyeoduwre
UHgnayuje.

OuekuBama CBUX CEKTOpa, OCHM CHHJAMKAra, Hpema
okTobapckoj aHkeTH areHuuje lamyn Owia cy y many.
Tako cy oueknBama (PMHAHCHjCKOT CEKTOpa y MOIIIeNy
Kkperawa Oynyhe unbuanuje usnocuna 7,4%, npuspene
10,0%, cranoBummTBa 11,4%, a ouckMBama CHHIUKATA
12,0%. Y HOBeMOpy, Kaja je aHKETy O OYEKHBamHUMa
OpBH IyT cHOpoBesiia areHnuja Mricoc, ouekuBamba
¢uHaHCHjCKOT cekTopa cy wu3Hocmna 8,5%, na Om y
nerieMOpy Omna cMameHa Ha 7,6%, a 'y janyapy Ha 7,0%.
Wudnannona ovekuBama MHOpHUBpEAe Cy ce Takohe
cmammBana, ca 9,0% y HOBeMOpy Ha 7,6% jaHyapy.
Wndnanmona oueknBama CTAHOBHUIITBA C€ O HOBEMOpa
HUCy Mewana 1 uzHocuna cy 10%. Tonuko cy n3Hocuna
U OYCKHMBama CHHIMKATa, C TUM IITO Cy Y JieneMOpy Ouia
Huxa (9,2%).

Ouekyjemo aa he ce cMamemhe HHPIAIMOHNX OYeKHBamkha
HACTaBUTH W na he ce, HaKOH MoBparka wWH(pIanuje y
rpaHule J03BOJHEHOT OJICTyNama of Iuba y T1 2012.
roJMHe, 1 MH(IIAIIMOHA OYEKHBahba BPATUTH Yy I'PAHUIIC
JIO3BOJHEHOT OZICTYIAaha OJf IIUJbA.

n jnajbe 00yxBaheHH (DMHAHCHjCKH CEKTOp, CEKTOP MPHBPEIE, CTAHOBHHUIITBO U
CHHJIMKATH, C TUM IITO ()MHAHCHjCKH CEKTOpP cajia, Mope]| MpeJcTaBHIKa OaHaka,
o0yxBaTa M MPEACTaBHUKE OCUTypaBajyhnx napymrasa.

OuexkuBaHo kperame nnduanuje y T1

Y T1 2012. melhyzooummwa ungpnayuja he ce spamumu
Yy 2panuye 00360.6eH02 00cmynara 00 yuba. Ouexkyjemo
oa he ce kpajem mpomeceuja npuspemeno cnycmumu

0KO 00me epanuye moe ()()Clll_l'll(llb(l.

Mebhyrogumma uabpmanuja he ce y T1 2012. romune
BPATHUTH Y TPAHUIIE JO3BOJHEHOT OJICTyTAba O] INJba, Y3
KpETame OKO JIOHE I'PaHUIE JJO3BOJBEHOT O/ICTYIama Ha
Kpajy TpoMmeceuja. Ha man mehyroammme wnbnanuje
yrumahe mpe cBera edekaT BHCOKE MPONUIOTOTUINIHE
6aze (Bume mecegne crome nHpmanuje y T1 2011). ITo
KOMITOHeHTaMa HH(anuje, Hajeehu JOPHUHOC CHUKCHY
OueKyje ce Oj IIeHa HHIYCTPH]jCKO-IIpexpaMOeHuX
IPOU3BOAA.

Tpomeceuna un(uanumja, ¢ Apyre crpase, Tpebdano o6u na
Oyne Hermro Buma Hero y T4 2011, ma mra he y HajBehoj
MEpH YTHUIIATH CE30HCKM pacT IeHa Boha u mospha u
peryjmcanux IeHa.

Y T1 ce oyekyje naj LieHa WHILYCTPHU]CKO-IIPEXpaMOeHNX
mpousBona. Taj manm Owmhe pesyrrar wumrdezaBamba
TPOIIKOBHHUX IIPUTHCAKa 300T Maja IeHa NpHUMapHHUX
MIOJBOTIPUBPEAHUX IPON3BOAA, a JonpuHehe My u ypenda
Bnane PC kojom ce orpaHnyaBajy Mapxe y HpOMETYy
Pact wnena
HelpexpaMOeHHUX MPOU3BOA U YCIyra Koje ce CI000IHO
¢dopmupajy Ha TpKumTy Owhe ymMepeH W Ha HHUBOY
CJIINYHOM TIPETXOAHOM TPOMECEU]Y.

OCHOBHUX JKHUBOTHUX HaMI/IpHI/IIJ,a.8

Ilene Boha m moBpha y T1 Tpebamo Ou nma octBape
yobuuajeH ce3oHcku pact. Taj pacr he HajBume
JIOTIPHHETH YKYITHOj TPOMECEYHO] HHDIAHju.

C 003upomM Ha To Ja Behe KopekIrje peryiucaHux 1eHa
y T1 Hucy HajaBpeHe, pacT OBUX IIeHA Omhe peraTuBHO
Hr3ak. Ha pact Om TpebGamo HajBUImIE Oa yTHYE
noBehame IeHa Iurapera’ Koje ce 04eKyje M0 OCHOBY
HacTaBka yckinahuBama axnusHe noiutuke CpoOuje c
MOJINTHKOM akiu3a y EBpomnckoj yHUjH, Kao H
KOpEKIHje 3a pacT MOTPONIAYKUX [IeHa MPOIILIE TOUHE.
Taxolje, Moryha cy mocKymibermha KOMyHAITHUX YCIyTa U
JICKOBA.

* Kpajem nmenem6bpa, Bmaga PC je ycBojuma ypenly o MOceOHHM ycioBHMa
npomera oapehere pobe kojom ce HajBUIIA YKyNHA CTOINA MapKe y HPOMETY
OCHOBHMX JKMBOTHHX HAMUPHHIA OrpaHu4aBa Ha 10% y HapegHNX MIECT MECELH.

lleHe uurapera ce CBpPCTaBajy y peryjiucaHe LEHe jep HBHXOB BEIHKU [Ie0 YHHE
aKiuse.
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["pacdukoH IIl.0.6. KpaTkopouyHa npojekumja
nHdnauumje
(mehyroavwme ctone, y %)
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WHepnayuja he y T1 2012. Hacmasumu 0a naoda, y3
moeyhHocm Oa ce npuspemeHo criycmu 60 Hugoa
OKO Oom-e epaHule 0o380/beHo2 odcmyrnara 00
yurba Ha Kpajy mpomecevyja.

IIpema mporern, meHe HaQTHUX JepuBata TOkoM T1
Tpebao O He3HATHO J1a YTUIYy Ha TPOMECCUHY MHIIAIH]Y.

Ha xpajy TpoMecedja, ouekyjemo ma he ce mehyronumma
uH(IanMja KperaTd OKO AOHE TIPAHHUIE JI03BOJBEHOT
OJCTynama Oj [HWJba MO OCHOBY /Ba (akropa:
HeyoOMuajeHO BHUCOKOr Maja IieHa Boha u moBpha y
nereMOopy (koju je mHduIanujy cHu3Ho 3a oko 0,6 m.a. y
OJTHOCY Ha CTBapHa KpeTama Ha Tpkumry'’) u Bruamune
ypeabe KojoM je orpaHH4YeHa Mapika y IPOMETY OCHOBHHX
JKUBOTHHX HamupHHIA. MehyTum, Oynyhu na je Ty ped o
(akTopuMa ¢ IPUBPEMEHUM JICjCTBOM, OYEKYjeMO Ja TO
oJICTymame nHGIIAIM]e HaHWKe Oyie KpaTkoTpajHo (jeaaH
JI0 JIBa Mecela, BEPOBATHO y MapTy M alpuiLy).

['maBHU pPHU3HMK OCTBapema KPAaTKOPOUYHE IPOjCKIIHje
nH(IIAIMje MpeacTaBiba HEM3BECHOCT Y IOy edexara
orpaHHYaBarba Map)KH y IPOMETy Ha LieHe XxpaHe. Takohe,
MPUCYTaH je W MOTCHLHWjaJHO O030MJbaH PH3UK HATIOT
ropacra LeHe Ha)Te y 3aBUCHOCTH 0]] pa3Boja Jorahaja y
[Tepcujckom 3amuBy.

" TIpouena Haponue 6anke Cpbuje (Bunetu Ocspr 1, ctp. 10).
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Ocepm 1: [poyeHa ymuyaja ghakmopa ¢ npuepemeHuM dejcmeom Ha Kpemar-e uHgnayuje
y npeoj nonoguxu 2012. 20duHe

[Ipumena MeTosia UMITyTalUje [e0CEe30HCKe mpolieHe (all seasonal estimation)' puiIMKOM 00padyHa MPOMEHE IIeHa
ce3oHcKor Boha u moBpha Omita je jenan o KJIbYy4YHHX y3poka 300r uera je Melyroaumma naduanuja y genemopy 2011.
roJMHe OWila HU)Ka y OJJHOCY Ha [IEHTPAJIHy MPOjeKIH]jy 00jaBibeHy y nocieameM V3Benirajy o HHGIAju 1 H3HOCHIIA
7,0%. OBaj MeTox MMITyTanuje mpuMemyje ce of noderka 2011. roguHe, ¢ THM MITO j€ 3a TPU MPOU3BOAA y TPYIH TOBpha
4Hja je Ce30Ha 3aBplleHa, a nMmajy 3HatHo yuemhe y UIILI-y (mapanaj3, manpuka 1 KpacTasair), IpBU IyT y AeeMOpy 32
oOpadyH xopumheHa T3B. TUIMYHA [eHA. PesynTar je 6mo (0OpadyHaTo) mojeTUmHEmhe THX NPOM3BOJA U HETaTHBAaH
nonpuHoc Mehyromummoj uadnanuju y aeuemopy ox 0,6 m.m. Jla je 3a oOpauyyH mpoMeHe [eHa MOMEHYTOr moBpha
kopuirtheH Meton umiyTtanuje w3 2010. roauHe, Koju OM U y JeneMOpy yMeCcTO THUIIMYHE IIEHE KOPHCTHO MPOCEUHY
NpPOMEHy IieHe rpyre noBpha, mpojeKToBaHM maja Mehyroauinme uHIanuje y nepuoxy msmely nemembpa 2011. u
anpwia 2012. rogune 0o 61 yMepeHuju.

TakaB TpeTMaH II€Ha CE30HCKHMX MPOM3BOAA MPHIMKOM 00padyHa HMH(JIaIHje HpeacTaBiba pasior Koju 0w, y3
npuMeny ypenode Binane PC o orpaHnyaBarmby TProBadkux MapKu y HPOMETY OCHOBHHX JKHBOTHHUX HaMUPHHIIA, 3aTUM
M30CTaHaK Beher pacra peryiancanux meHa 10 GopMHupama HOBE PENMyOIMYKe W JOKAIHE BIACTH U eeKaT BUCOKe Oaze
3 T1 2011. roguHe, Morao ytumartu 1a ce nadmanuja y mapry u anprwty 2012. romuHe NpuBpeMEHO CIYCTH 0 HUBOA

OKO JOHK€ I'paHUIIC NO3BOJEEHOI OACTYIIakha O LJba.

Wnak, xejcTBo TuX (hakropa Ouhe mpuBpeMeHo, Tj. HEYTpaIUCaHO 10 Kpaja mpee nonoBuHe 2012. roguHe (BHACTH
rpadukon O.1.1), c 063upom Ha To na je Biagmnaa ypenda JoHeTa Ha POK Of MIECT Meceld  aa he Hucka 0asa, kao
MOCIIENIAa METOAa MMITyTalHje, Y3pOKOBaTH [a PacT IIeHa IIOMEHYTOI Ce30HCKor mospha Oyie BHIIM Kaja ce, C
IOYETKOM HOBE CE30HE, IIOHOBO I0jaBH Ha TPXKHUIITY (y Majy U jyHy). Mmajyhu To y Buay, ouexyjeMo 1a ce MHpIammja

10 T3 BpaTu Ha HUBO OKO LMJbA.

['pacpukoH O.1.1. KpaTtkopoyHa npojekuuja nHcnauuje ca yruuajemMm n
6e3 yTulaja npuBpeMeHUxX cakTopa

(mehyrognwme ctone, y %)
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© Ca yTvuajem npuBpemeHux cakTopa Bes ytuuaja npvBpeMeHux caktopa

! IIpu o6padyHy neHa ce3oHckor Boha n moBpha kora y 1aTtoM TpeHyTKy HeMa Ha TPXKUIUTY, Pery6nudky 3aBox 3a cTaTucTUKy ox moderka 2011. roguue
KOPHCTH METOJ] MMITyTal|je IIeHa O/l Ha3UBOM LIEI0CE30HCKe TIpoLeHe (all seasonal estimation), xoju je ycknahen ¢ npenopykama EBporicke KoMHUCHje.
Taj MeToj HoapasyMeBa Jia ce y IPBOM Mecelly [0 MPECTaHKy ce3oHe oapehenor Boha mium moBpha KOPUCTH T3B. THIIMYHA LIEHA TOT MPoU3Boza (Koja
TIpeacTaBJba MOHACPUCAHY aPUTMETHYKY CPEIMHY II€Ha TE€ BPCTE Boha wim l'lOBpha Y Mecenuma Kaja ra je OmIo Ha TPXKUIITY, IIPHA Y€MY C€ Kao IMOHJACP
KOPHCTH KOJMYMHCKH [POMET y [aTHM MECEelMMa), J0K Ce OJ1 JIPYror Mecela ma 10 Mo4YeTKa HOBE CEe30He 3a IPOMEHy LieHe Te Bpcre Boha miu moBpha
y3HMa TIPOMEHa IIeHa LeJIOKyIHe rpyme Boha, 0fHOCHO moBpha, Koje je JOCTYITHO Ha TPIKUIITY.
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Ocepm 2: Hoeu uHdukamopu 6a3He uHghnayuje

Pann nasser ynanpehema komyHukanuje u Meh)yHapogue yrnopenusocta nogaraka, Hapoxna 6anka Cpowuje je, moues
ox jaryapa 2012. roxuHe, MpOMEHUIA HAYMH Ha KOjH aHAIN3Upa KpeTame Huaekca norpomavknx mena (UIIL).' Osaj
uHjekc he ce yOymyhe mpukasuBaTé mpeMa HOBUM M3BEICHMM IpylaMa IPOHM3BOJa W ycCiyra Koje je neduHmucao
EUROSTAT wn xoje cy y ckianay ¢ mehynapomano mpuxBahenom Kiacudukanujom JH4YHE MOTPOILIKBE IO HAMEHH,
npuitarohenoj morpedama yckialeHor HHAEKca MOTPOUIavYKuX [ieHa EBpornicke yHuje u 30He eBpa (enrin. COICOP/HICP
classification).” Taka nexomnosuiuja UIIL] caga melhy one koje najuenthe xopucre EIb u nenrpanne 6aHke 3emMaba

wiannna EBporicke yHHje.

V ckmany ¢ THM, IPOU3BOM U yciyre koju yaase y UIIL] pa3Bpcranu cy y ImeT OCHOBHHX rpyra:

1) nenpepahena xpana (cBexe Bohe, moBphe, meco, puba u jaja);

2) npepahena xpana (x1ed u xurtapuie, npepaljeno mMeco, npepaljena puda, MiIeko U MieUHe mpepaljeBuHe, yibe u
MmacTH, npepaheno Bohe u mosphe, mehep, 1eM, Men, YoKonaga M MOCITACTUIE, OCTAIN IPEXpaMOEHN MPOU3BOAU U

Oe3ankoxosHa muha);

3) unovempujcku npoussodu 6e3 xpane u enepeuje (amxoxonmHa nuha, murapere, oneha, odyha, marepujamm 3a
OZIprKaBarbe M MOIPaBKy CTaHOBA, HAMEINTaj, ONpeMame JOMalnHCTaBa M OJpIKaBamke, MEAUIIMHCKA B (hapManeyTcKu

MPOU3BO/IN, TPAHCHOPT (BO3MIIA M JEIOBH), PeKpeanuja u KyaTypa U OCTalIN IPOU3BO/IH);
4) enepeuja (eNeKTpUYHA CHEPTH]ja, Tac, ICHTPAIHO TPEjamke, YBPCTa FOPUBA U TEYHA TOPUBA U Ma3HBa);

5) ycavee (3aHaTCKe W JIMYHE YCIIyre, 3aKyIl CTaHa, YCIyre 3a Ofp)KaBarmbe W ONMpPABKy CTaHA, MEIHIMHCKE YCIyre,
TPAHCIIOPTHE YCIyre, MOLITAHCKE yciyre, TeledOHCKe yciyre, peKkpealija ¥ KyiTypa, 00pa3oBame, pecTOpaHd H

XOTEJIH, YCIyre COLHUjaIHe 3alITUTe U (PUHAHCH]CKE M OCTalle YCIIyTe).

Kperame peryancanux meHa u najse he ce mpatuty, ajau W3/BOjEHO, ¢ 003MPOM HA TO Ja Cy IPOM3BOIH H yCIyTe
qHje Cy IIeHe peryjiHcaHe, Tj. o[ KOHTpoJoM ApxkaBe, Beh oOyxBaheHu y okBupy ocHoBHHX rpyma WUIIL] (Taunuje,
HaJla3e ce y TPH OJf IeT AaTHX IpyIa).

Hapoxna 6anxa Cpbuje he yOynyhe, ymecTo nocajgammse Mepe, IpaTUTH TPH HOBA MHAMKATOpa 0a3He MH Iammje
KOja Cy y CKJIaJly ¢ MeyHapoaHOM IPaKcoM:

- UTIL] 6e3 enepruje,
- UTIL] 6e3 eHepruje u Henpepal)eHe xpaHe, U

- UIIIT Ge3 enepruje, xpane (Henpepahene n npepaleHe), ankoxoia U IArapeTa.

Ine muxoBor yBohema je ma ce mo0Wjy MoKa3aTesbl KpeTama IIeHa KOjU MOTY OJAKIIAaTH JOHOIICHE OIIyKa O
MOHETApHO] MOJHUTUIM, Oyayhn na ce kox jemHOr Opoja MPOW3BOAA TMEPHOOM pacTa M Hajxa [eHa Op30 CMEmYjy,
JOTIPUHOCENH PUBPEMEHOM MopacTy Wid Iaay ykynHe nabnammje. Kaga nz NI HCKIbYYMMO MPOU3BOJE YHje LICHE
KapaKTepuIlly HajBehe KpaTKOpo4YHE OCHHJanMje, J00HjaMo cTome HHMIanuje Koje Cy HE3aBHCHE OJf TaKBHX
MPUBPEMEHHUX KpETara, Tj. CTOIE MPOY3POKOBaHE MOHETApHHUM C(eKTHMa WM TPajHUM IpOMEeHaMa IeHa. 360r
y3uMama y 003up [ejcTBa caMo TpajHUX (aKTopa, HHAUKATOpU 6a3He HHOIAINje MOTY UMATH APYTadujd TPSHI KpeTarba

y ofiHOCY Ha yKynHY uHGmanujy. [enepanno, Hajpehe ocumianyje mokasyjy IeHe XpaHe u eHepruje.

! Hanomumemo 1a To Hehe ytuuatu Ha Bucuny WIIL-a.

* Tlogaum o Kperamy IieHa npema HOBOj aexommnosunuju UIIL] o6jaBibyjy ce Ha cajry Hapoxne Ganke CpOuje ox moderka 2012. roamne, y aemy
nocsehenom crarucruim (http://www.nbs.rs/internet/cirilica/80/index.html).



pacukoH O.2.1. UHAUKaTOPU Ga3He UHNauuje
(mehyroanwe ctone, y %)
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LeHe HadTHUX AepuBaTa)

WL 6e3 eHepruje

WMLl 6es3 eHepruje n HenpepaheHe xpaHe

WMLl 6e3 eHepruje, xpaHe, ankoxona u uurapeta

Panu mopehema, kpetame 10caJallber HHANKATOPa U HOBUX HHAMKATOpa 0asHe HHQIIANNje y MPETXOIHOM IIEPHOLY
npecraBibeHo je Ha rpadukony O.2.1. Kao mro ce Buay, o1 HOBUX MHIMKaTopa 6asHe nHbanuje jeauHo je UIIL] xoju
UCKJbYUYje CGHEPrHjy, XpaHy, aJKOXOJ M LMrapere IOKa3MBao 3HATHO Mambe OCLMIALMje y OJHOCY HAa J0CANAIIBH
HHIUKATOp. Pasior je To ITO HaBeleHW HOBH MHAMKATOP HEe yKJbydyje LIeHe XpaHe, Koje cy y ciy4dajy CpOuje Bpio
HecTabuiHe. VIcTOBpeMeHo, Taj HHANKATOP Ce Y TOTOBO LIEJIOM MOCMAaTPaHOM MEePUOLY KPeTao y rpaHHUIaMa J03BOJEEHOT
OJICTyIama Of IMJba. TaKBO HErOBO KPETame HE CaMoO Ja je IOKa3are/b BEIHKOI YTHIlaja [[eHa XpaHe Ha KPETame
nHpmamuje y Cpbuju Hero ykasyje ¥ Ha MOTYhHOCT Apyama MH(IIAnuje 1moa KOHTPoiaoM. J[ooaTH! HEOIIXo#aH YCIIOB je
CMameHe HECTAOMITHOCTH LIEHa XpaHe.

VYuemhe cBake ox HaBeneHMX moTkoMnoHeHTH y oksupy MIILI, npema monxepuma 3a u3pamy garor uauekca y 2011.
TOJVHHY, IIPHKa3aHo je y ciuenehoj Tadenn.

Tabena O.2.1.Yyewhe y UMLU

v %)

MoTtpoluayke yexe (UML) 100,0
HenpepaheHa xpaHa 12,8
lNpepaheHa xpaHa 25,0
WNHaycTpujckn npoussoan 6e3 xpaHe u eHepruje 26,6
EHepruja 16,7
Yenyre 19,0

UHAukaTopu 6a3He MHdnauuje

WMLl 6es eHepruje 83,3
WIL| 6es eHepruje u HenpepaheHe xpaHe 70,6
WIL| 6es eHepruje, xpaHe, ankoxona v uurapeTa 40,6

PerynucaHe yeHe 21,7
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Haponta Oanxa Cpouje

IV. lerepmunanTe nuuduiaumje

1. Kperama Ha TP:KMIITY HOBLA M

KANMTAJIA U KpeauTH 0aHaKa

KamarHe cTome

Kamamue cmone na .‘lL’]]y(jtlHKll[)Cl\'(l.ll mparcuuimy
Hosuya U Ha ()llll[l[)(‘l\'(! K[)L?()IIIHL’ Kpemaie cy cey L‘I\'.'Itl()_]f'
C HACMABKOM _]f'(/),'l(l.)l('(ll)'lllb(l MoHemapHe nojiumuke. Ha
mpocuuiny ()[).)f('[lb’llllx XoB cmamene Cy camo uzepuine
cmone 3a l\'])(llle poUHOCmU.

Kamarna crona BEONIA je y T4 3a0enexuna Behn mazn
o7l pedepeHTHE KamaTHE CTOIe, KOju je OMO MOCEOHO

padukoH IV.1.1. KpeTake kaMaTHUX cTona
(AHeB HM Nojauu, Ha roguwHkeM HUBoY, y %)
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KamatHa ctona BEONIA

PedepeHTHa kamaTHa cTona

BELIBOR 2W

KamaTHa cTona Ha Aeno3uTHe onakwmLe

KamaTtHa ctona Ha KpeauTHe onakwuue

KamamHe cmone Ha mpxuwmy Hoeuya npamurie cy
Kpemarbe peghepeHmHe KaMmamHe cmorie.

HarmameH y nenemOpy.!! Tome je y Benmkoj Mepu
JIOTIPUHEO JIOJATHH PacT JUKBUJHOCTH OaHKapcKor
CeKTopa 300r MOHETH3alMje CpelIcTaBa C IEBH3HUX
padyHa [IpiKase. JUKBUIHOCTH
OaHKapCKOI' CEKTOpa OAPA3WIIO Ce W Ha IaJ MPOMeTa Ha
npekoHohHOM MeljyOaHKapcKOM TPIKHIITY HOBIIA.

IloBoJBHO cTame

Kamatne crome BELIBOR mparune cy kperame
pedepenTHe cTome W KpajeM JnenemMoOpa cy Ouie y
pacniony ox 9,8%, 3a Hajkpahy, mo 11,4%, 3a Hajoyxy
pOYHOCT. AKO ce TocMarpajy MpOCEYHEe MeCeuHe
BPEIHOCTH Ha Kpajy TpoMeceyja, CTONE Cy CMameHe y
pacrnony on 1,3 mo 1,6 m.n. Behu max je octBapeH 3a
kpahe poyHOCTH, Tako Ja je Harud KpuBe NMpHHOCA Ha
OBOM TPXKHIITY Oyiaro rmoseha.

padukoH IV.1.2. KpuBa npuHoca Ha
mehyb6aHKapCcKOM TPXULITY HOBLA
(NpoceyHe B peAHOCT U, Ha roAnLUHeM HUB oY, Y %)
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ON T/N SN W 2W M 2M 3M 6M
BEONIA BELIBOR
MapT 2011. ==l Jy H 2011. CenT.201.
Oeu.20M. JaH.2012.
[NogorbHO cmare nukeudHocmu  baHKapckoe

ceKkmopa odpasuno Cé Ha Kpemare KaMamHux
cmora Ha mp>Xxuwmy Hosua.

"' Kpajem 2011. rogune xamarna crona BEONIA kperana ce na HuBoy ox 8,45%,
JI0K je pedpepeHTHA KamaTHa croma Ouna 9,75%.
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Crone BELIBOR cy y janmyapy mnpatuiie KpeTame
pedepeHTHE KaMaTHE CTOIE M Y IPOCEKY CYy CMambeHe y
pacmiony oz 0,1 mo 0,4 .., a kamarHa ctorta BEONIA je
nosehana 3a 0,1 ..

Y okTOOpy M HOBeMOpYy Ha NPUMApHOM TPXKHILITY
npxaBHUX XoB wm3BpmiHe crome 3a Kpahe pOYHOCTH
KpeTajie Cy ce y CKIaay ¢ KpeTameM pedepeHTHe CTore.
WuBecturopu Ccy wuckazanu Behy copemMHOCT 3a
KpaTKOpOUYHa yjarama, Ia je Ha CKOPO CBUM ayKIlhjama
3a kpahe poOdYHOCTM  oOcCTBapeHa MaKCHMalHa
peanusanuja. Tako je M3BpIIHA CTOMA 32 POYHOCT OI
mecT Mecenu cMameHa 3a 100 6.m. u y HOBeMOpy je
n3nocuia 10,9%.

HeusBecHOCT Ha CBETCKOM (MHAHCHjCKOM TPXKUIITY
oJpa3uiia cé Ha Mamy CIPEMHOCT HMHBECTUTOpA Ja
YYECTBYjy Ha ayKiujama 3a POYHOCTH IYXKE Of jeIHe
roguHe. Mamu CTeNeH peaiTu3alije OIpeano je
KpeTame M3BPIIHUX CTOMA Ha JY)KE€ POYHOCTH y MpBa
nBa Mecena T4 u 6o je jenaH oJf OCHOBHUX y3poka 300r
KOJUX Cy CTOIE 3a POYHOCT OJ jEAHE W TPH TOJIUHE
HEMPOMEHEHE, a CTOIE 3a POYHOCT of 18 Mecenu u Be
roauHe 6maro mosehane.

V nmeuembpy cy onpikaHe ABE ayKIHje 3a POYHOCT O
mect W 18 Mecenu, Ha KOjuMa Cy H3BpILIHE CTOIE
cmamene 3a 5 6.11. 1 20 0.11., peCIeKTHBHO.

Ha aykumjama y janyapy cMameHe Cy M3BpIIHE CTOIIC 3a
cBe pouyHocTH u TmoBehaHo je ydemhe cTpaHUX
MHBECTUTOPA Ha ayKIlMjaMa 3a Jy>ke pouHOCTH. [IpBH myT
je opraHu3oBaHa ayKI{ja 3a POYHOCT O] IET TOAMHA.
W3BpuiHa cTona Ha Te 0OBE3HHUIIE C KYIIOHCKOM KaMaToM
on 10,0% u moyroaunimbOoM UCTIATOM KyTIOHA U3HOCHIIA
je 14,7%.

[IpBa aykumja apxaBHuX XoB (pounHoctu ox Tpu
Mecela) onpkana je y gpeopyapy 2009. rogune. On tana,
KOHTHHYHPAHO Cy eMUTOBaHe X0B cBe Iy’)KHX POYHOCTH
(om mect Mecenu a0 TpH roamHe). Tako je ¢ pa3BojeM
TpXKUIITAa JpXKaBHUX XoB BpemMeHoM QopmupaHa
pedepeHTHa ITUHAPCKA KPHBA MPUHOCA 33 POYHOCT JO
IeT rojuHa, Koja he MO3WTHBHO YTHLATH Ha [ajbH
npoliec JuHap3anuje.

[ToueTkoM TORMHE JOHETE Cy U3MEHE 3aKOHA O Iope3y Ha
OOUT TIpaBHUX JIHIIa KOjuMa ce ykuna riahame mopesa
Ha MPUXOJE OJ KaMaTa 10 OCHOBY IY)XHHYKHX X0B koje
cy ocTBapwii HepesuseHTH. To Ou, y3 paHuje U3BpIICHE

"padukoH 1V.1.3. KamaTHe cTone Ha NPUMapPHOM
TPXUWTY ApXXaBHUX XoB
(Ha roguwHem HuB oy, y %)

1%

%

13

12

1

10

3M 6M 122M 18M  24M  36M  60M

OKT.2011. Hos.2011.
Oeu.201. = JaH.2012.

Tokom T4 cmarbeHe cy camo cmore 3a Kpahe
poyHocmu, Aok y jaHyapy 2012. cee cmone benexe
nao.

["pacdukoH 1V.1.4. KpuBa npuHoca Ha
ceKyHAapHOM TPXKMLLTY ApXaBHUx XoB*
(npoceyHe noHzepucaHe B pefHOCTU, Ha rOANLLbBEM
HUBOY, y %)
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* MNpukasaHa cBa TproBawa Beha oa 5 MH AvHapa Ha
"yucTom" ceKy HAaPHOM TPXMULLTY ApXas HUX XoB.

Tokom T4 Kpemarba Ha CeKyHOapHoOM mpxuuimy
6buna cy cnu4YHa Kpemarbuma Ha MnpuMapHom
mpxxuwmy.



U3MEHE Y HayMHy chpoBolema aykimja apkaBHHX XoB
(Tmpomyxeme BpeMeHa TIpHjeMa MOoHyaa, YKAAAke JPyTor
Kpyra TmoHyzae), Tpebamo ma mgompuHece moBehamy
HMHTEPECOBamba CTPAHUX MHBECTUTODA.

Crame apxaBHHX XO0B [ICHOMHHOBAaHHMX Yy CTpaHO]
BaJyTH HUje TpoMemeHo TokoM T4 (552,9 muH eBpa), ¢
003rpoM Ha TO Ja HHje Omro aykmuja u mocrieha oBHX
XoB. Crame muaapckux XoB cmameno je 3a 6,1 mipn
JquHapa, Oynyhu na je u3HOC KojM je JocCreo Ha Haruliaty
O0wo BUIIM O] W3HOCA mpoxatux XoB (y meueMOpy cy
OJIpXKaHEe CaMo JIBE ayKIIHje).

Crorme mpuHOca 10 aocrneha Ha ,,9ucTOM® CEeKyHIapHOM
TPXKUIITY JpKaBHUX X0B"™ Omime cy y mamy Kpajem
TONIMHE U Y JierieMOpa ¢y ce kperaie y pactony oz 10,9%,
3a POYHOCT O]l et mecenu, A0 13,2%, 3a pounoct o 19
mecerd. Y T4 je Ha OBOM TPIKHIITY OCTBAPEH MPOMET O
7,1 mapza auHapa, mTo je 3a 1,1% Bumme ox mpomera y T3.

Kamarne crore Ha HOBOOJOOpEHE JUHAPCKE KPEANUTE CY Y
T4 nparune kperame pedepeHTHe KamaTHe crorie. Tako

pacmkoH IV.1.5. KpeTakse kamaTHMX cTona Ha
HoBoopfoOpeHe Kpeaute NpuBpean
CTaHOBHULUTBY*

(npocequ noHgepucaHe B peJHOCT U, Ha roguikbem
HuBOY, y %)
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Kpepurn ¢ AeBM3HOM KnaysynoM W KpefuT 1 y CTPpaHoj Banyr
e Peh €PEHT HA KAM AT HA CTONA
[vHapcku kpegutn

*VCKIby YeHN PEeB OrB UHT KPeAUTH, Npekopayetba no Teky hem
payyHy W Ay T Mo KpeauTHUM kapTuuama.

KamamHe cmone OuHapcKux Kpeduma npamurie cy
Kpemarbe peghepeHmHe cmorie.

" MckibyueHo je TproBame 10 JaTyMa Calaupama Ha MPHIMAapHOM TPXKHIITY, KOje
ce He CMaTpa CeKyHJapPHUM TPrOBAbEM Yy TIPABOM CMHCITY PEUH.

je mpoceyHa MOHJIepHCaHa KaMaTHa CTOIIa Ha OBE KPeIHUTe
n3Hocwna 17,1% u Ouna je Mama 3a 1,4 1.11. y ofHOCY Ha
kpaj T3. Behe cmameme 3a0elekeHO je KOI KpeauTa
HAMCHCHUX MPUBPEIH, I CY HajBHIIC CMAmbEHE CTOIE
3a WHBECTHIIMOHE KpeIuTe W KpeauTe 3a oOpTHa
cpencTsa.

Kamarrne ctome Ha HOBOOmOOpEHE KpEeauTe y CTPaHO]
BAIyTH WIH y JUHApUMa C JICBH3HOM KJIay3yJOM Takole
cy cMameHe. Koj mmpuBpezne cy cMameHe KaMaTHe CTOIe
Ha CKOpPO CBE BpCTE KpeauTa. ¥ CEKTOpy CTaHOBHUILTBA
HajBUIIE Cy CMameHE KaMmaTHe CTOIle Ha cTaMOcHe
KpeauTe, IITO je AUPEKTHA MOCIeNUNa IIoYeTKa IpUMeHe
HOBOT 3aKOHa O 3aIITUTH KOPHUCHUKA (HMHAHCH]jCKHUX
yciryra. CMameHe cy KamaTHe crorne Ha BehHHY paHuje
OJOOPEHHUX KpeauTa,
CMamelhy IOTHYE

a Hajehm pompuHOoCc o0OBOM
0l H3MEHE YyciloBa KpeauTa
MHJICKCUPAHHX Y IIBajIapCKUM (paHIrmMa.

[Ipoceyna noHaeprcaHa MacMBHA KaMaTHa CTOIA Ha HOBE
MOCJIOBE je Ha HUBOY TpoMmecedja 3abenexuia naj ox 0,2
IL.II., Ha 2,9%.

[pacukoH IV.1.6. KpeTae kamaTHUX cTona Ha
HoBoof06peHe AUHapcke KpeauTte npuBpenn*
(npocequ noHaepucaHe B peaHoCcTu, Ha rogulit-em
HUBOY, y %)
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3a obpTtHa cpeacTtBa (67,9%)

3a u3s 03 (1,8%)
e || HB €C TULIMOHU (3,5%)
OcTtanu (26,7%)
MonaepucaHu npocek

*VcKIby YeHU peB OfIB UHT KpeauTu, Npekopadetsa no Teky hem
payy Hy W Ayr no KpeaUTHUM KapTuuama.

HanomeHa: Y sarpajama cy fata ydeuha BpcTe Kpeauta y
YKy MHUM HOBoJobpeHum kpeautuma y 2011. roauHuU.

KamamHe cmomne ceux OuHapcKkux Kpeduma
rnpuspedu cmarbeHe cy y o0Hocy Ha Kpaj T3.
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Kamarne crore Ha OpoYeHe JICNO3UTE CTAHOBHHIITBA Cy
y omHocy Ha kpaj T3 Owmme Behe 3a | m.m. Hajsumre
KaMaTHE cTome OaHKe Cy HyOauwie y HoBeMmOpy. VY
JeneMOpy cy HyauJIe HH)KE KaMaTHE CTOIIe, Koje cy Ouie
n3Hax croma ¢ kpaja T3. Tako je kamarHa cToma Ha
HAj3aCTYIUbEHH]H B/ LITE/IHE — Y €BPHMA 32 POYHOCT JI0
jeaHe rogMHe — y HOBeMOpY m3HOCHiIa 5,2%%, ma Ou y
nenemOpy Omna cmameHa Ha 4,7%. Ca u3y3eTKoM
KpeTama y HOBEeMOpy, KaMaTHE CTONE Ha OpOYCHE
JIMHAPCKE JITIO3UTE Cy onajaie TokoMm T4.

Kperama na 0ep3u

K]J(’,lﬂ[llbtl Ha E(.’()Z]Jll()(’l\'(d, aiu u (7(’[)3[!."(1 Yy pecuony, u

odame ooparxcasajy noeehany HeuzsecHocm Ha
C6EMCKOM (PUHAHCUJCKOM mMPIHCUWmMY U aeéep3ujy

UHeecmumopa npema pu3uKy.

Tpena majga IieHa akiuja KOMIIAHUja JIMCTUPAHHUX Ha
Beorpanckoj Oep3u je HacraBibeH. O0a wHIEKCa
Beorpascke 6ep3e cy Tokom T4 3abenexuna maj o 9,7%.
[maBHU y3pOK WHUXOBOI Jajber mnajaa je mnosehana

"pacukoH IV.1.7. UHoekc BELEX 15

(y mni RSD) (y MHAEKCHUM noeHunma)
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I MpomeT (neBa ckana)
BELEX 15 (aecHa ckana)

N3Bop: beorpaacka Gepsa.

lMad ueHa akyuja u npomema Ha Beoepadckoj bep3u
HacmaesbeH je u y T4.

'Y omHocy Ha HOBeMOap MPETXO/HE OANHE OBa KaMaTHA CTOIA je Ouiia Hivka 3a
0,8 m.m.

(¢uHaHCHjCKA HEU3BECHOCT Ha IIOOAIHOM HHBOY, Ipe
cBera 300r jomr yBeK HepemieHe KpHu3e Yy 30HH €Bpa.
[Tocneanuno, mely wmHBecTHTOpMMA W JAajbe BIada
HaIvameHa aBep3Wja npema pu3uky. Ha rogumimem
HuBoy, BpenHoct muaekca BELEX 15 je cmamena 3a
23,4%, a uanekca BELEXline 3a 23,8%."

V3 maj 1eHa akiuja, U npomet Ha beorpasnckoj Oep3u je
JIOIATHO CMarbeH. YKyIaH MMPOMET akKlfjaMa je U3HOCHO
4,2 mnpn nuHAapa, mro je 3a 4,1% Mame y ogHocy Ha T3.
[Tam mpomera je mocieguIa CMameHOr ydemha
MHOCTPaHUX MHBECTUTOpa. HOCTpaHH WHBECTUTOPH CYy
HEIITO BUIIC YYCCTBOBAIHU Y YKYIHO] miponaju (44,7%)
HEro y YKYIHO] KymoBUHH akiuja (43,9%), ¢ HETo
eexrom ox —32,7MIIH qUHApA.

[IpomeT oOBe3HMIIamMa cTape JAeBU3HE IITeame y T4
(2,15 mupn nunapa) 6uo je Behm Hero y mpBUX JIeBET
mecenn 2011. rogure (2,04 mapa auaapa). Hajsume ce
TproBaio oOBe3HHIIaMa Koje mocmeBajy 2016. roxuHe.
Tako BHCOK mpomMeT HHje pesyiarar nosechama
JUKBUJHOCTH OBOT TpXKHMIITa, Beh HaTIpocedyHor
MpoOMeTa OCTBAPEHOT Yy TpH JaHa neneMOpa (y CBUM

padukoH IV.1.8. KpeTanse 6ep3aHCKuX
MHAEKca y permoHy

(Y MHAEKCHUM MoeHUMa, HopManu3oB aHo,
31.12.2010 =100)
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2011. 2012.
NTX CROBEX MBI10
MONEX20 SASX10 SBITOP
SOFIX BET BIRS
BUX BELEX15

HeeamueHa kpemarba 3abenexeHa cy Ha eehuHu
b6ep3u y peeloHy y T4.

' o kpaja maja 2011. oBu unxexcu cy nopaciu 26,6% u 16,6%, pecrieKTUBHO, 1a
61 HakoH Tora u3ryomm 39,5% u 34,7% cBoje BpeIHOCTH 110 Kpaja rOjHHe.




Msseumaj o undnayuju — dedpyap 2012.

Haponta Oanxa Cpouje

OCTaJIUM JaHMMa MPOMET je OMo Ha HUBOY mpoceka T3).
Crome mpuHOCa 110 qocreha Ha Kpajy TonuHe KpeTaje ¢y
ce y pacriony ox 4,45% 1o 5,75%."

30or mama LEHa  akKmnWja, YKy[Ha TpPXKHIIHA
kanuranu3zamnuja beorpaacke Oep3e je y oqHOCY Ha Kpaj
T3 cmamena 3a 36,1 mupa auHapa W MOCIEAET JTaHa
2011. je m3nocwna 817,5 mupxa nuHapa.

[ToBehana wemsBecHoct y T4 Ha m1006amHOM HHBOY
yTHLAJA je Ha KpeTaba Ha BEhNHM TP)KUILTa KanuTaia y
PETHOHY, TaKO Ja Cy CKOpPO CBU OEp3aHCKU HHJIEKCH Y
pernony 3abenexwmnu man (ox 4,7% 3a SBITOP mo
18,5% 3a MONEX 20). bnar pact nnaekca ocTBapeH je
camo Ha Oepsama y Bykypemty n Bygummemtu (0,2%
BET u 7,6% BUX)).

MN3Bectan omopaBak Oep3m y pEeTHOHY 3a0enexeH je
mouetkoM 2012. ronunue, a Ha beorpanckoj 6ep3u kpajem

jaHyapa.

MOHeTapHI/l arperaTu

Toxkom T4 nounyoa nosua je oooammno noeehana. Ha
Mmeljyzooummem HuUeoy ceéu MOHemMAaApHu dazpezamu
oenexce peanan pacm.

VYkynaH nmpumapHu HOBaIl je Ha Kpajy T4 y omHocy Ha
kpaj T3 nosehan (HomuHamHO 32 21,6%, OJHOCHO peaTHO
3a 19,1%). JluHapckn npuUMapHU HOBAL je HOMHHAIHO
moBehan 3a 24,6%, a peanHo 3a 23,8%.

Ha pact nunapckor mpumapHor Hosma (44,8 miapna
JIMHApA) yTUIIAJIE CY U HETO CTpaHa M HeTo jomaha akTuBa
Haponue 6amke Cpbuje. [pxaBa je, moHeTtm3yjyhu
CpeCcTBa ¢ IeBU3HUX padyHa kox Haponue 6anke Cpouje,
y HajBehoj MepH tonprHeNa Kpeupamy IPUMapHOT HOBIA
(58,1 mupn muuapa). IloBnaueme HOBLA je BPILICHO
orepalnyjama Ha OTBOPEHOM TPXKHIITY, & Y UCTOM CMepy
je JenoBaia M HETO MPojaja JeBr3a OaHKama [0 OCHOBY
cBoII TpaHcakmwja. M mopen Tora mTo je pero crona 'y T4
cHIDKeHa 3a 150 6.11., 6GaHke cy HacTaBmie na moBehapajy
CBOja ynarama y peno XoB, Tako na je crame Tix XoB Ha
kpajy 2011. roqune u3nocuino 120,6 mapa quHapa, Win
19,6 mipa quHapa BHIe Hero Ha kpajy T3.

"* TIpunoc Ha cepujy A2016 kpajem ronune je u3HocHo 5,33%, a 3a Tpu naHa HajBeher
npomera y mpoceky 5,57%.

Ta6ena IV.1.1. MoHeTapHu arperatu
(peanHe Mehyroauwtbe ctone, y %)

2011. Yuewhe y M3
Oeu. 2011.
Mapt JyH Cent. [eu. (v %)
M3 54 52 11,8 108 100,0
[leBU3HM Aeno3nTn 10,3 92 135 73 67,5
M2 -17,0 147 -15 108 32,5
Aunapcknoposern —— op, 04 14 148 12,9
W WTeJHU Jeno3uTu
M1 -104 -102 -34 82 19,6
[enoauTtn no
Buhery 63 -75 -31 37 12,0
[oTOB HOBaLL y
onTuuajy -17,0 147 -40 161 7,6

VY CTPYKTYpU AMHAPCKOT IIPUMApPHOT HOBIA FOTOB HOBAII
y onrunajy je mosehan 3a 19,8 mupx nunapa, mTo je
yobudajeHo 3a Kpaj roguHe. bamkapcke pesepse cy
moehane 3a 23,1 mipa muHapa, HajBumie 300r oBehama
c1000IHIUX pe3epBH Koje baHke apxe kox Hapoaue OaHke
Cpbuje, mok je oOpauayHaTa ob6aBe3Ha pe3epBa moBehaHa
3a 2,0 muipz 1uHapa.

[Tonyna HOBHIA nmomatHO je moBehaHa y omHOCY Ha Kpaj
T3. dunapcku MoHetapHu arperatu M1 u M2 peanno cy
nosehanu 3a 13,7% u 11,4%, pecneKTUBHO, a peajaH
pact M3 je nznocuo 3,7%. Ha mehyrogumimem HUBOY je
3ayCTaBJbEH IaJ JUHAPCKMX MOHETapHHX arperara. Ha
TO je yTHIIaja U YMCHUIIA IITO je 10 kpaja T3 nobpum
JICIIOM HCHPIUBEH edekaTr IMoYeTKka NpPHMEHE HOBOT
3akoHa O cTe4ajy', y CKJIaay C KOjUM Cy CpeIcTBa
cyOjekara y credajy m3aBOjeHa Ha mocebHe pauyne. Ha
kpajy 2011. y omHocy Ha kpaj 2010. rogune, arperat M1
OCTBapHO je peasinu pact o 8,2%, a M2 u M3 ox 10,8%.

IMoBehame HeTo wHOCTpaHe akTuBe HapomHe Oamke
CpOuje MO3UTHBHO Ce onpa3miio Ha pacT M3. 3amyxeme
JpkaBe TOKoM T4 Huje mpoMemeHo, ajH je 3aTo mosehano
TpPOIICHKE CpEICTaBa JpkaBe ¢ padyHa (mpe cBera
neBu3HuX) kox Hapomue 6anke CpOwuje, 1MITO je yTHUIIATIO
Ha pacT OBOI' MOHETapHOr arperara. [lopact kpenuTa
MPUBPEIN U CTAHOBHHUIITBY, HaKO CBE CIOPHjH, 1a0 je
MO3UTHUBAH JIONIPUHOC pacTy M3.

' 3aKOH TPOITHCYjE AyTOMATCKO MOKPETAabe CTeUaja Hal CyOjeKTHMa KOjU ¢y y OJIOKajIH.
Creuaj je ayromarcku mokperan y 2010. roqmnn Haj cyGjeKTnMa Koju ¢y y Gokaam
Jy’Ke OJI TP rofimHe, a'y 2011. Hax cyGjekTima Koju ¢y y GloKazIu TysKe o7 IBe TOJMHE.
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paduvkoH IV.1.9. MoHeTapHM arperaTtu n
noTpoliayke LeHe
(meRyroauwibe ctone, y %)
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M3 (nesa ckana)
MoTpou@yke LeHe (aecHa ckana)

HomuHanHu me. pacm mnoHyde Hosua u ornadajyha me.
UHGbnayuja ymuyanu cy 0a noHyda Hosya o0 cpeduHe T4
rnoyHe 0a beriexxu peanHu Mehyeoduwru pacm.

Pact quHapcke KOMIOHEHTe MoHy/e HoBLa y T4 pesyarar
je moBehama TOTOBOI HOBLA y ONTHULAjy W pacra
KPaTKOPOYHUX Beher
TPaHCAKIMOHUX HEro mreJHux aenosura. [losehana cy
Ipe cBera CpeiacTBa Ha padyyHUMa IMPUBPEIHUX
apywtaBa’ M cTaHOBHMINTBA. [locMarpaHo y eBpuMa,
YKyllaH HHUBO [CBU3HHX JICMO3MTa HHjE HPOMEEHCH Y

onHocy Ha Kkpaj T3.

JCIIO3HUTa, u TO HCUITO

[ToBomom Ceetckor naHa mreme (31. okToOpa) 6aHke cy
y HOBeMOpY Yy ITOHY/IM UMaJjie HeLITO BHIIIE KAMAaTHE CTOIIe
Ha INTEAMY, Maja HCIOA OHMX M3 pPaHUJUX TOIUHA.
Knujertn cy mpegHOCT naBany INTENBH Y IHHApUMA Ha
KpaTak poK (10 MEeCT MECEeNH U TONUHY JJaHa), a Ha IyTH
POK WITEAHH y IeBH3aMa (0 JIBE W MET TOIWHA).
Jlunapcka mreama je y HoBemOpy nosehana 3a 1,9 muipn
nuHapa, a naeu3Ha 3a 101,1 mum espa.” JluHapcka
HITEba j¢ HAaCTAaBWIIA Jla pacTe U y aeremopy (2,0 mupa
IUHApa), ¥ TO HajBHIIE JCTO3UTH OPOYCHU Ha TIEPHOJ OJf
TPH Mecela U IIeCT MECEIIH.

BpenHocT MoOHeTapHOr MYyITHIUIMKaropa je 0Jaro
CMambeHa y OfHOCY Ha Kpaj T3, ¢ 003upom Ha Opku pacT
MPUMapHOT HOBIA O] pacTa MOHy/e HOBIIA.

'" TIpuBpenHa ApymITBa OoOyXBaTajy NpHBaTHa M JpKaBHa Tpemyseha koja ce He
(uHaHCHpajy 3 Oyiera.

"'V moBemOpy 2010. rouHe 0Baj pact je usHocuo 2,9 mipa quHapa u 391,3 MitH espa,
PECIIEeKTHBHO.

[pacukoH IV.1.10. JonpuHocu pacty M3
(y NpOLieHTHUM MoeHnMa)
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Kpeautn HeBnaguHum cektopuma
mmmmm HeTo MHOCTpaHa akTuBa

HeTo notpaxuBatba of ApxaBe

Heto octana aktusa

TpomeceyHa cTona pacta M3 (y %)

lpxasea je T4 npsu nym y 2011. 200UHU Ha HUBOY
mpomecedyja dorpuHerna Kkpeupary M3.

Cropuju pacT CSKOHOMCKE aKTUBHOCTA U OpXKH pacT
TIOHYJIE HOBLIA OJIPA3WIIM Cy CE Ha JJaJbe CMathehe Op3nHe
onrtuiaja HoBIa y T4.

VY janyapy CBM MOHETapHHM arperaru Oeliexxe maj, ITo je
yoOuuyajeHo 3a moueTak rojauHe. Ha manm mnpumapHOr
HoBHa y HajBehoj mepw je yrumana Heto nqomaha akTuBa
Haponune ©6amkxe CpOwmje mo OCHOBY omepamuja Ha
oTBOpeHOM TpxkuiTy. CMameme TOTOBOT HOBIA Y
ONTHIIjy ¥ CBUX KaTeropuja JeMo3uTa yTUIAJIO je 1a CBH
LIMPY MOHETapHU arperaty 3a0enexe nai.

Kpenutu 6anaka

Kpeoumna akmuenocm danaka nacmasuna je oa pacme
mokom T4, anu cnopujum memnom mnezo y T3.
Ycnopasawe pacma nacmaeweno je u na meljyzoouniroem

HUBO)Y.

[Ipema KOMMO3WUTHO] MepH'’, KpPEIUTH NPHUBPEIN U
CTaHOBHUILTBY M J1aJb€ PAcTy, MajJa YCIIOPEHUM TEMIIOM,
3axBasbyjyhu pacty momahmx Kpemura.

" Kao mnokasaresb YKyIHOT 3ajy)knBama, oOyxsara Jomahe kpemutupame (Tj.
3a/{y’)KMBarbe TNPHUBPENC M CTAHOBHMINTBA Koi Jomahux OaHaka) M JMPEKTHO
3a/1yXKHBame Npetyseha y HHOCTpaHCTBY.
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Haponma 6amxa Cpomje

Peannn pact gomahumx kpemauTa
cranoBHUIITBY y T4 je uzHocuo 1,1%, mto je 3a 0,4 m.om.
HUXKe ol pacta octBapeHor y T3. Kpenutu npuspenu cy
peasno Behu 3a 1,6%, a KpenuTH CTAHOBHUIITBY CaMo 3a
0,2%. HomuHanHO, yKyHU KpeauTH OaHaka cy noehanu

3a 63,7 muipn nuHapa. Kanga ce uckspyun edexar mpoMeHe

HIpUBpEIN U

JICBU3HOT Kypca, noBehamwe kpenura je u3Hocuiao 21,8
mipa nuHapa. TakBa KpeTama ofpeamia cy Ja
yclopaBambe  pacTa  KpeAUTHE
MehyrogummeM HUBOY Oyne HariameHwje Hero y T3.
Peasrna Mehyromumma cTomna pacta Kpenura y aenemopy
je m3Hocuna 7,2%, wiam 3a 3,7 ILI. HIDKE O CTOIE

AKTUBHOCTHU Ha

3abernexeHe y cenremopy.

3a (¢uHaHCHpame KPEAUTHE AKTHBHOCTH OaHKe Cy
HactaBuiie jaa kopucte gomahe m3Bope. Hajsehm neo
cperncraBa o0e30eljeH je MO0 OCHOBY pacTa JUHAPCKHUX
JICTI03UTa, TIpe CBera TpuBpene. J(eBU3HM JCMO3UTH OBOT
nyTa HUCY YTHLQIM HA PacT KPEIUTHE aKTHBHOCTH.
CMameme MOTpakhBamka OaHaka O WHOCTPAHCTBA
MO3UTUBHO je yTUIAIO0 Ha pact kpeauta. C apyre crpawe,
JI0 PACIIOJIOKUBUX CpercTaBa OaHKe Cy HACTaBHWIC [a
ycMepaBajy y CUTYPHH]Ee ITaCMaHe — PETio U pkaBHe XoB.

pacukoH IV.1.11. Kpegutn n BAMN
(TpomeceyHe cTone, y %)
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KpeauTtu cTaHoB HUWITBY *
= = = =/lomahu kpeauTU Npus pean*
= = = =[]lupeKTHO 3ajy XuBatbe npeay 3ehay MHOCTPaHCTBY
BAM acs.
KomnosutHa mMepa KpeJuTHe akTWB HOCTU*

* [ednauuoHMpaHo MHQYIaLMjOM, MO UCKIbY Yely edekTa
npomeHe Ky pca.

YcriopeHu pacm yKyrnHUX Kpeduma npuspedu u
cmaHo8HUWMBY HacmaseJsbeH je uy T4.

IToTpaxxuBama OaHaka 1O OCHOBY KpEIWTa TPUBPEAH
nosehana cy 43,7 mupa nuHapa, wim 17,1 mupn nuHapa
KaJa ce UCKJbYUH edeKaT IMPOMEHE JEBU3HOT Kypca. 3a
paznuky ox T3, BuIIe KpeauTa je 0100peHO MPUBPEIHUM
JIpylITBHMa Hero jaBHUM nupenysehmma. H3Hoc
HOBOOJIOOPEHUX KPEIHTa j& HIKH HEro y IMPeTXOIHHM
TpoMeceujuMa, a HajBHIIe Cy KOpHIINEHH KpEeIuTH 3a
obptHa cpeznctBa. banke cy y T4 ogoOpmiie Buiie HOBUX
nHBeCcTHIMOHUX Kpenuta Hero y T3. Ilpemyseha cy y
Behoj MepH KopHUCTHIIA KpEeANTe 3a yBO3 Hero y T3, 1ok je
ono0OpaBame KpeanTa 3a U3Bo3 0o cumboanyHo. Mako
CEKTOpPCKa CTPYKTypa IMOTpaKMBamba HHUje NPOMEHEHa,
npenyseha w3 obmacTh TProBUHE W HHAYCTPHUjE CYy
KpenuTHpaHa y HEIITO Mamo0j, a mpexy3eha n3 obmactu
caobpahaja y memro Behoj Mmepu y ogHocy Ha T3.

Wmajyhu y Bupy kopuimtheme kpemura xon gomahux
GaHaka u
WHOKpEIUTOpHMa, YKYITHO 3aJyKHBame INpHBpene Beh
Ipyro TpoMmecedje 3apeaoM CTarHmpa, IOK ce Ha
MehyrogumrmeM HHUBOY pacT 3aayKhBama yCIopasa.
IIpenyseha cy, mehyrum, y T4 kopucTmia TProBHHCKE
KpeanTe U3 MHOCTpaHCcTBa y u3Hocy ox 317,3 miH eBpa).”

JIUPEKTHO 3a1yKUBabE npema

pacbukoH 1V.1.12. [lonpuHoCcK TpOMeceYHOoj
cTonu pacta nracMaHa 6aHaka*
(y NPOLEHTHUM NOEHUMA)
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Heto nosuuuja 6aHaka y MHOCTpaHCTBY
m— [luHapcKku JenosuTn

[leBu3HU aenos3ntu

Octano

Mnacmanu 6anaka (y %)

* WckrbyyeH edekaT npoMeHe Kypca.

Pacm QuHapckux  Oero3uma u CMareHe
rnompaxuearba npemMa UHocmpaHcmsy Oanu cy
Hajeehu donpuHoc pacmy KpedumHe akmugHocmu.

* Wmajyhn y Bumy crnelm@UUHOCT TPrOBUHCKMX KpEIMTa, OHH HHCY 0OyXxBaheHH
KOMIIO3UTHOM MEPOM KPETHTHE aKTHBHOCTH.
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Kpenurtu ctanoBHUINTBY Oesexe nosehame on 14,6 mapa
IUHapa, a 110 UCKJby4emy e(eKkTa MpoMeHe Kypca cBera
0,9 mipx muHapa. Hajume je omoOpeHo cTamMOeHHX
CMameHO je 3aayXuBambe 10 OCHOBY
KPEIUTHUX KapTHIa M IOTPOIIAYKUX KPEIUTa, M3HOCH

KpeaurTa.

IpeKopayera Ha TeKyhnm padyHuMa cy ciinuHu kao'y T3,
a kopumiheme TOTOBUHCKHX Kpenuta je mnosehaHo. Y
CKJIQly € IOYETKOM NPHUMEHE HOBOI 3aKOHA O 3aIlTHTH
KopucHUKa (UHAHCUCjKHX ychyra (memembap 2011),
U3MEHEHH Cy YCIIOBH Kopuinhema jeqHOr aeia paHuje
07100peHNX CTaMOEHMX KpeanuTa. Y MOoHyau OaHaka cy ce
HOjaBUJIM U CTaMOEHH KpeauTu Oe3 BalyTHeE Kiay3yie C
JIy’KHM pOKOBHMa OTILIaTE.

W Ha cyOBCHIIMOHWCAHOM CETMEHTY AaKTHBHOCT je
JI0IaTHO cMameHa TokoM T4. YKynHo je peanu3oBaHo 6,3
MJIp IUHApa THX KpemuTa, on d4era ce Hajehu meo
OJHOCH Ha KpeauTe 3a MoJboNpHuBpeaHuke (3,7 mipna
nuHapa). byuerom 3a 2012. romuHy Hucy mnpensuleHa
CpencTBa 3a CyOBCHIIMOHHCAF-C KaMaTe Ha KpPEeauTe y
OKBHPY mporpamMa  CyOBEHIIMOHHCAaHHX
Kkpenuta®', nok he ctamMOeHO KpeauTHpame y3 MOAPIIKY
JipKaBe OUTH HACTaBJHEHO M y 0BOj roanHu. 300r Tora he
Yy HapeaHOM TEPHOIY YTHIIAj OBOT CETMEHTa KPEIUTHOT

Hajeher

"padukoH 1V.1.13. Yyewhe guHapckux
noTpaxuBatba y YKyNnHUM rnoTpaxkmBatmma
6aHaka of NpvBpeae U CTaHOBHULLTBA

(y %)
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Yyewhe OuHapcKux nompaxusara 6naeo je onasno
yT4.

' TIporpam mepa Biiazie PC 3a yOnaxaparbse HeraruBHUX eekara cBeTCke (PHAHCHjCKe
Kpu3e Koju je cripoBohen y nepuoy 2009-2011.

2 Jenan oz pasnora Bucokor yueritha NPL je HenoBosbaH Mopecku TpeTMaH JUPEKTHOT
OTIHCa HEHAIUIATHBHUX HOTPAKHBaEba, 300T Yera OaHKe BpIe JUPEKTHU OTIINC TEK
HAKOH OKOHYAFha CBHX IIPETXOMHHX NPABHHX PA/EbH HA HAILIATH OTPAKUBAHA

TpXUIMTa OUTH OCETHO MamH HEro y MHPEeTXOJHUM
rOIMHAaMa.

VYuenrhe AUHAPCKUX KPEAUTA y YKYITHUM KPEAUTHMA j€ Y
Toky T4 cmameno 3a 0,9 m.I. U y AeeMOpy je H3HOCUIIO
29,3%.
HaITAlICHW]e j€ KOJ MpHUBpene, MOK je ydemihie KoOi
CEKTOpa CTAaHOBHHIIITBA OCTAJIO TOTOBO HEMPOMEEHEHO.

CMmameme yuemha AMHAPCKUX KpeauTa

CriocoOHOCT oTmiare KpeauTa, MepeHa ydemhem
npoOsieMaTHYHUX KpenuTa y yKynHuMm kpeauruma (NPL),
HEIIITO je JIolnja y ogHoCY Ha kpaj T3. YkymnHo yuerihe
NPL, pagynaro mo OpyTo TWpHHIHITY, V ACUEMOpY je
nzHocwito 19,2% (mo uero npuniummy 10,5%), mTo je 3a
0,4 m.m. Bume Hero y centeMmOpy. Yuemhe kpeanTa
TIPUBPE/IN KOJHU CY Y JOLELH JIyxk0j o1 90 1aHa cMarbeHo je
3a 0,1 mom
CTaHOBHHUIILITBA Y OTIUIATH KPEAKTA je cMambeHo 3a 0,4 1n.11.
u y nenemopy je usHocuino 8,0%.” W mopen Bucokor
yuemtha NPL, npyru peieBanTHH ITOKa3aTesbH yKa3yjy Ha
Koe(hUIIHjCHT
aJICKBaTHOCTH KaIlWTala U3HOCHO je y centeMopy 19,7%,
a mnokpuliec 00pauyHaTOM pe3epBOM 3a IMPOICHCHE
ryOuTKe 10 OMJIaHCHUM cTaBkama y aenemopy 119,6%.

u uszHocwio je 24,6%.” Kammemwe

CTaOMITHOCT OaHKapCKOT CeKTopa —

Tabena |V.1.2. Cy6BeHUMOHUCAHU KPeAUTH
(y mnpa RSD)

2010. 2011.

T4 T T2 T3 T4

Mporpam mepa Bnage PC 3a y6nakaBawe HeraTUBHUX
edekaTa cBeTcKe huHaHCUjcKe Kpuse

YKynHo peanusoBaHo 376 270 590 7,9 -
JlukBuaHocT 22,7 243 509 -11 -
WHBecTuuuje 9,8 1,8 6,6 8,4 -
MNoTpoLiayku 1,7 0,9 1,5 0,6 -

[nHapcku roToBUHCKU 3,4 - - - -
Cy6BeHUUOHUCAHN cTaMBeHN KpeauTH

2,0 0,9 1,3 2,0 2,0
Cy6BeHLMOHUCAHN KpeaAUTH 3a BOjCKY

03 na. 02 05 05

Cy6BEeHLMOHUCAHN KPEANTH 3a NOrboNPpUBPEAHUKE

2,4 na. na. 27 3,7

M3Bop: MwuHMCTApCTBO €KOHOMWje W pervoHariHor pasBoja,
HauuoHanHa kopropauuja 3a ocurypaiwe ctambeHux kpeauta u
MuHucTapcTBo  norbonpuBpeAe, TProBUHe, lymMapcTBa W
BOAONpuBpese.

(yHOBuaBame cpejicraBa 00e30ehera, OKOHYabe CTeYajHNX ToCTynaka  ci.). Cyacku
MOCTYIIH YEeCTO TPajy IO HEKOJMKO TOJMHA, y3 HEH3BECTAaH HCXOX M IPHCYCTBO
nparehnx Tpomikosa criopa.

* AKO ce yKJbyde TIPe/Ty3eTHULH, Kallliberbe Y OTIUIATH KPSANTa je cMarbeHo 3a 0,3 ILIL.
1 M3HOCHIIO je 9,5%.

n



Ocepm 3: Hemo ¢huHaHcujcka no3uyuja npuepede, cmaHo8HUWMea U Opxase
npema 6aHkama y Cpbuju u uHocmpaHcmey

ExoHOMCKa KpHu3a opasuiia ce Ha MPOMEHY HeTO MO3HUIIHje CBUX CEKTopa mpeMa Oankama y CpOuju 1 HHOCTPAHCTBY
y mpaBily Beher HeTo 3aJyKuBama JAp)KaBe, OJaror cMamema HETO Jyra HpHuBpege M HoBehama HETO IITeIHe
CTaHOBHHMINTBA (KOja y 3HATHOj MepH KOMIIeH3yje Behe HeTo 3amykuBame qpxkase). MlcToBpeMeHO je JOILIO U 10 H3MEeHe
BaJ[yTHE CTPYKType HETO ayra Jp)KaBe W IPHBpeAe Tako ITo je moBehaHo ydemrhe HeTo ayra JEHOMHHOBAHOT Y

nuHapuMa. Kox cektopa cTaHOBHHIITBA BalyTHA CTPYKTypa HETO IITEA-e HUje npeTprena Behe u3MeHe.

On n3bmjama ekoHOMCcKe kpuse 2008. roquHe apskasa je 3HaTHO moBehaa HeTo oOaBese mpema bankama (kpajem T3
2011. Hero obaBe3e aprkaBe mpema Oankama y CpOuju n HHOCTpaHCTBY H3HOCcHIIe cy 307,0 miipx quHapa, mwim oko 9%
BJII1-a, ox yera ce 186,5 mupa nuHapa ogHocH Ha Oanke y Cpouju). [IpuBpena je mak, HakOH MpUBpeMeHor nmoBehama,
CMamHIa HEeTo 3aJyKeHocT mpema aomMahuM u crpanum Oankama. Om T3 2010. rogmHe cekTop HpHUBpene ce
KOHTHHYHpPaHO pa3ayxyje (kpajem T3 2011. ronqune HeTo 00aBe3e mpuBpeae nzHocuie cy 1.105,6 Mupa nuHapa, nim oko
34% BIl-a, ox gera ce 666,0 mupa auHapa ogHocn Ha Oanke y Cp6mju). C apyre cTpaHe, HETO MOTPaKHBambA
CTaHOBHMIITBA 07 OaHaka y CpOWju cy y OBOM IIEpHOIy 3HATHO IOpacia, Tako Aa Cy Ha kpajy T3 m3Hocmma 235,2
Muijapae auHapa (oxo 7% B/I1-a).

IpacpukoH O.3.1. HeTo nosuumja cekTopa npema

6aHkama y Cpouju U y MUHOCTpaHCTBY
(y % BArl-a)
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0

2008. 2009. 2010.

CTaHOB HULWITB O

Mpus peaa JpxaBa

I'pachpukoH O.3.3. PouyHa cTpyKTypa HeTo nosuuuje

CBUX ceKTopa npema 6aHkama y Cpbuju
(y % BAr-a)

20

2008. 2009. 2010.

KpaTkopoyHa

[y ropoyna YKy nHa

HanomeHa:
Hemo usHoc <0: OyXHUK y 0OHoCy Ha 6aHKapCKU CeKkmop;
Hemo usHoc >0: nosepunay, y 0dHocy Ha 6aHKapcKu cexmop.

['pacpukon O.3.2. HeTo nosuumja npuBpege npema
6aHkama y Cp6buju U y MHOCTpaHCTBY

(y % BArM-a)
20

10
0

2009. 2010.

HeTo nosuuuja npema gomahum 6aHkama

MpekorpaHU4HU KpeauTy

I'pacpukon O.3.4. BanyTHa cTpyKTypa HeTo nosuuuje

CBUX cekTopa npema 6aHkama y Cpbuju*
(y mnpa RSD, geu. 2010 = 100)
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* ckrby YeH ediekaT NpomeHe Ky pca AuHapa.
** YKIby Uy je U ocTane BanyTe.



300r my)KHHYKE U OaHKapCKe KpU3e Y 30HU eBpa CMambCHE Cy M 00aBe3e CEKTopa MpHUBPEe U ApKaBe IMpemMa OaHKama
y HHOCTpaHCTBY — ca 688,7 mupx auHapa (oko 25% b/II1-a) Ha kpajy T2 2010. roxune Ha 560,1 Mupx nquHapa (oko 17%
BJlI1-a) Ha kpajy T3 2011. To cMameme je BehnM JeioM KOMIICH30BaHO JOJaTHUM 3a1yKHBamkeM Koj moMahux OaHaka.

On T4 2008. rogure 10 kpaja T3 2011. gyropouHe HeTO 0OaBe3e CBa TPH CEKTOpPa 3ajeHO mpemMa gomahnm OaHkama
cy pacie u kpajem T3 2011. romure cy n3Hocmiae oko 31% B/II1-a. KpaTtkopodHo, CeKTOpH 3ajeJHO HETO MOTPaXKyjy Ox
nomahux 6anaka. O T4 2008. rogune 10 kKpaja T4 2010. mUXOBa KpaTKOPOYHA HETO MOTPaKHBamkha Cy CE CMamUBala.
Mebytim, Tokom 2011. roarHe TOMUIO je IO pacTa THX MOTPaXKHBamka CBa TPU CEKTopa mpema qomahiM 6aHkama, Koja cy

Ha kpajy T3 2011. usnocuna oxo 12% BII-a.

BaxytHa cTpykTypa HETO MO3HIMje CBHX CEKTOpa y MOCMATpaHOM HEpHOAy M3MEHMIA ce y ImpaBily moBehama ynena
HETO Jyra AeHOMUHOBaHOT y auHapuma. Hajeehu neo ykymHuX HeTo o0aBe3a CBHX cekTopa npeMa Oankama y Cpouju unHe
JTUHapcKe HeTo oOase3e (0ko 56%), ciene HeTo oOaBe3e JEHOMUHOBaHE M MHJAEKCHpaHE y eBpuma (oko 26%) u 'y
mBajiapckuM dpannuma (oko 18%). IperexHu feo HeTo Jyra npuBpeze npema 6ankama y CpOuju 1eHOMUHOBAH je WITH
HMHJICKCHPaH y €BpUMa W 9MHH OKO 77% yKymHHX HeTo obaBe3a. Crenme HETO 00aBe3e y AMHAPHMMA U y HIBAjIAPCKUM
¢panmmmva (oxo 20% n 3% yxymHEX HEeTO 00aBe3a, pecrmekTHBHO). Heto obaBese ap:kase mpema gomahmm OaHkama cy
HajBehnM nenoM JIuHaApcke, oko 61%, ¢ TEHIEHIMjOM pacTa, a eBpO M EBPOMHIEKCHpaHe HEeTo 00aBe3e cy oko 38%
YKYIIHUX HeTo o0aBe3a. CeKTOp CTAaHOBHHIITBA U Jajbe CBOjy MO3UTUBHY (DMHAHCH]CKY ITO3MIIH]y 3aCHUBA YIJIABHOM Ha
cTpaHoj BaimyTtu U kpajem T3 2011. romuse je o nomahmx GaHaka HETO MOTpakuBao eBpe (0ko 96% YKyNmHHX HETO

HOTpaXKHBama) U onape (0ko 4% yKYIHHX HETO MOTPAaXHBamba), a 0aHKaMa HeTo JyroBao AWHApe U LIBajlapcke GppaHke.



Msseumaj o undnayuju — dedpyap 2012.

Haponta Oanxa Cpouje

2. Kperama Ha 1eBU3HOM TPKUILITY

U Kypc AuHapa

Jlpyeu manac zrob6anne Kpuse ymuyao je Ha Kpemarse
ceux eanyma y pezuony. Y oonocy Ha opyze eéanyme
3emMama ca CAUYHUM PEHCUMOM 0e8U3H02 Kypca OuHap
je y npoceky najmame ocnaouo.

HacraBak TeH3Mja Ha CBETCKOM (DMHAHCH]CKOM TPXKUILTY
YTHLA0 je Ha clalJbere CBUX BaJlyTa Y PErHOHY, Ia U
nuHapa. Mmak, owHAap je y Tpoceky Owo jemHa of
CTaOWTHUjUX BallyTa y pPerwoHy. Y Toky T4 muHap je y
OJTHOCY Ha eBpo y mpoceky aenpenupao 3a 0,1%. Hewrto
jauu AenpernujalrjcKi MPUTHUCIM Y JPYroj HOJOBHHH
JerieMOpa yTHIIAH Cy J1a Ha KPajy TOAMHE JUHAD Y OJHOCY
Ha kpaj T3 Oyne cnabuju 3a 3,3%. Ocumnanuje Kypca
IMHApa Cy y JeneMOpy mosehaHe, a Ha HUBOY TpoMecedja
cy Owre mame mpaxeHe Hero y T3. BpemHoctm Kypca
kperane cy ce TokoM T4 y pacnony oxn 99,5 mo 104,6
JuHapa 3a eBpo. Ciiabsbere iuHapa npema Joapy omio je
u3paxeHuje, y npoceky 3a 4,8% y T4 (7,7% nocmarpano
KpajeMm mepuona). Homunannu eheKTUBHM Kypc IuHapa®
je mpoceuno aenpenupao 1,1%, a Tonmko je m3HOCHIA U

padumkoH IV.2.1. KpeTarwse Kypca AuHapa m
MHTepBeHuuMje HapogHe 6aHke Cpbuje Ha

A€BU3HOM TPXXULITY
(EUR/RSD) (MnH EUR)
110 105
90
105 75
100 60
45
95 30
15
90 0
. -15
-30
80 -45
-60
75 -75
135791113579111357 9111357 9111
2008. 2009. 2010. 2011. 2012.
EUR/RSD (neBa ckana)*
WHTeps eHunje HEC (aecHa ckana)**
*1EURY RSD.
** + npopaja; - Ky NoB MHa.
Tokom T4  HapodHa baHka  Cpbuje je

uHmepeeHucana 0ea nyma npodajom Oesu3a Ha
MAT-y.

* Kopumthenn nonaepu 0,8 3a eBpo u 0,2 3a gomap.

nenpenyjandja peanHor epekruBHor kypea (0,3% mpema
eBpy u 3,8% mpema nonapy).

Kperame kypca nunapa onpehuBanu cy mpe cBera
noBehaHa JUHApPCKa JIMKBUAHOCT U TPaXKkha pe3uicHaTa
3a AeBHW3aMa, aiud U mpwinB mo ocHoBy CIAM u no3Haka.
JlpxaBa je y HOBeMOpYy, a HapoO4YuTO y JeueMOpy,
MOHETH30Baja CpEACTBAa C JIEBM3HHX pauyHa KOJ
Haponne OGanke CpOuje, mTo je yTHLANO Ha pacT
nuHapcke JukBUIHOCTH. [loBehaHa Tpakma pesuaeHara
3a JIeBU3aMa y Jpyroj MOJIOBHHHU JeieMOpa IejIoM je Ouia
U CE30HCKOT KapakTepa, Tj. IPOy3poKoBaHa MOTpeOoM Ja
ce 00e30ene neBu3e 3a yBO3 eHepreHara. Pact mpemuje
pHU3UKa 3eMJbe Takole je JompuHEeo clabibemy AWHapa.
[Tpunue xanurana nmo ocaoBy CJIM, Beha moHyna jeBu3a
0ol Hepe3uJeHara W OTKyNn e(eKTHBE II0 OCHOBY
MEHAYKAX MOCJIOBa YOIIXUIH Cy IEMpeIdjaln]jcKe
MIPUTHUCKE TOKOM T4.

Tpern cmamema o0MMa TProBUHE Ha MehyOaHKapcKOM
JICBU3HOM TPIKHUILTY, KOJH j€ 3all04YeT y aBr'yCTy, IPSKUHYT
je y meuemOpy, KaJa je MPOCEYHH THEBHU MPOMET
n3Hocno 96,8 muH eBpa.”” Ha HuBOy Tpomecedja,
npoceyaH JHEBHU npomer je m3Hocuo 70,0 muH eBpa,

["pacdukoH 1V.2.2. [lHeBHe NnpomeHe Kypca
AVHapa npemMa eBpy*

vy %)
5

4

3

1357911135791 13579111357 9111
2008. 2009. 2010. 2011. 2012.

"HeraTus He cTone yka3yjy Ha Aenpeuujauujy, a MO3UTUB He
Ha anpeumjauujy AuHapa.

[HesHe ocyunauuje Kypca duHapa y T4 cy marbe y
00HOCYy Ha rpemxodH o mpomMeceyje, anu cy bune
uspaxeHuje us Meceua y Meceuy,

* Vspyayjyhun HBC.

[
o



Haporma 6anxa Cpomje

W3sewmaj o ungpnayuju — pedpyap 2012.

[padukoH 1V.2.3. Noka3aTerb npemuje pusmka —
EMBI no sembama
(aHeBHW nogauu, y 6a3HuUM noeHuma)

1.450
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1 65§ 9 1 5 9 1 5 9 1 5 9 1
2008. 2009. 2010. 2011. 2012.
By rapcka Morbeka
MaRhapcka EMBIG komn. uHaekc
Ty pcka XpBaTcka
Cpbuja

N3 op: JP Morgan.

Tokom T4, epedHocm uHOekca EMB| 3a Cpbujy je
cMarbeHa, 0OK je 3a 8ehuHy mocMampaHux 3emarba
rnosehaHa.

mro je 3a 34,0% mame nero y T3. Kpajem nenemOpa
Haponna 6anka CpOuje je Ha MeljyOaHKkapcKoM JIeBU3HOM
TpkumTy nponana 30,0 MiH eBpa, Kako Ou yOnaxkuia
IPEKOMEPHE THEBHE OCIMIIAINje Kypca.
Tpancakuuja, Haponaa 6anka Cpouje je y T4 xynmma 49
MJIH €Bpa, a npogana 111 miH eBpa.

'Y OKBHpY CBOII

Hakon cMamema y okToOpy, peMuja pusuka 3a Cpoujy u
BeliHy 3eMajba y pEeruoHy je y HoBeMOpy nosehaHa, 1a
Ou ce HakOH Tora crabwim3oBaia. BpemHocT wHaeKca
EMBI (Emerging Markets Bond Index) 3a Cpbujy je
Kpajem roguHe m3Hocuia 601 6.11., mTo je 3a 24 6.11. Mamke
Hero Ha kpajy T3. 3a pasmuky ox CpOuje, y BehnHm
3eMaspa peruona je y T4 momwto mo momchama pusmka
semsbe. [loTBphuBame pejrunra CpOuje om crTpaHe
areruuje Fitch 6mmo je jeman on ¢aktopa KOju Cy
YTULAIY HA TO3UTHUBHUJY MEPIEIIH]y Y MOy PU3UKa
CpOuje y nmopehemy ca 3emibama peruoHa.

Bpennoct unnexca EMBI je y janyapy nogatHo cMameHa
— 31. janyapa je usHocwia 593 6.m. Y omHOCY Ha Apyre
3eMJbE€ y PETHOHY, BPEIHOCT OBOT HMHjekca 3a CpOujy
Omra je Mame HecTaOMIIHA Y TIPETXOIHOM TIEPHOLY.

¥ 2011. ronunu, Haponua 6anka Cpouje je na M/IT-y nponana 90,0 min eBpa,
a kynuia 45,0 miH eBpa.

[padukoH 1V.2.4. KpeTarwse KypceBa ogpeheHux
HauuMoHarHUX BanyTa npemMa eBpy
(AHeBHU nogaum, 31. 12. 2007 = 100)
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Yewka Py my Huja Morbcka
Mahapcka Ty pcka Cpbuja

"PacT npeacTaBrba anpeuujaLujy .

HuHap je y npoceky Hajmare Oernpeyupao MoKoM
T4 00 sanyma 3emarba ca CIUYHUM PEXUMOM
desu3sHoe Kypca .

IIpuinB KanuTa A U3 HHOCTPAHCTBA

IIpunue kanumana, npe ceéeza no ocnogy C/[H, donpuneo

Jje yonascasarmy oenpeyujayujckux npumucaxa.

[MpmmB karmmrana y T4, mako Hwku Hero y T3, 6uo je
JIOBOJbaH J1a 00e30enu puHaHcupame Jeduuura texyher
padyHa.

CIIU 6une cy moMUHAHTaH OOJHK yaarama Hepe3ueHarTa
(599,7 mnH eBpa). Y okToOpy je HajBHUINE YIIaraHo y
TPrOBHHY Ha Majo, AOK cy nenembap oOenexuna
ynaramba y (UHAHCHjCKH CEKTOp (JOKamuTaau3aluja
OaHaka), Ka0 W yjlarama y MpOH3BOImY caoOpahajHux
cpeacraBa. Toxkom T4 ymaraHo je W y IOCIOBambe
HEKpEeTHHHAaMa U rpal)eBUHCKH CEKTOp.

3a pa3nuKy o NPEeTXOJHHX TpoMeceyja, Kaga cy
noprdonno nuBectunyrje HaaMamusaie CJIU, y T4 je o
OCHOBY MOPT(HOJIMO WHBECTHUIIM]jA OCTBAPEH HETO OJIJIUB Yy
n3Hocy onx 17,6 muH eBpa. TakBHUM KpeTamuMma je
nonpuHena Beha aBep3rja HHBECTHTOpA NIPeMa PH3UKY 3a
ylarama y PperuoH, Kao M CMameH OOMM eMucHja




Msseumaj o undnayuju — dedpyap 2012.

Haponma 6amxa Cpomje

padmkon IV.2.5. Qe nuur Tekyher 6unaHca
1 HeTo NPUIUB KanuTana

(y mnH EUR)
1.800 1723
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LT 1.442
’ 1.230
1.200
1.000 761814 899
800 760 10 683
621
600 |516 523 47
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200 1 1189
0
\% | 1l 11 [\ | 1 11 [\
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B [Jecduyur Tekyher padyHa

Kanurantm n pnHaHcujckn padyH (ckrbydyjyhm kpegur MM®-a,
anokauujy SDR 1 npomeHe feeusHnx pesepsn HEC)

“MpennMUHapHu nogaum.

lMpunue kanumana y T4 6uo je dogosbaH da Mokpuje
degpuyum mekyhee pavyyHa.

npxaBHuX XoB myxux pounoctu. Beh y janyapy 2012.
TOJIMHE HEPEe3WJIGHTH II0HOBO IIOYMIbY Ja KyIyjy
npxaBHe XoB.

Banke cy y Behoj Mepu KOpUCTHIIE KPETUTE HETO IITO CY
nx Bpahaie, Tako Ja je BUXOBA HETO 3a/{y’KEHOCT TOKOM
T4 nosehana 3a 104,2 mun eBpa. Tokom T4 3abenexeH je
npuiauB o7 16,1 MJIH eBpa IO OCHOBY HETO 3a1y>KHBarmba
npeny3eha y uHOCTpaHCTBY. HeTo 3amyxeme npikase
nosehaHo je 3a 86,0 MiTH eBpa (10 ce OTHOCH Ha KPeIuTe
Ceertcke 0anke nu ENDB).

Kpajem T4 Oanke cy cmamuBaie IulacMaHe Yy
MHOCTPAHCTBY, a CPEJICTBA IPEHOCHJIA Ha JICBU3HE padyHe
Haponue ©Oanke CpOuje paau wu3aBajama OOaBe3HE
pesepse. [la Ou mcmyHHIE 3aXTEB Aa M3IOKEHOCT OaHKe
rpema MoBe3aHoM Jmiy He cMe mpehu 5% kanutana”,
GaHKe Cy y MOCIEIBUM JaHUMa JIelieMOpa IpeHere BHIIe
oz 400 mutH eBpa Ha pauyne Haponne 6anke Cpouje. Beh
novyetkoM 2012. roguHe, YOUeH je cympoTaH mpoiec. Ta
KpeTama, MPUBPEMEHOr KapakTepa, y Hajselioj mepu cy
yTHIIATa 2 TI0 OCHOBY OCTaluX MHBecTHIja y T4 Oyme
OCTBapeH MpWINB y u3Hocy ox 860,8 MilH eBpa.

7 OutyKa 0 yrpaBJbamy pU3HIIMA OaHKe.

padmkoH IV.2.6. CtpykTypa o MHAHCUjcKOr
6unaHca

(y mnH EUR)
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Kpeaut MM®-a u anokauuja SDR
OcTane UHB ecTULUje
MopTdonuo UHB ecTULMje

B lupekTHe UHB ecTULMje

“MpenumMUHapHu noaaLy.

C npunusom ocmapeHum y T4, yKynaH mnpunue o
ocHosy CJU y 2011. eoduHu usHocuo je 1,8 mpd eepa.

VY T4, ca craHOBHUIITA IJIATHOT OMJIaHCA, HUjE TOCTOjana
norpeda 3a MOBIAUCHEM CPEACTaBa O OCHOBY CTEHN03]
apamkmana ¢ MM®-om, anu je mo3uTUBHA PEBH3Hja OBOT
apamkMmaHa moxespbHa. CrpoBoleme apamxkmaHa OH
JIOTIPHHEIO MaKPOEKOHOMCKO] CTAOWITHOCTH 3eMJbE, jep
yTHYe Ha HHUBO IIPEMHUje pU3HKA 3eMJbEe M yilarama
CTpaHMX WHBECTUTOpA, KA0 W Ha YCIIOBE 3ay)KHUBama y
MHOCTPAHCTBY.

VY jamyapy 2012. rommHe 3amo4eTH Cy pas3TOBOpPU ¥y
okBupy beuke wHUIHjaTHBE 2 y ApYyradyujuM
OKOJIHOCTHMA y OJHOCY Ha OHE y KOjUMa je WHHIMpaHa
npBa beuka waHunujatuBa. Lluip je yHampehewme
KOOpAMHAIMje CBHUX pEJICBAaHTHUX YYECHHKA Ha
Mel)yHapogHOM HUBOY Kako OuM ce u30erine HeraTHBHE
HnocCJeanile KpeTama KaluTajla y CBeTIy Tekyher
pasnyKuBama y Ppa3BUjEHHM 3eMJbaMa M IpYyKuiIa
MOJIPIIKA MPEJACKy Ha OJPKUBUjU OAHKAPCKU MOJAET y
€BPOIICKUM 3eMJbaMa y YCIIOHY, y KoMe Ou ce OaHke y
Behoj wmepu nomahe  um3Bope
(uHaHCcHpamwba.

ocliamkalic Ha
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3. ArperatHa TpaKmba

IIpema nawioj npouenu, cKkpomawn pacm azpezamue
mpasxcrwe y T4 pesynmam je pacma domahe mpasicre.

Haxon cmamema y T3, arperarna tpaxma y T4 je, mpema
Haioj nporienu, mosehana 3a 0,3%. IIpouewyjemo aa je
Y OKBHUPY arperatHe Tpaxme joMaha Tpaxma rnopacia, a
J1a je HeTO eKCTepHa TPpaXKrha Ollaa, Ha IITa yKazyje Opixu
pact yBo3a o n3Bo3a. Pact momahe Tpaxme pesynrar je
rmopacra WHBECTHIMja, Kao M (MHAIHE NOTPOLIHE
JpxaBse U JomahuHCTaBa.

[Mocmarpano nHa mehyroguimmem uuBoy, BJIT je y T4
yop3ao pact Ha 0,8% ca 0,5% y T3. Ilpouemyjemo na je
yOp3aBame TOr pacTa pe3yiTar pacTa HHBECTHIIMOHE
AKTHBHOCTH.

[Mpema npouenu P3C-a, pact B/II1-a y 2011. roaunu je
n3Hocuo 1,9%. PacT ce, mpema Hamoj mporeHu, 3aCHIBA0
Ha PacTy MHBECTUI[MOHE aKTHBHOCTH, JIOK j& JOMPHHOC
HETO W3BO3a OMO HeyTpajiaH, a (HHAIHE MOTPOIIEHE
HeraTUBaH.

padukon IV.3.1. BAMN n gomaha TpaxHa
(aecesonupanu nogauu, M1 2008 = 100)
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BAN
[omaha Tpaxtwa

* INpouena HEC.

Pacm B[fll-a y T4 6uo je 3acHoeaH Ha pacmy
domahe mpaxtbe.

pacukoH IV.3.2. [lonpuHocu MehyroguilHoj
ctonu pacTta B[iM-a
(Y NPOLEHTHUM NOeHUma)
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YKy nHa ¢mHanHa noTpoluba
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* MNpoueHa HEC.

Mehyeoduwrsu pacm BAll-a y T4 pe3ynmam je
pacma uHeecmuuuja.

Jomaha Tpaxma
Horpomma romahnncTaBa

ITompowmwa oomahuncmasa je o1azo nopacna y T4.

[IporewmyjeMo na je moTpomima moMahuHcTaBa y T4
mopacna 0,2% pac3. W TUME TO3WTHBHO yTHIAJAa Ha
eKOHOMCKY akTuBHOCT (mompmuoc 0,2 mm.). Ha pacr
MOTPOILIbE YKa3yje Mpe CBera OLCHCHH PAcT IPOMeTa y
TPrOBUHM Ha MaJlo, aJId M MPOMETa y YTOCTHUTEJbCTBY,
pacT aKkTHBHOCTH y oOjacTd MOOWIHE TeleoHHje H
nyTHUYKOr caoopahaja. Takohe, mpuxoau ox I1/IB-a, xao
jour jenaH Tmokaszaresb NOTPOLIke JoMahuHCTaBa,
yenopwuiu ¢y melyroqumsu magy T4.

[Tpema HalIoj MpOILEHU, IPOMET y TPrOBUHHM HA MaJjo,
KOjU TIpEJCTaB/hba OCHOBHHM HHAMKATOP IOTPOIIHE
nmomahunctasa, y T4 je mopacrao (1,9% nac3.) y ogHOCy
Ha TPETXOAHO Tpomecedje. MehyTum, oH je u Jajse Ha
HHUCKOM HHUBOY — 27,5% HIDKE y OTHOCY Ha TIEPHOA TIpe
Kpu3e.
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Haponta Oanxa Cpouje

C nmpyre crpaHe, peagHH Ipuxoaud noMahuHcTaBa IO
OCHOBY 3apafa, MCH3Mja M CONMjaHUX IpHMama, Kao
OCHOBHHM H3BOp (pMHAHCHpaa MOTPOLIE, 3a0eNIe/KIIH
cy man y T4 (1,3% nc3.). Taj nmag je Omo yOnmaken
3axBaspyjyhu Ormarom pacty 0m00peHHX IOTPOIIAYKUX H
OCTaJIMX KpeJuTa CTaHOBHUILITBY KOjU Cy HAMEHEHU
(uHaHCHpaky NOTPOLIE.

HoTpomma ap:xaBe

Ilompowira opicage je y T4 nopacna.

[Morpoumma npxase y T4 Owna je peanno Beha 3a 1,2%
JC3., Ha IITa yKa3yje KpeTame HW3/laTaka 3a KyNOBHHY
pobe u yciyra y jaBHOM cektopy. [loTpoiia apkase je
OCTBapuiia PacT U y OJJHOCY Ha HCTU TEPUOJ MPETXOHE
ronuHe (1,2%).

Kpajem nenemb6pa je ycrojen Oyuer Pemyonuke Cpouje 3a
2012. roauny, xoju npeasuha neduunt on 124,4 mupn
muHapa.” BymeroM je TpojekToBaH pacT H3daTaka 3a
3apazie y jaBHOM CeKTopy koje ce mcrrahyjy Ha Teper
Oyuera, JOK OM W3many 3a KYNMOBHHY poOe M yciyra
Tpebaino na Oyny Hyku Hero y 2011. roauHu.

HNuBecTHIIMOHA AKTUBHOCT

Hueecmuyuje y ocnosne u obpmue ¢onoose cy
noeehane y T4.

[Ipouemyje ce na je y T4 gommo mno mopacta
WHBECTHLMOHE AaKTHBHOCTH Yy UPHUBAaTHOM CEKTODY.
VHBecTUIIMje TPHBATHOT CEKTOpa y OCHOBHE (hOHIOBE
nosehane cy 5,1% ne3. C gpyre crpaHe, Kperame
KalATATHUX IpKaBe yKasyje Jna je
MHBECTHIIMOHA aKTHBHOCT y jaBHOM CEKTOpY OMia HMXKa
3a 0,2% nc3.

usgaraka

* [Ipouemyjemo na he neuuut koHconngoBaHoOr OylieTa U3HOCHTH OKo 150 MiIpa
JMHApa.

padukoH IV.3.3. MoTpowHa apxaBe
(aecesoHupaHu nogauwm, M1 2008=100)
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lMompowr-a Opxaee je y T4 sabenexuna peanaH
pacm.

[TokazaTespy pacTa MHBECTHIMja Y OCHOBHE (hOH/IOBE Cy
mopact yBo3a KamuTadHuX 1qob0apa u mopacT Opoja
n3garux rpaheBuHckux no3Bosia. Takohe, y T4 cy u
WHBECTHIIMOHU KPEIUTH O00OpeHn y BeheM M3HOCY Hero
y T3, a mocne myxer BpeMeHa 3a0eleKEHO je W HETO
3a/1y)KMBame npenyseha y HHOCTPaHCTBY.

[Topen wmHBecTHuHMja y ocHOBHE (OHIOBE, pacT Cy
3a0eIIe)KuiIe ¥ MHBECTHIHjE Y 00pTHE (HOHIOBE (3ajmXe).
VY OKBHpY rOTOBHX MPOU3BOJIA WHIYCTpHje, IMopacie cy
3aJIMXe HETPajHUX IMPOU3BOJIA IIUPOKE MOTPOIIIHHE.

Kao pesynrar TakBuX KpeTama, JONPHUHOC UHBECTHLIU]A Y
ocHoBHe U 00pTHE (onnose pacty b/II1-a y T4 nznocuo
je 0,9 m.m.

29



Tabena IV.3.1. UHgukaTopu KpeTawa UHBECTULIMja

PeanHu nokasarerbu

(decesoHupaHu nodayu, mpomeceqHu pacm, y %)

['pafieBUHapcTBO

MHaycTpujcka npousBoama kanutanHux npoussoaa (chmsnyku obum)
M3B03 KanuTanHux npomssoaa™™

YB0O3 KanuTanHux npoussoaa**

3anuxe kanuTanHux npoussBoaa

MnaycTpujcka npousBoarwba UHTepMeanjapHux npoussoaa (chmanyku obum)

V3B03 MHTEpMeaunjapHux npomssoaa™
YB03 UHTEpMeaujapHux npoussoaa™*
3anuxe UHTepMeamnjapHUX NponU3BoAa
MHBecTuupje apxaBe**

®DUHaHCHjCKMN NoKa3aTerbu
Cpeab0opoyHO 1 AYrOpPOYHO 3aAyKUBake NpUBPeAE Y UHOCTPAHCTBY
(HeTo, y mnH EUR)
[omahu ayropoynu kpeauTtu ogo6penn npuspeau (y mnpa RSD)
o[, Tora: MUHBECTULMOHMN KpeauTu
[omahu ayropoyHu kpeautn ogobperun ctaHoBHUWTBY (y Mrnpa RSD)

* Mpouena HEC.

2005-2008. 2010. 2011.
(npocek) Y, | 1l 1l v
2,2 19 12 4,1 1,7 18 =
6,5 89 215 213 99 7.2
29,3 228 -10,1 -4,4 8,8 5,8
11,2 0,7 138 -13,0 5.4 5,1
-1,6 .73 480 1,7 27 -142
3,9 24 69 12 29 32
17,6 78 74 77 -34 5,7
15,4 3,1 29 -34 44 03
0,5 25 21 30 27 -42
16,2 29 63 -36 -25 -02
528,8 -2284 -2132 -169,0 -585 11,8
43,3 27,1 89 436 353 446
n.a. 194 -64 70 110 194
78,9 128 -91 199 52 16,2

** YB03 je AecbnaumoHmpaH MHAEKCOM LieHa npoussofaya MHAYCTpUjckux nponssoaa y Hemaukoj; n3Bos je agednauyoHnpaH U3BO3HUM LieHaMa KanuTanHux
Npou3BoAa; MHBECTULMOHA NOTPOLUHa ApXaBe je AecnalyoHnpaHa MHAEKCOM LieHa nponsBofaya MHAYCTPUjCKMX NpousBoaa.

Heto ekcTepHa Tpaxma

Y T4 je octBapeH Op:KHM peasHH IECE30HHPAHH PacT
yBo3a pobe W yciyra ox wu3Bo3a, 300r dera je
CHOJEHOTPTOBMHCKA pa3MeHa HEraTMBHO yTHIAla Ha
kpetame bJII1-a (nompunoc Hero u3po3a —1,0 m.im.).

CHoJbHOTPTOBUHCKA pa3MeHa je u  Mehyromumnrme
MMOCMaTpaHO WMana HeratuBaH yrtumaj Ha B/Il y T4
(mompmHOC HeTo mM3BO3a —3,0 T.I.), 300T Opker pacta
pobHor yBo3a o1 n3Bo3a (16,6% nactpam 1,0% wmr.).

VY OKBHUpY M3BO3a, PaCT je 3a0eIe)KEH KO UHIYCTPHU]CKO-
-IpexpaMOCHUX M XEMHjCKHUX MPOU3BOJAA, a Max KO
U3B03a IOJBOIPUBPEIHUX IPOU3BOLA, EJIEKTPHUYHE
ompeMe W METaJCKHX MNpoH3Boga. Y OKBHpPY YBO3a,
MOpPacTao je yBo3 U Cpe/IcTaBa 3a MPOU3BOAKY (OmpemMe 1
perpomarepujana) 1 pode MMPOKE ITOTPOIIIHE.

"pacdukoH 1V.3.4. U3B0O3 1 yBO3 pobe

(y mnH EUR)
1.600
1.400 YB 03
1.200 /\ ,_/
A !\vf‘ ""Av
1.000 | = A o=
800
e
~ S —
A~/
G — - M3B 03
400
200
12 6 9 12 3 6 9 12
2009. 2010. 2011.

OpuruHasnHu nogaum
[ ecesoHupahyu noaauu

TpeHa-uukIy ¢

Hemo u3eo3 je HeeamusHO ymuuao Ha Kpemare
B/l-a y T4 36oe bpxxee pacma yso3a 00 u3go3a.
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"padukoH IV.3.5. KpeTtare rmaBHUX
KOMMOHEHTH yBO3a
(aecesoHupaHu nogauy, M 2008 = 100)
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CpeacTBa 3a penpoay Kuujy
MoTpowHa poba

Cee KoMmoHeHme ygo3a 3abernexure cy pacm y T4.

Kpajem T4 n3Bo3 pobe je, nece30HHpaHO MOCMATpPaHO,
6uo 3a 11,6% BumIKM 0] CBOTr MPOCCUYHOI HUBOA Yy
MNPETKPU3HOM TEPHOY~, IOK je yB03 O01o 6,6% ucroj Tor
HUBOA.

VY T4, npyro TpoMecedje 3apeioM, 3a0eIeKeHa je yBO3HA
undpnammja (2,0%). OnHa je pesyirar pacrta IcHa Yy
Esponickoj yumju u CAJl (y mpoceky 0,8%) wu
JeTperyjanije HOMUHAIHOT €(DeKTUBHOT Kypca auHapa
(1,2%) y ognocy na T3. Mnak, MpounemeHn pacT yBO3HUX
1eHa Huje ce y Behioj MepH 0/[pa3nuo Ha KpEeTame YKYyIHE
nHpnanuje y T4.

Ilena nadre Tuma ,,ypan“ mopacia je 3a 4,6%, y3 Omare
ocImiamyje y TOKy TpoMecedja. Y OUYEKHBAmY
KOHKPETHOT JIOTOBOpa WIAaHWI]a 30HE €Bpa OKO
paspelema JTy)KHUYKE KpH3e, IeHa HadTe je TOYeTKOM
TpoMecedja pacia U HajBUIIN HUBO JOCTUIIIA HA TIOYETKY
HoBeMOpa. [Toropiame eKOHOMCKHX U3IJIe/la 30HE eBpa U
Marmba TpaXmba 3a HahToM 300T Oriare 3UuMe yTUIAIHN Cy Ha
maj reHe Hadre 1o kpaja T4. V janyapy je HadTa TOHOBO
MOCKyTIeNa 300T ecKalalyje npaHcKe Kpru3e, Kao U BECTH
0 TIOBOJBHHMjUM KpeTamnMma Ha Tpxuinty paga CAJL.
['moGanHo ycropaBame eKOHOMCKOT pacTa umahe yTunaja

* Janyap-cenrem6ap 2008.

% OaHOC MpoceKa JiBa y3acTolHa Tpomeceyja.

padmkoH IV.3.6. Jomaha n yBo3Ha uHcdpnaumja*
(TpomeceyHe cTone, y %)

o= NW,rOaOoN

2009. 2010. 2011.

YB 03Ha uHdmaumja
YKy NHa uHdmaumja
WNsBop: HBC u Eurostat.

* OfiHOC npoceka ABa y3acToMHa TpoMeceyja.

YeosHa uHgnayuja y T4 usHocuna je 2,0%.

Ha Mamy TPaXKby M HIKY Npoceuny leHy Hapte y 2012.
roauHu y ogHOoCy Ha 2011.

Ilena Oakpa Taxohe je y T4 ocrBapmima pact (5,9%).
CnanuHo nenu HadTe, Taj pact je Hajehum nernom
ocTBapeH y okToOpy (oko 10,8%), ma 6u y HOBeMOpY
IeHa Oakpa omaia W 3ajap)kaia ce W y JenemMopy Ha
MpUOMMKHO WCTOM HHBOY. Ha mam je yrtumano
MOTOPIIAKEe SKOHOMCKE aKTHBHOCTH BOJEChHMX CBETCKHX
CKOHOMHMja, Ka0 W YCIIOPEHHUju NpuBpenHu pact Kune,
HajBeher cBerckor morporrada Oakpa. Mehytum, ycuen
ouekuBama Ja he ce Tpaxxmwa u3 Kune 3uarnuje noseharu,
Ka0 M ONajama 3alMXa Ha CKIAJUINTHMA JIOHJOHCKE
Oep3e merana’, meHa Oakpa je y jaHyapy Iopacia 3a
12,3% y omHOCy Ha Kpaj nereMopa.

Ilene xpaHe Ha CBETCKOM TPKHILITY, MEPEHE HMHJIEKCOM
cBeTckux 1ieHa xpaHe (FAO Food Price Index),
HactaBuie cy y T4 na mamajy (6,3%). Ilax je 6mo Hajsehu
y oktobpy (4,1%), Kaga cy mane HeHe XHUTapHuIa, yJba,
mehepa u mieunux npousBonpa. lleHe xpane cy y
HOBEMOpY CTarHupaie, na Ou y aeneMOpy HacTaBWIIe Ja
najiajy ¥ 'y OBOM Mecelly cy 3a0enckuie 13-meceuHu
MUHUMYM. Kao maBHM pasio3u maja IieHa HaBoJe ce

' London Metal Exchange (LME).
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"pacukoH IV.3.7. KpeTarse ueHa HadTe

n 6akpa

(y USD)

140 10.500

130 9.500

120 8.500

110 <. 7.500

N

100 6.500
90 5.500
80 4.500
70 3.500
60 2.500

12 3 6 9 12 3 6 9 12
2009. 2010. 2011.

e LleHa y pancke HadTe no Gapeny (neea ckana)
Llena 6akpa no ToHW (aecHa ckana)
N3Bop: bny mbepr.

LleHe Hacbme u 6akpa nopacrie cy y T4 y oOHocy Ha
Kpaj T3. Hbuxoe pacm HacmaseJsbeH je U y jaHyapy.

"padukoH IV.3.8. UHOekc cBeTCKMUX LieHa XpaHe
(2002 - 2004 =100)
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NsBop: ®AO, YH.

LleHe xpaHe Ha ceemcKoM mpxuwimy Hacmasuse
cydanadajyuy T4.

** Ha mehyrogummem nusoy, B/AIT n HJAB cy y T3 ycnopuan pact Ha 0,5% n
0,2%, pecneKTuBHO.

* BIIT je y T4 6uo umxu 3a 1,6% y oxHocy Ha nperkpusuu nepuos, a H/IB 3a
2,7%. Iperkpusunm nepuojgom cmarpamo I11 2008. rogune.

nmobap pof, yCIOpaBame TPaXibe M jayarbe aMEPUYKOT
jgonapa. Mako cy IieHe XpaHe Ha CBETCKOM TPIKHIITY
MOCICABUX MeCelln Ouiie y majay, HUXOBO KpeTame y
HApETHOM MEPUOJTY TEIKO j& MPEABUICTH.

4. EKOHOMCKA aKTUBHOCT

IIpoyemwyjemo oa je y T4 oowno 0o onazoz pacma

€KOHOMCKe JaKmueHocmu u 00 lI[J()()_]‘ﬁ. bueara

HezamueHoz npou3eo0Ho? jasa.

[Ipema namoj mponenun, B/IT je y T3 3abenexuo maz of
0,5% nc3., ycnen majna akTHBHOCTH Y WHIYCTPUjH H
cekTopy TproBuHe. TakBa KpeTama pe3ylnTHpaia Cy H
najiom HJIB-a 3a 0,6% nc3.**

[Tponewyjemo aa je y T4 ekoHOMCKa aKTUBHOCT 0J1aro
nmoBehana (pact BAIl-a oxm 0,3% nc3. m crarHammja
H/IB-a). [Tocmarpano Ha Melhyroaummem HUBOY, BJIIT
n H/IB cy yop3anu pacr na 0,8% n 0,4%, pecrieKTuBHO.
ExoHOMCKa aKTHBHOCT C€ U Jajbe Hajla3W HCIOJ HUBOA
Ha KOMe je Omiia mpe kpuse.™

[Ipouewenu pact ekoHOMCKe akTUBHOCTU Y T4 pesyarar
je pacTa mpou3BO/bE MPe CBEra y CEKTOpUMa pyaapcTBa,
cHaO/eBama eIeKTPUYHOM EHEPIHjoM, FacoM M apom™ u
rpaheBuHapcTBa. y 1npepahuBavkoj
MHJIYCTPHUjH je 3a0eiekeH 1ajl MPOU3BO/IHHE.

HcroBpemeHo,

Haxo je mpousBoma mnpepaljuBadke WHAYCTpHUje OMaa,
YKyIIHA WHIYCTpHUjcKa NMpou3BoAma je y T4 ocTBapuia
pact (0,8% nc3.) 3axBaspyjyhim pacty y cekropy
pynapcTBa M CHa0JeBama EIEKTPUYHOM CHEPI'HjoM,
racom u mapom (6,7%, omnocuo 7,1% nc3.).”® Ha pact
MPOU3BO/IIE Yy CEKTOPY pyAapcTBa yTHIana je
HETIOBOJbHA XUIPOJIOIIKa cuTyanuja® y T4, 300r koje cy
MPOU3BO/IHbA CIICKTPUYHE CHEPTHje y TepMOeIeKTpaHaMa
W TIPOU3BO/IIHA YTJba OWIe PEKOPAHO BHUCOKE.

[MTang ¢usmuxor obmuma mpoM3BOAKE MpepahuBauke
unnyctpuje y T4 (1,8% nc3.) mocieauna je mpe cera
Mambe MPOH3BOIAKE (hapMaleyTCKUX Mpou3Bona, nuha u
enekrpuune ompeme. C nmpyre crpaHe, Hajsehu pact y
OoKBHpY mpepahuBauke HHAYCTpHUje 3a0eliexeH je y

* Ilpema HOBOj kiacubukauuju penataoctd, to je Cekrop [l — CrabneBame
CIIEKTPUYHOM CHEPrUjOM, TacoM, APOM U KITHMATH3aLKja.

* Cromne pacta (pU3MUKOr 00MMa IPOU3BOIE.

“
(35 ]



Msseumaj o undnayuju — dedpyap 2012.

Haponma 6amxa Cpomje

[padukoH IV.4.1. KpeTawse nHaukKaTopa
€KOHOMCKe aKTUBHOCTHU
(necesoHupaHu nogauu, M1 2008 = 100)
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*MpoueHa HBC.

B/r1 je 6nazo nosehaH y T4, ook je HAB cmazHupao.

MPOM3BOIKGU  ocTanux caobOpahajHnx
padyHapa, eJIeKTPOHCKUX U ONTHYKUX IIPOU3BO/IA, KA0 Uy

cpeacTasa,
LITaMIIaby ¥ YMHOXAaBakby BHJIEO-3aITUCA.

VY cekTopy rpaljeBuHapcTBa je, mpema HaIoj IpOoLeHH, U
y T4 macraBsben pact aktuBHOCTH (1,5% nc3.). Ha TakBa
KpeTama ykasyje moBehame MpolemeHe BPETHOCTH
W3BEACHUX panoBa W Opoja m3matux rpaleBHHCKUX
JI03BOJIA.

[Ipema mpoleHH, pacT aKTHBHOCTH OCTBapeH je U y
cekTopy caoOpahaja 1 CKIaIUINTEHa U CEKTOPY TPTOBUHE
Ha Beimko W Majo. C apyre crpaHe, mag je, oCuM y
npepaljuBavykoj MHIYCTPHjH, 3a0€TekKEH H Y CEKTOpUMa
cHab/eBaa BOJIOM W YIpaBJbakba OTHAJHMM BOJaMa,
yciyrama CMellTaja i HICXpaHe U 'y CTPYYHUM, HayYHUM U
WHOBAIIMOHUM JIEJIATHOCTHMA.

[Tocmatpano Ha MelyroguirmeM HUBOY, Ha pacT b/[I1-a 'y
T4 majBume je yTHIA0 PACT AaKTUBHOCTH y CEKTOPY
nHpOpMHCamka U KOMyHHKAIHja, Ipe cBera y obiacTuMa
TEJICKOMYHHKAIM]a U TIPOrpaMuparma 1 u3paje copraepa.

* Husax BogocTaj peka y CpOuju, Kao Uy LENOM PETHOHY, 300T CyIIHOT MepHoa
y apyroj nonosuam 2011. roquse.

pacmkoH 1V.4.2. onpuHocu MeRyroanuitoj
ctonu pacta bAlM-a
(Y NPOLIEHTHUM MOeHMMa)
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et BT (%)

* Mpouena HBC.

WHOycmpuja u epahesuHapcmeo Mo3umueHo cy
ymuyanu Ha mefyeoduwru pacm B/l1-a y T4.

[padukoH IV.4.3. Kpetartbe HAYCTpUjCcKe
npoussBoame
(mecesoHupaHu nogaum, M1 2008 = 100)
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WHaycTpujcka npon3BoAHa
MpepahyBauka MHAyCTPUja

Wako je ykynHa uHOycmpujcka npou3eodmwa y T4
nopacna, npepahusadyka uHdycmpuja 3abenexurna je
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padukoH IV.4.4. KpeTawe TproBMHe Ha Masio
(nece3oHupaHu noaauy, M1 2008 = 100)
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lMpomem y mp2oeuHU Ha Mario je nogehaH y T4.

["padhukoH IV.4.5. NMponssogHu jas*
(MpoueHTyanHo oacTynawe of TPeHAA)
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* MpoueHa HBC kopuwhewem KanmaHoBor duntepa.

HeeamueHu rpou3godHu ja3s je npodybreeH y T4.

[Ipema mporern PemyOmuykor 3aBoja 3a CTaTHUCTHKY,
pact BAIl-a y 2011. rommam wnsHocumo je 1,9%.
[Tpouemyjemo na cy Hajehu MO3UTHBAH JONPHHOC TOM
pacTy Jaiu MHIYCTPHjCKa MPOM3BO/IHAa U MHPOPMHUCAHE

U KOMyHHKanuje, a HajBehu HeraTHBaH IOIPUHOC
TProBHHA Ha BEJIMKO U MAJIO.

[ponemyjemo na je y T4 HeraTUBHU IPOUM3BOIHU ja3 y
WU3BECHO] MeEpH MpPOMyOJbCH, Tako Ja Je3uHQIIATOPHU
NPUTHCIH TI0 OCHOBY arperarHe TPaXme M J1ajbe 0CTajy
cHaxxHH. [Ipow3BogHU ja3 je olemeH KopulhemeM
KanmanoBor ¢unrepa. Melytum, y ycrmoBuMa Kpuse,
mporera moreHmujaaHor B/II1-a Moke OUTH TIperemeHa
300r epoaMpama MPOU3BOMHUX KAIlallUTeTa M CMamCHha
palHUX BEUITHHA JAYTOPOYHO He3arocieHux Jyuia. Kao
nocieanna, Moryhe je na je CTBapHM HEraTHBHHU
MPOW3BOAHHU ja3 MamH O TPOICHEHOT,
yKa3uBajio Ha crabwje ne3nH(IaTOpHE MPHUTHUCKE TI0
OCHOBY arperatHe TPaXKmbe.

ITO Oun

5. Kperama Ha TpKMIITY pajaa

3apane

Peanne nemo 3apaoe cy y T4 cmamwene y oonocy na
npemxoono mpomeceuje. JeOunuunu mpouwkosu paoa
y uHoycmpuju cy 6aazo nanuu.

[Ipema nece3oHMpaHMM TOAAMMa, HOMHHAJIHE HETO
3apaje cy y T4 Ouiie roToBO HENPOMEEHE Yy OJHOCY Ha
MpeTXonHO Tpomecedje (cMmamene cy 3a 0,4%). VYV
peamHOM wH3pa3y HETo 3apage cy Mame 3a 1,1%.
Cmamerme peaqHuX Heto 3apaja je Behe y npusaTHOM
(2,4% nc3.) Hero y jaBHOM cexTopy (1,0% mc3.).

PeanHo cMamerme HETO 3apaja je 3a0esekeHo y BehnHu
nematHoctu. Hajsehm max 3abenexkeH je y cexkTopy
MTOCITOBaba HEKpeTHWHaMa, (PHHAHCHJCKOM CEKTOpY H
TPrOBMHM Ha BEIMKO M Majo, JOK Cy pEajHH pacT
OCTBapHJIe 3apaJie y MOoJbOIPHUBPEIH.

Mehyroaumme MocMaTpaHo, HOMHHAIHE 3apajne cy
ycnopune pact (10,9%), mpe cBera kao mocienuna
ycmopaBama pacTa 3apaja y IPHBaTHOM CEKTODY.
[Mocmarpano y peasHOM H3pasy, 3apaje cy yOpsaie
mehyrogummu pact Ha 3,0%. Ha T0o je yrumao pact
3apajia ¥ y MPUBATHOM H Y jaBHOM cekTopy (2,6% u 2,3%
M., PECIICKTHBHO).

IIpoceuna Hero 3apama PemyOmuum Cpouju y T4
n3Hocwuia je 40.098 nunapa.

JeqMHUYHM TPOIIKOBY pajia y HHAYCTPHjHU Oaro cy maiu
y T4 (0,4% nc3.), 30or Opxker maga OpyTo peamHHX
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padhukoH IV.5.1. KpeTale npoce4YHnX HETO
3apaga
(aecesoHupanu nogauy, M1 2008=100)
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HomunanHo - npuaTHu cektop
== == == = PeasHo - NpuBaTHN CeKTop
HomuHanHo - jaBHu cekTop
PearnHo - jaBHu cekTop

PeanHu nad 3apada y T4 3abernexeH je U y
MpusamHoM U y jagHoM CeKmopy.

padukoH IV.5.2. Kpetalse NpoaYyKTUBHOCTH,
OpyTO peanHux 3apaga U jeqUHUYHNX
TPOLIKOBa paga y UHAYCTpUju

(aecesoHupanu nogaum, M 2008=100)
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MMpoay KTUB HOCT
Bpy To peanHe 3apaje
JeAWHUYHU TPOLIKOB U paja

JeduHuYHU mpouwikosu pada y uHOycmpuju 6naeo cy
nanu y T4.

3apaja oOj MPOAYKTHBHOCTH paja Yy HWHIYCTPH]jH.
ITocmarpano 1Mo CekTOpHMa, Taj Maj je pe3y/rar manua
JeIMHUYHMAX TPOIIKOBA pajia y PyAapCTBY W CHAOICBamY
SNIEKTPUYHOM CHEPrujoM, Ipe CBera Mo OCHOBY pacTa

MPOJAYKTUBHOCTH Yy OBHUM CEKTOpUMa (BHCOK pacT
¢uznuxor IPOM3BOAKE Y3  PEIaTHBHO
HempoMemeH Opoj 3amocnenux). C npyre ctpaHe,
JEAMHUYHU TPOIIKOBH pajaa y mpepalBavukoj HHAYCTPHjI
cy noehaHu, mpeBacxoaHO 300T TMaja MPOAYKTHBHOCTH.
[Mag mpPOAYKTHBHOCTH TOCICIUIIA je OLITPUjEr mMaja
(hm3nYKOT 00MMa MTPOU3BOEHE Y OTHOCY Ha 3alIOCICHOCT.

obOnma

3anmocjieHocCT

Cmona ne3anocnenocmu je, npema Aukemu o paoHoj
cHa3u, y nogemopy 2011. ouna euwia y o0Onocy na anpuJ
ucme 200une.

[Ipema HOBeMOapckoj AHKETH O pPagHOj CHA3M, CTOMA
HE3arociIeHOCTH je Y HoBeMOpy nosehana Ha 23,7% (ca
22,2% y anpwiry). bpoj He3anociaeHux Jnia nopacrao je
3a oko 41.000. [Ipema oOpa3oBamy, HajBuIIIE je TOBehaHa
HE3amocJIeHOCT ocoba cpenmer o0pa3oBHOT HUBOA (3a
oko 23.000). Takohe, moropmama je CTPyKTypa
HE3aloCIeHNX JIMIA TpeMa TyKUHHU Tpakerma 10cia, Tj.

padukoH 1V.5.3. 3anocneHocT 1 cTona

He3amnocrieHoCTH
(y xurbagama) (y %)
2.000 27
1.800 23,7 5,
1.600 o
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1.000
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400 6
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2009. 2010. 2011.

M YKy naH 6poj 3anocneHux (fesa ckana)

CTona He3anocneHocTU No AHKETU O paAHOj CHa3u
(aecHa ckana)
Nssop: P3C.

Bpoj 3anocneHux ocmao je HerpomerseH y T4, dok
je cmona HesarnocneHocmu 3abenexurna nosehare
y 00Hocy Ha anpusn 2011.

cToma JIyropo4He HeszarocieHoctn mosehana je 3a 1,3
.. (ca 16,3% na 17,6%).

o
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[Ipema ncTOj aHKETH, CTOTIA 3aITOCICHOCTH j€ Y OTHOCY Ha
anpun cMamena 3a 0,9 m.m. u y HoBeMOpY je M3HOCHIa
35,3%. Taj max je mocnenuna mpe cBera cMamema 0poja
3all0CJICHUX y CEKTOpHMa ITIOJBOTIPUBpEJE M TPrOBHHE.
Tume je HacTaBJbEH TPEH/ Ia/ja 3al0CIEHOCTH 3aIl0ueT y
okToOpy 2008. HMako u Jgajse penaTuBHO BHCOKa,
HedopMaTHa 3arOCICHOCT je Y TOCMaTpaHOM TEPHOIY
Takol)e 3abenexmna maxg 3a 2,1 ma. (ca 19,9% nwa 17,8%).

IIpema npomenun P3C-a, He3HaTHe mpoMeHe y Opojy
3alociieHnx y BehimHu jenarHocTH Ha Kkpajy T4
pesyntupane cy crarHandjoM Opoja 3amoCIeHHX Y
omHocy Ha kpaj T3 (mam oxm 0,1%). Ilag 3amocnmeHOCTH
PETHCTPOBaH y HMHAYCTPHjU, Npe cBera mnpepalhuBaukoj
(mompuHOC yKyIHOj 3anocieHocta —0,2 m.1.), 6uo je y
3HATHOj MEpU KOMIIEH30BaH PacToM Opoja 3aloCieHHuX y
JaBHOM CEKTODY.

YV OKBHUpY jaBHOT CEKTOpa PacT 3al0CICHOCTH 3a0eIeKeH
je mpe cBera y o0pa3oBatby, ajli U 'y aJMHHUCTPATHBHUM

pacdukoH 1V.5.4. onpuHocn MeRQyroauiuH-0j
CTOoMNUu pacTta 3anocJyieHOCTU
(y MPOLIEHTHUM MOEHNMA)
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['paheBnHapcTBO
WHaycTtpuja
= [Jorbon., WyMapcT. u pubapcr.
e Y/KyNHa 3ANOCNIEHOCT (y%)
WaBop: P3C.

MehyeoduwHru nad 3anocneHocmu 6naeo je ybp3aH
y T4.

JeTaTHOCTHMA, Jp)KaBHO] YNpaBH © 00aBE3HOM
COIIMjATHOM OCHUTYpamy, IOK je Y CEKTOPY 3IPAaBCTBEHE U

COIIPIjaJ'IHe 3alITUTEC 3aIllOCJICHOCT CMamlkCHaA.

Y omHOCYy Ha HCTH MEPUOJ MPETXOAHE TOAHMHE, Opoj
sanocieHnx y T4 je monekie yopsao max (ca 2,1% Ha
2,3%). TakBo KpeTame pe3ynrar je mpe cBera yopzaHor
Mehyrogumrmer maga 6poja 3amociIeHnX y mpepahuBadko)
WHIYCTPH]H.

6. MehyHapoaHo okpy:xeme

Meljynapoono okpysycemwe y T4 odenexcuo je nacmasakx
Kpuse jaenoz dyza y 30nu espa. Hnak, Kpajem janyapa
nocmuzHym je 002080p 0 01udxcoj Koopounauuju
¢uckanne nonumuxe y oxeupy Eeponcke ynuje.

Kpusa jaBHOTr ayra y HOjeAMHHMM 4JIaHUIIaMa 30HE €Bpa
MoKasyje 3Hake CMUpHBarba. MeljyTuM, MOCTEneHOCT y
MpOHAJIAXKEHY OAroBapajyhier CUCTEMCKOT pelickha Koje
OU YMHPHIIO MHBECTHTOPE W 3ayCTABHIIO MIHPEEHE KPH3E
Ha JIpyre wWiaHUIe 30He moBehano je HecTaOWIHOCT
(DMHAHCHjCKUX TPIKHUILTA U TPETH JIa OJUI0KHU OIOPABAK Y
peaJHOM CEKTOpy He caMo y 30HH eBpa Beh M Ha
[100aTHOM HUBOY.

Mepe mTenme Koje Tpeay3uMajy BiIajie eBPOICKUX
3eMajba pagd CMamema HHBOA jaBHOT Jyra HE
oJlpakaBajy ce MOBOJFHO Ha EKOHOMCKH PACT THX 3e€MaJba.
Wunukaropu KpeTama eKOHOMCKE aKTHBHOCTH yKazyjy Ha
nax b/II1-a 3oue eBpa y T4. Ouekyje ce na he ce TakBa
Kperama HactaButd u y T1 2012, unme Ou peruon
¢dopmanHO ymao y penecdjy. Y CKIaxy C THM, MHOTE
WHCTUTYIMje pEeBHIMpajle Cy Hajke HaHIKE CBOje
rporHo3e exkoHomckor pacra y 2012. rogunu. IIpema
HajHOBHjO] mpojekimju MM®-a’’, koja je oOjaBibeHa
KpajeMm jaHyapa, 30Ha eBpa ou y 2012. roguau Tpedano na
oyae y Omaroj peuecuju (max BJI[1-a 0,5%). PeBusuja
CTOIIE pacTa HaHWKE j€ U3BPIICHA 300T MmopacTa MpruHOCa
Ha JIpkaBHE OOBE3HHIIE, €PeKTa Mponaje akTuBe OaHaka
Ha peajHy €KOHOMHUjy M HajaBJbeHE JIO0AaTHE (ucKasiHe
koHconmaanyje. Hemauka, Hajseha ekonomuja 30He eBpa,
Tpebano Ou ma octBapu pact ox cmera 0,3%, mok ce
exoHomuju Mranuje npeasubha nan b/1I1-a ox 2,2%.

7 WEO Update, janyap 2012.
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PeBu3mje €KOHOMCKOr pacta y 30HH €Bpa HEraTHBHO
yTHUY M Ha M3IVIEAE pacTa 3eMaba Koje Cy ca OBUM
PETHOHOM IOBE3aHEe TPrOBHHCKH M (PMHAHCH]CKU Be3ama,
a To Cy TIpe cBera 3eMJbe LICHTpaHe U ucTouHe EBpore.
[Ipema najnoBujoj npojexunju MM®-a, Taj peruon he y
2012. 1,1%, o
npejcTaB/ba CMameme 3a 1,6 T.I. y OJHOCYy Ha
cenTeMOapcKy MpojeKITHjy.

FOJMHU 3a0eJIe,UTU pact of

3a pa3nuKy on BehnHe eBpOIICKHX €KOHOMHM)ja, aMepHIKa
€KOHOMHja MOKa3yje MO3UTUBHHU)E TeHCHIM]e. Y jaHyapy
je Opoj HOBO3AMOCJICHHX Yy HEMOJHOIPUBPEIHUM
cexropuma noBehan 3a 243.000, nok je mpema aHKeTH
arenmmje baymb6epr ogexmBan mopact o 155.000 mura.
Croma HE3amoCICHOCTH HacTaBjba Ja Ce CMamyje U y
oBOM Meceny je n3Hocuia 8,3%. IIpema npeanMuHapHOj
npoueny, pact b/II1-a je y T4 yop3an na 2,8% (nc3. Ha
roauimbeM HHUBOY), ca 1,8% y T3. Ilpema mpojexkuuju
®E]l-a, ekonomuja CAJ] hie y 2012. octBapuTH pact of
oxo 2%, mTo je npubmkHO nporaosn MMd-a (1,8%).

['pacukoH |V.6.1. PeBU3unja nporHosa peanHor
pacta bil-a 3a 2012. rognHy MM®-a*
(y %)

1
N
N

3eMrbe LEeHTp. n
nct. EBpone
EBponcka
yHuWja
3oHa eBpa
Hemauka
Wranuja
dpaHuycka
CAL

BJanyap 2012. E:Centembap 2011.

* PeBuauja y ogHocy Ha centembapcku World Economic Outlook.

WsBop: IMF WEO (centembap 2011) u WEO Update (janyap
2012).

Kpusa y 30HU eepa ycriosuna je pesuduparbe HaHuxe
npojekyuja pacma B/i[1-a esporickux 3emarba y 2012.
200UHU.

* Pa3nuka y IPHHOCHMA je HOYETKOM JeleMOpa CMambeHa Y OYCeKHBambYy CaMHTa
Esporicke ynuje 9. neriemb6pa u oz yruiajem koopannucane akuuje ®EJ[-a u et
JPYrux IEHTpaldHMX OaHaka KpajeM HoBeMOpa naa mosehajy cmocoGHOCT
o6e30eherba JIMKBHIHOCTH Y TI00aIHOM (DMHAHCHjCKOM CHCTEMY.

Pu3uK oip>KUBOCTH jaBHOT JyTa I10jeJMHUX 3eMaJba 30HE
eBpa oJpa3uo ce Ha noBehame paznuke u3mehy mpuHoca
Ha BHUXOBE JIpXKaBHE OOBE3HUIIC U NMPHUHOCA HA HEMAUKe
00Be3HHUIE HAPOYUTO TOKOM HoBeMOpa.” IllecTomeceune
obOBe3nnne Hewmauke, kKao jeqHO Ox ,,CHTYPHOCHHX
YTOUMIITA 32 MHBECTUTOPE, 3a0€IIeKHIIC Cy T1a]] IPUHOCA
y T4, a nouerkom janyapa 2012. u nerarusan npunoc. C
Jpyre cTpaHe, MPUHOCH Ha JIECETOTOAUIIE OOBE3HHUIIE
Wranuje cy n y janyapy 2012. mpenasumu 7%, mro je
HUBO Ha KoM cy [puka, Ilopryranm m Hpcka Ownnm
nmpuMopaHu Ja norpaxke mnomoh. Curyamujy 0AaTHO
KOMIUIMKYje TO IITO Cy HajIIO3HATHje CBETCKE PEjTHHT
areHIMje CHHU3WIE KpPEAMTHE DEJTHHIE 3a I0jednHe
BeJIMKe OaHKapcKe rpyrie, Kao W 3a BHIIE OJ MMOJOBUHE
3eMa’lba YIaHWIa 30He eBpa. Arennuja Standard & Poor's
CHI3WJIA je CPEAWHOM jaHyapa W pejTHHr EBporickor
¢dborma 3a ¢UHAHCHjCKY CTAOWIHOCT, IMTO OH MOIIO
JIOIaTHO 712 moBeha TpoIlIkoBe 3a1yXXHBamba IMOjEANHHUX
3eMasba 30HE eBpa. Mmak, kpajeM jaHyapa MOCTHTHYT je
JIOTOBOP O OJIMIKO] KOOPIUHAIM]H (PHUCKAIHE TIOJIUTHKE Y

padukoH IV.6.2. BAMN n uHdnaumnja y 3oHU eBpa
(mehyroguwse ctone, y %)
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N3Bop: Eurostat.

Mehyeoduwra uHgbnayuja y 30HU eepa je nana Ha
2,8% y Oeuembpy 2011. Y T3 je HacmaesrbeHo
ycriopasare Mehyeoduwree pacma bB/jfl-a 30He
espa.

* T3B. nyropouna ornepanuja pepunancupama (LTRO).
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okBupy EBporicke yHHje kako Ou ce ojadana Oynercka
JUCLMIUIMHA 3eMaJba MOTINCHULA.

ELB je Tokom T4 yOnakuiia MOHETapHY MOJUTHKY. 300T
MOCTeNeHe MaTeprjasin3alrje pu3nuKa HaHKe Yy TOoTIeny
uH}IAIM]e 1 CKOHOMCKOT pacTa y cpenmeM poky, ELLb je
cHU3MIa pehepeHTHY KaMaTHy CTOIMY Y JBa HaBpara (1o
25 6.m.), Tako ma oHa cama w3Hocw 1,0%. Cnenehe
CHIDKaBame cTore odekyje ce y T1 2012. HcroBpemeHo,
Ja OM KpeIWTHO] aKTMBHOCTH, KAa0 M TPKUIUTY HOBIIA,
npyxwuia noapuky, ELLB je namenunna 3axrese y norieny
Koyatepaja U oOaBe3HEe pe3epBe M modena OaHKama Ja
ono0OpaBa TPOTOAMINKHE 3ajMOBE Yy HEOTPAHHUUYCHOM
H3HOCY 0 (HUKCHO] (pedepeHTHoj) KaMaTHO] cTomu®. YV
nmeriemOpy 2011. 6aHKe Cy IO OBOM OCHOBY TIOBYKIIE OKO
500 mupn eBpa. Ciienieha takBa oneparyja npeasulena je
3a bebpyap 2012.

Wndmnaropun nputncou cnade u y CAJl. Mehyrogumrma
nH(Ianrja OeNexmia je cMamemhe TOKOM 14 U Kpajem
ronuHe je uznocwmia 3,0%. ®EJl no naser Hehe MemaTu
cMep MOHETapHE MOJMTUKE M HAacTaB/ba C MPOTPaMoM
xapTaja o
BpeAHOCTH y cBOM moprdespy. Takohe, paaun nosehama
TPAHCIIAPEHTHOCTH  MOHETapHE
nmobospmama komyHuKanuje, ®EJL je ox jamyapa 2012.
noyeo 1a o0jaBibyje W INpOjeKLuje HUBOA pedepeHTHe
KaMaTHe CTOIle 3a HapeJHUX HEKOJIMKO roauHa. Ilpema
TUM mpojekiujama, pepepentaa crona GEJ(-a Tpebano
6u Oap mo mpen kpaj 2014. romuHe ma Oyme Ha BpIIO
HHUCKOM HHBOY.

mpojayXaBama IPOCEYHE POUYHOCTH

ITOJINTHUKE n

V BelinHM 3emaiba ILEHTpajHE W HCTOYHE EBpore
3abenexxeno je mosehawe wmehyrogummux croma
undnanmje y T4. Jenpenyjanrja HAIHOHATHUX BajdyTa
mpeMa eBpy TokoM T4 Mornma O6um yTumaté Ha moBehame

“ T3B. yropouHa oneparuja pepunancupama (LTRO).

UHGIATOPHUX MNPHUTHCAKA Y HAPEIHOM MEPUOLTY.
Crnabseme nomahe BadyTe MOCIHEAMUX MECEIH je
moceOHO OWMII0 M3paKEeHO Y Cirydajy Mahapcke GopHHTE.
[lenTpanHa Mabhapcke  mosehama  je
PECTPUKTHBHOCT MOHETAapHE MOJUTHKE MOJUTaBIIN
pedepeHTHY cTOmy Yy 1Ba HaBpara 3a mo 50 0.1., Tako na
je oHa TPeHyTHO HajBUIlA pedepeHTHA KamMaTHa cToma y

EBporickoj yauju (7,0%).

OaHka

HacraBak HeM3BEeCHOCTH Y IOIVIEAY pellaBamba KpU3e y
30HM €Bpa, Kao W yOjakaBambe MOHETapHE IOJUTHKE
Ellb-a, moBehanu cy morpaxisy 3a qojapuma, IITo je 3a
pe3ynTar uMaso Jajbe jadarmse Joiapa mpemMa espy y T4.
[ToBehaHo uWHTEpecoBamke WHBECTHTOpA 3a J0Jap
YTULANO je Ja Ce NoJIapCKa JIMKBHIHOCT Ha CBPOICKUM
TPKUIITHMA ITOTOPIIIA, MITO je HABEJIO IIaBHE IICHTpPAIHE
b6anke cBera (®EJ], EIIb u uenrpamHe OaHke
[IBajuapcke, Benuke bpuranuje, Kanane u Janana) na ce
Ha Kpajy HOBEMOpa JOTOBOpPE OKO CHIYKaBama IEHE
mocrojeher mpuBpeMeHOT CBONI apamyKMaHa 3a J0JIapCKy
mukBuaHOCT. [IBajmapcku dpanak y Toky T4 HEje jagao
Y O/IHOCY Ha €BpO M3HAJ HUBOA KOjH je LEHTpaJIHa OaHKa
IBajuapcke caommrTuia pga he (1,20
EUR/CHF). OnpehuBame ropme TrpaHHlle KpeTarba
BPEIHOCTH IIBajIIapcKor (ppaHka mpema eBpy mosehaio je
HHTEPECOBA¢ MHBECTUTOPA 32 jalTaHCKU jeH Kao BAIYTY
»~CUT'YpHOCHOT yroummra“. Onx Kpaja okroOpa jeH je
IpeMa eBpy HOMHHAJIHO 0jadao oko 8%.

OpaHuTH

Jauame nmomapa um mponaja 3mara panu obe3dehema
TOTOBHMHE yTHIIANH CY Ha maj 1eHe 3mara y T4. TpenyTHo
je oHa oko 15% HmXa 07 MaKCHMAJIHE IIeHE 3a0eeKeHe
moyetkoM centem6Opa 2011. (1.895 momapa 3a TpojyHILY).
MehyTtum, 300r HacTaBKa Kpru3e y 30HH €Bpa, 371aT0 Ce U
Jajbe cMaTpa jeHUM Of ,,CUTYPHOCHUX yTOYHIITA .




Ocepm 4: [Ja nu nocmojehu Hueo desu3Hux pe3epeu HapodHe 6aHke Cpbuje
npedcmaesba adekeamHo obe3beljer-e 00 nomeHyujanHux pusuka?’

Jenna on mIaBHUX yiora JeBH3HHX pe3epBU IIeHTpalHe OaHke je o0e3zbeheme HecmeraHor obaBibarba
CIIOJFHOTPTOBHHCKE pa3MeHe y Cily4ajy H30CTaHKa IeBU3HOT npuiiiBa. CMaTpa ce Jia cy IeBH3HE pe3epBe Ha aeKBATHOM
HUBOY ako 00e30el)yjy MOKpHBEHOCT TpOMeceuHe BPEIHOCTH yBO3a pobe W yciyra, mTo y je ciaydajy Cpomje y
cenrreMOpy 2011. ropune n3HOCHIIO OKO 4,1 Mipx eBpa. OBaj kKpuTepHjym, Meh)yTum, 3anemapyje pUHAHCH]CKE TOKOBE,
KOjU MOTy OWTH Ba)KHHjH O]l CHOJBHOTPrOBHHCKMX TOKOBA. 300T TOra ce Kao KOMIUIEMEHTapaH IOKa3aresb KOPHUCTU
MOKa3aresb HOTIYHOI MOKprha KpaTKOPOYHOT CIIOJFHOT Jyra’ JEBU3HHM pe3epBaMa, IpeMa KOMe je aJeKBaTaH HUBO
JeBU3HHX pe3epBH y centemOpy 2011. nzHocuo 4,7 miipa eBpa. YKOJIHKO ce y 003Hp y3Me pH3HK O/UIMBA JCTIO3UTA U3
nomahnx OaHaka, aieKBaTaH HUBO JIEBU3HHX pe3epBH Tpeba aa o0e30emu mokpuhe 20% HajmImper MOHETApHOT arperara
M3, mTo je y cinydajy Cpouje y centemOpy 2011. ronquae nzHocmino 2,8 mupa eBpa. Mmajyhu y Buny na je Taganimbu
HHUBO JAeBM3HUX pe3epBH Hapomme Gankxe CpOuje m3nocmo 11,4 mupa eBpa, IeBU3HE pe3epBe Cy Omile TOBOJBHE 32

HOKpI/Ihe CBHUX HAaBCIACHUX HOjeI[I/IHa‘{HI/IX puU3HuKa.

C 003upoM Ha TO Ja HAaBEICHH IOKAa3aTeJb MMajy CBOj€ HEHAOCTATKE, Pa3BHjEH j€ MOJEI KOjU YKIbYdyje CLEHAPHO
HCTOBpEMeHe peasm3ainuje Beher 6poja MaKpOEKOHOMCKHX pU3HMKa. Ha TOM KOHIIENTY Ce 3acHBa HOBa METOOJIOTH]a
MM®-a.’ BhbeHOM MpUMEHOM Ce JONLIO JI0 3aKJbydKa Jia je HUBO JIeBU3HHUX pe3epBu Hapomue Oanke CpOuje Ha kpajy T3
npeTxoiHe roguHe 0o Behu o pe3epBH Koje Cy HOTpeOHe 3a IMOKprhe eBeHTYaJ HOT JIeBH3HOT O/UIMBA y HApPESIHOM
Tpomeceyjy (7,1 mupa eBpa) Koju je HPOLEHEH MOJ NPETHOCTaBKOM Aa je JAOLIUI0 J0 MOHaB/bama [0 caja
HAjHETOBOJbHUJUX 3a0eIeKEHNX CIeHapHja — CMambemha MHOCTPaHe TPaXKibe W MPUIHBA J03HAKa M3 MHOCTPAHCTBA,

OZIIIMBA JITIO3WTA N3 0aHaKa ¥ HEMOTYhHOCTH 331y KUBamba y HHOCTPAHCTBY.

IpacbukoH O.4.1 leBn3He pe3epBe HapogHe 6aHke CpGuje n
rnokasaresbu HMX0BOr afAeKBaTHOI HUBOA
(y mnpa EUR)
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[eBusHe pesepse HapoaHe 6aHke Cpbuje

e [JoKpUhHe 20% MoHeTapHor arperata M3

e [JOKpUHE TPOMeceuHor yBo3a pobe u ycryra

OcHoBHo Greenspan-Guidotti-ieBo npasuno

Metogonoruja MM®-a u3 2011. roguHe

e Jeanne-Ranciere-osa MeTojornoruja - cieHapuo nosnaversa 15% fesnsHnx aenosnta us 6anaka
Jeanne-Ranciere-oBa MeTofornoruja - cLigHapuo nosnaverba 35% [eBn3HUX genosnta us 6aHaka

' C 0031poOM Ha PacIoNOKNBE MOJATKE, aHaIu3a je ypaleHa 3akibyqHO ca cerrremopom 2011. rogume.
* IIpema nipeocraiom gocrehy.

* IMF Policy Paper: Assessing Reserve Adequacy, Gpedpyap 2011.



Ha cinyaH 3ak/bydak HaBOAM M IPOICHA aJCKBATHOI HUBOA JICBU3HMX PE3EPBU H00MjeHA HpUMEHOM Jeanne-
-Ranciere-oBe Metononoruje’ mpuinarolene cnennpuanum ycinosuma y Cpouju. [Ipema oBoj MeTom0I0OTHjH, H3HOC o1 7,9
MJIpJ eBpa Ou OMO T0BOJBAH 32 EIMMHUHHCAhE HETAaTHBHUX e(eKaTa eBEeHTYaJIHOT 3aCToja y IPHINBY KalHTalla y KPaTKOM
POKY, YKJbY4yjyhu u moHaBsbame ClieHapHja MoBIa4Yeha AeBU3HHX Jeno3uTa u3 6anaka u3z T4 2008. rogune. Ykonuko 6u
OJUTUB JIeno3uTa U3 OaHaka Ouo Buie Hero 1BocTpyko Behu Hero y T4 2008. roqune, afeKkBaTaH HUBO JEBU3HUX PE3EPBU
3a MoKpuhe CBUX MOMEHYTHX PH3HKa M3HOCHO O 8,7 MIIpI eBpa, LITO je U Jajbe HIDKE OJ] CTama JeBH3HHUX PE3epPBU Ha
kpajy T3 2011. ronune.

JleBu3HE pe3epBe LEHTPaIHE OaHKe Cy, TOPE/l MAaKPOSKOHOMCKE U IPYACHIIMjAJIHE MTOJUTHKE, O KIbY4YHE B)KHOCTH 3a
yOra)kaBambe EKCTepHHX (HHAHCHCKHX IIOKOBa. Moke ce 3aKJbyYWTH @ je MOCTojeir HWBO JEBU3HHX DPE3EpPBH

3a/10B0JbaBajyhu 3a 00e30eleme o1 IOTCHIM]aTHAX PU3HUKA.

Tabena 0.4.1. AnekBaTaH HMBO AeBU3HUX pe3epBU HapoaHe 6aHke CpOuje Ha kpajy T3 2011.
M3payyHaT npemMa pasfnMunMTUM MeTogamMa U cueHapujumMa

(y mnpa EUR)
MeTop npoueHe agekBaTHOr HUBOA AE€BU3HUX pe3epBYU U cLeHapuja An:n:as:;rau
lNojeanHayHM nokasaTerbu aaekBaTHOr HUBOA AEBU3HNX pe3epBU
INokpuhe TpomeceuHor yBo3a pobe u ycnyra 41
OcHoBHU 0bnuk Greenspan-Guidotti-jesor npasuna - nokpuhe 100% kpaTkopouHor ayra (npema npeoctanom gocnehy) 4,7
Mokpuhe 20% MoHeTapHor arperata M3 2,8
KomnoauTHM nokasaTerbu afekBaTHOr HUBOA AEBU3HUX pe3epBu
MeTozonoruja MM®-a us 2011. roaute 71
Jeanne-Ranciere -oBa MeTogonoruja
CueHnapuo noenavewa 15% aeBusHux genosuta u3 baHaka, y3 nosehaHy BepoBaTHohy Harmnor 3acToja npunuea kanurana 79
CueHapuo nosnavera 35% AeBusHNX Jeno3uTa u3 baHaka, y3 noehaHy BepoBaTHOhy Harmor 3acToja npunuea kanutana 8,7
Cratbe AeBU3HUX pe3epBU 11,4

' Jeanne, O., Ranciere, R.: The Optimal Level of International Reserves for Emerging Market Countries: Formulas and Applications, IMF Working Paper
WP/06/229, IMF.



Wzeewmaj o ungpaayuju — pedpyap 2012. Haponta Oanxa Cpouje

V. IlIpojexkuuja unduaanuje

Kpajem T1 2012. 200uHe uH¢hnayuja 6u ce moana Hahu oko dome 2paHuye A0380/bLeHO2 00cmynatka 00 yusba. [oyes 00
T2 2012. uH¢pnayuja 6u nocmeneHo pacna u mokom 11 2013. docmuena ceoj mMakcumym 6nu3y 20pH€e 2paHuye
do3eospeHoe odcmynata 00 Yuwba. Hajeehu pusuuyu ocmeapera npojekyuje u darbe ce 00HOCe Ha pa3eoj cumyayuje y
MeljyHapoGHOM OKpYKerY U (hucKanHa kpemara y Cpbuju. EkoHomcka akmusHocm he ycnopumu pacm y 2012. cydehu no
pesusujama HaHUe NPo2Ho3a 2/106a/1H02 eKOHOMCKO2 pacma u nady U3803He MPaXH-€ N0 MOM OCHO8Y.

Lurb cpeatopoyHe npojekuuje WHdNauvje je aa npukaxe NpojekTOBaHO KpeTawe MHnaumje (MHAEKC NOTPOWaYkuX LeHa)
HapeZHOM Nepuofdy, OCHOBHE (akTope koju he ofpehuBaT TO KpeTawe, Kao U pu3nKe HeHOr ocTBapewa. [pojekuuja
WHnaywje npukasyje ce y BUAy pacnoHa u LieHTpanHe npojekuuje. MpeTtnocTtaska npojekLuje je Aa MOHETapHa NonnuTuka CBOjUM
Mepama aKTMBHO Aenyje Tako Aa WHgnauuja y cpeamem poky byae y rpaHulama LO3BOILEHOT OACTYNaka 0f Lurba, WTo je y
CapallbeM OKBUPY MOHETapHe MOMMUTUKE HeHa OCHOBHA yrora.

IToyeTHHu yciaoBu

IMocnenme Tpomecedje 2011. rommue obenexuo je
HACTaBak majga Mmehyromummsux ctoma mH(IAanuje — ca
9,3% y cenremOpy Ha 7,0% Yy nmeuemOpy, IITO
MpeicTaB/ba OpXKU Taja o[ MNaja MPOTHO3ZUPAHOT Yy
HoBeMOapckom M3Bemrajy o wunHdnanuju. Hajsehe
OJCTyName Yy OJHOCY Ha IEHTPAJHy BPEJHOCT
MpojeKnuje W3HeTe Yy HoBemOapckoMm I3Bemrajy
3a0esexeHo je koji IeHa Boha u moBpha, koje cy Ha
TPOMECEYHOM HHBOY OCTBapujie MamH pacT of

OYCKHBAHOLI.

Ha nuBoy Tpomecedja naanmja je mopacna 0,6%, uemy
Ccy HajBehW MONpPWHOC J[galle I[EeHE HempexpaMOeHUX
MIPOM3BOJIa M yCIyra koje ce (opmupajy cio0OomHO Ha
Tpkumity. Ha Tpomeceunu pact uHQUIANMje y Mamoj
MepH yTHIIaJe Cy M PErylucaHe 1eHe (MPUPOAHU rac u
LEHTPAJHO Tpejame), AOK Cy IeHE HHIYCTPU]jCKO-
-pexpaMOeHUX Tpom3Boaa Omie y many. Llene HapTHHX
JepuBara 3a0eleKuiie Cy He3HATaH PacT.

Ha cBerckoM ()MHAHCHjCKOM TPXKHUINTY je MPOIYKEHA
HEHM3BECHOCT TokoM T4, y WIIueKuBamwy oAroBapajyher
CHCTEMCKOT pellerha 3a KpU3y jaBHOT Ayra Yy T0jeInHUM
YIaHWIlaMa 30HE €Bpa Koje OW yIujIo MOBEpeHhe
WHBECTUTOPHMA M 3ayCTaBWJIO IIMPEH-E KpHU3e Ha JIpyre
wranune 3oHe. HemoBepeme wn3mel)y yuecHuka Ha
(DMHAHCHjCKUM TPXKUILITHMA CE IOYENO NPEJIUBaTH U Ha
peamHH CeKTop, 300r dera Cy NPOrHO3e IIOOATHOT
eKOHOMCKOT pacta 3a 2012. ronuHy peBUIupaHe HAHIIKE.

OdeknBaHU Tal TPAXKHE HA ITI00ATHOM HHUBOY YTHIIAO je
Ha yOnmakaBame WHQIATOPHUX INPHUTHCAKA TIPEKO Maja
LleHa OCHOBHHMX MeTajla M HMHIYCTPUJCKUX CHPOBHHA
(mamyk, ByHa, TyMa, koxxa) y T4 y omnocy Ha T3 2011.
Omnanajyhu Tpena 3abenexeH je M KoJi leHa MPUMapHUX
MOJEONIPUBPEAHUX TIPOU3BO/A, IITO j€ JOBEIO U JI0 Maja
cBeTckor mHAekca rera xpane (FAO Food Price Index) 3a
6,3% y T4. Jenuno cy uene Hadre y Toxy T4 3abenexwnie
pact ox 4,6%.

HecTaOuaHOCT Ha CBETCKOM (DMHAHCHJCKOM TPIKHUIITY j€
yTHIATa ¥ Ha pacT mpemuje pmsuka CpOuje Mmepene
naaekcom EMBI, koju je y mpoceky mopactao y T4 y
oxHocy Ha T3 (3a oko 80 0.11.), anu y Mamoj MEpH HETo
KOJI TIOjeTMHUX 3eMaJba y pernony. Takole, morBphuBame
KkpenuTHOr pejtunra CpOuje ox crpane areHimje Fitch
MMaJIo je MO3UTHBAH e(eKaT Ha MePICIIUje HHBECTUTOPA
3a ynmarama y Cpoujy.

[opact mpemuje pu3MKa OApPa3HO CE€ M HAa KPETame
HOMMHAJHOT Kypca auHapa. Kypc auHapa npema eBpy je
y T4 y onnocy Ha T3 y mpoceky cTarHupao, ajii je Kpajem
TpoMecedja IOLUI0 10 HOMHHAIHE Aenpenujanuje 300r
moBehane Tpaxibe peswcHara 3a IeBH3ama M IopacTa
JIMHAPCKE JIMKBUAHOCTH IO OCHOBY MOBEhaHOT TpOIIekha
JUHAPCKHUX CpelcTaBa ¢ padyHa japxkaBe. Hmak,
3axBaJbyjyhu mpe cBera BUCOKUM MPUIIUBHMA IO OCHOBY
CAU nunap je uMao CTaOWIHHUje KPETame y OIHOCY Ha
pErHOHAITHE BaJIyTE.

41
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Tabena V.0.1. MpeTnocTaBke Npojekuuje

2012. 2013.

EkcTepHe npeTnocTaBke

UHdnaumja y EY (T4 Ha T4) 1,5% 1,7%

PedepeHTHa kamaTHa ctona ELLB (Ha kpajy roaguHe) 0,5% 1,0%

Pact BA[1-a y 30HM eBpa -0,5% 0,9%

LleHa yparncke HadTe no 6apeny (kpaj roguHe, y USD) 115 120
UHTepHe npeTnocTaBke

PerynucaHe ueHe (geu. Ha aeu,.) 8,1% 7,0%

LleHe Boha n nospha (aew. Ha gew.) 11,9% 4,0%
TpeHAoBU

Anpeumjaumjckn TpeHa pearnHor kypca (Mpocek) 2,3% 2,4%

TpeHA pearHe kamate (Npocek) 4,7% 3,4%

NHprnannoHa ouekrnBama GUHAHCHjCKOT CEKTOpa Cy maja
3a 2,0 m.o. y Toky T4 y najsehoj Mepu kao mocieauia
HacTaBka rnaja mehyroauimux crona uHbIanmje.

[Tponemwyje ce 1a je eKOHOMCKA aKTHBHOCT HaKOH Tajia y
T2 u T3 3abenexwmia pact y T4 ox 0,3%, mro je Ha
ronuimeM HUBOY y 2011. noserno ao pacta ox 1,9%.

[IpouemyjemMo ma je arperaTHa Tpakia W Jajbe Ha
HUCKOM HHUBOY, Ha IITa yKadyje M IIOpacT CTOIIe
HE3aIOCICHOCTH y Mepruony ampmi—HoBemOap 2011. ca
22,2% na 23,7%.

Ha 3azmpkaBame arperaTtHe TpaXmbe Ha HHUCKOM HHBOY
yrumahe n Moryha periecuja y 300U eBpa. HemoBepeme y
0aHKapCKOM  CEKTOpYy eBpa " (UCKaTHE
KOHCOJIM/IAIM]€ KOje Cy Mpejty3elie 3eMJbe WIAHHIIE MOTIC
Ou /12 o1I0XKe ONOpaBak y peaaHoM cekropy. [lopen Tora,
cniopuju nipuBpennu pact y peruony CEFTE yrunahe u
Ha Maj u3Bo3He Tpaxkme Cpouje.

30HC

Pedepentna kamarHa cToma je y MOCTCIIBHX JIEBET
Mecenn cmamena 3a 300 0O.m. 300r crabipema
nH(]IATOPHUX MPUTUCAKA U cafa uzHocu 9,5%.

IIpernocraBke npojekuuje

Ouekyje ce &a pacT peryiucaHux LeHa y Toky 2012.
Oy/ie CIIOPHUjU HErO Yy MPETXOIHO] TOAUHH, IIPH YeMy OU
Behu meo pacta Tpebano ma Oyae ocTBapeH y Ipyroj
MTOJIOBUHY TOJUHE.

Llene Boha n moBpha 6u y Toxy 2012. morie na yop3ajy
pact Oynyhu na ce, 30or Beher maaa Tokom 2011, Hanase
Ha HUCKOM HHMBOY Y OJIHOCY Ha OCTalle TP)KHIIHE I[eHE.

Pu3uK o1 MOHOBHOT yJacka y pelecHjy 30He eBpa yTHIIA0
je Ha npomeny MmoHerapHe nonutuke EllB-a y mpasmy
BCHOT yOJaKaBarma. Y3 OUYCKHUBAHU MOBpAaTak HHMIAINje
Oomu3zy nwmipa TokoM 2012, BepoBaraH je HacTaBak
yOnaxaBama MOHETapHE MOJIUTHKE y 30HH €Bpa.

IIpojexnuja nnduanuje

WNudnanmja 6u ce xpajem T1 2012. mora Hahu 0ko T0HE
TpaHUIIe JO3BOJFEHOT OJICTyMNama of Iusba. [loues ox T2
2012. ua(mamuja Ou mocrerneHo pacia u TokoM I11 2013.
JIOCTHIVIAa CBOj MAakCUMyM OlM3y TOpHE TIpaHuIe
JI03BOJHEHOT OJICTYIIarha O LIUJba.

Kpajem T1 u mouerkom T2 2012. unrdmanuja 6u
Tpebasio na ce kpehe oko NOWmeE rpaHHIE T03BOJHEHOT
oacTymama on wuiea.’ ImaBHm pasno3um Moryher
oJICTynama Omin OM maJ [eHa XpaHe 300T INMUTHpaba
MapKH y IPOMETY OCHOBHUM >KMUBOTHUM HaMHpHULIAMA
W TpEeTMaH IieHa CE30HCKHUX NPOM3BOJA MpU 00padyHy
nuapranuje. Takohe, Ha max mehyrogmmme nHbIaIjE
yrunahe 1 UCKJbyYHBamk-¢ BUCOKUX CTOTIa HH(pIAIje 13
T1 2011.

Y npyroj nonosunu 2012. u Tokom I11 2013. nadnanuja
OM ce MomIa KpeTaTH OKO I'OpH:E I'PaHULE T03BOJHEHOT

“ Bugeru Ocsprt 1, crp. 10.




Msseumaj o undnayuju — dedpyap 2012.

Haponma 6amxa Cpomje

ofcTymnama o nuiba. C mpecTaHkoM Bakewa ypeade o
JUMHATHpPAy Mapxu y jymy 2012. 1ieHe mHIYCTpHjCKO-
-pexpaMOCHUX TPOU3BONIAa OW MOTJIe TeHepucaTu oOiare
nHpnaropue npurucke. Y I12 2012. morno 6u nohu u 1o
MIpeoKpeTa y Kperamy LieHa Boha W moBpha, koje cy y
IPETXOLHOM HEPUONY JeI0oBajle Ae3UH(IATOPHO.

Behn meo pacra perynmmcanmx IIeHa, KOjH je WHaue
KapaKTEepUCTHYaH 3a MPBY MOJIOBUHY TOAWHE, MOTao Ou,
300r u3bopHe roanHe W (opMHUpama HOBE Biaje, OMTH
OJUIOXKEH 3a JIpyTy mnosnoBuHy 2012.

HadTtau nepuBatn 6u y mepuony mpojeknuje Tpedao na
ocTBape Omar pacrt, 6e3 Behux HHpIaTOpHUX yTHIIAja, IO
yCIOBOM Jla He Jjaohe g0 3aomTpaBama TEH3Wja Y
[lepcujckoM 3ammBy M pacra IieHa CHpoBe Hadre Ha
CBETCKOM HHUBOY.

Je3nHdnaTopHu TPUTHCI he TOKOM IIENOT IepHona
mpojeknuje y HajBehoj MepHW MOTHIATH OF HICKE
arperaTHe Tpaxme. HewsBecHOCT y momieqy oropaBka

["'padmkoH V.0.1. Mpojekumja uHdnauuje
(mehyroguwie ctone, y %)

NpUBpEAE 30HE €Bpa yTHYE Ha YCIIOpaBame ONOpaBKa
Tpaxme y Cpouju.

Venemna MOJbONPUBPEAHA CE30HA OApa3njia C€ Ha HUIKE
TPOUIKOBE MPONU3BOAILEC XPAaHE U U30CTaHAK I/IH(I)J'IaTOpHI/IX
IMpUTHUCAaKa IO TOM OCHOBY.

WNudnanmnona he,
WHOIATOPHUX MPHUTHCAKA M HaaoM Mehyromuime
nH}NanyMje, HACTaBUTH Jia OTa/1ajy U nozactunahe mporec
ne3uHpanmje.

OYCKHUBama ca CMakbCHEM

[Iputncim ¢ neBu3HOT TpXKUmTa ¢ Kpaja 2011. Mmorm 6u
Jla ce opa3e Ha pacT yBO3HHX IieHa, a johu he u 1o
ropacra MapruHaJIHUX TPOIIKOBA HETO YBO3HHUKA.

Hucka arperarHa Tpaxxmba, naJ MHGIALMOHUX 04EKUBAbA
1 M30CTaHaK MH(IATOPHUX NPHUTHCAKa ca CTpaHe IeHa
WHIYCTPHjCKO-TIpeXpaMOCHUX Mpou3Bona he y mepuomny
npojekuuje aenoBatu jaesuHdiaatopHo. Melhyrum, Opxu
pact ueHa Boha u mnoBpha c¢ jomackoM HOBe

==~
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UHpnayuja 6u ce kpajem T1 2012. moena Hahu oko dore epaHuye 0o3eosbeHoe odcmynara 00
yurpa. [Mo4yes 00 T2 2012, uHgpnayuja 6u nocmeneHo pacna u mokom [11 2013. docmuena ceoj
Makcumym 6nu3y coprbe epaHuye dossosbeHoe odcmynarba 00 yurba. [pojekyuja je 6mazo
acumempuyHa Hasuwe 3602 pu3uKa Mo OCHOBY Heu3eecHocmu y MelhyHapoOHOM OKpyXery U

cbuckanHux Kpemarba.

OBaj T1n rpachukoHa npukasyje pasnuuute BepoBaTHohe ocTBapewa npojekuyje nHdnauyje y HapeaHux ocam
Tpomecevja. LleHTpanHa npojekuuja je y HajtamHujem deny rpacpukoHa u BepoBaTHoha ga he nactu y oBaj
pacnoH usHocu 10%. Ceaka cnegeha HujaHca ykrbyvyje Takohe 10% BepoBaTHohe, Tako Aa LEo pacnoH
obyxsata 90% BepoBaTHohe ocTBapewa npojekuuje. [pyrum peunmMa, BepoBaTHoha Aa he wuHdnaumja y
HapeHUX ocaM TpoMmeceyja buUTK n3BaH pacnoHa Ha rpacukoHy nsHocu 10%.




Haporma 6anxa Cpomje

W3sewmaj o ungpnayuju — pedpyap 2012.

HOJBONIPUBPEIHE CE30HE, OPIKH pacT PEerylIncaHux LeHa y
I12 2012, mopacT yBO3HMX IIeHAa M TIOBehame peasHnx
MaprHHaJIHAX TPOIUIKOBAa HETO YBO3HHMKa u3a3Bahe
UH(IATOPHE MPUTHUCKE.

[Mpouemwyjemo na he pact b/I1-a y 2012. 6utn ycnopen
Ha oxo 0,5%. IIpolieHy 3acHUBaMO Ha HIDKUM IIPOTHO3aMa
IIPUBPEJHOr  pacTa
naptaepa Cpbuje, koje he ce ompasuTh Ha Majg W3BO3HE
TPaKEe 1 MHBECTHI]ja KO HAC.

INIaBHUX  CIIOJbHOTPTOBUHCKHUX

W nopen tora, Hajsehn momnpunoc pacty y 2012. nahe
HETO W3BO3, 300r peanusaiuje
MPETXOIHOT TEepPHoaa y ayToMoOmiacko] uHmyctpuju. C
JIpyre cTpaHe, MHBECTHUIHMje y OCHOBHE (OHAOBE U
¢uHamHa moTpomma he y 2012. gatm HeraTtuBaH
JIOTIPUHOC PacTy €KOHOMCKE aKTHBHOCTH.

WHBECTHUIH]ja U3

[Moncehamo na cmo y mnperxoaHom M3Bemtajy o
nHpnanuju npojekunjy pacra BbJlII-a 6asupamm Ha

padumkoH V.0.2. Mpojekuuja pacTta
6pyTo gomaher npousBoga
(mehyroanwme ctone, y %)
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EkoHomcka akmusHocm he y 2012. ycriopumu
pacm 360e nada ussosHe mpaxre. 00 2013.
200UHe o4eKyje ce oropasak EKOHOMCKO2
pacma, o ocHogy pacma Hemo u3eo3a.

NPETHOCTABIM J1a ie eKOHOMCKA aKTUBHOCT y 30HH €Bpa
craraupatu 'y 2012. roguuu, anu je, 300r IpoleHe Ja
MOCTOjU 3HATAaH PU3MK pelLiecrje y 30HH eBpa, IPUKa3aHa
npojekuuja pacra b/I1-a nmana Behe pusnke HaHWKe.

HoBa mpojeknuja 0asupa ce Ha MPETIOCTABIM Iajga
€KOHOMCKE aKTUBHOCTH y 30HHU eBpa ox 0,5%, ¢ TUM mTo
OBaj MyT MPOIEHYjeMO Ja 0 OICTyNama MOXKe Aohh y

00a cMmepa, Ma Cy PU3HUIM HAIlle HOBE MPOjEKIUje pacTa
B/II1-a m3bamancupanu.

Pusuuu octBapema npojexumje

HewmsBecHocT y morieny ocTBapema MpojeKnje U 1ajbe
ce OOHOCW Ha pas3Boj curyammje y MelyHapomHOM
OKpY’KembY, HaCTaBakK Ipolieca npuoimkasama EBporickoj
YHHJU ¥ IPUAPIKABAE TUIAHUPAHUX (PUCKATHUX OKBHUPA.

[TocreneHOCT y MpoOHAJaXeHhy pellekha KpPHU3e jaBHOT
Jyra y MOjeIMHUM 4YJaHWI[aMa 30HE €Bpa U KpeTame
€KOHOMCKE aKTHBHOCTH y 30HU €Bpa OH, OCHM Ha TPaXKiby
3a HallMM M3BO3HUM IIPOM3BOAMMA, MMAJIO YTHLAja U Ha
KpeTame IpeMHje pHu3MKa 3emibe. lIpema mocieamum
WHJIMKATOpUMa, TMaJl EKOHOMCKE aKTUBHOCTH y 30HH €Bpa
6u y 2012. morao Owutu Onakw OJf MPETIOCTABILEHUX
0,5%, Mazna cy oncTynama o 0BOM OCHOBY Moryha y oba
cMmepa.

3acToj y npubmmkaBamwy EBporckoj yHUju Morao O Ja
yTHY€ Ha HEraTHBHY MEpLEeNLHUjy NOTEHIUjaTHUX
nHBecTHTOpa. CMameme NMPUINBa MHBECTHUIIH]a IO TOM
OCHOBY H yCIIOpaBambe MPUBPEIHE AKTHBHOCTH IEI0OBAJIO
O0m ne3mH(]IATOPHO, TOK OW pacT MpeMHUje pH3HKa U
JETPEIUjaljCKi TPUTUCIIH KOjU OW MOIIHM HACTaTh
JIeNIOBAIN MH(IIATOPHO.

VY mepuony Kama je CBETCKO (HMHAHCHJCKO TPIKHUIITE
OCETJbMBO Ha IIOKa3aTesbe OJPKUBOCTH jaBHOT Iyra
OWTHO je nmpxkatu ce mpeaBuleHUX (DUCKATHUX OKBHpA.
EBentyanno 3HaTHHMje oactymame Oypera 3a 2012.
TOJMHY OJI paHHje JOroBOpeHHX OKBHpa ¢ MM®d-om
Moo OM uMatu HWH(IATOpHE MNOCIEAMIE KPO3 PacT
MpeMHuje pu3hKa, ICHpelHjalijcKe MPUTHCKE U PacT
TPAXKbE.

Hamra mporieHa je ma Ccy pusuiM IpojeKimje Oyaro
ACUMETPHUYHU HABULIC.

IMopehemwe u ocTBapeme nNpojexkunja

HoBa mpojexumja wuHGmanmje je y OIHOCY Ha
HOBeMOapCKy MpojeKIjy HIKa y npBoj nonosuHu 2012,
300T HIKET pacTa LieHa XpaHe Off O4EeKHBAHOL.

Toxom npyre momomuue 2012, mpema HOBOj MPOjEKIHjH,
ouekyje ce Buma WH)IaMUja 300r Opker pacta
perymucanux 1ena y [12 2012, moryhux wHGpIATOPHUjUX
NPUTHCaKa TI0 OCHOBY IIeHA XpaHE HAKOH IpecTaHKa
BaXKewha ypeade O JIUMHTUPAlky MapXKH Y IPOMETy
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Haponma 6amxa Cpomje

padukoH V.0.3. MNopeheke Tekyhe ¢ NpeTxoaHOM NpojeKumnjoM uHdnaumje

HoBeMbapcka npojekuuja
(mehyroanwme ctone, y %)
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ebpyapcka npojekuuja

Menhyrogumie cTtone %
(mehyrog, .y %)

16
14
12
10

8

o N b~ O

emmam

3 6 9 12 3 6 9 12 3 6 9
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Hoea npojekyuja uHgpnayuje je y oOHocy Ha npojekuujy us Hoeembpa 2011. HuUXa y Mpeoj Mnos1o8uHU
2012, a suwa y KacHujem nepuody rnpojexkyuje.

OCHOBHHM XUBOTHHUM HaMHUpHHUIIaMa U 6p>1<er pacTa ncHa
Boha u moBpha ¢ JomackoM HOBE MTOJEOTIPUBPETHE CE30HE.

VY npBoj nonosurn 2011. uadmanuja ce kperana O6amu3y
TOpE:E TPAHHUIIE paclioHa Tpojekiuje u3 pedbpyapa 2011,
ma 6u ce Tokom apyre moinoBuHe 2011. mpmbmmkmia
[CHTPAJIHO] BPEAHOCTH MpOjeKIHje. BUCOK pact reHa
xpaHe mouyetkoM 2011. yTHIIA0 je HaA OACTYMAmE Of
NPOjEeKTOBaHE IyTame HWH(IIalMje y NpBOj IOJOBUHU
2011. JlomaTHU MONCTHIIA] OACTYIIAKY Y TOM IMIEPUOLY, Y
611aroj Mepu, MOTHUIIA0 j€ M OJf BUIIET pacTa PerylIncaHnx
LIEHa 07l OUYEKHBAHOT.

OueknBaHO KpeTame pepepeHTHe KaMaTHe
CTOINe Y HAPeHOM NepPHOLy

Kperame pedepeHTHe KaMaTHE CTOIE y HapeaHOM
nepuoy 3aBucuhe ox gakropa uHbIAIH]e, IPH YeMY CE
HajBehn pr3uIM M Jajbe OJHOCE Ha Pa3BOj CHUTyalHje y
MelyHapomHOM OKpyXemy U KapakTep (QucKaiHe
MIOJIUTUKE Y 3EMJBH.

padukoH V.0.4. OcTBapere npojekuuje
nHdpnauuje us cpebpyapa 2011.
(mehyroavwme ctone, y %)

3 6 9

12 3 6 9
2010.

Y npeoj nonosuHu 2011. uHgnayuja ce Kpemana
6r1u3y eoptbe epaHuue npojekyuje u3 ghebpyapa
2011, a mokom Opyee nonosuHe 2011.
npubnuxuna ce yeHmpasHoj epedHocmu.




Tabena A
WHankaTopu ekcTepHe nosuumnje Cp6uje

| Il LI} vV
2002. 2003. 2004. 2005. 2006. 2007. 2008. 2009. 2010. 2011. 2011. 2011. 2011.
NHONKATOPW EKCTEPHE NIMKBUOHOCTU
(y %)
MIECITERD [FERRPRAEes (8D U i 41 47 39 61 90 72 52 9.4 8,1 7.7 75 8.4 86
Meceluma)
[leBn3He pesepBe/KPaTKOPOUHN Ay 360,7 56356 7022 5192 9417 917,5 380,8 528,8 546,4 888,8 1.031,6 13239 1.860,8
[NeBunsHe pesepse/B/IN 13,6 16,4 16,3 242 387 33,8 25,0 36,7 34,5 33,6 32,6 36,2 37,2
Ortnnara gyra/BAMN 1,4 20 3,9 47 70 10,1 10,6 11,5 11,8 14,4 11,1 12,3 12,6
7,0 9,0 16,4 17,7 235 33,2 34,0 39,1 34,0 39,7 31,1 343 37,3
Otnnata Ayra/u3so3 po6e u ycnyra
NHONKATOPW EKCTEPHE
COJIBEHTHOCTU (y %)
CnorbHu ayr/BAN 58,7 56,9 49,8 60,1 60,9 60,2 64,6 77,9 82,1 76,7 74,4 76,0 74,5
Kpatkopounu ayr/BAN 3,8 3,1 23 47 441 3,7 6,6 6,9 6,3 3,8 312 2,7 2,0
CnorbHu f1yr/u3eos pobe u ycnyra 3009 2516 21156 2289 2041 197,3 207,6 265,3 236,2 2129 206,2 210,4 210,5
NHONKATOPU UBNOXXEHOCTU
OUNHAHCUICKOM PUBUKY (y %)
[HesunsHe pesepse/M1 143,3 1951 220,1 290,3 356,1 306,7 300,4 393,4 416,6 446,7 4311 448,2 430,1
[leBu3He pesepBe/npuMapHn HoBaly 1319 167,8 1655 169,8 1795 173,8 140,7 190,5 196,4 202,5 209,4 228,1 205,9
CTENEH OTBOPEHOCTW/ EKOHOMWUJE
(M3BO3 + YBOI)EAM 59,3 639 737 736 812 85,8 86,8 73,6 86,4 90,6 86,4 87,0 85,6
MEMOPAHOYM:
(y MUnuoHnMa eBpa)
BAn 16.028 17.306 19.026 20.306 23.305  28.468 32.668 28.883 28.984 7.129 8.081 8.307 8.886"
CnorbHu ayr 9.402 9.678 9.466 12.196 14.182 17.139 21.088 22.487 23.786 22.672 22.734 23.860 24.125
CepByicvpatbe CrorbHOr iyra 218 348 736 945 1.635 2.885 3.453 3.314 3.403 1.026 898 1.025 1.123
[esusHe pesepse HEC 2186 2.836 3.104 4.921 9.020 9.634 8.162 10.602 10.002 ©eie 9.967 11.359 12.058
KpaTkopouHu ayr 606 529 442 948 958 1.050 2.143 2.005 1.830 1.116 966 858 648
BunaHc Tekyhux TpaHcakuuja -671 -1.347 -2.620 -1.778 -2.356 -5.053 -7.054 -2.084 -2.082 -761 -621 -683 -899
2004. 2005. 2006. 2007. 2008. 2009. 2010. 2011.
Hos. Maj Jyn Deb. Anp. JyH [Heu. Heu. Hos. MapTt
KPEOUTHU PEJTUHI S&P B+ BB- BB- BB- BB- BB- BB
/nosuTtveaH /cTabunaH /HeraTuBaH /cTabunaH /cTabunaH
Fitch BB- BE- BE- BE-
/cTabunaH /HeraTvBaH /cTabunaH
MeToponowka objawmbetsa:
[leBn3He pesepBe/yBo3 poGe U ycryra (y MecelMMa) — OfHOC ASBU3HIX Pe3epBM Ha Kpajy NocMaTpaHor MepuoAa 1 MPOCeYHOr MeceyHor yBo3a pobe 1 ycnyra TOKOM TOT nepuoaa.
[leBU3He pe3epBe/KpaTKOPOUHM AYr (Y %) — OAHOC CTatba AEBM3HUX Pe3EPBU U CTakba KPaTKoPOUHOr Ayra Kpajem NocMaTpaHor nepuoja.
[Hesu3He pesepae/B/IN (y %) — cTarwbe AeBU3HUX Pe3epBU Ha Kpajy nocmaTpaHor nepuoaa y oaHocy Ha BAr.
Ornnata ayra/B/MM (y %) — ogHoc otnnate Ayra v B/f1-a TokoM NocMaTpaHor nepuoaa.
Ortnnata ayra/useos (y %) — ogHoc oTnnaTe Ayra U u3Bosa pobe W1 ycrnyra TOKOM nocMatpaHor nepuoaa.
Ayr/BAMN (y %) — oaHOC cTatba Ayra Ha kpajy nocmaTtpaHor nepuoga n BAMM-a.
[lyr/n3Bo3 (y %) — ofiHoC CTatba Ayra Ha Kpajy MocMaTpaHor Nepuoia 1 BPeAHOCTM Foflber U3B03a poGe 1 ycnyra.
[AesusHe pesepse/M1 (y %) — 0AHOC CTatba AEBU3HUX Pe3epBU K HOBYaHe Mace Ha Kpajy mocmaTpaHor nepuoaa.
(M3Bo3 + yB03)/BAIM (y %) — ofHOC BpeAHOCTM U3BO3a U yBO3a pobe v ycnyra n BAM-a Tokom nocmatpaHor nepuoaa.
0 MpoyeHa HBEC.
HanomeHe:
1. MoAauw cy NoanoXHN KOpUroBakby Npema 38aHNYHUM N3BOPUMa.
2. Y ny6nukaynjy MMo-a /i ional Financial istics op, okTobpa 2006. Hanasw ce cTpaHuuya 3a Penybnuky Cpbujy ¢ nopauvma 13 MoHeTapHe cTaTucTuke. 3a noTpebe Tor mssewTaja, HBC je cBoje

CTaTUCTMYKe WU3BeLITaje ycknaauna ¢ MeflyHapoHUM CTaTUCTUYKUM CTaHAapaAMa 1 MeTOA0MOrMoM Koja je, Ha HuBoy MM®-a, ycknafieHa 3a cBe 3eMrbe. C TUM Y BE3W, YCKNaAunm cMo MHAVKATOPE U3NOXEHOCTI
UHaHCHICKOM PU3MKY.

3. PasmeHa ca LipHom [opoM perucTpoBaHa je npema npunagajyhum TpaHcakumjama og 2003. roguHe.

4. OTnnata CriorbHor Aiyra He YKrbyuyje: oTnnaTte Mo 0CHOBY KPaTKOPOUHWX KPeAuTa U NpeBpeMeHy oTanarty Ayra.

5. Y cknapgy ¢ BPM5, fieo npoLerbeHnx AosHaka npebayeH je us dmHaHeujckor y Tekyhu 6unaHc.

6. Op 1. jaHyapa 2010. P3C, npema npenopykama KaHuenapuje YH, yBeo je onwTu cucTem TproBuHe, Koju NpeAcTaBriba WVPK KOHLENT 1 Koj u3Bo3a W yBosa. OByxsaTa cBy poby Koja yrnasu Ha eKoHOMCKY
TepuTopUjy 3eMrbe Unu je HamywTa, ca U3y3eTkoM pobe koja je y TpaH3uTy. Ynopeamse noaatke P3C je objasmo 3a 2007, 2008. 1 2009. roguHy. MpeTxoaHe roaunHe cy faTe npema creuvjanHoM cuctemy

7. Op centembpa 2010. n3MetbeHa je MeTOAOMOrMja CTaTUCTMKE CMOSBbHOM Ayra Tako Aa ce y CMOfbHU AYr jaBHOr cekTopa yKibydyjy ofaese no ocHoBy anokauuje SDR (443,5 mnH eBpa), uckopuwheHe y
Aelembpy 2009, kao 1 kanuTanusoBaHa kamaTa npema Mapuckom kny6y noBepunala (86,4 MH eBpa), AOK Cy U3 CMOSLHOT Ayra MPUBaTHOT CeKTopa UCKIbYYeHN KpepauTy 3akrbyyeHu npe 20. gelembpa 2000. no
Kojuma ce He Bpe nnahatba (875,4 MnH eBpa, op Yera ce 397 MH eBpa oaHOCK Ha flomahe GaHke, a 478,4 MiH eBpa Ha Aomaha npefyseha).



Tabena b
OCHOBHU MaKpOeKOHOMCKM UHAUKaTOpU

| Il ] IV

2002. 2003. 2004. 2005. 2006. 2007. 2008. 2009.  2010. 2011, 2011, 2011, 2011,

Peanty pact B-a (y %)" 43 25 93 54 36 54 38 35 10 37 25 05 08

MoTpoLayke LieHe (y % Y 0QHOCY Ha UCTU
2) 14,8 7.8 13,7 17,7 6,6 11,0 8,6 6,6 10,3 14,1 12,7 9,3 7,0
MeceL| NpeTXoAHe roguHe)

BasHa uHdnauuja 44
(y % y ogHocy Ha UCTU MeceL| NpeTxogHe
roguHe)?

[eswnaHe pesepee HEC

(y MniH eBpa)

6,1 11,0 14,5 59 7.9 10,8 b 8,6 132 136 9,9 7,0

2186 2.836 3.104 4921 9020 9.634 8162 10.602 10.002 9919 9967 11.359 12.058

W3803 (y MnH espa)®® 3125 3847 4475 5330 6949 8686 10.157 8478 10.070 2.586 2.883 2.985 3.010
- CTONa pacTa y % y OAHOCY Ha 160 231 163 191 304 250 169 -165 188 287 155 115 42
NPeTX0AHY roAuHY

Y803 (y MnH eBpa)’® 6.387 -7.206 -9.543 -9.613 -11.971 -16.016 -18.843 -13.577 -14.838 -3.873 -4100 -4.243 -4.598

- cTOMNa pacta 'y % y OfHOCY Ha

272 128 324 07 245 338 177 280 93 205 120 82 138
NPeTXOMHY roAuHy

Tekyhu pauyH nnaTHor 6unaHca®®
(y MnH eBpa) -671 -1.347 -2620 -1.778 -2.356 -5.053 -7.054 -2.084 -2082 -761 -621 -683 -899
y % bl1-a -42 -7.8 -13,8 -8,8 -10,1 A7.7 21,6 -1,2 7,2 -10,7 -1,7 -8,2 -10,1

H A
(Ve;a);“"‘*”"”m ket 133 146 185 208 209 181 136 161 192 | 22 | 237

3apape 1521 1769 1946 2104 2505 3476 3584 3379 3301 3383 3809 3814 3894
(npoceyHe 3a nepviog, y eBpuMa)

PenyBrutkn GyjeTckn RecpuLiT/cyGuLuT 43 26 03 03 49 A7 47 33 36 37 -49 35 na
(v % BA-a)® b : b 0 g a.

KoHconuposaHu chuckanHu pesynrat
(v % BM-a) '
JaBHu gyr Peny6nvke Cpbuje, ApxxaBHe XoB

Mo HOMUHaNHoj BpeHOCTH 71,9 63,7 50,9 50,6 40,1 31,8 26,9 341 419 430 435 470 n.a.
(CTIOrBHU + YHyTpaLltby, y % BAM-a)®

JaBHu gyr Peny6nvke Cpbuje, ApxxaBHe XoB

Mo TPXWLIHO] BpeHOCTH 71,9 63,7 50,8 50,6 40,1 31,8 26,9 33,9 415 422 425 459 n.a.
(CTIOrBHM + YHyTpaLUtbK, y % BAM-a)”

\ 09 1,9 20 25 46 46 31 38 38 na

Kypelowtiapainpemalaonapy 6470 57,56 58,44 6690 67,01 5839 5576 67,47 77,91 7592 6941 7215 7580
(npocek y nepuogay)

Kypc AVHapa npema gonapy
(kpaj nepuopa)

Kypc avHapa npema eBpy
(npocek y nepuofy)

58,98 5464 5794 7222 5998 5373 6290 66,73 7928 7322 7064 7468 8087

60,66 6513 7270 8300 8410 7996 81,44 9395 10304 103,95 99,80 101,95 102,09

Kypc AvHapa npema eBpy

; 6152 6831 7889 8550 7900 7924 8860 9589 10550 103,60 102,46 101,17 104,64
(kpaj nepuopa)

MemopaHdym
BAM (y MnH eBpa) 16.028 17.306 19.026 20.306 23.305 28.468 32.668 28.883 28984 7.129 8081 8307 8.886°

'Y cTanHuM LieHama npeTXOfHe roAvHe.

?|eHe Ha Mano 1o 2006. rofuHe.

% PasmeHa ¢ LipHom opom percTpoBaHa je MpeMa npunafajyhum TpaHcakyvjama of 2003. roguHe.

9y cknay ¢ BPM5, fie0 MpoLiekeHiux o3Haka npeGayeH je 13 puHaHCHicKor y Tekyfh GunaHc

®) VsBop: AHKeTa O pajHoj CHasw, Peny6nikv 3aBOf 3a CTATUCTUKY.

% 1A3Bop: MuHMcTapcTBa dhuHatHeuia PC 3a jaBHu ayr 1 HEC 3a npouetseHu B

) CraTucTuka jaBHor ayra eBuaeHTUpa ApxaBHe XoB Mo TPXULIHO]j Bpe[HOCTH o4 HoBemGpa 2011. Y cknagy ¢ TakBOM U3MeHOM MeTogonoruje, HapogHa 6aHka Cp6uje je oLeHWna cTarbe
jaBHor fiyra 3a nepvof yHasaf.

¥op1 jaHyapa 2010. P3C, npema npenopykama KaHuenapuje YH, yBeo je oMLk CUCTeM TProBUHe, KOju NpeAcTaBrba LWMpK KOHLENT W KoA 13B03a W yBo3a. OByxBaTa CBY poby Koja ynasu Ha
eKOHOMCKY TepuUTOpYMjy 3eMrbe Unu je HanyluTa, ca 13y3eTKoM pobe Koja je y TpaH3uTy. Ynopeawuse nogatke P3C je o6jaBuo 3a 2007, 2008. 1 2009. roamHy. MpeTxoaHe roauHe cy AaTte npema
creljjanHoM cUCTeMy TPTOBMHE.

* MpoLieHa HBC.
HanomeHe:

1. Mogaly Cy NOANOXKHI KOPUToBatby NpeMa 3BaHUYHUM U3BOPUMa.



Hapomsa bamxa Cpouje W3sewmaj o ungpnayuju — pedpyap 2012.

Honarak 1: Omnyka o yrephuBamy nporpama monerapse nojutuxke Haponne 6anke Cpouje y
2012. roqunu u [Iporpam monerapHe nosmmtuxke Haponne 6anke Cpouje y 2012. roqunu

Ha ocHoBy unana 14. ctaB 1. tauka 1. 3akona o HapomHoj 6aniu Cpouje ("CnyxOenu rmacauk PC", Op.
72/2003, 55/2004 u 44/2010), U3purau onbop Hapomane 6anke Cpouje noHOCH

ONJUYKY
O YTBPBUBAIY TPOTPAMA MOHETAPHE MOJIMTUKE
HAPOJHE BAHKE CPBUJE VY 2012. TOAUHA

1. Y1Bphyje ce IIporpam monerapHe nonutuke Haponne Ganke CpbOuje y 2012. romunu, koju je
CacTaBHHU JI€0 OBE OJJIYKE.

2. OBa omnyka oOjaBipyje ce y "CmyxOenom macHuky PC" u cryma Ha cHary 1. jamyapa 2012.
TOJTUHE.

NO HBC 6p. 87 [Ipencenasajyhu
8. menem6Opa 2011. roguae WzBpmHOT 0160pa Haponue 6anke CpoOuje
beorpan I'yBepnep

Hapomue 6anke CpbOuje

Hejan Hlomkuh, c.p.
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Wzeewmaj o ungpaayuju — pedpyap 2012. Haponta Oanxa Cpouje

IHIPOTI'PAM
MOHETAPHE ITOJIMTUKE HAPOJHE BAHKE CPBUJE VY 2012. 'OAWMHHU

1. OcHoBHHU 1nJb MOHeTapHe nonutuke Haponane 6anke CpOuje je mocTusame nubane uHIanmje,
YuMe ce JONPHHOCH OJpKaBamy CTAOMJIHOCTH (UHAHCHJCKOT CHUCTEMa W OCTBApUBalby OAPKHBOT
eKOHOMCKOT pacrTa.

2. Monerapna nonutrka Haponne 6anke CpOuje y 2012. roguan 3acHuBahe ce Ha MemopaHIymy
Haponue 6anke CpbOuje o MoHerapHoj cTpareruju’ 1 Memopangymy Hapomne Oanke CpOuje o HUIbaHUM
cronama uHdaanuje ox 2010. no 2012. rogune’.

3. Huss monerapue nonutuke Haponne 6anke Cpb6uje y 2012. roanHu M3pakeH je HyMEpHUYIKH — Kao
TOJMILIbA IPOLEHTYaIHA IIPOMEHA MHJIEKCa TOTPOIIAYKKX LIeHa: UJbaHa HH(IIaluja IOCTENCHO ce CMamyje
ca 4,5% + 1,5 n.n. ¢ kpaja nperxoxHe rogune Ha 4,0% + 1,5 m.m. Ha kpajy 2012. ropune. bynyhu na je
yTBpheH y BUAy KOHTHHYHpaHO omnanajyhe BpemHOCTH (C JO3BOJBEHUM OACTYNAamEM) TOAWMIBUX MPOMEHA
MOTPOIIAYKUX IIeHa — IHJb 332 MH(Iaujy oxpeheH je 3a cBaku Mecell, IITO JONPUHOCH OJTOBOPHOCTH U
KpeTUOMINTETY MOHETAPHUX BJIACTH, & TAME U CTa0MIN3alMji NH(IAINOHUX OYCKHBAbA.

4. Toxom 2012. roquae Uzspiman ondop Haponne 6anke CpOuje moHocuhe oryke 0 MOHETapHO]
MONUTHIN Koje he OuTH ycMmepeHe Ha MOoCTH3amke HUCKE U CTaOWiIHe HH(Ianuje y cpeameM poky. [lumb 3a
uH}Ianyjy ce nocreneHo cMamyje ca 4,5% + 1,5 m.n. va 4,0% + 1,5 n.m. go kpaja 2012. ronune. YTBphena
nyTama IubeBa 3a uHOanujy go 2012. roguHe yckiahleHa je ¢ MOTpeOOM TOCTH3ama CPEIHOPOUHE
cTaOWIIHOCTH TIeHA M OJ[pakaBa HaAMEpY Jia ce Ta CTAOMIHOCT MTOCTUTHE TIOCTENIEHUM CMambeheM HHIaImje,
0e3 n3a3uBama MaKpOEKOHOMCKHX MTopemehaja.

5. Hapomgna Oanka CpOuje Hactojahe na muub yTBpheH 3a mH(uanujy octBapd nmomMohy OCHOBHOT
WHCTPYMEHTA MOHETapHE MOJUTHKE — KaMaTHE CTOIIe, KOja ce MPUMEIbYje Y CIpoBoleby IMaBHUX orepaluja
Ha OTBOPECHOM TpPKHUINTY. BucuHa Te crome he ce Memarn Ha JocieqaH W MPEABUINB HAYHH, 3aBUCHO OJI
EeKOHOMCKHX KpeTama u mpojekurje mHdpnanuje. Ilopen Tora, Hapomna 6anka Cp6uje he xopuctutn cBe
Ipyre MHCTPYMEHTE M3 CBOj€ HAIUIC)KHOCTH Jja OU ce IiJb yTBpheH 3a HH(IAIN]y Ha CPEIBbU POK OCTBAPHO.

6. lenyjyhu TpanciapeHTHO 1 OATOBOPHO Npema jaBHocTH, Haponna Oanka Cpouje ce obaBe3ana Ha
KOMYHUKaIM]y ¢ jaBHOIINY Ha ciiefehn HaYMH: a) caolIITehuMa 3a jaBHOCT, 0) KOH(epeHIrjaMa 3a IITaMIy,
B) U3BEITajeM O HH(IIAIM]H U T) APYTHM MyOIrKanujama.

7. Haponna 6anka CpOuje HacTaBuhe 1a ClIpOBOAM PEKUM pyKoBol)eHO TunBajyher neBu3HOT Kypca.
WntepBenuyje Ha aeBu3HoM TpxkuTy Hapomna 6anka CpOuje cnpoBoxuhe pagu cMamemha IPEKOMEPHHX
JTHEBHUX OCHHUJIAIMja Kypca W/HIU CTUMYJIHCamba oOuMa MpoMeTa ¢ HUJbeM HECMETaHOT (D)YHKIMOHHUCAHA
JIEBU3HOT TPXKUILNTA, KA0 M pajJd OdyBama CTAaOWIHOCTH (UHAHCH]CKOT CHCTEMa W IieHa Ha Jomahem
TPIKUIITY.

8. Hapoana 6anka CpOuje he y 2012. roarHu HaCTaBUTH Ja pa3BHja U jaya TPXKULIHE HHCTPYMEHTE
MOHETApHOT peryiucama 1 /1a, y capajmu ¢ 0aHkaMa, CTBapa ycJIoBe 3a Aajbe yHanpeheme melydankapckor
TPIKHUILTA HOBIIA.

! Memopanodym Hapoone 6anxe Cpbuje o monemapnoj cmpameeuju ycBojeH je Ha cequuin Monerapaor ondopa Hapouue 6anke Cpouje 22. nenem6pa 2008. roaune.
> Memopandym Hapoone banke Cpouje o yumanum cmonama ungnayuje 00 2010. 0o 2012. 200une ycBojeH je Ha cexuuin Monerapror oxdopa Hapoxue 6anke Cpouje
14. neuem6pa 2009. roause.
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9. Haponna 6anka Cp6uje HacTaBuhe 1a CIpOBOAM CTpaTeTHjy TUHAPU3AIUje KOja ce 3aCHIBA HA TPU
cTy0ba: Ha OuyBamby MaKpOEKOHOMCKE CTaOMIIHOCTH, Ha Pa3BOjy AMHAPCKOT HOBYAHOT TPKHUILTA U TPKHUILTA
KanuTajla U Ha pa3Bojy MHCTpyMEHaTa 3allTHTE Of JeBU3HOT pu3uka. [loBehame cTemeHa auHapusanuje
norpunehe Behoj epUKACHOCTH TPaHCMHCHOHOT MeXaHM3Ma MOHETapHE IOJIMTHKE, Ka0 U CMambemhy
OCETJLUBOCTH TPUBPEJIC U CTAHOBHUIIITBA HA MTPOMEHE Kypca JHHapa.

10. ¥V ciyuajy notpebde, Haponna 6anka Cpbuje he camocranno, kao u 'y capagmu ¢ Brnagom PC,
MpeAy3uMaTH HEOMXOJHE MEpe Paayl OuyBamba CTAOMITHOCTH (PMHAHCHjCKOT CUCTEMA.

11. V pexuMy mubama HHOIANM]e 3HaYajHA je KOOpAWHAIMja MOHETapHE W (PUCKATHE TMOJUTHKE.
Hapomna 6anka Cpowuje he ny 2012. roguan capahuBatu ¢ Bnagom PC. Biaga PC ce CriopazymoMm o 1TuJbamy
(tapretupamy) uH(pIanmje’ odaBe3ana qa he crpoBOIUTH OPKUBY W MPEIBUIANBY (DHUCKATHY MOIUTHKY Y
CKJIaay ¢ OUJbaHOM HH(]IALN]OM.

12. V cnyyajy na onacrtyname uH(anuje of yTBpheHOr muiba Tpaje Jy*ke O IIeCT y3acTOIMHHX
Mecen — Haponna 6anka Cpouje he Biraxy PC miucmeHo o6aBecTUTH 0 pa3io3uMa TOT OACTyIIamha, Mepama
KOj€ ce MOpajy Tpeay3eTH U BpeMeHy TOTpeOHOM fa ce nH(Iannja BpaTu Ha yTBPHEH! TUJb.

* Cnopasym Hapooue banke Cpouje u Brade Penyonuke Cpouje o yumarsy (mapeemuparsy) unghnayuje ycBojeH je na cexunnu Brage 19. neriem6pa 2008. roauue.
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Iv.e6.1.
Iv.6.2.

V.0.1.
V.0.2.
V.0.3.
V.0.4.

Taobene

II1.0.1.
II1.0.2.

IV.1.1.
Iv.1.2.

IvV3.1.

V.0.1.

PeBusuja nporuosa peannor pacra b/II1-a 3a 2012. roquny MM®-a
BAIT u nadnanuja y 30Hu eBpa

[Ipojexiuja nabanuje
IIpojexmuja pacta OpyTo momaher mpousBoaa

[Mopeheme Tekyhe ¢ mpeTXoAHOM MTPOjEKITHjoM HH IANHje
OcrBapeme npojekuuje nudianuje u3 pedpyapa 2011.

Pact TIOTPOITAYKHUX II€HA 110 KOMIIOHEHTaMa
Iloxa3arespu pacTa 1ncHa

MouerapHu arperatu
CyOBEHIIMOHUCAHH KPETUTH

Wnnukaropy KpeTama HHBECTHIIN]a

[IpermocraBke mpojeKIuje

Tabenma A. Unankatopu exctepHe nosurmje Cpouje
Tabena b. OcHOBHH MaKpOEKOHOMCKH HHIUKATOPH

I'pa¢uxonn y ocBpruma

O 1.1.

02.1.

03.1.
032
0.33
034
04.1

Kparkopouna npojexnuja naduanuje ca yrunajem u 6e3 yTuiaja npuBpeMeHnx (akropa

Wuaukaropu 6a3He uHbIANje

Hero no3unuja cextopa npema 6ankama y CpOuju U 'y HHOCTPAHCTBY

Hero no3unuja npuspene npema 6ankama y CpOuju U 'y HHOCTPAHCTBY

PouHa cTpyKTypa HETO MO3MIIMje CBUX ceKTopa npeMa Oankama y Cpouju

BanyTHa cTpykTypa HETO MMO3HIIMje CeKTopa npema bankama y Cpouju

JeBusne pesepse Haponue 6anke CpOuje 1 mokazaresbi BUXOBOT aJIeKBATHOT HUBOA

Tabeste y ocBpTHMA

0.2.1

04.1.

H3e0p nooamara: Hapoona 6anka Cpbuje u Penyonuuxu 3a600 3a Cmamucmuxy, ako OpyKuuje Huje HaeeoeHo.

VYuemhe y UL

AnexBaTaH HHBO AEBH3HHX pe3epBu Hapomne 6anke Cpouje Ha xpajy T3 2011,
U3padyHaT peMa pasIMduTHM METoJaMa U CLCHapHjuMa
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Hsgewmaj o unbnayuju — gedpyap 2012.

Haporma 6anka Cpbuje

Ceannue U3Bpmnor ondopa Haponune 6anke Cpouje u
npomMene pedepeHTHe KaMaTHe CTOIe

2011. rognHa

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

Caonmremse ca cequuue M3spmHor ogdopa, 8. 12. 2011.

Hakon pa3marpama akTyeJIHHX CKOHOMCKUX KpeTama, V3BpmHu ombop Hapomne Oanke CpOwuje je Ha JaHAIIHO]
CC/THUIIH OJJTYYHO J1a pe(pepeHTHY KaMaTHy CToIy cMambu 3a 0,25 NMpoIeHTHUX TI0eHa, TaKOo Ja OHa O] JaHaC U3HOCH 9,75
0JICTO.

Kibyunu pe3unduartopuu Gaktopu cy y oBom, a Ouhe U y HapeaHOM TEPHOIY OCITa0JbeHH TPOIIKOBHU MPUTUCIIU 110
OCHOBY PEryJHCaHHX I[CHA U I[eHa XpaHe, Kao M HICKa arperatHa Tpaxiba. [Iporecy nesunduaimje, takolhe, 1onpuHocu
HacTaBJbalbe Maja MHQIAIMOHUX OuYeKHBarba. [loBparak WH(NAIMje y TpaHUIE T03BOJHEHOT OJCTYIAama OJ] IH/ba
OYCKYje Ce Y IMIPBOM TPOMECEUjy HapeIHE TOIUHE.

Ha rmobannom HuBOY, (huckaaHa v MHAHCHjCKA HEM3BECHOCT Cy M Jlajbe HaIIalleHe, IIPe CBera 300T Kpu3e jaBHOT AyTa
y 30HM eBpa. Y TakBHM OKOJHOCTHMa OdYeKyjeMo Ja he TOIpIIKy o4dyBamby MaKpOECKOHOMCKE M (HHAHCHjCKEe
crabmmHocTn y CpOuju matu W ycBajambe Oyyera y ckiaay ¢ (UCKAIHUM MpaBWINMa M 3aKJbyYCHHUM CTEeHZ0a]
apaHKMaHOM U3 MPEJOCTPOKHOCTH ¢ MM®-oM.

Jarbe kpetame pedepeHTHE KaMaTHe cTone 3aBucuhe 01 OCTBapHBama PH3HKa, Ipe cBera y Mel)yHapOIHOM OKpYKEeHY
1y 00acTu (puCKaHE MONMTHKE, U BIXOBOT YTHIIaja Ha WHQIAIIH]Y.

Hapenna cemnmma M3spmHOT ombopa Ha kojoj he ce moHeTH ommyka o pedepeHTHO] KaMaTHO] cTomu ompikahe ce 19.
jamyapa 2012.

Caonmremse ca cequuue U3spumnor ogdopa, 19. 1. 2012.

Haxkon pa3marparma akTyelTHMX eKOHOMCKHMX KPeTama ¥ MpolleHa 3a HapeaHu nepuos, M3spiinu oadop HapoaHe Ganke
CpOuje je Ha TaHAIIKO] CSAHUIM OIIYIHO 3 peepeHTHY KaMaTHY CTomy cMamu 3a 0,25 MpoIeHTHUX MOCHA, TaKO Jia
OHa 0J] JJaHac u3HocH 9,5 oxcro.

Wudranyja je HacraBuia na naaa u kpajem 2011. rogune je Ouia HewTo HIKa of] ouekuBama Haponne 6anke Cpouje,
YIJIaBHOM 300T jEJHOKPAaTHUX METOMOJIOMIKMX edekara y oOpadyHy meHa Boha u moBpha. OuekyjeMo JajbH Tajn
uHbranuje, y3 MOryhHOCT 1a ce OHa KCIOJ JOHE TPaHMIE J03BOJBECHOT ONCTYIama Of Iuba Halje KpajeM mpBor
TpoMmecedja oBe roaune. Jleo oBor mama Guhe MPUBPEMEHOr KapakTepa W pe3yirar, mopea Beh MmOMEHYTOT, U Ipyrux
edekara nomyT aAMHHUCTPATUBHOT OIPAHUYCH-a TPrOBAUKHX MapXKH U TAKO3BAHOT 0A3HOT e(eKTa BUCOKHUX MECEUHUX
cromna uH(pIanuje ¢ movyerka nperxomane roguHe. C 003upoM Ha TO, o4eKyjeMo na he ce uHpnanmja cTabUIM30BaTU OKO
uba y TpelieM Tpomecedjy oBe rouHe.

Nmajyhu y BuIy TakBo Kperame MHQIanuje, Kao U rnojayaHy (UCKalIHy U (pUHAHCHjCKY HEU3BECHOCT Ha II00AIHOM
HUBOY, IIpe cBera 300T joIl YBEK HepelleHe KpHu3e y 30HH eBpa, M3BpuiHu ombop je JoHEeo OMIyKy Ja Jlajbe CMamu
pedepeHTHy KamaTHy CTOITY.

Kperame pedepeHTHE KamaTHE CTOINE y HapeIHOM NepHoiy M jaaske he 3aBucuth y HajBehoj Mepm ox ocTBapuBama
pHu3HKa y Mel)yHaposHOM OKpyKery M 'y obacTu (ycKalHe TTOIUTHKE, KA0 U Ol FIbHXOBOT yTUIIaja Ha HH IALH]y.

Hapenna cemanma M3BpmHOr onbopa Ha kojoj he ce monern ommyka o pedepeHTHO] kKaMaTHO] cromu ofpxahe ce 9.
¢bebpyapa.

Caonmremse ca cequuue U3spumHor ogdopa, 9. 2. 2012.
W3pirau oxgbop Hapoaue 6anke Cpouje 3aapxkao je peepeHTHY KaMaTHY CTOITY Ha HUBOY o1 9,5%.

Mehyronumima nHbIaNUja je U Jajbe y maay, npe CBera, yclel CMamkCHIX TPOIIKOBHUX MPUTHCAKA Ha I[CHE XpaHe U
HUCKE arperatHe TpaKie. Y HapeIHUM Meceluma man melhyromuinme uHbaluje HactaBuhie ce MPBEHCTBEHO 300T
0a3HOT epeKTa BUCOKMX MECCUHHX CTOIa MH(IAIU]C ca MOYCTKA MPETXOIHE TOIUHE.
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Ouekyjemo aa he ce nHbmanwja BpaTUTH y TPAHUIIE JO3BOJHEHOT OJCTYyTamka Of nJka Beh y OBOM TpoMmecedjy, a 3aTUM
IIPUBPEMEHO CITyCTHTH JI0 HUBOA OKO JI0H-€ I'PaHUIIE JO3BOJEHOT OJICTYIamka O INJba, aJIi hie ce MOTOM CTaOMIN30BaTH
OKO IIMJba CPEJMHOM roauHe. MoHeTapHa MOJWTHKA IIPU JOHOIICHY OMIyKa, Ipe CBera, y3uma y o03up ¢axrope
nH(IAIMje KOjH JIeNyjy Ha CPEABU POK.

IMpema mporienn HBC, ycniopaBame CBeTCKe NMPHUBpEIE, y3 BEPOBATHY pELECHjy ¥ €Bpo30HH, yTunahe Ha ycrnopasambe
npuBpenHor pacra Cpouje y 2012. rogunu, y kojoj ouekyjemo pact b/II1-a ox oxo 0,5%.

OCHOBHH pU3HIHU TPOjeKIje nHpIanuje gonaze u3 Meh)yHapoIHOT OKpPYXKeHa 300T joIll YBEK HEpEIICHEe KPHU3e Y 30HU
eBpa, Kao U U3 JoMeHa (uckanne momutuke. OnpxaBame OyUeTCKOT MeUINTa Y paHuje TOrOBOPEHIM OKBHpHUMA Ca
MM®-om mpeicTaB/baio Ou JT0JaTHY TapaHIUjy MaKpOCKOHOMCKE CTAOMITHOCTH M OCTaBWIIO Behu mpoctop 3a Oyayhy
pelakcarujy MOHETapHE MOJUTHKE.

Ha nanammoj ceqnuiy, V3Bpiiau oxbop ycBojuo je u Gpedpyapcku M3sentaj o uadmanuju koju he outu objaBben 13.
(hebpyapa, kajia je 3aka3aHa U HEroBa jaBHA MPE3CHTAIIN]a.

Hapenna cennunia M3BpmrHor omxbopa Ha kojoj he ce moHetn oiyka o pedepeHTHO] kaMaTHO] cromu onpxkahe ce 8.
mapra 2012. ronune.
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