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YBOoAHA HAIIOMEHA

CriopasyMm o mnwbamy (Tapretuparmy) UH(Ianuje, Koju cy mnormucaine Brama Pemyonuke CpOuje u
Hapomna ©Oamka CpOuje, o3HagaBa (opmamnu mpemazak Hapomne Oanke CpOuje Ha HH(IAIMOHO
TapreTpame Kao peKUM MOHETapHe MOIUTHKE ToueBH of 1. janyapa 2009. ronuae. OCHOBHU NMPUHIAITH
1 (PYHKI[MOHUCAKE OBOT pexkrMa yTBpheHH ¢y MeMOpaHIyMOM O IWbamky (TapreTupamy) HHpIamje kao
MOHETApHO] CTPaTEeTHjH.

bynyhu na je jeman o OCHOBHHX INpHHIMIA MH(JIAIIMOHOT TapreTHpama jayarme TPaHCHapeHTHOCTH
MOHETapHEe TOJIUTHKE W epuKacHa KOMyHHKanuja c¢ jaBHomhy, Hapomma 6anka CpOuje TpomecedHO
mpurpeMa u o0jaBibyje Mzsewmaj o ungrayuju, Kao HajBaXHHje CPEICTBO MH(POPMHUCAFma jaBHOCTH.
OBUM HU3BEIITajeM jaBHOCTU C€ MpPY)Kajy Ha YBUJ JCllaBamba Yy CKOHOMHUJU KOja OMPENesbyjy OIIyKe
WzspmHor ondopa Haponue 6anke CpOuje' M akTUBHOCTH LIEHTPATHE OaHKe.

Uszeewmaj o ungrayuju canapxu wHGOpManuje O cajamikboj M OYEKMBAaHO] WH(IAUjH, aHATIH3Y
MaKpOEKOHOMCKHX KpeTama Koja je JCTePMHHUINY, O0jalliberhe pasjiora 3a JIOHOUICHhE KOHKPETHUX
omryka M3BpmrHoT o6opa, Kao 1 OlleHy e(pUKACHOCTH MOHETapHE IMOIUTHKE KOja je Bo)eHa Y TIPOTEKIOM
Tpomecedjy. Cazapku W mpojekuujy uHIanyje 3a HajMambe 4YeTHpPH HapeaHa TpoMmecedja, MpHKa3
MPETIOCTAaBKU Ha KOjUMa CE Ta MpPOjeKIilMja 3aCHHBA, KA0 M aHaJIM3y DIaBHUX PHU3MKa OCTBapUBarba
unspaHe uHpIanmje.

[Mpuctyn jaBHOocTHM oBMM HMH(popMmanujama omoryhuhe 0Oosbe pasymeBarme MOHETapHE IMOJIUTHKE KOjy
CIIPOBOAM IIEHTpaTHAa OaHKa W FEHE OMITYYHOCTH y OCTBApHBAKY IMJbaHE WHQIAIMje, a CBakKako he
JIOTIPUHETH Cy30Hjarby HHIATOPHUX OYCKUBAMKA M MOCTH3AbY U OIPKaBaky CTAOMIHOCTH L[EHA, LITO U
jecte ocHoBHM 1uJb Haponue 6anke CpOuje yTBpljeH 3aKOHOM.

AprycroBcku M3BemniTaj o MH(IANKjHA Pa3MOTPEH je U YCBOjeH Ha ceaHun M3BpurHoT ombopa 5. aBrycra
2010. rogune.

CBH nmocanmamimu W3BEMITajH O WHGIAUH JOCTYIHH Cy jaBHOCTH Ha cajTy Hapomne Oamke CpOwuje
(http://www.nbs.rs).

W3Bprau og6op Hapoaue 6anke Cpowuje:
Hejan Womkuh, eyseprep

Amna I'muropujesuh, suyezysepnep

Bojan Mapkouh, suyezyseprep

Mupa Epuh-JoBuh, suyezysepnep

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

Haponta Oanxa Cpouje

1. Pe3zume

MehyeoduwHa uHhnayuja je mokom dpy202 mpomeceyja
6una y nady u y jyHy ce, wecmu mecey, 3apedom,
Kpemana ucnod dome 2paHuye yurba.

Pacmy nompowaykux yeHa y Hajeehoj mepu cy
donpuHenu ce30HCKU pacm yeHa nosbonpuepeodHux
npouseoda u pacm ueHa HaghmHux depueama.

Onopasak eKOHOMCKe aKmueHoCcmu, 3anoyem y
npemxodHOM mpomeceyjy, HacmaesbeH je MoKkoM Apy202
mpomeceyja Hewmo jayum UHMeH3UMemom.

Mpojekumnja pacra 6pyTo aomMaher npounssoga
(mehy roguutse ctone, y %)

L L | 11 A | AV | || A AV
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uHpaanuja  je
yCIopaBameM pacta U y APyroM TPOMECedjy je, Kao U y
MPETXOJHOM, Onia HCHOJ MAOWKE TpaHHIE [Hba.
W3Bpuran om6op Hapomne Oanke CpOuje je y mumemy
ynyhenom 12. jyna mpencennuky Brnane xao ocHOBHe
pasJore 3a oJicTyname HHQIANHje O/ [IJba HABEO HUCKY
arperaTHy TpaXXiby M HEOYEKUBAHM IaJ LI€HA XpaHe.

Mebhyroaumma HacTaBWJa  ca

W3Bpurau onbop HE mpeqIaxke Npeay3uMame T0JaTHUX
Mepa, nMajyhu y BUay Ipe cBera To Ja Mepe Koje Cy 10
caga mpexysere Beh 00e30ehyjy ma ce mHbmanuja y
npyroj mososuHu 2010. rognHe BpaTH y TpaHHIE OUJba
(Bugetn [onarak 1).

Tpomeceuna nH}anuja je Ouiia HEIITO BHUILA Y OIHOCY
Ha TIPETXOAHO Tpomecedje n m3HOcHua je 2,5%. Pacty
MOTPOIIAYKHUX IIEHAa Cy HajBHIIC NOIPHHEIH CE30HCKH
pacT LieHa OJbOIIPUBPEIHUX POM3Bo/a (Hemto Behu of
OYCKHMBAHOT), a OJ pErylHCaHUX IeHa M pacT IeHa
HaTHUX JepuBaTa, y MambO0j MepH 300T mopacrta CBETCKe
uene Hadre, a 'y Behoj 300r jauyama gonapa.

ExoHOMCKa aKTHBHOCT je Yy JApYroM TpoMmecedjy
octBapmwia omopaBak — bBJIIl je, mpema Hammm
npolieHama, 3a0e1ekuo Tpomecednu pact o1 0,9%. Pacty
je y Hajehoj mepu nomnpuHesno mnoBehame HHOCTpaHe
Tpaxme. JonpuHoc nomahe TpaxXme je 0cTao HeraTHBaH,
Oynyhm nma je pact morpomhe nomMahwHCTaBa U
MPUBATHUX WHBECTHLHja Yy MOTIYHOCTH HEyTpaJkCaH
majioM Jp)KaBHE MOTPOIIKE W jaBHUX HHBECTHIIH]jA.
ITocmarpaHno 1o enaTHOCTUMA, HajBehH JOIPUHOC PACTY
Janxa  je  HMHAyCTpHjcKa
MIPOU3BO/IEHA, U TO TIpepalBavuka HHAYCTpHja.

€KOHOMCKE AKTUBHOCTH

ExoHOMCKa aKTHBHOCT y HapeIHOM IIepUoay Tpebao Ou
na octBapu ymepeH mopact. Odekyjemo ma hie ce
HACTaBUTHU TEHJICHIM]a J]a KIbYUHH JIONIPUHOC PACTy J1aje
WHOCTpaHa Tpaxma, Mok he nomaha Tpaxkma ocTtatu
HHCKa. YmpaBo 300r HHCKe jgomahe TpaKie, ONopaBak
ekoHoMcke akThBHOCTH Yy 2010. rommnu he Ourm
penatuBHo cmop (oko 1,5%). Tek om 2011. romune
od4eKyje ce pact jomahe Tpaxkibe, pe CBera MHBECTHIIN]a,
Kao 1 Op)KM pacT HHOCTPAHE TPaXxbe, ITo he monpuHeTH
yop3amy pacta BIII-a (3,0%).




Haponta 6anxa Cpouje

Uzsewmaj o unghnayuju

Tpxuwme pada u darbe Kapakmepuuwly
HezamueHa Kpematba.

Y moky dpyzoe mpomeceyja cmeneH
eKcnaH3UusHOCMU MOHemapHe nNonumuke
je nosehaH.

MpojekToBaHa nHdNaumja
(mefyy roauwbe ctone, y %)
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Kmby4Hu pusuyu cy pacm yeHa xpaHe, npeHoc
denpeyujayuje OuHapa Ha UeHe, Kpemare npemuje
pu3uka, paHuje u 3HamHuje nosehate neH3uja u
3apada y jasHoM cekmopy, Kao u 6p3uHa
onopaska esponcke npuepede.

Ykonuko dohe do ybp3aHo2 jayarsa UHGhIamopHUX
npumucaka, He Uckiby4yje ce mo2yhHocm darbe2
nosehata pehepeHmHe KamamHe cmone

y HapedHoMm nepuody.

OmnopaBak eKOHOMCKE aKTUBHOCTH jOII YBeK HHje npahen
OTIOPaBKOM TPXKHIITA paaHe cHare. OcTaje Aa ce BUAM Ja
M je y IpyToM TpoMecedjy 3alpaBo JOCTUTHYTa HajHIDKA
Tauyka ¥ 1a U he, ¢ HACTaBKOM ONOpaBKa EKOHOMCKE
AKTHBHOCTH, U TPKUIITE pajia KPEHYTH ITOCTEIECHO Ja ce
ornopasJsba. CTOIa HE3aMOCICHOCTH je, MPeMa MOCIICAb0]
AHket 0 pangHoj cHasu, mnosechana wa 19,2%, a
CTPYKTYypa HE3aIlOCICHHUX JIULA IpeMa TY)KUHU TPaKermha
IOCIIa je TTOTopIIaHa.

MoHeTapHa TMOJUTHKA je Yy JpyroM TpoMecedjy
MONMPHMUIIA  jOII CKCIAH3WBHHjH KapakTep, Kao
MOCNIEUIA Ta/bel CHIDKABAaka PEaTHUX KaMaTHHX CTOMa
Ha TPXKUIITY HOBL@A M MPOLYOJbUBamba JETPELH]jalijCKor
jaza  peamHor  JeBu3HOr  Kypca.  HacraBak
JIeTpeljaujcKuX TMpUTHCaKa y jymoy, Y3 pacT
UH(IAMUOHUX OYCKHMBarba, JOJATHO MoBehaBa cTerneH
eKCIIaH3UBHOCTH MOHETapHE MONUTHKE. [JIaBHH Yy3pOK
HOBHIX MPUTHCaKa Ha quHap Owio je moehame mpemuje
pHU3UKa Of MMOYETKA Maja 3a0CICKECHO Y IEJIOM PETHOHY,
300r HETaTWBHE TMEPIEIIje WHBECTHTOpPA Y TOTIIEAY
MocCyeuIia TPUKEe KPU3e HA PErHOH, KA0 U €KOHOMCKHX
TEH3HMja Y 30HH €Bpa M KOJ[ HEKUX HCTOYHO-EBPOICKHUX
3eMaspa. Pact mpemuje pusuka oApasuo ce U Ha pacT
KaMaTHHUX CTOIa Ha TPXKHUIITY HOBIIA.

Cnabseeme nuHaApa Yy nepuony
3ayCcTaBJbambe Maja IieHa XpaHe yrunahe Ha ymepeH
mopact mHpIanuje, ynpkoc U Aajbe HUCKO] TPaXmU. Y
Tpehem Tpomecedjy napranuja he ce Bpatutn y rpanmie
JI03BOJHCHOT OJICTYIIaka Of LiiJba. Y BeheM nery HapeaHe
ronuHe uwH(panuja Ou Tpebamo ma ce kpehe Omroke
TOPH-0j TPAHUIIH IHJbA.

HIPETXOJHOM

KibyuyHHM pH3HIM HOBE MpPOjEeKIMje THUUY CE: KpeTama
IleHa XpaHe, TpeHoca Jenpenrjaije AuHapa Ha IICHE,
KpeTama MpeMHje PHU3HMKA, CBEHTYallHO paHHujer u
3HaTHHjer nmoBehama reH3uja u 3apajga y jaBHOM CEKTOPY,
Kao W Op3WHE OIOpaBKa EBPOIICKE IPHUBPEIC.
[IpouewmyjeMo naa Cy pU3HIHA MPOjeKIIU]e
ACUMETPUYHM HaBHIle, INpe cBera 300r mopacra
nH(pmaTopHOr pm3MKa 1O ocHOBy Moryher Beher
MIPEHOCHOT e(ekTa Jenpennjaryje TnHapa Ha IeHe.

HOBC

Ha ocHoBy Texyhe npojekmuje, a y3umajyhu y 063up cBe
pusuke, W3Bpmam omndoop Hapomue ©Oanke CpOuje
MpoLekYje J1a Ce y HapeAHOM IEPHOLY HE HCKIbY4Yyje
moryhHoct naseer nmopehama peepeHTHE KaMaTHE CTOIE
YKOJIHUKO WH(MIATOPHU MPUTHCLHN Oymy yOp3aHO jadali.




Wzeewmaj o ungpaayuju

Haponta Oanxa Cpouje

I1. MoHeTapHa MOJIMTHKA Y MIEPUOLY

o nperxoanor U3sewmraja

Mounemapua nonumuka je moxom Opy202 mpomeceuja

nonpumunia j{)lll L’l\‘(.‘llllll?ll()’llldll Kapaxkmep, Kao
Il()('.'le()lll((l oamez CHUIICABAILA PeajlHux KamamHux
cmona Ha mpoacuuiny

Hoeua u npooyovusama

oenpeyujayujckoz jaza peainnoz 0eeuzHoz Kypcd.

PedepenTHa kamMaTHa cTOMA je y alprily U Majy CHIDKEHA
3a mo 50 6a3Hux moecHa. PedhepeHTHA cTOIA HHjE OTOM
CHI)KaBaHa, Mako je y MajckoMm M3Bemrajy o unduanuju
W3spman ogbop Hapomue 6anke Cpbuje cmarpao 1a je y
HapeJAHOM IIEPHOAY BEPOBAaTHUjU HACTABAK HCHOT
CHIKCHbA HETO 3a[pyKaBamke Ha MOCTojehieM HUBOY.

Onmnyky M3BpmHor onbopa ma, W mOpen H3PaKeHOT
Ne3uH(IATOPHOT IHPUTUCKA arperaTHe TPaxme U
HacTaBKa Maja [eHa XpaHe, O] Maja HE HAaCTaBU ca
CHI)KaBambeM pe(epeHTHE CTOIE OAPEIMIH Cy TIpe CBera
pacT npeMuje pu3nka 3eMJb€ U jadare JIeTIPELnjaiijCcKuX
npuTHcaka. HerarneHa mepuenuyja TpXKUIITA y TOTIETy
OJP)KMBOCTH jaBHUX (UHAHCHjA IOjETUHHMX YIIAHHUIIA
30HE eBpa OJpa3nja ce Ha PacT MPEMHje PU3HKA U jadarbe
WHQIATOPHUX TIPUTHCAKa TI0 OCHOBY ACTIPEIHjalfije, He
caMo KoJ Hac Beh M y peruoHy W, MOCIECIUYHO, HA PACT
yBo3He wuHGuanuje. C 003upoM Ha IPHUCYTHE
HEHM3BECHOCTH Ha CPEIbU POK, Ipe CBera Kaj je ped o
Op3WHHU OMOpaBKa 30HE €Bpa, and U AoMaho] Tpakmu,
W3BpmEE 0oxbop je y HOBOHACTaIWM OKOJHOCTHMA
TIPOIICHHO Ja 01 ajhe yOonmakaBarhe MOHETapHE MOJTUTHKE
MOIJIO JOBECTH JO0 IpebannBama HHOIALHOHOT 1HJba Y
HapeHOj TOANHH.

[open Tora, 300r n3MeHe OJIyKe O 00aBE3HO] pe3epBH
OaHaka, Koja je cTynnia Ha cHary 18. mapra (a umju he ce
eeKTH, HaKo MamH, UCIIOJbABATH TOKOM IIeNe TOAWHE),
KOHCTaHTHO ce ocliobahja nuHapcka JHKBUAHOCT, Koja
rojayaBa eKCIIAaH3UBHOCT MOHETAPHE MOJUTHKE.

Jla je MoOHeTapHa IOJUTHKA TOKOM JPYTor TpoMmecedja
MONPUMHIJIA CKCIIAH3UBHHJU KapaKTep yKasyje W KpPEeTarbe
HWHJIEKCa MOHETapHE PECTPUKTHBHOCTH/€KCIIAaH3UBHOCTH’.

JlenpenujanujcKu ja3 peaHoT IEBU3HOT Kypca — jeTHa O
JIBE KOMIIOHEHTE IOMEHYTOT' MHJEKCa — KOjH je OTBOpEH
jomr oxm kpaja 2009. romguHe, DOAATHO je y APYIOM
Tpomecedjy MpoayOJbeH.
MIpOCEeYHEe HOMUHAIHE Jenpennjanuje auHapa ox 2,4%,
aJIM U YUEbEHHUIIE LITO je eeKaT nmpeHoca JeBU3HOT Kypca
Ha uHIanujy 6uo craduju.

To je Owmno mnocienuna

KOMIIOHCHTA HHACKCa

Hpyra
PECTPUKTUBHOCTH/EKCTIAH3UBHOCTH — peallHa KaMaTHa

cromna Ha aBoHexesbHM BELIBOR — mHacraBmma je ma

MOHETapHe

["pacdukoH 11.0.1. UHOeKc MOHeTapHUX ycrioBa
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g MoHeTapHa nosiMTuka
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‘g MOHeTapHa nonuTuka
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2008. 2009. 2010.

CmeneH ekcriaH3Uu8HOCMU MOHemapHe Monumuke je
dodamHo nosehaH y Opy2oM mpomeceyjy .

' Injeke pealHuX MOHETapHUX YCIIOBa.




Haporma 6anxa Cpomje

W3sewmaj o undpnayuju

padukoH I1.0.2. PeanHu AeBU3HU KypC U HeroB
TpeHA
(6a3HM nHAEKC)
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e PEANHN 1€B U3HW Ky PC

TpeHa peanHor AeB U3HOT Ky pca

[ enpeyujayujcku ja3 peanHoz Oe8u3HO2 Kypca je
rnpodybreeH y MoKy Opy2oe mpomeceyja.

ce kpehe wmcmon HeyTpanHOT HUBOA. Y mopehemy ¢
IPBUM TpOMEcCedYjeM, [0 OBOM OCHOBY je noBehaHa
CKCIIaH3MBHOCT MOHETapHe monuTuke. To je, ¢ jemHe
cTpaHe, y3pOKOBaHO PacTOM TPEHJa peaiHe KaMaTHe
crore, a, ¢ Jpyre, HACTABKOM Iajia pealiHe KaMaTHe
crore. Y Ipyrom TpoMecedjy je peaiHa KaMaTHa cToma
Oouna y mpoceky 3a oko 200 0a3HHX MOCHA HUXa O
HEYTpaJHOI HHBoa. PacTy TpeHaa peasHe KaMaTHE
CTOIIC JOMPHUHEO je PacT MPEeMHUje PU3HKA 3eMJIbE, ajlu
n Omaro moBehame KaMaTHUX CTOMAa HAa WHOCTPAHOM
tpxkumty HoBua. C apyre crpaHe, 300r TOTOBO

"pacukoH 11.0.3. PeanHa kamaTHa ctona u

HbeH TpeHa
(y %)
10
g PecTpukTuB Ha
8 MOHeTapHa NosnuT|
7
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e PEANIHA KAMATHA CTONA
TpeHa peanHe kamMaTHe cTone

Y nopehewy ¢ npemxodHUM mpomeceyjeM, peanHa
KamamHa cmona je uMarna UHamopHuju Kapakmep.

HEMPOMEHEHUX HUHMIATOPHUX OYECKUBAA Y OJHOCY
Ha MPETXOJHO TpoOMecedje, CMameme pedepeHTHE
kamarHe ctome 3a 100 6a3HHMX MOEHA PEe3yATHPAO je
peayHUM MajJoM JBOHEJAEJbHE

BELIBOR.

KaMaTHEC CTOIIC

C 003upoM Ha Aerpenrjanujy IuHapa y jyiy, Kapakrep
MoOHeTapHe mnonutuke he y Toky Tpeher Tpomecedja
BEpOBAaTHO OWTH EKCIIAH3WBHMjU W TOPEa TOTa IITO je
pedepenTHa KamaTHa aBTycTa
nosehana Ha 8,5%.

cTomma IIOYE€TKOM




Hsseumaj o undnayuju

Haponta Oanxa Cpouje

II1. Kperame undaanuje

Mehyzoduwra uHghnayuja je mokom dpy20e mpomeceyja 6unay nady u y jyHy ce, wecmu mecey, 3apedoM, kpemana ucnod
dome 2paHuue yuwwa. TpomeceyHa uHGpnayuja je 6una Hewmo euwa od oyekueaHe 3602 6pxe2 pacma yeHa

norbonpuepedHux npouseoda.

MpoyeHa je da he y mpehem mpomeceyjy mpeHO ycnopasara Meljy200ulllbUX cmona pacma uHgnauuje 6umu npeKuHym
u da he ce uH¢pnayuja epamumu y 2paHuye 00380/beHo2 0dcmynara 00 Yusba.

Kperamwe undaanuje y apyrom tpomeceujy

Y opyzom mpomeceujy mnajeehu oonpumnoc pacmy
nompowiaukux uyena oane cy UeHe NobONPUEPEOHUX
npouseooa, Koje cy pacie guuie 00 04eKUEarbA.

Mehyrognmma  wHIanWja je  HacTaBWiIa  ca
yCIlOpaBameM pacTa M y JpyroM TpoMecedjy je, Kao u 'y
IIPETXOAHOM — JaKje IIeCT MecCeLH y3acTONHO — Ouia
UCIION JIOBKE TPaHUIE IIMJba. TaKkBO KpeTame MOCIeAnIa

I'pacpukoH 111.0.1. KpeTarse LeHa
(Tpomeceynu pacT, y %)

5
4 MpeTtxoaHo
oyeKkMB aHu pacT
3 noTpolAYKUX LieHa
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MoTpouwayke LeHe BasHa uHdnaumja

Y Opyeom mpomeceuyjy cy u yKynHa U 6asHa
UHnayuja ocmeapune pacm. Pacm yKkynHe
UHGnayuje Hajeehum Oenom je pesynmam pacma
UeHa nosborpuspedHUX Mpou3goda.

je ycnopaBama pacta Melhyromumme 6a3He HH Iamje mo
OCHOBY HacTaBKa I1ajia [IleHa XpaHe (IIpe cBera Meca).

VYkynHa wuHbaanuja je y mopehemy ¢
TpomeceyjeM Ouia Buma U u3Hocuna je 2,5%. Hajsehu
JIONIPUHOC yOp3amy TPOMECEYHOI PacTa MOTPOIIAYKHUX
LIeHa JaJTi Cy MOJbOIIPUBPEIHHU POU3BO/IH, YH]jE CY LICHE
pacie Opyke Hero mro ce ouekuBaio. Ox peryaucaHux
[[EHa, pacTy HH(IANKMje TOUPUHEIU Cy ¥ Ha(QTHH
JICpUBaTH, Y Marmoj MepH 300T mopacta CBETCKE IICHE

NPBUM

[padukoH I1.0.2. KpeTarse LeHa
(mehyroauvwbun pacT, y %)

16

14 \
12 [03B OJbEHVUM OACTY NaeM
10 \ l

LinrbaHa ctona pacta
noTpoLwRayKknx UeHa c

6 9 12 3 6 g 12 3 6
2008. 2009. 2010.

MoTpoLlayke LeHe BasHa uHdnauuja

Mehyeoduwru pacm ykynHe u 6asHe uHgprayuje u
dasbe ycrnopasa, ¢ mum wmo b6a3Ha uHgnauyuja
UMa 3HamHO HUXU HUEO .

11



Tabena 11.0.1. Moka3aTerbu pacTa LeHa
(cTone pacta, y %)

1X 2009. XII2009. [1I2010. VI2010.
1X'2008. XII 2008. [112009. VI 2009.

MoTpoluayke LieHe 7.3 6,6 47 4,2
BasHa uHdnauuja 57 41 2,3 1,9
LleHe Ha mano 9/5 10,4 7.4 6,4
TPOLLKOBY XMBOTA 71 6,6 4.4 37
LleHe nponseohaya y

MHAYCTPUjU 8,8 7,4 1,7 11,3
LleHe nponssohaya

NOrbONpUBPEHNX NPOU3BoAa -8,9 -4.8 7,3 -9,2*
* Maj Ha maj.

HadTe (0 moyeTKa Maja), a y Behoj 300r jauama gonapa.
basna undumanuja je, y mnopehemy ¢ OPETXOXHUM
TpoMecedjem, Ouiia y mopacry.

bazna mHpnanuja (koja MCKIbydyje perylucaHe LeHE H
LIEHE TOJHONPHUBPEIHUX MPOM3BO/IA) OCTBApUIIA j€ PacT
on 0,8%. VY mpaBiy jauama MHMIATOPHUX MPHUTHCAKA
yTHIIANA je Jenpenujanuja AuHApa, 0K Cy HHUCKA
arperaTHa TpaXka W Iaj LeHa npepaljeHe XpaHe
nenoBain jaesuHuaropHo. [locmarpaHo mo mecenuma,
pact 6a3ne uH(anmje je yopsan y anpuiy u jyny (0,4%
n 0,5%), noK je y Majy, HEeOYeKHBaHO, 300T Maja IeHa
Meca, Oa3Ha wuH(manuja Ousia HeraTuBHA. Hajsehu

Tabena 111.0.2. PacT noTpoluaykux LeHa no
KOMMOHeHTaMa
(no Tpomeceujuma, y %)

2009. 2010.
Il ] \Y | Il
MoTpoLuayke LeHe 30 -07 04 20 25
BasHa uHdpnayuja 12 09 02 00 08
LleHe norsonpuBpeaHux
npoussoga 131 -185 27 7,0 17,0
PerynucaHe ueHe 44 11 05 55 23
EnekrpuyHa eHepruja 0,0 00 00 115 0,0
HadTHu gepveatn 179 23 35 30 68
[ac 3a fomahnHcTBO 0,1 00 02 00 00
KomyHanHo-ctambeHe ycnyre 31 60 10 42 13
Ycnyre gpyLwTBEHe 3alITUTE 1,8 88 &7 87 03
CaobpahajHe ycnyre
(perynucaHe) 04 00 01 23 02
MTT ycnyre 0,0 179 00 00 05
Xneb op nweH. 6paluHa T-850 -4.1 06 -28 -08 0.2
Linrapete 0,0 00 00 102 0,0
TNekosu 103 -13 -27 02 50
OcTtano 97 01 00 06 126

JIOTIPHHOC TPOMECEUHOM pacTy Oa3He uHIanuje naie cy
meHe HempexpamOeHux mpomsBoma (0,9 m.m.), mpe cBHX
Oema TexHHWKa, ayTomoOwmnum, kyhHa xemuja, omeha u
o0yha, ankoxonmHa muha, 3aKyn cTaHa W IIKOJapUHE Ha
¢axynrery. C apyre cTpane, ieHe Xxpane (y OKBHpY Oa3He
nHduanuje) uMajge Ccy 3HAaTHO MawbH IaJ Hero y
MPETXOTHOM TPOMECeU]jy, IPBEHCTBEHO 300r moBehama
I[EHa CYHIIOKPETOBOT YyJha, KOje je JeJIoM OmiIo
HEYTPAIMCAHO I1aJI0M LICHa CBEXETr Meca.

Perynucane 1eHe cy, y CKiIaay C HallUM O4YEKHBAmbHMa,
ycniopuiie pact Ha 2,3%, ca 5,5% y npBoMm Tpomeceujy.
Pacty perymucaHux IieHa HajBUIIE je JONPHHEIO
MOCKYyTUbeHh¢ HaQTHUX IepuBara, JiekoBa, TB mpermiare
U KOMyHQJIHO-cTaMOeHuX yciyra. Jlo odekuBaHOr mazna
IeHa Ha(THUX [epuBaTa y jyHy HHje JOILIO, TOIITO je
edexar nasa 1eHa cupose HaTe y Majy 1 jyHy y HajBehoj
MepH MOHUIITEH CI1a0JbemhEeM JIMHAPA Y OJTHOCY Ha JIoJIap.
Op rmoveTKa TojInHe, PacT PeryjIncaHuX leHa je H3HOCHO
8,0%. Owuekyje ce nma he y 2010. romunum pact
PEryJIMCaHuX LieHa OUTH Ha rOpIb0j TPAHHLM INIAHUPAHOT
OKBHUpa U aa je Hajehu neo mpenBuleHnx kopekiyja seh
UCUPIUBbEH. Melhyromummy pacT peryjaucaHux [eHa y
JjyHy je nocturao 9,6%.

LleHe rosborpuBpeHO-TIpEXpaMOSHIX IIPOU3BOJIA UMAJIE CY
ommydyjyhn yTumaj Ha KpeTame HHOIANHje y ApyroMm
TpomMecedjy. 300T JOMIHIX BPEMEHCKUX MPIJIAKA U CMaFmEHOT

"pachukoH 111.0.3. BasHa uHdnaumja no
KOMIMoOHeHTamMa
(TpomeceyHu pacT, y %)
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8

-2

-4

1 11 [\ | 1 11 \) | 1
2008. 2009. 2010.

basHa uHdnauuja

LieHe xpaHe

LieHe Henpexpam6. Npou3B. U Y Ch. y OKBMpy 6a3He uHd.

Pacm 6a3He uHnauuje y OpyeoM mpomecevyjy
pesynmam je pacma uyeHa HenpexpambeHux rpousgoda
u ycnyea.
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"pacoukoH 11.0.4. [lonpnHOC TPOMECEYHO]
CTOMNM pacTa NoTpoLlUaYKnX LeHa
(y NpoLeHTHUM noeHuma)

4,5

3,5
2,5

1,5

0,5
I [ N

1 11 v | 1 11 v | 1l
2008. 2009. 2010.

[epusatu Hadre
Pery nucaHe ueHe 6e3 gepuBarta Hadre
LleHe norbonpus peaHUX Npouss oja

m basHa uHdmaupja

Pacmy nompoway4kux ueHa Hajeehu dornpuHoc cy
darne yeHe rnosbonpuspedHUxX npouseoda.

poma, y jyHy je M30CTa0 OYEKMBAaHHW CE30HCKM TIaj IIeHA
MOJHOTIPUBPEIHKX TIPon3Boaa (ocTBapeH je pact ox 0,2%),
I1a je pacT LieHa TUX MPOM3BO/A Y JPYTOM Tpomecedjy Oro
Behu (17,0%). Mehyronuiiismsu pacT 1ieHa OJbOIPUBPEITHUX
MPOU3BOJIA Ha Kpajy TpoMmeceyja je usuocuo 4,7%.

HNudaannona ouekuBama

Hupnayuona ouexusarwa unancujckoz cexmopa 3a
HapeoHy 200uny Oana Ouna cy cmaduiHa MOKOM
opyzoz mpomeceuja, anu cy y jyay noeehana.

[Tpema pesynraruma ankere arenuuje Meauym Lamym,
nH(MIAMOHa OYeKHBarma (HUHAHCH]CKOT CEKTOpa Cy
TOKOM YHTaBOT JIPYTOT TpoMecedja Omima cTaOmiHa U 3a
HapeJHy roauHy JaHa u3Hoce 6,2%. Hacynpor Tome, y
CEKTOpY IIPUBpEZE, KO/l CHHIMKATA ¥ KOJI CTAHOBHUILTBA
3a0eliekKeH je Oar pacT OYeKHUBamba.

N mpema ankeru arenuuje Pojrepc wunHpmannona
OYCKMBamka (PMHAHCHJCKOT CEKTOopa Cy Omia cTaOmiHa U
KpeTaja cy ce HEIITO M3HaJ IUJbaHe CTore HHIIanuje 3a
HapeHy TO/IMHY JIaHa.

"pacukoH I11.0.5. OyeknBaHa 1 UUILaHa
nHdNnaymja 3a HapeaHy roguHy
(y %)

=

o = N W OO O N O® © O

i

6 7 8 9 101112 1 2 3 4 5 6 7
2010. 2011.

e D UHAHC UJCKU CEKTOP (areHumja Gallup)
®uHaHcujcku cekTop (areHuuja Reuters)
[103B 0OJbeHO OACTY Natbe
Liurbana ctona uHdnaumje

UHpnayuoHa oyekusarba ghuHaHcuUjcKoe cekmopa 3a
HapeOHy e00uHy moKoM Opyeoe mpomeceyja cy
ocmaria Ha UCMOM HUBOY Kao y pemxodHoM, anu cy
y jyny nopacna.

MebhyTtuMm, jyncka anketa areHnmje Memumym [amynm
MmoKasyje na cy mHQIanoHa OYeKHBama (PHMHAHCH]CKOT
CeKTOpa BHIIA Yy OJHOCY Ha ApPYro TpoMecedje U 3a
TOJMHY JlaHa yHarpea uzHoce 7,4%, mro je u3Haj ropme
TpaHULE J03BOJHEHOT OACTYyINama Of Iuba (IHUJb 3a jyi
2011. je 5,1 £ 1,7%).

Ankera U3UT-a’ cnposenena y jyHy, Koja je o0yxBaraina
BeNMMKN Opoj Mpemy3eTHHKa, MMoKas3aja je Ja BHIIEe Of
MOJIOBUHE aHKETUPAaHUX Yy HapelHa TPH Mecela O4eKyje
pacT ILieHa CBOJUX YJIa3HHX TpOIIKOBa, a BehuHa mHHX
OYeKyje M pacT IleHa CBOjUX (UHATHUX HPOHM3BOAA Yy
HCTOM IEPHOLY.

OuexknBaHo KpeTrame nHIanuje
y Tpehem Tpomeceujy

Ilpema nawium ouekusarmwuma, ungpnauuja he ce moxkom

III]JL’]LI(’J III])()JIL’L‘("Ile Kpemamu y panuuama

00360.6€H02 ()()(’IIIJ'II[IH)(I 00 uu.oa.

[pouemwyjemo na he 1ieHe MoJbONPUBPETHUX MTPOU3BO/IA
y HapegHMM MecelnnMa IpecyaHo oapehuBatu kperame

* THCTHTYT 3a HCTPA)KHBAF€ TPIKHIIITA.




Haporma 6anxa Cpomje

W3sewmaj o undpnayuju

Tabena [11.0.3. HajsHa4yajHuje o4yekMBaHe NpoMeHe
perynucaHmx LeHa y TpeheM Tpomecejy

Crona [onpuHocu pacTty

pacTta NOTPOLLAYKUX

(y %) ueHa (n.n.)
KomyHanHo-ctambeHe ycnyre 6,1 0,2
LinrapeTe 4,0 0,2
IlekoBu 2,0 0.1

padukoH I1.0.6. Kpatkopo4Ha npojekumja
nHdpnaumje
(Mehyroauibu pacT, y %)

14

12

10

Mpojekunja

9 12 3 6 9 12 3 6 9
2008. 2009. 2010.

MehRyeoduwra uHgnayuja he ce noeehasamu
mokoM mpehee mpomeceydja u epamumu y
apaHuUye yusba.

undnamje. Mako ce ouekyje na he te nene y tpehem
TpOMece4jy MMaTh CEe30HCKM Taj, KOji OBe Trpyme
MpoW3BO/a IMOCTOjU HajBehm pH3MK onxcTymama Of
MIpojeKITHje 300T HeMOBOJPHUX BPEMEHCKIX TPHIIHKA.

W mopen tora mro je nomaha Tpaxkma M Jlajbe BeoMa
HHCKa, Yy HapeAHOM Iepuomy Tpeda ouekuBaTH 0iaro
nosehame WHGIATOPHUX MPHUTHCAKa IO OCHOBY pacTa

IICHa XpaHe, ajld U JCeIpelujaldje AMHApa U BPEMEHCKOT
Kalllibeha y TMPeHoCy HBeHNX edekara Ha noMahe 1eHe.
Crnabseeme TuHapa, y3 HEM3BECHOCT Yy TOIVIEAY Tpajama
AKTYCIHUX JCTPEelNjalijCKuX MPUTHCAKA, TIOJHUINIO je U
yBO3HY uHGuanujy. Jlenpenujanujcku jas JI€BU3HOT
Kypca, KOju je JoiaTHO mpoayOseen 30or Behe
JeTperyjanyje JHHapa y OIHOCY Ha pa3siuKy uHpamnmje
mmely Cpbmje m 30HE eBpa, yKasdyje Ha CMarmbermhe
MapruHajHuX NpoduTa HETO YBO3HMKA U BehH MpUTHCAK
Ha pacT [[eHa YBO3HUX NPOoU3Boaa y OymnyhHOCTH.

[Ipouewyjemo ma he wmehyromgumma croma pacta
MOTPOIIAYKKX IleHa Ha Kpajy Tpeher Tpomecedja Outu
Ha BUIIIEM HUBOY y OAHOCY Ha Kpaj JAPYror U M3HOCUTH
oko 5,4%. VY Ttoky Tpeher tpomecedja, melhyrogunrma
cToma pacta he OWTH y TrpaHHUIAMa JO3BOJHEHOT
OJICTyINama Of NJba.

Ha HuBOy Tpomecedja OYEKyjeMO pacT MOTPOIIAYKHX
meHa oxn oxko 0,5% mo ocHOBy moBehama IieHa Koje ce
(dopmupajy ciI000mHO, pacTa TOjEAWHUX PETYINCAHUX
[[CHa, alli ¥ TI0 OCHOBY OYCKHBAHOT Mamer Maja IIeHa
MOJBOTIPUBPEIHUX TIPOU3BO/IA Of] CE30HCKU YOOHYa]jCHOT.

Kon ©Oa3me wmHbmamuje odexyje ce majbe yoOp3ame
TPOMECEYHOT pacta, MMajyhu y BUJAY BPEMEHCKO
Kallllbelhe Yy MpeHocy edekara Majcke M jyHCKe
Iempenujanuje, ajaid W pacT I[CHa HWHIOyTa Y
npou3BoilkU npepaheHe xpaHe (TMILEHUIA, KYKYpY3).
CXogHO TOMe, KOJ LieHa XpaHe y HapeIHOM MepHOIy
ouekyje ce moBehame meHa yipa, OpamrHa, MIICYHUX
npepaleBrHA, KOHAMUTOPCKUX MPOM3BoAa M muha, TOK
ce Koj lLieHa HempexpamMOeHUX MPOW3BOAA, IPE CBera
yciyra, O4eKkyje HellTo BUIIM pacT y mnopehemy c
MPETXOIHUM TPOMECEUjeM.

Kon perynucaHux meHa O4YEeKyjeMO Jajbe yCIIOpPAaBaHE
TpomeceuHor pacta (1,7%). Hajsehn pact 6u Tpedano na
nMajy IIeHe KOMYHAlIHO-CTaMOCHHX yciyra (Boma M
n3Homemwe cmeha), murapera (mosehame aknuza) u
JexoBa (yckiahuBame ¢ HOBUM 3aKOHOM O JIEKOBHMA U
MeIUIMHCKUM cpenctBuma). Koa HadTHUX nepuBara He
OYeKyjeMo MPOMEHe IIeHa Y TOKy Tpeher Tpomeceyja.
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Ocepm 1: KomnapamueHa aHanu3a Hugoa UyeHa xpaHe
y Cpbuju u 3em/bama y pe2uoHy

HaxkoH 00jaBibeHUX pe3ylTara KOMIIapaTHBHE aHaIM3e HABOA LieHa 37 eBpOIICKHX 3eMaba Kojy je Eypocrar m3pamaumo 3a 2009.
TOIMHY, Ka0 U YME-CHHUIIE J]a Cy Yy MPETXOIHE JIBE TOIMHE IIEHE XpaHe JONPUHOCHIE MpoLecy Ae3uH(IaImje, y jaBHOCTH je
MOKpeHyTa JucKycrja na i CpOrja CTBApHO MMa HajHIDKE IEHE XpaHe y pernoHy mwm He. He y3umajyhu y 003up KymoBHY

MOh, Kao HU OCTAJIC PEIICBAHTHE (1)31('[0[)6 KOjI/I yTU1y Ha CTaHAapJ CTAHOBHUIIITBA, aHAJIM3UPAIA CMO KPETAakhEe U IOCTUTHYTH

HUBO IIeHA XpaHe 1 Oe3aikoxoHuX muha y CpOuji U 3eMIbama Y OKpPYKErbY.

HuBo LeHa xpaHe n 6e3ankoxonHux nuha

(Ev-27 = 100)
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WsBop: Eurostat u HEC.

XpBatcka

Mahapcka Lipha lopa Makegonuja Py my Huja

2006. = 2007.*

2008. m2009.

JyH 2010.*

Cpbuja

CnoB eHuja

*OueHa HBC Ha 6a3u penaTuB HUX NPOMeHa ManonpoAajHUX LieHa U Ky pca HaLMOHanHuX Barfy Ta npeMa eBpy .

INpema nomammma 3a 2009. roaury, HeHe XpaHe 1 O6e3ankoxonnux muha y Cpbuju cy 70% mpoceka EY-27, mTo je Hmke y
nopehewy ca 2008. u 2007. rommrHOM, amu Bumre y mopehemy ca 2006. ¥ 2009. roguHu, HWKM HHMBO LIEHAa XpaHEe U
Gesankoxonuux rmmha ox Cpouje nmamu cy jemuHo byrapcka, Pymynuja n Makenonuja. Kana ce mocMarpajy noarpyre y OKBUpPY
XpaHe, Hajeehe onctyname Hazorne y CpOuju y onHocy Ha mpocek EY-27 moctoju kof 1ieHa Xieba U KuTapuiia, Meca, Boha u

noBpha (BuaeTH Tademy).

HuBo UeHa xpaHe u 6e3ankoxonHux nuha y 2009, EY-27 = 100

CnoBeHuja

XpBaTcka

Mahapcka

LipHa Mopa

BocHa n XepuerosuHa
PymyHuja

Byrapcka
MakegoHuja

WsBop: Eurostat.
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Besanko-
XonHa nuha

96
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48

Meco Pwuba

91
87
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76
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58

59
51

100
101
98
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57

Mneko,
cup U jaja
101
96
89
82
79
88

92
60

Yrba n
macTu
122
102
98
98
81
79

89
62

Bohe n
nosphe
92
84
75
83
73
58

65
43

Octana
XpaHa
103
109
89
86
87
77

84
70

Besanko-
XOmnHa
nuha

58
112
89
83
90
75

80
63




Hnaxk, mocmarpano ox nmodetka 2006. no kpaja 2009. rogune, CpoOuja je 3adenexuia Hajeehn KyMynaTUBHH pacT IeHa
XpaHe 1 0e3a1KOoX0aHUX rha y peruony (38,2%), 0K je HajHIKU pacT 3adenexeH y XpBarckoj (12,8%). Bucok pact mnexa
XpaHe KOZ Hac y TOM HepuoIy MOoCiequia je pacta ueHa meca (45%), miieka, cupa u jaja (47,9%), xiebda u xutapuna
(52,6%) u mospha (62%).

Haxko je y 2009. ronuHu HacTaB/bEHO CMabEHE HUBOA LICHA XpaHe 1 Oe3ankoxonHux nuha y CpOuju mocMaTpaHo y OHOCY
Ha npocek EVY-27, niene oBe rpyne npousBojaa, MepeHe HHAEKCOM MOoTpomaykux IeHa, y 2009. cy octBapuie pact (pact
je 3abenexen jom y Mabhapcekoj, Pymynuju u Llproj Topu). IIpu Tom cy nene xpane omane 3a 0,1%, nok cy nene
6e3ankoxomunx muha octBapuie pact ox 0,9%. Hajsehu mompunoc mamy mena xpaHe mane cy meHe xyieda U KHTapHIa,
MJIeKa, CHpa ! jaja, Kao U yJba M MACTH.

JlakJie, v mopej Tora IITo Cy IeHe XpaHe u Oe3ankoxonHux muha y Cpouju 3abenexusie pacT y IPeTX0AHe YeTHPU FOHHE,
YHMIbEHHUIIA j€ []a Cy OHE Ha 3HATHO HIDKEM HHBOY Kako y OAHOCY Ha BENMHY 3eMalba Y OKpYKEHY, TaKO H Y OJHOCY Ha
yragumne EY.

OreHy penaTHBHOT HUBOA IIeHA XpaHe u Oe3ankoxonHux nuha y jyHy 2010. roguse y 3eMjbaMa perroHa y OIHOCY Ha
npocek wiannia EY u3Bpumam cMo mosiazehn of ocTBapeHOr pacTa IeHa XpaHe U 0e3aJKOXONHHX Mrha y IPBHX IIECT
Mecenu y ogHocy Ha mpocek 2009, \BUXOBHX pelaTHBHHUX MMPOMEHa Yy OIHOCY Ha KpeTame IeHa y EY-27, kao u kypca
HaIMOHAJHUX BaJyTa IIpeMa eBpy y HCToM mepuoxy. [Ipema nodujeHnm pesynratiMa, IieHe XpaHe U 0e3aIKOXOIHUX mrha
y Cpbuju cy 64% mnpoceka wianuna EY, mto je ke y nopehemy ca 2009. ronnHom. Hiki HUBO [ieHa XpaHe u muha
EBUJICHTHPAH je jomr u y ciydajy byrapcke, bocae u Xepuerosune, Ilpae ['ope u Pymynuje. Makenonuja, uako je
OCTBapuiia He3HATaH PellaTHBaH PacT y IPBOj MOJOBUHU TOAWHE, U JaJbe MMa HajHIKU HHUBO LieHa y pernony. [locie me

je onmax Cpouja, Koja je, mpeMa MpoILeHy, nocraia jedhruanja ox Pymynuje u Byrapcke.
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IV. lerepmunanTe nuuduiaumje

1. Kperama Ha TPsKMIITY HOBLA

KamatHne cTomne

Kamamne cmone na mpoicuwimy noseua cy Ha Hueoy
mpomeceuja oOune y naody, anu je Kpajem nepuooa
3a0enexcen wUX08 3HAMHUjU pacm. AKmueHe Kamamue
cHione OaHaKa cy cmarbeHe guuie 00 RACUGHUX, MAKO 0

jL’ Kamammna mapoica Oanaka cmamena.

Yo6naxxaBar-e MOHETApHE MOJIUTHKE jé HACTABJHEHO U Y
npyrom Tpomecedjy. [Topex Tora mTo je, i3MEHOM OIITyKe
0 obaBe3HOj pe3epBH, 00e30el)eHo moctymHo ocmobahame
JMHAPCKUX CpecTaBa OaHaKa, CMambeHa je y JBa HaBpaTa
(3a 1o 50 6.11.) ¥ pepepeHTHA KaMaTHA CTOIA HA HUBO O]
8,0%. McToBpemeHo je, 300T mopacTa HEU3BECHOCTH OKO
OJP)KUBOCTH jaBHHX (UHAHCH]jAa y HEKUM 3emMibama
EBporncke yHuje, mpemuja pusnka 3emibe nmosehana, mro
je, y3 cMamee pehepeHTHE CTOIE, YTHIIAIO Ha CMabEHhe
OYEKHMBAaHMX pEAJHUX NpPUHOCA' Ha pEero XapTHje Of
BpeqHOCTH. Ha cMameme cTama mpoJaTuX perno XapTuja
O]l BPEOHOCTH yTHIANE Cy W HWHTepBeHuuje HapomHe
OaHKe Ha JIEBU3HOM TPXKHUINTY. Tako je cTame MpomaTux
xapTHja ox BpemHocTH Haponmxe OaHke Ha Kpajy jyHa
ommo 3a 33,9 Munmjapau AWHApa Mamke HETo Ha Kpajy
MapTa. Y jyiy je I0AaTHO cMameHo 3a 28,7 Munujapan u
KpajeMm Mecela je u3Hocwio 77,0 Munijapan JuHapa.

Kperama ma wmelybankapckoM TpXXHUIITY HOBIA
KapakTepHcaa Cy BUCOKa KoleOama KaMaTHE CTOIe Ha
npexkonohue mnozajmune (BEONIA), koja cy Ouina
HApOYMTO U3pakeHa KpajeM TMepuoaa U3/ABajarba
peszepe. MHako ce
TpoMecedja KpeTaiia ucroj peepeHTHE KaMaTHe CTolle,
kamatHa ctorna BEONIA je y jyHy Gmaro mopacia, Tako
Ja je meHa IpocedyHa BpeaHocT u3Hocuna §,4%.
OcTBapeHHu NpoceyaH JHEBHH IPOMET o1 8,2 MuiHjapae
JUHapa y Jpyrom TpomMecedjy 6wo je 3a 5,4% Bummu y
OZIHOCY Ha IPBO.

obOaBe3He MOYETKOM  Jpyror

* Ilag peamHux mpuHOCca je 3HaTHO Behu ako ce pedepeHTHa CTOma KOpUTryje
KypcoM €Bpa, IOIITO je 3a0elIe:KeH pacT OYEeKHMBaHE ICNpelujanuje AUHapa 3a
HapeHy TONMHY JaHa.

Kamarne crone Ha meljyOaHKapckoM TpPXKMIITY HOBLA —
BELIBOR cBuX pOYHOCTH TpaTwiie Cy CMambemne
pedepeHTHE CTOoTe C MOYeTKa TPOMEecedja, Tako Ja je Ha
HUBOY TpoMecedja 3abeexeH mUXoB maf. Mmak, kpajem
[OCMAaTPaHOr IIepHoJa JOULIO je JO pacTa BPEIHOCTH
kamatHuX crorna BELIBOR, koju je 0mo Hapo4uTo
M3paXKeH 3a POYHOCT Off TPH M IIecT Mecenu. Tako cy ce
npoceuHe BpeaHoctu kamarne crone BELIBOR vy jyny
Kperaje y pacrnony ox 8,9%, 3a Hajkpahy podHOCT, 110
9,7%, 3a pOYHOCT OJ1 IECT Mecenu. Y jyly je€ HaCTaBJbCH
tpenn pacta BELIBOR-a myxux podnoctH, ma je
(dopmupaHa KpuBa MPUHOCA ca 3HaTHO BehuM HarnGom
(o 8,9% no 10,7%). TakBa KpeTama Ha TPKUIITY HOBIIA

"padbmkoH 1V.1.1. KpeTakbe kamaTHUX cTtona
(AHeB HU Nofgauw, Ha roguwkbemM HuBoY, y %)
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KamarHa crona BEONIA

PetbepeHTHa kamar Ha cTona

KamarHa cTona Ha AenosuT He onakLumLe

KamarHa cTona Ha KpefuTHe onakLunle
e BELIBOR 2W

Benuke ocuyunayuje kamamHe cmorne BEONIA
rnocneduya cy NpoMeHs/bUusUX ycrosa IuKeuoHocmu
b6aHKapcKoa cekmopa.




padmkoH IV.1.2. JiukBuaHocTt 6aHaka n
pacnoH kamatHe ctone BEONIA u pecepeHTHe
KamMaTHe cTone

(Y Mnpa pvHapa) (y n.n.)
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KoeduuujeHT nukBnaHoc ™ 6aHaka* — neBa ckana

PacnoH kamatHe cTone BEONIA 1 2W peno cTorne Ha roauiutem
HUBOY — fieCHa CKana

* JlukBupHocT 6GaHaka je payyHaTa Kao OfHOC MPOCEYHUX
NMKBUAHUX cpeAcTaBa 6aHaka (cnobogHe pesepBe, cTake perno
xapTvja kog HBC 1 HeTo KynoBMHa Tpe3opckux 3anuca y
Teky hem MeceLy) 1 TpaHCaKUMOHUX AenosnTa.

Cmaretrbe suwKa OuHapcKe nukeuoHocmu baHKapckoe
cekmopa nocneduya je derloM UHmMepeeHyuja HapooHe
baHke Cpbuje Ha MehybaHKapckoM  OesU3HOM
mpxuwmy.

"padukoH IV.1.3. U3BpLlHe cTone Ha
Tpe3opcke 3anuce
(Ha roguwHem HuB oy, y %)
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PedepeHTHa kamaTHa cTona
——g—113B pLLHa cTONa 3M
N3 puHa cTona 6M
N3B puHa cTona 12M
N3 puHa cTona 18M
® l3BpuHa cTona 24M

Y dpyeom mpomecevjy je 3abenexeH 3HamaH pacm
U38PWHUX cmora Ha mpe3opcKe 3arnuce .

MorJia OU IpeICTaBbaTH CUTHAI J1a (UHAHCH]CKH CEKTOP
HE OUeKYyje CMarmbemhe KaMaTHUX CTOTa.

CpenuHOM TpoMecedja JOUUIO je 10 MPOMEHE Yy TPEHIY
KpeTama H3BPIIHHX CTONa Ha JApKaBHE XapTHje Of
BpegHoctd. Op moueTka LUKIyca IOMyLITama
MOHETapHEe TIOJUTHKE, W3BPIIHE CTOME Ha TPE30pCKe
3ammce cy oume y najy, fa Ou o cpeuHe Maja yCIeauo
IUXOB KOHTHHYHpAHH pacT. Tako je Ha HUBOYy TpoMmecedja
pact u3HOCHO 1,1 ILII. 32 POYHOCT O LICCT MECELH, a 3a
pouHocT on roxuHy faHa 0,9 m.a. 3axTeBH HHBECTHUTOpA
3a BehuM crTerneHoM NpuHOCa Ha ayKlujama TPE30PCKHUX
3amKca W MOCIEANYaH PacT M3BPIIHHUX CTOMA MOTY Ce
MIOBE3aTH C PacToM mpemuje pusuka. M mopen mosehama
W3BPIIHUX CTOMA, Ha BehWHM ayKiMja HHje TTOCTHTHYTA
MaKCHMallHa peaan3alija eMUTOBAHUX 3aIlica.

[Iporpam aykuuja je y jyily KOPHIOBaH — BPEIHOCT
eMHCHja 3amnca JIy)Ke POYHOCTH CMarbeHa je Y KOPHUCT
KpPaTKOPOUHUX 3alKca, HITO YKJbydyje U TIOHOBHO
E€MHUTOBaE TPE3OPCKUX 3aluca 3a POYHOCT Of TpHU
Mecena. YIPKOC TOME, HAcTaBJbEH je PACT M3BPIIHUX
CTOIIa, ¥ TO PaBHOMEPHO 3a CBE pouHOCTH (y mopehemy ¢
MPETXOIHUM MeceroM ctore cy omie Behe 3a 1 m.m.). Ha
Kpajy jy/ia, BpeIHOCTH N3BPIIHHX CTOIA KpeTaje Cy ce O
10,4%, 3a pouHocT o Tpu Mecena, 1o 12,5%, 3a poyHocT
OJ JIBE TOJIHE.

pacukon [V.1.4. PecbepeHTHa KamMaTHa cTona
M KamaTHe cTone nocrioBHUX 6aHaka*
(MoHAepucaHu Npocek, Ha rog. HUBoy, y %)
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AKTUB He kamaTHe cTone 6aHaka
Macus He KamaTHe cTone GaHaka
PedepeHTHa kamaTHa cTona

* AKTUBHe KamMaTHe cTone oJHOCe Ce W Ha WHAeKCUPaHe W Hi
AUHapcke Kpeaute.

Cmarberbe pegepeHmHe cmore y Opyeom
mpomeceyjy 6uno je npaheHo 6nasum nadom
aKmMUGHUX U MacusHUX KaMamHux cmorna.



Hsseumaj o undnayuju

Haponta Oanxa Cpouje

VYKyIaH NpoMeT Ha CEKYHJApPHOM TPXKHIITY XapTuja Of
BPEIHOCTH je y IpyroM TpoMecedjy H3Hocuo 5,7
MUIJIHjapiu JUHAPA, OJ] YeTra Ce Ha TProBabe JUCKOHTHUM
XapTHjamMa oJf BpeaHOCTH omHocHu 62%. VY jyHy cy ce
MpOCeYHEe IOHAEpPHUCAaHEe KaMaTHE CTOIle Ha Te XapTHje
(kojuma ce Tpryje mo mocmneha) kperane y pacroHy of
9,3%, 3a pOUHOCT OJ1 IIeCT MecetH, A0 9,9 %, 3a poyHOCT
on 18 mecenn. Y jyny je mpoMeT U3HOCHO 2,4 MUIIHjapae
IUHApa, on dera ce 1,1 Mummjapna oqHOCH Ha 0OBE3HHUIIE
¢ poxom pnocrneha on nBe romuHe (OCTBapeHa CTONA
nprHOca u3Hocwia je 12,5%).

VY jyHy je mpocedHa NOHAEpPHCaHa KaMaTHa cTora OaHaka
Ha KpeANTe MPUBPEIN U CTAHOBHUIITBY U3HOCHIA 14,4%,
nmn mame 3a 0,7 mo. y ogHocy Ha MapT. CMmameme
AKTUBHHUX CTONA C€ Yy IMOTIYHOCTH JIYTyje CMamemy
KaMaTHUX CTOINa Ha IUIACMaHE MPUBPEIH, MPHU YeMY je
Behu majx 3abenexeH KO IUlacMaHa ¢ KpahiuM pokom
nocneha. Ko rmiacMana CTaHOBHHUILTBY YOUJbHB je PacT

KaMaTHHX CTOIa Ha MoTpolIauke kpeaure o 0,7 I.11., 10K
Cy KaMaTHE CTOIle Ha cTaMOEeHe KpeIHuTe OcTalle TOTOBO
HenpoMemeHe. biar pact kamarae crome Euribor ykasyje
Ja je Ha IaJ aKTMBHUX KaMaTHHUX CTOIAa YTHHAIO H
CMambeHhe KaMaTHUX CTOMNa Ha JMHApCKe KpeauTe, 300T
Beher yuyemha cyOBeHIIMOHMCAHUX KpEIUTA.

Ilpema npenuMuHapHUM [OJaUMMa, Y  JPYroM
TpoMmecedjy je 3abenexeHo yOp3ame Mmaga KaMaTHHX
CTONa Ha JWHApPCKE KPEIUTe, a OHO Ce IPBEHCTBEHO
JIOBOJIM y Be3y Ca WHTEH3UBUpAHEM AaKTUBHOCTH Ha

CYOBEHIIMOHNCAHOM CETMEHTY KPEAUTHOT TP)KUIITA.

IIpoceuna macuBHA KaMaTHa CTOTa OaHaka je Ha Kpajy
Ipyror Tpomecedja m3Hocmna 4,6% wu y mopehemy c
KpajeM NpeTXOoJHOr Tpomeceyja je omana 3a 0,3 1.
Kamarne crome Ha OHMHapcke Iemo3uTe cy Taxohe
HacTaBUJIE TPEH CMambEHha.




Ocepm 2: Oyekuearba y noanedy kpemaka KamamHux cmona Ha
eeponckom Mefjy6aHKkapcKoM HO84aHOM mpXuWmy

Cpenunom mapra 2010. roqune kamatHe ctore Euribor 3abenesxue ¢y peKopaHO HUCKE BPEIHOCTH, KOje Cy ce KpeTaie
on 0,34%, 3a pouHOCT 07 jenHe Henesbe, 10 1,22%, 3a poyHoCT of jeaHe roauHe. Ha moveTky apyror Tpomecedja TpEeHN

CMambekha KAMaTHUX CTOIIAa Ha €BPOIICKOM Mel)yOaHKapCKOM TPIKUINTY HOBIIA j€ 3ayCTaBIbEH.

[Tpomena kperama Euribor-a ce mokiomnmia ca n3bujameM ayKHUUKe Kpuse y [pukoj. OmacHOCT o7 mpeinBama
¢duckamHe Kpuze Ha ocraie wiaHuie EBporcke yHHje ¢ mpobieMaTtHdHUM (UCKaTHUM Ae(HIUTOM JOAATHO je
JONIPUHENa pacTy IpeMHuje pu3ruka Ha Mehydankapckom Tpxkumty HoBua. Mmak, u mopen Tora mro je EBponcka yHmja

YCBOjWIIa CTA0MIM3AaMOHH TTaKeT moMohu, 61ar pact kamatHuUX crora Euribor CBHX pOYHOCTH je HACTABIbEH.

JlonatHy IPHUTHCAK HA PacT KAMAaTHUX CTOIA IPEICTaBIbANIO je U MpBo gochehe jeHOroanImIX mo3ajmuna Esporcke
LeHTpaHe OaHke y U3HOCY ox 442 munujapae eBpa Ha aaH 1. jyna. [loTpeOHoO je HamoMeHyTH J1a ce MajJ KaMaTHUX CTOIa
y TpPeTXOJHOM IepHOLy Ayryje eKCIaH3MBHHM Mepama EBpomcke neHtpamHe Oanke. Hamme, HakoH cMamema
pedepentne crome Ha 1%, EBporicka nentpanna 6anka je ox jyna 2009. roguHe 0AaTHO Kpewpaia JIMKBHIHOCT
CIPOBOlEHEM BaHPEIHHX jeJHOTOHUIIHHIX ayKIUja, Ha KOjuMa je 6aHKkaMa yKyITHO IutacupaHo 614 munumjapay eBpa, Kao
U KYIOBHHOM OOBE3HHIA, IIPY YeMy je BPEMEHOM JIMCTa IPUXBATJbHBUX KojaTepasia mpomupeHa. Ja ou yomaxuie
noreHiujaaHe nopemehaje 30or pocneha QyropoyHMX IUIACMaHa, MOHETapHE BJIACTH Cy HACTAaBHJIE Jid CIPOBOJE
BaHpEIHE OIepanyje Ha OTBOPEHOM TPXKMIITY ¢ KpahmM pokoBmMa pocmeha (mo Tpu Mmecena). Mmak, cMameHO
WHTEpECOBame OaHaka 3a IOIATHUM 3aIyKHBambeM (Ha ayKIHjU Koja je oxpikaHa 1. jyma OaHkama je mumacupano 131,9
MUIHjapAx €Bpa) pe3yITHPAJO je MOBJIAYECHeM 3HATHOT BHINKA JIMKBHIAHOCTH. Y jyly CE€ TO OIpPA3MIO HA JaJbH PacT
kamaTHUX crona Euribor cBux podHoCTH, Tako 1a cy ce 27. jyna oHe kpetaie y pactony ox 0,58% no 1,41%, npu gemy
je Bpennoct Euribor-a 3a pounoct ox Tpu Mecena usHocuia 0,89%.

KpuBa npuHoca Ha eBporckoM Mey6aHKapcKOM TpXULITY HOBLA

0,40

0,20

0,00
w 2w 3w 1M 2M 3M 4M 5M 6M 7M 8M 9M 10M 11M 12M

31. 5. 2010. 30. 6. 2010. 29.7.2010. 15. 3. 2010.

OuekuBama yYeCHUKA HAa (PMHAHCH]CKOM TPIXKHIITY CyrepHry aa he ce HacTaBUTH OJ1ar pacT KaMaTHUX CTOIA Y CPEAEM
POKY, IOK C€ KPaTKOPOYHO OYeKyje TeK He3HaTaH PacT KaMaTHUX CTOIIa Ha Mel)yOaHKapcKOM Tp)KUIITY HOBLA. Pesynrtaru

aHKeTe CIPOBENICHE Y jyHY yKa3yjy Ja (UHAHCH]CKU CEKTOp oueKkyje na he ce Tpomeceunu Euribor kpajem jyma 2010.



roauHe Kperatu y pacnony ox 0,8% no 0,9%, nok ouekuBama 3a jyin 2011. roqure uznoce ox 1,1% m0 1,2%'. Kpetame
¢djyuepca Ha Tpomeceunu Euribor morBphyje TakBe mpornosze. Ha kpajy jyra KoTanuje y TpProBamkby OBHM
¢buHaHCcHjckuM nepuBatoM usHocuie cy 0,97% 3a centembap u 1,08% 3a nenem6ap 2010, onHocHo 1,17% 3a mapt u
1,27% 3a jyn 2011. rogune®.

O0jaBibUBamE pe3yidTara CHPOBEJCHHX CTPEC-TECTOBA jOLI YBEK HHje IONPUHENIO CMamemby HermoBepema Mehy
ydecHUIMMa Ha MelyOaHKapCKOM HOBYaHOM TPIKHMILTY, KOje TIPEACTaBIba jeaH 0]l OCHOBHUX y3pOKa roBehama kamara y
MPETXOAHOM neproay. Hu apyru ¢pakTop pacta kKaMaTHUX CTOIA HUje Y MOTIIYHOCTH HEyTPaJIMCaH, MOLITO 10 Kpaja TOIHHE
JocrieBajy o0aBe3e OaHKapCKOT ceKTopa mpema EBporckoj HeHTpaiHoj OaHmM y yKyHmHOM H3HOcy ox 571,6 mumujapau

€Bpa, OJ Yera ce Ha jeJHOTOANIIE ayKiuje ogHocu 172,2 Munmujapre.

Kperame kamaTHUX cTona Ha MelyOaHKapCKOM HOBYAHOM TPIKHIUTY ONpPEJE/bEHO jé KapaKTepOM MOHETapHE MOIUTHKE
EBporcke neHTpante 6aHKe, CTEIEHOM JUKBUIHOCTH (PUHAHCH]CKOT CHCTEMA M MEPIETIII]OM PH3HKa YHYTap OaHKapCKOT
cekropa. MMajyhn y Buay J1a ce y HapeaHOM MEPUOIYy OYEKYyje MOCTENEHO MOBIAYeHe HECTaHJapAHIX Mepa MOHETapHE
nonutrke EBporcke nenTpanne Oanke, noBehame peepeHTHE KaMaTHE CTOIe OBe IeHTpanHe Oanke y 2011. roxuan n
OYEKMBamba YYeCHHKA Ha (PUHAHCHjCKOM TPXKUILTY, Y HAPEAHOM IIEPHUOAY CE MOXKE OYEKMBATH HAacTaBaK OJlaror pacra
KamaTHUX crona Euribor.

! U3Bop: Consensus Forecast, July 2010.
> UzBop: London International Financial Futures and Options Exchange.



Hapomsa bamxa Cpouje

W3sewmaj o undpnayuju

MOHeTapHH arperatu

/Jlpyzo mpomeceuje je Kapaxmepucao ymepeHn pacm
mpadicre 3a HO6ueM, NOOCHMAKHYym 01azum pacmom

€KOHOMCKE aKkmueHocmu.

[TprmMapHM HOBAII je HACTaBHO J1a OSJICIKH Taj U Y APYToM
TpoMecedjy, Kaga je peasHo cMmameH 3a 14,8%.
[ToBnaueme HOBILA je BPILIECHO M JIEBU3HUM U JIMHAPCKUM
KaHaJIoM, y3 JIOMUHaHTHHU]H yTUIA] JICBU3HOT KaHaIa.

Wnrtepsennmje Hapomne Oanke CpOuje Ha momahem
JIEBU3HOM TPXXUINTY yTUIane cy y Hajeehoj mepu Ha
MOBJa4Ye-¢ NPUMapHOr HoBHA. [IpmnMBH 1O OCHOBY
Kpeaura Koje je ApkaBa y3ena o gomahmx OaHaka 3a
nomoh Oypyery’ u kpenuta EBporicke HHBECTHIIMOHE
0aHKe, Ka0 W JCIMMHYHO IOBJIAYCHE [BE TpaHIIe
kpenuta MM®-a, HUCY OWIM IOBOJGHU Ja TOKPH]jY
OIJIMBE 110 OCHOBY HMHTEpBEHIHMja Ha MelhyOaHKapcKoM
JICBU3HOM TPXKHIITY M HCIUIaTe JOCIele cepuje
0o0Be3HHULIA cTape JeBU3HE LITEAHE, TAKO Ja Cy OpyTo
JIEBU3HE pe3epBe y JPYroM TpoMeceujy cMameHe 3a 49
MHJIMOHa eBpa. VM mopen nHTepBeHIMja, HETO CTpaHa
aKkTHBa je, 00padyHaTo MO MPOTPaMCKOM Kypcy, Omia 3a
542 mumiIHoHA €Bpa BUIIA O KPHUTEpPHjyMa KOjH je
nocraBuo MM®.

padukoH IV.1.5. Ctpyktypa M3
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W [1eB U3HU Jeno3uTn
[lvHapcKn opoYeHu n WreaHU 1enosuTi
[enosutu no B uhewy
[oTOB HOBaLy onTuUuajy

PenamueHa y4ewha KoOMMoOHeHmMU Y HO8YaHOj
macu M3 cy ocmana HenpomMer-eHa y 0OHOCY Ha
Kpaj npsoe mpomecevyja.

: MCKOp"UJhCHM Cy 3a CEpBUCHUPAE JIOCTICIINX obaBe3a TIpeMa MHOKpEIUTOpUMa 1
HCIUIaTy CTape JACBU3HE LITCIHC.

OcTBapeHe MO3UTUBHE KYPCHE Pa3jIuKe HeyTpallucane cy
nosehamke NPUMAapHOI HOBOA II0 OCHOBY CMambeHba
IIacMaHa OaHaka y permo XapTHje OF BPEOHOCTH U
TpOIICHA CpeJCTaBa C padyHa ApKaBe, Tako Ja cy U
JUHApCKe TpaHCaKUWje Yy UEeJHHH JONPUHOCHIIE
MOBJIAYEHY MPUMApPHOT HOBIIA.

VY ampuiay je 3amodero, a y Majy U jyHY HacTaB/bCHO
MoCTeneHo ociobalame (UHAHCH]CKUX CpencTaBa y
CKJIaJly ca U3MEHOM OJIIyKe 0 00aBe3HOj pe3epBu. baHke
cy nmeo BpaheHHMX cpeiacTaBa HCKOPHUCTHIIE 3@
¢uHaHCHpame KpEAUTHE KyTMOBUHY
TPE30PCKUX 3aMKca U JyrOpOYHUX 00Be3HMIIa PemyOnuke
Cpobuje u3 noprdespa Haponue 6anke Cpoduje, a 1eo0 3a
KyTMOBHHY JIeBH3a 300T MOCTYITHOT YKHJama H3/IBajama
Jiena JieBM3He o0aBe3He pe3epBe y JMHApHMa, pemMa
TIOMEHYTO] OJUTYIIH.

AKTHUBHOCTH,

3a pas3nuKy OJ IPETXOJHOI TpoMecedja, MOHETapHH
arperaru M1, M2 u M3 octBapwiu cy mopact. ¥ OIHOCY
Ha MapT OBe TOAWHE, HOBYaHM arperat M1 je peamHo
nosehan 3a 1,5%, M2 3a 1% u M3 3a 3,8%. Pact cBux
KaTeropuja Aero3nTa, Kako JUHAPCKUX TAKO U JICBU3HHX,
y3 He3HarHO mnoBehame TOTOBOI HOBIA Y OITHIA]Y,
YTHLA0 je Ha pacT arperara.

[pacdukoH IV.1.6. JonpuHocu pacty M3
(Y NPOLIEHTHUM NOeHUMa)
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Kpeautu HeB naguMHUM cekTopumMa
I HeTo MHOCTpaHa akTuBa

HeTo notpaxusatwa oj Apxase

OcTana akTuBa, HeTo

TpomeceuHa ctona pacta M3 (y %)

KpedumHa akmusHocm 6aHaka U Hemo
3adyxuearbe Opxase Hajeuwe cy OornpuHesnu
pacmy M3.

n



Wzeewmaj o ungpaayuju

Haponma 6amxa Cpomje

Pact nuHapckux /ieno3uTa O1o je y NOTIyHOCTH pe3yaTaT
noBehama cpencTaBa Ha padyHHMa Tpeay3eha, mpe cBera
npuBaTHuX. [loBehame neBU3HUX Neno3nTa ce y HajBehoj
MepH npunucatd  nosehamy — mTedme
CTaHOBHUILTBA U TPUBPEIE.

MOXKE

Tpaxmpa 3a HOBLEM je y ONHOCY Ha IIPETXOIHO
TpoMmecedje moBehaHa, mTO yKaszyje Ha IO3UTHBHE
TeHJACHIHjE y KPEeTamy eKOHOMCKE aKTHBHOCTH.

KpenutHa aktuBHOCT OaHaka M Jnasbe y HajBehoj mMepu
nporpunocH pacty M3 (10,9 m.m.). Pacty M3 nonpunena
je u JapxaBa Kpo3 3amyXHBame IIyTeM Mpojaje
TPE30pPCKHUX 3amuca, Kopuimheme KpeauTta nomahmx
OaHaka U CMabeHhe CPEACTaBa Ha padyHuMa ko HaponuHe
Oanke Cpouje.

Ha mehyroaummeM HUBOY, pacT MOHY/IE HOBIA j& HEIITO
YCTIOPEHHUjH HEeTo y MPBOM TpoMecedjy. Y OIHOCY Ha jyH
MpETXOAHE rofuHe, arperatu M1 u M2 cy ocranu peanHo
TOTOBO HEINPOMEH-CHH, JI0K je M3 peanno nosehan 3a
17,2% 3axBasbyjyhu pacty JeBH3HE IITEIHHE.

[lpumapHK HOBAl, HAKOH HIECTOMECEYHOT Maja, y jyiy
Oemexxn pact. CMameme CTama pemo XapTHja oOf
BPEIHOCTH U TPOILICHE JAeno3uTa apxase kon Hapoxne
0aHKe YTHLQIN Cy Ha pacT MPUMapHOr HOBIA, JIOK je
BCIOBO  IMOBJAY€HE BPUICHO I/IHTepBeHLII/IjaMa Ha
neBu3HoM TpxkuiuTy. [loBehawe roToBOr HOBHA Yy
ONITHIIAjy ¥ CPeAcTaBa Ha TeKyhMM U IITEJHUM padyHHMa
(mIMHApCKUM W JEBU3HUM) YTHLAIO j€ Ja MOHETapHH

arperaru M1, M2 u M3 HacraBe pacr.

Kpenntn 6anaka

Haxon ymepenoz pacma y npeom, KpeOumna akmueHocm
oanaka oenexcu yop3arse y opyzom mpomeceujy.

HOpyro Ttpomeceuje 2010.
KpeJWTHE aKTUBHOCTH OaHaka. TpomeceuHa peaiiHa
cToma pacTta Kpeauta® je Owmia nBocTpyko Beha y
nopehemy ¢ MPETXOIHUM TpoMecedjeM M JOCTUINA je
4,7%. Kpenuti omo0peHu CeKTopy MPUBPEIE PEaHO Cy
rmoBehanwm 3a 4,1%, a KpeauTH CTAaHOBHHUIITBY 3a 5,8%.

KapakTepunie yoOp3ame

VYOp3ame KpeIuTHE AaKTUBHOCTH C€ yodaBa M Ha
MelhyroauiImeM HIBOY, HApOUnTO Y Majy. Mehyronummmsu
pacT peaJHUX Kpeaura y APyroM TpoMecedjy H3HOCHO je

¢ Kopurosana e(ekrima JIeBU3HOr Kypea u uuduiarmje.

['padukoH IV.1.7. PeanHn gpomahm kpegutu n
AVPEeKTHO 3aAyXuBake npegyseha y
MHOCTPaHCTBY

(TpomeceyHe cTone pacTta, y %)
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Kpeautu cTaHOB HULITBY
Kpeautu npus peau

[ vpeKkTHO 3ady kuBate npedy 3eha y UHOCTPAHCTBY

Pacm KpedumHe axkmueHocmu je Yy OOHOCY Ha
npemxodHo mpomeceyje ybp3aH, a pasdyxusare
npedy3eha npema uHocmpaHcmey je HacmasJsbeHo.

12,5%, wmro je 3a 3,9 n.a. Bume y mnopehemy c
HPETXOHUM TPOMECEUjeM.

Banke cy y apyrom Tpomecedjy 3a (UHAHCHpAbE
KpEIMTHE aKTUBHOCTH TPEBACXOIHO KOpHUCTHIE nomahe
n3Bope (HOMHHAJaH pacT Kpeawta je m3Hocmo 131
MuIHjapy auHapa, uiam 9,5%). Pacty kpenura HajBuIe
Cy IIOTIPHHEIN CMakbeHhe cpecTaBa OaHaka koi HaponHe
6anke Cpouje (4,5 1.11.) ¥ pacT AEBU3HUX AETO3UTa, Ipe
cBera CTaHOBHUINTBA (4,4 1.11.). Y 0BOM IepHOIy OaHKe
ce HHCY OcCllamalle Ha HHOCTPaHe M3BOpe (MHAHCHPAbA
KpeaIuTHE aKTUBHOCTH, Beh cCy cBOja
[OTPaKMBaEba O]l HHOCTPAHCTBA.

CMambHUuIIC

Y TOoKy mpyror Tpomecedja OaHke cy mpemyzehnma
onobpmte 78,0 MiTHjapau AMHApa KpenuTa, o dera 11,2
MUJIHjap/e jaBHAM. AKO C€ UCKIJbYYH TPUPACT HACTAO 110
OCHOBY IPOMEHE Kypca JHHAapa, pacT KpeauTa
npeaysehuma usnocuo ou 47,8 munujapau nuHapa. Kao u
y TPETXOXHOM TEPUOY, KPESAUTHU 3a JTUKBHIHOCT OCIICIKE
HajBehn pact. Mehytum, moce6HO oOxpabpyje mopact
WHBECTHIHOHUX Kkpemuta (37,6 Munujapam IOuHApa),
YOUCH U y TPETXOIHOM Tpomecedjy. [lopact je y mpyrom
TpoMmecedjy OHO IMOCEOHO HarIalieH, IUTO CE MOXKe

(oS ]
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Haporma 6anxa Cpomje

W3sewmaj o undpnayuju

MPOTYMAuuTH  Kao  MO3WUTHBAH  CHUTHAJN  pacta
WHBECTHIIMOHE aKTUBHOCTH. HajBwuie kpeanTta onodpeHo
je mpenysehmMa W3 cekTopa WHIYCTPHje, TPTOBUHE M

caobpahaja.

[Ipenyseha HacTaBibajy 1a cMamyjy cBoje o0aBe3e mpeMa
WHOCTPAHCTBY, TaKO J1a Cy T3B. MPEKOTPAHUYHH KPEAUTH
cMameHu 3a 315 MuIMoHa eBpa y HETO U3HOCY.

Kpenutn cekropy CTaHOBHHINTBA HOMMHAJIHO CYy
nosehanu 3a 47,3 Mwimjapie AvHapa, a peajHo (HaKoH
eekra gmempenumjammje) 3a 31,1
Muiujapay nauHapa. CrtaMOe€HM KpeauTH W Jalbe
OCTBapyjy Haj3HA4YajHUjH PACT y OKBHPY KpeauTa
000peHNX CTaHOBHHMINTBY. YMEpEHO moBehame Oenexe
KpPEeIUTH O0700pEeHH TOJHONPHUBPETHUM ITpOoH3BOhadnMa,
MOTPOIIAYKH U TOTOBUHCKH KPEANTH.

HCKJby4YHBamba

CyOBCHIIMOHHCAaHU CETMEHT TP)KHINTA M JIaJbe OCIeIKHU
WHTCH3UBHY AaKTUBHOCT. Y TOKY Jpyror Tpomecedja
OaHKe Cy, y3 CYOBCHIIUjY aprKaBe, 0m00puiIe YKymHO 65
MUJIHjapau AUHApa Kpenuta. Y okBupy IIporpama mepa
Brnane 3a mpeBasminakere HETaTHBHUX e(ekaTa CBETCKE

"pacdukoH IV.1.8. lonpuHOocHK pacTy nslacMaHa
6aHaka
(Y NPOLEHTHUM NoeHuMa)
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HeTo nosuuuja 6aHaka y UHOCTpaHCTBY
I /1 uHapcKu AenosuTu

[leB U3HU Aeno3nTu

OcrTaro

TpomeceyHa cTona pacTta nnacmaHa (y %)

KpedumHa akmusHocm je mokom Opyeoe mpomeceyja
y Hajeehoj Mmepu ¢puHaHcupaHa u3 domahux ussopa.

¢unancujcke kpusze OaHke cy opoOpuie oko 62
MWIHjapAe IOUHapa KpeauTa, a 3a CyOBEHI[MOHHCAHE
cramOeHe KpeauTe OKO TpWU MWIHjaple AuHapa. Mebhy
0ZI0OpPEHUM KPEIUTHMA M Jajbe JOMHUHHPA]y KPEIUTH 3a
JTUKBHIHOCT (0K0 42 munmjapie quHapa). On maja Oanke
07100paBajy caMo JAWHAPCKE KPEHUTE 3a JIMKBUIHOCT, JIOK
je omoOpaBame Kpeaura 3a JIMKBUJHOCT C JICBU3HOM
KJ1ay3yJIoM 00yCTaBJBEHO. 3a caMO TPH Mecela OTKaKo Cy
y anpuny 2010. yBeneHW, IOUHAPCKU TOTOBUHCKH
KpPEIUTH, YCMEPeHH Ha IOACTHIAmE Jomahe Tpaxibe,
0JI00PEHU Cy Y U3HOCY Off OKO 12 Muiujapau muHapa.

Vheo kpeaurta WHISKCUPAHUX y CTPAHO] BATYTH YMAmbeH
je y OIHOCY Ha IPETXOJHO TpoMecedje 3a ABa ILI. U Y
jyHy je um3Hocuo 73%. Y CTPYKTypH HOBOOIOOPCHHX
Kpeaura, y JIWHapuma  KOJ
craHoBHHUINTBA je Behe o 50%, a xox mpemy3eha Behe of
30%, YeMy Cy CBaKkako JONPHHENIH CyOBEHIMOHHUCAHU
JIMHAPCKU KPEIUTH.

ygemhe KpeauTta

VYyenthe mpobnemarnanux kpeaura nosehano je 3a 0,7
ILII. y OAHOCY Ha Kpaj MPETXOAHOT TpoMecedja 1 y Majy je
uzHocuio 10%.’

padukoH IV.1.9. PeanHn nomahu kpeautn n
peanuu bAn
(meRyroauwre cTone pacta, y %)
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Peannu BTN e Pe@NHU AOMARN KPEANTU
Onopasak eKOHOMCKe aKkmueHocmu y Opyeom
mpomeceyjy npaheH je pacmoM  KpedumHe
amueHocmu.

7 pa‘lyHaT() 110 HETO TIIPHUHIINITY, Tj. HAKOH MCKJbYYCHa UCIIPABKH BPEIHOCTH.




Wzeewmaj o ungpaayuju

Haponma 6amxa Cpomje

Tabena IV.1.1. Cy6BeHUMOHUCAHN KpeauTU

Mporpam Mepa Bnape sa y6. Herar! -]
cmHaHcujcke kpuse

Ta CBEeTCKe

JaHyap - jyH 2010.

OyeknBaHo aa

OpobpeHo B TEEAREY Peanusayuja
(y munujapgama guHapa) (y %)
YKynHo ofobpeHo 87,7 125 70,2
TunkBmgHocT 64,2 75 85,6
WHBecTuumje 5,8 15,0 35,1
MoTpoLuayku 6,7 25,0 26,7
[Hapckn roToBUHCKM 11,6 10 116,1

Cy6BeHLMOHUCAHN CTaMGEHU KpeanuTn
JaHyap - jyH 2010.
(y Munujapaama anHapa)
6,1

N3Bop: MuHMUCTapcTBO EKOHOMMjE ¥ peroHaror pa3soja U HauvoHanHa
KopriopaLuja 3a ocurypare cTamMBeHux Kpegura.

2. Kperama Ha 1eBU3HOM TPKHIITY

U Kypc AuHapa

Y opyzom mpomeceujy je nacmaswen nao epeonocmu
ounapa npema eepy. /lenpeyujayujcku npumucyu
nocaeouya cy npe ceeca 0e€108arad pecUOHATHUX
daxmopa.

Haxkon penatmBHO CTaOMIHOT KpeTama Kypca JUHapa y
MapTy W anpuiy, ACNperHjalljcKu MPUTHCIH O Maja
HouMmbY J1a 100ujajy Ha nHTeHsurety. Maxo je Haponna
Oanka CpOuje Ha JIEBU3HOM TPXKHUILTY y 3HATHOM OOMMY
WHTEPBEHHCANIA, IMHAD j€ Y Majy U JyHY 0CJIa0H0 YKYITHO
oxo 5%. Ha HuBOYy TpoMeceuja, IpocedHa JeTperyjaiuja
je m3Hocuina 2,4%, a Kypc ce Kperao y pacrony ox 99,0
1o 104,4 nunap/eBpo.

OCHOBHU Y3pOK Iaja BPCIHOCTU JWHApa OWIO je
nosehawe mpemuje pu3MKa Of MOYETKa Maja, Koje je
3a0eMeXeHo0 'y IeJIoOM PEruoHy
MepIeniyje Mocieuiia IrPUYKe KpU3e Ha PErHoH KOI
WHBECTUTOpPA, CKOHOMCKHMX TEH3Hja Yy 30HH €Bpa H
CTpaxoBama y Be3H C (UHAHCHJCKUM ,,37paBjbeM™

300r HeraTuBHE

HCTOYHOEBPOICKUX M IEHTPAIHOEBPOIICKHX 3eMaba.
[Mocnenmma Tora je MojaBa PETrHOHAIHHUX
JETIPEINjallijCKuX TPHUTHACAKA, KOjU Cy C€ KOA HEKHX
3eMaJba HCIOJPUIIM HE caMO Yy BHIY cila0sbera Beh My
BUJIy M3paKeHHUjEeT Bapupamba Kypca.

omita

IIpemuja pusuka mepeHa uuaekcom EMBI (Emerging
Markets Bond Index) mopacna je y Majy | jyHY YKYITHO 3a
oko 120 6.1m., mpu 4Yemy je MajCcKé MOpacT OMO 3HATHO
Op>xu ox jynckor. Kpajem jyna, ungexc EMBI je nznocuno
475 6.n. Mcra nuHamuka 3a0enexeHa je M KO OCTaIuX
3eMalba y TPaH3UIIUjH.

Kao mocnenmuma TakBUX KpeTama, 3a0elieKeH je Mamu
TTOPAcCT JICBU3HE IMTEAH-C Y Majy Ol yOOU4ajeHOT U 3HaTaH
Heckian u3Mehy TOHyne M Tpaxme 3a JeBU3ama
KijeHara OaHaka y Majy u jyHy. Tpaxma npenyseha 3a
neBu3ama Owmia je Beha Hero paHuje, a Kao KyIIH JIeBU3a
oz 0aHaka jaBJjbalil Cy Ce M HEPEe3MJCHTH (MHaye, HETO
npomasiy). C mapyre cTpaHe, MOHyHda [eBH3a je Omia
CMarbeHa 300T BPJIO HUCKOT MPUJIMBA T10 OCHOBY CTPaHHX
JMPEKTHUX WHBECTULMja M Bpahama ayroBa OaHaka H
npeny3eha npema HHOCTPAHCTBY.

[padukoH I1V.2.1. KpeTawe Kypca guHapa u
nHTepBeHuyje HBC Ha neBU3HOM TpXULITY

(RSD/EUR) (MnH EUR)
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RSD/EUR (neBa ckana)
NHTeps eHumje HBEC

Henpeyujayujcku npumucyu 00 Maja nocneduya cy
npe ceeea pacma npemuje pusuka 3602 eKOHOMCKUX
meH3uja y 30HU eepa.
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Haporma 6anxa Cpomje

W3sewmaj o undpnayuju

Hakon mro je y anpuwiy mnponaina OaHKkama camo IIeT
MIIHOHa eBpa, Hapomna Ganka Cpbuje je y mMajy u jyHY
naTepBerncana Ha MIT-y npomajom ykymHO 780 MmmoHa
eBpa, Hajyemhe ¢ IIJbeM CMarberha MPEKOMEPHHX JTHEBHHX
ocrmanyja kypca. To je, y ompehenoj mepu, mompuneno
nosehamy npomera u3mely 6anaka na MIT-y y npyrom y
OJIHOCY Ha MpBO Tpomecedje. [Ipocevan AHEBHH HPOMET
mmel)y Oamaka Ha MIT-y je y apyrom Tpomecedjy
M3HOCHO OKO 48 MIIIMOHA eBpa.

Ha TpomeceunuM aykiidjama CBOI KYIOBHHE W TIPOJIaje
JIeBH3a, KOje Cy yBezieHe y anpuity, Haponna 6anka Cpouje
je y IpyroM TpoMecedjy CBOI Kymwia ykymHo 142,5
MUJIFOHA eBpa U cBom npojana 109,2 munriona espa.

Bynyhm ma je eBpo HacTaBHO Ha ciabu mpema Jomiapy,
JieTiperijanuja JuHapa y oJHOCY Ha JIojap je Uy ApyroMm
Tpomeceujy Owmna 3HatHa (oko 11%). V3 crabibeme
HOMHUHAIHOT e(eKTHBHOI Kypca auHapa® (4,4%) u, ¢
JIpyre cTpaHe, Opku pacT JoMahux 1eHa o1 HHOCTPAHHUX,
y IpyToM TpoMmecedjy je 3abenexeHa peaisHa epeKTHBHA
nenpeuujanyja auHapa ox 2,9% (1,3% mpema eBpy u
8,6% npema gonapy).

IIpema jynackoj ankeTw arcHuuje Pojrepc, y HapeaHOM
neprony (UHAHCH]CKU CEKTOp IMpeaBuha cTabuIm3amnmjy
BpenHocTH auHapa. Kpajem aBrycra, GaHke Odekyjy na

[padukoH IV.2.2. 1HeBHe NpomMeHe Kypca
AvHapa npema esBpy*

(y %)

-2

-3
9 11 1 35 7 9 11 1 3 S 7
2008. 20089. 2010.

"HeratvBHe cTone ykasyjy Ha genpeuujauyjy, a nosuTUB He
Ha anpeuvjauurjy AvHapa.

HuHap je cnabuo y3 eehe OHesHe ocyunayuje
Kypca Hezo y npemxodHOM mpoMeceyjy.

# Kopumthenu nonzepu: 0,8 3a espo u 0,2 3a nomnap.

Kypc auHapa Oyle Ha MCTOM HUBOY Ha KOME je OHO u
Kpajem jyHa — oko 104,3 muHAap/eBpo.

padmkoH [V.2.3. NMoka3aTerb Npemmje pusmka
— EMBI no semmsama
(MeceyHn npoceuy, y 6asHUM NoeHuma)
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Byrapcka Mahapcka MNorbeka

EMBIG komn.
vHaekc

Typcka Cpbuja

M3sop: JP Morgan.

Y majy u jyHy, cee 3emMsbe 3abenexurie cy nopacm
npemuje pusuka. Y jyny je pacm 3abenexeH y
Cpbuju u Mahapckoj, 0ok ocmarie 3eMsbe berexe
6naau nao.

["padmkoH 1V.2.4. KpeTarbe KypceBa

oapeheHNX HauMoHaNHUX BanyTta npema eBpy
(30. 9. 2008 = 100)
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Yewwka PymyHvja Morbcka

Mafapcka Cpbuja

lNoeehare rpemuje pusuka umano je 3a
rocneduyy denpeyujayujcke MpUMUCKe y peauoHy.




Wzeewmaj o ungpaayuju

Haponta Oanxa Cpouje

HpI/I.JIHB KalluTaJa U3 HHOCTPAaHCTBa

TypOyneHnuje Ha  pervoHaIHUM  (UHAHCUjCKUM
TP)KHUIITHMa HETaTHBHO Cy CE€ OJpa3wiieé Ha KpeTame
kanuraiga. Hamme, y apyrom Tpomecedjy je 3a0eiekeH
HETO OMJIMB KalWTaja, Kao Pe3ylTar BpJIO CKPOMHOT
MPHUJIMBA KalpTaja I10 OCHOBY CTPaHHUX AMPEKTHUX
nHBecTHIMja W Bpahama nyroBa OaHaka u mpemy3cha
rpeMa HHOCTPAHCTBY.

Heto
MHBECTHIIMja OMO je HHM3aK M M3HOCHO je 136 MuunoHa
eBpa, NpH UYEMy j€ BHIIE Of IOJOBUHE IIPUINBA
perucTpoBaHo y ampmiy. Y Majy W jyHy TpPWIHB je
M3HOCHO cBera 35 u 26 MUIMOHA €Bpa, PECIEKTHUBHO.
Hero mpwimB mo ocHoBy mnopTdonno HHBECTHUIM]a
W3HOCHO je 26 MUJIMOHA €Bpa M Jyryje ce MPBEHCTBEHO

[IPUIUB [0 OCHOBY CTPaHUX JAUPEKTHUX

KynoBuHH oOBesnmna PenyOmuke CpOuje on crpane
HepesujieHara y arpuily | MoYeTKOM Maja.

[lpunuB fmeBH3a OCTBapeH jeé M 10 OCHOBY aKTyEIHOT
stand-by apamxmana c MM®-om. Y anpuity je noBydeHa
MOJIOBMHA DACIOJIOKMBUX CpecTaBa y OKBHpY Tpehe
TpaHiue, a y jyHy oko 15% cpejcraBa yeTBpTe TpaHIIe
(180 u 56 mwmimona eBpa, pecnekTuBHO).” MelyyTum, ¢
003MpOM Ha TO Ja je ped O CpeACTBHMA UYHja je HaMeHa

pacukoH IV.2.5. Oeduuut Tekyher 6GunaHca
M HeTo NPWIMB KanuTana

(y mnH EUR)
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B Jedmuut Teky her bunaxca

KanutanHu u gmHaHcujcku payy H (Mckmby vy jy iu kpeaut MMO-a,
anokauujy SDR u npomeHe aeB usHux pesepsu HBC)

lMpunue kanumana HU y Opy2oM mpomecevYjy Huje
6uo OososbaH Oa ce Mokpuje deguyum mekyhee
6unaHca.

° C 0063upoM Ha CTaOWMIaH HUBO JICBH3HUX Pe3epBU U MOTpedy Jia ce TPOIIKOBH OBOT
KPE/IMTHOT apaHKMaHa IITO BUILIE CMake, OJUTYUEHO je Ja e TPaHIIe He IoBjade y
IIEJIOKYITHOM 0JI00PEHOM H3HOCY.

jauame

jauarbe JIGBU3HUX PE3EPBU 3eMJbe, Ta] IIPUIIMB HHjE UMAO
yTHUIAja Ha KpeTama Ha IeBU3HOM TPXKHUILTY.

"pachukoH IV.2.6. CTpykTypa ¢ MHaHCUjcKor
6unaHca
(y mnH EUR)
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Kpeaut MM®-a 1 anokauuja SDR
OcTarne WHB ecTULMje
MopTdonuo uHB ecTULMje

B [lupekTHe UHB ecTULMje

U3ysemHo ckpomaH npunus Kanumana obenexuo
je u Opyeo mpomecevyje.

banke cy HacraBwie na Bpahajy KpaTKOpOUHH YT IpeMa
MHOCTPAHCTBY M y JPYyroM TpOMecedjy Taj Ayr cy
cMamuIIe 3a 0Ko 389 MuiIMoHa eBpa. A, 3a Pa3IUKy O]l
NPEeTXONHOT TpoMecedja, TO HHUCY HajokHahuBaie
OYTOPOYHHMM 3aJy)XHBamkeM, Tako Ja je
JOYTOPOYHHUX KPEHUTa OCTAJIO TOTOBO HEMPOMEH-CHO.

CTame

INonyT Ganaxa, u mpeny3eha cy HacTaBWIa Jla CMamyjy
CBOj JIyr TpeMa MHOCTPAHCTBY, IIpe CBEra Jyropo4yHH, U
TO 3HATHO Op’Ke HETO y MpBa TPU Mecena oBe roauHe. Jyr
mpexy3eha je y Apyrom TpomMecedjy YKYITHO CMameH 3a
oko 315 munnoHa eBpa.

3. Kperama HA TPKUIITY KanuTajga

E(‘I\'(l,'l(lll_llj(l epuKe ()_}‘Jll‘llll‘ll\'(’ Kpusze u nOC/1COUUHO

aeep3uje uneecmumopa npema PuUKY

pesynmupanu ¢y RnA0OM 6peoHocCmu 0ep3aHcKux
unoexca y pezuony. Ha beozpaockoj dep3u nao uena

akyuja ouo je npahen oabum cmarwerem npomema.




Haporma 6anxa Cpomje

W3sewmaj o undpnayuju

VY apyrom Tpomecedjy je 3a0eiIeeH ma [eHa aKIija Koje
ynase y cactaB oba unnekca beorpazacke 6epse. Ha kpajy
Tpomecedja uHIEKC Belex 15 umao je BpemrocT ox 634,5
a wungexkc BELEXline 1.237,9
MHJCKCHUX TMOEHa, MTO Yy mopehemy ¢ MpeTXOAHUM
TpoMmecedjoM TmpencraBiba manm ox 7,4% u 5,3%,
pecnektuBHO. [lajg 1eHa akiyja je HACTaBJbECH U y jYiIY,
Tako ja cy BpegHoctu nuaekca Belex 15 w BELEXline na
Kpajy mecema usHocwie 630,8 m 1.218,0 mHIEKCHHX
MOEHa, PECIIEKTUBHO.

WHJACKCHUX IIOCHA,

IIpoceuan aHEBHU MNpoMeT Ha beorpaiackoj Oep3u y
JIpyroM Tpomecedjy 6mo je Mamu 3a 11,4% y onHocy Ha
nperxoxno.'” OpHjeHTanrja HHBECTUTOPA MIpeMa Marbe
pU3UYHUM (DMHAHCHJCKUM MHCTPYMEHTHMA OTJIe/la Ce U
y CTPYKTYpH MpOMETa OCTBapeHOr Ha beorpajickoj
oep3u. Tako je y mpyrom Tpomecedjy 3abenexxeH Behu
maJj| MPOCEYHOT THEBHOT poMeTa akiujama (5,4%) Hero
o6Besnnnama (12,5%). Ha mHacTaBak HETaTHBHUX
TpEHJ0Ba Yy TMOIJeAYy JHUKBUAHOCTH Oep3aHCKOT
TPXKHUIITA YKa3yje U MOJaTaK Aa ce Of YKYIHOT IpoMeTa
aKijamMa OCTBAPEHOT y JPYroM TPOMECEYjy BHILE Off
jenne tpehune (37%) OomHOCHM Ha TProBame akidjama
AUK Ganke.

padmkoH IV.3.1. UHpekc BELEX 15
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N [1poMET Yy MIH AWH. — NeBa ckana

BELEX 15 — gecHa ckana y WHBEKCHUM MoeHumMa

N3Bop: Beorpascka Gepsa.

BpeoHocm uHOekca Belex 15 je y Opyesom
mpomeceyjy 6una y nady, a npoMem akyujama Koje
ynase y cacmae 0goe UHOekca 000amHo CMatbeH.

' Ykynan npomert (4,7 Munjapae AuHapa) y Apyrom Tpomecedjy je 6uo 3a 3,8%
MambUI HEero y mperxonHom 36or Beher 6poja pagHuX JaHa y TpoMecedjy.

VYyenrhe CTpaHUX HHBECTHUTOPAa y YKYITHOM MPOMETY
akiujama u3Hocuio je 43,7%, mpu ueMy je HeTo edexar
KymnoBuHE aknuja 6wo 1,1 munmjapna nuHapa. Y anpuiry
U Majy je OCTBapeHa HeTO KyIOBHHA aKIldja, 0K je y JyHY
3a0emnexxena HemTo Beha  aKTUBHOCT  CTpaHUX
HMHBECTHTOpA HAa CTpaHW mpomaje akiuja (53 muinoHa
JHapa). Y jyily ¢y CTpaHd MHBECTHTOPU MOHOBO OWIIK
HETO Kymmu akndja (61 MHIHOH eBpa), alu je HBHUXOBO
MHTEPECOBAE PENIATHBHO HUCKO.

VYKyInHa TpXKUITHA Kanutanu3anuja beorpancke Oepse
je mocnedmer JaHa jyHa u3Hocwia 853,5 munujapau
nuHapa u 6una je 3a 18,9 mMunujapau auHapa HIKa y
OHOCY Ha Kpaj MapTa. Y3pOK CMamema TPXKHUIIHE
KamuTadu3anuje je y HajBehoj MepW IenucTHparme
obsesnuna cepuje A 2010, koje cy 31. maja nocmene
Ha Haruiary.

Ha tpxumTy oOBe3HHMIIa HE3HATHO Cy CMamEeHE CTOIIC
MIPUHOCA 33 CBE POYHOCTHU M KpajeM TpoMecedja Kperaje
cy ce 'y pacnony of 3,7% 10 3,8% Ha roquiimbeM HUBOY.
Hajsehun mpomer je ocrBapmma cepuja oOBe3HHMIA C
pokom pnocneha 2014. roguue, u To 28,8% YyKyIHO
OCTBapeHOT MPOMeETa.

padukoH IV.3.2. KpeTake 6ep3aHCKUX
MHOeKca y 3eMrbaMa Y oKpyXeky

(y WHOEKCHUM NoeHuMa, HopMarii30B aHo,
31. 12. 2009 = 100)
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Ceu uHdeKcu y peeuoHy cy 3abenexunu nad
gpedHocmu y OpyeoM mpomeceyjy.
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Ha cBum Oep3amMa y peruoHy 3a0eiexeH je maj
BpenHocTH wuHAekca. Hajuspaxkenuju man, on 20,5%,
eBuieHTHpaH je Ha Bykypemranckoj 6ep3u (BET) u on ce
JIOHEKJIC TIPUIHUCYje CHaXHOM pacTy OCTBAapEHOM Y
MIPETXOHOM TpoMecedjy. HajMame cMambeme BpeHOCTH
uHaekca, on 8,8%, mocie uwHAeKca beorpaicke Oep3se
(Belex 15) perucrpoBano je Ha JbyOsbaHckoj Oep3u
(LJSEX). max, y jymy cy OCTBapeHa IIO3UTHBHA KPeTama
Ha bByxkypemranckoj, Bymumemranckoj u LlpHOTOpCKO]
6ep3u, npu uyemy cy uuzaekcu BET, BUX u MOSTE
nopaciu 7,0%, 5,8% u 4,3%, pecrieKTUBHO.

4. ArperatHa TpaKma

Jpyzo mpomeceuje obdenexcuo je nopacm npuspeone
aKkmueHocmu, 3a Koju je najeehum oenom 3acuyicau
pacm nemo u36o3za. Pacm nompowirse oOomahuncmasa u

HpUGAMHUX UHEeCMUUUja HUje Yy ROMRYHOCMU

KOMREH3Upao uwimeo.busocm Opiycase, na je ymuuaj
oomalie mpajxcrwe HA YKYRHY €KOHOMCKY AKMUBHOCH

ocmao Hecamuedi.

"padmkoH IV.4.1. [lonpuHocn

mehyroguwkem pacty BN -a*
(y NpoUeHT HUM NoeHrMa)
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* MpouyeHa HBC.

Y Opyeom mpomeceyjy ce o4yekyje Mehyoduwru
pacm B/il1-a no ocHogy pacma 3anuxa, anu u
eehee uzeo3a pobe u ycnyea.

BpyTo aApylmITBEeHH TPOU3BOXI je Y JIPYroM TpoMecedjy,
npeMa JeCe30HHPAaHHM IoJaliMa, 3a0eNeKH0 pacT Of
0,9%, noxk je nomaha Tpaxma 6una y 6:arom maay (0,2%)
y OIHOCY Ha IpeTXoaHo Tpomecedje. Hajsehn nompuHoc

padukoH IV.4.2. Pact BOIM-a u gomahe
TpaxHe
(mece3oHMpaHe TPoOMeCeYHe CTomMe pacTa)
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[omaha Tpaxmwa*

* MpoueHa HBC.

Y Opyeom mpomeceyjy BAll je pacmao, a
domaha mpaxHa briazo nadana 3602 cmarbeHe
rnompouwte U UHeecmuyuja opxase.

pacty BlIl-a mamu cy mero m3Bo3 (1,1 m.m.), 3arum
npuBatHe wuHBectuumje (0,8 1mm.) W moTpomrma
nomahuHcrasa (0,7 1.1.), JOK Cy jaBHE WHBECTHUIMjE M
Jp)KaBHA MOTPOIIba UMaje 3HaTaH naj. Mehyroaunuime
nmocmatpano, U B/IIT n momaha Tpaxkma cy ocTBapmin
niopact (1,8% u 0,6%, pecrieKTUBHO), ajli TAKBO KPETAmbE
je OmII0 Ipe cBera pe3yInTar HUCKE MPOLUIOrOANIIE 0ase.

VY 2010. roguHK y IEIMHU OYeKyjeMo Ja he Mmo3uTHBaH
nonpunoc pacty b/AIl-a on 1,5% natm Heto m3Bo3 (1,3
m.n.) u uaBectunyje (1,0 m.Im.), Kako Ap)kaBHE Tako U
MpuBarHe, JOK he MOMPHHOC YKYyMHE TOTPOIIkhE OUTH
neratubaH (0,8 m.i.).

Jdomaha Tpaxma

[oTpomima nomahuHcTaBa

ITompowmwa oomahuncmasa dnazo je nosehana y opyeom
mpomeceujy y 00HOCy Ha NPemxo0H0, HA Wima yKasyje u
mpomeceuHu pacm npomema y mpzo8uHu Ha Mauo.

Y napyroMm Tpomecedjy, JECE30HHUPAaHO IIO0CMaTpaHo,
noTporma noMalinacraBa' je 3a0enexmia Oiar pacTt y
ogHocy Ha mnperxomgHo (1,0%) m gompuHena pacty
tpomeceuror b/II1-a ca 0,7 n.m. Mehyrogumrsu nogamnu
yKa3yjy Ha ycriopaBame BeHor naja (2,3%).
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Hapomsa bamxa Cpouje

W3sewmaj o undpnayuju

HoBuanu npuxonu jomahnHCTaBa, Kao M3BOP MOTPOILIIHE,
mocMaTpanu 30WpHO (3apazxe, MEH3Wje W COIHjajHa
npuMama), y OPYroM TpoMecedjy Ccy 3a0elexuin
JIECE30HUPaHN pacT y ofHocy Ha mperxoxno (1,3%).
TakBa kperama cy Owmma pesynrar Omaror pacra HETO
peayHuX 3apajia u TpaHcdepa COLHUjaIHOT OCUTYPaba.

Pact TpoMmecedHOr peajHOr HETO NPUIMBA JEBH3A II0
OCHOBY Jl03HaKa je Omo ycmopen (2,9%) y omHocy Ha
MIPETXOHO TpoMecedje, JOK je OTKYII JeBr3a OBIalTheHrX
Memada of] JomMahinHCcTaBa 3a0eJIeKHO 1ajby NaJl.

KpennTHa akTHBHOCT OaHaKa Ce U 1aJbe OIIOPaBIba M PacTe
U3 Mecella y Mecel, HapO4WTO IPEeMa CTaHOBHHIITBY.
CnuuHy TeHICHIM]y MMa M Mehyrommmme Kperame
KpEANTHE aKTHBHOCTH.

[Tenma CTAHOBHUILTBA, KOja jé HACTaBWJIA Ia Pacte, y
JIpyroM Tpomecedjy je Oma peanno seha 3a 3,1% y oqaocy
Ha npeTxoHo. Ha pacT ykasyjy u Mel)yroauiimsu mosar.

Jlece3oHKpaHu MPOMET y TPrOBHHU HAa MaJio OCTBAPHO je
pact y apyrom tpomecedjy. Mehyromuinme mocMarpaHo,
MPOMET y TProBUHM Ha Majo j€ YCIOpHO Maj, IITO
yKasyje W Ha yCIOOpaBame Iaja  [OTPOIIbE
nomahuHCTaBa.

Y mpBux mect wmeceuu 2010. roauHe, MOTpolIka
nomahuHcTaBa je 3abenexuna Behm man (3,8% wMr) on
To je mpe cmera Owmimo moOCIEOHUIIa
HEOYEKHBAHO BEJIMKOT Taja MOTPOIIkE Yy MPBOM
TpoMecedjy, 300T BHCOKOT Taja IMpoMeTa Ha IHjaraMa u
TaJia peaHuX U3/aTaka 3a JINYHY U HaTyPaHy HOTPOIIEkY
(koju je mokasana AHkeTa O ToTpolmu goMahuHCcTaBa),
aJii ¥ HIDKET pacTa TeJleKOMyHHUKarja. Mmnak, ogexyjemo
nma moTpomrma gomahmHcTaBa y 2010. rogmHM HCKaxe
3HATHO OJIaXKK TaJ] HETO Y MPETXOHO]j TONHU.

OYCKHBAaHOT.

Horpomma gp:xaBe

ITompowrwa opocase y opyzom mpomeceujy oOenexncu
3Haman meljy2o0unireu U 0ece30HUPaHu nao y 00HoOCy
Ha npemxoono. Hnak, npouemwyjemo oa he oy zoouny
Y uenluHu Kapaxmepucamu ymepeH pedaiHu pacm
jasne nompouime.

"' Viupydayjyhu HenpouTHe HHCTUTYLHjE KOje YCIIyXKyjy JoMalinHCTBA.

[Morpomma npxaBe, oOpauyHara Ha OCHOBY M3/1aTaka 3a
KyTOBHHY po0e M ycIlyra U M3/1aTaKa 3a 3apaje y jaBHUM
ciryx0ama, cMameHa je peanHo 3a 2,9% melyroaunmme.
Kana ce mckipydnm yTuIaj ce3oHe, MOTpOLIkAa je Ouia
Hmka 3a 4,3%. byayhu na jaBHy mOTpouImYy
KapakTepully BeJIMKEe OCLWIAlKje [O0CMaTpaHo [0
TpoMece4juma, cMmarpamMo Ja 3akjbydyke O HhEHOM
KapakTepy W YTHIQjy Ha €KOHOMCKY aKTHBHOCT Tpeba
JOHOCHTH Ha HUBOY TOIMHE.

[Tomito je, HaKOH MOCIEOHBUX MperoBopa Brame ¢
MucrjoMm MM®-a, omiydeHo &a 3apaje 3armoCiCHHX Yy
JIp’)KaBHO] CIy»OM ocTaHy 3aMp3HyTe 10 kpaja 2010.
rOJHE, KO OBE Kareropuje ApKaBHHUX H3aTaka Ha
TOJTUIIIELEM HUBOY Tpeba OUeKMBATH peasiaH Majy BUCHHU
n0 5%. Ilmam pgpxxaBuHor Oypera 3a 2010. roxmny
npeasuha moeehame craBke HabaBka podOe W yciyra of
mpeko 10%, mrto, ¢ o03upoM Ha yuenihe 3apana u
HabaBKe poOe y jaBHOj MOTPOIILY, 3HAYH Ja OH YKyITHA
jaBHa TOTPOIIHa HA TONWIIKEM HHUBOY Tpebamo na
OCTBAapH peayaH pacT of 0ko 2,5%.

"padukoH IV.4.3. JaBHa noTpoluka
(Beces3oHMpaHKu nogauy, TpoMeceyHu pacT, y %)
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Y dpyeom mpomecevyjy jagHa nompouwba je umarna
uspasum nad, Koju je [OHO80 rpuspemMeHoe
Kapakmepa.




Ocepm 3: ®uckanHa nonumuka y cpedH-eM poKy

VY npyrom tpomecedjy 2010. roauHe KOHCOMMIOBAHHU AeUINT Oylera je n3Hocuo 28,8 MumiInjapau AuHapa, 9uMe je
JeUIUT O moYeTKa rojuHe gocturao 51,8 munumjapau auHapa. J[eGUIUT je BHIIM HEro LITO CMO OYECKUBAIH Yy
npeTxoaHoM M3BemiTajy, U To mpe cBera 300r ciaduje peann3aliije Ipruxoaa o H3HOCA TIAHUPAHOT 3aKOHOM O OyIIeTYy.
VY okBHpy mperoBopa ¢ mucujoM MelyHaponHor MoHeTapHOr (GOHIA, Yy Majy je MOCTUTHYT JOroBop o moBehamy
odekuBaHor Oynierckor aedurmra 3a 2010. roquny ca 4% Ha 4,8% b/II1-a, mnm Ha oko 140 mMunmjapau JuHApa, Tako Aa
cajia v ycBojeHu MemopaHnoym o Oyuemy u eKoHoMcKoj u ghuckantoj noaumuyu 3a 2011. eoouny ¢ npojexyujama za 2012.

u 2013. 200uny 3a 2010. roquay npensuba nedurmr ox 4,8% BI1-a.

duckaliHa MOJIUTHKA Y JPYroM Tpomecedjy, MehyTHuM, Huje MMaia M3paKeH eKCIIaH3MBHM KapakTep, Oyayhu na ce ¢
MOHETapHUM €(EKTOM y BHCHHH O 2,5 MIIMjapAH JHHAPA MOXKE CMATPaTH TOTOBO HEYTPaTHOM. 10 je mocieauna npe
CBETa YHHCHUIIE [1a je 10CcTa BUCOK Aeduiut Oyrieta pMHAHCHPAH Y BEIMKO] MEPH EMUCH]OM TPE30PCKUX 3aIuca, Koja
je W3 cucreMa IOBYKJA CaB KPEWpPaHHM BUIIAK JMKBUIHOCTH. [lyTeM Tpe3opckux 3amuca y APYroM TpoMecedjy je
eMHUTOBaHO HeTo 21,9 munujapau auHapa. Ha momyroauiimeM HUBOY eMUTOBaHO je HeTo 30,8 Mumujapau nuHapa, ma je

HOCJISIMYHO U eKCIIaH3MBHU edekaT (uckanHe monuTruke Hemro Behu — 14,3 munujapae quHapa.

VY HapenHuMm roauHama, 1o 2013. roguHe, o4eKyje ce MOCTENCHO CMambemhe AehuiunTa, ad ie 0HO OUTH 3aI04eTo ¢
HEIITO BUILET HUBOA OJI OHOT KOjH CMO OYEKHBAJIM Ha IIOYETKY roJuHe, Tako 1a he (mpema Memopanaymy o Oyuery u
€KOHOMCKO] ¥ (uckanHoj nonurumy 3a 2011. roquHy ¢ npojekunjama 3a 2012. u 2013. roguny), HakoH AeUIUTA O
4,8% BI1-a y 2010, y 2011. roqunu ycneautu aeduuut y Bucuau ox 4% BII-a, y 2012. ox 3,5%, a 'y 2013. rogusu
ox 1,8% B/III-a. [Tonasna mpermocTaska je pact peannor b/III-a ox 1,5%, 3%, 5% u 5,5% 3a nepuox 2010. go 2013.
TOZIMHE, ali U pedopMa GUCKATHOT CHCTEMA y MpaBIly moBehama MpuXoIHOT KarmanuTeTa (peopMoM y 00IacTu mopesa
Ha Joxoiak u noour, IT/[B-a u akuusza U peopMoM y 00IacTH HAPUHCKHMX IMPOINKCA) M CMambEeHha jaBHHX PAacxoja.
Tloppmky crabmmm3anuju (GuCKaiHe IO3MIMje CBaKako OM Tpebayo aa o6e30ean M IpeuIokeHn 3aKOH O OylIeTCKOM
cucTeMy oApendama Koje ce OJHOCEe Ha (PUCKaIHy OJrOBOPHOCT. YCBajame OBOI 3aKOHA IIAHUPA Ce 3a cernreMbap oBe
roauHe. Mnak, nmpouemyjeMo J1a je pU3UK OJCTyama Of IIaHa U3PaKESHU]H HaI0NIe, IITO WIYCTPYjeMO U MPUIOKEHUM
rpadukorHoM'. OCHOBHE PU3HKE 32 OCTBAPEH-E IIaHA BUIMMO Y MOTYRHM OfCTyNamiMa Ofl ITTAaHUPAaHOT 00MMa pacxofa,

Mam0j epUKaCHOCTH MOPECKHX NPHUXO/a, AN U y HEHNCITyHhaBamby IUIaHupane crore pacta b/II-a.

1 pojekToBaHM KOHC onmnpoBaHU ae ouuuT
(y % BArt-a)
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! Tpadukon u3palheH Ha OCHOBY TozaTaka H3 MemMopaHayma o OylieTy i eKOHOMCKOj M (uckanHoj monutuim 3a 2011. roauny ¢ npojexiujama 3a 2012. u
2013. ronuny u npouena Haponne 6anke Cpouje.



HNHBecTHLIMOHA AKTUBHOCT

Haxon nmpuBpemeHor omopaska y npyroj nomxoBuan 2009.
TOIMHE W TOHOBHOT Tajga y mpBoM Tpomecedjy 2010,
WHBECTHIIMjE Cy y JIPyroM TpoMecedjy y mopehemy c
nperxonuuM craruupane (—0,1%). Ilpu Tom, 3Hauajan
JIOTIPUHOC TPUBAaTHUX MHBECTHIU]a TPOMECEYHOM PACTy
B/II1-a 6wo je HeyTpaduCcaH MaaoM HHBECTHUIIH]jA JIpKaBe
u 3anmuxa. Mehyrogunime mocMaTpaHo, MHBECTULH]E Cy
octBapwiie Jocra BucoK pacT (13,8%), anm mera mmnak
Tpeba TyMauuTH Yy KOHTEKCTY 3HATHOT CMamerbha
npuBpenHe akTUBHOCTH y 2009. ronuHu.

[TpuBpeMeHH OIOpaBaK HWHIYCTPUJCKE MPOU3BOIIHE
KaluTaIHIX 00apa je NPeKHHYT y JPYyroM TpoMecedjy,
Kaza je oBa oOyacT 3a0eiexmia BeoMa W3PaXEH Iaj, a
3aJMXe KalUTAHUX IPOU3BOAa 3HATaH Mehyromuinmu
pact. [Ipon3Bo/ba U U3BO3 HHTEPMEIH]japHHUX TPOU3BOIA,
¢ pyre CTpaHe, MOKa3yjy U JAajbe CTaOMIaH OMmopaBak.

WuBectunyje y pukcHe (HOHIOBE Cy MO TPBHU ITyT HAKOH
JIBe TOJMHE TMoKa3aje 3Hake omnopaBka (pact ox 4,6% y
OJHOCY Ha TMPETXOmHO Tpomecedje). Tome je cBakako
JIOTIPUHENI0 ¥ TO WITO Cy, NpeMa Halloj IPOLEHH,
BPEAHOCT W3BEACHUX TIpal)eBUHCKUX pajoBa W YBO3
cpezcTaBa 3a pajl yCIIOPIIIN Tal.

Tabena 1V.4.1. UHQUKaTOpU KpeTakba MHBECTULIUja
(cTone pacta y %)

PeanHu nokasatersu

[paheBunHapcTBO

MHpycTpujcka Npov3BoAHa kanutanHux npovssopa (pusmnykm obrnm)
M3B03 kanuTanHux npoussoga**

YBO3 KanuTanHux npoussopa**

Banwuxe kanuTanHux npoussoga

MHoycTpujcka Npov3BofHa MHTEPMEAMjapHUX Npon3soaa (pusmnykm obrm)

M3B03 MHTEpMeaujapHux npoussoga**
YBO3 UHTepMeanjapHUX npoussopa**
Banuxe VHTEpMEAWjapHUX NPOV3BOAA
VHBecTULMOHa NoTpoLUksa ApxaBe**

®DUHaHCUjCKM NoKasaTersy

Cpefih0pOYHO U YrOpOYHO 3afyXuBakbe NpUBpPeae y MHOCTpaHCTBY (HeTo), y MiH EUR

[omahv kpaTKOpPOUHW KpeduTh OAOGPEHU NPUBPEAW, Y MIPA AHapa
[omahv [yropoyHu kpeauTu ofo6peHu NpuBpean, y Mipa AvHapa
[omahv [yropoyHu KpefuTu 0foBGPeHN CTaHOBHULLTBY, Y MAPA AuHapa

* MpoyeHa HBC.

MpacukoH 1V.4.4. Kopuwhere kanayureTa

Yy UHAYCTpUjn
(Ha 6asu pgece3oHNpaHux nogaraka)
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WHAay cTpujcka Nnponss oaba

OueHa Kopuwhewa KanayuteTa y UHAY cTpUju

lpema oueHu, Kopuwhere Kanauumema y
UHOycmpuju y OpyeoM mpomMeceyYjy pacme, anu
je u darbe ucnod mpeHda.

OnemeHa MCKOPUITNEHOCT KamamuTeTa Y WHAYCTPHjH,
MepeHa LUKIMYHOM KOMIIOHEHTOM IIPOJIYKTUBHOCTH
pana y uaayctpuju, nosehana je (amu ce kpehe u game
UCTION TpeHsa) M Momria O0u aa Oyae 3HAK IMOCTEINEeHOT
OIIopaBKa WHBECTHIIN]a.

112009, 1112009, 1V 2009. 12010. 112010
112008. 1112008. 1V 2008. 12009. Il 2009.

166  -184 196 120 -11,8*
234 224 10,3 40 113
169 292 195 92 6,9
359 128 77 159 03
203  -180 10,5 42 117
342  -185 30 148 216
492 428 31 371 588
265  -1011 -0,1 97 230
42 53 34 19 14
196 203 213 317 -353

2009. 2010.

Il 1T v I Il
2264 -114,0 354 770 -2756
23 88 18 325 394
34 107 354 161 358
5,7 42 209 239 438

** YB03 je AednalnoHnpaH MHAEKCOM LieHa nponaBohaya NHAYCTPU|CKMUX MpousBoAa y HeMaukoj; U3Bo3 je AedrnaLlyoHnpaH U3BO3HUM LieHama KanuTarndux
NpoM3BOAa; MHBECTULIMOHA NOTPOLLH-a ApXaBe je fecrnalyoHnpaHa NHLEKCoM LieHa npoussofiaya MHLYCTPMiCKMX NpousBoaa.
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duHaHCH]CKM TIOKA3aTesbH y JPYTOM TpOMeECedjy yKa3yjy
Ha omopaBak Jgomaher KpeauTHpama, W IpHUBpene |
CTaHOBHHUINTBA. ToMe Cy, JOOpPUM JeJIOM, JOIPHHEIH H
nporpaMu CyOBEHIIMOHUCAHOT KpEOUTHpama, Koje je
Bnana ycBojuna 3a 2010. ronuny, a unja je peanusanuja
noceOHO HMHTEH3WUBHpAHA Yy JPYroM TpOMeEcedjy.
Ilpenyseha cy u nmasme opujeHTHCaHa Ha goMahe
3aTy)KHBambe, 0K Ce Pa3yxKyjy pemMa HHOCTPAHCTBY.

VHBecTHIMOHAa AKTUBHOCT JIp)KaBe je y JIpyrom
TpoMeceujy 3abenexmna 3HaraH nax (—35,3% wr.), 30or
U3pa3uTO YCIOpEeHe JMHAMHKE peaju3anuje OBHUX
aktuBHOCTH Y 2010. Byne nmu nnan Oyiiera 3a OBy TOJMHY
peann3oBaH y LIEIWHHU (IITO je BPJIO BEpOBATHO), TO he
3HAUUTH peanHu pact of 3,4% y OqHOCY Ha MPETXOIHY
roauHy. Ako Ou ruian 3a 2010. 61O mpomMpeH y Mepu y
K0jOj je IPOLINPEH y PETXOHO] TOANHH, PEaTHH pacT Ou
Morao u3Hocutd u 13%.

Ouekyjemo ma he y mpeoctanom aermy TOOuHE Johu 1o
MIOCTENICHOT OINOpaBKa WHBECTUIMjAa, M MPUBAaTHUX |
jaBHHMX, Tako na he one, y3 Beh ucnosseny BUIIy
UHOCTpaHy Tpaxmy, OUTH OCHOBHHU (PakTOp OropaBKa
npuspene y 2010. rogunu.

Heto excrepHa Tpaxkmba

Hnocmpana mpascmwa je y opyzom mpomeceujy oana
nozumuean oonpunoc pacmy b/[II-a, 3axeanyjyhu

"padmkoH IV.4.5. UsBo3 1 yBo3 pobe
(y mnH EUR)
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OpvrMHanHu nogaum [lecesoHupaHu nogaum

TpeHa-uuky ¢

Hecpuyum pobHe pa3meHe je cMar-eH y Opy2oM
mpomeceyjy y O0OHocy Ha npemxodHo 3602
pacma u3seosa.

opoicem pacmy u3eo3a 00 yeosa. Yeozna ungnayuja je
3HAMHO YCHOpUNA pacm 3ano4yem y HnoOcaeorbem

mpomeceujy 2009.

CroJpHOTPrOBHHCKA pa3MeHa je y APYroM TpoMecedjy
uMana 3HadajaH yTuuaj Ha kperame bJlI1-a. Ilpema
JICCE30HUPAHMUM IOJalliMa, M3BO3 je y OJHOCY Ha
IPETXOMHO TpoMecedje OCTBAPHO OpXKU pacT Of yBO3a,
IITO je mpecyaHo yrumnano Ha mopact b/II1-a. Jompunoc
HeTo u3Bo3a pacty b/II1-a je 6wo 3HaTaH U, MpeMa HaIIoj
npoueHu, usnocu 1,1 m.om.

[Tpema mehyropummum nogannma, U3BO3 je y APYroM
TpoMmeceujy Takolje ocrBapuo 3HaTHO Behu pact of
yBo3a (21,6% nacupam 11,3%). daxie, pact nu3Bo3a He
caMo Jna je HacTaBJbeH Beh je m yOp3aH y ogHOCY Ha
NPETXOJHO TpOMecedje, LITO CE jeOHUM IeJIOM MOXKE
npunucaty u edeKTuMa Jenpeuujanuje AuHapa.
Mehytum, no npeu nyt o Tpeher Tpomeceuja 2008.
rOJIMHE OCTBApEH je MOpacT yBo3a U Ha Melhyroauuimem
HHUBOY. TakBa KpeTama Ccy UMaia 3a pe3yiaTar IeQHULUT
pobHe pa3meHe 3a Oko 2,6% MamH HETO y HCTOM
HEepHOLY MPOLLIE FOIUHE.

Oxpabpyjyhe je To mro y OKBUpPY YBO3HHMX J00apa
Hajeehin pact Oesnexu yBo3 pernpomarepujana (34,4% y
MOCJEbUX TOAUHY JaHa), JIOK je YBO3 IOTPOIIHUX
nobapa u nasme y mamy (3,3%). To ykasyje ma 6m y
HapeIHOM mepuomy Morio mohw 10 yOp3aHHWjer pacra
npousBonwe. [lopen peanHe nenpenujauuje IuHapa, Ha

IpadmkoH IV.4.6. lomaha 1 yBo3Ha uHdNauuja
(Tpomece4He cTone pacTa Ha roAvLlLlbEeM HUBOY)
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BasHa nHdnauuvja
YKy nHa nHdnaumja

YB o3Ha uHdaumja

MNaBop: HEC v Eurostat.

Yeo3Ha uHgriayuja je y OpyeoM mpomeceyjy
Hacmaeuna Oa pacme, anu 3HamHoO cropuje y
rnopehery ¢ npemxodHa dea mpomecedyja.

2
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neunura y
MOCIENBUX TOAWHY MaHa YTHUIANO je W TO000JbIIArhe
ofHOCca pa3MeHe (OpXKM pacT HM3BO3HHX Y OIHOCY Ha
YBO3HE IIEHE U3PAXKCHO y MCTOj BalyTH), H TO Y HajBehoj
MepH 300T pacTa lieHa OCHOBHHX MeTasa. Kako ce epexru
Jerpenujanuje OYEKY]Y,
TEHJICHIIMja pacTa u3Bo3a BepoBatHo hie ce HactaButH. To

CMambUBaAKC CIHHOJBHOTPTOBHUHCKOT

HajHOBUjE JUHApa TeK
he cBakako 3aBUCHTH U O] OTIOPAaBKa CBETCKE CKOHOMH]E,
pe cBera 3emMasba 30He eBpa u LIEDTA.

VYBo3Ha uH(anuja’, ako M Jajbe PeIaTHBHO BUCOKA, Yy
JIPYTOM TPOMECEY]y je 3HATHO YCIOpWJIa pacT y OJHOCY
Ha IpeTXOojHa ABa TpoMecedja. Ha ropqummem HUBOY OHA
je wmsHocmma 21,6%. VYcmopaBame pacTa yBO3HE
nH(pnanmuje pesyiaTrar  je JeTperjamnuje
HOMHUHAJHOT e(eKTHBHOI Kypca AWMHApa y OJHOCY Ha
pBO TpoMmecedje. Y JPyroM TPOMeECedjy pacT yBO3HE
uH]Iayje ce y BpIo Majoj MEpPH OJpa3vo Ha KpPEeTame
6asne nHduanyje (koja je usHocuna 1,8% Ha roauiimeM
HUBOY), aJIil ce 04eKyje na he y HapenmHoM TpoMecedjy 1mo
TOM OCHOBY 0a3Ha WH(QIIAIja PacTu.

MamkE

Ilena HadTe je y TOKy HApPYyror Tpomecedja umaja
OCIIIIIATOPHO KpeTame. Y ampuily ce OmpkaBajia Ha

IpadmkoH IV.4.7. KpeTake LeHa HadpTe 1 Gakpa
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LleHa Hadore Tuna "y pan” (neBa ckana)

LleHa Bakpa (necHa ckana)

NaBop: Bloomberg.

Llena Hagpme y Opyeom mpomecedjy 2010. je
ocyunupana. LieHa 6akpa je umarna uspaxeH mpeHo
onadarba MoKoM yesioe mpomMmeceyja.

" VBo3Ha MHQUAIMja NPEICTaBIba PE3Y/ITAT IPOMECHE HOMHHATHOT eeKTHBHOT
Kypca jiuHapa (nonjepu: espo 0,8, nonap 0,2) u nieHa y esposonu u CAJL.

penaTHBHO BUCOKOM HMBOY M YaK je€ IPETHIa OMAacHOCT Ja
mocturie 90 momapa mo Oapemy. Taj HEBO 1eHe
MocJIeanIa je OUeKHBamba MHBECTUTOPA Ja he ce, HaKoH
omoOpaBama  (DHHAHCH]CKHX MM®-a,
(MHAHCH]CKO TPXKMIITE €BPO30HE CTaOWIM30BaTH, a
npuBpenHu pact yoOpsaru. byayhu nma ce 1o Huje
JIOTOJIMJI0, Bel ce, HalpOTHB, HEMOBEPEHE Y OPIKUBOCT
jaBHUX (huHAHCH]ja moBehaso, y Majy je DOIIIOo A0 HariIor
nmajia nene Hadre. Y Apyroj mMoJOBHHU Maja meHa HadTe
THMOA ,,ypan' ce ciyctmwia Ha 68 momapa mo Oapery. Ha
Kpajy TpoMmecedja IieHa je Onaro mopacia, 3axBajbyjyhu
00JbMM MaKpOEKOHOMCKHMM IOAAIMMA OJ OUYEKHUBAHUX Y

ImaxkeTa

€BPO30HM M CMamelhy HAIEeTOCTH Ha (HUHAHCH]CKOM
TpkumTy. TpeHyTHO ce 1eHa HadTe Kpehe Ha HUBOY Of
oko 75 momapa. Ouekyje ce ma he ce mpocedHa IeHa
Hadre y 2010. roquan kperarn y pacrnony oxn 75 mo 80
Jonapa o 6apeiny u na he ce Tpaxma 3a HaQTOM y Jpyroj
nonosuar 2010. rogune Omaro moseharu, mocebHO ¢
noapydyja Kune, Munuje u 3emasba Bauckor ueToka, aad U
13 pa3BHjEeHWX perMoHa y KojumMa he ce mpuBpemHu
OTIOpaBaK HaCTaBHUTH.

Llena Gakpa, Haj3HAYajHHUjET W3BO3HOT 00OjEHOT MeTaja
Cpbuje, nocruria je cBoj Hajsuiu HUBO y 2010. kpajem
IPBOT TpoMecedja, Kajia ce NPUOIMKUIA BPEAHOCTH Off
8.000 momapa 3a ToHy. Beh y anpmity je momnio mo mama
IIeHe, Koju je O0mo yOp3aH y Majy, Aa OM IMOYETKOM jyHa
meHa Oakpa w3HOcwWia Hemro mpeko 6.000 momapa 3a
TOHY. Y Apyroj NOJIOBMHM jyHa IeHa Oakpa je JOHeKIe
rnopacia y OJHOCY Ha HEeH TOAWIIIbY MHHUMYM
(IOCTUTHYT y IIPBOj ICKAIM jyHA), KO PE3yyITaT H3BECHOT
mo0oJbIama MEePCIeKTHBa CBETCKE NMPHUBpPEAE W Omaror
pacra TpaxKme 3a CHpOBHHAMA.

Ha xpajy jyHa, LeHe NpHMapHHMX IOJbOIPHUBPEIHUX
IpOU3BOJia Ha CBETCKUM Oep3aMa cy OCTBapuiIe IOPaCT.
Haxon o0jaBipuBama nojaraka o najay CBETCKHX 3aiixa
KHUTapua ojJ CcTpaHe AMEpPHYKOT MHHHCTapCTBa
MOJBONPHUBpPEAE, KA0 U O IUIAHUPAHOM CMambemby
MIOBPIIMHA 10 MMIIEHUIIOM HApEIHE CE30HE, JOIUIO je JI0
CKOKa IIeHe OBe >kuTapuue 3a 34% y jyny y oJHOCY Ha
jyH. Pacty nena cy nomaTHO monpuHENH HU3BELITajU O
JOUIMjeM CTalkby HEro IITO Ce OYeKUBAJIO yceBa U
MIPUHOCA Y 3eMJbaMa KOj€ Cy BEIMKH CBETCKH W3BO3HUIH
(Pycmja, Ykpajuna, Kazaxcran). TakaB Harmu pacT meHa
CBAaKak0O MMa W IICHXOJOUIKM KapakTep, Ia Tpebda
OYEKMBATH Jla CE Y HapeJHOM IIEPUOAY LIEHA MIICHUIIE
CIyCTHU Ha OJP>KUB HHBO.
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5. ExoHoMCKa aKTUBHOCT

Ilpouemwyjemo oa je y opyzom mpomeceujy ocmeapen
onopagaxk exkoHomcke axkmuenHocmu. BJ[II odenexncu
0naz mpomeceunu pacm, a He2amMueHU NPOU3EOOHU ja3

je yonascen.

[Momarak o wmehyrommmmem pacty BJIII-a 3a mpBo
Tpomecedje PermyOnuukn 3aBoj 3a CTaTHCTHKY je
kopuroBao ca 1,0% na 0,6%. Y onmHocy Ha 4YETBPTO
tpomeceuje 2009, BAIT je mosehan 3a 0,8%, mTo je
HEIITO Mame Hero mro je Omma mporeHa PemyGmudkor
3aB0OJIa 32 CTATHCTHKY.

Ha ocHOBy nece3oHMpaHMX IOJaraka, MpolemyjeMo J1a
je y IpyroM TpoMecedjy y OIHOCY Ha MPETXOIHO
octBapeH pact u bJlIl-a u HemoJbonpuBpenHe go5are
Bpennoctn  oxn  0,9% wm 1,1%, pecmekTHUBHO.
[Ipouemyjemo Takohe ma cy HajBehm HOMpHHOC pacTy
B/All-a nmamum wmnapycrpujcka mnpousBoiwma (0,4 i) u
cekTop caobpahaja u Besa (0,2 m.m.). [Jompuuoc
rpaheBunapcrsa je 6uo Herarusan (—0,1 mm.m.).

padukoH IV.5.1. KpeTakse nHgukaTopa
€KOHOMCKe aKTMBHOCTU
(mecesoHupaHu nogauu, 2009 = 100)
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—o—BA HOB

* MpouyeHa HBEC.

BAM y dpysom mpomeceyjy mnokasyje pacm,
YeMy 3Ha4yajHo dorpuHocu pacm UHOycmpujcke
rpou38o0H-e.

VYkynHa HMHIYCTpHjCKa TIPOM3BOMMA je HcKazaia
TpomecedHn pacT ox 2,8% mo ocHoBy mnoschama
aKTHBHOCTH Yy mpepahuBaukoj wuHAycTpuju. Pact
npepaljuBauke uHAYCTpHje n3HOcHo je 3,3%, a Tome je
HajBHIIC JONPHUHENO MoBehame MPOU3BOAKBE OCHOBHHX
MeTaja, Kao W INPOU3BOAIE XEMHUKaIHMja M XEMH]jCKHX
npousBozaa. Cekrop Baliewma pyaa U KaMeHa OCTBApHO je
pact ox 1,5%. IIpon3Boama enekTpudHe eHepruje, raca u
Boze Beha je 3a 1,2%, Ha 1mTa je mpe cBera yTumao pact
MIPOU3BOMEEC CHEPIHje Yy ampuily, TOJCTAKHYT HOPACTOM
TIPOM3BOJIELE 33 N3B03. Ha pact mpon3Bomhe eeKTpuIHe
CHEpruje YTHUIAJIM CY U JIOIIHje BPEMEHCKE MPUITHKE, 300T
yera je TpejHa Ce30Ha MPOIyIKCeHA.

[Ipema nece30HMpPaHUM IMOAAIMMA, TPOMECEUHH MPOMET
y CEKTOpy TProBHHE Ha Belnko U Mano craraupa (0,1%),
a 'y CEeKTOpy XOTelNa M pectopana pacte. [Ipouemyjemo na
je pact cektopa (MHAHCH]CKOT ITOCPEI0Babha YCIOPEH y
OJIHOCY Ha IPETXOJHO TpoMecedje U Jia u3nocu 1,3%.

IIpema HamuMm mporieHama, rpaljeBUHCKA aKTUBHOCT je
ycropuia maj y npyrom tpomecedjy. Ha To ykasyje pact
NPOM3BOAKE HEMETAIHUX MHHEpana, IO0K, C JApyre
CTpaHe, KalluTaIHA PACXOIN JpkaBe Gerexe mal.

padmkoH IV.5.2. TpoMeceuHn
MNMOKpeTHU NpoceLuy MHAYCTPUjcKe
npousBoAH-€ U TProBvHe Ha Masno
(mehyropguiurse ctone, y %)
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TproBuHa Ha mMaro (neBa ckana)
WHay cTpujcka npoussofgha (ecHa ckana)

TpeosuHa Ha Maro benexu darbe ycriopagarbe
mehyeoduwirbee nada, 00K UHOycmpujcka
rnpouseodrba rokasyje pacm, OesoM 3602
Hucke npowrozoduuwre 6ase.
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padcukoH IV.5.3. flonpuHocn

mehyroguwiem pacty BAiMN-a
(y NpOLEHTHUM NoeHuMma)
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2008. 2009. 2010.

Mope3n MuHyc cyGBeHL e
FISIM (ycnyre puH. nocpen. MHAMPEKT. MepeHe)
m— Ycriyre
WHaycTpyja 1 rpaheByHapcTBO
Morbonpuepeaa, préapcTBo U LyMapCTBo
e B (%)
* MNpoueHa HBC.

Y Opyeom mpomeceyjy ce
MeRyeoduwHru pacm B/l1-a.

oyekyje

Mehyrogumme mocMaTpaHo, MpoLEHkYyjeMO aa je y
JIpyrom Tpomecedjy octapeH pact b/II1-a ox 1,8%, mro
je Yy CKiaay C HallMM TPETXOIHUM O4YeKHBameM Ja he
BAIT y 2010. 6utu nosehan 1,5%. Mehyronummsu pact
ce 'y oxnpehenoj wmepm  mpumucyje  HHUCKO]
MPONIIOTOMUIK0] Oa3n. Haj3HauajHHUjU JOTIPUHOC pacTy
JIali Cy yKyIHA WHIyCTpHUjcKa mpousBoama (1,0 m.im.), y
OKBHpY Koje npepahuBauka uHycTpHja yuecrsyje ca 0,9
ILI., U cekTop caoOpahaja u Be3a (1,0 m.m.). C mpyre
cTpaHe, HajehM HEraTHUBaH JOIPUHOC JAJH Cy CEKTOPH
rpaleBuHapcTBa u Tprouse (mo —0,3 m.i.).

Mehyroaummsy pact, KOju je yKyNnHa HHIYCTPHjCKa
MIPOM3BO/IHhba HAKOH BHIIIE O] TOAMHY JlaHa 3abenexuna y
[IPBOM TPOMECEUjY, HACTaBJbEH je U y Apyrom (6,8% mr.).
3HavajaH JOMPHUHOC TOME Ja0 je CEeKTop mpepaljuBauke
uagyctpuje (7,4% w™r.), 3axBasbyjyhm mpe cBera
MIPOM3BO/IHH OCHOBHUX MeTana. Cexrop Bahema pyna u
kameHa Oenexu pact ox 11,7%, amm He3HATHO
JIOTIPUHOCH pacTy uHayctpuje. [locmarpaHo mnpema
HameHH, HajBehu ponpuHoc Melhyroaumimem pacry
WHAYCTPHjCKE TPOU3BOARE Jalle Cy 00IACTH IPOU3BOIHE
WHTEPMEINjapHIX MPOU3BOAA U TIPOU3BOIHE CHEPTH]C.

C onpyre crpaHe, mpouemyjemMo naa rpaheBuHCKa
akTUBHOCT Oenexu naa o 11,8% mehyromumme. Ha to

IpadukoH IV.5.4. MpousBogHu jas*
(NpoueHTyanHo oAcTyMnake o4 TpeHaa)
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* MNpouena HBC.

HeeamueHu rnpou3sodHu ja3 je ybnaxeH ro
OCHogy Oa/bez  orfopaska EKOHOMCKe
aKkmusHocmu y Opy20M mpomeceyjy.

yKa3yje W IaJil HHBECTHIOHE TIOTPOIIHE JPKaBE MEPEH
KalMTaJIHUM pacxormMa. CeKTop TProBHHE Ha BEJIUKO M
Mmaio je ycmopuo naj (2,6% wr), mTo ce objanmana
ycropaBameM Maja MpoMeTa y TProBHHHM Ha Majo.
CekTop XOTela M pecTopaHa Takohe je WcKa3ao
ycriopasame mazna (6,1% wmr.), kao pesynrar Oiaxker maja
Opoja HOhemwa TypucTa y IpyroM TpoMeceyjy.

[Ipema cramy yceBa Ha JaH mnpoueHe 25. Maja,
PemyGnuukn 3aBog 3a CTAaTUCTHKY OdYeKyje Ja
MPOM3BOAKA MIIEHHUIE y 0BOj roamHn Oyme 3a 8,0%
Mama Hero y mnpouuioj. C npyre crpane, mpema
NPEeTXOJHUM TNojannma o IpojiehHo] ceTBH, y 0BOj
TOJIMHH j€ 3acejaHo BUILE KYKypy3a, CYHIIOKpETa, Coje
mehepre perne Hero y nporwioj. CMamemhe y OIHOCY Ha
MPOIUTy TOAWHY OYEKyje ce Takole KoJI TMPOH3BOIIHE
TpelIama, BUIIama 1 Kajcuja.

HeratuBaH mpoW3BOMHM ja3 MEPEH HEMOJHOMPHBPEIHOM
JIOZIATOM BPEAHOIINY je CMameH, WITO YKaszyje na je
JIe3UH(IATOPHU TPUTHUCAK,
Tpaxme, O0Mo crmabuju y mopehemy C TpeTXOTHUM
TpomecedjeM. Mehytum, ¢ o0G3mpom Ha TO Ha je
MPOU3BOIHH ja3 U J1ajbe U3PA3UTO HETaTHBaH, OYCKYjeMO
Ja TpaXma W Yy HAPEJHOM IMephHoay Oyae OCHOBHH
Je3uHGIATOPHU (BaKTop.

300r HHCKE arperarHe
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6. Kperama Ha Tp:KMIUTY pajga
3apane

3apade cy y mpomeceujy 3abenexcune

ycnopaesaree pacma u 'y HOMUHAJITHOM U PeaiHOM U3PA3Y

opyzom

Y 00HOCY Ha nPpemxo0HO. JeOUHUUHU MPOWKOSU pada y
uHOycmpuju cy uckazanu 6aaz nao.

VY apyrom Tpomecedjy je, IECe30HHpaHO IIOCMAaTpaHo,
JOLUIO 10 yCHOpaBamba pacTa 3apaja ¥ HOMHHAIHO H
peanno. 3apane cy Ouine HomuHanHO Behe 3a 2,6%, a
peanto 3a 1,2% y ogHOCY Ha IPETXOAHO TpoMeceyje.

[Ipema opurHHANIHUM HOAAIMMA, IPOCEYHA HETO 3apaja
je m3nocmia 335 espa (34.192 nunapa), ITo mpeAcTaBiba
pact oxt 4,2% y nopehemy ¢ MPEeTXOIHIM TPOMECETjEM.
Tome je mpe cBera IOMPUHEO YOpP3aH PacT HOMHHATHHX
3apana ox 7,1% y OmHOCY Ha MPETXOIHO TpoMecedje.

[Ipema nece3oHMpaHMM TIOAAlMMa, pacT 3apajna je
3a0e/Ie)KEH y TOTOBO CBHM JICIATHOCTHMA, a HajBehu je
OMO y IPOM3BOMBY SIEKTPUYHE CHEpTHje, PUHAHCHjaMa,

padumkoH IV.6.1. KpeTakbe NpoceyHUX HeTo
3apaja — YKYrnHo 1 jaBHU ceKTop
(AecesoHMpaHy Nogaum, TpoMeceYHu pacT, Y %)
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HomuHanHo

PeanHo

HomuHarnHo — jaBHU cekTop
PeanHo — jaBHu cekTop

PeanHe 3apade y jasHOM cekmopy cy pacrie
3HamHo criopuje 00 yKynHux 3apada.

npepahuBauko] WHAYCTPUjU W HEKpeTHHWHama. Ilafg
3apaza je eBHICHTUpPAH y Tpal)eBUHAPCTBY, TAC j& TOKOM
JIPYTOT TpOMecedja HaCTaBJbCH M MaJl aKTUBHOCTH, Al U
Y XOTEJIHjePCTBY.

padmkoH IV.6.2. KpeTake NpoayKkTMBHOCTY,
6pyTO peanHux 3apaga v je AUHUYHNX
TpolKOBa pagaa y UHQYycTpUjn

(oecesoHvpaHn Nogauy, TpoMeceyHn pacT, y %)
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Mpopy KTMB HOCT
Bpy To pearnHe sapape
JeAnHWYHM TpoLLKOB M paaa

Onopasak UHOycmpujcke npoussodwe U
ycnopasatbe 6pymo peanHux 3apada
pesynmupanu cy HesHamHuMm rnadoM jeOUHUYHUX
MmpowKoga rpou3godH-e.

3apaze y jaBHOM CEKTOpY Cy HMalleé 3HaTHO HUXH
HomuHanmHu pact (1,2%) u peannun man (0,3%) on
YKYIHUX 3apaja. 3HaTHUjU DacT Cy HMaJle 3apaje
3aMoCACHUX Y aJMUHHUCTPAIMjU W jJaBHUM JIPKABHUM
npenysehima, ynpkoc Mepy 3aMp3aBama.

JeIMHUYHU TPOIIKOBH paja y HWHIYCTPHjU, Mpema
JIECE30HUPAaHUM TIo/laluMa, 3a0eIeKIn cy Onar maj —
300r cmopujer pacta OpyTO peadHUX 3apaja y
HHAYCTpHUju on mnpousBomame. C apyre cTpaHe, y
npepaljuBadkoj WHIYCTPUjU je MOMIIO IO HE3HATHOT
pacrta jeIMHHUYHUX TPOIIKOBA MPOM3BO/E, 300r Beher
pacra OpyTo peajHuX IulaTa Of MPOJYKTHBHOCTH.

3amocJieHOCT

Onopasax eKOHOMCKe AKMUGHOCMU je joui y6eK ciad
da 0Ou ce 3aycmaguno no20puwiaeare ycioea Ha

mpocuwimy paoa.

[Tpema nomanmma ankere PAJ], y npyrom Tpomecedjy je
HACTaBJbEH I1aJ] 3alI0CICHOCTH, aJIU jé OH OUO YCIIOpEH y
OJHOCY Ha MpeTxonHu mnepuoi. Kperama Ha TpKUIITY
paja mpaTe, C BPEMEHCKHM KallllbeHEM, KpeTama
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["padukoH IV.6.3. HesanocneHocT

(y xwbagama) y %)
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= Bpoj HesanocneHux (nesa ckana)
CTona He3anocneHocT No AHKET 0 PajiHoj CHa3u
(aecHa ckana)

3B opu: HaunoHanHa cny x6a 3a 3anowrbas ake n PC3.

Y Opysom mpomecevyjy je dowrno do nada bpoja
HesarocrneHux  nuya, npe ceeea 3602
rnoowmpeHux ycrioea esudeHuuje HauyuoHanHe
cryx6e 3a 3anowsbasarbe.

EKOHOMCKE OmnopaBak
AKTUBHOCTH j€ 3a cajia OMo CyBHIIIC CIIOP U HEIOBOJbAH J1a

AKTHBHOCTH. €KOHOMCKE
3ayCTaBU HEraTMBHA KpeTama Ha Tpxkuiuty pana. Ocraje
Jla ce BUJM JIa JIU je C HaJOM 3al0CICHOCTH JJOCTHIHYTa
HajHIDKA Tadka, Tj. Ja JU he ce HeraTWBHA KpeTama Ha
TPKHUIITY pajia 3ayCTaBHUTH.

Mebhytum, kama je ped O IUHAMHUIU 3aMOCICHOCTH Yy
MOCTKPU3HOM TEPUOY, Tpeba UMaTH y BUAY Jia perecHje
n3a3BaHe (OUHAHCHJCKOM KPH30M OOWYHO UMajy
IyTOTpajHUje MaKpOEKOHOMCKE edeKkTe O ApPYTHX,
HECUCTEMCKUX pelecHja — TPOy3POKYjy IyroTpajHUje
noBehame He3amocineHOCTHM W pacT CTPYKTYpHE
HE3aroCIeHOCTH.

[IpepaljuBauka WHIYCTpUja j€ CEKTOp KOjU j¢ HajBHIIC
JONPUHEO HEraTMBHOM KpETamby YKYIHE 3all0CICHOCTH,
jep je y memy Hajehn O6poj 3amociieHnx ocTao 6e3 mocia.

['padukoH IV.6.4. 3anocneHoCT No ceKTopuma
(monpuHoc MehyroaulkeM pacTy 3anociieHoCT !,
Yy MPOLIEHTHUM MOeHUMa)
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I pepah). nHaycT. I [ paheB MHapcTB o

Tpros uHa Caobpahaj

®uHaH. ycnyre [ HekpeTHuHe
I [l pxaBHa y npaBa mmm O6pasoB akbe

3BnpaBcTBO Mpeny 3eTHULM

mmmmn OcTanm cektopu YKy nHa 3anocneHocT

Masop: Peny 6rnyku 3aBop 3a cTaTUCTUKY .

lNad sanocneHocmu y dpyeom mpomeceyjy buo je
doMuHaHmHo Nod ymuuajeM Kpemarba Yy
npepahusaykoj UHOycmpuju.

CMmameme 3aloCIeHOCTH je  3a0elexeHo u y
XOTeJHjepcTBy, (rHaHCHjaMa M HekpeTHuHama. C apyre
CTpaHe, CEKTOpH y OKBHPY KOJUX je OCTBapeH pact
3aIIOCIICHOCTH Cy IPOHM3BOIbA EJIEKTPUYHE EHepruje u
caobpahaj. Hemro Beha 3amocneHoct 3abenexeHa je Uy
OKBHpPY jaBHOT CEKTOpa (aIMHUHHCTpALHUjH, jaBHUM H
JIOKAJTHAM Tipey3ehuma M 31paBcTBy), JI0K je Y jaBHUM
Jp>KaBHUM TIpeay3ehrma 1 00pa3oBamy €BUICHTHPAH Ma/l.

Bpoj Heszamocnenmx nuna Ha eBuIeHIMjH HarpoHamHe
ciryx0e 3a 3amoIbaBamke y TOKY IPYror TpoMecedja je
CMameH, ITO je Tpe CBera MOCIenuIla IMOOMITPEHUX
yCIIOBa CBUJCHIMjE, a JEIOM H CMamema Opoja
HE3aIMOCICHUX KOjU MPBU MYT TPaKe 3aMocickhe (Yuje je
3anonUbaBambe CTUMYIHCaHO Mepama Biane). Tako je y
JYHY PETUCTPOBAHO OKO 746 Xuiba/a He3aMmoCICHNX JIHIIA,
IITO TIPENCTaB/ha CMAIECHE 32 OKO 32 XWibaje JIHIA,
0ofHOCHO 2,1% y omHOCY Ha MapT.




Ocepm 4: AHkema o padHoj cHa3u

ExoHOMCKa KpH3a ce, ¢ BpEMEHCKHAM KallllheHEeM, CHAXKHO OfIpa3miia Ha TpXKUIITE paaa. [Ipema ampuickoj AHKETH O
panHoj cHaswm, ctoma HesamocieHocTH je ca 14,0% y okrobpy 2008. moBehana Ha 19,2% y ampuny 2010. roxuse.
[ToBehame He3amoCICHOCTH je OMITo moceOHO M3paxeHo o okToopa 2009. romute — 3a 2,6 MPOIEHTHUX MOCHA.

[Ipema nomeHyTO] AHKETH, OpOj 3aIOCIICHHX je y mepuony m3Mel)y okroopa 2009. n anpuiia oBe TOAWHE U3HOCHO OKO
2.412 xwpaga nuna, a crona 3amocieHoctr 38,1%. CToma 3amocieHocT je omana 3a Oko 2,7 ILIL., Wik 32 OKo 178
xuipaga auna. To ykasyje Ha yOp3ame HeraTHBHOT TpeH/a Maja 3anocienoctd nuamelhy okrodpa 2009. u anpuia 2010.
rofuHe W MOTBphyje Ja ce yTulaj Kpu3e, ¢ BPEMEHCKHM KalllibEHheM, OfpaXkaBa Ha TPXKUINTE pajga, Kao W Jaa maj

3aI0CICHOCTH Tpaje qocTa ayxe ox maga b/IT-a.

AHKeTa o pafHOj cCHa3u
Anpun 2008. OkTobBap 2008. Anpun 2009. OkTobap 2009. Anpun 2010.

Crona HesanocneHocTu 13,3 14,0 15,6 16,6 19,2
Ctona 3anocneHocT 447 442 41,6 40,8 38,1
Crona HedopmarnHe

3anocneHocT 23,6 23,0 222 20,6 19,8

VY uctom mepuony, Opoj He3amoclIeHHX JHIA je mopactao 3a oko 56.000, mTo HHje CpasMEpHO CMamemy Opoja
3aMoCyCHUX, jep je oko 98.000 nmia mpenuio y KaTeropujy HeakTHBHUX, a HEe y KaTeropujy He3amocieHnx. [loropmana
j€ M CTpYKTypa He3alloCIeHNUX JIMIa IpeMa Ty »KUHH TpaXkera Iocia, Oyayhn na je yuenthe nyropodne He3amociIeHOCTH

y ykynHoj nosehano 3a 1,2 cTpykTypHa moeHa u u3HocH 66,7%.

Hajsehu man 3amocnenoctu, oko 47.000 nmuima, 3a0enexeH je y cTapocHO] Tpynu ox 45 1o 54 roamHe, JOK je pact
HE3aIoCIeHOCTH Y OKBHPY OBE CTapocHe rpyrie uzxHocuo oko 10.000, mro cyrepuiire aa je 3HataH Opoj THX JIMIA MPEIIao
Yy HEaKTHMBHO CTaHOBHHMIITBO. J[pyra HaTmpoce4dHo morohena rpyma je ox 25 no 34 roxuse, rie je Iaj 3aloCICHOCTH
n3Hocuo oko 41.000. Y 0Boj rpyIH je perHCTPOBAH U 3HATAH PacT HE3aloCICHOCTH, 0ko 27.000, T0K ce ocTaTak mpesro

Y HCAKTUBHO CTAaHOBHUIIITBO.

Hu3ak HHBO 3alOCIICHOCTH IpaTd U JIOMIA CTPYKTypa 3allOCICHOCTH, jep CKOpPO je[Ha I€THHA 3alOCICHUX pajd
HedopmanHO — Ha 1pHO. HedopmanHa 3amociieHOCT 00yXBaTa 3aloOClICHE y HEPerHCTPOBAaHUM (GupMama WM Y
peructpoBaHuM (upmama, anu 6e3 (hopMaTHOT yroBopa O paay H 0e3 CONHjalHOT M IEH3UjCKOT OCHTypama, Kao H
Herutahene nomaxcyhe wianose nomahuncTsa. OHO 1ITO je yoOu4ajeHo y cBUM 3eMibama, a u'y Cpouju, jecte ja je oBaj
BUJI HE3aMOCIEHOCTH HajTexe morohen kpuzom. Y Cpbuju je HehopmanmHa 3amociaeHocT cmamena ca 20,6% y okToopy

2009. ma 19,8% y ampury 2010. ronuse.

CMmameme 3arociIeHOCTH 3a0eIe)KEHO je y TOTOBO CBUM JenaTHocTiMa. Hajeehe cmameme je O1lo y moJboIpuBpeIH U
mrymapetBy — oko 70.000 muma. OmopaBak mpepaljBauke MHAYCTpHjE jOII YBEK HHjE OBOJbAH Jla 3ayCTaBH TPEHN
CMambema 3arocaeHocTr o oko 36.000 muma y nmepuoay m3mely nBe ankere. Of moyeTka eKOHOMCKE Kpu3e (AHKeTa U3
oktobpa 2008), 3am0CICHOCT y OKBHpPY OBE NEIATHOCTH je cMameHa 3a 0ko 20%. OceTHO CMameHe 3aroCIeHOCTH

n3Mely J1Be aHKeTe eBUACHTUPAHO j€ U y rpal)eBUHApCTBY U TPTOBHHHU.



Hapomsa bamxa Cpouje

W3sewmaj o undpnayuju

7. MehyHapoaHo oKkpy:xeme

Ceemcka npuepeda Hacmaemba 04 ce ONOPAGLA 00
nocieouya Kpuse, aiu HEPAGHOMEPHO NO PEZUOHUMA U
y3 3Hamno noeelane puszuxke 00 H0602 manaca
peuecuje. IIpuepeonu  pacm y 3emmbama
Haj3HaAuajHUjuM CHOBHOMP2OBUHCKUM RAPpMHEPUMA
Cpouje je u oave cnab, a npoyemwyje ce oa he maxas

ocmamu u y 2011. zoounu.

OrnopaBak CBETCKe MPUBPEJIE 0/] ocIeaAnIa (PHHAHCHjCKE
Kpu3e y npBoM nonyroaumry 2010. ronune 6uo je Opxu
ox odexuBaHor. To je mpe cBera IMOCTUTHYTO IO OCHOBY
CHa)KHE TIPUBPEIHE eKCIIaH3Wje TPIKUIITA Y HACTajalby U
3eMaspa y pa3Bojy kojuma MMO® 3ajenHo mpeasuba pact
on 6,8% y 2010. 3axBaspyjyhu muma, a mocebno Kunu u
WHnuju, mpoueHa pacta NIOOaNHE MPUBPEAC je Y
M3BECHO] Mepu moOoJseirana. Meljytum, u mopen tora
IITO Ce OYeKyje HacTaBaK OIOpaBKa CBETCKE NPHUBpEE,
SBHJCHTHH Cy M IIOBEhaHW PH3MIM OX HEHOT HAIIoT
ycnopaBama. OHU ce JOBOJIE Y BE3y C HEM3BECHOCTHMA Y
TIOTVIEy OJPXKMBOCTH jaBHOT' JIyra MOjEeIUHMX WIAHWIA
eBpo3oHe. Mako cy, 3a cajga, pU3MIM OTpaHUYCHHU Ha
MoZIpydje eBpO30HE W 3eMalba McTouHe EBporie, oHM OM
BpiIo Op30 MODIM Ja ce HPOIIMpEe M IIOCTaHy peasiHa
MpeTkha ¥ Ha TI00AJHOM HHUBOY, W 3a (UHAHCH]|CKY
CTaOMITHOCT U 3a JaJbHl PUBPEIHHU OIOpaBaK.

pacukon IV.7.1. BAM n uHdNnauyuja y 30HK
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N3Bop: Eurostat.

HakonH nada BAll-a y nem y3acmomnHux
mpomeceyja, y npgom mpomeceyjy 2010. eoduHe
je ocmeapeH pacm. Y anpuny u Majy je
HacmaesbeH mpeHO bnaeoe pacma uHgprayuje, a y
JyHy je 3abernexeH HeH nao.

IITo ce THYe MHTEH3UTETa MPUBPEIHOT ONOpaBKa IO
peTHOHMMa, OH je M Jajb¢ BeoMa HEpaBHOMEpaH.
Hajcmabuju je ympaBo Ha TOIPY4Yjy €BpPO30OHE, jaddl y
Janmany m CAJl, a Haju3pakeHWju Ha TPXKHUIITHMA Yy
HacTajamy. [Ipouemyje ce na he y npyrom momyroguimry
NPUBPEIHY PACT Y pa3BHjeHUM €KOHOMHUjaMa YCIIOPUTH Yy
OJTHOCY Ha IPBO, 300T MMaja MmoTpolradke Tpaxie. Kay je
ped o pernony ucrouHe EBpore, HEroB omopaBak je,
Mana OpXM HETro y €BPO30HHM, Yy IEJIWHH CIOp H
HeyjeHaueH, a IOBpaTak Ha TEMIIO E€KOHOMCKOT pacTa
mpe Kpu3e He Moxe ce ouekuBaru npe 2011.

V CAJI cy, Moxke ce pehu, OTKJIIOIEHE Hajrope MOCICHIe
(hMHAHCH]jCKE KpU3e W YMEPEHH MPHUBPEIHU OTOPaBak ce
HacTaBjba. [lopen BaHpeOHHX CTUMYIaTHBHUX Mepa
MOHETapHe ¥ (UCKaJHEe NOJUTHKE, KOje Cy JOHele
BWJIUBMBE pe3yaTare, Ouhe JnoHeTe W Mepe H3 001acTH
(uHaHCH]jCKE koje he
HEOATOBOPHO IOHAmAamke OaHaka W (UHAHCH]CKUX
MHCTHUTYLHja ¥ HBHXOBO CIACABAKE O TPOIIKY MOPECKHX

perynaruse oHeMOTYhUTH

obBe3Hnka y oymyhunoctu. Ouexyje ce ma ®EJ] HacTaBu ¢
Bol)emeM eKcIlaH3MBHE MOHETapHE IMOJIHUTHKE CBE JIOK Ce
HE3aIlloCJIIEHOCT HE II0YHE BUJbHBHjE CMambUBaTH.
[Mpuspennu pact y CAJl he y 2010. roguuu, npema
nporeHama, OuTH 3HaTHO Behr HEro y eBpo30HH.

30or oxacyctBa uHGUIaTOPHUX mpuTHcaka u Beher
IpOCTOpa 3a EKOHOMCKHM pacT, OdeKyje ce ga y

['padukoH IV.7.2. Pact BAM-a HajBaXHUjUX
CMoSbLHOTProBUHCKUX NapTHepa Cp6uje m
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Nasop: IMF, WEO, Update, July 2010.

Y 2010. u 2011. eoduHu ornopasak B[ll-a
rnocmMampaHux 3emarba b6uhe criop, U3MOXeH
pusuyuma u HedoeosbaH 3a eehu nopacm
useosa Cpbuje.

40



Wzeewmaj o ungpaayuju

Haponta Oanxa Cpouje

pa3BHjeHUM 3eMJbaMa MOHETApHA MOJUTHKA OCTAHE jOII
n3BecHO BpeMe excran3uBHA. [lopen CA/l, To ce ogHOCH
¥ Ha eBpO30HY y uenwHH, JamaH, Benmuky bpurannjy u
[IBajumapcky. Y eBpo30oHH cy, 300T H3pakeHH]jeT
HETIOBEpeha MHBECTUTOPA KOj€ je M3a3BaHO CTAmBEM Yy
IBEHUM [0jeAMHUM 4WIaHWLaMa, Iopaciie IMpeMuje
pHu3MKa Ha OOBE3HMIE THX 3eMa’ba U y TOM PEruoHy
mocTtoju Hajehwm pH3WK O TOHaBJbaKka pEIEcH]e.
Ouekyje ce na cTabmim3anuoHe Mepe Blajia YHjH je b
KOHCOJHMJAlMja  jaBHUX  (UHAHCHja  JOTPUHECY
MTOCTENICHOM IIOBpAaTKy IIOBEpeHha HMHBECTUTOpPA |
cMamemy npemuja pusuka. majyhu y Buny nosehane
pHU3HKe y TOTNIeNy NMPHUBPEIHOr pacTta, HeMa roBopa o
MOB/IAaYCHhY HEKOHBCHIIMOHATHUX Mepa MOHETapHe
MOJIUTHKE, 32 PA3IMKy O TepHoja Of Npe HEKOIHKO
Mecend, Kajga ce pasmarpana MoryhHocT wn3nasue
CTparervje pa3BHjeHNX 3eMasba.

HajHoBuja nemaBama Ha (DUHAHCHJCKOM TPXKHUIITY Yy
€BPO30HH, N0/IpY4]jy ¢ kojuM CpOuja octBapyje Hajsehu
0o0MM CHOJBHOTPTOBHHCKE pa3MEHE, CMambuia Ccy
m3miene 3a yOp3aHWju TIPUBPENHH pPAcT y pPETHOHY.
Crora je 1 MM® cBojy anpwicKy NPOTHO3Y pacTa Of
1% 3a 2010. moTBpaumo, anu je nporeny pacra 3a 2011.
cMamuo, u To 3a 0,2 MpoLEHTHa MOEHa y OJHOCY Ha
arnpuICKa OYeKHBaAMKbA.

[Ipouene mnpuBpeqHOr pacTa 3eMajba LEHTPAJHE U
ncroune Espome y 2010. momexme cy moOoJpmnaHe.
AHaNMUTHYapU cMaTpajy 1a, W IOope] CHAXHOT yTHLaja
JelaBamba Ha (UHAHCHJCKOM TPXKHIITY €BPO3OHE,
HeHTpajHa M HWCTOYHa EBpona MMa noTeHIMjan 3a
yMepeH pacT. TadHO je ma cy cCTpaHe IUPEKTHe

HWHBECTHIIM]E 3HATHO Makbe U Jla MOCTOju oapeleH pusuk
OJ1 HEM3BPILICHA JOCIENNX 00aBe3a M y OBUM 3eMJbaMa,
aJH je OH MHOTO MarmH HETO Y TOjeIUHIM pPa3BHjeHUM
wiaHuamMa eBpo3oHe. Ouekyje ce MPUBPEIHU PacT of
3,2% y 2010, a MOHETapHA MMOJUTHKA IIEHTPAITHIX OaHaka
y peruony Tpedasno Ou 1a OCTaHe SKCIaH3UBHA, Y CKIIAY
¢ mpenBuhamUMa yMEPEHOT MPUBPEAHOT pacTa. YuHH ce
Jla je TPOCTOp 3a CHIDKaBame PEPEpeHTHHX CTOMA Y
HajBehoj Mepn uckopuirheH, amy ja ce OHE Y HapeTHOM
nepuony BepoBarHo Hehe mosehaBatu. IlltaBure,
MOMEHAT 32 BHX0BO TNoBehame Morao 6u na ce omaxke
CBE JIOK Ce IPUBPEIHH PacT y PETUOHY HE CTAOMIH3Yje.

Kperame neBU3HMX KypceBa Y TOCIHCIHBHX HEKOIHKO
MeCeIH OWJIO je TIOf] BEIMKHUM YTHIIajeM ITopacTa mpeMuje
pu3MKa 300T jayama HEU3BECHOCTH OKO OAPXKHBOCTH
jaBHOT ayra ,iepudepHUX 3eMasba’ 30HEe eBpa. Y TOM
Mepuoay, Kypc €Bpa je y OJHOCY Ha Joyiap 3HATHO
ocnabuo, HajBUIIE Kao TMOCIeauIia MOTYhHOCTH
MPOIINPHBaka TPUKE AYKHHUKE KPU3€ HA JPYTe 3eMIbC
30HE €Bpa C JIONIMM CTameM jaBHUX (HUHAHCH]a.
HeusBecHocT OKkO Kperama JEBH3HOI Kypca eBpa
HACTaBJbCHA j¢ M TOKOM IIeJIOT Japyror Tpomecedja 2010.
Hajpehn manm BpemHOCTH €Bpa y OIHOCY Ha JoJjap
3a0emeKeH je y TOKy amnpuia U Maja. Y jyHy ce JIeBH3HHU
Kypc eBpa CTa0MIN30Ba0 Ha HUBOY o oko 1,23 momapa.
Jlajbe Kperame JEBH3HOT Kypca €Bpa IpeMa Jonapy
Momio O0u OutH oxpeheHo HemTo BehMM mOBepemeM
WHBECTHUTOpPA y CIIpOBOlee Mepa IITE/IhE TPUKE BIIAJIE U
BJaJa OCTAJIMX NpPEe3aayXEHUX 3eMaba CEBPO30HE,
CMamkEemkEM MpeMHje pU3HKa Ha IhUXOBEe 00BE3HUIIE, Kao U
MambOM pA3JIMKOM y Op3WMHH NPUBPEIHOT OINOpPaBKa
mmely CAJl u eBpo3oHE.
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Ocepm 5: MexaHu3am 3a ypagHomexere (huckasHe nosumuke
y Esponckoj yHuju

IMojaBa Ty>KHHUYKE KPH3€ Y €BPO30HH MHUIMpAJIA j€ MOJIEMUKY Y €KOHOMCKHM KPYTOBHMA IIHPOM CBETA O OJIP)KUBOCTH
jaBHHX (uHaHCH]ja y 3eMJbaMa EBpoIICKe yHHje, alli H O OICTaHKy eBpo3oHe. Kpusa je, Takolhe, ykasana Ha cinabocTu
nocrojehnx MexaHm3ama 3a OIp)KaBambe MAaKPOCKOHOMCKE CTaOMIHOCTH EBpoIicke yHH]je, KOOPAMHAIN]Y SKOHOMCKHUX

MOJIMTHKA 1 00e30eljuBame OAPKUBOCTH CHCTEMA jaBHUX (pMHAHCHja y WIaHUIIaMa YHH]e.

[Tocrojeha perynaruBa 3axTeBa o wiaHuna EBporicke yHHje MOMITOBamke OylIeTCKe AUCIUITINHE, KOja Ce 3aCHHMBA Ha JIBa
kputepujyma: ydemhy Oynerckor nedunura y BAII-y Ha HUBOY 10 3% U yueuthy jaBHor ayra y B/III-y Ha HHBOY 10
60%. VY cmydajy oxcTymama Of YTBPHeHHX KpuTepHjyma mHpeiasuheHa je IMpHMEHa T3B. HPOIEAype HMPEeKOMEPHOT
nedunuTa, Koja MOApasymMeBa CTPOXY CYyNEpBH3Mjy H JaBambe IPErnopyka 3eMibaMa 4iaHWIamMa 3a yBoheme
KOPEKTHBHHX Mepa Of CTPaHE €BPOICKUX MHCTUTYNHja. Y CIydajy KOHTHHYHPAHOT KpIIeka HaBeJCHUX KPUTEepHjyMa,
0] WIAHUIIE CE MOXKE 3aXTEBATH Jla MOJIOXKH JeNo3uT Ko EBporicke komucuje y yHanpen npexsuhenom nzHocy. [Ipakca
je, MmehyTum, rmokazajia OrpaHHUYCH JIOMET y CIIPOBO)erYy IIOMEHYTUX MIPABHJIA, LITO CE Y BEIMKO] MEPH MOXKE IIPHITUCATH
KOMIUTMKOBAHO] ITPOLIEYPH 32 CIIPOBOhere 1epUHIUCAHOT MeXaHU3Ma CaHKIMja. Haume, y IPOTEKIINX MeT FOANHA, Mamkbe
yuemrhe Gynerckor aedumura y B/II-y ox 3% ocTtBapmio je camo meT o yKymHO 25 3eMajba Koje Cy Owie diIaHMIe
EBporicke yHHje Ipe IeT ToguHa. Y HCTO BpeMe, JIEBET Of IOMEHYTHX 25 3eMalba je HENpeKHIHO Oenexuio ydenrhe
jaBHor ayray bJII1 Ha HuBOYy Behem o1 60%. Y morieny HeNMpeKHIHOT KpIIeka 00a KpUTEPHjyMa IMOCeOHO Cy Ce HCTaKIIe
nBe 3emibe — [puka u Mahapcka, 3a pasnuky on Jlancke, JlykcemOypra, Ectonuje, ®@uncke u IllBencke koje cy ce y
HOTIIYHOCTH HPHUIpIKaBalie 3aaThuX Kpurepujyma. EQektn cBeTcke puHAHCHjCKe KPHU3e JOJAaTHO Cy MOTOPIIAH CTamke
jaBHHMX (MHAHCHja y CBMM uiaHuIamMa EBpoIicke yHHje, Te cy TpeHyTHO camo TpH 3emibe (Ectonumja, JIykcemOypr u
[IBescka) u3BaH ,,mporenype nmpekoMepHor aedumnmra“. EBporcka yHHja je 3a CBaKy 3eMJbY Ha KOjy c€ MpHMEHmYje

MIOMEHYTa IpoIeaypa 00jaBIiIa IperopyKe U Je(rHICaIa TEMIIO U POKOBE 3a (DHCKAIHy KOHCOIHIAIH]Y.

Panu mpeBazmnakema crnaboctu nocrojehux mpasmina, EBporicka xomucHja je kpajeM jyHa o0OjaBuiaa Haupr mpeyiora
Mepa 3a yBpirhe eKOHOMCKO YIIPaBJbalheé Ha HUBOY YHH]jE, YHjH j€ INJb OCTBAPHBAKE MAKPOECKOHOMCKE CTAOMIHOCTH U
€KOHOMCKOT pacrta 1 nosehame 3amocnenoctd. Harpr npemiora Komucuje ce 3acHHBa Ha jauamy HaJ[30pa eKOHOMCKHX
MOJIMTHKA YWIAHHIA YHHjE — KPEUpameM cucTeMa cBeoOyxBaTHOr npahema WHINKATOpa HHTEPHE U eKCTEPHE MO3HIIH)e
YJIaHUIA W KOPEKTHBHOI MEXaHW3Ma II0 yIIeay Ha ,,[IpOIeaypy MpeKoMepHor JeduuuTa y ciaydajy Ja ce yTBpae
030MJbHU pu3uIM. Takolje, mpeaBuljeHO je javyarme HAIMOHATHUX (DHUCKATHUX OKBHpA MyTeM IehHHUCARmA (HHCKATHUX
IpaBuiIa, yckiahuBama ¢ pauyHOBOACTBEHUM CTaHAapauMa EBporicke yHHje, Kao 1 Ipeacka ca CUCTeMa jeIHOTOAUIIHEr
Ha CHCTEM BHILIETOIHUIIELCT OyleTCKOr IulaHupama. Jla Om ce moctumia QuckamHa OAPKUBOCT, MpeaBuheHo je aa

Ipe3aTy’kKeHa WIaHHUIA CIPOBEIE MEpe 3a CMAmbEhe jaBHOT AyTa, IIpeMa yHanpes Je(GuHICcaHOj THHAMUIIN.

3HayajHO yHarpeheme IPeIoKeHNX Mepa y OHOCY Ha mocrtojehy perynaruBy MpeicTaBiba MOOLITPABAKE MEXaHU3Ma
CaHKIMja y Clly4ajy Jia WiaHHIa YHHje He yaxke JOBOJHHO Hamopa 3a crpoBoleme Oyuercke koHcomuganuje. Hanme,
nopen Beh mocrojehe o0aBese monarama IEMO3UTa 32 3EMIBE KOje Ty’Ke BpeMe KpIIle IMPOMICaHe KPUTEPUjyMe, TIPeTaxe
Ce YCIIOBJbaBamkE MOJAPIIKE YHHjE 32 CIPOBONEHE KOXE3MOHHX IOJNUTHKA, y KOje Clajajy W CyOBeHIMje y oOmacTu
MOJONPHUBPENE, PHOAPCTBA U PErHOHATHOT pa3Boja. Taksa ogpenda, MehyTim, He Hernpa obaBe3y IpikaBe jaa ncmiahyje
npunanajyhe cyOBeHIHMje KOHAYHMM KOPHUCHHIMMA CpeicTaBa M3 (oHIoBa YHHUje. Y ciydajy Ja ce WIaHWIa He
HpHUIpKaBa MOMEHYTHX ofpenada, ’heHo ciIefoBambe U3 Oylera YHuje 3a HapeaHe roguHe 6u 6uio ymameHo. KoHadHo,
MO0O0JBIIAE KOOPIHHALM]E eKOHOMCKUX TIOJNTUKA YIAHKIIA OU OMI0 OCTBAPEHO yBOHEHEM T3B. EBPOIICKOT CEMECTPa,
KOjH TOZIpa3yMeBa YIIO3HABAKE YWIAHMIIA C IPUHIMIIMMA 3ajeJHUYKE TOJUTHKE YHH]je IIpe u3paje HalpTa HalMOHATIHHX
Oyuera u nporpama pedopmu. Lukinyc u3pajie HanHoHATHUX Oyyiera 610 Ou 3aBpILeH JaBambeM npenopyke EBporckor
caBeTa Ha Haupre OyleTa, YHOLICHEM [aTWX Mpernopyka y KOHauyaH HalpT Oylera W ycBajameM OylieTa apikaBa

EBporcke yHHje y HAIIHOHAIHUM ITapIaMEeHTHMA.

[Ipema HajaBama u3 EBporicke komucuje, hopMaTHK IPeIo3u HaBeACHUK Mepa Ouhe 3aBpIIeHn U MpeaaTH HaIIeKHIM

HMHCTHTYIMjaMa Ha pa3MaTpame J0 Kpaja cenremMopa.



Wzeewmaj o ungpaayuju Haponta Oanxa Cpouje

V. [Ipojexkuuja unduianmje

Wupnayuja he ce y mpehem mpomeceyjy epamumu y epaHuye do3eo/beHo2 odcmynaka 00 Yurba, 0ok 6u kpajem 2010. u
¥ moky HapedHe 200uHe mpebaino 0a ce kpehe 6/1UXe 20pH0j 2paHUYU YWba. Cnabrbere QuHapa y npemxodHoM nepuody
U oYeKkueaHu pacm ueHa xpaHe ymuyahe Ha ymepeH nopacm uHcbnayuje, ynpkoc u 0arbe HUCKOj mpaxtu. Ovekyjemo
yMepeH pacm eKOHOMCKe aKmueHOCMU NO OCHO8Y onopaeka UHOCMpaHe mpaxHe U peasHe denpeyujayuje duHapa u3
npemxodHoe nepuoda. Ykonuko uHgpnamopHu npumucyu 6ydy ybp3aHo jayanu, He uckiby4dyje ce mo2yhHocm darbe2
noeehata pehepeHmHe kamamHe cmone y HapedHOM nepuody.

Lurb cpentopoyHe npojekumje je aa Npukaxe MpojekTOBaHO KpeTakwe WMHGnaumje (MHAEKC NOTPOLAYKMX LeHa) y HapegHoM
nepuoay, OCHOBHe hakTope Koju he ogpefuBaTti TO KpeTake, Kao U pusnke octeapeta. lpojekuuja nHdnaumje npukasyje ce y
BUAY pacnoHa v LeHTpanHe npojekuuje. Npetnoctaska npojekuuje je Aa MOHeTapHa NoUTMKa CBOjUM Mepama akTUBHO Aenyje
Tako fa uHpnaumja y cpegrem poky Oyage y rpaHnuama Luiba ca [O3BOSbEHUM OLCTYMakeM, WTO je Y cafallutem OKBUPY

MOHETapHe NOJIMTUKE HeHa OCHOBHA ynora.

IloyeTHH ycioBu

Ilepuon ox mnperxomnor M3gemraja o wuH(IAIUjU
obenexuii ¢y CHaxxHuM 1opemehaju Ha CBETCKUM
(DMHAHCH]CKUM TP)KUIITHAMA, W3a3BaHW KPH30M TPYKOT H
yormmte eBporickor jaBHor myra. Ha Cpbwujy je To mMmarno
BEJIMKH YTHUIIA) KPO3 pacT MPEeMHje PU3HKa, JICTIPEIIH]ariijcKe
TIPUTHCKE ¥ pacT KaMaTHUX CTOIAa Ha TPXKUINTY HOBIIA.

WNudnanuja ce y apyrom tpomecedjy 2010. romuue
KpeTalia UCIOA J0He TPpaHMIe [ujba. TpoMecedHH pact
MOTPOIIAYKKNX IIeHa Ono je y HajBehoj mepm oxpehen
CE30HCKUM IOCKYIIJbEHEM MOJbOIPUBPEIHIX ITPOU3BO/IA,
a 'y Mamb0j MEpU U PacTOM PErylucaHuX lieHa U 0a3HOM
HH}IAN]OM.

Basna mHnanmja (mabIanmja ACKIBYdyjyhn perymmcane
LIEHe W IIeHE IOJBONPUBPEIHNX NPOM3BOAA) Owmna je y
ropacty y OJHOCY Ha HPETXOIHO TpoMecedje, Kao
MOCJIC/IMIIA 3HATHOT YOIa)kaBama Majia [ieHa HHTyCTPHjCKO-
-IpexpaMOeHUX MPOU3BOIa U Jepenujanuje auHapa (Tj.
1I0pacTa yBO3HHX 1ICHA) Y MOCIEABUX HEKOIMKO MECCLIH.

3a pasnuKy o1 MPETXOAHOT EPUO/Ia, IICHE XPaHe, 0 CBEMY
cynehwu, Bume Hehe nenosatu nesunparopro. [lan neHa
TIOJHONIPUBPEIHUX TIPOM3BOAA Y jyHY U jyiIy OO je 3HaTHO
MamH HEro IITO je CE30HCKH YOOM4ajeHo, a pacT LeHa
MIIEHHIE U KYKypy3a BPLIMO je Y MOCIEIHBUX HEKOIHKO
MeCely TPUTUCAK Ha OpojHe MHIYCTPHjCKO-TIpexpamMOcHe
nipousBoje (OpamrHo, xjed, MIEKo, MECO HUTIL.).

Ha cmabseeme auHapa y IPETXOIHOM IEPHOLY HETO
YBO3HHIIU CY, 300T HUCKE TPaXKIbe, OATOBapald y Mamoj
MepHu moBehameM IieHa, a y Beho] cMamemeM CBOjuX
npodpura. Edekar
MIPOIINPEHE ACTIPEIHjalijCKOT jas3a, IMTo OM Ha CPemmu
POK MOTIIO Jda TpeacTaBiha 3HadajaH (axTop pacra
nH}Ianmje.

MapruHaIHUX tora Owuino je

Hacympor TomMe U ajbe CTOjH HHCKa arperaTHa Tpaxkmba.
Waxo je HeraTMBHU IPOM3BOIHU ja3, Ka0 Mepa TPaxKibe,
CMameH Y IPYyTroM TPOMecedjy, Ae3UH(PIATOPHI MPUTHCITN
10 OCHOBY TPaXH€ CY Ha CPEIEbH POK U J[aJbe CHAKHU.

ExoHOMCKa aKTHBHOCT je y JIPyroM Tpomecedjy Omiia y
mopacTy, MPBEHCTBEHO 3axBasbyjyliu pacTy H3BO3a, IO
OCHOBY U3BECHOT OTIOpaBKa HHOCTPAHE TPAXKELE U peallHe
nempernujanuje auHapa. [Ipomemyje ce ma je Wy
€BpPO30HHU, dYHje Cy YJIAHUIE
CIOJBHOTPrOBUHCKH MApPTHEPH, y APYrOM TpoMecedjy
3a0enekeH pacT EKOHOMCKE aKTHBHOCTH, YHME Ce

HalIu TJIaBHHA

HACTABHO IhEH CTaOWIIaH, aJli CIIOp OMOpaBak.

[Ipomupeme Aenpenujaujckor jaza H CHIDKABabe
pedepeHTHE KamaTHEe CTONE y JpyroM TpoMecedjy
(yxymHo 3a 100 6a3HHX [TOCHA) YTUIAIH CYy Ja MOHETapHA
MOJUTHKA OyJe CKClaH3WBHHUja Hero y mperxogHom. C
003upoM Ha Jenpeuujandjy AuHapa y jyiy, Kapakrep
MOHeTapHe monuTuke he y Toky Tpeher Tpomeceuja
BEpOBATHO OWTH jOII €KCIaH3WBHUjU W TMopen moBehama
pedepeHTHe KaMaTHE CTOIle IIOYeTKOM aBrycra Ha 8,5%.




Haporma 6anxa Cpomje

W3sewmaj o undpnayuju

IIpernocraBke npojexuuje

Ha ocnoBy moBehama perynucaHux IeHa y TIPBOj
MOJIOBUHY TOAMHE W HAjaBJbEHUX KOPEKIMja 3a IPYyTy
MIOJIOBUHY, OYeKyjeMo 1a he ce BUXOB YKyIaH pacT y
2010. rogHM KpeTaTu OKO FOpHE IPaHUIEe IIAHUPAHOT
pacriona ox 9+2%. [IpernocraBka npojekiuje je aa he
ce y 2011.
perynucanux nena (7+2%).

IpXkaBa TPHUApPXKABaTH IUTaHA pacTa

C o03upoM Ha TO Ja Cy IEHE IOJbONPHUBPEIHUX
MpOU3BOAa TPEHYTHO Ha BEOMa HHCKOM HHUBOY, Yy
CpelmbeM pOKY O04YeKyjeMO HHXOB OpXH pacT o
OCTaJINX IICHA.

C MOCTENeHNM jeHhaBambeM KpU3e OYeKYjeMO MOHOBHO
yOp3ame TpeH/a LIEHOBHE KOHBEPIEeHIMje Ka €BPO3OHH,
Tj. peajiHe ampenujandje AuHapa mnpema eBpy. Hakon
ropacTa rnpemMuje pu3rka y Majy " jyHy, O4eKyjeMO HEHO
mocrerneHo Bpahame HAa HIDKM HUBO, MmTO he, y
KOMOWHAIMjU C pacToM alpelyjalnjckor TpeH/a,
YTUILIATH HA IIOCTENCHH TaJ TPeH/Ia PealHe KaMare.

[TpuBpeaHa akTUBHOCT Yy €BPO30HHM Tpebano Ou y
HapeIHOM TIepHOoy Jia OCTHrHE ofpelenn omnopasak. U
MOpeJl PECTPUKTUBHUX (HUCKAIHUX Mepa y 4iIaHUIama
€BPO30HE y MOCIEABUX HEKOIUKO MECelH, IPOTrHO3e Y
MOIVIEly PacTa y €BPO30OHH y OAHOCY Ha IPETXOAHY
MPOjeKIHjy Cy TEK HE3HAaTHO KOPWUTOBAaHE HaHMKE,
Oynyhu na ce mpornemyje na he cnadipeme eppa moactahu
N3BO3HY aKTHBHOCT eBpo3oHe. Mimajyhu y Buny mosehany
(uCcKanHy pecCTpUKTHBHOCT, OUeKyje ce Ja he ce ocHOBHa
kamarHa cromna EBporncke nieHTpanHe 6aHke moehatu Tex
nosiosuHOM 2011. Toanne.

Tabena V.0.1. lpeTnocTaBke Npojekumnje

IIpojexnuja nndaanuje

Wudraanuja he ce y tpehem tpomeceujy 2010. roxuue
BPAaTHTH Yy TPaHUIIE NO3BOJHEHOI OJCTYyIAma OJ] IIMJba.
Kpajem Texyhe u y Toky Hapeane romgune uHduanyja he
ce BEpOBAaTHO KpeTaTh ONIKe TOPHO0j TPAaHUIM LHJba
(rpacduxon V.0.1).

VYV napyroj momoBuamM 2010. rogmHe OdYeKyje ce HEmTo
Opku pacT meHa koje ce Qopmmpajy ciobogHO, Ha
TPXKHUIUTY, YMEPEH PacT PEryiucaHux IeHa M CE30HCKH
TaJl 1ieHa TOoJbOTIPUBPETHNX MTPOU3BOJIA.

[putucum Ha 6aszHy mH(}IANKjy 10 Kpaja Tekyhe rognHe
nohu he mpe cBera o oCHOBY pacTa yBO3HHX ILieHa, Kao
pesynrar Aenpenujanyje JUHapa y JAPYyroM TpOMecedjy.
[open Tora, y Ipyroj MojJOBUHH TOAMHE, 32 PA3JIUKy O
OPETXOAHOT  IepHoja, O4YeKyjeMo  pacT  IeHa
WHIYCTPHjCKO-TIPeXpaMOCHUX MPOM3BOAA, C 003UPOM Ha
MOpACT 1IeHa MHIYTa Y HHXOBO]j IPOM3BOIBU (KYKYpPY3,
meHnna...). Ta asa ¢akropa O6u, yrpkoc U Jajbe HUCKO]
arperaTHoj TpaxmH, Tpedalio Ja yTHdy Ha nopact OasHe
uHOIAIM]e Y APYTO]j MOJOBHHU TOIUHE.

Ilene moJpONPUBpPEIHUX TMpou3BoAa he y Jpyroj
MIOJIOBUHU TO/IMHE, TIO cBeMy cyaehu, 3a0eIeKuTH 3HaTHO
Mam{ CE30HCKHM TajJ Hero ITo je TO OWo ciaydaj y
npeTxonHuM roguaama. OCHOBHH Pa3Jior CY HENOBOJbHH
BPEMEHCKHU YCJIOBHU (BHIIAK MafaBUHA), KOjH HEraTHBHO
YTHYY Ha TIOHYIY OBUX MPOU3BOJIA.

[Torpomauke 1eHe y LENUMHU he y JApyroj MOJOBHHH
rOOMHE MMAaTH BHUIIM pacT HEro y HCTOM MEPHOIY
NIPETX0/HE, Ka/1a je uH(uanuja onna n3y3eTHo HUCKa. To

2010. 2011.

EkcTepHe npeTrnocTaBke

Wudpnaumja y EY (IV Tpomeceuje Ha |V Tpomeceuje) 1,6% 1,5%

PedepeHTHa kamaTHa ctona ELIB (Ha kpajy roguHe) 1% 1,5%

Pact BAiM-a y 30HM eBpa 1,1% 1,4%

LleHa ypancke HacdTe no 6apeny (kpaj roguHe, y USD) 78 84
WHTepHe npeTnocTaBke

PerynucaHe ueHe 6e3 gepuBaTta HadTe (aeu. Ha gew,.) 11,1% 7,5%

LleHe nomonpuspeaHnx nponssoaa (aeL. Ha gel,.) 15,0% 8,0%
TpeHAoBMU

Anpeuujaumjckn TpeHA pearHor Kypca (npocek) 1.2% 1,8%

TpeHAa peanHe kamaTe (MPocek) 5,4% 4,7%
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[pacukoH V.0.1. NpojekToBaHa uHdnauuja
(Mehyroguwwe ctone, y %)

O=NWHpOAOOONO®

Jyn Cent. [eu. Mapt Jyn Cent. [eu. Mapt
2008. 2009.

Jyn Cent. [deuy. Mapt Jyn Cent. [Jeu. Mapt JyH

2010. 2011. 2012.

UHgnayuja he ce y mpehem mpomecedjy spamumu y epaHuye 003gosbeHoe oocmyrnarba 00 yurba, 00K
6u Kpajem mekyhe u y moky HapedHe 2oduHe mpebario 0a ce Kpehe 6ruxe eopHoj epaHUUyU yurba.
Pusuyu npojekyuje cy acumempuyHu Hasuwe 3602 UHGIIamopHUX pu3uKa Mo ocHosy Moeyhee 6pxee
pacma yeHa xpaHe U ja4ee rpeHoca denpeyujayuje OuHapa Ha yeHe 00 oYeKusaHoe.

OBaj Tun rpacdukoHa npukasyje pasnuuute BepoBaTHohe ocTBapewa Mpojekuuje WHauuje y HapeaHux ocam
Tpomeceyja. LleHTpanHa npojekuuja je y HajTamMHujem Jeny rpacukoHa U BepoBaTHoha Aga he macTtu y oBaj pacnoH
usHocu 10%. Ceaka cneaeha HujaHca ykibyuvyje Takofle 10% BepoBaTHohe, Tako Aa Leo pacroH obyxsata 90%
BepoBaTHohe ocTBapewa npojekuuje. [lpyrum peuuma, BepoBaTHoha Aa he uHdnauuja y HapeaHux ocam Tpomeceyja

6uUTH n3BaH pacnoHa Ha rpacukoHy usHocu 10%.

he ce ompazutu Ha pact Mehyroqumme nHOIANMjE Y TOM
NepUolly M HEH IMOBpaTak y TpaHHIe J03BOJHEHOT
ONICTyIama OJ Iuba y Tpehem Tpomecedjy, IOK OW y
nerneMOpy nH(pmauja Tpedano ga ce kpehe Hemro m3HAL
LIJbAHE CTOIIE.

Ha cpenmu pok, maj MapruHajJHHX NpoduTa HETO
YBO3HHKA (TPOW3BOhaYM W TPTOBIH), Tj. MPOIIUPCHE
JIETIPEIHjallijCcKoT ja3a y 1pBoj noiosunu 2010. roause,
6uhe 3Hawajan wuH(uatopHu ¢dakrop. JerHOCTaBHO
pedeHo, Bpahawmbe MapruHajiHuX NpoduTa Ha MPETXOIHH
HUBO oBa npery3eha he y cpenmeM poKy 0OCTBapUTH OHMITO
KpO3 TIOCKYIUBCH-E CBOJUX IIPOM3BOIA, Kama ce 3a TO
CTEKHY YCIIOBH, OMJIO TakO IITO Ha E€BEHTyaJHO Oymyhe
jadame auHapa Hehe onroBOpHUTH MOjepTHECHEM CBOJIX
NPOU3BOJIA Y HCTOj MEPH.

C apyre cTpaHe, HUCKa Tpaxma he ycrnopaBaTH HEHOBHH
pact. Wnak, kako ce Oyae €KOHOMHja ITOCTEIICHO
OIopaBJbajia, a HEraTUBHHU IPOU3BOAHU ja3 (MHIUKATOP
HUCKE TpaxXmbe) IOCTENEeHO 3aTBapao, ciabuhe
Je3MH(IATOPHY TIPUTUCIM 110 OCHOBY Tpaxme. Pacty
momahe Tpaxme nonpumrehe, y oxmpelenoj mepu, u

pacukoH V.0.2. Mpojekuuja pacta 6pyTo
pomaher npousBoaa
(meRyroguwibe ctone, y %)

10

8

I 1 V2 T /2 V2 | 1 I A VA A |
2008. 2009. 2010. 2011.  2012.

Y 2010. eoduHu pacm B[fl-a he u Odarbe 6umu
ckpomaH (oko 1,5%), 0ok ce 3HamHuje ybp3ar-e
npuspedHoe pacma (oko 3,0%) Moxe o4ekusamu
mek y moky 2011. eoduHe .



Hapomsa bamxa Cpouje

W3sewmaj o undpnayuju

HAjaB/bCHO OJIMpP3aBakbe 3apajga y jaBHOM CEKTOPY H
nensuja y anpury 2011, rogume.

VY toky Beher nema 2011. romune wuHbmanmja he ce
KpeTaTtu Oike Toproj rpaHuny nuba. Ha o he yrumarn
KaKo TIOpacT MECEYHHX CTOola HWHQIanmje y Apyroj
monmoBuHE 2010. (k0je ce TeXHHWYKH OfpakaBajy Ha
Melyronuiime CTorne y Neproay of TOAUHY JaHa), TaKo 1
HEIIITO ja4y UH(IATOPHH YTHUIIA] JCTIPCIIHjAIlUjCKOT ja3a y
OJTHOCY Ha Je3UH(IATOPHH YTHIIA] IPOU3BOIHOT ja3a.

ExoHOMCKa aKTHBHOCT OU y HapeIHOM IEpUOy Tpebasio
na Oyme y ymepeHoM mopacty (rpaduxon V.0.2).
OuekyjeMo na he ce HacTaBUTH TCHACHIMja U3
MPETXOIHUX HEKOJIMKO TpoMeceyja a KIbyYHH JOTPHHOC
pacty jJaje HeTO U3BO3.

Junap je y mpeTxomHOM mepuony y Hajeehoj mepu
0ciTabmo mpeMa BayTama 3eMajba KOje Cy Hallld Ba)KHU
CHOJEHOTPrOBUHCKM NapTHEpH (3eMJbe EBPO30HE H
LHE®TA), mro Om, y3 omopaBak Tpaxme y THM
3eMJbaMa, MOIVIO JIOIPUHETH PACTy CPICKOT M3BO3a.
[Topex Tora, ciabbebe AUHAPA Y IPETXOJHOM HEPHOLY
OZIpa3smiIo ce Ha MOCKYIUbCHE YBO3SHUX NPOM3BOJA, KOje
he momcrahm cymerurynmjy yBo3a  momahum
(jedTHHUjUM) TIPOU3BOIUMA.

C nmpyre ctpane, nomaha Tpaxma he jomr Heko Bpeme
CKpOMaH PenatuBHo  cmop
€KOHOMCKH OITOPaBaK M BHCOKA CTOIA HE3aMOCIEHOCTH
yTHYy Ja (PMHAIHA MOTpONIkHa Oyle Ha HUCKOM HUBOY.
ITopen Tora, mpenyseha ce, 300or HewckopuirheHHx
KamalnuTeTa, Yy3Ap)KaBajy oOJ HHBECTHpama,
WHBECTHUIIHjE IpXKaBe HMajy jOIIl yBEK pEJaTHBHO
CKpOMaH 00WM.

nMmarun JAOMNPHUHOC.

a Hu

VYmpaso 360r HUCKE AoMahe TpaKbe, OTIOpaBaKk EKOHOMCKE
aktuBHOCTH y 2010. Tonmau Omhe pematuBHO crop (OKO
1,5%). Tex om 2011. rommue odekyje ce pact momahe
TpaXibe, Tpe CBEra MHBECTUIIMOHE, IITO he, y3 HacTaBak
pacra u3B03a, yTUIATH Ha yop3ame pacta bJII1-a (3,0%).

[Tpukazana npojexnuja nHQUaMje je 3acHOBaHa Ha
nHpopMaIjama JOCTYIMHUM 3aK/bydHO ca 31. jynom
2010. rogune.

Pusunu ocrBapema npojexkuuje

Kibyunu pusumm ocTBapema HOBE NPOjeKIHje THUY Ce:
KpeTama I[[eHa XpaHe, IPeHoca Aenpenujanuje JuHapa Ha
LIEHEe, KpeTama MPEeMHje PU3HKa, eBEHTYaJIHO PaHHjer U

sHaTHHjer noBeharma MeH3uja U 3apajaa y jaBHOM CEKTOPY,
Kao ¥ Op3WHE OTIOpaBKa CBPOTICKE MPUBPE/IE.

Kao u cBake rommHe y OBOM II€pHOIY, 3Ha4ajaH
KpPaTKOPOYHM PH3MK INPOjEKIMje THYe CE pacra IeHa
MOJHOTIPUBPEHUX TPOM3BOAa, Oyayhum na je HHUXOBO
KpeTame, HapO4YuTO Yy JIETHHM Mecenuma,
KONeOJPMBO W MO yTHIAjeM pa3HuX mopemehaja.
Oncryname pacta OBHX LICHA O]l OYCKHBAHOT MOXKE OHTH
BEJIMKO Ka0 IOCJIEUIA METEOPOJIONIKMX HPUIINKA HIIH
bUXOBOT' KpETama Ha CBETCKOM TPIKHIITY.

BE€oMa

OBoroanmma TOJFOIPHUBPEHA Cce30Ha he, mopen
MUPEKTHOT yTHUIaja Ha WHQIANHWjY, Y BEIHKOj MepHu
oapehuBaTH M pacT LEHA HHIYCTPH]jCKO-IIPeXpaMOCHHX
MIPOM3BOJIa Y HApEIHOM IEPHOIY, C 003MPOM Ha HHXOB
3HaYajaH yJeo Y UHJEKCY [TOTPOIIAYKHX [IeHa.

VY KpaTKOM pOKy, HEH3BECHO je W Komuko he HETO
YBO3HHIIM OUTH Y MOTYRHOCTH Ja AeTIpennjaryjy AnHapa
13 IPETXOJHOT NepHo/a, Tj. oBehaHe yBO3HE TPOILKOBE,
npeBajie Ha Kpajier norpomada. Y yCIOBUMa HHUCKE
TpaXmbe, NPEHOC je y MPETXOJHOM MepHoxy OO Beoma
CKpOMaH, T1a 0CTaje Ja ce BUAM Jia In he Tako OUTH U y
npyroj momosuau 2010. roxuHe.

Kperame npemuje pusuka OM U y HapeaHOM MEPHOIY
MOIVIO UMaTH CHa)KaH YTHLA] Ha JIEBU3HU KypC U KaMaTHe
cTore, a caMMM THM M Ha jauuHy HH(IATOPHUX
nputucaka. HakoH HBEeHOT CHa)KHOT pacTa y MOCIENBbHX
HEKOJIMKO MECELH, y3POKOBAHOI I'PYKOM Kpu3oM, Moryhe
je Ia ce cHTyalja Ha OBOM IUIaHY pEIaTHBHO Op30
cTabuim3yje, anu ¥ Jia oTpaje JaykKe.

CremneH npeHoca Aenpenujaiyje AuHapa Ha 1eHe he y
BEJIMKO] MEPH 3aBHCUTH OJ KpeTama Tpaxme. Y TOM
CMHCITY, KpeTame IIeH3Hja 1 3apajia y jABHOM CEKTOpY Y
HapeIHOM Mepuoay he y BeIHMKO] MepH OIPEeIUTH
nH(}IATOpHE IPUTHCKE ca CTpaHe Tpaxme. [Ipojekiuja
KOjy CMO H3paIiid 3aCHHBA C€ Ha MPETIOCTABIH
BUXOBOT OMpP3aBama y allpuily HapeJHe TOJUHE TaKo
mTo Om Omie KOpHToBaHE 3a CTOINY HWH(IANHje WIU
HE3HAaTHO on rTora. EBeHTyamHo paHHje
OJIMp3aBamke 3apana WiM muxoBo Behe mosehame on
OYEKMBAHOT y BEJIHMKOj Mepu Ou nosehano nHduatopue
MIPUTHUCKE.

BHUIIIC

[Mopen xperama 3apana, jaunHy (1e3)HH(IATOPHUX
MPUTHCAKA ca CTpaHe Tpaxie onapeauhe u Op3uHa
n3jIacKka CBETCKE, a HApOYHUTO €BPOIICKE, MPUBpEIE W3
peuecuje, kKao BakaH (akTop Op3WHE MPUBPETHOT
onopaBka koJ Hac. Mapna,

mpemMa MOCIEeIBUM
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"pacukoH V.0.3. [Nopehere Tekyhe ¢ NpeTXxogHOM NpojeKLujom

Majcka npojekuuja
(mehyroaumwbe cTone, y %)

O-=_2NWAUTON O

Cent. [ey. Mapr Jyd Cenr. Jdey. Mapr Jyd Cenr. [dey. Mapr
2009. 2010. 2011. 2012

ABryctoBcka npojekuuja
(mehyroanwme cTone, y %)

8
7
6
5\,
4
3
2
1
0
C

err. Jey. Mapt Jyd Cent. [dey. Mapr Jyu Cenr. [dey. Mapr

2009. 2010. 2011. 2012.

Hoea npojekuyuja uHgbnayuje suwia je 0OHOCy Ha NpojeKyujy objasrbeHy y Majckom Vssewmajy o uHgbnayuju.
nasHu pasnos3u 3a mo cy noja4yaHu UHgIamopHU Mpumucyu Ha UeHe XpaHe, Kao U Heo4yekusaHu ropacm
npemuje pusuka u rnocneduyHu oenpeuujayujcku npumucuyu y nepuody maj —jyn. lNoped moea, pusuyu Hose
npojekyuje cy y eehoj mMepu acumempu4yHU Hasuwe, 360e rMopacma UHGIamMopHUX pu3uKka o OCHO8Y
Moeyhee bpxee pacma ueHa xpaHe U eseHmyanHo eehee npeHoca OJenpeyujayuje OuHapa Ha ueHe 00

oYyekueaHoe.

MpPOTHO3aMa, YMEPEHHU OTOpaBaK eBPO30HE HUjE YIPOKEH,
He Tpeba WCKIBYyunTH HH MoryhHocT na moBehaHa
(uckagHa pPECTPUKTUBHOCT y 3eMJbaMa €BPO30HE HMa
HETaTUBHHU]E MOCIEAUIIE TI0 IHXOBY MPUBPELY HETO IMITO
Ce TPETIIOCTaBJbaA.

VY menwHHW, HIAK NPOLEHYjeMO 1a Cy PU3HLHU HOBE
MpojeKIfje aCHMEeTPUYHN HaBuIle, 300r MoryhHOCTH
Ja pacT HeHa XpaHe Oyae OpKHM Ol OYCKHBAHOT U 1a
NpeHOCHH edeKaT Jenpenujanyje AUHApa Ha IeHe
Oyne jauu.

Ilopeheme u ocTBapeme npojexuuja

HoBa mpojexknuja nH}nanuje BHUIIA je y OIHOCY Ha
npojekiujy o0jaBjbeHy Yy MajckoMm I3Bemrajy o
undanuju (rpaduxon V.0.3). OCHOBHU pa3iios3u 3a TO Cy
0ja4aHy MHQIATOPHH TPHUTUCIH HA I[EHEe XpaHe, Kao U
HEOYCKHUBAHU ITOPACT IIPEMH]jE PU3UKA, Y3POKOBAH IPYKOM
JOY)KHHYKOM KpPH30M, M TOCICAUYHH ICHPELH]jalijCKH
nputrciy. Pusunm HoBe mpojekuuje cy y Behoj mepu
aCUMETPUYHM HaBHIIE 300r 1OpacTa pU3MKa IO OCHOBY
Oper pacra IIeHa Of OYEKMBAHOT M Beher mpeHoca
JeTIperyjarije TnHapa Ha IeHe.

Ce30HCKH Maj [IeHa OJbONPHUBPEIHUX IPOU3BOAA Y jYHY
1 jyny Ono je 3HaTHO Mam{ HEro LITO je yoOWudajeHo 3a
TO p00a

roguHC, Kao 1ocjacauna HCIOBOJbHUX

['padukoH V.0.4. OcTBapeH-€e npojekuuje U3
aBrycTta 2009.
(Mehyroguwe cTone, y %)

14

12
10 \/\ a
73 46

4,7
4,2
2

0

Cent. Jey. Mapt JyH Cent. ey Mapt JyH Cent. Jey. Mapt
2009. 2010. 2011.

WHebnayuja ce y npemxodHuUx eoduHy 0aHa Kpemaria
ucnod yeHmpariHe rpojekyuje us agaycma 2009, y
Hajeehoj Mepu kao rnocneduya HeoyekusaHoe nada
UeHa xpaHe.

BpeMeHCcKux ycnosa. Ilopexn Ttora, y opHocy Ha
MPETXOIHY MPOjeKIIN]jy TOPACIH Cy ¥ MPUTHUCIH Ha I[CHE
WHIYCTPHjCKO-TIpeXpaMOCHUX TMPOHU3BOMAA, IO OCHOBY
(HeoyeKkMBaHOT) pacTa [EeHa NIICHHIE U KyKypy3a Y

NOCICABUX HEKOJIMKO MCCCIIH.

Takohe, mopactT yBO3HHX I€HA 110 OCHOBY HOMHHAITHE
Jerpenyjanyje aAnHapa OMO je BHIIM HEro IITO CMO



Hapomsa bamxa Cpouje

W3sewmaj o undpnayuju

OUYCKHUBAJIM Y MIPETXOIAHO] MPOjEKIHjH, IITO j€ MOACTAKIO
nH(IAaTOpHE NPUTHCKE y KpaTkoM poky. Kao mocnennma
ucTtor Qaxropa, Max MaprUHATHHX MpPOPUTa HETO
YBO3HHKA, Tj. IPOLINPEH-E ACMPELMjalljCKOT ja3a, Takohe
je Onio M3paKeHWje Hero y MpeTXOAHO] MPOjeKIUjH, Na
Cy WH(}IATOPHU NPUTUCLK y HOBOj NPOjEKIHMjH U Ha
Cpe/ilbU POK U3PAKEHU]H.

VY nocrenmbux TONMHY 1aHa nHQIanmja ce KpeTaia HCIox
LeHTpaliHe Tnpojeknuje u3 aprycra 2009. roamue, a
kpajem 2009. n nmouerkom 2010. roguHe Ouia je ucroxn
pacrnioHa rnpojexuuje (rpadguxon V.0.4).

HajBaxkHMju pasmor OACTymama HaHWKE JeXKH §
HEOYCKUBAHOM I1ajy IIeHa XpaHe, KOju je OMo H3paxkeH
Hapounto ox centemOpa 2009. rommue. {obpa 2009.
rolMHA Yy TOJHOIPUBPEIN JOIPHUHENIA je Hajupe Hamy
LIeHa TOJHONPUBPEAHUX TPOU3BOIA, a 3aTHM, KpajeM
NPETXOAHE U y NPBOj IOJIOBHHH TeKyhe ToxuHe, U maxy
[[eHa WHIYCTPUjCKO-TIpeXpaMOCHNX Tmpous3Boma. Y

nepuony jyH 2009 — jyu 2010. nene xpane cy naie 3a
1,3%, mro je y 100poj MepH AOTIPHUHENO J1a ce nHpIanuja
Habje ¥cnox 10ome rpaHuLe [uba.

OuexkuBaHO KpeTame pepepeHTHe KamaTe
CTOIEe Yy HApPeHOM IepUHoLy

Ha ocHoBy Tekyhe npojexnuje, a y3umajyhu y o03up cBe
pusuke, W3Bpmau onoop Hapomune ©Oanke CpOwuje
MpoIeyje 1a ce y HapemHOM IEepUOAy HE HCKIbYUyje
MoryhHOCT nasber noBehama peepeHTHe KaMaTHe CTOIe
— y ciy4ajy yOp3aHor jauyarha HH(IATOPHUX MPUTHCAKA.

Haponna 6anka Cp6wuje he crora u y HapeIHOM MIEPHOLY
MaXXJBHBO TPATUTH KPETarmhe CBUX PEIEBAaHTHUX (aKkTopa
nH}Ianuje ¥ T[PaBOBPEMEHO pearoBaTh paau
oIpkaBama HWHQIIAUje y TIpaHHLIaMa JO3BOJHEHOT
OJICTYTama Of LUJba.
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Tabena A
UHaMKaTopm ekcTepHe nosuumje Cpouje

2001. 2002. 2003. 2004. 2005. 2006. 2007. 2008. 2009. 12010. I'2010.

NHONKATOPU EKCTEPHE JINKBUOHOCTU (y %)

[leBu3He peaepBe/yBo3 pobe n ycnyra (y

Meceuvma) 3,2 41 4,7 3,9 6,2 9,0 7.4 55 9,6 9,9 8,9
[leBn3He peaepBe/kpaTKOPOYHU AyT 114,0 2235 336,3 4250 3859 7173 7298 3364 464,5 475,5 589,2
[esusHe pesepse/bAl 10,3 13,6 16,4 16,4 243 38,7 33,5 24,4 34,9 34,3 34,4
Otnnata ayra/BAr 0,8 1,4 2,0 3,9 4,7 7,0 10,0 10,3 10,9 12,6 11,0
Ortnnata ayra/ussos pobe u ycnyra 3,8 7,0 9,0 16,5 17,7 235 33,9 34,0 39,1 42,8 32,9
MHOWUKATOPU EKCTEPHE COJIBEHTHOCTW (y %)

CnorbHu ayr/BAr 98,3 67,2 62,7 54,4 64,3 63,9 61,8 65,2 75,0 76,3 78,1
KpatkopouHu ayr/BAr 9,1 6,1 4,9 3,9 6,3 54 4,6 7,3 75 72 5,8
CnorbHu ayr/u3so3 pobe u ycnyra 468,2 3446 2822 231,4 2451 2142 204,8 2146 268,8 270,0 264,8
NHONUKATOPU N3NOXEHOCTU PUUHAHCUJICKOM PUBUKY (y %)

[eBusHe pesepee/M1 1359 1433 1953 221,0 2911 356,5 306,99 300,3 393,4 463,2 468,0
[leBn3He pesepBe/npumMapHmn HoBal, 136,3 132,0 168,0 166,2 1703 1778 1739 140,6 190,4 201,7 206,8

CTENEH OTBOPEHOCTN EKOHOMWJE

(U3BO3 + YBOI)/BAN 60,2 59,3 63,9 73,7 73,6 81,2 84,3 83,9 715 75,3 813
MEMOPAHAYM:

(y MunuoHuma eBpa)

BAN 12.821 16.028 17.306 19.026 20.306 23.305 28.785 33.418  30.385 6.841 7.523
CnorbHu ayr 12.609 10.768 10.857 10.355 13.064 14.884 17.789 21.800 22.787 23.278 23,828
CepBucupame crnorbHor ayra 102 218 348 736 945 1.635 2.885 3.453 3.314 859 824
[leBusHe pesepee HEC 1325 2186 2.840 3.117 4935 9.025 9.641 8.160 10.602 10.445 10.493
Kpatkopounu ayr 1.163 978 844 733 1279 1.258 1.321 2.426 2.282 2.197 1.781
Bunatc Tekyhnx TpaHcakuvja 282 -671 -1.347 -2.620 -1.778 -2.356 -4.615 -6.089 -1.743 -760 -542

Hos. Jyn ©eb. JyH Mapt JICITN
2004. 2005. 2006. 2007. 2008. 2009.

KPEAUTHU PEJTUHT

Standard & Poor's u Fitch:

Standard & Poor's u Fitch:
BB-cTabunax

Standard & Poor's u Fitch:
BB-/HeratuBaH

Standard & Poor's u Fitch:
BB-/cTabunaH

BB-
Standard & Poor's: BB-

Standard & Poor's: B+
/nosnTuBaH;

Fitch: BB-/cTabunaH

MeToponolka objalmbetsa:

[leBuaHe pesepBelyBo3 pobe U ycnyra (y MeceLyma) — OAHOC JAEeBU3HUX Pe3epByU Ha Kpajy NocMaTpaHor nepuoaa U NpoceyHor
MeceyHor yBo3a pobe U ycryra TOkoM Tor nepuoga.

[leBu3sHe pesepBe/kpaTkopouHu Ayr (y %) — OAHOC cTakba AEBU3HUX Pe3epBU U CTatba KpaTKOPOUYHOT Ayra kpajem nocMaTpaHor
nepuozaa.

[JesuaHe pesepse/B/N (y %) — cTawbe AeBU3HUX pe3epBuU Ha Kpajy mocMaTpaHor nepuoaa y ogHocy Ha BAIM.

Otnnata ayra/BAIlN (y %) — oaHoc otnnate ayra n B/llN-a Tokom nocmatpaHor nepuoga.

Ornnata pyra/u3eos (y %) — oAHOC oTnnaTe ayra u U3Bo3a pobe U ycnyra TOKOM nocMaTpaHor nepuoga.

Ayr/BAMN (y %) — oaHoc cTawa Ayra Ha kpajy nocmatpador nepuoaa u bl-a.

[Jyr/nsBos (y %) — ogHOC cTaka Ayra Ha Kpajy nocmaTpaHor nepuoja 1 BpeAHOCTU roauLLH-er U3Bo3a pobe u ycnyra.

[JesuaHe pesepse/M1 (y %) — oAHOC cTama AEBU3HNUX pPe3epBU U HOBYAHE Mace Ha Kpajy nocmaTpaHor nepuoga.

(UsBo3 + yBo3)/BIN (y %) — oaHOC BpeAHOCTU U3BO3a U yBo3a pobe u ycnyra u B/IM-a Tokom nocmatpaHor nepuoaa.

Hanomene:

1. Moaauy cy NoAnoXHN Kopurosaky npema 3BaHUYHUM U3BOpPUMA.

2. Y nybnukaumju MM®-a International Financial Statistics oa okTtobpa 2006. nojasrbyje ce cTpaHuua 3a Penybnuky Cpbujy ¢ nogaummMa u3 MmoHeTapHe ctatuctuke. 3a notpebe
Tor usBewwTaja, HBC je cBoje cTaTUCTMUKe U3BELLTaje ycknaauna ¢ MeNyHapoaHUM CTaTUCTUYKUM CTaHAapAuMa U MeTOA0MorujoM Koja je, Ha HuBoy MM®-a, ycknafheHa 3a cBe
3emrbe. C TUM y BE3U, YCKITaANNM CMO UHAUKATOPE U3NOXEHOCTH (DUHAHCUCKOM PUSKY .

3. PaameHa ca LipHom opom peructpoBaHa je npema npunagajyhum TpaHcakumjama og 2003. roguHe.

4. Otnnata cnorbHOr yra He yKIbyuyje NnpeBpeMeHy oTnnaty ayra.

5. BN 3a 2009. n 2010. roauHy je npoueHa HapoaHe 6anke Cpbuje.

6. Y cknagy ¢ BPM5, peo npouerweHnx ao3Haka npebayeH je u3 comHaHcujckor y Tekyhu bunatc.



Tabena b

OCHOBHM MaKpPOEKOHOMCKU MHAUKaTopU

Peannu pact BAM-a (y %)

MoTpowayke ueHe (y % y ogHOCY Ha UCTU

MeceL| NPeTXofHe roauHe)?

BasHa uHdnaumja

(y % y oAHOCYy Ha UCTU MeceL, NpETXOaHe

FO,CI,VIHe)Z)
[esusHe pesepse HEC
(y MInH eBpa)

113803 (y MIH eBpa)°)

- cTona pactay % y ogHocy Ha
NpeTXoHy roauHy
YBO3 (Y MIH eBpa)3)
- cTona pacta 'y % y ogHocy Ha
NpPeTXoaHy roguHy

Tekyhu pauyH nnaTHor Gunaxca®

(y MnH eBpa)

y % BAr-a
HesanocneHocT no AHkeTu
v %)°

3apage
(npoceyHe 3a nepuog, y eBpuma)

Peny6bnuuku 6ylLietcku aedpuunt/cypuumt

(v % BAn-a)®

KoHconuaosaHu cuckanHu pesynrtat
(v % BArl-a)

JasHu ayr Peny6bnuke Cpbuje

(cnosbHU + yHyTpaLwbu, y % Eﬂ,l‘l-a)s)

Kypc aunapa npema gonapy
(npocek y nepuoay)

Kypc auHapa npema gonapy
(kpaj nepuogaa)

Kypc auHapa npema eBpy
(npocek y nepuoay)

Kypc auHapa npema eBpy
(kpaj nepuopaa)
MemopaHdym

BAN (y mnH eBpa)

n Mpouexa HBC.
2 LleHe Ha mano go 2006.

2001.

5,6

40,7

20,5

1.325
2.693

20,7
-5.023

32,3

282

2,2

12,2

89,9

104,8

66,71

67,67

59,78

59,71

12.821

2002.

3,9

14,8

44

2.186
3.125

16,0
-6.387

-671
-4,2

13,3

151,1

71,9

64,70

58,98

60,66

61,52

16.028

2003.

2,4

78

176,9

57,56

54,64

65,13

68,31

17.306

2004.

8,3

13,7

11,0

3.117
4.475

50,9

58,44

57,94

72,70

78,89

19.026

2005.

5,6

17,7

14,5

4.935
5.330

191
-9.613

0,7

-1.778

-8,8

20,8

210,4

0,3

0,9

50,6

66,90

72,22

83,00

85,50

20.306

3 PaameHa ¢ LipHom lopom peructpoBaHa je npema npunagajyhum TpaHcakuujama og 2003. roauHe.
Py cknagy ¢ BPM5, peo npoLereHux Ao3Haka npebayeH je u3 couHaHcujckor y Tekyhu GunaHc.
9 W3Bop: AHKeTa 0 paaHoj cHasu, Peny6nuuku 3aBoj 3a CTAaTUCTHUKY.

& W3Bop: bunten MuHuctapctsa cuHancuja PC.

Hanomena: I'Ioplaum CYy NOANOXHWU KOpUroBaky npema 3saHU4HUM U3BOpUMa.

2006.

5,2

6,6

5,9

9.025
6.949

30,4
-11.971

245

-2.356

-10,1

20,9

259,5

-1,9

-1,9

67,01

59,98

84,10

79,00

23.305

2007.

6,9

11,0

79

9.641
8.686

25,0
-15.578

30,1

-4.615
-16,0

18,1

347,6

58,39

53,73

79,96

79,24

28.785

2008.

55

8,6

10,3

8.160
10.157

16,9
-17.878

14,8

-6.089
-18,2

13,6

358,4

26,3

55,76

62,90

81,44

88,60

33.418

2009.

-3,0

6,6

41

10.602
8.478

-16,5
-13.237

-26,0

-1.743
-5,7

32,4

67,47

66,73

93,95

95,89

30.385"

12010.

0,6

4,7

23

10.444
2.009

8,1
-3.214

-760
-11.1

71,38

74,38

98,67

99,76

6.841"

112010.

1,8"

4,2

1,9

10.493
2.506

17,3
-3.611

10,8

-542
-7,2

19,2

335

35,4
79,93

75,48

101,37

104,37

7.523"



Tabena B

OCHOBHM MaKpOeKOHOMCKN MHAUKaTopi Npema npojekunju MM®-a (jyn 2010)

EKOHOMCKa aKTUBHOCT, LeHe 1 TpXUwWTe paaa
(npomeHa y %)

Peanuu pact BAll-a

Peannu pact BJl-a uckrbyuyjyhu norsonpuspeay
PeanHa gomaha Tpaxtba (ancopnuuja)
MoTpolLuayke LeHe (Npocek)

MoTpoluayke LeHe (kpaj nepuoaa)

HomuHanHe 6pyTo 3apage

PeanHe HeTo 3apase

[ApXaBHe nHaHCHje
(v % BAr-a)

Mpuxoau

Pacxoau

duckanHu pesyntat
JasHu ayr

MoHeTapHM ceKkTop
(kpaj nepuoaa, 12-meceyHa npomeHa, y %)

M1
m3"
[omahu KpeauTu HeAp>XaBHOM CEKTopy

MnatHu 6unaxc
(y % BAMN-a)

Tekyhu 6unaHc
M3B03 pobe
YB0O3 pobe
TproBUHCKW GunaHc
KanutanHu u douHaHcujcku bunamc
CnosbHU ayr
o/ Tora: NpUBaTHU CMOSbHU AyT
[JeBusHe pesepse (y mnpa EUR)

PeanHu edeKkTuBHU Kypc AnHapa
(npoceyHa roguliba NpomMeHa, y %; + ykasyje Ha anpeuujauujy)

" Vickrbyuyjyhu cTapy AeBUsHY LTeAtbY.

2007.

6,9
8,8
11,5
6,5
11,0
22,4
19,9

43,5
45,4
-1,9
35,2

253
445
36,9

-15,9
22,2
45,2

-23,1
18,4
61,8
39,5

9,5

7,2

2008.

55
52
6,3
12,4
8,6
16,9
4,9

41,9
445
-2,6
33,4

-3,8
9,6
35,0

17,6
222
45
22,8
12,7
65,2
461
8,2

6,4

2009.
(npoueHa)

-3,0
-3,4
-7,5
8,1
6,6
7.4
-0,7

39,5
436
4.1
356

8,7
21,8
15,9

-5,6
19,4
34,9

-15,5

11,7
75,8
51,6
10,6

2010.

(nporpam)

2,0

38,6
434
-4.8
39,1

14,5
10,7
16,0

-8,5
20,8
34,7

-13,9
4,7

77,2
49,8
10,2

2011.
(npojekuuja)

3,0
3.1
2,2
44
45
65
2,0

37,8
41,6
-3,9
411

-8,0
213
34,4

13,1

48
73,3
46,4

9,2

2,0



Haporma 6anxa Cpomje Hssewmaj o undpnayuju

Honarak 1. [Iucmo Biagu o pasio3uma oacrynama uHIianmje ox Huba

KT. 6p. /10 beorpan, 12. jyn 2010.

BJIAJIA PEITYBJIUKE CPBUJE

TI'ocmiogun Mupko LiBerkoBuh, npencerHuk

[MomrroBanu rocroauue L{BeTkoBuhy,

Janac je PenmyOnmuaky 3aBOA 3a CTaTHCTHKY 00jaBHO TOATaK Ja CTOMA pacTa IOTpomIadkux IieHa 3a jyH 2010.
mehyromunime usHocu 4,2%. bynyhu na ce tuMe wHOnanuja y TOKy LIECT Y3aCTOIIHMX MECELH KpeTaua HCIOA
JI03BOJBEHOT OJICTYyTIama O Injba npeasuleHor 3a osaj nepuox (ox 7,8+2% 3a janyap no 7+2% 3a jyn 2010. rogune),
obpaham Bam ce y ume M3Bpmmor onbopa Haponne Ganke Cpbuje, a y ckiany ca Cropa3yMoM O TapreTuparmby
nH(IIaKje Ka0 MOHETApHO] CTpaTeruju Koju cy normnucaie Brnana Penyonuke Cpouje u Haponna 6anka Cpbuje na 6ux
o0paznoxkuo: 1) 3amTo HH(IaNKja OACTyNA Off IIHJba BHIIE O JT03BOJHEHOT, 2) Y KOM IEepHOAy odeKyjemo aa he ce oHa
BPAaTUTH Y OKBHPE JI03BOJHEHOT OICTYTIamka O IIJka, 3) KOje Mepe je MoTpeOHO Mpeay3eTH Aa OU ce TO OCTBAPHUIIO.

1) 3amTo je nnduianuja mect Mecel y3acTOIHO U3BAH J03BO/bEHOT OACTYNAKa O] HU/ba?

Mehyronnmma nHbmanmja je ¢ HuBoa of 6,6% y merem6py 2009. (uman 6—-10%) nana Ha 4,2% y jyHy OBe TOIUHE
(mman 7+2%). W3Bpman ond6op Haponne Oanke CpOuje mponemyje Aa je man Melhyronunrmse nHpIanuje mocieauna
JIeTI0OBamkba JIBa OCHOBHA (DaKTOpa: HUCKE arperaTHe TPaKkhe M HeOYSKWBAHOT aja IeHa XpaHe.

Jlo cMamema arperaTHe Tpakibe JOIIO je 110 BHIIe 0CHOBA. [IpBo, aj eKOHOMCKE aKTHBHOCTH, H3a3BaH CMabEHEM
eKCTepHE TPAKIHE Y yCIOBAMA CBETCKE (PMHAHCH]CKE KpH3e, OPa3Ho ce Ha (\MHAHCH]CKY MTO3UIIH]y IPUBATHOT CEKTOpa
cMamyjyhu 3amoclieHOCT ¥ 3apaje, ajlM M OrpaHnYaBajyhim MoryhHocTH wWHBecTHpama. Jpyro, Ha cMmameme
WHBECTHIIM]a U TIOTPOIIHE YTHIAIN Cy U CMarbeHH NPWINB U3 MHOCTPAHCTBA M Mama MOHyAa JoMahux KpenuTa, JIoK je
00MM IPEKOTpaHUYHHUX KPEIUTH YaK U cMameH. Tpehe, HHkn (UCKaIHU IPUXOAH, KOjJH CY ITOCIIE/IUIIA T1a]ja EKOHOMCKE
AKTUBHOCTH, YCIOBHJIM CY PECTPUKTUBHU]Y HMOIUTUKY HOXOAAaKa, LITO jé OCTBAPEHO IIPEe CBEra 3aMp3aBambeM 3apaja y
JaBHOM CEKTOpY U TICH3Hja.

Jlpyru ¢axTop Koju je yTHIIA0 Ha OCTBApeH-¢ HIDKE MH(IALMje je HEOYCKUBAaHU M IIeHa XpaHe. Y MepHonIy jyH
2009 — jyu 2010. uene xpane cy mane 3a 1,3%. PemaruBHo noOpa 2009. rogwnHa y o0MacTH TMOJHONPHUBpENC U
3a7i0BoJbaBajyha IMOHy/na MOJBONPHUBPETHHUX IIPOM3BOJA Ha JoMaheM TPXKHUINTY JONPUHEIH CY TOjeQTHECHY THX
Mpou3Boaa y TOj roauHU. To je, y3 HUCKY arperaTtHy TpPaKiby, YCIOBHJIO W Taj I€Ha HHIYCTPH]jCKO-IIpeXpaMOCHUX
mpousBoza kpajem 2009. u y npsoj monosuau 2010. TomuHe.

EdexTu nperxoqHo HaBeqeHUX (akTopa Ha mpouec Ae3uHpnanuje Ounm cy HeO4eKHBaHO jakH, 0K, C Ipyre cTpaHe,
,MOHETapHa IIOJMTHKA je Mopaja Ja y3Me y OO3Mp M jOLI yBEK NPUCYTHY BHCOKY HEH3BECHOCT, IIpe CBera Ha
¢UHAHCHjCKUM TpXUIITHMa. Jlakie, Ha majx arperatHe Tpaxme HHUje Omiao moryhe pearoBaté BehmM CMamemeM
pedepeHTHE KaMaTHE CTOIE Y yCIOBUMa BUCOKE MTPEMHUje PU3HKa 3eMJbE U €BEHTYalI0 HEraTUBHUX yTHIIAja jOI 3HATHHUjE
Jleripenjanyje Ha GUHAHCH]CKY CTAaOMIIHOCT.

[TpocTop 3a 3HaTHHje yOnakaBamke MOHETApHE MOJIUTHKE OTBOPHO CE TEK Ca 3aKJbyUCH-EM aKTYeIHOT apaH)KMaHa C
MM®-oM, Koje je DOIPHHENO CMambelkhy HEH3BECHOCTH Y MOINELYy BOhema CPeImOpOYHE SKOHOMCKE IMOJHUTHKE H
MOCTENECHOM MaJy MpeMHuje pu3HKa 3emibe. bp3uHa yOnakaBarwa je Ouia nmpriarojeHa ocTBapemny HJbEBA Ha CPEIbH
POK, Tj. 3aCHMBAJIa C€ Ha MPOLECHM Ja O HEoaMEepeHO yOiaXkaBame JJOBENIO 70 OCETHOT NpebannBama HHOIAHMOHOT
LMJba Yy JPYroj MOJOBHHU OBE TOAMHE, IITO OM Ce HEraTMBHO OJPAa3Wo Ha KPeJAMOWINTET MOHETapHE IOJUTHKE U
nH(IanMoHa OYeKuBama. HapaBHO, peJlaTUBHO 3Ha4ajHO yOna)kaBarkbe MOHETAapHE MOJUTHKE HHjE H30CTaJ0 —
pedepeHTHa KamMaTHa cToma je cMameHa ca 17,75% y janyapy 2009. Ha 8,0% y Majy oBe roguse.
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Wzeewmaj o ungpaayuju Haponta Oanxa Cpouje

[TpouewyjeMo l1a je peakiyja MOHETapHE IOJMTUKE Ouia ajekBarHa y3umajyhu y o03up jauuHy CBETCKe
(uHaHCHjCKE M €KOHOMCKE KpHU3€ Kao jOIl YBEK 3HauajHe MPUCYTHE HEM3BECHOCTH Ha CPebu U Ayru pok. Tome y
TIPHJIOT TOBOPH M YHE-EHUIIA 12 je y Apyroj moioBuau 2009. ronuue Pemmybnuka Cpbuja ocTBaprira Oar pactT eKOHOMCKE
AKTUBHOCTH y3 pelaTuBHO Manu ¢uckamau nepunut. Trume ce CpOuja cBpcTana y rpymy 3emMalba KoJ KOjuX je yTHIIAj
CBETCKE KpU3€ Ha EKOHOMCKH pacT M CTaOMIHOCT OO 3HATHO MamHu.

2) Y koM nepuojy ce ouekyje nopparak nH¢uianmje y OKBUpe A03B0/bEHOT OACTYNamha 0 IH/ba?

W3Bpran opbop Hapomne 6anke Cpbmje odexyje nma ce y apyroj nonoBuHE 2010. mHGIamja Bpatd y OKBHpE
JI03BOJBEHOT OZICTYIama OJ] LHJba, a KpajeM IofinHe jaa ce Mpuommku muby (6%). Ha cpenmu pok, y3 miaHupane
Kopeknuje perynucanux mena (7+2% y 2011, 6+£2% y 2012), ouekyjemo na he ce muduanuja kperarn y rpaHunaMa
JI03BOJBEHOT oficTynama of 1uiba 4,5+1,5% y 2011, onnocHo 4,0+1,5% y 2012.

3) Koje mepe ekoHOMCKe MOJHUTHKE je MOTPeOHO Mpeay3eTH Aa 0u ce nHduanuja BpaTujia y oKkBupe
J103BOJbEHOT OJICTYIAa 0] Uba?

MouerapHa nonituka je y Toky 2010. y 3HaTHOj MepH yOnaxkeHa cMambeheM peepeHTHe KaMaTHE CTole 1 00aBe3He
peszepBe. CMmamemy cTeleHa pPECTPUKTUBHOCTH MOHETapHE IOJIMTUKE [ONPHUHEN0 je W MNpoayOJbUBame
JIETIPEIIHjallijCKOT ja3a PeajHor JAEBHU3HOT Kypca M 0 OCHOBY HOMHMHAIHE JICTIPEIlHjanije JHHApa M 10 OCHOBY HIDKET
peHocHoOT edekra genpenujanuje Ha nHGIanujy. Takohe, IO OCHOBY cCMamera CTOIe 00aBe3HE pe3epBe U Y HAPSIHOM
nepuoy Ouhie ocnoboljeHa auHapcka U eBu3Ha JTUKBUAHOCT. C 003MPOM Ha TO Ja ce MyHH e(eKTH IIOMEHYTHX Mepa
MOHETapHe MOJUTHKE Ha HH(IIAIN]Y UCII0JbaBajy ca 3aKallllelheM, cMarpaMo aa he 1o cazia npeaysere Mepe eKOHOMCKe
HOJIMTHKE BPATUTH WH(IIALH]Y Y TPAHUIIE LUJbA Y CPEAEM POKY.

W3epuran oxbop Hapoxne 6anke CpOuje he HacTaBUTH 1a CIIPOBOIY MOHETApHY TOJUTHKY Y CKJIaJly C IIOCTH3amEM
nusbane uHuIanuje Ha cpeamy pok. C tum y Besu, U3Bpuan ogbop he nparutu cse peneBanTHe dakTope HHIALM]E,
NpOLCHUBATH HUXOB edekar Ha MHEIANM]Y, HICHTU(QHUKOBATH KJbyYHE PU3UKE OCTBApCH-A IMJbaHEe HMHQIANHje U
HACTOjaTH Jla Ha EBEHTyallHa OJCTylama OnaroBpeMeHo pearyje. OcTBapuBame LH/baHHX CTONA HHGIanuje H
[OCTHU3alkEe CPEABOPOYHE CTAOMIHOCTH LeHa he naTW 3HadajaH IONPHHOC OCTBAapHBamy MaKPOEKOHOMCKE
CTaOMJIHOCTH M OJPXKMBOM IPHBPEIHOM PACTy ¥ 3allOCICHOCTH — KA0 OCHOBHUM LNJbEBUMa EKOHOMCKE ITOJIHTHKE
Bnage Perryonuke Cpowje.

CXO0IHO HHTEPHOM JIOTOBOPY, CAOMIITEHE 3a jaBHOCT Oufic mocTaB/beHO Ha BeO crpanuiy Haponne 6anke Cpouje.

C IIOIITOBABEM,

Ipencenasajyhu N3sprmaor og6opa

Hapomue 6anke Cpouje

Panosan Jenammh
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Hapomsa 6amxa Cpouje
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Haponta 6anxa Cpouje Useewmaj o unghrayuju

Ceannue U3Bpmnor ondopa Haponne 6anke Cpouje u
npoMene pedepenre kamarHe crone y 2010. ronman

VY ckmany ca 3akoHOM 0 m3MeHaMa 3akoHa o Haponuoj 6annu Cpouje ("CmyxOeHu
mracauk PC", 6p. 44/2010), UsBpmaN onbdop, kao opran Hapomae 6anke Cpowmje,
mpeys3eo je cBa oBmamherma nqocamammer MoHETapHOT 0100pa.

PedepeHTHa KaMaTHa cTona Mpomena
AaTtym
(Ha roaMwitbeM HNBOY, Y %) (y 6a3nnm noeHnMa)
oapxaHe cefHMILe
12. jaHyap 9,50 0
21. jaHyap 9,50 0
4. pebpyap 9,50 0
22. ebpyap 9,50 0
5. MmapT 9,50 0
23. mapT 9,00 -50
8. anpun 8,50 -50
20. anpun 8,50 0
11. maj 8,00 -50
19. maj 8,00 0
7. jyH 8,00 0
22. jyH 8,00 0
2.jyn 8,00 0
22.jyn 8,00 0

MnanupaHe cegHnye

5. aBrycr
19. aBryct
7. cenTeMbap
21. centembap
7. okTO6ap
21. okTobap
5. HoBeMbap
19. HoBeMb6ap
7. feuembap
21. peuembap




Wzeewmaj o ungpaayuju Hapona Oanxa Cpouje

Caonmrema ca cexnuna U3spumHor oxdopa
Hapoane 6anke Cpouje

Caonureme ca cequnue MonerapHor ogdopa, 11. S. 2010.
Mowmnerapuu on6op Hapoane 6anke CpOuje je Ha JaHAIIKH0] CEIHUIM OJUTYYHO Jia pe)epeHTHY KaMaTHYy CTOITy CMambt

3a 0,5 MOPOUCHTHHUX MMOCHA, TAKO Aa OHA OA AaHAC U3HOCHU OCaM OJCTO.

MosetapHu 0100p je KOHCTaToBao Aa ce nHpuanuja U ajbe Halasd UCHOJ AOHE IPaHHIEe IUba U OLeHuo na he ce
TaKBa KpeTama 3aJ[pXKaTh 1 'y HapeaHoM repuoay. Hucka gomaha Tpaxsa 1 criop ornopasak cBeTcKe u joMahe mpuspezie
nmahe u y HapeaHoM nepuony jaesnHpnaropuu edekar. Taxolhe, HenaBHe TypOyJIeHIIUje HA CBETCKUM (PMHAHCH]CKUM
TpxkumTrMa nosehasajy MoryhHocT Ja onmopaBak €KOHOMCKE aKTHBHOCTH Oyae ciabuju on odekuBaHor. [lomeHyTn
¢axropu, o onenu MorerapHor ondopa, nosehasajy pu3uK Aa ce HHGIALU]a U Ha CPEABH POK 3aPKU UCIIOA LUJba.

O pasno3uma 3a CMabHBabe CTEIIeHA PECTPUKTHBHOCTH MOHETApHE TIOJIUTHKE, KA0 M 0 MH(IATOPHUM PU3HLIUMA KOjH U

nasbe moctoje, roopuhe rysepuep Haponne 6anke CpOuje Pamgosan Jenammh Ha koH(bepeHIHju 3a HOBUHApE, Koja fie
ce oapkatH y nierak, 14. maja 2010. roguse.

Caonreme ca ceqauue MoHerapHor oaoopa, 19. maj 2010.

MomnerapHu 0100p je Ha JaHAIIK0] CEAHUIM pa3Marpao Tekyha eKoHOMCKa KpeTama M OUIydHo Ja pedepeHTHY
KaMaTHY CTOIly 3a/ip>K/ Ha HEIPOMEEHEHOM HUBOY O] 0CaM OJICTO.
Caonureme ca cequuue MonerapHor oaoopa, 7. jyn 2010.

Momuetapuu on60op Hapomane 6anke CpoOuje je Ha TaHaIlb0j CSIHUIIM pa3MaTrpao TeKyhia eKoHOMCKa KpeTama U OTydHO
na pedepeHTHY KaMaTHY CTOITY 3a/p>KH Ha HEMPOMEHEHOM HHUBOY Ol 0CaM OJICTO.

Hapenna ceganmia Monertapaor ofgbopa oapxxahe ce 22. jyna 2010. rogune.

Caonmreme ca ceqnuue MoHerapHor ogdoopa, 22. jyn 2010.

Mowuetapuu on60p Hapomne 6anke CpOuje je Ha TaHAIIk0j CIHUIN pa3MaTpao TeKyhia eKOHOMCKA KpeTama U OTyIHO
na pedepeHTHY KaMaTHY CTOILY 3a/Ip>KH Ha HEPOMEHEHOM HUBOY Ol 0CaM OZICTO.

Hapenna ceanuiia Monerapaor ofoopa oapxxahe ce 6. jymaa 2010. roqune.

Caonmreme ca ceqnuue U3ppmHor oxdopa, 2. jya 2010.

Janac je ogprkana npBa cequnia M3spuHor ondopa y ckiiaay ca 3akOHOM 0 M3MEHaMa 1 JioltyHama 3akoHa o HaposHoj
6anu CpOwuje xoju je ctynuo Ha cHary 1. jyma 2010. roquse.

WzBpunn ondop Haponne 0anke CpOuje je Ha JaHaIIb0j CEHUIM pa3Marpao Tekyha eKOHOMCKa KpeTama M OJUTy4HO
Ja pedpepeHTHY KaMaTHY CTOITY 3apKH Ha HEIPOMEH-CHOM HHUBOY Ol 0CaM OJICTO.

Hapenna cennuna M3puisor oxdopa ondopa oapikahe ce 20. jyaa 2010. rogune.

Caonmreme ca ceqnuue U3ppumHor ondopa, 22. jya 2010.

WzBpuran ondop Haponue 6anke CpOuje je Ha JaHAIIKb0j CEAHULN pa3MaTpao akTyellHa eKOHOMCKA KpeTama U OJUTy4Ho
Ja pedepeHTHY KaMaTHy CTOITY 3a/p>KH Ha HEIPOMEHCHOM HUBOY Ol 0CaM OJICTO.

Hapenna ceanura M3spuiHor onoopa Haponue 6anke Cpouje onpikahe ce 5. aBrycra 2010. roguse.
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