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YBoaHAa HAIOMEHA

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

bynyhu na je jeman ol OCHOBHHX MpPHHIMIA MH(JIAIIMOHOT TapreTHpama jayare TPaHCHAPEHTHOCTH
MOHETapHEe TIONUTHKE W ePHUKacHAa KOMyHHKandja c¢ jaBHomhy, Hapomma Ganka CpOuje TpomecedHO
npunpemMa u objaBibyje Mzeewmaj o unprayuju, Kao HajBaXKHHjE CPEICTBO MH(MOPMHUCAA jaBHOCTH.
OBUM H3BEIITajeM jJaBHOCTH CE€ MpY)Kajy Ha YBHUJ JcIllaBarba Yy CKOHOMHUJU KOja OMPEaesbyjy OIIyKe
WzspmraoT on6opa Haponue 6anke CpOuje W aKTHBHOCTH IIEHTPATHE OaHKE.

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

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

ABrycTOBCKH M38emumaj o unghnayuju pa3MOTPEH je U YCBOjeH Ha ceqaunu M3Bprraor oxgbopa 11. aBrycra
2011. rogune.

CBH nmocamammu W3BEMITaju O WHGIAIUjH JAOCTYIHH Cy jaBHOCTH Ha cajTy Hapomme Oanke CpOwuje
(http://www.nbs.rs).

Wsspuiau og6op Hapomaue 6anke Cpowuje:

Hejan lomkuh, ryBepHEep
Amna I'muropujesuh, Buiierysepuep
bojan Mapkosuh, Bunerysepaep

Mupa Epuhi Josuhi, Burierysepaep

"'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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Wzeewmaj o ungpaayuju — aszycm 2011,

Hapona Oanxa Cpouje

1. Pe3ume

Hajeuwu Hueo uH¢pnayuje je usa Hac...

... U UHbnayuja je y dpyzom mpomeceyjy
3HamHo ycnopexa.

EkoHomcka akmueHocm je cmazHupana, a onopasak
he ce y6p3amu od dpyze nosioguHe 200UHe.

AzpezamHa mpaxma je u dasbe Hucka.

EkoHoMcka kpu3a y nojeduHUM YnaHuyama 30He eepa
ymuyana je Ha cMa-ere nopmehonuo uHeecmuyuja...

Melhyroqumima uaduanyja je y anpumry 2011. qocturia
MaKCHMYM M HAKOH Tora modejia na omanga. Muadaauja
je omamama kpehyhwm ce y3 IOmy TpaHHIly pacroHa
mpojexknuje uH(pIanmje o00jaBJbeHE Y  MajCKOM
WzBemrajy o mH(IanMju M KpajeM jyHa je HM3HOCHIIA
12,7% (b 3a jyu 2011. je 5,3+1,8%).

VY apyrom Tpomecedjy uH(JIalKja je 3HATHO yclopeHa
(1,2%), a y jyny je 3abenexena pedmanuja (—0,3%).
VYcmopaBame wHGIaUje je pe3yaTaT Ipe cBera
crabunu3anuje meHa NpexpamMOeHHX MpoM3BOIA H,
CC30HCKM HEyoOHMuajeHOT, majga meHa Boha u mospha.
Crabwin3anmja 1eHa npexpaMOeHUX MPOU3BOAA IYyTyje
ce HUcUpIUbMBaky edekaTa  MPOIHLIOTOJUIIBLUX
MOCKYIJbEHa MPUMapHUX MOJHOTIPUBPETHUX
MPOU3BO/Ia, KA0 U MPBUM Ha3HAKaMa Jia OM OBOTOUIIHA
MOJFONIPUBPEAHA CE30Ha MOIIa OUTH YCIHEIIHHja Of
npouutorofunimke. Hajelin MO3UTHBaH JOTPUHOC
uHQIIANUjA y IPyroM TPOMECeUjy hajie Cy peryaucaHe
uene (0,9 m.m.). One cy Beh y npBoj MOJOBUHH TOIUHE
OCTBapuJjie PacT BUIIM OJI PAcTa JOTOBOPEHOT 3a ey
2011. ronuny.

ExoHOMCKA aKTHBHOCT je y IPYroM TpoMecedjy, mpema
HAIIIO] TPOIICHHM, CTarHUpaJia Kao rmocieauia, y Hajpehoj
MepH, Maja MPOM3BOJAKE Yy OKBHUpPY mpepaluBauke
WHAYCTpUje W HACTaBKa Iaja MpoMeTa y TProBUHHU.
Ouekyje ce na he ox apyre monoBUHE rOAMHE EKOHOMCKA
aKTHBHOCT yOp3aTu onopasak. [Ipouemyje ce aa he pact
BAIT-ay 2011. rogunu nznocuru oko 3,0% u 3acHuBahe
ce TMPBEHCTBEHO Ha OpXeM pacTy HWHAYCTPUjCKe
MIPOU3BOIIGE M YCIEIIHN]Oj MOJBOIIPUBPEIHO] TOAMHH.

ArperatHa Tpaxiba je W JaJbe Ha HUCKOM HHUBOY
(mpon3BonHY ja3 je mpoxyOJbeH y APYroM TpoMecedjy),
a ouekyje ce aa he U y HapeAHOM TepUOIy OUTH TIaBHH
nesunpuaaropan  ¢daktop. HMmak, ca omopaBKOM
MPUBPEIHE AKTUBHOCTH IE3WH(IATOPHO NI€jCTBO OBOT
(akropa he cradutm.

[IpwnuB noprdoiaro WHBECTHIIHM]a je HACTaBJbEH U
yTHIao je y Hajeehoj Mepu Ha ampenujanujy auHapa y
IpyroMm Tpomecedjy. MelhyTtum, 3001
HEU3BECHOCTH Ha TPXHUIITY Y JjyHY, Y3pOKOBaHe
CKOHOMCKUM TMpOOJIeMUMa y HEKOJIHMKO 3eMajba 30HE

nosehane




Haponta 6anxa Cpouje

Useewmaj o ungprayuju — aseycm 2011.

... a mpebano 6u 0a do Kkpaja 200uHe 3Ha4ajaH npusnue
6yde ocmeapeH No 0CHOBY cmpaHUX OUPEKMHUX
uHsecmuyuja.

MHbnayuoHa ovekueara cy u 0arbe peniamueHoO UCOKa.

Y6naxasar-e MOHemapHe nosiumuke je 3ano4emo y jyHy...

lMpojekmoeaHa uHgnayuja
(mefyeoduw e crone, y %)

6 9 12 3 6 9 12 3 6 9 12 3 6 9 12 3 6

2009. 2010, 2011. 2012.  2013.

... Kako 6u uH¢bnayuja y npgom nony200uwimy HapeoHe
200uHe, 6e3 sehux ocyunayuja, 6una Ha yuby.

lMpojekyuja pacma 6pymo domahez npouszeoda
(mefyao0uwre crnone, y %)

L A | L A | L | "2 |
2009. 2010. 2011. 2012.

KrbyuHu pusuyu ocmeapersa npojekyuje cy
Kpematse npemuje pusuka 3emsbe, huckanHa nosumuka
U Kpematbse UeHa XpaHe.

Kpemare pehepenmHe kamamue cmone y HapeGHOM
nepuody he 3asucumu 00 eghekama Koju Mo2y da
NPoUCMeKHy U3 ocmeapeta pusuka y nojeduHuUM

pa3sujeHuUM 3eMrbamMa U 8aiTymHUM 30HaMa, Kao U
¢huckanHux pusuka y 3emsbUu.

eBpa U nosehameM Ipemuje pU3MKa 3eMJbe, yCICIHUIH
cy npempemnujanumjcku mputucuu. llosehan ompes
WHBECTHTOpAa Yy TOTJeAy ylarama y OHJIO KOjy
HAIMOHAJIHY BaJlyTy UMao je yTHIlaja Ha KPETame CBUX
BaJyTa y perHOHY, I1a ¥ INHapa.

VY jyny je npunuB kanuraia 6uo 3HaTHO Behu, mpe cBera
3axBaJbyjyhul MPHIMBY MO OCHOBY CTPaHHX AUPEKTHUX
nHBectundja. OHe O y 0BOj ToguHM Tpebano ma Oymy
Mel)y 3HayajHUjUM TNpUIMBHMAa M3 HMHOCTPAHCTBA.
BaxHo je To mrTo OM cTpaHe IUPEKTHE WHBECTHUIH]E
Tpebano nga Oyay BHIIE yCMepeHe Ka TProBHHHU M
npepahBavKoj UHYCTPH]H.

WNako ce wmH(manmja Hajma3W Ha CHJIA3HO] IyTambH,
nH}IAMOHa OYCKHBamka jOII YBEK HE Oeiexe maj, ajiu
Ce TO OYeKyje y HapeIHOM IEepPHOLY.

[HoBehamem pedepeHTHE KamMaTHE CTONE Y ampILIy
3aBpLICH je [UKIYC 3aollTpaBaka MOHETapHEe
nosutuke. [lpoueweno je ma he, ¢ HoOBOM
MOJbOTIPUBPETHOM CE30HOM M 3HATHUM IMaJIOM LieHa
XpaHe, y nepuosy
Je3uH(GIaTOPHU IPUTUCLH U A2 Cy CE CTEKJIH yCIOBH 3a
yOnmaxxaBar-€¢ MOHETapHE TIIOJTHTHKE. YOlIaxkaBame je
3alI0YeTO CMakCHEM pedepeHTHE KaMaTHe CTOIE Y JyHY
3a 50 6.11., a HACTABJBEHO Y jylly CMamemeM 3a 25 0.11.,
Ha 11,75%.

Hap€aIHOM IpcoBJIlagaBaTu

Wndmnanmja he omagatu 1o kpaja roarHe U y TpaHALIaMa
uniba he ce Hahm y TpBOM NOJYTOAMINTY HapegHE
ronuHe. [aBHM Qaxropu koju he Ha TO yrumaru cy
ycriopaBame pacta I[eHa MOJbONPUBPEAHNX MTPOU3BO/A,
HHCKa arperatHa TpaXmka ¢ Haj I/IH(bJ'Ia]_[I/IOHI/IX
ouekuBama. Y Toky 2011. u 2012. ouekyje ce Opxu
OIOpaBaK  EKOHOMCKE aKTHBHOCTH, T'€HEpHCaH
[PEBACXOJHO  PacTOM  HWHBECTHUIHMOHE  TPaXKHbe
MIPUBATHOT CEKTOpa y TeKyhoj m pacToMm HETO M3BO3a y
HapeaHO]j TOIMHU.

Hajsehu pusunu octBapema mnpojexuuje HH Iamje
OIIHOCE C€ Ha KpeTame MpeMHje pu3uKa 3eMibe, Moryhe
noBehame eKCIMaH3UBHOCTH (UCKAIHE MOJUTHKE |
KpeTame IleHa XpaHe. PacmoH mpojekmuje je Omaro
acuMmeTpuvaH Hapumie 30or wmoryher mnosehama
¢ducKkaqHe EKCHAH3WBHOCTH YCJea MNpUOIUKaBama
penyOIMYKUX U JIOKATHUX H300pa.

Ha ocnoBy Tekyhe mpojexnuje, a ysumajyhu y o03up
pusuke, W3Bpmuu oxbop Hapogne ©Oanke Cpbuje
nporewmyje aa he mame KpeTame peepeHTHE KaMaTHE
CTOIIC 3aBHCHUTH O] e(peKara KOji MOTY Ja MPOUCTEKHY U3
OCTBapema pU3UKa y MOjeTUHIM pa3BUjeHIM 3eMJbaMa U
BAJI[yTHUM 30HaMa, Kao ¥ (PUCKaITHUX PH3HKA y 3eMJbU.




Wzeewmaj o ungpaayuju — aseycm 2011,

Haponta Oanxa Cpouje

I1. MoHeTapHa MOJIMTHKA Y MIEPUOLY

ox nperxoaHor U3Bemraja

Ilogehawem peghepenmmue kamammne cmone y anpuny
3aepuien je YuKayc
Heno

cmarbervem peghepenmue Kamamue cmone y jyuy.

3aowmimpasarba MoHemapmHe

nojiumuke. J'ﬁ.?(l.)l(‘tl({lllb(’ 3anouemo j(’

On aBrycra mpouuie 10 amnpwia oBe roguHe HapopHa
O6anka CpOuje je MOHETapHy NOJUTHKY 3aollTpaBaja,
Bojehn pauyHa ma ce umHGuUanMja y cpeameM pPOKy
crabuimsyje oko 1ba. PedpepeHTHa kamarHa cToma je y
anpuny nosehana 3a 25 6.1., Ha 12,5%. Ouena M3BpuHor
onbopa Hapomne Oanke CpOuje je Omia ga Ha CTOITY
nHQIIAIM]e joII YBEK MPECyIaH YTHIIa] UMa HEOUYCKUBAHO
BHUCOKH pacT LieHa XpaHe (ImpexpaMOeHH MPOU3BOIU H
Bohe u moBphe), IPOY3pOKOBaH CBETCKHM KpeTambHMa,
aJIi ¥ 3aT€YEHUM CHCTEMCKUM pElIehHMa, Koja yTHUY Ha
(yHKIMOHUCAE TPXKUILITA XpaHe. MoHeTapHa MOJUTHKA
j€ 3aomTpeHa Kako OW ce CIpeumiIn CeKyHIapHU ePeKTH,
Tj. TIPEJIMBamke pacTa LeHA XpaHe Ha OCTajle LeHEe MIPEKO
pacta WHOIAIMOHUX OdYeKHWBama. V3BpmiHU ombop je
takohe onenno na he ce wmH(IATOpPHM TPHUTHCIU IO
OCHOBY pacra IeHa IpexpaMOeHHX IPOU3BOAA C HOBOM
on jyna,

HOJBOIPUBPEIHOM CE30HOM, Tj. 3HATHO

CMambHUTH.

Ha cexnnum y majy, M3BpmHu oxbop je omryuno Ja
pedepeHTHY KaMaTHY CTOIy He Mera. TakBa ojiyka ce
3acHHMBaJla Ha IPOjeKIUjU 00jaBJbEHO] Y MPETXOIHOM
W3Bemrajy o mH(rmanuju npema kojoj he wunbamnmja,
HaKOH JOCTH3alka MaKCUMyMa Yy anpuily WIH Majy,
omajaTd kKa WUWJbY W Yy TpaHUIaMa JO3BOJbCHOT
ozncrynama ce Hahu y I11 napenne rogune. Mudnauuja he
OIaJIaTh Tpe CBEra MO OCHOBY Cl1a0JbeHa TPOLIKOBHUX
MpUTHCAKa HA PaCcT LIEHA XpaHE Yy Cliydajy yoOudajeHo
Jo0pe MOJBONPHUBPENHE CE30HE, Ka0 U HHUCKE arperarHe
Tpaxkme. TakBa mpojexiyja na(Ianuje 6una je y ckiamgy
¢ npojeknujom pacra b/IIT-a ox 3,0% y 2011. u 4,5% y
2012. rogmuu. Mmajyhm y Buay KIbYYHE pH3HKE
OCTBapeHa MPOjEeKIIHje — KPETAhE MPEMHUjE PH3HUKA, [ICHE
XxpaHe ¥ (UCKaJIHYy NONMUTHKY — V3BpmHmM onbop je
OIICHHO J1a je pedepeHTHa KaMaTHa CTOIa MPH BPXY HIIN
Ha BpXy TPEHYTHOT IHWKIyca. YKa3ao je Takofe na
MOCTOje W PH3WIHN KOjU 3aXTeBajy Na Ce y HApPESTHOM

TIEPHOY CTEIICH PECTPUKTUBHOCTH MOHETapHE MOJINTHKE
BpJO OINpe3HO cMamyje, y3umajyhu y o063mp cBe
PAacIIoI0KUBE HHCTPYMEHTE MOHETAPHOT PETYIINCAIba.

Ha cepgnunu modetkoM jyHa, M3BpumiHu ombop je
pedepeHTHy KaMaTHY cTomy cMamuo 3a 50 6.m., Ha
12,0%. Mehyroanmma napnanyja je, 3aucra, MakCUMyM
JOCTHIVIA Yy ampwily W y Majy je 3arodeT HeH maj.
Omnanamwe undnanyje he y najsehoj mepu 6utu pesynrar
ciabJberba TPOIIKOBHHUX TPUTHCAKA HA PACT IieHa XpaHe,
Ka0 M HHCKE arperaTtHe TPaXmbe W TMPeay3eTHX Mepa
MOHETapHe IOJIUTHKE.

OmtyKy 0 1ajbeM cMambey peepeHTHE KaMaTHe CTOoIe y
jyay 3a 25 6.m., Ha 11,75%, U3Bpiau oxpbop je J0HEO
onewyjyhin ma hie y HapenHoM nepuomay mpeosiahuBaTu
ne3uHduaropau  nputdcou. Ilaxg  wHIaTopHUX
TIpUTHCAaKa TI0 OCHOBY IIeHAa XpaHe je HarIameHWjH Of
OYEKMBAHOT, a HHUje HUCKJbyuyeHa HU MOryhHocT jga ¢
HaCTyIlatkbeM HOBE IOJHONPHUBPEIHE CE30HE LIEHE XpaHe

pacukoH 11.0.1. UHOeKc MOHeTapHMUX ycrnoBa

6

5 PecTpukTus Ha
4 MoHeTapHa

3 nonutuka
2

1

0

4 EkcnaHsus Ha
MOHeTapHa nonuTuka

2009. 2010. 20M.

WHOekc MoHemapHux ycriosa ykasyje Ha nosehare
cmeneHa pecmpukmueHocmu MoHemapHe
nonumuke y T2.




Haporma 6anxa Cpomje

M3sewmaj o ungpnayuju — aszyem 2011,

"pacdukoH 11.0.2. PeanHun geBU3HU Kypc 1
H>eroB TpeHA
(6a3Hu uHaekc, 112009 = 100)

102,0
1015
Anpeuujauujcku jas
1010

[ enpeuujauujcku jas

Il 1] v | Il ] v | I
2009. 2010. 2011,

PearHu AeB U3HU ky pc
TpeHa peanHor feB U3HOT Ky pca

PecmpukmusHocm MoHemapHe nonumuke je
nosehaHa y T2 3602 npowupera anpeyujayujckoe
jasa peanHoe 0esusHoe Kypca.

nMajy aesuHpmaropaH ytumaj. IIpu Tome, majg IeHa
MIIEHHIE ¥ KYKypy3a Ha CBETCKUM TPXKUIITHMA CE jOLI
HUje Y NMOTIYHOCTH OJpa3uo Ha joMahe TpKUIITe, au
ce To ovekyje, mTo he Takohe CMAamUTH TPOIIKOBHE
pUTUCKe Ha 1ieHe xpane. [lopen Tora, ne3undraropHu
YTHIIA] arperatHe TPaXKie je U JaJbe HaIIalleH, Maja
ce ca ONOpaBKOM IPUBPEJHE AKTHBHOCTH OYEKYje
MMOCTENICHO CMameme AC3WH(IATOPHOT JejCTBa OBOT
daxropa. C majpuM omnajameM Mehyroguuimux CToma
nH(Ianmuje, O4eKyje ce M CMameme HHEIANHOHUX
OYeKMBamba U MH(IATOPHUX MPUTUCAKA IO TOM OCHOBY.
Wudnanuja he Tokom [12 2011. roguHe HAcTaBUTH 1a
naja, ¢ TUM mTo he ce BepoBaTHO KPETaTH M3HAJ] TOPHHE
IpaHULle LHba.
NpuOIMKaBamke IEHTPAIHO] BPEAHOCTH OYEKyje ce Y
11 2012.

Bpahame y Tpammme mnuipa u

3aomrTpaBamke MOHETAPHE TIOJIMTUKE O] aBTyCTa IPOIILIe
JI0 ampmiia OBe TOAMHE pe3yaTHpaio je mosehamem
CTeleHa PECTPUKTUBHOCTH MOHeTapHe mnoiuthke y T2.
Ha To yka3yje kperame HHJEKCA PEaTHUX MOHETAPHUX

['padukoH 11.0.3. PeanHa kamaTHa cTona u

HbeH TpeHa
(y %)
9
8
PecTpuKTuB Ha

7 MOHeTapHa
6 nonuTuka
5
4
3

EkcnaHsus Ha
2 MoHeTapHa
1 nonuTuka

1 11 v | 1 11 \% | 1l

2009. 2010. 2011.

Peanna kamaTHa cTtona

TpeHAa peanHe kamaTHe cTone

Odcmynare peanHe kamamHe cmore 00 HeHo2
mpeHOa ce Huje npomMeHurso, ¢ 063upom Ha mo oa
cy y T2 3adpxarnu ceoje Husoe u3 T1.

ycinoBa. MHAekc je mopactao IO OCHOBY MpOLIMpERa
aTpelrjalrjCKoT ja3a peayHoT AEBHU3HOT Kypca, MoK je
peaJiHa KaMaTHa CTOIa Y KCTOj MEPH HABHILIC OJCTYyTIala Ox
HEyTpaJHOT HUBOA (TpeH/a), kao uy T1.

[Mpommpeme anpenujanujckor jaza peanHor JAeBU3HOT
kypca y T2 mpoy3poKOBaHO j¢ HOMHHAIIHOM
anperyjanyujoM JUHapa IpemMa €Bpy U OpXKHM pPacToM
nomahux 1eHa oJ1 IieHa y 30HU eBpa.

bynyhu na ce HMBO peanHe Kamare, Kao M BeHOT TPeHa,
HHUje MEHA0 Y OAHOCY Ha MPETXOIHO TPOMecedje, peaiHa
nBoHenesbHa kamarHa ctora BELIBOR je u mamme m3Han
HEYTpPaJHOT HUBOA y Impoceky 3a oko 100 6.m. Bucuna
peajiHe KamaTHe CTOIIe je 0cTasla UcTa ¢ 003MPOM Ha TO Ja
je WEeH HOMHHAJIHU TPOCEYHH TPOMECEYHH pacT Ouo
npahen
HcToBpeMEeHO, HWEH TPEHJ j€é Ha HHUBOY IPETXOJHOT
Tpomecedja, jep je YTHIaj pacTa MpeMHuje pru3uKa 3eMIbe
010 HeyTpaJHMCaH pPacTOM TpPEHJA PEAJHUX KaMaTHHX
CTOIA Ha MHOCTPAHOM TPKHIITY HOBIA.

pactom UHQIAITHOHUX OYEKHUBamwAa.
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III. Kperame unduauuje

MehyzoduwHa uHchnayuja je y anpuny 3abenexuna ceoj Makcumym u omnoyesia nospamak ka yusby. Pacm nompowaykux
yeHa y T2 6uo je 3HamHO Hwku 00 pacma y T1, kao pesynmam cmabunusayuje ueHa npexpambeHux npouseoda u,

CE30HCKU HeyobuyajeHoez, nada yeHa eoha u noepha.

Mpema npoueHu, mefy2o0uwma uHgpnayuja he y T3 2011. Hacmaeumu da ce epaha ka yusby.

Kperame undaanuje y T2

Pacm nompowauxkux uena je y T2 usznocuo 1,2% u
pesynmam je, y najeehoj mepu, pacma pezynucanux
uena. Ilene xpane cy no npeu nym y nocieomwoj 200uHu
oana oenosane 0e3UHPIAMOPHO.

Mebhyrogumma wnndnanuja, mepena pacrom MIILL,
moyena je ga omaga y T2, kao mTo je OUI0 HajaB/bCHO Y
npeTxoaHoM M3BemTajy o uHGIAMjH, U KpajeM jyHa je
m3Hocmwia 12,7% (umm 3a jyr 5,3+1,8%). Haxon
JOCTH3aka MaKkCHMyMa Yy anpuiy, Mehyromuima
nHdramuja je omanana kpehyhm ce y3 nomy rpaHuiy

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

\/2

-1

1l 1 \% I 1l 1 \% [ 1l
2009. 2010. 2011.

MoTpowayke LeHe

basHa uHdnauuja

Baxearbyjyhu cmabunusayuju yeHa npexpambeHux
npoussoda, pacm yKyrnHe u 6asHe uHgpnauuje y T2
je 3HamHo ycropeH.

Tabena [11.0.1. MokasaTerbu pacTta LeHa
(cTone pacTa, y %)

1X 2010. XI12010. [112011. VI2011.
1X'2009. XII 2009. [112010. VI2010.

MoTpoLuayke LeHe 7.7 10,3 14,1 12,7
BaszHa nHpnauuja 57 8,8 13,2 13,6
LleHe npousBohaya

Y VHAYCTPUjn 14,0 16,2 17,1 15,8

LleHe npousBohaya
NOrbONPUBPEAHMX NPOM3BOAa 22,8 29,3 39,1 28,6

["padukoH IIl.0.2. Kpetake LeHa
(mehyroanwmu pact, y %)

16

2009. 2010. 20M

MoTpoLlayke LeHe

BasHa uHdnauuja
LivmaHa ctona nHdnauuje
= = = =[103B0sbeHO OACTY Nake

Mehyeoduwra uHebnayuja je y anpuny docmuena
€80j MakcuMym U 3aroyesia nospamak Ka UYusby.

wn



padukoH I11.0.3. BasHa nHd nauuja
rno KoMrnoHeHTamMa
(TpomeceyHu pacT,y %)

10

8

-2

-4

I} 1 v | 1} 1 v | 1
2009. 2010. 2011.
basHa uHdnauuja
e | €HE MIPEX PAMOEHUX NPOU3B OJA
LleHe HenpexpambeHux NpousBoja Wy cryra

LleHe npexpambeHux mnpouseoda cy y T2 3HamHo
ycriopurie pacm, Koju je U3HOCUO KO/IUKO U pacm
ueHa HerpexpambeHux npoussoda.

pacrioHa mpojexImje U3 Majckor M3Bemraja, a y jyHy je,
0 MpBH ITyT o7 AeriemMOpa 2009, 3abenexena neduanuja
(-0,3%).

Ha Ttpomeceunom HHBOY, WH(Ianuja je Owiia 3HATHO
yCTIOpeHa, Kao pe3yaTar Ipe cBera cTaduim3anuje IeHa
mpexpaMOeHIX TPOW3BOAA W, CE30HCKH HEyoOHWYajeHOT,
najia nena Boha u mospha. Pact UIIL] je u3snocuo 1,2% u
HAaKOH TOJAMHY JaHa ILieHe XpaHe (mpexpamOeHux
npousBoja u Boha u nospha) umaie cy ne3uHqiaTopHu
ytunaj (—0,3 m.i.).

VYV ckmagy ¢ THM, 3HAaTHO je YyCHOpeHa W 6a3Ha
HHIANKja — pacT [eHa Koje ce popMupajy cioOoIHO,
Ha TpxumTy (1,0%, nonmpunoc 0,7 m.m.). Y okBHpY e,
pact meHa npexpambenux mpoussonaa (1,0%, mompuHOC
0,3 m.m.) Ouo je 3HaTHO Mamu y oxHocy Ha T1 (8,0%) u
W3jeHaYeH je C pacToM IleHa HempexpaMOeHnx
npousBoza. Y T2 je yak 3a0enekeHO MNOjeTHICHE
HEKHX OCHOBHHMX J>KMBOTHHX HaMHpHHIA, HIpP. yJba
(-3,9%), meca (-2,5%) u jaja (—1,9%). Pact uena
HenpexpaMOCHUX MPOU3BOJA U YCIyra, ¢ Jpyre CTpaHe,
ocTao je crabmnad (gompunoc 0,4 m.o.).

Ilene Boha u moBpha cy y T2 3aGenexwuine nax (9,1%,
qornpunoc —0,6 1.11.) — IpBU MyT y nociueamux 20 roguHa.’

["pacukoH 111.0.4. JonpuHoc TpomeceYHoj cTonu
pacTa noTpoluavykux LeHa
(Y NpOLEHTHUM noeHuma)

6

-1

-2

1l 1 \% [ 1l 1 \% [ 1
2009. 2010. 2011.

LieHe Boha u nos pha basHa uHdmauuja

W Jepusatu Hadre Pery nucaHe uexe
Pacm nompowaykux uyeHa y T2 6uo je y Hajeehoj
mepu odpefjeH pacmom peaynucaHux yeHa.

"pacoukoH 111.0.5. JonpuHoc Mehyroauiltsoj
CTOMNM pacTa NoTpolUaYKnX LeHa
(y npoLeHTHUM noeHuma)

16
14
12
10
8
6
4
2 2,9
OIIIII-----I-M
-2
6 7 8 9 10 11 12 1 2 3 4 5 6
2010. 2011.

Bohe u nos phe
I XpaHa 'y oKBuUpy 6asHe uHdnauuje
BbasHa uHdnauuja 6es xpaHe
Pery nucaHe uexe
s [lepuB atn Hadire
[103B 0JbeHO OACTY Natbe
Linrbana ctona uHdmaumje
MHaeke noTpolwaykux LeHa

lMNady mehyeoduwre uHgpnayuje y T2 donpuHeo
je npe ceeea nad yeHa soha u nospha.

? Kaxo ce UIILI o6jaibyje o 2007, y mepuoy npe Tora nocMaTpaHu ¢y MOAALH O
KpeTamy I€Ha MOJEONIPUBPEAHNUX ITPOU3BOJAA Y OKBUPY MHJIEKCA IIECHA HA MaJio.
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Tabena 11.0.2. PacT noTpolwaykux LeHa
Mo KOMMOoHeHTama
(no Tpomeceyjuma, y %)

2010. 2011.
Il 1l \% | Il
MoTpoLuayke LieHe 25 26 28 55 12
BasHa nHdbnayuja 0,7 47 31 42 10
Bohe 1 nosphe 21,4 -11,7 37 253 -91
PerynwucaHe LeHe 1,4 22 18 47 41
EnektpuyHa eHepruja 00 00 00 00 135
[ac 3a gomMahnHCTBO 0,0 00 00 00 0.0
KomyHanHo-cTambeHe ycnyre 1,3 59 99 33 18
Yenyre fpyLlWwTBeHe sawTtuTe 03 00 25 00 03
CaobpahajHe ycnyre
(perynucaxe) 0,2 1,7 01 131 05
MTT ycnyre 0,5 00 00 00 00
Lurapete 0,0 56 00 191 -26
TekoBn 5,0 18 30 38 25
OcTano 12,6 08 02 02 00
HadTHu pepuBatun 6,8 08 13 51 56

[an je pesynrar BuCOKOr HHBOa IeHa Boha u moBpha y
MIPETXOJHOM IepHOAYy U Behe moHyne ¢ HacTynameM HOBe
Ce30HE, Koja je ¥ Ha CBETCKOM TPIXKHUILTY yTHLAJIa Ha T1ajl
eHa MPUMapHUX  OJHOTPUBPEIHUX
3axBasbyjyhn  Tome, MPUTHCIIH  HA
npousBolade mpexpaMOCHUX MPOU3BOA CY CMACHH.

pou3Boja.’
TPOLIKOBHHU

Peryaucane uene cy y T2 3abenexwmie pact ox 4,1%
(monpunoc 0,9 m.m.), TOTOBO Yy MOTIYHOCTH Kao
MOCIIEANIA MTOCKYTIJbEHha SIEKTPUYHE SHEPTHUje y anpuity
(0,8 m.1.). Y IpBUIX IIECT MECEIH PACT PETYIHCAHMX IIeHa
je m3Hocuo 9,1%, ummMe je Beh mpemalieHO BHUXOBO
moBehame koje je moroBopeHo ¢ Bmagom 3a memy 2011.
roguny (74+2%).

ILlene HapTHHX HepuBaTa cy TokoMm T2 mopacie 3a 5,6%
(0,2 m.1.), Oynyhu na jauame nuHapa y TOM MEPUOLY HHje
OWIO0 IOBOJPHO Ja HEyTpaIHUILE IOpacT LEHE YpascKe
Hadre Ha cBerckoMm TpxkumTy. C npyre cTpame,
MOCKYIUbCHE HAQTHHX JIeprBaTa OHJIO je HELITO Mamke OJ1
jep muena pomaher HAKOH
u3jeIHaUaBarba akiu3a Ha jomaha U CTpaHa TOpPHBa, HUjC
nopaclia 3a 11e0 U3Hoc nosehama akiuza.’

OYCKHUBAHOT, ropusa,

’ TleHe MIICHHIIE HA CBETCKOM TPIKHILTY CY y jyHY Taie oko 25%, a KyKypy3a OKo
20%. TproBame HOBHM POZOM IIICHHUIE U KyKypy3a Ha gomahoj 6ep3u Takohe je
TI0Y€JIO T10 IIeHaMa HUKHMM 32 25-35% y 07IHOCY Ha IieHe pojia U3 IPOIIIE CE30HE.

HNudaanmona ouekuBama

Hako je ungpnayuja na cunaznoj nymaru, ungnayuona

oueKkueara cy u oame peéiamueHo 6ucCoka.

IIpema amkxetn areHmuje biaymOepr, aHamuTHYapu
(hMHAHCH]CKOT CEKTOpa y IOCIeAa TPH Mecela HHCY
MPOMCHIIM OYCKHBama O KpeTamy uH(pIamuje 3a
HapeIHy ToiuHy HaHa. Y ofHocy Ha kpaj T1, kama cy
n3Hocuia 8,3%, oBa OYeKMBamba Cy y anpuily CHIKEHA Ha
8,0% 1 Ha TOM HUBOY Cy CTaOWJIM30BaHa.

Ankera arenmuje Tamym moxasyje, wmehyTuwm,
JUBCPreHTHa OYCKMBamba YYCCHUKAa Ha TPHKUMITY.
Nudnanmona odvekuBama (UHAHCHUJCKOI CEKTOpa

nosehana cy ca 7,4% y maprty Ha 9,4% y jyHy. Y HCTOM
MepUOy, OYeKHNBamka MPUBpPEIC Cy cMameHa ca 12,7% Ha
11,4%. JyHcka odeknBama CHHAMKATa y monieny Oymyhe
nHpnanuje 6una cy Ha HUBOY ¢ kpaja T1 (11,4%), nok cy
koj ctaHoBHuIITBa roBehana (ca 11,4% Ha 15,4%).

WNudnanurona oueknBama Cy U Jajbe peIaTUBHO BUCOKA —
W3HAJ TOPH-E TPAHUIIE JO3BOJFEHOT OACTYIIAma Ofl IHJba

padukoH Il1.0.6. OyekMBaHa 1 UMIbaHa
nHd Nnauumja 3a HapeaHy roguHy
(y %)

=
o

- N W » O O N o ©

212345678910 M1R12345¢67
2010. 201

e D IHAHC MjCKM CEKTOP (areHumja Gallup n Strategic)
®uHaHcujckn cektop (areHupja Thomson Reuters)
e D IHAHC MjC KN CEKTOP (areHuuja Bloomberg)
LinrbaHa ctona uHdnaumje
[103B 0JbeHO OACTY Natbe

W noped nada ueHa y T2, uHgnayuoHa
oYyeKusarba cy U 0arbe peflamueHo 8UCOoKa.

* Ymecto ouekuBannx 1,8%, nena gomaher ropusa nopacna je 3a 1,0%.




Hapomsa bamxa Cpouje

M3sewmaj o ungpnayuju — aszyem 2011,

3a HapeIHy TofuHy AaHa. U mopex Tora mro ce, HAKOH
JOCTHUTHYTOT BPXYHL@A Y anpyiy, MI. HH}IanMja Halasu
HA CHIIa3HO] MyTamH, MH(IANOHA OYeKUBakha He Oerexe
naj, ajy ce TO 04YEKyje Y HapeIHOM IEepUOY.

OuekuBaHo Kperame nHPpIanuje y T3

I1ao ungpnayuje y T3 6uhe pezyimam ouekusanoz naoa

yena eoha u noepha u cmabunuzayuje uyena

II])({\']J(IJI(;L’IIH.\‘ ll]){)ll}()’(l()(l.

[Torpomauke nene tpedasmo 6u ma y T3 omanajy, mpe
cBera Kao pe3yJTaT O4eKHBaHOT HAacTaBKa ajia IieHa Boha
n nospha. VY3 edekar BUCOKE NPOUUIOTOAMIIBE 0Oase
(3060r 3HATHO BHIIMX MECEYHHX cToma mHbmammje y T3
2010), ouekyje ce ma mehyrogumrma wHIanuja y T3
HacTaBH CBOj ITOBpATaK Ka [UJbY.

Pact 6a3ne nndnammje y T3 6uhe amxu ox pactay T2 mo
OCHOBY OYEKHMBAaHOT JaJbel YCIOpaBama pacTa LieHa
npexpamOeHux mponssona. Haume, nax niena npumMapHux
MOJHONPHUBPEAHUX  NPOM3BONA,  Tj.
npexpaMOeHO] WHAYCTPHUjU, KOjU je 3amodeT y T2,
omoryhuhe mpomsBohaunma mnpexpaMOEHUX NPOU3BOJA
HE caMO Ja He MOJIXYy IEHE CBOjUX IPOHM3BOAA Yy
HapegHoMm mepuony Beh he m oTBopuTH mpocTop 3a
UXOBO CHIKEH-E. Pasiior je To 1mTo cy y TpeHyTHE [ieHe
YIJIaBHOM YKaJIKyJIHMCaHE IIeHE MHITyTa M3 Meproja Kaja
cy oHe Omie Ha MakcuMyMy. Ha ycropasame pacra neHa
npexpamOeHux nponsBozaa yruiiahe u HoBa ypenba Biane
KOjOM ce 10 cenTemMOpa orpaHnyaBa [eHa T3B. HAPOIHOT
xJyieba 1 mpemMa Kojoj je HOBa MakCHMaJIHa [IeHa HIXKa 3a
15%. Kperame nenHa HempexpaMOCHHX NpPOM3BOJAA H
yciyra y okBupy 6asne unduanuje Tpebano 6u na Oyne
cyHO Kpetamy y T2. Onemyje ce Aa je HucKa TpaKmba
maBHU (QakTop Koju he yTHIATH Ha TO Ja pacT IeHa y

HHIyTAa Yy

OKBHUPY OBE€ I'pyIi€ OCTaHC HU3AK.

Ha xperame norpoiaykux 1ieHa Hajsuiie Ou Tpebaiio na
yTtudy neHe Boha u nospha. Ouekyje ce 1a he one 3HaTHO

["padukoH I.0.7. KpaTkopoyHa npojekuuja
uHc naumje
(mehyroanwrun pacT, y %)

%
%

12 pojekumja——yp

10

9 0 1 ”2 1 2 3 4 5 6 7 8 9
2010. 20M.

lMpema Kpamkopo4Hoj Npojekyuju, uHgpnayuja he
y T3 Hacmasumu nospamak Ka Yusrby.

OIaCcTH, IITO je CE30HCKHU yoOudajeHo 30or Behe monye ¢
HACTYTAhEM HOBE MOJFOMPHBPEIHE CE30HE.

Pacr peryancanux nena tpedaino 61 1a Oyne 3HaTHO HIDKH
Hero y T2, ¢ 003upom Ha To Ja HeMa Behux 3BaHHMYHHX
HajaBa HUXOBUX Kopekiuja. Hajsehu neo oBor pacra
omHOocuhe ce Ha MOCKYTUbeHE yCiTyra PUKCcHE TenedoHuje.
[open Tora, moBehame perynnucanux IeHa Koje je 3a OBy
roJuHy JioroBopeno ¢ Brnagom Beh je peanusosaHo.

[Ipema mpotieHy, 1ieHe HAPTHUX JiepuBaTa Tpebdaso Ou na
HacTase Ja pacty u 'y T3, anmu mame Hero y T2.

[MaBHU PH3UK NPOjeKLMje TpeacTaB/ba HEH3BECHOCT Y
morjiely Kperama ILeHa Boha u moBpha y HOBO]j
MOJBOIIPUBPEIHO] Ce30HH, UMajyhu y BUIy Ja ce OHO, Y
Clly4ajy HENOBOJBHMX BPEMEHCKHX IPHIIMKA, MOXKE
3HATHO PA3JIMKOBATH y OJJHOCY HA HAIy MPOjEKIHjy, Kao
U J1a OBE IIeHE KapaKTepHIIe BICOK CTEHEH OCLMINpamba.
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Haponma 6amxa Cpomje

IV. lerepmunanTe nuuduiaumje

1. Kperama Ha TPsKMIITY HOBLA

KamatHne cTomne

Hoeu wuxnyc ybnasxcasara monemapme noaumuke
3anouem y jyHy YMuuyao je nHa cmarere KaMamHux
CMona Ha mpicumy Hoeya. 3002 00102ceH02 Oejcmea
Mepa MmoOHemapHe noaumukxe, egexkam HA KaMamHe
cmone Ha OUHApCcKe Kpeoumnie oueKyje ce y HapeoHoM
nepuooy.

V¥V T1oxy T2 xamarHa croma BEONIA je O6unma Hmxa of
pedepentHe kamarHe ctome Hapomue Oamke CpOwmje.
Ojcryname Ha HUBOY TpoMmecedja je m3Hocmio —0,8 1.,

[padukoH IV.1.1. KpeTtakbe kamaTHUX cTona
(AHeB HU modauy, Ha roguWwemM HUB oy, y %)
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172345678 90D M1M212345°867
2070. 201
KamaTHa ctona BEONIA
PedepeHTHa kKamaTHa cTona
BELIBOR 2W

KamaTtHa cTona Ha Aeno3nTHe onakumue
KamatHa cTona Ha KpeantHe oJlakumue

KamamHa cmona BEONIA ce mokom T2 kpemana
ucnod peghepeHmHe kamamHe cmorie 3602 8uUcoke
nukeudHocmu 6aHKapcKoe cekmopa.

JIOK je TPOMECECUHH IPOCEK Y MPETXOJHE B TOAMHE OHO
-0,2 Takso
MPCKOHONHOM TPXKHIITY HOBIA yKa3yje Ha 3HATHO

ILII. KpeTame KaMaTHEe CTome Ha
mo6oJbIIake JTUKBUIHOCTH OaHKAapCKOT CeKTopa y
onaocy Ha T1. IloGospIIame MUKBHIHOCTH TOTBphyje U
M30CTaHaK pacTa OBE KaMaTHE CTONE KpajeM HepHoja
n3Bajaba 00aBe3HE pe3epBe, Kao M Taj MpoMeTa Ha
OBOM TPXKHUILUTY 071 27,8%. TakBO kpeTame KaMaTHe CTOIIe
BEONIA onBujaio ce y yclIoBUMa pacTa HHTEPECOBaba
Oanaka 3a yiarame y perno XoB.’

Kperame BELIBOR oOuno je
JICTEPMHHHUCAHO KpeTambeM pedepeHTHe crore. Y 0HoCY

Ha MapT, IPOCEYHE CTOIE y jyHY Cy 3a0eieKuiie HEelTo

KaMaTHC CTOIIC

pacukoH IV.1.2. KpuBa npuHoca Ha
npuMapHOM TPXULLTY ApXXaBHUX XoB
(Ha roguwbem HuB oy, y %)

15
14 /
13
//‘
. o ://
11
3M 6M 12M 18M 24M 36M
Anp. 2011. Maj 2011.
= Jy H 2011. Jyn 2011.

Ha nad usepwHux cmona 3a kKpahe po4yHocmu
ymuuyarno je CHuxerbe pegepeHmHe cmorne u
CMatbere [MOHy0e KpamKOpOYHUX Mpe3opCKux
3anuca. [losehaHa noHyda Oy20pOoYHUX OpxKagHUX
XoB Huje Hauwrna Ha o0zosapajyhy mpaxmy, umo
ce 00pasursio U Ha Kpemarbe U3splHUX cmorna.

>V T2 je 3abenexeH pacT crama perno XoB — merosa mpoceyHa BPeaHOCT Y jyHy
nsHocHa je 79,8 mupx auuHapa (y Mapty 49,7 Mipa auHapa).

9
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["padukoH IV.1.3. KpeTatbe kamMaTHUX cTomna
6aHaka Ha HoBooo6peHe Kpeaure*
(Ha roavwrem HuBoy, y %)

26
22 - = = = - = =
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2010. 2011.

Kpeautu ctaHos . unaekc. EUR u kpeautn y EUR
Kpeautn npus p. unaekc. EUR u kpeautny EUR
= = = =KpeauTu cTaHOBHUWTBY Yy AMHApuUMa

KpeauTtu npus peau y AuHapuma

* VCKIby YeHU CYy PEeB OB UHT KpeauTU, Npekopayetba no
Teky iem pauy Hy W Ay No KpeaUTHUM KapTuuama.

Y o0Hocy Ha Kpaj T1, yeHa OuHapcKux U Oesu3HUX
Kpeduma 3a cmaHO8HUWMBEO Huje npoMereHa, 00K je
3a npedyseha nosehaHa.

HIDKHM TIaJ 32 POYHOCTH Of jeHE HeaeJbe JO0 jeTHOT
Mecena, AOK cy KaMaTHE CTOIE 3a OCTaje POYHOCTH
oune y mamy om oxo 30 6.m. Kpajem mepuoma
Bpeanoctu BELIBOR-a cy ce kperane y pacnoHy of
12,4%, 3a Hajkpahy pounocrt, 10 13,4%, 3a po4HOCT 0]
IIECT MEeCeIH.

W u3BpmIHE CTOIIE HA TPE30PCKE 3alUce 32 POYHOCT JIO
jemHe romuHe cy Owre y many. Ilam je 6mo moceOHO
M3pa)keH 3a POYHOCTH OJf TPH U IIECT MECELH U Ha HUBOY
Tpomecedja je uzHocuo 105 u 110 6.1., pecniektuBHo. Ha
TO je yTUIAJO CMamemhe 00MMa eMHCHje KPaTKOPOUHHX
3anmca Ha oko 20% ykymHe emmcHje apxkaBHUX XoB y
T2. Tpaxxma je Ha CKOpPO CBUM ayKI[jama IpeMaIinBajia
TIOHY1TY, 300T 4era je u peannzanuja ouna Bucoka (98%).
To ce MupeKTHO OApa3HiIo HA KPeTame M3BPIIHUX CTONA
32 POYHOCTH O TPHU M ILIECT MECELH, TAKO Jia Cy OHE
Kpajem meproza OeeKuiie BpeIHOCTH KOje Cy OUIe HIKE
oz pehepeHTHE KaMaTHe CTOIIe.

Hacynpor tome, u3BpiIHE crome 3a poyHOCTH of 18
Mecenn U 24 Mecena Oesexe Onar pact, IITO ce AEJIOM
MOXC TMPHUIHMCATH KpeTamuma ca Kpaja T1. Tama je
U3y3eTHO MHTEPECOBAWmE CTPAHMX MHBECTHTOpA 3a
yhnarame y apkaBHe X0oB pesynTupano 3HaTHO Op>kuM
MaJIOM M3BPIIHUX CTONA 33 POYHOCTH JIyXKE Of jerHe
roguHe (Ha  KojuMa je  J03BOJbeHO  ydemrhe
Hepe3uIeHTUMa), Ma je KpuBa mpuHOca kpajem T1 y

pacdukoH IV.1.4. KpeTatbe kaMaTHUX cTomna
Ha AUHapcKe Kpegwute npuspeu®
(Ha roguwbem HuB oy, y %)
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2010. 2011.
3a obpTHa cpeacTBa 3a usB o3
s /| HB €C TULIMOHU OcTanu

MoHaepucanu npocek
* VCKIbY YEHU CYy PEB OB UHT KPeaUTH, Npekopayetsa no
Teky hem pauy Hy W Ayr no KpeaUTHUM KapTulama.

a0 kamamHux cmona Ha OuHapcke Kpedume
npuspedu nodcmakHym je rpe ceeea CMaHeHeM
KamamHux cmona Ha Kpedume 3a obpmHa
cpedcmea.

jemHoM Jneny uMajia wHBep3aH HaruO. IToBehan obum
eMHcHje Ip>KaBHIX X0B poyHOCTH IyXKe Of1 jemHe TOIuHe
y T2 u CKOpO HENpPOMEHEH CTeleH peanm3aimje (y3
HEITO Mame yuemhe CTpaHMX WHBECTHTOpA) HHCY
YTULAIH Ha JIaJbH T3]l U3BPLIHMX CTOIA Ha TE XapTHje.

VY ckiamy ¢ TakBUM KpeTamnMa (opMmupana je pacrtyha
KpHBa NPUHOCA, )11 Ha HUXKEM HUBOY.

Y T2 cy opraHm3oBaHe W [BE ayKIHje APXKABHHUX
00BE3HMIIA JCHOMHUHUPAHHUX Y €BPUMA, C TTOJIYTOJHIIHOM
UCILIATOM KYyTOHA U (PUKCHOM KaMaTHOM cTorioM o1 5,0%
3a POYHOCT oA TpH romuue u 5,85% 3a pouynoct ox 15
ronuHa. Opn monyhenux 202,6 MimH eBpa, mpoaare cy
00Be3HHUIe Yy HOMHHAITHOM u3HOCcy ox 105,8 miH eBpa.

[ouetkom jyma gocmemo je 20,1 wmupx nuHapa
IIECTOMECEUYHNX TPE3OPCKUX 3alnca WHICKCHPAHNUX
eBpuMa. J{pkaBa ce HMje OMTY4MIa 32 HOBY EMHCH]Y OBE
BpCTE XapTHja, Beh je eMuTOBasa 3amuce JCHOMUHUPAHE
y eBpuMa y HOMHMHAJIHOM H3HOcy ox 150 MiH eBpa ¢
poxoMm nocrieha on 18 mecenu. Ha Toj aykmuju je
3abenmexeHa TOTOBO MaKCHMAalHa peaju3annja 1o
M3BPIIHO] cTomH of 5,4%.

VY cexyHIOapHOM TproBamy je ocTBapeH mpomer ox 15,5
mapa auHapa u 32,9 muiH eBpa. O yKyImHO OCTBapeHOr
MIpoMeTa JyropouHUX AUHapckux XoB, 4,0 Mapa nuHapa
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OTHOCH CE€ Ha XapTHje KOje Cy IMpojaare Ha JaTym
cannupama. Kpajem Tpomeceuja crtome mpuHOCA [0
nocneha kperane cy ce y pacnony ox 11,7%, 3a pouHoct
o[l 1Ba Mecena, 10 12,4%, 3a pO4HOCT OJ1 TOIMHY J1aHa.

Kamarhe crorme Ha KpeUTe CTAHOBHUILTY HUCY 3HATHH]C
nmpoMemeHe y onHocy Ha kpaj T1 u kpetane cy ce Ha
HuBOy ox 21,5% 3a amHapcke KpemuTe, TOK je IIeHa
KpeauTa WHIeKcupaHux eBpuMa mnosehana 3a 0,1 m.om. u
HU3HOCHU 9,7%. WnTen3uBHuje ono0paBame
CyOBEHIIMOHUCAHUX KpEIUTa OJIPa3MiIo Ce HA CMambeHe
KaMaTHMX CTONla Ha HOBOOJNOOpEHe MNOoTpomIayke Hu
cTaMOeHe KpenuTe y ogHocy Ha kpaj T1, Tako na cy oBe
cromne y jyHy nzHocune 14,0% n 5,4%, pecieKTHBHO.

Llena nuuapckux KpeauTa npuBpeau nosehana je 3a 50
6.11., Ha 18,3%, a Ha KpenuTe UHACKCHpaHe eBpuMa 3a 80
0.11., Ha 8,7%, YeMy je HajBHIIIC JOMPUHEIIO MOCKYIIJBCIHE
M3BO3HHUX U MHBECTHLMOHUX Kpenura. Kamarna crona Ha
KpEAUTE 32 JIMKBUIHOCT j€ CMameHa.

Kon oba cexktopa cy cMameHe KaMaTHE CTOIE Ha
HAajCKYTIJbe 3a1y’)KUBAIbE — HA PEBOJIBHHT KPEAUTE, IYT MO
KpEeAWTHHM KapTHIIaMa W TpeKopadema Mo Tekyhem

padyHy.

Kamatna cTtoma Ha opodeHe JUHApCKE JICMO3UTE
CTAaHOBHHUIITBA je cMameHa 3a 10 6.1., Ha 10,7%, 1ok je
KamaTHa CTOIla Ha JIeNo3uTe y eBpuma Onaro rosehana u
KpajeM mnepuozpa je usHocuna 4,2%. Cnmdna Kperama
3a0enexeHa Cy M KOJ KaMaTHHX CTOIlA Ha JCTIO3MTE
MIpUBpeZe: Ha TUHApCKe cy KpajeM T2 usHocuie 12,4%, a
Ha UHJEKcupaHe espuma 3,8%.

MOHeTapHI/I arperaTu

Haxon naoa y T1, nonyoa nosua je nosehana moxom
T2. Y ycnosuma cmarmerwa ungrayuje ycnopasa ce u

peainu me. nao HOBUAHUX azpezama.

Junapcku mpuMapHH HOBall je y T2 peanHo moBehaH 3a
6,0%. EMuTOBame HOBIA je BPIICHO MyTEM JCBU3HUX
TpaHCaKIMja, TOK Cy JUHAPCKE TPaHCAKIHUje JeJoBaje
y cMepy MoBjlIademha IPUMapHOT HOBIA.

VYkymHe neBusHe pesepBe Hapomue Gamke CpOuje cy
TokoMm T2 mosehane 3a 48 MIH eBpa, a HETO HHOCTpaHA

¢ C ob63upoM 1a ce OfBHja Ha JaTyMm cajaupama (3a ayropouHe XoB matym
caniupama je 1Ba JaHa HAKOH ayKIHje), OBO TPrOBAKE CC HE MOXCE CMATpaTd
CEKyH/[aDHIM TPrOBABEM Y IIPABOM CMHUCILY T€ PEUH.

"pacdukoH IV.1.5. MoHeTapHM arperatu u
noTpoluayke LeHe
(meRyroavwie ctone, y %)
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50 14
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30 10
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2008. 2009. 2010. 2011.

M1 (nesa ckana)
M2 (nesa ckana)
M3 (nesa ckana)
MoTpowayke UeHe (aecHa ckana)

Mehyeoduwru nad rnoHyde Hosua rno4yeo je da ce
ycriopasa mokom T2.

Tabena IV.1.1. MoHeTapHu arperatu
(peanHe Mr. cTone pacTa, y %)

2010. 2011. Yyewnhe y M3
JyH 2011.
Cent. [ey. Mapt JyH (v %)
M3 115 23 53 -79 100,0
[eBu3Hn [enosntun 251 121 04 -47 70,1
M2 -10,3 -14,8 -17,0 -14,7 29,9
[MHapckn opoyeHn
v wTeaHn genosutn 201 -20,1 -25,2 -20,4 12,3
M1 24 -111 -10,4 -10,2 17,6
[eno3utu no
Buhetby -41 -101 63 -75 11,3
['oToB HoBal y
onTuyajy 0,7 -129 -17,0 147 6,3

akThBa 3a 264 muH eBpa. [loBehamy neBU3HUX pe3epBH
Haponne Oanke CpOuje OONpHHENO je 3aayKHUBambe
JpKaBe y JeBH3aMa Kako KOJ MHOCTPAaHUX KpEAHTOpa,
TaKo M €MHCHjOM 3amuca JICHOMUHUpaHuX y eBpuma. C
JIpyre crpaHe, ociobahame cpencraBa M3IBOJEHUX IO
OCHOBY 00aBe3He JeBU3HE pe3epBe’ U HCILIaTa IOCIele
cepuje  OOBE3HHWIIa CcTape JEBHU3HE  INTEIHC

7 VexnahuBame mpema HOBOj OJUTylM 3aBpIIEHO je ca anpUICKAM 0OpadyHOM
obaBe3He pesepae.
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pacdukoH IV.1.6. JonpuHocu pacty M3
(Y NPOLEHTHMM NoeHuma)

15

10

-5

-10
1 11 v | 1 11 [\ | 1l
2009. 2010. 2011.

KpeauTtu HeB naguHuM cektopuma
I HeTo uHocTpaHa akTuBa

HeTo noTtpaxuBawa o Apxas e

OcTana aKkTusa, HeTo

TpomeceyHa ctona pacta M3 (y %)

Pacm kpedumHe akmusHocmu je y Hajeehoj mepu
donpuHeo noseharby M3.

MpeCTaBIbajy Haj3HAYAjHUjH TOjeIWHAYHU OJJIUB W3
JCBU3HHUX PE3EPBH.

Jeo npumaphHor
TpaHcaknujamMa amcopboBan je y Hajsehoj wmepnu
noBehannm ymarameM y perno XoB. Crame THX XapTHja
y T2 je, c mosehamem ox 17,6 mupa quHapa, J0CTUIIIO
73,9 mnpa nunapa.®

HOBIIa CMHUTOBAaH JCBU3HUM

Haxon cmamema kapakTepucTHaHOT 3a T1, moHyaa HOBIa
je y T2 octBapuia pact. Monerapau arperatd M1 u M2
cy peanno nosehanu 3a 1,8% u 3,8%, peceKTHBHO, TOK
je ampenujanuja quHapa y T2 ytunana na M3 octBapu
HwkH pact (1,0%) y omHOCy Ha apyre arperare.

JlyropouHu naji moHyJie HOBIIA IOUUILE Ja C€ yCIopaBa 1
Y HOMHHAQJIHOM M y PEalHOM H3pa3y. ¥ OJHOCY Ha jyH
nperxoane roguHe, M1, M2 u M3 cy peamHo mamH 3a
10,2%, 14,7% u 7,9%, pecnekTuBHO.

Pacty nuHapcke KOMITOHEHTE HOBYaHE Mace HajBHUIIE Cy
JorpuHenu rnosehame cpejcraBa Ha JKUPO-padyHHMa
NPUBpEZIC, KA0 M PacT CpPelICTaBa Ha pauyHHMa APYIUX
(UHAHCHjCKUX OpraHu3amMja W OpraHa JOKaJIHEe

* 3aro4eTH UKITYC CMambetba ped)epeHTHE CTONe HItje YTHIIA0 Ha ONpe/ieiberbe GaHaka
Ja ynaxy y perio XoB. HarporuB, npocedHe MeceyHe BPeHOCTH CTarba pero XoB
HCKasyjy Mopacrt.

camoyrpaBe. CTAaHOBHUINTBO U JaJbe MPEAHOCT MPHIAje
ITeABH Yy CTPAHOj BallyTH, JOK Cy CpEICTBa Ha
IUHAPCKUM padyHHMa TpaljaHa HesHaTHO cMameHa. C
Jpyre CTpaHe, IEBU3HU JCHO3UTH CTAHOBHHINTBA
octBapwiu cy Behu pact Hero y T1, y Benukoj Mepu u
300r HCIUIaTe HOBE cepHuje OOBE3HHUIIA CTape JICBH3HE
HITCAC.

U mopen ampeuwjanyje AWHApa, pacT HETO HHOCTpaHE
aKTHBE, MPBEHCTBEHO OaHaka, MO3UTUBHO je NEeJI0Ba0 Ha
pact M3. KpennuTHa akTHBHOCT, IIpe CBETa KPeAUTHPAE
MIPUBPEJIC ¥ CTAHOBHMUINITBA, HAJBUIIIC j€ YTHLAJIA HA PACT
M3 (3,2 mm.).
(cMameme JUHAPCKOT U PacT AEBU3HOT 3ayKerha) MalIo
je cympotan edekar (—0,3 m.imw.).

CMameHO KpenuTHpame Jp)KaBe

MoHeTapHH MYJNTHUIUIMKATOp je HE3HAaTHO CMameH Yy
onHocy Ha T1, Maga je mocMaTpaHo y AyXKeM IEpPUOAY
MPUCYTHA TEH/ICHIIMja BberoBor onaror nosehama.

Bp3una omnTHIaja HOBHA je CMameHa, y CKIALy C
noBehameM IIOHyIe HOBLA U CIIOPUjUM  PacTOM
€KOHOMCKE aKTUBHOCTH.

JluHapCcKU MpUMapHM HOBAll je TOKOM jyna mosehaH 3a
13,9 mnpa nuHapa, mpe cBera Kao pesyirar TpOIleHha
JUHAPCKHUX [ETO3UTa Ap)KaBe, JOK j€ pacT ylarama
Oanaka y perio XoB nemoBao y cympotrHOM cMmepy. CBU
AP HOBYAHM arperatu Oejexe pacT, HajBuuIe 300T
noBeharma roToBOI HOBIIA y ONTHIA]Y U pacTa cpeicraBa
Ha TPaHCAKLUMOHMM padyyHUMa. M1 1eBHU3HM IENO3UTH CY
TOKOM jyna moBehaHHW, 3a pa3iIuKy OX IWHAPCKHUX
IITETHUX ¥ OPOYCHHX JICTIO3UTA KOJU Cy CMamEHH.

Kpeantn 6anaka

Haxo je pacm kpeoumne axmugnocmu y T2 ouo
ounamuunuju nezo y TIl, na me. Hueoy je u oanve
ycnopen.
Peannun pact Kpeaura
cTaHOBHUIITBY y T2 m3HOCHO je 2,5%, mTo je 3a 0,7 m.a.
BuIe on pacta octeapeHor y T1. Kpeantu npemysehnma
cy peamno Behm 3a 2,4%, a craHoBHMIUTBY 3a 2,7%.
Homunanno, ykynHu kpexuTtn OaHaka cy nosehaHu 3a
42,8 mupn muHapa. Kama ce wckibyun edekar mpoMeHe
Kypca nuHapa, noBehame Kpeaurta je u3Hocwio 44,3

YKYIIHUX NpUBPEIH U
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pacdukoH IV.1.7. PeanHa notpaxuBaka
6aHaka no KpeguUTUMA U OUPEKTHO
3agyxuBame npeayseha y uHoctpaHcTBY
(TpomeceyHe cTone pacTta, y %)

8

6

Il ] \" | Il 1] \% | Il
2009. 2010. 20M.

KpeauTu cTaHOB HUWTBY *
KpeauTu npus pean*
[lMpeKTHO 3aJly XUB atbe npedy 3ehay MHOCTPaHCTBY

*[1ecinaumoHupaHo MHQNaLnjoM, o UCKIbY Yeky edekTa
npomeHe Ky pca.

Pacm kpeduma cmaHosHuwmey je bpxu Heeo y
T1, Ook je KoO npuspede Ha UCMOM HUBOY.
[Npedyseha u darbe domuHaHMHo Kopucme domahe
useope uHaHcuparba.

wipa nuHapa. U mopen tora mito je 6uo Behu Heroy T1,
pacT KpeauTHE aKTHBHOCTH Ha MT. HUBOY HACTaBJba Ja Ce
ycropaBa. PeamHa MT. cToma pacTta KpemuTa je y jyHy
mHocwna 12,1%, mro je 3a 2,5 I.I. HWXKE Of CTOIEe
3abenexene kpajem T1.

Banke cy ce y T2 ocnamane Ha ngomahe wu3Bope
(¢uHaHCHpama KpenWTHE akTWBHOCTH. Hajehm neo
cpencraBa OaHKaMa je 610 pacIoIoKHB MO OCHOBY PacTa
JUHApCKHUX JIENO3UTa, Hpe cBera mnpuBpene. Pact
JICBU3HUX JICMO3UTA CTAHOBHMIITBA j€, Ka0 M HWHaue,
3HAYajHO
aktuBHOCTH. CpenicTBa ocinobol)eHa Mo OCHOBY CMamberha
W3IBOjCHE JICBH3HE 00aBE3HE pe3epBe JEeIOM je
HEYTpalhcao pacT yimarama y perno XoB. Herarusan
yTHIIA] HAa KPEAMTHY aKTHBHOCT HMaJH Cy pacT
NOTpakMBamka M CMameme obaBeza OaHaka Ipema

JoTmpHUHEO  (UHAHCHpAWmy  KpPEOUTHE

HHOCTPAHCTBY.

Kpenuru npuspenu cy HoMuHaiHO mnosehanu 3a 19,3
MIIp JUHApa, OJHOCHO 3a 24,8 Mupa AuHapa Kaga ce
HCKJbYYH edekaT MpoMeHe Kypca auHapa. banke cy
HajBUIIEe OJ00pUIEC HOBHX KpEIUTa 3a JIMKBUIHOCT.
IToBehano je m omoOpaBarme MHBECTHUIIMOHUX KPCAWTA,

"pacukoH IV.1.8. onpuHocu pacty
nnacmaHa 6aHaka
(Y NPOLEHTHUM NoeHuMa)
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2009. 2010. 2011.

HeTo nosuuuja 6aHaka y MHOCTPaHCTBY
s [l vHapcKu AenosuTu

[leB U3Hu aenosutu

OcTano

TpomeceuHa cTona pacTa nnacmaHa (y %)

BaHke cy mokom T2 Kopucmurne UCK/bYy4USO
domahe u3sope 3a (buHaHcupame KpedumHe
akmusHocmu.

Kao M KpeauTa 3a M3Bo3He mociioBe. Jleo mosehamwa
KpenuTa 3a 00pTHA CPEACTBAa U MHBECTHUIIH]jE IyTyje CE U
rmoBehanom omoOpaBamy CYOBCHIIMOHHCAHUX KpPEAWTA.
[NocmaTpaHO NO CEKTOpUMA, HAjBHIIE Cy KpEIUTHpaHA
npexy3eha w3 o0NacTH WHAYCTpHje, TProBHUHE |
caoOpahaja, kao u rpaljeBuHapcTBa.

Brnanma je y jyHy moHena mpemopyky koja 0u Tpebano na
JOTIPHHECE MPUBPEMEHOM OJIaKIIalky TepeTa OTIUIaTe
KpeJuTa M IIOMOTHE MpUBpeau y mpemolirhaBamy
npoOiiema HenMKBUIHOCTH. [IpenopykoM ce OaHkama
cyrepuiie na omoryhe pemporpamupame o0OaBe3a
mpeny3ehnma omobpaBameM Tpejc TepHoaa Of TOTUHY
nmaHa, y Kome Ou mpemyseha rurahama camo kamary, a 3a
HCTH Meproj] O ce MPOIYKHO POK OTILIATE KPEIHTA.

PasznyxuBame npenyseha mnpema HHOCTPAaHCTIBY je
HacTaBibeHO. O0aBe3e mpemMa MHOCTPAHCTBY IO OCHOBY
y3eTHx (PMHAHCHjCKUX KpeauTa cMameHe cy y T2 3a 160
MJIH €Bpa, JIOK jeé pacT TPrOBUHCKHMX KpEOuTa M3HOCHO
174 mnaH eBpa.

Kpenutupame cTaHOBHUIITBA je OMII0 3HaTHO Behe Hero
y T1. HomuHaIHO, KpEAUTH CTAaHOBHUIITBY Cy TIOBehaHU
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pacukoH IV.1.9. PeanHa notpaxxuBawa 6aHaka
no kpeautuma n A
(TpomeceuHe cTone pacTta,y %)
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2009. 2010. 2011,

BT necesonmpaHo
Peannu gomahu kpeautu*

* [lechnaupmoHnpaHo MHdNaLUWjom, No UCKIbY Yeky edekTa
npoMeHe Ky pca.

3a pasnuky od ekoHoMcKe akmueHocmu, pacm
KpedumHe akmusHocmu je mokom T2 ybp3aH.

18,8 Mipn anHapa, a 1Mo MCKJbydewmy edekra rmpoMeHe
kypca 14,8 muipn nunapa. Takas pacr je y Hajsehoj mepu
6uo pesynaratr mnosehanor omgoOpaBama cTaMOCHHX
KpeauTa, Koju wuMajy W HajBehe yuemhe vy
HOBOOJIOOpeHNM KpexnTtnMma. ['paljann cy KopucTWIN H
MmoTpoIIadke kKpeaure y Behem oommy Hero y T1, mok je
3a]ly’)KUBak€ 110 OCHOBY KpEAMTHUX KapTHla W
kopuihema MUHYCHOT cajjia Ha TeKyhuM pauyHHMa Ha
CIIMYHOM HHMBOY Kao U paHuje.

Pamn cmamema pu3uKa y (UHAHCHjCKOM CHCTEMY U
Jajber ycMepaBama TpahaHa Kka 3aiyxuBawmby Yy
quHapuMma, Haponna Oanka CpOuje je y majy noHena
HOBU ceT mepa’. [locTaBibeHM Cy JIOAAaTHU 3aXTEBH 3a
JCBU3HO M ACBU3HO HWHIACKCHUPAHO KPCAUTUPAKLEC THUMC
IITO je MHJACKCalrja KpeauTa T03BOJbEHA CaMO EBPHMA,
yBeneHa o0aBe3a rmojlarama JAemo3uTa, 1j. yaenrha o 30%
3a HecTaMOCHE KpeIuTe, M OrPaHHYEeH MaKCHMaJIHH
M3HOC XUIOTEKapHOT JAEBU3HOT U JICBU3HO MHJICKCHPAHOT
kpenuta Ha 80% BpeTHOCTH 3aJ0)K€HE HEKPETHUHE.

AXTHBHOCT Ha CyOBEHIIMOHHCAHOM CETMEHTY KPEJUTHOT
TP)KUIITa WHTCH3WBHpaHa je TokoM T2. OmoOpeHo je
ykynHo 60,5 muipa auHapa CyOBEHIMOHUCAHUX KPEIHTa,
oJ 4era HajBumIe 3a JukBuaHocT (50,9 Mmupn aunapa). C
003UpOM Ha TO Jla Cy CpEIACTBA 3a CyOBCHIMOHHCAHC

* Omnyka HBC 0 Mepama 3a ouyBame U jayarme CTaOWIHOCTH (PHHAHCH]CKOT' CHCTEMa
Koja je cTyrmna Ha cHary 30. jyna 2011,

MpadukoH 1V.1.10. Yyewhe nHoekcupaHux n
OEeBU3HUX MOTpaXXuBakba y YKYNnHUM
noTpaxuBatMma 6aHaka of NPUB. U CTaHOB.
(y %)

76

74
72
70
68
66
64
62

60

12 3 456 78 911112 1 2 3 4 5 6
2010. 2011.

Henpeyujayuja OuHapa y jyHy, anu u nosehaHo
o0obpasare 0e8U3HUX U 0e8U3HO UHOEeKcUpaHUx
Kpeduma, npuspemMeHo Cy MpeKuHynu mpeHd pacma
duHapu3sauyuje.

Tabena IV.1.2. Cy6BeHUMOHUCaHU
KpeauTtu y 2010. 1 2011.
2010. 2011.
T2 T3 T4 T1 T2

Mporpam Mepa Bnage 3a y6naxaBate HeraTMBHUX edpekaTa
cBeTcke pUHAHCHjCKe KpUuse

(y mnpa aunapa)

YKynHo peanusoBaHo 65,6 56,3 37,6 27,0 59,0

JnkBuaHocT 446 349 227 243 509
MHuBecTuumje 5,0 9,0 9,8 1,8 6,6
MoTpowayku 41 0,6 1,7 0,9 1,5
[IMHapcku roToBUHCKM 19 118 34 - -

Cy6BeHUMoHUCcaHu cTaMbeHn KpeauTun

22 25 20 09 13
Cy6BeHLUMOHUCAHU KpeaUTU 3a BOjCKY

01 04 03 0 02
Cy6BeHUMOHUCAHU KpeAUTU 3a NorbonpuBpeaHUKe

31 26 24 - 5

M3Bop: MuHMCTapcTBO EKOHOMM]E U pPErMOHanHor passoja,
HaupoHanHa kopnopatuja 3a ocurypatbe ctTambeHux kpeauta u
MuHucTapcTBO WyMapcTBa, NorbonpuBpeae U BoAONpUBpEAE.

KamaTte Ha OBE KPEAUTE MOTPOIICHa y Majy, y HapeTHOM
MEPUOy MOXXEMO OUEKHBATH CMameHe aKTHBHOCTH Ha
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OBOM CErMEHTY YKOJMKO pebasiaHcoM Oynera He Oyny
o0e30elena nomaTHa cpeacTBa 3a OBE HaMeHE. Y HCTOM
mepuony omobpeHo je ykymHo 1,3 wmupn nmHapa
CyOBEeHIIMOHUCAHNX cTaMOeHnX Kpermuta. M oBnme ce
OYeKyje CMameme aKTHBHOCTH MMajyhn y Buay CTeneH
UCKOpUIThEHOCTH  cpelcTaBa
cyosenuuje y 2011. roqunn.

npensuheHux  3a

VY jyHy je, mocne AyKer BpeMeHa, ydemrhe IHMHapCKHIX
UIacMaHa y YKYIHUM IUIaCMaHHUMa [PHBPEMEHO
cmameHo Ha 31,4%. [enpeuujanuja auHapa y jyHY
JOTIpHHENA je maay ydemha JAMHAPCKHX IUIacCMaHa y
YKyNHMM IutlacManuma. Kana ce wuckipyunm edekar
mpoMeHe Kypca, To yuemrhe 6u uzHocuino 32,5%. Iopen
TOTa, HACTOjarke Jla CE Y TMOCIEImEM TPEHYTKY M30erHy
JONAaTHH 3aXTCBH Yy NOIVIELY ICBHU3HOI M JEBHU3HO
WHJCKCUpaHOT KpenuTupawa ox 30. jyHa (kama cy
crynuie Ha cHary Mmepe Hapogne Oanke CpOuje)
pesyntupaio je Behum omoOpaBameM CTaMOCHHUX, ald U
MOTPOINAYKUX KpeIuTa, M 3HAaTHUM pacToM ydemrha

JEBU3HMX M  JEBU3HO MHJEKCHUPAHUX  KpeauTa
CTaHOBHUILTBY Y jyHY.
CrocoOHOCT  oTmjare  Kpenura  [pUBpene WU

craHoBHUINTBa MepeHa yuemhem NPL cmamena je y
omnocy Ha T1. Yuemhe NPL pauynato mo OpyTo
MIPUHIONIY W3HOCHIO je y jyHy 18,6% (11,4% mo Hero
NpuHIOHKIY). Ydenrhe KpeanTa IPUBPEIH KOjH Cy y TOUBHI
nyxoj ox 90 nana je nosehano 3a 1,6 m.1. ¥ M3HOCKIIO je
23,7%, HOK je Kallkeme Yy OTIUIaTH KpeauTa
CTAaHOBHMINTBA He3HATHO moBehano (3a 0,1 m.m.) Ha 8,1%.

2. Kperama Ha 1eBU3HOM TPKHIITY

U Kypc AuHapa

Hunap je y T2 ojauao npema espy y npoceky 4,2%.
Exonomcku npoonemu y nojedunum 3emmama 30He
eepa, Kao u oodycmajare O0prcase 00 00HA6HAFA
emucuje 3anuca UHOCKCUPaAHux e6pom, 00pa3uu cy ce
Ha cnadmwere ounapa 00 jyna. Onopasax 1uKeuoOHocmu
MJ/[T-a npahen je nosehamwem oOmnesnux ocuyunayuja
Kypca ounapa.

Jauame nuHapa npema eBpy, MPUCYTHO O Kpaja MpoILIe
rOIMHE, HACTABJBEHO j€ J0 TMOYeTKA jyHa, Kaja Cy I0Yesn
Ja ce jaBJbajy NETpelHjarujcKu mputuciu. Ha HuBOy

padukoH 1V.2.1. KpeTake Kypca guHapa u
uHTepBeHuuje HapogHe 6aHke Cp6uje
Ha AeBU3HOM TRXULITY

(RSD/EUR) (MnHEUR)
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RSD/EUR (neBa ckana) UHTeps eHuuje HBC

HakoH KyrnosuHe Oesu3a y majy, HapodHa 6aHka
Cpbuje je y jyHy u jyny uHmepseHucarna rnpodajom
desusa Ha MAT-y.

TpoMecedja, TUHAP je anpenpao MpeMa eBpy y IpoceKy
4,2% y ognocy Ha T1. Kypc nunapa ce kpeTao y pacrnony
on 96,7 no 103,3 aunap/eBpo.

Ampennjarmja nuHapa y T2 pesynarar je, y Hajehoj mepw,
HacTaBKa IPWJIMBA KamuTala y BHIY MOPTHOINO
nuBectuiuja. OBO Tpomecedje KapakTepucaiga je
crabuiaHa Tpaxma jaoMahux mpenyseha 3a neBuzama u
Hewmto Beh NMpPWIMB AeBU3a y OaHKe 10 OCHOBY HETO
OTKyIla OJI MEHava M JIeBU3HE LITe/lbe rpaljaHa Hero y
T1. Mehytum, moBehana TpkuIIHa HEU3BECHOCT OI jyHa,
y3pOKOBaHa JTyKHWYKOM KPH30M y HEKHM 3eMJbaMa 30HE
eBpa W moBehameMm mpeMHje pHU3HKAa 3eMJbe, Kao H
olycTajaleM JpXkaBe ©OJf OOHaBJbamba CEMHCH]E
IIECTOMECEUHUX 3aMuca uHaeKcupanux espuma (oko 200
MJIH €Bpa), y3 HajaBy emucHje X0B 1neHOMHpaHHX Yy
eBpuMa, yTHIala je Ha T0jaBy IEMpeIdjalnjcKux
MIPUTHCAKa, 14 je AWHAp Y jyHy y Ipoceky ocnabuo 1,6%
rpema eBpy, a y jyiy 2,5%.

Ooum mehydankapcke Tpropune Ha M/IT-y nosehasan je
07 Maja M y jyHy je mocturao 94 MiH eBpa IpOCEYHO
THEBHO, a y jymy 117 mmH eBpa (6e3 Hapomne OGamke
Cp6uje)." [ToBehame myoune melybaHKapcKOT JEeBU3HOT
Tpkumra Owio je mpaheHo u mnosehaHWM JHEBHUM
ocluIanyjamMa Kypca AuHapa. Mmak, oHe cy y OBOj

" TIpoceuan aHeBHM npomeT y T2 n3HoCHO je 78 MITH eBpa, IITO Npe/cTaBiba nopeharme
o1 46% y onHocy Ha T1, a 86% y onnocy Ha 2010. romumy.
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[padukoH 1V.2.2. lHeBHe NpoMeHe
Kypca AuHapa npemMa eBpy*

(v %)
3

-3
1357 9111357 91113 5 7
2009. 2010. 2011.

* HeratuB He cTone ykasyjy Ha Aenpeuujauujy, a
Nno3uTUB He Ha anpeupjauujy AuHapa.

Beha nukeudHocm MAT-a npaheHa je noseharem
OHesHuUX ocyunayuja Kypca ouHapa y jyHy u jyrny .

TOJIMHU U JTaJb€ HUYKE OJ] OCIIMIIAIM]ja IPYTHX BAIyTa YUju
ce Kypc cio0omHO (opMupa, HIP. MOJECKOT 3JI0Ta,
mahapcke ¢opuHTe U Typcke jupe. Hemro Behe
¢ykTyanuje Kypca auHapa Tpebano Ou MO3UTHBHO Oa
yTH4y Ha Kopuiihewe HWHCTpyMEHaTa 3allTUTE Of
JICBU3HOT PU3UKA U MPOLIEC TUHAPH3AIIH]e.

Haponna 6anka Cpb6uje je y T2 unrepserncana Ha M T-y
KyTOBHHOM yKyITHO 40 MJTH eBpa U mpojaajoM yKymHO 30
MITH eBpa. VY jyiy, Haponna Ganka je mponana 6ankama 20
MJIH eBpa. Ha TpomeceuHHM JIeBU3HHUM CBOII ayKIMjama,
Koje TIOHOBO opranmsyje on mapra', Hapomna OaHka
Cpb6uje je y T2 Gankama yKymHO cBom mpojaia 4,0 MiH
eBpa 1 of OaHaka yKyIHO cBom Kynmia 44,0 MiH eBpa. Y
jyay je cBom KymubeHo 6,0 MITH eBpa | CBOI mpoxato 5,0
MJIH €Bpa.

Jly)xHHYKa Kpu3a y IIOjeAMHHM 3eMJbaMa 30HE eBpa
MOHOBO je, Kao y HCTOM IEPUOAY MpOLUIE TOIMHE,
yTHnana Ha npemujy pusuka CpOuje MepeHy MHIEKCOM
EMBI (Emerging Markets Bond Index), xoja je ox Maja
nmopaciia 3a oko 60 0.n. Ha kpajy jyna unnexc EMBI 3a
Cpbujy je m3Hocno 439 6.1m. EkoHoMcKkr TpoOiieMu y THM
3eMJbaMa OJIPA3UIIM Cy CE Ha IOPACT BPEAHOCTU MHACKCA
EMBI u y ocraaum mnocmaTpaHuM 3emMJbaMa Yy
TPaH3UIIM]H, aJIH HEIITO OJaxe.

"' AyKipje ce opraHusyjy jeHOM HEJIeJbHO C IIMIbEM MOJICTHIIaba Mel)yOaHKapcKe CBOI
TPrOBUHE JICBH3aMa M Pa3Boja TPXKHILTA HHCTPYMEHATA 3AIUTHTE Off JICBU3HOT PU3HKA.

pacdukoH 1V.2.3. MokasaTers npemuyje pusmka —
EMBI no sembama
(MeceyHu npoceuy, y 6a3HUM NoeHuMa)
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Byrapcka Mahapcka Morecka
Typcka Cpbuja EMBIG komn.

nHaekc
NsBop: JP Morgan.

Od maja cee nocmampaHe 3eMmsbe bernexe rnopacm
npemuje pusuka.

["pacdukoH 1V.2.4. Kpetakbe KypceBa ogpeheHux
HaLUMOHarTHUX BaryTa npemMa eBpy
(4.1.2010 = 100)
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Yewxka Py My Huja Morbcka
Mahapcka Cpbuja

HecmabunHuje kpemarbe epedHocmu domahux
gasiyma ripema espy y jyHy u jyny 3abenexure
Cy u ocmane nocMampaHe 3eM/be C
prieKcUbUTHUM KypCOM.

C 003upoM Ha jayame AMHApa IpeMa eBpy, U eBpa Ipema
nomapy”, y T2 je ocrBapeHa IpocedyHa ampenujanuja

" [Tocmarpano kao npocedan kypc USD/EUR y T2 y onnocy Ha npocedan kype y T1.
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JTUHapa npeMa goiapy on 9,4%. Y3 jauame HOMHUHAJIHOT
edpextuBHOT Kypca auHapa" (5,4%) u, ¢ apyre crpase,
Opxu pact moMahumx IeHa o WHOCTpaHWX, y T2 je
OCTBapeHa peaiiHa e(eKTHBHA arpenujanuja AuHapa of
7,3% (6,1% npema eBpy u 11,4% npema nonapy).

HpI/IJ'II/IB KaluTaJjJa U3 HHOCTPAaHCTBa

Jyxchuuka Kpuza y nojeOuHum uiaHuuama 30He
eepa o0pasuna ce HA MAwU RPUNUE KARUMAAA NO
ocnogy nopmdponuo uneecmuyuja y T2. Ilpunue
Kanumana y jyny je ouo eehu, npe ceeca 3axeanyjyhu
npunugy HO  OCHO8Y

cmpanux l)ll])(’l\'lllllll.\‘

uHeecm Ill(lljll.

[ToBosbaH kamMaTHU IUQEpeHIHjai, noBehame KpeTuTHOT
pejrunra Cpouje y mapty (pejTusr areniuja Standard &
Poor's) n mpenopyke HHBECTUIIHOHUX Kyha /1a ce ymaxe y
IuHape U quHapcke XoB pesynarupanu cy y T2 HacTaBkoM
MIPWINBA JIeBH3a 10 OCHOBY IMOPT(OINO HWHBECTHIIH]A.
Wnak, 300r HEM3BECHOCTH Y MOMIEY AY)KHHUKE KpU3e y
NOjeIMHAM 4YJIaHUIIaMa 30HE eBpa M nosehama mpemuje
pH3uKa 3eMJbe, Ta] IpuinB (243 MIH eBpa) OHO je Mambu
of mpuinBa octBapeHor y T1.

[IpnnuB 1O OCHOBY CTpaHUX AMPEKTHUX WHBECTHIHNja
610 je ckpomaH — 271 MJIH eBpa, C TUM IITO je y alupuiry
pocturao 113 maH eBpa. YV CTpaHUM JUPEKTHUM
WHBECTUIMjaMa  JOMHUHHpaja Cy  ylarawmba Yy
npepahuBauky WHAYCTpHjy (Tpou3BOAma TrBokha H
YennKa, mpexpaMOeHIX Mpon3Bosa u mrha, HeMeTaTHIX
MHUHEpaja, TeKCTHIIA), TPTOBUHY M (PMHAHCH]CKH CEKTOP.

PaznyxuBame Oanaka u npenyseha nmpema HHOCTPAHCTBY
je HactaBibeHO. banke cy ce y T2 Heto pazmyxwuiae 131
MJIH eBpa, a pemy3eha 160 MiaH eBpa.

Peny6rmuka CpbOuja ce y anpriry 3aayKiia Ha CBETCKOM
¢uHaHCHjcKOM TpKUIITY 32 ok0o 290 muH eBpa. Kpemur
je, y3 rapaniujy Ceercke OaHke, y3eT of OaHke Société
Générale pamu QunHaHcHpama Oyuerckor aeduiura u
peduHaHCHpaba Iyra.

ITo ocHOBY HelaBHO OKOHYAHOI CTEHI-0aj apaHKMaHa C
MM®-om, y ampwiry je moBydeHOo Oko 15%
PacIIOJIOKUBHX CPEJCTaBa y OKBUPY CEIMe, MOCIEHme
TpaHie. TuMe cy IeBU3HE pe3epBe 3eMibe MoBehaHe 3a
51,7 muH eBpa.'

' Kopunthernn nonzepu: 0,8 3a epo u 0,2 3a gomap.
' 360r craOMIHOI HMBOA JICBH3HHX PE3€PBH M IOTpeOE Ja Ce TPOIIKOBU OBOI
KPEUTHOT apaHKMaHa MUHUMH3UPA]y, TPAHILIE CE HICY MOBIIAYMIIC Y ICIOKYITHO

"padpukoH IV.2.5. [lecbnumt Tekyher bunaHca
M HeTo NMPUNUB Kanutana

(y mriH EUR)
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B [Jecduyur Tekyher padyHa

Kanurantm n dpnHaHeujckm padyH (Uckrbydyjyhm kpegur MM®-a,
anokauujy SDR 1 npomeHe feBusHux pesepsu HEC)

lpunue kanumana y T2 6uo je Hewmo MarU 00
depuyuma mekyhee paqyHa.

"pachukoH IV.2.6. CtpykTypa b MHaHCHjcKor
6unaHca
(y mnH EUR)
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Kpeaut MM®-a 1 anokaupja SDR
OcTtane WHB ecTULUje
MopTdonuo UHB ecTULMje

M JupekTHe WUHB ecTULMje

Y T2 ocmeapeH je Marbu Mpurnue Kanumarna o
ocHosy nopmaboriuo uHeecmuuyuja Heeo y T1.

[lpema npenMMHHAPHUM IIOAALMMa, NPHIMB [0 OCHOBY
CTpaHUX IHMPEKTHUX MHBECTHIHMja je y jymy moBehaH Ha

ozobpeHoM m3HoCy. O yKymHO 0100peHnX 2,9 MIIHjapy eBpa y OKBUPY CTeHI-0aj
apaHyKMaHa, OBYUEHO je OKo 1,5 Muijapam eBpa.
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oKo 465 MiH eBpa, 3axBabyjyhu mnpomaju npemyscha
Jleara Makcu®, TOK je MPHUINB MO OCHOBY MOPT(OIHO
WHBECTHIIMja W3HOCHO OKO 85 MiH eBpa. banke cy
HacTaBMWJIC JIa CE€ HETO PA3AYXKyjy IpeMa MHOCTPAHCTBY

(91 mnu eBpa), g0k cy mpemyseha 3abenexuaa HETO
3amyxeme (97 MITH eBpa), Tipe cBera 300T KpeanTa KOjH je
y3eo ,,dujar ayromobmmm Cpouja“ (250 miH eBpa).
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Ocepm 1: CmpaHe dupekmHe uHeecmuyuje y Cpbujy

Crpane mupextne muBectunuje (CM) Ha miodamHOM HHBOY jOII HHCY IOCTUINIC MPETKPU3HU HHUBO, alH je
BEPOBATHO Jia hie ce To AecuT TOKOM OBe rojuHe, 10K ou MakcumyMm u3 2007. Tpebano aa oyne nocturayt 2013."' Beha
CIIPEMHOCT HHBECTUTOPA Ha Ty BPCTY yJarama 0TBapa MOIYNHOCTH M M3a30Be 3a KpeaTtope eKOHOMCKE ITOJIUTHKE y CBUM
3eMJbama, II0CeOHO 3eMibaMa y YCIIOHY, Koju he MopaTH Ja X MPHUBYKY Kako OM OCTBapuiIe LMJbEBE Yy MOMIEy pacta 1
pa3Boja y HapeIHOM IEPHOLY.

Cpbuja y Tom mnortexy Huje usyzerak — CIIM cy ycnoB mocTu3ama INIAHUPAHMX CTONA PacTa GKOHOMCKE M
CIIOJbHOTPrOBUHCKE aKTUBHOCTH. [ako Ccy NpHIMBY IO OBOM OCHOBY HAaKOH KpH3€ jOoII yBeK BeoMa ckpomuHu, CpOuja
urak uma Bojehy MO3MLHUjy y peruony — npema usBemurajy Kondepeniyje 3a TproButy u pa3soj YjeAUmbeHHX HaIHja
(UNCTAD)' Cpbwuja je ca 1,3 mapx USD crpanux ymaramwa y 2010. romqunu Omma ucnpen Anbanmje (1,1 mupm),
Crnosennje (834 muma) n XpBarcke (583 muH). CIU cy TOKOM Kpu3e y CBUM 3eMJbaMa CMamk-EHE, aJlH j& TO CMAmbEmhe OMIIo

3HaTHO Mame y CpOuju Hero HIp. y XpBarckoj U byrapckoj.

IMpema mpojekiuju miatHor Omnanca Haponue Ganke Cpb6uje, CIU 6u y oBoj roguHu Tpebano ga Oymy meby
Haj3Ha4ajHUjUM IPIIUBIMA U3 HHOCTPAHCTBA U Ja u3Hoce oko 2 Mipa USD. BaxkHo je To mTo 01 oHe Tpedano na oymy
BHIIE yCMEPeHe Ka TPrOBUHU U TpepaliBavkoj MHAYCTPUjH — HajBHIIE Y OOJACTH IPOM3BO/EHE OCHOBHHX METala,

TCKCTHUJIa U MOTOPHUX BO3UJIA.

V cektopy TproBuHe, mopea Beh peannzoBaHe HHBECTHIH]E ,,Jlene3 [pyne™ y TproBuHCKHU JaHal ,,Jlenta Makcu®,
OYEKyjy ce IoJaTHa ynarama ,Jlene3 [pyne” y TproBuncke manme ,,L[ mapker®, ,,Cpouja“, ,Ilexabera* u ,,3Bezma™.

Takolhe, npema HajaBama ,,MepkaTopa“ oueKyjy ce qojparHa ymarama y 2011. roguan.

Cpbuja y mocienme Tpu TOOUHE OENeKH BElMKa CTpaHa yiaarama y OOJacTd MPOM3BOAKE OCHOBHUX MeTala
(cmenepeBcka xenezapa US Steel, Jlupanna KukuHaaa), a Ha OCHOBY MOAaTaKa 3a MPBY MOJIOBHHY OBE TOAMHE U HajaBa
3a Hape[HH IEPHOJ, ONPaB/IaHa je NMPETIocTaBKa aa he ce Taj TpeHA HacTaBUTH. [IpoM3BOAmHA TEKCTHIIA je MPUBYKIA
UTaJIMjaHCKU BeHeTOoH, KOju je OBe TOAMHE 3all04e0 HHBECTHPAE y CPIICKY TeKCTHIHY MHIYCTPH]Jy U, IpeMa HajaBama,
MOTY CE OYeKMBATH JofaTHa yaarawma. O] OCTalMX CEKTOpa, 3HAaTHHja CTPaHA yllaramba O4YeKyjy ce y (QHHaHCHjCKOM

cekTopy (OaHKe, anu ¥ ocurypapajyha apymirea), TeleKoMyHHKaljama, rpal)eBUHApCTBY U €HEPreTHIIN.

pacbnkoH O.1.1. Tekyhu ae puuuty % BAM-a*

-5

6 C HajaBrbeHUM ynarawnma
y npojekat ®AC

-7 S
~
~
-8 2 ~t

-9

2011. 2012. 2013. 2014. 2015. 2016.

* MNMpoueHa HBEC Ha oCHOBY HajaB JbeHWX CTpaHWX ynarawa y npojekat ®AC.

! World Investment Report 2011, United Nations Conference on Trade and Development (UNCTAD), July 2011.
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Hajsnauajuuja HajaBbeHa cTpaHa aupekTHa wuHBecTHHMja y CpOumjm Tpebamo O6m ma Oyme mpojekar ,Dwmjara
ayromodmia Cpouja“ (PAC). Hanwme, y 2012. roguau Tpebdano OM a MOYHE MPOM3BOAH-A HOBUX MOJETa ayTOMOOWIIa,

TOTOBO Yy LCJIMHN HAMCHCHUX M3BO3Y, U TO IPETEIKHO HA TPIKUILITE EBpOl’[CKe yHI/Ije.2

3axBaspyjyhn MO3UTHBHOM YTHIIajy Ha CTOIE pacTa M3Bo3a of 1,8 I.I. rogumime, eheKTH OBe MHBECTHIHUjE O ce
JIMPEKTHO OIVIENalii Y cMamemy ydernha tekyher geduuura y B/II-y 3a 1,5 1.1 roAMIIEKHE TOKOM HOCMAaTPaHOT EPUO/Ia.
Vuemrhe texyher nedunnra y B/II1-y 6nmo 6u cmameno ca 7,0% y 2011. Ha 6,3% y 2016. rogunu, a He nosehano Ha 7,6%
aKo OM ce M3y3enu e(eKTH OBE HHBECTHIIH]E.

Ca craHoBuIITa e(hexara Ha EKOHOMCKY akTuBHOCT CpOuje, mporemyje ce aa 6u pact Heto m3Bo3za PAC y neprony ox
2012. go 2016. yrunao Ha momarHu pact b/II1-a 3a oxo 0,4 m.I. NPOCEYHO FOAUIIEE, OAHOCHO KyMYJIaTHBHO TOKOM

IocMarpaHor nepuoaa 3a 2 1.

> Edexru 6u moru 6utu u Behn y ciydajy JoaaTHe MPOM3BOIE H U3B03a HA J1BA BeNMKa MoTeHuujanHa Tpxkumra: CAJl u Pycujy.
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3. Kperama Ha TP:KMIITY KanuTaJja

Ouekueanu Hanpeoak Cpouje y

espounmezpayuja o0pa3uo ce Ha dep3y y majy, aiu je y

npouyecy

JyHy 0ouinio 00 nezamusHux Kpemaroa 3602 eKOHOMCKUX
npoonema y nojeounum zemmama 3one eepa. Hnoexcu
Ha beocpaockoj Oep3u, xao u na eehunu oep3u y
pecuony, beneice cMarserme 6pPEOHOCHIU.

Hakon pacra momahmx Oep3aHCKHX WHIEKCA y Majy, Y
JYHY je ycienumo HWHXOB Iaj, Tako Ja je kpajem T2
BpeAHOCT 00a MHJIeKca Ouila HEeIITo HUKa y ofHocy Ha T'1
—unaexca BELEX 15 3a 1,4%, a BELEXline-a 3a 2,6%.
Ha pacr je yrumao ouekuBanu Hampenak Cpbuje y
MpOIIeCy EBPOWMHTETpAIlMja M Tpaxma 3a akifjama
Hadprtae wmupycrpuje Cpbuje. Melhyrum, 300r pacra
HEU3BECHOCTH Ha TPXKUIITY, W3a3BaHOT EKOHOMCKHUM
npobiieMrMa y HEKUM 4JIaHHWI[aMa 30HE €Bpa, y jyHy Cy
LICHE aKI[¥]ja MaJjie, IITO je y OakeM CTEIICHY HACTaBJhEHO

uy jyiy.

VYkymnan obum npomera y T2 je mamu 3a 16,0% nero y
HPETXOJHOM TPOMEceUjy U U3HOCHO je 7,9 Mipa anHapa.
HajBume ce Tpropajo axkinujamMa — Ha HBHX CE OJHOCH
ckopo 95% ocTBapeHOT mpomeTa. Ydyemnrhe cTpaHHWX
WHBECTHTOpA y YKYITHOM HpOMeTy akuujama Behe je y
OIIHOCY Ha IIpeTXonHO Tpomecedje (46,3% y omHocy Ha
42,2%) n pe3ynTHpalo je HeTO KYNMOBHHOM akKIHja y
YKYITHOM U3HOCY oA 2,1 Muipz auHapa.

C mpyre cTpaHe, TproBame 0OBE3HHIIAMA CTape JICBU3HE
mTenme je m3Hocmwio camo 0,4 MIpa AWHApa, IMITO
npejacraBba  TpehuHy — mpoceka
MPETXOMHUM TpOMecedjuMa. JeTaH OJf pa3jiora HHCKOT
npomera je u nocrehe cepuje A2011 kpajem maja. Ctore
npuHoca a0 jocrneha Ha OOBe3HMIE cTape ICBH3HE
HITe/bE Cy KpajeM neproja usHocuie 5,2% 3a cBe cepuje
(mocrieha ox 2012. 1o 2016. ronune).

OCTBapeHor Yy

Tpxuniaa kanutanuzanuja beorpancke Gepse je y T2
cMameHa 3a 71,8 Mipa U KpajeMm mepuoia je W3HOCHIIA
899,1 wmapm awmHapa. Ha
KauTanu3aIije yTANaNno je UCKIJbydeme akiuja Hypo
-Alpe Adria 6anke c bep3e y ampuiy, 300T FHCHOT
npeliacka y 3aTBOPEHO aKIIMOHAPCKO APYIITBO.

CMameme  TPIKHUIIHE

Ha Behunu Oep3u y pervoHy BpPEIHOCTH HHICKCHHX
moKasaresba Oernexe majg y OJHOCY Ha Kpaj MPETXOTHOT
Tpomecedja. Hajeehu man (10,8%) 3abenexuo je nHaEKC

MpadukoH IV.3.1. UHpekc BELEX 15
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I [TpoMeT Yy MAH AMH. — NeB a ckana
BELEX 15 y uMHAeKCHWM noeHuMa — JecHa ckana

N3B op: Beorpaacka 6epsa.

HaKkoH mo3umueHUX MajcKux Kpemarba Ha
Beoepadckoj 6epsu, ycrneduo je nad yeHa akuuja
u npomema.

MpadukoH IV.3.2. KpeTatbe 6ep3aHCKMX MHOEKCA
y 3eMibaMa y OKpyXKeky

(Y MHAEKCHUM MoeHUMa, HopMann3oB aHo,

31.12.2010 =100)

134

124

114

104
94
84
74
12 1 2 3 4 5 6 7
2010. 2011.
NTX CROBEX MBI10
MONEX20 SBITOP SOFIX
BET BIRS BUX
BELEX15 SASX10

Y T2 cy ckopo ceu peeuoHanHu bep3aHCcKu
uHdekcu 6unu y naody.

SBITOP Jbybsancke Oep3e. Pact je octBapen (0,7%)
jennHo Ha Cxorickoj 6epsn (MB10).
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4. ArperatHa TpaKmba

Hakon pacma y npemxoonom mpomeceujy, npouyemwyje
ce oa je azpecamnua mpayxcrwa y T2 cmaznupana.

[ponewmyje ce na je momaha Tpaxkma y T2 3abenexiuia
HesHaran nan (0,2%), mpe cmera 30or maga (uHAIHE
norpome. C pyre crpane, Hemro Opxu nan gomahe
TPaXHE 32 YBO3HUM JI0OpUMa U ycliyrama off 1ajia n3Bo3a
pesyatupao je 6marum nosehamem HeTo m3B03a (1,6%).

Ca cranoBumTa yrunaja Ha kperawe b/[1-ay T2 (0,0%),
MO3UTHBaH JIONIPUHOC 110 OCHOBY HETO €KCTEPHE TPAXKEHC
(0,2 m.m.) HeyTpaluCaH j¢ HEraTUBHUM JOMPHUHOCOM I10
ocHOBy nomahe Tpaxme (—0,2 m.im.). Y oxBupy gomahe
Tpaxme, majx cy, rnopea HOTpoiumke nomahuHcrasa,
3abesexuiie Takohe (UHAIHA TMOTPOUIbA JpKaBe H
WHBECTHIIM]E Y OCHOBHA CPEJICTBA, JIOK CYy MHBECTHLIU]E Y
0OpTHa CpeJCTBa [OpaciIe.

[Ipema peBuampanoj mporern P3C-a, pact BAIl-a y
2010. roquaun u3HOCHO je 1,0%." On je Omo 3acHOBaH Ha
pacTty HeTo M3Bo3a (JonpuHOC 3,7 IL.1I), @ YTHIAj YKyITHE
(MHANIHE TOTPOIIE W WHBECTHIMja je OMo HeraTuBaH
(mompunocu —0,2 mm. u —2,6 M.I., PECHEKTHUBHO).
OuexkmnBano yOp3ame pacta b/[[1-a y oBoj rommam of

[padukoH IV.4.1. Pact BAM-a n
Aomahe TpaxHe
(Aece3oHMpaHn nojauu, TPoMeceyHu pacT, y %)

6
5
4
3
2
1 — N
0 /—_/_ \/ Y
1 /
-2
-3
-4
-5
-6
1 m 1w | 1 11 \Y) | 1l
2009. 2010. 2011.*
BAMN [omaha Tpaxwa*

* Mpouena HBC.

LHomaha mpaxta je y T2 3abenexuna 6nae
nad, a Bl cmaeHauujy.

"* Bugern Ocpr 2, cTp. 29.

"padukoH IV.4.2. onpuHocu mehyroguiukem

pacty BAM-a

(Y NpoLEeHT HUM noeHuma)
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10
6

-0,6
2 ) 31 2,6 /‘§/\
4,6
2 /‘——/

-6
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-14

-18

1l 1 \% | 1l 11 v | 1}
2009. 2010. 2011.*
HeTo u3B 03
WHB ecTULmje
YKy nHa guHanHa noTpouba
e B 11 (%)

* MNMpouerHa HBC.

Mehyeoduwru pacm BAl-a y T2 pesynmam je
pacma uHeecmuuyuja.

3,0% Tpedano Ou ;1a ce 3acHUBA NMPBEHCTBEHO HA PacTy
WHBECTHIIMOHE aKTUBHOCTHU, a Y Mamk0j] MEPU U Ha PacTy
HETO M3B03a M (pUHAIHE MOTPOIIIHE.

Jomaha Tpaxma
Horpomma romahnHcTaBa

IIao0 nompowrwe oomahuncmaea, 3anouem y 0Opyzoj
nO106UHU npouLle 200uHe, HacmaesmeH je u'y T2.

[Iponewyje ce ma je morpomrma qomahuHcTaBa y T2 y
OITHOCY Ha MPETXOJHO TpoMecedje 3abenexmia Tmaj
(-1,1% nc3.), unMme je HEraTMBHO YyTHIajda Ha pacT
€KOHOMCKE aKTUBHOCTH (IompuHoc —0,8 I.11.).

OBa TpolleHa ce 3acHMBa Ha 0a3u OICHEHOT PEaHOT
naja npoMeTra y TProOBUHM Ha Majlo M BEIMKO M Ha
3eneHnM nujarama y T2. MelyTum, He HCKIbydyje ce HH
MoryhHOoCT na je mang moTpomme gomahmHCTaBa
mpelemeH u3 nBa pasmora. Moryhe je, Hamme, aa je
MPUKa3aHU MPOMET MamK 300r moBehama CKIOHOCTH
MOTPOIIIa4a Ka KYyIMOBHHHU 110 JUCKOHTHUM I[CHaMa, Kao U
300r moBehama HatypanHe norpomme. O0e mojaBe oue

(3]
(3]
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Om pe3ynTar HUCKE KyNOBHE MONM CTaHOBHHUINTBA H
HauyuH Ja ce, y3 OTrpaHHYeHy KyHoBHY Moh, mpubaBu
BHUIIIE TIOTPOIIHUX jJo0apa.

HNako je y T2 ocTBapeH pacT peamHUX Mpuxoja
nomahuHcTaBa (3apaje, ICH3Mje ¥ COLlUjaIHa IPUMarha) —
KOjH TIPE/CTaBJbajy OCHOBHH H3BOp ITOTPOIIEC — OH je
Omo He3HaTaH.

Pact peasHux npuxoza pesyirar je Ipe cBera peasHor
pacta TpaHcdepa COIHjadHOT oOcCUTrypama. Takole,
3a0erne)keH je pacT HeTO MPUIIMBA IT0 OCHOBY JI03HAKA, Ka0
u Behm W3HOC OIOOPEHWX MOTPOIIAYKUX H OCTATHX
KpenuTa  CTAHOBHHUINTBY KOjHU Cy  HaMCHCHH
(uHaHCHpaby NOTPOLIE.

Bprxu pacT u3BOpa MOTPOILIEE O caMe MOTPOILIHE MOKE
ce TyMaduTH JIBOjaKO — MOXKE yKa3uBaTh Ha moBehame
MOTPOLIELE JoMaliMHCTaBa y HApeJHOM MIEPHOJLY, aJld U Ha
TO 12 je 00MM HeperucTpoBaHuX Iuiahama y mpeTxoIHoM
niepuosy rnosehas.

Hakon crarampama y 2010, ouekyje ce ma ce y 2011.
TOAWHHA MOTPOIIKka JoMahWHCTaBa y H3BECHO] MEpH
omopasu (pact ox 0,8%), HajBUIIE IO OCHOBY pEaHOT
pacra 3apazia y jaBHOM CEKTOpY.

[orpomma npxase

Hompowira opxcase je y T2 3abenexncuna o1az nao y
00HOCY HA NPEemX00HO mpomecedje.

[Totpomma apkaBe, oOpadyHaTa Ha OCHOBY M3]aTaka 3a
KyIOBHHY po0e M ycilyra 1 M3[aTaka 3a 3apaje y jaBHUM
ciyxx6ama, 6mia je y T2 y onrocy Ha T1 peanno mama 3a
0,1% kama ce MCKIbYUM yTHIA] ce3oHe. Y Topehemy ca
HCTHM HEPHOJIOM TPOIIIE TOMHE, HOTPOLIHA APXKABE je
peanHo cMmameHa 3a 1,8%.

Y HapegHOM IEpHOAY, KpeTame jaBHE MOTPOIIE
nerepMuHucahe JTOMHHAHTHO JiBa (hakTopa CYNpOTHOT
nenosawa. [IpBu je neduuut penyoaudkor Oyiera, Koju
je y mpBux mect mecenu 2011. 0uo Behu of mIaHUpaHOT,
noctmwkyhn 60% n3Hoca npensuleHor 3akoHOM 0 Oy1IeTy
3a 2011. ronuny. Umajyhu 10 y BUAY, jaBHY IOTPOLIHY OU
y APYTOj TIOJIOBUHHU TOJIMHE TPEOaI0 CMamUTH YKOIIUKO Ce
HE JKeNu omycTaTH oj yTBpheHuX (UCKaIHUX OKBHUpA.
Hpyru ¢akrop je npubIMKaBame pernyoIHuKuX |

padukoH IV.4.3. MoTpowra gpxaBe
(AecesoHWpaHu nogauy, TPOMeCceYHM pacT, y %)

-2

-4

1l 11 [\ | 1l m v | 1
2009. 2010. 2011.

J asHa nompowba je y T2 3abenexuna
He3HamaH nao.

JIOKaJTHUX M300pa, MITO YeCTO ca cOOOM HOCH PU3UK Off
(huckaHe eKcIaH3uje.

HHBeCTHHHOHa AKTUBHOCT

Pacm uneecmuuyuone akmuenocmu y T2 je ycnopen
3002 nada nPpUGAMHUX UHEECMUUUjA, A 3ACHOBAH je
npe ceeza Ha uneecmuyujama y oopmue gponoose.

[Iponemwyje ce na je pacT MHBECTHIIMOHE aKTUBHOCTHU Yy
T2 ycnopeH, MpBEHCTBEHO Ka0 pe3yiTaT naja MpUBaTHUX
nHBecTHIIM]ja. Haume, HHBECTHUIIH]E IPUBATHOT CEKTOPA Y
ocHOBHEe (oHOOBe cy mane 9,4% nc3., AOK Kperame
KalUTaJIHUX W3/1aTaka yKa3yje Ha He3HaTaH pacT
MHBECTHIMOHE akTUBHOCTH apikase (0,2% nc3.).

Ha nmax wnBectuimja y ocHoBHe (oHI0BE yKasyje Behe
CMamemhe YBO3a OJ M3BO3a KalmuTalHUX [gobapa y
ycIoBUMa nmomahe Tpom3BOI®BE
npousBoja. Kao mocnenuia tora, JOMPUHOC TPUBATHUAX
WHBECTHIIM]ja Y OCHOBHE (oumoBe pacty b/I[1-a y T2 je
n3Hocuo —1,7 m.om.

CMamkCHE OBHX

C npyre cTpaHe, pacT MHBECTHIINja y 0OpTHE (OHIIOBE, Tj.

3aJiuxe, 3HATHO je YyOp3aH. Y OKBHPY TOTOBHX




Tabena IV.4.1. UHAUKaTOpU KpeTawa UHBeCTULIMja

PeanHu nokasarterbu

(OecesoHupaHu nodauyu, mpomecedHu pacm, y %)

['paheBuHapcTBO

WHpycTpujcka nponsBoaka kanutanHux npoussoaa (huanukm obmum)
M3B03 KanuTanHux npoussoaa*™*

YBO3 KanuTanHux npoussoaa**

3anuxe KanuTanHux NpousBoaa

WHpycTpujcka nponsBoaHa MHTepMeaujapHux npouasoaa (pusuyku obum) 3,9 8,2 1,3 -4 7,7 -1,0

M3B03 HTEpMeaujapHux npoussoaa™*
YBO3 UHTepMeaujapHux npoussoaa™*
3anuxe UHTepMeamnjapHux NponsBoaa
WHBecTuumje apxaBe™

mMHaHGMjCKVI nokKasarerbu

CpeaHOopoyYHO U AYTOPOYHO 3aJy’KUBatbe NPUBPEAE Y UHOCTPAHCTBY

(HeTo, y mnH EUR)

[omahu kpaTKOPOUHU KpeanUTH ofobpeHn npuBpeam (y Mnpa AuHapa)

[omahu gyropoynun kpeauTtn ogobpenun npuspeam (y Mnpa AuHapa)

[omahu gyropoynu KpeauTn ogo6peHn CTaHOBHULLTBY (y MIpA AuHapa)

*Mpouexa HBC.

2005-2008. 2010. 2011.
(npocek) I I v | Il
2.2 30 05 04 -08 0,0 *
6,5 54 -82 124 222 -224
29,3 143 07 147 -167 -49
11,2 95 157 -24 104 -128
-1,6 129 -79 -99 530 25
17,6 60 -15 11,2 95 -7.7
15,4 135 6,1 4,6 42 25
0,5 16 04 2,7 32 -26
16,2 25 22 01 -34 0,2

528,8 -270,0 -150,0 -228,4 -213,2 -169,0

51,8 389 193 33,0 -2,7 -258
43,3 353 135 27,1 89 436
78,9 443 216 128 -9,1 19,9

** YBo3 je AechnalmMoHnpaH MHAEKCOM LieHa npousBofjaya MHAYCTpUjckUx Npoussoaa y Hemaukoj; 13Bo3 je AechnalmoHnpaH M3BO3HNM LieHaMa
KanuTanHux Npou3Bo/Aa; MHBECTULIMOHA NOTPOLIa ApXaBe je AednaunoHnpaia MHAEKCOM LigHa nponsBofjaya MHAYCTPUiCKUX Npou3Boaa.

WHJIyCTPUJCKUX TIPOW3BOJA, HajBehm peanHu mnpupact
ocTBapuie Cy 3ajuxe TpajHUX MPOM3BOJA HIMPOKE
MOTPOIIHE U 3aJIMXE KAUTATHUX MIPOU3BOJIA.

V ckiamy ¢ paHHMjUM HajaBaMa HOBHX HHBECTHIIHOHIX
mpojekata, y T2 je 3abenexxeno Behe omoOpaBame
MHBECTULMOHUX KpeauTa y ogHocy Ha T1. ¥V HapenHom
nepuogy ce
AKTUBHOCTH MPHUBATHOT CEKTOPA, 1mTo hie y Hajsehoj Mmepu
JNIOTIPUHETH pPacTy eKOHOMcke akTtuBHOcTH y 2011.
TONTMHH.

o4yeKyje OpKHM pacT HWHBECTHUIMOHE

Heto excrepHa Tpakmba

Jlecezonunpano mocmarpano, y T2 je ocTBapeH HewTo
Op>ku maji yBo3a o1 U3B03a, YMMeE je CIIOJbHOTPrOBUHCKA
pa3mMeHa MO3UTHUBHO yTHIalda Ha Kperawe bJ[II-a
(mompunOC HeTo M3BO3a 0,2 T.11.).

Mebhyroauime MOCMaTpaHO, CIOJbHOTPrOBUHCKA
pasmeHa mmana je HeratuBaH ytuuaj Ha B/IAIT y T2

' Paznor je 3HarHO Behe yuemthe yBoza poba n yciyra y b/II1-y ox n3Bosa.

(mompuroc —1,1 1m.11.), Hako je pacT poOHOT U3BO3a OMO
Opxwu ox pacta yBo3a (16% nacrpam 12% wr.).'

Ha manx poOHOT M3B0O3a HajBUIIIE j& YTHUIA0 IMaJl U3BO3a
OCHOBHUX MeTana (TBokha W dYenmka) W XpaHe
(xkutapuna, Boha m mospha, mehepa). Ilag m3BO3a
MOJHOTIIPUBPEIHUX TPOMU3BOAA IOCIENUIA €, jeTHHM
Jiesiom, 3a0paHe n3Bo3a MIICHUIE Ofl CPEIMHE MapTa J10
cpeaune jyna. C gapyre cTpaHe, mHagy yBo3a je
IPBEHCTBEHO IONPHHEO MamH YBO3 CpeIcTaBa 3a
npousBoAmy  (Tpe pempomarepujaia).
HactaBmen je Takohe mam yBo3za pobe mmmpoke
norpoume (0ko 2%).

CBE€ra

W3Bo3 pobe je xpajem T2, nece3oHUpaHO MOCMATPaHO,
6mo 3a oxo 9% BHWIIK O CBOT NPOCEYHOT HHUBOA Yy
MPETKPU3HOM mepuony'’, oK je yBo3 6mo oxo 21%
UCIIOJ TOT HUBOA.

VYBO3HA MH}IAIK]a je IPYro TpoMecedje 3apeaoM Oua
HerarusHa (—3,1%)."* YBo3na nednanuja y T2 pesynrar
je Behe ampenujanuje HOMHHATHOT €(heKTHBHOT Kypca
nuHapa (4,7%) y onnocy Ha T1, 6ynyhn na je y nuctom
nepuony pact nena 'y EY u CAJL (1,6%) y nmpoceky 6uo
Bumy Hero y T1. TakBo KpeTame YBO3HUX LI€HAa UMAJIO

"7 Janyap-cenrembap 2008. roaute.
" OpHOC mpoceKa /Ba y3acTolHa TpoMecedja.
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j€ yTHIaj HA ycTopaBame U 0a3He U yKymHe uHpIaumje
y T2.

Iena nadre mana je y T2 3a oxo 10%. Melhytum, Tokom
TpoMecedja HBEeHO KpeTame KapaKTepucalle Cy BEIHKe
ocIuiaIuje.
BHCOKOM HHUBOY Y ampuiy, MOYETKOM Maja 3abenexniia
je 3HataH maj, Oynyhm na je mocrtamo jacHo nma he
omopaBak cBeTcke mpuspene y 2011. 6utu ciopuju ox
o4yeKuBaHOT. MelyTum, o] cpeirHe Maja 1eHa HadTe je
MOHOBO OWMJIa y 1MopacTy J10 Jpyre MoJOBUHE jyHA, Kajaa
je MeljynaponHa arcHilfja 3a CHEPrujy CaolIITHIA 1a
he w3 cTparemkKuMX pe3epBU IIyCTUTH HA TPIKUIITE
IomaTHE KOMWYWHE HadTe. Y TMPBOj IMOJOBHHH jyia
neHa HadTe je TOHOBO pacia, ycie] Majga 3anuxa
Hapre y CAJl u mojauaHe Tpaxme, a 3aTuM OJaro
omana, 300r cTpaxa O]l IIUpema JAYKHHYKE KpU3e Y
30HM €Bpa M HEHM3BECHOCTH OKO IoBehama numuTa
jaBHor myra CAJI.

Haxon oApXKaBamka Ha PpEJIaTUBHO

Ilena Oakpa je HacTaBWIa [a Tajaa, ald CIOPUjUM
temrioMm Hero y T1. Llena npBeHOTr MeTana je CpeanHOM

pacukoH 1V.4.4. U3BO3 1 yBO3 pobe

(y mnH EUR)
1.400
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2009. 2010. 2011.

e OpUTMHANHY TIOAALM [ ecesoHupahu nosauu

TpeHA-uuKNy ¢

Hemo u3so3 je nosehaH y nopehewy ca T1 360e
Hewmo bpxee nada yso3a y 0OHOCY Ha U3803.

pacukoH IV.4.5. KpeTatse rmaBHuX
KOMIMOHEHTH yBO3a
(aecesonupano, 2008 = 100)
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Onpema
CpeacTtea 3a penpoay Kuujy
lMoTpowHa poba

Y T2 je 3abenexeH nad ysosa u cpedcmasa 3a
Mpou3eolmYy U pobe WUpPoKe MoMpPOoWHse .

pacukoH IV.4.6. [omaha u yBo3Ha uHdnauumja*
(TpomeceyHe cTone pacTa,y %)

8

6

; Ve
0 /
-2
-4
1l 11 vV | 1 11 1V | 1
2009. 2010. 2011.

e bA3HA HIALIM]A YBo03Ha uHdnauuja

YKy nHa uHcnaumja
WNsBop: HBC u Eurostat.

* OfiHOC npoceka /ABa Yy 3acToMHa TpoMeceyja.

YeosHa degpnayuja y T2 pesynmam je HOMUHaHe
eghekmusHe anpeyujayuje OuHapa.

(o)
o
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'padukoH 1V.4.7. Kpetarse ueHa HadTe

n 6akpa
(yUSD)
140 10.500
130 9.500
120 8.500
110 7.500
100 6.500
920 5.500
80 4.500
70 3.500
60 2.500
6 9 12 3 6 9 12 3 6
2009. 2010. 2011.

e |eHa HachTe TuNa "y pan" (nesa ckana)
Llena bakpa (aecHa ckana)

N3B op: Bloomberg.

LleHa Hagbme y T2 y odHocy Ha T1 6enexu 3HamaH
naod, nocebHo y jyHy, a ueHa bakpa 6nae nad. Y jyny
je MoHo8o ocmeapeH Huxoe pacm.

"padukoH 1V.4.8. UHOeKc cBETCKUX LieHa XpaHe
(2002 - 2004 = 100)
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HomunanHo PeanHo
N3sop: ®AO, YH.
LleHe  xpaHe  Ha ceemcKom mpxuwmy

cmaburnusosarne cycey T2.

" TlocMaTpaHO y LEHAMa M3 TPETXOJHE TOJAMHE M IO HOBOj KiIacH(HKaIHji
nenaraoctu (2010).

(hebpyapa nocrurna pexopa ox 10.148 monapa mo ToHH,
na 6u HakoH Tora, 7o kpaja T1, mana 3a oko 8%. ¥V T2
nmax uneHe Oaxpa je m3Hocmo 2,4%. OCHOBHH y3pOK
HacTaBKa CHH)KCHba [IeHe 0aKpa jecTe cMambeHa TPaKiba
n3 Kune, HajBeher cBerckor morporrada Oakpa, 300r
Mepa koje KuHa mnpeaysuma ¢ HUIJbEM CMamema
MPerpejaHoCTH eKOHOMH]E.

Kperame 1ieHa XpaHe Ha CBETCKOM TPIKHUIITY, MEPEHO
WHJCKCOM CBETCKUX IeHa xpaHe (FAO Food Price
Index), crabunusoBano je y T2. Haume, HakOH ocam
Mecenu y3acTornHor pacrta (ox jyaa 2010. go ¢gedpyapa
2011), mene xpaHe cy o MapTa ctadbwiHe. Y HapeTHOM
MEepPUOAY OYEKYyjy Ce MHUpPHHja KpeTama Ha TPXKHUIITY
MPUMAPHUX TOJFONPUBPEIHUX TPOU3BO/IA.

5. EKoHOMCKAa aKTHBHOCT

Ilpema nawioj npouenama, eKOHOMCKA AKMUBHOCH
mepena B/[I1-om je y T2 cmaznupana, a mepena H/IB-
om je onaodana, wimo je ymuuaio Ha npooyd.ouearve

HezamueHoz npou38o0Ho2 jasa.

BAIT je y T1 2011. nmao pacT HE3HATHO BUIIHM Of pacTa
KOjU CMO OYeKHBaNH (1 00jaBwiIn y MajckoM M3Bermrajy o
nH}ramjn) u u3Hocuo je 1,4% ncs. (3,4% wmr.)”. Tome je
HajBHIIE JIONPHHEO PacT y CEKTOpHMa HHJIYCTPHUjCKe
npousBoAme (mpe cBera npepahuBauke HHIYCTpHje),
MpOU3BOJIlbe © caobpahaja wu
ckianumtea. H/IB je octBapmma pact ox 1,1% nc3., 1ok
je Ha MehyrogummeM HUBOY pacT yop3ana Ha 3,0%.

MOJHOTIPUBPETHE

[Mpouemwyje ce na je y T2 exoHOMCKa aKTUBHOCT
craraupaina (croma pacta B/III-a 0,0% mc3.”), a ma je
HJB cmamena 3a 0,6%. Melhyrogumme mocmarpaso,
pact Bllll-a je ycmopen, Ha 2,2%, nok je pact H/B
n3Hocuo 1,4%. Kao mnocnenuuma TakBUX KpeTamwa,
€KOHOMCKA aKTUBHOCT j€ ¥ JaJbe HCITOJ] HUBOA Ha KOjeM je
Owiia mpe kpuse.”'

Crarsamyja eKOHOMCKe akTHBHOCTH y T2 mocnennta je, y
HajBehoj majga TMPOW3BOAEKE Yy  OKBHPY
npepahuBauke mHmycTpuje (—0,2 M.I1.), KA0 ¥ HacCTaBKa
nasia MpoMeTa y TProBHHH.

MepH,

* Ha ocHoBy npenumuHapre nporere P3C-a o mr. pacty B/AIT-a y T2 (2,2%).
*' TIpetkpusnum nepronom cmarpamo I11 2008. roxune.
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pacukoH 1V.5.1. Kpetake MHOUKaTopa
€KOHOMCKe aKTUBHOCTH
(mecesoHupaHmu nogaum, 2008 = 100)

padukoH IV.5.2. lonpuHocH
mehyroguweM pacty BAMM-a
(Y NPOLEHTHUM NoeHuma)

102

/
100 f \

96 -

94

L1 1 1 A B O A AV B
2007. 2008. 2009. 2010. 2011.*

e B /1T HAB
* MpoueHa HBC.

lMpouersyje ce 0a je BAI cmaeHupao, a HOB
onana y T2 kKao nocneduya nada
UHOYcmpujcKe npou3sodm-e.

Mehyromnmmsu pact B/II1-a y T2 3acHoBaH je, y HajBehoj
MEpH, Ha pacTy NOoJbONpPUBpenHe npon3Boame (0,5 1.11.) u
Ha pacTy akTHUBHOCTH Yy cekropy caoOpahaja wu
CKIQJAMINTEHha W Yy CekTopy wuHbopMucama ¥
komyHuKkaiuja (o 0,4 m.i.).

300r maga Mpou3BOkC y MpepalBavukoj HHAYCTPH)H, U
YKyITHa MHIYCTpHjCcKa Mpou3BoAma je y T2 3abenexuina
nan (0,9% ne3.). Mnax, pact, npe cBera y Majy, y ocrajia
JIBA CEKTOpa — CHa0JeBamby EJIIEKTPUYHOM CHEPIrHjoM,
racoM W mapoM®” W pyaapCTBYy — JONMPHUHEO je Ja Taj
WHAYCTPHjCKE MMPOU3BOIKE HE Oyae Behu.

Ha map mpepabuBadke MHIyCTpHje HajBHIIC je YTHIAO0
naJi y NpOW3BObY MOTOPHHX BO3MJIA U TPUKOIHLA U Y
MIPOU3BOAKBH TMpexpaMOeHux mpousBona. [IpomsBonma
OCHOBHHX MeTaja Takolje je cMmameHa, Ipe CBera Kao
MOCTIeINIIA Tallleka jenHe BUcoke nmehn y cMenepeBckoj
xkenezapu US Steel modetkom wmaja. C apyre crpase,
HajBehn pacT je ocTBapeH y IPOU3BOJIIBU KOKCA H
JgepuBara HaTe, Ka0 W OCHOBHHX (hapMaleyTCKUX
[POM3BOJIA U Ipernapara.

* Tlpema HOBOj Kmacupukamuju genatHoctd (2010), to je Cexrop J —
CHabpieBambe eIeKTPHIHOM €HEPTHjOM, FacoM, TapoM U KINMaTH3aIuja.

L1 T O 1 Y/ T 1 /2 T VI I AV O |
2007. 2008. 2009. 2010. 2011.*

Mopesu MuHy ¢ cy 6B eHLyuje
FISIM (ycny re dwmH. nocpef. UHAUPEKT. MeEpPeHe)
. Yenyre
WHay cTpuja u rpafjeB uHapcTB o
Morbonpus peaa, pubapcTso U Ly MapcTs O
e B 1T (%)
* MpoueHa HBC.

Y T2 ce oyekyje ycriopasatbe Mehyeoduwee
pacma eKoH 0 MCKe aKmueHocmu.

padukoH IV.5.3. KpeTatbe
MHAOYCTPUjCKe Npou3BoaH-e
(AecesoHupaHM nogaum, 2008 = 100)
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WHAay cTpujcka Nponss oatba
MpepafuBe auka nHAY cTpuja

lMad uHOycmpujcke npou3eodwe y T2
nocneduya je nada |y obrnacmu
npepahusavke uHdycmpuje.
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MpadukoH IV.5.4. KpeTtake TproBuHe
Ha mano
(AecesoHupaHu nogaum, 2008 = 100)
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[Mad npomema y mpeo8UHU Ha Marso je
HacmaesbeH y T2.

[Tan mpoMeTa y TProBUHM Ha BEJIMKO U MaJI0 HACTABJbCH
je u y T2, xao mocnenuua ¥ Jajbe HHUCKE arperarHe
Tpakme. Ona he m y HapegHOM Tepuoxy OWth OWTaH
ne3nHpIATOpHU (PaKTop.

Hakon maga y T1, mponewmyjemo na je y T2 monwto mo
omopaBka rpaljeBuHcke akTuBHOCTH. Ha TO yKasyje pact
MPOM3BO/(IbE TPOU3BO/IA O] HEMETaJHUX MHHepalia —
LIEMEHTA, 1[PEroBa, IIOYUIIA U CTAKIIA.

Pact aktuBHOcTH y T2 3a0enexeH je y ceKropuma
MIOJbONIPUBPEIHE caobpahaja wu
CKJIaJIMIITEHa, WHPOPMUCaha U KOMyHHKalhja, Kao |
(MHAHCH]CKOT TOCpenoBama. AKTUBHOCT y CEKTOPY

MPOU3BOAE,

IpadukoH IV.5.5. MpousBogHu jas*
(NpoueHTyanHo oAcTynake o4 TpeHAaa)

-2

-4

L1V U 1 AV A (VLI AV A
2007. 2008. 2009. 2010. 2011.*

* MpoueHa HEC.

HeeamueHu npouseodHu ja3 je y T2
npodybreeH 3602 cmasHauuje eKOHOMCKe
akmusHocmu.

ycilyra CMeliTaja U McXpaHe ce Takole omopasiba, IITO
notephyje pact Opoja Hohema Typucra (3a oko 10% y
omHocy Ha T1).

IIpema pesumupanoj mpouenu P3C-a, pact B/lIl-a y
2010. roguau u3Hocuo je 1,0%.” Tlpema Hamoj nporexu,
pact B/Il1-a y oBoj romuuu he usnocutu oko 3,0% u
sacuuBahe ce, y HajBehoj mepu, Ha Opxkem pacrty
WHIYCTPH]jCKe MIPOU3BOMIHE u YCIIeITHH] 0]
TIOJEOTIPUBPEAHO] TOMHU.

OYeKHUBAHO YCMOPaBamkEe CKOHOMCKE aKTUBHOCTH y T2
yKa3yje Ha Ipoy0JbUBabe HEraTHBHOT IIPOU3BOIHOT ja3a
U jadarse J1e3nH(IATOPHUX MIPUTUCAKA TT0 TOM OCHOBY.

#'V 1eHama U3 NpeTXOHE FOJNHE.
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Ocepm 2: Pegu3uja nodamaka o mpomece4yHom BAIM-y

Haxon peBn3uje roqunimsux HaMOHATHAX padyHa', Pemyommakn 3aBoy 3a cratuctuky (P3C) 06jaBno je kpajem jyHa
peBuanpane crone peanHor pacra b/II1-a 3a neprox T1 2001-T1 2011. O6pauyH je n3BpIIEH 0 HOBOj KIacH(pUKamiju
nenarHoctd (2010) U y cTalHUM LIeHaMa U3 MpeTXoaHe ronuHe. [Ipenasak ca oOpauyHa y CTaqHUM [ieHaMa ca (PUKCHOM
6a30M Ha 00padyH y leHaMa U3 IPETXOAHE TOJIMHE YTUIIA0 j€ Ha TO Jia CE paHHje 00jaBJbEHE TPOMECEUHE CTOIE PEaTHOr

pacra npomene (rpadukoH 1).

V ckiagy ¢ HOBOM METOIOJIOTHjOM PEBUAMPAHA je U MpoIieHa pearHor TpomecedHor pacta bJII1-a y 2010. roguHm.
Ha ocHoBy Tora, croma peansor pacta b/{[1-a y 2010. roauau usnocu 1,0%, ymecro 1,8%, Konmko je M3HOCHIA IO

CTapoj MeTomooruju (rpadukoH 2).

IpachukoH O.2.1. PeanHu pact TpomeceuHor BM-a 'pacpukoH O.2.2. PeanHu pact BAMN-a

(Mr. cTome, y %) (mr. cTone, y %)
10 86 11
93
8| 75 9 83
- 69
5653 5654 52 54 55

3135

| Il n v 1 Il n v 1 Il 1 A2 2001. 2002. 2003, 2004. 2005. 2006. 2007. 2008. 2009. 2010.
2008. 2009. 2010. 2011.

Crapa meTosonoruja M Hosa meToaonoruja

Takohe, P3C je mpBu myT 00jaBHo mopatke o0 TpoMecedHoM HomuHanHOM BJIII-y, yKymHO M 1O AenaTHOCTHMA, 3a
nepuon T1 2001-T1 2011. rogune.

I'pachukoH O.2.3. CTpykTypa HoMuHanHor BiM-a y 2010. roauHn™
(v %)
Morbonpus peaa, Wy MapcTBo U pubapcTs o
m Py papctBo
Mpepahus ayka uHAy cTpuja
CHabpaeB ate eneKTpMYHOM eHeprujom, racom U napom
m CHabpeBatbe BOJOM U Yy NpaB fbatbe oTnaj. Bojama
W ['paheB MHapcTB 0
m Tpros MHa Ha B efIMKO U Masno, nonpaska MOTOPHUX B O3una
m Caobpahaj u cknaguwremwe
Ycnyre cMmelwraja U UcXpaHe
WHdopmucamwe 1 KoMy HUKauuje
®uHaHcUjcKe enaTHOCTU U AeNaTHOCTU OCUTY patba
MocroB ate HekpeTHUHaMa
OcTane ycnyre
FISIM
m [Mopesun Ha Npou3B o4e MUHY C Cy OB eHLje Ha Npou3s oae

* Homunanuu BT 3a 2010. roauHy je 36up YeTupu Tpomeceuyja.

' Buneru Ocpr 3 y M3Bemrajy o nadnauuju u3 maja 2011, crp. 30.
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6. Kperama Ha TpKMIUTY pajaa

3apane

Hemo 3apaoe cy y T2 nomunanno nopacne, 00K cy
peanno cmazuupane. Ilao jeounuunux mpouwikosa
paoa y undycmpuju je ycnopem.

[Ipema nece3oHupaHuM MoAaMMa, HOMUHAIIHE 3apajie Cy
y T2 y omnocy Ha mpeTxomHO Tpomecedje moehane 3a
2,9%. IlopacT HOMHHAJIHUX 3apaja 3a0elexeH je U y
MpuUBaTHOM H Yy jaBHOM cekropy (1,9% wu 4,6%,
pecriekTuBHO). Peanne 3apaze cy, melyTuMm, craraupase.
CrarHanypja je Owia pesyiraT Haja pealHUX 3apaja y
npuBatHoM cektopy (0,6%), ¢ jenHe crpaHe, U mopacra
peanHux 3apana y jaBHOM cektopy (2,2%), ¢ apyre.

Pact 3apaga y jaBHOM cekTopy OWO je yCIIOBJbEH
OZIMp3aBameM IlIaTa, Kao M HCIUIaTaMa TPOMECEYHHX
OoHyca, perpeca 1 3a0CTajIMX 3apaja.

"pacdukoH IV.6.1. KpeTalke NnpoceYHMX HETO
3apaga
(Aece3oHupaHu nogaLm, TPoMeceYHu pacT, y %)

1l 11 [\ | 1l 11 [\ | 1l
2009. 2010. 2011.

HoMuHanHo - npuB aTHu cekTop
= = = =PeanHo - npusartHu cektop
HomuHanHo - jaB HU cekTop
PeanHo - jaB HU cekTop

PeanHe 3apade cy y T2 nosehaHe y jasHoM
cekmopy, 00K cy y npueamHom 3aberiexursie rnao.

PacT HOMHHAJIHUX HETO 3apajia pErUCTPOBaAH je y BehuHu
JenatHocTH. Peanno nocmarpano, Mel)ytum, Heto 3apaje
cy y Hajpehiem Opojy nematHocTH 3a0eiexuie maj.
Hajsehin mam je OMO y CEKTOpy pyaapcTBa, CEKTOPY
CTpY4HE, Hay4HEe, HHOBAI[MOHE M TEXHUYKE JICTTaTHOCTH U
y CEKTOpY TPrOBHUHE.

Mebhyroaumme mocMaTpano, HOMUHATHE 3apajae cy y T2
6maro yopzane pact (11,1%), 1ok cy peajHe ycropuie
nan (2,1%). 3HaTHO OpKM pacT HOMHUHAJTHUX 3apajaa
3a0esexeH je y jaBHoM cektopy (10,2% mr.), 10K je pact
3apaja y TpHUBATHOM cekTopy Onaro ycmopeH (9,7%
mr.). ITocmaTpano y peamHoM wu3pasy, maj 3apaaa y
jaBHOM cekTopy je ycropeH (3,0% Mr.), a y NpuBaTHOM
yop3an (3,4% wr.).

[Ipoceuna nero 3apama y T2 wusHocmia je 37.994
JMHApa.

[Tan jeqMHIYHAUX TPOIIKOBA pafa y HHIyCTpuju y T2 je
HaCTaBJbEH, IIPE CBEra I10 OCHOBY Iaja OpyTO peaHux
3apaga. Mmak, 300r criopujer mopacTa mpoIyKTHBHOCTH
paza y omHOCY Ha MPETXOIHO TPOMecedje, OBaj maj je
ycnopes. C npyre cTpaHe, jeIHHUIHN TPOIIKOBH paja y
npepaliBaukoj HHAYCTPHUjU CYy HE3HATHO IOPAciu 300T
6maror mopacTa OpyTO peayHHX IJIaTa.

"padukoH IV.6.2. KpeTatse NpoayKTUBHOCTH,
OpyTO peanHux 3apaga M jeQUHUYHUX
TpoLIKOBa paga y UHRYCTpUjn

(Aece3oHuUpaHu nojgaLm, TpoMmeceyHu pacT, y %)
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2009. 2010. 2011.
Mpoay KTUB HOCT

Bpy To peanHe 3apage
JeIMHUYHU TPOLLKOB U paja

JeduHuU4YHU mpowkoeu pada Hacmasusnu cy naod y
T2, npe ceeea rno ocHosy nada 6pymo peanHux
3apada.

3anocjieHoCT

bpoj 3anocnenux y T2 u oawe cmaznupa. Ilpema
AHnKemu o paoHoj cnazu, cmona He3anocieHoCmu je y
anpusy nosehauna na 22,2%.
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Masie mpomeHe y Opojy 3amoCiIiCHHX Yy TOTOBO CBHUM
JenaTHOCTHMa y T2 pesyaTupaiie cy cTarHamujoM Opoja
3amocneHnx y ogHocy Ha T1 (pact oz cBera 547 nmuna). Y
OKBHpY TOIa, O/l CEKTOpa KOjU Cy 3a0€]eHIu Iaja
3anocieHocTH Hajehu je OO y CeKTOpy YMETHOCTH,
3a0aBe M peKpeanyje, CEKTOpy 00pa3oBama U CEKTOpPY
npepalhjuBauke wuHayctpuje (ykynHo 1.791 nwune,
JIOTIPHHOC YKyTHO] 3amocienoctu —0,1 mi.). MehyTtum,
3aMlOCICHOCTH Y
cekropuMma TpaheBuHapcTBa M ycnmyra (HajBUIIE Yy
nH}pOpMHCakby 1 KOMYHHUKAIIHjaMa).

Taj TMaja je HEyTpalIucaH pacToM

Y omHOCY Ha HCTH MEPUOX MPOILIE TOAMHE, Opoj
3anocneHnx y T2 ycnopuo je man ca 3,4% wna 3,1%.
TakBO Kperame pe3yinTar je ycropaBama mama Opoja
3alOCICHUX Mpe CBera y CeKTopuMa mnpepaljuBadke
UHIyCTpHje, Kao U caobpahaja u ckiaauTema.

[lpema ampuickoj AHKeTH O PajHOj CHAa3H, CTOINa
HesarocneHocty nosehana je ca 19,2% y oxrobpy 2010.

padukoH IV.6.3. He3anocneHocT

(y xurbagama) y %)
2.000 25
1.800
1.600 20
1.400
1.200 15
1.000

800 10

600

400 5

200

0 0

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

I Yy naH 6poj 3anocnexux (nesa ckana)

Ctona He3anocsieHocTN No AHKETW 0 paAHOj CHa3M
(necHa ckana)

N3B op: P3C.

lMpema anpurnckoj AHkemu o padHoj cHasu, cmorna
HesanocneHocmu je nosehaHa Ha 22,2%.

Ha 22,2% y ampuiy oBe roauHe. Bpoj He3amocacHHUX
mopactao je 3a oko 84.000. IToropmana je u CTpyKTypa
HE3alOCIICHUX JIMLA [peMa JIY)XUHUH Tpakerma I0cia —
CTOIIA JTyTOPOYHE HE3AIMOCICHOCTH (TOUHY JaHa U JTyXe)
Y YKYITHOM Opojy akTHBHHUX Jnla rnosehana je 3a 2,5 ..
(ca 13,8% na 16,3%).

[Ipema wmcTOj aHKeTH, cToma 3amocieHocTH (ydemrhe
3aII0CICHUX Yy YKYITHOM CTaHOBHHMIUTBY cTapoM 15 u
BUILIE TO/IMHA) Y otHOCY Ha oktobap 2010. cmameHa je 3a
1,5 m.m. u n3Hocuina je 36,2%. Tume je HacTaBJbEH TPEH
BCHOT MMajaa 3amodeT y oktobpy 2008. Hajsehu mag
3aM0CIIEHOCTH 3a0€JIeKeH je y CTapoCHOj TpyIu ox 45 1o
54 ropune (oxo 53.000 nmua).

Hucky 3anocneHocT npaTty U pelaTiBHO JIOMIa CTPYKTypa
3arocieHoctd. Hanme, rotoBo jesiHa reTtrHa 3arnociieHuXx je
He(OPMAIIHO 3a0CIICH, Tj. PAH ,,Ha pHO > O OKTOOpa
2010, croma HehopManHe 3arMoCICHOCTH Y YKYITHOM Opojy
3aI0CIIeHNX je He3HaTHO moBehana (ca 19,6% Ha 19,9%).

I'pacukoH IV.6.4. 3anocneHoCT No cekTopuma
(aonpuHoc MeRyroauilkeM pacTy 3anocieHoCTH,
Y NPOLEHTHUM NoeHuMa)

0 HA

1l 1 \Y% | 1] mn v | Il
2009. 2010. 2011,
I Morbon., wy mapcT. U pubapcT. WHay cTpuja
I'pafjeB MHapcTB 0 Yenyre
JaB HU cekTop [ Mpeay 3eTHULM

yKy MHa 3anocrieHoCcT

MN3Bop: P3C.

Mehyzoduwru nad 3anocneHocmu je y T2 Hacmasuo
da ycriopasa.

** OOyxBaTa 3aroclieHe y HeperncTpoBaHOj (hHPMHM, 3aMOCIIEHE y PErHCTPOBAHO]
(upmu, anu 6e3 GopmanHOr yroBopa 0 paay M 0€3 COLMjaTHOT M MEH3HOHOT
ocurypama, u HerutaheHe momaxyhe wiaHOBe goMahHHCTBA.
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7. MehhyHapoaHo okpy:keme

Onopagak znobanne exonomuje je y T2 6uo ycnopen.
Kpusa y 3onu espa ce nacmaéwa, a monemaphna
nonUmMuUKaA 3a01mMpasa.

[Ipema mnpesUMHHAPHUM HpoLEHaMa
aHATUTHYapa, TIO0ATHW TPUBPEAHH pacT je y T2
YCIOPEH, a OTOM OH Tpedao y Apyroj MoJIOBUHH FOJHHE
na ce yopsa. OnopaBak he u najbe OMTH HeyjeqHaueH, Kao
nocieanna jadama pusnka. Kao Hajsehu pusuk Buaum ce

CKOHOMCKHX

nponyoJbuBamkbe EKOHOMCKE y TMOjeIuHUM
YIaHUIIAMa 30HE €Bpa W HEM3BECHOCT OKO M3BpIIABamha
muxoBux obasesa. Ilopen Tora, ¢uckaman nedunuTH
pa3BUjeHHIX cgera CAJl, nomatHO
nosehaBajy HeroBepeme HHBECTHTOpa. 300r TOra ce

npenuha na he pasBujeHe 3eMJbe HMaTH CIOPHjH

KpH3e

3€Majba, TIIpcC

OlopaBak MpPHUBpEIHE AKTHMBHOCTH HEro TPXHUINTA Y
ycnony. IIpoGmemMn ¢ kojuma ce, ca CBOje CTpaHe,

"pacukoH IV.7.1. BOMN v uHdnaumja y
30HU eBpa
(mehyroavwre cTone pacta)

o = N W b
Y |
\

1l n v I 1l mn v I ]
2009. 2010. 2011.

BB

MoTpowayke LeHe

N3Bop: Eurostat.

WHgnamopHuU npumucuyu cy He3HamHo
cmatrbeHu y T2. lpuspedHu pacm y T1 6uo
je ybpsaH, Odok ce y T2 o4ekyje
ycropasatbe.

CyouaBajy TPXKHIITA y YCHOHY Cy MojayaHu MHOIATOPHU
MIPUTUCII ¥ MOTYhHOCT mperpeBama eKOHOMHja 300T
3HATHOT NPHJIMBA CTPAHOT KalluTajla ¥ HHBECTHIH]a (IIpe
CBEra y asjCcKe U JIATHHOAMEPUYKE 3eMJbC).

dunaHCHjCKO-Y)KHUYKA KpuU3a y 30HH e€Bpa ce
HacTtaBba. EBporicka yauja u MM® cy omoOpuin HOBU
nakeT nomohu I'puxoj, y u3nocy ox 159 mupn espa, y
KOjeM JI0OPOBOJBHO YUECTBYjy U NpUBaTHE (PMHAHCH]CKE
nHCcTHTynHje ca oko 50 mupa espa. Capanma Te TpU
CTpaHe cMarpa ce MO3UTUBHUM CUTHAJIOM 3a pa3peliehe
Oy)KHUYKE KpHU3€ TOjeAMHMX 3€Majba 30HE e€Bpa.
Mebhyrtum, edextu GuckaaHe KOHCOMUAALM]E jOII yBEK
HUCY HW3BECHH. Tome y TMpPHJIOT CBEIOYM M HajHOBH]EC
CHUXXCHE KpEeIUTHOT pejTuHra [puke on crpane
arenuuje Fitch (¢ B+ wa CCC). Ilpe Tora ucTO Cy
ypamune u areHumje Standard & Poor's m Moody's.
Tume je I'puka mocrana jenHa ol HajHWKE PaHTUPAHUX
3eMajba Ha CBETY.

IpadukoH IV.7.2. Pact BAM-a Cpbuje n
HajBaXKHUjUX CMoybHOTPrOBUHCKUX
napTtHepa 1 npojekuuje
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N3Bop: Consensus Forecast, jyn 2011, ocum 3a
LipHy Topy (IMF WEO, anpun 2011)

Y Hemaukoj u Pycuju ce npedsufa sucok
npuspedHu pacm y 2011. 200uHu, oK 6u Koo
Hawux crofbHOMP208UHCKUX NapmHepa U3
peauoHa pacm mpebarso da 6yde ymepeHuju.

2
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VY meljyBpemMeny je, 300r cTpaxoBarma Off IIHPCHA KPH3E
Ha Behe unanwmIle 30HE eBpa, Takohe JOmMUIO 70 MopacTa
MpPUHOCA Ha JECETOTOJHUIIbE JpKABHE OOBE3HHIIE
WUrammje n Ilnanmje. Tm mpuHOCHM Hamaze ce Ha
HajBHIIeM HHUBOY on (opmupama EMY. Hrammjancku
MapjaMeHT je HEIAaBHO YCBOJHO IAKET Mepa IITCIHE Y
JaBHOM CEKTOPY, i j¢é TO UMAJIO OrpaHHYCH YTHIA] Ha
CMameHe HeTIoBeperha (PMHAHCH]CKUX TPKHUIITA.

Haxon y0Op3ama npuspenHor pacra y 3oHu eBpa y T1,
MOZICTaKHYTOT 1oBehabeM WHBECTHLIMOHE aKTHBHOCTH Y
Hemaukoj u ®pannyckoj, y T2 ce oudekyje H3BECHO
ycHopaBame pacTa. Y3pOIHM CE€ MOTYy TPaXKuUTH Yy
3aomTpaBaby MoHeTapHe noautuke Ellb-a, xao u y
3HaTHO BehwM pusnimmMa ynarama y TOjEAMHE 3EMJIbC
30He eBpa. Unak, nako cnaduju vero y T1, pact b/{I1-a 6u
y Hemaukoj tpedasno na Oyme comunan (2,9% wMr., npema
Consensus Forecast-y).

Kox cnossHOTproBuHCKHX maptHepa CpOuje 3 pernoHa,
y buX u Lpnoj Topu ce y 2011. ouekyje ymepeH
NpUBpEAHU pact, a HemTto Behu y Makenonuju. Mebhy
3eMJbaMa LieHTpasiHe U uctouHe EBpore, Hajehu pact
MPUBPEIHE aKTUBHOCTH ouekyje ce y Pycuju, Ilossckoj,
VYkpajunu u Ectonnju (4-5%).

Pacr nena xpane u eHepreHara, 3amodet y jymry 2010.
TO/IMHE, a MPEKUHYT TeK y Mapty 2011, u mo ToM 0CHOBY
HacTaqu HMH(IATOPHM TPUTHUCIH OCHOBHHU CYy Y3POK
3a0IITpaBamba MOHETAPHE MONNTHKE y T2 y 30HH eBpa.
ELIb je y ampmty pedepeHTHY KaMaTHY CTOIy moBehasa
3a 25 60.m., a jomr jemHo moBchame je HajaBmia 3a
MOYETaK jyJa.

Pact uHpnaropHuX mpuUTHCaka yTULAO je M Ha
3a0IITpaBambe MOHETapHE LEHTPATHUX
OaHaxka 3emaJba IeHTpaiHe u uctoune Eppone. Hajopxu
3a0KpeT Ka PECTPUKTUBHOCTH IOKazyje
neHtpaina 6anka. OHa je, 30or nmosehane nuduanuje u
MHOIAIMOHUX OYEKHBaWka, Ka0 M PU3MKA O] jauarba

ITOJIUTHUKEC

IIO0JbCKa

IpUTHCAKa [0 OCHOBY pPacTa 3apaja, IOYeTKOM jyHa
pedepeHTHY CcTOIMy MOoAMTIA 3a HOBUX 25 O.11. (4eTBpTH
YT OJ OYETKA TOJUHE).

Haxkon 3HaTHOT ycrnopaBama ekoHoMcKor pacta'y CAJly
T1, y T2 ce ouekyje ompeheno yop3ame. Mehytum, He
ouekyje ce na he oHo OMTH TOBOJBHO J1a TIOACTAKHE PacT
3anocieHocTH. Benmkn mpobnem amepudke NpHUBpEIe
0CTajy BHCOK jaBHH Iyr W mnoBehame OyneTckor
JeuIuUTa, Ka0 1 U30CTaHaK a/IeKBaTHUX MEpa 32 HEroBy
koHconumanujy. Jloroop o moBehamy mummurTa jaBHOT
nyra 3a 2.400 mupn nonapa (ca 14.300 mupa gomnapa) u
CMamehy TPOIIKOBA y HApEIHMX JeCeT ToJuHa Yy
MPUOIMKHO UCTOM U3HOCY j€ UIaK MOCTUTHYT. [lodeTkoM
aBTYCTa, pejTHHT arcHuuja Standard & Poor's cHA3MIIA je
10 MpBH MyT y Uctopuju KpenutHu pejruHr CAJl, ca
AAA Ha AA+, y3 wmoryhHocT pamer cmamema
(HeraTUBHU U3IVIEAN).

WNako cy wunabmaropan nputuciuu y CAJ] 3HATHO
noBehanu, 0asna wmHpmanmja, Ha kojy DEJl HajBHImIC
oOpaha maxmy, u nabe je Hucka. ®EJ] je caommrTro na
he mporpam KBaHTHTaTHBHOT momyiuTtawa, QF 2, outu
3aBpIlieH KaKo je paHuje nmpeaBul)eHo — KkpajeM jyHa u ja
ce Hehe HacraBibaru. To ce MOXKE MPOTYMadyuTH Kao
IpBM KOpaK Ka OKOHYAWmY H3Pa3UTO EKCIIaH3WBHE
MorerapHe monutuke DEJ[-a BoheHe y mpeTxomHOM
MIEPUOTY.

Kperame BpeqHOCTH aMepUUKOT JTojiapa mpema espy y T2
OmITO je MPOMEHJBPMBO — HAKOH cIabJberha TOKOM arpuiia,
momap je y Majy jagao (300Tr HEHW3BECHOCTH OKO
OIP’)KMBOCTH JIyra HEKHX 3eMajba 30HE €Bpa U PU3HKA Off
HmIMpea Kpuse 1 Ha ocrane wianuie EMY), na 6u, HakoH
mro je EIIb HajaBuia majbe 3a0IITpaBare MOHETapHE
HOJINTHKE, Y JyHY JOLUIO JO HETOBOI HOBOT ClIabJbemba.
[[IBajmapckn ¢paHaKk W jamaHCKHA jeH, Kao BallyTe
,»CHTYPHOT YTOUHINTA", HACTABJbA]y Aa OJPKABajy BUCOKY
BPEIHOCT TIpeMa Jionapy, 300r u aajbe noBehane aBep3uje
MHBECTHUTOpPA IIPEMa PU3HKY.
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V. IlIpojexkuuja unduaanuje

Wnpnayuja he mokom 12 2011. 200uHe Hacmasumu Oa nada, ¢ mum wmo he ce eepogamHO Kpemamu U3Ha0 20PH-€
epaHuye yurba. Bpahawe y epaHuue yumba u npubnuxaeame yeHmpanaHoj epedHocmu oyekyje ce y 11 2012. MnaeHu
¢hakmopu koju he Ha mo ymuyamu cy ycnopasake pacma UeHa XpaHe, HUCKa azpezamHa mpaXwa U nad uHgaayuoHux
oyekusarsa. Y moky 2011. u 2012. ouekyje ce 6pxu onopasak eKOHOMCKe akKmueHOCMU, 2eHepUCcaH NPesacxodHO pacmom
UHeecMuUYUOHe aKmueHoOCmu npusamHo2 cekmopa y mekyhoj, u Hemo u3eo3a y HapedHoj 200UHU.

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

capalltbeM OKBUPY MOHETapHe NONMNTUKE HeHa OCHOBHa ynora.

IoyeTHHU yciaoBu

Mehyronumma croma uHnanuje je y ampmry 2011.
JIOCTHIVIa CBOj MAaKCMMYM, HAaKOH 4era je ToJesia Ja 1asa,
y CKJIJly C HalllUM OYeKHMBamKUMa U3 Majckor M3pemiraja
o un(anuju. Uadnanuja je y T2 usnocuna 1,2%, mro
npeacTaBiba ycrnopaBamwe y oxnocy Ha Tl (5,5%).
YenopaBame nHOIAI]E je pe3yiITaT cTabnin3anyje IeHa
pexpaMOeHUX MPOM3BOA U Maja IieHa Boha u moBpha.

Crabuim3anuja 1eHa mpexpaMOCHUX MPOU3BOMA AYTYje
edekara
MOCKYIUBbCHha TIPUMAPHUX MMOJFONPHBPEIHUX MPOU3BOJIA,
Ka0o W TIPBAM Ha3HaKama Jia OW OBOTOIHIIEHA
MOJBOTIPUBPEIHA CE30HA MOTJIa OWTH 3HATHO YCIIEIIHH]a.
VY Mam0j MepH, Ha yCIOPaBambe pacTa OBUX II€HA YTHIIAJIO
j€ U jauare TUHApa.

C€  HUCLPIUbUBABY MPOLIJIOTOUILIHHUX

U nene BehuHe Apyrux npuMapHUX IPOU3BOAA CY Y HaLy.
Llene cupose HadTe cy kpajem T2 omanme oko 10% y
ogHocy Ha kpaj Tl 30or ycmopaBama pacTa CBETCKE
NpUBpeze, Kao ¥ MHTEepBeHIHje MelyHapoaHe areHuuje
3a GHEPreTUKy Ha crpanu mnonyae. Ha kpajy T2, mene
OCHOBHHX MeTayia (0akap, ajqyMHUHHjyM, rBoxhe, UHK)
HIDKE CYy Y OMHOCY Ha Kpaj MPETXOTHOT TPOMecedja, TOK
KpeTame LeHa MHIYCTPHjCKUX CHPOBUHA KapaKTECPHILY
pas3nuuuTe TeHACHIH]je (TTaMyK U TyMa cy y Tajy, Koa 1
ByHa y TIOPACTY).

AnpenujaiujcKky MpUTHCHH IPUCYTHH o1 rodeTka 2011.
MIPEKUHYTH Cy y jyHY U jyimy. ExoHOMCKH mpoOmemu y

30HU €Bpa, KOjH Cy JOTPUHETH MOPacTy MPEMHje pU3UKa
3eMJbe, Ka0 W OJyCTajame JprkaBe oOJ] OOHaBJbamba
UMajau Cy 3a
nocnueguiy ciadsbeme AuHapa. OnopaBak JMKBUIHOCTH

eMHCI/Ije 3anmca WHACKCHUPAHUX €BPOM,

M/IT-a npahen je mnosehamem JHEBHHUX OCLWIALUja
Kypca JAuHapa.

Wnak, Ha HUBOY Tpomecedja, TuHAp je y T2 HOMUHAIHO
amperypao y 0OgHOCY Ha €BpO, IITO j€ 3ajeHO C BUIIOM
nHbmajoM y CpOuju y omqHOCY Ha 30HY €Bpa YTHIAIO
Ha MPOIIMPEHE aPELHjalHjCKOr ja3a PeaHOT JICBU3HOT
Kypca OTBOPEHOT OYETKOM TOZIMHE. ATpENHjalnjcKH ja3
peayHOr JIeBU3HOI Kypca je MHAUKATOp Maja pealHHx
MapruHaJJHUX TPOMIKOBA HETO YBO3HHKA, IITO he y
CPeAmEM pOKY YCIOBHUTH HHJKE IPUTHUCKE Ha pacT
BHUXOBUX IIeHa Ha JoMaheM TpKUIITy.

WNudnanuona oveknBama (GUHAHCHjCKOT CEKTOpa Cy
W3HAJI TOPHE TPAHUIIE JI03BOJBEHOT OJICTYIIAa O]l [UJba
3a roAMHYy jAaHa yHanpen. Wnak, najg Melyromunrmbux
cTona mHpnanuje Ou Tpedano ma y HapeIHOM IIEPHOILY
MOBYYE HaHIKE W UH(IIAIMOHA OYCKHUBAbA.

ArperaTHa TpaxKbha je M Jajbe Ha HHCKOM HHUBOY
(HeraTMBaH ITPOM3BOJHH ja3 je mpoxayossen y T2), ma ce
OYCKYje N1a M y HapeIHOM IEpUOJy OHA Oyne IaBHH
ne3uHGpIaTOpHU (PaKTop.

Hakon octBapeHor pacta eKOHOMCKE akTUBHOCTH y Tl
(3,4% wmr.), y T2 he nohu no meHor ycrnopasama (2,2%
Mmr.). To je y ckiagy ca odekuBameM Jia he eKkoHOMCKa

o
n
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AKTUBHOCT Ha TPOMECEYHOM HHBOYy y T2 craruparu
(croma pacra 0,0% nc3.).

[TpuBpena 30He eBpa ocTBapwia je cHaxkaH pacT y Tl
2011, amu ce 3a HapeAHU TMEPHOJ MNPOTHOZUPA
ycIopaBame pacTa, 300T HEHM3BECHOCTH H3a3BaHMX
€KOHOMCKHM TIpoOJieMUMa y TIOjeUHUM 3eMJbaMa 30HE
espa. To OM MOMIO yTHUIATH W HAa CMAambCHE HM3BO3HE
Tpaxkme Cpbuje, Oyayhm ma cy 3emJbe UYIaHWIE 30HE
eBpa, mpe cBux Hemauka n Hranuja, Hamm IIIaBHH
CHOJLHOTPTOBUHCKU MAPTHEPH.

MomnerapHa monutuka je y T2 mompuMmia 3HATHO
PECTPUKTUBHHjH KapakTep y onHocy Ha T1, HajBuie 300r
NPOIINPEeha aNpelHjalMjcKOr ja3a PEasHOT JEBU3HOT
Kypca. Y cximany ca omnanajyhum uHQIaTOpHUM
MPUTHCIMMA, O]l jyHa je 3aroveT LUKIYC yOiaakaBara
MOHETapHE TOJIUTHKE.

IIpernocraBke npojekuuje

Perymucane nene cy Beh y mnpBOj IOJOBHHM TOAMHE
octBapwiie Behn pacT on pacra JOrOBOPEHOI 3a Lely
2011. C 003upoM Ha TO, CBAKO Jajbe MoBehame OBHUX IIeHa
yrunaio Ou Ha ycmopaBame Bpahama wuH(Iammje y
musbane okupe. Y 2012. ce oueKyje HIKH pacT IeHa Mo
KOHTPOJIOM JIPYKaBe.

Penarusne niene Boha u nospha ce, u nopen naga y T2,
kpehy u3Haa HHUBOA CBOT BHIICTOAMIIELET IIPOCEKa, Ma Ce
y HapeIHOM TEepUOay  OYeKyje JaJbu
necezorupann nan. CrudHe TeHIeHIHje he BepoBaTHO
KapakTepucaTd W II€HE NPUMAPHUX [OJHONPUBPEIHUX
npousBona (KyKypys, IIICHHIIA), HAa TITa yKa3yjy ILEHE
¢djydepca Ha CBETCKMM Oep3ama ¥ IOYCTaK TPrOBUHE

BHUXO0B

HOBHM POJIOM OBHX Ipou3Boaa y Cpouju.

Tabena V.0.1. MpeTnocTaBke Nnpojekuuje

Y HapemHOM NepHOLy C€ TMPeTIOCTaB/ba M HACTaBaK
yMepeHe KOHBepreHiyje HuBoa 1era y Cpouju xa HUBOY
y 30HH €Bpa, Tj. ampelnHjalljcCKu TPEHI peaTHoT
neBusHOr Kypca. [IpermocraBka mpojeknuje je nma he,
HakoH pacta y T3, mpeMuja pru3nka rocTerneHo onaaari y
CpelbeM POKy. AMpPENrjalijcKi TPEH T pealHor Kypca U
naj npemuje pusuka yrunahe W Ha maj TPeHJa peaiHe
KaMaTHe CTOIIe.

3agpxkaBame WH(DIANUje y 30HH €Bpa H3HAJ IHJba
(ucmon, anm 6mu3y 2%), koje he OUTH HACTaBJBEHO TOKOM
nene 2011, roqune, yrunaio je na ELb kpene y mukimyc
3a01ITpaBalkba MOHETapHE TMOJUTHKE. 300T Tora je
pedepentra croma EIB, makon mosehama ox 25 6.1m. y
anpuiy, noBehana u y jyay y HCTOM HM3HOCY, a CIIHYaH
TPEHJI C€ OYeKyje M Y HApEIHOM HEPHOLY.

IIpojexnuja nndaanuje

Wndnammja he toxkom I12 2011. roquHe HaCTaBUTH Ja
naja, ¢ TUM IITO he ce BepOBaTHO KPeTaTH M3HAL FOPHE
rpanune nuiba. Bpahame y rpanune nmipa wu
npuOIMKaBamke LEHTPAIHO] BPEAHOCTH OYeKyje ce y
I11 2012.

Ouexkyje ce na he morporradke nene y T3 2011. magaru.
[Mag he y majehoj mepm Outm oxmpeheH odekmBaHO
HUCKMM IleHama Boha wu mnospha, 1m0k Oum ocraie
KOMITOHEHTE IMOTPOMIAYKHX IIeHa Tpebayio na jaenyjy y
CYIPOTHOM IPABILY.

Ilene Boha m moBpha, HaKOH CE30HCKH HEyOOMYajeHOT
nagay T2, u y rekyhem Tpomeceudjy hie BepoBatHO OUTH Y
najny, y CKjaay ca Ce30HCKHM KpETameM I[eHa OBE IpyIe
HPOU3BOJIA.

2011. 2012.

EkcTepHe npeTnocTaBke

NHdnauuvja y EY (T4 Ha T4) 2,6% 1,9%

PedepeHTHa kamaTHa cTona ELB (Ha kpajy roguHe) 1,75% 2,75%

Pact BAl1-a y 3oHK eBpa 2,0% 1,7%

LleHa yparncke HadTe no bapeny (kpaj roguHe, y USD) 107 107
WHTepHe npeTnocTaBke

PerynucaHe ueHe (aeu. Ha gew,.) 11,6% 7,0%

LleHe Boha n nospha (aew. Ha gew.) 1,0% 6,0%
TpeHaoBMU

Anpeuujaumjckn TpeHa pearnHor Kypca (Npocek) 1,7% 2,2%

TpeHA pearnHe kamaTe (Npocek) 4,5% 4,1%
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"pachmkoH V.0.1. lNMpojekroBaHa uHdNnaumja
(mehyroauwwie ctone, y %)
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WHenayuja he mokom 12 2011. Hacmasumu da onada Ka Yusby, a noepamak y yurbaHe okeupe

oyekyje ce y 11 2012. PacrioH npojeKkyuje acumempu4yaH je Hasuwe 3602 pu3uka y noanedy
eKcraH3ugHuUje ghuckKasHe Moaumuke.

OBaj Tun rpacdukoHa npukasdyje pasnuunte BepoBaTHohe ocTBapeha Npojekumje uHdNaumje y HapeaHux ocam
Tpomeceuyja. LleHTpanHa npojekuunja je y HajTamHujem aeny rpadukoHa u BepoBaTHoha Aa he nactu y oBaj
pacnoH usHocu 10%. Ceaka cnegeha HujaHca ykibyvyje Takohe 10% BepoBaTHohe, Tako Oa LieO pacnoH
obyxsata 90% BepoBaTHohe ocTBapewa npojekuuje. [pyrum peuuma, BepoBaTHoha Aa he wuHdmaupja y

Haponma 6amxa Cpomje

HapeZHUX ocaM TpoMmeceyja OUTK n3BaH pacnoHa Ha rpadukoHy usHocu 10%.

bazna wHbpmanmmja he y T3 ycmoputu pact 300r
cradmim3anuje  Kperama  CBOje  IpexpaMOcHe
KOMIIOHEHTE, Kao pe3yJsiTar naja IieHa HHITyTa y BUXOBOj
LeHa
MPOM3BOAA U yCiayra y OKBUPY Oa3He uHpanuje Ouhe
ciryHO Kpertamy y T2. Ouemyje ce a je HuCKa TpaKmba
mIaBHH (QakTop Koju he yTHmarm Ha TO Aa pacT IeHa y
OKBHUPY OBE IpyIe OCTaHEe HU3aK.

npousBoamu. Kperame HelnpexpaMOeHUuX

Perynucane 1iene he uMaTi 3HaTHO HMXKU PaCT Y OTHOCY
Ha T2. Pact he ce HajBehnM femoM OMHOCUTH Ha yCIIyTe
¢ukcHe Tenedonuje. VicToBpeMeHO, MOXKE C€ OYCKHBATH
U PacT lieHa HAaTHUX JiepuBara, ainu Mamu Hero y T2.

ArperarHa TpaXmba je M JlaJbe M3y3eTHO HUCKAa U Kao
TaKkBa HacTaBiba Je3uH(uaropHo na nenyje. Umak, y
HapeAHOM IIEPHONy C€ Ca OIIOPAaBKOM IIPHBpEIHE
O4eKyje
Je3UH(IATOPHOT JICjCTBA OBOT (haKTopa.

AKTHUBHOCTH IOCTCIICHO CMaBkCHE

Hakon HomuHanue anpeuujarnuje y T2, y jyay je momuuio
JI0 TIpEoKpeTa y Kperawmy Kypca JuHapa. YKOJIHKO Ce
cnabJpee JWHapa HAaCcTaBH TOKOM 13, y HapeaHOM
nepuojy Tpeba OYeKMBAaTH M30CTAHAK JIC3UH(IATOPHOT
edekra 1Mo 0CHOBY maja yBo3HHUX HeHa. C npyre cTpaHe,
Je3uH(IATOPHH YTHIA] Y CPEIEbeM POKy he HacTaBuUTH 1a
BPILIK OTBOPCHU aNpeIrjalijCKy ja3 peaiHoT Kypca, KOju
yKa3yje Ha TO Jia Cy pealHi MaprUHAIHH TPOLIKOBH HETO
YBO3HHKA U J1aJbe HUCKH.

WudrannoHa oyeknBama U 1ajbe CTarHUPajy Ha HUBOY C
kpaja T1, mako cy mehyromgmmme crome wHQIAHjE
nuckaszane majx y majy u jyny. C namsuM omagamem
mehyrogummux crona undmnauunje y [12 2011, ouekyje ce
na he w uwHOUAaMOHAa OdYeKHBaWba MajJaTH U TUME
reHepucaTH Ae3nH(IaTopHe MPUTHCKE.

CHaxaH a1l IeHa MOJHONPUBPEAHUX MIPOU3BOJIA, HUCKA
arperaTHa TpaXmba, HUICKW MapruHajJHU TPOLIKOBU HETO
YBO3HHMKA W NaJ] MHQIAMOHNX OueKHBama — yTunahe Ha
maj, MeCeUyHuX croma uH(Ianuje, a y3 BHCOKY 0azy u3
MIPETXOJHE TONMHE M Ha MajJ Mehyrogumimux cromna
nHpIamje.

Ouekyje ce na he ekoHOMCKa aKkTHBHOCT moueB on 12
yOp3atu cBoj oropasak. Behe omobpaBame HHBECTHUIIMOHMX
kpemuta y T2 TpebGamo OM ga MO3UTHBHO yTHYE Ha
HWHBECTHIIMOHY TPaXHY, 32 KOjy ce o4deKyje 1a Oyae TaBHA
MOKpeTay pacta eKOHOMCKe akTUBHOCTU y 2011.

Heto u3B03 Ou W y HapeaHOM mepuoay Tpebano na
MO3UTUBHO ponpuHocu pacty bJlIl-a, anu 3HATHO
CKPOMHHjEe HETO y TPETXOAHO] TomwmHH. Taxolhe, pact
yBO3a ONpEME M pemnpomarepujajia, Kao pe3yiTaT
MOKpeTama HajaBJbEHUX HMHBECTUIMOHMX IIpOjeKaTra, U
anpeuujanuje quHapa y 111 2011, morao 6u noparHo na
yMawmHu JIONpUHOC HeTo u3Bo3a pacty b/lll-a. Wnak,
peanu3anyja 3armoueTuX HHBECTHIMja yTuliahe U Ha pacT
M3BO3a, Tako Aa ce y 2012. moHOBO odeKyje 3HaYajHUjU
JIONPUHOC HETO M3B0O3a PACTy EKOHOMCKE aKTHBHOCTH.
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padukoH V.0.2. Mpojekumja pacta
BAM-a

Mehyroaule ctone, y %
(mehy y
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EeKOHOMCKa aKkmusHocm ybp3a ceoj pacm.
Hajeehu donpuHoc pacmy y 2011. nomuyahe
00 UHsecmuyuoHe mpaxte, 0ok he y 2012.
pacm y Hajeehoj mepu 6umu eeHepucaH
HEemo Uu38030M.

[Topen Tora, moJbONpHBpEIHA MPOM3BOAHA he, HAKOH
penaTuBHO Jolie nmossornpuspease cezone y 2010,y 2011.
TOJIMHU BEPOBAaTHO OCTBAPUTH CHAXKAH PacT U THME JaTH
3Ha4ajaH JOMPHHOC PAaCTy EKOHOMCKE AKTHBHOCTH.
Takolje, 3HATHO BUIIIC OTKYITHE I[CHE MOJHONPHUBPEIHUX
NIPOM3BOJIAa Y OJHOCY Ha ITPETXOAHY TOAMHY MOIe OH
YTHIIATH M Ha OJUTyKE IOJbONPUBPEIHHUKA Ja BHIIE
MHBECTHPA]y Y NPOU3BOIbY.

Pusunu octBapema npojexuuje

Pusuim koju ce THYy OCTBapea HOBE MPOjEKIIMje OMHOCE
ce Ha KpeTame IpeMHje pH3uKa 3emibe, Moryhy
eKCIIaH3MBHHUJY (DUCKaHy TOJUTHKY M KpeTame LeHa
XpaHe y HapeJHOM MEPHOLY.

[MoBehana HEM3BECHOCT Yy Be3W Ca EKOHOMCKHM
npobieMuMa y MOjeIUHUM 3eMJbaMa 30HE eBpa yTHIaja
je Ha mopact mpemuje pusuka y CpoOuju. Ta mojasa
KapakTepHIlle YUTaB PeruoH, Oyayhu na je oH y BEJIHKOj
MepH 3aBHCaH OJ] CKOHOMCKHX KpeTama Yy 30HHU eBpa. Y
CiIydajy 3aollTpaBama Kpuse, y Cpouju 6u mormo mohu
JI0 pacta uHGIATOPHUX MIPUTHCAKA TI0 OCHOBY oBeharmba
npeMuje pU3HKa, CMambemha MNpHIMBAa KamuTana W,
MOCJICINYHO, HOMHHAIHE Jempelujanuje auHapa. Y
CYNpPOTHOM, MaJi NpeMHje pu3nKa Ha HUBO C kpaja Tl
2011. mMorao OuW yTHIATH Ha TOBpaTak IOBEpPEHA

WHBECTUTOpA Yy IIOIVIEAY Yyjlaramka KOJX Hac, IPUIINUB
KamuTaja u alpennjannjy AnHapa.

[TpnbnmxaBame pernyOonMUKUX W JIOKaTHHX u30opa he,
Kao IITO je TO YeCTO Cily4yaj, OWUTH BEIMKH H3a30B 3a
3a7pkaBame aedunuTa Oyyera y IUTaHUPAaHOM OKBHDY.
ITopen Tora mro 6u Behu OyueTcku aeUIUT TO0BEO 10
pacta mpeMuje pH3HKa 3eMJbe, WMIUTHKAIFje Ha pacT
[IeHa 3aBUCWIIC OM W O]l HaYMHA HEroBOT (DMHAHCHpPaEha
(MHTEpHO HJIM eKCTEPHO 3a/y)KUBamke IpiKaBe, moBeharme
nmopeckor omnrtepehema), anu OM, y CBakOM CIydajy,
JIOIIJIO JI0 pacta MH(IATOPHUX MPUTHCAKA.

byayhu pa je monOBHHA IKETBE IMOJHOIPUBPEIHUX
MPOM3BOJA 3aBpIICHA ca 3HATHO BehWM mpuHOCHMA Yy
OIHOCY Ha TMPETXOJHY Ce30HY (@ CIMYHE MPOTHO3E Ce
Jlajy W 3a OCTaTak Ce30HE), CTBapajy ce YCJIOBU 3a
peiIaTuBHU MNaa HOE€HA IOJbONPHUBPEAHUX IIPOU3BOJAA H
Mam¢ IMIPUTUCKE Ha PacT IIeHa XpaHe, Koju 01 MOTin OUTH
YaK U U3PAKCHUJH aKO CE HACTABE MMOBOJHHU BPEMEHCKH
ycnosu. C apyre cTpane, U Jajbe MoCToju MOryhHOCT 1a
ce 10 Kpaja jKeTBE MOTropIiajy BPEMEHCKH YCJIOBH, IITO
0u yMamuio ae3uHdiIaTopHe ePeKTe KOju OH MOIIH
HACTATH TI0 OCHOBY I[CHA XpaHe.

Pacnion mpojeknuje je 61aro acuMeTpUYaH HaBHIIE 300T
Mmoryher nosehama ¢QuckanHe eKCIIaH3MBHOCTH YCIen
npuoIMKaBama PenyOINYKUX U JIOKATHUX H300pa.

Ilopeheme u ocTBapeme NMpojexkumja

ABrycToBCcKa mpojekndja WHGIANUje je y OIHOCY Ha
MIPOjeKIHjy U3 Majckor M3Bemraja o HHGIAI]H HIDKA Y
M2 2011. u y II1 2012, mox y ocCTarky nepuojaa
MIPOjeKLUje UMajy CIMYHO KpeTame.

JlesnHbnaTopHUje /ejCTBO y HOBOj TPOjEKIHjU WUMAjy
IeHe xpaHe, 30or mama meHa Boha W moBpha, IOK je
nH]IATOpHH]jE JeI0Ba0 PacT NPEeMHje PU3HKA.

[ToBospHe BpemeHcke mpuiuke y T2 moromosane cy
npousBoamy Boha n moBpha m ®mUX0BOj Behoj MOHYIH,
IITO je YTUIAJIO0 HAa CE30HCKM HEOUEKMBAH I1aj IICHA OBE
rpyne npou3BoAa y ToM nepuony. I[lorogan BpeMeHCKH
YCIIOBU JICJIOBAJIM CYy M Ha CMambeHE IIeHa NMPUMapHHUX
MOJbONPUBPEAHUX MPOMU3BOAA Ha CBCTCKOM TPKHUIITY,
yruuyhu y Behoj Mepu Hero mro ce OYEKMBAJIO Ha
CMameHke TPOIIKOBHUX NPUTHCAKAa KOA Mpou3Bolada
mpexpamMOeHnx  mpousBoja. JlogaTHm  JompHHOC
CMarmbehy TPOIIKOBHUX NMPHUTHCAKA JlAJIe Cy W Ha3HAKE O
YCHEIIHH]j0] MTOJHONPUBPEIHO)] CE30HHU of
MIPOLLIOTOTUIIIEHE.




MpadukoH V.0.3. Mopeheke Tekyhe ¢ NpeTXxoa4HOM NpojeKLujoM uHdnaumje

Majcka npojekumja
(mehyroauwmse ctone, y %)

ABrycToBcKa npojekuuja
(mehyroanwme cTone, y %)
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AsaycmosckKa npojekyuja uHgnayuje je y o0Hocy Ha npojekuujy us majckoe Mssewmaja o uHgnayuju
Huxa y 12 2011. uy 11 2012, dok y ocmamky nepuoda npojeKkyuje umajy Criu4HoO Kpemare.

JyxHU4yKka Kpu3a y IOjCIUHMM UIaHUIIAMA 30HE €Bpa
yTHIIaJa je Ha MCPLCHIH]y HWHBECTHUTOPA y IMOTICHY
pHU3UKa ylarama y 11eo peruoH jyroucroune Esporme. Koxg
HaC je, Kao TOCJIEANIa TOora, JOMUIO JO HEOYCKHBAHOT
pacta mpemmje pH3UKAa W HOMHHAIHE ICTpEIlH]jalije
JTMHApAa.

Wnak, ne3suH(IaTOpHU MPUTHCIH KOJH MOTHUYY OJ LieHa
xpaHe wumanu cy Behm edexar ox wuHIATOPHUX
TIPUTHCaKa 110 OCHOBY HOMHUHAIIHE JENpeIfjanyje, ma je
cTora W HOBa mnpojeknuja nHmanmje y 112 2011. u I11
2012. Hmka O MPETXOJHE, JIOK Cy Ha Cpelbdu POK
UH(IATOPHH MPUTHCIH UCTH.

Ha kpajy 2010. u y IT1 2011. nadnanuja je 6una 3HaTHO
W3HAJ TOpH-E TPaHUIle MPOjeKIHje Koja je 00jaBJbeHa Y
WzBemrajy o wHbmanuju u3 asrycra 2010. I'maBHH
(axkTop KOjH je OIPEeinO TaKBO KpPETame jecTe CHaXKaH
ok neHa xpane y I12 2010. u Ha mouerky 2011. Pact
perynucanux nena y I11 2011. gomatHo je gompuHeo aa
LIEHE TIOPACTy M3BaH IPOjEKTOBAHOT PACIIOHA.

OueknBaHO KpeTame pedepeHTHe KaMaTHe
CTOINe Y HAPeHOM NepPHOLy

Ha ocHoBy Tekyhe mpojekiuje, a y3umajyhin y o003up
pusuke, W3BpmHn ombop Hapomme O6amke Cpoduje

"padukoH V.0.4. OcTBapeHr-€e npojekuuje
uHdnaumje us aerycta 2010.
(meRyroauwibe cTone, y %)

141 12,7

\,Q

9 12 3 6 9
2009.

12 3 6 9
2010.

12 3 6
2011.  2012.

WHepnayuja je kpajem 2010. u y 11 2011. buna
U3Haol eoptbe epaHuue MpojekmosaHoa HUgoa
u3 Mseewmaja o uHgnayuju uz aseycma 2010.

npoiewyje na hie gabe Kperame pedepeHTHE KamaTHE
CTOTIC 3aBHCUTH OJ] epeKaTa KOji MOTY Jla IPOUCTEKHY W3
OCTBaperba PU3UKA y MOjEeIMHUM Pa3BHjeHHM 3eMJbaMa U
BAJIlyTHUM 30HaMa, Kao ¥ (UCKATHHUX PU3UKA Y 3EMJBH.



Tabena A
UHAankaTopu ekcTtepHe nosuuuje Cpbuje

2002. 2003. 2004. 2005. 2006. 2007. 2008. 2009. 2010. I

2011.
WHAONKATOPWU EKCTEPHE JIMKBUOHOCTU
(y %)
[leBusHe pesepse/yBo3 pobe u ycnyra (y
MeceLmma) 41 4,7 3,9 6,1 9,0 72 5,2 9.4 8,1 7,7
[leBu3He pesepBe/KpaTKOPOYHU Ayr 360,7 5356 7022 5192 9417 9175 380,8 528,8 546,4 889,1
[JeBusHe pesepee/bAr 13,6 16,4 16,3 24,2 38,7 33,8 25,0 36,7 345 33,7
Otnnata ayra/BArl 1,4 2,0 3,9 4,7 7,0 10,1 10,6 11,5 11,8 14,6
Ortnnata Aayra/u3so3 pobe u ycnyra 7,0 9,0 16,4 17,7 23,5 33,2 34,0 39,1 34,0 40,4
WHAOVUKATOPU EKCTEPHE
COJIBEHTHOCTW (y %)
CnosbHu ayr/bAr 58,7 55,9 49,8 60,1 60,9 60,2 64,6 77,9 82,1 77,0
KpaTtkopouHu ayr/BArl 3,8 3.1 2,3 47 41 3,7 6,6 6,9 6,3 3,8
CnorbHu Ayr/usso3s pobe u ycnyra 3009 2516 2115 228,9 204,11 197,3 207,6 265,3 236,2 2130
WHAONKATOPU U3JNTOXKEHOCTU
OUHAHCUNJICKOM PU3UKY (y %)
[leBusHe pesepse/M1 1433 1951 2201 290,3 356,1 306,7 3004 3934 4166 4467
[leBusHe pesepse/npumapHu HoBal, 1319 1678 1655 1698 1795 173,8 140,7 19056 196,44 202,5
CTENEH OTBOPEHOCTWN EKOHOMWJE
(M3BO3 + YBOI)/BAIN 59,3 63,9 737 73,6 81,2 85,8 86,8 73,6 86,4 91,8
MEMOPAHAYM:
(y MunuoHuma espa)
BAMN 16.028 17.306 19.026 20.306 23.305 28.468 32.668 28.883 28.984 7.032
CnosbHu ayr 9402 9.678 9.466 12196 14.182 17.139 21.088 22.487 23.786 22.672
CepBucupate crnosbHor ayra 218 348 736 945 1.635 2885 3.453 3.314 3.403 1.026
[JeBusHe pesepse HEC 2186 2.836 3.104 4921 9.020 9.634 8.162 10.602 10.002 9.919
KpaTkopounu ayr 606 529 442 948 958 1.050 2.143 2005 1.830 1.116
BunaHc Tekyhux TpaHcakuuja -671 -1.347 -2.620 -1.778 -2.356 -5.053 -7.054 -2.084 -2.082 -764
Hos. Jyn Deb. JyH Mapt  [Jeu,. Mapt
2004. 2005. 2006. 2007. 2008. 2009. 2011.
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MeToaonouika objalumbetba:

[leBU3He pe3epBe/yBo3 pobe U ycnyra (y MeceLMmMa) — 04HOC AE€BU3HUX pe3epBU Ha Kpajy nocMaTpaHor nepuoda U NPOCeYHOr Mece4Hor yBo3a pobe u ycrnyra
TOKOM TOT nepuoza.

[leBu3He pesepBe/KpaTKOPOYHU Ayr (y %) — OAHOC CTakba JeBU3HUX Pe3ePBU U CTatba KpaTKOPOYHOT Ayra KpajeM nocmaTpaHor nepuoaa.
[JesusHe pesepse/b/lN (y %) — cTake AeBU3HUX pe3epBu Ha Kpajy nocmaTpaHor nepuojay oaHocy Ha BI.

Otnnata ayra/BAl (y %) — oaHoc oTnnaTte Ayra u B/IM-a TokoM nocmaTpaHor nepuoaa.

Otnnara Ayra/u3sos (y %) — o4HOC oTnnaTe Ayra U U3Bo3a pobe 1 ycnyra TOKOM nocmaTpaHor nepuoaa.

Ayr/BANN (y %) — oaHoC cTawa Ayra Ha Kpajy nocMmatpaHor nepuoaa v b/ilM-a.

[Ayr/usBos (y %) — oAHOC cTatba Ayra Ha Kpajy nocMaTpaHor nepuoja u BpeAHOCTU roAULLIber u3Bo3a pobe u ycnyra.

[JesusHe pesepse/M1 (y %) — oAHOC cTata AeBU3HMX Pe3epBu U HOBYAHE Mace Ha Kpajy nocMaTpaHor nepuoaa.

(MN3Bo3 + yBO3)/BAN (Y %) — 0AHOC BpeAHOCTU U3BO3a U yBo3a pobe u ycnyra u B/i1-a Tokom nocmaTpaHor nepuoaa.

Hanowmene:

1. Mopauy cy NoAMoXHU KOpUroBaky npema 3BaHUYHUM U3BOPUMA.

2. Y nybnukauuju MM®-a International Financial Statistics on oktob6pa 2006. Hanasu ce cTpaHuua 3a Peny6nuky Cpbujy ¢ nogauuma us MoHeTapHe
cratucTuke. 3a notpebe Tor ussewrTaja, HBC je cBoje cTaTucTUYKe U3BeLTaje ycknaauna ¢ MeflyHapoagHUM CTaTUCTUYKMM CTaHAapAKMa U MeTOA010rjoM Koja
je, Ha HUBoy MM®-a, ycknaheHa 3a cBe 3emrbe. C TUM y Be3u, ycknaaunu cMo UHAUKaTOPE U3MN0XEHOCTU (PUHAHCU]CKOM PUSUKY.

3. PasmeHa ca LipHom Fopom peructpoBaHa je npema npunaaajyhum tpaHcakuujama os 2003. roauHe.

4. OTnnata CnosbHOr Jyra He YKibyuyje NpeBpeMeHy oTnnaty ayra.

5. BN 3a 2010. roauHy je npoueHa HapoaHe 6aHke Cpbuje.

6. Y cknagy ¢ BPM5, neo npoueteHux Ao3Haka npebayeH je us douHaHcujckor y Tekyhu GunaHc.

7.0p 1. janyapa 2010. P3C, npema npenopykama KaHuenapuje YH, yBeo je onwTu cuctem TpProBuHe, Koju NpeacTaBsba LUMPK KOHLENT U KoJ U3BO3a M yBO3a.
ObyxsaTa cBy poby Koja ynasu Ha eKOHOMCKY TepUTOpUjy 3eMIbe UK je HamyliTa, ca U3y3eTKoM pobe Koja je y TpaH3uTy. Ynopeause nogatke P3C je objasno
3a 2007, 2008. u 2009. roauHy. MNpeTxoaHe roauHe cy AaTe NpeMa cneuujasiHoM CUCTEMY TProBUHE.

8. Op centembpa 2010. usmMeweHa je MeToAonoruja ctaTUCTUKE CMOSbHOP Ayra Tako Aa Ce y CMoSbHU Ayr jaBHOI ceKkTopa ykibydyjy o6aBese no OCHOBY
anokauuje SDR (443,5 mnH espa), uckopuwhere y aeuemopy 2009, kao 1 kanuTanu3oBaHa kamaTta npema apuckom knydy nosepunaua (86,4 mnH espa), Aok
CYy U3 CMOJSLHOT Ayra NPUBaTHOI CEKTOpa UCKIbyYeHW KpeauTu 3akrbyveHu npe 20. geuembpa 2000. no kojuma ce He Bplie nnahatwa (875,4 MnH eBpa, oA yera
ce 397 mnH eBpa oaHocU Ha Aomahe baHke, a 478,4 MnH eBpa Ha Aomaha npeayseha).

9. Kop nopataka koju ykibyuyjy B/IIM, 3a meceL, anpun ce KopucTu BpeaHocT 3a T1, a 3a MeceLie Maj npoueHa b/lMN-a 3a T2.

1l
2011.

75
1.031,6
32,8
11,2

30,9

74,8
3.2
206,3

4311
209,4

8.032
22.734
898
9.967
966
-618

Standard & Poor's: BB

/cTabunaH
Fitch: BB-/ctabunaH



Tabena b

OCHOBHM MaKp 0eKOHOMCKMU MHAUKATOpU

Peannu pact B/M-a (y %)%

MMoTpowayke LieHe (y % Yy oAHOCY Ha UCTU

Mecel| npeTxoaHe roauHe)?

BasHa uHdnauyja

(Y % Yy 04HOCY Ha UCTU MeceLl NPeTXoaHe

ronvme)z)
[AesusHe pesepse HEC
(y MnH eBpa)
3803 (y MNH eBpa)3)
- cTona pacTtay % Yy 0JHOCYy Ha
npeTXoAHy roAuHy
YBO3 (y MITH eBpa)W)
- cTona pacTtay % Yy OfJHOCY Ha
NpeTXo/Hy roAuHy

Tekyhu payyH nnatHor Gunanca®”

(y MnH eBpa)

Yy % BAMM-a
HesanocneHocT no AHkeTun
v %)”

3apage
(npoceyHe 3a nepuoj, y eBpumMa)

Peny6nuuku byyetcku aeduunt/cycduumnt

v % bAn-a)®

KoHconuaosaHu cuckanHu pesyntat
(y % BAM-a)

JaBHu ayr Penybnuke Cpbuje
(cnosbHU + yHyTpawwu, y % E,EI,I'I—a)G)

Kypc aunapa npema gonapy
(npocek y nepuoay)

Kypc aunapa npema gonapy
(kpaj nepuopaa)

Kypc auHapa npema espy
(npocek y nepuoay)

Kypc auHapa npema espy
(kpaj nepuoaa)
MemopaHOym

BAN (y mnH eBpa)

" Mpouena HBC.
? LleHe Ha mano 0 2006.

2002.

43

14,8
4.4

2.186
3.125

16,0
-6.387

27,2

-671
42

71,9

64,70

58,98

60,66

61,52

16.028

2003.

25

7,8
6,1

2.836
3.847

23,1
-7.206

-1.347
-7,8

14,6

176,9

57,56

54,64

65,13

68,31

17.306

2004.

9,3

13,7
11,0

3.104
4.475

16,3
-9.543

32,4

-2.620
-13,8

50,9

58,44

57,94

72,70

78,89

19.026

2005.

54

17,7
14,5

4.921
5.330

19,1
-9.613

0,7

-1.778
-8,8

0,3

0,9

66,90

72,22

83,00

85,50

20.306

2006.

3,6

6,6
59

9.020
6.949

30,4
-11.971

245

-2.356

-101

20,9

259,5

40,1

67,01

59,98

84,10

79,00

23.305

% PasmeHa ¢ LipHom lopom peructpoBaHa je npema npunagajyhum tpaHcakuuvjama og 2003. roauHe.

Dy cknaay ¢ BPM5, neo npoueweHux Jo3Haka npebayeH je us douHancujckor y Tekyhin Gunanc.

° WN3Bop: AHkeTa 0 pajHoOj cHa3u, Pemybnuuku 3aBoz 3a CTaTUCTUKY.
9 W3Bop: MuHuctapctea ¢puHaHcuja PC 3a jaBHu ayr u HEC 3a npouetbenun BAT.

7 0op 1. janyapa 2010. P3C, npema npenopykama KaHuenapuje YH, yBeo je onwTu cuCTeM TProBuHe, Koju NpeAcTaBrba WWUPKU KOHLIENT U KoJ U3Bo3a U yBo3a. ObyxBaTta
CBY poby Koja ynasu Ha eKOHOMCKy TepUTopujy 3eMrbe Unu je HanywTa, ca u3yseTkom pobe koja je y TpaH3uTy. Ynopeause noaatke P3C je o6jasno 3a 2007, 2008. n

2009. roaunHy. MNpeTxoaHe roauHe cy AaTe Npema cneuujanHom cucTemy TProBuHe.

Y cTanium ugHama npeTxoaHe roauHe.

HanomeHa: MNMoaauy cy noanoXHU KOpUroBay npema 3BaHUYHUM U3BOPUMA.

2007.

5,4

11,0
7.9

9.634
8.686

25,0
-16.016

33,8

-5.053
17,7

18,1

347,6

58,39

53,73

79,96

79,24

28.468

2008.

3,8

8,6
10,8

8.162
10.157

16,9
-18.843

17,7

-7.054

-21,6

13,6

358,4

26,9

55,76

62,90

81,44

88,60

32.668

6,6
3,6

10.602
8.478

-16,5
-13.577

-28,0

-2.084

-7,2

16,1

337,9

34,1

67,47

66,73

93,95

95,89

28.883

2010.

10,3
8,6

10.002
10.070

18,8
-14.838

9,3

-2.082
-7,2

77,91
79,28

103,04

105,50

28,984"

|
2011.

3.4

141
13,2

9.919
2.583

28,5
-3.873

20,5

-764
-10,9

43,1
75,92

73,22

103,95

103,60

7,032"

1l
2011.

2,2

12,7
13,6

9.967
2.882

15,5
-4.096

69,41
70,64

99,80

102,46

8,032"



Hapomsa bamxa Cpouje

M3sewmaj o ungpnayuju — aszyem 2011,

Cnucak rpagukona u tadesa

I'padpuxonu

I1.0.1.
I1.0.2.
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WHekc MOHETapHUX ycIIoBa
Peasrau eBH3HU KypeC M FETOB TPEH]T
Peanna kamarHa cTONa M BEH TPEH

Kperame 11eHa (TpomMeceuHu pacr)

Kperame niena (mehyrogummsmu pacr)

basna nH}mamnmja mo KOMIIoOHEHTaMa

JlonpuHOC TPOMECEUHO] CTONHM PAcTa MOTPOLIaYKHUX [IEHA
JlonpuHoc Mel)yromuim,oj CToMM pacta MOTPOIIauyKUX [eHa
OuekuBaHa ¥ UJbaHa MHOIANN]a 32 HApEIHY TOANHY
KparkopouHa npojexiuja nadiarmje

Kperamwe kamaTHHX cTOIA

Kpura npuHOCa Ha PUMaPHOM TPXKUIITY JIPKABHUX XapTHja O BPEIHOCTU

Kperame akTHBHUX KaMaTHUX CTOIa OaHaka Ha HOBOOJOOpEHe KpenuTe

Kperame kamaTHUX cTOMA Ha JUHAPCKE KPEAUTE MPUBPEIH

MoHeTtapHH arperati ¥ NoTpoLIayKe LHEHE

Honpunoc pacty M3

Peanna morpaxuBama OaHaka Mo KpeIUTHMA U AUPEKTHO 3aQyKUBambe mpery3cha y nHocTpaHCTBY
JlonpuHOCH pacTy riacMaHa 0aHaka

Peanna norpaxuBama Oanaka o kpenutuma u bJII1

VYyenrhe HHACKCHpPaHUX U IEBU3HUX MTOTPAKUBAKHA Y YKYITHUM MOTpAKUBambUMa OaHaka
OJl IPUBPEE U CTAHOBHUIITBA

Kperame kypca qunapa u narepeHiyje HbC Ha geBU3HOM TpKUIITY
JlHeBHe MpoMeHe Kypca JUHapa IpeMa eBpy

[Mokazaresbu npemuje puznka — EMBI o 3emsbama

Kperame kypceBa oapel)eHHX HAMOHAIHKUX BalyTa IIpeMa eBpy
Jedumut texyher 6unanca u HETO MPUIINB KalUTaIa

Crpykrypa prHaHCHjCKOT OMTaHca

Unnexc BELEX 15
Kperame 6ep3aHCKUX MHACKCA Y 3eMJbaMa Y OKPYKCHY

Pact B/Il1-a u nomahe Tpaxxkme
Hompunocu mehyrogummem pacty b/II1-a
[Torpomma npxase

W3B03 1 yBO3 pode

Kperame rmaBHIX KOMIOHEHTH yBO3a
Jlomaha n yBo3Ha nH(anmja

Kperame niena Hagre u 6akpa

WHpekc cBEeTCKUX 1IeHa XpaHe

Kperame nnnnkaropa eKOHOMCKE aKTUBHOCTHU
Jonpunoc mehyronuinmem pacty b/AI1-a
Kperame nHIycTpHjcKe IPON3BOIHE
Kperame Tpropune Ha Mano
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V.0.1.  IIpojexroBaHa nH(pIanuja 37
V.0.2. IIpojekiuja pacta 6pyro momalier mpousBomaa 38
V.0.3. Tlopeljeme Tekyhe ¢ mpeTXOAHOM MPOjEKIIHjoM HH(IIALH]S 39
V.0.4.  OcrBapeme npojexunje uadpmanuje u3 asrycra 2010. 39
TaoeJe

II1.0.1. TToka3zaresbu pacTa LeHa 5
[I1.0.2. PacT noTpomadkux 1eHa o KOMIIOHEHTaMa 7
IV.1.1. Monerapuu arperatu 11
IV.1.2. CyOBeHIIMOHNCAHN KPETUTH 14
IV.4.1. Unaukaropu KpeTama HHBECTHUIIN]A 24
V.0.1. IIpernocraBke npojexiuje 36
Tabena A. Unnukaropu excrepHe nosunuje Cpouje 40
Tabena b. OcHOBHM MaKpOEKOHOMCKH MHIAMKATOPH 41

I'paduxonu u Tadesie y ocBpTUMAa

O 1.1. Texkyhu nepuuut y % BAII-a 19
O 2.1. Peamnu pact Tpomeceunor bJII1-a 29
0 2.2. Peannu pact b/I1-a 29
0O 2.3. Crpykrypa HomuHainsor b/II1-a y 2010. ronunu 29

H3zeop nooamaxa: Hapoona 6anxa Cpbuje u Penybnuuku 3a600 3a cmamucmuky, ako OpyKuuje Huje HageoeHo.
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Haponta 6anxa Cpouje Useewmaj o ungprayuju — aseycm 2011.

Ceannue U3Bpmnor ondopa Haponne 6anke Cpouje* n
npoMeHe pedpepeHTHe KAMaTHe CTOIe

2010. roguHa

PecdepeHTHa kaMaTHa cTona NMpomeHa
Aatym (va ropnuitbemM HUBOY, Y %) (y 6a3unm noennma)
12. janyap 9,50 0
21. jaHyap 9,50 0
4. pebpyap 9,50 0
22. pebpyap 9,50 0
5. mapT 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
5. aBrycr 8,50 +50
19. aBrycr 8,50 0
7. centeMbap 9,00 +50
14. okTob6ap 9,50 +50
11. HoBeMbap 10,50 +100
9. peuembap 11,50 +100
2011. roguHa
PecdepeHTHa kaMaTHa cTona Mpomena
Aatym (Ha roanuitbeM HUBOY, Y %) (y 6a3Hum noennma)
17. jaHyap 12,00 +50
10. debpyap 12,00 0
10. MapT 12,25 +25
7. anpun 12,50 +25
12. maj 12,50 0
9. jyH 12,00 -50
7.jyn 11,75 -25
11. aBryct
8. cenTeMbap
6. okTO6ap
10. HoBeMbap
8. peuembap

"V ckmany ca 3akoHoM 0 m3Menama 3akoHa o Hapoxnoj Ganuum Cpouje ("Cayx6enu rmacauk PC", 6p. 44/2010),
W3Bpiunu on6op, kao opran Hapoaue 6anke Cpbuje, npeyseo je ca opnauthewa MonerapHor ogbopa Haponue 6anke
Cpbuje.
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Wzeewmaj o ungpaayuju — aseycm 2011, Haponta Oanxa Cpouje

Caonmrema ca ceqnuua U3spuHor oxdopa
Hapoane 6anke Cpouje

Caonmreme ca ceqnuue U3ppmHor ondopa, 12. maj 2011.

HakoH pa3marpama akTyeTHHX EKOHOMCKUX KpeTama U MajCKe Mmpojekiuje undmnaruje, M3sprrau ondop HapomHe 6anke
CpOuje je Ha aHAINIKHO] CEAHUIM OIYYHO J1a peepeHTHY KaMaTHY CTOIY 3aJp KK Ha HUBOY oj 12,5 oxcro.

Wndnanuja he cBoj Mmakcumym goctuhm y anpuily mid y Mmajy, a 3aTuM he modeTw Jia omaja Ka LUbY, Ja Ou ce y
rpaHxIiaMa JI03BOJEEHOT OJICTYTatha O]l IMJba Halia y npBoj nojgosuau 2012. ronune. Mudnanuja he omanarn npe ceera
10 OCHOBY cja0Jbelba TPOIIKOBHMX IPHUTHCAKa Ha pacT IeHa XpaHe y ciy4ajy yoOuuajeHo jo0pe MoJbONpHBpEIHE
Ce30He, Ka0 U HHUCKE arperaTtHe TPaxibe.

WzBpuran o160p je oreHno ja je pedepeHTHa KaMaTHa CTOTA TPH BPXy WJIM Ha BPXY TPEHYTHOT IHKIyca. MehyTum,
noctojehn WHQIaTOpHM NPUTHCIM 3axTeBajy Ja ce y HapeIHOM IEPHOAY BPJIO OINPE3HO CMamyje CTENeH
PECTPUKTUBHOCTH MOHETapHE MOJIUTHKE, y3UMajyhu y 003up cBe pacIioiokKiBe HHCTPYMEHTE MOHETAPHOT PETYIIHCAba.

Ha manammoj cemnrmin, M3Bprman ombop je ycBojuo u M3Bemraj o mHmammju — maj 2011. roqure. O he Outn
oOjaBieeH 18. Maja, 3a Kaja je 3aKka3aHa FETOBa jaBHA MPE3CHTAIIH]A.

Hapenna cennuia M3BpurHor onbopa Ha ko0joj he ce moHeTH ommyka o peepeHTHO] KaMaTHOj cTomu onprkahe ce 9. jyHa
2011. ronune.

Caomureme ca ceqnuue U3BpumHor oxdopa, 9. jyn 2011.

HakoH pa3marpama akTyelqHHX E€KOHOMCKHX KpeTama, V3Bpiinu ombop Haponwe Oanke CpOwuje je Ha JaHAIIbO]
CEIHUITH OJTyYHO J1a peepeHTHY KaMaTHY CTOIy cMamu 3a 50 0a3HMX MOoeHa, Ha HUBO of 12 oxcTo.

W3BpiiHu 0A00p je OICHHO J1a je HajBUIIM HUBO MH(IIAIM]je n3a Hac U aa he uHdanuja y HapeJHOM IepPHOLy OIaaTu.

Onaname nudnanyje he y najsehoj mepu Ourn pesynrar ciabiberba TPOIIKOBHHX IIPUTHCAKA Ha pacT [ieHa XpaHe y ciydajy
yobuuajeHo 100pe MOoJbOIPUBPEIHE CE30HE, Ka0 U HUCKE arperaTHe TPaXibe U Mpeay3eTUX Mepa MOHETapHe IOIUTHUKE.

W3Bprran On6op mporemyje 1a je cMambekhe peepeHTHE KaMaTHE CTOIIC HEOITXOHO Kako Ou ce mH(Ianuja Ha CpeImbu
POK CTaOMIIN30Balia OKO [UJbA.

Hapenna cemnnna M3spurHor ogdopa Ha kojoj he ce nonern omtyka o peepeHTHOj KaMaTHOj cTonu oxnpxahe ce 7. jyna
2011. ronune.

Caonmreme ca cennuue U3BpmHor oxdopa, 7. jya 2011.

Hakon pa3marpama akTyeTHHX €KOHOMCKHX KpeTama, V3Bpmmuu omdop Hapomme Ganke Cpbuje je Ha JaHANIEKO]
CEeITHHIIU O/UTy4YHO Ja peepeHTHY KaMaTHy CTOImy cMamH 3a 0,25 mpoLEeHTHHUX MOeHA, TaKo Ja OHa OJ] JaHAC U3HOCH
11,75 oncro.

W3Bpuin onbop oremyje Ja WHOIANMOHM NPUTHCIM 110 OCHOBY I[€HA XpaHe HACTaBJbajy HAMNAIICHWjU Maj, Y3
MOryhHOCT J1a y HapeHOM TIepHO/LY, C HACTYIIamheM HOBE MOJbOIPUBPEIHE CE30HE, IEHE XPaHe UMajy HeraTuBaH yTHIA)
Ha nHuamyjy. [Tpu Tome, naj neHa MIIEHUIEe U KyKypy3a Ha CBETCKUM TPXKHUIITHAMA jOII C€ HUje y MOTITYHOCTH MPEIHO
Ha JoMahe TpKHIITE, allk ce TO OueKyje, mTo he Takohe cMambUTH TPOIIKOBHE MIPUTHCKE Ha IICHE XpaHe.

Je3uHdaanuoHu yTHIla] arperaTie TPAKE j¢ U Aajbe HaIaIlCH, a HHGIIAIMOHA OYCKUBaba MMOCTEIICHO jeHhaBajy U
MOCJICAUX MECCLHU Cy Y J0meM orcery npojekiuje Hapoaue 6anke Cpbouje u3 majckor M3semiraja o uHGIanuju.
Jaba quHaAMEKa CHU)KaBama peepeHTHEe KaMaTHE CTOIe 3aBHCHNE Ol OCTBapHBama PH3HKa, MOTOTOBO Y 00IaCTH
(uckayHe TIONNUTHKE.

Onewyjyhu na he y nHapeanom nepuony npeornaljuBaru fe3uH(pIaTOpHU MpUTUCIH, W3BpIIHE 000D je OMTydno na
pedepeHTHY KaMaTHY cTomy cMamu 3a 0,25 MpOICHTHUX MOeHA, Ja OW ce y MPBOM MOJYTOMUINTY HAPCIHE TOTUHE
uHpnanuja, 6e3 Behux ocruianuja, TPUOTIKUIA IHIBY.

Hapenna cennuiia M3ppurHor omxbopa Ha kojoj he ce moHeTH omiyka o pedepeHTHOj KamaTHOj cromu oapykahe ce 11.
asrycta 2011. ronune.
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