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YBoaHAa HAIOMEHA

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

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

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

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

ABTyCcTOBCKH M36cumaj o unghnayuju pa3MOTpPEH je U yCBOjeH Ha cemHuIm M3BprmHOT ofgdopa 9. aBrycra
2012. rogune.

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

W3zBpuman onbop Hapoaue 6anke Cpowuje:

Joprosanka TabaxoBuh, ryBepHEp
Amna I'muropujeBuh, BuiieryBepHep
Bojan MapxoBuh, BuIerysepHep
Huana [IparyruHoBuh, BULIETyBEepHED

Mupa Epuh Josuh, Bunierysepaep



CKPAREHHUIIE KOPUIIREHE
Y OBOM U3BEIITAJY

BAII - 6pyTto nomahu nmpousBos

0.1. — 6a3HH HOCH

CEFTA — Yroop 0 c1000AHOj TPrOBUHH 3eMajba IeHTpanHe EBpore
JA®O — npyre GprHAHCH]CKE OpraHU3ali]je

J€3. — JIECE30HUPAHO

ENb — EBporcka 1ieHTpaaHa 6aHKa

EUB — EBporicka HHBECTHLIMOHA OaHKa

EMBI — unziekc 00Be3HHMIIA TPXKUIITA Y YCIIOHY
EMY - EBporicka MOHETapHa YHHja

®EJ — Cuctem denepannux pezepsu CAJL
FISIM — yciyre (MHAHCHjCKOT MOCPEI0Baba HHANPEKTHO MEPEHE
XoB — xapTuje o1 BpeaHOCTH

MIIL — nHaekc NOTpoLIaYKuX HeHa

MAT — meljybaHKapcKo JEBU3HO TPIKHUILTE

MF. — Mehyroaummse

MJIH — MIJIHOH

MJIpA — MIJIHjapaa

MM® — Melynapoanu MoHETapHH GOHT

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

OPEC - Opranusarja 3eMajba H3BO3HHIA HaTe
IT — nonyroaumre

IL.I1. — TIPOLICHTHH [I0CH

CJIM — ctpane JUPEKTHE HHBECTHIIH]E

SDR — crnenyjasiHa npasa Byuera

CTO - Cgercka TProBUHCKa OpraHu3aiyja

T — Tpomecedje

He naBoge ce JApyre OHUITEIO3HATe CKpaheHH[Ie.
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Wzeewmaj o ungprayuju — aseycm 2012,

Haporra Ganxa Cpomje

1. Pe3zume

Mehyeoduwra uHghnayuja ce mokom npeo2
nonyzoduwma kpemana y epaHuyama 00380/beHo2
odcmynarba 00 yusba, usysee y anpuny, kada je 6una
He3HamHo ucnod Aowe 2paHuue 00380/bEHO2
odcmynarba 00 yurba.

WHdpnayuoHna oyekuesarba cy y majy 6una
Ha HajHuwxeM Hueoy 0d Kada ce aHkeme cnpogode,
anu cy o0 jyHa y nopacmy.

Mpoyemyjemo da je 6pymo domahu npouseod
y dpy2om mpomeceyjy ocmeapuo He3HamaH pacm.

WU3znedu y noanedy ekoHOMCKo2 pacma 30He espa cy
HezamueHu 3a 2012. 200uHy, a 0YeKUsara pacma 3a
HapedHy 200uHy cy pesudupaHa HaHuXe.

[pemuja pu3uka 3emarba pe2uoHa je moKoM
dpya02 mpomeceyja 6una y nopacmy, anu je
maj pacm 6uo HajuspaxeHuju 3a Cpbujy.

VY ckuamy ca OYEeKMBAamUMa H3HETHM Yy MajcKOM
W3Bemrajy o nHpIanuju, mehyromumma nHpIamja je y
anpuiry 2012. 3abenexnina MUHUMYM (2,7%), CITyCTHBIIH
Cce HE3HATHO WCIOJA JOIKE TpaHHUIE JO3BOJHEHOT
OZCTYyHama Of Liiba. Y HACTaBKy TPOMecedja yCIeAUIO0
je meHo nmosehame, Kao W HEIITO OpXe O OYCKHBAHOT
MPHOIMKaBamk-e TOPHH0j TPAHUIM [IMJbA — Y JyHY Ha HUBO
on 5,5%. Undnanuja je y apyrom Tpomecedjy M3HOCHIA
3,1% u meH pacT je OMO ompenesbeH Ipe CBEra pacToM
LieHa Hempepal)eHe XpaHe 1 IeHa MPOM3BOJa U yCIIyra C
BHUCOKOM YBO3HOM KOMIIOHEHTOM.

WNHn¢pnannona ouekuBama (UHAHCHJCKOT CEKTOpa 3a
HapegHy TOOWHY JaHa Cy y Majy Omia Ha HajHIDKEM
HHUBOY OJ] KaJia C€ IpaTe W YHyTap rpaHMIla J03BOJbEHOT
ofCTymama oj Imiba. Mmak, o jyHa cy y mOpacTy Koj
CBUX CeKTopa, y3 moBehaHy TUCIep3Hjy, IITO je Oapas3
Belie HEM3BECHOCTH KO/ TPIKHIITHKUX Cy0jeKara y moriemry
Oynyhux eKOHOMCKHX KpeTamba.

Pact 6pyTo momaher mpomsBoma ox 0,6% mece3oHHpaHO
OCTBApEeH HAKOH YETHPU TpOMecedja y3acTOIHOT Iaja
pesyarar je ornopaBKa MHIYCTpHjcKe Ipou3Bonmbe (3,8%
JICCE30HNPAHO) HAKOH HEHOT IajJia y MPBOM TpOMeceyjy,
300r M3pa3sUTO HENOBOJGHUX BPEMEHCKHUX INPHIHMKA Y
(bebpyapy. [pkaBHa MOTpOILIKHA U UHBECTUIHMjE M HETO
W3BO3 JalM Cy IIO3UTHBAH JONPHHOC pacty OpyTo
nomaher mnpomsoma. C jpyre cTpaHe, IIpHBaTHE
WMHBECTHILIM]E ¥ TIOTPOIba JoMahnHCcTaBa Ouie cy y may.

30Ha eBpa HacTaB/ba Ja Ce CyouaBa Ca H3a30BHMA.
HewusBecHocT y momieny majber TOKa KpHU3e jaBHOT Ayra
JOIII je TIPHICyTHA, a YMHU Ce J]a M30CTaje TPajHO peIIeHhe
Kkoje Om omoryhmno cBoheme jaBHUX (QUHAHCHja ¥
OZIp>)KMBE OKBHpE. Periecrone TeHieHnnje Cy HacTaBJbeHE
¥ HE3aIOCIICHOCT j¢ Ha HAjBUIIIEM HUBOY O (pOpMHUpama
MoHeTapHe yHuje. Mako je pacT Hemauke NpUBpeae
noMorao Ia 30Ha eBpa He yhe y pemnecujy y IpBoM
TpoMecedjy, 3a APYro TpoMmecedje Cy NPOTHO3MPAHU
HeraTHBHM M3IJIEAM M EKOHOMCKOr pacta Hemauke.
OuekuBama NPUBPEIHOT pacTa 30HE €Bpa, IpeMa
MOCJIeh0] IMPOrHO3M MelyHaponHor MoHeTapHOT
¢donna, Hucy Mmemwana 3a 2012, amm cy 3a 2013.
peBUANpaHA HAHMKE.

IIpemuja pusmka 3emaspa peruona (mepeHa EMBI) Ha
Kpajy Ipyror TpoMmecedja BWINA je Yy OXHOCY Ha Kpaj
npeor Tpomecedja. Hajsehu pact je 3alenexen y majy




Haponta 6anxa Cpouje

Hseewmaj o unghrayuju — aseycm 2012,

Jenpeyujayujcku npumucyu cy HacmaesrbeHu
mokom dpy202 mpomecedyja.

®duckanHa nonumuka je u y moky opy2oe mpomeceyja
3adpxana ekcnaH3ueaH Kapakmep.

HapoodHa 6aHka Cpbuje je Ha pacm uHghnamopHux
npumucaka peazogasna nogehawem
peghepeHmHe KamamHe cmone.

Pacm yeHa npumapHux nosbonpuspedHux npouseoda
HenoeosbHO he ce odpazumu u Ha uHgnauujy
U Ha eKOHOMCKY akmugHocm.

300r noBehane HEM3BECHOCTH OKO KpH3€ jaBHOT Iyra y
I'puxoj. Ox jyHa cy mpemuje pu3nKka OCTajNX 3eMajba y
peruony y nany, a EMBI 3a CpOujy je HacTaBuo pacT 1o
ocHOBY rnoBehaHe (rckaHe HEM3BECHOCTH.

Kperama Ha JCBH3HOM TPXKHIITY Y APYTOM TPOMECEY)y
O0CNeKUIN Cy Aenpeunjanujcku nputucuu. OHu Ccy 'y
HajBehio] Mepu OwmiIM TocCHeauila HeCKiaaga wusMely
MOHYJE W TPaXKike 3a JIeBU3ama, IPBEHCTBEHO 300r
Y3APKAaHOCTU MHBECTUTOPA 3a ynarama y CpOujy, kao u
nosehanor Tpomema Jenpenujanujcku
OPUTHCLU CYy Y jyHY yOnaxenu. Tome cy IOTpHHETH
M3MCHA peryjaThuBe O 00aBE3HO] pe3epBH OaHaka u

JpKaBe.

noeehame pehepeHTHE KaMaTHe CToIIe. 3axBasbyjyhu THM
Mepama Haponna 6anka CpOuje HHje WHTepBeHHCala Ha
JICBU3HOM TPIXKHUILTY MECEI 110 JaHa.

duckaiHa MOMUTHKA j¢ TOKOM JAPYror TpoMecedja uMana
W3pa3suTO eKCIaH3MBaH Kapakrep. [Ipouemyjemo na je 3a
MPBUX IIECT MECEIM KOHCOJMIOBaHH aehuuuT Oyrera
n3Hocno oko 110 Munujapu AMHApA, [ITO YMHH BHIIE O
70% nedmimra rutanupanor 3a 2012. roquny. Mako je oBaj
(HCKAIHU CTUMYIIAHC TIO3UTUBHO YTUIA0 HAa OpyTO oMahu
MIPOU3BOJ Yy JIPYrOM TpOMEcedjy, MHBECTHUTOpH ce 300r
noBehane (ucKasHe HEW3BECHOCTH Y3JIp)KaBajy O
ynarama y Cpowujy.

[ponewmyjyhu na cy wHGMIATOpHU NMPUTUCIH Behu Hero
mTO je TO TIPEeTHoCTaBjhbaja Majcka IpOjeKIlHja
undunanuje, N3pprau ogoop Hapomue Oanke CpoOuje je
on jyHa moBehao pedepeHTHY KaMaTHY CTOITy 3a YKYITHO
100 6a3nux moena. M3BpmHU 0f00p je MPUTOM UMao y
Buay mpe cBera Behe nHQmaropHe MPUTHUCKE 110 OCHOBY
pacra yBO3HHX LieHa, [[eHa XpaHe M pPeryJMcaHuX LeHa,
Ka0 U YHIECHHILY 2 je U JaJbe PUCYTHA HEU3BECHOCT Y
morieny (QUCKalHEe KOHCONHAANMje W CIpoBOohema
cTpykTypHUX pedopmu. C 003upoM Ha naj| JIMKBHIHOCTH
0aHaka, KOjeM Cy JONpHHEJE H3MEHE peryiaTuBe Y
morneqy obaBe3He pe3epBe OaHaka W WHTEPBEHIIH]E
Haponne Ganke CpbOuje Ha MelyOaHKapCKOM JE€BU3HOM
TpKUIITY ox ToueTka 2012. roxuHe, I1aBHe orepanyje Ha
OTBOPEHOM TPIKHIITY y HapemHOM mepuoay Ouhe perno
TpaHCaKIHje Kpenparma JUKBHIHOCTH.

AKTyenaH pacT IleHa NPUMApHUX TOJbOMPHUBPEIHUX
[IPOU3BOJIa HA CBETCKUM Oep3aMa, Y OKOJIHOCTHMA BHCOKE
BOJIATWJIHOCTH IIEHAa XpaHe Ha JoMaheM TpXHUIITY |
JyrorpajHe cyire, ofpasuhe ce u Ha pacT gomMahnx meHa
XpaHe y HapeaHoM nepuony. To he, y3 pact yBo3HHX U
edekar
MPOLLIOTOUINE 0a3e, YCIOBUTH YMEpPEH MopacT
Mehyrogunime uHbIanje u, mo cBemy cyraehn, Tokom

peryjincanux ncHa, Kao u HUCKC




Wzeewmaj o ungprayuju — aseycm 2012,

Haporra Ganxa Cpomje

lMpojekmoeaHa uHgnayuja
(mehyeoduw e cnone, y %)

6 9 12 3 6 9 122 3 6 9 12 3 6 9 12 3 6
2010. 2011. 2012. 2013. 2014.

Y 2012. 200uHU 04eKyjemo nad eKOHOMCKe akmueHocmu
00 0,5% u pacm y HapeOHoj 200uHU 00 2,5%.

Mpojekyuja pacma 6pymo domahez npouseoda
(mehyeoduw e cnone, y %)

bRhlioavwruo~N®

[ | A N e T 2 I | A A |

2010. 2011. 2012, 2013. 2014.

Kpemare peghepeHme kamamHe cmone y

HapedHom nepuody he 3asucumu 00 ¢huckasHe noUMuKe,
eghekama nosbonpuspedHo2 WOKa U pasgoja cumyayuje

Y MeljyHapOOHOM OKPYXeHY.

tpeher Tpomeceyja mehyroaunima nndnanuja he ce Hahu
W3HAJ TOpIbE TPAHHLIE JO3BOJEEHOT OJCTYIIama O IUIbA.
Omna he HacTaBUTH Ja pacTe y HapeIHOM IEPUONY U y
npBoM mnonyrogumty 2013. roxgmue Ttpebamo O6u na
JnocTurae MakcumyM. Hakon tora he ycnenutyu meH naf,
a MOBpaTaK y rpaHule 03BOJHEHOT OJICTYIakha O LUJba
odekyje ce nmo kpaja 2013. romune. Hucka arperarHa
TpaKma ocTaje IaBHU (akTop koju he ycmopaBatu pact
LICHA Y CPEABEM POKY.

3a pasnmuKy O MajcKe IpojeKIHje, MPOojeKInjy pacTa
OpyTo nomaher mpousBoaa 3a OBy T'OJUHY KOPHIOBAJIH
cmo ca 0,5% ma —0,5%, mpe cBera 300T JIOHMIHjUX
pesyiTrara  IOJbONPHBPEAHE  INPOMU3BOAKE O
oueknBaHUX. Taxole, 300r HmKe mpoleHe OpyTo
nomaher mpow3BoJa y 30HH €Bpa 3a HapeIHy TOAWHY,
KOPHUTOBaJ CMO HAHW)KE M Hally OLCHY pacTta OpyTo
nmomaher mpoussona 3a 2013, ca 3,0% Ha 2,5%. Hajpehu
JIOTIPUHOC HETOBOM pacTy, Kao U 10 caJia, 0ueKyjeMo I10
OCHOBY HETO M3B03a.

Kperamwe pedepeHTHEe KamarTHe cTONE Yy HapeAHOM
neprogy he 3aBUCHUTH TNPBEHCTBEHO Ol JMHAMHUKE H
jaunmHe (uCKaJHE KOHCOJIMJALHWje, Y3 HacTaBak
apamkMaHa ¢ MelyHapogHUM MOHETapHUM (OHIOM,
Kao U OJ KpeTama lleHa XpaHe M HUXOBOI YTHLAja Ha
nH(IannoHa oueknBama. Onpehenn pusnnm ogHOCE Ce
¥ Ha pa3Boj CUTyalije y Me)yHapoIHOM OKPYKEHY.







Wzeewmaj o ungprayuju — aseycm 2012,

Haponma 6amxa Cpomje

I1. MoHeTapHa MOJIMTHKA Y MIEPUOLY
o1 nperxoaHor U3seiraja o uH@panuju

Hmajyhu y eudy npojexyujy ungnayuje u pacm
ungnramopnux npumucaxa, Uzepunu 00oop Hapooune
oanxe Cpouje je y jyny 3anoueo uukiayc noeeharva
pepepenmue kamammue cmone.

Amnanmse koje cy Omie 0CHOBa 3a oJuTyunBame V3BpirHOT
onoopa Hapoaue 6anke CpOuje Ha cennuim y jyny 2012.
yKasuBasie cy Ha Hemro Behe mH(IATOPHE MPUTHUCKE O[]
MPETHOCTAB/FEHUX Y MPOjEKIUjU HHEIAIU]E Y MajCKOM
W3Bemrajy o wmubmamuju. Ilpe csera, Behm cy Owmmm
JIEeMpeIujanrjcKi  TPUTHCOH  300T
apamkmana ¢ MM®-oM, BUCOKOT OyUETCKOT Ac(uIunTa,
HUCKOT TPWINBA KaluTalla ¥ Y3IPKAHOCTA CTPAHUX
HHBECTUTOpA

3aMp3aBamba

opeMa  ylaramuma |y — yCIOBHMa
HEHM3BECHOCTH KaKO y 3eMJbH — Yy Ionieny Op3uHe
(hopmupama Brasie U GpUCKaTHE KOHCONUAALH]E, TAKO U y

WHOCTPAHCTBY — y TIOTJIEly pa3peniena AyKHIUKE KPU3e

padukoH 11.0.1. UHOekc MOHeTapHUX ycroBa
(y %)

PecTpuKTUB HU
MOHeTapHU
Yy CnoBu

o = N W s

-5 ExcnaH3us Hu
6 MOHeTapHU y CIOB 1

| 1 I | 1 m v | 1l
2010. 2011. 2012.

N3sop: HBEC.

EkcniaH3usHocm MoHemapHe mnonumuke 0o0amHo
je nosehaHa y T2.

y 30HU eBpa. PacnonoxuBM Mojamy O KpeTamuma y
OylleTy ykasuBalu
OJICTyTIarba O TUTAHUPAaHUX OKBHpa. Taxole, mojaBuie cy
ce HazHake Ja Ou, 300r HENOBOJBHHX BPEMEHCKHUX

Cy Ha HCOYCKHMBAHO BHCOKa

MIPUJINKA, TPUHOCH Yy TOJHONPHUBPEAHO] IMPOU3BOIILH
MOIJIM OMTH HM)KU OJI OYEKHBAHHX.

C ogapyre crpaHe, YCIOpeH OIOpaBaK EKOHOMCKE
AKTUBHOCTH HAJIarao je OIPEe3HOCT MpPH OHOIICHY
O/UlyKa O BHUCHHH pedepeHTHe
[Ipoueweno je na he, nakon maga y T1, y HapenHom
nepuoay BJII1 Omaro pactu, mpe cBera mo OCHOBY pacTa
HETO W3BO3a MW, Yy MamOj MepH, pacTa (QHUHAITHE
norpouikhe. PacT M3B03a Ce OYEKHBAO 10 OCHOBY
3aBpIIeTKAa MHBECTHIIMOHOT IMKIyca W IOKpeTamba
MPOM3BO/EbE Yy W3BO3HO OPHjEHTHCAHUM IpaHama, Mpe

KaMaTHEC CTOIIC.

cBera ayTOMOOWICKO] MHIYCTPHjH, Ynju OU IIPpBH e(heKTH

["padukoH 11.0.2. PeanHu geBU3HU Kypc U
H>ETOB TPeHA
(6a3Hu uHaekc, T1 2010 = 100)

103
Anpeuujaumjckm ja3
102
101
100
[ enpeuujaumjcku jas
99
| nm owv ol o owv ol 1
2010. 2011. 2012.
Peanuu aes usHu ky pc
TpeHA peanHor AeB U3HOT Ky pca
MNsBop: HBC.

Henpeuyujayujcku jaz peanHoz 0esusHoe Kypca je y
T2 npowupeH .

(9]



Haporma 6anxa Cpomje

M3sewmaj o undpnayuju — aszycm 2012.

Tpebao na ce ucrnosbe y 112 2012, a y nyHoj Mepu TOKOM
2013. rommme. VY ckiagmy ¢ THM, JAe3uH(IATOPHU
NPUTUCLH 110 OCHOBY arperarHe Tpaxme he mocrerneHo
CITa0UTH.

Wmajyhu cBe To y BHIY, Kao ¥ ja Hac y [12 ouekyje pact
perynucanux 1eHa, M3Bpmmau ogbop je Ha CETHUIM Yy
JYHY omtydno aa pedepeHTHY kKamaTHy crory moseha ca
9,5% mna 10,0%. Ilputom je mcrakao ga he cremnen
PECTPUKTHBHOCTH MOHETapHE IIOJIMTHKE Y HapeIHOM
MEepUoly KJbYYHO 3aBHCHUTH Ofi JMHAMUKE JIOHOLICHA,
jaudHe W mpUMEHE mporpama (GUCKaJHe KOHCONHUIAIH]E,
y3 HacTaBak apaHxmana ¢ MM®-om.

Ha cemunmm y jymy, M3BpmHE ombop je pedepeHTHY
KamatHy crorry nosehao 3a 25 6.11. (na 10,25%). Ha TakBy
OUIyKy yTHIaNa je u 4yumeHuna na ce HWII mo
UCKJbYUCHY XpaHe, EHepruje, allkoxoia U [urapera, Kao
nHAWKaTop Oa3He WH(pIamuje, Koja je peyieBaHTHA 3a
MOHETapHy IOJHUTHKY, Y jyHY, IPaKTHYHO NPBH IYT OX
yBohema pexxuma nmibane nHbmanuje (2009. roamue),
Halllao M3HaJ1 TOPH-E TPAHUIIE T03BOJHEHOT OJICTYTIAha OJ1
mba. Pact oBuX 1eHa OMO je ompenesbeH Ipe cBera
KpeTameM IeHa YBO3HUX HMPou3Boja U yciyra. Ominyka o
nmosehamy pedepeHTHe KaMaTHE CTOTIE TOHETa j& Kako Ou
Ce CIPeUmIo NpeNBambe PacTa LeHA MOJbOIPHUBPEIHHX

"pacukoH 11.0.3. PeanHa kamaTHa cTtona u

HbeH TpeHAa
(y %)
6
PecTpukT1B Ha
MoOHeTapHa
nonuTuka
5
4
EkcnaHsus Ha
MOHeTapHa
3 nonuTuka
| 1 1w | 1 m v | 1
2010. 2011. 2012.
PeanHa kamaTtHa ctona
TpeH peanHe kamaTHe cTone
MsBop: HBC.

HakoH 200uHy daHa, peanHa kamam+a cmorna je y T2
6una usHad ceoe HeymparsiHoa Hugoa.

NPOM3BO/Ia M pEryjJucaHuX IleHa Ha HWHQIauoHA
JOTIPUHEIIO MaKpOEKOHOMCKO]
crabunm3anuju. M3BpmHN ombop je moHOBHO ma he
CTENEH PECTPUKTHBHOCTH MOHETapHE IOJUTHKE Y
HApEHOM IEPUONY KJbYYHO 3aBHCHTH OJf KpeTama Y
obyacT (hUCKaIHE TOJUTHKE, Tj. TUHAMUKE JOHOIICHA,

OYCKHUBama n

jadyrHe W MPHUMEHE Mporpama (pucKaiHe KOHCOIHUIAIHN]C,
y3 HacTaBak apaHxkmana ¢ MM®@-om.

Ja 6u cmamno mH(IATOpHE NMPUTHCKE W NPEBEHTHBHO
JIeTI0Ba0 Ha MHQIIAMOHa OYeKHBamba, M3BpIIHu o100p je
Ha ceJHMIM Yy aBrycty mnoehao pedepeHTHY kamarHy
crory 3a 25 6.11., Ha 10,5%.

Pamu moppmike GuHAHCHjCKO] CTaOWIIHOCTH, Y jYHY je
n3Memena Ojuryka o o0aBe3HO] pe3epBu OaHaka KOJ
Haponune Oanke CpOuje, u To: 1) moehana je croma
o0aBe3He pe3epBe Ha JUHApCKe obaBe3e MHICKCHUpPAHE
JeBU3HOM kiay3ynoM Ha 50% 3a cBe pouHocTH; 2)
noctojehe crome neBu3HE 00aBe3HE pe3epBe Ha OcTale
W3BOpE HHUCY MemaHe, anu je mosehaHo ydemrhe
JMHAPCKOT Jiefla M3/iBajamba JIeBU3HE 00aBe3HE pe3epBe
ca 20% na 27% Ha u3Bope POYHOCTH 10 JIBE TOAMHE U Ca
15% na 19% Ha U3BOpe POYHOCTH MPEKO JIBe roguHe. Te
Mepe Tpebamo OW Ja [JONMpPUHECY CTaOMIH3anuju
KpeTamba Ha JCBH3HOM TPXKHUILTY, Ja YMame pPasjIuKy
usMel)y Tpolka 3anyKuBarma y AMHApHMa U IeBU3aMa 1
JOJIaTHO TIOJCTAKHY JYyTOPOYHO (UHAHCUpAmE Yy
Hape/JHOM IIEPUOLY.

Hda Oum o06e3benuna HecMeTaHO (YHKIIHOHHCAHE
JICBU3HOT TPXKHUINTA W yONaKuia MPEKOMEPHY JHEBHY
ocuwIanujy Kypca auHapa, Haponna Ganka CpOuje je
uHTepBeHucaita Ha MJIT-y u of] moyeTka rofuHe 10 Kpaja
jyna npoxgana oko 1,3 mupna espa.

VYaumajyhn y 003up maj JUKBUAHOCTH OaHaKa, KOjeM Cy
JONpPHHENIC M3MEHE perylatuBe o 00aBe3HO] pe3epBH
Ganaka u uaTepsenuje Haponue 6anke Cpouje na MAT-y
0J1 TI0YETKa OBE rojiHe, M3BpiiHu o10op je y jyi1y JoHeo U
OIUTyKy KOJOM Cy pero TpaHcakiuje KyrnoBuHe XoB
yTBpl)eHe Kao TIaBHE OIeparyje Ha OTBOPEHOM TPIKHIITY.
Kao ¢mexcubmnan u Hajuemmhe xopurheH WHCTPYMEHT
LEHTPAIHUX OaHaka 3a TOCTH3ake LH/bEBA MOHETapHE
MOJIUTHKE, OHE OM Tpebano ma omoryhe obGe3deheme
JIMKBUJTHOCTH OaHKama.'

Kperame nHIEKCa peaHuX MOHETapHHUX YCJIOBA yKa3yje
na je y T2 noBehan creneH eKCHaH3MBHOCTH MOHETapHE
monutuke. Ha To je  yTHmanmo — mpommpeme

' Buneru Ocpr 1, crp. 8.
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JICTIPEIMjallijCKOT ja3a peasiHor JEBU3HOT Kypca. Jpyra
KOMIIOHEHTa OBOTI' HHJIEKCa, pealiHa KaMaTHa CTora, Ouia
j€ M3HAJ CBOT HEYTPaJTHOT HHUBOA (TPEH/a).

Jlenpenujanujcku ja3 peasHor ICBU3HOT Kypca, KOju je
y T1 otBopeH, nporupen je y T2 30or Behe npoceuHe
HOMHUHAJHE JCTpennjanje TuHapa IpeMa eBpy Of
pazmuke m3mely momahe wHpnammje w wHbIanHje y
30HH €Bpa.

Peanna neonenesbHa kamarHa croma BELIBOR je 6wmia
W3HAJ CBOT HEyTpamHOT HHBOAa 3a oko 20 6.m. Peamna
kamarHa crorra BELIBOR je y T2 mosehana ¢ 063upom
Ha TO JIa j€ F/eH HOMMHAJIHHU NTPOCCYHN TPOMECEYHU PACT
O6uo Opxu ox pacta UHDIAUOHMX OYCKHUBAMHA.
HcroBpeMeHO, TpeH peajHe KaMaTHE CTOIE jé CMambeH
300r maja mpeMuje pU3MKa 3eMJbe, Kao M HacTaBKa
CMamema TPeHAa peaJHuX KaMaTHHX CTOoMa Ha
WHOCTPAHOM TPIKUIITY HOBIIA.




Ocepm 1: Pe2ynucare nukeudHocmu 6aHKapcko2 cekmopa y HapeOHOM nepuody

C 003upoM Ha maj JUKBHIHOCTH OaHaKa, KOjeM Cy JIONpHHENIe M3MEHE PEerylaTuBe y IOIieay oOaBe3He pe3epBe
Oanaka u uaTepBeHnuje Haponne 6anke Cpouje Ha M/IT-y on mouetka 2012. roamHe, IIaBHE ONepanyje Ha OTBOPEHOM
TPXKHIITY y HapeIHOM Iepuony Buie Hehe OMTH pemo TpaHcakimje mpoziaje (IoBIadera JUKBUAHOCTH) Beh pemo
TpaHcakiuje KynoBuHe XoB (kpeupama imkBumHocTH).! OHe cy ¢uekcubmian n Hajuemrhe KopuimheH WHCTPYMEHT

LEHTPAIIHUX OaHaka 3a MOCTH3amE [UJbEBa MOHETAPHE IMOJIUTUKE.

YMecTo 1a moBiIauM JIMKBUIHOCT Off OaHaka y3 KojaTepat kKao no canxa, Hapomna 6anka Cpouje he ob6e3behuBari
0GaHKaMa JIMKBUIHOCT y3 Konarepas. Ha Taj HaunH he npuBpemeHo nosehaBatu pe3epBe 6aHaka Kako OM Ce yMambHIO
BapHUpambe KHUXOBOT HUBOA J0 KOjer Jojia3u 300r yTHIaja ayTOHOMHHX (hakTopa’ KOju Cy IO IPaBUILy MPOMEHIbHBU.
Kom0OuHyjy ce y CyIITHHH [Be TpaHCakiuje: mpBa, y kojoj Haponna 6anka Cpbuje mocinoBHEM OaHkama 00e30ehyje
HoBall Kynyjyhu on mux XoB Bucokor kBanmreTa (AuHapcke apxkaBHe XoB) u mpyra, y kojoj OaHke moMeHyTe X0oB
OTKYIJbYjy HaKOH HeJesby JaHa mo oapeheHoj meHw, Tj. Bpahajy y3eTn HoBal y3 Kamary. Kamara ocumiinpa u THMe
OZipakaBa TPOIIKOBE M03ajMJbUBAa KPATKOPOUHUX CPEACTaBa. AYKIHMje Ce OPraHu3yjy, [0 IPABHILY, jeTHOM HE/IeJbHO

npema yHamnpes yTBpheHoM KaneHapy.

pachukoH O.1.1. Peno TpaHcakuuje kynoBuHe XoB

1. NaHac
[uHapcke gpxaBHe XoB
HapopaHa 6aHka Cpbuje HoBaly, [MocnoBHa 6aHka
>
2. Heperby paHa kacHuje (5 ao 9 gaHa)
[uHapcke gpxaBHe XoB -
7
HapopaHa 6aHka Cpbuje MocnoBHa GaHka
HoBau, (WHUUMjanHu usHoc + kamaTta)

HoBuny He mpezcTaBiba camMo POMEHa TIIaBHUX Oliepalija y cmepy obesbehema nukBuaHocTr Beh u cipoBoherme
ayKIMja 10 METOAM BapHjaOHIIHEe BUIIECTPYKE KaMaTHE CTOIE, U TO ca YTBpHEHOM HajHIKOM KaMaTHOM CTOIOM KOjy
HOHy/Ia OaHKe MOXKE Ja CaapXH Ja Ou Omia mpuMibeHa y obOpany. Ta kamarHa croma je ped)epeHTHa KamaTHa CToIa
Hapoxne 6anxe Cpbuje, xojy V3BpmHu oxbop yTBphyje Ha MCTH HaumH Kao u 10 caga. OHa e(UKAaCHO CHTHAIM3HPA
KapakTep MOHETapHe MOJIMTHKE U IPEJCTaBiba JOKY I'PaHUIly 32 KaMaTHE CTOIe y IIaBHHM omepamyjama. Hapongna
6anka CpOuje pacmopebhyje ozxpeheHM H3HOC JMKBHUAHOCTH y 3aBUCHOCTH Of Tekyhe JHMKBHAHOCTH W IIPOTHO3E
aukBuaHOCTH. [Tonasehn o moHyna GaHaka ¢ HajBUIIOM KaMaTHOM CTOIIOM KOj€ CE CMarpajy IPUOPUTETHHUM, KeJbeHa
KOJIMYMHA JIMKBUJIHOCTH C€ pacropehyje cBe IOK ce y MOTIYHOCTH HE Paclopean MM BHIIE HE NPEOCTaHe IOHY/a
OaHaka Koje cy MpUMJbEeHE y 00pary. HajHimka kamaTHa cTora 1mo Kojoj je pacropelera JIMKBUAHOCT (rpaHHYHA KaMaTHA

CTOIIA) y IPBOM CIIydajy je BHIIA, 10K je Y APyroM CIy4dajy jeqHaka pedepeHTHOj KaMaTHO] CTOIH.

' Otyka 0 yTBphHBamy NIaBHHUX ONepalija Ha OTBOPEHOM TPXKuUITY, ,,CiryxOenn racuuk PC*, 6p. 67/2012.

*> AyToHOMHH (hakTOpH Cy (haKTOpM KOjH HUCY TOA AMpeKTHHM yTunajeM Haponne 6anke Cpbuje u mpencTaBibajy NPOMEHY JTMKBHIHOCTH GaHKapCKOT
CeKTopa [0 OCHOBY IIPOMEHE Jieno3uTa aprxkase koi Hapoane Garke CpOuje, rOTOBOT HOBIIA y ONTHIA]y U AeBH3HHX TpaHcakuuja Haponne 6arke Cpouje
C JIPKaBOM.



Pesynraru 1o caia onpkaHUX ayKIdja pero TpaHcakirja KynoBuHe XoB (cBake cpexe, ox 18. jyma 2012)° mokasyjy na
cy ce GaHKe IPUIIAro/uie Mojielly HOBHX IVIaBHHUX omnepaiuja. Ha aykiujama cy y4ecTBOBalie y IPOCEKY YeTHpH OaHKe, a
IbMXO0BA YKYIIHA MOHY/A, Tj. TPaXKma 3a JIMKBHAHOUINY, Omia je HemTo Beha ox m3Hoca koju je Hapoxna 6anka CpbOuje
ompenwia na amouupa. Ha mocienmoj ompkaHoj aykuuju (8. aBrycra) rpaHHYHa KamarTHa CTOIa je Omia jemHaka

pedepeHTHOj KaMaTHO] CTOMH.

[TpomeHa miaBHUX OIepalyja Ha OTBOPEHOM TPXKHIUTY y cMepy obe30eherba IMKBUAHOCTH, Kao 1 cKkpaheme poYHOCTH
TpaHCaKIHja C JBE HeJeJbe Ha jeIHy Hellesby, cTumyircahe 6aHKe /ja akTHBHH]jE yIIpaBJbajy CBOjoM JHKBUAHOIINY. Takohe,
MPOMEHA TIABHUX OIEpalija Ha OTBOPEHOM TPXKHUIITY TpeOasio OM Ja JONpHHECE aTPaKTHBHOCTH Ylaramba y Jp)KaBHE
XoB, xao u yHanpehewy mporneca quHapusanyje, Oymayhu na cy auHapcke npxxaBHe XoB jenmae XoB koje ce mpuxarajy
kao komarepai. [lopen Tora, mpenBuleHO je pasIHUINTO yMamemhe HOMHHAIHE BpeqHocTH (haircut) y 3aBUCHOCTH OJ
IbIXOBE BPCTE M IIpeocTaje povHOoCTH,' mTo he pompuHeTH edrKacHOM yTHIAjy He caMo Ha KparkopouHe Beh um Ha
JyrOpo4yHe KamaTHe crore. Takole, mpomMeHa INIaBHUX ONepalfja Ha OTBOPEHOM TPIKHIITY MOXKE CTUMYJIMCATH Pa3Boj

Jpyrux GMHAHCHjCKUX MHCTPYMEHATa U IONPHUHETH e(hUKACHO] aJOKAlMj| KanuTaaa Ha GUHAHCH]CKOM TP)KHIIITY.

* M3Bewraju ca aykimja 06jaBibyjy ce Ha BeO-cajty Hapoxue Ganke Cpbouje: http://www.nbs.rs/internet/cirilica/33/33_5/oot/index.html.

* Omtyka o yIBphuBame npoueHTa ymamema/ysehara HOMHHAIIHE BPEHOCTH XapTHja o] BpeAHOCTH, BeO-cajT Haponue 6anke Cpouje:
http://www.nbs.rs/internet/cirilica/20/index_mon.html.
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III. Kperame unduianuje

Mehyeoduwtsa urgpnayuja ce mokom I11 kpemana y epaHuyama do3gorbeHo2 odcmynaka 00 Yusba, U3y3ee y anpuny,
kada je 6una HesHamHo ucnod dome epaHuye 00380J/beH02 odcmynarba. [1ad M2. uH¢nayuje 3anovem y Majy npemxodHe
200UHe HacmaesbeH je 00 anpuna, a HakKOH moea je ycneduo nocmeneH pacm, Hajeuwe No OCHOBY pacma YeHa XpaHe.

Oyekyjemo da he uHpnayuja y T3 Hacmasumu da pacme u da he ce mMe. uHgnayuja mokom moe nepuoda Hahu usHad

20pH-€ epaHuye 00380/beH02 00cmynarka 00 Yurba.

Kperame nundananuje y T2

Y T2 je ocmeapena ungpnayuja 00 3,1%. Pacm
nompowaukux uyena y Hnajeehoj mepu je nocineouua
pacma yena Henpepaljene xpame u npouszeooa uuje cy
UeHe ee3ane 3a Kpemarve Kypca OuHapa.

IMag uH}nanmje 3a0eieKeH y MPETXOAHO] TOMUHK JaHa
HACTaBJbEH j€ Y arpuily, KaJia ce MI. uH(IIaluja CycTuiIa
Ha HajHWKH UCTOPHjCKH yIOPEIUBH HUBO — HA 2,7%. Y
Majy W jyHy YyCIemuo je H\eH pacT u KkpajeM T2 wmr.

["padcukoH 111.0.1. KpeTtare LeHa
(mr. cTone, y %)
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MoTpowayke LeHe (MTMLL)

WMML| 6e3 eHepruje, xpaHe, ankoxona u LurapeTa
WML 6e3 eHepruje n HenpepaheHe xpaHe

WML 6e3 eHepruje

Trimmed mean 15%

LinrbaHa cTona nHdnauvje

----- [losBorbeHo ofcTynare MHdnauyunje of Lyurba

WN3Bop: P3C n HBC.

Mad me. uHnauyuje je 3aycmassbeH y anpury.
Kpajem T2 uHnayuja ce npubnuxuna eopHoj
epaHuyu doseosbeHoe odcmynatba 00 Yusba.

nHdranuja je usHOCcHiIa 5,5%, yuMMe ce NpuOImKHIa
rOpH0j TI'PaHUIM JI03BOJBEHOI OJICTyNama OJ IHJba
(5,75%). On anpuna no jyna nosehana je 3a 2,8 m.u., y
HajBehoj MepH 1o OCHOBY pacTa IieHa XpaHe (IOTPHHOC
2,5 ma.).

IMorpomauke nene cy y T2 nosehane 3a 3,1%, mro je
OMno W3HAX OYeKHBama H3HETUX Yy MPETXOIHOM
WzBewrrajy o unduanuju. Tome je HajBHIIe JOMPUHEO
Behn pact 1ieHa Henpepal)eHe XpaHe U [IeHa IPOU3BoIA 1
yciIyra ¢ BUCOKUM ydenrheM YBO3HE KOMIIOHEHTE.

Tab6ena Il1.0.1. PacT noTpolwiayYykux yeHa
Mo KOMMoHeHTamMa
(TpoMeceyHe cTone, y %)

2011. 2012.
Il 11 [\ Il

NoTpowauke uexe (UML) 12 -04 06 20 31

HenpepaheHa xpaHa 54 -83 0,7 75 147

MpepaheHa xpaHa 18 -04 -05 -07 10

MraycTpujckn nponssoamn

6e3 xpaHe u eHepruje 09 08 11 21 1,7

Exepruja 69 10 11 29 05

Yenyre 06 21 10 12 24
WHpaukaTopu 6a3He nHgpnauymje

WIML| 6e3 eHepruje 01 -07 05 18 37

WIL| 6e3 eHepruje n

HenpepafeHe xpaHe 1,2 07 05 08 16

WML 6e3 eHepruje, xpaHe,

arnkoxona v uurapeTa 11 16 14 13 22
PerynucaHe ueHe 41 04 09 13 01

MaBop: P3C n HBC.

11



pacukoH 111.0.2. KpeTare ueHa
(TpoMeceuyHe cTone, y %)
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MoTpouwayke uexe (UML)
WTIL| 6e3 eHepruje, XxpaHe, ankoxona u uuraperta
LleHe xpaHe u 6e3ankoxonHux nuha

N3sop: P3C u HEC.

LleHe xpaHe u 6e3ankoxonHux nuha yb6psane cy
mpomeceyHu pacm y T2.

Lene xpane u 6e3ajakoxoaHux nuha octeapuiie cy pact
on 5,8%, roToBO y 1EIHHU 300T pacTa IieHa HenpepaljeHe
xpane (14,7%). Y okBupy Te Tpyne IieHa, HajBehu
TOTIPHHOC pacTy mainu cy moBphe, Bohe u cBexe Meco.
Bumm pact mena Boha um moBpha on yoOmdajeHOT 3a
TpoMecedje IOCIeNna je HEMOBOJBHUX BPEMEHCKHX
npuinka. 360T BUCOKHX TeMIleparypa M Cylle, OBE LIeHE
Cy Y jJyHy HMMaJie HIDKH IMaja OJf CE30HCKH yoOWYajeHOT.
Ilena Mmeca je mosehana 300r pacTa TPOUIKOBHUX
MPUTHCAaKa IO OCHOBY pacTa IIeHa CTOYHE XpaHe M
nmoBehama yBO3HUX IICHA.

Lene mpepalene xpane cy y T2 nosehane 3a 1,0%, npe
cera 300r pacta 1eHa yJba OJ CYHLOKpera W
npepalheBuHa 011 Meca.

Lene wuHAyCTpHjcKUX MNpou3Boaa 0e3 XpaHe U
enepruje nosehane cy 3a 1,7%. Y okBupy wux, Hajehu
pact cy 3alenexuie IeHe IMyTHHYKHX ayToMoOwia
npousBoja KyhHe xemuje.

V okBupy rpyne eHepruje, Hajpehe mosehame mmaie cy
[IlEHe roprBa M Ma3uBa. M mopen maja CBETCKUX IICHA
HadyTe, Jenpenyjanyja IuHapa je yTuiaiza Ha rnosehame
neHa HapTHUX nepusara (1,5%).

"pacdukoH 111.0.3. JonpnHOC TPOMECEYHO]
CTOMNU pacTta MoTpolUayKnX LeHa
(y n.n.)

o = N W »~ O O

| 1l 1w I 1 n v | 1l
2010. 2011. 2012.
I HenpepaheHa xpaHa
MpepaheHa xpaHa
Exepruja
WHay cTpujcku npouss oan 6e3 xpaHe U eHepruje

— Yenyre
e [1OTPOWAYKE LiEHE (Y %)

N3sop: P3C u HBC.

Hajeehu donpuHoc pacmy nompowaykux yeHa y T2
darie cy yeHe HernpepaheHe xpaHe.

Tabena I11.0.2. Moka3saTterbu pacra LUeHa
(mr. ctone, y %)

IX2011. XIl2011. [12012. VI2012.
1X2010. XII2010. M12011. VI2011.
MoTpowauke LeHe 93 7.0 3,2 55
Llene npoussohaua
MNHIYCTPUjCKNX
npousBoaa 3a gomahe
TPXMILITE 12,3 9,7 59 34
LieHe npousBohaua
NorboNpUBPEAHNX
npovssoga 11,6 3,0 0,9 5.6*
LleHe enemenaTa un
maTepujana 3a
yrpafjuBame y
rpafjeBMHapcTBY 0,2 0,5 0,8 2,3

* Maj Ha maj.
WaBop: P3C n HBC.

Hene yeayra y T2 nosehane cy 3a 2,4%. Hajsehu pact y
OKBHpPY OB€ KaTeropuje 3abemexuie cy IeHE
TypUCTHYKHX  IakeT-apamxmana  (20,5%)  30or
YKJby4HBamba y 00padyH LeHa JICTHUX apamkMaHa. PacTy
THX IIeHa, Kao W IIeHa 3aKyla CTaHa, JOIpHUHENa je U
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["padhmkoH 111.0.4. lonpruHOC MF. cTONU pacTta
noTpolayknux LeHa
(yn.n)
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LleHe Boha u noepha
| |leHe npexpambeHux npoussoga
LleHe HenpexpambeHux npowssopa K ycnyra
I PerynucaHe LeHe
| |eHe HaTHUX AepuBaTa
e [|OTpOLLAYKE LiEHE (Y %)
Linrbana ctona nHdnaumje
[lo3BorbeHo ofcTynawe MHdNauyvje of Luuba

N3eop: P3C n HBC.

Pacm me. uHgnayuje o0 anpuna eofeH je pacmom
yeHa xpaHe.

Jenpernyjanyja Kypca nuHapa Oyayhu ma ce LeHe OBHX
yciayra AUPeKTHO yckialyjy ¢ NpOMEHOM Kypca.
[ToBehaHe Cy M 1ieHE TPAaHCIIOPTHUX YCIyra U yciyra 3a
OJIp’KABAME M OMPABKY CTAHOBA.

HIII nckbyuyjyhn nene enepruje, Xxpane, ajaKoxoJia
u uurapera (Hajuemhe kopuimrhena wmepa 0asHe
unanuje) ocrapuo je y T2 pacr on 2,2%. Ha mr
HUBOY, F-€TOB pacT je yop3aH Ha 6,5%, Tako Ja ce Hallao
W3HAJ] TOPH-E TPAHMIE TO3BOJBEHOT OZICTYTNAba OJf IHJba.

Peryaucane nene cy, y CKJiajly C HallluM O4YEKHBambHUMa,
octBapuie ckpomaH pact (0,1%) u HBHUXOB JOMPHHOC
yKymHoj nHpmamuju y T2 6uo je Hesnaran. Ha mr. HEBOY
UXOB PACT je I0JaTHO ycropeH (Ha 2,8%).

ILlene mpousBohaua HHAYCTPHjCKMX MPOM3BOAA 3a
nomahe tpxumre cy y T2 3abenexune man ox 0,3%.”
Hajsehn mompmHOC TOME 1ao je maj IeHa y CEeKTOpHMa
eKCcIIIoaTalnuje cUpoBe HadTe W TPHPOTHOT Taca M
MIPOU3BOIEHEC XEMHKaNINja 1 XeMH]jCKUX Ipou3Bona. Ha mr.
pacT 1ueHa mpowusBohaua HMHIYCTPHjCKHUX
npousBosia 3a Jgomahe TpKHUINTE HAcTaBUO je Ja ce
ycropasa U Ha kpajy T2 je uznocuo 3,4%.

HUBOY,

* Pact neHa npou3Bohaua MHIYCTPHjCKUX Npom3Boza 3a jJomahe tpxunmre y T1
usHocHo je 3,0%.

[pacukoHn 111.0.5. omaha 1 yBo3Ha nHdnauymja*
(TpomeceyHe cTone, y %)
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YB 03Ha uH(Naumja, NpeTXoaHO Tpomeceyje

YKy nHa uHdnaumja
NsBop: HBC u Eurostat.

* OpHOC nNpoceka ABa y3acTonHa TpoMeceyja.

Pacm y8o3HUX UeHa je ycriopeH mokom T2.

Lene no/bonpuBpenHux npoussohaua’ cy y anpuiny u
Majy 3abenexuie pact (4,2%), HajBuIle 300T pacTa IeHa
y obmactu parapctsa (6,1%) u crouapctra (1,9%). Ilo
BpcTaMa TPOM3BOAa, HajBehm pacT cy mmane IeHe
KyKypy3a M JKHBHX CBUEa. Ha MI. HHUBOy, LeHe
MOJEOTIPUBPEAHUX TIpOM3BOhada cy y Majy OocTBapHie
pact oz 5,6%.

Ilene esemeHata m Martepujaja 3a yrpahuBame y
rpaljeBunapcTBy yOp3aie Cy MI. pacT, KOju je YV jyHYy
n3Hocuo 2,3%.

VBo3He IleHe y eBpHMa Cy, IpeMa Halloj MPOLCHH,
nMasie ycropeH pact’ y omgHocy Ha Tl u OH HM3HOCH
0,3%. Tome je HajBUIIIE JOMPHUHEO I1a]] [[CHA CHEPIreHaTa.
W nan cBeTCKUX I[eHa XpaHe M LieHa YBO3ZHHUX CpElICTaBa
3a pPEempoAayKIWjy je y Mamo0j MepH JTONpPUHEO
ycriopaBamy Tor pacra. PacT neHa nmoTpomHux nodapa
JeJIOBA0 je y CympoTHOM cMepy. Melhytum, ueHe
MPUMapHUX TOJBONPHUBPEIHUX IIPOU3BOJA Cy IOYETe
MOHOBO J1a pacTy KpajeM Tpomecedja 300r JIOMIHUX
BPEMEHCKUX TPWIMKA Ha TIOOATHOM HHBOY, IITO he
rmojadaTd TPUTHCKE Ha Jomahe IeHEe y YCIOBUMA
JIYTOTpajHEe CyIIe.

* llene npousBohada Mpou3Boaa MOJBONPHBPENE U PUOAPCTBA.

* Kao mHAnKaTop yBO3HHX LieHa KopuuIheH je MOHACPUCAHH IPOCEK CBETCKUX
neHa Had)Te M XpaHe, MHIEKCAa M3BO3HHX M MOTPOIIavYkuX LeHa Hemauke, xao
HalIer Haj3HauajHHUjer CIIOJbHOTPTOBHHCKOT MApTHEPa.




Hapomsa bamxa Cpouje

Useewmaj o unghrayuju — aseycm 2012,

Kparkopouna npojexumja nundianmje

Ouexyjemo nacmasax pacma me. ungnayuje y T3 u
WEeHO Kpemare U3HAO 20pHe ZPaAHUUe 00360/6€H02

oocmynara 00 yuba.

Mehyronumma uHbmanuja he HacTaBUTH Oa pacTe U
HajBepoBaTHHje Yy jyny he ce nahm wm3Ham ropme
IpaHHUIIE 103BOJBEHOT OACTYIama of uusba. [IpoueHa je
na he ce TakaB TpeHJ HACTaBUTH M y HapeIHUM
MecelumMa, Ipe CBera 1o 0CHOBY pacTa YBO3HHUX IieHa U
I[eHa XpaHe, aJJi ¥ HICKUX MECEYHHX CTOIa WHIaImje
u3 12 2011. rogune.

[TocMmaTpaHO Ha TPOMECEUHOM HUBOY, O4deKyje ce na he
pact ueHa y T3 ourtu Hiku Hero y T2. Ha to he najBuiue
YTHIIATH TaJ [IeHa ce30HCKoT Boha u moBpha. Taj max he
OMTH MamHU OJf CE30HCKH YOOMUYajeHOT 300T BHCOKHX
TeMIIepaTypa 1 Cylle.

VY T3 ce ouekyje Behu mompuHOC pacta 1ieHa npepaljeHe
XpaHe ykynHoj uHdnanuju vero y T2. Te uene more ou
ma yOp3ajy pacT mO OCHOBY MOBEhaHMX TPOUIKOBHHUX
NpUTHCaKa, Mpe cBera 300r mopacra IeHa MPUMapHHX
MOJHONIPUBPEIHHUX MPOU3BOJIA.

Hajgehu nonpunoc pacty unduiamje y T3 norumahe of
pacta IeHa WHIYCTPH]CKHX TMpom3Boma 0Oe3 XpaHe,
MPBEHCTBEHO 10 OCHOBY pacTa YBO3HUX IIEHA.

"padukoH IIl.0.6. KpaTkopoyHa npojekumja
uHd nauuje
(mr. cTone, y %)
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N3sop: HBC.

WHepnayuja he Hacmasumu Oa pacme u 0o Kpaja
T3 mweHe spedHocmu buhe usHad eopre epaHuue
dosgorbeHo2 odcmynarba 00 UYurba.

Ouekyjemo aa he meHe yciayra uMatd pacT W JOIPHHOC
YKYTHO] HHOIANjH TPUOIKHO Kao y T2.

VY okBHUpY IpyIle €HEeprije 0YeKyjeMO He3HaTHO Behu pacT
nena y mnopehewy c¢ T2, umajyhu y Bugy mnporHose
CTaOMITHOT KpeTama 1eHe Hadre.

YV T3 ce ouekyje HemTo Behw pacT peryiucaHux mneHa. ¥
jyny cy mopacie neHe nurapera 30or nosehama akimsa,
pacra 1IleHa YBO3HHUX KOMIIOHEHTH M TPOIIKOBa CHPOBHHA.
Ouekyje ce W TmopacT LeHe JIeKoBa MU CTaMOEHO-
-KOMYHaJIHUX yCIIyTa.

Pact UIIll-a wuckipyuyjyhu meHe eHepruje, XpaHe,
ankoxoia W Iurapera tpebamo 6m ga y T3 Oyme Ha
npubmmxHOM HHBOY Kao y T2, mpe cBera ycien
MPCHOIIICHa Ha IieHe edekara Aenpelujaiuje JuHapa u3
HPETXOAHOT ePHOAa.

Pusuim octBapema KpaTKopouHe HPOjeKLHUje OJHOCE Ce
Ha HEM3BECHOCT OKO e(eKaTa HEIOBOJBHUX BPEMEHCKUX
IIpUJIMKA Ha [EHE [OJbOIPUBPEIHUX I[IPOU3BOAA,
Kapakrepa
Mel)yHapOTHOM OKpYKEHY.

¢duckanmHEe TOJUTHKE W KpeTama y

Nudpaannona oyekuBama

Hugnayuona ouekusarmwa ekonomckux cydjekama cy y
Majy duna Ha HajHUINICUM HUBOUMA 00 KAOA ce aHKeme
Cnpoeoode, anu cy y jyHy nouena 0a pacny.

CMamuBame MH(IAMHOHUX OYCKHBara HACTABJHEHO je
IO Maja KOJI CBHX CEKTOpa M OHa Cy y TOM MeceIly Omia Ha
HajHM)KEM HHBOY OJf KajJa C€ aHKeTe CIIPOBOJC.
Wudramyona ouekuBama CBUX cekTopa 3a 12 mecenu
yHampesn cy Taja, U Ipema aHkeTu areHuuje biymoepr u
areHije HMrcoc,
JI03BOJBEHOT OJICTyNama Ol IHJba. YIOPENO C MHagoM
nH(}IAMOHNX OYEKHWBara IONLIO je 1o moBehama
IbUXOBE JAWCIEp3Hje, ITO CE MOXKE JOBECTH y BE3y C
Heu3BecHomhy y nonieny nuHamuke Gpopmupama Biane
W JIOHONIEHA, jadyMHE M HMIUIEMEHTAlMje Iporpama

mpBM MTyT Owunga y TpaHHUIaMa

¢uckanne koHconumarnuje. VHpranuona odekuBama
CBHIX CEKTOpa Cy O] jyHa TI0Yea Jia pacTy.

[Ipema pesynararnma aHkeTe areHuuje biymbepr, y
anpuiIy cy HWH(QIAIMOHA OYEKHBama (PHHAHCHjCKOT
cekTopa npuBpemeHo nosehana Ha 6,2%, a OTOM y Majy
5,5%.
¢dbuHAHCH]CKOT ceKkTopa y jyHy cy nosehana Ha 6,0% u Ha
TOM HHBOY Cy, Y3 CMameHY IUCIEP3Hjy, OCTala y jyiy.
BbuxoB pacr je HacTaBJbeH y aBrycry Ha 6,3%.

CMameHa  Ha Wn¢nannona  ouekupama




padbukoH 11.0.7. Tekyha nHdnauuja n
MHdNaumoHa oyekuBamwa 12 meceum yHanpen
— Nno ceKTopuma

(mr. ctone, y %)
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Tekyha nHdnayuja mr.
—— 201y 1 CTpaTELnK - PUHAHCU]CKN CEeKTOop
e [anlyn 1 CTpaTeluk - npMBpega
[anyn n CTpaTeluk - CTaHOBHULLITBO
@ e» @ @ |/INCOC - PUHAHCU|CKM CEKTOP*
= e = = |/ncoc - npupefa*
Mncoc - cTaHOBHULLITBO*
* AreHuuja Uncoc og HoBembpa 2011.
WMaBop: Manyn n Ctpatelmk, Nncoc n HBC.

HakoH cmar-era y Majy Ha HajHuxe Hugoe 00 Kada
ce crpogode aHKeme, UHQIaUUOHa 04YeKu8aHa CeuUxX
ceKkmopa cy noseehaxa.

Pesynrarm aHkeTe Kojy cmnpoBoau areHmnuja Micoc
ToKa3yjy Ja je y TpBa aBa mecena T2 Koi CBHUX CEKTopa
HACTaBJbCH MaJ MHOIALMOHNX OYCKHBaMbha, a J1a je Y JyHY
JOIUIO 10  HUXOBOT [MpencraBHUIM
(puHAHCHjCKOT CceKkTOpa Ccy y ampwiy U Majy CBoOja
OYeKMBaba HACTABHMJIM J]a KOPUTYjy HaHwke, Ha 5,0% u
4,0%, pecnexktuBHO. TMMe cy ce OYEKHBama OBOT
CEKTOpa CIyCTHJIAa Ha HUBO IWJbaHE CTOME HWH(Ianmje.
Mebhytum, y jyHy cy noBehaHa Ha HUBO TOPH-E TPAHHUIIE
JI03BOJEEHOT OJICTYIama oJf Iiba (5,5%).

pacra.

Ha HajHWXM HHBO OJI CBUX CEKTOpa KOPHIOBaHa Cy y
Majy HH(}pIaNNOoHA OYeKuBamka npuspene (3,7%), anu cy

["pacpukoH I1.0.8. OyeknBaHa n yUIBLaHa
nHdnauymja 12 Meceum yHanpen

— chuHaHCHjCKM ceKTop

(mr. cTone, y %)
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WHdnaunoHa oyekus atba - MeamnjaHa
+ WenutaHuum
Liurbana ctona uHdmaumje
[lo3B orbeHo oAcTy nawe UHdMaumje o unba

N3Bop: briy m6epr u HBC.

lNocnedmux HeKonuko Meceuu
ducnepsuja UHbrayuoHuUx
bUHaHCUjCKO2 ceKkmopa.

nosehaHa je
oyeKusarba

HapegHor Mecena mnosehama (7,5%). Wndmanmona
OUYCKHBamka CTAHOBHHUIITBA, KOja Cy OOWYHO BHUIIA Of
OUYCKHBama JPYTUX CEKTOpa, CMambCHA Cy Y anpuiy (3a
3,0 1., Ha 5,0%) 1 HapeIHOT Mecela ce HUCY Memalia.
Y jyHy je gomuto a0 muXoBOr pacta Ha 6,0%.
Wudnaunona ouexknBamba CHHAMKATA, HAKOH Iajaa 10
HUBOA IUJbaHe cTore mHbpIanuje y Majy (4,0%), nmana
Cy y jyHY HajU3paXCHHjH pacT O] CBHX CEKTOpa, Ha
10,0%.

VY jyny je HacTaB/bCH pacT HHQIAIMOHMX OYCKHBAHA
CBHX CEKTOpa, OCHM CHHIHMKAaTa: (PMHAHCHjCKOT CEKTOpa
Ha 7,0% u npuBpezne u craHoBHUIITBA Ha 8,0%.



Ocepm 2: OyeHa kpedubunumema MoHemapHe nonumuke HapodHe 6aHke Cpbuje

VY cBojuM obpahamuma jaBHOCcTH Haponra 6anka CpOuje je BUIIe IyTa HABOAMIIA J]a HAa [ICHOBHE IIIOKOBE HAa CTPaHU
MOHY/E, TIOITYyT Ha)THOT M IIOJEONPUBPETHOT IIoKa win mosehama crome [1/[B-a, MoneTapHa monmTHka He Tpeba aa
pearyje. Tu mokoBu Cy, 0 CBOjOj IPUPOIH, IIPUBPEMEHOT KapakTepa 1 HHje Moryhe CIpeduTH pacT IieHa PON3BOja U
yCIIyra KOj! Cy JUPEKTHO BbUMa Morohenu. Aian, MOHETapHa IOIUTHKA Tpeba J1a pearyje yKOJIHMKO IOCTOjU PU3UK Ja ce
pacT TUX LieHa, NPEKO pacTa MH(IAIMOHMX OYEKHBaEa, NPENMje Ha OCTajle LieHe. Y MpaKCH, CTEINEH peakiuje
MOHETapHE TMOJIMTHKE 3aBUCH O TOTA KOJIMKO je IIeHTpaiHa OaHka kpenuoOunHa. IloTmyHo kpequouiHe [eHTpatHe OaHke
Ha TIOMEHYTE IIOKOBE yITIABHOM HE pearyjy, Beh caMo HHTEH3UBHMjOM KOMYHHKAIIH]OM ¢ jaBHOIIhY HacToje Aa o0jacHe
Jla Cy MIOKOBHU ITPUBPEMEHOT KapakTepa u aa he ce iUXoBU e(heKTH HCIPITUTH y KPaTKOM poky. Mehytum, 6aHKke koje He

Y)KHBA]y TOTILYHH KPeIUOMIUTET MOPajy, y TOM CiIy4ajy, Aa pearyjy U 3a0oIITpaBambeM MOHETAapHE MOJUTHKE.

VcnutuBame Be3e MH(IANMOHMX OYEKHBaka M HHGIAMOHOI NHJbA MNPEACTaB/ba jElAaH O] HauyMHA Ja Ce
KpPEeIMOMINTET MOHETapHEe IOJIMTHKE eMIMpHjcKku omeHH. Mmajyhnm To y Bhay, €eKOHOMETPH]CKH CMO OLCHIIIN BE3y
MHOIAIMOHUX OYCKHMBakba W HMHQIAIMOHOT IW/ba 3a mepuon on kama Hapomna Ganka CpOuje CIpOBOAM PEXKUM
UMILUTMIMTHOT Tapretupama uH(uanuje 1o aaHac. [IpeTrnoctaBibeHO je Aa ce MHQIAMOHA OYCKMBAamba 33 HapPEIHY
roauHy nana gopmupajy Ha 6a3u Tekyhe Mr. HH}IaIHje, aHyaIr30BaHe MPOjeKIije HHIAIH]je 32 HApESAHO TpoMecedje,
any W OWJbaHE CTONe MH(Ianuje 3a HapeaHy TOAWHY JAaHa, yBakaBajyhu oxpeheHH crenmeH WHEpIuje y KpeTamy
UHOIAMOHUX OYCKHBAbA.

Ha 6a3u cepuja mogaraka JaTux Ha TPOMECEYHOM HHUBOY OILEHWIIM CMO cliefiehy jenHaunny:
0:=Cse [Cl O + ((1 = Cl) © (C27'[1+ (1 = Cz) O r[+l))] + (1 = C3) ® TCt+4*

e cy: O« uH}IanoHa OUYeKrBamba GHHAHCHjCKOT CEKTOpa 3a Hape/Hy TOMHY JaHa, /T MI. HH(JIAIHU]ja, It OYCKHBAHA
uH(IanMja 3a HapeIHO TpoMeceyje MOJUTHYTa Ha TOAUIILY HUBO U i+ [[MJbaHa CTOIA HH(IIANHNje 32 HapeAHY TOANHY
JaHa.

Pesynratu onemuBama 3aje/JHO ca CTaTUCTHYKMM CBOjCTBMMA JOOMjEHUX OlleHa pUKa3aHu Cy y cienehoj Tabemu:

Tabena O.2.1. Peayntatm eKoHOoMeTpujcke oLeHe Bese
MHhNayuMoHNX oYeKUBaKba U LurbaHe ctone uHdgnauunje

KoedmupjeHT CT. rpeluka t ctatucTuka p BpeaHocT

C, 0,845 0,05 17,387 0,000
C, 0,688 0,06 13,362 0,000
C, 0,905 0,09 9,973 0,000

R2=0,92 ; DW = 1,69

Ha ocHoBy pesynTara nmpuka3aHHX y TaOelH, OleHeHa jeJHauYHa HH(IAIMOHNX OUeKHBambha TIIacH:
O:= 0,845 * [0,688 O« + ((1- 0,688) * (0,905 7. + (1 — 0,905) * r:+1))] + (1 — 0,845) © 7w+ 4

OrnemeHn KoeUIMjeHT Y3 IibaHy cromy uHbmanuje u3nocu 0,15, mrto cyrepumie ma kpeaubmaurer Hapomne
Oanke Cpouje uzHocu 15%. To ykasyje ja TpKUIIHU CyOjeKTH, Kaga GOpMUpajy CONCTBEHA OYEKHBAba, MMajy y BUILY
u b koju Hapomna Gamka CpOuje jxkenn Aa mocTurHe. Besa MOMEHYTHX NMPOMEHJPHBHX OLCHEHA je M Ha 0a3u
MECEUHHX CepHja Imojaraka 3a asa nornepuona (og mMapra 2007. mo xpaja 2009. n ox mouerka 2010. roguHe 10 jyHA

2012. ropuee) na 6M ce yTBPAMIO Ja JIX je KPSANOMINTET MOHETapHe MOJIUTHKE jadao MM CIa0Ho TOKOM IMpHMEHe



Wzeewmaj o ungprayuju — aseycm 2012, Hapomma banka Cpouje

pexuma HHQIAHOHOT TapreTupama. OuemeHn KoeQHIUjeHT y3 HHGIAIUOHN IuJb 3a mepuo of mMapta 2007. no xpaja
2009. ronure m3HOCH 12%, a 32 mepuox ox nmodetka 2010. mo jyna 2012. rogune 32%.

Pesyararu ananuse ymyhyjy Ha TO Ja je y HOBHjEeM NEpHOLY KPeIUOHIMTET MOHETApHE MOIUTHKE moBehaH, mTo ce
MOXKE JIOBECTH y Be3y ¢ noBehaHOM TpaHcmapeHTHoUIhy MOHETapHe MOJUTHKE HAKOH 3BAHHYHOT yBOhema pexuma
HHQIANHOHOT TapreTupama, e(pUKACHHjOM KOMYHHKANMjOM C jaBHOmINY M pacToM CTeleHa JWHApHU3aIuje

(MHAHCH]jCKOT CHCTEMA.

Ha mosehame kpeamOminrera MOHETapHE MOJUTHKE yKadyjeé W YHILEHHIA Ja Cy MH(IAIHMOHA OYeKHBama 00Jbe
ycuapeHa. YIpKoc 3HaTHOM yop3amy nH(manuje Tokom 2010. 1 2011. roguHe, Kao mMocIeanIie oJ50IPUBPEIHOT IIOKa (ca
4,2% vy jyny 2010. na 14,7% y anpuiy 2011), nndnanyona ouekuBama GUHAHCHJCKOT CEKTOpa Cy 3a0eiexuia Jajaeko
CKPOMHH]H pacT (ca oko 6% Ha 0ko 8% y MCTOM IEpHOay).
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Haponma 6amxa Cpomje

IV. lerepmunanTe nuuduiaumje

1. Kperama Ha TPsKMILITY HOBLA M
KANUTAaJIa U KpeaAuTn 0aHaka

KamarHe cTome

Kamamne cmone na mpoicuuimy Hoeua moxKom 12

3abenemxcune cy pacm 3002 cmareHe ()llll(l[)('l\'(’

auxkeuonocmu. C ()[))’JL’ cmpane, Kamammune cmone Ha

H0800000peHe OuUHAapcKe Kpeoume npuepeou u

CMAHOGHUUIMEBY CY CMaAlbeHe.

Kperama Ha Tpxumry HoBua y T2 obenexeHa cy majgom
JIMHAPCKE JIMKBUIHOCTH, IITO j€ MUMAaJ0 3a IOCIEIUILY
pacT AMHApCKMX KaMaTHHUX crona Ha MelyOaHkapckom

padukoH IV.1.1. KpeTakbe kaMaTHUX cTomna
(AHeBHM nogauu, Ha roauwWwHkeM HUBoY, y %)
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KamaTtHa ctona BEONIA

PedepeHTHa kamaTHa cTona

BELIBOR 2W

KamaTHa cTona Ha AenosuTHe onakumue
KamaTHa cTona Ha KpeAuTHe onakwmue

N3sop: TomcoH Pojtepc u HBC.
CmarbeHa OuHapcka fnukeuoHocm y T2 ymuyana je

Ha Kpematrbe cmone BEONIA usHad pepepeHmHe
KamamHe cmorte.

TpkumTy HOBIAa. TokoMm T2 xamarnHa ctoma BEONIA je
ropacia 3a BHIIE O 2 ILIL. U OJ IOYeTKa Maja TOTOBO
HenpekuHo ce kpehe n3Han pedepeHTHe KamarHe cTore.
CmarmeHa JUHapcKa JMKBHIHOCT YTHLAJIA je U Ha pacT
npoMeTa Ha MPEeKOHONHOM MeljyOaHKapCKOM TpPXKHIITY
HOBIIa — IIPOCEYaH JHEBHU mpomeT y T2 je y ogHOCY Ha
T1 6uo Burwm 3a 6,8%.

CnnuHa kperama umaine cy u kamatae crone BELIBOR.
IIpoceune MmeceuHe cromna
BELIBOR vy jyny cy y omHoCcy Ha MapT octBapuie Behu
pact oz pepepeHTHE KaMaTHE CTOIIE: PACT j& N3HOCHO O]
1,5 n.m. 3a pounoctu o 3M u 6M no 2,0 n.1. 3a poyHOCT
TN. Haxo je na mel)ybaHKapcKOM TPXKHIITY HOBIIA IOIIIO
JI0 CMamemha Harnba KpHuBe MPUHOCA, OCTBAPEH j€ pacT
KaMaTHUX CTOMA 3a CBE POYHOCTH.

BpCAHOCTU KaMaTHHUX

["pacukoH IV.1.2. KpuBa npuHoca Ha

mehybaHKapCcKOM TPXXMLUTY HOBLA
(npoceyHe BpeAHOCT U, Ha roAnLHbemM HUB oy, Y %)
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ON TN S/N 1W 2W 1M 2M 3M 6M
BEONIA BELIBOR
JyH 2011,  —m—Cent. 2011. Neu,. 2011.
Mapt 2012.  ——fll=Jy H 2012. Jyn 2012.

N3B op: TomcoH Pojrepc n HEC.

Cee kamamue cmone BELIBOR ocmeapune cy
pacm y T2, y3 cMarere Haeuba Kpuse fpuHoca
Ha MehybaHKapCcKoOM mpXuwimy Hosua.

19



Haporma 6anxa Cpomje

Hssewmaj o undpnayuju — aseyem 2012.

VY jyiy je moBehaHa JAMHApCKa JIMKBUAHOCT OaHaka 300r
moBehaHor Tpormrema apkase u gociieha XoB monoxeHnx
xon Hapomne Ganmke CpOwje, mTO je yTHIANO Ha Taj
KaMaTHHX CTOIa Ha Mel)yOaHKapCKOM HOBYAHOM TPIKHUILTY.
Tako ce kpajem wmecema BEONIA xperama wncnon
pedepentHe crome, nok cy kamarHe crone BELIBOR
3abenexune maa. BEONIA je Ha kpajy jydaa u3HOCHIA
8,4%. Kamarne ctonre BELIBOR kperaiie cy ce y pactoHy
on 10,1% no 12,5%, mro y ogHOCY Ha Kpaj MPEeTXOAHOT
Mecena npejacrassba naj ox 0,5 m.a. 1o 2,4 n.am.

Ha npumapHom TpxuIITy aApxkaBHUX XoB wusBpuine
CTONe Cy Takohe OoCTBapuje pacT, ajd yMEpeHUju y
OTHOCY Ha pacT KaMaTHHX CToma Ha MelyOaHKapckom
TPKUIITY HOBIA. Bumm pact m3BpmHuX cromna 3a kpahe
POYHOCTH yTHUIIA0 j€ HAa CMambemhe Harnda KpuBe IpruHOCa
Ha MPUMapHOM TPXKHUINTY JIpkKaBHUX X0B.

PacT m3BpmHHX cTOma OMO je OYeKWBaH ¢ OO3MPOM Ha
nosehame pedepeHTHE KaMaTHE CTOIE M CMameHy
TUHAPCKY TUKBUIHOCT. AyKIIHje Y Majy, a MoceOHO jyHY,
KapakTepucaal Cy Mama TpaXma M HIKH CTeleH
peanm3zanje. [Ipoceuna peanusaiuja TuHapcKuX XoB y
T2 usznocuia je 45,2%, ¢ THM IIITO je y jyHY CMarmbCHA Ha
cgera 19,0%. Pact npemuje pusmka, Ka0 1 HEU3BECHOCT

pacukoH [V.1.3. KamaTHe cTone Ha
npyUMa pHOM TPXXULITY ApXXaBHUX XoB
(Ha roguwrsem HuB oy, y %)
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3M 6M 12M 18M 24M 36M  60M

JaH. 2012. e Deb. 2012.
= Anp. 2012. Maj 2012.
= Jy 11 2012.

Mapt 2012.
JyH 2012.

3B op: MMH1cTapcTB 0 dMHaHcWja.

CmarbeH je Hasub Kpuse npuHoca Ha MpuMapHom
mpxuwmy opxasHux XoB.

OKO JMHAMUKE U jauuHe (UCKallHEe KOHCOIUAAInje
YTUIATH Cy Ha CMameHO MHTEPECOBAKHE MHBECTUTOPA U
cnabujy peanmsanmjy y jyHy. JpkaBa je 30or Tora
oulydnia Ja y jyly IMOHOBO moHyan XoB xpahux
pouHOCTH (TpoMeceuHe M IecToMmeceyHe). Ha nBe
ayknuje TpoMeceyHnx XoB nocturHyra je kamaTHa cTorna
on 12,7%, nok je Ha aykigjama IiecromecedHux XoB
KamarHa cromna u3Hocuna 13,25%. V jyny je HacTaB/beH
pacT KaMaTHUX CTOIa Ha ApxkaBHe X0B: 3a pounocT ox 12
meceuu 0,9 m.a., 3a pounoct on 18 meceuu 0,5 n.m. u 3a
pousoct ox 3 roause 0,8 m.a.

VY T2 cy onpkaHe yKyImHO TpHU ayKIHje Ip:KaBHUX XoB
JCHOMHHOBAHAX y €BpHMa, Ha KOjUMa je TOCTHTHYTa
TOTOBO MakcuManHa peanuzanuja (99,4%). 1 na oBom
CErMEHTY TPJKHUILTA U3BPIIHE CTOIIE Cy OCTBAapUIIe pacT —
3a POYHOCT OJ1 JBE TOAMHE M3HOCWIe ¢y 6,25% (pacT on
0,15 m.m. y omHOCY Ha MapT), a 3a poyHOCT o7 18 Mecenu
6,3%. VY jymy cy oxgpxaHe aBe ayknuje XoB
JNCHOMHHOBAHMAX y €BpHMa, Ha KOjUMa je peaim3anija
omna Hmxa (33,7%), HOK Cy KamaTHE CTOIME OCTaje
TOTOBO HEIPOMEHEHE.

Ha cexynpapHoMm TpxuIUTy ApkaBHUX XoB crome
npuHOCca 70 pocneha Genexe pacT, Koju je M3paKeHUjH 3a

"pacdukoH 1V.1.4. KpuBa npuHoca Ha
ceKyHAapHOM TPXKMLLTY ApXKaBHUX XoB*
(npoceyHe noHgepucaHe B pefHOCTU, Ha FoAULLHbEM
HUBOY, Yy %)
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* ckrby YeHa Tproarka 40 ABa pagHa AaHa of AaTy Ma
canguparsa NpMMapHor TproBaka W NpukasaHa cBa TProBara
Beha of net MIH AvHapa.

WN3Bop: MuHucTapcTe o gvmHaHcuja n LieHTpanHu peructap XoB.

lMpomem Ha ceKkyHOapHOM mpXXuwmy je cMarbeH, a
cmorne npuHoca 0o docrieha nosehare.
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kpahe pounoctu. CTome 3a POYHOCT OI TPH Mecela
noBehane cy 3a 0,9 m.m., Ha 10,9%, a 3a pouyHOCT OJ1 TIIECT
mecemu 3a 0,7 ma., na 11,5%. Crome mnpunoca 10
nmocrieha 3a pOYHOCT AyXKY OIl jeJHE TOJUHE OCTajle Cy Y
omHOCy Ha Kpaj Tl ymiaBHOM HempoMemCHE. YKyIaH
00MM IIPOMeETa Ha CeKyHJapHOM TpxHITy y T2 n3Hocuo
je 9,2 mapn nuHapa u 6o je Huxu 3a 59,6% neroy T1.
V jyny je Ha CeKyHIapHOM TP)KHUINTY HACTaBJbEH pacT
CTOma MPUHOCA.

[Ipoceuna KaMaTHa  CTOla  Ha
HOBOO/OOpEHE KpeInTe
cTaHOBHMIITBY y T2 je cmamena u wm3Hocu 17,3%.

Kamarne crome Ha HOBOOI[O6]C)CHC JUHAPCKE KPCIUTE

nmoHacpucaHa

JIMHAPCKE OpUBpEIU U

CTAHOBHMILTBY cMameHe cy 3a 2,0 m.m., Ha 18,8%, a
npuspenu 3a 0,2 m.i., Ha 16,6%.

KamarHe cTome CBUX KaTeropuja HOBOOJOOpPEHUX
MUHAPCKUX KpEenuTa CTaHOBHMINTBY Oenexe max y T2.
Hajsehn maz je 3abenexeH Ko MOTPOIIAYKHX U OCTAJIIX
Kpenura’.

[Tany xkamaTtHUX cTOMA Ha KpEeauTE MPUBPEIU JOIPUHEO
j€ maj KaMaTHUX cToma Ha ocraine kpenute’ (ca 17,1% Ha
15,5%), mox cy kamarHe CTOIle Ha KpeAWTe 3a oO0pTHa

pacukoH 1V.1.5. KpeTamse kamaTHMX cTona Ha
HOoBoofobpeHe AMHapCcKe Kpeaute NpMBpeau u
CTaHOBHULLTBY*
(npoceyHe noHaepuUcaHe B peAHOCTH, Ha FOALLIEM
HUBoOY, y %)
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[ MHapcKku KPeAaUTU CTaHOB HULITBY
[l MHapcKu KpeauTH nNpus peau

PedepeHTHa kamaTHa cTona
N3sop: HBEC.
"UcKrby YeHn peB OfiB MHT KpeAnTU, Npekopayetba no Teky hem

pauy Hy W AyT N0 KpeaWTHUM KapTuuama.

KamamHe cmone Ha Kpedume cmaHo8HUWMSY U
npuspedu cy cMmareHe .

° Kareropmuja ocTajux KpeauTa CTAaHOBHMIUTBY OJHOCH C€ IIpe CBera Ha
TOTOBHHCKE KPEIUTE.

padukoH IV.1.6. KpeTanse kamaTHMX cTona Ha
HoBoogobpeHe KpeguTte y eBpuMMa U
eBpouHAeKcupaHe KpeauTte npyepeau U
CTaHOBHULLTBY*

(npocequ noHgepucaHe B peAHOCTU, Ha rogullk-em
HUBOY, Yy %)
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Kpeautu'y eBpuMa CTaHOB HUWITBY

Kpeautu 'y eBpuma npus pesu
Euribor 3M

N3sop: HEC u EB poncka baHkapcka deaepauuja (EBO).
“Wckrby YeHU peB OB MHT KpeaUTU, Npekopavetka no Teky hem
pavyyHy U Ay r no KpeauTHUM KapTulama.

KamamHe cmone Ha kpedume y esepuma U
espouHdeKkcupaHe Kpedume npamurne cy Kpemarbe
Euribor-a y T2.

padukoH IV.1.7. KpeTatse kamaTHMX cTona Ha
HOBoOIMOs0XeHe opoyeHe Aenosure
CTaHOBHULUTBA U NpuBpeae

(npoceyHe noHAepuUcaHe B PeJHOCTU, Ha roAuLIHKEM
HUBOY, y %)
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[luHapcku Aeno3nuTU CTaHOB HULITB a
[luHapcku aenosuTu Npus peae
[leB U3HU AeNO3UTU CTaHOB HULITB &
[leB U3Hu Aeno3uTu Npus peae
N3sop: HEC.

Kamam+e cmone Ha HosoronoxeHe Oerosume y
T2 3adpxxarne cy ce Ha CrIU4HOM HU8Oy Kao y T1.

¢ Kareropuja ocTaimx KpeJuTa IPHBPEIHM OJHOCH CE Tpe CBEra Ha KpeiuTe 3a
JINKBUIHOCT ¥ (D)aKTOPHHT TOCTIOBE.



Haponma 6anxa Cpomje

M3sewmaj o undpayuju — aszycm 2012.

cpencTBa ocraiie Henpomewmene. C npyre crpae,
KaMaTHe CTOIe Ha KpPEeIUTe 33 WHBECTHIIHje Cy rmopacie
(ca 14,2% mna 18,4%), amu 300or mamor ydemha OBHX
KpeIuTa y YKyITHOM H3HOCY HOBOOJOOPEHHX KPEIUTA Taj
pacT HHje YTHIIA0 Ha PacT KaMaTHE CTONE Ha YKYITHE
KpPEIUTE MPUBPE/IH.

KamatHe crtome Ha KpeauTe Yy €BpUMa W
EBPOMHIEKCHPaHE TUHAPCKE KPEIUTE 3a0eIIekKIIIe Cy Taj
o1 0,3 .. u y jyHy cy ce Kperaiyie Ha HUBOy ot 7,8%. Ilan
je OMo W3pakEHWjU KOJ KaMaTHHX CTOIla Ha KPEAUTe
ctaHoBHUIITBY (0,6 M.I.), AOK Cy KpPEAUTH HPUBPEIU
owm jedprunuju 3a 0,3 nm.m. Hmwke kamarHe cTore Ha
OBOM CETMEHTY MOTY C€ JOBECTH Y BE3y C HIDKUM

BpenHOcTUMa Euribor-a.

KamarHe cTorme Ha HOBOIOJIOKEHE OpOYEHE JENO3UTE
Oenexe Onmar pact y T2. Behu pact octBapuie cy crorme
Ha opoueHe AuHapcke aenosute npuspene (1,0 m.m.) Hero
xox cranoBHUIITBA (0,2 11.11.). KamarHa cTomna Ha mrenmy
CTaHOBHUINTBA y €BpUMa je cMameHa Ha 4,1%, a kamaTHa
CTOIa Ha JIEBU3HE OpOYEHE Jieno3uTe npuspene Ha 3,1%.

Kperama na 0ep3u

Kpemawa na beozpaockoj, kao u ceum pecuonHainum
oep3ama, kapaxmepuuie nao yena akyuja 'y T2.

MpadukoH 1V.1.8. Ungekc BELEX 15
1 npomeT Ha Beorpagckoj 6ep3u

(y mnH RSD) (Y WHAEKCHWUM noeHuma)
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mmmmm O6B e3HMLE (NeB a ckana)

OcTane akuuje (nesa ckana)
Akupje 3 nHaekcHe kopne Belex15 (neB a ckana)

Belex15 - AHeB He B peJHOCTW (AeCHa ckana)
3B op: Beorpaacka 6epsa.

Cmarere npomema U nad uyeHa akyuja
Kapakmepuwy Kpemara Ha bBeoespadckoj 6epsu
mokom T2.

Bpennocrtu 06a nnaekca beorpajcke 6ep3e cMameHe Cy y
T2. Toxom Tor mepuona WHICKC HAjTUKBUIHUjUX aKIHja
BELEX15 ©Oenexuno je KOHTHHYHpPaH MECEYHH MaJ
BPEIHOCTH U Ha Kpajy jyHa je m3HOCHO 436 MHICKCHHUX
noeHa (max ox 18,0% y oxHocy Ha Kpaj mapra). OnmTa
ungekc BELEXline wuckazao je Omaxu man (13,7%) u
kpajem T2 je uzHocuo 887,6 MHICKCHUX MOCHA.

[Tax pedepeHTHHX HHOEKCA KapaKTepHcao je cBe Oepse y
pernony. Ha To cy yTumaium mpe cBera CHOPHjH
MIPUBPEIHU pacT O OYEKMBAHOT M KPH3a jaBHOT 1yra y
30HM eBpa. M3paxeHuju naja uHaekca Ha beorpajickoj
0Oep3n y OIHOCY Ha PErHoH Mmocieauiia je u moBehane
HEHU3BECHOCTH y 3€MJbM Yy OKOJHOCTHMA CacTaBJbarba
HoBe Bimaje W Oymyhe exoHomcke monmuTHke. Taxole,
UCKJbYUYCHE akiHja ArpoOaHke ¢ JUCTHHTa bepse
HEeraTUBHO CE€ OJpaswiio Ha aknuje U3 (PUHAHCHjCKOT
cekropa, Koje cy Owie Mely JMKBUIHMjUM Ha
Beorpasckoj 6ep3u.

HaBenenu daxropu nenoBanu Cy W Ha Taj IMpoMeTa Ha
Bep3u. On je y T2 n3nocwo 3,4 mupn auHapa, mMTO je y
OJHOCY Ha MPEeTXOIHO TpoMmecedje HIbke 3a 38,1%.
[Tpomer y TproBamy akiujama HM3HOCHO je 2,5 MIpA
nuHapa, win 3a 38,7% wmame Hero y T1. Ha HuBoy
TpoMecedja, CTpaHH HMHBECTHTOPU CY HETO KYIIHIU
akuuje y uznocy ox 0,1 mupn aunapa (5,4% ydemrha), o
Yera HajBUIIEC Yy ampmiy. Y Majy W jyHY, aKTHBHOCT

[padukoH IV.1.9. KpeTanse 6ep3aHCcKux
MHOEeKca y permoHy

(y NHOEKCHUM noeHnMa, HOpMarim3oB aHo,
31.12.2010 = 100)
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NTX CROBEX MBI10
MONEX20 SASX10 SBITOP
SOFIX BET BIRS
BUX BELEX15

WNsBop: beorpascka 6epsa n Beb-cajtoBn 6epan y pernmoHy .

[1ad epedHocmu uHOekca mokom T2 3aberniexeH je
Ha ceum bep3ama y peauoHy.

(3]
(3]
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Haponma 6amxa Cpomje

CTpaHUX HHBECTUTOpa Ha beorpajckoj Oepsu Omia je
yjenHadeHa y moriiey Ipojaje U KyIoBHHE aKIHja.

[Tpomer o6Be3nnIamMa n3Hocuo je 0,8 Mipa auHapa u 61o
je mamu 3a Tpehuny nero y T1. Hajsume ce tprosaio
cepujoM Kkoja gocresa 2016. ronuHe, koja je y YKYITHOM
npomeTy oOBe3HmIama ydectBoBasia ca 30,7%. Crome
prHOCa 110 nocreha kpajeM Tpomecedja KpeTaie Cy ce y
pacniony oxn 5,4% 1o 5,8%.

Tpxumnaa kanutanusaiuja beorpancke Oepze y T2
cMmameHa je 3a 123,9 mupn nuHapa U KpajeM Tpomecedja
n3HOCHia je 727,6 mupa nuHapa. Hajsehn gonpuHOoC ToM
CMamelky IMOTHYE O TNaJa IleHa akiyja, MTO je
PE3YATHPATIO MAJ0M TPXKUIIHE KAUTATU3AIIN]e aKIH]ja 3a
102,2 wmapn Bucox maxm  Tpxumze
kanuranu3amnuje beorpanacke 6epse y T2 momnpuneo je u
nanay menor yuemtha y BJIT-y 3a 4,2 m.m. (ca 26,7% y
MapTy Ha 22,5% y jyHY).

JIUHApA.

Ha cBum pernonannum Oep3ama pedepeHTHH HHIECKCH
uckaszanu cy naj. Hajsehu nmayx nmocne beorpancke 6epse
peructpoBan je Ha JbyOsbaHCKO] Oep3u, rie je HUHICKC
SBITOP cmamen 13,2%. Hajmama HeraTuBHA KOPEKIIHja
nHAekca octBapeHa je Ha Codujckoj 6ep3u u bamanydxoj
6ep3u — uagexcn SOFIX u BIRS cmamenn cy 3a 5,2% n
3,1%, pecrieKTUBHO.

V jyny je Ha Beorpanckoj 6ep3u 3HaTHO MoBehaH mpoMer
aKIjaMa — W3HOCHWO je 5,7 Mupa nuHapa, JOK je Of
[OYeTKA TOAWHE MPOCEYaH MECEYHH IPOMET aKljama
m3Hocuo 1,1 mupn munapa. Mmak, Taj pact mpomera He
ykasyje Ha nmoBehaHy akTHBHOCT HHBecTHTOpa Oynyhu na
je Ty ped o OJOK TproBamy Koje MOJpa3yMeBa paHHje
YTOBOPEHY TpPaHCAaKILHjy 300r MPOMEHE BIACHHUIITBA. Y
OBOM Mecelly IaJ BpeJHOCTH 00a mHiekca beorpazacke
6epse je ycrmopen — BELEX1S je cmamen 3a 0,1%, a
BELEXlIine 3a 1,8%.

MOHeTapHI/I arperaTtu

Junapcku monemapnu azpecamu M1 u M2 cy mokom
T2 3a6enexcunu peanan me. nao, 00k je M3 neznammno
nopacmao. Pacm nemo nompasicueamwa 00 opicase
moxom T2 najeuwe je oonpuneo pacmy M3.

VYKynaH npumapHu HoBail je Kpajem T2 y oHOCY Ha Kpaj
T1 moBehan — HOMUHAIHO 32 8,9%, OMHOCHO peanHo 3a
5,7%. JluHapcKu TpUMapHH HOBAIl j¢ HOMHMHAIHO
moBehan 3a 33,8%, a peanHo 3a 29,8%.

[Tpumapuu HoBar je TokoMm T2 y HajBehoj Mepu kpenpaH
CMamemkeM IiacMaHa OaHaka y perno XoB. banke cy y

Ta6ena IV.1.1. MoHeTapHM arperatu
(peanHe mr. ctone, y %)

2011. 2012. Yueuwnhe y M3
JyH 2012.
Cent. [eu. Mapt  JyH (y %)
M3 41 31 105 120 100,0
[eBusHu aenosutu 135 7.4 51 73 72,0
M2 15 111 127 48 28,0

[nHapcku opoyeHm

14 155 134 08 11
1 WTEAHN AeNno3uTy

M1 34 84 122 7,7 16,9
[enosutu no
Buhery 31 39 40 1,7 10,3
[oToB HOBaL, y
onTuuajy -40 163 273 185 6,6
MaBop: HBC.

TOM TIepHOy U3 peno croka noBykie 103,7 mipa auHapa,
IITO c€ JOBOAHW Yy Be3y ¢ BehmM W3aBajameM AMHApa IO
OCHOBY JMHApCKOT' JIeJa JIEBU3HE 00aBe3HE pe3epBe H
nHTepBeHMja Haponne Gamke wa MT-y. Toxom T2
Jp’KaBa je HacTaBHJIa Jia TPOILIU CPECTBA C pauyyHa KOJ
Hapozane 6anke CpOuje 1 Tako T0AaTHO JIOTIPHHENA PacTy
C npyre cTpane,
MpUMapHOT HOBIIA je BPIICHO HAjBUIIEC WHTECPBEHIIMjaMa
Haponue 6anke Cpouje na MIT-y.

OpPUMapHOT HOBIA. MOBJIAYCHE

[padukoH IV.1.10. MoHeTapHM arperaTtu n
noTpouiayke LeHe
(mr. cTone, y %)
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M1 (nesa ckana)
M2 (nesa ckana)
M3 (nesa ckana)
MoTpowauke LeHe (qecHa ckana)

MNsBop: P3C n HBC.

HuHapcka komrnoHeHma roHyde Hosua y T2 6enexu
ycriopasartbe pacma Ha Me. Hueoy, OoK je
ucmospemeHo me. pacm M3 ybp3zaH 3602 pacma
desu3sHux derosuma.
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Hapomsa bamxa Cpouje

Useewmaj o unghrayuju — aseycm 2012,

[padukoH IV.1.11. onpuHocu pacty M3
(y n.n.)
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Kpeautu HeB naguMHUM cekTopuma
I HeTo MHOGTpaHa akTuB a

HeTo notpaxusata oj Apxase

HeTo ocTana aktuBa

TpomeceuHa ctona pacta M3 (y %)

N3sop: HEC.

Pacm Hemo nompaxueara 00 Opxaee 0ao je
Hajeehu donpuHoc pacmy M3. Kpedumupar-e
cmaHosHUWmMea U pacm Hemo UHocmpaHe akmuge
desogarnu cy y UCmoM cMepy.

VY CTpPYyKTypH IHHApCKOI NPUMApHOT HOBIIA, pe3epBe
Oanaka cy moBehane 3a 69,5 Mipa auHapa, mpe csera 300r
nmosehama oOpadyHare TuHApCcKe obaBe3He pe3epse (43,2
MIIp AuHapa)’. [0ToB HOBaIl y ONTHIA]y je cMarbeH 3a 1,5
MIIpa auHapa. Mnak, u nasbe je n3Haj HUBoa n3 HoBeMOpa
2011, xana je 3amoueto nmoBehaHo Tpolewe cpencTasa ¢
pauyHa apkaBe kox Hapoxte 6anke CpoOuje.

JlnHapcka KOMIIOHEHTa IOHYyJAE HOBIA je TOKOM T2
peasHO cMameHa, JOK je HajIIMpH MOHETapHU arperatr
M3 nosehan 300r pacta IeBU3HUX Jeno3uta. JJuHapcku
MoOHeTapHHU arperatu M1 u M2 Genexxe peasHu maj of
2,0% um 3,1%, pecrexkTHBHO, a HajUIMPH MOHETapHU
arperar M3 peannau pact 3a 2,7%. I[locmarpano Ha ML
HuBoy, M1 m M2 ycnopasajy pact (7,7% u 4,8%,
pecriekTuBHO), a M3 6mnaro y6p3asa pact (12,0%).

JpxaBa je TpouemeM paenozuta koj Hapomne Oanke
Cpbuje n moBehannm 3amgyXnBameM Koji OaHaka MyTeM
emucruja XoB HajBume mompunena pacty M3 y T2. U
KpeIUTUparhe CTAHOBHUIIITBA TaKol)e je JOMpHHENI0 pacTy
M3, a 'y ucrom cMepy JelI0Bao je M pacT HETO MHOCTPaHe
aKkTUBC OaHaKa.

7V anpwiy u jyny 2012. romune Haponna Ganka CpOuje je msmenmia Omiyky o
obaBe3Hoj pesepsu Ganaka koj Haponue Ganke Cpbuje. M3mely ocraior, u3mene cy
nofpasymesaie nosehame ydemha JMHApCKOr Jena H3/iBajama JIEBU3HE 00aBE3HE
pesepae. ITocrenmiia TakBiX U3MeHa 6110 je noBehame oOpadyHare obaBe3He pesepBe
y JIMHapyMa.

Ca acriekra CTPyKType, KOMIIOHEHTE HOBYaHe Mace M3
MoKasasie cy pasnndura Kperama TokoM T2. JluHapcku
IITEIHA W OPOYCHU ICTIO3UTH cy 3abenexwnn Hajsehu
nman (3,0 Mapa AnHapa), a y Mam0j MEPH je CMambeH H
roroB Hosarl y onrtunajy (1,5 mupa nunapa). C npyre
CTpaHe, TMHAPCKU TPAHCAKIIMOHU M JIEBU3HH JCTIO3UTH
cy mosehanu 3a 4,2 mapxa aunHapa u 407,0 MiH eBpa,
PECTIEKTHBHO.

JleBu3Ha mTenma cTaHOBHHUINTBA je moehana 3a 179,1
MJIH €Bpa, JOK je JAWHApCKa IITe/ha CTaHOBHHUINITBA
cMmameHa 3a 3,4 mupn nuHapa y nopehemy ¢ T1. Behu
pacT IeBHM3HE WITeAme Yy HajBehoj Mepu je pesyarar
mojiarama Ha IITEAY CpelcTaBa MOOHjeHHX HAILIaTOM
00Be3HMIIA CTape NEBU3HE MITCAE MOCIEIHX KpajeM
Mmaja. I y T2 rpahanu cy maBaim mpeaHoCT MITEIHH Ha
Kparak poK, Tj. 10 TOAMHY JaHa.

BpennocT MOHETapHOT MYATHIUIMKATOpa j€ 3HATHHje
cMameHa y omHocy Ha kpaj T1, ¢ 063upom Ha Opku pacT
NPUMapHOT HOBLA OJ pacTa IUHAPCKUX JICMO3UTA.
Bbynyhwu na je pact npumapHor HoBna y T2 y3pokoBaH mpe
cBera pesepse,
MOHETapHU MYJITHILIMKATOp OU ce y HapeIHOM MEepHOLy
MOTao 33ApKaTH Ha caJallibeM HUBOY. bp3uHa onrtHiaja
HOBIIA je HETIPOMEH-CHA y OTHOCY Ha kpaj T1.

noBehameM jauHaApcke obaBe3HE

Y jyny je M1, npeMa npeIMMHHApHUM IoJanuMa,
3a0eIeKUO0 PacT, MPe CBera 300r pacta rOTOBOT HOBIA Y
ontunajy. C npyre crpaHe, IITEAHH U OPOYCHHU JCTIO3UTH
Cy omajy, ITO je yTumamno Ha max M2. Hajmupu
MOHETapHU arperar M3 ocCTBapHo je HOMHUHAIHH pAcCT.
Melytnm, NEeBH3HM JEMO3UTH 10 HCKJbydewy edekra
IIPOMEHE Kypca JMHapa Cy OCTaJIH Ha CJIMYHOM HUBOY Kao

y jyHy.

Kpeautn 6anaka

Kpeoumna axmuenocm o6aunaxka je mokom T2

3abenexncuna 6aaz nao. Koo cmanoenuwimea je
ocmeapen pacm, 00K je K00 npuepeoe 3abeneicen nao
oanaka

yeiiaeHom 3002 moza wmo j(’ HEKO/IUKO

OMANUCAIO 00 HEHANIAMUBUX nompasicuesaroa.

[TpemMa KOMIIO3MTHO] MEpH’, MI. pacT YKYIHUX KpeIuTa,
uckibydyjyhu edexar npomene geBusHor Kypea, y T2 je

f Kao mokasaresb yKyIHOT 3a/IyKHBarba, 00yxBara Jomahe KpeauTHpame IpHBAaTHOT
CEKTOpa, jaBHUX Mpey3cha  JIOKaTHIX HHBOA BIACTH, KA0 M JUPEKTHO 3a/1y)KHBAE
npenyseha y HHOCTpaHCTBY.
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ycropeH u u3Hocuo je 1,7% (3a 2,6 m.i. Hmwke Heroy T1).

Ykynaun gomahu kpemutn Oanaka cy y T2 HOMHHAIHO
Behn 3a 37,7 muipa tuHapa. YKOJIHMKO Ce HCKIbYYH edeKar
MIpOMEHE JIEBU3HOT Kypca, OHU Cy Mamu 3a 18,3 mipn
nuHapa. KpenwTtHa akTHBHOCT 0aHaka Ha MI. HHUBOY
HacTaBWjla je Ja pacTe YCHOPEHHUM
Mehyrogumma croma pacta gomahumx kpeamra 0e3
edekTa poMEHe NEBU3HOT Kypca’ y jyHY je M3HOCHIIA
3,2%, mTo je 3a 3,8 IL.IIL. HUKE O] CTOIE 3a0eiexKeHe y
MapTy OBE TOfIMHE.

TEMIIOM.

VYuemhe ykynnux nomahux kpenura y B/II1-y rotoso je
HETMPOMEHCHO y onHOcy Ha T1 M y jyHY je M3HOCHIIO
52,8%. Jlok je KpeauTHpame MpHuBpene M3 aoMahux
W3BOpa Yy H3BECHO] MEPH CMambeHO, 3ay)KUBabe
MPUBpPE/IC Y MHOCTPAHCTRY je moBehaHo.

Pact Hero moTpaxkmBama OaHaka OJf WHOCTPAHCTBA
HEraTHBHO C€ OJPa3uO0 Ha KPEIUTHY aKTUBHOCT y T2.
Jleo cpencraBa ocioboheHWX MO OCHOBY J€BHU3HE

padukoH IV.1.12. Yyewhe kpeguta y BOIM-y
M pacT KpeAuUTHe aKTUBHOCTU®

(y % bArM-a) (mr. cTone, y %)

96 45
88 40
80
b 35
64 30
56 25
48
40 I I 20
32 I I I I I 15
24 10
16
8 5
0 0
R AR AR R AR
2008. 2009. 2010. 2011. 2012.

BapykuBat-e NpuBpea e y MIHOCT PaHCT BY (MeBa ckana)
mmmmm Kpea vty cTaHOBHULLT BY (neBa ckana)
JHomahu kpeauTn npuepea v (Nesa ckana)
e K OM MO3WIT . MEPA 33/] YKEHOCT Y HEMOHET . CEKTOpa (AecHa ckana)*

* Kpegutn HeBNagMHUM ceKkTopuMa UCKIby Uy jy iu edekar
npoMeHe Ky pca.
N3eop: HEC.

Kpedumu cmaHosHuwimey cy y T2, 3a pa3nuky o0
T1, ocmeapunu pacm, 0ok cy Kpedumu ripuspedu
3abenexunu 6bnaa nao.

? OBpadyHaTo 110 Kypcy JUHapa pema eBpy Ha 1an 31. aBrycra 2008, y3 mpetmnocTaBky
J1a Cy CBH ICBU3HH M JI€BH3HO HHACKCHPAHH KPEIUTH ONOOPEHN y €BpHMa.

obaBe3He pe3epBe
pasnyXuBame IMpeMa HHOCTpaHCTBY. Pact nomahe
WITEAME JEI0Ba0 je y CYNpoTHOM cMmepy. Pact
KPaTKOPOYHUX JIEBU3HHUX Jeno3uta (IPBEHCTBEHO
CTAaHOBHUIIITBA) J1a0 j¢ Behu JOMPUHOC TOME HEro pacT

JUHApCKUX genosuta. Jleo cpeactaBa koja cy OaHKe

0aHke Cy KOpHCTUIE 3a

tTokoM T2 moOByKJe U3 perno croka UCKopHinheH je 3a
¢buHaHCHpame KPEIUTHE aKTHBHOCTH.

[MorpaxxuBama OaHaka IO OCHOBY KpeAWTa IPHUBPEIU
HOMHUHAIHO ¢y mnoBehana 3a 7,0 mupa AuHapa, J0K je
uckspyuyjyhu edexar nmpomeHe JeBU3HOT Kypca JAOILIO
JI0 BUXOBOT Tana. Taj max je y HajBehoj mMepu pesyarar
OTIHCA HEHAIUIATHBUX MOTPaXKHBaka KOJ| HEKOJIUKO
Oanaka. Kpenutu 3a oOpTHa cpejicTBa 0100paBaHu Cy y
UCTOj, @ MHBECTHIMOHH KPEIUTH Y HEITO Mamb0j MEpH Yy
ognocy Ha T1. Ca craHOBHIITA CEKTOPCKE CTPYKTYpE,
HajBehu neo kpeaura y T2 miacupas je y caodpahaj, amu
mame Hero y T1.

["pacdukoH IV.1.13. JonpnHOCU TPOMECEYHO]
cTonu pacTta Kpegura 6aHaka*

(yn.n.)
8

6
4 _-.

-
0 TN
2 I
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| 1 n v | 1 mn v | 1l
2010. 2011. 2012.

HeTo nosuuuja 6aHaka y MHOCTPaHCTBY
I ] vHapcKu AenosuTu

[leB U3Hu aenosutu

OcTano

Mnacmauu b6aHaka (y %)

* KpeauTu HeB naguHUM CeKTopuma UCKIby vy jy hu edekat
npomeHe Ky pca.

MNsBop: HBC.

Ha cmatbeme KpedumHe akmusHocmu y T2
desosao je npe ceeea pacm rnompaxusarba baHaka
00 UHOCmpaHcmea.

[
o
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padumkoH IV.1.14. Yyewhe auHapckux
noTpakmBaka Yy YKyNHUM ANHaPCKUM
notpaxkmBatuMa 6aHaka on npuepeae n
cTaHOBHUWITBA*

(y %)

40
35
30 »
25 i a 2

20
15
10

I 1 U | 1 VA A 1 1 VI VA B [
2009. 2010. 2011. 2012.

CTaHOB HULLTB O
N [puB pesa
YKy MHa AWHapcKa NoTpaxuB akba
* Nckrby vy jy hu ecekaT npomeHe Ky pca.
N3sop: HEC.

Pacm y4ewha OuHapcKux Kpedumay T2 HacmaerbeH
je Ko cekmopa cmaHoeHUWmMea, oK je KOO cekmopa
npuspede ycriopeH nad osoe y4yewha.

KpenuTtupame CTaHOBHUIITBA, HAKOH cMamemwa y T1,
ociexxn pact y T2. HoMuHamHO, MOTpaKuMBama IO
OCHOBY KpenuTa CTaHOBHMIITBY mnoBehana cy 3a 27,1
MIJIpA AWHApa, MoK je moBehame mckipyuyjyhm edexar
MIPOMEHE AEBU3HOT Kypca M3HOCWIO 9,5 Mipxa AuHapa.
Hajume je omoOpeHo HOBHMX cTaMOEHUX KpeauTa.
[Topacino je W 3agyxeme M0 OCHOBY TOTOBUHCKHX H
MOTPOIIAYKUX KPEIUTA, IITO CE MOXKE JOBECTH y BE3y C
MajJioM KaMaTHUX CTOMa Ha oBe KpeauTe. VcToBpemeHO
pacTe W 3a1yXHBambE MO OCHOBY HAjCKYIIJBMX BHIOBA
KpEeOUTHpama — KPEIUTHUX KapTHIla W MpeKopademha Ha
TekyhuM padyHHMa.

W Ha cyOBEHIIMOHUCAHOM CETMEHTY TPIKHINTA 3armaxa ce
pEeIaTHBHO HHU3aK CTENEH AaKTHBHOCTH, Majxa Behu y
mopehemy ¢ T1. Tokom T2 omobpeno je oxo 7,7 mipn
JMHApa Kpenura y3 CyOBEHILM]y IpiKaBe, Ol Yera ce OKoO
4,4 MIIpJT OTHOCH Ha TTOJHOTIPUBPETHE KPEIUTE T10 OCHOBY
ypende 3a oBy roauny. bynyhu na cy cpeacrsa
npeasul)eHa OyieToM 3a CyOBEHIMOHHCAmE CTaMOCHHUX
kpeauta (y wusHOcy ox 1,7 wmupn aumHapa) Beh
peann3oBaHa y TPBOj MMOJIOBUHHU ToaMHE, Moryhe je ma he

1 OBpauyHaTo 1o Kypey JuHapa rpema eBpy Ha Jan 31. nenembOpa 2011.

" Jeman ox pasnora Bucokor yuertha NPL je HeroBosbaH MOPECKH TPETMaH UPEKTHOT
OTNHCa HEHAIUIATMBHX IOTPaXMBAKa, Ma GaHKe BpIIe TMPEKTHH OTIHC TeK IIOCIe
OKOHYaH-a CBUX MPETXOIHMX NPABHUX Pa/iibH HA HAIUIATH MOTPAXKMBakba (YHOBYABAHSE

y HapeJHOM Iepuonxy aohu 10 ycHopaBama pacTa OBe
KaTteropuje kKpeauta. baHke cy TOKOM Maja W jyHa
omoOpaBaie CyOBEHIIMOHHCAHE KPEAHTE 3a yHampeheme
eHepreTcke e(pMKaCHOCTH, aJi, C 003MPOM Ha MaJIM H3HOC
CpeJicTaBa M3/IBOjeH 3a OBy HaMEHY, OBaj ITpOrpaM ce HUje
y Behoj MepH opa3uo Ha JUHAMHKY KpEIUTHPaba.

Vuemhe AWHAPCKUX KPEeAWUTAa Yy YKYIHHUM KpEJUTHMAa
NPUBPEIN W CTAHOBHHIITBY Y OJHOCY Ha MapT CMameHO
je 3a 0,1 mn. u y jyny je m3nocuino 27,8%. Yuemhe
JIMHAPCKUX KPEAnTa KOJ MPHUBPEIE je CMambeHO, JIOK je
Koz craHoBHMIITBa noBehano. Kana ce ckibyun edexar
MIpoOMeHe JIEBU3HOT Kypca'’, yuenihe JMHAPCKUX KPEauTa
y YKYIHHM KpPEAWTHMA IPHBPEIHd U CTAHOBHHILITBY
nopacio je 3a 0,7 m.i. (Ha 29,9%).

CriocoOHOCT oTIuIare Kpeaura, Mmepena yuenthem NPL y
YKYITHUM KPEANTHMa, HE3HATHO je M0OO0JbIIaHa Y OJHOCY
Ha Tl. Ykymno ywemhe NPL, pauynato mo Opyrto
NpUHLUIY, y jyHy je wu3Hocuio 19,5% (mo Hero
npunouny 11,5%). [locmarpano no cekropuma, yuerthe
NPL xon npuBpene je cMameno 3a 1,2 m.i., Ha 21,4%."
Kammeme cTaHOBHHINTBA Yy OTIUIaTHU Kpe€auTa HOBChaHO
je3a0,2 mm. uy jyny je usnocmio 8,4%." Nnak, u mopes
Bucoxor ydentha NPL, crabmmHOCT 6aHKapCcKOT ceKTopa
je Ha 3amoBoJbaBajyhemM HHBOY, Ha mITa YKasyjy IOpyTH
pEIIeBaHTHU TI0Ka3aTeJbl — KOC(PUIM]EHT aeKBaTHOCTH
KaluTasla, Koju je y jyHy usHocuo 17,2%, n nokpuhe
o0payyHaTOM pe3epBOM 3a IpOILEeHEHE I'yOHTKE IO
OMJIAHCHUM CTaBKama, KOje je Y HCTOM MECEIly H3HOCHIIO
124,4%.

2. Kperama Ha J1eBU3HOM TPKUIUTY
U Kypc AUHapa

Henpeyujayujcku npumucyu Ha 0e6U3IHOM MPICUULNLY
Koju cy ounu npucymnu mokom T2 yonascenu cy y jyny.
Hapoona oanka Cpouje je y moky T2 nosehana ooum
unmepeenyuja na M/IT-y y oonocy na T1.

TokoM ampwiia W Maja Ha JCGBH3HOM TPXKHUIITY CY
3a0ereXeHH JeTPeljalijcKi IPUTHCIM, T1a je KpajeM
Maja y OJHOCY Ha Kpaj Mapra JUHap INpeMa eBpy
nenperppao 4,5%. Y jyHy Cy KpeTama CTa0HIN30BaHa U
quHap je anpeuupao 0,7%. Ha nuoy T2, munap je npema
eBpy mpoceqHo jenpenupao 5,0%.

cpeacraBa o0e30eherba, OKOHUame CTeYajHUX mocTynaka M ci.). CyJICKd MOCTYIILH
YEeCTO TPajy M0 HEKOJIMKO TOIMHA, Y3 HEM3BECTaH UCXOJ U Iparehe TPOIIKoBe criopa.

"> AKko ce yKJbyde MpeTy3eTHHIH, KALIbEerhe Y OTIUIATH KPEAHUTa je HEMPOMEHCHO U
nsHocuio je 9,9%.
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padukoH IV.2.1. KpeTarse Kypca guHapa u
MHTe pBeHuuje HapogHe 6aHke Cpbuje Ha

AeBU3HOM TPXMULLTY
(EUR/RSD) (mnH EUR)
125 105
120 90
115 7
60
110 e
105 30
100 15
95 0
90 -15
-30
8 45
80 -60
75 75
135791113579111357 9111357911136
2008. 2009. 2010. 2011. 2012.

EUR/RSD (nesa ckana)*
WHTeps eHumnje HEC (aecHa ckana)**

*1EURY RSD.
** + npojaja; - Ky nos MHa.

N3 op: HEC.

Henpeuyujayujcku  npumucuyy  Ha desusHoM

mpxxuwmy yonaxeHu cy y jyHy.

Henpenyjanuja nuHapa IpeMa eBpy, y YCIOBHUMA
cnabibea eBpa mpema [ojapy, yTHIaga je Aa IUHap
TokoM T2 y omHOCY Ha Jonap y mpoceky ocnabu 7,1%.
Homunanau edextuBHE Kypc auHapa® je y T2 y omHOCY
Ha T1 mpoceuno nenpenupao 5,4%.

Kperama Ha neBu3HOM TpkUIITY Yy T2 KapakTepucao je
jadamse JCNpelujalijCKUX MPUTHUCAKA YCIeH H3PaKeHE
HepaBHOTeXe wu3Mel)y Tpaxie U TMOHYyIE JeBH3a.
Hepesunentu cy y T2 n masse Onnm HETO KYIIIH ACBH3A,
ITo je y3 moBehaHy HETO MPoajy JeBH3a PE3UJACHTUMA U
HUKU HETO OTKYI €(PEeKTHBE O/ Merhaua U (PU3MUKHUX JIHIA
YTHIIAIO J1a ja3 u3Mel)y MmoHyJe u Tpakee U Jajbe Oyne
u3pakeH. Takpa KpeTama Moriia OM ce JOBECTH y Be3y C
nosehaHoM Hew3BecHoOUINy y morieny (Gopmupama HOBE
BJIa/e W JAWHAMHKE W jadrHE (UCKaTHE KOHCOIHIAIH]C.
[putucnu cy 0w Haju3paXCHUjU TOKOM Maja, Kaja je u
3a0enekeHa HajBeha Meceyna nemnpenujarmja JIHAPA O
nouetka roaune (4,0% Ha Kpajy Mecena).

Jenpenujanujcku IPUTHCIH Cy Y jyHY yomakeHu. Tome
Cy HajBHIIE JONPHHEIH M3MEHA PeryiaTise 0 00aBe3HO]

" I3padyHar kao reoMeTpHjcKu npocek HomuHanuux Kypeesa EUR/RSD n USD/RSD,
¢ nouzgepuma 0,8 1 0,2, oqHocHo npema Qopmym (EUR/RSD*0,8)*(USD/RSD?0,2).

" EWMA (Exponentially Weighted Moving Average) — MeToJ NOHIEPHUCAHHUX
MOKPETHHUX [POCEKA KO KOra CE MPOLICHTYATHIM THEBHAM IIPOMEHAMA JACBU3HOT

padukoH IV.2.2. KpaTkopouHa BonaTUnHocT
Kypca AuHapa npema eBpy

(y %)
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EGARCH
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N3Bop: HBC.

[HeeHe ocuyunayuje kypca OuHapa cy y T2
CMaH-eHe y 00HOCY Ha rpemxo0HO mpoMeceyje.

pe3epBu Oanaka u nosehawme pedepeHTHE KaMaTHe CTOTIE.
Haponna 6anka Cpbwuje je y jyHy mosehana neo neBusHe
obaBe3He pe3epBe OaHaka KOjU ce M3Baja y AWHApHMA,
LITO je yTULAlIo Ja ce ocioboxme JIeBH3HA JHMKBUIHA
Cpe/ICTBa M CMamM JUHApCKa JHUKBUAHOCT. HeomxomHa
JMHApcKa cpencTBa OaHke cy o00e30ermuiie CMambemeM
mwiacmana y perno XoB Hapomue 6anke CpOuje, anu u
nponajom aesuza Ha MJ(T-y, momarHo yrnuyhm Ha Taj
HAauMH Ha yOnakaBame [ENpeIjalrjCKuX TPUTHCAKA.
Crora je y jyHy, IpBH HyT OBE TOIHMHE, OCTBapeHa
HOMHHaJIHA anpenujanuja auHapa (0,7%).

[Tpoceuan gueBHu mpomer Ha M/IT-y je y T2 y omHocy
Ha Tl cmamen (19,8%), anu je Ha MECEYHOM HHBOY
pacTao TOKOM TpoMecedja. YIOPEeno ¢ pacToM IpoMeTa U3
Mecena y Mecel] 3a0esnexxeHo je u noehano ocumnmpame
Kypca quHapa mepeno merogama EWMA"™ n EGARCH".
Wnak, Ha HHMBOY Tpomecedja OCHHIUpPABE JEBU3HOT
Kypca je cMameHo y onHocy Ha T1.

Jla ©Om o0eszbenuna HeCMETaHO (QYHKIIMOHHUCAE
JCBU3HOT TP KHUIOTA U y6na>KI/ma IMPEKOMEPHE OHCBHE

Kypca J0/ieJbyjy PasIHunNTH MOHIEPHU 32 PA3INYHTE BPEMEHCKE TPEHYTKE, IIPU YeMy TH
TOHIEPU SKCTIOHEHIIM]aTHO OITa/Iajy YaJbaBakeM Off CaJIAllEel MOMEHTA.

" EGARCH (Exponential General Autoregressive Conditional Heteroskedastic) —
METOJI OLICHE YCIIOBHE BapHjaHCe KOjH MPHKa3yje acHMeTpHYaH e)eKar IO3HTHBHUX 1
HEraTMBHHUX IIOKOBA Ha OLICHY YCJIOBHE BapHjaHce.
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M3sewmaj o undpnayuju — aszyem 2012.

["padukoH IV.2.3. Noka3aTerb npemuje pusmka —
EMBI no semrbama
(AHeBHW nopauu,y 6.n.)
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By rapcka Morbeka
MaRhapcka EMBI Global
Ty pcka Py my Huja
XpBaTcka Cpbuja

N3Bop: JP Morgan.

Kpematrbe EMBI 3emarba y pecuoHy kapakmepucarna
je cnu4yHa duHamuka mokom T2.

ocrmianuje Kypca, Haponna 6anka Cpouje je Tokom T2
Ha MIT-y nmpogana 790,3 mun eBpa. croBpemeno, paau
MOZICTHLIAha Pa3Boja MehyOaHkapcKe CBOII TPrOBHHE H
TPKUIITa WHCTPYMEHATa 3aIUTHTE Of JICBU3HOT PH3HKA,
Hapomna 6anka CpOuje je HacTaBHIIa ca OPraHU30BaAKHEM
PEIOBHHUX TPOMECEYHHUX JCBU3HHX CBOI ayKImja. Tako je
y T2 nponamna 16 mutH eBpa, a Kyrmuna 36 MIIH eBpa.

[Mpemujy pusuka CBHX 3eMajba y OKpYXKEHY, MEpEHY
EMBI, kapakrepucana cy ciuuHa kperama y T2. Hakon
pacTa y Majy, ©3a3BaHOI KPH30M JaBHOT Iyra y 30HH €Bpa,
y jyHy je ycnenuo nag EMBI 36or nosehama npunoca Ha
10-romnmme o6se3nune CAJl. Kan je peu o Cpoujm,
HajBUINIA BPEIHOCT MpeMuje pu3nka y T2 3abenexeHa je
mo4yeTkoM jyHa (619 6.11.), anm ce Ta BpeTHOCT 10 Kpaja
T2 cmamunma 3a 60 6.m. [lag mpemuje pm3uka y jyHy
KapaKTepHCcao je M 0CTalle 3eMJbE y PETHOHY, TIPH YeMY je
HajBUINN TIaJ] perucTpoBaH kox Mabhapcke (144 6.m.) u
Xpsarcke (103 6.1m.).

VY jyiy je mouwio o pacra npemuje pusnuka Cpouje 300r
HEN3BECHOCTH y ronieqy (uckaiHe KoHconmaanuje. Pact
HpeMHje pru3KKa, y3 MoBehaHo TPOLICHhe ApKaBe U CKPOMaH
OpUIMB  KamuTaja, yYTHNAO je Ha  HacTaBak
JENpennjalijcKuX mputucaka. JwHap je y jyay
Jenpenupao mpema espy 3a 1,9%. Kpajem jyma, Hapoxna
Oanka Cpbuje je HakoH Mecell W mo jgaHa Ha MIT-y
MHTEPBEHHCAJIA TTPOJIAjoM YKYITHO 44,5 MITH eBpa, Kako Ou
yOnaxxuia npeKoMepHy THEBHY OCIIMIAIN]Y Kypca JUHapa.

Behuna Bamyra mocMaTpaHHX 3eMalba y PETHOHY ca
CIUYHUM pEXUMOM JEBH3HOT Kypca TOokoMm T2 je

["padukoH V.2 4. Kpetakbe KypceBa ogpeheHux
HaUMWOHarHMX BanyTa rnpema eBpy
(aHeB HU nogauy, 30. 06. 2010 = 100)
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Yewka Py my Huja
Morbeka Mahapcka
Ty pcka Cpbuja

N3sop: HEC u Beb-cajToB U LieHTpanHux 6aHaka.

"PacT npeacTaBrba anpeuujauujy .

LuHap je, kao u eehuHa eanyma 3emarba y peauoHy,
ocnabuo npema espy mokom T2.

Jlerpenpana y ofaHocy Ha eBpo. [locmarpano kpajem
nepuoja, HajBUIIE je oclabmia yemka kpyHa (3,5%),
3aTUM TOJBCKU 3110T (2,3%) u pymyHck# sej (1,6%), mox
je 1o jasama npouuto kox mahapcke Qopunre (2,6%) u
Typcke smpe (4,3%).

HpI/IJ'll/IB KalnuTaJjJa U3 HHOCTPpaHCTBa

Cxkpoman npunueé xanumana y T2 no ocnosy CAH u
nopmegponuo uneecmuyuja oO6u0 je He00680.baH 3a
nokpugawe Oeuuyuma mekyhez pauyna, wmo je
ymuuyano nHa nogeharmwe denpeyujayujckux npumucaxa.

VY toxy T2 3abenexen je HeTo oyMB KanuTana ox 438,1
MIIH eBpa. Ha omimB je yTumana m3meHa peryiaaTHBe O
obaBe3HO] pe3epBu OaHaka, MO0 OCHOBY 4era je y TOM
nepuony ocioboheno 559,2 muH eBpa. Behu meo tmx
cpeacraBa 0OaHKe Cy IOJNOXKHIE Ha padyHe Y
WHOCTPAHCTBY, a OCTarak Cy HCKOPUCTHIIE 3a
pasnykuBambe IpeMa HHOCTpaHCTBY. byayhu na cy ce Ta
CpEJ/ICTBA IIpe U3MEHE IIOMEHYTE peryJaTiBe Haja3uia Ha
pauyHHMa JeBH3He o0aBe3He pe3epBe OaHaka KoOA
Hapomue Oanmke CpOuje, oHa HHCY MMaia edekar Ha
KpeTama Ha JCBU3HOM TPIKHUIITY.

AKO ce HCKJbYYH OJUIMB IIO OCHOBY e(eKTa IpoMeHe
00aBe3HEe pe3epBe, HETO MPUWJIKMB KamuTtana y T2 je ouo
ckpomaH, 121,1 MIH eBpa, W HEIOBOJbAH 1a TOKpHje
nepummur Texkyher pauyna ox 718,1 wmmH eBpa.
[MocmarpaHo 1O Kareropujama, MPWIMB KamuTalia o
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padmkon IV.2.5. Oeduuut Tekyher 6unaHca
M HeTo NMPWIM1B Kanutana
(y mnH EUR)
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B Jecbuyur Tekyher paduyHa

Kanurantm n o uHaHcHjckn padyH (Mckrbydyjyhm kpegur MM®-a,
anokauujy SDR v npomere geBusHux pesepsu HEC)

“TpenuMnHapHu nopauy.
N3sop: P3C n HEC.

Odnue kanumana ocmeapeH je Mo ocHo8y U3MeHa
Odnyke o obasesHoj pe3epsu, 00K je KOO ocmanux
Kameeopuja 3abenexeH cKkpoMaH Mpuue.

ocaoBy CIIM wu moprdonmo mHBecTHIM]ja Ouo je Behu
Hero y T1, MOK je MO OCHOBY (PMHAHCH]CKHX KpeauTa
3a0eleKeH HETO OUINB.

Hero npunmus CIN y T2 usnocwuo je 231,8 mun eBpa. Ox
TOra ce IpPEeKOo IIOJIOBMHE OJHOCHIIO Ha ynaramba y
TProBHUHY, Qy TOMOOMJICKY M JyBaHCKY MH/YCTpPH]Y.

[padmkoH IV.2.6. CTpykTypa doMHaHcHjckor 6unaHca
(y mnH EUR)
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DuHaHCHCcKM Kpe[uT U pesugeHara (Apxasa, 6aHke 1 ocTan v cekTopw)
Kpegur MM®-a n anokauuja SDR
Octano
Moprdonvo nHeecT Uy vje
W [IMpeKTHe HBECTULje
“MpenuMuHapHu nogaum.

N3sop: P3C n HEC.

Tokom T2 ocmeapeH je Hemo npusus rno ocHosy CAUN
u nompgponuo uHeecmuuyuja, OOK je [0 OCHosy
ocmanux uHeecmuuyuja 3abenexeH Hemo 007U8
Kanumarna.

[ToBehana Hew3BecHOCT Ha (MHAHCHUJCKOM TPIKUIITY
yTUIaJda je Ha ciabuje WHTEepPecOBamEe CTPAHHUX
MHBECTUTOpA 3a NopTdonno yrnarama. [Io Tom ocHOBY je
y T2 3abenexen npwmms ox 59,9 MItH eBpa, 1ITO je 3a OKO
21% mame "Hero 'y T1.

Hero 3amyxeHOCT MO OCHOBY (DMHAHCHJCKHX KpeauTa
cmameHa je TokoMm T2. baHke cy HactaBmie na ce
pa3nyXyjy TpeMa HWHOCTPAHCTBY M IO TOM OCHOBY je
3a0esexeH HEeTo OIMB Kanurtayna ox 337,6 MiH eBpa.
[Ipenyseha cy, ¢ npyre crpane, nosehana cBoje obaBese
nmpeMa MHOKpEIUTOpuMa y HeTo u3Hocy on 131,5 miH
eBpa, Tpe cBera 1Mo OCHOBY KpeauTta mpeayseha dwujar
ayromobunu Cpbuja. [pxaBa ce y UCTOM MEPHOLY HETO
3aayxuia 3a 87,3 MIIH eBpa.

3. ArperatHa Tpa:Kma

IIpema nawoj npouenu, azpecammna mpascra je
ocmeapuna onaz pacm y T2, 0ok je na me. Hugoy
ycnopuna nad. Pacm nemo u3eo3a, y3 pacm nompouirse
u uneecmuyuja oprcase, 0ONpUHeo je pacmy azpezamme
mpasicre.

Haxon maja y yeTupu y3acTolHa TpoMecedja, arperarHa
Tpaxma je y T2 3abenexmnna Onar ornopasak. Pact Heto
M3BO3a, 3axBajbyjyhm Op)keM pacTy H3BO3a OJ yBO3a,
TTO3UTHUBHO je yTrnao Ha pact B/II-a (mompuHoc 2,0 m.m.).
[No3uTHBaH TONIPHUHOC TIOTHYE H O] IPKaBHE TOTPOLIELE H

"padukoH IV.3.1. [JlonpMHOCH TPOMECEYHO]
ctonu pacta B[llM-a — pacxogHa cTpaHa
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2007. 2008. 2009. 2010. 2011. 2012.*

HeTo u3B 03 (nesa ckana)

MoTpola U UHB ecTULIMje ApXaBe (NeBa ckana)

VHB ecTULMje NpuB aTHOT ceKkTopa (feBa ckana)

MoTpowka AomMahuHcTBA (NeBa ckana)
—te—= B /11 (necHa ckana)

* MpoueHa HEC.

N3sop: P3C u HEC.

TpomeyHom pacmy B[l1-a y T2 donpuHenu cy pacm
Hemo u3eo3a U mompowa U UHeecmuyuje opxase.




Haporma 6anxa Cpomje

Hssewmaj o undpnayuju — aseyem 2012.

oz uuBectunyja. C apyre crpaHe, MHBECTULH]E IPUBATHOT
CEeKTOpa M MOTPOLIka JoMaiMHCTaBa Cy CMambeHe.

TakBa kpeTama yTHIAJIA Cy Ja [1aJl arperaTHe TPaKmbe Ha
MT. HUBOY Oyze ycropen y T2 na —0,6%. [1ax Heto n3Bosa
je 3aycraBibeH u Oenexu Onar pact, JoKk je sgomaha
Tpaxmba, 300" CMambeha NPUBATHUX WHBECTHIIN]a, OTIala.

[Ipema mpojexumju Hapomue G6anxe Cpobuje, BAII he y
2012. rommau omactu 3a 0,5% kao moclenuma Iaga
noTpoumke JomahiHCTaBa M IpUBaTHUX MHBecTUIMja. Ha
kpetawe b/II1-a y 12 nmo3utuBHO he yTUIIaTH pacT HETO
M3B03a, 10 OCHOBY pacTa MPOU3BOILE Y ayTOMOOUIICKO]
WHAYCTPHUjU U JeTperujannje quHapa, , Y Mamb0oj MepH,
MOTPOIII-E U MHBECTHUIIH]a IPKaBE.

Jomaha Tpaxma

Horpomma romahnHcTaBa

Hompowrwa oomahuncmaga je onanay T2.

[ponewmyjemo na je morpomma aomahuHcTaBa y T2
cMmameHa y onHocy Ha T1, 10k Ha M. HEBOY Oenexu Onar
pact. Ha To ykasyje maj npomera y TProBHHH Ha Majlo,

pacukoH IV.3.2. MoTpowra goMahuHcTaBa
(acs. ctone, y %)
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MoTpowta AgomahuHcTaBa*

e 5 DY TO HALMOHASIHU PACTIONOXKMB U JOXOJAK
Jlnyna noTpowrwa* (AHKeTa o NoTpolkU AoMahuHCTaB a)
Tpros uHa Ha Marno

* MpoueHa HBEC 3a T2 2012. roauHe.
N3sop: HEC.

lMompowra domahuHcmasa je y T2 3abenexuna
peanaH nad.

KOJU je OCHOBHU HWHJMKATOp KpeTama MOTPOIIHE
nomahuncrasa. U WHIUKAaTOpH  MOIYT
NPOLCHEHOT 11a/1a JINYHE IMOTPOLIKE, Ha OCHOBY AHKETe

ocTaian

0 MOTPOLIKBHM JOMaliMHCTaBa, CMambEeHE AKTHBHOCTH Y
obnactu myTHHYKOT caoOpahaja, Kao M HIDKET IpoMeTa y
YTOCTHUTEJBCTBY, TOTBPhYjy OBAKBO KpeTame.

VYKynmHH W3BOPH TOTpoOIImke noMahmHcTaBa'® Tokom T2
Oenesxe Omar pact ox 0,2% J1c3., KOjH je TIoCIeIuIa pacTa
JIO3HAKA M MOTPOIIAYKAX U TOTOBUHCKUX Kpeaurta. Pact
IITEAE HUjE OCTAaBHO IMPOCTOpPA 3a PACT MOTPOIIEE.
CMamermhe Mace 3apajia U ColujaHuX TpaHcdepa Takohe
noTBphyjy Aa je moTporima JoMmahnHcTaBa omana.

HHBecTnMje NPUBATHOT ceKTOPA

Y T2 je oowno oo naoa uneecmuyuja npusamuoz
ceKkmopa.

WHBecTuIMje MpUBATHOT CEKTOpa Cy, IpeMa HaIloj
nponienu, y T2 3aGenexwune manm oxn 12,0% nac3. u
HeTaTHBHO yTumane Ha kperame b/II1-a ca 2,3 m.m. 360r
TOTa Cy M yKyIHE MHBeCTHIH]je onaie 3a 8,4% nc3. (—1,9
m.a.). Melhyroaumismby mnajg HWHBECTUIUjAa MPUBATHOT
cektopa u3Hocuo je 31,7%.

Tabena IV.3.1. UHAuKaTOopM KpeTakba UHBeCTULMja
2011. 2012.
nmoomov I Il

PeanHu nokazarteru

(9cs. nodayu, mpomeceyHu pacm, y %)

IpaheBuHapcTBO 33 1,9 21 0,7 -0,8*
VIHAyCTpujcka Npon3sotba

KanuTanHux npoussoaa

(cbmsmnuku obum) -190 -86 6,0 143 -66
V3Bo3

KanuTanHux npoussoaa** 66 104 31 -05 1,9
YBo3

cpeacrasa 3a pag** 07 59 12 -22 -51
3anuxe

KanutanHux npoussoaa 25 -3,7 129 -50 -123

WHaycTpujcka npoussoatba
MHTEpMeAnjapHUX npoussoaa

(cbnanykm obum) 12 -26 -26 -4.2 6,2
W3Bo3

MHTepMeamnjapHuX nponssoga** 65 -28 14 -88 34
YBo3

MHTEpMeaujapHux npoudsoaa™™ -0,7 -51 -02 103 -43
3anuxe

MHTepMeaujapHuX npoussoaa 44 -19 -44 -10 3,8

*kok

MHBecTuumje apxase

*Mpouera HEC.

** V13803 1 YBO3 Cy U3paxeHu y eBpumMa.

*** ilHBECTULIMOHA NOTPOLLHA ApXKaBe je AednalvoHupala MHAEKCOM LieHa
npouasohaya NHAYCTPUiCKUX MPon3Boaa.

252 03 -36 276 114

* Maca 3apajia, COLMjaJIHi TpaHC(epy, KPEIUTH CTAHOBHUIITBY U TO3HAKE.




Wzeewmaj o ungpnayuju — aseycm 2012,

Hapona Oanxa Cpouje

Ha man uwHBecTHIMja y OCHOBHa CpEACTBa yKasyje
CMamehe yBO3a Cpe/CcTaBa 3a paj, Kao M IPOU3BOIIHC
KanmuTanmHuX npom3Boma. O Taay WHBECTUIHOHE
AKTUBHOCTH CBEJOYH W 3HATHO MamU U3HOC OIOOPCHUX
HMHBECTULIMOHUX KpeauTa y T2.

IMoTpowmba u HHBECTHLIHje IPKABE

ITompowma u uneecmuyuje opycage cy y T2

ocmeapuae pacm.

[To3uTHBaH NONPUHOC EKOHOMCKOj aKTHBHOCTH y T2 nane
Cy morpomma M uHBecTHuje npxase (1,3 mam.). Osa
KOMITOHEHTa arperaTtHe Tpaxme Oenexu pact ox 5,1%
JIC3., JIOK Ha ML HHMBOY pact m3Hocu 11,2%, uemy je y
Behoj Mepu JONIPUHEO PacT MOTPOIIHE IPHKaBe.

[Ipouemyjemo na je moTpomma apxase nopacia 4,1%
nc3. Ha pacr je yrumano noschame wu3maraka 3a
KymoBuHY pobe u ycayra (13,1% nacs3.).

WNuBectnnmje npxkaBe y T2 ocTBapmiie Cy pacT of
11,4% nc3., mTo morBplyje pacT KOHCOIHIOBAaHUX
KalUTaTHUX PacxoJa.

["padukoH IV.3.3. MoTpowra gpxaBe

(acs. cTone, (PeanHu usHocH,
y %) mnpa RSD)
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W3paum 3a 3apaje (gecHa ckana)
N Ky noB uHa pobe u ycnyra (aecHa ckana)
MoTpouwra ApxasBe* (nesa ckana)

* Mpouena HBC 3a T2 2012. roauHe.
N3sop: HEC.

lMompowba dpxxase je y T2 ocmeapuna peanaH pacm.

Heto excrepHa Tpakmba

3a pasznuky 00 Tl, nemo excmepna mpasxcra je y T2
no3zumueno oonpunena pacmy b/[11-a.

Hero excrepHa Tpaxma Oenexu pact o 10,3% ac3. y T2
(mompuroc BAII-y 2,0 1m.11.) 1 pe3ynrar je peasHor pacTta
W3BO3a M Naja yBo3a pobe W ychmyra, IejaoM Hu 360r
peani3anyje n3Bo3a Koju H1je Morao OutH u3spiueH y T1
300T" HENOBOJFHUX BPEMEHCKHX MPHIIHKA.

Bbpxxu Mmr. pact uzBo3a (7,9%) on ysosza (5,4%) y T2
YTHULAO0 je JIa HeTO U3BO3 Ha MI. HUBOY OCTBapH OJar pact
on 1,1% (monpuuoc BAII-y 0,1 m.mw.).

PoOHu u3B0O3 m3paxkeH y eBpuma je y T2 ocrtBapuo
pacT oxn 5,8% xac3. YV okBupy M3BO3a, HajBehu pacT je
3a0eexeH KOA  MOJbONPUBPEAHUX  MPOU3BOJA,
CJIEKTPUYHE OIlpeMe, METAJICKUX M IpexpamMOeHuX
Mpou3Boja. 3HATaH pacT HM3BO3a IOJHONPHUBPEIHUX
NpOM3BOJA, MPEe CBETa KyKypy3a, pe3yirar je M3Bo3a
KOju HHje Morao Outu peanuzoBan y T1 30or
nenocTtaja. [lax je eBUACHTHPAH KO M3B0O3a OCHOBHUX
MeTama 300T cMamema TMPOU3BOIKE Yy IPHO]
METaIypriju.

"pacukoH IV.3.4. U3BO3 1 yBO3 pobe u ycnyra
(y cTanHum ueHama 2009)

(vr.cTone, y %)
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HeTo u3B 03 (AecHa ckana)
YB03 (neBa ckana)
N3B 03 (neBa ckana)

* MpoueHa HBC.
N3sop: HEC.

U3603 je Ha me. HUsOy 6pxxe pacmao 00 yso3a.




ITag pobuor yBoza y T2 (3a 2,7% 5c3.) jenHUM JAenoM
pedrexTyje U 3a0Kpy’KEHhe HHBECTHUIIOHOT IHKIyca Y
ayTOMOOMJICKO] HWHIYCTPHjH, C OO3UpOM Ha TO JAa je
Hajsehn majg MMao yBO3 OmpeMe W CpeacTaBa 3a
penponykuujy. Ilocmarpano mpema eKOHOMCKO] HAMEHHU
EY, cBe kareropuje yBo3a, OCMM TpajHHX HPOU3BOJA 3a
IIUPOKY TOTpoumy, Oenexe man. Hajsehum man je
3a0erne)keH KoJ €HepTHje M NHTSPMEIHjapHIX IPOU3BO/IA.

TakBa kperama yTHLANa Cy J1a Ha Kpajy T2 u3Bo3 Oyzae
3a 13,5% wusnan, a yBo3 3a 14,4% wucnox cBor
MPEeTKPU3HOT HUBOA' .

Ilena nadpTe Ha Kpajy T2 je Owra 3a 20,2% HmKa y
omHocy Ha kpaj T1, a meH HajBehn man je 3abeiexeH y
Majy. Kperame mene Owmimo je ompa3 HEU3BECHOCTH Y
norjiely Aajber pas3Boja TPXKHIIHUX yclioBa H
reONOIUTHUKKX pu3uka. [Tonyna HadTe je moBehana 300r
pacta mpoms3Boame y 3emipama OPEC-a, mocebno
Caymujckoj Apabuju. C nmpyre cTpaHe, Tpaxma Ha
rmo0aTHOM HHBOY je CMameHa YcCliel CIOopHjer
MIPUBPEHOT pacTa Of OYEKHWBAHOT y 3eMJbaMa Hajehum
norpomradnma Hadre. VM mMONMTHYKA HEM3BECHOCT H
HacTaBaK KpH3€ jaBHOT Jyra y 30HH €Bpa JOMNPHHENHU Cy
najy eHe oBor eHeprenra. CMUPHBaEbE TEOMOTUTHIKHX

padukoH IV.3.5. KpeTatse rmaBHuX
KOMINOHEHTH yBO3a
(acs. mogaum, M 2008 =100)
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Onpema
CpeacTBa 3a penpoay Kuujy
MoTpowHa poba

N3sop: P3C u HEC.

3aokpyxere  UHBECMUUUOHO2 yuknyca y
aymomoburnckoj uHOycmpuju ymuvye Ha nao yeosa
onpeme u cpedcmasa 3a pernpooyKyujy.

'"TI1 2008. rozuHe.

"padukoH [V.3.6. KpeTamwe ueHa HadTe 1 6akpa
(npoceyHe meceyHe LieHe, y USD)
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LleHa y pancke Hadre no 6apeny (nesa ckana)
= = = =Ojyyepcu 3a Hadry Tuna "y pan™ (nesa ckana)

LleHa 6akpa no ToHu (aecHa ckana)

Ojyyepcu 3a bakap (aecHa ckana)

N3Bop: bny mbepr, Tpxuwre djyyepca u HEC.

* Llena HadtHux dijy yepca 3a Hadry Tuna "y pan" uspavy Hata
je Ha OCHOBY WCTOPUjCKMX pasfuka Yy LeHu Hadme Tuna
"OpeHT" U Hadre TUna "y pan”.

Tokom T2 ueHe Hagpme u bakpa cy 3abenexurne
nad. 3a HapedHU repuod oyekusar-a y mnoanedy
Kpemarba yeHa osux npouseoda cy cmabusHa.

[padukoH 1V.3.7. UHOEeKCc CBETCKUX LieHa XpaHe
(peanHo, 2002 - 2004 = 100)
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NsBop: ®AO, YH.

LleHe xpaHe Ha ceemckoM — mpxuwmy
3abenexune cynad y T2, da 6u od jyna ycneouo
HUX08 pacm.
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Haponta Oanxa Cpouje

TEH3Wja Ha DbBIMCKOM HCTOKY y jyHY YyMamHIO je
HEU3BECHOCT y monreny Oyayhe nmpomsBoame HadTe H, y
YCJIOBHMa CIIOpHUjer ONOpaBKa Of OYEKHMBAHOL, YTHLAJIO
Ha CTa0WIN3alHjy OYCKHBama y MOINENY KpeTama ICHE
HaTe y HApETHOM MEPHOLY.

Tokom jyna 1ieHa HadTe je mopacia 1moja yTUllajeM pacra
Tpaxkme y CAJl, ¢ jeqHe cTpaHe, Kao U jadara HaleTOCTH
Ha BrickoM HCTOKy M 00ja3sHM 011 Maja ucropyka Hadre
300r OTEXaHOI' TPaHCIOpTa, C Jpyre. AHAIWTHYapH,
Mehytum, ouekyjy na he pact uene HadTe OUTH
NPUBpPEMEH.

Ilena Gaxpa je y ogHocy Ha kpaj T1 cmamena 3a 10,3%.
Kao u y cnyyajy madre, HajBehn man neHe perucrpoBan
je y Majy u npunucyje ce Qakropuma tpaxme. Tako je
KpeTame IIeHe OBOr MeTana Omino onpeheHo BectuMa o
ycropaBamy NPHUBpPEJHOr pacta HajBehux morporraya
6axpa, Kune u CA/l, kao u 3abpuHyTomhy OKO Kpu3e
jaBHOT Jyra y 30HHU €Bpa.

WHupaekce cBeTckux nieHa xpaHe je y T2 3a0enexuo nam o
7,1% y oanocy Ha kpaj T1. Hajpehu nmanx cy umare 1ieHe
mehepa, MmiredHux mpousBoaa u ysba. Kpajem jyHa 1meHe
MPUMApPHHUX TOJBOTPUBPEIHUX MPOU3BOIA Ha CBETCKOM
TPXKHUINTY TOYeNie Cy a pacTy 300T TeHepaaHO JIOMINX

BPEMEHCKUX MPUIHKA. Henasuo o0jaBibeHH
HEINOBOJBHUJU M3IJIEAM IOJHOIPUBPEIHE ITPOU3BOIIHE
yKa3zyjy Ha HacTaBak pacTa IieHa IpUMapHUX

MOJbONIPUBPEAHUX IIPOU3BOAA, a THME M Ha mosehaHe
MIPUTHCKE HA PAacT CBETCKHUX IIeHa XpaHe. Tako je nHaeKce
CBETCKHMX IIEHA XpaHe caMo y jyiy mopacrtao 3a 6,2%.

4. EXOHOMCKA aKTUBHOCT

IIpouemwyjemo oa je y T2 oowino 0o onazoz onopaska
eKkoHomcKe akmuenocmu. Hezamuean npou3zeoonu jasz
ce cmaryje.

IIpouewmenn tpomeceunu pact B/Il-a u HIAB-a y T2
uzHocuo je 0,6% wu 0,8% mac3., PEeCHCKTHBHO, M TO
pacty y mupepahuBaukoj
WHIyCTpHUju. EKOHOMCKa aKTHBHOCT je Owmia HMCHof
nperkpusHor HuBoa (B/II 3a 2,7%, a HAAB 3a 1,7%), Tj.
Husoa u3 I11 2008. roaune.

HajBulIe 3axBalbyjyhu

Pact B/lI1-a, ocTBapeH HAKOH 4YCETHUPH Tpomecedja
y3aCTOMHOT MaJia, Pe3yaTar je OIopaBKa HMHIYCTPHjCKE

npousBome (3,8% zc3.). Ha pacr je yrunana Hucka 6asa
3 T1, kaxa je, 300T HETIOBOJEHUX BPEMEHCKHX MPIITHKA Y
(debpyapy, mpekuma y CcHaOAeBamy CICKTPHIHOM
CHEPrHjOM W jeJHOMECCYHOI mpekuna paxa JKemesape
CMmenepeBo, JIONUIO JI0 Maja WHAYCTPHUjCKE MPOU3BOIHE
(-4,8% nc3.).

Ou3nUKK 00MM HHIYCTPH]CKE TPOU3BOIEE OCTBAPHO j&
pact ox 4,0% nc3. y T2. Taj pact je takole pesynrar
Hucke 6aze u3 T1, a BoheH je pacTom ¢usuukor oduma
npepahuBauke WHAycTpUje ox 6,6% nc3. (mompuHOC
YKYITHOj HHIYCTpHjcKoj pou3BoamH 4,8 1.11.). U cekrop
pynapcTsa je octBapuo pact ox 3,7% nc3. (monpunoc 0,2
I.I.), JOK je CHaOJeBame CICKTPUYHOM ECHEPTHUjOM,
racoM u mapom 3abenexmio najg ox 5,8% nc3. (1ompuHoC
—1,0 m.m.).

VY oksBupy npepahuBauke nHaycTpHje HajBehu ac3. pact
AKTHBHOCTH OCTBApEH je y MPOM3BOMILH JIepuBaTa HaTe
(mompuHOC YKYIHOj HMHIYCTPHjCKOj NHpOM3BOAKHU 1,5
M.II.) ¥ TPOU3BOIKBH OCHOBHUX Metana (0,8 m.m.).
Hajsehn nc3. mam obuma mpom3BoAmE 3a0enekeH je y
MIPOU3BOIKHU caoOpahajamx  cpezncraBa
(mompunoc —1,0 m.1w.).

OCTaJIux

['padukoH IV.4.1. KpeTawse mHgukatopa
€KOHOMCKe aKTMBHOCTM
(ac3. nogauy, M1 2008 = 100)
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WHay cTpujcka npousB oAwa (4ecHa ckana)
Tproe MHa Ha mano (aecHa ckana)

* Mpouena HEC.

NsBop: P3C n HBC.

BAM u HAOB cy uckasanu pacm y T2, y Hajeehoj
Mepu Kao nocneduya Hucke 6ase u3 T1.
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IIpema mpomnenama, OpyTo mgomara

rpahjeBuHapcTBy je onana 3a 0,8% ncs3.

BPEAHOCT Yy

IIpomer y TProBuHM Ha Majo je omao 3a 3,1% nac3. u
HIKH je 3a 27,9% y omHOCY Ha MPETKPU3HU HUBO.

BpyTo momata BpemHOCT MOJHOTIPUBpPEAC OCNEKU Tald O
2,7% nc3., 300r BHCOKHMX TEMIleparypa M Cylle Koje ce
HEMOBOJHHO OJIPaXKaBajy Ha MPUHOCE JECEHUX PaTapCKuX
KynTypa, Boha u mospha.

[Tpouemyje ce aa je mag eKOHOMCKE aKTHBHOCTH Ha MT.
HuBoy y T2 nacraBsbeH (—0,6%, npema npearMMHUHAPHO]
onenu P3C-a), anu y onHocy Ha T1 ycropeHuM Temmom.
Taj max je mpe cBera mnociequia naja MoJbOIpPUBPETHE
MIPOM3BO/HE, KOJU ce Ipouemyje Ha oko 11,5% wmr., mro
mornpuHocu maxy BIl-a ca 0,9 mm ¥V T2 HIAB je
3abenexmia pact on 0,6% Mmr.

YcropaBame 1ajia eKOHOMCKE aKTUBHOCTH PE3YATar je, y
HajBehoj Mepw, pacTta aKTUBHOCTH Yy CEKTOpHMa
nH(popMICcarma 1 KOMyHHKaIHja u rpaljeBuHapcTBa. CekTop
nHpOpMIICarha U KOMyHHUKAIHja OeJIe)n yOOrdajeHO BUCOK
pact (7,0% wr., mompmroc 0,5 mm). Y cekropy
rpaljeBHHapCTBa OCTBApEH je pacT OpyTo Jlo/aTe BPEAHOCTH
on 3,4% wmr. (monpusoc 0,1 1m.11.), miro je Hrke Hero y T1.

HakoH maja y 4eTHpH y3acToIlHa Tpomecedja, CEKTOp
TProBUHE OCTBAPHO je pacT ox 1,4% (nomnpunoc 0,2 mm.m.),
Ha IITa yKa3yje MI. pacT IpoMeTa y TPTOBHHHU Ha Mallo.

["pacukoH IV.4.2. JonpuHocH Mr. cTonu
pacta B[iM-a — npousBoaHa cTpaHa

(y n.n.)
10
8 7369 7,1
€ 41
3,1
4 I I i1 17 .25
2 1
0,8 0
0 ||
P \-A’E/ L
33
-4 / 2
3.8 40"

% 4,0

AR R AR AR YAREIAR

2007. 2008. 2009. 2010. 2011. 2012.

[Mopesu MuHy ¢ cy 6B eHuuje

FISIM (ycnyre ¢vmH. nocpea. UHAUPEKT. MepeHe)
. Yenyre

WHay cTpuja u rpahes uHapcTB 0

Morbonpus peaa, pubapcTB o U Ly MapcTs O
e BT (%)

* Mpouena HBEC.
N3sop: P3C u HBC.

Hajeehu HeeamueaH donpuHoc Me. Kpemarby B/]l1-a
y T2 nomuye 00 uHOycmpujcKe rnpou3eodH-e.

[Tag nuayCTpHUjCcKe MpOU3BOAbe y T2 Ha HUBOY je majaa
3abenexenor y T1 u uznocu 2,9% wr. (mompunoc —0,5
n.m.). Hajsehu nompuHrOC TOM maxy motude o1l ceKTopa
cHab/eBama eINeKTPUYHOM €HEPTHjOM, TaCOM U TTapOM.

TpomeceuHn pacT eKOHOMCKE aKTHUBHOCTH y T2 ompaszno
Ce Ha CMamCH-E HEraTMBHOI MPOM3BOXHOI ja3a. Mmak,
MPOM3BOJHM ja3 je joII yBEK OTBOPEH, Tako Jia U Y
HapeIHOM IMEPUOy MOXXEMO OYEKHBaTH JIe3UH(IaTopHE
NPUTHCKE Ca CTpaHe arperarHe Tpaxme. Mehyrum, c
003UpoM Ha TO J1a y yciaoBUMa Kpu3e noTeHuujanau b/II1
MOXXe OWTH TIpenermeH (300r epoaupama MPOU3BOJHUX
KaraiuTeTa U CMambeha PagHuX CIIOCOOHOCTH JHIa Koja
Cy He3aroclIeHa IyTo BpeMeHa), MOCTOju MOTYhHOCT 1a je
CTBAapHHU ITPOM3BOJHM ja3 Mamu O] IpolemkeHor. Ha to
yKa3yje 1 OlleHa HeTaTHBHOT MPOM3BOIHOT ja3a MoOMjeHa
nytem Hodrick—Prescott-oBor ¢unrepa (HP ¢unrep),
Koja je HiKa y mopelemy ca OIeHOM J0OHMjeHOM IMyTeM
KanmanoBor ¢unrepa. Y ToM ciyuajy, ne3uH(iIaTopHH
MPUTUCIIM Ca CTPAaHE arperaTtHe TPaKibe MOIIN Ou OUTH
CITa0uju O TIPOIICHCHUX.

be3 063upa HA TO MTO W AaJbe OYEKYj€MO MO3UTHBHE
pesynrtare y Opyroj MOJOBHHU TOAMHE IO OCHOBY
MOKpeTama MPOU3BOIHE y ayTOMOOMIICKO]
HHAYCTPHjU, KOPUTOBAIM CMO WPOjeKIHjy pacTta
B/Il1-a 3a oy roxguny ca 0,5% na —0,5% 300r 3HAaTHO
JIOUIUjUX Pe3yiTara MOJbOIPUBPEIHE MPOU3BOILE O]

O4YCKHMBAaHHUX.

"pacukoH IV.4.3. NpousBogHu jas
(NpoueHTyanHo oAcTynake o4 TpeHaa)

ATV E TRV PN T v e mninv 1
2007. 2008. 2009. 2010. 2011. 2012.

MpousB oaHU ja3 — KanvaHoB dmnTtep
Mpouss ogHu jas = X1 duntep

N3Bop: HBC.

Heeamue aH npou3eodHu ja3 je cmareH y T2.




Ocepm 3: Ymuuyaj nowe noronpuepedHe ceaoHe Ha BAIM u uHgpnayujy y Cpbuju

HemnoBosshu Bpemencku ycmosn y 2012. ropuan (u3y3eTHO XiamHO Bpeme y T1, BHCOKe TemIepaType M HHCKa
BIIQXKHOCT 3eMJpHITa KpajeM T2 m moderkoM T3) ocTaBmim Cy HeraTWBHE IIOCIEHIlE HA JoMally IOJbONPHUBpPEIHY
npou3Boaky. OHa he OMTH 3HATHO HIYKA OJ MPONUIOTOAMINELE U Ofipa3uhie ce Ha YKYIIHYy €KOHOMCKY aKTUBHOCT y OBOj
roaunu. Takole, Mama mpou3Bo/ma yTunahe Ha pacT eHa MOJOIPUBPEAHHUX IPOU3BO/A, a HOCPEIHO M HA PAcT LeHa

XpaHe, Oynyhu a cy MoJbONPUBPEIHN TIPOU3BOIM OCHOBHE CHPOBUHE Y NPEXpaMOCHO] HHIYCTPH]H.

Jloma moJonpUBpeE/HA CE30HAa M HUCKU NPUHOCH HHUCY HeyoOuuajeHa mojaBa y CpOuju y mocieamoj AeueHuju. Y
2007. ronquHM, Ha IIPUMEP, TIOJHOIPUBPEHA IPOM3BOAHA je 3abenexmiia nax ox 7,8% (rpaduxon O.3.1) kao nocneguna
BHCOKHX TEMIIEpaTypa U CYIIHOT IepHoja TOKOM jyia U aBrycra. CIMyHa CUTyalyja je Uy OBOj TOIUHHM, C TUM IITO C€
HajBehu maj mpuHOCa 0YeKyje KO jeCEHhHX MOJbOIPUBPEIHIX KYITypa (KyKypy3a, coje, CYHIIOKpeTa 1 mehepHe pene).
Ilax mpon3BozE-E M OYEKMBAHU PACT IIEHa KyKypy3a U coje yrumahe 1 Ha Imaj crodapcKe Ipou3Bomke, Oymyhn na cy ose
KyJIType OCHOBHE KOMIIOHEHTE y IIPOU3BO/IEbH CTOUHE XpaHe. HermoBoJbHN BPEMEHCKH YCIIOBH OAPA3MIIH Cy ce Takohe Ha
MPOM3BOMIKY Boha M moBpha. AKO MPETIOCTABUMO JIa OBE TOAMWHE MPUHOCH jeCemUX KynTypa Oyay Ha HuBOY u3 2007.
TOZIMHE, J1a IPOM3BO/Ha Boha 1 nospha 3abenexu mazx ox 5% u Ja cTouapcka IpOU3BOIa OnaaHe 3a 4% yKynaH Iaj
MOJHONPHBPENHE MIPOU3BOIE M3HOCHO 01 oko 12%. Behu mayx mossonpuspense nmponssoame y 2012. o maga y 2007.
ronuHu Ouo Ou mocnenuna 6azHor edexra. Haume, max y 2007. roquan on 7,8% yclaeauo je HakOH HEKOJIHUKO JIOIINX
HOJBOIPUBPEAHUX CE30HA, OK OM moTeHnujanHu nax y 2012. roguHu yciaeano HaKOH HEKOJIMKO PETaTHBHO J00pHX
ce3oHa. [IpeTrnocraBibeHN a1 MOJEONPUBPEIHE TPOU3BOAE 071 0KO 12% monprHeo O6u nmay eKOHOMCKE aKTHBHOCTH 32
oko 1,0 m.m. Mmajyhu To y BUIy, mporemyjeMo aa he pacT ekoHOMCKe akKTHBHOCTH y 2012. ToAMHU OWTH HUXKH OJ

MPETXOAHO MPOjeKTOBAHOT.

'padukoH O.3.1. [pocey4Hu npuHocH "padukoH O.3.2. CBeTCKe LieHe
NnorbOoNpUBpPeaHUX KynTypa nosbLonpyBpPeSHUX NpousBoaa
(kg/ha) (USD/bsh)
5.000 1.700
4.500 1.500
4.000
AT 1.300
3.000 1.100
2.500 900
2.000
1.500 o N d
1.000 500

500 300

0 ] 135791113579111 357911135 7
Ky Ky py s Cy HuokpeT Coja 2009. 2010. 2011. 2012,
m2007. Mpocek 2002-2011. —Kykypy3 MueHuua Coja

W3e op: P3C. 3B op: Chicago Board of Trade — CBOT.

Jlomy BpeMEHCKHU YCIOBH yTHIAIN Cy Jia C€ Off CPEAMHE jyHa NPOTHO3€E MOJbONPUBPEIHE MPOH3BOAIBE Y 3eMibaMa
Koje cy Bozehe n3Bo3nuie nossonpuBpenaux npoussona (CAJL, Pycuja, Ykpajuna, ApreHTuHa) KOPUTY]jy HAHMKE, IITO
j€ Pe3yATHPAIIO PACTOM IIeHA MPUMAPHUX IOJHOIPUBPEIHIX MPOU3BOA Ha CBETCKUM Oep3ama (rpaduxon O.3.2). Pact
CBETCKHX II€HA IT0Ye0 Ce MPETUBATH U Ha JoMahe TpXKHINTe, JOJaTHO Mojada eeKkTiMa JAempenyjandje Kypca JHHapa
u3 nperxoxHor nepuoza. To he y HapeaHOM HEpHOLY cTBapaTH HHGIATOPHH IPUTHCAK Ha PAacT LieHa npepaleHe XpaHe.
Wudnaropan nputncak Morao 6u ce OYEKMBATH U [0 OCHOBY pacTa IieHa HempepaleHe xpaHe (cBexer Meca u Boha u
nospha). Ilene cBexer Meca cy y jyHy 3a0elexuiie BUIIM PacT O OYEKMBAHOI 300T pacTa LiEHa CTOYHE XpaHe M
Jenperyjanyje Kypca JMHapa, a odekyje ce aa he oBu dakropu OHTH Ha CHa3W U 'y HapeqHOM neprody. Takohe, Mama
MpOM3BOKk-a Boha u moBpha yrunahe 1a ce30HCKH Maj [eHa OBUX MPOU3BOAA (KapakTepucThyaH 3a 13) Oyae HIDKU Of



Haporma 6anxa Cpomje Hssewmaj o undpnayuju — aseyem 2012.

ouekuBaHor. Hamra mporena je na he edextu Jionre nojb0npUBpeHe Ce30He yTHIATH Ha PacT M. HHGanuje ca 2-3 ILIL,
¢ TuM mto he ce Hajehu edexar oor pacra octBapuru y I11 2013.

CKOK IIeHa XpaHe KOji Hac OYeKyje y HapeIHOM Meproxy Ouhe mpuBpeMeHOr KapakTepa U BeroBH eekTH he ce y ML
cronu uH(Ianuje 3aapxaru Hapeanux 12 mecenu. Jla noxceTHMo, CiMuHa Kperama Kapakrepucaia cy u [12 2010. roqune,
KaJla Ce PacT CBETCKUX LieHa MPUMAPHHUX IIOJHOIPHMBPEIHUX MPOM3BOAA mpenno u Ha CpOujy M YTHIIA0 HA PAacT ML
uHomanmje ox 10,5 m.m. Mnak, npexsuba ce ma he pacT cBeTCKUX IeHa XpaHe oBe roguHe outu Hiku Hero y 2010, ma he
caMUM THUM OWTH HIDKH ¥ nopact uapuanuje. [lopex Tora, 36or audepanu3sanuje TpropuHe ca EY, HIDkY je HUBO mapuHa
W TIpelieBMaHa Ha YBO3 MOJHONPHUBPEIHUX Npor3Bona (HuBo ontepeherma yBo3a y 2012. je y mpoceky 3a oko 30% HImKH

Hero y 2009), mro 61 Z0AaTHO MOIIIO 1 JIOIPHUHECe YMEPEHHjeM BapUpamy LIeHa XpaHe U MamkeM I0pacTy HHpIanuje y
onnocy Ha 2010. ronumny.
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Haponta Oanxa Cpouje

5. Kperama Ha TPKMIITY paja

3apane

Haxon pacma y npemxoonom mpomeceujy, peanmne
3apaode cy y T2 cmamwene. Ilpexunym je jeOonozoouuirou
mpeHo nada npoOyKmMueHOCmMU pada y UHOyCmpuju,
WMo je ycnopuio pacm jeOuHuyHux mpoutkoea paoa.

[Ipema ac3. nopanuMa, HOMUHAJIHE HETO 3apaze cy y T2
3a0eNeKMIIC pacT y OHOCY Ha MPETXOJHO TPOMEcedje O]
1,5%, a peamne Hero 3apane naa oxn 1,4%. Peanne neto
3apajiec y jaABHOM CEKTOpy Mame ¢y 3a 1,8% mic3., 10K je y
MIPUBATHOM CEKTOpPY JOMIIO A0 BHUXoBor pacta 3a 0,2%
nc3. Pact 3apaja y mpHBaTHOM CEKTOPY TOKOM KpH3e
JIOBOJIM C€ Y Be3y IIPe CBEra ca OTMYIITAEM PaJHUKA C
HIDKHM 3apajiaMa, Tako Jia je MPOCEK 3apajia OHUX KOjU Cy
3aapxkanu nocao Hemro Behu. To motBphyjy momamu o
HajBelieM CMamemy 3alOCICHOCTH KOJi OCHOBHUX
JEAHOCTAaBHUX 3aHIMAmba.

[MocMarpaHo MO JENATHOCTHMA, HETO 3apaje y CBUM
CEKTOpHUMa PEaNHO Cy Omaje y OAHOCY Ha MPETXOIHO
Tpomecedje. Hajsehu mam Oenexxu ce y CeEKTOpy
MOJBOTIPUBPE/IE, IIIyMapCTBa U pHOApPCTBa, KA0 U CEKTOPY
pymapcTBa.

VY ogHOCY Ha WCTH TIEPHOJ MPETXOMHE TOIMHE peallHe
3apajie Cy mopaciie, alii je Taj pacT ycrnopeH Ha 5,3% (ca
6,3% y T1). YcnopaBame pacta peaHuX 3apaja Oenexu

padukoH IV.5.1. KpeTawe npoceyYHnx
HeTo 3apafa
(Acs. nopauwm, N1 2008 = 100)
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HomuHanHo - npuB aTHu cekTop
= = = =PeanHo - npusatHu cektop
HomuHanHo - jaB Hu cekTop
PeanHo - jaB HU cekTop

Nssop: P3C.

PeanHu pacm 3apada y T2 ocmeapeH je y npusamHom
cekmopy, 00K je y jagsHoMm 3abenexeH rnao.

pacukoH IV.5.2. KpeTtake NpoayKTMBHOCTH,
6pyTO peanHux 3apaga v jeAUHUYHUX
TpoLWKOBa pafa y UHAYCTpUju

(acs. nogauu, M 2008 = 100)
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[Mpoay KTUB HOCT

Bpy To peanHe 3apage
JeIMHUYHM TPOLWKOB U paja
N3sop: P3C.

lNpodykmueHocm pada y uHOycmpuju je y T2
rnosehaHa, anu jeOUHUYHU Mmpowkosu pada pacmy
3602 bpxxee pacma 6pymo pearnHux 3apada.

jaBHm cextop (Ha 1,8%, y mopehemwy ca 4,9% y T1), nox
je y IpHBaTHOM CEKTOpPY peallHH pacT 3apana yop3aH (Ha
7,0%, y nopehemy ca 6,0% y T1).

[Ipoceuna Heto 3apana 3anocieHux y Pemyomumm CpOuju
y T2 uznocwuna je 41.664 nurapa.

HakoH rommny naHa mana, NPOJYKTHBHOCT pajaa y
unayctpuju je y T2 ocrBapuia pacr. 3axBasbyjyhu
TOME, PacT jJeJUHUYHHUX TPOIIKOBA Pajia y HHIyCTPHjH je
ycnopeH (1,3% xac3.). Unak, jeAMHUYHN TPOIIKOBU paja
cy Behn y 0JJHOCY Ha IPETXOHO TpoMecedje 300T HeIlITo
Opxer pacra Opyro peamnux 3apaga (3,5% nc3.) y
OTHOCY Ha pacT mpoxyktuBHocTH pana (2,0% mc3.).
[TosuTuBHA KpeTama Oeyiexke ce y mnpepaljuBaukoj
WHAYCTPHUjH. JETUHUYHHM TPOIIKOBH pajia Cy MamH 3a
5,4% nc3. y onnocy Ha T1 300r 3HaTHO Opxer pacra
MPONYKTHBHOCTH paxa (6,2 nc3.) oxm pacrta OpyTo
peannux 3apana (0,6% ncs.).

3anmocjieHocCT

IIpema anpunckoj Anxkemu o paownoj chasu, cmona
He3anocienocmu je noeehana na 25,5%. H ocmanu
nokazamesu

Kpemamwa Ha mpyicuuwimy pa oa cy

nozopuianu.

chopeH OIIOpaBaK €KOHOMCKE aKTUBHOCTHU OApa3nuo C€
Ha HaCTaBaK HCTAaTUBHOI TPCHAA HA TPXUIITY paja. Kao

37
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IITO C€ U OYEKUBAJIO, MOAAIM U3 AHKETE O PaJIHOj CHA3H
n3 arpuia 2012. HETTOBOJEHU]H CY Y OMHOCY Ha AHKETY U3
HoBemOpa 2011. rogmue. Croma HE3amOCICHOCTH, Tj.
ydemhe HE3alOCICHUX Y YKYITHOM Opojy aKTHBHHX
CTaHOBHUKA', y anpuiy je u3Hocuia 25,5% u nosehana
je3a 1,8 m.m. y ogHocy Ha HoBeMOap. bpoj He3amocneHux
je 6umo Behu 3a 44.961 nume um usHocwo je 736.802.
Wmajyhm y BuIy KpeTama y peaTHOM CEKTOpY, HE MOXKe
ce ouekwBaTH na he pesyiratH HapegHe aHKeTe, y
okToOpy 2012, mokazaTH CMamCHE HE3amOCICHOCTH.
TakaB TpeHI TpHUCYyTaH je W Yy JAPYTUM 3embama y
pPErMOHYy W Yy BEIHMKOj MEpPH 3aBUCH OJf €KOHOMCKOI
OIIOpaBKa 30HE €Bpa.

Meljy mokasaTe/buMa KpeTama Ha TPXKHUINTY paja
MOCeOHO je HeMOBOJFHO Jajbe MoBehame HOHAKO BHCOKE
JlyTOpPOYHE HE3aMoCICHOCTH, Tj. HE3AMOCICHOCTH O]

["pachukoH 1V.5.3. Crone 3anocrneHocTy,
He3anocrieHOCTU U aKTMBHOCTU NpemMa AHKeTU
0 pagHoj cHa3u
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CTona aKT1B HOGTK

=== CTONa popMasnHe 3anocrieHocTu
CTona HedopMmarnHe 3anocneHocTu
CTona He3anocneHocTu

N3sop: P3C.
lMpema anpunckoj AHKemu o padHOj CHasu, ceu
rokasamesbU Kpemarba Ha mpxuwmy pada cy
rnoeopuwaHu.

'* AKTHBHO CTaHOBHMINTBO (paJHy CHary) YMHE CBa 3allOCIICHA M HE3allocieHa
JIMIA CTapoCTH 15 ¥ BHILE TOAMHA.

" TIpema AHKETH O PaJIHOj CHA3H, 3allOCJICHUM CE CMarpa CBAaKo JHIE Koje je y
MOCMATPAHOj CEMHIM HajMame jedaH carT oOaBibano HekH miaheHn nocao (y
HOBILY MJI HAaTypH), Kao U JIMIIE KOje j€ MMAJIO 3alO0CIICHhe, AlH je Y TOj CEAMUIN
OMIIO OZICYTHO € MOCTa. Y 3aMocieHe PaJHUKE YKIbYdyjy C€ M MHAMBUIYalTHH
TOJBOTIPUBPEIHULIH, Ka0 W MoMaxkyhnm 4iIaHOBH y noMahMHCTBY Kojuma paj y
noMaliMHCTBY TIPEJCTaB/ba jeJAMHH M3BOP CPEACTaBa 3a jKMBOT. IIpema Tome, y
AHKeTH ce He y3uMa y 003up (hopMaHH CTaTyc JULA KOje Ce aHKeTHpa, HEro ce
pajHu CTaTyc TOor Nuua oxpelyje Ha OCHOBY CTBapHE aKTMBHOCTH KOjy je€ OHO
00aBIbaJIO y MOCMATPAHO] CEAMMUIIH.

TOIMHY JaHa U Ayxe. Ydemhe He3amocieHUX TOJUHY
JaHa © Jy)Ke y YyKymHoOM Opojy He3amoCIeHOT
craHoBHuIITBA rosehano je Ha 78,1% y anpuiy 2012, ca
74,0% y noBemOpy 2011. Ilpurom, y mopehemy c
HOBEMOApCKUM TOoAanuMa, ydemhe OHUX KOjH Cy
HE3aIoCICHH YeTUPHU rolMHe U ayxe nosehano je 3a 3,0
44,4%. Croma  nyropodHe
HezarnocneHocTy noBehana je Ha 19,9% y ampumy, ca
17,6% y nHoBemOpy 2011.

II.11. u U3HOCH

VYkynan 6poj 3anocienux (y GopMaaHoj u HeopMaHoj
eKOHOMMU]jH)", TIpeMa anpuiIcKoj AHKETH O paJlHOj CHA3H,
m3Hocno je 2.157.618 mmma, mro je 3a 66.890 muma
Mame y omHocy Ha HoBemOap 2011. Tume je croma
3aI0CIIEHOCTH, Tj. ydemrhe 3amoCICHHX y YKYITHOM
O0pojy CTaHOBHHKA CTapoCTH 15 U BUIIC TOIUHA,
cmameHa 32 1,0 1. n n3nocu 34,3%. Hajeehe cmameme
3a0eNeXeHo  je  KOJ
JjeAHOCTaBHMX 3aHuUMama (3a 39.346 nmuna). [locmarpano
10 CeKTOprMa, 110 HajBeher majma 3amoCIeHOCTH JOILIO0
je y mosbornpuBpenu, mnpepaljuBadykoj HHIYCTPUJU U
rpaljeBuHapCTBY.

3al0CJICHOCTH OCHOBHHX

[Tosehame Opoja He3amMOCIEHUX U AaJbe je Mame Of ajia
Opoja 3amociieHuX, MITO yKa3zyje Ha TO Ja je jeaaH Opoj
JbyIW TIOCTA0 HEaKTHUBAH M OAYCTA0 O TPaXkerba IOCIa.
Crora je HacTaB/bEHO CMAabCHE CTOINE AKTHMBHOCTH, Tj.
ydyemha akTUBHHX CTaHOBHUKAa y YKyOHOM Opojy
CTaHOBHHKa cTapoctu 15 wm Bume roguHa. Croma
aKTHUBHOCTH je y ampmry 2012. cmamena 3a 0,2 mi. y
onHocy Ha HoBeMmOap 2011. n usHocH 46,1%.

Anpuiicka AHKeTa 0 pajHOj CHa3M OeNeXu M maj CTome

Hedopmanae 3anocneHoctu.” Croma HedopmaHe
3aI0CIIEHOCTH CMambeHa je ca 17,8%, Koiuko je u3HoCHIa

y HoBeMOpy 2011, Ha 17,0% y anpumy 2012.

[Ipema momarma PemmyOnmykor 3aBojia 3a CTaTUCTHKY, HA
ocHoBy Amnkere PAJl, yxyman 0poj QopmanaHO
3amocneHnx’' je TokoM T2 HesHatHo mosehan, 3a 138
ymia, u u3Hocu 1.730.207 nuna.

* Hedopmasina 3amocieHoct (pajg ,Ha IpHO™) oOyxBara 3aImocieHe y
HEPErMCTPOBaHUM (DHpMama MK Y PErHCTPOBaHHM (rpMama aiu 6e3 hopMaaHor
yroBopa o pamy ¥ 0e3 COLMjaHOT M IICH3WjCKOT OCHIyparma, Kao W Herutahexe
nomaxcyhe 4iaHoBe goMahHHCTBA.

?' 3anociaeHn Koju MMajy 3aCHOBAH PaJHU OJHOC C MOCJIOAABLEM (TpaBHa JIMIA U
MPUBATHH MPEIY3eTHUIM) HAa OCHOBY YroBOpa O pajy. 3aloclieHHMa ce He
cMarpajy JIMIa Koja paje Ha OCHOBY YTroBOpa O Jielly WM yroBopa O 00aBibamy
TPUBPEMEHNX U MOBPEMEHUX MOCIIOBA.
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6. MehyHapoaHo okpy:xeme

Mehynapoono okpyycerwe y T2

HeuszgeecHocm y II()(’.'T(_’{))' oamez moka Kpuse jll(ill()(’ {)_l?ll

Kapakmepuuie

Y 30HU espa u HACMABAK peueCuORUuxX npumucaKa.

30Ha eBpa HacTaBJba J]a ce Cyouyasa ca uzaszoBuMa. Ilocie
¢dbopmupama HoBe Biaje y I[pukoj, HEHU3BECHOCT Yy
nonieny ocraHka [puke y 30HH eBpa JISIMMHYHO je
yMameHa. 3a0LITpaBamke KpH3e y OaHKAPCKOM CEKTOpY
yrunano je ga lllnanmja 3arpakm m nobuje momoh
MUHHCTapa (UHAHCHja 3eMaba 30HE €Bpa y BHIY
KpeIuTHE JVHH]e 3a JIOKaINuTaIU3au]jy
npobnemaTnyHuX OaHaka y u3Hocy a0 100 mapm eBpa.
Kpajem jyna u Kumap ce npunpyxno rpymnu 3emMajba Koje

Cy 3aTpakuiie 3BaHMYHY TToMoh.

Hakon nmana on 0,3% y T4 2011, ekoHOMH]ja 30HE €Bpa je
y T1 2012. crarnupana, y3 HacTaBak HpoayOJbHBama
pazmuka mely wianunama. Wako je y T1 m3bermyr
TEXHUYKH yila3aKk y peUecHjy, pPaHd HHIUKATOPH
exoHoMcke aktuBHOCTH PMI u Eurocoin yxa3syjy Ha majg
akTHBHOCTH Y T2 n Moryh Herarusan pact oz oko 0,6%.
He3amocneHoCT je Ha HajBHIIIEM HHBOY OIl (pOpMHUpama
moHerapHe ynuje (11,2% y jyHy), a peruoH odekyje
HeratuBaH pact y 2012. m Omar omopasak y 2013.
HeraruBHe NpOrHO3e¢ €KOHOMCKOI' PacTa, MOTIOMOTHYTE
MOJUTHYKUM TEH3MjaMa U M30CTAHKOM TPAjHOTr peliea
3a noBoheme jaBHUX (UHAHCH]ja Yy OIpXKHBE OKBHpE,
yTunaie cy aa apxasHe XoB BHCOK03aqyXeHHX 3emMalba
30HE eBpa HacTaBe Ja Oesexne BUCOKE MPUHOCE.

[Ipojexmuja ekoHOMcKOT pacta MM®-a 3a 30HY eBpa U3
jyna Huje Memwana 3a oy roaumny (—0,3%), amu ce 3a
Hape/Hy TOJJMHY O4YeKyje HEIITO HIKH PacT y OJHOCY Ha
npojekuujy u3 anpuiaa (0,7%). Ilpema HajHOBH]jO]
nporHo3u Consensus Forecast-a, y 300u eBpa ce 'y 2012.
odekyje maj akruBHOCTH o 0,5% u Onar pact ox 0,5% y
2013. TIputom ce HajBehn mag akTHBHOCTH TpenBuba 3a
[opryran, Utanujy u lnanujy (-3,35, —2,0% n —1,7%,
pecriektuBHO). Hemauka je, 3axBaspyjyhum cHaxHOM

* Ha caMHTy KpajeM jyHa IIOCTHTHYT je poroBop nuaepa EV o ymaramy 120 Mupa
€Bpa pajiul MOACTHIamka PAcTa y 3eMJbaMa Koje Cy HajBHIIE MOroheHe KpH3oM.

padukon IV.6.1. KpeTatse BAM-a
M MHAUKaTOpa €eKOHOMCKE aKTUBHOCTM
30He eBpa

(TpomeceyHe cTone) .
Y VHOQ EKCHUM

(y %) noeHMMa)
2 60
1 55
0 - \——/\ 50
-1 45
2 40
-3 35
LI Y2 A O O AV A L O A AV B |
2008. 2009. 2010. 2011. 2012.

BANMN, ges. (nesa ckana)
EuroCoin (neea ckana)
s K OM MO3UT HU WHAEKC Npon3BOAHE aKTUBHOCT U 30HE eBpa
(PMI) (necHa ckana)
N3sop: Eurostat, Markit Group w Banca d’ltalia.

WHOukamopu  ykasyjy Ha  nad
akmueHocmu y T2.

©eKOHOoMCKe

n3Bo3y u gomahoj Tpaxmu, anymupana nan b/II1-a u3 T4
2011. my T1 2012. octBapuina pact ox 0,5%. Mehytum,
W KOJ OBE JIp)KaBe paHU HWHAMKATOPH EKOHOMCKE
AKTUBHOCTH YIO30paBajy Ha MOTYHNHOCT HeraTHBHOT
pactay T2. C 063upom Ha TO J1a ToCaJallbe Mepe HUCY
Jlaie OUYeKUBaHE pe3ylTare, CBE BUIIIE jada CBECT 1A je 3a
U3la3ak M3  KpH3e, HEOIIXOIHO
YKJbYUHBambE Mepa 3a MOJCTHIAmbE MPUBPEIHOT pacTa’™.
HcToBpemeHo, cBe je BHILIE 3aroBOPHHKA H3/aBarba
3ajeJHIYKUX CBPOOOBE3HHUIIA KAaKO OM C€ OJIAKIIa0 TePeT
Jyra 3eMa/ba C HajBUINNM INPUHOCHMA Ha JpiKaBHE
oOBe3Hurie, yemy ce Hemauka mportmBu. Ha camuty EY
KpajeM jyHa JIOTOBOPEHO je¢ (OpMHpame jeTUHCTBEHOT
HaJI30pHOT OpraHa 3a 6aHKe 30He eBpa, ok he EBporncku
CTaOMIM3allMOHN MEXaHNW3aM UMaTH NPaBo J1a JTUPEKTHO

mopen IMTeame,




JIOKanuTagn3yje mpobiremaTHdHe OaHke, ynMe O ce
CMarbIIIO JaJbe 331y)KHBabE WIAHUIIA 30HE eBpa.

"padukoH IV.6.2. PeBu3nja nporHosa peanHor
pacta B[iM-a 3a 2012. n 2013. roguHy MM®-a*
(y %)

al5

o o o o o o

3emrbe LEHTp. U
uct. EBpone
EBponcka
yHuja
3oHa eBpa
Hemauka
UTtanuja
®paHuycka
CAL

B 2012. (anpun)
2012. (jyn)

m 2013. (anpun)
2013. (jyn)

* PeBu3suja y oAHocy Ha anpuncku World Economic Outlook Update.

N3sop: MMO WEO Update (jyn 2012) u MM® WEO (anpun 2012).

U3zenedu y noenedy npuspedHoe pacma Hemayke cy
noborpwaHu, a @PpaHuycke u CAL 6naeo
rnoaopuwiaHu.

I'pacukoH IV.6.3. MpuHoc Ha apxaBHe
o6Be3HuLe 3emarba 30He eBpa
(aHeBHM nogauu, y %)
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Ay cTpuja Ipuka
MopTty ran

N3eop: by mGepr.

lMpuHoc Ha decemozoduwibe XoB LLnaHuje y jyHy
je npemawuo 7%, mj. HU8O 3a Koju cy [puka,
lNopmyezan u Vipcka 3ampaxxunu nomoh.

Pejrunr arenmmja Moody’s cMmamuia je TOKOM jyia
u3Iese KpeauTHOr pejruHra Hemauke, Xonmanauje u
JlykcemOypra ca cTaOWIHOT Ha HeraTHBaH 300T pU3HKa
on n3nacka ['puke U3 30HE eBpa M MoTpede J1a Te 3eMIbe
npyxe ¢unancujcky nomoh Uramuju u lnanuju. Mcra
arcHIMja CMamuiIa je U KPeOuTHHU pejTuHr WTanuje y
jyay. Toxom T2 Standard&Poor’s, Fitch n Moody's cy
cmamm pejtuHr lnanmje, a Fitch je cMammia u
pejtuaT ['puke u Kumpa.

Kpuza y 30HM eBpa yTH4Ye Ha yCIOpaBame pacra y
[EHTPaTHO] W HMCTO4YHO] EBpomm, a y mojequHuM
3eMJbaMa pernoHa W Ha penecHjy. IIporrose 3a Taj neo
EBpone m nmasme cy mecumuctuane. OmopaBak ce He
ouekyje no kpaja 2012, a y 2013. nHacraBuhe ce
MPUTUCAK HA TOTPOILIKY U YCIIOPEH PacT MPUBATHUX H
jaBHMX wuHBecTHnHja. CBeTcka OaHKa Yy HOBOM
m3Bemtajy EU 11 Regular Economic Report npensuha
ycmopaBame INpUBpeAHOr pacta 3a 11 3emaspa
LeHTpayHe U ucroune Espone, ca 3,1% y 2011. na 1,5%
y 2012. roqunu. Hajsehu pact y 2012. nporunosupa ce
3a Ilosbcky, mok ce man ouekyje y CrnoBeHujw,
XpBarckoj u Mabhapckoj. CpOuja je mehy 3emipama
peruoHa 3a koje ce ouekyje cnmad pact. U3BecHO
OJlaKIIamke 3eMJbaMa PerruoHa Koje ce 0ope ¢ BUCOKUM
YBO3HHM TPOINKOBUMA W HWH(}IANUjoM Tpebamo Ou na
JIOHECE CMameme [IeHa CHpOBHHA, rocebHo Hadte. U
MopeJl HEM3BECHOCTH Y TOINENY JaJbuX NEepCHeKTHBA,
BEpPOBATHU CIICHAPUO j€ — IOCTENEeHO, PErHOHAIHO

'padumkoH 1V.6.4. KpeTarwse B[AlM-a rmaBHUX
CNOSbHOTProBMHCKUX NapTHepa Cpbuje
(mr. cTone, y %)
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ON B~ O ®©

Wranuja Hemauka
PymyHuja Pycuja
s | IpHa [oOpa BuX

MsBop: MM® WEO (nocneatu pacronoxvsm noaawpy).

3HayajHuju oriopaeak Hawux 2nasHux
Co/bHOMPEOBUHCKUX MapmHepa o4Yyekyje ce mek 00
2013. 20duHe.
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HEYjeIHAUYCHO, C1a0JbCHE YTHIIaja KPU3€E U3 30HE €Bpa U
6rar eKOHOMCKH OMOpaBaK.

WndnaropHn mpuTHCHM Y 30HH €Bpa IOCTENEHO cCe
cMamyjy, a crona WH(uanuje npuonmkaBa LUIBAHO].
Mehyronuima uadanyja je y jyny usHocwia 2,4% u
HempoMmemeHa je Tpehu mecerr 3apeaoMm. Y yCIOBHMa
OYEKMBAHOT JaJeer Majga WHQIANHje U TPOXYKEHUX
peuecnonnx mnpurtucaka, EIlb je mouetkoMm jyma
HacTaBmia ca yOnakaBamkbeM MOHETapHE IOJIUTHKE
CMambMBIIM pedepeHTHy CTOIly Ha JO caja HajHMKH
HuBo, Ha 0,75%%. Tlpema ouexuBamuma El[b-a,
uHbnanuja he HactaBuru na onama rokom 2012, a'y 2013.
he ce cmyctutn ncnon 2%. Ilpeosnalyyjy ouekuBama na
he ce y HapeTHOM TIepHOAY HACTABHUTH JaJbe yOIakaBame
MOHETapHE MOJINTHKE.

Kperama 1 npojekiiuje MakpoeKOHOMCKHUX MOKa3aresba y
CAJ] moBospHHjU Cy y OMHOCY Ha 30HY eBpa. Mmak, y
OJIHOCY HA alpHIICKY NPOjeKLH]y, IPOTHO3E IPHBPEIHOT
pacta H He3amocleHOcTH cy mnoropmane. Croma
nHdnanuje y CAJl HacTaBmia je aa ce cMamyje U 'y jyHy
je uznocmina 1,7% Mr., JIOK je EKOHOMCKH pacT OCTBapeH y
T1 (1,9%) wmwku y omHocy wa T4 2011. (3,0%). Ha
jyHckoM cactanky, Onbop ryBepuepa ®E/I-a je ommyuno
Ja pedepeHTHy cromy 3aiapxu Ha HuBOY on 0,25% u
HajaBHO HCHO 33/Ip)KaBarb¢ Ha HUCKOM HUBOY 1O Kpaja
2014. Omny4no je u ga nporpam Operation Twist, koju je
Tpebaio aa Oyae okoHYaH Kpajem T2, Oyae mpoaykeH 10
kpaja 2012. Vipkoc oueKrBamHMa, Koja Cy TeMeJbeHa Ha

» Tlocnemwsu myT pedepeHTHa cToma je cMameHa Ha 1% Ha ceaHuuIn y
neuembpy 2011.

CIIOpHjEM  pacTy
HOBa  pyHZa

HUCKOM €KOHOMCKOM pacTty H
3aIl0CJIICHOCTH on

KBAHTUTAaTUBHUX OJ'IaKH.II/II_[aje nusocraia.

OYCKHUBAHOT,

VY perunony ueHrpamHe u ucroune EBpore y BehnHm
3eMajba JIONUIO je J0 cjabsbema HMH(IATOPHUX
NpUTHCaKa, HajBHIIe 300T majaa neHe Hadre. [enrpanna
6anka ITosecke je pedepentHy croiy nmosehana 3a 25 0.11.
300r pacta ouekuBaHe WHQIIAIM]e U3HAT ITHJbA, IOK je Y
Yeurkoj, 300r ycropaparwa IPUBPEIHOT PacTa, 0Ba CTOIa
CMameHa 3a UCTy BpenHocT. LlenTpaina 6anka Mahapcke
je caommTHia Jla MOXKE Jla CMambH pe)epeHTHY CTOITy
(tperytHo 7,0%), koja je HajBuma y EVY, Tek mo
3aKJbydey (DMHAHCHjCKOT apamkMaHa Biaae ca EY wu
MM®-om, Koju OM CMamHO MIPEMHU)y pHU3UKA 3eMIBE.

Bpennoct Kypca eBpa mpema jonapy je ocnabuna y T2,
HApPOYUTO Yy Majy, Kaa je maj usHocuo 8%. Ilag je Ouo
HoCJieInIa POAyOJbHBatba Ty)KHUYKE KPU3E Y 30HU €Bpa
1 HEM3BECHOCTH OKO MCXOZa INapllaMeHTapHHX Hu30opa y
I'pukoj. VlHBECTUTOPH, HECKIIOHNA PHU3HKY, TIOTPAXKIIIH CY
CUT'YPHOCHO YTOUHMINITE Y JOJapy M IIBAjIAPCKOM (DpaHKy.
Llena 31ara nMa TEHIEHIM]Y IMajia 300T HEIITO CMAbEHOT
UHTEpecOoBamha HHBeCTHTOpa. [lajy Tpaxme 3a OBHM
IUIEMEHUTHM METAJIOM PE3yJITarT je jayama 1ojiapa, ajid U
cMamema nHbmanmje, Oyryhu ia ce 371ato TpaauIHOHAIHO
cmarpa BPETHOCTH  CpEACTaBa  Of
nH}nanuje. TokoM jyima Kypc eBpa Ipema JIoapy je 0jadao,
4yeMy Cy JoNpuHene u3jaBe 3Bannyanka El[b-a na he ouru
npe/y3ere JI0laTHE Mepe 3a O4yBambe 30HE eBpa.

3aITUTHUKOM
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V. IlIpojexkuuja unduaanuje

Mehyeoduwra uHgnayuja he y T3 2012. 2oduHe Hacmasumu da pacme, y3 npenasak 20pHe epaHuye 00380/beHO2
odcmynama 00 yuwmsa. Ceoj makcumym mpebano 6u da docmuzHe y moky [11 2013. 200uHe u HakOH moeza 3anoyHe
nospamak y epaHuye 00380/beH02 odcmynara 00 YWwba, y Kojuma he ce Hahu do kpaja 2013. 2oduHe. UHbnayuja he y
HapedHoM nepuody pacmu npe ceeza N0 OCHO8Y pacma UeHa XpaHe U Y803HUX UeHa, Kao u ejpekma epno HUCKe
npownozoduwre 6ase. Hacynpom mome he denoeamu HucCKa aspezamHa mpaxka. Pusuyu ocmeapera npojekyuje
uH¢bnayuje odHoce ce Ha domaha ¢huckanHa Kpematba, UeHe XpaHe U pa3eoj cumyayuje y mel)yHapoGHOM OKPYKeHY.

B4 he y 2013. 200uHu, HakoH nada y 2012. (0,5%), ocmeapumu pacm 00 2,5%, yemy he Hajeuwe donpuHemu pacm Hemo
u3eo3a.

Lurb cpeatopoyHe npojekuuje WHdNauvje je aa npukaxe NpojekTOBaHO KpeTawe MHnaumje (MHAEKC NOTPOWaYkuX LeHa) y
HapeZHOM Nepuofdy, OCHOBHEe (akTope koju he ofpehuBaT TO KpeTawe, Kao U pu3nKe HeHOr ocTBapewa. [pojekuuja
WHnaywje npukasyje ce y BUAy pacnoHa 1 LieHTpanHe npojekuuje. MpeTtnocTtaska npojekLuje je Aa MOHeTapHa NonnuTuka CBOjUM
Mepama aKTMBHO Aenyje Tako Aa WHgnauuja y cpeamem poky byae y rpaHuuama LO3BOIbEHOT OACTYNaka 0f Lurba, WTo je y
CapallbeM OKBUPY MOHETapHe MOMMUTUKE HeHa OCHOBHA yrora.

IoyeTHHU yciaoBu

Y ckmamy ca OYECKMBambMMa H3HETUM Y MajCKOM
WzBemrajy o uHbnanuju, Mr. uHQIANMja je y anmpuiry
3a0enexmina cBoj MHHUMYM (2,7%), CIlyCTHBIIN ce
HE3HaTHO UCIIOA JOHE IPaHUIIE J103BOJHCHOT OACTyNama
Ofl 1IMJba. YCIEIWIO je WeHO rnoBehame, Koje je y jyHy
6mo HemTo Opke y OAHOCY Ha IEHTPAIIHY MPOjeKINjy
nHpmayje w3 Majckor M3pemraja, 300r 3HATHO BUIIIE O
OYeKHMBaHE Kopekiuje Iene meca. Ha kpajy T2 wmr
nHpnanmja je uzHocuna 5,5%.

Tpomeceuna nudmnanuja y T2 uznocuna je 3,1%, Ha mra
je HajBHUINE YTUIAIO TOCKYIUbCH-E HempepaljeHe xpaHe
(pact niena cBexer Boha u moBpha u cBexer meca). Pact
LICHa Meca, KOjU je IPUMETaH O] Kpaja Maja, mocieanna
je pacra LieHa CTOYHE XpaHe (IIpe CBera COjUHE cauMe),
Kao U ciadibema MHapa, Koje je nosehano yBo3Hy 1ieHy
Meca. 3HaTHHUJH pacT 3a0eeKuIe Cy U [IeHE POM3BOAa U
yciIyra Koje cy IUPEKTHO Be3aHe 3a KpeTame Kypca
JMHapa pemMa eBpy.

Wudmammona odeknBama (UHAHCH]CKOT CEKTOpa Cy Y
Majy Owila Ha HajHIDKEM HHMBOY o7 Kaga ce mpare (4,0%
npema aHketu areruuje Mmncoc u 5,5% npema aHkeTH
arennuje baymOepr) m yHyTap TpaHHUIa J03BOJHEHOT
OACTyHmama of umsba. Mmak, ox jyHa cy y mopacty u
TPEHYTHO 3a TOAMHY JaHa yHanpea usHoce 6,2% (aHkera
arernuje birymbepr), ogaocHo 7,0% (aHKeTa areHImje
Hncoc). On jyHa je mpumeTHo U moBehame nucmepsuje
OJroBOpa TIOjeAMHAYHUX HCHUTAHUKA Yy TOIIENY
odyekuBaHe MHQUANMje, IITO YKaszyje Aa TPXKHUIITE Y
HapeJHOM [EepHoNy  O4YeKyje

Belly  €KOHOMCKY

HCHU3BCCHOCT.

Junap je y Toxy T2 nomunanno penpennpao 5,0% npema
eBpy.” Jlempeumjanujcke INPUTHCKE U3a3WBajia je
U3paKeHa HepaBHOTeXXa u3Mely MOHyle U Tpaxme 3a
JeBHU3aMa,
Y3ApKAHOCTU CTPAaHMX HHBECTUTOpA 3a ynarama H
nmoBehanor Tpomema apxkase. MHTepBenuuje Hapomme
6anke Cpouje ma M/IT-y (790,3 miu eBpa y T2), xao u
W3MEHE peryjaTiBe y Be3n ca 00aBe3HOM pPE3epBOM

Koja je Owsa 1mpe cBera mocienuia

* [Ipoceyna jgenpenujanuja y nepuomy.
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OaHaka cy y TmpaBimy ybOnaxxaBama
JENPEINjallijCKUX TPUTHCAKA, ald Cy AONPHUHETH W
CMambehy TUHAPCKE JIMKBHIHOCTH OaHKAPCKOT CEKTOpa.

JCJ10BaIn

[Mpemuja puzuka (Mepena EMBI) 3emassa y peruony
Oouna je Buma Ha kpajy T2 Hero Ha kpajy T1, amm je
Hajpehe mosehame 3abenexuna y ciydajy Cpouje (3a 86
6.1m.). Kpajem T2, mpBu myT y moCIeAmUX MET MECEIH,
EMBI 3a Cp6wujy 6no je HajBumm y peruony (553 6.1w.).
Jlok cy mmpemuje pu3nka Jpyrux 3eMajba PerHoHa ol jyHa
y many, EMBI 3a CpOujy je HacTaBHO Ja pacte Kao
nocieauua  y3JapKaHOCTH
nmopehaHoOM HEW3BECHONINY Yy TOTIeRy
¢uckanHuX Kperama. KpajeM jyma oH je M3HOCHO OKO
600 6.1

CTpaHUX HWHBECTUTOPA,

n3a3BaHC

Ouckanna nonutvka je u y T2 Ouia ekcraH3uBHA.
[IporemyjeMo na je y MpBHX IMIECT MECEIH OBE TOAUHE
KOHCONHIOBaHN OyrieTckn aeduuut m3nocmo oxo 110
MIpa nuHapa, Tj. Bume on 70% nedumumra 3a 2012.
TOIUHY KojH je moroBopeH ¢ MM®-om. Ha Behn gedumut
0]l OYEKMBAHOT YTHIA0 je OpXM pacT pacxoja Of
IUTAaHUPAHOT,
cyOBeHIMja, KalWTaJHUX pacxola M pacxoia 3a
KyImoOBHHY Jno0apa ¥ yciayra. 3HaTHO OJCTyNarmbe
OCTBapeHOT Je(HINTA Of ITIAHUPAHOT U OP3 pacT jaBHOT
Iyra yka3yjy Ha moTpe0y IITO JHHAMHYHHU]jET
cnpoBoljema GuckanHe KOHCOIHUIALH]C.

a Ipe€ CBEra wusjaaraka IO OCHOBY

[Mpouemyje ce na je BAIl y T2 nopacrao 0,6% nc3., 10k
je Ha Mr. HuBOy ycmopuo max ca 1,3% ua 0,6%. Hero
n3B03 (3axBasbyjyhu pacty m3B0o3a poOe U yciryTa u mamy
yBO3a) U Jp)KaBHA MOTPOLIbHA TO3UTHBHO CYy YTHIAIH HA
pact B/lIl-a. C npyre crpaHe, WHBECTHLIMjE MPHUBATHOT
CEeKTOpa U MOTpollIha JoMahnHcTaBa 3a0enexuiie cy maj.

V ckmany ¢ pacrom B/II1-a, mpowsBoguu ja3z je y T2
05aro CMamCH, aJld je W JaJbe HeraTuBaH, INTO yKazyje
na he ne3uHOIATOPHU MPHUTUCIM 10 OCHOBY TPaKIbe
KapakTepucaTH M HapeJHU Mepuoj. Y MNPUIOr TOME
rOBOpE M HAjHOBHja KpeTarba Ha TPKUIITY pana. [Ipema
AHKETH O pagHO] CHA3H, CTOMA HE3aMOCICHOCTH je Y
anpwty mnopacia Ha 25,5% (ca 23,7% y HOBeMOpy
2011), nmok cy crome QopmarHe u HehopMaTHE
3aIMl0CIICHOCTH CMambCHE.

Mebhynaponno okpyxeme y T2 kapakTtepucaiu cy
HEHM3BECHOCT Y MMOIVIEe/y JIaJbel TOKa KPHU3e jaBHOT ayra y
30HM €BPa U HACTaBaK PEIIECHOHUX mpuTHCcaka. Mako y
Tl 30Ha eBpa HHUje TEXHUYKH YyILIa y pELHECHjy,
HHIUKAaTopu ckoHoMmckor pacta (PMI wu Eurocoin)
ykasyjy Ha moryh max B/I[1-a 3one eBpa y T2 2012. ¥V

TaKBUM YCIIOBUMa, M Y3 OYCKHBAWbE Jajber mnajaa
nnpnanuje, ELlb je moyeTkoMm jyma HacTaBmia ca
yOnmaxaBalbeM  MOHETapHE
pedepeHTHY KaMaTHy CTOIMy Ha 10Caj HajHIKH HUBO (Ha
0,75%).

IIOJIMTHKE CHHU3HUBIIHA

Cgetcke niere xpane (FAO Food Price Index) 6une cy y
many y T2 m y jyHy cy AOCTHINIE HAjHI)KH HUBO OJ
cerrreMOpa 2010. roquae. MehyTum, 1ieHe pUMapHUX
MOJbOTIPUBPETHUX TMPOM3BOJA Ha CBETCKOM TPXKUIITY
HEJaBHO Cy OIET IodYesie jAa pacTy 300r Jommx
BPEMEHCKHMX NpUIMKa Ha riobanHoM HHMBOY. Tako je,
300T JomIe xeTBe coje y Jy)KHO0j AMEepHIlH, IeHa COjuHe
cauMe Ha CBETCKOM TPIKHUIUTY CKOYMJIA, & TO j& YTHIIAJIO
Ha TOpacT HBeHe IieHe u Kox Hac. Ha momahoj Gepsu
1eHe NpUMapHUX  IOJHONPUBPEIHUX
pou3BoJia — KyKypy3a u nuenune — y T2 cy mopacie

TJIaBHUX

3a 6,0% u 4,6%, pecnektuBHO. HemaBHO 00jaBibeHU
HETOBOJPHUJU W3TIIEAH TJ00adHEe MOJFONPUBPEIHE
npoM3BoAke yTuiahe Ha KpeTama IIeHa Ha CBETCKUM
Oepsama, a To he mojayaru npuTHcke U Ha goMahe 1eHe
y YCIIOBHMA CyII€ ¥ TeHEPAITHO BEJINKOT BapHpama IieHa
xpane y Cpouju.

Ilena cupoBe HadTe Ha cBeTcKkHUM Oep3ama y T2 je
3a0eneknia 3HaTaH IMaj] 10 OCHOBY Marme TPaXKIE U
HEIMOBOJbHUX EKOHOMCKMX BecTH y 30HM eBpa u CAJl.
Wnak, ne3uH¢maropHo nejcTBO TOr (akropa Ha LEHe
HaQTHUX JepuBaTta Ha JoMahieM TPXKUINTY y BEJIHKO]
MepH je yomaxxeHo 300r criabibermha uHapa mpeMa A01apy
(7,1% y mpoceky y T2).

Hapoxgna ©Oanka Cpbuje je on T2 mnojavana
PECTPUKTHBHOCT MOHETapHEe NOJHTHKE. PedepeHTHa
KamaTHa cromna je nmopehaBana y Tpu HaBpara —3a 0,5 i
y jyHy u 3a mo 0,25 1.1 y jymy ¥ aBrycTy, Tako Ja cajaa
10,5%. 300r KOHTHHYHpaHOT
JMHAPCKE TUKBHIHOCTH OaHKapCKOT CEKTOPa OJf II0YeTKa
rogunae, Hapomna G6anka CpOuje je y jynmy, Kao TJIaBHE
orepalfje Ha OTBOPCHOM TPIXKHUIITY, yBeJa OIepaluje
pero TpaHCaKIHje
kymoBuHe XoB, ¢ pokxom mocmeha TpaHcakmmje of
HeJeJby JaHa.

HU3HOCH CMamkCHha

00e30chera JTUKBUAHOCTH, Tj.

[Tpema MHIEKCY MOHETapHHUX YCIIOBa, OLEHY]EMO Ja Cy
MoOHeTapHu yciioBn M y T2 Omim excransuBHu. Ha To
yKasyje MpOIINPHUBAE JCHPEIHjalljCKOT ja3a PEasiHoT
IIEBU3HOT Kypca, 300r dera OW y HapemHOM MEPUOIY
MomIo fohM 0 mopacta MapruHaTHUX TPOIIKOBA HETO
yBozHuka. C japyre cTpaHe, peajHa KamarHa cTolla je
JienoBana pecTpukTuBHO Oynyhu na je y T2 mosehana
W3HAJl HUBOA CBOT TPEH/IA.
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IIpernocraBke npojexuuje

ExcrepHe npernocraBke

Wako je pacT HeMauke NPUBpEIE Yy BEIUKO] MEpH
MoTHOMOrao na 30Ha epa y T1 Texumuku He yhe y
peuecujy, paHu HHIUKATOPU EKOHOMCKE aKTHBHOCTH
ykasyjy Ha moryhuoct nana bJ{[1-a u y Hemauxoj y T2.
Mehytum, bynnecbanka umw MM® HemaBHO Cy
peBUIMpaIN HAaBUIIIE CBOjE NMPOjEKIHje PacTa HEMadyKor
BAIl-a y 2012. romuum, HaBonehm kao pasmor 3a TO
cHaxHy nomahy Tpaxmy. Y Texyhoj cpeamopouHOj
npojekuuju uHQIanuje nperrnocraBka o pacry BbJI1-a
3oHe eBpa y 2012. roguHH OCTaja je HEeNpoOMEHmeHa y
OIIHOCY Ha MajcKy, Tj. npensuba ce nmag b/I1-a ox 0,5%.
Wnak, ouexnBanu onopasak y 2013. je yomaxen ca 0,9%
Ha 0,5%. Bynyhu na he Behnna 3emaspa 30He eBpa Moparu
Ja crnpoBoau (QucKalHy KoHcoiupauujy, to he, y3
HEM3BECHOCT y TOMIEAY Jajber pas3Boja KPH3C jaBHOT
JIyra, yTHLATH Ha CMambembe JoMahie Tpakbe.

IIpema mpojexkumju Ellb-a, wH(manuja y 30HE eBpa
Tpebayo Ou 1a HacTaBH Jia ce cHmkapa y 2012, roquan u
y 2013. magne ucnon 2,0%, mto cyrepuiie ga he ELIB
HACTaBHUTHU Ca CHIKaBambeM pedepeHTHe KaMaTHEe CTOIe.
OdexnBaHu Oyar pacT €KOHOMCKE aKTHMBHOCTH M J0OPO
yCHIpeHa IyropodHa WH(MIAHOHA OYeKHWBama Tpebdaio
0m n1a yTu4y Ha yOnakaBame MPHUTHCAKa Ha ICHE Y 30HU
€Bpa y HapeJHOM MEPHOLY.

Tabena V.0.1. lpeTnocTaBKe Npojekuuje
(y 3arpagama cy aarte npomMeHe y 0HOCY Ha NPETXOHY NpojekLujy)

2012. 2013.

EKcTepHe npeTnocraBke
WHdnaumja y 30HM eBpa
(T4 Ha T4)
PemepeHTHa kamaTHa cTona
ELIB (Ha kpajy roamHe)

20% (+01) 17% ()

05% (-05) 05% (-05)

Pacrt B[l-a y 301 eBpa -0,5% C] 0,5% (-0,9)
Llena ypancke HacTe no

6apeny (kpaj roamHe, 105 (-5) 105 (-5)
y USD)

WHTepHe npeTnocTaBke
PerynucaHe ueHe
(neu. Ha geu,)
LleHe Boha n noBpha
(neu. Ha geu.)
TpeHaoBUu
Anpeuujaumjcku TpeHa,
pearHor kypca (npocek)

93% (+15) 72% ()

195% (+11,7) 22%  (-6,4)

20% () 22% ()

TpeHp peanHe
Kamare (npocek)
MsBop: HBC.

46% (+05) 36% (+05)

300r masa neHa HadrTe Ha CBETCKOM TpxumTy y T2,
MPETIIOCTaBKa O IIeHW HaTe THMA ,,ypar Ha kpajy 2012.
ronuHe peBuaupaHa je Omaro HaHwmwke. [Ipomnemyje ce na
tekyhu pact mene Hadte, 30or embapra EY Ha yBO3
Hapre w3 Hpana, nHehe wmMaTu jyropoyaH TpeHI.
IIpernocraBka mpojexuuje je aa ce, ¢ 003upoM Ha
OYCKHBAHO CMambEHE I100aTHE TPaXbe, lieHa HadTe Hehe
moBehatrn ©Hu y 2013. rogmmm. llTaBume, KpeTame
(jydepca Ha HadTy CUTHANIM3HpPA 1A je majg IeHa HapTe
moryh u y 2013. roguxu.

HHuTepHe npernocraBke

Tekyha cpeamopouHa mpojekirja uHpIanuje 3acCHuBa Ce
Ha MPETIIOCTaBIH fa he 10 pacTa perynucaHux 1eHa, Koju
je mzoctao y I11, mohu y apyroj moIoBHHH TOANHE.

Llene Boha u nmospha he 300r oBoromuIIkbE Cyllle UMATH
Behu pact o ouexusanor. bynyhu na he 36or tora outn
Ha BEOMa BHCOKOM HHBOY, Y HapeIHO] TOJMHH OYEKYjeMO
IUXOB peNlaThBaH IMaj (CIOPHjH PACT O OCTANUX I[CHA)
YaK U y ciydajy MpOoCeYHe MOJbONPHBPEIHE CE30HE.

Takohe, npernocraBka Tekyhe mpojekiuje je moBehame
crone I[/IB-a 3a 2,0 mn. To moBehame Om wmmano
JjeTHOKpaTaH yTUIaj Ha WHOIANN]Y, C THM IITO OU Ce Taj
edekar y MI. cToru HH}IANHje 3apKao TOINHY JaHa.

IIpojexunja undianuje

Mebyronnmmwa undnanuja he y T3 2012. rogune
HACTaBUTH Ja pacTe, y3 IMpeja3ak TOpHkEe TPaHHMIIC
JI03BOJBEHOT OJICTyMama on Huba. CBOj MaKCUMyM
Tpebano 6u ma nmocturHe y toky I11 2013. rongune u
HaKOH TOra 3all0YHe MOBPATaK y TPaHUIE T03BOJHEHOT
oIcTymama OJ IWJka, Koju he ce mecutH mo Kpaja
2013. rogune.

Ha pact undnanuje, ka0 MITO je HAjaB/LEHO Y MajCKOM
W3Bemrajy o mH(mamuju, yrunahe Hekonmnko (akropa:
TPOLIKOBHH INIPUTHCIM HA LEHE XpaHe, Jenpelujaunuja
JUHApa U3 MPETXOAHOT Tepuoaa W OpKu  pact
peryarcaHux IeHa.

C 003upoM Ha peNaTUBHO HHU3aK HUBO IleHAa Boha W
noBpha mpe MoyeTka OBOTOIMIIEE IOJHOIPHBPEIHE
Ce30He, KOpEeKIHja OBUX LIEHA W MOPAcT MHQIALHje Mo
ToM ocHOBy Beh cy anrtununupanu. Mehyrtum, 360r
W3pa3uTO  HEMOBOJBHUX  BPEMEHCKHX
OBOTOJIMINHA TOJBOIIPUBPEIHA CE30HA BEpOBAaTHO he

IMpuiivka,

F N
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"padmkoH V.0.1. Mpojekumnja nHcpnaumje
(mr.cTone, y %)
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2010. 2011.
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2012, 2013. 2014,

UHepnayuja ce 00 T2 2012. Hanasu y nopacmy u Mmakcumym 6u mpebasno 0a docmueHe y [11 2013. eoduHe. HakoH
moea he ycnedumu reH nocmereH nad u rnospamak y epaHuye 0o3eosbeHoe odcmynama 00 yurba 00 Kpaja
2013. lNpojekyuja je acumempu4yHa Hasuwe 3602 HeuzeecHocmu y rnoenedy ¢hucKarHUX Kpemara, UYeHa XpaHe,

Kao u passoja cumyauyuje y MelyHapoOHOM OKpyXerby.

OBaj TMn rpacdmkoHa npukasyje pa3nuuute BepoBaTHohe ocTBapeka Npojekuuje uHdMauuje y HapegHUX ocam TpoMmeceuja.
LleHTpanHa npojekuuja je y HajTamHujem aeny rpacbmkoHa u BepoBaTHoha aa he nacTu y oBaj pacnoH usHocu 10%. Csaka cneaeha
HUjaHca ykrbyuyje Takohe 10% BepoBaTHohe, Tako Aa Leo pacnoH obyxsata 90% BepoBaTHohe ocTBapewa npojekuuje. Apyrum
peunma, BepoBaTHoha Aa he uHdnaumja y HapeaHUx ocaMm Tpomeceyja 6uTu u3BaH pacnoHa Ha rpacukoHy usHocu 10%.

outn cnuuHa ce3oHu y 2007. romuHH”, 300T uera ce
o4eKyje ja MI. pact neHa Boha u mospha y T3 u T4 ose
roguHe Oyne m3paxeH. TPOIIKOBHMM NpPUTHCIMMAa Ha
ueHe npepahene xpane ponpuHehe U 3armodero
MOCKYIUBCH:E MTPUMAPHHUX HOJBONPUBPEIHUX IPOM3BOIA
(mpe cBera Kykypy3a u mmieHure). Jlogaray orexasajyhy
OKOJTHOCT NpeACTaBibajy  JIOWIHjH pesynratu
TIOJBOIIPUBPEIHE TIPOU3BOAE HA TII00AITHOM HUBOY, KOjH
he ce onmpasuT Ha ILieHEe NMPUMAPHHUX TMOJHOIPUBPEIHUX
MIPOM3BO/IA U HA CBETCKOM TPIKHUILTY.

Jenpenujanuja AuHapa W3 MPETXOAHOT MEPHONA JETIOM
ce Tpenuia Ha [IEHE W MCTOBPEMEHO JOBella JI0 pacTa
peaHuX MapriuHaJIHUX TPOILIKOBA HETO YBO3HUKA, IITO he
y HapeIHOM IIEpUO/Yy BPIIMTH MPHUTUCKE HA PACT IICHA.
Wnak, jaunHa MHQIATOPHUX MPUTHCAKA TIO TOM OCHOBY
3aBrucuhe o MOTyhHOCTH HETO YBO3HUKA /1a ¥ yCIOBHMA
HHUCKE TpaXi-e ToBehajy cBoje IeHe.

Perymucane nene y II1 rotoBo ma HHCYy KOpHroBaHe,
3axBasbyjyhu demy cy umaine ae3uH(IaTOpaH yTHIA].
ITon mnpernoctaBkoM mga he enekTpudHa eHepruja
nockynetn y T4, Behu yTunaj Ha wH(IANN]y perynucaHne

»2007. ronuHa Takohe je OGuna cylHa roanHa.

padukoH V.0.2. MNpojekumja pacta BOM-a
(mr. cTone, y %)

8
7
6
5
4
3
2
1
0
-1
2
-3
L 2 T VU V2 1 1 1 V2 |
2010. 2011. 2012. 2013. 2014.
N3sop: HEC.

EkoHomcka akmusHocm he y 2012. 3abenexumu
nad, anu cey 2013. oyekyje eH oropasax.
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nene he m3Bpmutu y [12 Ttexyhe rommue. OpcycTBO
CTpaTeruje y MOorieay AWHAMHKE W Op3WHE KOpEeKIHje
IleHa M0J] KOHTPOJOM JpXaBe W3 TOAWHE Y TOAMHY
noBehaBa penaTuBHO BHCOKO ocuuiIupame pomahe
nHbuanyje.

C nosehamem nputncaka Ha HHIANN]y 300T HABEJCHNUX
(axTopa, odeKyjeMo ropacT MHQIALNOHUX OYCKHBAIba.
Ha orpanuuaBame pacta WHQIALMOHMX OYCKHUBAbA
Tpebamo OM Aa yTude KpeTame jgoMahe eKoOHOMCKe
aKTUBHOCTH M NPOLYOJbHBaEE HEraTHBHOT MTPOU3BOIHOT
jasa mo cpenmae 2013.

Hacynpor o4exkuBaHOM WH(IATOPHOM [€jCTBY IeHA
XpaHe, PeryJucaHux ¥ YBO3HHX II€Ha, HUCKA arperarHa
Tpaxma Owuhe TmaBHM ne3umHpIaTopHH QaxTop, Tj.
ycriopaBahie pacT ILeHa y IOCMaTpaHOM IIEPHOILY
mpojekiuje uHmanmje. [lputom ce m momaha m Heto
eKCTepHa TPaXKiba Halla3e Ha HHUCKOM HHUBOY.

Lentpanna npojekuuja B/IIT-a y Tekyhoj romumuu, 3a
pasnuky on mpojekuje pacta b/Il-a y 2012. roguau
(pact on 0,5%) xoja je objaBibeHa y MajckoM M3Bemirajy
o uH(pIanuju, jecte mweroB man o 0,5% 30o0r mommjux
pe3yaTara OBOTOJMIIGE ITOJHOIPUBPETIHE MPOU3BOIILE.
[TocmarpaHo ¢ pacxojHe CTpaHe, Ta IpojeKIHja ce, Kao 1
paHuje, 3acHHMBa Ha CIIOPHjeM MPUBPEIHOM OIOPABKY
TIABHHUX CIIOJFHOTPrOBHHCKHX mapTHEepa Cpouje, xoju he
ce OJpa3WTH Ha TaJ W3BO3HE Tpaxme H pomahmx
WHBECTHIMjA. YIPKOC TOME, HETO W3Bo3 Om y 2012.
roavHn Tpedaso mMo3uTuBHO na yruue Ha BJII, kao
pesyaTar 0 caja pealu30BaHMX HWHBECTHULHjA Yy
ayTOMOOMIJICKO] HMHIYCTPHjH M clabjbema JAWHApa y
nperxogHoM mepuony. C apyre cTpaHe, WHBECTHLH]E Y
OCHOBHE (oHII0BE M (prHATHA MOTpoIIKHa he BepoBaTHO
OWUTH y TTaay OBE TOMHE.

Hakon maga y 2012. rogunu, BT 6u y 2013. tpebano na
ocTBapH pact ox 2,5%, uemy he HajBHUIIE JOTPUHETH PACT
HeTo m3Bo3a. Pacmon mpojeknmje pacta BJII-a je
CHUMETpHYaH, Tj. BepoBaTHOha oJCTynama HaBHIIC H
HaHWXKE je MoJ]je/JHaKa.

Pusuum octBapema npojexkuuje

HewsBecHocT y TmoOINeay oOcCTBapema IpojeKiuje
nH(}IanMje 0HOCH Ce Ipe CBera Ha KpeTama y o0iacTh
(uckaiHe TONUTHKE M IEHE XpaHe. Y M3BECHO] MEpH,

PHU3UIIM OCTBAapCH-a MPOjEKIMje OJHOCE CE M Ha PasBoj
cutyanyje y MejyHapoIHOM OKPY)KEHbY.

HakoH 3HaTHE €KCHAH3MBHOCTH (HCKAIHE MOIUTHKE Y
I11, ogpxame MaKpOCKOHOMCKE CTaOHIHOCTH 3eMJbEC
3axTeBa npuiarohaBame U

¢duckaiHo HBEroBO

crpoBoheme y mrto kpahem poky.

VY TpeHyTKy Kaza je CBETCKO (MHAHCH]CKO TPKUIITE
BEOMa OCETJBMBO Ha MOKa3aTesbe OIPKUBOCTH jaBHOT
JIyra, He MOXKe C€ MPEHArIaCUTH 3Hayaj OAPKUBHX JaBHUX
¢unancuja. Pact npemuje pusuka CpOuje, koju Owu
BEpPOBaTHO OHO HWHTEH3MBHUPAH y OJCYCTBY BaJHUIHOT
mporpama (UCKajJHEe KOHCONWAALHNje, W TOTCHIIHjaITHU
JEeTpeIjanrjcKl TPUTHCIIH MOTIH OW Ja Tojadajy
MIPUTUCKE HA WHQIIAIH]Y.

Llene TmOJLONPUBPEAHUX HPOU3BOJA
KapakTepuiie,
BoslaTHIHOCTU. ToMe je y NpeTXogHOM NEepHOny
JOTIPHHEIa BHCOKa HAapHHCKa 3alITHTa Ha YBO3 OBUX
CTUMYJIUCAE u3BO3a Y
yCIIOBHMa pacTa LEHE Ha CBETCKOM TPIXKHUIUTY, Kao U
HeaJeKBaTHa IOJMUTHKA poOHUX pe3epBu. Jlakie,
BOJIATUJIHOCT Li€HAa IOJbOIPUBPEIHUX NPOU3BOAA, a
THME W MPUTHCHHM Ha IeHe XpaHe Yy HapeIHOM
rnepuoay, Moriau O0m ma Oyoy MamM yKOJIWKO O ce
npeaysuMmaie Mepe Koje ce He Ou oxpasmiie Ha
CMameme IOHYAE THUX Ipou3Boja Ha jgomahem
TPXKMIITY y yCJIOBHMA KaJja je oHa Beh pegykoBaHa.

y CpOuju

TCHEpaAJIHO, BHUCOK CTCIICH

npousBonaa, BHUXO0BOT

VYKOJIMKO ce He NOBpaTH IOBEPEHE HHBECTHTOPA Y
OJIPKMBOCT jaBHUX (PMHAHCH]a TIOjEANHUX YIAHUIA 30HE
eBpa, Moryhe je moropImame Kpru3e y T0j 30HH, Koje Ou 3a
CpOujy 3Haumiio Mamy MOryhHOCT H3BO3a M pact
npemuje pusnka. Kpuza y 30HM eBpa yrtuiana Ou Ha
CMamehe MPUINBA MHBECTHIMja W Behm man nomahe
MpUBpPEIHE AKTHUBHOCTH, OK OW TOTEHIMjaJHH pacT
TIpeMHje PU3HKa U JIEMPEIHjalijCKy IPUTHUCITH TI0jadaliid
nH(IATOpHE MPUTHCKE.

V3umajyhu y 003up CBe pHU3UKE NPOjeKIHje, Halia
MpoIleHa je a Cy OHM acCHMETPHWYHU HaBwIue, 300T
Moryher ojacycTBa BalHIHOT Tporpama (HUCKaITHe
MOTCHIMjaIHOT pacTa IpeMuje
pHU3HUKa 3eMJbE W JCTPCIHjallljCKUX IIPUTHCAKA, Ka0 U
Moryher Opiker o] OUEKHUBAaHOT pacTa WHMIAUOHUX
OYEKHBabA.

KOHCOJHUIAI]¢E,
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ITopeheme u ocTBapewe npojekunja

HoBa mpojeknuja uHbpIangje BHIIAa j¢ y OIHOCY Ha
MPOjeKIHjy u3 Majckor M3BemTaja o uHdmanuju. Pasmor
je mpe cBera BHILIM pacT YBO3HHX II€HA U 3HATHO JIOIIHja
MOJHONIPHUBPEIHA CE30Ha, HE caMo KoJ Hac Beh u y cBeTy,
mro ce Beh oapaxkasa L[eHEe
MOJBOIIPUBPE/IHUX TIPOU3BOAA U HenpepaleHe xpaHe.

Ha MIpUMapHUX

VYV mocrenmoj TOOWMHA MaHa WH(pIANMja ce Halaswia y
OKBHPY TpaHHUIIA pPAacIlOHa TMpOjeKIrje 00jaBJbEHE Y

Wzsemrrajy o undumanuju y asrycry 2011. rogune. o T2
OHa ce KpeTaja HEe3HATHO HCIOJ IIEHTPAJIHE BPEIHOCTH
mpojekmyje, na Om 3atum y T2 mopacma m3Han me. Taj
MOPACT MOCJIEAUIIA j& pacTa LieHa CBEXer Meca M HIKET
0]1 OUEKMBAHOT I13/1a IIeHa Boha ¥ moBpha y jyny.

Hosa mpojexknmja pacra B/[I1-a mmxka je y omHOcy Ha
MajCKy MPOjeKIIHjy Y TOTOBO IIETIOM IIEPHOAY MPOjeKIIH]e.
Ha peBusujy Harmke 3a 2012. roquHy yTHIIaNa je Jioma
MOJBOTIPUBpEIHA ce30Ha, a 3a 2013. ouekuBaHU HIKU
pact B/II1-a 30He eBpa.

[padukoH V.0.3. Mopehewe Tekyhe ¢ npeTxogHoM npojekuujom pacta BAM-a

Majcka npojekuuja
(mr.cTone, y %)

ABryctoBcka npojekuuja
(mr.cTone, y %)
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M3sop: HEC.

Hoea npojekuuja pacma Bfll-a je y odHocy Ha npojekyujy u3 Maja 2012. Huxa y eomoeo uerioM rnepuody

npojexyuje.

[padukoH V.0.4. NMopehehe Tekyhe ¢ NpeTxoaHOM NMpojeKunjom uHdnauuje

Majcka npojekumja
(mr. cTone, y %)
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N3Bop: HBC.

3

ABryctoBcka npojekuuja
(mr. cTone, y %)
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Hoea npojekyuja uHgnayuje je y oOHocy Ha npojekuujy us maja 2012. suwa y yerom rnepuody rnpojekyuje.
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OuexkuBaHO KpeTame pedepeHTHe KamaTHe
CTOIlEe Y HAPEHOM NEePHOLY

Kperame pedepeHTHe KamaTHe cTome y HapeIHOM
TIepUOay 3aBHCHNE MPBEHCTBEHO O TUHAMUKE ¥ jaYWHE
¢uckanmHe KOHCONMHMIANMje, y3 HAcTaBaK apamXMaHa C
MM®-om, 1 of1 KpeTama [ieHa XpaHe U ’bHXOBOT YTHIAja
Ha MH(IAIMOHA OYEKMBama 3a HapeJHy TONUHY [aHa.
Oppehern pu3nIm OTHOCE Ce M Ha Pa3BOj CHTyallHje y
Meh)yHapOZHOM OKpYKEHY.

padumkoH V.0.5. OcTBapewe npojekuumje
uHdnauuje us aBrycta 2011.
(mr. cTone, y %)

9 12 3 6 9 122 3 6 9 12 3 6
2010. 2011. 2012. 2013.

N3eop: HEC.

Y nocnedroj e00uHU 0aHa Me. UHgbriayuja Kpemarna
ce y OKsuUpy epaHuua pacroHa rpojeKyuje us
aseycma 2011.
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Tabena A
WUHAMKaTopu ekcTepHe nosuuuje Cpbuje

2002. 2003. 2004. 2005. 2006. 2007. 2008. 2009. 2010. 2011. 2012
MHOWKATOPW EKCTEPHE
JTIMKBUAOHOCTU (y %)
[eBn3He pesepBe/yBo3 pobe U ycnyra 41 47 3.9 6.1 9.0 72 52 0.4 8.1 8.6 78
(y meceyuma)
[eBn3He pe3epBe/KpaTKOPOYHU Ay 360,7 5356 7022 5192 9417 917,5 380,8 528,8 546,4 1.860,8 1.914,1
[eBun3He pesepse/BArl 13,6 16,4 16,3 24,2 38,7 33,8 25,0 36,6 35,7 38,7 8515
Otnnata gyra/BAMN 1,4 2,0 3,9 47 7,0 10,1 10,6 11,5 12,3 13,1 12,1
OtnnaTa Ayra/n3sos pobe v ycnyra 7,0 9,0 16,4 17,7 23,5 33,2 34,0 39,1 33,8 515 33,7
WMHOWKATOPW EKCTEPHE
COINBEHTHOCTW (y %)
CnorbHu gyr/BAN 58,7 55,9 49,8 60,1 60,9 60,2 64,6 77,7 84,9 77,5 77,2
Kpatkopoynu gyr/BAr 3,8 3,1 2,3 4,7 4.1 3,7 6,6 6,9 6,5 2,1 1,9
CnorbHu ayr/vaeos pobe n yenyra 3009 2516 211,5 2289 204,1 197,3 207,6 265,3 236,2 210,3 2111
WHOWKATOPW N3NOXXEHOCTU
PUHAHCUICKOM PUBUKY (y %)
[eBunaHe pezepee/M1 143,3 1951 220,1 290,3 356,1 306,7 300,4 393,4 416,6 429,6 462,9
[eBn3He pe3epBe/npuMapHu HoBaL| 1319 167,8 1655 169,8 179,5 173,8 140,7 190,5 196,4 207,6 219,4
CTEMNEH OTBOPEHOCTW EKOHOMWJE
(M3BO3 + YBO3)/BAM 59,3 63,9 73,7 73,6 81,2 85,8 86,8 73,6 90,3 90,9 93,7
MEMOPAHOYM:
(y MnH eBpa)
BAr 16.028 17.306 19.026 20.306 23.305 28.468 32.668 28.957 28.006 31.140 7.005
CnorbHu gyr 9.402 9.678 9.466 12.196 14.182 17.139 21.088 22.487 23.786 24125 24.068
CepBucuparse CNosbHOr gyra 218 348 736 945 1.635 2.885 3.453 3.314 3.403 4.072 848
[eBun3He pesepee HEC 2186 2.836 3.104 4921 9.020 9.634 8.162 10.602 10.002 12.058 11.073
KpaTkopouHu gyr 606 529 442 948 958 1.050 2.143 2.005 1.830 648 579
BunaHc Tekyhux TpaHcakumja -671 -1.347 -2.620 -1.778 -2.356 -5.053 -7.054 -2.084 -2.082 -2.968 -1.177

2004. 2005. 2006. 2007. 2008. 2009. 2010. 2011.
Hos. Maj Jyn Deb. Anp. JyH [Heu. [Oeu. Hos. MapTt

s&P B+ BB- BB- BB- BB- BB- BB
KPEAWUTHW PEJTUHT /noanTmeaH /cTabunaH /HeraTueaH /cTabunaH /cTabunan

Fitch BB- BB BB B8

/cTabunaH /HeraTuBaH /cTabunaH

MeTogonoluka objaLLbetsa:
[eBu3He pesepae/yBo3 pobe 1 ycnyra (y MeceLMMa) — OAHOC AEBU3HUX pe3epBU Ha Kpajy NocMaTpaHor Neprlofia 1 NPOCEYHOT MeceyHor yBo3a pobe 1 ycnyra TOKOM Tor Nepuoaa.

[leBu3He pe3epBe/kpaTKOpPOUHN AYr (Y %) — OfHOC CTatba AEBU3HUX PE3epBU 1 CTakba KPaTKOPOYHOT Ayra KpajeM nocMaTpaHor nepuoaa.
[eBunsHe pesepse/Bl1 (y %) — cTarke feBU3HUX pe3epBU Ha Kpajy NocMaTpaHor nepuofa y ogHocy Ha BT

Otnnata gyra/BAl (y %) — ogHoc oTnnate Ayra u BlN-a Tokom nocmaTpaHor nepuoaa.

Otnnata fyra/u3Bo3 (y %) — oAHOC oTnnaTe Ayra U u3Bo3a pobe 1 ycnyra TOkoM nocMaTpaHor nepuopa.

[Oyr/BAN (y %) — ogHoc cTaka fyra Ha kpajy nocMmaTtpaHor nepuoga v B/iM-a.

[lyrin3Beos (y %) — oAHOC CTakba flyra Ha Kpajy nocMaTpaHor nepyofja 1 BPe[HOCTY rofjuLLk-er 13B03a pobe 1 ycnyra.

[eBusHe pesepse/M1 (y %) — ofHOC CTaka AEBU3HUX Pe3epBU 1 HOBYaHE Mace Ha Kpajy nocmaTpaHor nepuoga.

(M3Bo3 + yBO3)/BAN (y %) — OAHOC BpeAHOCTW U3BO3a U yBo3a pobe v ycnyra u B/IM-a Tokom nocMaTpaHor nepuoaa.

" MpoueHa HEC.

Hanomete

1. Mopauyy cy NoANOXHM KOPUTOBatby MpeMa 3BaHUYHUM M3BOPUMa

2. Y nybnukaunju MM®-a International Financial Statistics of okTobpa 2006. Hanasu ce cTpaHuLa 3a Penybnuky Cpbujy ¢ nofaluma us MoHeTapHe cTaTucTUke. 3a NoTpebe Tor u3BeLLTaja,
HBC je cBoje cTaTUCTUYKe W3BelUTaje ycknaawuna ¢ MefyHapofHWM CTaTUCTUYKUM CTaHJapauMma W MeTOfosNorvjom Koja je, Ha HuBoy MM®-a, ycknaheHa 3a cBe 3eMrbe. C TUM y Beaw,
YCKNaannm cMo UHANKATOPE U3NOXEHOCTU hUHAHCUCKOM PU3NKY.

3. PasmeHa c LipHom Mopom perncTposaHa je npema npunaaajyhum TpaHcakuyujama of 2003. roguHe.

4. OTnnata CMorLHOr Ayra He yKIbydyje: oTnnarte no 0CHOBY KPaTKOPOYHMX KpeiUTa U NpeBpeMeHy oTnnary fyra

5. Y cknagy ¢ BPM5, feo npoLetbeHnx fo3Haka npebadeH je U3 cdomHaHcujckor y Tekyhu 6unaHc.

6. Opn 1. janyapa 2010. P3C, npema npenopykama KaHuenapuje YH, yBeo je onwTu cuctem TproBuHe, Koju NpeAcTaBba LUMPW KOHLUENT 1 kof M3Bo3a 1 yBosa. ObyxeaTta cBy poby koja ynasu
Ha eKOHOMCKY TepUTOpUjy 3eMIbe UMK je HanyLwTa, ca U3y3eTkoM pobe koja je y TpaHauTy. Ynopeguee nogatke P3C je objaBuo 3a 2007, 2008. 1 2009. roawHy. MNpeTxofHe rognHe cy aate
npema creLyjanHoM CUCTEMY TProBUHE

7. Op cenTembpa 2010. U3MetseHa je MeTofomnorja CTaTUCTUKe CMOSBHOr Ayra Tako f[a Ce Y CMOSbHU AYr jaBHOr ceKTopa YkIbyyyjy obaBese no ocHoBy anokauuje SDR (443,5 MnH espa),
uckopuwwheHe y feliembpy 2009, kao W kanuTanu3oBaHa kamaTa npema MapuckoM knyby noBepunalja (86,4 MNH eBpa), AOK CY U3 CMOSBbHOT Ayra NPUBATHOT CeKTopa WUCKIbYYeHN KpeauTu
3akrbyyern npe 20. geliembpa 2000. no Kojuma ce He Bplue nnahaka (875,4 MnH eBpa, oA Yera ce 397 MNH eBpa ofHocU Ha fomahe GaHke, a 478,4 MNnH eBpa Ha fomaha npeayseha)

Il
2012.
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14,5
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1.1
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Tabena b
OCHOBHM MaKpoeKOHOMCKU MHAUKaTopu

2002. 2003. 2004. 2005. 2006. 2007.  2008.  2009. 2010.  2011. 2012, 2012.

Peanhu pacT BM-a (y %)" 43 2,5 913 54 3,6 54 3,8 -3,5 1,0
[NoTpoLavke LeHe (y % y ogHOCY Ha MCTK
MeceL| NpeTXofHe rofuHe)?
[esun3He pesepse HEC
(y MnH eBpa)
N3B0o3 (y MnH eBpa)
- cTona pacta y % Yy ofHocy Ha
NPETXOAHY rOANHY
YB03 (y MnH eBpa)®?
- cTona pacTta y % Yy ofHocy Ha
NPETXOAHY rOANHY
Tekyhu padyH nnaTHor GunaHca

1,6 -1,3 -0,6

14,8 7.8 13,7 17,7 6,6 11,0 8,6 6,6 10,3 7 32 5,5

2186 2.836 3.104 4921 9.020 9634 8162 10.602 10.002 12.058 11.073 10.161
3125 3847 4475 5330 6.949 8686 10.157 8478 10.070 11.470 2519 3.030

3)8)

16,0 231 16,3 19,1 30,4 25,0 16,9 -16,5 18,8 13,9 -2,6 51

-6.387 -7.206 -9543 -9613 -11.971 -16.016 -18.843 -13.577 -14.838 -16.823 -4.042 -4.302
27,2 12,8 32,4 0,7 245 33,8 17,7 -28,0 €3 13,4 515 58

4)8)

(y MriH eBpa) -671 -1.347 -2620 -1.778 -2.356 -5.053 -7.0564 -2.084 -2.082 -2968 -1.177 -718
y % bAMn-a -4,2 -7,8 -13,8 -8,8 -10,1 -17.7 -21,6 7,2 -7,4 -95 -16,8  -10,0
HesanocneHocT no AHkeTu (y %)5) 13;3 14,6 18,5 20,8 20,9 18,1 13,6 16,1 19,2 23,0 258

Bapage

(NpoceuHe 3a nepyof, y eBpiMa) 162,1 1769 1946 2104 2595 3476 402,42 3379 3301 3725 3576 3635

Penybnuyku 6yyetcku gecuuyut/cycpuuymnt

(v % BAM-a)® '
KoHconupoBaHu duckanHu pesyntat
(y % BArt-a) '
JasHu gyr Penybnuke Cpbuje, gp>xaBHe XoB

Mo HOMWHANHOj BPeQHOCTU 72,9 66,9 558 52,2 37,6 30,9 29,2 34,5 44,0 47,7 50,7 54,7
(cnorbHu + yHyTpawmsK, Yy % Eﬂl’]-a)em
Kypc AuHapa npema fonapy

(npocek y nepuopgy)

Kypc guHapa npema fjonapy

(kpaj nepuopa)

Kypc auHapa npema espy

(npocek y nepuogy)

Kypc AuHapa npema espy

(kpaj nepuopa)

MemopaHoym

BAMN (y MnH eBpa) 16.028 17.306 19.026 20.306 23.305 28468 32.668 28957 28.006 31.140 7.005 7.164°

| 0,3 -1,9 -1,7 -1,7 -3,4 3,7 -4,2 -7,0 7,2

0,8 0,9 =10 -2,0 -2,6 -4,5 -47 -5,0 -71 /

64,70 5756 5844 6690 67,01 58,39 5576 67,47 7791 7334 8238 8877
5898 5464 5794 7222 59098 5373 6290 66,73 7928 8087 8331 9215
60,66 6513 72,70 8300 84,10 79,96 81,44 9395 103,04 101,95 10811 113,73

6152 6831 7889 8550 7900 7924 8860 9589 10550 104,64 111,36 115,82

Y cTanHum ueHama NpeTXoaHe rofuHe.

)| |eHe Ha Marno no 2006. roanHe.

3 PaameHa ¢ LipHoM FOpoM perucTpoBaHa je npeMa npunaaajyhum TpaHcakumjama of 2003. rofuHe.

Ay cknagy ¢ BPM5, fieo npolerbeHnx Ao3Haka npebadeH je 13 cuHaHcujckor y Tekyhn GunaHc.

® V13BOp: AHKeTa O pajiHOj CHaay, Penybnndki 3aBoj 3a CTaTUCTUKY.

® 3Bop: MuHMcTapcTBa chuHaHcuja PC 3a jasHu ayr v HBC 3a npouierseHu BAM.

) CTaTucTKa jaBHOF Ayra eBUAEHTMPa ApXaBHe X0B Mo TPXULLIHOj BPeAHOCTY Off HoBeMBpa 2011. Y ckiafly ¢ TakBOM U3MeHOM MeTofonorvje, HapoaHa 6aHka Cpbuje je
OLieHnna CTatbe jaBHOT Ayra 3a Nepuop yHasaf.

®0p 1. jaHyapa 2010. P3C, npema npenopykama KaHuenapuje YH, yBeo je ONLTU cuCTeM TProBuHe, Koju NPeACTaBrba WNPW KOHLENT W Kof M3Bo3a 1 yBosa. ObyxeaTa cBy

poby koja ynasu Ha eKOHOMCKY TEpPUTOPMjy 3eMSbe Unu je HanyliTa, ca U3y3eTkoM pobe Koja je y TpaH3uTy. Ynopeause nogatke P3C je objaBno 3a 2007, 2008. n 2009.
roauHy. NpeTxofHe roguHe cy AaTe Npema crneLujanHom cUcTeMy TProBUHe.

2 MpoyeHra HBEC.
HanowmeHe:
1. MoAauu cy NOANOXHU KOPUTOBatby MPeMa 3BaHUYHUM U3BOPUMA.
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V.0.1.

Kperame mpoceqHux HETO 3apaja
Kperame mpoyKTHBHOCTH, OpYTO PEaTHUX 3apajia U jJeAMHUYHUX TPOIIKOBA Pajia Y UHIYCTPHjH
Crore 3am0CiICHOCTH, HE3aIll0CIEHOCTH ¥ aKTUBHOCTHU IIpeMa AHKETH O paJHoOj CHAa3U

Kperawe B/II1-a u nHauKkaTopa €eKOHOMCKE aKTHUBHOCTH 30HE €BPa

PeBu3nja mporuosa peamnor pacta b/I1-a 3a 2012. u 2013. roquay MM ®-a
[IpuHoC Ha npkaBHE 0OBE3HUIIE 3eMaba 30HE €Bpa

Kperame B/II1-a maBHUX CHOJFHOTProBUHCKUX MapTHepa Cpouje

[Ipojexmuja nHpIaTjS
[Ipojexmuja pacra BAII-a
[Mopeheme Tekyhe ¢ mperxomaoM mpojekiujom pacta B/II1-a

[Mopeheme Texyhe ¢ mpeTX0AHOM NPOjEKINjoM HH IaLHje
OctBapeme mpojekije nadnanuje u3 aprycra 2011.

Pact TIOTPOIITAYKHUX IE€HA 110 KOMIIOHEHTaMa
Iloxazarepn pacTa 1cHa

MOHeTapHI/I arperaru

WHnukaropu KpeTama HHBECTHIIN]a

[IpernocraBke npojexmuje

Tabena A. Mnnukaropu excrepHe no3utje Cpouje
Tabena b. OcHOBHM MaKpOEKOHOMCKH MHANKATOPH

I'padpukoHu y ocBpTHMA

O.1.1.

0.3.1.
0.3.2.

Peno tpancakiuje KynosuHe XoB

IIpoceynn mprUHOCH MOJEONIPUBPEAHUX KYITYpa
CBeTcKe IIeHE TOJbOTIPUBPETHUX MTPOM3BOIA

TabeJsie y ocBpTUMa

0.2.1.

PesynraTi ekoHOMETpHjCcKe OIIeHe Be3e MHOIAIMOHNX OYeKHBamka M IIJbaHe CTOTIe WHQIAIje

U3z6op nooamaxa: Hapoona 6anrxa Cpbuje u Penybnuuxu 3a600 3a Cmamucmuky, ako opyKuuje Huje HageoeHo.
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Haponma 6anxa Cpomje Hzsewmaj o undpnayuju — aszyem 2012,

Ceanuue U3Bpmnor onoopa Hapoane 6anke Cpouje u
npoMeHe pedepeHTHe KAMaTHe CTOIe

2011. roguHa

Ratym PecdepeHTHa KaMaTHa cTona NMpomeHa
T (Ha roguwibeM HUBOY, y %) (y 6a3HuM noeHuma)
17. jaHyap 12,00 +50
10. debpyap 12,00 0
10. mapt 12,25 +25
7. anpvn 12,50 +25
12. maj 12,50 0
9. jyH 12,00 -50
7. jyn 11,75 -25
11. aBrycr 11,75 0
8. centembap 11,25 -50
6. okTo6ap 10,75 -50
10. HoBembap 10,00 -75
8. neuembap 9,75 -25
2012. roamHa
a PecdepeHTHa KkamaTHa cTona MpomeHa
aTyMm
iy (Ha roguwikbeM HUBOY, Y %) (y 6a3HMM noeHuma)
19. jaHyap 9,50 -25
9. ebpyap 9,50 0
8. mMapT 9,50 0
12. anpun 9,50
10. maj 9,50
7. jyH 10,00 +50
12. jyn 10,25 +25
9. aBrycr 10,50 +25
6. centembap
18. okTo6ap
8. HoBeMbap
6. neuembap
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Wzeewmaj o ungprayuju — aseycm 2012, Haponta Oanxa Cpouje

Caonmrema ca cennuna U3spuHor ogdopa
Hapoane 6anke CpoOuje

Caonmremse ca cequuue M3spmHor oxdopa, 7. jyn 2012.
Wsepurau ogbop Haponue 6anke Cpouje mosehao je pedepeHTHY KamarHy cromy ca 9,5% Ha 10%.

Naxo je mehyroanmma nHOIanuja y anpuwry Ouiaa oko J0me IpaHule MH(IAMOHOT [HJba, O] Maja ce OYeKyje HheH
yMepeH ropact ka uuiby. Taj nmopact Ouhe mocnenuma pacra yBo3HHX ILI€Ha, 10JacKa HOBE MOJHOIIPUBPEIHE CE30HE Kao
U pacTa peryjvcaHuX IeHa y JIpyroj nonoBuHu roauue. [Ipema npojexnuju Haponue 6anke CpOuje, nndnanuja he ce
KpajeM Tekyhe 1 moueTkoM cieznehe roguHe KpeTaTn OKO rope IpaHuIle J03BOJEEHOT OJICTyNamba of Iiuiba. Mmajyhu To
y Buny, M3BpiHu ondop Haponue 6anke CpbOuje omtydno je na pedepeHTHy kamarHy crory noseha Ha 10%.

W3Bpuan onbop moxceha nma he cremeH pecTpUKTHBHOCTH MOHETApHE TIOJUTHKE y HApEIHOM IIEPHOAY KJbYYHO
3aBUCHUTH O] Op3HMHE JIOHOIICH-a, MHTEH3UTETa U UMIUIEMEHTAaNHje mporpama (hUCKajHe KOHCOJHIaNHje, y3 HacTaBaK
apamxmaHa ¢ MM®-om.

Panm maspe mompirke puHAHCH]CKOj cTaOMITHOCTH M3BpIrHE 0n00p je Ha JaHAIIH0j CETHHUIN OJUTYIHO Ja:

* 3anpxu mocTojehe cTome meBu3He obOaBe3HEe pe3epBe, anm y3 moBehame yduemha NDWHAPCKOT JIeTa W3Bajarma
neBu3HE 0oOaBesHe pesepse ca 20% Ha 27% Ha U3BOpEe POYHOCTH 10 /B roanHe U ca 15% na 19% Ha u3Bope podHOCTH
IPEKO JIBE TOIMHE,

» moBeha cTomy 00aBe3He pe3epBe Ha THHApPCKE obaBe3e WHICKCHpaHe ICBU3HOM Kiaydymom Ha 50% 3a cBe
POYHOCTH.

OBe Mepe Ou Tpebano jga ymame pa3iuky usMmel)y Tpolika 3amykuBamba y AMHAPUMA U JCBH3aMa, JOIPUHECY
CcTaOMIM3alKj1 KPeTamba Ha ICBU3HOM TPIKHUILTY U JOJATHO MOJICTAKHY AYTOPOYHO 3a/y)KUBAKE Y HAPSIHOM MIEPHUOLY.

Jonete omnyke he neraseuuje oopasnoxutu rysepHep Jejan Hlomkuh Ha cyTpanimboj KOHPEPEHIIMjH 32 HOBHHAPE.

Hapenna cepnuna M3spurHor oxbopa Ha kojoj hie ce moHeTH otyka o peepeHTHOj KaMaTHOj cTomu ofpxkahe ce 12. jyia.

Caonmrense ca cequuue U3Bpunor ogdopa, 12. jya 2012.
WzBpmanm ogbop Haponue 6ankxe Cpbuje mosehao je pedepentrny kamarHy cromy ca 10,0% na 10,25%.

VY ckmagy ¢ npojeknujama Hapoamne Ganke CpOuje on maja je ycieawo mopact mehyromuinme uHpanuje koju je
MOCIIEINIA J0JacKa HOBE MOJBOTPUBPEIHE CE30HE M pacTa YBO3HHX IeHA. Y HApEIHOM TEPUOIY OUYCKyje ce Hajbh
YMEpeHH pacT meljyroaumme uHbpanmje yeien edexra Hucke 6ase, 1eHa MOoJbONPUBPETHUX TIPOU3BOJA, KA0 U pacTa
peryiaMcaHux IeHa y apyroj mojoBuHu romuue. [lomg mejctBom oBux (aktopa Melyromumima wuH(ianuja he ce
MPUBPEMEHO KPETAaTH W3HAJ TOPIE TPAHHIC T03BOJFCHOT ONCTYIama Of MHiba. Kako OH chpedno MpelnBame Ha
nH}IAIMOHA OUYCKHBamkbha U JOMPUHEO MAaKPOCKOHOMCKO] cTabmiu3anuju, U3spruau ondop Haponue 6anke CpoOuje je
oTyuno ja peepeHTHy kamarHy cromy moseha Ha 10,25%.

W3zepuian ondop Haponne Ganke CpOuje uctuue na he creneH pecTpUKTUBHOCTH MOHETapHE IOJUTUKE Yy HapEIHOM
Mepuoly KJbYYHO 3aBUCHTH O] KpeTama y JOMEHY (HCKalHE MOJUTHKE, Tj. Op3WHE JOHOIICHa, WHTCH3UTETa U
UMITIEMEHTaIHje nporpama (UcKaiHe KOHCOIHUIaluje, y3 HacTaBak apamxmana ¢ MMd-om.

Houery omnyky he neraspuuje obpasznoxutu rysepaep Jejan llomkuh Ha koH(EpEHIUjU 32 HOBUHAPE Y MTOHEIChAK
16. jyna.

Hapenna ceqnruna M3ppirHor onoopa Ha k0joj he ce JoHeTH omtyka o pedepeHTHO] kKaMaTHOj cTomu onpxkahe ce 9. aBrycra.
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Caonmremse ca cequuue M3spmHor oxdopa, 9. asrycr 2012.
W3zspumnn onbop Hapoane 6anke Cpouje nosehao je pedepentny kamarny cromy ca 10,25% na 10,50%.

Mebhyromnmma nHdmanuja ce y jyHy NpHOIIKHIA TOPHO] TPAHUIM JJO3BOJHEHOT OCTYIama Of Injba. Y HApEIHOM
MIeproly OYeKyje ce JaJbu pacT MH]IIAUje 0 OCHOBY OYEKHMBAHOI pacTa IIeHa XpaHe 300T JIOIIe IMOJHONPUBPEIHE
CEe30HE, YBO3HHX M PETYJIHCaHNX [IeHa, Kao ¥ HUCKE Ipouuioroaumse 6ase. Mudnanuja 6u cBoj MakcuMyM Tpedaso 1a
JIOCTHTHE Y 1pBOj nostoBuHU 2013. TrognHe, a 3aTHM J1a 3all0vHe MoBpaTak ka nuiby. iMajyhu To y Buy, kKao 1 nosehame
IIpeMHje pU3uKa 3eMibe, M3BpIIHN 000D je OTydno, Kako O CMambHOo HH(IATOPHE MTPUTHCKE W IPEBEHTHBHO JEI0BA0
Ha MH(]IANOHA OYCKUBamka, Aa moBeha pedepeHTHy cTomy.

W3Bpuman onbop mcrtrde ja he cremeH pecTpUKTHBHOCTH MOHETApHE IOJIMTHKE Y HApeIHOM MHEPHOLY 3aBHCHTH O
JMHAMUKE (pHCKaTHe KOHCOIHalHje, KpeTama [IeHa XpaHe W pa3Boja CUTyaluje y Mel)yHapoIHOM OKpYyKemYy.

Ha nanammoj cexrnim M3BpirHT 000p je pa3Marpao U yCBOjHO aBTrycToBCKH V3BemTaj o mH(pIanuju, koju he jaBHOCTH
OmTH TpeAcTaBbeH y cpeny 15. aBrycra.

Hapenna cemnnuma M3BpmHor onbopa Ha kojoj he ce moHetn ommyka o pedepeHTHO] KaMaTHO] cromu ofpxahe ce 6.
cenTeMOpa.
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