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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.

Majcku Hzsewmaj o ungrayuju pa3MOTPEH je U YCBOjeH Ha cemHunm M3ppmHOT ondopa 14. maja
2013. rogumne.

CBH nmocamammy W3BEUITaju O WHGIAUjH JOCTYIHH Cy jaBHOCTH Ha cajTy Hapomme Oanke CpOwuje
(http://www.nbs.rs).

W3zspuman onbop Hapoaue 6anke Cpowuje:

Joprosanka TabaxoBuh, ryBepHEp
Ana I'muropujeBuh, BuieryBepHep
Becenun [1jermuunh, Bumerysepaep
Huana [IparyruHoBuh, BULIETyBepHED

Bophe Jeruh, mupexrop Yrpase 3a Han30p HaJl GUHAHCH]CKUM WHCTUTYLIHjaMa



CKPAREHHMIE KOPUIIREHE
Y OBOM MU3BEIITAJY

B/ — 6pyTo nomahu npousBoj

BIS - Banka 3a meljynapoane obpauyHe

0.1, — 6a3HH HOEH

CEFTA — VYroBop 0 ci1000/1HOj TProBUHHM 3eMajba LieHTpanHe EBporne
J®O — npyre puHAHCHjCKE OpTraHU3AIH]e

JC3. — IECE30HUPAHO

ELIb — EBporcka LeHTpaiHa 6aHka

EUB — EBporicka HHBECTHLIMOHA OaHKa

EMBI — unyiexc 00Be3HHMIIA TPXKHUIITA Y YCIIOHY
EMY — EBporicka MOHeTapHa yHUja

®EJ — Cuctem denepannux pezepsu CAJ]
FISIM - ycnyre pHHAHCHjCKOT IIOCPEAOBaka HHINPEKTHO MEpeHe
XoB — xaptuje o1 BpeaHOCTH

HIILL — uHJEKC MOTPOIIAaYKUX LIeHa

M — mecerg

MAT — mely6aHkapcKo JEBU3HO TPIKHUILTE

MF. — Mehyroaummse

MJIH — MIJIHOH

MJIpA — MIIHjapaa

MM® — MelyHapoanu MoHETapHH GOHI

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

OPEC - Opranusaruja 3eMajba H3BO3HHIA HaTe
II — nonyroaumre

IL.I1. — IIPOLICHTHH [10CH

CJIM — ctpane JUPEKTHE HHBECTHIIHjE

SDR — crneuyjasiHa npasa Byuerba

CTO - Cgercka TProBUHCKa OpraHu3alyja

T — Tpomeceyje

He naBoge ce JApyre OHIITEIIO3HATe CKpaheHH[Ie.
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Wzeewmaj o ungpaayuju — maj 2013,

Haponta Oanxa Cpouje

1. Pe3zume

UngpnamopHu npumucyu no ocHo8y UeHa xpaHe cy
3HamHo ocnabunu o0 noyemka 200uHe, WMo je
donpuHeno nady M. uHgnayuje.

Nupnayuona ovekusara (huHaHcujcko2 cekmopa cy 00
noyemka 200uHe cMat-eHa, @ ocmanux cekmopa
cmabunu3oeaHa.

30Hy espa u darbe Kapakmepully peyecuoHe
meHOeHYuje, a uapaxeHuju onopasak
oyekyje ce 00 2014.

Anpeyujayujcku npumucyu cy HacmaeJsbeHu
uy 2013. 200uHu.

WudnaTopHu MpUTHCIIH CYy 3HATHO OCIa0MWiIN y ToKy T1.
Waxo je mr. nndnannja u nasse sucoka (11,4% y anpuiy),
Mece4He cTone HH(IIanuje Cy y OCIeBHX MIECT MECELN
u3Hocuiie y mpoceky csera 0,2-0,3%. Tome cy, mopen
MOCTENECHOr HINYe3aBamba edexara IPOLUUIOTOAUIIHET
MOJbOIIPUBPEJHOT II0KAa W TMaja IeHa NpUMapHUX
MOJOIPUBPEAHUX IIPONU3BOAA HAa CBETCKOM TPIKHIITY,
JONpPHHETIe U IIpeay3eTe Mepe MOHETapHe NOJIMTHKE Y
TIPETXOTHOM TIEPUOY.

Hako ce u [ajbe Hajla3e WU3HAA TOPHE TPaHUIE
JO3BOJBEHOT  OACTyNama Of Luiba, HHGIAIHOHA
oYeKmMBama (prHAHCHjCKOT cekTopa ¢y y T1 Omna y many,
a OCTaNMX CeKkTopa cTadmin3oBaHa. Tome je mompuHena
epukacHa xomyHukanuja Hapomgne Oanke CpOuje c
jaBHomhy, Oynyhu na je majg mHQIAIMOHUX OYCKUBAMba
3amo4er jomr A0K je Tekyha mr. uH(pianuja Owia Ha
y3J1a3HOj MyTamH.

Exonomcka aktuBHOCT 30He eBpa he y TI
HajBepoBaTHHje OuTh y manxy. M mopen odekuBaHOT
Onaror omopaBka y Jpyroj IOJOBHHHM TOAMHE Ipema
Consensus Forecast-y, man IpuUBpeIHe aKTUBHOCTU Y
30HM eBpa 3a 2013. mpouemyje ce Ha 0,4%, a cnnunHy
nporHody nao je u MM® (-0,3%). HeusBecHoct Ha
(DMHAHCH]CKOM TPXHIITY yMameHa je IMOCTHUTHYTHM
JIOTOBOpHMa OKO (opMHUpama OaHKapcke M (ucKaiiHe
YHHMj€ TOKOM IIpeTXOAHa JABa Tpomeceyja. Mmak, ca
uzbujameM OaHkapcke Kpuze Ha Kumpy moueTrkom
roavHe, TeH3HWje cy Omie mosehaHe cBe g0 mpen Kpaj
MapTa, Kaja je MOCTUTHYT CIIopa3yM u3Mel)y KATapCcKux
BiIactH M MelyHapomHuX KpeanTopa o (DMHAHCH]CKO]
roMohu Toj 3eMJbH.

Tennenuuja jauawma AMHApA, MPUCYTHA Y HPETXOJHOM
TpoMecedjy, HacTaBJbeHa je 'y Toky T1, u mopen Gmaror
pacta mpemuje pusuka 3emsbe. Ha jayame nuHapa
yTULAno je mnoBehame pPEeCTPUKTHBHOCTH MOHETapHE
MOJIMTHKE, PACT MHTEPECOBaha HEPE3HICHATA 3a yllarame
y ApxkaBHe X0B y ycioBHMa BHCOKE JMKBHIHOCTH Ha
Mel)yHapoHOM TPXKMIITY KaluTana i CMambeHe aBep3uje
WHBECTUTOpA NPeMa PH3HKY, Ka0 U cMameme neduunra
tekyher padyHa matHor Ownanca. HakoH mpenopyke
EBporicke kommucuje o no0ujamy Jaryma O IOYETKY
nperosopa o npucrymnawy Cpouje EY, nomuro je o nana
npeMHuje pHu3uKa M Jajber jauama anpelyjaiujcKux
[IPUTHCAKA.




Haponta 6anxa Cpouje

W3sewmaj o undpnayuju — maj 2013,

U noped moza wmo ce npoyeryje da he ghuckanHu
decpuyum y 2013. 200uHu 6umu eehu 00 nnaHupaHoe,
oyekyjemo 0a he Bnada Hacmasumu ca
cnpoeofjerem (huckanHe KoHconudayuje.

Mpojekyuja pacma BAlM-a 3a 2013. 200uHy CHUXeHa je
¥ 00HOCY Ha npemxo0Hy npojekyujy —
Ha oko 2,0%.

lMpojekyuja pacma BArll-a
(me. cnone, y %)

v 1 L 11 AV O | | | | AV N (| A
2010. 2011. 2012 2013, 2014.

Mad me. uHgpnayuje oyekyje ce y HapedHom nepuody
U tbeHo epahatbe y epaHuye yurba 0o okmobpa.

lMpojekmoeaHa uHgnayuja
(me. cnone, y %)

Ha ocHOBY ocTBapema (pUCKaIHUX MPUX0/a U pacxoaa y
J0CaalllbeM Aely TOAWHE, YHHH ce aa he ruiaHupaHu
¢uckaman nedunut oxm 3,6% BAll-a y 2013. Outm
npemamieH. Mmak, ouekyjemo na he nonere mepe
¢uckalHe KOHCOJNMJALMjE YTHIIATH Ha CMambeme
MHQIATOPHUX MpHUTHCaKa U aeduiura Tekyher padyHa,
KOjH C€ Y 0BOj FOAMHHU MpoIickhyje Ha oko 8,5% BbJII1-a.
3HavajHe epexte Ha
CIOJBHOTPTOBHHCKOT Ae(PUITNTA 0YEKYjeMO H 110 OCHOBY
pacta u3Bo3a ayroMooOmicke u HadTHe MHAYCcTpHje. O
TOME CBE/IOYM M YMILEHHIIA JIa je POOHU M3BO3 M3PaXKeH
y espuma y T1 mopacrao 3a 7,1% pnc3., npu demy

IIO3UTHUBHEC CMamkbCHE

HajBehn NONMpHUHOC MOTHYE O/l M3BO3a MOTOPHHUX BO3HJIA
1 TIPUKOJIHLA.

OnemwmyjeMo Ja je EKOHOMCKH OIIOpaBaK 3aloueT y
nocneameM Tpomecedjy 2012. roqune u HactaBibeH y T1
(1,5% nc3.) Tpajaujer kapakrepa u aa Hac y 2013. ronuHu
ouekyje pact Bb/lIl-a ox oxo 2,0%. Hmxka texyha
mpojekiija 3a 2013. y ogHOCY Ha MPETXOOHY AyTyje ce
pe CBera HImKeM OUYeKHBAHOM €KOHOMCKOM PacTy Y 30HH
eBpa, Maja he HeTo M3BO3 IaTH HajBehu TONPHHOC pacTy
B/il1-a oBe romuue. 300r cropoBohema QuckagHEe
KOHCOJHMIAIMje, MONPUHOC JpXXaBHE U TPHUBATHE
norpourthe Ouhe Herarupan. [Ipema Hailoj mpojexuuju,
BAIT he y 2014. romman mopactu 3a oko 3,0%, y3
MO3UTUBAH JOMPUHOC CBHX KOMIIOHEHTH arperarHe
TPaXHE H3Y3eB JpXKABHE IOTPOLIKBE U IPIKABHHUX
WHBECTHIIMja 300r OYCKHMBAHOT HACTaBKa CIpPOBONCHa
(uckaliHe KOHCONUAIIN]C.

Pact morpomrauknx mena y T2 y HajBehoj mepm Omhe
OIIPE/IEJbeH CE30HCKH YOOMYajeHHM IOCKYIUbeeM Boha
n nospha. M mopen Tora, mr. mHdnanmja he y T2
HACTABWTH JIa [1aJ1a U KpajeM Tor TpoMecedja Tpebaio ou
Ja IocTaHe jegHouudpeHa, AOK ce IEeH MOBparak y
TpaHuLE JI03BOJEEHOT OICTYIAama Of LHJba O4YeKyje M0
oktobOpa. Hakon tora, y 2014. roguau Mr. mHGmammja
Tpebano 6u ma ce crabmnmsyje oko mwba (4,0 + 1,5%).
I'maBun nesuHuaropan Qaktop koju he yrumarm Ha
roBparak MH(IIaIMje y IPaHULE I03BOJBEHOT OJICTyIIamba
OJ1 IMJba Yy HAPEHUM MecelrMa Ouhe HUKU TPOIIKOBU Y
MPOM3BOABU  XpaHe. Y3 TO, PECTPUKTHBHE Mepe
MOHETapHe TNoiuTHKe Koje je Hapomna Oanka CpOwuje
TIpey3uMana oJ CpeirHe MpOoIUIe ToIuHe Mpoussemthe
CBOj ITyHH edexar Ha MHQIIANN]y Y TOKY oBe rogune. Ha
naja Mr. uHbuanyje nenoBahe m BHCOKE MeceyHE CTOIeE
uHpnauuje y ucrom nepuony 2012. u jauame nuHapa y
MPOTEKIMX HEKONMKO Mecenu. Hucka nomaha Tpaxma
ocrtahe kJbydaH Ae3MH(IATOPHA PAKTOP Y CPEIEHEM POKY.
[Mpouecy nesundanuje TOMpUHETO OM M TOCTH3AMmE
JIOTOBOpa O HacTaBKy apaHkMaHa ¢ MM®-om.
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Haponta Oanxa Cpouje

U3zepwHu 0060p HapooHe 6aHke Cpbuje he y
HapedHom nepuody pasmompumu mMo2yhHocm darbe2
ybnaxaeawa MOHemapHe nonumuke.

Wmajyhu y Buay cmupuBambe MHGIATOPHUX MPUTHCAKA,
W3Bpman on6op Hapomne 6anke Cpbuje he y HapemHom
TepUoay pa3sMOTpuUTH MoryhHOCT maseer yOmaxaBama
MoHeTapHe nonutuke. Mnak, 36or Mmoryhe HeouekuBaHe
MPpOMEHE yTHIaja IOjelMHUX (aKTOpa Ha HaBEACHY
MPOjeKIUjy UH}IANKje, U3HETO OYCKHBABE Y MOIICHY
KapakTepa MOHETapHE IOJUTUKE y HapeJHOM IIEePUOLY
Huje obasesyjyhe 3a Haponny 6anky Cpowuje.
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Haponta Oanxa Cpouje

II. MoHeTapHa MOJIMTHKA Y IEPHOAY
o1 nperxoaHor U3seiraja o nuH@pianuju

Y cknaoy ca ouenom Hzepuinoz 00oopa Hapoone danke
Cpouje oa je oowno 0o cmupusara uH@IAMOPHUX
npumucaka, pepepenmua KamMamua cmonda je y mapmy
U anpuiy 3a0piHcana Ha HenpomerbeHomM HUBOY, A y Majy
je cmarmena.

Hakon mnosehama y ¢ebOpyapy na 11,75%, Bucmna
pedepeHTHE KamMaTHE CTONE IO Maja HHjC MCHaHA.
Ipouewyjyhu na mocrojehu cTemeH pPECTPUKTUBHOCTH
MOHETapHE TOJUTHKE 00e30ehyje ma ce, y oacyctBy
MHTEPHUX M EKCTEPHUX IIOKOBA, MI. MH(IIAIUja BpaTH y
rparune muba of 4 + 1,5% y apyroj monoBWHU TOAMHE,
W3Bpman om6op Hapomue 6anke CpOuje HHje Memao
BHCHHY ped)epeHTHe KaMaTHe CTolle y MapTy H
anpuity. Mehyronuima crona uHduanyje ouia je u3Haja
UJba, all Cy HHCKEC MECCYHE CToIe WHQIIANN]je
OCTBapeHe y MOCIEABUX IIECT Mecelr NoTBphuBaie aa
pejiy3eTe Mepe MOHETapHe MOJMTHKE [ajy pe3ylirare.
Taxolje, moHomIeHEeM TTaHa (QUCKATHE KOHCONUAAIH]E,
JOTIPHHOC MAaKPOCKOHOMCKO] CTa0MIHOCTH Jaja je |
¢uckanna nonutuka. Mudnaropau nputucnu cy owminm
yOnakeHn 3axBajbyjyhnm HHCKO] arperaTHoj TpaKibH,
najy mpeMuje pu3uKa U IOCTUTHYTO] CTAOMITHOCTH Kypca
nuHapa. Ilopen Tora, MoCTENeHO Cy Ce HCIPILbUBAIN
e(deKkTn jeJHOKPATHUX [IOKOBA IOMYT MOCKYIJbEHha
XpaHe W3 MPETXOIHOI IepHoja, a CMAmWIA Cy ce U
NPUTHCIH Ha [IEHE U3 CIIOJBHOT OKPYXKeHa.

W3Bpran 000p je OIeHHo a Cy MO3UTHBHE TCHICHIIN]E
y KpeTamy eKOHOMCKE aKTHBHOCTH, youeHe Kpajem 2012,
HACTaB/bCHE U Ha IMOYETKY Tekyhe rojuHe. 3amoderd
OTIOpaBaK EKOHOMCKE 3aCHOBaH Ha
noBehawy W3B03a, Tpebamo OW Ja pe3yiaTupa pacToMm
B/lT-a ox oxo 2,0% y oBoj roguHu. Om ocramux

AKTHUBHOCTH,

KOMIIOHEHTH arperatHe TPa)xKme, MO3UTHBAaH JOMPUHOC
pacty nahe u uHBecTHIIMje, TOK hie JOMPUHOC IPUBATHE U
WNako ce
OTIOpaBJba, arperaTHa Tpaxkma he u najbe OUTH HHUCKA.

Jp’KaBHE TMOTPOINKE OUTH HEeraTuBaH.

[Ipojeknmja wHpnanuje, koja je Omma OCHOB 3a
o/uTydnBame M3BpurHor 0g00pa Ha CENHUIH Y Majy, HIKA
je y IeJIoM IepHoay MPojeKIHrje Y OMHOCY Ha MPOjeKIIH]jy
n3 ¢dedpyapa 2013, mpe cBera 3axBasbyjyhu Behem
CMamelhy IleHa  INPUMapHUX  ITOJbONPUBPEIHUX
npousBoja. Y CKIIaJy C TUM, KJbydaH Je3uH(IATOpHU
(akTOop y KpaTKoM poKy Omhe oOdYeKWBaHW TMaj IeHa
XpaHe, a y CpeleM POKy HHCKa arperarHa TpaKmba.
[open Tora, peCTpUKTHBHE MEpe MOHETapHE MOJUTHKE
koje je Haponna 6anka CpOuje npeay3umana o CpeanHe
MpoIUIe TOAWHE mpousBemhe cBOj NMyHH edekar Ha
uHbIanMjy y TOKy oBe romuue. Ilamy mr. uHduammje
nJorpuHOCHhe M BHCOKE MECeyHe CTole WHGIaImje y
uctoMm mepuony 2012. m jauame AWHApa y TPOTEKIIHX
HEKOJIUKO MECELIH.

Ilo omenu HM3BpmiHOr ombopa, mamy Mr. HH)IAHUjE
nornpunehe u crpoBoheme (uckanmHe KOHCONMIANHje.
Ilopen Tora, mocruzawme norosopa ¢ MMD-om o
apamKMaHy U3 IPEJOCTPONKHOCTH YTHLAIO O Ha jadarhe
MOBEPEHa CTPAHUX HHBECTHTOPA Y €KOHOMCKY IOJIUTHKY,
naj mpeMuje pu3MKa 3eMJbe W BehW TPHINB KaluTala,
1ITO OM JIeJI0BAJIO y MPaBIly CTAa0MIM3aIMje Kypca TuHapa
¥ uHbpIanmje.

VY3umajyhu y o003up cmupuBame HWHQIATOPHHUX
npuTtHcaka, M3BpmHu on0op je Ha cemHUIM Yy Majy
ouTy4no 1a pedepeHTHY KaMaTHY CTONy cMambu 3a 50
0.1m., Ha 11,25%.

wn
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Haponta Oanxa Cpouje

III. Kperamwe undaanuje

WupnamopHu npumucyu cy 3HamHo ocnabunu y moky T1. Tome cy, noped nocmeneHoe2 uwye3asara eghexama
npowsnozoduwe2 nosbonpuepedHo2 WoOKa U nada yeHa NpuMapHUx nosbonpuspedHux npousgoda Ha C€8EemCKOM
mpxuwmy, donpuHene u npedyzeme Mepe MOHemapHe Nosiumuke y npemxodHoM nepuody.

lpema Hawoj npoyeHu, me. uHgbnayuja je ceoj makcumym eeh docmuena y jaHyapy u y T2 Hac oYekyje beH darbu nad.

Kperawe unduiannje y T1

Y T1 je ocmeapena nusxca ungpnayuja neco y T4 2012.
Tpowikoenu npumucuyu y Rnpou3eo0wu Xxpane cy
CMAbEeHU guULe HE20 WO CMO 0YeKUBAIU, d U30CHA0
je u ouekusauu

pacm nojeounux Kamezopuja

pecyiucanux yena.

Iorpomauke umene cy y Tl mnosehane 3a 1,1%.
[NocmaTpaHo Mo MeceluMa, HAKOH pacta y jaHyapy H
bhebpyapy on 0,6% u 0,5%, pecriekTuBHO, ojpeleHoT mpe
cBera HoCKyIUbeleM Boha u 1moBpha, Kao M IOjeMHUX
KaTreropuja peryjimcanux leHa, y MapTy je M30CTao pact

["padpmkon 11.0.1. KpeTake LeHa
(mr. cTone, y %)

1357911135791113579111 35791113
2009. 2010. 2011. 2012. 2013.

Mot powauke yexe (UML)

WML| 6e3 eHepruje, xpaHe, ankoxona v Lurapera
WL 6e3 eHepruje 1 HenpepaheHe xpaHe

WML 6e3 eHepruje

Trinmed mean 15%

Linrbana cTona uHdnayuje

[lo3BorbeHo ofjcTynare MHbnalmje of Luwba

M3Bop: P3C n HBC.

Mehyeoduwra uHgrayuja je, HakoH pacma y
JaHyapy, y cbebpyapy u mapmy 6una y nady.

nena. 30or Beher cinabsbeba TPOUIKOBHUX MPUTHCAKA Y
NPOU3BOILN XpaHE O] OYCKHUBAHOI, ajld M HM30CTaHKa
KOPEKIHje IieHa eJICKTPUYHE CHEePTHje ! Jela JIGKOBa, MT.
uHpanuja ce y Toky T1 Kperana HCHOI JOEkbe TpaHHIe
KpaTKopouHe Tipojexnuje wuH(pianuje o0jaBbeHE Y
(hebpyapckom M3Bemtajy o uabmanuju. Melhyroguiima
uH]Ianyja je, HaKOH IITO je JOCTUIIIAa MAaKCUMyM Y
jaHyapy, y ¢pebpyapy u Mapty Onna y magy u Ha kKpajy T1
je m3nocuna 11,2%.

Lene xpane u 6e3ajkoxoaHux nuha octeapuie cy pact
on 1,5%. 3a pa3iuky oI MPETXOTHOT TpOMecedja, LCHE
Henpepahene xpane cy y T1 mopacne, u 10 32 2,2%,

Tab6ena l11.0.1. PacT noTpoluaykux LeHa
rno KOMroHeHTamMa
(TpomeceyHe cTone, y %)

2012. 2013.
| Il m v |
MoTpowauke yeHe (UML) 20 31 42 23 11
HenpepaheHa xpaHa 75 147 91 -78 2.2
MpepaheHa xpaHa 0,7 10 42 63 1,1
WHaycTpujckn npoussoau
6e3 xpaHe u eHepruje 21 17 36 48 17
Exepruja 29 05 35 11 -02
Ycnyre 12 24 14 33 06
UHankaTopu 6a3He uHdpnayuje
WMLl 6e3 eHepruje 1,8 3,7 43 26 13
WMLl 6es eHepruje n
HenpepaheHe xpaHe 08 16 33 50 12
WL 6e3 eHepruje, xpaHe,
arnkoxorna u uurapeta 13 22 15 31 07
PerynucaHe ueHe 1,3 01 29 52 29

N3Bop: P3C n HBC.




Haponma 6anxa Cpomje

Mssewmaj o undpnayuju — maj 2013.

HajBHIIIC 0 OCHOBY pacra 1eHa mospha ox 10,2% (360r
IpecTaHKa HMITyTalije IeHa HEKUX IPOM3BOJAA Yy
janyapy). Llene Boha cy omane 3a 1,5%, mTo ce nemana
npBu 0yt y T1 on kaga ce UIIL[ mparu. Llene cBexer
Meca cy Takohe Owmie y maay, U TO JApyro Tpomecedje
3apenoM. lleHe mpepalheHe xpaHe Cy 3HATHO yCIOpHIE
pact (1,1% wnacnpam 6,3% y T4 2012), najBuiie xao
mocyieauna cnabjbema TPOIIKOBHUX IPHUTHCAKA Yy
npou3BokH Xpane. Hajpehn monpunoc pacty neHa gane
cy 1eHe npepalenor Meca u xyieda 1 JKUTapuIa.

3HATHO yCIIOpaBame pacra IeHa 3a0CNICKEHO je U KOI
HHAYCTPUjCKUX Tpou3Boaa 0e3 XpaHe M eHepruje
(1,7%). Hajsehu mompuHOC pacTy TuX IE€Ha MOTHYE Of
noBehama MUHUMATHE aKIi3e Ha nurapere y Gpebpyapy u
PEIOBHOT TOAMIIHET YCKIIaUBama aKiu3a Ha aiKoXoll.
[To3uTHBaH JMOMPUHOC JOJNAa3M M O pacTa IeHa
(dapMmalieyTCKux TPOM3BOAA, NMPU YEMYy je JIC0 paHH]je
HAjaBJbEHOT TOCKYIUbCHa JICKOBA OJUIOXKEH 3a HapeIHH
MePHO/I.

Llene y okBupy rpyne eHepruje cmamene cy 3a 0,2%.
Kao mocnemuna jauama auHapa mpeMa Jonapy, LEHe
HadTHUX aepuBara cy omajie 2,6% W mane HeraTuBaH
nmonpuHoc ykymHo] uHOmanmju ox 0,1 mm Hajsehn

[padukoH 111.0.2. KpeTarbe LeHa
(TpomeceuyHe cTone, y %)

12

10

/ _
-2 \/

L s I {1V 1 O | Iy A VAR
2010. 2011. 2012. 2013.

MoTpowauke uexe (UML)
WMLl 6e3 eHepruje, xpaHe, ankoxona W uurapeta
e L |€HE X paHe 1 Ge3ankoxonHux nuha

MNsBop: P3C u HBC.

Y T1 cy 3HamHo ocnabumnu UuHg a mopHU npumucuyu
10 OCHOBY UeHa XpaHe.

Tabena 11.0.2. Moka3aTterbu pacTta LeHa
(mr. cTone, y %)

VI2012. [X2012. XI2012. [112013.
V12011, 1X2011. XI12011. 112012.
MNoTpolayke LeHe 55 10,3 12,2 11,2
LleHe npoussohaua
VNHAYCTPUjCKUX
npousBoga 3a gomahe
TpXuLLITE 3,4 7,0 6,4 54
LleHe npousBohaua
nosbLONpUBPeaHNUX
npoussoga 15,4 39,0 35,4 17,3
LleHe enemeHnaTa u
maTepujana 3a
yrpahuBate y
rpafjeBuHapcTBy 2,3 71 51 3,3

WsBop: P3C n HBC.

MTO3UTHBAH JOTIPUHOC OBOj TPYITH IO je TToBehare 1eHa
raca 3a gomahnHcTBO 0onf 9,5% W rpejama y MOjeIUMHUM
rpajoBuMa (3ajelHHYKH JOMPUHOC OBE JIBE KaTeropuje
nH}amuju n3Hocuo je 0,1 m.m.).

YcnopaBame pacrta 1eHa 3a0eIeKeHO je U Y KaTeropuju
yeayra, koje cy y T1 mopacne 0,6%. Hajsehn nozutnBan

MpadukoH 11.0.3. JonpMHOC TPpOMECEYHO]
CTONM pacTa MoTpollavyKkmx LeHa
(y n.n.)

| | 1 Y2 A | 1 /I | B A VA |
2010. 2011. 2012. 2013.
mmmm HenpepaheHa xpaHa
MpepaheHa xpaHa
EHepruja
WHAycT pujckn nponssofu 6e3 xpaHe v eHepruje
m— Ycnyre

et [ OT poOLLIRUK E LEHE (Y %)
N3sop: P3C n HBC.
Hajeehu donpuHoc uHgnauuju y T1 dane cy uyeHe
eoha u nospha u nojeduHe Kameeopuje peaynucaHux
ueHa.
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Wzeewmaj o ungpaayuju — maj 2013,

Haponma 6amxa Cpomje

JOTPHHOC MOTHYE O pacTa leHa TeJC(OHCKUX yCiIyra
(mompuuoc yxymHO] wHmanmju 0,2 1.10.), I0K je
HeraTuBaH IONPHHOC J1a0 I1aj LEeHa Yy OKBHPY TIpyle
pexpeanyja u xkynrypa (—0,2 m.i.).

ba3na unduanuja (mepena UIIL[-om 1o HCKIbyuYeHY
[IeHa eHepruje, XpaHe, ajJKoxoja u murapera) y T1 Omra
je 3HatHO Hmka u n3Hocmna je 0,7%. ITocmarpano mo
KaTeropujama, HajBehu MO3UTHUBAH JAOTPHHOC MOTHYE O
pacta meHa yciyra moOwiaHe TenedoHuje (IOmpUHOC
ykynHoj wuH¢manuju 0,2 1.I.), AOK je HeraTHuBaH
JONPUHOC UMao Maj [IeHa TyPUCTHYKUX apamKMaHa Of
oxo 30%.

Peryaucane nene cy octBapuie HIKH pact (2,9%) nero
y T4. Pacr oBe rpymne nena OHO je HW)KH HETO IITO Ce
OYeKrBallo y rperxonHoMm M3Bemrajy o uHdmanuju 360r
oJlarama KOPEKIIHje IICHa CICKTPUYHE CHEPrHje U Jeia
[IeHa JICKOBa, HajBepoBaTHHje 3a T3. Y okBupy OBe rpyTIe,
Hajehn pompuHOC pacTy [07a3W Of ILieHa IMIrapera,
JeKoBa, cTaMOEHO KOMYHalHUX Yycilyra M raca 3a
noMahHMHCTBO.

Iene npousBohaya MHAYCTPHjCKHX NPOHM3BOAA 32
nomahe Tpxkumre cy y Tl ocTBapuie Omar pact on

"'pacpmkoH 111.0.4. OonpuHOC Mr. cTonu pacTta
NOTPOLIAYKUX LieHa

(yn.n)

16
14
12
10

1357911135791 135791113
2010. 2011. 2012. 2013.

LleHe Boha v nospha
| |eHe npexpambeHux npoussoga
LleHe HenpexpambeHwx npoussoga 1 ycnyra
mmmm— PerynivicaHe LieHe
| |eHe HadpTHUX AepuBaTa
g [JOTpOLLAYKE LieHE (Y %)
LinrbaHa ctona nHpnayuje
[o3BorbeHo oAcTynare uHdnauvje oa Luba

W3Bop: P3C 1 HBC.

Hajeehu donpuHoc me. uHgnayuju u darbe nomuye 00
ueHa xpaHe.

0,6%, Mok ce Ha MI. HUBOY HACTaBJba yCIIOPAaBamkhEe pacTa
— 5,4% y mapty. Hajeehu pact je octBapen y obmactu
cHabneBama BomoM (mompmuoc 0,3 m.am.). C gpyre
CTpaHe, cjal0Jbeme TPOLIKOBHUX MpHUTHCAKa Y
MPOM3BOJAKBM XpaHe YTHLHAJIO je Ha TMajx IeHa
npousBohaua y npexpambenoj unaycrpuju (—0,2 1w.i.).
3HaTaH Tmaja IeHa 3abeiexeH je Wy obmactu
eKCIUToaTanmje CHpoBe HaPTe M MPUPOAHOT raca.

3a pa3nuKy ol cMambemha Y MPEeTX0HOM TpoMeced]y, IeHe
npousBohaua mosboMpUBpeIHHX Npou3Boaa' cy y
MapTy Owmie Buiie 3a 2,4% y onHocy Ha aeuembdbap. Mnak,
Ha MI. HUBOY JIOLLIO je 10 YCIIOpaBama BHXOBOI pacTa Ha
17,3%. Y mocmaTpaHOM TIEpHOY pacT LIeHa PETUCTPOBaH
je y xareropmjama Boha, moBpha u HHIYCTpHjCKOT OHIbA.
C npyre crpaHe, HajBHIIE Cy CMambeHE LIEHE y 001acTH
CTOYapCTBa, NMPU YeMY je majl 3a0eiekeH KoJ CBUX BPCTa
xwuBe croke. Takole, perucrpoBaH je u maj 1eHa Mieka,
KOj C€ MOXE€ JOBECTH y BE€3y C II0jaBOM KyKypy3a
3apakeHOT a(pIaTOKCHHOM.

Lene esemMenata m Marepujajia 3a yrpahuBame y
rpaljeBunapcTBy Onaro cy nosehane y T1 (0,6%), anu je
PUXOB MT. PacT HACTABHO Ja yCIopaBa W y MapTy je
n3Hocuo 3,3%.

"pacpukoH 111.0.5. omaha v yBo3Ha
uHdbnauyuyja
(mr.cTone,y %)

22
20
18
16
14
12
10

8

N B O

o
-

L | 1 1 ¥ 1 1 VA A 1 VA B |
2010. 2011. 2012. 2013.

YB 03Ha uH(Naumja, NpeTXoaHO Tpomeceyje
YKy nHa uHdnaumja

N3sop: HEC u Eurostat.

lMpsu nym 00 usbujara kpuse y T1 je 3abenexeH
naod ys8o3HUX UeHa Ha Ma. HUgOy.

' [lene npousBohaya y obnact nosbonpuBpesne U pubapcrsa.
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Haponta 6anxa Cpouje

W3sewmaj o undpnayuju — maj 2013,

YBo3He 1eHe M3paxeHe y AuHapuma’ cy u y Tl
3abenexwuie TpoMeceunu naxg ox 1,7%?°, y Hajsehoj mepn
[0 OCHOBY ampernujanuje nuHapa. [locmarpaHo Ha M.
HUBOY, Y MapTy je, IpBH HyT Oj H30HMjama Kpwu3e,
3a0esexeH IMaJl YBO3HMX IICHA M3PaXKEHUX Y JTUHApUMa
(0,5%). Kao u y npeTxogHOM TpoMecedjy, maj YBO3ZHHUX

? Kao mHAMKATOp YBO3HHX IieHa KopumtheH je MOHJepUcaHH MPOCeK HHAeKca
CBETCKUX LICHA Habee U XpaHe, U3BO3HUX U MOTPOIIAYKUX LIEHA Hemaqxe, Hauer
Haj3HA4YajHUjer CII0JFHOTPIOBUHCKOT MapTHEpA.

IeHa OMO je Oompele/beH IaJoM ILieHa CpeacTaBa 3a
PENPOAYKIIMjYy ¥ CBETCKHX IICHA XpaHe, TOK je ¥y
CYIIPOTHOM CMEpY JIeJIOBA0 pacT CBETCKUX IieHa Ha(Te
noTpomHux pobapa. HacraBak majga yBO3HHX IeHa
yKasyje Ha jajbe ciaadiber-e MHPIATOPHUX MPUTHCAKA 110
TOM OCHOBY.

> OpnHoc 1 JIB: TOIIHA TPOMECeYja.
* OHOC IpoceKa JiBa y3acTOIHA TpoMeceyja.
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Ocepm 1: Ymuuaj Hose cmpykmype UlL-a Ha sonamunHocm uHgnayuje

VY debpyapckom M3Bemtajy o HHGIANMjHA HAjaBIIM CMO IIPOMEHE MOHJEepa 32 00padyH WHJICKCA MOTPOIIAYKHX [IEHA
(MIILY) 360r yckinahusama MeToponoruje ¢ npenopykama Eurostat-a. Ouexusaan cMo na he yuemhe xpane y UIIL[-y Ourn
cMameHo U Ja he To, Oyayhu 1a Ta KOMIIOHEHTa MMa BEIHKE OCHHWIAIH]e, HONPHHETH U CMabeby OCIMIANNja YKYITHE
uHIALHje y CPEIHEM POKY.

VY mehyBpemeny je oOjaBibeHa HOBa cTpykTypa noHzaepa (Tadema O.1.1). Yyenthe 1nieHa Xpane u 0€3aIKOXOTHHUX rha
je cmameHo (3a 4,2 m.11.), a yderrhe MHAYCTPHjCKUX MPOU3BoAa Oe3 XxpaHe U eHepruje moehano (3a 4,4 m.m.). Takobe,
cMameHO je ydemthe eHepruje, a ydemnihe yciyra moBehano, mro je yrumnano na 6asxa uHbmammja (MIIL 6e3 exepruje,
XpaHe, ajgKoxona u nurapera) noseha coje yuemnthe 3a 4,6 m.m. [IpoMeHOM CTpyKType MOHJepa JOLLIO je U 0 CMamerbha
yuemha perynucanux nesa 3a 2,0 I.i.

Hosa crpykrypa UIII[-a 6u, npema Hammm HpolieHaMa, Tpebdaao Aa MMa HeyTpajaH yTHIAj Ha MHQIALHjy Y OBOj
roauHH. Y KpaTkoM poky maja uHuanuje Morao 6u Out ycmopeH, Oynyhu na je cmameno yuemhe nexa npepahene u
HempepaljeHe XpaHe KoJ Kojux ce odekyje cHaxas maj. C apyre crpaHe, maj MOHAepa 3a eeKTPUIHY eHeprujy y Hajehoj
MepU CHIKaBa MPOjeKLHjy HHpIauje.

Tabena O.1.1. Nopehele noHaepa 3a usBefeHe rpyne npoussopa u ycnyra UMu-a

Crapu noHaepu Hosu nonaepu Pasnuka
MoTtpowauke ueHe (UML) 100 100 0
HenpepaheHna xpaHa 13 12,6 -0,4
MNpepaheHa xpaHa 25,8 21,9 -3,9
MnaycTpujckn nponsBoan 6e3 xpaHe u eHepruje 255 29,9 4,4
Enepruja 17,5 14,8 -2,8
Yenyre 18,2 20,8 2,6
WHankaTopu 6azHe nHdnaumje
WL 6e3 eHepruje, xpaHe, ankoxona u uurapera 38,3 42,9 4,6
WL 6e3 eHepruje u HenpepaheHe xpaHe 69,5 72,6 3,1
WL 6es eHepruje 82,5 85,2 2,8
XpaHa u 6e3ankoxonHa nuha 38,8 34,5 -4,2
Perynucane uyexe 22,5 20,4 -2,0
AKUM3HW NpousBoAMn 11,6 14,1 2,5

MaBop: P3C n HBC.

Kako 6ucMo yTBpIwiM y K0joj Mepu he HaBeJeHe NMPOMEHE IMOHJEpa YTULATH Ha CMAmbCHE BOJATHIHOCTU YKYITHE
uH(IaIyje, aHAIH3UPAIH CMO pasinke y ocumianujamMa UITI-a 06padyHaTor IPEMEHOM CTape M HOBE METOIOJIOTHje. 3a
norpebe oOpadyHa BOJATHIHOCTH HH(GIAaNMje KOpHIINeH! Cy MECEYHH IMOJAlX O MI. CTONM HMH(QIIAIMje 3a IEePUOX Of
janyapa 2007. mo merem6pa 2012. ronune. 3a HaBeAEGHH IIEPHOJ M3pavyHara je MaTpulla BaprujaHcy 1 koBapujancu (Tabena
0.1.2). INomanu Ha TIaBHO] JWjaroHaJM MpEACTaBJbajy BapujaHce cBake kommoHeHte WIIII-a, mok monmaim BaH TIIaBHE
JIMjaroHaje MPeaCcTaB/bajy KOoBapHjaHCEe CBakor o mapoBa. [IpumeTHo je nma HajBehe ociumanmje MMajy KOMIIOHEHTE
Henpepalhene u npepaljere xpane (Bapujance 199,33 u 61,06, pecrieKTUBHO), TOK KOMIIOHEHTE YCIIyTra M WHIYCTPU]jCKUX
npou3Bozia 0e3 XpaHe U eHepruje, Koje unHe Hajsehu neo 6a3He nHpaIMje, nMajy HajMamke OCLUIAIHje.

Tabena O.1.2. MaTpuua BapujaHcu U KoBapujaHcu no kateropujama UMMLl-a og jaHyapa 2007.
Ao AelieM6pa 2012. roauHe

MpepaheHa HenpepaheHa WHAycTpujckn npoussoam

Yenyre XpaHa XpaHa 6e3 xpaHe u eHepruje Enepruja
Yenyre 4,41 -5,03 -6,07 2,94 0,18
MpepaheHa xpaHa -5,03 61,06 71,34 -0,31 10,86
HenpepaheHa xpaHa -6,07 71,34 199,33 0,05 9,18
WUHAaycTpUujcku nponssoam Ges 2.04 031 0,05 4,00 039

XpaHe U eHepruje
EHepruja 0,18 10,86 9,18 -0,39 10,02
WsBop: P3C n HBC.



Bapujancy ykynHor UIIL[-a m3padyHann cMo Kao NMOHAEPUCAHH IPOCEK BapHjaHCH CBaKe OJ] Kareropuja, kopucrehn

HajIpe cTape, a 3aTUM U HOBE MOHJepe, IPUMEHOM (opMmyIie:

o’ =w'Cw
rae je ¢ — Bapujanca UIII{-a, w'— TpaHcrioHOBaHM BekTOp moHzaepa, C — MaTpuIia BapujaHCH U KOBapHjaHCH, a W — BEKTOD
moHsepa. Y CKIaay ca OuYeKHBambUMa, BOJIATHIIHOCT YKyIHe HH(UIANHUje MepeHa CTaHJapJHAM JIeBHjallijaMa cCMambeHa je
3a oko 10% (ca 3,71% padynaro no ctapum Ha 3,37% padyHaTo 110 HOBUM IOHJIEPHMA), Ca CMambemheM yuenrha KOMITOHEHTH
WIIII-a koje HajBuIe ocumiupajy (HenpepaheHa u npepalena xpaHa).

IMopen mpomene cTpykType moHuepa y obpauyny WIII-a, cmamemy ocrmianmja ykynHe uH(uanuje Tpebaio oum xa
JoNpuHece W Jubepainu3anuja CrObHOTPIOBUHCKUX TOKOBa mpemMa EY 1o OCHOBYy HpHMEHE NpenasHOr TProBUHCKOT
cropazyma. Hanme, neo ocliianuja 1eHa XpaHe Morao Ou ce 00jaCHUTH M BHCOKOM YBO3HOM 3aIITUTOM MPEXpaMOCHHX
MIPOM3BO/IA, KOja oHeMoryhasa ia ce Behu IIeHOBHH IOKOBH Ha oMaheM TpXXHUIITy mpexpaMOeHUX MPOHU3Bo/a yoIake yBO30M
TUX Mpou3BoAa. 300r Tora OM MpPUMEHA MPeNa3HOT TPTOBHHCKOT CIopasyma, koja mpeaBuba ma ce oxm 2014. mpoceuna
[[ApHHCKA CTOTIA 32 yBO3 MOJBONPHBPEAHHUX MPOM3BOAa cirycTr Ha 3,9% (ca 6,9% y 2013. rogunu), Tpebano maa yomaku
ocIIanyje oMaliux 1eHa XpaHe y CPEImbEM POKY.



Wzeewmaj o ungpaayuju — maj 2013,

Haponta Oanxa Cpouje

KparkopouHna npojexuuja undianuje

Ilpouewyjemo o0a he nompowauke uene y T2
ocmeapumu euwiu pacm y nopelewy ¢ Tl no ocnogy
ce30HCcKu yobuuajenoz pacma uena eéoha u noepha,
anu he ce u noped moza nao me unpnayuje

Hacmaeumu.

[Ipema Hamioj nmpoueHu, Mr. HHUIAIH]a je CBOj MaKCUMYM
Beh moctumia y janyapy u y T2 Hac ouekyje HCH IajbH
naa. IlocmMarpaHo Ha HHBOY Tpomecedja, pact
moTpomadknx ImeHa y T2 y mnHajsehoj mepm Owuhe
OIIpeIeJbeH CE30HCKH YOOHUYajeHHM MOCKYIJbeheM Boha
u moBpha.

[o3utuBan nonpunoc uapnanuju u y T2 norunahe ox
meHa xpaHe n Owhe Hemto BummM y mopehemy ¢ T1.
Henpepalena xpana he 3abenexutn pact 300T TOjaBe
ce30HCKOr Boha ¥ IIoBpha Ha TPXKUIITY Y Majy, 10K ¢e KO
nmeHa npepalene XxpaHe He ouekyje pacT 300r
0cna0JbeHUX TPOLIKOBHUX MPUTHCAKA.

[Ipouemyjemo nma he meHe WMHIYyCTPHjCKHUX IMPOM3BOIA
6e3 xpane u eHepruje y T2 uMaTu HIDKU pacT U 1a he oH
mpe cBera OWTH pe3yiTar pacTa IleHa JICKOBa.
VYcnopaBawmy pacta oBe Ipyne IieHa y HajBehoj mepu
JnonpruHehe HOMHMHANIHO javyame AWHApa y MPETXOJHHUX
HEKOJIMKO MECEIIH.

["pacdukoH IIl.0.6. KpaTkopouyHa npojekumja
uHdnauuje

(mr. cTone, y %)
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2012. 2013.

N3 op: HEC.

Mad wme. uHpnayuje,
Hacmasuhe ce uy T2.

3arnoyem y moky T1,

W mopen ce30HCKOr pacTa IieHa YBPCTHX TopuBa, y T2
0YeKyjeMo TaJ IIeHa eHEepTHje M0 OCHOBY CMamherha IIeHa
Ha(THHUX JIepHUBaTa.

Taxkolje, ouekyjemo a pacT 1ieHa yciyra Oy/ie BHIIH HEro
y MPETXOIHOM TpPOMEcedjy, Ipe cBera 300T pacTa IeHa
TYPUCTHYKHX  apaHXMaHa C  J0JacKOM
TYPUCTHYKE CE30HE.

JCTHC

Hajseha nensBecnoct npojexuuje 3a T2 nosesaHa je ¢
JI0JIaCKOM HOBE II0JbOIPHUBPENHE CE30HE M KPETameM
1eHa xpane Ha gomahem Tpxuity. Pusunum npojekuuje
y H3BECHO] MeEpH OJHOCE C€ M Ha KpeTame
pErylHucaHuX IIeHa, IPBEHCTBEHO Yy MOTJIey KOPEKIHje
LIeHa JICKOBA.




Ocepm 2: lMpojekyuja kpemarba yeHa NPUMapHUX NOJLONPUEPEeOHUX Npou3eoda

ITpeTXo/Hy MOJHOIPHBPEHY CE30HY Ha [I0OATHOM HHUBOY OOCIEKHIIN Cy JIOIIM BPEMEHCKH YCIOBH KOjU Cy CMaFbUIIH
NPUHOCE U JIOBENH JI0 CHAXXHOT pacTa IeHa MPUMapHHUX MOJFONPUBPEIHNX NMPOW3Boja (IILICHHUIE, KyKypy3a U coje) Ha
cBeTcKHM poOHKMM Oep3ama y T3 2012. (rpadukonn O.2.1. u O.2.2). Pact neHa npenno ce u Ha Jomahe TPXKUIITE, a KAKO
ce OBM MPOM3BOAN KOPHUCTE KA0 CHPOBUHE y MPOU3BOIIH XpaHe, AOULIO je U 10 noBehama HHGIATOpHUX mpuTHcaka. Tu
NPUTHCIU Cy OWIIM M3paKECHUjH KOI HAC ¢ 003MpoM Ha BHCOko yuemihe xpane y WIIII-y. Mnak, pacT 1eHa OpUMapHHUX
MOJBOIPUBPEIHUX IIPOM3BOAa 610 je mpuBpemeH u Beh y T4 nomwio je 10 BUXOBOT 1aja, Koju je mpoxyxer ny T1 2013.

Ipacmkor O.2.1. LleHa KyKkypyaa Ha goMahem 1 pacpukoH O.2.2. LieHa MweHULe Ha AoMaheM U
CBeTCKOM TPXMULITY CBETCKOM TPXMULUTY
(USD/t) (USD/t)
350 450
0 400
/\/\ = w0
250 \ 300 /"\
200 J 250 A/
200
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150
100 100
1 4 710 1 4 7 101 4 7 101 4 7 10 1 4 1 4 7101 4 7101 4 7101 4 7 10 1 4
2010. 2011. 2012 2013, 2014. 2010. 2011. 2012 2013, 2014,
MpopykTHa 6epsa Hosn Can Bepsa Yukaro ®jyaepcun

W3eop: MpoaykTHa 6ep3a Hoen Cag, CBOT — Chicago Bord of Trade.

IMag mena »xuTapuna Ha CBETCKHM poOHHM Oep3ama TokoM T1 pesynTar je HOBOJBHUJHX M3IVIENa Y IOJEONPUBPEIHO]
NIPOU3BOAGH y LesioM cBeTy. Crame 3uMyc MocejaHux KyaTypa y Hajsehum mponsBohaumma xurapuna (CAJL, EVY, Pycuja,
VkpajuHa) Ha 3a/10BOJbaBajyhieM je HUBOY, a IOBOJbHH BPEMEHCKHM YCIOBH (J0OBOJbHA, alli HE W IpPETepaHa KOIMYHHA
najiaBuHa) moroxyjy npoaehuoj cersu. Takohe, y Jy:xH0j AMepuIiy, Te je y TOKY jKeTBa KyKypy3a U coje, 04eKyjy ce 100pu
pesynrary, mTo he CMamUTH NPUTHCKE HA PacT CBETCKUX IIEHA OBHX KyNTypa [0 jeCeHH, Kajaa mounme kerBa y CAJl u
Eppomn. Ha cMameme gomMahux 1ieHa )KUTapyla je, mopes naja [eHa Ha CBEeTCKUM Oep3ama, yTulana M MojaBa KyKypy3a
3apaxkeHor adarokcuHoM. ITax nomahux neHa 6uo je uspaxen y T1, kaza je neHa Kykypy3a onaia 3a 10,6%, mocmarpaHo
KpajeM mepuoza, 300r cMameHe M3BO3HE TPAXKEILE 32 3apakeHHM KyKypy3oMm. Ilan je 3abenexuna v 1eHa mimeHune (0Ko
15%) 300r HajaBe MHTEPBEHIIM]e U3 POOHKUX PE3EPBH, 0 KOj€ je U JOLUIO CPEIMHOM alpHIIa.

Cmameme [cHa MpUMapHUX IMMOJLOIPUBPEAHUX IIPOU3BOJAA

y T1 6uto je y ckiiaay ¢ HaIMM odeKHBambUMa 13 hedpyapckor
HW3Bemiraja 0 nH(IALMjH, TPH YEMy je HHTCH3UTET CMambema

[pacmkoH O.2.3. KoMMo3snTHU UHAEKC LeHa
NpUMapHUX NorbornpuBpe AHUX NpousBoga

. . . (T4 2011 = 100)
O0mo BehH 0 MPETIIOCTABIEEHOT, I1a je Halla MPOjeKIrja OBUX

nera y 2013. 30or Tora kopuroBaHa ca —14% ma —22% :£
(Ipaduxon 0O.2.3). OctBapewme mpojekmnuje Tpebdamo Ou aa 120
JIOBeJIe 10 3HATHO HIDKHX TPOILIKOBA y MPOW3BOAIM Xpane y 110 = N _
2013, 360r uera ce Bpaliame HH(IALH]E Ka WY OdeKyje Beh -
kpajem T3, mTO je paHUje y OXHOCY Ha NPETXOAHY IPOjEKIH]y. z

Texyha mpojexmmja 3acHHBa ce Ha NPETIOCTaBIH O 70
MPOCEYHHM PE3yJITaTUMa y MOJBOIPUBPEH, I1a O EBEHTYaITHO & ¥y 0 ™ 0 0w 00w
nournja/6oiba ce30Ha Off MPOCeYHEe yMambHia/lojadana 2009, 2010. 2011. 2012, 2013, 2014,
Ne3uH(IATOPHN YTHIA] [IEHa XpaHe y OBOj roamHu. Wmak, ——————KOMMOSMTHM UHeKe === === Texyha npojexuvia
Oynyhm na ce Hayla3MMO Ha MOYETKY IposiehHe ceTBe U Ja cy MpeTxoaHa npojexyyia
pe3ysITaTH OBOCE30HCKE MOJHOIPUBPEAHE IIPOU3BOIE Y OBOM Wssop: HEC.

TPEHYTKY  HEHM3BECHH, KpeTame LeHa NPUMapHUX

HOJBOIIPUBPETHUX MTPOU3BO/A IIPEICTaBIba PU3KK MpojeKuuje. MHpopManije 0 0CTBAPESHHM OBOTOAUIIEBIM PE3yIITaTUMA Y
00J1acTH MOJHOIPUBPEIE OUEKY]y CE TEK CPEANHOM TOANHE, I1a OU MPOojeKIHja yTHIaja [[eHa XpaHe Ha HHGIIanujy Tpedaio
Jia Oyze moys3naHuja y aBryCcToBckoM M3BemTajy o uH(IaIujm.



HNudaanmona ouekuBama

[Ipema arennujama biymGepr m Hmcoc, nHpnanmona
OYeKMBamba (QUHAHCHJCKOT cekropa cy y Toky Tl
CMambEeHa, a OCTAlINX CEKTOpa CTaOMIN30BaHa.

IIpema pesynraruma aHkeTe areHouje baymoepr,
nHQIIaMOHA OYCKHBamka (PMHAHCHjCKOT CeKTopa 3a
TOAMHY JlaHa yHaINpeja cMamuBasa cy ce TokoMm T1, ca
nenembapckux 8,0% Ha mapTroBcKkux 6,9%. V anpuny
cy nosehana na 7,3%, anu cy Beh y Majy cmameHa Ha
7,0%.

Takohe, mpema pesynratuma ankere arenuuje Mmcoc,
UH(]IALNOHA OUeKHBakba (PMHAHCHjCKOT CEKTOpa 3a
TrOAMHY JaHa YHaIpe] cMambHuBasa ¢y ce TokoM T1, anu y
Mamoj Mepu, ca gerembOapckux 8,0% Ha MapTOBCKHX
7,5%. Nudnanuona odekuBama NMpHUBPene, Koja ce Of
aBrycra 0 Jaeuemopa nucy memana (10,0%), cmamena cy
y janyapy Ha 8,0%, ma Ou ce y debpyapy u mapty
noBehana 3a mo 1,0 m.m., U TUMe BpaTWiIa Ha HUBO O]

['pachukoH I11.0.7. Tekyha nHdnaumja un
MHdNauMoHa oyekuBamwa 12 Meceuu yHanpen
— Mo ceKTopuma*

(mr. cTone, y %)
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Tekyha uHcnauuja DUHaHCKjCKN ceKTop

MNpuBpena CTaHOBHMIITBO

WaBop: Manyn, Uncoc n HBC.

* AreHumja Vincoc oa HoBeMb6pa 2011, a areHumja Manyn y
npeTxoAHOM nepuoay.

WHnayuoHa oyekusarba (huHaHcujckoe cekmopa cy
CMareHa, a ocmarnux ceKkmopa cmabunusosaHa
YMpPKOC 8UCOKOj Me. UHgbriayuju.

10,0%. OdexkuBama CTAHOBHHIITBA CY,
janyapckor mosehama 3a 1,0 mm., Ha 15,0%, Omma
cTabmiIHa [0 Kpaja Tpomecedja. Y ampuiy cy ce
nH(}pIAMOHa OYCKWBama (UHAHCHjCKOT  CEKTOpa
nosehana w©a 7,8%, mpuBpeae crarmmpana, a

CTaHOBHHMINTBA cMmammiIa Ha 14,0%.

HAKOH

Hucnep3uja oAroBopa uCNUTaHWKa (HUHAHCH]CKOT
CEeKTOpa, Koja TOBOPH O HMXOBOM HECIlaramy y INOITIENy
Oynyhe nHdnanuje, 6nia je pa3IuuuTa y OBE JBE aHKETE.
IIpema biym6Gepr, Mmebhy
HCMUTaHHUIMMA 3HATHO je Mame y OJHOCY Ha MPETXOTHO

AQHKETH Hecllarame
tpomeceuje. C npyre crtpaHe, mpema aHketu Mmcoc,
IUCIIep3rja OATOBOpA (uHaHCH]CKOT

CEKTOpa HACTABMIIA je 1a pacTe 10 jaHyapa. HakoH Tora je

HCIIMTAaHHUKa

CMambeHa, alli je M Jajbe M3paxkeHa. Pasnmunra Kperama
Jqucrnepsnje MHGIANMOHUX OYCKHBAma IPpeMa OBE JIBE
aHKETe Pe3yJiTar Cy YMhbCHUIIE JIa y aHkeTn biymbepr cBe
Behu Opoj WCIUTaHWKa OUYEKyje BPEAHOCTH HWH(ammje
Ommke TpoCceKy, JOK je y aHketn Mmcoc npuMerHa
CYIIpOTHA TeHACHIHja. Mel)y HCTUTaHUITIMA M3 CEKTOpa
NpUBpese, TUCIEp3Hja OYEKNBama je HACTaBHJIA Ja ce
noBehaa u y pebOpyapy je 1ocTUrIIa peKOpIHY BPEAHOCT.
Hecnarame ctanoBHUIITBA y Tonteny Oymyhe mH(anuje
KOHCT@HTHO PacTe OJ aBryCTa MpOIIUIe TOIUHE, a Ta] PacT
jeHactaBibeH My T1.

pacukoH I11.0.8. LurbaHa nHdpnaumja n

MHd NauMoHa o4yekuBamwa 12 Meceum yHanpepn
— ¢pMHaHCUjCKUN ceKTop

(mr. cTone, y %)
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MHdmaumoHa oyekus awa — MeaujaHa
+ Mcnutanuum
Linmbana ctona uHdmaumje
[lo3B orbeHo oAcTy Nawe WHdMauumje oA uurba

N3eop: briy m6epr u HBC.

Hucnepsuja UHbayuoHux oyekuearba
¢buHaHcujcKkoe cekmopa Matrba je y 00Hocy Ha
npemxo0Ho mpomeceyje.



Hapomsa bamxa Cpouje

W3eewmaj o ungpnayuju — maj 2013,

"padukoH I11.0.9. OyekuBara npeayseha y
norneny NpoMeHe LieHa hUXOBUX UHMNYyTa U
npousBopa 1 ycrnyra

(HeTo npoueHart, "+' = noBehare,
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2012. 2013.
Liene unny Ta 3M
= === |leHe nNpou3soaa uycnyra 3M
LieHe unny Ta 6M
LieHe npoussoaa u ycnyra 6M

N3sop: Nncoc u HEC.

Hemo npoueHam npedyseha koja ouyekyjy pacm
UeHa UHMyma u pacm UeHa ceojux npoussoda u
ycryea cMar-€eH je y gebpyapy u Mapmy, anu je y
anpusy dowrsio 0o Heeogoe pacma.

Pesynraru ankere arenHuuje Mrcoc ykasyjy na je, HakoH
jaHyapckor pacta, y ¢gebpyapy M MapTy CMambeH HETO
nporeHar npeayseha’ koja y HapeJHOM IEPUOLY OUEKY]y
pactyhe TpOLIKOBHE NMPHUTHCKE 110 OCHOBY Li€HA WHITYTa,
Kao W HETO TpoleHaT mpexy3eha koja odexyjy na he
moBehaTu 1eHe CBOjUX MpoW3BoNIa U yciayra. MehyTum,
y ampuiy je JOLUIO 10 HHUXOBOr pacta. Hmak,
oxpabpyje YMIbEHHUIA Ja je Ha PEKOPJHO BUCOK HHUBO
nosehano ydemrhe onmx mpemyseha koja y HapemHuX
IIECT MECEIX HEe OuYeKyjy na he eHe cBojux mpousBoaa
MemaTH (Ha 86,1%).

VYuemhe npenyseha koja odekyjy na he y Hapenna tpu
Mecena noBeharum ILeHe CBOjUX NPOW3BOJA W yciyra
HajBepoBaTHHje je Behe 300r OYeKMBAaHOI pacTa LEeHE
CJIEKTPUYHE CHepruje.

* Paznuka n3mel)y nporenra npemyseha koja cy ce n3jacHua ja o4exyjy nosehame
M MPOLICHTA Tpeny3eha koja Cy ce M3jacHWIa Ja OYeKyjy CMarberhe LeHA CBOjHX
HHITyTa ¥ IPOM3BOJAA U ycityra. Paau nosehara penpe3eHTaTHBHOCTH, HOAALN Cy
HOH/ICPHUCAHH ITOCTIOBHIM IIPHXOIOM.




Ocepm 3: [loyemak nada uHghnayuoHuUx oyekusar-a npe nada mMe. uHghnayuje

Mudnanrona oueknBama EKOHOMCKHX CyOjekaTa MMajy 3Ha4ajHy YJIOTY Y MOHETApHO) IMOJHTHIIM M KOMYHHKAIIH]jH
LCHTPATHIX OaHaKa Koje UJbajy MHQIIAIH]y, TTOCEOHO OHJA Kaja 300T MIOKOBAa MH(IANHUja y TyKEM TEPHOLY OACTYIAa Of
iba. OfcTyname HHOIAIHje O 11Jba, [0 MPABUILY, JOBOIH JI0 OJICTyIama U HHAIAIMOHNX OYEKUBAba, & THME U JI0 PU3HKA
Jla IepUoA KpeTama HH(IaNKje U3BaH IKJba TPpaje Ty’Ke Hero mTo Ou To nHavye 6mo cimydaj. Ctora je 3a Kpearope MOHETapHe
TMOJINTHKE BOYKHO IIUTAE KOJIUKO Op30 hie ce nH(aona oueKrnBamba BPaTUTH Y FPAHHIIE J03BOJLEHOT OJCTYNaka O [Hjba.

VckycTBa Apyrux 3eMajba Koje Cy MMaje emu30/e OACTylama HHGIAIMje O Hba MoKasaia cy aa he ce nHbmauoHa
OYCKHMBamba BPATUTH Ha IMJb, ajli OOMYHO TEK MOIITO Ce cama MH(JIanuja BpaTi Ha nuib. Ha ocHOBY aHanm3e 24 emmzone
ofcTymama uH(Ianuje o nwba y 14 3emaiba Koje IMibajy MH(IIAMjy' JOLULIO Ce 10 JBa BaKHAa 3aKJ/bydka: a) Ja Cy
OJICTyIarha HHIIAIMOHNX OYEKHBamka Mamba Ol OJCTyNama HHGIanmje u 0) 1a ofcTynama HHGIAMOHUX OYEeKUBaBka TPAjy
JIy’Ke off OficTyIama nHbamje o miba. MHbIamuoHa oueknBarma Bpahajy ce Ha CBOjy IPOCEYHY BPEAHOCT TEK 3a OKO IIECT
TpoMeceyja MOIITO ce cama WH(IIaIja BpaTh Ha b,

Mehyronumma undianuja y Cpouju kpehe ce u3Ham ropme TpaHUIle J03BOJHEHOT OJICTYyIama O Iujba of jyia 2012.
TOJMHE, IITO je YTUIAJI0 Ha pacT HHQIAIMOHUX OYEKMBAba 32 TOANHY AaHa yHanpe. CIHYHY CHTYalijy UMAJIU CMO Y IpyToj
monoBuH 2010. m mouerkom 2011. rogmue. Y o6a mepuona, Ha OACTyNama HMHGOIAIM]E O TOPHE TPAHUIE T03BOJHCHOT
OZICTYyIIaEha O] IIMJba PECY/IHO je YTUIIA0 pacT IIeHa XpaHe, KOjU
je 6O MOCIIeMIA JIONIE MOJHOIPUBPEIHE ce30He u 3marHor | PagmkoH O.3.1. OpcTynake uHdgnauuje n

pacTa cBeTCKHX lieHa xpaHe. Unak, MakcumyM M. nudrmanuje  MHENAUMOHMX oYeKUBaKba OA rophse rpaHule
[03BOSLEHOT OACTYMNakba oA Lurba

(y n.n.)
8

6no je Bumm y npsoM (14,7% y anpumy 2011) Hero y apyrom
nepuony (12,9% y oxrobpy 2012). Ha I'padukxony O.3.1.
BUIMMO Jla WHHUIMjaJHA OJCTyNama HH(IAIMje O TOpHe

7 Mpsu nepvoa
TpaHMILE JJ03BOJHEHOT OACTYIama O LHJba OIITPO PACTy y 00a

Meproja U MOCIEe HIECT MECEH JOCTIKY TOTOBO HICHTHYAH 6
MakcuMyM (7,4 TLI. y mpBoM U 7,3 ILIL y JPYrOM IHEpHOIY). 9 \
Hakon Tora, oncrymama uHDIAIMjEe Majajy Kako ce eheKTH 4

II0Ka UCLPIUBY]Y. 3

Kako cy pearoBama wuHbmannona ouekuBama? Ha 2
rpa)MKOHIMA Ce MOXKE BHJICTH Ja OACTYyIama MH(IAIHOHUX 1

OYCKHMBamka OJ TI'OpHE I'paHULE JO03BOJBEHOI OACTyIIamkba O 0

1IMJba 32 TOMHY JaHa yHAIpe y 06a Mepruoia J0CTHKY FOTOBO 23100 i 20111 2 8 4 8 68 7 &8 9 WO P

WJCHTHYaH MaKCUMyM HAaKOH IeT Mecend (2,4 m.I. y IpBOM H

2,5 ILIL. y APYrOM NEpHOY), C THM IITO C€ y MPBOM NEPHOILY

BHCOKa OJICTYIama WH(IAMOHNX OYCKHUBAKa HACTABIbA]Yy H Y 7
Dpyrv nepuon
HapeIHUX IIET MECCLH. O}lCTyl‘[a}ba MHd)nauMOHI/Ix OYEKHBamka 6

3HATHO Cy Mama Of OACTyHama uHpIanuje y oda mepuona. 5

Melytum, ofcTynama HHIAHOHNX OYEKUBAMbA TPAjy IYKE Y 4 \l
MPBOM IEPHOAY — HHXOB I1ajl 3all0YHIE MET MECEHH HaKOH
naja uHbIanyje. 3a pa3iUKy O TOra, Kao M O] HCKyCTaBa

JIpYruX 3eMajba, y IpyroM MepHomy 3amaka Ce MO3UTHBHA

TEHJICHIIWja, Tj. MaJ WH(IANNOHUX OYEKUBaka MpE IMaga came

unrarmje. 7 8 9 1011 12 1 2 3

IMouerak maja MH(IANMOHMX OYEKHBaKa MpE Maaa came 2072 2
uHIanyje Morao 6u Ja ykasyje Ha moBehame KpeaubuauTera

OpcTyname uHnayuje
€KOHOMCKE IIOJIMTHKE. I[OHpI/IHOC nany I/IH(I)JI?ILII/IOHI/IX OpcTynatbe uHdnaL MoHUX o4ekvBatba
OUYCKHMBaKka CBAKaKO je Jala W e(pUKacHA KOMyHHUKalHja

. . W3Bop: Bnym6epr nHEC.
Haponue 6anke Cpbuje ¢ jaBHoIIhy.

' Yemka, Mahapcka, Hopserika, [Tosbcka, 1lIBencka, Benuka bputanuja u ap.; Bugeru: Corder, M and Eckloff, D (2011), ‘International evidence on inflation
expectations during sustained off-target inflation episodes’, Bank of England Quarterly Bulletin, Vol. 51, No. 2, pages 111-15.
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Haponma 6amxa Cpomje

IV. lerepmuHanTe unduiaumje

1. Kperama Ha TPKMILTY HOBLIA M
KAMUTAJIA U KPeAUuTH 0aHaKa

KamatHe cTone

Ilosehame ()lllltl])(‘l\'(’ JUKBUOHOCMU (;lllll\'llp(‘l\'(h’
CeKkmopa ymuyauio jL’ HA nao0 Kamamuux cmona Ha

mporcuwimy nosuya 'y T1.

CMmameme KaMaTHUX CTOINla Ha TPXKUIMTY HoBHa y T1
pe3yiaTar je BHUCOKE JUKBUIAHOCTH OaHaka, Koja je
moBehaHa 1mpe cBera IO OCHOBY MOHETH3aIlHje
NeBU3HHUX Jerno3uTta apxkase. llociaequyHo, Tpakma
Oanaka Ha perno aykuujama Hapomue 6anke CpOuje je
TOKOM LIEJIOI Nepuoja paciia, IITO je, y3 MOJEN Pero

['pacukoH IV.1.1. KpeTarse kamaTHMUX cTona
(AHeB HU NoJauu, Ha roguwikeM HUB oY, y %)
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KamaTHa ctona BEONIA

PedepeHTHa kamaTHa cTona

BELIBOR 2W

KamaTHa cTona Ha npekoHohHe aenosute
KamaTHa cTona Ha KpeAuTHe onakwmue

N3Bop: TomcoH Pojrepc u HBC.

lNosehaHa rnukeudHocm  baHKapckoe cekmopa
ymuyarna je da kKamamHe cmorne Ha mpxuwmy Hosya
Hacmase da nadajy.

ayKI#Wja KOjUM ce TIOBJIa4d OTpaHWYEH W3HOC
JUKBUIHOCTH, PE3YJITHPATIO H CMambCHEM IMPOCCYHEe
MOHAEpHCaHe KaMaTHE CTolle Mo Kojoj cy XoB
MpojlaBaHe ¥ Koja je Ha Kpajy Mapta u3Hocuiaa 9,28%.
HcroBpemeno, GaHKe Cy HACTaBHIEC 1a JIPKE BHCOKE
H3HOCE CpeAcTaBa Ha NPEKOHONHMM AENO3UTHUMA KOX

Hapomne 6anxe Cpbuje.

[ToBehame TUKBUAHOCTH OAHKAPCKOT CEKTOPa OJPa3niIo
ce Ha CMamelke TPAXKHE HAa MPEKOHONHOM TpXKHIITY
HoBua. IIpoceuan aneBHu npomer y T1 Ha TOM
TPXKUIITY 3HATHO je CMameH M u3Hocuo je 1,3 mupn
JIUHapa, Wix 3a 5,2 MIpa AuHapa Mame Hero 'y T4 2012.
Ocuwianuje kamarue crone BEONIA ponaTHO cy
cMameHe. TokoMm Iejor Inepuojaa KamaTHa CTOIa
BEONIA mpatuna je KpeTame MPOCEYHE MOHICPHCAHE

["pacukoH IV.1.2. KpuBa npuHoca Ha
vehy6GaHKkapcKkoM TPXKULLTY HOBLA
(npoceyHe B pefHOCTU, Ha rogubemM HUB oy, y %)
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9
BEONIA BELIBOR
Cent. 2012. Oeu. 2012.
Mapt 2013. el Anp. 2013.

N3Bop: TomcoH Pojtepc u HBEC.

Y mapmy u anpuy npoceyHe mece4He 8pedHocmu
BELIBOR-a ceux po4yHocmu 6umne cy Huxe 00
peghepeHmHe cmone .

19



CTOIIE Ha PeIo ayKIujamMa M KpeTaja ce He3HaTHO M3HAM
KaMaTHe crore Ha npekoHohHe menosute kox Haponue
Oanke Cpouje.

Kamarne crome Ha MmeljyOaHKapcKOM TPXKUINTY HOBLA
CBUX povHOCTH Oernexwuie cy nax y T1, npu yemy je oH
OMO M3pAKEHUJU 32 JIy’)K€ POYHOCTU. Tako cy MpocedHe
MECEYHE BPEITHOCTH 3@ POYHOCTH TPU M IIECT MECELH y
Mapty Ome 3a 0,9 m.m. Hmke Hero y aeneMoOpy 2012. YV
HCTOM IIEPUOJLY, IIPOCEUHE MECEUHEe BPEAHOCTH CTOIA 3a
CBE POYHOCTH Owiie Cy HXKe oJ peepeHTHEe KamaTHe
CTOTIE U KpeTaje cy ce y pacnony oa 9,6% no 11,4%.

VY ampuny je HacTaBJbeH I1aJ] KaMaTHHX CTONa Ha
TPXKHIITY HOBIA, @ IPOMET Ha MPEKOHONHOM TPIKUILITY
Mel)yOaHKapCKUX MM03ajMHIIA je& CMaFCH.

IMang xamarHHX
TUHAPCKUX ApKaBHUX X0B, koju je 3amouer y T4 2012.
ca cradmwin3anujoM Kypca JUHapa, JIOHOUICHEM IUIaHa
¢uckanHe KOHCOoIUAaIMje U oBehameM JIMKBUIHOCTH Ha

CTOIla HA MPUMAPHOM TPXKHULITY

I"pacukoH IV.1.3. KamaTHe cTone Ha
NpUMapHOM TPXKMULLTY ApXXaBHUX XoB
(Ha roguwHem HuB oy, y %)

12 *
11
1o ./0
9
3M 6M 12M 18M 24M 36M 60M 84M
Cent. 2012. Oeu. 2012.
Mapt 2013. == Anp. 2013.

3B op: MrHucTapcTB 0 dmHaHcKja U NpuB pege.

Huso OduHapcke kpuse npuHoca OodamHo je
cmameH y T1, a y Mmapmy je oHa npodyxeHa Ha
cedam 2oduHa.

MeljyHapomHOM TPIKHIITY KanmuTaaa HacTaBJbeH jeuy T1.
[Magy xamaTHUX CTOMA JOTPHUHETA je U YCIICITHA MTPpoiaja
eBpOOOBE3HUIIA HAa Mel)yHapomHOM TpPXKUINTY, YUME je
CMameH IPUTHCAK 3a TNPUKYIUbAEkE CpPEACTaBa Ha
nomahem tpxunmry. KamarHe crore CBHX POYHOCTH
CcMameHe Cy 3a Buuie of 1,8 ILIL, Tako Ja je mpoceyHa
MOHJIEpUCaHa KamaTHa cToma cMmameHa 3a 2,1 T.im., Ha
10,4%. Ha kpajy T1 xamarne cTome cy ce Kperane y
pactiony on 9,45% 3a podHOCT O WIECT Meceuu a0
12,65% 3a HoBoyBeneHy XoB pouHocTH ox cegam
TOJIMHA, KOJOM je MpOoJy)KeHa JHHApcKa KpUBa MpPUHOCA.
[Tosehana Tpaxma
nuHapckuM XoB yTunana je na Ha BehnHu aykuuja Oyne
MpojaT LENOKYNaH M3HOC eMICH]e, Ma je KOS(HUIIHjeHT
peanmusanuje nosehan 3a ckopo 13 m.m., Ha 87,6%. Toxom

HEpe3uJcHarta 3a JApKaBHUM

T1, nponare cy XoB HomuHanHe BpenHoctu 96,3 Mipa
nauHapa (on ykymHo eMuToBaHux 110 mupa nuHapa), 10K
je Ha Haraty gocneno 74,4 mupn auHapa. To je
pesyntupano moBehameM cTama Jyra IO OCHOBY
mpomaTux AuHapckux XoB 3a 22,0 mupn amHapa, Ha
376,5 mapa nuHapa.

pacukoH 1V.1.4. Crone npuHoca Ha
ceKyHOapHOM TPXKULLTY ApKaBHUX XoB*
(npoceyHe noHAepucaHe B pefHOCTU, Ha roAULLHEM
HUBOY, y %)

18
17
16
15
14 * *
13 | o

12
11
10 *
9 L 4 *
8
7

SS=2=S=2=22==2=2=2=2==2==2======
TAOTOONMNODOOTTMOMINONITONDIO N

TN ANANNNANO T
Cent. 2012. Oeu. 2012. Mapt 2013. @ Anp. 2013

N3Bop: MuHuctapctBo dwHaHcuja v npuepene u LleHTpanHu
peructap XoB.

* WckibydyeHa TproBara A0 [Ba pajHa fAaHa on jaTyma
canavpara NpUmMapHor TproBaka M npukasaHa csa TProsara
seha oa net MnH anHapa.

[1ad cmona npuHoca Ha CceKyHOapHOM mpxuwmy
HacmaesbeH je y T1.



Tokom TI
JICHOMUHOBAHHUX Yy €BpHMa, Ha KOjUMa CY, y3 HOTIYHY
peanm3anyjy, HOCTUTHYTE KamarHe ctome ox 3,9% 3a
poudHOCT of roauHy AaHa u 4,9% 3a pOUHOCTHU Of JBE U
TPU roAuHe. Y OIHOCY Ha MOCIEIHC ayKIIHje, CTOIe 3a
POYHOCTH O je[lHE W TPH TOAUHE’ CMameHe cy 3a 1,8

opraHu3oBaHe Ccy TpHu ayknuje XoB

.. 1 0,1 m.m., pecnekKTUBHO, JJOK je CTOIMa 32 POYHOCT
Ol IBE TOAMHE OCTala HempoMmemeHa. Ha ayknujama
onpxxkanuM y T1 mpopare cy XoB ykynHe HOMUHalIHE
BpegHoctu on 130,0 MaH eBpa, JOK je BPEIHOCT
nocrienux XoB m3nocuna 204,9 mun eBpa. Ha xpajy
MapTa CTame Jyra 1o TOM OCHOBY je m3Hocuiio 939,7
MJIH €Bpa.

Kperama Ha CEeKyHIapHOM TPXKHIUTY KapaKTepHILy Taj
cromna u nosehame npomera. Ctone npuHoca Jio gocrneha
KpeTaje Cy ce y MapTy y pactony oj 9,4% 3a pouyHOCT O]
jearor mecena a0 13,7% 3a pounoct ox 11 mecenn. Y
OJTHOCY Ha TPETXOAHO TpoMecedje, yKymaH mpomer y T1
niosehaH je 3a 80% u n3zHocwo je 71,7 mupa aunapa. Kana
ce MCKJbydYe TProBama [0 JBa pajHa JaHa O JaTyma

padukoH IV.1.5. KpeTatbe kamaTHMX cTona Ha
AWHapcKe KpeauTe U Aenosute NpMeBpeaun U
CTaHOBHULUTBY*
(npoceyHe NnoHAepucaHe B PeAHOCT U, Ha roAULIHEM
HUBOY,y %)
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HoB 00406peHn AMHAPCKNU KPeAUTU CTaHOB HULITBY

HoB 00406peHu AUHAPCKU KPeAUTU NpUB peau

HoB 0nosnoxeHu AMHapCKKU AeN03UTU CTAHOB HULLTB @
= = = =HOBOMONOXEHW AUHAPCKU AENO3UTU NpPUB peae

PedepeHTHa kamaTHa cTona, NPocek nepuoaa

N3sop: HBC.

* ckriby YeHU peB OfIB UHT KpeAuTU, npekopaderba no Teky hem
pavy Hy u Ayr no KpeguTHUM KapTuuama.

Cee KamamHe cmorne Ha OuHapcke Kpedume u
dernosume cy y T1 bune y nady, ocum 3a Kpedume
npuspeodu.

* TIperxo/iHa ayKildja 3a POYHOCT O/l TPU rOAMHE ojprkaHa je y majy 2011, a 3a
POYHOCT 071 jesiHe roaune y okrobpy 2012. roause.

cajMpama MpUMapHOT TProBama, MpoMeT u3Hocu 14,2
MJIpA TUHApa, MITO je 3a 2,7 MIpA AUHApa BHIIE HETO Y
MIPETXOTHOM TpOMeEceU]y.

VY debpyapy je ompkaHa joIn jemHa yCIENIHA ayKidja
npxaBHUX XoB Ha MehyHapogHOM TpXKHMIITY — mpojare
Cy €BpOoOOBe3HUIlE Y BpeAHOCTH oA 1,5 mupn monapa c
pokom mocneha o cemam roguHa 1Mo CTOMH MPHUHOCA O
5,15% (xynoHcka croma m3Hocmia je 4,875%). U osor
IyTa TPa)Xiba MHBECTHTOPA j€ BHUIICCTPYKO HaJMAIIiIa
TIOHYTY.

VYenopeH mnaj KaMaTHMX crona Ha JapxkaBHe XoB
HaCTaB/bEH j€ M Yy ampwily, U y IPUMapHOM H Yy
CEKYH/IaPHOM TPTOBaIbY.

[lpoceuyna  moHIepucaHa  KaMaTHa  CToma  Ha
HOBOOZOOpEHE JOMHApCKe KpeAWTe IPUBPEIH H
cranoBHUIITBY nosehana jey T1 3a 1,9 m.m., Ha 19,3% y
Mmaprty. [Ipu ToMe, KamaTHe CcTole Ha KPEAUTE MPUBPEIH
cy nosehane, a Ha KpeUTe CTAHOBHUILTBY CMambEHE.

padukoH IV.1.6. KpeTabe kamaTHUX cTona Ha
[eBuU3He KpeauTe M genosuTte NpuBpeau u
CTaHOBHULUTBY*

(npocequ noHzepucaHe B peaHoCTu, Ha rogulit-em
HUB oy, y %)
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HoB ooaobpeHu AeB U3HW KpeauTU CTaHOB HULITBY **
HoB 0006peHu AeB U3HU KpeauTu npus pean*™
HoB ononoxeHu AeB U3HW JeNO3UTU CTAaHOB HULITB @

= = = =HoBoONonoxeHu AeB U3HU AeNO3NTU NPUB peae
EURIBOR 3M

MN3Bop: HBEC u EB poncka 6aHkapcka deaepauuja (EBO).

* VICKIby YeHU peB OJIB UHT KpeAUTU, Npekopayerba no

TeKy hem payy Hy 1 Ayr no KpeaguTHUM KapTuuama.

**Y eBpumMa U €B pOUHAEKCUPaHU.

LleHa OesusHoe kpedumuparba cmaHosHUWMea je y
T1 nosehaHa, 0ok cy kamamHe cmore Ha 0esU3HY
WmeOHY CMaH€eHe.



Hapomsa bamxa Cpouje

W3eewmaj o ungpnayuju — maj 2013,

Llena nuHapckux kpeaura npuspenn je y T1 nosehana 3a
2,2 n.1., Ha 18,1%, xonuko je u3HocuiIa y Mapry. Tome je
HajBUIIE JONPHUHEO PACT KAMAaTHUX CTOIA Ha KPEAUTE 3a
obprHa cpencrBa (3a 3,5 ma., Ha 19,0%), Ha Koje ce
OJHOCHJIO BHUIIE O TIOJOBHHE HOBOOJOOpPEHUX
JMHAPCKUX KpeauTta. Pacty je, aim y Mamoj Mepw,
JIONIPUHEO M PACT KaMaTHUX CTONA Ha WHBECTHIIMOHE
Kpenure, koje cy y Mapty u3nocuie 18,3%, mro je 3a 1,9
IL.I. BUIIEe y omHOCy Ha Kkpaj 2012. KamarHe crome Ha
ocrajie KpeiuTe NMpHUBpeau cMmamene cy 3a 0,7 1., Ha
16,1%. Hajeehu nan 3abenexmnie cy kamarHe CTOIlE Ha
nzBo3He kpeaure (3,8 m.m.), uwmje je yuemhe vy
HOBOOJIOOPEHUM KpeMTHMa MUHUMAITHO.

Kamarne crore Ha nuHApCKE KPEAUTE CTAHOBHUILTBY CY
y Tl cmamene 3a 0,5 mm., Ha 21,0% y mapry. To
CMambCHE je MPEe CBEera pe3yiITar mnaja KaMaTHUX CTOMa Ha
TOTOBHHCKE KpEIUTE, KOje Cy y OomHOocy Ha kpaj 2012.
Hwke 3a 0,5 m.m. u 'y Mapty cy uznocuie 21,0%. Y nctom
MIEPUOLY, CMabeHe Cy W KaMaTHE CTOIe Ha TOTpPOIIadKe
kpeaure 3a 1,8 m.m., Ha 21,8%.

Kamarne crome Ha HOBOOJOOpEHE KpeauTe y eBpuMa U
JIMHAPCKE eBPOMHJIEKCHpaHe KpeanTe cMambeHe ¢y y T1 3a
0,1 mm. un y mapry cy usHocmie 8,0%. Cmameme je
pe3ynTar majga KaMaTHHX CTOMa Ha KPEOUTe MPUBPEIH 3a
0,1 m.o., Ha 7,9% y mapry. Ha man kamatHux croma Ha
KpEeIuTe MPUBPECIU HAJBUIIC je YTUIA0 TaJl KaMaTHHUX
cToma Ha Kpemute 3a oOprtHa cpenctsa ox 0,2 .., Ha
8,4%, mTO ce MOXKEe JOBECTH Yy Be3y ca onoOpaBameM
cyOBeHIMOHNCAHNX Kpeauta. CMameHe Cy W KamaTHe
CTOIIE HAa MHBECTULMOHE U octane kpeaute 3a 0,1 .. u
0,8 m.m., va 7,0% u 7,7%, pecnexkruBHo. Kamarne crome
Ha KpeiuTe CTaHOBHUINTBY rosehane cy 3a 0,6 m.u., Ha
8,7%, 300r moBehama KaMaTHUX CTOMAa Ha cTamOeHe (3a
0,2 m.m.) u nmorpomauke kpeaure (3a 1,7 m.a.) Kamarue
CTOIIE Ha ocTase Kpeaure oenesxe man ox 2,0 m.o.

IIpoceune  mnonaepucaHe  KamaTHe CTOHNE  Ha
HOBOIIOJIOXKEHE AMHAPCKE [EMO3UTE CTAaHOBHUINTBA U
MIpUBpeJIe y MapTy ¢y cMameHe 3a 1o 0,3 m.11. y onHocy Ha
kpaj 2012. rogmue u wusHocwie cy 9,7% u 10,3%,
pecriektuBHO. KamarHe crome Ha IITENmY y €BpuMa
cMameHe cy 3a 0,6 n.m., Ha 3,5%, KoJl CTAHOBHUIITBA, 10K
KOJI TIPUBpEJIE HUCY NTPOMEHECHE y OfHOCY Ha Kpaj 2012.
u 'y Mapty cy usHocuie 2,7%.

Kamarae mapxe cy y T1 momehame 3a 2,2 mm. Ha
JuHapcke u3Bope u 3a 0,3 IL.I. Ha AEBU3HE U3BOPE.

Kperama Ha Oep3u

Hnoexcu na beozpadckoj bep3u cy nacmasunu pacm
moxkom T1, koju je 6uo npahen pacmom npomema.

ITo3uTHBaH TpeH pacTa akiidja Ha beorpanckoj Oepsw,
Koju je 3amouer y aeunemOpy 2012, HacTaBibeH je U y
jamyapy. [lo kpaja TpoMecedja IIeHe aKIlija Cy HACTaBHIIC
Jla pacTy, aJli HemTo yMmepeHHjuM Temnom. Toxom T1
WHJIEKC HAJIIMKBUAHUjUX akuuja BELEX]S5 nopacrao je 3a
10,1% u Ha kpajy MapTa je M3HOCHO 576,7 MHICKCHHUX
noena. Omuru uHACKe akija BELEXIine 3a0enexuo je
HemTo Mamu pact (7,9%) 1 Ha Kpajy MapTa je U3HOCHO
1.085,3 nHACKCHA TTOCHA.

Pact nena akmuja MoXke ce MOBE3aTH C MO3UTHBHUM
OYEKMBambUMa ToTIeay
MaKpOEKOHOMCKHX KpeTama y 2013. romuHu — pactoMm
MIpUBpEIHE aKTUBHOCTH, CMAFEHeM HH(IIAIH]e H PACTOM
u3Bo3a. JloHomeme nporpamMa (GpucKaiHe KOHCONUIALH]e
W TOCTUTHYTa CTAaOWJIHOCT Kypca JaWHapa Takohe cy
JIOTIPUHEIH TaKBOM PacIlOioKeHy HHBECTUTOPA.

WHBECTUTOPA y

VYkyman npomet aknmjama y T1 m3nHocwo je 14,9 mupn
IUHapa, Ipe CBera 3axBasbyjyhu OIOK TproBamy. AlH U

MpadukoH IV.1.7. Unpekc BELEX15
1 npomeT Ha Beorpapnckoj 6ep3u

(y mn# RSD) (y MHAEKCHWM noeHunma)
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O6B e3Hu1Le (NeB a ckana)

mm OcTane akuuje (nesa ckana)
Akupje us nuaekcHe kopne BELEX15 (nesa ckana)
BELEX15 - aHeB He B peAHOCTU (AecHa ckana)

N3B op: Beorpaacka 6epsa.

Pacm ueHa akuyuja npaheH je mnosehamem
npomemay T1.

(3]
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Wzeewmaj o ungpaayuju — maj 2013,

Haponta Oanxa Cpouje

[0 UCKJbYYCHY T€ TPaHCaKIMje, mpomeT je omo 3a 1,1
MJIpA AuHapa BumM Hero y T4 m m3Hocwo je 4,1 mupn
muHapa. On Tora, MPOMeT akifjama Koje yiaa3e y cacTaB
nHaekca BELEX]S5 w3Hocwo je 3,1 Mupa AuHApa, Win 3a
56,6% Bume Hero y T4 2012.

Crpanu uHBeCTUTOPH Ccy y T BHIIIE KyITOBaJIM HETO IITO
Cy TIPOAABaJIH aKIlHje, IITO je YTUIANIO a y TOCMaTPaHOM
reproxy Oymy HETO KyNIH akiuja y BpegHoctu o 0,6
MIIpJI ANHApa.

TproBame oOBe3HMIIaMa CTape JeBU3HE mmiTenme y T1
u3HOCHJIO je cBera 0,3 MJIpA AMHApPA M 3HATHO j& CMAambECHO
y onHocy Ha T4, kama je m3HOocmio 1,5 mupa nunapa. U
cTome mpUHOCca A0 focreha cy cMameHe U Kperaje cy ce
y pacniony ox 4,2% 3a cepujy A2016 no 4,6% 3a cepujy
A2014. TosehaH je jenuHO NMPUHOC Ha OOBE3HHMIIE KOje
JIOCTICBajy OBe roauHe, u To 3a 0,9 m.im., Ha 5,7%.

Toxom T1, xopnoparuBHEM O0OBE3HHIIAMa TPrOBAJIO CE
caMo y jaHyapy, KaJia je y TpH TpPaHCAKIIHje OCTBapeH
npomert of 158,6 miH nuHapa.

Pact mena akmmja goBeo je mo moBchama TpIKHUIIHE
kanuranu3anuje beorpaacke 6epse y T1 3a 36,9 mupx

MpadukoH IV.1.8. KpeTtahe 6Gep3aHCKuX
MHAEeKca y permoHy

(y WHAEKCHUM noeHnmMma, HopmMarim3oB aHo,
31.12.2010 =100)
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NTX CROBEX MBI10
MONEX20 SASX10 SBITOP
SOFIX BET BIRS
BUX BELEX15

N3B op: beorpaacka bepsa 1 Beb-cajToBn b6epsn y peroHy .

Beoepadcka bepsa buna je y epynu Yuju cy UHOeKcU
ocmeapurnu pacm.

JUHapa, Koja je Ha Kpajy mapra m3nocwmiaa 813,1 mupa
nuHapa. I[locMarpaHo 1Mo cerMeHTHMa, KaluTaau3aiuja
peryarcasor Tpxkumra mosehana je 3a 35,6 mupa quHApa,
Ha 491,3 mupn nuHapa, a TpPXKMIIHA KalnuTaau3anuja
MTII TpxumTa® 3a 1,3 mnpn nuHapa, Ha 321,8 mupn
JuHapa. Yuemrhe Tp)KUIHE KaluTalu3aluje y OUeHheHOM
BAII-y je y T1 mosehano 3a 0,4 m.m., Ha 23,3% y mapry.

Ocum Ha beorpasickoj 6ep3u, pacT HH/IEKCa OCTBAPEH j€ U
Ha Oepzama y 3arpedy (15,4%) n Coduju (11,2%).
Wnpnexcu Llpuoropcke, bamanyuke n bynummnemrancke
Oep3e HE3HATHO Cy CMAaLCHH, J0K je nHaeke JbyOibaHCke
6ep3e 3abenexno mag ox 6,7%.

Bpennoctn wnpekca beorpancke Oepze BELEXIS u
BELEXline toxom ampuia cy Omaro cmamena (3,0% u
2,4%, peCceKTUBHO), JIOK je IPOMET CMabeH 3a Tpehuny.
HcroBpeMeHO, HHIEGKCH Ha pErHoHAJIHUM Oep3ama
YIIIABHOM Cy 3a0€NIKIIIN MUHIMAIIHE TIPOMEHE.

MoHeTapHu arperaTu

Toxom T1 ceu MOHemapnu azpecamu benexce II(I(), aiu

je on mamu 00 nada yoouuajenoz 3a 060 00oa 2ooune.

VYkynan npumapuu HoBall je y T1 HOMHHAIHO CMambeH
3a 1,0% (6,2 mapn nueapa), a peanHo 3a 2,1%.
JuHapcku TpUMapHH HOBAIl je y HCTOM NEPHOIY
HOMHHAITHO cMameH 3a 1,5% (4,7 miupn nunHapa), a
peaiiHo 3a 2,6%.

JluHapcky mpUMapHU HOBAIl je KpPEeHpaH YIJIaBHOM II0
OCHOBY HMHTEH3MBHHjEI' TpOLICHA JpP)KaBe, a IOBJIAYCH
orepaljama Ha OTBOPEHOM TPIKHUILTY. 3a[y)KUBambeM Ha
MehyHapomHOM  TpPXKHUIITY 1O OCHOBY €MHCH]jE
CEeIMOTONINBUX eBpooOBe3Hnna 3a 1,1 Mapa eBpa
noBehaHa Cy CpeicTBa Ha JICBM3HOM padyHy Jp)KaBe, a
THUME U HETO JieBU3HE pe3epBe. [lpxasa je y dedpyapy, a
NOCeOHO y MapTy, Jle0 CpeicraBa C JICBH3HOI padyHa
KOHBEPTOBaJIa y JMHApPE U TPOLIMJIA MX, IITO je HajBHIIEC
YTHLIAJIO Ha pacT HpuMapHOr HoBHa. M Tpomeme
CpeAcTaBa C IUHAPCKOT padyHa Ap)kaBe y ¢debpyapy
Takolhe je yTuIaizo Ha pacT npuMapHor HoBua. Kpenpana
JMKBHUJHOCT TOBJIauCHA je olepanujamMa Ha OTBOPEHOM
TPIKHIITY, TAKO Ja je MyTeM peno npojaje XoB noByueHo
35,2 mupn quHapa.

VYV cTpyKTypu JUHAPCKOT IPUMApPHOT HOBLA, TOTOB HOBAL|
y ONTHIAjy je CMameH 3a 8,4 MJpA OuHAapa, MTO je U

¢ MTII mnpencraBba TPKHIITE MyJITHIATENapHe TproBauke riardopme.
Opranusyje ra 6ep3a U Ha BeMy Cy TPEHYTHO JIICTUPAHE aKIije KoMIaHHja Koje
HE HCITybaBajy yCIIOBE 3a JIICTHPAE Ha PEryIHCAHOM TPHKHILTY.




yoOu4ajeHO 3a Ioderak roauHe. JlmHapcke pesepse
Ganaka’ mosehane cy 3a 2,2 mupn aunapa. [Ipu Towme,
Oanke cy y Toky T1, n3 mecena y mecen, nosehasaie
M3HOCE CPEACTaBa Ha pauyHy NMPEKOHONHUX JIEM03UTa KOJ
Haponne 6anke Cpouje. OOpauyHnata obaBe3Ha pe3epBa
Koja ce u3nBaja y auHapuma nosehana je 3a 1,0 mupa
JWHapa, a JUHAPCKU ACTIO3UTHU JIOKAJIHUX HHUBOA BJIACTH
3a 1,5 mupn qunapa.

[Tonyma HOBIA je Ha TPOMECEYHOM HHBOY pEaHO
CMameHA, MIPH YeMy JAWHAPCKA MOHETapHH arperatd M1
u M2 Genexxe man oxm 0,2% um 1,5%, pecnektuBHO, a
HajIIMpU MOHeTapHu arperar M3 man ox 2,2%.
[TocmaTpano Ha Mr. HHBOY, arperaT M1 je peanHo
nosehan 3a 5,2%, a0k cy arperatu M2 u M3 peanHo
cMmameHn 3a 3,2% u 2,7%, pecreKTHBHO.

Ha mag M3 toxom T1 HajBuIne je yTHIANO CMameHO
KpeIUTHpame INPUBAaTHOI  CEKTOpa, Ipe  CBera
OpUBPEIHUX  JpylITaBa. YKymaH HeTo edekar
AKTUBHOCTH JIp>kaBe Ha maj M3 0uo je MamH, ¢ 0031upomM
Ha TO JIa je ’eHa aKTUBHOCT yTHUIlaja 1 Ha noBehame M3.

[padukoH IV.1.9. MoHeTapHM arperatu u
noTpouiayke LeHe
(mr. cTone, y %)
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N3sop: P3C n HBC.
Onpederbere rpuspedHux cybjekama da cpedcmea

OpXxe Ha HajNuKeUuGHUjuM payYyyHumMa Hajeuwe je
dornpuHerno ybp3ary Me. pacma rnoHyde Hosua y T1.

7 OOyxBaTajy CpeicTBa Ha JKMPO padyHHMMa OaHaKa, TOTOBHHY y OnarajHu u
npexoHohHe aeno3ute Ganaka ko Hapoxaue 6anke Cpbuje.

Haume, HOBa emmucuja €BpOOOBE3HHIIA MPECYIHO je
yTHIANIa Ha CMamemhe HETO TMOTPaKUBama O JIPXKaBe,
aJli ¥ Ha PACT HETO JICBU3HUX PE3CPBH.

Ta6ena IV.1.1. MoHeTapHu arperatu
(peanHe mr. cTone, y %)

2012. 2013. Yuyewhey M3
Mapt 2013.
JyH Cent. [Jeu. Mapt (y %)
M3 120 32 -25 -27 100,0
[eBusHu aenosutu 15,1 57 22 -25 70,5
M2 49 -23 122 -32 29,5
Aunapoiw opouetu 08 94 21,1 -158 103
W WTeaHU Aeno3uTu
M1 77 26 -63 52 19,2
HenosnTtu no
Bufjetby 1,7 01 -16 181 12,9
[oToB HoBaL, y
onTtuuajy 185 6,9 -13,7 -141 6,3
Wssop: HBC.

"padukoH IV.1.10. JonpuHOCU TPOMECEYHO]
cTonu pacta M3

(y n.n.)
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Kpeautn HemoHeTapHUM ceKTopuma
I HeTo feB U3He pe3epse

HeTo notpaxusatba o ApXas e

HeTo ocTtana aktusa

CTtona pacta M3 (y %)

WNsBop: HBC.

[Mad Hemo domahe akmuse onpedenuo je nad M3
yTi1.
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Wzeewmaj o ungpaayuju — maj 2013,

Haponma 6amxa Cpomje

[Tocmarpano moO KOMIOHEHTama HOBYaHe Mace M3,
jemuHO nmemo3uTH mo Buhemy Oemexe pact (11,3 mipn
JIMHapa), IPBEHCTBEHO CPEJCTBAa HA pauyyHHMa jaBHHUX
mpeny3eha u JI®O. [Topex roToBor HOBIA Y ONTHIIA]Y,
CMameHa Cy U CpEeACTBAa Ha INTETHHUM W OPOYCHHM
nernosutuma 3a 4,8 Mapn auHapa. M3HOC JeBH3HUX
JICMIO3KUTA UCKA3aH y eBPHMa FOTOBO Ja HHUje TPOMCHCH
y omHocy Ha kpaj 2012. Ilpu tome, moschana cy
CpelCTBa Ha payyHUMa CTAaHOBHHUIITBA M jaBHUX
npexayseha, TOK Cy cpeicTBa Ha pauyHHMa MPUBPEIHUX
IpymrTaBa cMameHa. Mako Hmwkum y omgHocy Ha T4,
TpoMecedje y KoMe je ,,Hemespa mrenme™, pact AeBU3HE
wreamwe octBaper y T1 (103,0 mun eBpa) Ouo je Buim
O]l pacTa Koju je yoOudajeH 3a oBaj mepuop romuue. 1
JMUHapCcKa mTeama je nosehana (1,1 mupa nuuapa), u To
Ipe cBera JEMO3UTH POYHOCTH 1O TPH Mecela M Of
IIECT MECEIH JI0 TOANHY JIaHa.

BpenHocT MOHETapHOI MYJITHILIMKaTopa CKOpPO je
HempoMemeHa y omgHocy Ha T4 2012. Bp3una onTHiaja
HOBIA je Omaro moBehama y T1, y ckxmamy ¢ pactom
€KOHOMCKE aKTHBHOCTH.

IToBehame TOTOBOT HOBIIA Y ONTHIA]Y j€, U MOPE. Mmajaa
JUHAPCKUX  JIEMO3MTa, YTHIAIO Jla JAUHAPCKH
MOHETAPHHU arperatd ocTBape Oiar pacT y ampuiy, 10K
je M3 cmarmbeH 1o yTHIajeM Maja ICBU3HUX JeOo3UTa
W anpenujanyje AuHapa.

Kpenntn 6anaka

Kpeoumna akmuenocm 6anaka je 0ooamuo ycnopenay
T1 — na me. Hugoy ona je 20mo6o cmazHupana, 00K je Ha

HUeoy lll[)l).)l(’(‘("{i(l onana.

Toxom T1 HacTaBJbEHO je ycropaBame ML. pacta joMahnx
KpeauTa, KOju je, HCKibyuyjyhm edexar mnpomeHe
JIeBU3HOT Kypca®, y MapTy uzHocuo 1,8%.

Ha mmBOy Tpomecedja, 6e3 edekra MpoOMEHE JAECBH3HOT
Kypca, nomahu kpeautu cy cmamenu 3a 0,4%. Ilag
MOTPaKUBamka 110 OCHOBY KpEIUTa pE3yATHpao je M
najoM mwuxoBor yuemtha y onemenom b/111-y 3a 2,4 ..,
Ha 53,4%, Ha kpajy T1. To cmameme y HajBehoj mepH je
HOCJIeANIA N1ajla KPeAUTa IPUBPEIH.

* OOpauyHato Mo Kypcy AuHapa npema eBpy Ha jgaH 31. asrycra 2008, y3
TIPETIIOCTABKY Jia Cy CBHM JICBHU3HH W JICBU3HO MHIACKCHUPAHU KPEIUTH OJIOGPSHH y
eBpuMa.

"padukoH IV.1.11. KpeautHa akTMBHOCT
n BAn

(mr. cTone, y %)
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e KOMMOBUT. MEPA 3a/Y’KEHOCTU HEMOHET. CeKTopa
YkynHo gomahu kpeautu
Pact peanHor B[ (aecHa ckana)

WsBop: HBC n P3C.

3a pasnuky 00 eKkoHoMcke akmueHocmu, u darbe
HeMa 3HaKoea oriopaska KpedumHe aKkmueHoCcmu.

pacdukoH IV.1.12. lonpMHOCH TPOMECEYHOj
cTonu pacTta Kpegura 6aHaka*

(yn.m)
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| | || [ ] VR S5
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2010. 2011. 2012. 2013.

HeTo nosuuuja 6aHaka y WHOCTpaHCTBY
I [1vHapcKu Aenosutu

[leB u3Hu aenosutu

OcTarno

Mnacmanu banaka (y %)
MNsBop: HBC.
* KpeauTu HeMOHeTapHUM CeKTopuMa UCKIbY vy jy hu edekat
npomeHe Ky pca.
Pacm OduHapckux nnacmaHa 6aHaka kod HBEC u
CMarmeHe obasesa npema UHocmpaHcmey
HeeamueHO Ccy ymuuyanu Ha pacm KpedumHe
aKmueHocmu .

[
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Haporma 6anxa Cpomje

W3eewmaj o ungpnayuju — maj 2013,

W3Bopu (¢uHaHCHpama KpeIWTHE aKTUBHOCTH OaHaka
noBehaHu Cy 10 OCHOBY pacTa IMHAPCKUX JICTIO3HTa, 0K
je, W Topen pacTa NeBU3HE INTeAmE TpahjaHa, HUBO
YKYITHUX JICBU3HUX JIEMO3UTA OCTA0 CKOPO HENPOMCH-CH
y onHocy Ha kpaj 2012. MelhyTtum, Ganke cy y Toxy T1
JlaBaje TPEeTHOCT ylarambhMa y HEepH3M4He IUIacMaHe,
Tako 1a Cy HacTaBwie na noeehaBajy cBoja ymarama y
pero XoB. Taxolje, me0 pacmoOIOKUBHX CpeicTaBa
HCKOPUCTHIIE CY 3a pa3Iy’KHBarbe IpeMa HHOCTPAHCTBY.

VYKOJIMKO ce MCKJbY4H edekar mpoMeHe Kypca, KPeAuTH
npuBpenu Oenexe naa ox 0,9% Ha HHBOY Tpomeceuja,
JIOK y ariCOyTHOM M3HOCY TO CMambeHmhe H3HOCH 8,3 MIIpJ]
quHapa. [loTpakiBama 1Mo OCHOBY KPEAUTa MPUBPEIHUM
napyurrBuma niosehana cy camo y debpyapy, mro ce Moxe
MIOBE3aTH ca 0Jj00paBameM CyOBEHIIMOHUCAHUX KpeaAnuTa
Npe/y3eTHUIMMA U MaJIUM U CpelbuM npenysehnma. Y
T1 omobpeHo je oko 30% Marbe HOBUX KpeIuTa MPUBPEIU
HETr0 TOKOM MPETXOAHOT Tpomecedja, a oko 17% mame
HETO y MCTOM TIEPHOAY MPETXOMHE rofnHe. YoOmdajeHo,
Haj3aCTyIUbCHUjH Mel)y HOBOOZOOpEHHM KpeauThuMma
OuIIM Cy KpeauTH 3a 00pTHA CPEe/ICTBA.

Kpeautu onobpeHu CTaHOBHHINTBY OJIaro Cy mopaciu y
T1. Kaga ce uckspyun edexar npomMeHe IeBU3HOT Kypca,

"pacukoH IV.1.13. Yyewhe guHapckunx
noTpaXmBaka y YKYNnHUM NoTpakmsakmbuma
6aHaka of npuBpeAe u cTaHOBHULITBA*

(y %)
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CTaHOB HULWITB O
S puB peaa
YKy NHa JuHapcKa NoTpaXus atba
N3sop: HEC.
* Uckrby vy jy hu edekaT npomeHe Ky pca.

Yyewhe OuHapcKux Kpeduma KOO cmaHO8HUWMSa,
y T1 je nosehaHo, Aok je Kod npuspede cMar-eHo.

Taj pact je u3Hocuo 3,8 mupa auHapa, win 0,7%.
HajBume je omoOpeHO TOTOBHHCKMX W CTaMOEHUX
kpeauTa. [1oTponrayku KpenuT ¢y KOpUIIheHH y HEeIITo
Behoj mepu nero y T4 2012, nok je 3amyXuBame IO
OCHOBY HajCKYIUBUX BHJIOBa KPSIUTHPamka — KPEIUTHHX
KapTHla ¥ IIpeKopadema Ha TeKyhuM padyHUMa
pENaTHBHO HEIPOMEHEHO.

AKTHBHOCT Ha CyOBEHIIMOHHCAaHOM cermeHTy je y Tl
OmIa HIKa HETo y MPETXOAHOM Tpomecedjy. O00peHo je
36,9 mupa quHapa KpemuTa y3 CyOBCHIM]Y IpiKaBe, Off
yera ce 35,0 mupa auHApa ONHOCWIO HAa KpEeauTe 3a
Op)KaBarbe JIMKBUAHOCTH U (UHAHCUpame OOPTHHX
cpencraBa. Tu kpemutu cy omoOpaBanu y (ebpyapy u
MapTy U HajBepoBatHHje he Outm oOycTaBspeHH, Oymyhu
Jla Cy cpeacTBa y OyleTy HW3/BOjeHa 3a OBE HaMeHe
MOTpOIIeHA. OnobpaBame CyOBCHITMOHHCAHUX
CcTaMOEHHMX KpEAWTa BPIICHO j€ PEeNaTHBHO CTaOMITHOM
JMHAMHKOM TOKOM LIEJIOT MEPHOA, IPU YEMY j€ YKYIHO
omobpeno 1,9 mipn AuHApa OBUX KPEIUTA.

VYuenrhe AMHAPCKHUX TIACMaHA y YKYITHUM IUTACMaHUMa
NPUBPEAN M CTAaHOBHHUIUTBY nosehano je 3a 0,2 m.u. y
omHocy Ha geuembap 2012. u y Mapry je H3HOCHIO
28.,2%. Vuemrhe JIMHAPCKUX miIacMaHa  KOJI

padukon IV.1.14. Yyewhe NPL y ykynHum
KpeauTuma, 6pyTo NpUHLMN

(y %)
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YKy NHO (neBa ckana)

Mpus peaa (nesa ckana)

CTaHOB HUWITB O (NeBa ckana)

OcTanu cektopu (nesa ckana)

Pery natopHa pe3epB uc. 3a 6unaH. usnoxeH./NPL (aec. ck.

Wcnpaska Bpea. yky nHux kpea. (MCOW)/NPL (aec. ck.)
N3sop: HBC.

Yyewhe NPL y ykynHum Kpedumuma rnopacsio je od
rnovyemeka 200UHe.

? ObpauyHarto 10 Kypcy AuHapa rpema eBpy Ha jJau 31. nenemb6pa 2012.




Wzeewmaj o ungpaayuju — maj 2013,

Haponta Oanxa Cpouje

craHoBHuIITBa je moehano (0,9 m.m.), 0K je Kox
npuBpene cmameHo (0,2 m.a.). Kaga ce uckipydn edexar
MIPOMEHE JIEBU3HOT Kypca’, ydenthe AMHAPCKUX ITacMaHa
y YKYIIHUM IulacMaHuMa Oraro je cmameHo (3a 0,1 m.i.)
Ha 27,9% y mapty.

Vuemhe NPL y yKynmHUM KpeIuTHMa, padyyHaTro II0
OpyTo mpuHIUIY, y MapTy je m3Hocwio 19,9% wu y
omHocy Ha kpaj 2012. moehano je 3a 1,3 m.m. Pacr je
610 u3paxkeHuju koj npuspene (1,6 1m.1.), 3a kojy je oBo
yuemhe y Mapty wusHocwio 20,8%. CmocoOHocT
OTIJIaT€ Kpe€auTa KOJ CTaHOBHHIITBA je HC3HaATHO
rmoropiana y ogHocy Ha kpaj 2012. (0,2 m.m.) u y MapTy
je n3nocuna 8,7%."

U nopen Bucokor ydyentha NPL y yKyIHUM KpeauTnMa,
Koe(UIMjeHT ajekBaTHOcTH Kanutaia ox 20,4% vy
mapry 2013. ykasyje na nomaher
OaHKapcKor ceKTopa HHje HapymeHa. McmopaBka
BPEIHOCTH YKYNHUX KpeauTa y MapTy je H3HOCHIA
53,7% NPL, a perynatopHa pe3epBHcama 3a OMIaHCHY
W3JI0KEHOCT Y TOTIYHOCTH IIOKPHBajy H3HOC OpyTO
NPL u y mapty cy usHocuna 117,3%.

CTAaOHMITHOCT

2. Kperama Ha 1eBU3HOM TPKHIITY
U Kypc AUHapa

Tenoenyuja jauarwa ounapa, npucymua y npemxooHom
mpomeceujy, nacmaegmwena je u 'y moky T1. Hapoona
Cpouje je M/ T-y
Kynoeunom oesusa.

Oanka uHmepeenucala Ha

Bpennoct xypca nmunapa npema espy y T1 kperana ce y
pacmony ox 111,1 1o 112,4, a meroBe JHEBHE OCIHIIAIIN]ES
y pacnony on +0,4%. ITocmarpaHo Ha Kpajy HepHOa,
muHap je y T1 amperupao npema eBpy 3a 1,6%, a Tonmko
je wu3HOCHWIa MpoCeYHa
amperujanyja.

U  BCrosa TpoOMECCYHA

Jauame AuMHapa mpema eBpy, aJld U jadame eBpa Ipema
nonapy y T1, nonpunerno je na auHap mpema Jonapy y
npoceky ampeuupa 3a 3,4% y oamHocy Ha T4.
[Tocmarpano Ha Kpajy mepuona, 300T jadama mojiapa
rpemMa eBpy, 3anoderor y ¢edpyapy, AMHApP je 0cIadbno
npema gogapy 3a 1,4%.

VY cknagy ¢ TAKBUM KpeTambUMa, HOMHHAJIHH €()eKTHBHU
Kypc amHapa' je Tokom T1 y mpoceky ampermpao 3a

1 VKOIMKO Cce YKJbyde HpPEIy3eTHHIM, KAIICHmhe Y OTIUIAaTH KpeauTta rnosehaHo je
takohe 3a 0,2 r.i. 1 uzHocu 10,1%.

1,9%, nok je mocMaTpaHO KpajeM repuona 3adeiexeHa
anpeunjannja on 1,0% y omnocy nHa T4. HommuanHa
ampenmjanyja Kypca W BHma jaomaha y omgHOCYy Ha
MHOCTpaHy HH(IANMjy yTHIAIE Cy 1a peaHu e(heKTHBHH
Kypc AWHapa y Tpoceky arperupa 3a 2,7% (mpema eBpy
3a 2,5%, a mpema goxnapy 3a 3,5%).

bnaro jauame mmmapa y T1 pesynrar je amemoBama
HEKOJMKO (aktopa: moBehama pPECTPUKTUBHOCTH
MOHETapHe MIOJIUTHKE, pacta MHTEpEeCcoBamba
Hepe3uJeHaTa 3a yiarame y ApxaBHe XoB y ycimoBuma
BHUCOKE JIMKBHJIHOCTH Ha MeljyHapogHOM TpPIXKHUIITY
KanmuTajla M CMameHE aBep3Hje HMHBECTHTOpA IIpeMa
pU3NKy, Ka0o W cMamema aepurura Tekyher padyHa
IUIATHOT OMITaHca.

VY toky T1 knujenTn cy 6aHkama IpojaIn BHIIE JIEBH3a
HETO ITO Cy uX Kynmuin. Tpaxkma nomahux npemayseha 3a
neBm3aMa Omira je HeyoOWuajeHO HECKa, Ma je HEeTo
npozaja aesusa npexysehuma Ommna 3a oko 30% Hmxa y
OJIHOCY Ha MPETXOJHO TpoMecedje M HCTH MNEepHOA
npouute roauHe. [Ipu Tome, HajBehnm neo oBe Tpakme
HOTHYE Of YBO3HHMKA eHepreHara. Jleo cpeacrasa 3a Te
notpede HaOaBJbEH je 3ay)KUBAKEM y WHOCTPAHCTBY,

[pacukoH [V.2.1. KpeTawe Kypca AuHapa u
UHTepBeHuuje HapoaHe 6aHke Cpbuje Ha
OEBU3HOM TPXULITY

(MnH EUR) (EUR/RSD)
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e |\HTepBeHUMje HBC (neBa ckana)*
EUR/RSD (gecHa ckana)**

Wssop: HBC.
* + npopaaja; - KynoBuHa.
**1 EURy RSD.

Bnaea anpeyujayuja OuHapa obenexuna je T1.

' M3pauyHar Kao IeoMeTpPHjCcKH mpocek HomuHanuux kypcesa EUR/RSD u
USD/RSD, ¢ mnounzepuma 0,8 u 0,2, pecrnextuBHo, Tj. npema Qopmynn
(EUR/RSD"0,8)*(USD/RSD"0,2).
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W3eewmaj o ungpnayuju — maj 2013,

IITO je Pe3yJNTHPao CMambEeHOM TPAKILOM 32 JeBH3aMa
10 TOM OCHOBY. 3HaTHO OpXKH pacT HM3BO3a O] yBO3a
YTHIIA0 je da TPrOBUHCKH Ae(UIUT Oye 3HATHO HUKH Y
T1. To je, y3 crabwiaH HPWINB IO3HAKA, JOBEIO JIO
cMamema Jedunura Tekyher padyHa W JONPHHEINO
Onarom jauawy auHapa. JloHolueme rmporpama QuckaiHe
KOHCOJHMIAIM]C U jayarbe IUHApa JONPHHETH Cy pacTy
3aMHTEPECOBAHOCTH HEpe3HWJeHaTa 3a yjarama Yy
nuHapcke npxaBHe XoB. Iloehama muHapcka
JUKBHIHOCT, KpeHupaHa OCHOBY
MOHETH3aIMje JICBU3HUX JICNO3UTa ApKaBe, MIOByUYCHA je
y HajBehoj Mepu myTem orlepaiyja Ha OTBOPEHOM
TPXKMINTY, Tako Ja HHUje OO0 JenpelujalujcKux
MIPUTHCAKA 110 TOM OCHOBY.

mnpe cBera 1o

Bpennoctu mpomera nHa MJIT-y nHacraBune cy na ce
cmamwyjy y T1. IIpoceuan nHeBHM mpomeT nzHocuo 43,8
MJIH €Bpa, mTo je 3a oko 41,0% mame y ogHOCy Ha
BpeaHoctd y T4 um ucTH mepuop NPETXOAHE TOAMHE.
Huzak nmpomer na MZIT-y moxe ce moBectu y Besy ¢
MambOM TPAXIHOM 3a JIeBH3aMa OJl CTpaHe pe3njeHara,
pEIaTUBHO  BHCOKOM JI€BU3HOM
TuKBHIHOIINY OaHaka M CMambEeHHM TProBambeM OaHaka
pamu neBu3He apOutTpaxke. M ocrunmmpame JIeBU3HOT

AWHAapPCKOM u

padukoH IV.2.2. KpaTkopouHa BonaTUnHOCT
Kypca AuHapa npema eBpy

(y %)
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N3Bop: HBC.

Ocuyunayuje  Kypca OuHapa npema espy
cMarbusare cy ce u3 meceuya y mecey y T1 .

2 EWMA (Exponentially Weighted Moving Average) — MeTOJ TOHASPUCAHUX
TIOKPETHHUX TIPOCEKa KO/ KOra C€ NPOLEHTYyaJHUM JIHEBHHM IIpOMEHaMa JACBHU3HOT
Kypca J0/1eJbyjy PasiHuiTH MOHJIEPH 32 PA3INYNTEe BPEMEHCKE TPEHYTKE, TIPH YeMy
TH TIOH/IEPH EKCIIOHEHIIH]aTHO OIIa/ajy y/a/baBarbeM OJf CaalllEber MOMEHTA.

Kypca, mepeHo Merogama EWMA™ u EGARCH",
CMamHBaJIO Ce U3 Mecera y Mecer y Toky T1 u 6enexu
HajMamky MPOCEYHY TPOMECEYHY BPEHHOCT Of TOYeTKa
2011. roguue.

Haponna 6anka Cpouje je y T1 unrepsenucana va MJIT-
y 10 jeHOM Y jaHyapy u (hebpyapy, ¥ TO KyIIOBHHOM IO
5,0 MIH eBpa, Kako OM yOmaxxmia IMpeKOMEepHE THEBHE
ocuuialmje Kypca auHapa. Paau ctuMynucama pasBoja
TpKUITa Mel)ybaHkapcKux JeBU3HHUX cBOIOBa, HaponHa
b0anka CpOuje je HacTaBWiIa Cca OpPraHU30BaHEM
TPOMECEUHHX JeBU3HMX cBon aykuuja. ¥ T1 je Ha TUM
ayKIMjaMa yKyIHO Mpojaia u Kynuia 1o 26,0 MiIH eBpa.
[open tpomeceunnx, Hapoxna 6ankxa Cpbuje om mapra
opraHmsyje W JIBOHEJEJ/bHE CBOIN ayKiuje jaeBu3a. L{umb
yBOl)ema JIBOHENEJbHUX ayKIHja je JaKile YIpaBJbambe
JUKBHIHOWINY M mojau3ame e(pUKACHOCTH HOBYAHOT
TpkUITa. AyKIHje ce opranmsyjy y oba cmepa, 1o
TpXUIIHAM ycioBuMma. Hapomna Oanka CpOuje je y
MapTy Ha OBUM ayKIlfjaMa YKYITHO KYITHIa U Ipojana 1o
12,0 muH eBpa.

Jauame nuHApa je HACTABJLEHO U Y anpity, ¥ To 3a 1,3%.
JIeBH3HO TPIKHUIITE KapaKTepHcasa je BUCOKa TPaKiba 3a

"padukoH IV.2.3. Noka3aTesb Npemuje pusumka
- EMBI no semibama
(AHeBHM nopaum,y 6.n.)
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By rapcka
———EMBI Global
XpBaTcka

Mahapcka
——— Py my Huja

WNsBop: JP Morgan.

Cpbuja je jedHa 00 3emMasba peeUoHa C HajMaHUM
pacmom npemuje pusuka y T1.

¥ EGARCH (Exponential General Autoregressive Conditional Heteroskedastic) —
METOJ OILICHE YCIIOBHE BapHjaHCe KOjH MpUKasdyje acuMeTpuyaH edexar
MO3UTHBHUX U HETATHBHUX IIIOKOBA HA OLCHY YCIOBHE BapUjaHCE.
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Haponta Oanxa Cpouje

JUHapHMa 10 OCHOBY IoBehaHOT yilarama Hepe3uaAeHaTa
y npxaBHe XoB. Ilopem Tora, momyma naeBm3a je
moBehaHa 1O OCHOBY OTKyma edQeKTHBe.
npernopyke EBporicke komucuje o noOujamy maryma o
MoYeTKy nperosopa o npucrynawy Cpouje EVY, nomwo je
0 nana Jajper
anpenujanujCcKux MpUTHCaKa.

Haxkon

npeMuje pushKa | jadama

Jla Ou yonakuiia mpeKoMepHy THEBHY OCIIIIIANN]y Kypca,
Haponna GaHka je kpajeM arnpuia UHTEpBEHHCANA TPH
MyTa Ha JIEBU3HOM TPXKHUILUTY yKymHOM KynoBuHoM 70,0
MJIH eBpa. Y OKBHPY J€BU3HUX CBOII ayKI[H1]ja, Kylua je 1
npoxaana mo 20,0 MiH eBpa.

Ha kpajy Tpomecedja y omHOCy Ha kpaj 2012, mpemuja
pusmka, mepena EMBI, nosehana je y cBUM 3eMibama
pernona. Ilpu Tome, Hajmame je mnosehana mpemuja
pusuka byrapcke (5 6.m.) u Cpb6uje (25 6.1m.). Hajeehu
pact octBapmia je BpeaHoct EMBI Mahapcke (84 6.11.),
moceOHO y MapTy, WITO je TOCIEOUIa JOHOIICHa Mepa
CKOHOMCKE TIOJIMTHKE KOje Cy JOBeJle O MOropliarmba
W3IIea KPEAUTHOT pejTHHTa U ciabibema (opunre. Ha
HUBOy Inpoceka Ttpomeceyja, Hajsehu mnax EMBI
3abenexed je y Cpouju (70 6.11.) u Pymynuju (45 6.1.). Y

"padukoH 1V.2.4. Kpetatbe KypceBa ogpeheHux
HaUMOHarHMX BanyTa npema eBpy
(aHeB HU nogauy, 31.12. 2010 = 100)
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Yewxka —— Py My Huja Morbecka
MaRhapcka Ty pcka Cpbuja

N3sop: HEC u Beb-cajToB U LieHTpanHux baHaka.
* PacT npeacTaBrba anpeuujauujy .

HuHap je mokom T1 euwe ojayao 00 Opyaux
easyma ca ClIUYHUM peXxuMoM Aeeu3Hoa Kypca.

anpuily cy BpenHocTH EMBI cMmameHe 3a CBE 3eMJbE
perroHa. Y OmHOCY Ha Kpaj MapTa, BPEIHOCT OBOT
nHaekca 3a CpOujy cmameHa je 3a 61 0.m. u Ha Kpajy
anpwuia je u3Hocuiaa 355 6.1.

Pejrunr arenuuja Standard & Poor's notBpauia je y
mMapty kpenuTHu pejtuHr CpbOuje Ha HuBOy BB-—, y3
3a/1pKaBarbe HEraTUBHUX M3IVIena.

[Mopen mmHapa, Typcka nmpa ¥ pyMyHCKH Jyiej ¢y y T1
arpermpany npema espy (3a 1,4% u 1,0%, pecriektusHo,
MOCMaTpaHo KpajeM repuoja). Bamyre ocranuix semasba n3
pervoHa ca CIMYHUM PEXHUMOM AEBU3HOT Kypca ociaduie
Cy Tpema eBpy, a Hajuie Mahapcka dopunTa (4,3%).

HpI/IJIHB KaluTaJjJa U3 HHOCTPaHCTBa

Hajseehu oeo npunuea kanumana y Tl ocmeapen je no

0CHOBY 3adyxcusara Opicage HaA MeljyHapooHom
Gunancujcxom mpocurmy. Marwu npunue ocmeapen je
u no ocnogy C/[IHU, 00k cy pesudeHmu cmarmuiu ceoje

I\'[)L’()lllllll(’ obagsese npema UHoOCmpancmae).

padwmkoH IV.2.5. eduuur Tekyher 6unaHca
M HeTo NMpWIM1B Kanutana
(y mnH EUR)
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B JeduumT Tekyher pauyHa

KanuTaniu u mHaHcujcku payyH (Mckibymyjyhn kpeaut MVId-a,
anokauujy SDR v npomeHe aeBusHux pesepsu HEC)
N3sop: P3C n HBC.
* MpenvMUHapHu noaauy.
Hemo npunus kanumamna euwecmpyko je
Haomawuo nompebe uHaHcupara OJeguyuma
mekyhee payyHay T1.
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Bucox mpunuB kamuTana W HHU3aK HUBO JAedHIUTa
Tekyher padyHa pesyaTHpaiu Cy pacToM JEBU3HHUX
pe3epBH U JOIPHHENN jadamy JHHApA.

[TpunmB KamuTajza OCTBapeH je INpe CBera MO OCHOBY
mopT(OINO UHBECTHIIN]A, & Y Mak0] MEPU U 10 OCHOBY
CII. TloBehaHo je u 3agyXUBambe ApXKaBe MO OCHOBY
(UHAHCHjCKUX KpenuTa, Kao W Tpemy3eha Mo OCHOBY
TpProBUHCKUX Kpemuta. banke, Haponna 6anka CpOuje n
npeayseha cy y toky Tl cMammim cBoje KpeauTHe
obaBe3e rmpemMa HHOCTPAHCTBY.

VYkynan HeTto TpuiauB ocTBapeH mo ocHoBy CIU y Tl
n3HOCHO je 155,3 muH eBpa. HajBue je nHBecTHpaHo y
obmactu QuHaHCHjckuX ycayra (29,5%), TproBuHe Ha
Benuko (27,1%), TmpousBOIEmHE (14,6%) wn
rpalesunapctra (12,9%).

nuha

VYKynmaH TPWINB OCTBAapeH II0 OCHOBY MOPT(OINO
WHBECTHIIMja n3HOCHO je 1,4 Mipx eBpa. Ox Tora, Hajehu
nmeo (1,1 mupm eBpa) OJHOCH Ce Ha MPHIUB OJf EMICH]C
CeIMOroMIIBUX eBpooOBesHuna Permyonnke Cpouje Ha
MelyHapomHOM (UHAHCHjCKOM TPXHUITY Y (ebpyapy.
Jleo cpencraBa o00e30ehieH 1O OCHOBY
eBpooOBe3HNIa UCKopuimheH je 3a m3MHpeme obaBes3a
Peny6omke CpOuje Mo OCHOBY paHHje Y3eTHX CKYIJBHX

eMHCH]e

kpenura. Tako je Ha Kpajy anpuia U3BpIIeHa IIpeBpeMeHa
ormnara 400,0 maH fgomapa ayra mpeMa JIOHJOHCKOM
k1yOy nosepuiana. [lopex Tora, HacTaB/ba Ia pacTe U

["pachukoH IV.2.6. CtpykTypa chMHaHCHjcKOr
6unaHca
(y mnH EUR)
2.500
2.000
1.500
1.000
500
0
-500
-1.000
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DOuHaHCUjcKM KpeaUTH pesuaeHaTa

Kpeautr MM®-a u anokaupja SDR

OcTano

MopTchonno uHB ecTULMje — HETO
M IupeKkTHe UHB ecTULUje — HETO

N3sop: P3C nu HBEC.

* MNMpenumuHapHu noaauy.

HajsHavajHuju npunue kanumana y T1 ocmeapeH
je nmo ocHosy 3adyxusearwa Opxase Ha
mehyHapoOHoOM mpxuwimy .

HHTEpEeCOBakbe¢ HEpe3uJeHaTa 3a yjlarama y ApiKaBHE
XoB na momahem TpxwumTy. Camo y T1 mo Tom ocHOBY
OCTBAapeH je MPWIHB jeqHaK OHOM Y 1enoj 2012. roguHu.

Pesunentn cy ce 1mo ocHOBY (DMHAHCHjCKUX KpeauTa y
Toky T1 HeTo pa3ayXuiH ImpemMa HHOCTPAHCTBY 3a 199,0
MiH eBpa. [Ipu Tome, GaHke cy ce mpema HHOCTPAHCTBY
pasmyxmie 3a 327,0 MiH eBpa, y Behoj Mepu 1o 0CHOBY
IYTOPOYHUX KpeawTa, a mpemyseha 3a 32,5 miH eBpa.
Hero obGaBe3e apkaBe mpemMa MHOCTPAHCTBY IO OCHOBY
¢duHaHCHjcKUX KpeauTa rnosehane cy 3a 160,4 MmiH eBpa.

Toxom T1 mosehano je u HeTO 3amy)uBame npenyseha mo
OCHOBY TProBMHCKHMX Kpeauta 3a 70,7 MIIH eBpa.

[lo ocHoBy ormnare miaBuuue ayra npema MMO-y
3a0erexeH je o/uIuB y u3Hocy ox 146,9 muH eBpa.

3. ArperatHa TpaKma

Ilpema nawoj npoyenu, azpecamua mpasxcroa je y T1
3abenexcuna pacm 3602 pacma Hemo uzeosa. /Jlomaha
mpadx@crwa 0c3. NOCMAMPAHO CcMAZHUpA 3002 naoa
uHeecmuyuja opircage.

[Ipema momanmma PemyOimakor 3aBofia 3a CTaTHUCTHKY,
naj arperarHe Tpaxmse je y 2012. roquan usnocuo 1,7%.

["pacdukoH IV.3.1. JlonpuHOCU TPOMECE YHO]
ctonu pacta B[ilM-a — pacxogHa cTpaHa

(y n.n.) vy %)
9 5
36
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HeTo u3B 03 (nesa ckana)
lMoTpola 1 UHB ecTULMje ApXaBe (NeBa ckana)
WMHB ecTULMje NpuBaTHOr cekTopa (neBa ckana)
MoTpowa gomahuHcTB A (NIeBa ckana)
—a—b/1I1 (aecHa ckana)
Nssop: P3C u HBC.
* MpoueHa HBC.
Pacm Bfjl1-a y T1 y Hajeehoj mepu je eoheH pacmom
Hemo u3g03a, a y HeEWmo Mar0j Mepu pacmom
npusamHe rnompouwHe u UHeecmuuuja.
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Haponta Oanxa Cpouje

[TocmarpaHo y CTPYKTYpH arperaTie Tpakihe, HeraTuBaH
JOTIPHHOC TTOTHYE Off TIPUBATHE MOTpomme (—1,5 T.I.) u
npuBaTHUX WHBecThrja (—1,0 1.1.), TOK Cy MO3UTHBaH
JONPUHOC JTJIN JIp>KaBHA TOTpomrmka u nasectunyje (0,5
ILIL.), Kao pe3ynrar ¢uckanae excranzuje y I11, u Hero
u3Bo3 (0,3 m.m.),
ayTomMoOmicke uuaycrpuje y I12.

Kao pe3yiaTar Mno4YeTKa U3BO3a

ArperaTHa Tpaxma je, Tpe cBera 3axBaJjbyjyhm pacty
Hero n3Bo3a (1,5 m.aw.), y T1 octBapmiia TpomMecedHu pacT
on 1,5%. Pact HeTo u3BO3a je M HA MI. HUBOY TIO3UTHBHO
norpuHeo (5,6 M.I1.) pacTy arperatue Tpaxme on 1,9%.

Jomaha Tpakma, TPOMECEYHO MOCMAaTpaHO, CTArHUPA,
JIOK je Ha MI. HUBOY HACTaBMJIA Ja MaJia UCTHM TEMIIOM
Kao y MPETXOJHOM TPOMECEU]y.

Hero u3Bo3 je, HakoH maga y T4, octBapuo y Tl
TpoMeceuHH pacT ox 5,7%. Pact je HapOIUTO yOwJbUB Ha
Mmr. HuBOYy (18,1%), mTO je y BenMKOj Mepu MoCieania
HHUCKe 0a3e 300T U3y3eTHO XJIAJIHOT BpeMeHa y (pebpyapy
NpOIJIE TOIUHE.

[Ipouemyjemo ma he arperatHa Tpaxkma, BOeHa HETO
m3Bo3oM (mompuroc BATI-y 1,5 m.m.), y 2013. mopactu oko
2,0%. IIpojekiuja ce 3acHIBA HA OYEKUBAHOM PACTy N3BO3a
ayTomMoOmiIa M HaTHHUX JepuBara. [lo3uTrBaH JOMPUHOC
odyekyjemo M ox npuBarHux (1,3 mm.) u JpKaBHUX
unBectunuja (0,5 m.m). C apyre cTpaHe, HEraTHBaH
pormpuHOoc nahe mpuBarHa moTpomma (—0,8 mm) u
¢uHamHAa ApkaBHa ToTpomma (—0,5 M.II) MO0 OCHOBY
OYCKMBAHUX eekara Mepa (rcKaTHe KOHCOIHIAIH]C.

Jdomaha Tpaxma

Cee komnonenme oomahe mpasicree, ocum ()]).7/('(!({”1!.\‘
llll(f(f(‘llllll{l(ill, 3abenexcune Cy HaA mpomeceuHom HUeoy
oc3. pacm, 00K Cy Ha M2. HUBOY C6€ KOMnOHenme, ocum
npueamHux llIl({L’(‘lllllll_l(itl, u oame y Il(l()_}'.

IMpuBaTHa moTpomma je, npema Haioj npoueHu, y T1
ycropwina Mr. mag Ha 1,8% (mompunoc —1,6 m.1.), anu ce
Beh ocam Tpomecedja 3apejoM Haja3W y HETaTHBHO]
KOMIIOHEHTY  arperatHe Tpaxibe
¢uHaHCHjcKa KpH3a je ocTtaBwia Hajehe mocnenwmiue,

3ouu. Ha Ty

Oynyhu &a on mweHOr u3dWjama MpUBAaTHA IOTPOLIHA
TOTOBO HENPEKHUIHO 0NN M. Majl.

Jlece30HUpaHO MOCMATpPaHo, MPUBATHA IMOTPOLIKHA je
octBapmia Omar pact ox 0,1% (mompuuoc 0,1 mim.). Ha
TaKBO KpeTame YyKa3yje pacT peajHUuX IpUMama
cranoBHHIITBA y T1, ka0 u Ojar omopaBak Mmpomera y
TPrOBHHHU Ha MaJo.

Peasna npumama CTaHOBHUILITBA Cy, TpeMa IPOICHH
Haponne Ganxe Cpbuje, mopacma 3,2% nc3., demy je
HajBHILIE JOIIPUHEO pacT jpo3Haka. [lopaciu cy u kpequTu
CTaHOBHUIITBY HaMEHCHU IOTPOIIBM M Maca 3apaja,
JIOK Cy colMjaiHu TpaHcdepu Owmm y many. [Ipomer y

"padukoH IV.3.2. MoTpowra gomahuHcTaBa
(acs. ctone, y %)

-4
-6
-8
-10
-12
-14
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2009. 2010. 2011. 2012. 2013.
MoTpowa gomahuHcTas a*
Bpy T0 HauuoHanHW pacnosnoXxuB U 0XoaK
JlnyHa noTpouwrba* (AHKeTa 0 NOTpoLHU AoMahuHCTaB a)
Tpros uHa Ha marsno
WNsBop: HBC.

* MNpouena HEC sa T4 2012. roauHe.

lMoyemkom 2013. Odona3u 0o 6razoe oropaska
fpomMema y mpao8uHU Ha Marto.

pacukoH IV.3.3. MoTpouwHa gpxaBe

(,ClC3. cTone, (peanHu U3HOCU,
y %) mnpa RSD)
2 200
1 180
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2008.  2009. 2010. 2011.  2012. 2013.

WN3paum 3a 3apage (gecHa ckana)
N Ky noB uHa poba u ycnyra (aecHa ckana)
MoTpolwta ApxaBe* (neBa ckana)
N3eop: HBEC.

* MNpouena HEC 3a T1 2013. roguHe.

Y T1 Hajeuwe cy pacnu u3dauyu Opxase 3a
KyrioguHy pobe u ycrnyea.
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TProBHHM Ha Majio mopactao je 3a 0,8% y omHOCcy Ha
MIPETXOIHO TpoMecedje, JOK MT. ToOCMaTpaHo yOp3aBa maj
Ha 11,6% (ca 11,1% y T4).

[Mpema mnpouenn Haponue Oanke CpOuje, mpuBaTHe
uHBectuuuje cy y T1 3abenexune mr. pact on 3,9%
(monpunoc 0,7 m.1.). PacT Te KOMIIOHEHTE OCTBApeH je u
Ha TpomeceuyHoM HHMBOY ox 0,9% nc3. (mompmuoc 0,2
m.11.). Ha To ykasyje pact ¢pu3udxor oouMa mponu3BOIHE
KallUTaJHAX MPOM3BOAA, YyBO3a ONpeMe, Kao M HETO
npuiuB C/IU ocTBapeH y mocMarpaHoM MEpHOY.

Hajsehn HeratnBaH TONPHHOC PacTy arperaTtHe TPaKibe
Ha Mr. HEBOy y T1 (-2,8 m.m.) momasu o ap:kaBHe
NOTPOLI-€ M WHBECTHIHMja, KOje Cy, IpeMa HaIllo)j
nporieHu, omie Hike 3a 11,1%. O0e KOMITIOHEHTE 3ajEHO
rnocMarpaHo Oesiexe u Tpomeceynu mnax ox 1,3% xcs.
(monpunoc —0,3 m.m.).

Meljyroauime mocMarpano, HOTPOIIbHA JAPKaBe OeIemKu
nag oxn 5,6% (mompmHoc —1,2 TL.IL), MTO je IEIOM
nocienuna 0Oa3HOr edekra 300r BHCOKE IMOTPOIIEHE
octBapere y T1 2012. ronune. Y onHOCY Ha IPETXOAHO

Tabena IV.3.1. UHAUKaTOpU KpeTaka MHBeCcTULM]ja

2012. 2013.
| I vV |
PeanHu nokasareru
(ac3. nogauy, TpomeceyHu pact, y %)
'paheBuHapcTBO 23 -14 -65 -108 2.3*
WHaycTpujcka nponsBoatba
KanuTanHux npouseoaa

(dbn3mnuku obum) 32 58 26 -15 269
M3Bo3 cpeacTaBa 3a pag™ 10,8 93 08 -09 2,4
YB03 cpeacTtaBa 3a pag** 26 19 -45 -11,7 3,3
3anuxe kanuTanHux npoussoga -7,8 -104 19 3,7 -1,0

MnaycTtpujcka nponsBoara
MHTEpMeanjapHuUX NpousBoaa
(chuanuku obum) 52 6,0 -87 -14 -11

M3B0o3 UHTepmeaujapHux npoussoga** -13,7 4,1 -3,5 43 79
YBO3 UHTepMeamnjapHux npoussoga** 69 03 -60 4,0 1,3
3anuxe nHTepMeaujapHux npoussoga  -32 42 -40 2,7 49

MHaycTpujcka nponsBoatba
rpafjeBMHCKOr MaTepujana

(dbmanuku obum) 72 22 -22 -14 -43
3anuxe rpaheBUHCKOr MaTepujana 82 -38 1,2 1,1  -48
MhBectuuuje apxase™ ™ 53,1 -30,3 22 -23 -172

*Mpouena HEC.

** /I3B0O3 1 YBO3 Cy U3paXeHW y eBpuma.

*** inBecTULMOHa NOTpOLUba ApXaBe je AednaLlyoHupaHa MHAEKCOM LieHa
npouasohaya UHAYCTPNjcKNX Nnpoussoaa.

Tpomeceuje, (hMHAIHA Jp)KaBHA MOTPOIIIHA je Topaciia 3a
1,0% (mompuuoc 0,2 I.II.) Ka0o pe3ynTaT peagHor pacTa
pacxofa JprkaBe 3a KyIIOBUHY po0e U yciyra.

C npyre crpaHe, WHBECTHIMjE Ap)KaBE Cy OCTBApHIIC
BUCOK ML maa on 49,6% (mompunoc —1,6 m.m.). Ha
TPOMECEYHOM HHBOY 3abenexeH je max ox 17,2% ncs.
(-0,5 m.m.), Ha mTa yKaszyje KpeTame KOHCOJIHMIOBAHUX
KalMTAIHUX Pacxo/a Jp>KaBe.

Heto excTepHa Tpakma

Ilo3umuene menoenuyuje y u3e03y aymomoouncke
unoycmpuje uz T4 2012. nacmaswene cy u 'y T1 2013,
Wmo je ymuuyaio 0a Hemo eKCHEPHA MPAXlCHhA

()()ll[)llll ece onopasKy azpezamne mparicroe.

VYV T1 je 3abenexeH pacT HETO EKCTEpHE Tpaxkme ox 5,7%
JIc3., 300T Oprker peanHOr pacTa u3Bo3a (5,6%) on yBo3a
(1,3%). Heto excrepHa Tpakma je Ha MI. HUBOY yOp3aia
pact (18,1%) m pmanma mO3WUTHBAH JONPUHOC pacTy
arperaTHe Tpaxme of 5,6 T.II.

"padcukoH IV.3.4. U3BO3 1 yBO3 pobe u ycnyra
(y ctanHum ueHama 2010)

(vmr. cTone, y %) (y mnpa RSD)
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HeTo u3B 03 (AecHa ckana)
YB 03 (nesa ckana)
3B 03 (neBa ckana)

N3sop: HBEC.
* MpoueHa HBC.
U3eo3 je y T1 3abenexuo cHaxaH Me. pacm 3602

Hacmaska eKcnaHauje y aymomoburckoj
UHOycmpuju.

o
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Haponma 6amxa Cpomje

PoGHu 13B03 n3pakeH y eBpuMa mopactao jey T1 7,1%
JC3., YAME€ je Yy 3HATHO] MEpH JAOTPHUHEO CMambUBAKY
tekyher medunura. Hajehum pact je octBapeH y
npepahjuBaukoj WHIYCTPHjH, Y OKBUpPY KOje je H3BO3
MOTOpPHHUX BO3MWJAa M IPHUKOIHIA mopactao 3a 27,4%, a
W3BO3 IMPOU3BOJA XEMHUjCKe HHAycTpuje 3a 58,8%.
[To3uTHBHA KpeTama 0CTBAPEHA CY M Y U3BO3Y METAJICKHX
MIPOM3BO/IA U EJIEKTPUYHE OTIPEME.

C apyre cTpase, TpeH] afa y U3BO3Y HOJbONPUBPEIHUX
npousBozaa u3 [12 2012. nactasmben je u'y T1 (—=17,7%).
To je m Omno ouexkuBaHO ¢ O03MPOM Ha 3HATHO HHXKE
NPUHOCE Yy NOJbONPHUBPENHO] MPOU3BOABU Y TOKY
npouure roaune. Iax ox 10,1% 3abenexen je n y n3Bosy
(apmMareyTCKUX POM3BO/A U Iperapara.

Pact poOHoT yBO3a M3pakeHor y eBpuma y T1 u3HOCHO je
1,0% nc3. Hajeehu pact je ocTBapeH koj yBO3a OmpeMe
(3,3%), mTO YyKa3yje Ha ONOpaBaK WHBECTUIMOHE
akTuBHOCTH. [TopacTao je m yBo3 cpencraBa 3a IIMPOKY
norpoury (0,8%), MTOK je yBO3 pernpomarepujaia ornao
(4,7%). Ilocmarpano TO HaMeHH, pacT yBO3a je
3a0ese)keH KOJI KalmUTaJIHUX MPOU3BOJIa M TPajHUX

padukoH IV.3.5. KpeTawe rmaBHUX
KOMIMOHEHTH yBO3a
(acs. nogaum, M 2008 =100)
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Onpema
CpeacTBa 3a penpoay Kuujy
MoTpolwHa poba

N3sop: P3C u HEC.

Pacm yesosa onpeme y T1 ykasyje Ha oropasak
rpusamHux uHeecmuuuja y HapedHoM repuody.

' 12-MeCceuH! MOKPETHH MPOCEK.
" T11 2008.

MPOM3BO/A 33 HIMPOKY MOTPOIIKY, MOK je HajBehu mas
pErrCTPOBaH KOJ| YBO3a €HEepruje.

Bpxku nc3. pact podHor n3Bo3a ox yBoza y T1 moseo je
1o Behe mokpuBeHocTH yBo3a u3Bo3oM'* y mapty 3a 3,1
ILI. y ofgHOCy Ha aeriemOap (64,9% npema 61,8%). Ha
kpajy T1 u3Bo3 ce Hamazmo 28,1% wu3HAX MPETKPU3HOT
HUBOA", MOK je yBo3 O6mo 3a 14,4% HWKH y ogHOCY Ha
MIPETKPU3HH MEPUOI.

Ha mnorenuujanHo mnoBehame U3B03a Yy HapeIHUM
MeceluMa yKasyje W HMHIUKATOp eKCTePHE Tpakmbe 3a
m3Bo3oM Cpbuje'’, koju je y T1 octBapmo Onar pact. Mnak,
OH Ce€ ¥ JaJbe Halla3d HCIIOJ CBOI AYyTrOPOYHOr IIPOCEKa,
TaKo Jia OW ce 3HATHUjU PACT M3B03a MOTa0 OYEKUBATH TEK
C TPajHUjUM OIIOPABKOM IPHBPEIEC 30HE €BPA.

16

Pact niene Hag)Te Ha CBETCKOM TPIXKHUIITY, 3aII0YET KPajeM
2012, HacTaBHO Ce ¥ TOKOM jaHyapa M Yy MPBOj OJIOBHHH
(debpyapa. TakBo kperame Ouno je ompa3 Beher
ONTHMHU3Ma TPXHMIIHUX yYECHHKA y IIOTJIey OIOpaBKa
robaliHe TpUBpEE M CMambema HEH3BECHOCTH OKO
pemaBama (uckanaux npodiema y CAJl. Mehytum, on

[padumkoH IV.3.6. KpeTtawbe nHaukatopa
eKcTepHe TpaXke u usBosa Cpb6uje
(nyropoyHu

(2008 = 100) npocek = 100)
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7101 4 7101 4 7101 4 7101 4 7101
20009. 2010. 2011. 2012. 2013.
N3Bo3 3M npocek, acs* (neea ckana)
e |/\HO VIKATOP €KCTEPHEe Tpaxhe 3M npocek (t-2),
(pecHa ckana)
N3Bop: EBponcka komucuja n HBC.
* bes ayTromobuncke nHpycTpuje.
Kpematba godehux uHAuKkamopa K00
CrIOSbHOMP20BUHCKUX — MapmHepa  yKasyjy Ha

rnosehaHy u3eo3Hy mpaxry Cpbuje.

' Bogehn MHIMKATOP eKCTEpHE TpaXkibe 3a M3Bo30M CpOuje KOHCTpyHCaH je Ha
OCHOBY Kp€Tama BO}:[ChCl" WHJIUKATOpa €KOHOMCKE KIIMME EBpOHCKC KOMI/ICPIjC
(ESI). O6yxBara 20 3emMajba Haj3HAYajHUjUX CIIOJBHOTPrOBHHCKHX MAapTHEpa, Iie
Cy MOHZEpH BHXoBa yuernha y u3Bosy Cpowuje.

(5]
(5]
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"pacukoH IV.3.7. KpeTarse ueHa HadTe 1 6akpa
(npoceyHe meceyHe LieHe, y USD)
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135791113579111357 9111357911135 791113
2009. 2010. 2011. 2012. 2013. 2014.

LleHa y pancke Hadre no 6apeny (nesa ckana)
= = = =Ojyyepcu 3aypancky Hadry* (nesa ckana)
Llena 6akpa no ToHu (4ecHa ckana)
®jyyepcu 3a bakap (aecHa ckana)
N3 op: bny mbepr n HBC.
* LleHa HadTHUX dhy yepca 3a y parncky Hadry uspauyHaTta je
Ha OCHOBY WCTOPUWJCKUX pasnuka y LieHW Hadre Tuna "OpeHT" u
y pancke Hadre.

Ceemcke ueHe Hagpme cy mokom T1 y npoceky
cmaeHupane, anu ce 00 anpurna benexu Huxoe
CHaxxaH nao.

"pacdukoH 1V.3.8. UHOeKc cBETCKUX LieHa XpaHe
(peanHo, 2002 - 2004 = 100)
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OAO uHaekc XKutapuue
Meco MreyHu npouss oau
Yibe B e LIS

N3Bop: PAO u YH.

Ceemcke ueHe xpaHe cy y T1 Hacmasurne nad eoheH
CMarbereM UeHa xumapuya u wehepa.

Kpaja (ebpyapa 1ieHa HadTe Maaa, jep Cy EKOHOMCKH
WHAWKATOpY y Hajpa3BUjeHUjUM IIpHUBpenamMa yKa3WBaIH
Ha CIIOPUjH €KOHOMCKH pacT of oueKkuBaHor. Ha cMameme
neHe HapTe [OAATHO Cy YTHLAIU
HEM3BECHOCT HAKOH M300pa y MTanuju W 3aoluTpaBarmbe
Oankapcke kpu3ze Ha Kurpy.

IIOJIUTUYKaA

Opx moveTka arpuia [eHa ypaucke HadTe Oenekn CHaXaH
majl — Ha Kpajy mMecena omma je 6,5% Hipka y ofHOCy Ha
Kpaj Mapra. Taj majx oQjamrmeH je JabuM MOrOpIlambeM
MepCIIEKTHBE III00AIHOT €KOHOMCKOT pacTa, nosehamem
sanmuxa Hadre y CAJl u nporienom OPEC-a 0 cCMamemy
o0anHe Tpaxmbe 3a HadTOM.

Haxo je Ha HEBOY mpoceka TpoMecedja meHa O6akpa y T1
TOTOBO HEIpOMEHEeHa y ofHocy Ha T4, mocMarpaHo Ha
Kpajy mepuopa Hiwka je 3a 4,2%. /luHamuka Kperamba
1eHe Oakpa BeoMa je CIMYHA KpeTamy IeHe HadTe, [ITo
MOKa3yje J1a Cy UCcTH (akTopu ofpehuBaim paBHOTEKY HA
00a TpKHUIITA.

Tokom T1 HacTaBibeH je Iaj IeHA XpaHe Ha II00aIHOM
HUBOY. VH/IEKC CBETCKMX IieHa XpaHe OMO je y MPOCeKy
Hwku 3a 1,2% y omHocy Ha T4. CMmamemy IeHe XpaHe
HajBUINE Cy IONpHUHENEe IIeHe XHUTapuna u mehepa, koje
cy y Tl mHacraBune na mamajy 300T TOBOJHHHjUX
BPEMEHCKUX YCJIOBa 3a IPOU3BOAKY y OJHOCY Ha
npeTxonHy ce3oHy. Takole, mase cy meHe meca mocie
cMamema IlieHa ctouHe xpane. C Jpyre crpaHe, IeHE
Mmieka cy u'y T1 3abenexuie pelraTUBHO BHCOK PacT, Mpe
cBera 300T CMameHE IMOHYAC y3POKOBAHE JYyTOTPajHOM
cymoM Ha HoBom 3enanny, jenHom of HajBehnx CBETCKUX
M3BO3HUKA MJICYHUX MPOU3BOJIA.

4. EKOHOMCKA aKTHBHOCT

Haxon naoa y npemxoonoj zoounu, ouexyjemo oa he y
2013. oohu 0o pacma exkoHOMCKe AKMUGHOCHMU HO
O0CHOBY OROpPABKA NO.bONPUEPEOHE U UHOYCMPUjCKe
npouseoomwe. Pacm exonomcke akmuenocmu ymuyahe u
Ha 0n1az0 cmarverbe HecamueHoz npou3eoonoe jazay T1.

[Tpema momanmma PenmyOmmuxor 3aBoja 3a CTaTUCTHKY,
eKoHOMCKa akTuBHOCT y 2012. roxmHm 3abenexwmia je
peasinu mr. niag o 1,7%. Ilag B/AI1-a nocnenuna je mpe
cBera maja InoJbonpuBpenHe aktuBHocTH (—17,1% wr,
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nponpunoc B/I1-y —1,5 m.m.) 360r myrorpajHe cyiie, a y
MamO0j MEpPH W Taja aKTUBHOCTH y Tpal)eBUHAPCTBY U
WHIYCTPHjH.

[To3uTBHE TEHACHLHUjE Yy KpeTamy EKOHOMCKE
aKTHBHOCTH, yodeHe Kpajem 2012, HacTaB/beHE Cy U Ha
noueTky Tekyhe ropmue. IIporemeHH pacT €KOHOMCKE
aktuBHOcTH y T1 m3nocm 1,5% nc3., mpe cBera kao
pesynrTar pacta mossonpuspense (monpuHoc 0,6 m.a.)” u
WHAYCTPHjCKE MPOU3BOIELe (nornpuroc 0,2 I.1L.).

dusnuk 00MM UHAYCTpUjcKe mpousBoame y T1
3abenexuno je pact ox 0,9% nmc3. Tpomeceunu pact
Genexe cextopu pynapcrsa ox 3,8% xac3. (nonpunoc 0,3
ILI.) U CHa0IeBama CICKTPUYHOM CHEPIUjOM, TacoM U
mapom ox 3,1% nc3. (mompunoc 0,7 m.m.), JOK je
npepahuBauka uHIyCTpHja 3abenexmia nax o 0,1% mac3.
(mompunoc —0,1 m.m.).

Y okxBupy mpepahuBauke HHIyCTpHje, HajBehn mo3uTHBaH
JONPUHOC pacTy (u3nykor obuma yKynmHE WHIYCTpHje
MOTHUYE O] MPOU3BOJELE XeMH]jCKUX mpousBoa (0,8 m.i.).
[TpousBoama MOTOPHUX BO3MiIa Takohe je 3abernexuia
nc3. pact ox 20,2% (0,5 m.m.), mTo ykasyje najemy T1

pacdukoH IV.4.1. KpeTtakbe MHOMKaTOpa
€KOHOMCKEe aKTUBHOCTU
(ac3. nogauu, M1 2008 = 100)
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e 5[] 11 (NEB @ Ckana)
H/B (nesa ckana)
WHAay cTpujcka NpousB oAba (4ecHa ckana)
Tpros uHa Ha mano (aecHa ckana)
MNsBop: P3C n HBC.
* Mpouena HBC.
Pacm uHOycmpujcke mnpousgodwe u 6nae
oriopasak rpoMema Yy mpeoeUHU Ha Mario
yKasyjy Ha HacmaeaK oriopagka €KOHOMCKe
akmusHocmu y T1.

' Byayhu Ja mofauy 0 MHIMKAaTOpUMa MOJBOIPUBPE/IHE MPOM3Boa-e 3a T1 jorur Hucy
JIOCTYIHH, Haiia nporeHa pacta y T1 ce Gasupa Ha npunazajyhem eny oueKMBaHOT
TOZIUILIELET PACTa Y OBOj OOJIACTH.

HAaCTaBJbEH  pacT ayToOMOOHUJICKe
naaycrpuje. C apyre cTpaHe, HETaTHBaH JOIPHHOC Jajia

jé Tpon3BOIKA padyHapa, EIEKTPOHCKUX M ONTHYKHX

MIPOU3BONIHE

npousBona (—1,3 mm.m.), Ka0 W TPOU3BOIKA KOKCAa M
nepuBara Hadre (—1,1 m.m.).

[TosutuBan nonpuHoc TpomeceuyHom pacty b/II1-a moxe
Ce OYCKHWBATH W O]l OMOpaBKAa aKTHBHOCTH Y CEKTOpPY
rpaheBunapcrea (0,1 m.m.) 36or HHCke ©0aze y
MpeTXOMHOM Tpomecedjy. Takohe, 300or omopaBka
MpOMeETa y TPrOBHHU Ha MaJlo, kKoju y T1 Genexu pact ox
0,8% nc3., TO3UTHUBAH JONPUHOC PACTy EKOHOMCKE
AaKTHBHOCTH Tpeba OYEKHBATH U 10 OCHOBY pacta OpyTo
Jomare BpeaHoCTH cekropa Tprosuae (0,2 m.i.).

IIpema mpouenama, exkoHomcka aktuBHocT he y T1 y
OJIHOCY Ha WCTHU INEPUOJ NPETXOJHE TOANHE 3a0eNeKNUTH
pact ox 1,9%, koju he Takohe y HajBeho] mepu Outn
Bolhen pactom uamycTpHjcke (0,9 .11.) ¥ MOJBOTIPUBPETHE
(0,8 m.mm.) mpomsBomme. J1oOpu pesynraTu y WHAYCTPHjU
y ompeheHoj mepu cy mociemuna edekTa HHCKe 0ase,
Oynyhu nma je oBaj cexrop mpuBpene OHO M HajBHIIC
norohen Tamacom xmagHor BpemeHa y T1 2012.
[To3uTnBan pacty nahe

JOTIPUHOC  MT. CEKTOp

"pacukoH IV.4.2. JonpuHoCcK Mr. cTONK
pacta BilM-a — npousBogHa cTpaHa
(y n.n.)

10
8
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2007. 2008. 2009. 2010. 2011. 2012. 2013.*

[Mopesu muHy ¢ cy 6B eHLuje
FISIM (ycnyre dwmH. nocpea. UHAUPEKT. MepeHe)
I Ycnyre
Wupy ctpuja u rpafjesB uHapcTB o
Morbonpus peaa, pubapcTBo U Ly MapcTs 0
e BT (%)
N3sop: P3C u HEC.
* MpoueHa HBC.

Mehyeoduwru pacm B/Al1-ay T1 eoheH je pacmom
rnosbornpuspedHe U UHOycmpujcKe npou3godH-e.

(5
n
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uHdopmucama 1 komyHukanuja (0,6 1.11.), a HeraTuBaH
JIOTIPHHOC CeKTop rpaleBuHapcTBa (—0,4 m.1.).

Ou3nukn 00MM HMHIYCTpHUjCKe INpou3Boame je y Tl
3a0eJIeXno BHCOK PacT Ha MI. HUBOY o 5,1%, mpu yemy
HajBehM JONMPHHOC pacTy HoTuYe oJ mnpepahuBauxe
unnycrpuje (3,5 m.m.). Hajsehu Mr. pact 3a0enexeH je y
obrmacTuMa MPOU3BOIKHE MOTOPHHUX Bosmia (247,8%) u
nepusara Hadre (47,8%), unju je 3ajeTHUYKH JOIPUHOC
MI. pacty uHaycrpuje 4,9 n.ai. C apyre crpaHe, MI. maj
¢du3nuKor oduMma 3abelie’KeH je y NPOU3BOIbY pauyHapa
U eJEeKTPOHCKe ompeme (—2,6 M.I.) U OCHOBHHUX MeTajia
(-0,6 m.m.).

[Tpema npounenn Haponue 6anke Cpbouje, pact B/II1-a he
y 2013. m3nocutn oxo 2,0%. Hajsehm mnosntuBan
JIONIPUHOC OIOPAaBKY €KOHOMCKE aKTHBHOCTH Tpebaso Ou
nossonpuspenue (1,0
HHAYCTpHjcKe mpon3Boame (0,7 m.Im.).

OYEKUBATH  Of nm)® u

[Mpouemyje ce na he cBH CEKTOpU HHIYyCTpHUjE
octBaputu pact y 2013. Hajehn nmo3uruBan mompuHoc
pacty BJlI1-a ouekyje ce o mpepahuBauke MHAYCTpHUje
(0,5 m.m.), nox he 3HATHO MamU AOMPUHOC JATH CEKTOP

padmkoH IV.4.3. MpousBoaHu jas
(T3 2008 =100)
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HAB Tpeng
HAB

WNssop: HBC.

Pacm ekoHomcke akmusHocmu 'y T1
dornpuHeo je braeoM cMarberby HezamueHoz
rpou3sodHoe jasa.

'* TIpeTnocTaBKa TOMHINBET PacTa MOJLONPHUBPEHE MPOU3BOJHEC 3aCHUBA CE HA
HPETIIOCTaBIH O IPOCEYHO] MOJBONPHBPEIHO] CE30HU, OJHOCHO O OCTBAPEHHM
MPUHOCHMA Ha HUBOY JIECETOTOMIIbET Ipoceka y neproay 2001-2010.

pyaapcTBa M CcHabJeBama CICKTPUYHOM CHEPIHjoM,
racom u mapom (mo 0,1 m.a.).

Excrian3uja ayromoOwmiicke MHIycTpHje, 3armodera y [12
2012, wnacraBuhe ce um y Ttekyhoj rommuu. Ilofg
MPETHOCTaBKOM 100.000 Bo3mma y
koMmmanuju ,,dujar ayromobunu CpOuja®, y3 ydemnihe
momahe kxommoneHTe ox 38%, mporemyje ce ma he
MO3UTHBAH IONMPHUHOC OBE WHAYCTPHjCKE TpaHE pacTy
BIl-a y 2013. uznocuru 1,0 n.o. Ilo3utuBan gonpuHoc
OYeKyje ce M 10 OCHOBY pacTa IPOHM3BOIIE HAa(THHX
HOBUX

MIPOU3BONIIHE

nepusara (0,5 T1.II.) HAKOH aKTUBHpama
MPOU3BOAHKX Kamanutera y HadTHO] mHmyctpuju. C
Jpyre cTpaHe, HeratuBaH aonpuHoc Kpertawmwy bJIII-a
(-1,0 mm) wmmahe oyekwBaH mmajg ocTalWx TpaHa
npepaljuBauke HMHIYCTpHje Yy BEIHKO]
MOCJIEANIA JIOMHX NepPOPMaHCH EKOHOMCKE aKTHBHOCTH
30HE eBpa.

MEpU Kao

U mopen ymepeHOT pacTa eKOHOMCKE aKTHBHOCTH Y T1,
Mepene HJIB-oMm, HeratMBHH MPOW3BOTHH ja3 je TEK
O6maro cmameH. To je mocimexauna mnosehama
noreHiujaasor bJ{I1-a" oq T4 2012, HakOH akTUBUpaka
HOBUX TIPOM3BOJHUX KalalMTeTa y ayTOMOOWICKO] H
Hadptaoj wuHAayctpuju. Crora HETaTHBHE
BPEIHOCTH OBOT ja3a yKa3yjy Ja je arperaTHa Tpaxma U
JlaJbe BeoMa HHCKa, 1a Ce TI0 TOM OCHOBY MOT'Y OYE€KHBaTH
JIe3UH(IIATOPHH MIPUTHCIM U Yy HAPETHOM IIEPUOY.

BHUCOKC

5. Kperama Ha TPKMIUTY pajaa

3apane

Ilpoceune mnemo 3apaoe cy y TI1 3abeneicune onaz
HOMuUHAIHU pacm. JeOuHuuHu mMpouwiKkoeu paoa cy
CMAareHu y 00HOCYy HA NPEemxX00H0 mpomeceuje.

[Ipoceune Hero 3apame cy y T1 ocTtBapmie Omar
HoMuHaIHU pact ox 0,5% ac3., 10K Cy y peaaHoM u3pasy,
U TIOpeJ1 ycriopaBama pacra IieHa y TeKyheMm Tpomeced;jy,
omane 3a 0,8% nc3. HomuHanHe HeTo 3apaze cy Onaro
YCIOpHJIE pacT y MPUBATHOM ceKTopy Ha 2,0%, oK ¢y y
JABHOM CEKTOPY, 32 Pa3MKy O IPETXOJHOT TpoMeceuja,
3abenexuie mazg ox 0,2%.

Hajsehu pact 3apama ocTBapeH je y CeEKTOpuUMa
rpaljeBuHapcTBa M mocioBamba HekpeTHuHama. C npyre

' Kao anpokcumaruja notenuujamsor bJII1-a xopuctu ce Tpenn H/IB-a ouemen
KanmanoBum ¢unrepom.

36
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padukoH IV.5.1. KpeTanse npoce4Hux
HeTo 3apaga
(Ac3. nogauy, M 2008 =100)
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HomMuHanHo - npuB aTHU cekTop
= = = =PeanHo - npusatHu cektop
HomuHanHo - jaB HU cekTop
PeanHo - jaB HU cekTop

WNssop: P3C.

lNpoceyHa peanHa Hemo 3apada benexu bnaz nad y
T1, npe ceeea 3602 nada Hemo 3apada y jasHoM
ceKmopy.

["padukoH IV.5.2. Kpetahse NnpoayKTMBHOCTH,

OpyTOo peanHux 3apaga v jeQUHUYHNX

TPOLUKOBa paga y UHOYCTpujn

(acs. nogauu, M 2008 = 100)
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Mpoay KTUB HOCT
BEpy To peanHe 3apage
JeIMHUYHU TPOLIKOB U paja

N3sop: P3C.

JeOuHUYHU mpowikosu pada y uHoycmpuju cy y nady
o ocHosy pacma rnpodykmusHocmu u nada peanHux
b6pymo 3apada y uHdycmpuju.

CTpaHe, y CBUM CEKTOpHMMa HHAYCTpHje 3a0ClieKeH je
peamHM [1cC3. Tag HETO 3apaja, NpH YeMy je OH
Haju3pakeHWjH y ob0nacTu cHabmeBama EIeKTPHYHOM
eHeprujoMm, racoM u mapom. llam je 3abemexkeH w y
ceKTopy MH(OpMHCaha U KOMyHHUKaIHja.

Homunannu mr. pact Heto 3apana je y T1 ycnopeH Ha
6,0%, Dok cy peasHe HETO 3apaje yOpsane ML Taj
(4,8%). Orpanndeme pacrta 3apajia 3all0CICHUX Y jaBHOM
CEKTOpY yTHLAJIO je Ha yOp3aBame BUXOBOT PEaHOT MI.
nana ox 8,4%. Y mpuBaTHOM CEKTOPY je HACTABJbCH IMa
peasHuX HETO 3apana Ha Mr. HuBoy (1,8%), anu je oH
YCIIOPEH y OJHOCY Ha MPETXOAHO TpoMeceyje.

[Ipoceuna Heto 3apana 3amocienux y Pemryomunn Cpouju
y T1 n3nocuna je 41.403 nunapa.

[Tanx peanaux OpyTo 3apana, y3 pacT NpOAyKTUBHOCTH,
JIOBEO je J0 CMamemha jeAMHUYHUX TPOIIKOBA pajga y
nagyctpuju ox 3,0% nc3. y TI1. bmaxwm man
jenMHUYHHX TpoinkoBa pama on 0,9% nc3. 3abenexeH
je y mpepalhBaukoj MHAYCTPHUjH, jep je yCIOpaBarmbe
pacTa NpPOAYKTUBHOCTH mpaliecHO CTarHaiujom
peasHux OpyToO 3apana.

3amnocJieHOCT

3anouemu onopasaKk €eKOHOMCKe aKmueHocmu 'y
nocneoma oea lll[)().ll(’(‘("(i(l Illlj(’ ce ()()])ll')’ll() Ha
nooobutamwe ycaoea na mporcuuinty [)(I()(l.

[o3uTrBHA KpeTama 3abenexeHa y AHKETH O paiHOj CHa3H
m3 oktobpa 2012. Hucy Omia y CKIAQAy C KpETameM
MECEUHMX MHANKATOpa TPXKUITa paja. [Ipema pesynraruma
uctpakuBama PAJ[ PemyOnuukor 3aBofia 3a CTaTHUCTHKY,
6poj 3anociennx je y T1 HacTaBuo na mana. Yuwu ce aa ce
eKOHOMCKH pacT joIml HHje ofpa3no Ha Behum Opoj
JIETIAaTHOCTH, LITO OM TTOACTAKIIO OTIOPABAK 3allOCICHOCTH.

VYkynan Opoj 3anocnenux je y T1 mamu 3a 6.567 nuua,
OpU 4YeMy je IEJIOKYITHO CMameme 3a0eeKeH0 Y
IPUBATHOM CEKTOpY, IIOK j€ 3allOCICHOCT Yy jaBHOM
CEeKTOpy Topacia. [0TOBO IOJI0BHHA CMabEbha OTHOCH Ce
Ha 3amocieHocT y uHmyctpuju (3.326), om dera je y
nipepaljuBavyKkoj MHAYCTPHUjU OpOj 3alOCICHUX CMAbEH 3a
2.976. lTlopen Tora, 3HaraH maj Opoja 3amoOCIEHHUX
3abernexeH je y rpaheBunHapcTBy (2.522) W TpProBHHH
(2.051). C mpyre ctpane, moBehame Opoja 3amocIeHUX y
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MPUBATHOM CEKTOPY PErHMCTPOBAHO j€ jeIUHO y 001acTH
(UHAHCHjCKE IENaTHOCTH U OCHUTypamba (640).

CMmameme 3aloClIeHOCTH y TPUBAaTHOM CEKTOpY
JNETUMHUYHO je yOIma>keHO pacToM Opoja 3aloCICHHUX Y
jaBHOM cektopy 3a 4.646 nuua, pu 4eMy ce TOTOBO
LIEJIOKYIIaH mopacT ayryje nosehamy 3alOCIEHOCTH Y
OKBUPY aJMUHHCTPAaTUBHUX W TOMONHHMX YCIIY)KHUX

JACITAaTHOCTH.

VY toky T1 cmameH je u 6poj popmaiHo 3amnociaeHux™ 3a
0,4%, Taxko na je HUXOB yKymaH Opoj y MapTy M3HOCHO
1.716.227.

Bpoj HezanocneHnX NHIa HACTaBHO je Ja pacte 'y T1,
M CIIOPWjOM JAWHAMHMKOM Y OJHOCY Ha MPETXOIHO
TpoMmecedje. Y MapTy je Opoj HeszamociaeHux ouo 3a 4,1%
Behu Hero y nemnemOpy, a 3a 1,2% Behu Hero y uctom
MIEPHOJLY MPOILIE TOANHE.

HemnoBospHe TpeHIOBE Ha TPXKUIUTY pajga JAOMymYje H
nogarak o mnosehawy Opoja KOpUCHMKA HOBYaHE

'padukoH 1V.5.3. 3anocneHocT n
cTomna He3anocrneHocTu

(y xubagama) (y %)
2.000 27
23,7 25,5
1.800 22,2 22,4 | o4
1.600 1 21
1.400 18
1.200
15
1.000
12
800
600 9
400 6
200 3
0 0
3 6 912 3 6 9 12 3 6 9 12 3
2010. 2011. 2012. 2013.

M YKy naH 6poj 3anocneHux (nesa ckana)

CTona He3anocneHocTU No AHKETU O paAHOj CHa3u
(aecHa ckana)

N3 op: P3C.

Bpoj 3anocneHux nuya Hacmassrpa nad y T1.

» opmaHa 3amocaeHOCT 00yXBaTa 3aloCieHe KOjH MMajy 3aCHOBAH PaHU OHOC C
MOCTIOaBLEM (TIpaBHA JIMIA ¥ MIPUBATHH MPETY3ETHULIM) HA OCHOBY YTOBOpA O Pajy.
3arnocieHrMa ce He CMaTpajy JIHIa Koja pajie Ha OCHOBY yrOBOpa O [Ty WK YTOBOpa
0 00aBJbarby TPUBPEMEHHX M TOBPEMEHHUX ITOCIOBA.

HAJO0KHAJIE 3a HE3aloCIeHOCT. Y MapTry je Opoj jwmia
KojuMa je ucruraheHa HatokHaa w3Hocuo 71.145, mTo je
3a 4.463 numa BuIe y oqHocy Ha nereMbOap 2012.

PecopHO MHHHCTapCTBO je Ha Kpajy Mapra 00jaBUIIO
MporpaM akTUBHHUX Mepa 3amolljbaBama 3a 2013. ronuny,
3a uypje je morpebe u3 Oyyera u3nBojeHo 3,4 Mipa
IUHApa, IITO je jeAHaKO0 M3HOCY W3 MPETXOAHE TOAHHE.
HajBaxkHuje Mepe OJHOCE Ce€ Ha MOJACTUIAE
caMo3aronubaBama, HACTaBaK MporpaMa CTPydYHE
mpakce, crpoBol)eme jaBHUX PaIoBa M CyOBCHIIUjC 3apajia
3a 3arMolbaBambe 0c00a ca HHBATHIUTETOM.

6. MehynapoaHo okpyxeme

bnaz onopagak ekonomcke akmugHocmu y 30HU egpa
mek ce ouekyje y I12 2013. Ungpramopnu npumucyu cy
cmarenu, wmo je omozyhuno dooamno yonacasarse
MoOHemapue no1umuKe NOYemKom maja.

padukoH IV.6.1. Kpetate BAlM-a n nuankaTopa
€KOHOMCKe aKTUBHOCTU 30He eBpa
(TpomeceyHe cTone)
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BAM, acs. (nesa ckana)*
EuroCoin (nesa ckana)

KOMNO3UTHU MHAEKC NPOM3B OiHEe aKTWUB HOCTU
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* MNpouena Consensus Forecast-a 3a T4 2012.
WN3Bop: Eurostat, Markit Group w Banca d’Italia.
EkoHoMcka akmugHocm 30He eepa eeposamHo he u

y T1 6umu y nady, a bnaz ornopasak o4yekyje ce y
dpyeoj nosnosuHU 200UHe.
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IMax B/II1-a y 30uu eBpa je yop3au y T4 2012. (0,6%),
jep je, mopen ciabe momahe Tpaxkme, MPBU MyT HAKOH
TPU TOIMHE Panu
WHAUKATOPU €KOHOMCKE akTUBHOCTU PMI u Eurocoin
yKka3yjy Ha BepoBaraH majg u y T1, a mocremeHu
omopaBak ouekyje ce Tek y I[12. Ilag exkoHOMCKe
AKTMBHOCTU MPEJIMO CE€ W Ha TPXKHIITE pajaa, ma je
CTOTIa HE3aMOCICHOCTH Y MapTy AOCTHUTIA HUCTOPH)CKHI
HajBUImHU HUBO o7 12,1%.

3a0elIe)KeH | maja H3BO3a.

IIpema Consensus Forecast-y, Iporuosa pacta 30He eBpa
3a 2013. kopuroBana je Haumwke, Ha —0,4%, a ciIu4yHy
nporaosy mao je u MM® (-0,3%). Hucka nomaha
Tpaxma W najke he ycmopaBarh omopaBak 300T
HETMOBOJPHUX KpeTara Ha TPIKHUIITY paja U CipoBoljera
npoueca (uckaiHe KoHconuaanyje y Behnnu 3emaspa. C
Ipyre cTpaHe, NpuTHCak Ha Jgomahy Tpaxmwy Ownhe
CMameH 3axBasbyjyhu ycrnopasamy nHbauje, mro he ce
OJpa3UTH HAa  PACIOJIOKUB  JIOXO/AK
nmomahuncraBa. Taxohe, panuje mpenysere Mepe
eKCIaH3WBHE MOHETapHe MONuTHKEe Tpebamo Ou ja

ITOBOJbHO

padukoH IV.6.2. PeBu3nja nporHosa peanHor
pacta BAilM-a 3a 2013. 1 2014. MM®d-a*

v %)
3,5
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1,0
1,5
2,0

uct. Espone
Esponcka

YHUja
3oHa eBpa
Hemauka
Utanuja
®paHuycka
CAL

3emrbe LeHTp. 1

W 2013. (jaHy ap)
2013. (anpun)

W 2014. (janyap)
2014. (anpun)

N3Bop: MM® WEO (anpun 2013) u MM® WEO Update

(jany ap 2013).

* PeBusuja y ogHocy Ha jaHy apcku WEO Update.

lNpema npoeHo3u MM®-a, u3enedu eKOHOMCKo2
pacma 30He espa u Vimanuje cy y 2013. kopueogaHu
HaHuxe, 00K cy 3a Hemayky ocmarnu HerpoMereHu.

MOJICTaKHy Op’XH omopaBak HeTo u3Bo3a. Jlomatan
MOJCTHIIA] HETO W3BO3y Jahe M OdYeKWBaH OIOpPaBaK
€KOHOMCKE aKTUBHOCTH y TPXKHIITHMA y Pa3Bojy.

[Man B/II1-a y T4 3abenexen je u 'y Hemaukoj (0,6%
JIc3.) 300r CMamemha U3B0O3a, alld j& OH MPOLCHEH Kao
npuBpemern u Beh ce oxm Tl ouekyje omopaBak
€KOHOMCKE aKTHBHOCTH. lIpemMa HajHOBH]jO] TPOICHU
MM®-a, pact b/II1-a Hemauke y 2013. uznocuhe 0,6%,
v 3a 0,1 T.II. BUIIE Y OJHOCY Ha MPETXOJHY POTHO3Y.
Jlo mponybOspaBama penecuje 'y T4 gonuto je m y
Wranuju, a 10JaTHO] HEM3BECHOCTH JONPUHEO j€ H
HEyClleX Yy cacTaBlbamby BJaJle  HAaKOH
nmapiaMeHTapHuX n3bopa Kpajem ¢ebpyapa. 360r Tora
je MM® cmamno mporHosy pacta B/IIl-a Urtammje 3a
0,4 n.., va —1,5%, y 2013.

HOBC

HeusBecHocT Ha (UHAHCHJCKOM TPXKHUIITY, Koja je
yMameHa [OCTUTHYTHM JIOTOBOpHMa OKO (hopMuparma
Oamkapcke W (QUCKalHEe yHHje, TOHOBO je moschaHa
MOYETKOM TOJIMHE MOCie n3dujamba OaHKapcKe Kpu3e Ha

I'padukoH 1V.6.3. MpuHoC Ha AeceTorogullibe
obBe3Hu1LUe 3eMarba 30He eBpa
(aHeBHU Nnogauu, y %)
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N3sop: bny m6epr.

Kpusa Ha Kunpy Huje ce 3HamHuje odpasurna Ha
pacm npuHoca Ha XoB eucokosadyxeHux
3eMasba 30He espa.
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Kumnpy. 36or mpoGrema HECONBEHTHOCTH OaHKapCKOT
cektopa, Kwumap je Owmo mnpunyheH ma 3aTpaxu
¢unancujcky momoh oxm Ellb-a mw MM®-a, amm je
3ay3BpaT Mopao Ja ce o0aBeke Ha ONOPE3UBAEC
0aHKAapCKUX JIENO3WTa, YUME j€ BEIUKH JIe0 TepeTa
MOKpHUBaWka JyroBa mnpebaueH Ha KIHMjeHTe OaHaka.
[TpuBpemeHno je yBeaeHa u
(MHAHCHjCKUX TOKOBA, IITO je TToBehao HEM3BECHOCT Ha
¢uHaHCHjcKOM TpXumTy. Mmak, KpajeM wMapra je

CTpora KOHTpOJa

MOCTUTHYT CHOpasyM H3Mel)y KHIapCcKHX BIAcTH H
Mmeh)yHapopHux Kpemuropa o (MHAHCHjCKO] momohu, ma
CY U TEH3Hje yMameHe.

WnudnaTopHu MPUTUCIH y 30HU €Bpa y BEIHUKO] MEPHU Cy
cmameHn. Ctona Mr. HHQIAIM]je HAla3| Ce NCTIOJ IUJba U
y Mapty je uznocuina 1,7%, na Ou y anpuity Ouia 1oaaTHo
cmameHa (1,2%) yenen nana nena enepruje. ELIB Huje
Memana pedepentny crony y T1, amm je HucKa
nH(pIanMja u jadame perecuoHnX MpUTHCaKa OMOTYhHIIo
JIOZATHO cMamerhe pedepeHTHe cTome y Majy 3a 25 0.1,
Ha 0,5%, mTo mpencTaBiba NCTOPHjCKH HAJHIKH HUBO.

W mnopen mupoayOspuBama pelecHje y 30HH €Bpa,
MEPCIICKTHBE EKOHOMCKOT PacTa 3eMasba LCHTPATHE |

'pacukoH [V.6.4. KpeTawe BAIM-a rmaBHUX
CNOSLHOTProBMHCKMX NapTHepa Cpbuje
(mr. cTone, y %)

12

9

2005.2006.2007.2008.2009.2010.2011.2012.2013.2014.

Utanuja Hemauka

Py cuja

Py my Huja
LipHa lopa BbuXx

N3Bop: MM® WEO (nocneawu pacnonoxus 1 nogauu).

Ceu enasHU  CMOSbHOMP20BUHCKU  MapmHepu
Cpbuje ocum Wmanuje ocmeapuhe 6naz pacm
eKoHoMcKe akmusHocmu y 2013.

ucroune Espore y T1 Hemro cy moBoseHHje. [Ipema
Consensus Forecast-y, y 1IeJIOM PErHOHY OYeKyje ce
6pxu pact y 2013. ronunu (2,7%) y ogHocy Ha 2012.
(2,4%). Nnak, neke ox 3emMaspa koje cy y 2012. dune y
peuecuju (Yemka u Mahapcka) craraupahe, ok ce 3a
CnoBennjy u XpBarcky npeasuha ma he 3abesiexuTu
HOB TaJl IPUBPEHE aKTUBHOCTH, MaJia CIIOPUjU HEro y
nperxogHoj roamuu. I[losscka, Pycmja m CrnoBauka
nmahe yCIOpeH pacT, a jeHHEe 3eMJbe y PETHOHY C
HemTo OpxkuM pactom Omhe Byrapcka m Pymynwmja.
CnudHe u3riene Kperama GKOHOMCKE aKTHBHOCTH Y
pernony notepauo je © MM® y cBojoj HajHOBH]jO]
MIPOTHO3H.

YV roToBO CBUM 3eMJbaMa LIEHTpaJHe U uctouHe EBpore y
T1 HacraBWIO ce cMamMBambe MHOIATOPHUX HMPUTHCAKA
110 OCHOBY HMCKE arperaTHe TPaXXme, Kao ¥ HIKHX [IeHa
cupoBuHa, Hapouuto Hadre. To je yTHIANo W Ha
yOnaxcaBarbe MOHETapHUX IOJUTHKAa OBUX 3eMasba.
PedepenTra croma je y Malhapckoj cmamena 3a 75 6.1
300r perecuje u y [loseckoj 3a 100 6.11. 300T ycopaBama
pacra. Y anpwiy cy ueHTtpasHe Oanke Mahapcke u
Typcke nomaTHO CHU3MIE CBOje peepeHTHE KamarHe
crore 3a 25 6.1m. u 50 0.11., peCHeKTUBHO, a IIEHTpaJIHA
Oanka ITospcke y Majy 3a 25 6.11.

[MpuBpenuu pact y CA/l HeouekuBano je ycropen y T4
(0,1% nc3.), Ha mra je HajBehm yrtumaj mmao man
Jp)KaBHEe IOTpolIke | u3Bo3a. Mehyrum, To
ycropaBame je 6o npuspemeno u Beh y T1 exoHOMCKa
aKTUBHOCT je yOp3ana pact Ha 0,6% nc3., 3axBasbyjyhn
mpe cBera mnoBehamy MOTPOIIEE U
nHBectuiyja. [Ipojeximja pacta eKOHOMCKE aKTHBHOCTH
(1,9% npema MM®-y) nnak ykasyje Ha ycrnopaBame y
2013, 300r HeraTMBHMX KpaTKOPOYHUX edekara mepa
¢duckaiHe mTe/Ike U cIadux eKOHOMCKHX nepdopmancu

30HE eBpa.

MpUBaTHE

Cau4HO Kao y 30HH eBpa, nHGmaropau npurucuu y CAJl
ce cMmamyjy, mTo omoryhaBa na ®EJl nactaBu c
NPpUMEHOM HCKOHBCHIMOHAJIHUX MEpa MOHETApHE
(Meceunu otkyn 85 wmiapn  goJjapa
XUMOTeKapHUX M IpkaBHUX XoB). Te mepe cy nmane u

ITOJIUTHUKE

TIPBE TTO3UTHBHE PE3YATATE — CTOIA HE3AMOCICHOCTH jE Y
anpuily cMameHa Ha 7,5%, IITo je HajHW)KU HUBO jOII Of
kpaja 2008, a mojaBibyjy ce M CUTHalM OIOpaBKa Ha
TpKUITY HekpeTHUHA. Takohe, Oepzancku uHaeKcH Dow
Jones n Standard & Poor's 500 mpubmwxuium cy ce
CBOjUM HCTOPHjCKH HajBHUIINM HHUBOWMA, aJd j€ TaKBO
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Kpe€Tamke IMpe€ TIMoceanula BHIIKA JIMKBUIAHOCTU Yy
(hMHAHCH]jCKOM CHCTEMYy HEro ofpa3 IMoOoJplIama y
PEaJIHOM CEKTOpY.

EBpo je TokoM jaHyapa jayao mpema Jojiapy ycien
HEU3BCCHOCTH OKO pelllaBama mpodiema ,,pucKaiHe
mutune ™ y CAJl. Y ¢ebpyapy u Mapry yciueausio je
cnabibeme eBpa mpeMa J0Japy Mo OCHOBY CIAOWjUX Of
OYeKHMBaHUX NephopMaHCH eKOHOMUje 30HE eBpa y T4,
pesynTata napiameHTapHux wusbopa y HWranuju u
n3bujama Oankapcke kpusze Ha Kumpy. Iloctuzame
JoroBopa u3Meljy KUIMapcKux BIACTH U Mel)yHapomaHHX
KpeIuTopa OKO pellaBama IMpodieMa Yy KHIApCKUM
OaHKama JOBEJIO je 10 jadara eBpa Of] TI0YeTKa armpuJa.

*' Ped je akTMBHpakby ayTOMATCKOI MEXaHM3Ma CMam-CHba JP)KABHHX M3/1aTaka i pacTa
ropesa YKOJIMKO jaBHH JyT Tipelje 3akoHoM ozpeleHy MakcumaiHy rpaxuity of 16.400
MIIPJT JI0JIapa.

Tome cy nojgatHO IONMPHHENIM U TMOJAIM C TPIKUIITA
pama y CAJl, xoju cy y MapTy OWJIN JIOMIMjH HETO IITO
Ce OYCKUBAJIO.

Iena 3nara je, cauuHo kao y T4, u y toky T1 omana 3a
oko 5%. Cnabbebe UHDIATOPHUX MPUTHCAKA Y
pa3BHjeHHM 3eMJbaMa yTHUIAJO je Ha MHaJ LieHa 3Jara,
Oyayhu a ce OHO TPaTUIIMOHAIHO KOPUCTH KA0 CPEACTBO
3amrrute off uHbnanuje. JlonatHu MOACTHIA] MAdy IIEHE
MIOTHYE U O] jadama Jioapa TokoM (ebpyapa u mapra. Y
ampuily je IeHa 3j1ata Hario onana (mpeko 15% y npBoj
MOJIOBMHU Mecela), 30or Hajaa o Moryhoj mponaju
KHMITAPCKUX Pe3epBH 3jara 3a 00e30ehuBame moTpeOHMX
CpeJ/icTaBa 3a pelaBambe 0aHKapcKe Kpu3e.
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V. IlIpojexkuuja unduaanuje

Mospamak me. uH¢hnayuje y 2paHuye 00380sbeH02 00cmynara 00 yurba o4ekyje ce 0o okmobpa. KibyyaH donpuHoc nady
uH¢pnayuje dahe nad mpowkoea y npou3eoOmU XpaHe, HUCKAa azpe2amHa mpaxHa, cmabunHocm Kypca OuHapa y
nocnedHUX HEKOUKO Meceyu, Kao U UCnosbasake NyHUX eghekama pecmpuKmMUEHUX Mepa MOHemapHe Nnoaumuke
npedy3umaHux od cpeduHe npouwse 200uHe. Pusuyu ocmeapersa npojekyuje uHgbnauuje odHoce ce Ha Kpemare UeHa
npumapHux npouseoda u kpemawa y MeljyHapoOHOM OKpyXey y HapedHoMm nepuody, kao u Ha 6ydyha cbuckanHa
Kpematsa.

lMpema nodayuma Peny6nuykoe 3agoda 3a cmamucmuky, BAI je y 2012. 200uHu 3abenexuo nad od 1,7% 360e epso sowe
noseonpuepedHe ce3oHe. Y 2013. 2oduHu BAIM 6u mpebano da ocmeapu pacm 00 oko 2,0%, Ha wma he ymuyamu npe
cee2a nosehat-e HeMo uU3g03a U UH8ecmuy uja.

Llnrb cpearopoyHe mpojekumje MHgnaumje je aa npukaxe NpojeKkToBaHO KpeTawe MHGaumje (MHOEKC NOTpoLavKuX LeHa) y
HapeJHOM Nepuofdy, OCHOBHE (akTope koju he ofpehuBaT TO KpeTawe, Kao U pU3nKe HeHOr ocTBapewa. [pojekuuja
WHNaLumje npukasyje ce y BUAY pacrnoHa u LeHTparHe npojekuuje. Mpetnoctaska npojekuuje je 4a MOHeTapHa NonuTUKa CBOjUM
Mepama aKkTUBHO Jenyje Tako 4a WHdnauuja y cpearem poky byae y rpaHuLama LO3BOMbEHOT OACTYNamwa 0f Luba, WTo je 'y
cajallteM OKBUPY MOHETapHE NOMMUTUKE HeHa OCHOBHA ynora.

IoyeTHHU yciaoBu

Mehyroqumma uHbIanmja je y jaHyapy 3a0enexmiia
cBoj makcumyMm (12,8%) um on ¢ebpyapa 3amouena
MOBpAaTaK y TPaHuIle T03BOJBEHOT OACTYIama O [HJba.
Onctymame y OOHOCY Ha OUYCKHBaWma H3HETA Y
(dhebpyapckom HM3Berirajy o uH(Ianuju MOCICANIA j€
o/Ularama OYEKHBAHOI IIOBehama ILeHEe eJeKTPUYHE
eHepruje, HIKET O pacra 1eHa
Henpepal)eHe XpaHe W OJiarama MOCKYMJbeHa JCKOBa.
Kao pesyarar Tora, Mr. uHduanuja je omanaia Opike
HEro mITO je mpeaBubana LEHTpalHA MPOjEeKIHja
unranuje u3 Qedpyapa 2013. YV mpea aBa mecena
Texkyhe rommHe wWH(IamUja ce Kperama OKO JOHme
TpaHWIIE pacIOHa TpOjeKIHdje, Ja O y Mapry Omia
ncnox te rpanune (11,2%).

OYCKHUBAaHOT

Wudnanuja je y T1 6una 1BOCTPYKO HHXKA y OAHOCY Ha
T4 n n3znocuna je 1,1%, npu uemy cy LeHEe y Mapry
HenpomewmeHe (0,0%). MHaxo je,
nocMmarpaHo no komnoHentama MWIIIl-a, mompunoc
(mpepalhene um HempepaljeHe) XpaHEe TpPOMECEUYHO]
nHpranuju 6mo HajBehH, OH je OMO 3HATHO HWXKH OJ

YyaxK ocTale

OYEeKMBAHOT. 3axBajbyjyhnm magy IeHa TpUMapHUX
[OJbOIPUBPEIHUX MPOU3BOJA Y MOCIEIHBHX HEKOIHKO
MecelH, MPUTHCIH Ha [[eHE XpaHe OMTHO Cy CMarbCHH.
U perynucane nieHe cy oJi Mo4eTka rojiMHE OCTBapuie
penaTUBHO Hu3ak pact (2,9%) y onHOCY Ha OYEeKHUBAaHU
300r ojslaramba TMOCKYIJbEHa EJIEKTPUYHE EHEepruje.
Taj pact je OMO TOTOBO Yy MOTIYHOCTH OMpPENEIbEH
MMOCKYIUbeHeM Iurapera 300or moBehama akmm3a u
JICKOBA.

Hucke meceune crome uHranuje, koje ce Oenexe of
HoBeMOpa mpouuie roauHe (y mpoceky 0,2-0,3%),
HHIUKATOp Cy CMHUpUBama WH(IATOPHHUX NPHTHCAKA.
Naxo je mndnammja y anpwmry m3nocuna 0,8% (11,4%
MI.), oHa je y HajBehoj Mepu Owuna ompenesbeHa
MOCKYTIJbEHEM TI0jeITMHUX BpCTa MoBpha.

WudnannoHa oyeknBama HHUHAHCHJCKOT CEKTOpa Ouia cy
ymany y T1, anu ce u 1ajbe Hajla3e U3Ha ] TOPHE TPAHHUIIE
JI03BOJBEHOT OJNICTYMama Of MHJba. lIpeMa HajHOBHjUM
aHKeTaMa, WHQIAMOHA OYCKWBAka 3a TOIMHY JaHa
yHamnpen uszHoce 7,0% (arenmnmja biymOepr), omHOCHO
7,8% (arenmuja Mrcoc).
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Ha cmupuBatbe MHGIATOPHUX MPHUTHCAKA YTULAIO je U
KpeTame Kypca auHapa. unap je y T1 HactaBno na jada
npema eBpy (1,6%)”, mTOo je pesyaTar aenoBama
HEKOJIUKO  (haKkTopa: PECTPUKTHBHOCTH
MOHETapHEe MOJNTHKE, pacTa yjaramba HEpe3ujaeHara y

nosehama

npxaBHe X0oB m cmamema gedunuta Tekyher pauyHa
IUIaTHOT OwmaHca. Jauame JMHapa HACTaBJbEHO je U Y
anpmiy, a Haponna 6ankxa CpOuje je ox modeTka roguHe
IIET IMyTa UHTEpBEHUCAIa KyNOBUHOM jeBu3a Ha M/ T-y
(yxymaO 80,0 MITH eBpa) paau yonakaBama MPEKOMEPHUX
JMHEBHHUX  OCIHJIAIHU]a Takohe, mopen
TPOMECEUHHX CBOII ayKI[H]ja JI€BU3a, O]l MapTa j€ 3arouesia

JUHApa.

OpraHH30Balke M JIBOHEJCJbHUX ayKIMja, Kao MOAPIIKY
OaHkaMa 3a e(pUKaCHHjE yIpaBbambe ACBU3HUM PHU3UKOM
1 00JbE TUIAaHUPAEE TMHAPCKE U JICBU3HE JIMKBHHOCTH.

Kao pesynrar Opke peanHe ampernyjanuje AUHApPA Yy
OIHOCY Ha TPEHI”, NEMPCIHUjalljCKh ja3 pPeasHOr
neBu3HOT Kypca je y Tl 3arBopeH, Tj. CMameHH Cy
MIPUTHUCIIH HA IICHE TT0 OCHOBY YBO3HHX TPOIIKOBa™.

On modeTka rofuHe, MpeMHuja pU3MKa 3eMibe (MepeHa
EMBI) nopacina je ko cBUX 3eMajba pernona. lmak, pacr
EMBI 3a Cpbujy (25 6.11.) Ouo je jemaH o HajMambUX Y
pernony. TakBo kpertame npemuje pmsuka 3a Cpoujy y
CKJIaJly je ¢ MPUMETHOM BHCOKOM 3aHHTEpecOBaHOUINy
Hepe3u/ieHaTa 3a yJjarame y JuHapcke apxaBHe XoB, a
MOXXE C€ JIOBECTH y Be3y M C Mpeay3eTHM Mepama
¢duckanne koHconmupanuje. Y amnpuiy je EMBI omao 3a
CBC 3eMJbC PErMOHA M KpajeM Mecella Taj HHICKC 3a
Cpbujy m3HOocuo je 355 6.11.

KonconunoBanu Oyyercku geUIUT y IpBa TpHU Mecela
uzHocuo je 4,5% BJl[1-a, nok je Ha HUBOY TroOJUHE
®duckaaHoM cTparerdjom npensuhen neduuut ox 3,6%
BAIl-a. Jleo tor medumura apkaBa je (UHAHCUpAIA
MOHETH3aIljOM CBOjUX ICBHU3HHUX [EMO3WTa, IITO je
yTHIIan0 Ha noBehame MUHApCKE TUKBUIHOCTH OaHaKa.
Ty nosehany mukBunHOCT Hapomua 6anka Cpouje je y
HajBehoj Mepu TOBYKJIa IyTeM oOmepanuja Ha
OTBOPEHOM TPIXKHUIITY.

[Ipema mporiern Hapomue 6amke Cp6uje, B/AII je y T1
nopacrao 3a 1,5% nc3. (ognocHo 1,9% mr). Pacty B/II1-a
HajBUIIE CYy JAONPHUHENHM HETO W3BO3 M IPHUBaTHE
WHBECTHLM]E, JIOK j€ JONPUHOC AP)KAaBHUX MHBECTHUIIHUja
6uo neraruBan. Kao u y T4, pact u3Bo3a BoheH je mpe
CBeTa U3BO30M ayTOMOOMIICKE HHIYCTpHje.

 TIpoceyHa HOMUHAIIHA ANpEIHjalija y mepuoy.
» Tpen/1 peaHor JICBU3HOT Kypca OlieHkheH je npuMeHoM Kanmanosor dunrepa.

Heratuan npowsBomuu jaz” y Tl Ouo je OTBOpeH y
cimyHoj Mepu kao y T4. Mako je y mocnenma 1Ba
TpoMecedja JOIUIO O pacTa HEeMoJbONPHBPEAHE NOJaTe
BPEIHOCTH, MOBehaH je ¥ MOTCHIMjATHH MPOU3BOI, Kao
pesyarar  nosehama  TPOM3BOMHUX  KamamuTeTa
ayToMoOmiIcke W HadTHE HHAYCTpHje, 300r uera je
BHUCHHA TIPOM3BOJHOI ja3a CaMO HE3HAaTHO CMameHa.
HerarmBan mnpom3BOIHU ja3 yKa3yje Ha 3aJprKaBarbe
Ne3MH(IATOPHUX TPHUTHCAKA [0 OCHOBY TPaXHme H Yy
HapEIHOM MEePHOIY.

30HY eBpa U Jlajbe KapaKTepHUIly PEleCHOHH MPUTUCIIH.
Panu nnaukatopu ekoHoMcKor pacta (PMI u Eurocoin)
moka3zyjy na je B/IIT 3ome eBpa omao y T1. Mako EI[b
HHUje Memana pedepeHTHy crtomy y T1,
nHdranyja W jadame PEIeCHOHMX IpPUTHUCAKa
oMoryhwim cy onatHo cMameme peepeHTHE CTOoIe y
Majy 3a 25 6.1., Ha 0,5%, mTo mpexcTaBba UCTOPH]CKH
HajHIKHA HUBO.

HHCKa

Llena cupose Hadre Ha cBeTckuM Oep3ama je y Tl y
npoceKy crarHupaia. 30or Beher ontuMu3Ma TpyKUITHAX
y4EeCHHKA y BE3U ca OIOPABKOM INIOOalHEe HpUBPENe U

["pacukoH V.0.1. PeanHu oeBU3HU Kypc 1
HEeroB TpeHA™*
(6a3Hu uHgekc, T1 2010 = 100)

118
116

114 Anpeuujauujcku jas

112

110 >\\

108

106 /

104 /\
102 V4 \
100
3 \)\
2 [Jenpeuujaumnjcku ja3

(O L LA O L LAY A A L LT AV B L LT AV e T LR VA
2008. 2009. 2010. 2011, 2012. 2013.

Peantu 4eB u3HU Ky pc
TpeHa peanHor eB U3HOT Ky pca

N3sop: HBC.

* OueHa je GasupaHa Ha NpoUeHW YTuuaja peanHor AeBU3HOT
Ky pca Ha uHdnauujy .

Henpeuujayujcku ja3 peanHoe desusHoe Kypca je y
T1 3ameopeH.

* MapruHaiH1 TPOIIKOBH HETO YBO3HHKA.
» TlpousBoanu ja3 pauynar je Ha ocHoBy HJIB-a (BIl ymameH 3a BpeaHOCT
MOJBOTIPUBPE/IHE MPOH3BO/ILE H HETO T1OPE3a).
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Wzeewmaj o ungpaayuju — maj 2013,

Haponma 6amxa Cpomje

CMamemha HEU3BECHOCTH Y
¢uckamanx npobinema y CAJl, nmeHa je HacTaBmwia Ja
pacre o cpenune (ebpyapa, na 6u ox kpaja pedpyapa
Ouia y many, mpe cBera 300r CHOpHjer 0] OYCKHBAHOT
E€KOHOMCKOT pacTa y Hajpa3BHjeHMjUM 3eMibaMa. Kao
pes3ynTaT jadyama JuHapa npema gosapy, LieHe HahTHUX

JepuBara Ha gjoMmahem TpxumTy nane cy 3a 2,6%.

noreay peluaBama

IIpernocTaBke nmpojexuuje
ExcrepHe npernocraBke

Y texyhoj cpenmoOpodHOj NpojeKnuju HHGIAIH]E,
npernoctaBka o pacty BbJlII-a 3ome eBpa y 2013.
TOJMHU KOpUTroBaHa je HaHwmke 3a 0,3 Mm.m. y oOlHOCY Ha
(hebpyapcky MTpOjeKInjy, Tj. MPETHOCTaBha CE€ Maf
BJIIT-a ox 0,4%. Bucoka croma He3amocCIEHOCTH U
¢uckanHa KOHCOJNIMJANMja y TOjEAMHMM WIaHUIaMa
30HE €Bpa W Jlajbe CyXKaBajy IPOCTOp 32 €KOHOMCKH
oropaBak, Koju 6u 6uo BoheH pactom gomahe Tpaxbe.
Wnak, noderak oIOpaBKa O4YeKyje ce oI Jpyre

Tabena V.0.1. [peTnocTaBKe Npojekuuje
(y 3arpagamMa cy aaTe NpoMeHe y OfHOCY Ha NPETXOAHY MpojeKkLujy)

2013. 2014.

EkcTepHe npeTnoctaBke
WHdbnaumja y 3oHM eBpa
(T4 Ha T4)
PedepeHTHa kamaTHa ctona ELIB
(Ha kpajy roauHe)

Pact Bl1-a y 3oHu eBpa -0,4% (-0,3) 0,9% )

16% (01) 1,7% (+0,1)

05% (-025) 05% (-0,25)

LleHe npumapHux
norbonpuBpeaHUXx Npon3Boaa Ha
cBeTckoM TpxuwTy (T4 Ha T4)*

220% (-80) 35% ()

LleHa ypancke HachTe no
6apeny (kpaj roauHe, 100 (-5) 100 -)
y USD)

WHTepHe npeTnocTaBke
PerynucaHne uexe

o . o X
(aeu. Ha geu.) 9,7% (1,00 80% ()

TpeHaoBU
Anpeupujaumjcku TpeHa,
pearnHor kypca (npocek)
Tpena peanHe
Kkamare (Mpocek)

* KoMnoauTHM MHAEKE LieHa coje, NLIeHNLe 1 KyKypysa.
WaBop: HBC.

19% (01) 20% (-0,3)

26% (+0,1) 25% ()

* [Ipernocraske o pacty b/II1-a 3one eBpa y 2013. u 2014. roquuu y cxiagy cy ca
OYCKHBAIMA U3HETHM y HajHoBHjeM Consensus Forecst-y.

nosoBuHe Tekyhe romguue, a y 2014. B/II 30He eBpa

Tpebano 6u na octBapu pact of 0,9%.%

Wndnaumja y 30uu eBpa je y mapty uzHocuina 1,7% mr.
Nudnanrona ovyekuBama 3a Tekyhy, kao u 3a 2014.
TOAMHY, OCTajy YBPCTO YCHJpEHa HCIIOJ HHBOA O]
2,0%. IlpermoctaBka mpojekumje je na EIL[b nehe
ajbe CHIIKABAaTH pePEepeHTHY CTOIMy ca CaJallmber
nuBoa of 0,5%.

Kperame 1eHa NOpUMapHUX  MOJBONMPHBPEIHUX
MPOU3BO/Aa HA CBETCKOM TPXKHUIITY MMa KJbY4YaH yTHIA]
Ha KpeTame OBHUX IIeHa Ha JomaheM TpPXKHUIITY.
AxTyemHe I[eHE thjydgepca Ha MpuUMapHe
MOJEOTIPUBPEIHE TPOW3BOAC yKa3yjy Ha Behm man
CBETCKMX IeHa Tux npousBoaa y 2013. roaunu on
OpeTXOAHO ouekuBaHOL.” IIpeTmocraBka MpojeKiuje je
u na he oBe mene y Toky 2014. octatu mpuOIMIKHO
HempoMemeHe y ogHocy Ha 2013.

[IpermocraBka mpojeknnje je na he mena madre Ha Kpajy
2013. roguue Outm Ha HUBOY on oko 100,0 momapa mo
Oapeny. @jyuepcu Ha HadTy ykasyjy na he meHa nena
OWTH Ha CITMYHOM HUBOY U Ha kpajy 2014. roquse.

HHuTepHe npernocraBke

Tekyha cpeamopouHna npojekirja uHpIANKje 3aCHUBA CE
Ha MPETHOoCTaBIM Aa he pact perynucanux 1eHa y 2013.
TONWHYU OWTH Ha WCTOM HUBOY Kao 2012. roxuue (9,7%).
Taj pact je HIKH y OZHOCY HA OYCKHBama HM3HETa Y
(edpyapckom M3Bemrajy o nnduianmju, y Hajsehoj mepu
300r cMmameHOr yuemha eNneKTpUuHE eHepruje y
norpomaykoj kopnu mnpuiaukom wuspane MII-a on
HOYeTKa OBE TOINHE.

I[Mocmarpano mo Tpomecedjuma, Hajsehm meo pacta
perynucanux nena paecuhe ce y T3 (oxo 4,0%),
MIPBEHCTBEHO Ka0 MOCIIEANIa OYEKHBAHOT IOCKYIUbEHa
CJIEKTPUYHE EHEpTHje.

IIpernocraBka mpojekiyje je aa he, 30or morpede 3a
MIOCTETIEHUM OTKJIalkbakbeM LEHOBHUX JUCIIApUTETA,
perynucane neHe y 2014. romuHM 3a0ETEKUTH HEIITO
Opxn pact Hero ykymaH WIILl. Mebhyrum, Taj pacr
Tpebayio 6u na Oyae vk Hero y 2013. roquHu.

7 Bupern Ocspr 2: Ilpojekiuja kperama LeHa NPUMAPHUX MOJbOIPUBPEIHUX
npousBofa, crp. 14.
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Haporma 6anxa Cpomje

b

W3eewmaj o ungpnayuju — maj 2013,

IIpojexnuja nndaanuje

Mehyronnmma nadnanuja he y T2 HactaBuTH na mana u
KpajeM OBOT Tpomecedja Tpebamo Om ma mocTaHe
jenHouM(ppeHa, IOK ce HEH IMOBpaTaKk y TIpaHUIe
JI03BOJBEHOT OJICTYIama O] IMba O4EKyje J0 OKToOpa.
Haxkon tora, y 2014. ronunu mr. ua(anuja Tpebaio 6u
Ja ce crabmiusyje oko muba (4,0 = 1,5%).

Ha camxkaBame nn¢pmanuje y T2 yrunahe npe cBera maj
neHa mnpepahene xpane, 3axBasbyjyhu mnojeprumemny
MPUMapHUX TOJBOIIPUBPEIHUX TPOU3BOJIA Y MPOTEKINX
HEKOJUKO MECelH, Tj.
NPUTHCLIMMA Y HBEeHOj npousBoamu. Ilocmarpano Ha
TPOMECEYHOM HHUBOY, pacT IeHa y T2 Tpebamo 6m na
Oyne Hemrro By Hero y T1, anu To he nmpBeHCTBEHO
OuTH ToCiIeNIIa OYCKHMBAHOT CE30HCKOI pacTa LieHa

nospha u Boha.

0CcIabJbeHUM TPOUIKOBHUM

I'maBuu gesmHdnatopan ¢axTop Koju he yTumatd Ha
HoBparak MHGIALMje Y TPAaHHULE JO3BOJLCHOT OJCTYIabha
OJ] IMJba y HApETHUM MecelMa Ouhe HIKH TPOIIKOBH y

padmkoH V.0.2. Mpojekuunja nHcpnaumnje
(mr. cTone, y %)

IPOM3BOAIBLM XpaHE, a Yy HCTOM cMepy nenoBahe u
crabmim3anyja Kypca IOHHApa Yy TMPOTEKINX HEKOJKO
MeCceld, Mepe MOHETapHe IOJIHUTHKE H3 HPETXOJHOT
nepuona, Hucka gomaha Tpaxma W
MpoNuIOroAuIImka 06a3a (Tj. BHCOKE MECEYHE CTOIIC
nnduayje y 2012).

BHUCOKa

I[Ton mpernocTaBkoM J1a hie mpHHOCH OBE MOJLONPHBPEIHE
Ce30He OMTH MPOCEYHN™, ¢ ’EHIM HACTyIameM Tpebaro
6u pga nohe no nmasser mama eHa INPUMapHUX
MOJBOIIPUBPEIHUX MPOU3BO/A, OJHOCHO JI0 3HATHOT Taja
1eHa Boha u moBpha, mITO OM 3HAYMIO U JaJbH TMaj
TPOLIKOBHHUX HPHUTHCAKa y IPOM3BOIHU IIPeXpaMOCHHX
MPOU3BOJIA.

[Topen Tora, peCTPUKTHBHE MEPE MOHETapHE IMOJUTUKE
koje je Haponna 6anka Cpouje mpeay3umMaa oj CpeuHe
npouuie A0 noverka Tekyhe roaumHe mpoussenihie CBOj
myHU edexar Ha HHIAN]y ¥ TOKy OoBe roxuHe. Te mepe
Cy JONpHHEIe W CTadWIM3alUju Kypca JUHapa Ipema
CrabunHa
BPEIHOCT [MHApa M 3aTBapame JACHPELHjalHjcKor ja3a

CBPY Y HOPOTCKIUX HCEKOJIUKO MCCCLU.

2
0
-2
12 3 6 9 12 3 6 9 12 3 6 9 12 3 6 9 12 3
2010. 2011. 2012. 2013. 2014. 2015.
Na3Bop: HBEC.

lMospamak me. uHgnayuje y epaHuye Oo3sosbeHoe odcmynama 00 yurba Oecuhe ce 0o okmobpa. Pusuyu

ocmeapera npojekyuje uHgnayuje cy cuMempudHuU.

OBaj Tun rpacdukoHa npukasyje pasnuuute BepoBaTHohe ocTBapewa Npojekuuje WHdnaumje y HapeaHux ocaMm Tpomeceuja.
LlenTpanHa npojekuuja je y HajtamHujem aeny rpacdukoHa u BepoBaTHoha ga he nactu y oBaj pacnoH nsHocu 10%. Ceaka cnegeha
HujaHca ykibyyyje Takohe 10% BepoBaTHohe, Tako Aa ueo pacnoH obyxBaTta 90% BepoBaTHohe ocTBapewa npojekuuje. [dpyrum
peunma, BepoBaTHoha aa he nHdnauyja y HapeaHux ocam Tpomeceyja bUTH n3BaH pacnoHa Ha rpadukoHy nsHocu 10%.

* Ha nuBoy npoceka y nepuoxy 2001-2010.
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Haponma 6amxa Cpomje

padukoH V.0.3. Npojekumja pacta BOM-a
(mr.ctone, y %)

8

6
4
2
0
-2
-4
L2 1 1 V2 T {1 Y2 O 1 AV A VO [ [ AV
2010. 2011. 2012. 2013. 2014.
N3 op: HEC.

EkoHomcka akmueHocm 6u mpebario 0a 3abenexu
pacm 00 oko 2,0% y 2013. u oko 3,0% y 2014.
200UHU.

peansor neBusHOr kKypca y T1 Takohe he yrumaru nHa
CMambeHhe
nepuony. [lopex Tora, HUCKa arperarHa Tpakmba OCTaje
HajBakHHjU (akTop koju he pact nomahux 1eHa
yCIIOpaBaTh y CPEAEM POKY.

nHQIATOPHUX TPUTHCAKA Yy HapeJIHOM

Hacynpor nHaBenenum (¢axropuma ¢ Ae3UHQIATOPHUM
JIejCTBOM, Yy cpelmeM poky uHuatopHo he nemoaru
KOPEKLMja peryjncaHnx IieHa 300r HacTaBKa HHXOBOT
yckiahuBama ¢ TPXKUIIHUM LeHaMma.

butHa kapakrtepuctuka wuHpnamuje y Cpbuju y
MIPETXO0HOM NepHo/ Ly Ouila je ’eHa BUCOKa BOJIATHITHOCT,
KOja je y3pOKOBaHa Ipe CBEra BOJATHIHOIINY IIeHa XpaHe
Ha JnomaheM TpxumTy. 3axBajbyjyhu mpoMeHH MoHAEpa
3a o0pauyn UIIll-a y 2013. roguHu, BOJIATHIHOCT
nHOIAje y HapeOHOM Tepuoxy Tpebamo Om ma Oyme
Mama 32 oko 10,0%. Hbenom cHmxaBamy BeposaTtHO he
JONPUHETH M Jmbepanu3anuja CHOJbHOTPrOBUHCKUX
TokoBa mnpemMa EY mno ocHoBy mpumene [Ipenasnor
TPrOBUHCKOT criopazyma.”

Nmajyhu y By cMuprBame HHPIATOPHUX MPUTHCAKA,
WzBpurau oxbop he y HapegHOM NEpHOIy PasMOTPUTH
MoryhHocT naseer yOnmakaBara MOHETapHE ITOJINTHKE.

» Bugeru Ocept 1: YTunaj Hose crpykrype MIILl-a va BonarunHocT nuduianuje,
crp. 11.

Wmnak, 30or moryhie HeouekwBaHe NPOMEHE yTHIlAja
mojeMHUX (QakTopa Ha HaBEACHY IPOjEKIHjy
uHdIanuje, U3HETO OYCKUBAE Y IOTIEAY Kapakrepa
MOHETapHE TOJUTUKE y HapEIHOM MEPUOJY HHUjE
o0aBe3yjyhe 3a Haponny 6anky CpoOuje.

IIpema npojexunju Hapogue 6anke CpOuje, HAaKOH maaa
y 2012. roguan, /1T he y 2013. ocTBapuTH pacT ox oKo
2,0%. Ta mpojexnuja 3acHHBA CE€ HAa OYCKHBAHOM
noehary MOJBONIPHUBPEIHE NPOU3BOIKBE Y OAHOCY Ha
npouuty roauHy (IpermocraBka O  MPOCEYHO]
MOJHONPUBPENHO]  CE30HH) U MPOU3BOAIKE Y
ayromoOuicko] u HadTHO] WHAYycTpuju. [Ipommpeme
MPOM3BOJHMUX KalalUTeTa y OBE JBE HHIYCTpPHjE
yrumahe na Hero m3Bo3 ma Hajpehm mompumHOC pacty

B/JIl-a  oBe roauHe, YyOPKOC  HOTOPIIAHUM
nepcreKTuBama onopaBka HaINuX TJIaBHUX
CIIOJbHOTProBUHCKUX  naprHepa. Pacty  BbJllI-a

nornpuHehe W WHBECTUIIHMjE, Yy 3HATHO] MepH Kao
pe3yaTar HECKe nponutoroguimke 6aze. C mpyre cTpane,
MpUBaTHA ¥ Jp>KaBHA MOTPOIIka 3adenexuhe mag 360r
HHCKOI HHBOA peajJHUuX 3apaja, OJHOCHO 300r
crpoBoljema (rcKagIHe KOHCOMUIALM]E.

VY 2014. roguuu npuBaTHA MOTPOIIKHa Tpebdano O 1a ce
Omaro omopaBw, MOK he npkaBHa OuTH y mamy 300T
HacTaBKa IUIaHupaHe (uckaiHe KoHcomuaanuje. [Ipema
Hamoj npojexuuju, BT he y 2014. roquan nopactu 3a
oko 3,0%, uemy he HajBuIIE JONpPUHETH pacT HETO
u3B03a, UMajylin y BHIy OYCKHBAH OIOPABaK HAIIKX
[JIABHUX CIIOJEHOTPTOBHHCKHX ITApTHEPA.

Pacion mpojexumje pacta B/lIl-a je cumerpuuaH, Tj.
BepoBaTHOha ojCcTynama HaBUIIE UM HAaHWXKE je
noajenHaka. HeussecHnoct npojekuuje b/II1-a onHocu ce
Ipe CBera Ha pe3ysTaTe OBOTOJMIIIE MOJBONPHUBPEIHE
MIPOU3BOIHC M TIPOU3BOAE ayTOMOOHIICKE HHIYCTpH]E,
Ka0 W Ha Op3MHY HPUBPEIHOT OINOpaBKa IJIABHUX
CIIOJHHOTProBUHCKUX naptHepa Cpouje.

Pu3uuu octBapema npojexkuuje

Pmsunm y mormnemy ocTBapema mpojeknuje mHranmje
OJIHOCE CE NPBEHCTBEHO Ha MOTECHIMjAJIHA OACTYIaba OJf
MPETIOCTaBKK y TMOIIEAY KpeTama I[eHa MPUMapHHX
nmpousBoAa Ha pgomMaheM M CBETCKOM TpPXHIITY Yy
HaApPEJIHOM IMEPHOY, pa3Boja CUTyaIje y MeljyHapoIHOM
OKpyXemwy 1 Oyayhux ¢uckaiHux Kperama.
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padukoH V.0.4. Mopehewe Tekyhe c npeTxogHoM npojekumnjom pacta B[IM-a

®debpyapcka npojekuuja
(mr.cTone, y %)
8

6

4
2 /K\
0

2

-4

LY 1 1 Y 1 1 VI I 1y AV A | B 11
2010. 2011. 2012. 2013.
N3 op: HEC.

Majcka npojekumja
(mr.cTtone, y %)
8

6

4

Hosea npojekyuja pacma B/jl-a je 3a 2013. 200uHy HuXxa y 0OHOCY Ha MpojeKuujy u3 gpebpyapckoe Mzeewmaja o
UHgnayuju, npe ceeza 3602 HuUXez o4YeKU8aHO2 EKOHOMCKO2 pacma y 30HU eepa.

Texyha mnpojekumja wuHpnanuje 3acHuBa ce Ha
NPEeTHOCTaBIM Aa he HapexHa MOJBONPHUBPENHA CE30HA
OuTH TpoceyHa, mWTO O Tpebalo mda pe3yaTHpa IMagoM
[eHa NPUMapHUX TOJBONPUBPEIHUX IPOU3BOJIA HA
nomaheM TPXKUIITY U, TTOCIEINYHO, YCIOPaBambeM pacTa
LieHa XpaHe. Y MPWIOT TaKBOM OYEKHMBaby W€ W Iaj
LIeHa XpaHe W MPUMapHUX MOJHONPHUBPEIHUX MPOU3BOIA
Ha CBETCKOM TPJKHILTY Y MOCIEIbUX HEKOIMKO MECELH.
MebyTuMm, yKoiInKo OM M OBOTOAMIIEbA MOJBOIPUBPEIHA

ce3oHa Owmia Jomia ", y3 CBCHTYyaJHU IIOHOBHU DPACT

CBCTCKUX II€HA XpaHC, OYCKHWBAHU }IGSI/IH(bIIaTOpHI/I
YTHIIaj IIeHa XpaHe OBe roanHe Omo OM ymameH wiu Ou
U30CTA0.

Kon nene nHadre moryha cy oxcrynama M HaBuIIE H
HaHWXE Yy OJHOCY Ha MPETIOCTaBKy Yy MpPOjeKIHjH
nH(panuje. EBEeHTyallHO 3a0IITpaBame T'eOMOJIUTHIKUX
TEH3Hja MOTJIO OW TPOY3POKOBATH HEH pacT, JOK OH, ¢
Jpyre CTpaHe, CIOPHjH IIOOAaJTHH SKOHOMCKH OIOpaBaK
0]1 0YEKMBAHOT BPILMO IIPUTUCAK HAHIIKE Ha IIeHy HadTe.

padukoH V.0.5. Mopehekwe Tekyhe c npeTxogHOM NpojeKLunjoM UHd naumje

®debpyapcka npojekuuja
(mr. cTone, y %)
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N3Bop: HEC.

Majcka npojekumja
(mr. cTone, y %)
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Hoea npojekyuja uHgnayuje je y o0Hocy Ha npojexkyujy us gpebpyapa 2013. 200uHe HUXa y ueriom rnepuody

npojexkyuje .



Wzeewmaj o ungpaayuju — maj 2013,

Haponta Oanxa Cpouje

padukoH V.0.6. OcTBapewe npojekuuje
uHdnauuje us maja 2012.
(mr. cTone, y %)
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2010. 2011. 2012. 2013.

N3 op: HEC.

Mehyeoduwtba uHgpnayuja ce o0 T3 2012. Hanasu
us3eaH epaHuua pacrioHa npojekyuje uz maja 2012.
200uHe.

Kperama y meljyHapogHOM OKpyXemy Moria Om y
BEJIMKOj MepW Ja ompenenie JAomahia MakpoOeKOHOMCKa
KpeTama, P YeMy HUXOB YTHIIA] Ha HHEIIAII]Y MOXKe
outu nBojak. C jemue crpane, Behu mag BJ[[1-a 30He
eBpa y 2013. romMHH OJ OYEKHUBAHOI, MOCEOHO KO
3eMasba KOje Cy INIABHH CIIOJbHOTPTOBHHCKH IapTHEPH
Cpbuje (Hemauka n Utanmja), Mmorao Ou 3HAYUTH Marbe
W3BO3HE MOTYHHOCTH M THPOAYyOJbHBamke HEraTHBHOT
MIPOU3BOJHOI ja3a y OJHOCY Ha OuyekuBaHe, Tj. Behe
JNe3uH(IIaTOpHE TPHUTHCKE 110 OCHOBY arperarHe
Tpaxmwe. C Jpyre crpaHe, €BEHTYAJIHO IMOrOpLIAE
KpHU3€ jaBHOT JyTa y 30HH €Bpa MOTJIO O J1a ce OJpa3u
Ha TIOpacT MpeMuje pu3uKa 3eMajba y pa3Bojy, a THME U
CpOuje, Kao 1 Ha CMambCHE MTPUIINBA KallUTAJa U M0jaBy
JIeTIPEIHjallijCKUX IPUTHCAKa, IITO OM MOIJIO JIa CTBOPH
MPUTUCKE HA WHIANH]Y.

Pm3uk mpojexknmje mpencraBipajy U Oymyha duckamna
KpeTama, Tj.  CBEHTYaJHO OJICTyIamkbe
KOHCOJIM/IOBAHOT OylieTckor aedunuTa o npeasuieHor
DucKaHOM CTpaTEerujoM.

Behe

Y3umajyhu y 003up pru3HKe MpojeKIyje, Hallla MporeHa je
Jla Cy OHH CHMETPUYHH.

IMopeheme u ocTBapem-e nNpojexkuuja

Hosa mnpojekuuja unIanuje je y IEIOM MEPUOLY
MpOjeKIrje HIKa y OJHOCY Ha TPOjeKnHjy Hu3
(ebpyapckor M3pemtaja o mHOmanuju. 3axBaspyjyhu
cropujeM pacty IeHa (Tpe cBera Boha m moBpha u
HenpexpaMOCHUX TMPOU3BO/A M YCIyra) 0f OYCKHBAaHOT
y T1, kao u ouekuBaHOM BeheM cMmamemy IieHa
NpUMapHUX NOJHONPHUBPEIHUX MPOU3BOJA Y OJHOCY Ha
¢ebpyapcky mpojexnujy wHGIanuje, MOBpaTak
nH}IanMje y rpaHuIe 103BOJbCHOT OCTYIamka Off LUJba
Tpebanmo O Na ce Jecu paHHuje HEero MITO je MPETXOIHO
OYEKHMBAaHO, Tj. 10 OKTOOpa. Pacmon mpojekuuje je y
Cpel’eM POKY OCTA0 HETIPOMEHCH.

Mebhyrogumma wHbmamuja ce ogq T3 2012. xperana
W3HAJ TOPH-E TPAHUIIC PacIioHa MPOjeKIHje 00jaBbeHE Y
WzBemrajy o nnnanmju y majy 2012. ronune. TakBo
kperatke  uHpuanuje  Ouimo  je  mocieauna
MOJHONIPUBPEIHOr IIOKa M BHUCOKOT pacTa IeHa
HIPUMapHUX TOJEONPHUBPENIHUX MPOU3BOAA, Tj. 3HATHOT
pacta meHa xpane. JlomaTHU WHOIATOPHA YTHIIA] AMAo
j€ BHIIIH pacT peryaucaHuX IieHa o1l o4eKuBaHoT y 2012.
roquan u nosehame [IJ][B-a m akmusa y oKToOpy
MPOIIUIE TOJIMHE.
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TaGena A
WHaukaTopm ekcTepHe nosuumje Cpbuje

2002. 2003. 2004. 2005. 2006. 2007. 2008. 2009. 2010. 2011. 2012. 2013
NHOWKATOPU EKCTEPHE
TINKBNOHOCTW (y %)
(IR D (SRR EER [FED (11 ey 41 47 39 61 9.0 72 52 95 82 87 76 82
(y meceLma)
[leBU3He pe3epBe/kpaTKOPO4HU Oy 360,7 5356 7022 5192 9417 917,5 380,8 528,8 546,4 1.861,0 2.213,0 3.285,1
[eBnaHe pesepae/BAN 136 164 163 242 38,7 338 25,0 36,6 357 38,3 36,5 38,7
Otnnata ayra/BAr 1,4 2,0 &9 47 7,0 10,1 10,6 11,4 12,6 13,0 13,5 12,9
Otnnata gyra/useo3 po6e u ycnyra 7,0 9,0 16,4 17,7 235 332 34,0 39,1 35,2 35,6 34,0 33,0
NHONKATOPWU EKCTEPHE
CONBEHTHOCTU (y %)
Cnorbhu ayr/BAM 587 559 498 601 60,9 60,2 64,6 77,7 84,9 76,7 85,9 87,3
Kpatkopounu gyr/BAMN 3,8 3.1 23 47 41 37 6,6 6,9 6,5 2.1 1,6 1,2
CnosbHu Ayr/ussos pobe u ycnyra 3009 2516 2115 2289 2041 197,3 207,6 265,3 236,2 210,3 2159 216,2
NHONKATOPU N3NOXXEHOCTU
OUHAHCNICKOM PUBUKY (y %)
[eBn3He pesepee/M1 1433 1951 2201 2903 356,1 306,7 300,4 3934 416,6 429,6 4021 4256
[leBU3He pesepBe/npyMapH1 HoBal| 1319 1678 1655 1698 179,5 173,8 140,7 190,5 196,4 207,6 197,9 213,6
CTEMNEH OTBOPEHOCTU EKOHOMUJE
(M3BO3 + YBOZ)/BT 593 639 737 736 81,2 85,8 86,8 75,6 88,2 89,3 97,3 92,8
MEMOPAHIYM:
(y MrH eBpa)
Ban 16.028 17.306 19.026 20.306  23.305 28.468 32.668 28.954 28.006 31.472 29.932 7592 "
CnorbHu Ayr 9402 9.678 9.466 12.196 14.182 17.139 21.088 22.487 23.786 24125 25.721 26.722
CepBycupatse cnorbHor ayra 218 348 736 945 1.635 2.885 3.453 3.314 3.542 4.084 4.051 980
[leBn3He pesepee HEC 2186 2.836 3104 4.921 9.020 9.634 8.162 10.602 10.002 12.058 10.914 11.844
KpaTkopoyHu ayr 606 529 442 948 958 1.050 2.143 2.005 1.830 648 493 361
BunaHc Tekyhux TpaHcakumja -671 -1.347 -2.620 -1.778 -2.356 -5.053 -7.054 -1.910 -1.887 -2.870 -3.185 -615
2004. 2005. 20086. 2007. 2008. 2009. 2010. 2011. 2012.
Hos. Maj Jyn Deb. Anp. JyH JICIIR [eu. Hos. Mapt ABr
KPEAWTHA PEJTUHT S&P B+ Bs. B BB- BB- BB- BB B8
/nosuTnBaH [cTabunaH /HeraTuBaH /cTabunaH [cTabunaH /HeraTuBaH
Fitch BB- BB- BB- BB- BB-
[cTabunax IHeraTuBaH IcTabunaH /HeraTuBaH

MeTogonowka objaLumersa:

[leBu3He pesepee/yBo3 poGe 1 ycnyra (y MeceLMa) — OfHOC AEBU3HIX pe3epBi Ha kpajy MocMaTpaHor Nepyoa v MPOCeYHOr MeCeYHOr yBo3a pobe 1 ycryra TOKOM Tor nepu1oAa
[leBu3He pe3epBe/kpaTKOPOUHM AYr (y %) = OfHOC CTaka AEBU3HIX Pe3epBi U CTatba KPaTKOPOYHOT Ayra KpajeM NocMaTpaHor Nepuoaa.

[esusHe pesepse/B/NN (y %) - cTatbe AeBU3HNX Pe3ePBU Ha Kpajy nocMaTpaHor nepuoga y ogHocy Ha BAMM

Otnnata gyra/BAIM (y %) - ogHoc oTnnate gyra v B[M-a Tokom nocmatpaHor nepuoga.

Otnnata fgyra/vseos (y %) - ofHoC oTnnaTe Ayra 4 u3Bo3a pobe W ycnyra TOKOM NOCMaTpaHor Nepruoaa.

Lyr/BAN (y %) - ogHoc cTakba Ayra Ha kpajy nocmatpaHor nepvoaa v B[M-a.

[lyr/in3eos (y %) - ofHoC cTaka Ayra Ha kpajy nocMaTpaHor nepuofa 1 Bpe[HOCTM roAuLLH-er 13B03a pobe 1 ycryra.

[eBusHe pesepse/M1 (y %) - ogHOC CTaka AEBU3HUX Pe3epPBM U HOBYAHE Mace Ha kpajy nocMaTpaHor nepuoaa.

(M13B03 + yB03)/BAIM (y %) - ofHOC BpeiHOCTM U3BO3a U yBO3a pobe u ycnyra u B/l-a TokoM NocmaTpaHor nepuoaa.

" Mpoyera HBC.

HanomeHe:

1. Mopaum cy NoANOXHM KOpUroBatby Npema 3BaHN4YHUM U3BOPUMA.

2. Y ny6nukaywju MM®-a International Financial Statistics op okto6pa 2006. Hanasm ce cTpaHuua 3a Peny6nuky Cpbujy ¢ nofauuma 13 MoHeTapHe ctatucTuke. 3a notpe6e Tor ussewraja, HEC je ceoje
CTaTUCTUYKE M3BELLTaje yCKazuna ¢ MeflyHapoaHNM CTaTUCTUYKMM CTaHAapaAUMa U METOAOMOrMjoM Koja je, Ha Hueoy MM®-a, ycknafeHa 3a cBe 3emrbe. C TUM y BE3u, yCKNajuny CMo MHANKATOPE U3NOKEHOCTI
UHAHCHICKOM PU3MKY.

3. PasmeHa ¢ LipHom MopoMm perncTpoBaHa je npema npunaaajyhium TpaHcakyujama og 2003. roanHe.

4. OTnnara crorbHor iyra He yKIbydyje: OTnRaTe No OCHOBY KPAaTKOPOUHMX KpeaMTa 1 NPeBpeMeHy oTnnaty Ayra.

5. Y cknagy ¢ BPM5, feo npolet-eHux [o3Haka npebayeH je 13 dpuHaHcujckor y Tekyhu Gunatc.

6. Op 1. jaHyapa 2010. P3C, npema npenopykama KaHuenapuje YH, yBeo je onwmi cuctem TproBuHe, Koju npefcTaBiba LUMPK KOHLIENT 1 kof U3Bo3a 1 yBosa. OByxsaTa cBy poby koja ynasu Ha eKoHOMCKY
TepuUTOpMjy 3eMrbe UK je HanyLUTa, ca 13y3eTkoM pobe Koja je y TpaHsuTy. Ynopeause nopaTke P3C je objasno 3a 2007, 2008. 1 2009. roanHy. MpeTxoAHe roanHe cy AaTe npema cneLujanHoM cucTeMy TproBuHe
7. Op centem6pa 2010. M3Met-eHa je MeTofoNorMja CTaTUCTUKE CMOSBbHOT Ayra, Tako fla Ce Y CMOSbHM AYr jaBHOT CEKTopa yKibyuyjy obaBese no ocHoBy anokauuje SDR (443,5 mnH eBpa), uckopuiuhieHe y feLemépy
2009, kao u kanuTanuaoBaHa kamata npema Mapuckom kny6y noeepunava (86,4 MnH eBpa), JOK CY U3 CMOILHOT iyra MPUBATHON CEKTOpa UCKIbYYeHW KpeauTy 3akrbyyeru npe 20. geuem6pa 2000. no kojuma ce He
BpLUe nnahatrba (875,4 MnH eBpa, o Yera ce 397 MNH eBpa ofHocu Ha Aomahe GaHke, a 478,4 MnH eBpa Ha gomaha npegyaeha).



Tabena b

OCHOBHM MaKpOeKOHOMCKU MHAUKaTOpU

Peanhu pact B/ir-a (y %)"
MMoTpoluayke LeHe (y % y o4HOCY Ha UCTU
MeceLl npeTxoaiHe roaute)?
[leBusHe pesepse HEC
(y MriH eBpa)
M3B03 pobe u ycnyra (y MrH eBpa)
- cTona pacTtay % y oAHocy Ha
npeTXoaHy roauHy
YB03 pobe u ycnyra (y MnH eBpa)
- cTona pacTay % y oAgHOCY Ha
NpeTXoaHy roauHy
Tekyhu payyH nnaTtHor 6unaHca
(y MriH eBpa)
y % BAMN-a

3)8)

3)8)

48)

HesanocneHocT no AHkeTu (y %)>

3apape

(npoceyHe 3a nepuos, y eBpuma)
Peny6nuuku 6yyetcku aecduuut/cyuumt
(v % BAn-a)®

KoHconuaoBaHu cuckaniu pesynrat

(v % BAM-a)

JaBHu ayr Peny6nuke Cp6uje (cnosbHu +
yHYTpaLwmu, y % BAM-a)®”

Kypc auHapa npema gonapy

(npocek y nepuoay)

Kypc auHapa npema gonapy

(kpaj nepuoaa)

Kypc auHapa npema eBpy

(npocek y nepuoay)

Kypc aunapa npema eBpy

(kpaj nepuoaa)

MemopaHOym

BAM (y MnH eBpa)

'y cTanHUM LieHaMa NpeTXoaHe roauHe.
2) LleHe Ha mano go 2006. roauHe.

2002.

4,3

14,8

2.186

3.125
16,0

-6.387

27,2

-671
-4,2

13,3

152,1

-1,8

72,9

64,29

58,98

60,69

61,52

16.028

2003.

2,5

7,8

2.836

3.847
231

-7.206

12,8

-1.347
-7,8

14,6

176,9

66,9

57,56

54,64

65,12

68,31

17.306

2004.

9,3

13,7

3.104
4.475
16,3
-9.543

32,4

-2.620
-13,8

18,5

194,6

0,8

55,3

58,45

57,94

72,69

78,89

19.026

2005.

4.921
5.330
19,1
-9.613

0,7

-1.778
-8,8

20,8

210,4

0,3

0,9

52,2

66,87

72,22

82,99

85,50

20.306

2006.

3,6

6,6

9.020
6.949
30,4
-11.971

245

-2.356
-10,1

20,9

259,5

-1,9

-1,9

37,7

67,03

59,98

84,11

79,00

23.305

3 Pasmena ¢ LipHom Fopom peructpoBaHa je npema npunaaajyhum TpaHcakuujama og 2003. roauHe.

Ay cknaay ¢ BPM5, aeo npouereHux Ao3Haka npebayeH je us duHaHcujckor y Tekyhu GunaHc.

& W3Bop: AHKkeTa 0 pagHoj cHasu, Penybnuuku 3aBog 3a CTaTUCTUKY.

9 WsBop: MunuctapcTtea cuHaHcuja PC 3a jasHu ayr u HEC 3a npoueteHu BAI.

n [pxaBHe XoB no HoMWHanNHoj BpeAHOCTY.

2007.

9.634
8.686
25,0
-16.016

33,8

-5.053
-17,7

18,1

347,6

31,5

58,39

53,73

79,96

79,24

28.468

2008.

3,8

8,6

8.162
10.157
16,9
-18.843

17,7

-7.054
-21,6

13,6

402,42

-1,7

29,2

55,76

62,90

81,44

88,60

32.668

10.602
8.478
-16,5

-13.404

-28,9

-1.910
-6,6

16,1

337,9

34,7

67,47

66,73

93,95

95,89

28.954

2010.

10,3

10.002
10.070
18,8
-14.643

9,2

-1.887
-6,7

19,2

330,1

445

77,91

79,28

103,04

105,50

28.006

2011.

1,6

7,0

12.058
11.472
13,9
-16.627

13,6

-2.870
9,1

23,0

372,5

48,2

73,34

80,87

101,95

104,64

31.472

2012.

-1,7

12,2

10.914
11.913
3,8
-17.211

3,5

-3.155
-10,5

23,9

364,5

59,3

88,12

86,18

113,13

113,72

29.932

2013.

11.844

2.968
17,8

-4.074

0,8

-615,2
-8,1

62,2
84,61
87,43
111,70

111,96

7592 "

Son1. janyapa 2010. P3C, npema npenopykama KaHuenapuje YH, yBeo je onwTu cucteM TproBuHe, Koju NpeacTasrba LWMPKU KOHLIENT U koA u3Bo3a u yBosa. ObyxsaTa cBy poby Koja
ynasu Ha EKOHOMCKY TepUTOpUjy 3eMibe UMU je HanyLiTa, ca U3y3eTkoM pobe koja je y TpaHauTy. Ynopeause nogatke P3C je o6jaBno 3a 2007, 2008. u 2009. roauny. MNpeTxoaHe

roAuHe Cy AaTe nNpema cneuujanHoM CUCTEMY TPTroBUHE.

) MpoueHa HEC.
Hanomene:

1. Mopauu cy NoANOXHM KOPUroBatby NPema 3BaHUYHUM U3BOPUMA.



Hapomsa bamxa Cpouje W3eewmaj o ungpnayuju — maj 2013,

Cnucak rpagukona u tadesa

I'padpuxonu

I1.0.1. Kperame 1eHa (Mr. cTOIIE) 7
[1.0.2. Kpetame 11eHa (TpoMECcEIHE CTOTIE) 8
[11.0.3. [JompuHOC TPOMECEUHO] CTOIM pacTa MOTPOIIAaYKUX [IeHa 8
[11.0.4. lompuHOC MT. CTOIIH pacTa MOTPOIIAYKHX IIeHa 9
I11.0.5. omaha u yBo3Ha un(aiuja 9
I11.0.6. Kparkopouna mpojekiija uaaimje 13
111.0.7. Texyha undnanuja u nH}IaLMOHA OYeKHBamba 12 Mecely yHampe — 110 CeKTopuMa 15
I11.0.8. Iuspana uH(uanyja u uHGIAMOHA OYCKUBamka 12 Mecenu yHarnpea — (pUHAHCH]CKH CEKTOpP 15
111.0.9. OuekuBama npenyseha y norieny npoMeHe IieHa BbUXOBUX MHITyTa U MIPOU3BO/IA M YCIyTa 16
IV.1.1. Kperame kamMaTHUX cTOIA 19
IV.1.2. Kpusa npuHoca Ha Mel)yOaHKapcKOM TP)KUIITY HOBIA 19
IV.1.3. KamarHe cTome Ha mpUMapHOM TPXKHUILITY ApakKaBHUX XoB 20
IV.1.4. Cromne nmpuHOCa Ha CEKyHJapHOM TPXKHILUTY Ap:KaBHUX XoB 20
IV.1.5. Kperame kaMaTHUX CTOIA Ha JUHAPCKE KPEAUTE U IEMO3UTE NPUBPEIN U CTAHOBHUILITBY 21
IV.1.6. Kperamwe kaMaTHHX CTOIA HA JIEBU3HE KPEAUTE

U JICTIO3UTE MPUBPEIN M CTAHOBHUIITBY 21
IV.1.7. Wnpexc BELEXI5 u npomet Ha beorpazckoj Oep3u 22
IV.1.8. Kperame Oep3aHCKUX WHACKCA y 3eMJbaMa Y PETHOHY 23
IV.1.9. MoneTapHu arperati u MOTPOIIaYKe IIeHE 24
IV.1.10. [JompuHOCH TpOMECEYHO] CTOMH pacta M3 24
IV.1.11. KpenutHa aktuHoCcT 1 BJIIT 25
IV.1.12. JlonpuHOCH TPOMECEUHO] CTOIH pacTa Kpeauta OaHaka 25
IV.1.13. Yyemhe auHapcKkux MOTpakMBama y YKYITHUM MOTPaXUBambIMa OaHaKa of] IPUBpPEE

1 CTAaHOBHUILITBA 26
IV.1.14. Yuemthe NPL y ykynHuM, OpyTO IPHHIHIT 26
IV.2.1. Kperame kypca auHapa u uatepBernrje Hapoaae 6anke Cpbuje Ha IEBU3HOM TPIKUIITY 27
1V.2.2. Kparkopo4yHa BOJIaTHITHOCT Kypca AUHapa mpeMa eBpy 28
1V.2.3. Tloka3aress npemuje pusuka — EMBI 1o 3eMmibamMa 28
IV.2.4. Kperame kypceBa ofpel)eHnx HalmoOHAIHUX BajyTa IpeMa eBpy 29
IV.2.5. Jlepuuur texyher Ounanca v HETO MPUIMB KaruTaaa 29
IV.2.6. Crpyxrypa ¢uHaHCHjCKOT OMaHCca 30
IV.3.1. [Hompunocu TpomeceuHoj ctonu pacta B/II1-a — pacxomgna cTpaHa 30
IV.3.2. Torpomma qomahnHCTaBa 31
1V.3.3. Tlorpomma npxaBe 31
1V.3.4. U3B03 1 yBO3 pobe u yciayra 32
IV.3.5. Kperame Im1aBHUX KOMIIOHEHTH YBO3a 33
IV.3.6. Kperame nHanKaTOpa EKCTEPHE TPaKme U 13Bo3a Cpouje 33
IV.3.7. Kperame nena nadre u 6axpa 34
IV.3.8. UWHaekc cBETCKUX 1IeHa XpaHe 34
IV4.1. Kperame nHANKAaTOpAa EKOHOMCKE aKTUBHOCTH 35
IV.4.2. Honpunocu mr. cronu pacra b/II1-a — mpousBogHa crpaHa 35
1V.4.3. TlpousBomuu ja3 36
IV.5.1. Kperame nmpocedHnx HETO 3apaja 37
IV.5.2. Kperame npoayKTHBHOCTH, OpyTO peajHUX 3apajia v jeJUHUYHUX TPOIIKOBA Pajia y HHIYCTPHjH 37
IV.5.3. 3amocneHoCT U CTONa HE3aMOCICHOCTH 38
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Wzeewmaj o ungpaayuju — maj 2013,

Haponta Oanxa Cpouje

Iv.6.1.
Iv.6.2.
IV.6.3.
Iv.6.4.

V.0.1.
V.0.2.
V.0.3.
V.0.4.
V.0.5.
V.0.6.

Tabeae

II1.0.1.
111.0.2.

IV.1.1.

Iva3.1.

V.0.1.

Kperame B/III-a 1 nHaMKaTOpa €KOHOMCKE aKTUBHOCTH 30HE €Bpa
PeBu3nja mporuosa peamnor pacta b/[I1-a 3a 2013. u 2014. MM ®-a
[IpruHOC Ha neceTorouIIkbe 0OBE3HUIIE 3eMasba 30HE €Bpa
Kperame B/I[1-a rmaBHUX CrIOJEHOTProBHHCKHX TapTHepa Cpouje

Peannu neBu3HU Kype U BETOB TPEHT,

Ipojexiuja nabIanuje

[Ipojexmuja pacra BAII-a

[Mopeheme Tekyhe ¢ mpeTxomHoM mpojekitujom pacta B/II1-a
[Nopeheme Texyhe ¢ mpeTX0AHOM NPOjEKINjoM HH IALHje
OctBapeme mpojekiyje nabanuje u3 dpedpyapa 2012.

Pact NOTPOLIaYKUX IICHA IO KOMIIOHCHTaMa
Ilokazarespun pacTa 1cHa

MouerapHu arperatu

Wnnukaropy Kperama HHBECTHIIN]a

[IpermocraBke mpojeKiuje

Tabena A. Uuaukatopu exctepHe nosuiuje Cpouje
Tabena b. OCHOBHM MaKpOEKOHOMCKH MHANKATOPH

I'padukonu y ocBpruma

0.2.1.
0.2.2.
0.2.2.

0.3.1.

Iena xykypy3a Ha JoMaheM U CBETCKOM TPIXKHIITY
ena mmernme Ha foMaheM U CBETCKOM TPIKHUIITY
KoMro3uTHM MHIIEKC IIeHA IPUMAPHUX MOJEOIPUBPEIHNX IIPOU3BOIA

Oncryname uH(Ianuje 1 MHOIAUOHUX OUYCKUBAa O] TOPE-E TPAHUIIES

JO03BOJBCHOI" OACTYyIlamka o4 IUJba

TabeJsie y ocBpTUMAa

O.1.1.
O.1.1.

[opeheme nmonnepa 3a nzBenexHe rpymne mnpoussona u yciayra UIL-a

Marpuna BapujaHcu u koBapujancu 1o kareropujama MIILI-a ox janyapa 2007.

1o neuem6bpa 2012. rogune

38
39
39
40

44
46
47
48

48
49

24

32

45

50
51

14
14
14

17

11

11
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Cennunne U3Bpmnor oxoopa Hapoane 6anke CpoOuje u
NpoMeHe pepepeHTHe KaMaTHe CTone

2012. roguHa

Ratym PecdepeHTHa KkaMaTHa cTona MpomeHa
T (Ha roguwikbeM HUBOY, y %) (y 6.n.)
19. janyap 9,50 -25
9. hebpyap 9,50 0
8. mapt 9,50 0
12. anpun 9,50 0
10. maj 9,50 0
7. jyH 10,00 +50
12. jyn 10,25 +25
9. aBrycr 10,50 +25
6. centembap 10,50 0
9. okTobap 10,75 +25
8. HoBeMbap 10,95 +20
14. peuembap 11,25 +30
2013. rogmHa
fatym PecdepeHTHa KamMaTHa cTona NMpomeHa
Y (Ha roguuwimeM HUBOY, y %) (y 6.n.)
17. jaHyap 11,50 +25
5. debpyap 11,75 +25
12. mapt 11,75 0
11. anpun 11,75 0
14. maj 11,25 -50
6. jyH
11. jyn
8. aBrycr
12. centembap
17. okTtobap
7. HoBeMbap

12. peuembap



Wzeewmaj o ungpaayuju — maj 2013, Haponta Oanxa Cpouje

Caonmrema ca cennuna U3spuHor ogdopa
Hapoane 6anke CpoOuje

Caonmrense ca cequuue U3spmHor ogdopa, 12. 3. 2013.

W3zBpurau onbop Haponue 0anke CpOuje je Ha JaHAIIKbOj CCIHUIN OITYYHO 3 peepeHTHY KaMaTHY CTOIY 3aJpXKH Ha
HENpoMEemEeHOM HUBOY of 11,75 oncTo.

W3Bpuman onbop mpornemyje jAa mocrojehn creneH pecTpUKTUBHOCTH MOHETapHe HonuTHKE o0e3behyje ma ce, y
HEM3MEHEHUM OKOJIHOCTHMA, MH(IIAIM]ja BpaTH y TPaHuUIle Injba 10 Kpaja roaune. To moTBplyjy 1 HHCKe MecedHe cTore
nH]IaMje ocTBapeHe y Iocieha YeTHPH Mecela Kao pe3yirar Hpely3eTHX Mepa MOHETapHe INOJMTHKE, HaKo je
Mmehyrogumima crona nHGIANM]jE U3HA LNJbA.

ITo omenm WM3Bpmmor oxbopa, magy Mmehyromumme wnHpnanuje nompuHehe u mocienHo crpoBoleme mporpama
¢duckamHe KOHCONMHMIAIMje, MOCTH3ame aorosopa ¢ MM®d-om o apamkMaHy M3 MpPEAOCTPOXKHOCTH, OYEKHBaHA
cTabuIn3anyja eHa MnoJboNpUBPEAHNX PON3BO/IA, K0 M pealii3alija HajaBJbeHUX KOPEKIHja PeryIncaHnX [eHa.

o caga mpenysere Mepe MOHETApHE MOJUTHKE YBaXKaBajy jaulHy M KapakTep WH(IATOPHUX NPHTHCAKa U TOKa3yjy
YBPCTY OMPEACIbEHOCT JIa ce MH(IIaIHja BpaTH y IJbaHU OKBUD. Y3 Mepe Haponae 6anke CpOuje, cMamemy nHpIanmje
JonpuHehe W HUCKa arperaTtHa TpaXkKba, MOCTUTHYTa CTa0MIHOCT JEBU3HOT TPXKUIITA U Kypca, HCHPIJbHBamke edekara
JjeTHOKpaTHHX IIOKOBA IOITYT MOCKYIJbCHa XpaHe U3 paHUjer Neproja, Kao M CMAmbEHH IPUTHCIM Ha IIEHE U3 CIIOJBHOT
OKpYKeHa.

Hapenna ceganna M3BpmrHor omdopa Ha kojoj he 6uti moHeTa omiIyka o pedepeHTHOoj KaMaTHOj cTonu O6uhe ompikaHa
11. anpuna.

Caonmremse ca cequuue M3spmnor ogdopa, 11. 4. 2013.

W3Bpriau onbop Haponue 0anke CpOuje je Ha JaHaIIKbOj CEIHHUIN OIIYyYHO Ja peepeHTHY KaMaTHY CTOIY 3ap»KH Ha
HEeIpoMemeHOM HUBOY ox 11,75 oncTo.

[Mocrojehu crenen pecTpUKTHBHOCTH MOHeTapHe MoyuTnke 00e30elyje na mehyrogumma nndanuja, koja je y npsom
TpOMecedjy yCIopHia pacT, HacCTaBM Jia MaJia M Ja ce y JPyroM MOJIyTOAUINTY BpaTh y TpaHuLe uiba o 4 + 1,5 oxcro.
To noTBphyjy 1 HHUCKe MeceuHe cTore MH(IIAIMje OCTBAPEHE Y TOCIHIE/Iha YSTUPU Mecela Kao pe3yirar Ipery3eTHx
Mepa MOHETapHE MOJIUTHKE.

I/I3BpIHHI/I Oﬂ60p j€ NMO3UTUBHO OILICHUO MAKPOCKOHOMCKa KpeTama, CMambCHE I/IH(l)J'IaTOpHe IMPUTUCKE U 3all04YCTU
OIopaBaK €KOHOMCKE AaKTUBHOCTHU 3aCHOBAH Ha HOBGhaH:y Hn3BO3a. TaKolje, ynosopuo je Ja he Ha PECTPUKTUBHOCT
MOHCTAPHC MNOJIUTHUKEC Y HAPpECAHOM IIE€PpUOAY, Y3 JOCICAHO CHpOBObCH)e (I)I/ICKaJ'IHC KOHCOJ'II/I,HaHI/IjC, YTHULIATU U KpeTamba
y MChyHapO}_IHOM OKPYKCHY BE€3daHA 3a CTAkEC HaA (1)I/IHaHCI/IjCKI/IM TPXXULITUMA U NEPCIICKTUBEC pacTa HAIUX KIbYUYHUX
CIIOJbHOTPTOBUHCKUX IMapTHEPA.

Hapenna ceqanna M3ppurHor on6opa Ha kojoj he Outi goHeTa omiyka o pedepeHTHOj KaMaTHOj cTomu Oouhe omprkaHa
13. maja.

Caonmreme ca cennuie U3BpmHor ondopa, 14. S. 2013.

W3prrau og60p Hapomue 0anke CpOuje je Ha maHaIIb0j CSAHUIM OMIYYHO Ja peepEeHTHY KaMaTHy CTOIYy CMarbH 3a
0,50 mporeHTHUX TIOeHA 1 OHAa caja u3Hocu 11,25 oxcro.

OBy omnyky W3BpriHU on0op je moHeo umajyhu y BUIy Aa Cy, 3axBajbyjyhu 70 caja mpeay3eTHM MepaMa MOHETapHE
MOJIUTHKE, 3HATHO ociabmin uHdaropuu nputrcud. O TOME CBEIOYe MECEYHEe CTome HHIanuje, Koje Cy, U mopen
HEIITO BUIIC HHGIIAIU]E Y alpuiTy, y TOCIEABUX IIECT MECCIHX y Mpoceky usHocuie 0,25 oncto.

Jle3uH(raTopHu yTHIIAj] OCTBAPEH jE MO OCHOBY CMamCHa TPOINKOBHUX MPUTHCAKa HAa I[CHE XpPaHEe M CMambCHUX
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Haponta 6anxa Cpouje W3eewmaj o ungpnayuju — maj 2013,

nH}IaTOpHUX OYeKMBama. Hucka arperartHa Tpaiba, CTaOMIIHA KpeTara Ha JICBU3HOM TPXKHUILNTY W 3a0eiexeH maj
NpeMHje pU3UKa 3eMJbe, Y3 OUEKHMBAHHU NMyHU edekar 10 caja Mpeay3eTHX Mepa MOHETapHe IOJUTHKeE, aonpuHehe
nasbeM mnany meljyroaumme uHbnanmje. [To onenu M3spunHor ondopa, mehyromunima undnanuja he ce Bparutu y
rpaHuiie 1usba ox 4 + 1,5 04CT0 y mocaeImeM TpOMECeUjy OBE TOMHE.

Ha mepe MoHETapHE MONUTHKE Y HAPEIHOM MIEPUOLY, 110 olieHu M3BpIinHOT 0100pa, y 3HaTHOj Mepu yTuiialie kperama y
MelyyHapoaHOM OKpyKewY, Oyayha (rckamHa KpeTarmba, Kao U YTHIAj HOBE MOJHONPUBPEIHE CE30HE HA IICHE XpaHe.

W3Bpiiau 0100p je MO3UTHBHO OLIEHHO OMOPaBaK EKOHOMCKE aKTHMBHOCTH, KOjH MOTBPhyje OUEeKHBamba 0 €KOHOMCKOM
pacTy y 0BOj TOIHMHE OJ] 2 OJICTO, a KOoju hie OUTH 3aCHOBaH Mpe CBEra Ha pacTy M3BO3a.

Hapenna cennuna M3Bpurnor on6opa Ha kojoj he 6utn nonera omtyka o pedepeHTHOj KaMaTHOj cTonu Ouhe oxprkaHa
6. jyHa.
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