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Haponna 6anka Cpouje

HOBEMOap

N3BEIITAJ O MHOJIALININ






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.

Hosembapcku Hszsewmaj o umgprayuju pa3sMOTpeH je W YCBOjeH Ha ceaHmud V3BpmHOr ombopa 8.
HosemOpa 2012. roaune.

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

JHuana [paryruHoBuh, BULIETyBepHED



CKPAREHHUIE KOPUIIREHE
Y OBOM U3BEIITAJY

B/ — 6pyTo nomahu npousBoj

BIS - Banka 3a meljynapoane obpauyne

0.1. — 6a3HH HOEH

CEFTA — YroBop o0 ci1000/1HOj TProBUHHM 3eMajba LieHTpanHe EBpore
JPO — npyre puHAHCHjCKE OpTraHU3aIHje

JC3. — JIECE30HUPAHO

ELIb — EBporcka LieHTpaiHa OaHKa

EUB — EBporicka HHBECTHLIMOHA OaHKa

EMBI — unyiexc 00Be3HHMIA TPXKHUIITA Y YCIIOHY
EMY — EBporicka MOHeTapHa yHUja

®EJ — Cuctem denepannux pezepsu CAJ]
FISIM - ycnyre (hHMHAHCHjCKOT IIOCPEOBaka HHINPEKTHO MepeHe
XoB — xapTuje ox BpeaHOCTH

HIILL — uHJEKC MOTPOIIAaYKUX LIeHa

MAT — melhy6aHkapcko JEBU3HO TPHKUILTE

MI. — Meljyroauiime

MJIH — MIJIHOH

MJIPJ — MUJTHjap/a

MM® — MehynapoaHn MoOHETapHH (OH]T

H/IB — HenosbonpuBpeHa 10aTa BPEAHOCT
NPL — npoGnemMaTn4Hu KpeauTi

OPEC — Opranusanuja 3emajba U3BO3HUIIA HaTE
II — momyroaumte

M1 — IIPOLICHTHU [10CH

CJIU — cTpaHe TMpEeKTHE NHBECTHUIH]jE

SDR - crenujaina mpaea ByUcba

CTO — Cgercka TProBUHCKa OpraHu3saiyja

T — Tpomeceuje

He naBoge ce JApyre onumTero3Hare CKpaheHHHe‘
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Haponta Oanxa Cpouje

1. Pe3zume

Pacm mehyz2o0duwire uHghnayuje usHad 20pH:€ 2paHuye
doseorbeHoz odcmynatba 00 yusrba y Hajeehoj mepu je
nocneduya NocKyn/bera xpaHe.

WHepnayuona oyekusarba cy y nocnedrux
HEKOJIUKO Meceyu 3abenexuna 3HamHo
Maku pacm 00 uHgnayuje.

U3znedu y no2nedy ekoHOMCKO2 pacma 30He eepa cy
nozopuwaHu, a onopaeak ce Moxe oyekugamu
mek 2014. 200uHe.

3HamHo nowuja norsonpuepedHa ceaoHa 00 oYeKueaHe
ymuuyana je Ha pesu3ujy pacma 6pymo domahez
npouseoda y 2012. ca -0,5% Ha —2,0%.

lMozumueaH donpuHoc eKkOHOMCKOj akmueHocmu y 2012,
nomuyahe 0d nompouwe u uHeecmuyuja opxase u
Hemo u3eo3a, dok he npueamHe uHeecmuyuje u
nompouwta domahuHcmaea 6umu y nady.

Pact mehyrogumime wunbnanuje, BoheH pacTtom IeHa
xpaHe, HacTaBJbeH je y T3 2012. rogune, a OTOM U Y
OKTOOpY. 300T M3y3€THO JIOIIE TOJHONPUBPETHE CE30HE U
pacTa TpOIIKOBa TPOM3BOAIE, HajBehm pact cy
3abesexwuie 1eHe npexpamoOenux npoussoza. [loehame
OTIIITE CTOTIE TTOpe3a Ha 1oAaTy BpeaHocT ca 18% na 20%
W aKOW3a YTUIAJIO je Yy OKTOOpYy Ha jeZHOKPaTHO
MTOCKYTIJBEEHE BEIMKOT Opoja MpOn3BOa M yCIIyTa.

Wudnanmona ovyekuBama CBHX CEKTOpa Cy O jyHa Y
[OpacTy U H3HAJ TOPHE TIPAaHUIE J03BOJHEHOT
OACTyNmama O IH/ba 3a HapeAHy roAMHY naaHa. Pact
nHpranuje npahen je u pactom HHDIAMMOHUX
OYEeKUBarba, aJTH 3HATHO MAambHM, IITO yKa3yje Aa jaBHOCT
pasyMe KapakTep IIOKOBa U J1a eKOHOMCKA ITOJIUTHKA HMa
KpEeIMONINTET.

Mehynaponno okpyxewme y T3 xkapakrepucaiau cy
HEU3BECHOCT Y IOIVIeNy pellaBama KPHU3e jaBHOT JIyra H
MIPOOYXKETaK PEeLeCHOHUX MpuTHcaka. Mmnak, u3jase
3BannuHuKa Ellb-a ma he yumauTH cBe kako Om ce eBpo
O4yBa0 W HajaBe JOJaTHUX HEKOHBCHLMOHAIHUX Mepa
pazy oJakilaBama yciIoBa I10J] KOjiMa ce HajyrpoKeHH]je
3eMJbE 30HE €Bpa 3a/yKyjy Y/IUBajy U3BECTaH ONTUMHU3AM.

Hdyrorpajua cyma ocTtaBuia je KkaractpodaiHe
MoCJeaulle  Ha  OBOTOMUINY  TOJHOTPUBPEIHY
npou3Boamy. MMajyhu To y BHIy, mpojekuujy pacra
Opyto momaher mpomsBoma y 2012. TOqMHA KOPUTOBAIH
cMo Ha —2,0% ca —0,5%, kako cMo 00jaBHIU Yy
aBrycroBckoM M3Bemrajy o uHuanmju.

IMan exoHomMcke akTHBHOCTH y MWTainuju W HWeEHO
yCIIOpaBame KO JAPYTHX BAaXKHHUX CIOJBHOTPrOBHHCKHX
naptHepa CpOuje onmpaswiam cy ce Ha Maja H3BO3HE
Tpaxme W goMahux HHBecTHIHja. YNIPKOC TOME, HETO
13B03 OM TpeOajo MO3UTHBHO Jia yTHYEe Ha €KOHOMCKY
akTuBHOCT y 2012. roaMHW 1O OCHOBY pacTa
MIPOM3BO/IHE Yy ayTOMOOHIICKO] HHIYCTPHUJU U Cllabberba
OUHapa y INpeTxXogHoM mepuoxy. Ha HuBOYy roamHe
MMO3UTHBAH JIOTIPUHOC SKOHOMCKO] aKTHBHOCTH mahe u
MOTPOIIhba M WHBECTUIHMjE JAp)KaBe, Kao IMOCIeaula
¢duckamHe excriaHsuje y MpBOj MojgoBuHH Troguue. C
JIpyre cTaHe, MPHUBATHE WHBECTHIM]E W TMOTPOIIHA
noMaliMHCTaBa Cy y mamy.
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Mosumueax donpuHoc pacmy BAIM-a 00 2,5% y 2013.
200UHU 0YeKyjeMo No 0CHO8Y Hemo U3803a U
npueamHux uHeecmuyuja, dok he nompowHa dpxase
u domahuHcmaea 6umu y nady.

Mpojekyuja pacma 6pymo domahez npouszeoda
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Jenpeyujayujcku npumucyu nocmeneHo cy
cnabunu mokom T3, a 00 cenmembpa je
ycneduno jayawe duHapa.

Wako he y HapedHom nepuody meceyHu pacm
nompouwaykux yeHa 6umu Huxu, pacm Meljy200ulie
uHnayuje he ce Hacmasumu.

lpojekmoeaHa uHgnayuja
(mehyeoduwre crone, y %)
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00 T2 2013. 2oduHe ycneduhe nad mehyzoduwme
UHhnayuje u eH nospamak y epaHuye yumna
oyekyje ce 0o Kkpaja me 200uHe.

BT 6u, HakoH majga y oBoj ronuuu, y 2013. tpedano na
octBapu pact ox 2,5%, dyemy he HajBuIIEe DONPUHETH
HeTo n3B03. C MpOU3BOJHE CTpaHE TIOCMAaTpaHo, Hajeehu
JOTPUHOC  pacTy  MOXe Ce  OYEeKHMBAaTH  Of
MOJHOTIPUBPEIHE MPOU3BOJIBE, Kao M O pacra
MIPOU3BO/IIHE Y ayTOMOOMIICKO] ¥ Ha()THO] MHAYCTPH]jH.
Bynyhu na he cimaba mosponmpuBpeaHa MPOHU3BOAmA Y
2012. rogman popMUpaTH BeoMa HHUCKY 0azy, y cirydajy
mpoceyHe ce3oHe y 2013. rommHM Tpeba OdYEKHBATH
MO3UTHBAaH JONpUHOC noJbonpuspene pacty b/II-a ox
HajMame 1,5 m.am.

Jlenpeuunjannjcku MPUTUCIM KapaKTepHCalIH Cy IpBY
nosioBuHy T3 1y HajBehoj Mepr OHITH Cy ITOCIICIHIIA MAEET
TIPUIIMBA KalTUTaNa 300T TTOTOpIIaka KPEAUTHOT PEjTHHTa U
pacra mpemuje pusmka 3emsbe. Op TodeTKa centemOpa
NPUMETHO je ToBehaHO HMHTEPEeCOBamE CTPAHUX
uHBecTHTOpa 3a yharama y Cpoujy. Tome je nmompunena
Kaxo Beha JIMKBUAHOCT Ha Mel)yHapoJJHOM TPIKHIITY HOBIIA,
TaKko0 ¥ jacHO MCKa3aHa Hamepa Bmanme na 3amoune ca
crpoBohermeM (rckaiHe KoHconuaanmje. Ha 3aycraBipame
JICTIPELINjallijCKHX IPUTHCAKA y APYToj TIOJIOBUHH aBrycTa
U jadame JUHapa y cenTeMOpy YTHIAO0 je M Io4yeTak
onoOpaBama CyOBEHIIMOHUCAHMX KpEAWTa NPHUBPEAU H
nosehame
Haponue 6anke Cpowuje.

PECTPUKTUBHOCTU MOHCTApPHE IIOJIUTHUKE

YV HapeITHOM MEepHOy 0YEKY]y HAC HIKE MECEYHE CTOME
uH(panuje, anu he 300r HUCKUX cTOmMa WHQIIAINHUjE Y
HWCTOM TMEPHOJy NpeTxXojHe roauHe Mehyromuuma
nH(pIanja HacTaBUTH ¢ pacToM. Mako he mputucim Ha
LIeHe XpaHe M Hajajbe MOCTOjaTH, OHU he MOCTeneHo
c1adbuTH M WOIYE3HYTH  C

J0JIaCKOM HOBC

MOJBONIPUBPEIHE Ce30HE. Y HapeIHUM Mecelnma
BEpOBATAH je M CHAKHUJU PACT PEryINCaHUX IICHA, KOjU
he KOMIIEH30BaTH HM30CTaHAaK pacTa y NPETXOAHOM
nepuoay. Hacympor tome, ycnopaBawy unpranuje he y
BEJIMKO] MEpH JIONPUHETH M3Yy3eTHO HHCKa arperarHa
TpaKiba ¥ OYEKMBaHU T3] PeaTHUX 3apaja 300T OIyKe
Brnane na y okToOpy OBe M ampuily HapeaHe TOAMHE
MeH3Mje W 3apaje y jaBHOM CEKTOpy Oyay HOMHHAIHO
nosehane 3a 2,0%.

Melhyrogumima undnaiuja he cBoj Makcumym moctuhu
TOKOM MapTa WM anpwuia HapenHe roguae. Hakon tora
he ycnenuTn meH MOCTENeH! Maj] ¥ TOBPaTaK y TPaHUIe
JI0O3BOJBCHOT OJCTyHama oJ Iuba 10 Kpaja 2013.
ronuHe. Y cpeameM poky, nHduanuja 6u Tpedano na ce
kpehe y rpanunama muba. OicTymama oJ] MPOjeKIuje
BEpOBaTHUja Cy HaBuIle, 300r moryher mamer maja
eHa  TNPUMapHHUX MIPOU3BO/IA, mpe cBera
MTOJBONIPUBPETHUX, U Beher pacTa peryincaHux IeHa Y
OMHOCY Ha ouekWBaHW. DUCKATHU PUBHIK CY, IIpeMa
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Haporra Ganxa Cpomje

Moyeswu 00 jyHa HapoOHa 6aHka Cpbuje je
noeehasana pecmpukmugHocm
MOHemapHe nosiumuke.

Mepe moHemapHe nonumuke y HapeGHOM nepuody
3aeucuhe npeeHcmeeHo 00 Kpemarba YeHa NpUMapHUX
npouseoda, npe ceeza nosbonpuepedHUX, U cumyauyuje y
Mel)yHapOOHOM OKPYKetbY.

HallleM MUIBEHY, HAKOH HajaBJbEHOI IporpaMa
(rckamHEe KOHCOJHIAIMje 3HATHO CMAambCHU, a TIOTBPILY
KpeauOUITHOCTH MPOrpaMa eKOHOMCKE TTOTUTHKE a0 Ou
1 OYEKHMBAaHM HAcTaBak apaHkmaHa ¢ MM®-oMm.

Panu yOnaxaBama mpeinBama edekata aKTYeITHOT
NOJONPHUBPEIHOT I10Ka 1 ToBehama mopesa Ha 101aTy
BPEIHOCT U aKIK3a Ha APyre IeHe MPeKo HH(IAMOHNX
oueknBama, Hapomuna 6anka CpOuje je, MOYEBIIN Of
jyHa, PECTPUKTHBHOCT  MOHETapHE
nonutrke. [IpuroMm je Boguia padyHa na ce mH(manuja
y CpeImeM pOKY CTa0WIN3yje OKO IHba U THME
JOTIpHHECE MaKpOEKOHOMCKO)] CTaOUITHOCTH.
PedepenTHa kamarTHa cTOma j€ OJ aBryCTOBCKOT
W3Bemraja o nHpIanmju 10 caga mosehana y okToopy u
HOBeMOpy Ha HUBO 07 10,95%. PecTpukTiBan Kapakrep
nMaJie Cy M HM3MEHE peryjiaruBe O 00aBe3HO] pe3epBH
OaHaka y mpaBiy moBehama ydemrhia AMHAPCKOT jena
U3/Bajama JeBU3He 00aBe3HE pe3epse.

nosehaBaia

Mepe moHeTapHe mnonuThke koje he Haponna Oanka
Cpbuje mpemy3eTH y HapeIHOM IepUONy 3aBUCHhe
HajBUILE O]l KpeTamba IIeHa PUMapHUX MPOU3BOAA, IIpe
cBera IOJBOIIPUBPEIHUX, KAa0 M pa3Boja CUTyaluje y
Mel)yHapogHOM OKpYKeHY.
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I1. MoHeTapHa MOJIMTHKA Y MIEPUOLY
o1 nperxoaHor U3seiraja o uH@panuju

Ilogehamwe pPeCmpuKmueHocmu MOHEmMAapHe nojiumuKke

je mnacmagmweno. Haxon wmo je y cenmemopy
3a0poIcana Ha HENnpPoOMerLeHoM HUGoY, pegepenmua
Kamammua cmona je y okmoopy u nogemopy nogeehana u

usznocu 10,95%.

Haponna Ganka CpOuje je HacTaBmia Ja IOOIITpaBa
MOHETapHy NOJIUTHKY, Boaehu pauyHa aa ce nHdianuja y
CpeIreM POKYy CTadmiu3yje Oko Iuba. PedepeHTHa
KaMaTHa CTOlla je OJ aBTyCTOBCKOr M3BemTaja o
nH(mayju mosehana y okTodpy u HoBeMOpy 3a 25 0.11. u
20 6.1., pecnektuBHO, Ha 10,95%. Onnyke o nmoBehamy
pedepeHTHE KamaTHe CTOIle JIOHETe cy Kako Ou ce
CIpeYHo IMpEeHOC edekara pacTa IeHa MOJbONPHUBPEIHNX
NPOM3BOAA M PEryIHUCaHHX IeHa Ha Apyre IeHe H
JIOTIPHHEIIO MaKPOCKOHOMCKO] CTaOMITH3AIIH]H.

Haxon aBrycrosckor nosehama na 10,5%, pedepentna
KaMaTHa CTOola y cenTeMOpPy HHje MemaHa. 300r
JIOUIMjUX pe3ysiTara IMOJbONPHUBPEIHE MPOU3BOILE O
OYEeKMBAHUX, Tpojeknuja pacta b/II1-a 3a oBy romuny je y
aBTYCTy KOpUTOBaHA HaHMKe, ca 0,5% nHa —0,5%. Taxohe,
30or Hmke mporeHe bJ/[[1-a y 30HE eBpa 3a HapemgHy
TOJIMHY, KOPUTOBaHa je HaHWxke n oneHa pacra B/II1-a 3a
2013, ca 3,0% na 2,5%. Od4ekuBaHO ycCHOpaBame
OII0paBKa €KOHOMCKE aKTUBHOCTH H, C TUM y BE3H, HELITO
BUILIYU JE3MH(IATOPHN TPHUTUCLHU 110 OCHOBY arperarHe
TpaXme yTHNAIH Cy Ha OMIyKy M3BpmHor ombopa
Haponne Ganke CpOuje na Ha cemHHIM y centeMOpy
pedepeHTHyY KaMaTHy CTOITy 3ap>KH Ha HEMPOMEHEHOM
HuBoy. [Ipema orern M3BpirHor og0opa, pact uuduiarmje
y HapemaHoOM mepuomy Ouhe ompene/beH pacToM IIeHa
XpaHe 300T IyroTpajHe CyIIe, PACTOM PEryJHUCAHUX IIeHA
" meHa cupoBe HadTe. Hamme, ped je o ¢dakTopuma Ha
CTpaHU TIIOHyIe Ha Koje ce pearyje mnoBehamem
PECTPUKTUBHOCTH MOHETApHE MOJNTHKE aKO CE MPOIEHU
na he ce oHM, Tpeko pacra MHQIAIMOHUX OYEKUBAMA,

OZIpa3uTH Ha pacT octaiux neHa. C 003upom Ha TO Jia Ha
pacrt 1ieHa orpannyasajyhie gaeiyje HU3aK HUBO arperarHe
TpaXme, Kao 1 1a he 3apase y jaBHOM CEKTOpY U MEH3Hje
CIIOpHje PAaCTH HETo IITO ce Tanupao, V3spiiau oxoop
je omayydo aa 3aApXKH  JOCTUTHYTH
PECTPUKTUBHOCTH MOHETApHE MOTUTHKE.

CTCIICH

IToueTkoM OKTOOpa MOCTAIO j€ H3BECHO Ja Cy Maj
MOJHOTIPUBPEIHE MPOU3BOILE U HUME Y3POKOBAH PacT
[IeHa XpaHe BUIIHU 0] ouekuBanux. Mmajyhu to y Bumy,
Kao U nosehamwe MH(IANMOHUX OYCKHBaba U Behu pact
perymicaHuxX IieHa HEro IITO ce O4YeKuBano, VI3BpiiHU
on00p je Ha CeIHWIM Yy OKTOOpY OMJIy4YHo nAa
pedepeHnTHy KamMaTHy cTony noseha 3a 25 6.1m. kako Ou
cupeyro Oa ce e(peKTH pacTa TUX IICHa TpeNndjy Ha
ocraje IeHe.

C npyre crpaHne, BucuHy noseharma peepeHTHE KaMaTHE
CTOIIC OrpaHHMYMIIA je MpolicHa Ja hie HUCKa arperatHa
TpaXba Yy HapeAHOM IEPHOILYy JelI0BaTH H3Pa3UTO
nesuHdmaropHo. Hakon mro je PemyOmmukum 3aBoxm 3a
CTAaTUCTHUKY y cenTeMOpy 00jaBHO MPOLICHE MPOU3BOIELE
Haj3Ha4YajHUJUX IOJBOIPUBPEIHUX KyiaTypa y 2012,
3HATHO WCIOJA  HajIeCUMHCTHYHHUjUX
KOpUTOBaHE Cy NpoIeHe TMaja
npousBoame. Crora je Hapogma ©0amka CpOuje
peBHUIMpana HaHWKE CBOjy mporeny pacta b/II1-a 3a oy
roauny Ha —2,0%.

OUEKHBama,
MOJHOTIPUBPETHE

IMopen ne3uHdIaTOPHOT yTHIaja arperaTHe TPaxKibe,
on0op odYekyje edekre
¢dbuckanHe KOHCONHOamHWje, ITO he yTHIATH Ha
CMambemhe WHIIATOPHUX TPUTHCAKA M TPUTHCAKA HA
JICBU3HH KYPC.

N3Bpuinu MO3UTUBHE

Omnyka HWsppmHOT ombopa y HOBeMOpPY /ma ce
pedepentHa crona noseha 3a 20 6.11., y3 pyre npeayseTe
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mepe Haponue 6anke CpOuje, Tpeba aa JOIpHHECE MMaxy
Mehyromumime uHOManMje y HapenHoj TOAMHA U FHEHOM
TIOBPATKy y TpaHHMIIE IIHba 10 kpaja 2013.

Mepe monerapHe monmThHke Koje he Hapomma Oamka
Cpbuje mpenyseTu y HapeIHOM IepHoay 3aBucuhe
HajBHIIE O] KpeTarma LeHa MPUMApPHUX MPOM3BOAA, TP
CBera MOJbOIPUBPENHUX, K0 M OJ] pa3Boja CUTyauuje y
Mel)yHaposHOM OKpyKemy.

IMopen pedepeHTHe KamaTHe CTOINE, PECTPUKTHBAH
KapakTep WMaja je W HW3MeHa 00aBe3HE pesepBe y
aBTYyCTy, a HCH YTHIA] OWO je Haju3pasuTHju y
cTabunn3anuju AeBU3HOT TPXKUIITA. Ydenrhe THHAPCKOT
JleNia U3/(Bajama JICBU3HE 00aBe3HEe pe3epBe moBehaHo je
y aBrycty ca 27% Ha 32% Ha u3BOpe POYHOCTH JI0 JBE
roguHe u ca 19% na 24% Ha u3BOpEe POYHOCTH MPEKO
nse roguHe. CTome MeBH3HE 00aBe3HE pe3epBe ocTale
Cy HEIIpOMEHEHE.
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III. Kperamwe undaanuje

Pacm me. uHnayuje, sofjen pacmom yeHa xpaHe, HacmaesbeH je u mokom T3. 00 jyna ce me. uHhnayuja kpehe usHad

20pH-€ 2paHuye 00380/beH02 00cmynarka 00 Yurba.

Ouexyjemo Oa he uHpnayuja y T4 Hacmaeumu Oa pacme, Yemy he, noped pacma uyeHa XxpaHe, donpuHemu u pacm

pea2ynucaHux yeHa u nosehawe [[B-a u akyu3a.

Kperame nundananuje y T3

Y T3 je ocmeapena ungpnayuja 00 4,2%. Pacm yena je

Yy Hajeehoj mepu nocneduya nOCKyn.bera Xpame.

VY ckiamy ca OYeKMBamUMa HM3HETHM Y aBIyCTOBCKOM
W3Bemrajy o mH(Ianuju, pact uHOpIanuje je Tokom T3
HAacTaBJbeH M Yy jyly ce M. MH(]anuja Hamoia W3Ha
TOpH-€ IPAHUILIE JO3BOJBEHOT OACTYNAaka Of IIUjba. PacT je
0MO HMHTEH3MBHHMjU yIIaBHOM 30or Beher pacra neHa

I'pacukoH 111.0.1. Kpetarwse ueHa
(mr. cTone,y %)
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MoTpowayke uexHe (UML)

WML, 6e3 eHepruje, xpaHe, ankoxosa u uurapeta
WML, 6e3 eHepruje u HenpepafeHe xpaHe

WMLl 6es eHepruje

Trimmed mean 15%

Linrbana ctona uHdmaumje

[lo3B orbeHo oAcTy nawe UHdnauuje oj unba

N3sop: P3C u HEC.

Pacm me. uHgbnayuje HacmaesrbeH je u mokom T3 u
00 jyna oHa ce Kpehe u3Had eoptbe epaHuue
dossorbeHoe odcmynarba 00 yusba.

XpaHe Hero mTo ce To ouyekuBajo. Melhyroaumma
uHbanuja je y centemopy msnocwmia 10,3% u y omHOCy
Ha IBCH MUHUMaJIaH HUBO y anpuiy Beha je 3a 7,6 m.in., o
yera je 6,2 I.II. TOTIPUHOC pacTa IIeHa XpaHe.

Morpomauke mene cy y T3 nosehane 3a 4,2%, y
HajBehoj MepH 1o OCHOBY pacTa IeHa XpaHe (JOTpUHOC
2,3 m.a.).

Ilene xpane u 6e3aakoxonHux nuha octeapuiie cy pact
on 6,1%, y3 Hemro Behu mompuHoc 1eHa Hempepalene

Tabena I11.0.1. PacT noTpoliayknMx yeHa
Nno KOMMoHeHTama
(TpomMeceyHe cTone, y %)

2011. 2012.
] v 1 Il ]

MNoTpowauke yexe (UML) -04 06 20 31 42

HenpepaheHa xpaHa -83 07 75 147 9.1

MpepaheHna xpaHa -04 -05 -0,7 1,0 42

WHpycTpujcku nponssoau

6e3 xpaHe u eHepruje 08 11 21 17 3,6

EHepruja 1,0 11 29 05 35

Yenyre 21 10 12 24 14
WHaukaTopu 6asHe uHgnayuje

WIL| 6e3 eHepruje -0,7 05 18 3,7 43

WIL| 6e3 eHepruje n

HenpepaheHe xpaHe 07 05 08 16 33

WIL| 6e3 eHepruje, xpaHe,

ankoxona u uurapeta 16 14 13 22 15
PerynucaHe yeHe 04 09 13 01 2,9

MaBop: P3C n HBC.




padukoH 111.0.2. KpeTare LeHa
(TpomeceuHe cTone, y %)
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MoTpowayke uexe (UTIL})
WL, 6e3 eHepruje, xpaHe, ankoxona v uurapeta
e L |€HE XpAHE U 6€3aNKOX0NHUX Nuha

N3Bop:P3C u HEC.

Pacm ueHa xpaHe 0o0amHo je ybp3aH mokom T3.

xpane (1,3 m.m.), koje cy nosehane 3a 9,1%. Y oxBupy
oBe Karteropuje, Hajsehm mgompuHOC pacty yKymHE
uH}IanMje Jane cy IeHe cBexer mMeca W Boha. Pact
[IeHa CBEXer Meca pe3yJTar je jadyarma TPOIIKOBHHX
nputrcaka 30or moBehama IeHa CcTOYHE XpaHEe U
noBeharwa yBO3HHX IIeHa. 300 BUCOKHX TeMIIepaTypa 1
JOYTOTpajHe Cyllle, H30CTao0 je Maj [ieHa Ce30HCKor Boha
Kapakrepuctuyat 3a T3 (jyn u aBrycr).

Pact nena npepalene xpane yop3an je Tokom T3 Ha
4,2%, y mHajsehoj Mepum 1O OCHOBY pacra IcHa
npepaljeBuHA O Meca, MJIeKa M MIICYHHUX TPOU3BOAA W
xyie0a 1 xuTapuna. Taka pact je nmocnenuna nosehannx
TPOIIKOBHUX IPHUTUCAKA 300T pacTa 1ieHa WHITyTa.

Ilene wuHAYCTPHjcKMX nNpou3Boaa 0e3 XpaHe H
eHepruje mosehane cy 3a 3,6%. Hajsehm nompuHoc
pacTy THX LeHa MOTHYe Of LeHA LHUrapera, Koje cy
nopacie 3a 15,6% 30or moBchama
MUHHMMAaJIHE aKILU3e.

yrilaBHOM

Ilene y oxBupy rpyne eHepruje mopacie cy 3,5%, a
HajBehu pacT cy mMmaine IeHe ropuBa u MaszuBa. Kao
MocJeaMIia pacTa CBETCKE IieHe HaTe U Jenpenyjanuje
quHapa, neHe HadTHUX pgepuBata Ccy TOkoM T3

"padukoH 111.0.3. [lonpuHoc TpoMeceYHOj
cTonM pacTa NoTpoLllaYkuX LeHa
(yn.n)

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

I HenpepaheHa xpaHa

MNpepaheHa xpaHa

EHxepruja

WHay cTpujcku npouss oau 6e3 xpaHe u eHepruje
I Yeny re
et [TOTPOLIAYKE LigHE (Y %)

N3sop: P3C u HBC.

Buwe 00 nonosuHe pacma UlL|-a ocmeapeHoe y T3
pesynmam je pacma UeHa XxpaHe.

Tabena 111.0.2. Noka3saTerbu pacra LeHa
(mr. cTone, y %)

Xl12011. [12012. VI2012. 1X2012.
XI12010. 112011. VI2011. 1X2011.
lMoTpoluauke LeHe 7,0 3,2 55 10,3
LieHe npousBohaua
VNHAYCTPUjCKNUX
npousBoaa 3a Jomahe
TpXULITE 9,7 59 3.4 7,0
LleHe npousBohaua
norbonpuBpeaHNX
npoussoaa 3,0 0,9 15,4 39,0

LleHe enemenaTa un

MaTtepujana sa

yrpafjuBame y

rpafjeBMHapCTBY 0,5 0,8 2,3 71

WaBop: P3C n HBC.

nosehaBaHe y HEKOJIMKO HaBpara, Tako Ja jeé IBHXOB PacT
y T3 nznocuno 9,0%.

ILene ycayra cy nosehane 3a 1,4%, u To HajBuUIIE IO
OCHOBY pacTa LieHa YTOCTUTEJbCKUX YCIIyra M yciyra 3a
OJIp’KaBame U OIPaBKe CTaHa.
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"pacukoH [11.0.4. QonpuHoCc Mr. ctonu pacTta
NMoTpPOLWAaYKMX LeHa
(yn.n.)
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LleHe Boha u nospha
| |eHe npexpambeHux nponssoaa
LleHe HenpexpambeHux nponssoda 1 ycnyra
Emmmm— PerynncaHe LeHe
| leHe HadpTHUX fAepuBaTa
g [|OTpOLLAYKE LieHe (Y %)
LinreaHa cTona uHdpnayvje
Jo3sBorbeHo ofcTynawe nHdnaymje oa yuroa

WsBop: P3C n HBC.

W Ha me. HUsoy pacm uHgnayuje je eoheH pacmom
yeHa xpaHe.

HIIII no uck/by4emy LiEHA EHEPruje, XpaHe, a1K0X0J1a
W uurapera, kao Hajuemhe kopuirheHa Mmepa OasHe
unumanuje, ocrapuo je y T3 pact ox 1,5%. Maxko ce ox
jyla MI. pacT OBOI' MHJAMKATOpa yCIIOpaBa, OH M JaJbe
npesia3d TOpHkY TPaHUIy H03BOJBEHOT ONCTYHama Of
mwba Uy centemOpy je m3Hocuo 6,4%. Pact nena y
OKBUPY OBE KaTeropuje OIpPEIC/bCH je PacToM IeHa
npou3Boza KyhiHe XxeMuje, IPOU3BOAA U yClyra y 00IacTH
00pa3oBama, Kao U IMOCKYIUbCHEM IOjEINHHUX YCIyra
MobuiHe TenedoHnje U 3aHaTCKuX ycrmyra. Ha pact mena
je y Hajsehoj Mepu yTHmana Aempendjamnuja AUHAPA U3
TIPETXOHOT MEePHO/IA.

Peryiaucane meHe cy OCTBapuje 3HATHO BHIIM PacT
(2,9%) mero y T2 u OH je TOTOBO Yy LIEIWHU OO pe3ynTaT
pacra 1eHa nurapera.

[ToBehawe 1meHa eHepruje W HMHTEPMEIUjapHUX
NpoM3BOAA YTHUIIAO0 je JAa pacT LeHe mHpou3Bohaua
HHIYCTPHjCKUX MPOU3BO/a 32 JoMahe Tp:KHIIITE TOKOM
T3 nmocturne 3,7%."' Hajsehn mompuHoc Tome naine cy
LeHEe y MPOU3BOIIBH MpexpaMOCHHX IPOU3BONA H
CEKTOpHMA CKCIUIOATAIlfje CHPOBE HATEe W MPHUPOTHOT

' Ilene mpow3Bohauya MHAYCTPHjCKMX TpowsBoja 3a jgomahe Tpxumre y T2
3abenexue cy mazn ox 0,3%.

[pacukoH 111.0.5. omaha 1 yBo3Ha nHdnauyumja*
(TpomeceyHe cTone,y %)
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YB 03Ha UHJYIaLmja, NpeTX0AHO TpoMeceuyje
YKy NHa uHdmauuja

N3Bop:HBEC u Eurostat.
*OpHoc npoceka /1B a Yy 3acTonHa Tpomeceyja.

Pacm ysos3Hux ueHa mokom T3 6uo je cru4yaH
pacmyy T2.

raca, NpOM3BOJHE KOKca M JepuBara Hadre. Ha wmr
pact 1eHa mpowusBoljaua
pOM3Boa 3a Jjomahe TPKUIITE je yOp3aH u Ha kpajy T3
je usnocuo 7,0%.

HUBOY, WHAYCTPH]CKUX

Lene nponssohaua no/LONpUBpPEHNX MPOU3BOAA° CY
y T3 3abenexwune pact ox 16,0%, HajBuiie 300r 1eHa Y
obmactu parapctia (17,9%) u crouapctsa (15,0%). Ilo
BpCTaMa MPOM3BOAA, HajBENN MONPHHOC Cy MMaJie ILeHEe
KyKypy3a, MIICHHIE U )KUBUX CBUIbA. Ha MI. HUBOY pacT
[IeHa MOJLOIPUBPEAHUX mpousBohaua y cenreMOpy je
yop3an Ha 39,0%.

Llene enemeHata m MarTepujaja 3a yrpahuBame y
rpahesunapcrBy nosehane cy y T3 3a 1,9%. buxos mr.
pacr je yop3aH u y centeMOpy je u3nocuo 7,1%.

IIpema Hamioj mporieHu, yBo3He 1eHe’ ¢y y T3 mopacie 3a
4,2%, a ToMe Ccy HajBHIIE JONPHUHENIE [IEHe eHepreHara.
bynyhu na cy ce edextu pacrta yBo3HUX IleHa Ha jgomahe
neHe y Hajsehoj mMepu ucrprum, y T4 odexyjemo Mame
MIPUTKUCKE 110 OBOM OCHOBY.

* llene npousBohada y obnacTu mosbonpuspesie U pubapcTaa.

* Kao MHIMKaTOp yBO3HHX ILieHa KopHiiheH je MOHIEPUCAHM NPOCEK HHICKCA
CBETCKMX LieHa HadTe M XpaHe, M3BO3HHX M MOTPOIIAYKuX LeHa Hemauke, kao
HalIer Haj3HauajHHUjer CIIOJbHOTPTOBHHCKOT MAPTHEPa.

9
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Kparkopouna npojexumja nundianmje

Y T4 2012. ouekyjemo nuxcu pacm ungnayuje y
nopelewy ¢ T3. Hnak, 3002 Hucke 6aze u3 npemxooue
200une, me. unghnayuja he 6umu y nopacmy.

Mebhyronumma nHpnanuja he HacTaBUTH 11a pacte U 10
Kpaja roguHe he ce KpeTaTH W3HAJ TOPHE TPaHUIE
JI03BOJEEHOT OJICTYIamka O inJba. Taj pact he y HajBehoj
Mepu OWTH pe3yinTar Aaber pacTa LieHa XpaHe H
perynucanux 1eHa, nosehama [1J[B-a n aknmsa, kao u
edexra Hucke 0a3e 300T HHUCKHX MECEYHHX CTOMa
napnamuje 'y T4 2011. rommue’. I[locmarpano Ha
TPOMECEYHOM HHBOY, odeKyje ce na he pact nena y T4
OuTH HemTo HWKK Hero y T3.

VY T4 ce odexyje BUCOK pacT IleHa IpepaheHe xpaHe 1mo
OCHOBY MoBehaHUX TPOIIKOBHUX IPUTHCAKA YCIE
MOCKYIJbCHha MpUMapHHUX [O0JHOMPUBPETHIX
npousBoga. C Jpyre crpaHe, odekyjemo naa he mene
HerpepaljeHe XpaHe, U TIOpe/] BEJIMKOT pacTa lieHa Boha
u nospha, y T4 nenoBaru ae3undatopHo 300r mnaja
[[EHa CBEXEr Meca HM3a3BaHOI CMambEeHEeM TPAKIE H
BehoM MOHYyIOM.

["padukoH II1.0.6. KpaTkopouHa npojekuuja
nHd nauymje
(mr. cTone, y %)
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N3Bop: HEC.

M efyeoduwrba uHgnayuja he Hacmasumu Oa
pacme mokom T4.

* Bugeru Ocspr 4 y M3Bemrajy o nadmanuju — maj 2011, crp. 40.

[Ipornewmyjemo na hie meHe HHAYCTPUjCKUX IPOU3BOIA 0€3
xpaHe u eHepruje y T4 mopacTd HEUITO BHUIIE HETO Y
MPETXOIHOM TpoMecedjy. Ha TakBo kperame HajBuIe he
yTHHaTH Mepe GuckanHe nonuTuke (nosehame akiuza u
crome [1/IB-a) u moBehame 1eHa JicKoBa.

V OKBUpY TpyIlle eHEepTrHje 0YeKyjeMO HIDKU PacT IeHa y
mopehemy ¢ T3. Hajsehm pact ouexyje ce kox meHa
TOIIOTHE eHepruje (Tpejama), MoK OW IeHe eHepreHara
Tpebalio criopuje 1a pacry.

Llene ycayra he octBaputu Buim pact Hero y T3, mpe
ceera 30or Beher moBehama meHa caobpahajHux u
KOMyHaJIHUX yCIyra, Kao M IIeHa TYPHCTHUIKUX
apamKMaHa.

Takohe, odekyje ce 3HATHO BHILIM PacT pEryInCaHuX
LieHa, Koju OM Ha MI. HHBOy u3Hocuo oko 10,0%. VY
OKBHY Te TpyTie HajBehu pacT Tpebano Ou qa uMajy eHe
nurapera, JeKoBa W yciyra IpeBo3a IyTHHKA Y
rpagoBUMa.

Hajseha HemsBecHoCT mpojekuuje 3a T4 moBe3ana je ¢
KpeTameM IleHa XpaHe, kao U edektuma nosehama
I1/1B-a.

Nuduannona oyexknBama

Ynopeoo ¢ pacmom ungnayuje oowno je oo pacma
UH@IAUUOHUX OUeKUBAILA U FUX0802 YOAbABAIA 00
20pmwe zpanuye 003606€H02 00CHMYRAA 00 UU/bA.
Hnax, maj pacm je 6uo 3namumo mawu 00 pacma
ungnayuje.

Pesynratn aHkeTe Kojy crnpoBoau arcHiuja baymoepz
MOKa3yjy Aa cy HHGIIaINOHA OYCKNBaba (PMHAHCUjCKOT
CceKTOpa TOAWHY JaHa yHalpel, HAKOH CTarHamuje y
Jyiy, HacTaBWJIa Y aBIyCTy Jia pacty Ha 6,3%, a moTom
3HaTHHje y cenTemOpy, Ha 7,4%. Y okTOOpYy Cy OHa
MPUBPEMEHO CMameHa Ha 7,2%, a 3aTUM y HOBEMOpY
nosehana na 8,0%.

IMpema pesynraruma ankere arenuuje Hncoc, pact
WHQIANMOHUX OYCKHMBamka TOAWHY JaHa yHarpen
HacTaBJbeH je y T3 kox cBux cekropa. Hajuspaxenuju je
6uo kox craHoBuumTBa (4,0 T.I.), a 3aTUM KOA
(MHaHCHjCKOT CeKTopa |
ma.). IlpencraBHUIN

cugaukara (3,0 m.a),
mpuBpeae (3a mo 2,5




"pachukoH I11.0.7. Tekyha nHdnaumja un
MHdnaumMoHa oyeKknBama 12 Meceum yHanpen
- Nno ceKTopuma*

(mr. ctone, y %)
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Tekyha nHdnaupja
e OVIHAHCWJCKU CEKTOP
lMpuBpena
CTaHOBHULITBO

* AreHumja Uncoc op HoBembpa 2011, a areHuuja Manyn y
npeTxogHOM nepuoay.

WsBop: Manyn, Nncoc n HBC.

Y T3 je, ynopedo ¢ pacmom mekyhe uHgpnayuje,
HacmaesbeH pacm UHGIayuoHUxX oyekuearwa 12
Meceyu yHarped KoO ceux cekmopa.

(puHaHCHjcKOT cexTOpa Cy Y jyly CBOja MH(QUIAIIMOHA
OueKMBama KOpUroBanu Hapuiie 3a 1,5 m.m., Ha 7,0%.
HakoH 1m1T0 cy ce y aBrycry u3jaCHWJIM Jia O4eKyjy HElITo
HIOKY uHbmammjy (6,5%), y centemMOpy Cy je TOHOBO
mosehanu 3a 1,5 ma., Ha §8,0%. NHdnannona ouexnBama
CTAHOBHHUIITBA CY, KA0 U Y MPETXOIHOM MEPHOIY, OHia
HecTaOWIHUja Hero HH(IIAIMOHA OYeKHBaba IIpuBpeie. Y
JjyHy cy Omna Hika 3a 1,5 1L.1I. o7 OUeKUBarba MPUBPENeE,
M je HBHXOBO KpeTame y HapeAHUM Mecenuma Ouiio
uaeHTHYHO — oBehana cy y jymy Ha 8,0%, a y aBrycty Ha
10,0%. Mudmannona odekwBama 00a cekTopa Cy y
centeMOpy 3a/p)kaHa Ha HEMPOMEHCHOM HUBOY. HajBuiia
WH}IAIMOHA OYeKHMBama y T3 uUMamu cy CHHIMKATH.
Hakon crarnamuje y jyny (10,0%), onu cy uHpraanuoHna
OUYeKHBama MmoBehanu y aBrycry Ha 13,5%, a 'y centemoOpy
cMamuid Ha 13,0%.

Pesynratu oktobapcke aHkeTe areHmuje Mrcoc ykasyjy
Ha CMHpHUBame HMHGIAIMOHUX OYECKHBAMKba, OCHM KOI
cranoBHUINTBA. MH(Ianmona odeknBama (PUHAHCH]CKOT
cexropa cy nosehana 3a cera 0,1 m.u., na 8,1%. Kox
npuBpene cy u jabe HempoMmemeHa (10,0%), a kox
cuHauKaTa cMmameHa 3a 1,0 mm., mHa 12,0%. Kon

["pacpukoH 111.0.8. UnrbaHa nHdpnaumja n

nHd NaumMoHa oyekuBama 12 meceum yHanpen
— chuHaHCHjcKM cekTop

(mr.cTtone, y %)
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MHdmaupoHa oyekus atba — MeunjaHa
+ McnutaHuum

LiurbaHa ctona uHcnaumje
[103B 0JbeHo oACTy Namwe UHdauuje o Lurba

3B op:bny mbepru HEC.

[Moped sehux uHgnayuoHux ovekusara, eehe je u
Hecnaearbe MeRy ucnumaHuyuma ¢uHaHcujcKoe
cekmopa o mome Kosnuka he uHgpnayuja eeposamHo
6umu 3a 12 meceuu.

CTAaHOBHHUINTBA je JONUIO JO 3HAHTOT
UHQIAIMOHUX OYCKHBama, 3a 4,0 m.11., Ha 14,0%.

pacra

Vropeno ¢ pactoM HHPIIAMOHUX OYEKUBaba, Topacia je
¥ HEM3BECHOCT EKOHOMCKHUX cyOjekara y morneny Oymyhe
nHpnamuje. Ha To yka3yje amcmeps3wja oaroropa
ncnutanuka. Ilpema amkern bBirymOepr, HajBehe
Hecnarame Mely ucnuraHunMa (GUHAHCHjCKOT CEKTopa
0 ToMe Kosuka he uHpIanuja 3a ronuHy JaHa OUTH OUITO
je y centemOpy, o1 Kaja ce OBa aHKeTa CIPOBOAM. Y
OoKTOOpY je nmcmep3Wja cMmameHa, alid je W JIajbe
u3paxena. [Ipema ankeru arennuje Mrcoc, aucnepsuja
oarosopa mosehana je mpe cBera Ko CTaHOBHHINTBA.
IToBehana HEM3BECHOCT y MOMNIEAY KpeTama HH( anuje
TOAIMHY JaHa YHampel MOXe ce JIOBECTH y Be3y C
HecTabmHomhy nHGIIaIMje y MPeTX0IHOM IepruoIy 300T
[IIOKOBA, HAPOUHUTO Y CIIy4ajy [IeHa XpaHe.

Pact undumanuje u meHo ynasbaBame o Iuiba rpaheHo je
pactoM MH(IAMOHNUX OYEKUBAA, alldi MAUM O] pacTa
uHpnamnuje. Tako je ox anpuiia 10 centeMOpa OBE rOIUHE
noBehame WHQIANMOHMX OYEKUBama (UHAHCH]CKOT
CeKTOpa, MpeMa aHKeTH arcHije biaymOepr, W3HOCHIIO
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["pacukoH I11.0.9. OueknBawa npegyseha y
norrieqy NpoMeHe LUeHa hUXOBUX UHMNYyTa U
npoussofa v ycnyra

(HeTo npoueHaT, "+"' = noBehare, "-" = cMarere)
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Liene unny Ta 3M
LleHe npoussoaa u ycnyra 3M
= = = =lleHe uHnyTa 6M

LleHe npousBoaa u ycnyra 6M

N3sop: Uncoc u HEC.

Pacm 6poja npedyseha koj a o4yekyjy 0a he nosehamu
ueHe ceojux mpouseoda U ycrlyea HajeeposamHuje je
npe odpefjeH oyeKueaHUM pacmomM UeHa UHMmyma Hezo
UHGbRayUuoHUM oYeKusarbuma.

1,2 m.m., a mpema anketu arenmmje Mmncoc 3,0 m.i., 10K je
uHpnauuja nopacia 3a 7,6 m.I. 3HaTHO MawkbH pPacT
HHOIAIIMOHNX OYCKHBaWma o1 MHQIIAIMje MOrao Ou ma
yKa3yje 1a eKOHOMCKa MOJNTHKA MMa KPeIUOWINTET.

Ja nu he pact MHOIANMOHMX OYCKHMBAKa YTHLATH HA
nH]IanMjy TEIIKO je OLEHUTH, ¢ 003MPOM Ha TO Ja je
MOTPeOHO M3/IBOJUTH YTHIIA] MH(IIAIIMOHUX OYEKHBamba Ha
onpehuBame LeHa NPOU3BOAA M YCIyra OIl OCTalMX
¢axTopa. Jenan o HaYMHA /1a CE TaKBa OIICHA U3BEIIE jeCTe
carieiaBambe y K0joj Mepu mpernyseha Texe ma mosehajy
LICHE CBOjUX MPOU3BOJA U YCIIyra y OJHOCY Ha TPOLIKOBE
unHnyTa. [Ipema pesyntatuma ankete areHimje Hrmcoc,
HeTo mportieHat’ npemy3eha koja odekyjy aa he y HapenHa
TpU Mecena nosehatu 1eHe CBOjUX MPOM3BOAA M YCIIyTra
6mo je mamu y T3 (ocuMm y cenrteMOpy) O HETO MIPOIICHTA
OHHX KOjU O4YeKyjy pacTyhe TpOIIKOBHE IMPHUTUCKE II0
OCHOBY LicHa WHITyTa. VICTH pe3ynTar aHkeTe je 0o u y
okto0py. To 6u Momio na ynyhyje Ha 3akJbyuak Jia je pact
Opoja mpexayseha koja o4yekyjy ma mosehajy 1ieHe cBOjux
NPOU3BOAA M yciyra onpeheH Ipe O4eKMBaHUM PacTOM

* Pasnuka m3mely mpouenrta mpemyseha koja cy ce msjacHuia 3a nosehame n
NpOLIeHTa Tpeay3eha Koja cy ce M3jacHMIIA 3a CMameHbe IIEHA CBOjUX MHIyTa M
npousBoja M yciayra. Paam mosehama penpe3eHTaTHBHOCTH, MOJALU CY
TIOH/ICPUCAHHU MTOCITOBHUM TPUXOIOM.

1IC€HAa UHITYyTa HETO I/IH(bHaLII/IOHI/IM oyeknBamuMa. Ha uctu
3akJjpydak ymylyjy ® pe3yirTrath aHKeTe O THM
OYCKMBAKUMA Yy HApEJHUX IIECT MeCelH. JeauHo cy y
cenTeMOpy pe3yJTaTH aHKeTEe M 3a TPU U 3a ILIECT MECELH
Oounm npyraunju. Hamme, Heto mporeHar npexnyseha koja
ouekyjy aa he noseharu 1ieHe CBOjUX MPOU3BO/IA U yCIIyra
6uo je Behn o HeTo mpoleHTa mpeay3eha Koja oueKyjy
pacT IeHa WHIyTa, HajBEepoBaTHHje 300T HajaBJHEHOT
nmosehama I1/IB-a y okTo0Opy.
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Haponta Oanxa Cpouje

IV. lerepmunanTe nuuduiaumje

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

KamatuHe cTome

Ilosehana pecmpukmuenocm monemapne nOIUMUKE
Yymuuana je Ha pacm KAMAmHUX CIONA HA MPHCUULHLY
noesua. To ce o0pazuno u na pacm KAMAMHUX CHORA HA
H0600000pene OuHapcke Kpeoume.

[loBehamem pedepeHTHE KamaTHe CTONE M H3MEHOM
perynaruBe o obaBe3HO] pe3epBH Oanaka rosehaHa je
PECTPUKTHUBHOCT  MOHETapHe mojutuke y T3.
Pedepenrtna kamarHa ctomna nosehaHa je y jyiy u aBrycry
3a o 25 6.1., va 10,5% Ha kpajy T3. V asrycry je 300r
W3MEH-CHE perylarnBe o 00aBe3HOj pesepBu moBehaHa
notpeba 3a TMHAPCKOM JHKBUAHOIINY OaHaka. CMambemne
JMHAPCKE JIMKBUIHOCTH OaHKapCKOT CEKTOPa ISTMMHYHO
je yOiia)XeHO HaKOH MPOMEHE cMepa TIIaBHUX Olepaiuja
Haponue Oanke Cp6uje® m mocneha panuje mpomaTux
perno XoB.

Kamarna croma BEONIA ce tokom T3 Hau3MeHHUYHO
Kperana oko pedepeHtHe kamarHe crtone. [louerkom T3
owna je wm3Ham pedepeHTHE cTome 300T cMameHmha
JUHApCKe JIMKBUJIHOCTH Toche usMeHe Opyke o
obaBe3Hoj pesepBu y jyHy. Jocmehe panmje mpomarux
XoB y peBep3HHM pero omepalfijamMa yTHUIAJIO je Ha
noBehame AnHapCKe JTMKBUIHOCTH OaHaka KpajeM jyna. Y
ckiany ¢ tuM, kamarHa crorma BEONIA je mana wcrmop
HHMBOA pedepeHTHE CToIe.

HoBo noBiaueme qUHAPCKE JTUKBUIHOCTH TOCIE U3MEHE
perynatuBe O 00aBE3HO] pe3epBHM W Mama MOHYJa

¢ Hapoana Ganka CpOuje je M3MEHHJIAa cMep IVIaBHHX OIepalija Ha OTBOPEHOM
TPKHUIITY TOKOM jyf[a Taxko Jia jC IocCJIc/Iba ay](LlHja HoBJIa4YCka JIMKBUIHOCTH
(peBep3He pero omepanuje) oxpxkana 11. jyma, a mpBa aykumja Kpewpama
JIMKBUIHOCTH (JIUPEKTHE pero onepanuje) 18. jyna.

TUHAPCKE JTUKBUAHOCTH HA MOYCTHUM ayKIIFjaMa TOKOM
aBrycra JOBEJH cy 210 MoHoBHOI pacta crone BEONIA.
On cpenmue centemOpa BEONIA ce kperama wucmop
pedepeHTHEe KaMaTHE CToIe U Ha Kpajy T3 Omna je 3a 0,7
I.II. HWKa HEero Ha Kkpajy T2.

KparkopoyHe kamarHe cTONE Ha TPXKMIUTY HOBIA
yImaBHOM Cy mnparuie kperame crtone BEONIA.
MehyTum, ¢ noBehamemM poyHOCTH Ta Besa je ciabuia.
Kamarna croma BELIBOR 2W y centem0Opy je ocraia

padukoH IV.1.1. KpeTakbe kaMaTHUX cTona
(AHeB HM Nnojauu, Ha roguwkeM HUBoY, y %)
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KamatHa ctona BEONIA

PedepeHTHa kamaTHa cTona

BELIBOR 2W

KamaTHa cTona Ha Aeno3uTHe onakwuue
KamaTHa cTona Ha KpeJuTHe onakwmue

N3sop: TomcoH Pojrepc u HEC.
[NpekoHohHe KamamHe cmore Ha MehybaHKapcKom

mpxxuwmy Hosua cy Ha Kpajy T3 bune Huxe Heeo y T2,
dok cy kamamHe cmorie dy)Xux poYHocmu ropacrie.
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Hssewmaj o undpnayuju — nosenbap 2012.

HENPOMEHEHA Yy OJHOCY Ha jyH, JIOK Cy IPOCEYHE
BpenHOocTH KamatHux ctona BELIBOR myxux pouHocTi
y uctoM nepuoay octBapmie pact: 0,1 I.I. 3a podHOCT
IM no 0,6 n.1. 3a pouHocT 6M.

[Mpomer Ha mpexoHohHOM Mel)yOaHKAPCKOM TPIKHIITY
HOBIIA ITOCTETEHO je omanao TokoM T3. [Ipocevan nHeBHH
MIPOMET je J0 MPBE PETIo ayKITHje KPpenparma JINKBHIHOCTH
18. jyma m3HOcmo 14,2 mupn muHapa, ma OM 10 Kpaja
cenrremMOpa 11ao Ha 8,2 MIIpJ TMHApA.

CnuuHa Kperama Owna cy u y okroopy. BEONIA je
HacTaBWia Aa maga u 3a 0,5 m.o. je Omia HUKa HETO y
cenTeMOpy, JOK Cy KaMmaTHE CTOIe IY)XUX POYHOCTH
3a0enexuie Mamy nan. TokoMm okToOpa Omaro je moBehan
npoMeT Ha MeljyOaHKapCKOM TPIKUIITY HOBIIA.

KamarHe crome Ha NPUMAapHOM TPXKUIUTY IHHAPCKHX
npxkaBHUX X0B cy y T3 ocTBapmiie BUIIK pacT y OAHOCY
Ha pacT peepeHTHE KaMaTHE crore. MHBecTHTOpH cy
oapXayim 1mocrtojehn HHUBO ynarama’, anM je CTeleH
peanmzanuje nosehau (57,7% y T3 nacnpam 45,2% y T2),
Oyayhu na je ap»kaBa OpraHu3oBaja ayKIHje C MambUM
HOMHHAJHUM BpeJHOCTHUMA eMucHja. HoMuHanHu oyr mo

"pacdukoH IV.1.2. KpuBa npuHoca Ha
mehybaHKapCKOM TRXXMLUTY HOBLA
(npoceyHe BpeAHOCT U, Ha roAnLHbeM HUB oy, Y %)
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3B op: TomcoH Pojrepc n HBC.

Tokom T3 nosehaH je Haeub Kpuse npuHoca Ha
mpxxuwmy Hosuya.

7 Toxom T3 na Haruzaty cy nocnene quHapceke XoB y Homunannom usHocy ox 81,2
MJIPJ IMHApa, JI0K je y UCTOM NepHoay apkasa of npoxaje XoB npukynmia 81,0
MIIPJ AMHApA.

OCHOBY TIpojiaTHX AMHApckux XoB mnosehan je 3a 9,0
MJIpA IWHAapa W KpajeM cenTemOpa je m3Hocmo 328,0
MIIpJ JHHApa.

HpxaBa je y T3 mnoHOBO Imodesna jga EMHTYje
Tpomeceune XoB, nmpu yemy je kamaTHa cToMa mopacia
ca 12,7% y jyny Ha 13,0% y centembpy. Y aBrycry je
OfpKaHa W TIpBa ayKIHja JBOTOAWINBHX OOBE3HHIIA
WHACKCUPAHUX pPEePEpeHTHOM KaMaTHOM CTOIOM, Y3
¢ukcHy mapruny on 4,0%°. Kamarne crome na XoB
nyxux pounoctu (12M, 18M u 36M) nmopacne cy 3a
1,0 m.o.

Toxom T3 opranmszoBaHe cy W TpH aykmuje XoB
JICHOMHHOBAHHUX Y €BPHMa POYHOCTH OJ] jeJHE FOJMHE
U jeIHa ayKIMja pOYHOCTH OJ] JIBE TOJIMHE Ha KOjuMa cy
MOCTUTHYTE U3BpIIHE cTome of 6,2%. V3BpiHa cTomna
Ha XoB pounocTH o7 jegHe roagune nopacia je 0,2 m.i.
Yy OIIHOCY Ha TOCIeAmY ayKuujy u3 ¢pedpyapa, IOK je
M3BpIIHA cToma pouyHocTH oxa aBe roauHe 0,05 m.om.
HUXXa Y OJTHOCY Ha ayKIHjy U3 jyHa. YKYITHO je Ha THM
aykumjama npogaro 114,2 miuH eBpa, Tako Ja je IyT
JpxKaBe 10 OCHOBY X0B N1eHOMHUHOBAHUX Yy €BpUMa
Kpajem centemOpa n3Hocuo 821,5 muH eBpa.

IpadukoH IV.1.3. KamaTHe cTone Ha
MPUMapHOM TPXULLTY ApXXaBHUX XoB
(Ha roguwwHem HuBoy, Y %)
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N3B op: MuHucTapcTB 0 guHaHCcKja 1 NpuB pege.

KamamH+e cmone Ha OuHapcke XoB ceux poyHocmu
3abenexune cy pacm y T3.

* Amopruzannona XoB ¢ HOTyroAMIIE,OM MCIUIATOM KyIOHA y3 BapHjaOWIHY
KaMaTHy CToIy, Tj. pedepeHTHy cTomy yBehany 3a 4 m.m.




Crone mpuHoca 70 gocneha y ceKkyHIapHOM TProBamy
MpaTuiae cy pacT KaMaTHUX CTONa W3 IpUMapHe
mpojaje M Kperaie cy ce y pacmony on 11,5% 3a
pounoct ox 1M no 14,3% 3a pounoct ox 10M. Ykynan
MPOMET y CEKyHJapHOM TproBamy y T3 u3HOCHO je
52,2 mupa nunapa. Kanga ce uckipyde Tprobama J10 JBa
pamzHa JaHa oA JaTyMmMa calgupama MPUMapHOT
TproBama, MpoMeT u3Hocu 34,4 MIpa AUHApa, IITO je
3HATHO BUIIE Hero y T2.

Kpajem T3 npxaBa je mpukynwia 1,0 mapa ponapa
peoTBapameM EMHCHje CBPOOOBE3HHIIA KOje JOCIICBAjy
2021. rogure. Mako je mpBOOMTHO TUIAHUPAHA EMHUCH]jA Y
HOMHUHAIIHOM HM3HOCY ox 750,0 MuH momnapa, ApkaBa je,
300r  BEJIMKOI HMHTEPECOBamba
MOCJIEINYHO, HIDKE CTOIe IpHHOCca, NoBehama obOum
emucuje. Hanme, Ha OBOTOIUINH0] ayKIIHjU OCTBApEHA je
croma mpuHoca on 6,6%, wiu 3a 0,9 T, Mame y

HWHBCCTUTOPpA u,

nopehemy ca HHUIM]jaTHOM €MUCHjOM THX 0OBE3HUIIA U3
cenremOpa 2011.

[ToOospiana JMKBUAHOCT Jp)KaBe W MO3UTHBHH]ja
nepreriyja HHBECTUTOPA MOCJIE YCIIEIHOI PeoTBaparmha
eMHCHje eBpOOOBE3HHIIA YTHILAIE Cy Ha Maj KaMaTHUX

"pacdukoH 1V.1.4. KpuBa npuHoca Ha
ceKyHOapHOM TPXKMLLTY ApXKaBHUX XoB*
(npoceyHe MoHAepucaHe B peAHOCT W, Ha roANLHEM
HUB oy, y %)

17
16
15

14 -
L 4
13
* *
12
*
11
10
S =S=S=S=2=2=2=2===2===2=====2
~ N M T WO ©DVDONO©OWDHMNO ™ OMOAN ™M O N~
T AN N NOO OO
JyH 2012. Jyn 2012. Asr. 2012.
& Cenrt. 2012. OkT. 2012.

* MckibydeHa TproBawa A0 ABa pajHa AaHa of AaTyma
canguparba NPUMapHOr TProB aka ¥ Npuka3aHa CBa TProB akba
Beha of neT MIH guHapa.

N3Bop: MuHucTapcTBo dmHaHcWja v nNpuBpefe W LieHTpanHu
peructap XoB.

Tokom T3 ropacrie cy kamamHe cmorie u rnogehaH je
rnpomem Ha ceKyHOapHoM mpxuwmy opxasHux XoB.

padmkoH [V.1.5. KpeTakbe kaMaTHUX cToMa Ha
HoBoofj06peHe AMHapcke KpeauTe npuepenun
M CTaHOBHMLUTBY*

(npocequ noHaepucaHe B peaHoOCTU, Ha roaulibemM
HUBOY, y %)
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JlMHapcKu KpeAuTU CTaHOB HULITBY
e [l IHAPC KW KPEAUTU NPUB PEAU
PedepeHTHa KamaTHa cTona
N3eop: HEC.
“UcKrby YeHu peB OnB UHT KpeAuTH, Npekopaversa no Teky hem

pavyHy W Ayr no KpeauTHUM KapTuuama.

Tokom T3 nane cy KamamHe cmone Ha
Ho800006peHe OuHapcke Kpedume rnpuspedu, 00K
Cy 3a cmaHo8HUWMEO rnosehaHe.

CTOIa Ha TIPUMAPHOM TPXKHINTY JAHAPCKHX JPXKaBHHUX
XoB y okTo0Opy.

ITopehame pedepenTHe kamarHe crtome mpaheHo je
pacToM KamaTHUX CTOMa Ha JHHAPCKE KpEIuTe.
Ilpoceyna  moHAepHcaHa  KamarHa  CTOMAa  Ha
HOBOOJOOpEHE JWHAPCKE KpEeIUTe MPUBPEIA U
craHoBHUIITBY y T3 mopacna je 3a 0,5 m.m., Ha 17,9%,
IIPU YeMy CY pacT OCTBapHJIC KaMaTHE CTOME Ha KPEIUTe
CTAaHOBHMINTBY (2,2 T.I.), OK Cy KamaTHE CTOIe Ha
KpeauTe TPUBPEIN OCTae HEMPOMEHEHE.

KamarHe cTome CBHX Kareropuja HOBOOZOOPEHUX
JMHAPCKUX KPEAWTa CTAHOBHHUIUTBY Oenexke pact y T3.
Hajsehu pacrt je 3abesexxeH KoJ KaMaTHUX CTONa Ha
norpouadke kpenure (4,1 1m.a.), Aok je Onaxu pact
ocTBapeH y Kkareropujama octanux (2,0 mm.) wu
crambernx (0,6 m.m.) kxpeamrta. Pact kamartHuX cTtoma
OZIPa3no ce ¥ Ha Mamk¥ H3HOC HOBOOJIOOPEHNX TMHAPCKUX
KpEANUTa CTAHOBHHUILTBY.

HacraBak mporpama onoOpaBama CyOBEHIIMOHHUCAHHUX
KpeIuTa NpHUBpEeId 3a JHUKBUIHOCT W (UHAHCHpame
TpajHUX OOPTHHUX CPEICTaBa OJPA3UIIU CY CE Ha CMaIbCHHE



"padukoH IV.1.6. KpeTalbe kamaTHUX cTona Ha
HoBoof0GpeHe KpeauTe y eBpuMa U
eBpouHAeKcHpaHe Kpeaute nNpuepean u
CTaHOBHULITBY*

(npocequ noHaepucaHe B peJHOCTU, Ha roguliH-em
HuBoy, y %)
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KpeauTu 'y eBpuMa CTaHOB HUWITBY
KpeauTtu'y eBpuma npus peau
EURIBOR 3M

N3sop: HEC u EB poncka 6aHkapcka deaepauuja (EBO).
“Wckrby YeHN peB onB MHF KpeaWTU, Npekopayerba no Teky hem
payyHy W Jyr no KpeauTHUM KapTulama.

Ha nad kamamHux cmona Ha HogoodobpeHe Kpedume y
espuma ymuuao je nad EURIBOR-a, kao u odobpasar-e
cybseHyuoHUCaHUx Kpeduma.

KaMaTHHX CTONa Ha HOBOOAOOpEHE AMHAPCKE KPEAnTe
MpUBpEIN 32 00pTHA cpencTsa u nHBectuuuje (—0,8 rm.i.
u —1,6 1.1, peciekTuBHO). To je TONpHUHETIO 11a, U TIOPeN
pacTta KamMaTHHX cToma Ha ocraie kpemure (1,2 m.um.),
KaMaTHE CTOIleé Ha HOBOOJOOpEHE IMHAPCKE KpPEeanTe
npuspean y T3 ocrany Henpomemene y nopehemy ¢ T2.
VYKOJIMKO ce N3y3My CyOBEHIIMOHHCAHH KPEANTH, KAMaTHE
CTOTIe Ha TUHAPCKE KpenuTe MpuBpenu oume cy 3a oko 1,0
1. Behe.

KamarHe crome Ha HOBOOAOpEHE EBPOWHACKCHpaHE
KpEIUTE U KPEIUTE y EBPUMa OCTBAPUIIC Cy HE3HATAH ITa]]
on 0,1 mmn. u y centemOpy cy usHocwie 7,7%. Ilag
KaMaTHUX CTOIA Ha KPEAUTE Y eBpUMa MOXKE C€ JOBECTH
y B3y C HAcTaBKOM O00paBama CyOBEHIIMOHUCHIX
KpeauTta on cemnreMmOpa, Kao M HIDKOM BpexHOIIhy
EURIBOR-a. V cTpykrypH,
HOBOOJIOOpEHE KpEAUTE MPUBPEAH Cy CMambCHE, JIOK je
KaMaTHa CTONa Ha KPEJUTE CTAHOBHMIITBY OCTaja

KaMaTHEC CTOII€ Ha

HETIPOMEHCHA.

[Ipoceuyne  moHzmepucaHe
HOBOIIOJIOXKEHE Jeno3ure Oesexe Omar pact y T3.
[Tpoceyna kamarHa CTONA Ha HOBOIIOJOXXEHY JTUHAPCKY
HITE/bY W TIPUBpEJle U CTAHOBHHMINITBA MOpACIa je 3a I1o
0,2 m.m. m y centem6Opy je m3nocmna 10,3% u 10,1%,
PECIIEKTUBHO. YKOJHMKO C€ II0CMAarpajy IeIOo3UTH Yy

KaMaTHEC CTOIIC Ha

padukoH IV.1.7. KpeTatbe kKamaTHMX cTona Ha
HOBoOrMoOsI0XeHe opoyeHe Aenosure
CTaHOBHULITBA U NpuBpeae

(npocequ noHaepucadHe B peHOCTHU, Ha roguliH-em
HUBOY, y %)
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[ MHapcku Jeno3uTn CTaHOB HULITB @
[ vHapcku AenosuTn npus pese
[1eBU3HM 1eM03UTH CTAHOB HULITB @
[1eBU3HM Aeno3uTH NpuB pese

N3sop: HEC.

KamamHe cmone Ha HOB0OIMOIOXEHY WMmeOdHY y
OuHapuma 3abenexune cy 6rnasz pacm, a y
espuma nad y T3.

eBpuMa, MPOCEYHA MOHACPUCAHA KaMaTHA CTOMa Ha
OpoveHy INTEIYy NpHuBpeae je cMamena 0,3 1.m., Ha
2,8%, NOK je KOJ CTaHOBHUINTBA TO CMameme Ouio
omaxe, —0,1 m.m., ma je y cenTemMOpy NOHIepHcaHa
KaMaTHa ctona m3Hocuna 4,1%.

Kamarna maprka Ha TMHapcKe M3BOpe cpeicraBa OaHaka
nopacna je y T3, npu uemy je Behu pact 3abenexeH Koj
cranoBHUIITBA (2,0 1.11.) Hero kox mpuspene (0,1 m.o.).
Kana cy y nuramy JA€BU3HH W3BOPH, KAMAaTHA MapiKa je
noBehana y nocioBuma ¢ npuspeaom 3a 0,2 1.1, 10K je y
MOCIIOBMMA Ca CTAHOBHHIIITBOM OCTaJIa HEIIPOMCH-CHA.

Kperama Ha 6ep3n

Ha Beorpanckoj Oep3u je Tokom T3 ycropeH man meHa
aKIyja y OXHOCY Ha TPETXOMHO Tpomecedje. Tako je
kpajem T3 wmHmexc HajmukBuaHHjux aknuja BELEX15
6uo mmwxu Hero y jyny (1,1%) m m3nocmo je 431,0
uHAeKkcHUX moeHa. Ommru mHAeke aknuja BELEXline
3abenexuo je Hemro Behu manm (3,3%) u Ha Kpajy
cenreMOpa je u3Hocuo 858,4 nHIEKCHA MOCHA.
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Haponma 6amxa Cpomje

M3ocTanak onopaeka IeHa aKidja, KOju je KapaKTeprucao
Ipyre O6ep3e y pernoHy, MoXe ce Mpunucaru BeheM mamy
CKOHOMCKE AaKTHBHOCTH OJl OYEKHBAHOI U IPUCYTHO]
HCH3BECHOCTH OKO jauMHEe W JWHAMHKE (HUCKalHE
KOHconuaanuje noaeTkom T3.

IIpomer axiujama y T3 m3Hocwo je 11,5 mupa qunHapa u
3HaTHO je BUIM Hero y T2 (3,4 mipx). Tako BUCOK pacT
IpoMeTa AyTyje ce Tpe cBera OIok TproBamy (5,1 mipn
JMHapa) M TProBamy KOje je paHHje yroBOpeHo 300r
MpOMEeHe BIacHUIITBA (2,2 muipa AnHapa). Mnak, 1 HakoH
UCKJbYUCHa THX TProBara, IMPOMET aKildjama Koje yiase
y cactaB unaekca BELEX15 u BELEXline mopacrao je
3a 60,2% n 47,5%, pecniektuBHO, y opehemy ¢ T2, kaga
je OMo M3y3eTHO HU3AK.

Biiok TproBame U TProBame KoOje je pPaHUje YTOBOPCHO
300T MpOMEHEe BIACHHIITBA OJpPa3WJId Cy Ce U Ha
noBehame ydemha CTpaHWX WHBECTHTOpa Ha Oep3m.
CTpaHu MHBECTUTOPH Cy BUIIE YYECTBOBAIU Y MPOJAjU
(67,0%) Hero y kymoBuHH akuuja (55,7%).

VY TproBamy OOBe3HHMIIaMa CTape JCBU3HE MITE/IHE
3a0€JIeKEH je JlaJb! Mmaj, MomTo je y T3 00um TproBama

MpacdukoH 1V.1.8. UHoekc BELEX15
1 npomeT Ha Beorpagckoj 6ep3u

(y mnH RSD) (y WHAEKCHUM noeHuma)
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O06B e3HULE (NeBa ckana)

OcTane akuuje (nesa ckana)

Akupje 3 nHaekcHe kopne BELEX15 (nesa ckana)
BELEX15 = gHeB He B peAHOCTU (AecHa ckana)

N3B op: beorpaacka bep3a.

lNosehare npomema u cmaeHauyuja 6ep3aHCKuUx
uHOekca Kapakmepucanu Ccy Kpemara Ha
Beoapadckoi 6ep3u mokom T3.

oBuM XoB m3nocuo camo 0,7 mapa auHapa, win 7,6%
Mame HEeTo y MpeTXogHoM Tpomeced]jy. CTtome mpuHoca
mo nocreha ocrtBapmie cy Omar pacT W Kpajem
centeMOpa KpeTalie cy ce y pacnony ox 5,5% 3a cepujy
Koja nmocmeBa y Majy 2013. mo 6,6% 3a cepujy koja
nocnesa 2016. rogune.

Tpxumna kanuranuszanuja beorpamcke Gep3e y T3
moBehana je 3a 18,6 Mipa muHapa U Ha Kpajy cenreMopa
je m3Hocmina 746,3 mapn aumHapa. [locmarpano 1o
CerMEeHTHMa, KaluTaju3alyja pPeryJucaHor TPXKHIITA
cMameHa je 3a 25,6 mipa auHapa, Ha 405,2 muipa nuHapa,
mMTO je y CKJIaay C OJaruM CMamemeM IieHa akKIuja,
nmoBeharmeM TpHHOCAa Ha OOBE3HHWIC W ONIaTMM jadareM
nuHapa. C apyre cTpaHe, TpXKWINHA KamUTaIu3anuja
MTII tpxwumra’ nosehana je 3a 44,3 mupa nuHapa, Ha
341,0 mapn nunapa. Yuemrhe Tp)KUIIHE KalUTaIU3alije
y BAIl-y y T3 3a0enexwuio je omar pact ox 0,4 m.m. (ca
22,5% y jyny Ha 22,9% y centemOpy).

Ha Behwnm Oep3um y pernoHy Oep3aHCKH WHACKCH
uckazanu cy pact. Hajsehu pacT y omHoCy Ha MPETXOqHO
Tpomeceuje peructposa je Ha JbyOspaHckoj 6ep3u, rie je
unnekc SBITOP nosehan 3a 13,6%. Jemuuu u3yserak

MpadukoH IV.1.9. KpeTakbe Gep3aHCKuX
MHOEKca y permoHy

(y MHBEKCHUM MoeHMa, HopMarnn3oB aHo,
31.12.2010 = 100)
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WNsBop: beorpagcka 6epsa 1 Beb-cajToBn 6epsn y pernoHy .

BehuHa 6ep3u y peauoHy 6enexu pacm uHOekca
mokom T3.

° MTII npencraBba TPKHINTE MYyJNTHIATENapHe TProBauke IiaTdopme.
Opranusyje ra 6ep3a 1 Ha BEMy Cy TPEHYTHO JIICTUPAHE aKIMje KOMIaHHja Koje
HE HCITybaBajy yCIIOBE 3a JIICTHPAE Ha PEryITHCAHOM TPIKHILTY.
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npencraBba Ckomcka Oepsa, rae je uHaekc MBI10
cMameH 3a 1,9%.

Toxom okToOpa Ha beorpasckoj Gep3u ponuo je 10 najga
IpoMeTa y OHOCY Ha cenTeMOap, y3 Oiar pacT HHAEKca
BELEX15.

MoHeTapHu arperatu

Monemapnu azpezcamu M1 u M3 mokxom T3 cy
ycnopuauy peanan me. pacm, 00K je M2 3abdeneixicuo
peanan me. nao. Ha pacm M3 najeuwie je ymuuyana

noeehana K[)L’()lllllllll aKmueHocm OaHaxa.

VYKyIaH npuMapHU HOBAIl Y HOMUHAITHOM H3HOCY je y T3
0CTa0 TOTOBO HEMPOMEHHCH, JIOK j€ PEaHO CMameH 3a
3,9%. JluHapcKu MpUMapHH HOBAIl j€ Y UCTOM TIEPHOLY
HOMHUHAITHO TTopacTtao 3a 12,1%, a peamno 3a 7,7%.

JluHapcku npuUMapHH HOBal je KpPeHpaH II0 OCHOBY
Tpolllekha CpejcTaBa Ap)kaBe ¢ pauyHa koj Hapopane
6anke Cpouje u peno onepanuja Hapomaae 0anke CpOuje
Ha OoTBOpeHOM TpXKumTy. Hapomna Gamka Cpobuje je y
Jyily IpOMEHMIIa cMep IIIaBHUX OIepalija Ha OTBOPEHOM
TPKUIITY — OJ] TIOBJIAYeHha Ka KPenpamy JUKBUAHOCTH U
TokoM T3, myrem peno omnepainuja, kpeupana 8,0 mipa
JIMHApa JIMKBUHOCTH. IpKaBa je
MOTpPOIIMIIA CpelcTBa ¢ pauyHa koi Hapoane OaHke

HcrospemeHno,

Tabena IV.1.1. MoHeTapHu arperaTtu
(peanHe mr. ctone, y %)

2011. 2012. Yuewhe y M3
Cenrt. 2012.
Oeu. Mapt JyH Cenr. (y %)
M3 31 105 12,0 32 100,0
[eBusHu aenosutu -04 96 151 5,7 70,9
M2 11,1 12,7 48 -23 29,1

[vHapcky opoyeHm

155 134 08 -99 11,0
1 WTE€AHU AenosunTy

M1 84 122 77 2,6 18,1

HenosuTtu no

Bufjetby 39 40 17 0,1 1.1

['oToB HoBaLL y

onTuuajy 16,3 27,3 185 6,9 6,9
WsBop: HBC.

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

WN3Bop: P3C n HBC.

Mehyzoduwru pacm rnoHyde Hosya je ycriopeH y T3.

Cpbuje, y ykynHoMm uzHocy on 10,8 mipa muHapa, u Tako
JIONTATHO JIOTIPUHENA PACTy AMHAPCKOT IIPUMAPHOT HOBIIA.

Y CTpyKTypH IOHHApCKOI HPUMApHOT HOBIA, pe3epBe
Oanaka cy nosehane 3a 25,6 Mupx quHapa, Ipe CBera 1o
OCHOBY TIPOMEHE CTPYKType H3]Bajama JIEBHU3HC
00aBe3He pe3epBe y aBrycTy. [0TOB HOBAI[ y ONTHIIA]Y je
noBehad 3a 5,7 mupa 1uHapa.

Junapckun monetapuu arperatd M1 u M2 cy y T3 nHa
TPOMECEUHOM HHUBOY peanHo nopaciau 3,6% u 1,0%,
PECIEKTUBHO, 0K je 300r maga JCBU3HHX JICMO3MTa
WCKa3aHMX Yy JAWHapuMa (M3a3BaHOT alpenujalnjom
JIMHApa mpemMa eBpy y centeMOpy) HajiIupu MOHETApHHU
arperat M3 peanHo cmameH 3a 2,8%. [TocmarpaHo Ha ML
HUBOY, arperatu M1 u M3 cy ycnopuin peanaH pacT Ha
2,6% u 3,2%, nox je M2 peanno omao 3a 2,3% 300r
CMamCHa JMHAPCKE MITCAKE jaBHUX Hpeay3cha.

Hajsehn nompmuoc pacty M3 motmue on mosehane
KpeJIUTHE AaKTUBHOCTH OaHaka MpemMa MPUBPEeId U
CTaHOBHUINTBY. JloataH JONPUHOC TOM DPAacTy [aja je
npskaBa Tporiehu cpenctsa ¢ pauyHa kox Haposne Ganke
Cpbuje. Y cMmepy cmamema M3 nenoBao je maj HETo
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MpacukoH IV.1.11. QonpuHocu pacty M3
(y n.n.)
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Kpeautn HemoHeTapHUM CeKTopuma
I HeTo MHOCTpaHa akTuBa

HeTo noTtpaxuBawa o Apxas e

HeTo ocTtana aktusa

TpomeceyHa ctona pacta M3 (y %)

N3sop: HBC.

KpedumHa akmueHocm je Hajeuwe ymuuyana Ha
Kpeuparwe M3. [lad Hemo uHocmpaHe akmuse
derios8ao je y cyrnpomHoM CMepy.

WHOCTpaHE aKTHBE OaHKApCKOT CEKTOpa MO OCHOBY
CMambeiha MOTPAXKMBaAKa OaHaKa O HHOCTPAHCTBA.

Y crpykTypu HOB4YaHe Mace M3,
KOMITOHEHTE OCTBapuiie Cy HOMHHaaH pacT y T3, nok cy
NeBU3HU [IETIO3WTH Onaro cMmameHW. Hajsehu pact
3abenmexwmn cy Jaeno3utd mo Bubewy (15,5 miupn
JMHApa), a y Mamoj Mepu je rmoehaH rotoB HoOBAI y
ontunajy (5,7 mupn nuuapa). Jlemosutu 1o Bubemy
NPUBPEIHUX JAPYIITaBa Cy MOPACIH, JOK Cy KOJ| jaBHUX
npenyzeha onanu. IlltenHn M OpoYeHH IUHAPCKU
JCTIO3UTH NIPUBPEIE M CTAHOBHHMILITBA Cy OCTBAPHIIH PaCT,
i je OH OMO HEIOBOJbAH Ja HAJOKHAIM BEJHK I1aj
LITEHUX JICTIO3UTA jaBHHUX npeayseha. YkymHa neBnsHa
mITEe[ha HCKa3aHa Yy eBpUMa ocTaja je TOTOBO
HETPOMEeHa y offHOCY Ha T2.

CBC JHHapCKE

JleBu3Ha IITEAa CTAaHOBHHUINTBA je moBehana 3a 73,5
MJIH €Bpa, IITO TPEACTaBJha yCIOpaBame pacTa y
mopehemy ¢ T2 (179,1 mua eBpa). Tokom T3 mopacina je u
JIMHApcKa MITeqmka cTaHOBHUILTBA 3a 550,0 MiIH 1uHapa.
VY CTPYKTypH IITECIE-C CTAHOBHUIITBA U JIAJhC j& 3HATHO
Behe yuenrhe kpaTkopoyHe HEro JIyropodyHe INTEoHe —
90,2% wox nuHapcke u 76,7% KoI JeBU3HE MTEHE.

' Kao mokasaresb yKyITHOTI' 3a/ly’KuBarba, 00yxBara JoMahe KpeIuTHparme IpUBATHOT
CEKTOpa, jaBHHUX mpefy3eha i JIOKATHIX HABOA BIACTH, KA0 U TUPEKTHO 3a/1y)KHUBAEbE
npezny3eha y HHOCTPaHCTBY.

BpeaHocT MOHETapHOT MYJITHILIMKATOpa AMHAPCKUX
MOHeTapHHX arperara M1 m M2 HempoMmemeHa je y
omHocy Ha T2, Mok je y ciydajy M3 y m3BecHOj Mepu
cmameHa. bp3una onrunaja Hosna M3 je Omaro onana y
nopehemwy ¢ T2, mro O Moo /a ce J0Beae Y Be3y C
1aJI0OM €KOHOMCKE aKTHBHOCTH.

[lpeMa  mpelMMUHApHUM  TOJALMMA,  JHHAPCKH
MOHETapHH arperatd cy y OKTOOpy 3a0eiexwin Taj
ycJIea Maja TOTOBOT HOBLA Y ONTHLAjy. Mako cy neBusHu
JICTIO3UTH MCKa3aH! y eBpuMa y oKToOpy Onaro mopaciy,
y JMHAPCKOM H3HOCY Cy omanud 300T amperujaiuje
JUHapa MpeMa eBpy, LITO je yTHLAIO M Ha HOMUHAJIHU
mag M3 y ucrom Mecerry.

Kpeautn 6anaka

Kpeoumna axmuenocm oéanaxa je moxom T3 pacna
opoicum memnom wnezo moxom T2. Pacm je oOuo
Haznawenuju K00 Kpeouma npuepeou Hezo Koo Kpeouma
CHAHOEHULUMNEY, nouemax

yemy je oOonpuneo u

0000pasarsa cyd08eHUUOHUCAHUX KPEOUuma npugpeou.

[Ipema KOMIIO3UTHOj Mepu'’, MI. pacT yKYITHHX KpEIHTa,
uckibyuyjyhu edexar npomeHne aeBusHor kypea, y T3 je
n3nocno 4,3%, MTO TpencTaBba 3HATHO YOp3ame Y
omgHocy Ha T2, kanma je m3Hocno 1,4%. Ilpuspena ce n
TokoM T3 3amgyxuBana Ha mgoMaheM TpPXKHIUTY, JOK je
n3Hoc BpaheHMX KpeauTa MHOCTpaHCTBY OWo Behm on
U3HOCA Y3ETHX.

HomuHanuu pacT ykynHux nomahmx KpeauTa U3HOCHO
je 59,6 mupn nuHapa, a UCKIbydyjyhu edekar mpomene
neBusHOT Kypea 71,0 mapa nunapa. [lomenyta pacrt, 6e3
edexTa mpomMeHe JieBU3HOT Kypca', yopzan jey T3 ny
cenTemMOpy je uzHocuo 6,2%, win 3a 2,6 I.11. BUIIE HETO
y jyny. IloBehano je m yuemhe nomahux kpemura y
BAII-y n Ha kpajy centemOpa u3Hocwio je 58,9%.

CMmameme NoTpakuBama 0aHaka o] HHOCTPAHCTBA Jalio
je Hajehm mno3uTHBaH MONPUHOC paCTy KpeauTe
aktuBHocTH y T3. KpeaurHa akTUBHOCT jeioM je
(uHaHCHUpaHa U3 OCIO00ECHUX ACBH3HKMX CPEACTaBa IO
oCHOBY u3MeHe Omryke o 00aBe3HO] pe3epBH OaHaKa KOI
Haponne 6anke CpOwmje, a IelnoM IO OCHOBY pacTa
nomahe mrrenme.

"' O6pauyHaro 110 Kypcy JIMHapa rpema eBpy Ha jiat 3 1. aBrycra 2008, y3 npeTnocraBky
Jla Cy CBM JICBU3HHU U JIEBU3HO MHJCKCUPAHU KPEJIUTH 0}1061)61—!1/[ Yy eBpuMa.
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[padukoH IV.1.12. Yyewhe kpegura y BOM-y
1 pacT KpeAUTHe aKTUBHOCTU*

(y % bAr-a) (mr. cTone, y %)
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3ajy KuB atbe NpuUB pejle Yy UHOCTPaHCTBY (NeBa ckana)
I KpeauTtu cTaHOB HUWTBY (NeBa ckana)
Jomahu KpeauTU NpUB peau (Nesa ckana)
Komnosut. Mepa 3ajy Xe€HOCTU HEMOHET. cekTopa (AecHa ckani

* KpeAuTn HeMOHeTapHUM CeKTopuMa UCKIby vy jy hiu edekat
npoMeHe Ky pca.
WNsBop: HBC.

Saxearbyjyhu npoepamy cybeeHUUOHUCaHUX Kpeduma,
Kpedumu npuspedu cy 3abenexunu eehu pacm 00
Kpeduma cmaHo8HUWMsY.

banke cy y T3 nosehane kpenurnpame npuspeze 3a 54,9
MIIDJl JMHAapa. YKOJIHMKO Ce UCKJbY4H e(deKar MpoMeHe
JIEBU3HOT Kypca, pacT je W3Hocuo 62,3 mupn JuHapa.
Hako je y jyny 3a0eiexeH BHCOK pacT KpeauTa
on00peHNX MpUBpeaH, HajBehn yTumaj Ha yOp3ame pacTta
KpPEIUTHE aKTUBHOCTH MMAJH Cy IOYETaK 0J00paBama
CyOBEHIIMOHUCAHNUX KpEOUTa 3a JIMKBUAHOCT, OOpTHa
CpeICTBa U U3BO3 y CEITeMOpY.

[Tocmarpano 1O CTPYKTypH KpeAHUTHpama HpHUBpEIE,
KPEIUTH IUIACHPAHU TPHUBPEIHUM IPYIITBUMA ITOPACIH
Cy BHILIE HErO KPESAWTH ONOOPEHH jaBHUM IIpemy3ehnma.
Kao nocneauia noyetka ogodpaBama CyOBEHIMOHUCAHNX
KpeauTa, Hajehr pacT OCTBApWIIN Cy KPEIHUTH 3a 00pTHA
CpelcTBa M M3B03. MIHBECTHIIMOHH KPEIUTH O00paBaHH
Cy y cin4HOj MepH kao y T2. Hajsumm pact muracmaHa
3a0eTeKeH je Y CeKTOpHMa HHIYCTPHje U TPrOBUHE, JIOK je&
y cexropy caoOpahaja pact mracmMana OMO MamHU HETO Y
MIPETXOHOM TpOMEceyjy.

Kpeautu omobpenu cTaHOBHHMIITBY cy y T3 mopaciu 3a
4,1 mnpn nuHapa, a KOPHUTOBAaHO 3a edekaT MpOMEHe
JICBU3HOT Kypca Taj pacT W3HOCH 7,8 MiIpa JHUHapa.

[padukoH IV.1.13. [JlonpuHOoCU TPOMECEYHO]
cTonu pacTta Kpeguta 6aHaka*
(y n.n.)
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HeTo nosuuuja 6aHaka y UHOCTpaHCTBY
I [lvHapceku 4eno3uTn

[ eBusHu aenosutu

OcTano

Mnacmanu baHaka (y %)

* KpeauTu HEeMOHeTapHUM CeKTopuMa UCKIby Yy jy hu edekat
npomeHe Ky pca.
N3sop: HBEC.

Cmarberbe nompaxusara baHaka 00
UHocmpaHcmea u pacm OuHapckux dero3uma 6umnu
Cy enasHuU U380p (buHaHcuparba KpedumHe
akmueHocmu y T3.

HajBuiie je omoOpeHO HOBHMX CTaMOEHHMX KpeauTa, a
1Opacio je M 3agy)KUBame I10 OCHOBY IOTPOIIAYKHX
kpenuta. McroBpemeHo je moBehaHo 3agyXuWBame IO
OCHOBY HajCKYIUBHUX BHIOBa KpEIUTHpama — KPEIUTHHX
KapTUIla ¥ MpeKopayerha Ha TeKyhnM padyHuMa.

Brnana je kpajem aBrycra ycBojuwia Ypeady o yCIoOBHMa 3a
CYOBEHIIMOHHUCAE KaMara Ha KpEJUTe 3a OIPIKABAC
TUKBUAHOCTH W (PUHAHCHpame OOPTHUX CpencTaBa MU
n3Bo3HUX mocioBa y 2012. romunm. [IpBoOUTHO je 3a
cunpoBoheme Te ypende mianupano 300 MuH nuHapa, a
3atuM je 00e30ehena jomr jemna mupa auHapa. [Ipema 1oj
ypenou, cyOBEHIIMOHHUCAkE KaMaTHE CTOTE CIIPOBOIU CE
3a KpeanuTe ogodpeHe ¢ pokoM jgocrieha o 18 mecenn, ¢
THUM IITO y MPBHUX MET Mecelu (MepHoj] MoueKa) KOPHCHUK
mwraha camMo KamaTy, IOK ocraTtak myra ucioahyje y 13
jenHakux MeceyHuX para. Kpeantn 3a ¢uHaHCHpame
JMKBHHOCTH U OOPTHHUX CpelicTaBa MOTy ce o00paBaTtu
W y IMHAapUMa W y3 IpUMEHY BallyTHE Kiay3yle, 0K ce
KpeIWTH 3a HM3BO3 0100paBajy UCKJbYYHMBO Y3 BATyTHY
kiay3yimy. CyOBEHIIMOHHCAHW W3HOC Kamare u3Hoch 5%
Ha TOJMIIHEM HUBOY Ha M3HOC KpeauTa M ucruiahyje ce
npeko Ponpa 3a passoj PemyOmuke Cpbuje. Hajsuma
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[padukoH IV.1.14. Yyewhe guHapckux
noTpaXkMBakba Yy yKYNnHUM notpakMsakmma
6aHaka of npuBpeae v cTaHOBHUWITBA*

(y %)
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CTaHOB HULITB O
S Mpue pepa

YKy NHa AuHapcka NoTpaXus akba
* Uckrby vy jy hu edekaT npomeHe Ky pca.
N3sop: HEC.
Pacm yyewha OuHapckux Kpeduma Yy yKymHUM
kpedumuma y T3 6uo je HaenaweH Koo
cmaHosHuwmea, 0oK je Koo rnpuspede ogo y4yewhe
ocmario Ha CllU4HOM HUEOY.

KaMaTHa CTola KOjy KOPHCHUK KpeauTa Iuraha W3HOCH
3,5% 3a xpeauTe C JEBU3HOM KIay3yJoM, JOK je 3a
JUHApCKE KpPEAWTE Ta Kamara jejHaka pedepeHTHO]
KaMaTHO]j CTOITH.

IIporpam cyOBeHIIMOHUCAHMX KpeauTa Biame ytuiao
je Ha 3HaTaH PAacT aKTHBHOCTH Ha CYOBEHIIMOHHCAHOM
cermenty tpxumra. Tokom T3 omoOpeno je 45,4 mupx
JUHapa KpeiuTa y3 cyOBEHIMjy JAp)kaBe, O] uyera ce
HajBehn neo (41,2 Mapa QuHapa) OQHOCH Ha KpeauTe
NpUBPEIH. Hajsehu Jeo
CyOBeHIIMOHHMCAHUX KpeauTa npuspean (oko 80%) jecy
KpeIWTH WHAEKCHUpaHW eBpuMa. Ha xkpeaute 3a
JUKBHUIHOCT M OOpTHA CPEACTBA OHOCH ce 0KO 59%, Ha
Kpeaute 3a peduHaHcHpame oko 29% M Ha H3BO3HE

0100peHux

KpeJIuTe OKO 12%. Cnuyna CTPYKTypa
CyOBCHIIMOHUCAHUX KpEAUTa 3ajJpKaHa je H Yy
OKTOODY." OnoOpaBame CyOBEHIIMOHHCAHUX

CTaMOCHHX KpeauTa ocTBapmio je Omar pact y T3.
Bynyhn na je moueTkom okToOpa u3 Oynera 06e3beheno
jomr 500 MiH nuHapa 3a HAacTaBak peaju3anuje Tor
nporpama, moryhe je na he y Hapemanom mnepuoay aohu
JI0 pacTa Te KaTreropuje Kpeaura.

" TIpema nogarma MunucTapeTa pHMHAHCHja M IPUBPE/IE, Y CenTeMOpy je 0100peHo
353,5 MIIH eBpa CyOBEHLIMOHUCAHNX KPEUTA IIPUBPE/IH, @ y OKTOOpY JonaTHuX 458,7
MJIH €Bpa.

VYyemhe 1MHAPCKUX TUTaCMaHa y YKyIHUM IJTaCMaHUMa
MPUBPEIN M CTAHOBHUINTBY y OJHOCY Ha jyH moBehaHo
je 3a 0,4 mm. u y centemOpy je m3Hocmio 28,2%.
VYyenthe nuHapcKuX TUIacCMaHa KOJI CTAHOBHHIITBA je€
noBehaHo, 70K je Kox IpuBpEAe OCTAJIO HA HCTOM
HuBOy Kao y T2. Kanma ce uckibydyu edexar mpomeHe
JeBU3HOT Kypca', yuemhe AMHapCKUX IJjacMaHa y
YKYTIHUM IIJIacMaHuMa nopacio je 3a 0,2 m.m. (1a 30,1%
y centeMopy).

VYuenthe NPL y yKymHMM KpEAMTHMA, pPayyHaTo IO
OpyTO IpHUHLHUIY, ¥ cenTeMOpy je u3Hocuio 19,9% u y
onHocy Ha kpaj T2 HesznarHo je nosehano (3a 0,3 .11 Koz
npuBpezae u 0,1 m.m. xox craHoBHUIITBA). Yuenthe NPL
KOJ TIpUBpene y centemOpy je msHocwio 21,7%, a xox
craHoBHuIITBA 8,6%." Mnak, u nopex Bucokor yuemha
NPL 'y  yKymHUM KoeuIujeHT
aJIcKBaTHOCTH KamuTajia of 16,4% y centemMOpy ykasyje
na crabuiaHocT gomaher OaHKapCKOr CEKTOpa HHje
HapyIIeHa.

KpeauTtuma,

2. Kperama Ha 1eBU3HOM TPKUIITY
U Kypc AuHapa

Kpemamwa na oeeusnom mpocuwumy mokom T3
Kapakmepucanu cy caobere OUHapa y npeoj u jauarse
Y 0py20j nonosunu mpomeceuja, y3 3HAMHO MaAbU 00UM
unmepeenyuja Hapoone oanke Cpouje na M/[T-y. Ha
nouemky

T4 npeosnahusanu cy anpeyujayujcku

npumucuu.

Kperamwa Ha JEBU3HOM TPXKUIUTY Y Jylly W IpPBOj
MOJIOBUHU aBTyCcTa OOENEKHIN Cy JCNpelnjalnjcKu
TIPUTUCIA, a HAKOH TOTa je YCIEeOUO TEpPHON jadama
IMHapa npema eBpy. Ilpoceyna jpempenujauuja JuHapa
npema eBpy y T3 m3Hocwmia je 2,7%, NOK je mocMaTrpaHo
Ha Kpajy nepHojia JMHap anpenupao npema espy 3a 0,7%.
Ha kpajy T3 aunap je npema eBpy 6uo cinadbuju 9,0% Hero
Ha Kpajy MPETXOIHE TOMHE.

Crnabseeme TUHapa ImpeMa eBpy, alld U cliadJbelke eBpa
rpema Joj1apy AOIPHHENO je Aa IUHap IpemMa Jojapy
nenpenupa 5,1% Ha HUBOY mpoceka Tpomecedja. Mmax,
MOCMaTpaHoO KpajeM Tpomecedja, 300r jadama JuHapa
npemMa eBpy M eBpa Ipema Jgolapy, JAWHAp je
HOMHUHAJIHO ampenupao mnpema jgonapy 3a 3,6% y
omHOCY Ha Kpaj T2.

"* ObpadyHaTo 1o Kypcy IMHapa mpema eBpy Ha aaH 31. neriem6pa 2011.

" YKOJIMKO Ce YKIbyue HPe/Iy3eTHHIIN, KAIEHhe Y OTILIATH KpeauTa je nosehaHo 3a 0,2
.. u u3Hocu 10,1%.
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MpadukoH IV.2.1. KpeTake Kypca AuHapa u
uHTepBeHumje HapogHe 6aHke Cpbuje Ha

A€ BU3HOM TPXULLTY
(EUR/RSD) (MnH EUR)
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EUR/RSD (neBa ckana)*
WHTeps eHunje HBEC (aecHa ckama)**

*1EUR Yy RSD.
** + npopjaja; - Ky NoB MHa.
N3B op: HEC.

Tokom T3 cnabunu cy Oenpeuyujayujcku
npumucyu, a Kpajem mpomeceyja 3abenexeHu cy
anpeuyujayujcku npumucyu.

VY ckiagy ¢ TaKBUM KpeTamHMa, HOMUHATHHA e(DEKTHBHU
Kypc auHapa® je TokoM T3 y mpoceky nenperupao 3,3%,
JIOK je IOoCMaTpaHO KpajeM Imepuoja 3abeiexeHa
anperjanuja on 1,3% y omuocy Ha T2. Peannu
epexTHBHM KypCc HOWHapa je Ha HHBOYy IIpoceka
TpoMecedja 0CTa0 rOTOBO HEMPOMEHEH Y OIHOCY Ha T2,
aJy je mocMarpaHo KpajeM Mepuoja, 300r 3HATHO BHIIE
nomahe y omHOCY Ha CcTpaHy HWH(Ianujy y aBrycry u
centemopy, peanHa
anpenyjanyja auaapa on 4,7%.

3a0enexeHa e(dekTuBHa

JlempenujaijcKiuM IIPUTHCIIAMA Y JYIIY U TIPBO]j TTOJIOBHHA
aBTyCTa JIONPHHENIN Cy CMambemhe KPEIUTHOI PEjTHHTra
Cpobuje on crpane arcHuuje Standard&Poor's, npomeHa
n3rieqa ca crabMIIHNX Ha HEraTHBHE OfI CTpaHe arcHIIUje
Fitch. Y wuctoMm mpaBiy Cy AENOBaIM U PacT TpeMuje
pHU3MKa M HEM3BECHOCT y MONIETY JMHAMUKE M CTEICHa
¢uckamHe xkoHconmuaanyje. Tu daxropn onpasuim cy ce Ha
ciiabuje MHTepecoBambe CTPAHNX MHBECTUTOPA 3a yiarama
y ApkaBHe X0B u Mamu npuiyB cTpaHor kanurana. Mnak,
JETIPELUjAUjCKH TPUTUCIIA TOKOM jyia U TOYETKOM
aBrycra omim cy cinabuju y nopehemy ¢ MpBOM IMOJTOBUHOM
roquae. ToMme je nompuHeNna Mama Tpaxma JoMahmx

' V3padyHar Kao reoMeTpHjCKH Tpocek HoMuHaiHux Kypcesa EUR/RSD u USD/RSD,
¢ nonzepuma 0,8 1 0,2, orHocHo nipema dopmyin (EUR/RSD0,8)*(USD/RSD?0,2).

padukoH 1V.2.2. KpaTkopoyHa BonaTUITHOCT
Kypca AuHapa npemMa eBpy
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N3Bop: HBC.

[HesHe ocyunayuje Kypca OuHapa rnpema espy cy y
T3 bune Ha suwem Hugoy Heezo y T2, anu cy y
cenmembpy cMar-eHe y 0OHOCY Ha jyH.

npenyseha 3a neBusama m nosehan HeTo OTKyMN edexTuBe
071 Memava ¥ (PU3MUKKX JIHIIA.

On moyetka cenTeMOpa mnpuMmeTHO je moBehano
HHTEPECOBaE CTPAHMX HHBECTUTOpA 3a yjaramba y
Cpbujy. Tome je mompmHena kako Beha TUKBHAHOCT Ha
Mel)yHaposHOM TPKHIITY HOBIA, TAKO M jaCHO MCKa3aHa
Hamepa Biase na 3amoune ca cripoBohemeMm QuckaiiHe
KoHCcOoumanuje. Ha 3aycraBibarbe ICMPEIIM]jallijCKUX
MIPUTHCAKA Y IPYTOj MOJOBUHY aBryCTa U jadyame TuHapa
y cenTeMOpy yTHIIAO je W TOYeTak omoOpaBama
CyOBEHIIMOHHUCAHUX KpEAWTAa MPHUBPEIH H  Mepe
MoHeTtapHe nonutike Haponue 6anke Cpouje. M3mMenom
peryiatuBe O 00aBe3HOj pe3epBU'® ocio0oheH je 1eo
JICBU3HUX CpelcTaBa OaHaka, a mHUXoBa morpeda 3a
JIuHApcKoM JMkBuaHOIIhy je moBehana. Takohe, Tokom
T3 je y nBa HaBpara, 3a 1o 25 0.11., moBehana pedepentHa
KamaTtHa ctomna Ha HuBO o 10,5%.

HacraBak omoOpaBama CYOBCHIMOHHCAHUX KpeauTa
NIPUBPEIN
ampenujanujcke mputucke. Hamme, momTo OaHke 3a
omoOpaBame THX KpeawTa y HajBehoj Mepm Kopucre

WHACKCHPAHUX €BpHMa IIO/ICTAKao je

' smene cy noapasymesasie nosehame ydentha TMHAPCKOT Jiena W3/Bajaba JIeBU3HE
obaBesHe pesepse 3a 5 11 (ca 27% na 32% 3a u3Bope 10 1Be roauHe u ca 19% Ha 24%
3a u3Bope mpeko aBe roauue). Crome JeBu3He o0aBe3He pesepBe ocraie Cy
HEMPOMEIbCHE.

(3]
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Haponma 6amxa Cpomje

"padukoH IV.2.3. Noka3saTerb npemMuyje pusmka
— EMBI no s3emm-ama

(AHeBHM nopaum,y 6.n.)
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EMBI Global
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MaRhapcka
——PymyHuja

Cpbuja

N3Bop: JP Morgan.

EM Bl ko0 ceux nocMmampaHux 3emMarba 3abenexuo
jenady T3

JIeBU3HE W3BOpE, a KpeAWuTe HMcIulahyjy y OuHapuma, Ha
JICBU3HOM TPXKHIITY Cy MpojiaBaje JeBU3e Kako ce He On
u3Jjarajie JeBU3HOM PHU3HKY.

Ha M/IT-y je y T3 npocedan qHeBHH TpoMeT ToBehaH 3a
9,2% y omHOCY Ha TPETXOAHO TpoMecedje, alad je y
omgHocy Ha T3 2011. 6mo mamm 3a okxo 40%. Pact
NPOCEYHOr TPOMETa Yy aBrycTy M HaJl y CenTeMopy
npaheH je W pacToMm, OJHOCHO MaJOM OCLHWIANN]ja
JIEBU3HOT Kypca MepeHo Metogama EWMAY u
EGARCH". Ocuunmpame IeBH3HOT Kypca je Ha
TpoMeceuyHoM HHBOY mosehano y omgHocy Ha T2, ¢ Tum
ITO je y centeMOpy OMJIO HIMXKE y OJHOCY Ha jyH.

Haponna 6anka Cpouje je u Tokom T3 nHTEepBeHuCca a Ha
MAT-y xako Om yOnaxmia mpeKOMEpHE JTHEBHE
ocumianyje Kypca IuHapa u o0e30emmina HECMETaHO
(hyHKIMOHHCAEEC NEBU3HOT TpXKUIITA. [IpuToM je oOum
WHTEpBEHIMja OWO 3HATHO HIDKM HEro y MpBa JBa
TpoMecedja (YKyIHO je y ueTupu Haspara mnponaro 59,5
MJIH eBpa). Pamum cruMynucama pas3Boja TpPXKHUIITA
WHCTpyMEHAaTa 3allTUTE Of AEBU3HOI pusnka, Haponna
6anka CpOmje je HacTaBHJIa Ca OPTaHU30BAKEM PEIOBHIAX
TPOMECEUHHX JCBU3HHUX CBOI aykuwja. ¥ T3 je Ha TuM

" EWMA (Exponentially Weighted Moving Average) — MeTON NOHAEPHCAHHX
MOKPETHHX TPOCEKa KOJ KOra ce MPOLEHTYaTHUM JHEBHHM IPOMEHaMa JIEBU3HOT
Kypca J0fesbyjy PasIMUUTH HOHACPH 32 Pa3INIUTe BPEMEHCKE TPEHYTKE, IPU YeMy
TH HOHZEPH eKCIIOHEHIAIHO ONafiajy yIasbaBatbeM Off Calalllibel MOMEHTA.

["padukoH 1V.2 4. Kpetakbe KypceBa ogpeheHux
HauMOHarHMX BarlyTa rnpema eBpy
(aHeB HU nogauy, 30. 9. 2010 = 100)
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Yewka Morbcka

——PymyHuja
Ty pcka

Mahapcka Cpbuja

N3sop: HBEC u Beb-cajToB 1 LieHTpanHux 6aHaka.
“PacT npeacTaBsiba anpeuujauujy .

HuHap je, kao u eanyme eehuHe nocmampaHux
3eMarba y peauoHy, ojayao npema espy Ha Kpajy T3
Yy 00Hocy Ha Kpaj T2.

ayKnujama 3a auHape nponana 19,0 mutH eBpa, a Kynuia
29,0 M= eBpa.

YV 0KkTOOpY Cy HACTaBJHEHHU AIPEIIN)allijCKU IPUTUCITA HA
JICBI3HOM TPJKHUINTY, TaKo Ja je AWHAp IpeMa eBpy ojadao
3a 1,5% y oxHocy Ha Kpaj centeMOpa, JIOK je TIPOMET Ha
M/T-y Behu 3a 30,7% Hero mTo je Ouo mpocek y T3.
Haponna 6anka Cpouje je TokoM 0KToOpa HHTEpBEHHCAIa
Ha JIEBU3HOM TPXKUINTY KyTOBHHOM 5,0 MITH eBpa.

3a pa3nuKy o TeHACHIHja Y pernony, y Cpouju je y jymy
W aBrycTy IpeMHja pU3HKa Iopacia Kao IOCIeAuia
CHI)KaBamba KPEIUTHOT DPEJTHHrAa O]l CTpaHE arcHIuje
Standard&Poor's ¢ BB Ha BB— u npomene usmiena ca
CTaOMIHMX Ha HEraTHMBHE O] CTpaHe areHuuje Fitch
(majsuma Bpemnoct EMBI 3a Cpb6ujy ox 610 6.m.
3abemexena je 24. jyma). Kao pasnosum 3a cmameme
KPEIUTHOI  PEjTHHra HABEACHH Cy IOropliamke
¢uckaiHOr M CHOJBHOTProBUHCKOr nedumura y I11 n
oJIarame ycBajama Mepa (HCKaaHe KOHCOIUIAIH]C.

VY centeMOpy je mouuio 10 Maja MpeMHje PH3UKa H Y
CpOuju 1 y peruony, mrTo ce JOBOAM y Be3y ¢ moBehanom
mukBuaHOMhy 300r modeTka mpuMeHe Tpeher kpyra

" EGARCH (Exponential General Autoregressive Conditional Heteroskedastic) —
METOJ OIllCHE YCIOBHE BapHjaHCe KOjH IIpUKa3yje acuMeTpuuaH edexar
MO3UTHBHUX M HEraTHBHUX IIIOKOBA Ha OLICHY YCIIOBHE BapHjaHce.

(oS ]
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kBaHTUTaTUBHUX ojakmuua PEJ/[-a. V3 TO, cTpanu
WHBECTUTOPH  Cy  TO3UTUBHO  pearoBajiu  Ha
ompenesbeHocT Brmame 3a  cmpoBoleme  (uckamHe
KoHconmmanuje. Ha To ykasyje m peoTBapame eMHCH]C
€BPOOOBE3HUIIA KpajeM cenTeMOpa, Koje je pean30BaHo
y3 4eTHpH 1yTa Behy Tpaxmy O MPOJATUX CpeicTaBa
npuHoc ox 6,6%, mrto je 3a 0,9 1.I. HIKEe Y OAHOCY Ha
MHUIHjaTHY eMHCHjy u3 cenrremopa 2011.

Ha kpajy Tpomeceyja, najsehu nax EMBI y onHocy Ha T2
3abenexxeH je y Xpsarckoj (202 6.m.), Byrapckoj (168
6.11.) u Mahapckoj (152 6.11.), noxk je y Cpouju EMBI nao
3a 30 6.m. (Ha 5236.1m.). [Tag npemuje puzuka y Cpowuju,
Kao U Ha PErMOHAITHOM HHUBOY, HACTABJBCH j€ M 'y OKTOODY.

Behuna Basmyra 3emasba M3 peruoHa ca CIHYHUM
PeKMMOM JIEBU3HOI Kypca armpenupana je TokoMm T3
npema eBpy. Ha kpajy mepuoza moJbCKH 3JI0T je 0jaqyao
3,6%, yemka kpyHa 3,1%, a mahapcka ¢dopunta 1,6%,
JIOK Cy PYMYHCKH JIej ¥ Typcka jmpa ocnabwim, 1,8% u
1,5%, pecieKTuBHO.

[IpuinB KanuTaaa U3 HHOCTPAHCTBA

3a paznuxy o0 T2, y T3 je ocmeapen nemo npunue

Kanumaia us3 UHoOcCmpancmea. Hemo npuiue

Kanumana 3abenexcen je no ocuoey C/HHU, a nemo
001U6 no uHeecmuyuja u

OCHOGY nopmponuo

¢unancujckux kpeouma.

[padmkoH IV.2.5. Oedmnumt Tekyher 6unaHca
W HETO NPUIUB Kanutana
(y mnH EUR)
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B Jecbuvuur Tekyher padyHa

KanuranHtu n dpuHaHcujckm padyH (Mckrbydyjyhm kpegur MM®-a,
anokayujy SDR 1 npoMeHe feBusHux pesepsu HEC)

“MpenuMuHapHu nogaum.
N3sop: P3C n HBC.

Hemo npunue kanumana y T3 Huje 6uo dososbaH
Oa rokpuje degpuyum mekyhee payyHa.

3a pasnuky om T2 kama je 3abeiie)KCH HETO OJIHB
KarmuTaina, y T3 je ocTBapeH HETO MPHUINB KalmuTana of
225,1 muH eBpa (m3ysumajyhm otmiaty TpaHIiie
kpenura MM®-y y wm3nocy on 110,8 mMuH eBpa).
[Tpunue kanurana ocrBapet je no ocHory CJIU, nok je
KO/ TOPT(HOINO MHBECTHIIM]A U (PUHAHCHU]CKUX KPEIUTa
3abeliexeH HeTo o/uiuB. Takohe, Kao MPUIINB KanuTajia
3a0erexeHo je u mpebannBame ena cpeacTaBa baHaka
C padyHa y WHOCTPAHCTBY. YKyIaH OCTBape€HH HETO
MIPUJIMB KallMTaJla UIlaK HUje OMO JI0BOJbAH JIa TIOKPH]C
nepumur Texkyher padyHa, mMTO je TOKOM TIpBE
nosiouHe T3  JONPHHOCHIIO  JeNpelyjalujCKuM
MPUTHUCITHMA.

VYkynan "Hero npwe CIAU y T3 6mo je HIOKHA Yy OTHOCY
Ha T2 wm wmsHocwo je 116,8 muH eBpa. Tako je ¢ HeTo
npmwmBoM CIAUW toxom T2 (ykymuo 351,3 miH eBpa)
rOTOBO HeyTpayincaH BUcoK Heto oanuB CIHU u3 T1.

IIpema
nuBectunmje y T3 3abenexene cy y mnpepaljuBadkoj
uaxyctpuju (28%), Tprosunu (23%) u rpaheBuHapcTBY
(19%). Y okBupy mnpepahuBauke nHmycTpuje, HajBeha
yaarama Owiia Cy y IPOU3BOAIGM OCTAJIMX HEMETATHHX
muHepana (11% ykynuux CIAN).

rpaHama JCJIaTHOCTH, HajBehe IUPEKTHE

VYV T3 je Ha HUBOY TpoMecedja 3abeleskeH HETO OJJINB TI0
OCHOBY TOPT(OIHO WHBECTUIMja Y H3HOCY 68,7 MIH
espa. Hajsehn ommus 3abenexen je y jyay (89,8 mun

'pacukoH IV.2.6. CtpykTypa b MHaHcujcKor
6unaHca
(y mnH EUR)
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DUHAHCUCKN KpeanTU pesuaeHaTa
Kpeaut MM®-a 1 anokauuja SDR
OcTano
MopTdonno UHB ecTULYje — HeTO
M /lupekTHe UHB ecTULMje — HeTo
“TpenuMUHapHU noaauy.

WNsBop: P3C u HBC.

Tokom T3 3abenexeH je Hemo npunue CAN u Hemo
odnue  nopmeponuo  uHeecmuuyuja, 00K  cy
pe3udeHmu Hacmaeunu 0a ce pa3dyxyjy npema
uHocmpaHcmsy.
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Haponta Oanxa Cpouje

eBpa) 300r ciabujer MHTEpEeCcOBama HMHBECTHTOpA 32
yaarama y apkaBHe XoB m3a3BaHOT HEeM3BecHOIINY OKO
jadnHe U qTUHaMUKe (prCKaTHe KOHcomuaamyje. Mehytum,
kacauje y T3, ¢ HajaBama (QuCKasHe KOHCOJNMAALMjE U
IJaHOBa 3a CMameme (QUCKaNIHOT Jedunura |
noBehambeM JIMKBUIHOCTH Ha MelyHapOJHOM TPXKMIITY
HOBLA, YCIEIUIO
WHBeCTHTOpa 3a ymarama y Cpb6ujy. To je pesyntupano
MIPUJIMBOM TOPT(HOINO MHBECTHLHMja TOKOM aBrycTa H
cenrrem6Opa (ykymnso 21,1 MitH eBpa).

je mnoeehaHo WHTepecoBame

Toxom T3 pesunenrtu (6e3 Hapoaue 0anke CpoOuje) HETO
Cy Ce pa3IyKWIH mpemMa HHOCTpaHCTBY 3a 30,1 mitH eBpa.
Banxe cy ce paznyxuie 2,8 MIIH €Bpa, a y UCTOM IIEPUOY
je HacTaBJbEHO W pasnykuBame mpeayszeha mpema
WHOCTPaHCTBY, y u3HOocy of 79,7 mnH eBpa. C mapyre
cTpane, Biaja ce HeTo 3ajyKuiia nmpeMa MHOCTPAHCTBY
3a 52,4 MIH eBpa.

(o)
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Ocepm 1: CmeneH ¢huHaHcujcke uznoxeHocmu cmpaHux 6aHaka npema Cpbuju

VY mepuony npe kpu3e omHOC m3Mely Kamurana OaHaka y MHOTHM 3eMJbaMa EY W cTeneHa mHXOBE (hDMHAHCH]CKE
M3JI0KEHOCTH PHU3HMKY INPOTPEeCHBHO je moropmasaH. IlopacT cremeHa (HHAHCH]CKE HM3IOXKEHOCTH PU3UKY H3HAJ
ONTUMATHOT y HajBehoj Mepu je OMO Mmocieauila MPEKOMEPHOT yiarama THX OaHaka y OOBE3HHIIC 3eMalba Koje Cy
norohexe kpusom jaBHor ayra (I'puka, Wranuja, [llnanuja), ka0 ¥ BHUXOBE HeaJeKBaTHE MPOICHE PU3HUYHE aKTHBE. Y
yCJIOBHMa KPH3€ TO je Pe3y/ITHpajo TyOuIMa 1 3HATHUM MoBehameM TPOIIKOBa 3a/1yXKuBama (300r HemoryhHocTH A2

ce TyOuIM MOKPH]jy KamuTaaoM) U IOTpedoM OaHaka /1a cMamke (PMHAHCH]CKY U3JIOKEHOCT (SHINL. deleveraging).

Hajmoxe/bHUjM HAauMH 1@ Ce KalMTal M aKTWBa OaHaka yCKiajae jecte Op30 mpuOaBibambe A0AATHOr jeTHHOT
KanuTana (kao y ciaydajy Jamana nmogetkom 2000-ux). Mehytum, To moapasymeBa Jia IOCTOjH MOBEPEHE HHBECTUTOPA, &
OHO je Yy 30HH €Bpa TPEHYTHO HHCKO, TaKO Jia je HEMHHOBHO Ja ce¢ (hMHAHCHjCKa H3JIOKEHOCT OaHaka MPHIIArOIH
YIJIABHOM CMambCHEM aKTHBE (CMAmBCHEM KPEIUTHOr MOPT(HONMja WM JHMKBHIHE aKTHBE WIIM HponxajoM XoB koje
nocenyjy). C TUM y Be3W je Ha CemHHIM YIMpaBHOT ondopa cymepu3opa EBporicke 6ankapcke areHimje (EBA) y
neuem6py 2011, y okBupy Mepa 3a jayarme KaluTaIHUX MO3UIMja OaHaKa 1 MOBpaTak MOBepekha HHBECTUTOPA, YCBOjHIIa
MpernopyKy 6aHkama o Qopmuparmy NPUBPEMEHHX KamuTaaHuX pe3epBu (eHri. buffer). McroBpemeno je MuHHManHa
aZlekBaTHOCT KanuTana nmosehana Ha 9%, y3 o6aBe3y Oanaka ma yckmahuBame ¢ TUM U3BpIIe A0 Kpaja jyHa 2012. [Ipema
n3pemrajy EBA o6jaBiseHOM y okToOpy 2012, TecT mokamuranusanuje Koju je cmpoBena 61 OaHka IompuHEO je

nosehamy kanmTana 6ankapckor cekropa EVY 3a oxo 200 mupy eBpa.

Ca craHOBHIITa 3eMJbE IpPEMa KO0joj Cy CTpaHe OaHKe (hMHAHCHjCKU H3JIOKEHE, CMAKEHE CTENeHa (DMHAHCH]CKEe
H3JI0KEHOCTH je IOXKEJBHO y yT'OM POKY, jep je TO y OCHOBH 37paB mporec. Hanme, pa3myxuBame OaHaka U IPUBPEe
IIpeMa WHOCTPAHCTBY yTHYE HAa CMameHe CIIOJBHOr Jyra M Jeduiura Tekyher padyHa IniaTHOT OWiIaHCa, Kao M Ha
CMambeHe PU3KKa 0 GUHAHCH]CKY CTAOMIIHOCT, @ TO JOTIPHHOCH IIOBOJBHU]Oj TIEPLETIHjH PU3UKA M CMAbEeHY TPOIIKOBA
(uHaHCHpama Kako 3a OaHKe, TaKo U 3a MPUBpeNy, ApkaBy U rpahane. MehyTum, cmameme GUHAHCH]CKE H3T0KEHOCTH,
Hope]| TIO3UTUBHUX, UMa U HEKE HEraTUBHE CTPaHe, HAPOYMUTO aKO ce JemaBa npedp30, jep Boxu nosehamwy TPOLIKOBA

(uHAHCHpama 300T CMambeHe TOCTYITHOCTH H3BOpa (PHHAHCHPAbA.

bynyhu na cy 6anke u3 semasba EY y nepuony npe kpuse Ouie 10CTa H3JI0KEHE PErHOHY LIEHTPAIHE U jyTOMCTOYHE
EBpore, Kpo3 KpeauTHpamhEe CBOJUX CYNICUANjapa MM JTUPEKTHO KPEAUTHPAKE MPUBPEE, IIOCTABIbA CE MIUTAHKE Y KOjOj
MEpH je CBaka OJ] 3eMajba OBOI' PErHOHA MOrojeHa CMambeHEM CTeleHa (DHHAHCH]CKEe M3JIOKEHOCTH OBHX OaHaka. To
3aBHCH OJ] MHOIITBA (hakTopa, a mpe cBera of ydemha 1 CTEeNeHa KOHI[EHTpanuje 0aHaka ca CTPAaHUM BIACHHIITBOM Y
0aHKapCKOM CEKTOpY, CTEIEHA HUXOBOI OC/lamarma Ha MHOCTPAaHE M3BOpE (PUHAHCHPAHa, POYHE CTPYKTYpe H3BOpA
¢uHaHCHpama U MoryhHocTH Kopumihema anTepHaTHBHUX H3BOpa (UHAHCHpama, HBUXOBE NPOGUTAOMIHOCTH,

CTpATeNKHUX OJUTyKa MaTHYHHUX OaHaka, JJOKaJTHE PerylaTuBe U JIp.

Y Cpbuju je mpucyTaH PH3HK CMamecmha (UHAHCH]CKE M3JIOKEHOCTH OaHaka W3 3eMahba EY, MomTo HUXOBU
CyICHIMjapu y akTHBH OaHKapckor cekropa CpoOuje ydecTByjy ca oko 74%. Ocranu (akTopu Koju yTudy Ha TO y K0joj
Mepu je CpOuja moroheHa cMamemeM CTeneHa (GUHAHCHjCKe M3TIoKeHOCTH OaHaka n3 EY cy moBossHHju. CTpyKTypa
u3BOpa cpercraBa OAaHKAPCKOT CEKTOpa je MOBOJbHA, OynyliM &a JOMHHAHTaH M3BOp (DMHAHCHpama MPEICTaBIbajy
nomahu nenosuty, koju unHe npexo 70% cBux obaBe3a 6anaka. HuBo mokpuha yKyImHUX KpeauTa YKYITHEM ACIO3UTHMA
y centeMOpy 2012. uznocuo je 81,5%. Llltenma cTaHOBHUIIITBA je Y omHOCY Ha Kpaj 2008. moBehaHa 3a mpeko Tpu MIIP.T
espa. [Tokaszaressu npodurabrunHOCTH OaHaka ca CTPAaHMM BIACHUINTBOM (TMIPUHOC HAa KAlMTal W IPHHOC HA aKTUBY)
3aKJpy4HO ca centemopom 2012. penatuBHO cy 3a10BosbaBajyhu. HoBa Omnyka o 06aBe3HOj pe3epBr OaHaKa ITOYETKOM
2011. (MckJbyuMBamEM CyOOPIMHHMPAHOT Jayra M cpeicraBa MehyHaponHUX (MHAHCHJCKUX WHCTUTYLHja YHjU CY
OCHMBA4{ CTpaHe Ap)kaBe M3 00aBe3HE Pe3epBe U CMAKEHEM CTOIE 00aBe3HE pe3epBe Ha M3BOpE (DHHAHCHpama C
pouHomIhy Ty>KOM Of JBE TOAMHE) JONPHHEIA je CIIPeYaBamby Ipedp30r pa3ayKUBamba OaHaKa M MPOMLYKEbY POIHOCTH

u3Bopa duHaHcHpama. To je pe3yaTHpano cMamemneM yueniia KpaTKoOpouHUX 00aBe3a y yKyIHHUM oOaBe3ama GaHaka



npema uHOCTpaHCTBY ca 51,0% Ha kpajy T3 2008. ma oxo 21,1% y centemOpy 2012, xao u cMamemeM yderiha
KpaTKOpOuHUX 0OaBe3a y yKymHHM obaBe3ama OaHaka mpema martunama ca 12,1% na kpajy 2009. romune Ha 1,9% y
centeMOpy 2012. JlonatHu rapaHT CpedaBamy NpeOp30r cMamema M3I0KEHOCTH MpecTaBiba U perynaruBa Hapomgne
O0anke CpbOuje koja oHemoryhaBa OWIO KakBa Harla KpeTama Koja OM MOIIa Ja Hapylle JIMKBUAHOCT W CTaOMIHOCT
¢uHaHCHjcKoT cucTema. M mormmcuBame ,.beuke mHUIMjaTHBE je CBOjEBPEMEHO MONPHHENO OJpXKaBamy CTEHCHA
H3JI0KEHOCTH OaHKapckux rpymanuja npema Cpouju. Taj cremeH je, mTaBuine, 3a BpeMe Bakera TOT CIopasyma Ouo
noBehaH y OJHOCY Ha IOTOBOPEeHH HUBO (32 Kpaj 2008. roaune).

W3noxeHoct cTpanux Oanaka npema CpOHju ImocMarpanu cMo, C jefiHe CTpaHe, mpahemeM MoTpakhBamba CTPaHUX
Oanaka wianumna BIS-a ox Cpbuje u, ¢ apyre, mpahemem Heto obaBe3a gomahux OaHaka ¢ BENHMHCKHM CTpaHUM
BJIACHMIUTBOM IIPEMa MHOCTPAHCTBY, NPHIMBA U OIMBA MO OCHOBY y3eTHX (DMHAHCHMjCKHMX KpEIHTa M3 MHOCTPAHCTBA

OaHaka ¥ npeznyseha, Kao ¥ KpeTama BpeAHOCTH BIACHUYKHX yaena O0aHaka ¢ BehMHCKUM CTpaHUM BIACHHUILITBOM.

M3noxeHoCT mpema TPXKUIITHMA y pa3Bojy OaHaka wianuna BIS-a oneHuwnu cMo mprMeHOM OpyTO KOHIIENTa, Tj.
npehemeM HCKIbYUYHBO MOTpaKMBama OaHaka wiaHua BIS-a mpema oBuM TpkumtuMa. Taj KoHIent omoryhasa na ce
camiesia CIPEeMHOCT WHBECTUTOpA Ja ylnaxy y oapeheHy 3emipy. Y omHocy Ha kpaj 2010. roguHe 3amaxka ce CMamermhe
M3JI0KEHOCTH cTpaHux OaHaka mpema CpOujm ox 1,3 mupn espa, Ha 7,1 mupx eBpa kpajem T2 2012.' Ilax cremena
H3JI0KEHOCTH 3arovert je cpeanHoM 2011. roxuHe, Kaja je JOoIuIo 10 NpoxyOspHrBama KpU3e jaBHOT Iyra y 30HH eBpa. Y
OIHOCY Ha mepuoj mpe kpuse y CpOuju je 3a0enexeH Mamy Maj U3JI0KEHOCTH y mopehemy ¢ BehuHoM mocMarpaHux
3emasba y pa3Bojy (I'padukon 1). Cpbuja je y ofHOCY Ha ocTaie mocMarpaHe 3eMJbe y 60JbeM MOJI0Kajy U KaJia Ce CTeNeH
U3JIOKEHOCTH MepH yderheM oBux norpaxusama y BIII-y. To yueurhe je 3a Cpoujy y T2 2012. uznocuino 23,3%, uiu 3a
0,7 nm.o. Bume y omHocy Ha mepuon npe kpmse (I'paduxon 2). Mehytum, mako BehmHy 3emarpa ox moderka 2012.
KapakTepuIlle HACTaBaK I1aJia CTeeHa H3JIokeHocTH, y CpOHjH je OH HaralleHHjH, BEPOBATHO Kao MOCHe/MIa oBehama

OylIeTCKe U EKCTEePHE HEPaBHOTEXKE.

['padukoH O.1.1. BpyTo uanoxeHocT
6aHaka unaHuua BIS-a npema Tpxuwmmma y

pa3Bojy, KpeaAuTHn, Ae NO3UTU U AY)KHUYKe XoB
(centembap 2008 = 100)

"padomkoH O.1.2. BpyTo uanoxeHocT
6aHaka unaHuua BIS-a npema TpxuwWTUMa Y

pas3Bojy, KpeauTn, Aeno3nTu U AyxxHn4ke XoB
(yuewhe y BAM-y,y %)
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Cpbuja By rapcka e XPB @TC K@ Yelwka
MaRhapcka Morbcka Py My Huja Ty pcka

3B op: Kanky naumja HEC Ha ocHoBYy nopaaTaka B/S-a u Ey pocTtarta.

' TIpema TOCIIeIUM PACTIONOKUBHUM TIOZIALIMMa, CMaberbe je HemTo Mambe (1,2 Mipy
XoB u nmocmarpajy camo moTpaskuBama 1o 0CHOBY KPeIUTa U MOJ0KEHUX JICTIO3UTA.

€Bpa) aKo Ce MCKJbYHe MOTPAKMBaka [0 OCHOBY yllarama y JTyKHHUYKE



Hero o6aBe3e nomahinx 6aHaka ¢ BehHHCKHM CTpaHUM KaIlUTaIoM peMa HHOCTpaHCTBY noBehaHe cy ca 2,7 MiIpa eBpa
y centembpy 2008. ronune Ha 4,2 mipz eBpa Ha kpajy 2010, 36or Beher pacra o6aBes3a o pacta morpaxuBama. Y 2011.
TOIMHH 320€JIeKEHO je cMambeme TUX 00aBe3a 3a 112 miH eBpa 300r Beher cmamema 00aBe3a y OIHOCY Ha MOTPaKUBAbA.
OmnuB cpencraBa IMpeMa WHOCTPAaHCTBY HacTaBibeH je y 2012. mo OCHOBY cMamema 00aBe3a, alld U TI0 OCHOBY pacTa
MOTPaKUBaba OJl MHOCTPAHCTBA. PacT MOTpaKMBama O]l HHOCTPAHCTBA j€ y BEJIUKO] MEpPH PE3yNTaT pacTa JCBH3HHX
pe3epBu OaHaka, ¢ 003MPOM Ha TO Jia Cy OaHKe JIe0 cpefcTaBa 0cio0oheHnx mo 0cHOBY HoBe OUTyKe 0 00aBE3HO] pe3epBH
MOJIOKUJIE HA padyHEe Y HHOCTPAHCTBY.

3a pa3iuKy of] CMambera (PUHAHCH]CKE H3I0KEHOCTH CTpaHUX OaHaka nmpema CpOuju ocMaTpaHo Kpo3 OfHOC obaBesa
U MOTpaXkHBama goMalinx OaHaka ¢ BENHHCKUM CTPaHHM KallUTalIoOM MpeMa HHOCTPAHCTBY, BPEIHOCT BIACHUYKHX yela
kox BehuHe Tux GaHaka je moBehana y ogHocy Ha kpaj 2010. Tome je monpunena u npomeHa perynaruse Hapoane Oanke
Cp6uje Toxom 2011. paau ycknahusama ca cranmgapauma bazena I1.

Banke cy ce y mpBux jaeser mecend 2012. mo oCHOBY y3eTuX (MHAHCH]CKMX KPEAWTa HETO pa3ayKuie Npema
HHOCTpaHCTBY 3a 487 miH eBpa. [IpuToM je mo oCHOBY AyropodHux KpeauTa oriuiaheno 436 MITH eBpa, a MO0 OCHOBY
KparkopouHux 290 MITH eBpa, JOK je HCTOBPEMEHO y3eTo HOBHX kpeanTa 238 miH eBpa. Ox modetka 2011. roquae 6aHKe
cy ce HeTo pasmykuie 3a 1.198 miH eBpa, a y 0IHOCY Ha HUBO IIpe KpU3€e HETO 3aayxuiie 3a 725 mMiH eBpa. TokoM mpBUX
JIeBET MECeNH OBe rofuHe Ipemy3eha cy BUIIe y3elda HOBUX KpeIuTa y HHOCTPAHCTBY HEro IITO Cy MX OTIUIATHIIA 3a 168
MJIH €Bpa, a y ofgHocy Ha kpaj 2010. Buie cy ormaTiia 3a 248 MitH eBpa.

Behnna anammupanux mokaszareiba ykasyje na HE CpOujy HHje 3a00MIUIO0 CMameme H3JI0KEHOCTH CTPaHUX
OaHkapckux rpynandja. OHo je mocedHo 610 m3pakeHo TokoM 2012. Mnak, He MoXe ce TOBOPUTH O MOBJIAaYChy CTPAHUX
6anaxa u3 Cpouje. O ToMe CBEIOYM HACTaBJHEHO y3UMarhe KPeIUTa W3 MHOCTPAHCTBA y MOCMAaTpaHoM Iepuoxny. Behu
U3HOC KpeauTta OaHaka W mpexy3eha BpaheHMX HMHOCTPAHCTBY y OAHOCY Ha M3HOC y3€THX IIOCJEIMIA je IIpe CBera
YHELEHHUIIE LITO Cy CPEACTBA y MHOCTPAHCTBY 3HATHO BHUIIE, U MOJ] IOBOJGHUJHM yCIIOBHMA, OMIa JOCTYIIHA Y HEPUOLY Ipe

KpH3e, a To cy OaHke U mpemy3eha y BEINKOj MepH KOPUCTHIIH.



Ocepm 2: 3HamHo nobosbwar-e no3uyuje Cpbuje y noanedy nakohe nocrnosawa

[Tpema HajHoBHMjeM u3BemTajy CBeTcke 6anke u Mehynaponne ¢puHancHjcke Kopropanuje 3a 2013. roqumy o taxohu
nocioBama y 185 3emaspa cBera, nosuimja Cpouje je modosbliaHa 3a Yak JeBeT MECTa y OAHOCY Ha MPETXOAHY TOIHHY.
CpOwuja je cama cBpcTana Ha 86. MECTO y CBETy mpema Jiakohu mocioBama. OHO MITO je MPUTOM MOCEOHO BAXKHO jecTe
ynmeHnna aa je CpOuja Ha JMCTH MPBUX JIeCET 3eMaba Koje Cy y OBOj TOJMHH clipoBese Hajsehu Opoj pedopmu, Tj.
HampenoBalie y HajMame Tpu obnactu. Y ciydajy Cpouje To cy: 1) 3amounmame MOCIoBa, 2) pellaBambe MHUTama

HECOJIBEHTHOCTHU U 3) M3BPIIABAKE YTOBOPA.

Cpbuja je TpeHyTHO HajOOJbe paHTHpaHa mpema cieaehrM KpUTepHjyMHUMa: TOCTymHOCT kperuta (40. mecto),
peTUCTpOBamke BIACHAIITBA (41. MECTO) M OTHOYMEHalE HOBUX MOCIOBA (42 MECTO), a Hajcnadmje y onIeny: H3/1aBama
rpaljeBurckuX no3Boma (179. mecto), mrahama mopesa (149. mecro), u3Bpuiewma yrosopa (103. MecTo) U pemaBama

IHUTamkba HECOIBEHTHOCTH, Tj. 3aTBapama ¢upmu (103. mecto).

[Ipema kputepujyMy OTIIOYH-aba HOBHUX mocioBa, CpoOuja je HampenoBaia 3a 49 MecTa, U TO 300T cCMamkema Opoja
IpoIeypa, CMambemka TPOIIKOBA M YKHJama MHUHHMMAJIHOT KalWTala KOjH ce Inraha mpu perucrpoBamy (upMme.
Tlo6ospnramy mosunuje Cpbuje 3a 17 mMecra mpema KpUTEpHjyMy pellaBama IMHTamba HECOJBEHTHOCTH HAjBHINE j€
JIONIPUHENI0 yBoheme NpPUBATHUX H3BPIINTEha M jABHO JOCTYIHOI EJIEKTPOHCKOT PEerucTpa CyIACKHX 3a0paHa
yIpaBJbaka U BIACHHUIITBA HAJl IIOKPETHOM U HENOKPETHOM MMOBHHOM. [IpHBaTHM M3BPIINTEIbH Cy OMOryhmiy jgakiue
W3BPIICHE YroBOpa, ald Ce Ha caMO HM3BPLICHE U Jajbe J0CTa AYyro ueka, ma je mosunuja CpOuje mpema oBOM

KPHUTEPHjyMy TIOTOPIIAHA 32 jeIHO MECTO y OAHOCY Ha MPETXOAHY TOANHY.

Tabena O.2.1. Mo3uumja Cpbuje Nnpema KpuTepmjymmma nakohe nocrnoBama
Moauumja

lMpomeHa
2012. 2013.
OTnountbare nocrioBata 91 42 49
[lobujare rpaheBMHCKUX J03BOMA 178 179 -1
CHabpeBate ernekTpuyHoOM eHeprujom 77 76 1
PeructpoBate BnacHULWTBa 40 41 -1
[obujate kpeanta 38 40 -2
3awTuTa UHBEcTUTOpa 79 82 -3
Mnahatbe nopesa 145 149 -4
MpekorpaHnyHa TproBuHa 92 94 -2
W3BpliaBake yroBopa 102 103 -1
PelaBame nutatba HECONBEHTHOCTU 120 103 17
Iakoha nocnoBawa 95 86 9

WsBop: Doing Business 2013, The World Bank and the International Finance Corporation.

INoBossHNjy mo3ummjy ox CpOuje ox 3emasba y perrnony mMajy: Makenonnja (23. mecto), Llpna T'opa (51. mecto),
Mabapcka (54. mecto), Byrapcka (66. mecto), Pymynmnja (72. mecrto), XpBarcka (84. mecto) n Anbanuja (85. mecto).
Jlomujy no3unujy nma Bocha u Xeprerosuna (126. mecto). Makenonuja je, 3axBasbyjyhu Benukom 0pojy pedopmu
crposenenux ox 2005. roauue Koje cy mmane 3a 1uib noBehame e(hUKaCHOCTH M CMambEHhe TPOIIKOBA MOCIOBaMA,
3HATHO OJIaKIIaja OTIOYHMIbAIE MOCNIOBama. HajBehn Hampemak je OCTBapeH yHpaBo KoJ yOp3ama Ipoueaype 3a
n3aaBame rpaleBUHCKUX 103BoMNa, rae CpoOuja Oenexu Hajcnadmje pesyarare.

Nako uma J10cTa IpocTopa 3a JlaJbi Halpeaak, CMarpaMo Aa je MoOoJbIIake yCIoBa OTIOYHEbAA MOCIOBABA Y
CpOuju 3HauajHO 3a MPUBJIAYCHHC HOBUX MHBECTHUIIM]a, IITO OM Tpedajo na JompuHece W moBehamy KOHKYpEHTHOCTH

CpOuje Ha Mel)yHapOIHOM TPXKHINTY pOOE U KarmTaa.



Haporma 6anxa Cpomje
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3. ArperatHa TpaKmba

Ilpema nawoj npouenu, azpecamna mpasxcrwa je y T3
3abenexcuna nao, Ha MPOMeCceyHoM U HA M2. HUBOY),
3002 naoa oomahe mpasicrve.

V Toky T3 3a0emnexeH je maj arperaTHe Tpaxme, KOju Ha
ML HUBOY H3HOCH 2,2%, a Ha TpomeceuHoM 1,1% nc3. ¥V
o0a cimydyaja ToMe je mompuHeo maja gomahe Tpaxkme.
JlonpuHOC HETO M3B0O3a OUO je TTO3UTHBAH.

[MTan nomahe Tpaxme Ha MI. HHBOYy Hu3HOCH 3,6%
(mompuHOC —4,2 1.11.), @ HA TpoMecedHoM HUBOy 3,0%
nc3. (mompunoc -3,5 ma.). Ilpu Ttom cy y oba
rocMaTpaHa IepHojia IajJ HMcKa3ajle CBE KOMIIOHEHTE
nmomahe Tpaxibe.

Ouekyjemo na he max B/{I1-a y 2012. roquHn M3HOCUTH
2,0%. Ha To he yrmmatu mpe cBera maj HpPUBATHHX
nHBecTHNHWja (rompuHOC —3,6 ILIL), @ y Mamk0] MEpPH H
naJi IpuBaTHE notpoumke (ponpunoc —0,5 m.a.). Hajsehu
MO3UTHBaH AonpuHOC (1,6 I.I.) OYeKyjeMO Of Jp:KaBHE
MOTPOIIHEE U MHBECTHIIMja 300T BUCOKOT pacTa pacxojia
3a KyNoBHHY no0apa M ycioyra, Kao W KalHUTaJIHUX

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

(y n.n.) y %)
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HeTo u3B 03 (neBa ckana)
MMoTpowwa 1 UHB ecTULIMje ApXaB e (NeBa ckana)
WHB ecTULMje NpuB aTHOT cekTopa (neBa ckana)
MoTpowra AomahuHCcTBa (NeBa ckana)

«—te—b /11 (AecHa ckana)

* MNpouena HBC.
N3sop: P3C u HBC.

lMad BArl-a y T3 pe3ynmam je nada Oomahe
mpaxte.

pacxona y IIl. Ha kperawme BbJIII-a mo3utuBHO he
YTHIIATH U HETO W3B03 (mompuHOC 0,6 T.II.) IO OCHOBY
pacta TpOHM3BOAKE Y ayTOMOOWICKO] WHAYCTPHjH, YHjU
he ce mynu edpexru uctosprutu y 2013. roquHM.

Jomaha Tpakma

Ceée Komnonenme oomahe mpasicrbe, nompouiroa
()().lltlhllll(‘llltl(ill, nompouirna u IIII()’L’CIII[I!U(iL’ ()[)Jl(‘t[(f(_’ u

llII(i(’(’IIIllll_l(i(’ npuseamHoe cexkmopa, Oenesice nao y T3.

[Mpouewyjemo na MOTPOIIHe
aomahuncraBa y T3 usnocu 0,8% 1c3., a Ha M. HUBOY
1,7%. Ha To0 yka3yje npe cBera maj IpoMeTa y TPrOBUHH
Ha manmo (7,2% ne3. m 5,9% WMr), Koju je OCHOBHH
WHAMKATOp TMoTpommke JomahuHcraBa. W npyrm
WHJIUKATOPH TIOIYT MPOLCHHEHOT 11ajia JINYHE TTOTPOLIIHE,

TPOMECCYHU  IMang

Ha OCHOBY AHKETE O MOTPOILBH JoMahnHCcTaBa, 1 HUKNX
npuxoza ox [1J]IB-a ykasyjy Ha TakBa KpeTama.

VYKyrmHH W3BOpH MOTpoIImke fomahuHeTaBa” y T3 6w cy
Hwku 3a 4,4% nc3., Ipu 4eMy TOTOBO CBE KOMIIOHEHTE
Oenesxe maj. HajBuine je cMarmbeH MPUITHB O] I03HAKA, a ATy

Tabena IV.3.1. UHAukaTopu KpeTakba UHBeCTULMja
2011. 2012.
m v I Il [

PeanHu nokasaTeru

(9c3. nodayu, mpomeceyHu pacm, y %)

[paheBuHapcTBO 1,7 12 -02 -0,7 -1,5*
MHaycTpujcka npousBoama

KanuTanHux NpousBoaa

(dbmsmnuku obum) -89 6,1 135 -58 1.4
W3Bo3

KanuTanHux npoussoaa** 66 -03 19 16,1 20,1
YB03

cpeacraea 3a pag** 19 16 12 -59 57
3anuxe

KanuTanHux npoussoaa -08 -152 -54 -124 1,5

MHaycTpujcka npoussoara
MHTepMeanjapHUX NpousBoaa

(dbm3mnuku obum) -06 -43 -43 59 91
M3Bo3

MHTEpMeanjapHuX npouasoga*™ -1,8 00 -89 38 -33
YB0O3

MHTEepMeaujapHux npoussoga™™ -3,7 -15 100 -3, 7 -43
3anuxe

MHTEpMeaujapHux npoudsoaa -18 -34 -10 33 -46
MHBecTuumje apxxaBe*™* 05 36 21,0 70 -145
*MNpouena HEC.

** 13803 1 YBO3 Cy U3paXeHW y eBpuma.
*** ilHBeCTULIMOHA NOTPOLUHa ApXaBe je AecbnauyoHnpaHa MHAEKCOM LieHa
npoussofjaua MHAYCTPUCKMX NPoU3BOAA.

' Maca 3apaja, conujaasu TpaHcdepu, KPeauTu U J03HaKe.
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Haponta Oanxa Cpouje

["padukoH IV.3.2. MoTpowra goMahuHcTaBa
(acs. ctone, y %)
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MoTpowra gomahuHcTas a*

bpy T0 HauuoHanHW pacnosoXuB U 0XoaK

JlnyHa noTpouwa* (AHKeTa 0 NOTPoLHU AoMahuHCTaB a)
Tpros uHa Ha marno

* MpoueHa HEC 3a T3 2012. roauHe.
WN3Bop: HBC.

(0)6) rnoyemeka 2012.
domahuHcmasa benexu nao.

200UHe rnompouwra

Cy JIOTIPUHENN U CMabErhe COMjaTHUX TpaHcdepa U Mace
3apaga. CMambeHH NPHUXOAU 10 THM OCHOBHMA JCITUMUYHO
Cy HajoKHal)leHW 3aqy)XWBameM y BHUIY TOTOBHHCKHX
KpEINTa U TIpeKopavehuMa Ha TeKyheM padyHy.

HuBecTHnMje MPUBATHOI CeKTOpa Cy, IpeMa HaIloj
nporenn, y T3 3abenexwune mam on 3,7% nac3. u
HeraTHBHO yTumane Ha Kperame bJlII-a ca 0,5 mm.
Mehyronumsy nax WHBECTHIIMja TIPUBATHOT CEKTOpa je
ycnopeH ca 21,4% y T2 nHa 6,6% y T3.

Ha mag mHBecTHmmja ykasyjy majx yBO3a CpelcTaBa 3a
paji, HaCTaBJbCHU Ma]] aKTUBHOCTH Y Ipal)eBHHAPCTBY, Kao
U HH3aK H3HOC HOBOOJOOPEHUX  MHBECTHUIIMOHUX
kpenuta y T3.

[Tan moTpouIkhe 1 HHBECTHIHja Ip:KaBe HETAaTUBHO j¢
ytunao Ha kperame BJII1-a. Ta koMIOHEHTa arperarHe
Tpaxkmwe y T3 Oenexu nax ox 8,3% 1c3., a HA M. HUBOY
7,1%. TakBuM kperamuMa je y HewTo Behoj mepu
JIONIPUHEO TaJ MOTPOLIEHE APKaBe.

[Tpouemyjemo na je nmorpolnma apxkase y T3 cMameHa 3a
7,2% nc3., TOK Ha MT. HUBOY cMameme n3nocu 4,2%. Ha
TPOMECEUHH I1aJ1 TOTPOLILE ApXKaBe yKasyje Imaj pacxona
3a 3apajie y jaBHOM CEKTOpY M IaJl pacxoa 3a KyNOBHHY
nmobapa u yciyra.

["padukoH IV.3.3. MoTpowra gpxaBe

(Acs. cTone, (peanHu usHocu,
y %) mnpa RSD)
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W3pnauu 3a 3apaje (aecHa ckana)
N Ky noB uHa poba u ycnyra (aecHa ckana)
MoTpowra ApxasBe* (nesa ckana)

* MNpouena HBC 3a T3 2012. roguHe.
N3sop: HBC.

lMompowba dpxxase je y T3 3abenexuna peanaH nao.

WuBectunuje apxase ¢y y T3 cmamene 3a 14,5% ncs., a
Ha ML HuBOY 3a 28,4%. Ha To ykasyjy KOHCOJIMJIOBaHH
KalMTaJIHK PacXo/M JIp)KaBe, Koju cy, HakoH pacra y 11,
Yy OBOM TpOMECEY]jy UMaJIU 3HATAH PEaHU Majl.

Hero excrepHa Tpakma

T3 cy obenexcunu npeu eghexkmu noseharva npouszeoomwe

Yy aymomoouickoj unoycmpuju — OORPUHOC HEmO

u3603a kpematvy b/II1-a 6uo je nozumuean.

Herto excrepna Tpaxma 6enexu pact ox 13,2% ne3. y T3
(mompunuoc B/II1-y 2,4 m.m.) u pe3yaTar je peajHor majaa
yBO3a pobe u yciyra.

Mehyronummu pact u3po3a (2,4%) u mag yBosa
(-2,5%) y T3 yrunao je Ha cMamemne aeduiura poode u
yeiyra, mTo je ca 2,0 ILI. MO3UTHUBHO OTPUHEIIO
kperawy bJIII-a.

Po6uun m3B03 m3pakeH y espuma je y T3 craruumpao. Y
OKBUpY H3BO3a, HajBehin pacT je OCTBapeH y o0iacTu
MOTOPHHX BO3WiIa U npukoiuna (53,8% nc3.), Ha miTa je
YTHIIA0 TIOYETaK M3BO3a ayTomMoOmia y aBrycry. Pacr je
OCTBapeH W Kon (apmaneyTckux mpomsBoma. C mpyre




"padukoH IV.3.4. U3BO3 1 yBO3 pobe u ycnyra
(y ctanHum ueHama 2009)

(vr. cTone, y %) (y mnpa RSD)
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2007. 2008. 2009. 2010. 2011. 2012.

HeTo u3B 03 (decHa ckana)
YB 03 (nesa ckana)
N3B 03 (neBa ckana)

* MNpoueHa HBC.
N3sop: HEC.

Uy T3 je HacmaesbeH 6pxu Me. pacm u3gos3a 00
yso3a.

cTpase, 300r oOycraBibama MPOU3BOAKE Yy JKemesapu
CMmemepeBo y jyiy, H3BO3 OCHOBHHX MeTalsa, Mpe CBera
rBokha u yenuka, 6enexu nan (18,1% ac3.). lyrorpajna
Cyllla ¥ CMameHH MPUHOCH MTOJHONIPUBPEAHNX MPOU3BOIA
yTHLANK Cy Aa U3BO3 TUX Hpou3BoAa omajaHe 3a 15,3%
nc3. Ilag wm3Bo3a 3a0enexeH je W KOA XEMH)CKHX
npousBoza 3a 11,1% ncs.

[Tag pobHOT yBO3a U3paKEHOT y eBprMa y T3 M3HOCHO je
4,1% nc3. Kao n y T2, najpehn majx 3abenexxeH je Kon
yBO3a OIIpeMe M cpezcTaBa 3a perpoaykiujy. [locmarpano
mpeMa €KOHOMCKOj HameHu EY, cBe kareropuje yBo3a,
OCHM HETpPajHUX ITPOM3BOAA 32 IIUPOKY MHOTPOIIY,
Oenexxe man. Hajsehu mam je 3a0enexxeH Koj
WHTEpMEANjapHUX W KalUTAJIHUX mpou3Boza. Ilax yBosa
HHTEpPMEIUjapHUX Tpou3BoAa, y oapehenoj wmepw,
MOCNIEINLA je CMamema, a KacHHje U IIpeKuia
npousBoamke y XKenesapu Cmenepeso, Oyayhu na je yBo3
WHITyTa KOJHU C€ KOPHCTE y MPOM3BO/HY TBOXKDa 1 dennka
y mpBux geser mecemn 2012. 3a 53,6% mamu HEro y
uctom nieprony 2011. ITax yBo3a KamuTaIHUX MPOU3BOIA
yKa3yje Ha HeJJOCTaTaK CPEe/ICTaBa 3a NHBECTHIIH]E.

TakBa kpeTama yTulaia cy aa Ha kpajy T3 u3Bo3 Oyze 3a
15,5% wu3nan, a yBo3s 3a 20,2% ucmoa cBOT MPETKPU3IHOT
HuB0oa™. IToKpHBEHOCT yBO3a M3BO30M Y MOCIEABUX 12

2111 2008. rogune.

IpadukoH IV.3.5. KpeTawse rmaBHUX
KOMIMOHEHTU yBo3a
(acs. nogauy, M 2008 = 100)
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Onpema
CpeacTBa 3a penpoay Kuujy
MNoTpolwHa poba

N3sop: P3C u HEC.

Y803 cpedcmasa 3a penpodykuujy cMarbeH je y
gerniukoj Mepu 3602 nada yeosa UHMyma 3a
Mpou3golmy &6 0 xha u Yernuka.

pacukoH 1V.3.6. KpeTarse LeHa HadTe n 6akpa
(npoceyHe MeceuyHe LeHe, y USD)

130 10.500
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100 = . _ | 8500
90 7.500
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Llena y pancke Hadre no 6apeny (nesa ckana)
= = = =Ojyyepcu 3a Hadry Tuna "y pan"* (nesa ckana)

LleHa 6akpa no ToHu (aecHa ckana)

djyyepcu 3a bakap (aecHa ckana)

N3Bop: by Mbepr, Tpxuwre djy yepca u HBC.

* Llena HadtHux djyyepca 3a Hadry Tuna "y pan" uspavy HaTta
je Ha OCHOBY WCTOPUjCKUX pasnuka Yy LeHu Hadre Tuna
"OpeHT" 1 Hadre Tuna "y pan".

Tokom T3 yeHa Hachme Ha ceemcKoM mpxuwimy je
ocmeapuna pacm. Mnak, npema HagpmHUM
jyyepcuma o4ekyje ce HeH nad y HapeOHOM
nepuody.
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["padukoH IV.3.7. UHOeKc cBeTCKUX LeHa XpaHe
(peanHo, 2002 - 2004 = 100)
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YKy nHO XKutapuue
Meco MneyHu npouss oau
Yroe LWehep

N3sop: PAO, YH.

Pacm ceemckux ueHa xpaHe mokom T3 y Hajeehoj
mepu je buo odpeheH pacmom yeHa xumapuua.

MeceI H3HOCH y cenreMopy 59,8%, mTo je 3a 0,3 m.im.
Mame Hero y jyHy.

Hakon maga y T2, mena cupoBe HadTe je, y3
ocruiamnuje, TokoMm T3 octBapuna pact, oko 15% Ha
HHUBOY Tpomecedja. Kperame meHe Ouio je oxapas
jaJarba HAMmeToCTH Ha BIMCKOM MCTOKY M HEIITO Marhe
MPOU3BOJAKE Ha IIOOAJIHOM HHMBOY — Yy 3eMJbama

OPEC-a, CeBepHOM MOpPYy W MEKCHYKOM 3aJIHUBY.
Taxole, ouekuBame M JIOHOUICHE Mepa IECHTPATHUX
6amaka CAJl m EY ycMmepeHHX Ha TOACTHIAEKE
€KOHOMCKOT pacTa JIOJaTHO Cy IOJACTAKIM PacT IICHE
TOoT eHepreHrta. Y okrobapckom WEO, MM® ouekyje
MOCTeNeH MmajJ IlieHe HadTe, NMpPU 4YeMy Cy PHU3HIH
MPOjeKIINje aCUMETPpUYHM HaBuie. Ha ouekuBanu maj
IIEHE yKa3yjy ¥ HaQTHH ¢jydepcH.

Ilena Oakpa je y ogHocy Ha kpaj T2 mosehana 3a 8,7%.
Pact je y nHajBehoj mepu OMO MOJCTAaKHYT BECTHMa O
Mepama yCMEpeHHM Ha MOJCTHLAmE MPUBPEAHOr pacTa
Kune u CAJI.

Wupekc cBeTckux ieHa xpaHe je y T3 3a0enexuo pact of
7,7%. Pact
MPOM3BO/A, 3al0YET KpajeM jyHa, HACTABJbEH j€ TOKOM

oH€Ha MNOpUMapHUX [OJbOIIPUBPECIAHUX

LeJ0r  Mepuosa.
yTHIIANE Cy Ha CMameme MpuHOoca U moBehame IeHa

HenoBosbHe BPEMCHCKE TIPUJINKE

MIIEHHIE, KyKypy3a U coje ko Bojehux mpousBohaua.
[Tpoceune 1ieHe THX Mpou3Boja Ha Yukaiikoj Oep3u cy y
T3 octBapuie pactr ox 36,1%, 26,5% wu 17,8%,
pecriektuBHO. Ha pact 1ieHa yTunane cy u came HajaBe
cMamelha NpUHOCa, ¢ 003UPOM Ha TO Ja Cy, HMaKo
noBehane y ogHocy Ha kpu3y xpane u3 2007, cBeTcke
pe3epBe XpaHe U Jjajbe UCIO] ajieKBarHOr HuBoa. [lopen
I[eHA JKUTApUIa, Koje cy 3abenexuiae Hajpehu pacr,
nosehaHe cy M IieHe MIIEUHHMX MPOU3BOJA, Meca U yJba,
JIOK je, 300T MOBOJbHHJHUX HM3IVIENA MPOU3BOAE MIABHHX
CBETCKMX H3BO3HHMKA, LeHa Iuehepa mana. [Ipema
Kperamy (Qjydepca, odeKkyje ce maj LeHa MpUMapHUX
MOJbOTIPUBPEAHUX Tpon3Bona y 2013. roquHn.

2
“



Ocepm 3: CpedH0poyHa huckasiHa KOHconudayuja u CMat-eH-€e jagHoe2 dyea

Kao mnocnenuma excrnaH3WBHE (UCKalIHE ITOJUTHKE, IMOCEOHO y MNPBOj IOJOBHHU TOAWHE, U H3MEHCHOT
MaKpOEKOHOMCKOT OKBHpa, (hHCKallHa MO3MIMja ApKaBe je 3HaTHO moropiuana. [Iporemyje ce aa 61 AeUIUT ommre
JprKaBe, y cily4ajy HACTaBKa TEH/ACHIIMje U3 IPBE MOJIOBMHE roAuHe, Ha Kpajy 2012. npemaino 7%, a jaBHu ayr 66%
B/lI1-a. Jla Ou ce 3aycTraBmia TakBa KpeTama, Biana je, mopex pedananca Oyiiera 3a OBy, IpUIPEMUTIA U IPEIOT Oyera
3a HapeHy TO/IMHY, Kao U mporpam (uckaiHe koHconuaanuje.' Kao maBHu 1uib (rcKaiHe KOHCOIHUIAIN]e HCTAKHYTO
je Bpahame jaBHOT Jyra OILITE Jp)KaBe Ha OAPXKUB HUBO M CTBapame IPOCTOpa 3a JOAATHE MHBECTHLMjC, Majyhu y
BHIy Ipe cBera mnorpede y obmactu uHdpacTpykType. PHCKaNHa KOHCOMMAALMja HEe HOAPa3yMeBa CaMoO MOBOJbHUH

npuMapHHu (QUCKAIHH pe3yiTar Beh 1 Mepe Koje yTHUy Ha CMambere Jyra MpeKo YTHIlaja Ha PUBPEIHHU PACT.

VY HapegHOoM TporomunimeM nepruony (2013-2015) npexsuljeno je Hajeehe ¢uckanHo mpuiarohaBame kako Ou ce
n30eria Kpu3a jaBHOT Jyra M IOoBpariia CTabmiHOCT jaBHUX GuHaHcHja. edununt y 2013. roqunu Tpebaso 6u na Oyne
TOTOBO MPEMNOJIOBJbEH (ca oBoroaummux 6,8% Ha 3,6% B/II1-a) u ma ce o 2015. ronqune cmamu Ha 1,0% b/II1-a.
duckanHo npuiiarohasame n3BpIIKMhe ce M3MEeHaMa MOpecke IMOJIUTUKE U MepaMa Ha PACXOHO] CTPaHH, y3 JIOIPHHOC
CTPYKTYPHUX pe)OpPMH KOje YTHUYY Ha CMabhECHhE jaBHE MOTPOIIke. I3MeHe opecke MOIMTHKE OfHOCE ce Ha moBehame
crome [1/[B-a (ca 18% nua 20%), nopesa Ha goxonak (ca 10% Ha 15%), mopesa Ha 1o6uT (ca 10% Ha 12%) u aknm3a Ha
JIyBaH U HaTHe nepuBare. Haj3HayajHMja Mepa Ha pacXoJHO] CTPAHU je OrpaHWYABAIHE pacTa IUIaTa y jJaBHOM CEKTOpY
¥ [ICH3Hja, Kao U noBeharme e(hrMKacCHOCTH Haruiate mopesa. [lpeMa H3MEeHhEeHUM MPaBUITMa, IIPpBa HHACKCAIUja I1aTa 1
nensuja y anpuiy 2013. roxune 6uhe y Bucunu o1 2% (kao u 'y oktoopy 2012) n Hehe 3aBucuTH 0] KpeTarma HHIaImje
U puBpeaHor pacta. Ox oktodpa 2013, ycknahuBame miata u neHsuja he ce TOHOBO BPIIMTH y 3aBUCHOCTH OJ KPETamke
nH(Ianyje 1 IpUBPEIHOT pacTa, CBe JOK ce yuemhe THX pacxona He ceze Ha 8%, oqaocHo 10% BJII-a, pecnekTuBHO.
TIpeocrano ¢uckanHo npunarohaBame Ha PacXoHOj CTpaHHW Ouhe CHPOBEACHO CMAmbEHEM JHCKPELHOHHX PacXoia,
CyOBeHIIHja (OCHM 3a IOJOIIPUBPEY) U OYIIETCKUX MM03ajMuUIla ipuBpenu. Takohe, HajaBJbeHE Cy Mepe MTEImbE Ha CBUM
HUBOMMA BJIACTH (CMabCH-E Pacxojia 3a KylmoBHHY poOe U yciryra), e(puKacHUjU MpoIleC jaBHUX HAO0aBKHU, peaehuHICambe
Mepa TIOApLIKe MPUBPEAN M oxpehuBame NMpHOpHUTETa 32 jaBHE MHBECTUIIMje Kako OM OTrpaHHYEHa CpeIcTBa Jaia

MaKcHMaJlHe e(heKTe ca CTAHOBMINTA IIPUBPEIHOT PACTa U 3aIlI0CICHOCTH.

Bnana ouekyje na he edpextn nopeckux mepa y 2013. rogunu cMmamuti aeduuut 3a oxo 2,0% B/III-a, a Mepe Ha
pacxonHoj ctpanu 3a oko 1,3% Bb/III-a. Takohe, ouekyje ce ma he ¢uckanno mpumarohaBame Ha CpeImbU POK OUTH
OCTBapEHO MPBEHCTBEHO O OCHOBY CMamerha ydelha japHe norpomuse y B/II-y, y3 ajeKBaTHE MPOMEHE y IOPECKO]
nonutHiy. Kiby4Hy yiory ca cTaHOBHIITA (DHCKaIHE OP)KUBOCTH Ha CPEIEbU POK HMajy U CTPYKTYpHE pehopMe jaBHOT

CCKTOpa, IIpe CBEra yHaHpteeH:.e TICH3UOHOI' CUCTEMA, 3paBCTBa, 06pa3OBa}La nu jaBHI/IX npez[y3eha.

VY ckmany ¢ Mepama (hrcKalHe KOHCOJHMIAIN]E, IIPOjeKTOBAHO je cMamemhe ydenrha jaBHor ayra y B/ITI-y modeB ox
2014. ronune. Kao kipyuHa Mepa cMamema jaBHor ayra y 2014. mpexsulena je mpozmaja jgena Ap)kaBHE HMOBHHE Y
npeny3ehnma koja cy M3JI0KeHa KOHKYPEHIMjH M HE CHajajy y T3B. JAp)KaBHE MOHOIIOJE, Ka0 M MAambHHCKHX IaKeTa y
nojequHUM npeny3ehuma. Y miany je u mpoaaja HeaKTUBHUX JAPXKaBHHUX pecypca (3rpaje, Ipyru rpal)eBHHCKH 00jeKTH,
MOJBOIPUBPEIHO 3eMJBHIITE U Ap.). [LIaHUpaHo je 1a jelaH Jeo CPeACTBa JOOUjeHUX mpoaajoM Oyme uckopuinheH 3a
oTIuIaTy o0aBe3a Kako O ce cMammio onrtepeheme Mo OCHOBY Kamara 3a HapeaHe OyleTcke TOOWHE W I000JbIIa0

(hHCKaIHU pe3yInTar.

Ilopen mpojekiyje TokoBa (pUCKAIHUX MPHUXOJA M PACXOJa, IUIaH 33 CMAmEHE JaBHOT Ayra CaApKU U MPOjEeKLHjy
MaKpOEKOHOMCKHX KpeTarmba U KpeTama Ha (MHAHCH]CKOM TPXKHIITY, ¢ 003MpoM Ha To Aa yueuthe jaBHor ayra y BIII-y

3aBHUCHU HE CaMO O] MpUMapHOT (bHCKaJ'IHOF pesyiiTara Beh u O/ IIPUBPEAHOI pacTa, Kp€Takba PCaIHUX KaMaTHUX CTOIIa

'Buneru Haypm uckanne cmpamezuje 3a 2013. 200uny ¢ npojexyujama 3a 2014. u 2015. 200umny.



(Ha Iyr y AMHApUMa M IyT y CTPAHOj BAIYTH) U PEAJHOT IeBU3HOT Kypca. Kama je peu o peamnom pacty B/II1-a, Bmaga
oueKyje 1a ce duckanHa koHconuaanuja Hehe, y Behoj MepH, 0pa3UTH Ha yCIIOpaBarme MPHBPEIHOT pacTa Ha KpaTak PoK.
C nmpyre cTpaHe, BeHH e()eKTH Ha MOO0JBIIAkE OCIOBHE M HHBECTHIIMOHE KIIMME U MIPUBPEIHN PACT y CPEIHEM U TyTOM
poky Ouhe 3Ha4ajHUjU. Y CTPYKTYpHU TpOIICHa ApKaBe, IUTAHHUPaHe Cy 3HATHE yIITe/le Ha TepeT TeKyhe MOTpOIImke paau
noBehama yderrha HHBeCTHIHMja. Y CKJIaJy ca OCTBApHBAEM MAKPOEKOHOMCKE CTAOMIIHOCTH M OJIPXKHUBOT HMPHBPEIHOT
pacra, IpoceyHa HOMHMHAJHA JENpelujanuja JUHapa MpojeKToBaHa je Ha 2% TrOAMIIEEe y MOCMAaTPaHOM Mepuomy (IITo
O3HaYaBa peayHy anpenujanyjy JuHapa ¢ 003upoM Ha MPOjeKTOBaHY CTOIY MHQIANHje), a KpeTamke KaMaTHUX cToma 0e3
Behux HeratnBHEX edekara. Crora je BayKHO MMaTH y By OCHOBHE PH3UKE IIPOjeKIyje HaBeneHe y Haypmy guckanne
cmpameziije — TIOpacT NOTPOIIHE H3HA| INITAHUPAHNX OKBHPA M HEJJOBOJbAH IIPYIIMB CTPAHOT KalMTala — jep OM OHM MOIIIN

Jla HapyIle MPETIOCTaBKy O KpeTamy JEBH3HOT Kypca y HapeJHOM [IEPUO/Y U TaKo JOBEAY Y MHTake OCTBAPCH-E ILIaHa 38
CMambeHe IyTra.

Cmarpamo 1ia objaBibuBame Haypma uckaine cmpamecuje TPEICTaB/ba BaXKaH KOpPAaK M MO3UTHBAH CHTHAI O
pemieHocTd Brajge na mcrpaje y meHoM crpoBoljemy. [IpeMa OCHOBHOM CIIEHApH]y CMamema jaBHOT ayra y Haypmy
Quckanne cmpamezuje, yuemhe jasuor nyra y B/II-y cmamyje ce Ha 45% B/IT1-a* y 2022. roqunu. IIpernocraska je na
Cy IUIaHHpaHe Mepe (PUCKaIHEe KOHCOU/IAIH]E OIUTHIKA U COLMjATHO H3BObHBE. FICTOBPEMEHO, 3aXTEBA CE CIIPEMHOCT
Jp>KaBe Jla y HajMamke HApEIHUX JeCET TOAMHA OCTBAPU 3HATHO BENy IITE/IbY HETO IITO je TO OMO CIIyyaj y MPETXOJHOM
nepuony. IIpuTOM, MaKpOGKOHOMCKE IIPETIOCTaBKE M IPETIOCTaBKE O TPOIIKOBMMA (DMHAHCHPaa MOTY OHTH
ONTHMHCTHYHE, IITO jOLI BHIIE HAaINallaBa HEONXOJHOCT crpoBolema (HcKanHe KOHCOJMIaluje Hu roBehama
e(hUKaCHOCTH jaBHOT CEKTOpa Kako OM ce 0OHOBWIIA HapyIlleHa (hUCKaHA MO3HIIH]ja.

Tabena O.3.1. OCHOBHU cLileHapuo CMaH-eH>a jaBHOr ayra

2012. 2013. 2014. 2015. 2016. 2017. 2018. 2019. 2020. 2021. 2022.

Mpuxoan 434 438 439 435 435 435 435 435 435 435 435
Pacxoan 50,2 47,3 458 445 442 440 43,8 43,7 436 436 435

- npunarohaBatbe Ha PacXxoAHOj CTpaHu -2,9 -1,5 -1,3 -0,3 -0,2 -0,2 -0,1 -0,1 -0,1 0,0
®duckanuu pesynrat -6,8 -3,5 -1,9 -1,0 -0,7 -0,5 -0,3 -0,2 -0,1 -0,1 0,0
JasHu ayry BAM-y (y %) 651 652 587 584 562 543 524 505 486 46,8 450
Peannu pact BJ[1-a -1,0 2,0 3,5 4.0 4,0 4,0 4,0 4.0 4,0 4,0 4,0

M3Bop: MuHucTapcTBo chmHaHcuja u npuspese.

?V ckiajly ¢ IPUHIUIIOM (UCKalHe OATOBOPHOCTH, YKOIMKO OIIITH Xyr aApikase mpehe 45% BJII1-a, Biaja je myxHa Ja npeuioxu Mepe kojiuma he
ce JyT NPUOIMKXHUTH IINJbAHOM HHBOY, OJJHOCHO BPATUTH y OJP>KHBE OKBHpE.
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4. EKOHOMCKA aKTUBHOCT

3002
ouexyjemo oa he nao B/[IT-a y 2012. uznocumu 2,0%.

u3yzemHo Jouie noponpuspeone  ce3ome,
IIpouemyjemo oa je, naxon pacma y T2, exonomcka
akmuenocm y T3 3abenexcuna nad u oa je Hezamuenu

npou3800HU jaz npooyod.beH.

Ouekyjemo na he max B/II1-a y 2012. roquHN M3HOCUTH
2,0% ymecro 0,5%, Kako cMO 00jaBIIIN Y aBI'yCTOBCKOM
WzBemrajy o wuHbmanmju. Behu nax BbJII1-a Ouhe
MOCJIEUIa HU3Yy3€THO JIOUIE TMOJbOTIPUBPEIHE CE30HE.
JlyroTpajHa cyIira Koja je Imoroaunjia CBe MOJbOIPHBPEIHE
KyAType OCHM TIIEHHIE ojpa3zuhe ce, Mpema Halloj
TIPOLICHH, Ha M4/l MOJEOIIPUBPEAHE TPON3BOAKE 3a 22%
(mompunoc BAII-y —2,0 ma.)”. ¥V mpwior Toj mpoueHn
ujie 1 peBusuja kperama rpomecedror b/{I1-aza T1 u T2.
Haume, mpema mnopanmma PemyOnauukor 3aBoja 3a
CTaTUCTHKY, peannu Mr. nax bJ{I[1-a peBuaupan je 3a T1
Ha 2,5% (ca 1,3%), a 3a T2 na 0,8% (ca 0,6%).

bynyhu na he cmaba moseompuBpesHa HpPOW3BOAKA Y
2012. roguHu opMHUpaTH BeoMa HUCKY 0a3y, y Ciydajy
npoceune ce3oHe y 2013. roamuHu Tpeba OYCKHBATH

pacukoH IV.4.1. KpeTakbe nHaumkaTopa
€KOHOMCKe aKTMBHOCTU
(acs. nogauy, M1 2008 = 100)
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BAM (nesa ckana)

HAB (nesa ckana)

WHay cTpujcka npou3s oama (4ecHa ckana)
Tpros uHa Ha marsno (aecHa ckana)

* MpoueHa HEC.

N3sop: P3C u HBC.

Ha nao BAlM-a u HAB-a y T3 Hajsuwe je
ymuuyao rnad rnpomema y mpaosuHu.

' Bunietu Ocgpr 4, c1p. 38.

MO3UTHBAH JonpuHoc mnosbonpuspene pacty bJIII-a ox
Hajmame 1,5 m.m. [lo3uTrBaH TONPHHOC OYEKYjeMO U IO
OCHOBY pacTa IPOH3BOAKE y ayTOMOOHMICKO] U Ha(THO]
WHIYCTPH]H.

[IpouemyjeMo na je HakoH pacta y T2, y T3 mouuto no
majga EKOHOMCKE AaKTHBHOCTH M J1a TPOMECEUHH Iaf
BJII1-a wusnocu 1,1% nac3., a HJ/IB-a 0,8% ncs.
ExonomMcka aktuBHOCT je y T3 Omia mcmom HHUBOA Ipe
kpuze” — BJIIT 3a 3,9%, a HIIB 3a 2,6%.

HajBehu HeraTmBaH NONPHUHOC TPOMECEYHOM MaIy
B/lI1-a moTwmue ox mpepahuBadke HHAYCTPHjE H CEKTOpa
TproBuse (1o —0,5 m.11.). Ha mayg akTHBHOCTH y CEKTOPY
TProBUHE yKa3yje Maj MpoMeTa y TProBUHH Ha MaJlo
(7,2% nc3.). C npyre cTpane, cekTop uHpOpMECama u
KOMYHHKaInja 0eJe)Xy MO3UTHBAH JIONPHHOC.

Ou3nykd 00MM HHAYCTpHjcKe mpomsBomme y T3 je
3abenexxno man on 2,1% 1c3., a AeTepMUHHCAH je TaoM
obuMa mpou3BoimBe y IpepaluBaukoj WHIYCTPUjH OX
3,6% nc3. (monpunoc —2,1 m.m.). ITag je octBapeH u y
cekTopy pyaapctsa (4,7% nac3., nonpuxoc —0,2 1.11.), 10K
CHa0ieBamke EINEKTPUYHOM EHEPrHjoM, TacoM U IIapoM
6enexu pact ox 1,0% nc3. (mompuroc 0,2 m.i.).

['pacukoH IV.4.2. lonpuHOCK Mr. CTONKU
pacta BllM-a — nponsBoagHa cTpaHa

(y n.n.)
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38 41
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Mopesan MuHy ¢ cy 6B eHLuje

FISIM (ycnyre dwmH. nocpea. UHAUPEKT. MepeHe)
— Ycnyre

WHpy cTpuja u rpafes uHapcTs o

Morbonpus peaa, pubapcTBo U Ly MapcTs 0
e BT (%)

* Mpouena HBC.
N3sop: P3C u HEC.

Ha me. Husoy Hajeehu HeeamuegaH dornpuHoc
kpemary BLilM-a y T3 nomuye 00 norponpuspede.

* Hugo u3 IT1 2008. romuse.
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Haponma 6amxa Cpomje

"pacmkoH IV.4.3. MpousBogHM ja3
(NpoueHTyanHo oAcTynake o4 TpeHaa)

o N A O ©

IR A R AR R A TRV R IR AVA R
2007. 2008. 2009. 2010. 2011. 2012.

Mpouss ogHu jas — KanmaHoB dmnTep
Mpouss ogHu jas = HP dmntep

N3sop: HEC.

[Mad exkcmepHe mpaxmwe ymuyao je Ha
npodybrousarbe HeesamusHoe MpPou38odHo2
jasay T3.

Hajsehin HeratuBaH pompuHOC majay mnpepaljupadke
HHIYCTPHje [ajia je NPOU3BOAMA JepuBara HadrTe H
ocHOBHUX MeTana. Hajsehm mosuTuBaH mompuHOC, C
Jpyre CcTpaHe, T[OTHYE OJ MPOU3BOAME mnuha u
(hapmareyTCKuX MpoM3BO/IA.

[Tomanm u3 o0nacTH WHIYCTPUje W CIIOJbHE TPrOBUHE
notephyjy mpse eexre
MIPOU3BOIHE ¥ ayTOMOOMIICKO] MHIyCcTpHju. [Ipon3Bonma
NPUKOIMLA W TOJXYHPUKOIHLA

TTO3UTHBHE noBehama
MOTOPHHX BO3WJIA,
3abenexmna je y T3 pact on 17,4% nc3. y onqHocy Ha T2.
HcroBpeMeHO, M3B0O3 MOTOPHHX BO3WJIA je IIOpacTao
53,8% ncs.

[ToBehame mpou3BoamHE Y ayTOMOOMICKO] HMHAYCTPHjU he
Yy  BEIIHKO]
aKTHBHOCTH y HapeaHoM repuomy. [lo3utusan pornpuHoc
KpeTamy WUHIYCTPHUje M YKYITHE €KOHOMCKE aKTUBHOCTH

MCpU OApPCAUTH KPCTamkbe CKOHOMCKE

MOXKE C€ OUCKMBATU U O ITPOU3BOAKLC OCHOBHUX METala,

YKONIUKO ce Halje cTparemku maptHep 3a JKenesapy
CwMmenepeBo, Kao U Off MPON3BONI-E HAPTHUX JepuBara.

BpyTo nosmara BpemHOCT y cexTopy rpaljeBHHApCTBa je,
mpeMa HaIlluM MpoIleHaMa, omana 3a 1,5% ncs., 10K je y
cekTopy caobpahaja 3abemnexen pact ox 0,7% nc3.

Ha wmr. HuBoy, y T3 je HacTaBbeH TaJ EKOHOMCKE
AKTUBHOCTH M, T0peMa MNPEJIHMMUHAPHO] OLCHH
PenyOnmuukor 3aBojia 3a CTaTHCTHKY, W3HOCHO je 2,2%.
IIpema npomenama Hapomne Oanke CpOuje, oH je y
HajBehoj
MIPOM3BO/IE-E, KOjH ce Tporewyje Ha 22,0%, n TonpuHOCH
maxy B/III-a ca 2,3 m.m. Ha to ykasyje u pact H/IB-a on
0,7% wmr. y T3.

MCEpU TMocjeauna Iaaa MTOJbOIIPHUBPEAHE

Ha mr. HuBOY cexTop Tprosute je y T3 3abenexuno naj o
3,5% (mompuroc —0,4 m.11.).

[Max MHAYCTpHjCKE MPOM3BOME HA MI. HUBOY je yOp3aH
ca3,1%y T2 na4,0%y T3, npu uemy HajBehu rornpuHOC
najJy IOTUYE Off CEKTOpa IIPOU3BO/HE OCHOBHUX MeTaja
HadpTe. CexTop
KOMYHHKAI[ja HacTaBjba Ja OCTBapyje BHCOK pacT
(11,7% wr., nonpunoc 0,9 m.1.). Cexrop rpaljeBHHApCTBA
6enexu max (1,0% wmr.). Epexar nosehama npousBonme y
ayTOMOOMJICKO] MHLyCTPHjH j€ N3paKEHHj! Ha MI. HUBOY.
YKynHO y TpaHM NpPOHM3BOJIKE MOTOPHHUX BO3MJIA,

U JepuBara nHpopmucama U

NPHUKOJINIA U MOTYNPUKOINLA OCTBApPEH je ML pacT Of
33,7%, nok je camo y o0macTH MpPOU3BOIHE MOTOPHUX
BO3MJIA OCTBAapEH MT. pacT ox 312,5%.

ITan exkonomcke akTuBHOCTH y T3 oapa3uo ce Ha
npoayOJbMBakbe HEraTUBHOT IPOU3BOJIHOT ja3a, TaKo Aa y
HapeJHOM TIEpUOAY MOXKEMO OUYEKHBATH HEIITO jade
Je3uH(IaTOpHE MPUTHCKE Ca CTPAaHE arperaTHe TPaxmbe.
MebhyTtumM, ¢ 003upoM Ha TO @ y YyCIOBHMA KpH3e
moteHnujanau  BJII1 Moxke OuThH mpenewmeH (300r
epojupama NPOU3BOJHUX KamaluTeTa M CMambembha
pagHUX CIOCOOHOCTH JMIla Koja Cy JIyrOpPOYHO
HE3aloclieHa), MOCTOju MOTYHHOCT 1aa je CTBapHH
MIPOM3BOIHM ja3 MambH O IPOICHEHOr” Y TOM ciydajy
O0u ne3uH(IATOPHU NPUTHCIU Ca CTpPaHE arperarHe
TpaXXEe MOIJIM OUTH CIIAOWjH O] IPOLICHEHHX.

* Ha 10 yKasyje 1 OlieHa HeraTMBHOI POM3BO/IHOT jaza 1o0ujena myteM HP duirepa,
Koja je Hipka y nopehemy ca oneHoMm podujeHom mmyteM Kanmanosor duutrepa.




Ocepm 4: [1ad norsonpuepedHe npou3eodH-e U ke208 ymuuaj
Ha peeu3sujy pacma B[jl1-a 3a 2012. u 2013. 200uHy

Opn mouerka 2012. roguHe MoJbOIPHUBPEAHA Ppon3Boamka y Cpouju Ouia je n3inoxkeHa HU3y HeraTUBHHX IIOKOBA, OJf
KOjUX ce J1Ba nocebHo nctuay. Y ¢edpyapy je CpOujy moroamno taaac XJiaJHOT BpeMeHa, KOjU Ce HeraTHBHO OfIPa3no Ha
Pa3BoOj OCETJBUBUX COPTH paHOr Boha (BUII-E, MaJHMHE, TPEIIkhE, KajCHje) U YTHIA0 1a OBE KYIType OCTBApe HIKE
npuHOCce. Tako je Mpou3BO/Aka BUMIamka 3a0enexnia majg o oko 17%, a MannuHa o oko 26% y OZHOCY Ha HPETXOAHY
roquHy. ®ebpyapckn Tajiac XJIQJHOT BpeMEHa YTHIA0 je y MamOj MEpPH M Ha HIDKE IIPHHOCE O3MMHX JKHTApHIA —
MIIeHuIe 1 jeuma. Tako je mureHuna, 0e3 3aIITHTEe CHEXXHOI MOKpHBada, M3JIOKEHA HHCKUM TeMIlepaTrypama nmaia

pUHOC HIKM 32 7,5% Hero y 2011. rogunu.

[ToueB ox xpyre HOJIOBMHE jyHa HACTYIIMO je IMEPHOJ BHCOKMX TEMIIEparypa M OCKyAHMX kumia. CMameme
BIIQJKHOCTH 3EMJBUILTA Y3POKOBAaHO THME HEMOBOJEHO C€ OJPA3UIIO HA Pa3BOj MPOIChHUX MOJBONPUBPEIHUX KYJITYpa, a
IIOTOM Ha HUXOBE HpuHOce. HajBehy mrery je mperpreo KyKypy3, a BeoMa HHUCKH IIPUHOCH 3a0€IeKXeHH Cy U KOA
HMHAyCTpHjcKOT Onsba 1 Boha 1 moBpha. OcTBapeHn Wi OYeKUBAHU IPUHOCH Haj3HAYajHUjUX TOJFONPUBPEIHUX KYATypa
y 2012. 3HaTHO Cy HIDKH HE CaMO y OZHOCY Ha MPETXOAHY TOAWHY HEro u y nopehemy ca 10-roqummsmum mpocennma,

KOjH YKJBbYHUYjy U Jiome mossonpuspenne cesone u3 2003. u 2007. roxune (tabena O.4.1).

Tabena O.4.1. MNMpojeKkumnja NpomsBoaH-€ HajsHa4YajHUjUX NMosbLONPUBPEAHUX KYNTypa
(1.000 TOHa)

2012.* 2011. 10r-”r)c;i:|'.|(.irfm 201(5/;)(;1 1. 2012/10-rc1(€|12.|)rbm npocek

MuweHuua 1.921 2.076 1.998 -7,5 -3,9

Kykypya 3.503 6.480 5.922 45,9 -40,8
CyHuokpeT 332 432 374 -23,1 -11,2

Coja 254 441 357 -42,4 -28,9
LLlehepHa pena 2175 3.195 2.739 -31,9 -20,6
*2002-2011.

** [Npojekumnja P3C-a.

WsBop: P3C.

Haxon mTo je PemyOmiuku 3aBox 3a CTaTHCTHKY 00jaBHO "'pacbnkoH O.4.1. MorsonpuBpe AHa
NIPOIICHE O NPUHOCHMA HAaj3HAYajHUJUX IIOJHONPHUBPEIHUX npousBoaka y 2012. rogmHun
kyntypa, Hapomna ©Oanka CpOuje je Kopurorajia cBoja (pacty %)

OYeKHBamka O Maly MOJONpPUBpEnHE MpousBoame y 2012. Ha 0

22%, mWTO je OKO TpHW IMyTa BHIIE OX A0 cajxa Hajseher -5

3a6eesKeHOT Majia y TOCebUX JeceT rofuna (7,8% y 2007). =Y

Taj maj je 3HATHO BHIIH U y OMHOCY Ha MPETXOIHY MPOjEeKIIH]y ;2

Hapogne ©Oanke CpoOuje om 11,5%. Benukom many 25

N0JBOIPUBPEIHE AKTUBHOCTH AONIPUHOCE HETaTHBHA KPEeTarba y 30

CBUM CEKTOpUMa IOJbONPUBPEIHE MpOU3BoAme. [Ipema 35

MOCIIEABUM MPOLIEHAMA, [Ta]] y IPOU3BOII KUTAPULIA H3HOCH -40

39,4%, a Ko HHAYCTPHjCKOT 6msba 29,5% (IPETXOaHE MPOLEHEe -45

cy —31,2% n —18,1%, pecnextuBHO). Bucox max Ouhe ity

3a0enekeH Uy moBpTapcTBy, —35,0%, u Bohapcty, —36,3%, m Mpojekumja jyn 2012.
IITO je 3HATHO HCIOJ MpETXoaHe mpojeknuje Hapogne Ganke Mpojekuuja oktobap 2012.

Cp6uje ox —5,0% y oba cexropa. [Ta mpon3Boambe )KUTAPULIA 1 WsBop: P3C.



I/IHI[yCTpI/IjCKOF Onsba BEPOBATHO he JOBECTH U OO0 pacTa LE€Ha OBUX KYITypa. To he YTUIATA Ha pacT TPOLIKOBa Yy

CTOYAPCTBY, 11 CE U Y OBOj 00JIACTH MOXKE OUCKHMBATH HUXKa POM3BOAIHA.

C 003upoM Ha peraTHBHO BHCOKO yuernhe moJkompuBpene y BJIIl-y, max mossompuBpeaHe mpou3Boame on 22%
HeratuBHO Ou ce oxpasuo Ha B/IT ca —2,0 m.a., 360r yera je mporeHa pacra b/II1-a 3a 2012. peBuaupana Ha —2,0%.
Benuku nan mossonpuspenne npousBoame y 2012. nmahe 3a mocnenumy u 3HaTHO CHIKEH-E 0a3e 3a N3padyHaBambe pacTa
y HapenHoj ronuHH. To 3Haun ma y 2013. mospompuBpena Hehe TOMpHHETH MPUBPETHOM PACTy jEOHHO Yy CIydYajy Ja ce U
Taja MOHOBE HHUCKM OBOTOIMINIGM NMPUHOCH. 107 MpeTHocTaBKOM OCTBapema NMPOCEYHHX IPHHOCA HAPEAHE CE30HE,

JIOTIPHHOC MOJEONIPUBPEE MPUBPEeIHOM pacty y 2013. 6uo 6u oko 1,5 ..

[Topex HeraTMBHOT JONPHHOCA EKOHOMCKO] aKTUBHOCTH, IaJ IOJGONPHUBPEIHE MPOU3BOAIE OCTaBHhe HEraTHBHE
MIOCIJIE/INIIE ¥ Ha CIIOJEHOTPTOBUHCKY akTHUBHOCT. Bynyhn fa cy Heke moJsonpuBpeHe Kyarype (KyKypy3, MaIuHe, jadyke)
y BPXy M3BO3HHX IIPOM3BO/IA, 3HATHO HI)KU IIPUHOCH TUX KyATypa cMamuhe n3Bo3Hu norennujain Cpouje. Hajsehu nag he
6uTH 3a0eeXeH y U3BO3y KyKypy3a, KOjU je APYrH Ha JMCTH M3BO3HMX HPOM3BOZA M YMjH j€ M3BO3 y MapKETHHIIKO]
2011/2012. rogunn' u3Hocuo 2,3 MIIH TOHA, OAHOCHO 0Ko 450 MiH eBpa. [Ipema mocneamoj mporeHn Pemyonnyukor 3aBoaa
3a CTaTHCTHKY, 0BOCE30HCKA IIPOM3BO/HA KyKypy3a MPOLEHYyje ce Ha OKO 3,5 MIIH TOHA,  YKYITHO PACHOI0KHBA KOMNINHA
3ajeIHO ¢ MpelasHuM 3alruXaMa U3 MPEeTXOIHE TOMHE H3HOCH OKO 4 MITH TOHA (32 OKO 3 MIIH TOHA Mambe HEero IPETXOIHE
romuHe). Y TakBUM YCIIOBHMA, 3a M3B03 01 octano oko 200.000 ToHa — teceT myTa Mamke Hero y MpeTxoaHoj ToguHu. [Tox
IIPETIIOCTABKOM J]a U3BO3HA I[eHa TOKOM HapeaHOr Neproja Oy/ie Ha HUBOY TPpEeHyTHe o1 oko 250 eBpa 10 TOHH, BPEJHOCT
U3B03a OM M3HOCWIIA MakcuMaiHo 50 MIIH eBpa, LITO je 3HATHO Mame Hero mperxofgHe roauue. [lopen Tora, 3Ha4ajHU
n3Bo3HM npousBoau CpOuje cy um Mmanuue M jaOyke. IbuxoBa mpousBoima je oBe rogmHe Hika 3a 26% u 40%,

PECIICKTUBHO, IITO Ou ce MorIo OIpa3suTh U Ha HUKHU U3BO3 OBUX IIPOMU3BOJA.

"MapKeTHHIIIKa TOJIMHA y TI0JbONPHBPEIHO] MPOU3BOIBH PA3IIMKYje Ce 0J] KaJCHAaPCKe TOANHE U Yy Cilydajy KyKypysa o0yXBara MepHoJ OJ MoYeTKa
OKTOOpa MpeTXo/He 0 Kpaja centemMOpa Tekyhe roauue.



Hapomsa bamxa Cpouje
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5. Kperama Ha TPKMIITY pajaa

3apane

Y T3 je 3abenercen nomunannu u peannu nao npoceune
Hemo 3apade y 00HOCY HA NPEMXO0OHO mpomeceuyje.
Jeounuunu mpowkosu paoa y unoycmpuju cy y oaa2om
nopacmy.

[Tax exoHOMCKE aKTHBHOCTH M pacT HH(pIanuje
HETaTUBHO Cy C€ OAPa3HiIM Ha KPETame MPOCEUHE 3apajic
W y TpHUBaTHOM W Y jaBHOM cekropy. I[Ipema nc3.
HojanuMa, IpoceyHa HeTo 3apaja je y T3 HomMMHAIHO
mana y OfHOCY Ha IperxopHo Tpomecedje 3a 0,3%, a
peainHo 3a 5,3%. [Ipoceuna HeTo 3apaja je peaqHo Mamba
3a 3,2% y npuBatHOM 1 32 5,8% y jaBHOM CEKTODY.

Peanan nc3. maj 3abesexuiie cy NpoceyHe HeTo 3apajie y
CBUM JIJIATHOCTHMA, Tpe cBera y rpaljeBHHapCTBY H
nHpopMHCakby 1 KOMYHHUKAIHjaMa.

Y ofHOCY Ha UCTH MEPHOJ MPETXOIHE FOJIMHE, IIPOCEUHa
HETO 3apajia jeé HOMUHAJHO Iopacia, ajld je HEeH PacT

pacukoH IV.5.1. KpeTtate npoceYyHmnx

HeTo 3apaga
(acs. nogauy, M 2008 = 100)
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HomuHanHo - npus aTHu cekTop
= = = =PeanHo - npusaTtHu cekTop
HoMuHanHo - jaB HU cekTop
PeanHo - jaB Hu cekTop

N3sop: P3C.

lNpoceyHa Hemo 3apada y T3 je peanHo onana u
Y jasHOM U y Mpu8amHoOM CEKmopy.

pacdukoH IV.5.2. KpeTakoe NPoAYyKTUBHOCTH,
6pyTo peasiHUxX 3apapa v jeAUHUYHUX
TPOLUKOBa paja y MHAYCTpUjU

(acs. mogaum, M 2008 = 100)
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Mpoay KTUB HOCT
Bpy To peante 3apage
JeMHUYHM TPOLIKOB U paja

N3sop: P3C.

Hewmo 6pxu nad npodykmueHocmu pada 00 nada
b6pymo peanHux 3apada ymuuao je Ha pacm
jeOUHUYHUX mpowiKoea pada y UHOycmpuju.

YCIIOpEH Y OJJHOCY Ha MPETX0IHO TpoMeceydje (ca 9,7% Ha
6,2%). PeanHo je mpoceyHa HeTo 3apaja Mama 3a 1,6%.
[lputom, peanHu maj MpocedHe HETO 3apaje Ouo je
n3paxkenuju y jaBHoMm (—4,8%) Hero y mnpuBaTHOM
cexropy (—1,2%).

[Tpoceuna Heto 3apasa 3anocieHux y Permryonunm Cpouju
y T3 n3nocuna je 41.181 nunapa.

JeIMHNYHY TPOLIKOBU pajia y WHAYCTPHUjH 3a0esIeuiIn
cy pact y T3 (0,9% nc3.), kao pe3ynrar HemTo Opker
naja NpOAYKTHBHOCTH O Iaja OpyTO pealHux 3apaja.
C ogpyre crpaHe, jeQUHUYHU TPOIUKOBH pajxa y
npepahuBaykoj MHAYCTPUjU Ccy 3HaTHO Mamu (—12,6%
JIC3.), 3aXBaJbyjyhu TOME HITO je pacT MPOAYKTUBHOCTH
6uo npahieHn magom OpyTO peasHux 3apaja.

3anmocjieHocT

Kao nocneouya naoa exonomcke axkmuenocmu, 0poj
3anocnenux y T3 je mawu nezo y npemxoonom

mpomeceujy.

* 3aI0CIIeHN KOjH MMajy 3aCHOBAH PaJIHK OIHOC C MOCIIOAABIEeM (MPaBHa JIMIA 1
NPUBATHH TPEy3CTHUIN) HAa OCHOBY YroBopa O paly. 3alocicHHMa ce He
cMarpajy JIMIa Koja paje Ha OCHOBY yroBopa O JEJy HIIH yroBopa o 06aBibarby
TIPUBPEMEHHUX W TIOBPEMECHHX I10CJI0BA.

40
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Haponta Oanxa Cpouje

pacukoH IV.5.3. 3anocneHocT n
cTona He3amnocrneHocTn

(y xurbapama) (y %)
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M YKy naH 6poj 3anocneHux (fesa ckana)

CTona He3anocneHocTH No AHKETU O pajHOj CHa3u
(aecHa ckana)

WNsBop: P3C.

[Nad bpoja 3arocreHux je HacmaesbeH y T3.

IIpema momanmma wuctpaxkuBama PAJ] PemyOmmukor
3aBOjia 3a CTaTUCTHKY, Opoj (hopMaiHO 3arocieHux™ je
TokoM T3 cmamen 3a 5.000 nuua m usHocu 1.725.209
JIHLA.
He3HaTHOT noBeharma y MPeTX0HOM TPOMECed]jy, MOTao ce
OYEKMBATH 110 OCHOBY CMambEHha CKOHOMCKE aKTHUBHOCTH U
HETIOBOJBHUX KapaKTEPUCTHKA TPXKUIITA paja.

HacraBak mama Opoja 3amoCieHHX, HAKOH

Bpoj 3amocnmenux je omao TokoM T3 'y cBUM
JlenaTHOCTHMa jaBHOr cekropa (2.484 nuua) ocum y
JPKaBHO] YIpaBU U 00aBE3HOM COIMjATHOM OCHUTYpatby.
I[Mopen Tora, 3HaTHHje
3a0enekeHo je y HHAYCTPHjH, TIpe CBera y mpepahuBadxoj
(1.915 numa). MehyTtnm, y GUHAHCH]CKO] EIATHOCTH H
ocHrypamy, Kao M y JIp)KaBHO] yIpaBH M 00aBE3HOM
COLIMjAJTHOM OCHUTypamy, OCJeKH ce, MaKko CKPOMHO,
HajBehun mopact O6poja 3anocinenux (317 nuia u 288 suia,
PECIIEKTUBHO).

CMAalkCHE  3aIIOCICHOCTH

VY oaHOCY Ha MCTU MEPUOA TPOILIe TOAUHE, maja Opoja
(dhopmarHo 3anocienux je y T3 ycmopen Ha 0,7% (ca 1,1
y T2), 30or ycmnopaBama majaa 3amoCIEHOCTH KOJ
peay3eTHHKA.

» TlpaBo Ha HOBYAHY HAKHAJy MMa HE3alOCICHO JIHIE Koje je Omio oGaBe3Ho
OCHI'ypaHO 3a Clly4aj He3aloCICHOCTH HajMarbe 12 Mecel HENpPEeKuAHO MM C
npekupuma y nocneamux 18 mecenu. IpaBo Ha HOBUaHy HakHaly Tpaje of 3
Mecela 10 12 Mecel, y 3aBUCHOCTH OJ{ CTaXa OCHIyparba.

Pesynrartu HoBeMOapcke AHKETE O paaHOj CHA3U M J1aJbe
HHCY pAacIOJIOKHBH, all ce odYekyje na he croma
He3arocneHocTu of 25,5%, kojy je 3adenexnina anpuicka
AHKeTa 0 pagHoj cHa3M, 6uTH nosehana.

Jla cy kpeTama Ha TPXKHIITY pajia HEMOBOJbHA YKa3yjy U
[oJany O JajbeM pacTy Opoja KOpPHUCHHKAa HOBYaHE
HakHaJe 3a HezarocieHe.” Taj 6poj je y T3 mosehan Ha
68.240 numa, mwTo je 2.748 muma (aBrycT) BHIIE HETO y
MIPETXOTHOM TPOMECeY]y.

6. MehyHapoaHo okpyxene

Melhynapoono okpyyucewe y T3 kapaxmepuuie
Heu3eecHocm y noziedy peuiasarsa Kpuse jagnoz 0y2a u
npooylcemaK peyecuoHux npumucaka, aiu U
uzeecman onmumuzam 30602 oonyunocmu Ellb-a oa

ouyea 30Hy espa.

Wako xpu3a y 30HH eBpa HE jemaBa, TOKOM 13 yYHEHEeHH
cy ozxpeleHn Kopany Koju yauBajy A0/IaTHO MOBEpeHE 1a
he oHa ocraru jeAMHCTBEHA W YCIIETH Aa ce HU300pu C
Kpu3oM. Hamme, mOCTHUTHYT je 1OTOBOp O yBOhemy
JEAMHCTBEHOT CylepBH30pa O0aHaka y OKBUPY 30HE eBpa
cinenehe romgmHe, a EBpomckoM cTaOuan3anmmoHOM
MEXaHHW3My Jara je JI03Bojla 3@  JUPEKTHY
JokarnuTanu3anyjy 6anaka. Oxpabpyjyhe nenyjy u HajaBe
JI0IaTHUX HeKoHBeHLMoHamHUX Mepa Ellb-a ¢ muibem na
ce, MyTeM OTKyIa Ap>KaBHUX 00BE3HHIIA HAjyTPOXKEHH]HUX
3eMajba YHyTap 30HE, YTHUE HA CMambemhe HUXOBHX
MPUHOCA W THUME OJAKINAjy YCJIOBH IO KOjUMa Ce€ Te
3eMJbe 3aIyKYjy™.

W nopen no3uTHBHE peakiyje GUHAHCH]CKUX TPIKHUINTA Ha
TE€ BECTH M jayama eBpa, IIABHHM MaKPOEKOHOMCKH
ToKa3aTesbl 3a 30HY eBpa ce moropmraBajy. [locime
crarHanje y T1, y T2 je 3ab6enexen nax b/1I1-a ox 0,2%.
Panu unnukaropu pacta eKOHOMCKe akTUBHOCTH PMI u
Eurocoin yxa3yjy Ha BepoBaras naa y T3, a Tume u yna3zax
30HE €Bpa Yy TEXHHYKY peuecujy. Y3 (HUCKaIHO
npuiaroh)aBame, Koje je 03HaUCHO Kao OCHOBHA IPEIpeKa,
W J1JaJh¢ PECTPUKTHBHU YCIIOBH KPEOWTHpara HABOIE CE
Kao CHaKHa CMETH-a MPUBPEIHOM pacTy. HesamocmeHocT
je m pasbe BHCOKa M HacraBiba aa pacre (11,6% y
centeMOpy), a 3a PErHOH Ce OYCKyje MaJl CKOHOMCKE
aktuBHOCTH y 2012. 1 cTarHanuja y 2013. roquHu.

*TIporpam Outright Monetary Transactions npeasuha oTKyn Ap)KaBHUX 00BE3HULIA
Ha CeKyHJAPHOM TPXKHILTY C POKOM Off jeAHE 10 TPH TOAHHE, y3 00aBe3y Biana
3eMaJba WIAHMLA JIa Ce CTPOTO NPUJIPIKaBajy Npey3eTHx odaBesa u Jja ce 3a momoh
3BaHUYHO OOpare myTeM EBpOICKOr cTabMIN3aMOHOr MEeXaHU3Ma.
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["padukoH IV.6.1. Kpetakbe BOM-a
M UHOQMKaTopa eKOHOMCKE aKTMBHOCTU
30He eBpa
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s { OM MO3UT HY UH EKC MPOM3BOZ HE aKTUBHOCT U 30He eBpa (PMI)
(necHa ckana)

W3Bop: Eurostat, Markit Group n Banca d’ltalia.

WHOukamopu  yka3yjy Ha Hacmasak nada

©eKOHOMCKe akmueHocmu y T3.

MM® je y OKTOOpY peBHIMpPAO TPOTHO3Y MPHUBPEIHOT
pacra 30He eBpa 3a oBy roguny ca —0,3% na —0,4%, nok
je mporHo3a 3a 2013. cmamena ca 0,7% na 0,2%. Mako cy
TEe MPOTHO3€ 3aCHOBAaHE HA MpeTHocTaBkaMa Jia he outu
npejiy3ere XUTHE Mepe Kako Ou ce yMarmbHjia Hen3BECHOCT
Ha (UHAHCH]CKUM TP)KHINTHMA, 32 BehHMHY 3eMajba OHE
Cy IECUMUCTHYHH]€ Off OHUX 13 jyna. Tako ce 3a Hemauky
odekyje pact ox no 0,9% y 2012. u 2013”7, nox ce 3a
Wranujy ouyekyje Behu najn 3a 0,4. m.i., Ha —2,3%, y 2012.
n—-0,7% y 2013.

[Ipema ouekuBamuma Consensus Forecast-a n3 oKToOpa,
30HY €Bpa OUeKyje ImaJi eKOHOMCKe akTuBHOCTH o1 0,5% y
2012. n pacr ox 0,2% y nHapenHoj roamHu. Ilpurom,
HajBehu naj akruBHOCTH npesBuba ce 3a ['puky, [Topryran
u Urtamujy (—6,7%, —3,3% u —2,4%, pecniekrupHo). [1ax 3a
Te 3eMJbe ouekyje ce u'y 2013, mpu uemy he 3a Uranujy
6utn Onakn. Hemauka npuBpena je ycmopmiaa pact y T2
Ha 0,3%. Muoukarop pacta €KOHOMCKE AaKTHBHOCTH
Hemauxe (PMI Composite) NOBOJBHUJU je y centeMOpy
HEro y aBrycTy, aJli je uHJeKc nocioBHe kimme (IFO) y
najy IIECTH MECeIl 3ape/ioM M Ha HajHW)KeM HHBOY Off
(dhebpyapa 2010. To ykazyje na he ekoHOMCKa aKTUBHOCT Y
Hewmaukoj HajBepoBaTtHHuje macti y T3, MoK ce Ha HUBOY
roauHe o4ekyje pact ox 0,8%.

7 TIperxonHe nporuose usnocuie ¢y 1,0% u 1,4%, pecrnekTuHo.

pacukoH 1V.6.2. PeBu3unja nporHo3a pearnHor
pacta BAIM-a 3a 2012. n 2013. roguHy MM®-a*
(y %)
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* PeBwusuja y oaHocy Ha jyncku World Economic Outlook Update.

N3sop: MM® WEO (oktobap 2012) 1 MM® WEO Update (jyn 2012).

lNpoeHo3e  npuspedHoe
KopueosaHe Hadorie.

pacma 0OodamHo cy

PejTunr arenmmja Moody s je y jyay cMamuiIa KpeOUuTHH
pejTuHr MTanuje ¥ IpOMEHMNIA HM3IVIeNe 3a ONpPIKABAE
pejruara Hemauke, Xomanmuje u JlykcemOypra, a y
cenrreMOpy u nsmiene EY, mo3uBajyhn ce Ha HeraTnBHe
nsrienie AAA wianuia, Koje HajeehuM JielioM y4ecTByjy
y Oyuery VYuwmje. Standard&Poor s je TpOMEHHNO H3TIIene
['puke Ha HeraTMBHE Y aBTYCTy M CHHU3HO KPEIUTHH
pejtunr lllmanuje y okroopy.

HcroBpemeHo, 300T pelieCHOHUX IIPUTUCAKA Y 30HH €Bpa,
EILIB je moyerkoM jyia peepeHTHY CTOIMy CMarbHiia Ha
0,75%, a moryhHOCT majza €KOHOMCKE AaKTHBHOCTH Y
pervony y T4 yTumana je na TpKHIITAa O4YEKyjy Aajbe
cMmameme pedpepeHTHe cTore 10 Kpaja rogune. [lomTo je
TpU Mecella OWiia HEpOMEHeHa, cToma HHQIAuje je
nosehana y aBrycry Ha 2,6% ML M Ha TOM HHBOY j€
ocTana u 'y centeMOpy, 1a Ou y okToOpy Omiia cMameHa
Ha 2,5%. Pact un(mamnuje pesyarar je mpe cBera pacta
IeHa eHeprenata u nmosehama [1/]B-a y HexnM 3emMibama.
[Tpema ouexkuBamwuma EI[b-a, nndmanuja he ce y 2013.
cnyctuTu ucnon 2%.

Toxom T3 mpuHOCH Ha Apx)aBHe X0B 3emasba 30HE eBpa,
Ipe cBera mpes3anyXkeHux, oenexe naja. Ha takaB TpeHn
KpeTama yTulane cy usjaBe 3BaHmuHuka El[b-a ma he
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IpadukoH IV.6.3. MpuHoc Ha ApxaBHe
o6Be3HuLEe 3eMarba 30He eBpa
(aHeBHM nogauu, y %)
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HajyepoXeHuUjuM YnaHuyama 30He espa Hajsuuie
cy ymuuarie Ha rnad rpuHoca Ha dpxasHe XoB.

VIUHUTH CBE Kako OM OYyBaJ M €BpPO, HajaBa HOBOT
mporpaMa  OTKyIa oOBe3HUIa paau
CMamMBamba TPOLIKOBA 33/y)KHBamba, Kao W IIOBOJbHE
BECTH O pe3yirarnma (UHAHCH]CKUX pe(OpMH y HEKHM
NpoOIeMaTHYHUM 3eMJbaMa 30He.

APIKaBHUX

W y pernony neHrpanHe u uctoyne EBpore ouekyje ce
YCIOPEH, a Yy HEKHMM M HEraTUBaH IPUBPEIHU PacT.
[Ipornoze pacra Ha cpeamu pok omnrepehene cy
HeusBecHolIhy 300r Tora IITO Ipeay3eTe Mepe IITeIHhe
OTEeXKaBajy MOBpaTak Ha OAPXKUB MpuBpenaHu pact. On
BAXHHJUX CIOJPHOTPrOBHHCKUX mapTHepa Cpbuje,
Hajsehu pact y 2012. npensuba ce 3a Pycujy (3,7%). 3a
buX ce nmpensuha crarnanmja, 10K ce CMambeHE OYEKY]e
y CuoBenmju, Xpsarckoj, Mahapckoj m UYemkoj. VY
[Tosbckoj, KoOja je 1O cama OjoJicBajiia yTUIAJY KpH3E,
outHo je ycmopen pact bJIIT-a y T2 (0,4%), anu ce u
Jlajbe odeKyje pact of 2,4% y 0BOj TOIMHHU.

Y BehuHM 3emasba neHTpanHe W uCTOYHE EBpore
3abesexeHo je rmosehame nHIATOpHUX MpuTHCaka y T3
HajBuIEe 300r pacta meHe xpane u Hadte. 1o kpaja
OKTOOpa JBE IEHTpaIHE OAHKE y PETHOHY CMambWiIe CY
pedepentae ctome — Mabhapcka y Tpm HaBparta, Ha
TpeHyTHH HUBO ox 6,25%, u Yemka jemanmyT, Ha 0,25%,

pacdukoH [V.6.4. KpeTawe BAM-a rmaBHUx
CNOSLHOTProBMHCKMX NapTHepa Cpbuje
(mr. cTone, y %)

12
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UTanuja Hemauka
Py My Huja Py cuja
LipHa lopa buX

N3sop: MM® WEO (nocneatbu pacnosnoxus n

O nopasak Hawux efnasHUX CHOSbHOMPE08UHCKUX
rnapmHepa o4yekyje ce mek 00 2013. eoduHe.

300r ymacka y penecHjy. Takohe, y HapeZHOM TEpHOLY
mocroje Behu m3mienun na he ce y peruoHy BOAHMTH
eKCIIaH3MBHHUja MOHETapHA MOJINTHKA.

[Ipema peBuAMpaHoj TPOLCHW, aMEepHUYKa MPHUBPEAa je
ybp3ana mr. pacty T3 y ognocy Ha T2, ca 1,3% na 2,0%.
Taj HEBO pacTa je HemoBoJeaH jga Oum omoryhmo Opike
OTBapame HOBHX PaJHHUX MECTa, IITO CE U JaJjbe cMarpa
HajBehioMm mpernpexom omnopaska mpuspene CAJl. Mako je
CTOIa HE3aIMOCICHOCTH y cenTeMOpy cMameHa Ha 7,8%,
TO HE TPEACTaB/ba CHUTHAJ ONOpaBKa TPXKUINTA paja,
Oynyhu na cmameme mormde ox Beher mpuxBaTama
XOHOpapHHUX IOCIOBa M OAyCTajarba HE3alOCIEHUX O
TpaKewma mociaa. Y HaMepu Ja TOAPKH IPHUBPEIHU
omopaBak ®PEJ[ je omny4ywo 1a 3amodHe HOBY DPYHIY
KBAaHTHUTAaTUBHHUX onakmuna (QF3) mnyTreMm OTKyma
xunorekapaux XoB. Ilpema najaBama, DEJ[ he
OTKYTUBHMBaTH 00Be3HMIIE y U3HOCY ox 40 mupm momapa
MecedHo, 0e3 yHampen onpeleHor kpaja omeparmje, cBe
JOK TO EKOHOMCKa cuTyauuja Oyne 3axreBasia. TakBoj
OMUTYIIM MJI€ y TIPWJIOT M NMPUXBATJbUB HUBO MH IaLHje,
koju je y cenrtemOpy wusnHocuo 2,0% wmr. Taxkobe,
HajaBJbEHO je na he pedepeHTHa cToma OWTH IpKaHa Ha
HHCKOM HHBOYy gm0 cpenmuHe 2015. Ilperxomma mepa
oTkyna ap:xkaBHUX XoB mox nHasusom Operation Twist
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6uhe 3aBpliIeHa KpajeM rojiMHe, Kao MITO je U IIaHUPaHO.
V3 HactaBak oTKyma XoB, ocraBmpeHa je m MoryhHoCT
yBohema T0AaTHUX Mepa, aKko Ce CTAkE HA TPKUILTY paja
HE MOMPAaBH.

HakoH kperama Ha peslaTUBHO CTa0MJIHOM HHBOY (OKO
1,23 momapa 3a eBpo), Kypc €Bpa ImpemMa Joyiapy modeo je
Jla jaga KpajeM aBrycTa, Ja OM y cenTeMOpy JOCTHrao
HuBo ox 1,31 pomapa 3a eBpo. Tpxumre BayTa
MIO3UTHBHO je PearoBajio Ha JIOTOBOP O HOBOM IIPOTrpaMy
OTKyIla JpXKaBHUX OOBE3HHUIIA NPE3aJyKEHUX 3eMalba

30HE €Bpa, a TOME j& JONPHUHETA U PELICHOCT 3BaHNYHUKA
Ellb-a ma ce eBpo cauyBa. Omnyka ®EJ[-a 0 HOBOj pyHIN
KBaHTHTAaTHBHUX OJIAKIIHIA Takohe je yThuaia Ha pact
BPEIHOCTH €Bpa y OIHOCY Ha JIoJIap.

Ilena 31ata je y T3 mopacna 3a oko 10%, HajBuUIIEC Ka0
pe3ynTaT MpoayKeTKa Mepa eKCIIaH3MBHE MOHETapHe
MOINTHKE [EHTPalIHUX OaHaka pa3BHjCHUX 3eMalba,
cmabJberba Jlojlapa IpeMa eBpYy, CHIDKCHE IPOTHO3e
r100aHOT NMPUBPEIHOT pacTa M HacTaBKa Kpu3e y
30HU €Bpa.
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V. IlIpojexkuuja unduaanuje

Mehyeoduwra ungpnayuja he y T4 Hacmasumu da pacme 3602 MPOWKOBHUX npumucaka Ha UeHe XpaHe, y3POKOBaHUX
Jiowom norbonpuepedHOM Ce30HOM, OYeKUu8aHo2 pacma pe2ynucaHux yeHa u nosehawa B-a u akyusa, y3 egpekam epso
Hucke npownozoduwre 6ase. C donackom Hoge norbonpuepedHe Ce30He, U Y3 HUCKY azpeezamHy mpaxmby, 00 T2 2013,
ycneduhe weH nad, mj. noepamak Ka epaHuyama 00380/beH02 00cmynara 00 Yurba, y kojuma he ce Hahu do kpaja 2013.
200uHe. Hucka aepecamHa mpaxma ocmaje anaeHu ¢hakmop koju he ycnopasamu pacm uyeHa y cpedtem poky. Pusuyu
ocmeapera npojekyuje uHgnayuje o0Hoce ce npe cee2a Ha Kpemarbe UeHa npumapHux npou3eoda, NPeeHCcmMeeHo
norbonpuspedHuX, U pe2ynucaHux yeHa, Kao u pazeoj cumyayuje y MeljyHapoOHOM OKpPYXerby.

3HamHo nowuja nommonpuepedHa ce3oHa 00 oYexkusaHe ymuyana je Ha pesusujy pacma bll-a y 2012. 2oduHu ca -0,5%
Ha -2,0%. ¥ 2013. 200uHu BJJI1 6u mpebano da ocmeapu pacm 00 2,5%, 4yemy he Hajeuwe donpuHemu Hemo u3eo3.

Lurb cpeatopoyHe npojekuuje WHdNauvje je aa npukaxe NpojekTOBaHO KpeTawe MHpnaumje (MHAEeKC NOTpoLWaYkuX LeHa)
HapeJHOM Nepuopdy, OCHOBHE (akTope koju he ofpefuBaT TO KpeTawe, Kao U pu3nKe HEHOr ocTBapewa. [pojekuuja
WHhnaumje npukasyje ce y BUAY pacnoHa u LueHTpanHe npojekuuje. Mpetnoctaska npojekuuje je 4a MOHeTapHa NoNMTMKa CBOjUM
Mepama aKTUBHO [Aenyje Tako Aa MHgnauuja y cpeamem poky byae y rpaHuuama [JO3BOILEHOT OACTYNamwa of Lurba, WTo je y
CafallbeM OKBMPY MOHETapHe MOMMUTUKE HeHa OCHOBHA ynora.

IToyeTHH ycJ10BH

VY ckiany ca OYeKMBambUMa HM3HETHM Y aBIyCTOBCKOM
W3Bemrrtajy o wmupmanuju, mr. uabranmja je y T3
HacTaBWia Jia pacTe M NpeMalliia je TOpHY TPaHUIly
JO3BOJbEHOT OACTyHama of Iuba. Pact Opxu on
MPOjeKTOBAHOT  MOCIEAHNa  je Jonuje
[IOJEONIPUBPEHE CE30HE HEero IITO Ce NPBOOUTHO
OYCKHMBAJIO, Tj. pelaTHBHO Beher pacra meHa xpaHe. Y
cenrreMOpy je Mr. nHuanuja nuzHocuna 10,3%, npu yemy
cy pacty on 7,6 mum. (y mopehemy ca ampuiickum
MHUHUMYMOM 011 2,7%) IIeHe XpaHe AOIpPUHENIE ¢ BUIIIE Of
80,0% (6,2 m.1.).

3HaTHO

Wndnamuja je y T3 m3nocnna 4,2%. Naxo cy pact nexa
3abenexxmie u ocrane komnonenre UIII-a, Hajsehu
JOTIPUHOC TPOMECCYHO] MH(IANUjU TOTHYE Off IICHA
xpane. lleHe cBexxer Meca HacTaBuie Cy jAa Oenexe
BHCOKE CTOIIE PAacTa, ajli j€ PacT IeHa PETUCTPOBAH U KOJ
Boha 1 moBpha naxko je To HeyoOmuajero 3a T3. YV okBupy
npepaljene XxpaHe, HajBHIIE Cy IIOCKyIlele OCHOBHE

KUBOTHE HAMHPHHIIE, YCICA pacra IIeHa CHPOBHHA 3a
BHUXOBY Mpou3BoAmy. Ilopen cyme, pacry IieHa
MPUMapHHUX IMOJHONPUBPEIHUX MPOU3BOIA Ha Homahem
TPXKHUIITY NONPHHEO je W PACT THUX I[CHA HA CBETCKOM
tpxkumry (npema FAO Food Price Index).

Wnudmammona odyeknBama (HUHAHCHjCKOT CEKTOpa Cy Of
jyHa y TOpacTy M W3HAJ TOPHE TPAHUIE JO3BOJHEHOT
OJCTynama Oj NMJba 3a HapeaHy roauHy. [Ipema
MOCJICIbUM aHKeTaMa, Ta OYEKHBama 3a TOJMHY JaHa
yHampen Hajiae ce Ha HuBOy on 7,2% (arcHiuja
biymbepr), onrocuo 8,0% (arenuuja Uicoc). Mnax, nako
je uHGmanuja ox ampmia g0 cenreMOpa mopacia 3a 7,6
IL.IT., IOpacT HHQIAIMOHNX OYEKUBAa Y UCTOM TIEPUOTY
610 je 3HarHO MamH (1,2 TL.I. mpemMa aHKeTH arcHIuje
Baym6Gepr u 3,0 n.i. nmpema anketu arenuuje Mmcoc).

Hunap je y T3 ocnabuo 2,7% mnpema eBpy.* MehyTum,
JETPENjaIlijCKi  TIPUTUCITH KapaKTepUCaIl Cy CaMo
MpBy MOJIOBHHY TpoMecedja, a Owim cy y3pOKOBaHH
cMamemheM KpeauTHor pejtunra CpOuje (areHumuja

* [Ipoceyna jgenpenujanuja y nepuomy.
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Standard&Poor’s), TIpOMEHOM H3TIIeAa ca CTAOWMITHUX HA
HeraTuBHE (areHija Fifch), pacToM IpeMHuje pHU3uKa
3eMJbE U Hem3BecHoIINy y rorieay AMHAMUKE U CTeTIeHa
¢uckanne xoHconuaanuje. Tu daxropu ogpasuim cy ce
Ha CMamCHhe yllarama CTPaHUX WHBECTUTOpA y Ap)KaBHE
XoB u mamu mpunuB cTpaHor kamutana. On npyre
MOJIOBMHE aBrycTa MACNpelyjalljcku MPUTUCLHU CY
3ayCTaBJBCHH. Y CENTeMOpy je IWHAap W ojagao mpema
eBpy, Ha IITa je, MOpe] Maja MpeMHUje PU3HKA 3eMIbE H
Beher mpuimMBa KanmwWTana W3 MHOCTPAHCTBA, YTHIAO H
nmoyeTak ongoOpaBamba CyOBCHIIMOHHUCAHUX KpeauTa
npuBpenu, kao u mepe Haponue 6anke Cpouje.

Hapomna 6anka Cpouje je y T3 nacraBuia ¢ moBehamem
PECTPUKTHBHOCTH MOHETapHE MOJHUTHKE. PedepeHtHa
kamarHa cTtona je nosehana 3a mo 0,25 m.m. y jymy u
aBTYCTY, a 3aTUM U Y OKTOOpY 1 HOBeMOpy 3a 0,25 m.i. u
0,20 1.1 1 cama usnocu 10,95%. Takohe, Hapoana Oanka
Cpbwuje je y aBrycTy M3MEeHHIA PErylaTuBy O 00aBE3HO]
pesepBu Oanaka, moBehaBmIM TpOIEHAT TUHAPCKOT
n3IBajama NeBU3HE obOaBesHe pesepse. Mako je my T3
MAT-y pagum copeuaBama
MIPEKOMEPHUX JTHEBHUX OCIMJIANHKja Kypca AnHapa, 00uM
uHTepBeHnrja (59,5 MiH eBpa) OMO je 3HATHO HHXKH Y
nopehemy ¢ mpBa 1Ba Tpomeceyja.

HWHTEpBCHUCAIA Ha

[Ipemuja pusuka 3emibe (mepeHa EMBI) y T3 je
3abenexmnia mazg 3a 30 6.11. y onHocy Ha T2, anu je oH 61o
3HATHO HW)KU HEro KOJ OCTaJIMX MOCMaTpaHuX 3eMaba y
peruoHy. 3a pas3jiuKy OJ PErHOHaJHUX TCHICHIIH]a,
npemuja pusuka CpOuje mopacina je y jyay u aBrycty 300r
CHI)KaBamkba KPEIUTHOT PEjTHHIAa W IIPOMEHE H3Iiena
pejTHHTa ca CTaOWIHMX Ha HeratuBHE. MelhyTum, on
cenreMOpa je y mamy, ¢ jeJHE CTpaHEe Kao pesyirar
robanHux ¢akropa (Tpehu Kpyr KBaHTHTATUBHUX
omakmmmina ®DEJ[-a), a ¢ gpyre 3axBasmyjyhu
ompenesbeHOCTH Brage nma  cnposene  (uckaiHy
KOHCOJHIAIN]Y, KOja je HaWIlIa HA MO3UTHBHY PEaKIIH]jy
CTPaHUX UHBECTUTOPA. Y CKIAIy C THM, Y CENTeMOpy je
YCHEIIHO pealu30oBaHa Jpyra eMHCHja JIPKaBHHUX
eBpooOBe3nuna (1,0 mapa mosnapa) Ha mehyHapogHOM
(MHAHCHJCKOM TPXKUIUTY M TI0 HWXKOj CTOIU HEro y
nperxonHoj ronuHu. Ha kpajy okTobpa, maaexc EMBI 3a
Cpbujy m3HOCcHo je 493 6.11.

Ouckanna nonutuka je y T3 Ouna mame ekcraH3WBHA
wero y T2. Ilopen rtora, Brama je kpajem cemremOpa
ycBojwiia pebananc Oynera KojuMm he KOHCONHIOBAHHU
neduuut y Tekyhoj ronnHu 6utH cMameH Ha 6,8% BITI-
a. Ocum mrTo je nosehasna ommry cromy I1/]B-a (ca 18%
Ha 20%), Brmama je m um3menwna mnoceOHa QuckaiHa
IpaBuJia KOjlMa ce OrpaHuyaBa pacT MeH3Hja U 3apajia y
jaBHOM cekTopy, ykuHyna Behu 0Opoj
napaMCKaHUX HaMeTa, Kao M IOjeIMHE arcHIuje U CII.

TakKCu H

O06jaBuna je takohe Haupr ¢uckanne crpareruje, Koju
npensula cmameme Oyuerckor aedunmra Ha 1,0%
BAIl-a 'y 2015. ronuHu.

[ponewyje ce ma je BAIl y T3 omao 3a 1,1% nc3., 10k je
Ha MI. HUBOY yOp3ao max ca 0,8% na 2,2%. [Tan B/AI1-a
nocieauna je majaa nomahe Tpaxkme, pe cBera JIp:KaBHE
MOTPOILIEGE, Al W NIPUBATHE MMOTPOLIHE U WHBECTHULIHja.
C npyre crpane, nmozutuBaH nonpunHoc BAIl-y y T3
Tpebano Ou Ja N4 HETo M3BO3, 3axBajbyjyhm pacry
MIPOM3BO/IIHE Yy ayTOMOOMIICKO] HHAYCTPH]H.

V cknany ¢ nagom B/III-a u excTepHE TpaKibe U3 30HE
eBpa, HeTaTHBaH NPOW3BOAHU ja3 je y T3 mosehan, mro
ykasyje na he nmeswHGIaTOPHHU NPHUTHCIU IO OCHOBY
TPaXHbE KapaKTepHUCcaTH ¥ HapEeIHH MEePHOI.

Mehynapogno okpyxkeme y T3 kapakrtepucana je
HEM3BECHOCT y TIOTIIEAY pEIIeHka KpPH3e jaBHOT Iyra U
MPOIY’KETaK PEIeCHOHNX IpuThucaka. Mmak, m3jaBe
3pannuHuKa El[b-a 1a he yunnuTH cBe Kako Ou ce ouyBao
€BpO, HajaBa HOBOT IIporpamMa OTKyNa JIp>KaBHUX
00Be3HMIIa, Ka0 U IOBOJBHE BECTH O pe3yiaTaTuMa
(duHaHCHjCKUX PePOpMH y TIOjeAMHHM 3eMJbaMa 30HE
€Bpa, yTuULale Ccy Ha TO Jaa npuHocu Ha XoB
BHCOKO3aIy’)KCHHX 3eMajba Te 30He 3abenexke mam. C
JIpyre CTpaHe, INIABHU MaKPOEKOHOMCKH IOKa3aTesbH 3a
30HY eBpa cy mnoropuanu. HeszamocneHoct HacTaBsba Ja
pacte, a HWHIUKATOpU eKOHOMcKor pacta (PMI u

pacukoH V.0.1. MoHeTapHM ycrioBu

(y %)
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N3sop: HEC.

MoHemapHu ycrnosu cy u y T3 6unu ekcraH3usHuU,
anu Mare Hezo y Npemxo0HOM mpomMeceyjy.
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Eurocoin) yka3yjy Ha BepoBatan majq bJ{I1-a 3one eBpa y
T3, mro Om 3HAYMIO ynma3zak Te 30HE y perecHjy. Y
TakBuM ycinoBuMa, EI[B je modeTkom jyna HacTaBmia ca
yOnakaBambeM MOHETapHE MOJIUTHKE
pedepeHTHE KaMaTHE CTOIe Ha [0Caj HajHWXH HHUBO
(0,75%), a TpKuIlTa OYEKY]y HACTABAK CMarbCHha TC
CTOIIC 10 Kpaja TOJHHE.

CHHXXaBamkbECM

lena cupoBe HapTe Ha cBerckuM Oep3ama je y T3
3a0enexmina pacT, Ipe cBera 300r HEWTO Mambe
NPOU3BO/ILE Ha IJ00AJHOM HUBOY M OYEKHBAaHUX,
oxHocHO ycBojenux Mepa ®E/I-a u El|b-a ycmepenunx Ha
HOJCTHLIAkE eKOHOMCKOr pacta. WudmaropHo nejcTBo
Tor (hakTOopa Ha IeHe Ha(THUX [epuBaTa Ha MoMahem
TPIKHIITY MOjadaHo je CIabJbemheM TMHApA TIPeMa JIonapy
(5,1% y T3, y nmpocexy).

MoneTapHu ycaoBH cy Uy T3 OUIM eKCIIaH3UBHH, aJH
Mame Hero y T2. Ha to je yrunano onpeleHo cyxaBame
JIETIPEIIHjallijCKOT ja3a peaTHoT IeBU3HOT Kypca, MTo On
y HapeIHOM TEPUOIY MOIVIO Ja OCIa0OH MPUTHCKE HA PacT
MapruHaJHUX TPOIIKOBa HETO YBO3HHKa. CykaBame
JEMPEIUjallijCKOT  ja3a pe3yiaTaT je Opxke peajHe
ampelujanyje auHapa y OOHOCY Ha TpeHj. PeannHa
KamarHa crona ce u'y T3 kperana oko HeyTpaJIHOT HHBOA.
Hako je xamarHa croma Ha MeljyOaHKapCKOM TPIXKHIITY
HoB1a (/W BELIBOR) nosehana BuIe o WHIAITHOHIX
OYEKMBaWba, Y HCTOj MEpH je, YCIeh pacTa IHpemuje
pu3KKa 3emibe, oBehaH u TpeH | peajiHe KamarHe CTOIIe.

padukoH V.0.2. PeanHu aeBU3HU Kypc U
H>€roB TpeHA
(6a3Hu nHaekc, T1 2010 = 100)
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WNsBop: HBC.

Henpeyujayujcku jas peanHoe degusHoe Kypca je
cmMareH y T3.

"padukoH V.0.3. PeanHa kamaTHa ctona u
HeH TpeHA
(y %)
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Peanna kamaTHa ctona
TpeHnp peanHe kamMaTHe cTone

MNssop: HBC.

PeanHa kamamHa cmona ce y T3, kao U y
npemxodHOM  mpomeceyjy, Kpemana  OKO
HeympariHoa Hugoa.

IIpernocTaBke mpojexkuuje

ExcrepHe npernocraBke

Y Ttekyhoj cpeamopouHoj Tpojekiuju uHbIaImje,
npernoctaBka o pacty b/[I1-a 3one eBpa y 2012. ronunu
ocTaja je HEMpOMEH’EHa y OJHOCY Ha aBIyCTOBCKY
npojekuujy, Tj. npernocrasiba ce nang blII-a ox 0,5%.
MelhytuMm, ouekmBaHu omopaBak y 2013. je masme
yomaxes, ca 0,5% na 0,2%. Behuna 3emapa 30He eBpa
umahe o0aBe3y Ja cripoBezie (GpUCKAIHY KOHCOJIUIALH]Y,
wto he, y3 HEM3BECHOCT Yy MOIVIEAY Jaber pa3Boja Kpuse
JaBHOT Jyra ¥ IMOOIITPEHE YCIOBE KpPEAUTHpAmA, Yy
KpaTKOM pOKy yTHUIaTH Ha maj pomahe Tpaxme. Hanwke
je xopuroaH ouekuBaru pact B/IIl-a y 2013. rogmuu
Hemauke m Uranuje, mIaBHUX CHOJEHOTPTOBHHCKHX
naptHepa CpOuje y 30HHU eBpa.

IIpema mpojekimju Ellb-a, nadmaanuja 6u y 2013. roquau
y 30HHM eBpa Tpebaino na majgHe ucnox 2,0%, a TpxumTa
(300r aKTyeTHHUX perieCHOHNUX MpUTHCcaka) ouekyjy na EIb
JI0 Kpaja TonMHE pedepeHTHy KaMaTHy CTOITy CHH3M Ha
0,5%. O4yexkuBaHHU CKPOMaH pacT €KOHOMCKE aKTUBHOCTH U
J00po ycuiapeHa JyropovHa HH(JIANMOHA OYEKHBamba
Tpebamo OW 1na JONpHHECY J1a y HapeaHoM MepUoIy
NIPUTHCIM Ha LIEHE Y 30HU eBpa He Oyy H3paKeHH.

Hakon cnaxxnor pacra 'y 2012, cBeTcke LieHE IPUMapHUX
MOJEONIPUBPEAHUX NPOU3BOJA, INpeMa HaIloj IPOLCHH,
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nMahe 3HaTaH maj C JOJACKOM HOBE IOJHONPHBPEAHE
cezone. Ha To yka3syjy u meHe ¢jydepca Ha mpumMapHe
HOJBOIIPHUBPEIHE TPOU3BOLIE.

300r pacta mnena Hadre y T3, mpermocraBka O ILIEHU
ypajicke Had)Te Ha Kpajy TOIUHE HE3HATHO je KOPUTOBaHA
HaBume. C apyre cTpaHe, ¢ 003MpOM Ha OYEKHUBAHO
KpeTame To0aIHe TpaXibe, 04eKyjeMo OJar mas IeHe Te
HadTe Mo kpaja 2013. romuHe.

HNuTepHe npernocraBke

Tekyha cpeamopouHa mpojeknnja uHIaNKMje 3aCHUBA
ce Ha TpeTnocraBly Ja he peryjiucaHe IeHE HMaTH
Bpio BHUCOK pact y T4.” IlocmarpaHo Ha MI. HUBOY,
OYeKyje Ce Jia peryiucaHe 1eHe Hajsehu pact octBape y
T2 2013. ronune.

IIpema Hamio] MPOJEKIHjH, PacT PETYIUCAHUX I[CHA Y
2013. romunan (8,4%) Tpebano 6u nma Oyme cmopuju y
omHocy Ha 2012. (10,5%).

Tabena V.0.1. lNpeTnocTtaBKe npojekuuje
(y sarpagama cy garte npomMeHe y OIHOCY Ha NPeTXOAHY NpojeKLmjy)

2012. 2013.

EKcTepHe npeTtnocTaBke
WHdnaumja y 3oHn eBpa
(T4 Ha T4)
PedepeHTHa kamaTHa cTona
ELIB (Ha kpajy roauHe)

22% (+02) 1,8% (+0,1)

05% () 05% ()

Pact B/IM-a y 30Hu eBpa -0,5% Q) 02% (-0,3)
Llena ypancke HadTe no

6apeny (kpaj roauHe, 110 (+5) 105 -)
y USD)

WHTepHe npeTnocTaBke
PerynucaHe ueHe

(aeL, va gewy) 105% (+12) 84% (+1,2)

TpeHgoBu
Anpeuujaupjcku TpeHa,

peanHor kypca (npocek) 19% (0.1) 21% (0.1)

TpeHp, peanHe

kamate (npocek)

MaBop: HBC.

44% (02) 32% (-04)

IIpojexnuja nndaanuje

Naxo he meceune crone nHdnanuje og HoBeMOpa OuTH y
magy, Mr. wHumanmja he y HapemHuM MecemuMma
HACTAaBUTH Ja pacTe. Pasmor je Hucka 0asa, Tj. HHCKE

*V npojekuujy je ykbydeH OKToOapCKH pacT IieHa TPajIcKor PeBo3a, KOMyHanja
M LIMrapeTa, Kao ¥ OYEKMBaHH PAacT LICHE JICKOBA y JIeeMOpy.

MeceuHe CTore HHpIanuje y onropapajyhuM nepuoauma
MPETXOMIHE TOIHHE.

Mebhyroanmma uadanuja Ou cBoj MakCUMyM Tpebalio
Jla TOCTUrHe y MapTy uiu anpuiy 2013. ronune u HakOH
TOTa J]a 3alOo4yHEe IMOBpaTak y TpaHHIE J03BOJHEHOT
OJICTyTIama Ofl InJba Kpajem 2013. ronune.

Ha pact un(nauumje y HapenHuMm MecenuMa ytuiahe npe
cBera IIeHE XpaHe U peryiaucaHe IeHe. Edekru
Jenperyjanmje AMHApa W3 TPBE IOJIOBUHE TOAUHE Y
HajBehoj Mepu cy ce MCLpIUIM, a HAKOH jayama JuHapa
MOCTIEIIbUX MECCITN HEe OYeKyjeMO WHGIATOpPHE MPUTHCKE
10 OCHOBY JICBU3HOI Kypca. Jlpyrum peurma, y HapeIHOM
HepuoIy He Tpeda OYEKUBATH MPUTHCKE Ha MHOIALHU]Y 110
OCHOBY pEaJTHUX YBO3HHX TPOLIKOBA, KOjH Cy [0 cajia OWITH
BHCOKH 300T c1a0JbeHha JUHAPA Y TPBOj MOJIOBHHHU TOJHHE.

[lputncum Ha IeHE XpaHe Y3POKOBaHU TPOLIKOBHUM
MpUTHCIIIMA Yy TpOW3BOAKH TmpepaleHe xpaHe Owmhe
NPUCYTHHU 10 HAPEAHE MOJbOIPUBPEIHE CE30HE.

VY HapeAHUM MeceliMa BepOBaTaH je U CHaXXHUJjH PacT
MOJeIMHUX PETYIHCAaHUX IICHA, KOju he KOoMITeH30BaTH
M30CTaHaK pacTa OBHX LIEHA Y MPETXOMHOM mepuony. Ha
pact perymucanux IeHa y I11 2013. yrumahe y HajBehoj
MepH OYeKHBaHa KOPEKIHja LIEHE eJICKTPUIHE eHepTuje, a
CBOj MakCUMYM MT. peryiucana nHdmanuja foctuhu he y
T2 2013, xao nocjeauiia HICKe 0a3e y HCTOM TPOMECeYjy
2012. (pact perynucanux 1eHa of csera 0,1%).

OuekuBaHoM maxy Mr. wuHQuamuje ox T2 2013.
nonpunehe 'y HajBehoj Mepm mouerak  HOBE
MOJBOIIPUBPE/IHE CE30HE, Tj. MaJl LIEHa ITO0JHOIPUBPEIHNX
NPOM3BOJA, KOje Cy TPEHYTHO Ha W3Y3€THO BUCOKOM
HUBOY. Y CKIaJly ca OUYeKHMBAHHM MaJIOM CBETCKHX IIeHa
MPUMapHUX MOJBONPHUBPENHUX MPOM3BOAA (IIICHUIIA,
KyKypy3 HTH.) cienehe TonamHe, oueKyjeMo Ja U IIeHE
MIPUMApHUX TIOJBOTIPHBPETHUX MPOW3BOJa Ha jomahem
TPKUIITY MOYHY 1a nanajy. Ha nax undmnanuje najnpe he
JIMPEKTHO yTHLATH LieHe Boha u nospha (HapouuTo y Majy
U jyHy), 10K he maj 1ieHa npuMapHUX MMOJbONPHUBPEIHNX
MIPOM3BOJAa MMATHU MOCTETIEH YTHIA] KPO3 MaJj TPOIIKOBA
MIPOM3BO/ILE MIpepaljeHe xpaHxe.

VYcnopaBamy pacta IICHa y BEJIHKO] Mepu JonpuHehe u
HU3y3€THO Heratusnu
MIPOU3BOIHH ja3, Ka0 HCH MHIUKATOP, CMamuBahe ce Tek
ca OIMOpaBKOM TIPUBpEIIC 30HE eBpa, KOju he ycraenuTn of

2014. rogusne.

HUCKa arperarHa Tpaxmba.
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IpadwmkoH V.0.4. Mpojekunja uHcpnauuje
(mr. cTtone, y %)
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MsBop: HBC.

9

12 3 6 9 12 3 6 9
2012. 2013. 2014.

Mehyzoduwma uHgnayuja je y nopacmy o0 T2 2012. u makcumym 6u mpebano da docmueHe y mMapmy umu
anpuny 2013. co0uHe. HakoH moea he ycnedumu weH nocmerneHu nad u nospamak y epaHuye 003gos/beHoe
odcmynarba 00 yusrba 9o Kkpaja 2013. eoduHe. pojekyuja je acumempudHa Hasuwe 36oe mozyhee marbee 00
o4eKueaHoz nada yeHa nMpuMapHuUx rnpoussoda u eehez pacma peaynucaHux yeHa od o4yeKusaHoa.

OBaj Tun rpacdmkoHa npukasyje pasnuuute BepoBaTHohe ocTBapewa npojekuuje MHdnaumje y HapegHux ocam TpoMmeceuja.
LleHTpanHa npojekuuja je y HajTamHujem geny rpacukoHa n BepoBaTHoha aa he nactu y oBaj pacnoH usHocu 10%. Csaka
cnegeha HujaHca ykibydyje Takohe 10% BepoBaTHohe, Tako ga uUeo pacnoH obyxsata 90% BepoBaTHohe ocTBapewa
npojekuuje. pyrum peunma, BeposatHoha Aa he uHdnaumja y HapegHux ocam TpoMecedja OMTW M3BaH pacrnoHa Ha rpaduKoHy

nsHocu 10%.

Hentpanna mpojexmmja pacrta b/Il-a y 2012. rogunu
(mag ox 0,5%), 06jaBibeHa y aBrycToBCKOM M3BemTajy o
nH(Ianuju, peBuaupana je Haamwke (max ox 2,0%) 36or
3HATHO JIOUINjUX pesynaTara OBOTOMIITEHE
MOJEOTIPUBPEAHE MPOU3BOIAKE Ol OYCKMBaHMX. [Ipema
ouekmBarbuMa Hapoxne 6anke CpOuje, mospompuBpenHa
MIpon3Bo/Ima 3abenexuna je y 2012. max ox oko 22,0%.*
ITocmaTpaHo ¢ pacxogHe cTpaHe, Ta TpPOjeKIHja ce
3aCHUBA, Ka0 W paHHje, Ha CIOPHjeM MPHUBPEIHOM
OTOpPaBKy TJIABHUX CIHOJbHOTPrOBUHCKHUX MapTHEpPa
Cpbuje y ogHOCY Ha OYCKUBAHH, IITO hie ce oapa3uTH Ha
Taj M3BO3HE TPAXIE W JToMahnX MHBECTHUIHja. YIIPKOC
TOMe, HeTO U3B03 On y 2012. romuan Tpebdano mo3uTHBHO
na yruue Ha BJIII, kao pe3ynrar pacta Npou3BOIKE Y
ayTOMOOWIJICKO] WHIYCTPHjH W clabJpema AWHApa y
MPETXOAHOM Tmepuoay. Takol)e, MO3UTHBAH ONMPHHOC
oporogummeM b/II1-y mahe moTpomma W MHBECTHITH]E
nIpxkaBe, 30or ¢uckamHe ekcmamsmje y II1. C mpyre
CTpaHe, TMpHUBATHE WHBECTUIHUjE ¥  TOTPOIIHA
nomahmHcTaBa he BepoBaTHO OWTH y Tazy.

* Bupgeru Ocspt 4, ctp. 38.

Haxon maga y 2012. roguan, BAIT 6u y 2013. Tpebano na
ocTBapu pacT ox 2,5%, demy he HajBUIIC AONPHHETH
Heto n3Bo3. Ha pact B/II1-a y 2013. craxkno he yrumnaru
TpH (axkTopa C jeTHOKPAaTHHUM JICjCTBOM — HHCKa 0a3za y
MOJBOTIPUBPEHOj TPOM3BOIABN M PACT HMPOU3BOIE Y
ayTOMOOMJICKO] M Y HAQTHO] HHIYCTPHjH.

Pacmion mpojexnuje pacta B/Ill-a je cumerpudvaHn, Tj.
BepoBaTHOha oOjCTynama HaBHIIE MW HaHWXKE je
noJijeiHaKa. PU3nim octBapema MpojeKIrje 0JHOCE Ce Ha
Op3uHy OITOpaBKa 30HE €Bpa M e(eKTe MPOU3BOIHE
ayromobOmicke wHAayctpuje Ha BJII, ¢ o03mpom Ha
HETMOBOJbHY KOHJYHKTYpPY TpkuiTa EVY.

Pu3uiu octBapema npojexkuuje

HemsBecnocr y momieny ocTBapema IPOjeKIIHje
MH}IANMje OHOCH CE Mpe CBEra Ha KPeTame CBETCKUX U
Jnomahux 1ieHa IPUMapHUX [T0JEONTPUBPEIHUX ITPOU3BO/IA,
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padukoH V.0.5. MNpojekumja pacta BOM-a
(mr.cTone, y %)
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EkoHomcka akmueHocm he y 2012. 3abenexumu
nad o0d 2,0%, 0ok ce y 2013. o4ekKyje HeH onopasak
(pacm 00 2,5%).

leHa HadTe Ha CBETCKOM TPXKHINTY W PEryJrcaHux
neHa. Y oxapeheHoj pU3UIIM  OCTBapema
MpOjeKIrje OJHOCE Ceé M Ha pa3BOj CHUTyalHuje y
MehyHapoTHOM OKpyKEHY.

MepH,

Texyha mnpojeknuja wuHbmanuje 3acHUBa ce Ha
MPETHOCTaBIN TPOCEYHE MOJHONPUBPEIHE CE30HE
cnenehe romuHe M magy noMahmx M CBETCKHX LieHa
MIPUMapHUX TOJBONIPUBPETHUX IponsBona. Mehyrum,
ykonuko Oum cieneha mospompuBpenHa ce3oHa Ownia
JIOUIMja OJf IIPOCEYHE, IPUTHCLH Ha IICHE XpaHe U Jlajbe
6m Omm mpucyTHH. Takole, eBeHTyaJIHO 3a0IITpaBabe
TCOMOJUTHYKIX TEH3Hja MOIJIO OW MpPOY30KOBAaTH pacT
1eHe Ha)Te Ha CBeTCKOM TpkuITy cienehe roqune. To
OM TmoaCTAaKIO MPUTHUCKE Ha pacT IeHa HapTHUX
JiepuBara Ha joMaheM TPKHUIITY.

VYkonuko peryiucane meHe cieaehe ronune ocrpape Behu
pacT o1 OYEKHMBAHOT, TO OW Ce OApa3niIo Ha CIIOPHjH Taj
MT. HH}Ianmje.

VY cnydajy 5a ce He NMOBpATH MOBEPEHE MHBECTUTOPA Y
OJIP)KMBOCT jaBHHUX (DMHAHCH]a MOjEeAMHHUX YJIaHHUIIA 30HE
eBpa, moryhe je moropiame Kpu3e y T0j 30HH, IITO OU 3a
Cp6ujy 3Haunmino mamy MOTryhHOCT W3BO3a M pacT
npemuje pusnka. lomahu QuckamHM pH3WUIN Cy, HAKOH
HajaBJbEHOT Nporpama (GpUCcKaIHe KOHCOIUAALH]E, 3HATHO
CMameHH, a MOTBPAY KpeAHUOMIHOCTH Mporpama
E€KOHOMCKE MOJIMTHKE a0 OM M OYeKHBAHH HACTaBaK
apanxmaHa ¢ MM®-om.

VY3umajyhu y 003up pHu3HKe IpojeKIrje, Hallla IpoIieHa je
Ja Cy OHH aCHMETPUYHU HaBHIIIE.

padukoH V.0.6. Mopehewe Tekyhe ¢ npeTxogHoM npojekuujom pacta b[M-a

ABryctoBcKa npojekuuja
(mr.cTone, y %)
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HoBembapcka npojekuumja
(mr.cTone, y %)
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Hosa npojekyuja me. pacma BAl-a Huxa je y 2012. 360e riowuje norborpuspedHe ce3oHe 00 oYyeKkusaHe. Ha pacm
Brl-a y 2013. ymuuahe npseHcmeeHo Hucka 6a3a Yy MosbonpuepeOHoj Mpou3sodu U pacm pou3sode y

aymomoburckoj uHdycmpuju.
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Haponma 6amxa Cpomje

IMopeheme u ocTBapem-e Npojexknuja

Homa mpojekuuja wuHbmamgje BHUIIA je Y OAHOCY Ha
TIPOjeKIHjy U3 aBryCTOBCKOT V3BemTaja o uHpIAUju y
TOTOBO IEJOM TIEPHOAY TIPOjeKIHje, Mmpe cBera 300r

OPBEHCTBEHO O] KpeTama IeHa MPUMApPHUX MPOU3BOMA,
Ipe CBera MoJbOIPUBPEIHIX, KA0 U Of] Pa3BOja CUTYaIlH]e
y Mel)yHapOTHOM OKpYXKemYy.

"padukoH V.0.7. MNopeheke TeKyhe ¢ NpeTxoaHOM NpojeKumjom uHdnaumje

ABrycTtoBcKa npojekumja
(mr. cTone, y %)
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WNsBop: HBC.

HoBeMbapcka npojekuuja
(mr. cTone, y %)
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Hoea npojekyuja uHgnauyuje je y o0Hocy Ha npojekuujy u3 aseycma 2012. suwa y 2013. 200uHU.

3HaTHO Belier pacra LeHa npexpaMOeHUX MPOM3BOAA H
W30CTaHKa YOOHMYajeHOr CE30HCKOr maja LeHa Boha u
nospha y T3,
perynmucanux nena y T4 2012. Pacnon mnpojekuuje y
CpelllbeM POKY je yxkKH 300I CMamheHE HEU3BECHOCTH MO
OCHOBY (pUCKalTHE TIOMUTHKE HAKOH HajaBe Iporpama
(huckaHe KOHCOMHUAIIH]E.

Kao U ouekuBaHor Beher pacTta

Mebhyrogummwa undnanuja ce mo T3 2012. kperana
yHyTap TpaHHIa paclioHa IMpojeKiHje 00jaBjbeHE Yy
M3Bemrajy o wHbmanuju y HOBeMOpy 2011. romune.
[Tocme Tora je, 300T MOJEOIPUBPEAHOT MIOKA U BUCOKOT
pacTta IieHa NPUMapHUX I[OJBONIPUBPEIHUX ITPOH3BOIA,
yCJIEMO 3HATAH PACTa [ICHA XPaHe U, 10 TOM OCHOBY, PaCT
uHIIanyje n3Ha | ropmke TpaHuIe PAcIioHa MPOjeKIIH]e.

Peakumja MoHeTapHe NOJHMTHKE Y
HapeIHOM NEePUOLY

Mepe moHerapHe mnoiuTHKe Koje he Hapomna Oanka
Cpbuje mpemys3eTH y HapeIHOM IMepuony 3aBucuhe

["padumkoH V.0.8. OcTBaper€e npojekuuje
nHcpnauumje ns Hoeembpa 2011. roguHe
(mr. cTone, y %)
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M3sop: HEC.

Mehyeoduwra uHgpnayuja je y T3 usawina useaH epa-
Huya pacrioHa fnpojekyuje us Hogsembpa 2011. 200uHe.




Tabena A
WHAaMKaTopu ekcTepHe no3uuuje Cpbuje

2002. 2003. 2004. 2005. 2006. 2007. 2008. 2009. 2010. 2011. 2012, 2012 2012,
MHAOWMKATOPU EKCTEPHE
JIMKBUOHOCTU (y %)
ﬁ,eazz:;;:p“e/ym (RO 41 47 39 61 90 7,2 52 9.4 8,1 8,7 7.9 71 69
[leBn3He pe3epBe/kpaTKOPOYHM gyr 360,7 5356 7022 5192 9417 917,5 380,8 528,8 546,4 1.860,8 19141 2.970,6 2.710,7
[eBun3He pesepee/b/I 13,6 16,4 16,3 242 38,7 33,8 25,0 36,6 35,7 38,7 35,6 33,4 33,1
Otnnara gyra/bAn 1,4 2,0 39 47 7,0 10,1 10,6 11,5 12,3 13,1 12,3 14,5 10,6
Otnnata ayra/n3eo3 pobe 1 ycnyra 7,0 9,0 16,4 17,7 235 33,2 34,0 39,1 33,8 8515 33,7 34,3 25,0
MHANMKATOPU EKCTEPHE
COMNBEHTHOCTU (y %)
Cnorbhu ayr/BAMN 58,7 55,9 49,8 60,1 60,9 60,2 64,6 7,7 84,9 77,5 77,4 79,2 83,7
Kpatkopoynu gyr/Br1 38 3.1 2,3 47 41 3,7 6,6 6,9 6,5 2,1 1,9 1.1 1,2
CnorbHu Ayr/inaeos pobe u ycnyra 3009 2516 2115 2289 2041 197,3 207,6 265,3 236,2 210,3 211,0 2085 2132
MHANKATOPU NU3MNOXEHOCTU
OUHAHCUICKOM PUBKKY (y %)
[eBun3He pesepae/M1 1433 1951 2201 2903 356,1 306,7 300,4 393,4 416,6 4296 462,9 4374 3898
[leBn3He pesepBe/NpuMapHi HoBaL| 131,9 1678 1655 1698 179,5 173,8 140,7 190,5 196,4 207,6 219,4 1922 1847
CTEMEH OTBOPEHOCTM EKOHOMWJE
(M3BO3 + YBOS)BAM 59,3 63,9 73,7 73,6 81,2 85,8 86,8 73,6 90,3 90,2 94,9 102,3 1011
MEMOPAHAYM:
(y MnH eBpa)
Ban 16.028 17.306 19.026 20.306 23.305 28.468 32.668 28.957 28.006 31.140 6.916 7.188  7.236"
CnorbHu ayr 9402 9.678 9466 12.196 14.182 17.139 21.088 22.487 23.786 24125 24.068 24.086 24.832
CepBucupatbe CNosbHOr Ayra 218 348 736 945 1.635 2.885 3.453 3.314 3.403 4.072 848 1.039 771
[lesu3He pesepee HEC 2186 2.836 3.104 4.921 9.020 9.634 8.162 10.602 10.002 12.058 11.073 10.161 9.833
KpaTkopoyHu gyr 606 529 442 948 958 1.050 2.143 2.005 1.830 648 579 342 363
BunaHc Tekyhux TpaHcakyvja -671 -1.347 -2.620 -1.778 -2.356 -5.053 -7.054 -2.084 -2.082 -2.770 -1.177 -738 -543

2004. 2005. 2006. 2007. 2008. 2009. 2010. 2011. 2012
Hos. Maj Jyn Deb. Anp. JyH [euy. [ey. Hos. Mapt Asr

S&P B+ BB- BB- BB- BB- BB- BB lHeBrS';VIB
KPELNTHW PEJTUHT [noauTMBaH [cTabunaH [HeraTuBaH /cTabunaH [oTabunian

Fitch BB- ey =L oy /HeBI'STVIB

[cTabunaH IHeraTuBaH [cTabunaH o

MeToponoLuka objaLlbetba:

[leBu3He pesepse/yBo3 pobe 1 ycnyra (y MeceLMa) ~ OHOC A€BU3HUX Pe3ePBY Ha Kpajy MocMaTpaHor Nepyoa 1 NPOCEYHOT MeCeHOT yBO3a pobe 1 ycnyra TOKoM Tor Nepuoaa.
[leBu3He pesepBe/kpaTKOPOUHM AT (y %) — OFHOC CTaka AEBU3HUX PE3ePBY 1 CTatba KpAaTKOPOUHOT Ayra KpajeM NocMaTpaHor Nepuopaa.

[eBnsHe pesepse/BAM (y %) - cTare AeBU3HUX pe3epBy Ha kpajy nocMaTpaHor nepuoaa y oaHocy Ha B/

Otnnata pyra/B/IN (y %) - oaHoc otnnate Ayra u B/l-a Tokom nocmaTpaHor nepuoaa.

Otnnata fyra/3eos (y %) - oAHOC oTnnaTe Ayra U u3Bo3a pobe 1 ycnyra TOKOM NocMaTpaHor Nep1oAa.

[yr/BAN (y %) - ogHoC cTakba fyra Ha kpajy nocmaTpaHor nepuoga 1 bAM-a.

[lyr/u3sos (y %) - ofHOC CTatba Ayra Ha kpajy nocMaTpaHor Nnepuoaa v BPeAHOCTY roAuLLKer M3B03a pobe 1 ycnyra.

[leBu3He pesepse/M1 (y %) - ofHOC CTatba AeBU3HUX Pe3epBy U HOBYaHe Mace Ha Kpajy nocMaTpaHor nepvoga.

(13803 + yB03)/BAIM (y %) — OAHOC BPEAHOCTY U3BO3a W YBO3a pobe W ycnyra 1 B/IMN-a Tokom nocMaTpaHor nepuoaa.

" Mpouera HEC.

HanomeHe:

1. Mopaum cy NOANOXKHI KOPUTroBaksYy Npema 3BaHU4HUM U3BOpUMA.

2. Y nybnukaumjn MM®-a International Financial Statistics op oktobpa 2006. Hanasy ce cTpaHuLa 3a Penybnuky Cpbujy ¢ nogauma 13 MoHeTapHe cTaTucTuke. 3a noTpebe Tor u3selTaja, HEC je cBoje cTaTucTMYKe
13BelLTaje ycknaauna ¢ MeflyHapofHUM CTaTUCTUYKMM CTaHAapAMMa 1 METOAOMNOMMjoM Koja je, Ha HuBoy MM®-a, ycknafjeHa 3a cBe 3eMrbe. C TUM y Beau, YCKNaunu CMO MHAMKATOPE M3NOKEHOCTU (hUHAHCHCKOM
pu3MKy.

3. PasmeHa c LipHom lopom perucTpoBata je npema npunapajyhum TpaHcakyujama og 2003. roauHe.

4. OTnnata CMOLHOT Ayra He YKIbydyje: oTnnaTe No OCHOBY KPaTKOPOYHUX KpeuTa 1 NpeBpeMeHy oTnnaty ayra.

5. Y cknagy ¢ BPM5, Aeo npoLerbeHnx Ao3Haka npebayeH je 13 uHaHcujckor y Tekyhu Gunatc.

6. Op 1. jaHyapa 2010. P3C, npema npenopykama KaHuenapuje YH, yBeo je onwumu cucTem TproBuHe, Koju NpeacTaBrba LUMPK KOHLIENT W KOA 13Bo3a 1 yBo3a. ObyxeaTta cBY poby koja ynaau Ha eKOHOMCKY TepUTOpHjy
3eMrbe Uny je HanyLuTa, ca U3yseTkoM pobe Koja je y TpaHauTy. Ynopeauee nopatke P3C je objaBno 3a 2007, 2008. 1 2009. roguHy. MpeTxofHe roavHe cy AaTe npema cneuujanHoM cUCTeMY TProBUHE.

7. Opn centembpa 2010. U3MetbeHa je MeTofonormMja CTaTUCTUKe CNOMbLHOT Ayra Tako fja Ce Y CrorbHU AYr jaBHOT CekTopa YKIby4yjy obaBese no ocHoBy anokauuje SDR (443,5 mnH eBpa), uckopuLlheHe y aeLiemMbpy 2009,
Kao 1 kanuTanu3oBaHa kamata npema Mapuckom knyby nosepunalia (86,4 MiH eBpa), A0K Cy U3 CMIOTBHOT Ayra NPUBATHOT CEKTOPa UCKIbYYEHU KPeAUTY 3akrbydeHu npe 20. Aeliembpa 2000. No KojuMa ce He BpLUe
nnahatba (875,4 MIH eBpa, 0f Yera ce 397 MNH eBpa 0fHOCH Ha fjoMahe baHke, a 478,4 MnH eBpa Ha Jomaha npegayseha).



Tabena b

OCHOBHU MaKpOeKOHOMCKU UHOUKaTopUu

Peanhu pact BM-a (y %)"
[MoTpoLuayke LeHe (y % y ogHocy Ha UCTU
MeceL| MPeTXoaHe roanHe)?
[eBwnsHe pesepse HEC
(y MriH eBpa)
N3Bos pobe v ycnyra (y MnH eBpa)
- cTona pacta y % y ogHocy Ha
NPEeTXOAHY rofuHy
YBo3 pobe v ycnyra (y MnH eBpa)
- cTona pacta y % y ofHocy Ha
NPETXOAHY rofUHY
Tekyhu padyH nnaTHor Gunaca’
(y MnH eBpa)
y % BAlM-a

3)8)

3)8)

)8)

HesanocneHocT no AHkeTw (y %)5)
Bapape

(NpoceyHe 3a nepvop, y eBpumMa)
Penybnuyku Byyetcku aeduuyut/cydouumt
(v % Ban-a)®

KoHconupoBaHu duckanHu pesyntat

(y % BAr-a)

JaBHu gyr Peny6nuke Cpbuje (cnoreHu +
yHyTpaLsy, y % E/:l,l'l—a)em

Kypc ovHapa npema gonapy

(npocek y nepuopny)

Kypc ovHapa npema gonapy

(kpaj nepvopa)

Kypc nvHapa npema eepy

(npocek y nepuogy)

Kypc ovHapa npema eBpy

(kpaj nepvopa)

MemopaHdym

BM (y mnH eBpa)

Y cTanHUM UeHama NpeTXoaHe roauHe.
2 LieHe Ha mano fo 2006. roguHe.

2002.

43

1

14,8

2.186

3.125
16,0

-6.387
27,2

-671
-42

13,3

1621

64,70

58,98

60,66

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

57,56

54,64

65,13

68,31

17.306

2004.

9,3

13,7

3.104
4.475
16,3
9543

32,4

-2.620
-13,8

18,5

194,6

55,3

58,44

57,94

72,70

78,89

19.026

20065.

54

17,7

4.921
5.330
19,1
9613

0,7

-1.778
-8,8

f

20,8
210,4
0,3
0,9
52,2
66,90
72,22

83,00

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
67,01
59,98

84,10

79,00

23.305

°) PasmeHa ¢ LipHom Fopom pervcTpoBaHa je npema npunagajyhnm TpaHcakurjama og 2003. roauHe

Ay cknapy ¢ BPM5, peo npoLereHrx fosHaka npebayeH je 13 dovHaHcujckor y Tekyhu 6unaHc.

%) iaBop: AHKETa O pafHoj CHa3W, PenyBrnyKi 3aBOf 33 CTATUCTUKY.
9 1sBop: MunucTapcTea duHaHeuja PC 3a jasHu ayr v HEC 3a npovuetseHn BN

) [loxagHe XoB Mo HOMUHAMHO] BPELHOCTU.

2007.

9.634
8.686
25,0
-16.016

33,8

-5.053
17,7

18,1

347,6

58,39

53,73

79,96

79,24

28.468

2008.

3,8

8,6

8.162
10.157
16,9
-18.843

17,7

-7.054
21,6

13,6

402,42

-1,7

55,76

62,90

81,44

88,60

32.668

10.602
8.478
-16,5

—13.57.7

-28,0

-2.084
7,2

16,1

337,9

67,47

66,73

93,95

95,89

28.957

2010.

1,0

10,3

10.002
10.070
18,8
-14.838
9,3

2.082
7,4

’

19,2

330,1

77,91

79,28

103,04

105,50

28.006

2011.

12.058
11.472
13,9
-16.627
12,1

-2.770
-8,9

23,0

372,5

73,34

80,87

101,95

104,64

31.140

2012, 2012.
25 -08
32 55

11.073 10.161

2519 3.031
26 52
4042 -4.323
55 63
1177 -738
17,0 -103

255 /
357,6 3635
71 72
73 70
521 563
82,38 88,77
8331 92,15

108,11 113,73

111,36 115,82

6.916 7.188

9.833
3.082
3,2

-4.232
1,2

-543

93,55
88,94
116,95

115,03

7.236”

e Op 1. jaHyapa 2010. P3C, npema npenopykama KaHuenapuje YH, yBeo je onLmu cuctem TproBuHe, Koju NpeAcTaBrba LUMPY KOHLENT 1 Kof 13Bo3a 1 yBosa. ObyxsaTa cBy poby koja ynasu
Ha eKOHOMCKY TepUTOPUjy 3eMIbe UMK je HamyLLTa, ca u3y3eTkom pobe koja je y TpaHauTy. Ynopeause nogatke P3C je o6jaBno 3a 2007, 2008. 1 2009. roguHy. [TpeTxoaHe roguHe cy gate

npema crneyujanHom cucTemy TProBuHe
i Mpouexa HBEC

HanomeHe:

1. Mopgaum cy NoanoXHU KOpUroBaksy Npema 3BaH1YHUM U3BOpUMA
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0O.1.1.  Bpyro m3noxeHoct Oanaka wianuna BIS-a npema TpkuiTuMa y paszBojy, KpeauTH,
neno3utH u ayxHndke XoB (cenrembap 2008 = 100)

0.1.2  Bpyro m3noxeHoct banaka wianuna BIS-a npema TpxkuinTiMa y paszBojy, KpeauTH,
neno3uTH u ryxandke XoB (yuemhe y BI1-y)
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0.2.1 Tlo3uumja CpOuje nmpema KpUTEprjyMuMa Jiakohe 00aBbarba MoCiIoBamba
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0.4.1 TIpojexmuja MPON3BOIHE HAJ3HAYAJHUJUX TTOJHOIPUBPEAHNX KYITYpa

H3z60p nooamaxa: Hapoona 6anxa Cpbuje u Penyonuuxu 3a600 3a cmamucmuxy, ako opyKuuje Huje HageoeHo.

42
42
43
43

46
47
47
49
50
50
51
51

18

30

48

52
53

27

27
35

29
35
38

n
o



Cennune U3Bpmnor onoopa Hapoane 6anke CpoOuje u

Aatym

17. jaHyap
10. cebpyap
10. mapt

7. anpun

12. maj

9. jyH

7.3yn

11. aBrycr

8. centembap
6. okTO6ap

10. HoBeMbap
8. neuembap

AaTtym

19. janyap
9. pebpyap
8. mapt

12. anpun
10. Maj

7. jyH

12. jyn

9. aBrycr

6. centembap
9. okTobap
8. HoBembap
6. peuembap

AaTtym

17. jaHyap

7. dbebpyap
7. mMapT

11. anpwn

13. maj

6. jyH

11. jyn

8. aBrycr

12. centembap
17. okTobap
7. HoBeMbap
12. peuembap

2011. rogmHa

PecdepeHTHa kamaTHa cTona
(Ha roguwitbeM HUBOY, y %)

12,00
12,00
12,25
12,50
12,50
12,00
11,75
11,75
11,25
10,75
10,00
9,75

2012. roauHa

PecdepeHTHa kaMaTHa cTona
(Ha roauubem HUBOY, y %)
9,50
9,50
9,50
9,50
9,50
10,00
10,25
10,50
10,50
10,75
10,95

2013. roguHa

PecdepeHTHa kaMaTHa cTona
(Ha roguuwikbeM HUBOY, y %)

npoMeHe pedpepeHTHe KAMAaTHe CTOIe

NMpomeHa

(y 6a3HMM noeHuma)

+50
0
+25
+25
0
-50
-25
0
-50
-50
-75
-25

NMpomMeHa
(y 6a3HnM noeHuma)

-25
0
0
0
0

+50

+25
+25

+25
+20

NMpomeHa
(y 6a3HMM noeHnMa)
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Caonmrema ca cennuna U3spuHor ogdopa
Hapoane 6anke CpoOuje

Caonmremse ca cequuue U3ppumHor ogdoopa, 6. 9. 2012.

Wzppurau onbop Haponne Oanke CpOuje je, HAKOH pa3MaTpara CKOHOMCKHX KpeTama, OIyddo Ja pedepeHTHY
KaMaTHY CTOIy 3a/p>ku Ha HUBOY ox 10,50 oxcro.

Wmajyhu y Buny na ce Ha noMuHaHTHE (pakTope KOjU caja yTH4y Ha pacT MHIIanuje He MOXKe epHUKAaCHO YTHLATH
pedepeHTHOM KaMaTHOM CTOINOM, M3BpIiHH 0o100p je OIy4YHO Ja 33aApKH JAOCTUTHYTH CTENEH PECTPUKTHBHOCTH
MOHETapHE TOJIUTHKE.

W3Bpuman opbop odekyje W MO3WTHBHE edekre (uckanHe cradbmnmsanuje. Mepe ycMmepeHe Ha mnosehame mpuxona
npxaBe uMahe jeqHOKparaH yTuiaj Ha WHGIanUjy, 10K he cMameme pacxoja yTUIATH Ha IMaJ TPaKibe, a THME U Ha
cMarbehe NH(IATOPHUX MPUTHCAKA U TPUTHCAKA HA JEBU3HU KypC.

ITo ouenu M3ppuHor ox0opa, pacT ieHa XpaHe Ha JoMaheM U CTPaHOM TPIKHIITY Kao MOCIIeIHIIA JIOLIE TOJbOIIPUBPEIHE
TOJMHE, OYCKHMBAH pacT PEryJIHCaHUX [eHa y HapeJHOM IepHoqy M IoBehame I[eHa YBO3HHX MPOW3BONA, Y3
UCIPIUBMBAKE PaHHUje JACTpelrjaruje JHHapa, KIbYIHH Cy dakTopu pacta uHpnanuje y Cpouju.

W3BpiiHK onbop uctrye a he creneH pecTpUKTUBHOCTH MOHETApHE IOJHMTHKE y HapeIHOM INepHOIY 3aBHCHUTH OJ
YTHIIaja eKCTEPHUX (paKTOpa, YCIEUTHOCTH 00y31aBama HH(IATOPHUX OYCKIBamka U edekara (pUCKaTHe KOHCOHIAIIH]C.

Hapenna cemnmma M3spmHOT onbopa Ha kojoj he ce moHeTH ommyka o pedepeHTHO] KaMaTHO] CTomu onprkahe ce 18.
OKTOOpAa.

Caonmremse ca cequuue U3spmHor ogdopa, 9. 10. 2012.

W3ppurau ogbop Haposue 6anke CpOuje o/uTyuno je Ha JaHAIlKk0] CeIHUIM Ja oBeha pe)epeHTHY KaMaTHY CTOIY ca
10,50% Ha 10,75%.

CrereH peCTPUKTUBHOCTH MOHETapHE IOJWTHKE y HapeJHOM MepHoxy 3aBucuhe O yCHEeIIHOCTH 00y3/1aBama
MH(]IATOPHUX OYEKHBamba, yTUIaja eKCTepHUX (akTopa M edexara (ucKaiHe KOHCOMUIanuje, ucrakao je M3ppuiaum
onoop.

Meljyroauuima uHbIamnmja ce y aBrycty Kperajia H3Haj ropike TPaHuIle J03BOJbEHOT OJICTYIama O [Uba U U3HOCHIIA
je 7,9%. Ilo oumenm U3BpmHOTr ombopa, KJbYYHH (aKTOpu pacta HHMIANNjE CYy BHUCOKH TPOIIKOBHH TPUTHCIH Y
MPOM3BO/IIbH XPaHE Kao MOCIEAUIA JIOIIE TOJbOIPUBPEIHE TOANHE, OUYCKHBAH PACT PETyINCAHUX II€HA U jeHOKPATHU
edextu nosehama I1JIB-a u akmm3a.

Wmajyhn y BuIy 12 je pacT LieHa XpaHe U peryJIHCaHuX LeHa BUIH O]l O4EKUBAHOT, Kao U Jia ¢y HH(IAHOHA OYCKUBAbA
mosehana, M3Bpiman oxbop je omryuno aa pedepeHTHY KamaTHy croiry moBeha kako Ou crpedno ga ce e(ekTH pacra
THUX LICHA TIPEJIHjy Ha OCTale LEeHe.

W3Bpmrau onbop onemyje a je yTUIla) TOMeHyTHX (pakTopa Ha WHQIAIN]Y jeJHOKpaTaH U MPUBPEMEH, kKao u aa he y
HapeaHOM MEPHOIY HHCKA arperarHa TpaxKmba JeI0BaTH H3pasuTo Ae3nH(IatopHo. [103UTHBHU e(eKTH ce 09eKyjy U O
¢uckanHe cTabMIN3aIje Ha CTpaH! pacxo/a, mTo fie yTHIaTH Ha CMamkerhe MH(DIATOPHNX MPUTHCAKA U IIPUTHCAKA Ha
neBu3HU Kypc. [Ipema npojexkunju Hapomue 6anke Cpouje, nadnannja he cBOj MakCUMyM AOCTHIHM y TIPBO]j TIOJIOBHHA
2013. roguHe, a HakoH Tora he yclneauTH HeH MoBpaTak y MUJbaH! paciioH o 4 + 1,5 oxcro.

Hapenna cennnma M3BpmHor onbopa Ha ko0joj he ce moHetn ommyka o pedepeHTHO] kaMmaTHO] cromu onpxahe ce 8.
HOBEMOpa.
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Caonmremse ca cequuue M3spmnor ogdopa, 8. 11. 2012.

W3zBpuman onbop Hapoane 6anke CpOuje je Ha TaHAIIK0] CETHUIM OUTYYHOo Aa pedepeHTHY KamaTHy crolry rnoseha 3a
0,20 npoleHTHUX MOEHa, Tako J1a OHa oA aaHac uzHocu 10,95 oxcro.

Melhyromnmma nH}IaMja HacTaBba Ja pacTe y CKiaxy ¢ rnpojeknrjom Haponne OaHKe M BEHO KpeTame je U Jajbe
M3HAJl TOPH-E TPAHMIIE JO3BOJBEHOT OJICTYNama o Iiniba. [loBehameM crernena pecTpUKTHBHOCTH MOHETapHA TOJIMTHKA
pearyje Ha nojadyane MHQIATOPHE MPUTHCKE U CIpeyaBarbe MpeHoca edekara MoCKyIbeba, IIpe CBera XpaHe, Ha Jpyre
nene. Buma pedepentrna xamarna croma, y3 apyre Beh npemysere mepe Hapoane Ganke, Tpeba aa mompuHece mamy
mehyrogumime nHbIanyje y HapeIHoj TOAMHYE U F,eHOM TIOBPATKy y TpaHuIe Iuiba 10 kpaja 2013.

Ha pact undnanumje, onenno je M3Bpuram onbop, y Hajsehoj mepu yTude moBehame IIeHA XpaHE M3a3BaHO JIOIIOM
MOJHONPUBPEIHOM TOAMHOM, 4uju he ce edeKTH MCUPICTH ¢ HOBOM IOJHONPHBPEIHOM CE30HOM, a 3aTHM moBeharmbe
[1/IB-a 1 akum3a, Kao ¥ OYEKUBAHH PACT PETYIUCAHHX ICHA.

Jesundnaropan yrunaj nMahe u majbe HHCKA arperaTHa Tpaxma, a o0jaBpuBame Harpra QuckamHe crpareruje
IpeCcTaBba MMO3UTHBAH CHIHAII O PeIleHoCTH Bitage 1a cripoBerne mporpaM (GpucKaiHe KOHCOIUIALH]e.

Hapenna cegannia VM3BpmrHor ogdopa Ha kojoj he 6utn moHeTa ommyka o pedepeHTHOj KaMaTHOj cTonu 6uhe oxpikaHa
6. nenemopa.
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