HAPO/IHA BAHKA CPBHUJE

['oBop BUuLleryBepHepa bojana MapkoBuha Ha
npe3eHTalUju M3BemTaja o MHQIALU)U
3a aBryct 2011. roaune

beoepad, 17. aszycm 2011.



Adame u 2ocnodo, nowmosaHu nNpedcmasHUyU meouja u Koseze eKoHomMmucmu,

Aobpo downu Ha npezeHmayujy nosodom objasmusara U3sewmaja o uHpnayuju 3a
aszycm 2011. 2o0uHe.

Mocneprux faHa cBegoun cMo TypbyneHuMja Ha CBETCKMM UHAHCUjCKUM TRMKULWITUMA,
NnoBe3aHMX Mpe cCBera Ca KPWU3OM jaBHOr Ayra y MOjeguHMM pPa3BUjeHUM 3emM/bama W
Ba/ZlyTHMM 30Hama. [lopacT necuMmn3ama A0BEO je 40 CHAXKHOT NaZa LEeHa aKLMja Ha CBETCKMM
6ep3ama, pacTa UeHe 31aTa M Naga LeHa NPUMApPHUX NPOM3BOAa Ha CBETCKUM TPXULITUMA.
Tume je noBehaHa HemnsBecHOCT y norneay 6p3nHe Aasber eKOHOMCKOr ONopaBKa M Kog, Hac.
byayhu foa cmo cyouyeHM ca KpM3OM jaBHOT Ayra y CBeTy, TpuwTa he y HapegHom nepuoay
nocebHo 6uTM oceT/bMBa Ha Bohere GUCKaNHE NOAUTUKE M peanusauumjy naaHuMpaHor

byLieTcKor okBMpa.

Mpema npenMMmHaApHMM NpoueHama, eKOHOMCKA aKTMBHOCT je, HAaKOH CHaXXHOr pacTa y
npsom Tpomeceujy 2011, y apyrom 3abenexkmna pact og 2,2% y o4HOCY Ha UCTO TpoMeceuje
npeTxogHe roguHe, a CTarHauujy y OAHOCY Ha MNpPBO Tpomeceuyje oOBe roguHe. Mnak,
oyeKyjemo ga he HWXKKM pacT y ApYrom Tpomeceujy B6UTM KOMNEH30BaH BULIMM PacTom Yy
ApYroj NONOBWHKU roguHe, Mo OCHoBYy A0b6pe Mo/bONpMBPEAHE CE30HE, TAKO A3 je Hawa
npojekunja bAMN-a ocrana HenpomereHa, Tj. O4EeKyjemo pacT o4, oko 3% y 2011.

I'pacukor 1. [pojekToBaHa nHdnaumja 'pacukor 2. [pojekumja pacta 6pyTo Aomaher nponssoaa
(mehyroguwke ctone,y %) (mehyroanwe cTone,y %)
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HakoH WwTo je y anpuay Aocturna cBoj makcmmym, nHdnaumja je y nocneara Tpu meceua y
nagy, v y jyny je nsHocuna 12,1%. Y cknagy ca ovekuBarbuMma HapopHe 6aHKe, HOBa
no/bonpuBpeHa Ce30Ha AOHesNa je HUXKe LeHe XpaHe WM nag, MHPAATOPHUX MPUTMUCaKa No
OBOM OCHOBY.

OueKkyjemo aa he ce nag MHbNaUMje HAacTaBUTU U Yy HapeaHOM nepuoay u aa he, 36or 6asHor
edeKTa, BUTU HAPOUUTO U3PaXKEH 04 aBrycta 4o HoBembpa. OueKkyjemo ga, Kaga ce cnegehu
nyT BMUAMMO OBAE, Ha Npe3eHTaunju HoBembapckor M3sewTaja 0 MHPNaUMjKU, MHDNAUK]jE
byne jegHouudpeHa M aa ce y nNpsBoj nonosuHu 2012. BpaTu y rpaHuue uusba. Tome he,



nopes naga WHGNATOPHUX MNPUTMCAKa NO OCHOBY LieHa XpaHe, AONPUHETM U paHuje
npeayseTe pPecTPUKTMBHE Mepe MOHeTapHe MOJIMTUKE, HUCKa arperatHa TpaXkkba W
BEPOBaTaH naj UHGNALMOHUX OUYEKMBAHbA.

HapogHa 6aHKa je, NpoueHMBLWM Aa cy MHPAATOPHM MPUTUCUM Yy Nady, Y jyHy 3anodyena
npouec penakcaumje MOHeTapHe MOJIMTUKE, CHU3MBLIM Of, Tafa pedepeHTHy cTony 3a
yKynHo 0,75 npoueHTHMX noeHa, Ha 11,75% KOAMKO TPEHYTHO M3HOCWU. Y aBrycry,
pedepeHTHa KamaTHa CTOMNa je 3agpKaHa Ha UCTOM HMBOY Kako 6u ce 6osbe carneganu
edeKTn HegasHUX TypbyneHuuja Ha CBETCKUM PUHAHCUCKUM TPHKULITUMA.

JaHawroMm npeseHTaumnjom XKeaMmo Aa Bam NpeactaBumMo: Hawe Buhere MHnauunje u
YOrLITe MaKpPOEKOHOMCKMX KpeTakba Yy NPeTXo4HOM Mepuoay; NpuKas n objalwmere mepa
MOHEeTapHe NoAUTUKe Koje je HapoaHa 6aHKa cnpoBesia y NPeTxo4HOM Mepuoay; Halwa
OYEeKMBaHba Yy NOrnesy KpeTarba MHPMaLMje N eKOHOMCKE aKTUBHOCTU Y HApeAHOM NepUoAY;
Kao U mepe MOHeTapHe NoAnTUKe Koje he, y cknagy ¢ Tum, HapogHa 6aHKa cnpoBoguTy.

NHONTALUNIA N MAKPOEKOHOMCKA KPETAHA

Opyro Tpomeceuje 2011. obenexmnnm cy NPEOKPET Yy KpeTawy LEeHa XpaHe M napg
MHGNATOPHUX NPUTUCAKA NO OBOM OCHOBY. MHdNaumja je nana ca 5,5% y npsom Tpomeceujy
Ha 1,2% y gpyrom, Tj. mehyroguwre nocmatpaHo ca 14,1% y mapTty Ha 12,7% y jyHy, wTo je
Ha AO0H0j rpaHMUM Hallle NpojeKkuuje nsHete y majckom M3selTajy o MHbAaUMju.

HoBa nosbonpuBpeaHa ces3oHa yTWLAfAa je Ha nag ueHa Boha v nospha Beh y apyrom
TpoMmeceujy, WTO je aTMNn4YHo 3a To Aoba rognHe. OBO je mocnegMua Kako Tora LWTo ce y
HOBY CE30HY YLIIO Ca M3y3eTHO BMCOKMM LeHama Boha m nospha, TakoO U BpPeMeHCKUX
NpWAKKa Koje cy Norofosase no/bonpuBpeaHOj MPON3BOLHMN.

Mpacpukon 3. KpeTarse LeHa 'pachukor 4. MoTpoLayke LeHe ca u 6e3 xpaHe
(mMefyroauwiby pact,y %) (MeRyroauwibe cTone)
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feu, Mapr Jyu Cenr. flou, Mapr Jyw Genr. flou, Mapr 40 2007. 2008. 2009. 2010. 2011.
=== loTpoLayke LieHe

— XpaHa

—ToTpowayke LeHe 6e3 xpaHe

MoTpowayke LeHe
= = = [103BO/bEHO OACTYNAHE

BasHa nHdpnauvja
[lo3BOSBbEHO OACTYNaHE

Mopes Tora, ueHe (NpepaheHux) npexpambeHux npomsBoaa cy ycnopune pact ca 8,0% vy
npsom Tpomeceuyjy Ha 1,0% y apyrom. To je y Hajsehoj mepu nocneguua ucupn/busakba

edbekaTa NpOLWNOroamWbUX MOCKYM/behba MNPMMapPHMX MO/bOMPUBPEAHUX MNpOM3BOAa W
2



npBUX Ha3HakKa Aa 61 osoroguuwkba nosbonpuepenHa cesoHa morna 61U ycnewHuja on,
npownorognke.

LeHe HenpexpambeHux npousBoga Yy OKBUPY OasHe MHbNaumje nopacne cy y Apyrom
Tpomeceujy 1,0%. Y npsoj nonosuHn 2011. rogmHe HbMXOB pacT je nsHocmo 1,7%, wro je
KOH3MUCTEHTHO Ca MHPNALMOHUM LLU/BEM 33 OBY FOAMNHY.

HacynpoT Tome, peryancaHe LeHe cy y gpyrom Tpomeceujy 3abenexkunie cHaxkaH pact. Pact
peryincaHmnx LeHa je y npBux WwecT meceum mMsHocno 9,1%, ymme je AOCTUTHYTa ropma
rpaHMUa naaHupaHor okeupa 3a 2011. oa 7+2%. He ouyekyjemo ga he perynucaHe ueHe
3HATHWje pacTu y ApPYroj NOJIOBUHU rogmHe, ¢ 063MPOM Ha TO A3 Hema 3BaHMYHWX HajaBa
unxoBux sehnx Kopekumja.

Y jyny je, y cknagy € HaWMM O4YeKMBarbMMa, HAaCcTaB/beHA TeHAEHUM]a naga mehyrognwre
nHobnaymje, n 1o Ha 12,1%. Ha meceyHom HMBOY, 3abenekeH je nag NOTPOLIAYKUX LEeHa of,
0,5%, a rnaBHM y3pOK TOMeE je ce30HCKo nojedTurerbe Boha 1 nospha Tokom jyna opg 14,7%.
Y nepuogy oa, mapTa 40 jyna gonpuHoc Boha 1 nospha mehyroguwmoj nHbAaunju je onao,
W YaK NpeLlao y HeraTMBHY 30HY, WTO je 6MO rnaBHM pasnor naga mehyroanwme nHoNaumje.
HenpexpambeHa 6a3Ha uHbnauuja je y jyny nsHocmna 0,4% U To je wectn mecel, 3apeaom
Aa ce ctabuansosana y nHtepsany og 0,3 go 0,4%.

rpachukon 5. BasHa nHdnaumja no komnoHeHTama I'pacpukor 6. JlonprmHocy komnoHeHTn UMML mefyroanwtsoj
(MeceyHu pacT,y %) nHdnaumju
(y NPOLIEHTHUM NOeHNMa)
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— LleHe HenpexpambeHnx npousBoaau ycnyra {1 pove MOTROWBMIUX LieHa

Linrbana cTona wHdnaumje

— BasHa uHdnaurja 03BOLEHO OACTVNaHe

LleHe npexpambeHnx npousBoAa y Hajsehoj mepu 3aBUCe Of, KpeTakba LieHa CUPOBUHA Y
HUXOBOj NPOU3BOAHWN Kao LWITO CYy NWEHMULA MU KYKYPY3. Y nocnentux HEKOJIMKO MeceuMm,
Nno OBOM OCHOBY NPMMETaH je nag nHGAATOpHUX NpUTMUCaKa, Ynjmu he ce edbeKTn TeK oceTuTm
y HapegHom nepuoay. LleHa nweHunue Ha gomahem TPXKULITY je, ca 4ONACKOM HOBOT poaa, Y
jyHY v jyny nana 3a 27%, wto je Beh pesynTupano nagom uUeHa OpallHa M CHUMKaBabeM
MaKcMmasnHe ueHe xneba. Kykypys je Ha CBETCKMM TPXUIWTMMA nojedpTUHMO, a C/M4YHA
TEHAEHLUMja ce OYeKyje U Kog Hac. Beh caga ce HOBUM poaom Tpryje yHanpes no UeHU Koja
je oko 30% HuKa oA LLeHe NPOLNOroAULLIKEr POAa.



'pacukor 7. KpeTame LieHa niieHuue n Kykypysa 'pacukor 8. KpeTare ueHe HachTe TUNa "ypan”
(y RSD/kr) (y USD)
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—— MuweHwnua (ctapw poa) A TweHunua (Hosm poa)

— Kykypy3 (cTapu pog) B Kykypys (HoBu poa)

M3Bsop: MpoayktHaGepsa Hoeun Can.

Kog, BehuHe ocTanmx BaxKHUX NPUMapPHUX NPOM3BOAA je, HAaKOH penaTueHe cTabunmsaumje y
TOKY Apyror Tpomeceyja W jyna, NMOYETKOM aBrycta AOW/IO 4O Nafa LeHa Ha CBETCKOM
TpXKUwTy. HadTa je y NpBOj NONOBMHM aBrycta nojedpTrHUNA 3a OKo 5%, a CIMUHA KpeTakba
3abenerkeHa cy 1 Kof OCHOBHUX MeTana.

Mpema nNpeNMMUHAPHUM NPOLIEHAaMa, €KOHOMCKa aKTUBHOCT je y APYyrom Tpomeceujy
cTarHuMpana. MosutmBaH aonpuHoc pacty bBAM-a ca cTpaHe HETO eKCTepHe TpaxKke
HeyTpasnCcaH je HeraTMBHUM AonpuHocom aomahe Tpaxkme. Y okBupy Aomahe Tpakkbe, nag,
je 3abenexkeH Kog, GMHaNHe NOTPOLHE U MHBECTULM]A Y OCHOBHE GpOHA0BE.

Ipachukor 9. KpeTawe MHAMKaTOpa EKOHOMCKE aKTUBHOCTH I'pachukor 10. lonpuHocK TpoMeceuHoM pacty BM-a
(necesonunpanmn nogauu, 2008 = 100) (yn.n.)
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*MNpouenHa HBC. *MpoueHa HBC.

MN3B0O3 M yBO3 Cy, HAKOH AyKe BpPeMeHa, y APYyrom Tpomeceujy 6unm y nagy, anu je y jyHy
npumeTaH onopasak U3Bo3a. Koz yBo3a, Behu TpomeceyHn nag cy 3abenexkmnnm cpeacrsa 3a
pag u penpomatepujan, anm oxpabpyje To WTO Cy OBe ABE KOMMNOHEHTE OCTBApU/IE HajBULLM
pacT y O4HOCY Ha UCTU Nepuog npetxogHe roguHe. MNagy wn3sos3a of 4,5% Hajsuwe cy
JOMpuUHeNnu nag M3BO3a XpaHe W OCHOBHWX MeTana. [lag v3BO3a NO/bONPUBPESHUX



npoussoa oA 24,0% ouyekmBaHa je nocaeauua Mcupn/bUBamka 3aaMxa npolaoroguwimser
poaa. Ca 0BOrogmwWHbMM POLOM O4YEKYjEMO OMOpPaBakK M3B03a NO/bONPUBPELHUX NPOMU3BOAA.

pacukon 11. U3Bo3 1 yBO3 poﬁe MpadbukoH 12. er‘rarbe rnaBHUX KOMMOHEHTU yBO3a
(y mnH EUR) (necesoHupaHo, 2008=100)
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Mpouemyje ce aa je noTpolwma gomahrHcTaBa y Apyrom Tpomecedjy peasHo onana 3a 1,1%.
K/byYHM MHOMKATOPM KOjM YKasyjy Ha TO cy naj nNpomeTa y TProBMHM Ha Masio U Ha 3e/1IeHUM
nujayama. Jasbu nag IMYHE NOTPOLWHE Nocsieamua je HACKe KynoBHe Mohu CTaHOBHULITBA
360r BUCOKe CToMne He3anoc/JeHOCTM W Naga peasHux 3apaga y nocnegunx roaMHy AaHa.

pacpukor 13. KpeTaw-e TproBuHe Ha mano pacpukor 14. KpeTar-e NnpoceYHNX HETO 3apada — jaBHU U
(nece3oHupanun nogauu, 2008 = 100) npUBaTHU CEKTOP
(pece3oHUpaHu nogaLy, TPOMeceyHu pacT,y %)
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HoMmuHarnHo - npuBaTHu cektop ====- PeanHo - npuBaTHM cekTop
HomuHanHo - jaBHu cekTop ~ ====" PeanHo —jaBHu cekTop

3a pas3nMKy of, NpeTXoAHUX TPpOoMecedja, UHBeCTUUMje Yy OCHOBHe ¢$OHAOBE Cy Yy Apyrom
Tpomeceujy y oagHOCcy Ha nNpeo 6une y nagy, 1 7o 3a 7,9%. N nopeg Tor naga, oHe cy 6une 3a
10,3% BulLe y 04HOCY HA UCTU Nepuos NpeTxoaHe roguHe. Ouekyjemo fa he Ha HUBOY Liene
2011. nHBecTMuMje y ocHoBHe doHAOBE AaTM NO3UTUBAH gonpuHoc pacty bAM-a.

HenosonpuepeaHa goaata BPeAHOCT, KOjy KOPUCTMMO Kao Mepy eKOHOMCKE aKTMBHOCTM
npu OUEHW MPOM3BOAHOr jasa, y APYyrom Tpomecedjy je onana. To ce oApasu/o Ha
npoayb/bMBarbe HeraTMBHOT MNPOW3BOAHOr jasa, WTO YyKasyje Aa cy Ae3nHobnaTopHu
NPUTKCLM NO OCHOBY HUCKE arperatHe TPaXKkbe U Ja/be CHaXKHMU.



Ipacpukon 15. [Ipon3BoaHM ja3 'pacukor 16.[lonpuHocK ropguwiksem pacty BAM-a
(NpoueHTyanHo oacTynake oA TpeHaa) (y NpOLEHTHUM NoeHnma)
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Mepuos og n3bujarba CBETCKE €KOHOMCKE Kpuse obenexunio je nomeparbe M3BOpa pacTa
BAOM-a on nomahe Tpaxke, KaKo ¢MHA/NHE TAaKO U WMHBECTULMOHE, Ka HeTO WM3BO3HOj
Tpa*krbn. Tako je n3Bo3 y jyHy 61Mo 9% mM3Has NPeTKPM3HOr HMBOA, a yBO3 21% mcnoa,. Y ToRy
OBe, a U y HAapeaHUM roAMHama, O4YeKyjeMo Aa MHBeCTMUMnje y ocHoBHe GOHA0BE, Y3 HETO
n3B03, Aajy Hajsehu JONPUHOC PacTy EKOHOMCKE aKTUBHOCTY, LWITO je NPeayCcnoB OAPKMBOT
pa3Boja Ha AyXu pok. [Jobap npumep cy MHBECTMUMje Yy ayTOMOBUNCKY MHAYCTPUjY, Koje bu y
HapeaHUX HEeKOJIMKO roguHa morse AUpPeKTHO gonpuHeTtn pacty blMN-a ca oko 2 npoueHTHa
noeHa KymynaTtueHo o 2016, 1 To npe cBera 3axBa/byjyhu pacty n3sosa, o 4emy CMo nNucanu
y OcBpTy 1 y oBom M3BewTajy o MHbnaumju. OcepT 1 Takohe aaje npoueHy Aa 6u HajaB/beHe
MHBECTULUMje Y ayTOMOBUACKY MHAYCTpUjy Tpebano Aa cmare yyewhe geduumnta Tekyher
6unaHca y BAIMN-y 3a oKo 1,5 NpOLEHTHUX NOEHA rOAULLIHE Y MOMEHYTOM Nepuoay.

HakoH javarba y nepuogy Hosembap—maj, AMHap je y nocneara ABa mecela 6n1aro ocnabuo.
3a pasnnKy oa NPEeTXoAHUX roaunHa, Aenpeunjaumja guHapa Huje 6una npaheHa cmamberbem
obvma TproBuHe Ha mehybaHKapcKOM AEBU3HOM TPXMWTY Beh ce, HaNpoTMB, o4, Maja
b6enexun eros pacT, WTO yKasyje Ha 34paBo GYHKUMOHUCAHE AEBU3HOT TpXULWTa y Cpbuju.
MpoceyaH AHEBHWM 0b6UM TproBarba Ha MehybaHKAPCKOM LEBM3HOM TPXUWTY Yy jyny je
usHocmo 117,5 munanoHa espa. [JHeBHe ocumaaumje Kypca AuWHapa cy nosehaHe, anu cy u
Oa/be HWXKe o ocumialmja Apyrux BaayTa umju ce Kypc cnobogHo dopmupa, HNp. NO/bCKOT
3710Ta, mahapcke GopMHTE M TYPCKE Npe U MU OYEKyjeMo Aa TaKo ocTaHe u y byayhHocTu.
MNosehawe aybuHe mehybaHKapcKor AeBU3HOr TPXKULWTA M HewTo Behe ocumnaumje Kypca
AuHapa Tpebano 6M NO3UTMBHO Aa yTUYY Ha Kopuwhere WHCTpyMeHaTa 3alTuTe of,
OEBU3HOI pM3MKa WM npouec AuHapusaumje. To Takohe yTMye M Ha NPOMEHY CTPYKType
KanuTaiHMX NPUAMBA Ka AYropo4YyHujum, wTo noBehaBa CTabUAHOCT TPXKMWTA U TUMme
CMakbyje cpeaH0poYHe ocumMnaumje Kypca.



pachukon 17. KpeTarbe KypceBa oapefeHnX HaLMoHanH1xX
BanyTa npema eBpy*
(31.07.2010.= 100)

Jyn Cent. Okt. Hos. feu. JaH. ®e6. Anp. Maj JyH Jyn
2010. 2011.

—orbeka
—=Typcka

—Yewka ——PymyHuja
Mahapcka —— Cpb6uja
* PacT npeacTaerba anpeuvjauujy.

'pacmkor 18. MokazaTer npemuje pusuka — EMBIno
3eMrbama
(MeceuHun npoceuy,y 6asHUM noeHuma)
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EMBIG koMnosutHu

Morbeka UHOCKS

— Mahapcka

MOHETAPHA NOJIUTUKA Y NPETXOAHOM NEPHNOAY

Kao nocnegmua npeaysetux pPecTpUMKTUBHUX Mepa A0 anpwuaa, MOHeTapHa Mo/MTUKa je y

Apyrom Tpomecedjy nosehana creneH pecTpukTMBHOCTK. To je y Hajsehoj mepu nocneamua

npowuperba anpeunjauunjckor jasa y Apyrom Tpomeceujy, Kao pe3yaTaT HOMUHAAHOT jadatba

OuvHapa. C apyre cTpaHe, Mo OCHOBY peasiHe KamaTHe CTOoMe CTeMneH PecTPMKTUBHOCTU je

NPUBAMKHO UCTU Kao y npBom Tpomecedjy. Mmajyhu y Buay KpeTaka y nocneara ABa

MeceL, anpeumjaLmjCcKk1 ja3 peasHOr A4eBU3HOT Kypca je y mehyBpemMmeHy CMakbeH.

Ipacpukon 19. KpeTawse nHcnaumje n pecpepeHTHE KamaTHe
crone HBC
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pacpukon 20. UHAEKC MOHeTapHUX ycrnosa
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Y jyHy U jyny pedepeHTHa KamaTHa CTOMa je CHWXKeHa 3a yKynHo 75 6.n. Ycneq npoueHe ga

'he, C HOBOM noJsbonpuepeagHOM Ce€30HOM U 3HATHMM NaAOM UEHA XpPaHe, y HapegHOM

nepvoay npeoBnagaBaTn Ae3MHONATOPHU MNPUTUCLM M Ja Cy Ce CTeKAU YCNoBM 3a

y6na>KaBa|-be MOHETapHeE NoJINTUKe.



OYEKMBAHA 3A HAPEAHW MEPUOA - UHPNALMIA, EKOHOMCKA AKTMBHOCT M MEPE
MOHETAPHE NOJTUTUKE

Ouvekyjemo ga he ce nag mehyroanwre MHdNaLMje HAcTaBUTU M Y HapeaHOM nepuoay, a
HEH NOBpAaTaK Y rpaHuLLe A03BO/bEHOr OACTYMNakba OZ LM/ba BEPOBATaH je y NpBOj NOIOBMHMU
2012. roguHe.

HajcHakHWje ge3nHbnaTopHe NPUTUCKE Y HapeaHOM nepuoay O4YeKyjemo no OCHOBY LEHa
XpaHe. [lobap oBorogutbn poa y No/bonpuBpeam, Koju je ycneamo HakoH cnabe cesoHe y
2010. rogmHn, Beh je yTMULAO Ha CHaXHM nNag ueHa sBoha m nospha, wto he ynasutun y
mehyroauwme ctone nHdnaumje cee 4o HapeaHe NO/LONPUBPESHE CE30HE.

pacuror 21. [pojekToBaHa MHcNnaumja Ipacpukor 22. Mpojekumja pacta 6pyTo Aomaher npoussopa
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Mo ocHOBY cnab/berba AMHAPA Y jyHY U jyNy He oYeKyjeMo UHbAaToOpHE NPUTUCKE C 0631pom
Ja jayartbe AMHapa y NpBOj MONOBMHWM TOAMHE HWje YTMLANO Ha Naj, LUeHa YBO3HMX
Npou3BoAa, WTO yKasyje Aa je Kypc KOoju Cy HeTO YBO3HWUM yrpaguau y CBOje NpousBoae
BEPOBATHO BULUM OZ HEroBOr CafallHber HMBoa.

Hucka arperaTHa Tpatba he y cpegrbem poKy fAenoBaTu Ae3nH(NAaTOPHO, Ha LTa yKasyje
HeraTMBaH NPoOM3BOAHU ja3. Ca ONOPaBKOM EKOHOMCKE aKTUBHOCTU AE€3UH(AATOPHU YTULA]
Tor ¢pakTopa 6uhe cee cnabuju.

MNapa uHbnauunje y HapegHMm meceumma Tpebano 6y ga nosBydye HaHWKe U MHbNAUMOHA
O4YeKMBahba, Na 61 MHGNATOPHU NPUTMCLM NO OBOM OCHOBY Tpebasio ga ocnabe y HapegHOM
nepuoay, wrto he gogatHo gonpuHeTH npouecy aesnHdnaumje.

PerynncaHe ueHe he, HAKOH CHa*KHOT pacTa y NpBoj nonosmnHKU 2011, Ao Kpaja roanHe umaTu
3HAaTHO CKPOMHMjU pacT. N nopen Tora, tuxoB pact he y 0BOj rogMHu OGUTU U3HAS4,
NnAaHUpPaHOr OKBMpa of 7+2% K, nNpema HalWWM TPeHYTHUM npoLeHama, u3Hocuhe oOKo
11,6%.



Kpetatbe mehyroguwe nHdnaumje y HapegHom nepuogy 6uhe, ocum meceyHMm cTonama,
Yy 3HayajHOj mepu ogpeheHo T3B. 6asHMM edeKToMm, Tj. MeceyHUm ctonama MHbnaunje us
ogrosapajyher nepmMoga npetxogHe roguHe. Kako us obpadyHa mehyroanwre nHdnaumje
6yay v3nasuia NpoLNoroAMWba MOCKYMN/beHA, a Yaasuie HoBe, HUXKe cTone uHdnauuje,
Tako he 1 mehyroaunwme ctone nHbnauunje 6uth y nagy. To he HapoUNTO BUTK U3PaXKEHO Of,
aBrycrta 4o HoBembpa, c 0631pom Ha To 4a je y TOM Nnepuoay NpoLuse rogmMHe npexpamobeHm
LUIOK MOYEO A3 Ce 0ApaXkaBa Ha pacT MHbNaumje y NyHoj mepw.

Kao K/byyHe pu3MKe OBe MpojeKkuMje BUAMMO — KpeTartbe Npemuje pusuKka, ¢ucKaaHy
NOZIMTUKY U KpeTarbe LieHa XpaHe y HapegHoM nepuoay.

Mocnegtunx gaHa nosehaHa je 3abpuHyTOCT 360r edeKaTa Koju MOry Aa NMPOMUCTEKHY U3
OCTBaperba pM3MKa y NojeaMHUM pPa3BUjeHUM 3eM/bama M BaslyTHUM 30Hama. YKo/IMKo bu ce
cajawra Kpusa npoaybuna, pacT npemuje pM3nKa 6U ce morao HacTaBuTH, WTo 61 Morio
[0a n3asoBse Aenpeuujaumjcke NpUTUCKe ca MHPIATOPHMM Nocaeanuama.

HenoBosbaH pa3Boj cUTyaumje morao 6M HeraTMBHO 4a Ce O4pasu M Ha CPMCKy NpuBpeay.
Mags arperatHe Tpaxktbe 6M, y3 nNag CBETCKMX LEHa NpMMapHMX Npou3BoAa, MMao
AesvHbnatopHe nocneauvue, WTO 6M AeAMMUYHO y6AaxkMno MHONATOpHE nocneauue no
OCHOBY NpeTxoaHor epeKTa.

C 0631Mpom Ha TO Aa je HajHOBMja KpU3a — KpM3a jaBHOr Ayra, Tp*KuwTa he 6uTKM nocebHo
oceT/bMBa Ha Bohere PUCKanHe NOAUTMKe, a cBako Behe oacTynakbe of naaHupaHor
byleTckor okeuMpa morno 6uM ga posege Ao Beher pacta npemuje pusmMKa U jayarba
Aenpeumnjaumjckmux nputmucaka. Y Tom CMMUCAy, CNpemMHOCT Bnage, uckasaHa Ha HeaaBHOM
cacTaHKy ¢ HapogHom 6aHKOM, ga ¢MCKanHa MOAMTUKA OCTAHE Yy OKBMPY LOroBOPEHUX
npaBu/a, Kao M 43 3aK/byyu HOBM apaHXmaH ¢ MM®-om, o4 K/bydHe je BaKHOCTU 3a
O4YyBaHb€ MaKpPOEKOHOMCKe CTabuaHoCTH.

Mo ocHOBY LieHa XpaHe, pU3MLKM NpojeKuuje cy NpucyTHM y oba cmepa. YKOAUKO ce y
HapeAHMM MeceLMMma HacTaBe MOBO/bHE BPEeMEHCKe MPWANKe, Kao M Mnaf CBEeTCKUX LeHa
NPUMaPHUX NO/bOMNPUBPEAHUX NPOM3BOAA, Ae3MHONATOPHU eDEKTM NO OCHOBY LieHa XpaHe
61 6UAN jol U3paXKEHU|U HErO Y HALIOj NPOjeKLMjM. Y CyNnpOTHOM, EBEHTYa/IHE BPEMEHCKE
Henoroge y Cpbuju, nnn kog sehmx ceeTcknx npomnssohaya Nos/bONpMBPEeSHUX NPOU3BOAA,
morne 6u na poseay Ao pacta LeHa oBMx npoussoga. C 063Mpom Ha NOBOJ/bHE BpeMeHCKe
NporHose, 0BO MNOC/efbe Ce YNHM CBE Makbe BEPOBaTHMM, Na NpoLeryjeMo fa cy pusnum
Mo OCHOBY LieHa XpaHe BuLle Ae3nHbAATOPHMW.

Y HapegHOM nepuoay O4YeKyjemMo ymepeH onopaBak €eKOHOMCKe aKTMBHOCTM — pacTt b/lM-a
oA 3% y 2011, ogHocHO 4,5% y 2012. roguHun. Y gpyroj nonosuHn 2011. BUCOK gonpuHocC
pacty gahe nosbonpuepenHa NpousBogra. MNpBU MHAMKATOPM O PACTy NO/bOMNPUBPESHMUX
NPWHOCa Yy 0BOj FOAUHM Cy U3y3eTHO A0OpKU, a TOMe Yy NPUNOT UAY U NOBO/bHE BpPEMEHCKe



npuaunke. 360r yobuyajeHOr Ce30HCKOr UMK/AYCca, pacT No/bonpuBpeaHe NpousBogHe 6u
Tpebano fa 6yae HajuspaxkeHuju y Tpehem Tpomeceujy.

C pacxogHe cTpaHe, Hajsehu ponpuHoc pacty BAM-a Tpebano 6u pga pa pactyha
WMHBECTULMOHA aKTUBHOCT. [JonpuHOC noTpowre gomahuHcTaBa, Mako nosutusaH, 6uhe
CKpoMmaH, nmajyhu y Buay BUCOKY CTONY HE3anocAeHOCTM MU CKpOMaH pacT 3apaga. JonpuHoc
HeTo n3Bo3a he U gasbe 6UTU NO3UTMBAH, anN MakbM HEro y NpeTxogHe ABe roAuHe, npe
cBera 360r pacTa yBo3a onpeme 1 penpomartepujana 4o Kora he gohu ¢ o4ekMBaHUM pacTom
WMHBECTULMOHE aKTUBHOCTM.

HajHoBuje TypbyneHumje Ha CBETCKUM PUHAHCUjCKUM TPXKULWTMMA noBehaBajy HeNM3BecHoOCT
y norneany 6p3viHe eKOHOMCKOr onopaBkKa y cBeTy n Cpbuju y HapegHom nepuoay. Maga He
o4YeKyjemo fa 6u cBeTCcKa eKoHoMMja morna 6utn y nagy Kao 2009. roauHe, pusuum no
OCHOBY Mafla CBETCKe TPaXKHe M ycropasakba npuspeaHor pacta Cpbuje cy unak npucyTHU.

Ha ocHoBy Tekyhe npojekumje, a y3aumajyhu y o63up pusnke, N3BpwHU oabop HapogHe
6aHke Cpbuje npoueryje aa he pasme KpeTare pedpepeHTHE KamaTHe cTone 3aBUCUTU Of,
Mmoryhmx uMnanKaumja BesaHux 3a pU3MKe y nojegMHUmM pasBujeHUM 3em/bama M BanyTHUM
30HaMa, Kao 1 moryhux GpMcKanHux pMsmKa y 3eMsbu. YKOANKO GUCKaNHA MNOAUTMKA OCTaHe Y
OKBMPY A0rOBOPEHMX NPaBUAA, Kao LWTO Ce HajaBsbyje, TO BU OCTaBMAO NPOCTOP 33 A0AATHY
penakcauujy mMoHeTapHe noautuke. HapogHa 6aHKka he y HapeAHOM nepuwogy MaXK/bUBO
NpaTUTU KpeTatba Y MehyHaPOLHOM OKpYKeky, Kao U peanunsaumjy naaHupaHor byyeTtckor
OKBMPA U, y CKNaZy C npoueHama edeKaTa Ha CPMCKY eKOHOMMUjy, JOHOCUTM oarosapyjyhe
oanyke.
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