HAPO/JHA BAHKA CPBHJE

['oBOp Ha npe3eHTalyju M3BelTaja 0 MHOIALMjU
3a aBryct 2013. roavHe

beorpag, 14. asryct 2013.



LHame u eocnodo, nowmoeaHu npedcmaeHuuu Meduja U KOsieece eKoHomucmu,

3340B0O/bCTBO MU je Aa Bam NpeacTaBMM aBryctoBcku M3sewTaj o nHpnaumju HapoaHe 6aHke Cpbuje
1 Hawe Buhere Tekyhnx eKOHOMCKUX KpeTakba W u3rnena 3a HapeaHu nepuoa.

Opf Hawer nocnegrer cycpeTa y majy, MHGNaTOpHU NPUTUCLM Cy HacTaBuan aa cnabe, a MHAMKaToOpU
€KOHOMCKE aKTMBHOCTU CBE jaCHMje YKa3yjy Aa je onopaBak 3anoyeT y nocnegrem Tpomecedjy 2012.
O P*KMB.

Kao wrto cmo Beh HajaB/bMBanu, nospaTak Mehyroauwme uHdNaumje y rpaHuuLe [03BOJbEHOT
OACTYMatba O, UM/ba OYEKyjeMO A0 OKTOOpa, a HAKOH Tora HheHO KpeTarbe Yy OKBUPY TUX rpaHumua.
MpumeTtnheTe aa je Halwa HOBa NpojekuMja MHdNaLMje roTOBO MCTa Kao y Majy.

HenpomereHa je octasa M Hawa npojekumja pacta bAM-a 3a 2013. og oko 2,0%. Mehytum,
peBMAnpanM cmo npojekumjy pacta bAM-a 3a 2014, ca 3,0% Ha oKo 2,5%, jep cy y mehyBpemeHy
noropLliaHe nNepcrnexkTMBe eKOHOMCKOI pacTa HalMX Haj3Ha4yajHMjUX TProBMHCKUX MapTHepa. Mnak,
oyekumBaHu pact bAM-a Cpbuje n gaswe je U3HaAZ NPOCEKa 3emasba jyromctovyHe EBpone. EKOHOMCKM
onopaBsak jecTe Cropuju Hero WTo BUCMO CBM MU XKenenu, aam umajyhu y Buay oWwTpUHY U pasmepe
KpM3e, jacHo je Aa HW ornopaBak He moxe butn 6p3 u 6e3 Tewkoha. obpa BecT je A4a NocTaje jacHuje
03 je pomaha eKOHOMCKa aKTMBHOCT Ha NyTakbM OAPMKMBOI pacTa M Aa Cce CrnojbHa HepaBHOTEXKaA
cMmatbyje.

'pacukoH 1. [pojekToBaHa nHdnaumja I'pacukon 2. Mpojekunja pacta BAM-a
(mehyroavwmse cTone, y %) (mehyroguiukse ctone, y %)
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MporHo3e pacta 30He eBpa peBuauMpaHe cy HaHwxke u ELB, MM®, Consensus Forecast v ap.
TPEHYTHO MMajy UCTy nporHosy naga bAM-a y 2013. og 0,6%. Mehytum, nobosbluarbe paHMx
WHAOMKATOpPA EKOHOMCKE aKTMBHOCTM Yy Moc/ieArba ABa Mecela HajaB/byje 3aBplUeTaK peuecuje.
MocebHo oxpabpyje To wTo ce nag bAM-a ycnopasa u y BUCOKO3aAyKEHMM 3eM/baMa 30He eBpa.



'pacukor 3. PeBu3unja nporHosa peanHor pacta B[M-a 3a Mpacvkon 4. MPUHOC Ha ApkaBHe o6Be3HULIe
2013. n 2014. roguHy MM®-a* 3emarba y okpyxewy
(y %) (nHeBHUM nogauu, y %)
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* PeBu3uja y ogHocy Ha anpuncku WEO.

Wasop: MM® WEO (anpun 2013) 1 MM® WEO Update (jyn 2013).

3emrbe LEeHTp. 1

ELLB je y majy cnyctuna pedepeHTHy KamaTHy CTOMY Ha WUCTOPMUJCKM HajHUKM HMBO of 0,5%. 3a
pasnuky og rbe, PEL je HajaBMo MOryhHOCT cMarbera 0O6MMa KBaHTUTATUBHUX OMIaKLWMLA A0 Kpaja
2013. » OoKoH4Yambe TOr nporpama cpeamHom 2014. yKOAMKO ce NPOUEeHW Aa je eKOHOMCKM pacT
oapXuB. TakBa HajaBa PE/l-a n3a3Bana je HECTAOMNHOCT Ha CBETCKOM GUHAHCU]CKOM TPXKULWITY, jep
CY NHBECTUTOPMU OZPEearoBai CMaktberEM N30XKEHOCTU MPEMa PUSUYHUIUM TPXKUWTUMA. Jowno je
[0 pacTa NpuMHOCa Ha AprKaBHe 06Be3HMLE, pacTa Npemuje pu3MKa U Zenpeumjaumje cCKoOpo CBUX
Ba/yTa 3emasba y pernoHy. Edekat je y cayyajy Cpbuje 6Mo nojayaH oueHom MM®P-a o
HEOMNXO4HOCTU AoAaTHUX Mepa ¢UCKanHe KoHconngaumje. CAMYHO peakumju ApYrux LLEeHTPaANHUX
6aHaka y Tom nepuogay, HapoaHa 6aHka Cpbuje je MHTepBEHWCAA NPOAAjOM AEBM3A HA AEBM3HOM
TPXKULWTY.

I'pacukor 5. [loka3aTers npemuje pusuka — EMBI no 3emrbama I'pacbukon 6. KpeTare KypceBa oapefjeHux HaunoHanHux
(aHeBHM nogauyn, y 6asHnm noeHnma) BanyTa npema eBpy*
(aHeBHM nogaum, 2. 1. 2013 = 100)
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Y jyny ce cutyaumja Ha CBETCKOM PUHAHCUMjCKOM TPXKULWITY nocteneHo cmupunaa. EMBI 3a Cpbujy je
CMakb€eH Y OAHOCY Ha jyHCKM MaKCUMyM, a AnHap je 6aaro ojayao npema espy. MNopen Tora, areHuuja
Fitch noTBpauna je KpeauUTHU pejTuHr Cpbuje, unme cy NPEKMHYTE CNeKynaLnje O CHUXKEHY pejTUHra
3eM/be, KOje cy ce MnojaBuie HaKoH LWTO je areHumja Moody's popennna Cpbuju pejTUHr Koju je
KOMMNApaTMBHO 3a jeiaH HUBO HUXKW.
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CmarbmBarbe crnosbHe HepaBHoTexe y 2013. roamHu 6pxKe je Hero WTo CMO oveknsann — aeduumnt
Tekyher padyyHa naaTHor 6GunaHca y NpBux WeCT meceun Mambm je 3a 53,5% y ogHocy Ha UCTU Nepurog,
npeTxogHe rognHe n usHocu 5,7% npouyeroeHor BAMM-a. OHO WTO je BarKHMje jecTe Aa je CMatbere
Tekyher geduunta NpBEHCTBEHO pe3ynTaT 3HaTHUWjer noseharba M3BO3a y oAHOCY Ha yBo3 (20%
Hacnpam 2% mehyroamuwbe). O NO3UTUBHUM NPOMEHaMa Y NpaBLy CMarbeHa CMoJ/bHe HepaBHOTeEXe
roBOpM M NogaTak Aa je noseharbe M3B03a OCTBAPEHO HE CAMO Y KaTeropumju MoTopHmx Bosuna seh u
Yy APYrum npuspegHMM 061acTMMa (XEMMCKOj MHAYCTPUjM, MPOU3BOAHKM MPOM3BOAA Of ryme U
NniacTuKe, efieKTPUYHE onpeme uTa,).

'pacpukor 7. U3BO3 U yBO3 pobe u ycnyra MpacukoH 8. [lonpuHOCK roguwwem pacty BMN-a*
(y ctanHum LeHama 2010) (y NpoLeHTHUM noeHnma)
(mr.cTone, y %) (y mnpa RSD)
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* MpoueHa HBC. —YB03 (NeBa ckana) MpvBaTHa NoTpoLuH-a

* Mpouera HBC. ——B0MNYy %

Ouekyjemo aa he akTMBUparbe MHBECTULM]A Npe CBEra y ayToOMOBMICKOj U HadTHO] MHAYCTPUjU, Kao U
du1CKanHa KoHcoMaaLmja, pe3ynTmpaTn cmarerem ydyewha tekyher aeduumta y 6A4MN-y ca 10,5% y
2012. Ha ucnopg 7,0% y oBoj roguHun. To yyewhe 6u 1 y HapegHUM roanHama Tpebano Aa HactaeBu Aa
ce cmambyje.

Pact BAM-a y 2013. u 2014. y Hajsehoj mepun buhe oapeheH ynpaBo pacTOmM HETO M3B03a, a Y Makb0j
MepU M NPMBATHUM MHBeCTMUMjama. pema Halwoj npoueHn, NpMBaTHa NoTpowma he ose roanHe
3abenexunTn nag 36or HAKKMX peanHUx NPUMarba M YCNOPEHOr pacTa KpeanTHe akTUBHOCTM, oK he
naj 4pKaBHe NoTpowre 6UTK pesynTat cnposoherba mepa ducKanHe KoHconnaaumje. OacTynare
oA, npojekuumje nopjeaHako je moryhe y oba cmepa M Tuye ce npe ceera 6p3nHe npuBpegHor
onopaBsKa r1aBHUX CNO/bHOTPrOBUHCKMX NapTHepa Cpbuje 1 ycnewHoCcT! NosbonpuBpesHe CE30HE.

* %k ¥

Mehyrogmwrwa unHbnaumja ce y T2 KpeTana y CKNagy ca OYEeKMBatbMMA M3HETUM Y MAjCKOM
M3BewTajy 0 MHnauymju. OHa je HacTaBuAa nag v y jyny je nsaHocuna 8,6%. YnmweHnua je ga je
mehyroamwmwa ctona nHbnaunje U aasbe penaTMBHO BUCOKA. Mnak, To je npeBacxogHO nocneauua
NMocKyn/berba 3abenexkeHnx y nepuoay of asrycra go oktobpa 2012. rogmHe. Og nomeHyTux 8,6%,
Yak 6,9 n.n. ogHOCKNO Ce Ha MOCKyn/berba Yy HaBedeHOM nepuogy. [pyrum peumma, NpoceyHa
meceyHa ctona nHdnaumje og Hoeembpa npolune 4o jyna oBe rogmHe usHocuna je 0,2%.



Ha nap uHdnauuje ytmuane cy nNpeTxoAHo npeaysere PecTPUKTUBHE Mepe MOHeTapHe MOJIUTUKE,
CMatbetbe TPOLWKOBa CUPOBMHA Yy MPOM3BOAbM XpaHe, HUCKa gomaha Tpaxkba W penaTvBHa
CTabuNHOCT AeBM3HOr Kypca. lpema HalWo] MPOLEHW, W31a3aK BUCOKMUX MPOLUAOrOAMULLIFUX
NoCKyn/bera K3 obpauyHa mehyroguwmwe WHbNAUMje UWHTeH3MBMpahe weH nag y Tpehem

Tpomeceujy.
'pacovkor 9. flonpuHocu komnoHeHTH UML meRyroamuwimoj I"pacpukoH 10. erTarb? ueHa
UHdNaumjm (mehyroauwitbe cTone, y %)
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npepauyH HEC. —— [loTpoLuayke ueHe (v %)

npepayyH HBC. [lo3BorbeHo oacTynare MHdbnauvje oa umrea

K/byyaH gesnHonatopHu ¢akTop y HapegHom nepuogy 6uhe HUXKM TPOLLUKOBM Y NPOU3BOAHM XPaHe,
KOjW ce O4YeKyjy npe cBera No OCHOBY Aasber Naga UeHa NPUMMApHUX NOJbOMNPUBPESHUX NPOM3BOAA.
Capa je Beh msBecHo ga he oBoroauwiba Mo/bonpuBpeaHa ce3oHa O6UTKM 3HAaTHO MOBOJbHWjA Of,
NpeTXxo4He KaKko Yy 3eM/bM, TaKo M y cBeTy. MUmajyhmn To y BMAYy, TPOLIKOBM CMPOBMHA Yy gomahoj
npousBoau xpaHe Tpebano 6u aa 6yay HUKM 6ap Ao cnegehe nosbonpuepesHe ce30HE, 3 TUME U
cTone npexpambeHe nHoNaumje.

C opyre cTpaHe, peryavcaHe ueHe he y oBoj rogunHun 3abenexutn pact og oko 10% u gonpuHehe
nHbnaumju ca 2,0 n.n., Hajsuwe 360r NOCKyN/berba enekTpuyHe eHepruje. Kao wro cmo Beh Buwe
nyTa Harnacunau, 1o Hehe yrposutu nospaTak WHAaAumje y rpaHuue uusba. Takohe, cnabsberbe
OVHapa Kpajem maja u y jyHy morsio bu ce o4pasuTv Ha pacT yBO3HMX LieHa, anu he Taj pact 6uTtn
orpaHuyeH moryhHowhy yBo3HWKa Aa Yy YCAIOBMMA HUCKe TpaXKkbe nosehajy cBoje LieHe.

Y3umajyhu cse HaegeHo y 063up, oyekyjemo fga he ce MHONauvja y rpaHuue A03BOJbEHOT
OACTYMatba 04, UWM/ba BPATUTM A0 OKTOOpPA M HAKOH Tora HactaBuTM Aa ce Kpehe y OKBMpPY TUX
rpaHuua. [a nogcetmmo, unb HapoaHe 6aHke Cpbuje jecte nHdnaumja og 4 +1,5%.

Tpacukon 11. LleHe npUMapHMX norbonpmBpeaHMX Nponssoaa Mpachukon 12. MpojekToBaHa nHdnaumja
1 HMXOBUX chjyuepca (mehyroauwmse ctone, y %)
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Monasehn opn aHanusze Tekyhnx M OYEKMBAHWX MAKPOEKOHOMCKUX KpeTawa, WM3BpwHKM oabdop
HapogHe 6aHKe Cpbuje npowne Hegesbe AOHEO je 04yKy Aa pedepeHTHY KamaTHY CTONy 3340 Ha
HuBoy og, 11,0%.

Mopa npeTnocTaBKOM Aasber Naja LieHa no/bonpuBpeaHMxX NponsBoaa, oACyCcTBa EKCTEPHUX LLOKOBA U
cnposoherba PUCKaNHE KOHconMaaumje y cknagy ¢ naaHom, M3BpwHM opbop he y HapegHom
nepuoay pasmoTputi moryhHoOCT aasber ybiaxaBarba MOHETapHE MOJINTUKE.

YnmweHnua je ga ce Halla eKoHOMMWja nosiako onopassba. Mehytnum, aa 6u ce obesbenmo oapKus
€KOHOMCKM pacT 1 uHdnaumja y rpaHnL,ama 403BO/bEHON OACTYNAka O Ln/ba, NOTPeOHM cy A0AaTHU
HaNopu y NpasLy Aa/ber CMatbMBatba MHTEPHE U EKCTEPHE HepaBHOTEXe. BarkaH Kopak y Tom cmepy
npeacras/ba AOHoLWeHe pebanaHca byyeta U HOBUX Mepa CTPYKTYpHOr npunarohasama, 360r yera
HapoaHa 6aHKa Cpbuje noaprkaBa onpeaesbeHocT Bnage Aa cnpoBee HajaB/beHe mepe. Hbuxosum
aocnegHum cnposoherem Mo3UTMBHO 6K ce yTULAMO M Ha nepuenuunjy UHBECTUTOpa y norneny
ynararba y Cpbujy, a oTBOpMO 61 ce M NPOCTOp 3a Aasby penakcaumnjy MOHeTapHe NOIUTUKE.



