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yBO4

3a HemTO BHIIE oo HeT TIoJuHa, KOJIHKO
0o nodemka nociosearna

0006p0B8OBHUX NEeH3UJCKUX
¢onooéa  muxosa  Hemo
UMOBUHA HENPEKUOHO pacme.

JIOOpPOBOJPHHM  TEH3HMjCKM (OHJOBHU IMOCIYjy Ha
Tpxxumty CpoOuje, ’UXoBa HETO MMOBHHA CTAJIHO j€
pacna u Ha kpajy 2011. roguHe JOCTUTIA je U3HOC
on 12,45 wmwunmjapnu nuHapa. Y OIHOCY Ha
MPETXOIHO TpoMecedje 3a0elieKeH je pacT Hero uMoBHMHE of 7,5%, IOK pact 3a
MOCJIeIbY TOAUHY JlaHa U3HOCH 26,3%.

MpadmkoH 1: KpeTawe BpegHOCTU HeTO umoBuHe, FONDex-a u KibyuHUXx

nokasarerba o, nNo4YeTka NocroBawa A0O6POBOILHUX NEH3UjCKUX
¢doHaoBa
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Ha xpajy uerpror Tpomeceuja 2011. ungexc FONDex' je nocrturao BpeaHocT ox
1.470,1 noena’. IIpuroc FONDex-a, KOji NpeaCTaBIba YjeIHO M MOHIEPHCAH MPOCEK
IpUHOCA CBUX (JOHJIOBA, y OBOM IEPHOIY M3HOCH 2,9%", a IPHHOC 3a MOCHE/HY TOIUHY
nana 5,8%. Hajsehm ytunaj Ha kperame FONDex-a umajy HpHHOCH Ha JAp)KaBHE
Jly>)KHUYKE WHCTPYMEHTE, KOjU HMCTOBpEMEHO MMajy W HajBehe yuemrhe y moprtdomnmjy
¢doHIOBA.

Ha Beorpazackoj Oep3u TOKOM 4YEeTBPTOT TpoMmecedja Oeliekd ce HacTaBaKk 3HATHOT
rajia meHa akiyja, MEPeHO WHIEKCOM BELEX15". Tako OBaj MHIIEKC Y OJIHOCY Ha Kpaj
IIPETXOHOI TpoMeceyja Oenexu cMameme ol 9,7%, a y nopehemwy ca UCTUM NEPUOLIOM
nperxonHe romuHe ox 23,4%. Y mocnemux Mmojia TOJUHE OBaj MHICKC je M3ryOHo 4Yak
TpehuHy cBoje BpeJHOCTH,

JluxkBugHoct beorpajncke Oep3e je u nasbe HA HUCKOM HHBOY. OOMM mpomera je y
YeTBPTOM TpoMecedjy u3Hocuo 6,33 muiujapae nuHapa. Mako je moBehan y omHocy Ha
MPETXOIHO TpoMecedje (4,94 Munmjapie TuHapa), 3HaTHO j& HUXKH O]l TIPOMETa y IIPBOM H
JIpyTOM TpOMECeYjy OB€ TOAMHE, Ka0 M Yy OAHOCY HA WCTH MEPHOJ NMPETXOAHE TOJHHE.
AxtuBHOCT Ha bep3u, mepeno OpojeM TpaHCaklMja, MOHOBO OENEXU CMambeme y
nopehemy ¢ IpeTXoJHUM TPOMECEUjEM.

Vneo akuuja HUC-a u Aepoapoma Hukona Tecna y oOumy mnpomera, Maja u J1ajbe
HajBehy, 3HATHO ce cMamHO M M3HOCU OKO 12% ykymHOTr mpoMeta (y OJHOCY Ha MPEKo
30% y mpBOM TpoMecedjy OBe TOJIMHE). Y Ie0 OBHX aKluja, mpemMa Opojy TpaHCakiuja, u
Jajbe je BUCOK (0ko 95% ykymHor Opoja TpaHcakuuja Ha bepsn).

Ha tpxumity oOBe3HHIIa cTape AeBU3HE MITeAKE, Ha Kpajy 2011. roauHe IpuHOCH Cy
ce kperanu of 4,45% no 5,75%, 3aBUCHO 011 pOYHOCTH. 3a TOCIEYy TONNHY JTaHa KPUBa
npuHoca ce momepwia Ha rope onx 0,31 mpomentHux moeHa (cepuja A2014) mo 1,44
npoueHTHa noeHa (cepuja A2015), nox je mpomeHa Owna 1,12 HpOUEHTHHX IOEHA
IIPOCEYHO 3a CBE POYHOCTH.

Y d4erBpTOM TpoMecedjy Ha TPUMApHOM TPXKHINTY JY)KHUYKHX JIPKaBHHX
WHCTpyMeHaTa (TPe30pCKUX 3amuca U OOBE3HMIA) ITOHOBO Ce OENie)kH 3HATHO CMAabCH
0o0uM eMucHja, 0K Cy JAUCKOHTHE CTOIE OCTaje Ha HUBOY CIMYHOM Kao y NMPETXOAHOM
TpoMecedjy.

' FONDex j€ MHIIEKC KOjU PENpe3eHTYje KpeTame BPEAHOCTH HHBECTHIIMOHKX jeIMHUIA CBUX JOOPOBOJEHHUX
MEH3UjCKUX (POHI0BA HA TPIKHIITY.

2 FONDex je umao mouerHy Bpeasoct ox 1.000 moena 15. HoBem6pa 2006. roume, Ha JaH Kaia je npBH
I0OPOBOJBHU MIEH3UJCKHU (DOH/I IOUEO C PAIOM.

*Ha TOAMIIBEM HIBOY 12%.

* On yxymHor ymarama homzoBa y akmmje, ckopo 96% ce ONHOCH Ha akKiHje Koje Ce Hamase y KOpIH
BELEX15, Tako j1a oBaj MHJIEKC IpeCcTaBiba gobdap pernep 3a akLujcKu J1eo noptdoiuja poHmoBa.
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pacmkoH 2: KpuBa npMHoca Ha 06Be3HMLEe cTape AeBU3He WTeaHhe
(kpaj Tpomecevyja)
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YKynHa Tp)KUITHA BPEIHOCT €MUCH]a JICHOMUHOBAHKX y JHHAPUMA Y OBOM IEPHOIY
uzHocu oko 31,44 munuwjapae AuHaApa, y OOHOCY Ha 56,72 munujapae M3 MPETXOTHOT
TpoMecedja, 10K je y menoj 2011. roanHn yKyIHa Tp>KUIITHA BPEIHOCT EMHCHja U3HOCHIIA
je 277,5 munujapau nquHapa. Hajsunie je emutoBano mectromeceunux (10,92 munujapue)
u jenHoromumimux (8,88 Munmjapam) 3amuica. Y OBOM IEpUONy HHUje OWUII0 eMHTOBamba
JIPXKABHUX JYKHUYKHUX HHCTPYMEHATa JICHOMUHOBAHHX Y €BpUMA.

Tabena 1: MpuHOC N TPXKMULWIHA BPeAHOCT eMUTOBaHUX ANHAPCKUX ApPXaBHUX
BYXHUYKMX UHCTPYMeHaTa (N0 pO4YHOCTH)

T4 2010. T1 2011. T2 2011. T3 2011. T4 2011.
Pok TpxuwHa TpxuwHa TpxuwHa TpxuwHa TpxuwHa
focneha|QuckoHtHa| BpeaHocT |duckoHtHa| BpeaHocT |duckoHTHa| BpeaHocT |[duckoHTHa| BpeaHocT |[uckoHTHa| BpeaHoCT
ctona % (mnpa) ctona % (mnpa) ctona % (mnpa) ctona % (mnpa) ctona % (mnpa)
3m 13,50% 20,9 13,00% 17,3 11,95% 16,7 11,90%* 9,7 11,60%* 3,9
6m 15,00% 33,1 13,00% 15,9 11,90% 13,2 11,90% 14,7 10,85%* 10,9
12m 14,59% 5,0 13,00% 19,2 12,50% 39,3 13,00% 16,5 13,00%* 8,9
18m 14,39%* 1,1 12,60%* 21,4 12,69%* 18,4 13,30%* 6,9 13,30%* 3,9
24m 14,90%* 1,2 12,89% 13,3 12,99%* 8,0 12,99% 4,4 13,25%* 2,1
36m 14,05% 2,1 13,89% 4,8 14,89% 4,5 14,89%* 1,7
YKkynHo 61,3 89,1 100,3 56,7 31,4

HanomeHa: Y tabenu cy npukasaH AWCKOHTHe CTOMe C nocnefwe aykuuje y Tpomecedjy (3sesauua (*) osHavasa aa aykuuja Huje
oapxaHa y nocrnefmwux AeceT AaHa Tpomeceja).

Kaga je ped o mpuHOCHMMa y OBOM TpOMecedjy, YIIIaBHOM CYy OCTajJd Ha HUBOY

npeTxoHor Tpomeceyja. Hajpeha npomena je koJ MIeCTOMECEYHHX TPE30PCKUX 3alluca,

7€ je 3a0eNIe’EHO CMABEHE 0] JeTHOT IPOIICHTHOT MOCHA.
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MpadmkoH 3: KpuBa npMHOCca Ap)KaBHMX MHCTPYMeHaTa
(kpaj Tpomeceuja)
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HakoH TeneHnuje jadama AWHApa Koja Tpaje O MOYETKA TONUHE, Y YETBPTOM
TpoMecedjy OuHAp je ociabHo y OOHOCY Ha eBpo. Tako je y OBOM MEpHOLy AWHAp
Jenpenupao 3a 3,4%’, Ha CIMYHOM HMBOY je 61O ¥ Ipe TOIMHY JaHa, 0K je Y OJHOCY Ha
kpaj 2010. ojawao 3a 0,8%. Bynyhu nma je oko uerBpTHHE cpencraBa ¢oHmoBa (24%)
VIOXKEHO y (DUHAHCHjCKE WHCTPYMEHTE JICHOMHWHOBaHE y €BpHMMa, pacT Kypca eBpa
yTHUIA0 je Ha nmoBeharme npuHoca GOHIOBA y TOM MEPUOY.

Tenenuuja ycropasama, OJHOCHO 3ayCTaBjbamba HH(DIANM]je, KOja je movesna y ApyromMm
TpoMecedjy, HacTaBjba Ce M Yy OBOM IEPHONY M YaK Ce y HEKMM Mecennma Oelnexe
HeratnBHe MeceuHe ctome. Munmekc morpomaukmx neHa (CPI) toxkom oBor mepumozma
Oenexu romuiimu pact on 8,7% y oktobpy, 8,1% y HOBeMOpy u 7% y neuemOpy, a
MeceyHe cTore pacTa 1nena cy uznocuie 0,4%, 0,9% u —0,7%, pecrieKTUBHO.

Kao mocmennma cmamema WHOIATOPHUX IPHUTHCAKA, Y YETBPTOM TpPOMeECEdjy je
JIONIIIO JI0 JaJbel CMamemha pedepeHTHe KaMaTHE CTOIE W Ha Kpajy jaenemOpa oHa je
nzHocwiia 9,75%, mro je 3a 150 0a3HMX MOEHa Mame HEro Ha Kpajy MNPEeTXOIHOT
TpoMecedja 1 3a 175 0a3HHX IOCHA Mame HEro Kpajy mperxoaHe roguue. CMamermbe
pedepeHTHE KamaTHE CTONE NPATHIO jeé M CMambema KaMaTHUX CToma Koje (OHIOBH
OCTBapyjy 3a CpellCTBa y IWHApHUMa Ha KacTOJIW padyyHHMa —y uctoM m3Hocy (150 6aznmx
noeHa) kox Behune honmoBa.

> Nenpenmjamuja ox 14, 4% Ha FoUIIEKEM HUBOY.
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2. YHECHMMLUM HA TPXKNLWUTY NOBPOBOJbHUX
MNMEH3NJCKUUX ®POHOOBA

Ha tpxxumury n1oOpoBo/bHHX MEH3UjCKUX (OHIOBA je HA Kpajy YeTBPTOT TpoMmecedja
[IOCJIOBAJIO ILIECT JpyluTaBa 3a yIpaB/bame, KOJU YIpaBjbajy HMMOBHHOM [IEBET
JIOOPOBOJPHHUX TICH3HMjCKUX (OHIOBA, M TPH KacTomud OaHKe, a aHraXoBaHO je 67
(PM3MYKKX JHIA Ha TOCIOBHMa HH(OPMHECamka O WIAHCTBY y JOOPOBOJBHUM TE€H3H)CKUM
¢donnoBuma (on 233 koja umajy mosBony Hapomne OGanke CpOuje 3a o0aBibame OBUX
T0CIIOBA), KAO U YeTHUPH OaHKe TocpeaHuKa’.

IIpu KynoBUHM M NPOAAjU XapTHja O BPEJHOCTH APYLITBA 3a YIpaBibame capahyjy
ca 12 Opokepckux xyha.

Yxynan Opoj 3amocieHux y ApPYLITBHMA 3a ympaBjbame je Ha kpajy 2011. roaune
u3zHocuo 148, 3a 25 BuIe Hero Ha Kpajy HPEeTXOIHOT TpoMecedja, OAHOCHO 3a 19 Buie
HEro Ha Kpajy NpeTXoJHe FOAMHE.

MpadmkoH 4: YyecHMUM Ha TPXKULITY 4OOPOBOSLHUX NeH3njckux hoHgoBa
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8 NLB banka a.d. Beograd, Raiffeisen banka a.d. Beograd, Volksbank a.d. Beograd m Société
Générale Banka Srbija a.d. Beograd.
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3. MOCJIOBAHKE NOBPOBOJLHUX MEH3NJCKUMNX

POHOOBA

HeTo umoBuHa 0O6pPOBOSLHUX NEeH3njcKknX poHaOBA

Ha xpajy 2011. neto umoBuHa (oHmoBa je
n3Hocuna 12,45 munujapau quHapa. Y 4eTBpTOM
TpOMece4jy OCTBApEeH je MOpacT HETO WMOBHHE
3a 7,5%, a 'y oqHOCY Ha UCTH HEPUOJI IPETXOTHE
ronguHe 3a 26,3%. Ha waauBmayamHe pauyHe
yiaHoBa JIOOPOBOJBHHUX TEH3UjCKUX (poHmOBa
ymraheno je 707,5 muinuoHa auHapa, IITO je
HajBUINEC YTHIAIO Ha PacT HETO WMOBHUHE

¢doHm0Ba. YKYIHE yIUIaTe YIaHOBA, [0 OJOWTKY HaKHAJE TPH YIUIATH, Y OBOM IIEPUOY

n3Hoce 691,4 munuona nuHapa. McroBpemeHo, dian
165,8 MunnoHa AuHapa, a YKyHaH HM3HOC HaKHaIa

NEepUOJy HaIlaTUiIa JOCTUTao je 76,3 MUIIMOHA TUHApa.

Hemo umosuna je oOocmuzna
12,45 Munujapou  ounapa.

Ynname odonpunoca y
mpomeceyjy UsHOCU 707,5
MUTUOHA.

Konyenmpayuja y cexmopy je u
dasbe BUCOKA.

OBH Cy TI0 OCHOBY HCIUTaTa HOBYKIIN
KOjU Cy ApYyLITBa y MOCMAaTPaHOM

Tabena 2: HeTo umoBUHa y ceKTopy Ha Kpajy nepuoga

Y mnpd duHapa
2011.
2007. 2008. 2009. 2010.
™ T2 T3 T4
3,05 4,64 7,19 9,86 10,44 11,07 11,59 12,45

TpKHIIHA KOHIEHTpAIMja y CEKTOpy Ha Kpajy OBOT TpoMecedja, Mepena HHI

MHJCKCOM, u3HocH 2.839 moeHa, 1ITo je pelaTuBHO BUCOKA BPEIHOCT KOja MoKasyje aa je
TPI)KHUINTE BUCOKO KOHIICHTPHCAHO. Bricoka KOHIIEHTpaIKje orieia ce U 'y TOME IITO Ce MO0

nBa (oHJIA Halla3e y rpynama ,,BelTUKu U ,,Cpelbu’,

W IITO OBa 4eTHupH (poHIa 3ay3uMajy

ckopo 97% TtpxwuinTa, a Hajehn (OHI MMa yIIe0 Yy HETO HMOBHHH CEKTOpa 01 0KO 42%.

" Ilocmatpano npema yuemnhy y YKyIHOj HETO HIMOBHMHH.
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MpadmkoH 5: KoHueHTpauuja y cekTopy Ha Kpajy TpomMeceyja

10.000 -
8.000 -
6.000 - 5.142
752
4.000 - 3311 3110 2832 5750 2711 2634 2.866 2.849
3523 5405
2.000 - ' 2920 2788 2755 2681 g0 2.818 2.862 2839
0
v ‘II‘III‘IV [ ‘u\m‘w [ ‘n\m\w [ ‘II‘III‘IV I ‘II‘III‘IV
200 2007 2008 2009 2010 2011
Tabena 3: Bpoj choHooBa y rpynaMa nogerbeHUM npema TPXKULLIHOM yyewhy
2011.
Yuewhe y Heto 2007. | 2008. | 2000. | 2010.
umoBuHHU (%) T T2 T3 T4
Benwuku (20 n Buwe) 3 2 2 3 2 2 2 2
Cpegtbm (5 —19,99) - 2 3 1 2 2 2 2
Manm (0 — 4,99) 4 6 5 4 4 4 5 5

CTpyKTypa MMOBUHe [O0O6POBOSLHMUX NEeH3Uujcknx poHaoBa

VY deTBpTOM TpoMecedjy HajBehm yaeo y yKYITHO]

uMOBUHH (oHIOBa — yak 74,9% — mMane cy ApKaBHE
Oy)KHUYKE XapTHje OJ BPEIHOCTH, OJ 4Yera TPE30pPCKH
3armmcu ynHe 40,3%, 00BE3HUIlE cTape IEBU3HE IITEIHE
u oOBe3HuIe Tpezopa 34,6%. 3aTuM ciene cpencTa Io
Bulemy ca 10% ydemrha, akmmje ca 5,4% W OpodeHH

Hajsuwe cpeocmasa je
VIOHCEHO Y OPIHCABHE
UHCmMpyMmenme.

Y empanoj eanymu —
uemepmuHa cpeocmasa.

Jaerno3uT ca 8,2%. Y HEMmOKPEeTHOCTH je YIJIOKEHO TEK
0,7% umoBuHe hoHIOBA.

VY crpykrypu uMoBHHE (hoHI0Ba HajBeha mpoMeHa 3abeiekeHa je KOJ TPE30PCKHX
3amuca, gnje ce ydenrhe y moptdesby cMammio 3a 7,5 mpoleHTHHX moeHa (ca 47,7% Ha
40,3%), amu ce yuemhe oOBe3HMIIa Tpe3opa moBehano 3a Ckopo ucth u3HOC (3a 7
MPOLIEHTHUX IMoeHa, ca 18,6% Ha 25,6%). Peu je 0 oOBe3Humama koje je MHUHUCTapCTBO
(mHaAHCH]ja TTOYETIo 1a eMUTYje cpeAnHOM TpBor Tpomecedja 2011. @oH0BH cy HajBHUIIE
WHBECTHPAIN y TPOTOAUIILEC ANHAPCKE KynmoHcke oOBesHuIe (21,8% mmoBuHE), Koje Cy
Ha Kpajy neneMOpa mMaie mpuHOC a0 pocrieha on 14,89%, u Hemto Mame (3,9%) y
TPOTOAUIIE U METHAECTOTOUIILE OOBE3HHIE JEHOMUHOBAaHE Y €BpHMa C MPHHOCHMA
Ha Kpajy oBor Tpomecedja ox 5% u 5,85%, pecniekTuBHO. 3HaTHO ce nosehano u yuemhe
opoueHuX Jeno3nTa — 3a 3,4 npoueHTHHX noeHa (ca 4,8% na 8,2%)
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VY cTpaHoj BalyTH — Y €BpHMa, Ha Kpajy YeTBPTOT TpoMecedja OmIIo je Tpyu MUJIHjapae
IuHapa, win 24% ykylHe UMOBHHE, a y nomahoj BaxyTu 9,5 Munmjapad OUHApa, W
76% yxynne nmoBuHe. Ha kpajy nperxonHe roaude yuyenihe cpeAcTaBa y CTpaHOj BalyTH
y YKYIIHUM CpeAcTBUMa je u3Hocwio 39,7%. Y TOKy TOIWHE BalyTHa CTPYKTypa ce
MOCTETNIEHO Memalla — ydelhe cpejcTaBa y CTPaHO] BaIyTH CMAameHO je 3a CKopo 16
TPOLICHTHHX MTOSHA Y KOpUCT ydermha MMoBHHE y foMahoj BaTyTH.

Hajsehu neo mmoBuHe, oko 84%, M3II0XKEH je PU3HMKY NMPOMEHE BHUCHHE KaMaTHHX
CTONa, INTO je KOH3UCTEHTHO C BHCOKMM ydemheM Ny»KHHYKHX HMHCTpyMeHara y
noptdonujy ponmoBa. KpenutHu pusnk Takohe je KOHIEHTPUCAH Y WHBECTHIHjaMa y
JIpXKaBHE JTy>)KHUYKE MHCTPYMEHTE.

MpadmkoH 6: CTpyKTypa yKynHe umoBuHe cboHAOBa Ha Kpajy Tpomeceuja

Cpegacrtea no Akuuje - A
Bufemwy J'IVICTVIHI’AKLMJ'e BaH A

OpoueHn 10,04% MoTtpaxmusata 4,24%  ucruara
[enosutn 0,03% 1.20%

O6BesHuLEe
8,18%

HekpeTHuHe
0,66%

KopnopatusHe
obBe3HuLe
0,78%

pesopcku
3anuvcu
40,25%

O6Be3HuLEe
Tpe3opa
25,57%

O6um TproBakwa neH3ujckux ¢poHaOBa XxapTujama o BpeaAHOCTU

O6uM npomMeTa T0OPOBOJFHUX MEH3UJCKUX (POHIOBA Yy YETBPTOM TPOMECEU]y U3HOCHO
je 4,86 Munujapau muHapa, MITO je Ha HHBOY MNPETXOMHOr TpoMmecedja. Ha crpanm
KyNOBHHE XapTHja O] BPEIHOCTH, HajBehM 1M€o ce OJHOCHO Ha ayKIHWje Ip)KaBHUX
IY)KHUYKAX HMHCTPYMEHAaTa, Kao M Ha TpaHCaKIhje ca OOBEe3HHWIIaMa CTape JEBU3HE
mrenme. Ha npyroj crpanm, omnoc mocmeha u

mpojaje  XapThja oOJ BPEOHOCTH 3HATHO je Obum npomema ondosa je
MPOMEHEH Y OAHOCY Ha MPETXOJHO TpoMecedje W 4,86  munujapou. Hajeehu
caga je y omHocy 60 : 40 y kopucT mpojaje. yoeo umajy aykyuje
VYyemhe m00pOBOJFHUX TIEH3HMCKUX (OHIOBA ¥y Oporcashux  xapmuja 00
npomety Ha Beorpanckoj usHocu Hemro ucron 3%. 6peoHocm.
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Tabena 4: TproBawe JO06GPOBOSLHUX NEH3UjCKUX (hOHAOBa XapTujama o4 BpeaHOCTHU

Y mnpd duHapa
2011.
2008. | 2009. | 2010.
T1 T2 T3 T4
O6um npomeTa XoB 1,51 12,59 | 14,92 4,22 5,46 4,81 4,86
KynosuHa 1,07 8,12 8,12 2,21 2,77 2,99 2,62
Beorpapncka Gepsa 0,78 | 0,40 129 | 0,19 | 0,21 0,11 0,14
BaHGep3aHcko TproBare 0,25 0,38 0,30 0,03 - - 1,27
Aykumje apxaBHUX XoB 0,03 7,34 6,53 1,99 | 2,56 2,88 1,21
Mpogaja 0,39 0,39 0,76 1,14 0,24 0,59 1,83
Beorpaacka 6ep3a 0,09 0,05 0,56 0,17 0,24 0,01 0,01
BaHbep3aHcko Tproeate 0,30 0,34 0,20 0,98 - 0,58 1,82
Hocnehe 0,05 4,08 6,05 0,86 2,47 1,22 0,40
OpHoc KynosuHe NpemMa npogaiju 249 182 147 11 11 16 11
n gocnehy ’ ’ ’ ’ ’ ’ ’
Yuelhe y ykyniom npomerty 12% | 11% | 7.6% | 4% | 58 | 25 | 239
Ha Beorpagckoj 6epan

HakHape ApyuWwTaBa 3a yrnpaBibakbe

3akoH o JOOPOBOJBHUM MEH31jCKUM
Haxnaoe 3a ynpasmwarwe oukie

ocpanuyene Ha 1,25% naxown
Wmo Hemo UMOBUHA CBUX
ApymTBa 3a yIpaBJbalkbe MOTY aa HariaTe d)OHaoga oocmuzHe 0, 75%

wiaHoBuMa (onna. Haknane npymrsa ce cacroje o~ bJll-a.

(OHIIOBMMA W TICH3WjCKUM IUIAHOBHMA IPOIHUCYje
MaKCHMaJHEe TPOIEHTyalHe HM3HOCE HaKHAma Koje

HAaKHAJe TPH YIUIATH JONPHHOCA M HaKHAIe 3a

ynpassbame (ponnoM. Haknana mpu yruiatu He Moxe Outu Beha ox 3%, a HakHaza 3a
yrpaBbama oa 2%, JOK HAaKHajJa 3a MPEHOC padyyHa MOXXe OWTH HaruialieHa camo y
BHCHHHU CTBaPHHX TPOIIKOBA MTPEHOCA.

VYcBajameM HOBOT 3akoHa modeTkoM Maja 2011. roguHe u3MemeHe cy H HaKHaJe Koje
IOpyurTBa Hartahyjy, a npuMermHBalie ce kKaja HETO MMOBHHA CBUX (POHIOBA JOCTUTHE
0,75% Opyro momaher mpousBoma. IlpenBuljeHo je na MakcUManHa HakHajza 3a
ynpaBbame Oyzae 1,25%, 1ok BUCHHA HakHaje INpu ymiaatu Hehe OWTH 3aKOHCKHU
OrpaHNYCHA.

Haxnagme cy jeman oj mapamerapa Koje wWwiaH TpeOa Oa MMa y BULY NpH HU300py
¢oHma, amm WX He Tpeba TOCMATpaTH H30JI0BaHO. BHcHHa HakHame 3aBHCH OJ
WHBECTUIIMOHE TIOJNUTHKE, Tj. AKTUBHOCTH HHBECTHpama. [lo TpaBWly, aKTUBHHjH
¢doHI0BH HamemeHH Miajum ocobama koju he nompuHOce yrmahuBath y cloXeHH]je
WHCTPYMEHTE y Ay’KeM BPEMEHCKOM IepHoy U BeheMm mpoueHTy uMajy u Behe HakHase,
jep ce ox takBux (oHmoBa ouekyje u Behu mpuHoc. McToBpemeHo, OHM Tpey3uMajy u
Behn HmMBoa pusmka. C npyre crTpaHe (OHI, KOjU WHBECTHpa IMACHBHO, y CHUTYpHH]E
(UHAHCH]CKEe MHCTPYMEHTe, Tpeba Ja WMa W Mambe HakHaje. VIHBeCTHIIMOHY TOJNHUTHKY
¢doHna (MIAaHWpaHO Yyllaramke CcpejcTaBa wWiaHoBa (OHIA), HaKHAJE Koje IPYINTBa
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Hariahyjy, ouekMBaHM TPWUHOC (QOHAA W HUBO pH3MKA Koju (OHI (THME W UIaH)
npeysuma Tpeba y3eTH y 003up IpHU JOHOUIEHY OAIyKe 0 n3bopy hoHxa.

Opx moueTka MocioBama ApyLITaBa Cy HamiahuBaia HaKHaLy 3a ynpaBibame 2%, aau
C€ OHa IpH yIUIATH CMamMBaja U TPEHYTHO je Ha HUBOY ox 2,27%. OpHoc ABe HaKHale
MIPOMEHHO C€ OJ] II0YeTKa IT0CIIOBamka IpyIITaBa, kKaaa je 0no Behn y KOpHUCT HaKHaAE IpH
yIiaTé — fa OM JaHac HaKHaJe 3a ynpasibame dnHmIe 6mmy 80% yxynHo HamraheHHX
HakHanga. OBakBa MpOMEHa OJHOCA HAcTala je Kao MOCJiequla pacTa HEeTO BPETHOCTH
nMoBHHE (hoHma u cBe Behe ocHOBe Ha Kojy ce Harutahyjy HakHaie 3a YIIpaBibambe.

HaxHana npu ymnati, ©ako BHJJbHBA Ha MPBOM KOpaKy, Tj. IPH yIIaTH CpecTaBa y
¢doHz, HUje U HajBehn Tpomiak 3a wiana. To je Tpomiak Koju WwiaH miaha camo jegHoM, H
TO Kao BPCTY ylla3He HakHaje. HakHama 3a ympaBipame Harutaliyje ce CBakM JaH Ha
obpadyHaTy BPEOHOCT HETO MMOBHMHE (OHIA U JUPEKTHO je CaapiKaHa y BPEIHOCTH
VHBECTHIIMOHE jeIMHUIIE, TaKO Jla oOpayyHaTa W 00jaBJheHA BPEIHOCT jeCT€ BPEAHOCT
HAKOH OJONTKa HAKHAJIE 33 YIIPaBJhAE (DOHTOM.

C nasbuM pacToM HETO MMOBHHE, ald W jayameM KOHKypeHuuje m3mely ¢oHmoBa
MOXE C€ OUCKHBATH IIOCTEIICHO CMAabUBAbE HAKHAMEC 32 YIpaBJbamke. JEQHO APYIUTBO 3a
yIpaBjbamkbe je€ y CBOM TapH(HUKY MpPEABUACIO BapHjaOWIHK HM3HOC HaKHaue Yy
3aBHCHOCTH O]l pe3yiTaTa IOCJIOBama KOje OCTBApH Y OTHOCY Ha L0 CEKTOp, alll U Of
CyMe aKyMyJMpaHUX CPeJCTaBa Ha HHINBHIYaTHOM padyHY.

Tabena 5: MNMpernen roguiikbUXx U3HOCa HakHaaa oa 2007. go 2010. roguHe v HakHapa
no Tpomeceyjuma 3a 2011. roguHy

Y MnH AuHapa

2011.
2007. | 2008. | 2009. 2010. T1 T2 T3 Ta
HakHaga npu ynnatu 43,5 56,9 54,9 59,3 13,0 14,5 14,3 | 16,1
HakHapa 3a ynpaBrbate 33,4 72,2 117,2 170,6 | 49,8 52,9 57,1 | 60,2

TpchaKLI,VIOHVI TpoOLWKOoBU

TpaHCaKIMOHM TPOUIKOBH CYy TPOIUKOBH KOjH HACTajy II0 OCHOBY KYIIOBHHE W
npoJaje xapTuja oIl BPeAHOCTH. Y CBajakbeM HOBOT 3aKOHa MpeaBUleHO je a TPOIIKOBH
HACTAaIM Yy BE3U C KyIOBHHOM, IPOAAjOM U IMPEHOCOM XapTHja OI BPEIHOCTH, H TO:
HAKHAJEe LEHTPAIHOT pPEerucTpa, Oep3aHCKe HaKHAIe, IMOpecke 00aBe3e U TPOLIKOBH
Tekyher onxpaBama HEIOKPETHOCTH Y KOj€ je yIIo)KeHa MMOBHHA (OHMA, WAy HA TEPET
uMmoBHHE Gora. Ocrany Tpomkosy whu he Ha TepeT npynITBa 3a ynpassbame. Hajehim
JIEJIOM CY TO TPOLIKOBU OpoKepa IMPeKo KOjuX IpyIITBa 00aBJbajy TpaHCaKIHje.

Hajeehn yzneo y TpaHCakKIIMOHHM TPOIIKOBHMAa MMajy yIpaBO OpOKepcKe HaKHAIE U
HakHajge Kactomu Oanke. TpaHCAKIMOHM TPOLIKOBH Cy Y JWUPEKTHO] Be3U ca OOMMOM
TproBama APYINTaBa 3a YIpaBjhalkeé M C BpCcTaMa HHCTPYMEHATa KojuMa ce Tpryje.
Hajsehe TpomkoBe umajy Tpancakiyje akurjama Ha beorpaackoj 6ep3u, JOK cy HajMambH
TPOLIKOBH Y TPrOBHHHU TPE3OPCKHM 3amucUMa. Y YEeTBPTOM TpOMEcedjy, O YKYMHHX
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TPAHCAKI[MOHNX TPOLIKOBa 75% Cy UMHIIIN TPOIIKOBH Ha TEPET APYIITBA 3a YIPaBJbamheE,
a 25% na teper doHpa.

Kako je Ha mouyeTky MOCIOBama JPYIITaBa 3a YIpaBJbaikbe OOMM TproBama OWO
pETaTHBHO BHCOK, HApOYHMTO akiujamMa Ha beorpanckoj Oep3w, W TpaHCAKIMOHU
TPOIIKOBH Cy y TOM Iieproay 6w Hajehu. C mogeTkoM eKOHOMCKE KpH3€ U aKTHUBHOCTH
JpyIITaBa Cy CMamkCHE, 3 HHBECTHIHjE€ yCMEpPEeHE Ka CUTYPHUJIM HHCTPYMEHTHMA KOje ca
coboM Hoce W Hmxke TpomkoBe. O 2009. roguHe je MOHOBO IOLUIO O PacTa OBUX
TPOLIKOBa 300T CMamemha CPeACTaBa Ha TPAHCAKIMOHUM PadyHHMa, IpeycMepaBama Ka
Tpe3opckuM 3amucuma PemyOmmke CpbOwuje, kao u mocterneHor mnosehama TproBuHe
akijama. Takohe, pacroMm Hero mMOBHHE ToBehaBajy ce W BPEIHOCTH TPAHCAKIH]je
(GoHIOBa y amcONyTHOM HM3HOCY. Y TpeheM M 4eTBPTOM TpoMecedjy TPaHCAKIMOHH
TPOIIKOBH Cy 3HATHO OMAJIH.

Tabena 6: TpaHcakunmoHu TpowkoBu og 2007. oo 2010. roguHe M No Tpomece4vjuma
3a 2011. roauHy

Y mnH OuHapa

2011.
2007. | 2008. | 2009. | 2010.

T T2 T3 T4
TpaHcakumonm Tpowkosu | 10,0 5,3 7,4 9,7 2,2 2,2 1,3 1,3
Bpokepcke HakHage 4,5 2,2 3,8 4,5 0,9 0,9 0,6 0,5
HakHapge kactoam 6aHke 1,8 1,5 2,0 2,4 0,7 0,6 0,4 0,5
Bep3saHcke HakHage 1,6 0,8 0,4 1,1 0,2 0,4 0,1 0,1
HakHape uenTpanHor 1,0 0,6 1,2 1,5 0,3 0,3 0,2 0,2
pervcrpa ' ’ ' ' ’ ’ ’ '
Mopes Ha npeHoc
anconyTHUX npasa Ha 1.1 0,2 - - - - - -
XOB

Ipupona 1oOPOBOBHUX MEH3MjCKUX (OHIOBA je YITaBHOM TaKBa Jja C€ Y CTPYKTYpH
(oHIOBa NpeTeXXKHO Hajaze MYrOpovYHEe NYKHUYKE XapTHje O BPEOHOCTH, JIOK je yIeo
aKIyja peraTuBHO HU3aK. OBaKBa CTPYKTypa YTHIE 1a H3HOCH TPAHCAKIIMOHNX TPOIIKOBA
Oymy HuCKH — 0KO 0,1% y 0IHOCY Ha HETO HMOBHHY (DOHIOBA.
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Bpoj n cTpykTypa KopucHuka 06 pOoBOSbHMX NEeH3njcknx hoHaoBa

Ha kpajy IIeTBpgTOF tpomecedja 2011. ronune, y R —
(asu axymynanuje Hamasuio ce ykymHo 174.868 g 5o0000cen0  2.400 nosux
KOpHCHHKA® ca YKymHO 234.405 CKIONJbEHHX y2080pa O UNAHCMBY U OKO
yrosopa o umanctBy'’ y no6posomsue memsmjcke  1.000 Hosux Kopuchuxa.
¢donmoBe. McTroBpeMeHO, MIECHAECT KOPUCHHKA C

JBAaJeCeT U YSTUPU YroBOpa O WIAHCTBY, KOjU c€ Hamase y (as3u mopiadema CpeAcTaBa,
IpUMajy TporpaMupane ucruiare. CBU MOJAIM Y TaJbeM TEKCTY OBOT OJIeJbKa, OCHM aKo

HUje IpyTravdje Ha3HAYeHO, OJHOCE CE CaMO Ha KOPUCHHUKE Y (a3 akyMyIiaiyje.

Tabena 7: Bpoj yroBopa u kopucHuka og 2007. no 2010. roguHe U No Tpomeceyja 3a
2011. rognHy

Y 000
2011.
2007. | 2008. | 2009. | 2010.

T T2 T3 | T4

Bpoj yrosopa 159 202 216 220 223 227 | 232 | 234

Bpoj KOpUCHMKa . 156 165 166 169 172 174 | 175

MpoueHar akTmBHmMx | 411% | 34,9% | 336% | 31,5% | 32,0% | 33,0% |35,1%
KOpVICHVIKa'

VY nepuoay ox 2008. o 2010. roguHe pacT O6poja KOPUCHHUKA OO je HajU3paXeHUjU y
2009. ¢ 6xam3y 10.000 HOBUX KopucHHKA, AOK ce y 2010. Opoj KOpHUCHUKA HE3HATHO
yBehaBao. TakaB Tpens pacta je HactaBibeH 1y 2011. kaga ce Opoj kopucHUKa yBehao 3a
suie ox 8.000.

[Ipoceuan n3HOC aKyMyJIMpaHUX CpellCTaBa O KOPUCHUKY 3aBHCH OJ] BUCHUHE yIJaTa,
pUHOCa KOjU OcTBapyjy (OHAOBM M IyKHHE IepHoja akyMyjauuje cpencrasa. Kao
nocieauua pacta cBa TpU (akTopa jecre M pacT IPOCEUHUX CpelcTaBa Ha
WHIWBUIYATHUM padyHUMa wiaHoBa. [IpoceyaH W3HOC aKyMyJIMpaHUX CpecTaBa Ha
padyHHMa YIaHOBA KOjU Cy OCAJ HajMame jeJaHNyT yIIATWIA JOMPUHOC U3HOCH OJU3Y
84.500 nuHAapa U y CTAIHOM je MopacTy.

8 Ynancrro y dommy nemm ce Ha e dase: dasy akymynarmje (mepuos y koM ce yiahyjy cpencrsa) u dasy
TMOBJIaueH-a CpeJICTaBa (MEepUoJ] KaJla WiaH MOBJIaul aKyMyJIHpaHa CPE/CTBA).

? Bpoj KopHCHHKa je 6poj 0c0ba Koje Cy WIaHOBH 106POBOJBHOT MeH3mjckor (oraa (wim hormosa). OBaj 6poj
je Mamu o7 Opoja yropopa O 4JIaHCTBY, C 003MPOM Ha TO Jia 3HaTaH Opoj KOPUCHMKA MMa BHIIE Off jEAHOT
CKJIOIUBEHOT YrOBOPA O WIAHCTBY y HCTOM (hOHIY WIIH Y Pa3IMIUTUM (HOHIOBHMA.

19 Bpoj yroBopa o wiaHcTBY je 36Mp Gpoja MHAMBHAyaJHHX YrOBOpa O WIAHCTBY M Opoja WIAHOBA CBHX
HEH3MjCKUX IIaHOBA.

" Tonarm o Opojy KOPHCHHKA M MPOCEYHOM HM3HOCY aKyMyJHMPaHHX Cpe/cTaBa JAOCTYIHH cy of jyHa 2008.
rOfiuHe.

2 TIporienar akTHBHHX KOPHMCHMKA TPEICTABIbA TPOCEUYAH NPOLEHAT AKTHBHHX KOPHCHHKA MO MECEIMMA Yy
HEepUOY 32 KOjH Ce OJTHOCH.
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AKo y3MeMo y 003up J1a je mpoleHaT akTHBHUX wiaHoBa oko 30 mo 35% u na ce ox
2009. He Mema, MOXEMO MPETHOCTABUTH Ja Cy TO KOPHUCHHIHM KOjU CBAaKOl Mecela
nonpuHoce yruahyjy y neHsujcke ¢hoHoBe.

Kopucuuim noOpoBospHUX TeH3ujckux ¢oHmoBa y Cpbuju Mory Outm aomaha u
cTpaHa jmma. bpoj momahmx mmma je BumecTtpyko Behw, MOK je TpocedaH H3HOC
cpezcTaBa Ha pauyHHMa CTPAaHUX JIMIA IECT ITyTa Behin Hero xoj momahux.

Tabena 8: MpoceyaH M3HOC aKymyrnMpaHUX cpefcTaBa Nno KopucHuky oa 2007. go
2010. roauHe 1 no Tpomeceyjuma 3a 2011. roguny
Y 000 ouHapa

2011.

2007.| 2008. | 2009. | 2010. T T2 T3 T4

[NpoceyaH nsHoc

- 34,6 52,2 70,4 73,7 77,4 79,0 84,5
aKyMynupaHux cpeacrasa

Ha kpajy werBpror Tpomecedja Opoj KOPUCHHKA KOjU Cy WIAHOBH JABa (POHIA WIU
Bute ¢poHaoBa, n3Hocuo je 34.391, unu 6muzy 20% ykynHor Opoja.

CTpyKTypa KOPHCHHUKA IO TIOY W BbUXOBUX CPENICTaBa HHjE CE 3HATHHjE IPOMEHIIIA
y OJHOCY Ha MpeTxonHe roauHe. BehmHa kopucHHMKa Cy MyIIKapiy, KOjU y YKyIHOM
Opojy yuectByjy ca oko 59,4%. OBaj oIHOC ce MOJAaKO Mema, ma je y Opojy HOBUX
wiaHoBa npeko 50% xkeHa.

IIpoceuna crapocT KOpUCHUKA TOOPOBOJEHUX MEH3UjCKUX (POHIIOBA HA Kpajy IOAMHE
u3HOCH Onm3y 44 ronuHe, a HajBHIE KOPUCHHKA, peko 61%, uma ox 30 no 50 roxmHa.
TakBa CTpyKTypa je CTalHa M HE Mela ce OJ MoudeTka pana ¢onmosa. Mcro Ttako,
IpOLIEHAaT KOPHCHUKA KOjH MCIyHaBajy CTapOCHH YCJIOB 3a IIOBJIAu€HE€ CpeIcTaBa
(naBpiieHe 53 roAMHE >XKMBOTa MO CTapoM 3aKOHY) CIMYaH je Kao y MNPeTXOIHHM
roguHama — oko 20%.

Tabena 9: Bpoj kopucHuUKa no 6pojy Tabena 10: Bpoj kopucHuka no 6pojy
c¢oHaoBa y KOjuma cy YnaHoBM 3aKfby4eHUX yroBopa o 4naHcTBy
Bpoj dhoHaoBa Bpoj KopucHuka Bpoj yrosopa Bpoj kopucHuka
1 140.477 1 129.081
2 24.016 2 33.634
3 10.314 3 10.917
4 50 4 915
5 11 5 284
6 34
7 3
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Tabena 11: CTpyKTypa KOPpUCHMKA NO AMHaAMULM ynnaTe

= Mepuon Bpoj kopucHuka Yaeo (%)
% 1 mecell 61.395 35,1%
g’ 3 meceua 64.884 37,1%
% 6 meceLy 70.545 40,3%
E 12 meceumn 74.982 42 9%
On yunarbersa (1) 147.303 84,2%
Bes cpepcTaBa Ha padyHuma (2) 27.565 15,8%
YKynHo (1+2) 174.868

MpadmkoH 7: Pacnogena KOpUCHMKa NO roguHamMa XXusoTta

7.000

6.000

5.000

4.000

3.000

2.000

1.000

0-9 10-19 20-29 30-39 40-49 50-59 60+

Bpoj kopucHuKa 82 184 12.103 49.490 57.574 45433 9.968
M3Hoc cpefcrasa (MIH) 0,72 3,05 479,06 3.473,26 4.713,86 3.293,16 472,06
MpoceyHa cpeacrsa 8.780 16.576 39.5682 70.181 81.875 72.484 47.358

Ynnate AOoNpUHOCAa, ucnnarte cpeactaBa u NpeHocC cpeancrtaBa

OcuMm y 2007. romuam kana ce Hajehu Opoj

JIOOPOBOJPHHUX TEH3UjCKUX (POHAOBA OCHHBAO U Ynrama donputioca y

yIuiate Ouiie HajMame, YKYIHU JONPUHOCH OWIIH Cy dobpososvhie hensujcke

CcTaOWITHA TOKOM TOJIMHA U KPETalu Cy ce o1 2,2 1o pondose y  2011.  200unu

2,5 MuWiIMjapau JAWHapa TOJUILIEE, KOJIUKO CYy usHocu npexo 2,5 munujapou

n3Hocwnu y 2011. ronuam. ounapa.

AXO ce mocMarpajy mo TpoMmecedjuMa y TOCeh0] TOOUHU AaHa, yIUlate cy Ouie
crabuiHe W Kperane cy ce y HuBoy on 550 mo 660 munmona awHapa. Y YeTBPTOM
TpoMecedjy yIuiate cy Owie HajBehe oj moueTka paga u u3Hocwie cy 708 mmimmoHa
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JnuHapa. Pact jpomnpuHOca yoOWYajeH je 3a TOCJIeAU Mecell Y TOJUHH, Kajla Cy HCIUIaTe
3anocieHuMa Hajsehe.

Tabena 12: Ynnare gonpuHoca no rogmHama op 2007. no 2010. n no Tpomeceyjuma
3a 2011. roauHy

Y mnpd duHapa
2011.
2007. | 2008. | 2009. | 2010. —— = = 2
YKynHy AOMPUHOCH 152 | 241 | 222 | 243 | 056 0,64 0,63 | 0,71
KOPUCHUKa

VYmare qonpruHOCa TIPETEKHO CE BpIIE IMyTeM IIeH3H]CKUX IUIaHOBa, TAe Cy U HajBehe
yrene 3a GpupMy 1Mo ocHOBY ocinobahama miahama mopesa u IomprHOca 3a yrulaheHu
W3HOC JO MAaKCHMaJHEe BHCHHE MpoIHcaHe 3akoHOM. lMcro Tako, OpraHu3aTopu
MEH3MjCKHUX IIAHOBA MMajy MOTYHHOCT MperoBapama O BUCHHH HAaKHAJA MPH YIUIATU 32
CBOje WIaHOBE, HITO je JOII jejaH o pa3iora Behux yrmiara Ha OBaKaB HadMH.

MpacbukoH 8: O6GMM U CTPYKTypa YKyNHUX ynnarta no rogMHama M no Tpomece4vjuma
3a 2011. roauHy
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BWHovBMayanHe ynnate OO6BesHNUM ynnaTte E[leH3njcku NNaHoBm

VY uerBprOM TpOoMecedjy, OA YKYIHHX JAompuHOca, oko 18% ce omHocmiio Ha
UHAUBUAYyalHe yiiare, 36% Ha yIulaTe [1ocjaoAaBala Koju Kao 00BE3HHULM YIIIaTe CBOjUM
3armocineHnma ymahyjy AomnpuHoce y meH3ujckd (oHI W oko 46% Ha yruiate Hpeko
NeH3MjcKuX 1aHoBa. OBaj 0THOC ce HHje 3HaTHUje Memao o 2008. no maHac.

Hako moctoju MoryhHoCT M uWHIMBUAyanHHMX, Hajehu Opoj yIuata je mpeko
OoOBe3HMKa yIUlaTa M IIEH3HjCKUX IUIaHOBa. KoMIaHWje CBOjUM 3aIllociieHHMa MOTY Ia
yrmahyjy cpenctBa y ¢onn, octBapyjyhu Tako ymrene myTeM HOpeckux ociobabama,
YMe TI0Ka3yjy BUCOK CTEIEH OATOBOPHOCTH IpeMa 3arociieHuMa. Bemuku moteHnujan 3a
JajbH pact Opoja 4iaHOBa MEH3WjCKUX (DOHOOBA je YIPaBO y BEJIMKUM KOMITaHHjaMa C
BEJIMKUM OpOjeM 3arociIeHuX.

HAPOOHA BEAHKA CPBUJE 17



Hcmnare cpencraBa HajBehnMm nenom ce Bpiie

jenHokpatHo. C 003upoM Ha TO Jia IOBJIAuYCHE Hcnname xopucrhuyuma Koju
CpeJcTaBa BpIle YWIAHOBU KOjU MCIIyHaBajy yCIIOBE, ucnyrasajy — ycioee  3a
a IIpM TOM HHUCY Ayro y GoHIy, Na je U Jocanallrba noenauere  cpeocmasa y
aKyMyJIMpaHa CyMa PeJaTUBHO Maja, OBAKaB HAuMH 2011. 200unu usHoce Hewimo
UCIUIATE j€ ¥ OueKnBaH. Y JalbeM MEPUOLY MOXKE CE npexo 500 munuona ounapa.

ouekuBatH moBchame yaena MporpaMHpaHuX

WcIUIaTa W JAPYyTHX HAuMHA MOBJAYeHa C MoBehiambeM rofiMHa akyMyJaldje CpeicTaBa u
CyMe Cpe/ICTaBa Ha pauyHHMa, a HAPOYUTO Ca YCBajar-eM HOBOT 3aKOHa KOjU MPOITHCYje
MaKkcUMaIHU U3HOC 011 30% Koju ce Moxe OByl Kpo3 jeJTHOKpaTHY UCILIATY.

Tabena 13: UcnnaTte cpeacrtaBa U3 choHaoBa no roguHama og 2007. no 2010.
roguHe v no Tpomeceyjuma 3a 2011. roguHy

Y mnH AuHapa

2011.

2007. | 2008. | 2009. | 2010. T T2 T3 T4

YKynHe ncnnate 141,4 | 384,6 | 448,5 | 4581 125,4 123,3 103,1 165,8

Wcnnare cpeacraBa u3 ¢pounoBa ce nosehasajy u3 roguHe y roauHy. OBakBa 1mojaBa
je HOpMaJTHa MoCJIeInIia pa3Boja CHCTEMa, jep ¢ moBehameM JONpHHOCA U HETO MMOBHHE
u Opoja ronuHa (DyHKIIMOHUCaWma cucTeMa, T3B. Tpeher cryba, moBehaBahe ce u ucmara
MIOCMAaTPaHO y allCOJ[yTHUM H3HOCHMaA. Y YETBPTOM TpOMecedjy yIuaTe cy 3a oko 540
MWIMOHA AuHapa Owne Behe on mcmmara. MehyTum, oHO mITO HE OArOBapa MPHUPOAH
JIOOPOBOJFHHX TIEH3UjCKUX (POHIOBA jeCTe YMILCHHUIIA J1a CE CPEICTBA YIIIABHOM IIOBJIAYE
YUM KOPHCHHK HCIYHH YCJIOBE 3a IOBJAYeHe, Tj. MUHIMYM 53 TOIWHE KMBOTA, U TIpe
HETo INTO CTEKHE YCIIOB 3a JpXaBHY NEH3Hjy. JeoaH ox pasjiora je M Kparak IepHOx
yIjIaTa ¥ Majia akyMyJIHpaHa CpeACTBa.

Tpancdepu mpeacTaBibajy IpeHOC CPEACTaBa U3

jemnnor dorma y apyru. Yian ¢onma u3 O6mio Kor Tpancepepu usmely ponoosa y
pasiora MoXe MpeHeTH €0 cpexcraa wim csa 2011 eo0unu  usnoce 166
CBOja CpeAcTBa M3 jeaHOr y Apyrd (GoHI npu Tom  MUWIUOHA Ounapa.
mwiahajyhn  camo cTBapHe TpomIKOBE TIpeHOCA.
Hajsehu tpancdepu 3abenexenu cy y 2008. roqunu. Y apyroj nomosunu 2011. romuHe
3a0eJexeHN Cy HIDKH TpaHCcepu y OHOCY Ha IMPOCEK MPETXOMHUX TOIMHA, Tj. H3HOCKIIH
cy oko 17 MuimoHa nuHapa y Tpehem, oTHOCHO Mame o1 10 MUIHOHA JMHAPa Y YETBPTOM
TpoMmeceyjy.

Tabena 14: TpaHccepu nsmehly cooHgoBa no rognHama og 2007. ao 2010. n no
Tpomeceyjuma 3a 2011. roanHy

Y MnH QuHapa

2011.
2007. 2008. 2009. 2010. T T2 T Ta
YKynHu TpaHcdepun 19,5 235,1 141,5 216,1 97,6 41,6 17,2 9,5
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4. SAKIbYYHAK

Tokom 2010. u mouerkom 2011. roanHe monasu 10 MOjaBe HOBHX HMHCTPyMEHATa.
EmuTOoBaHuM cy MyropoyHUju TUHAPCKU M JEBU3HU TPE30PCKU 3amucH, a moueTkom 2011.
U IyropouHe KymoHcke obOBe3Huie PenyOmmke CpbOuje mocneha 2026. romune. Y ucro
Bpeme, nBa Benmka npenyseha — HUC a.n. Hosu Can n Aeponpom Hukona Tecna uzammm
cy Ha JmucTHHT ,,A“ Beorpaacke Gep3e, a y IUIaHy je W NpBa eMHCHja MyHHIIHIATHAX
00Be3HUIIA.

IojaBa HOBUX (PMHAHCHjCKHX HHCTPYMCHTA, HAPOYUTO IYTOPOYHUX, BEOMa je
3Ha4YajHa 3a JOOpOBOJbHE TMEeH3WjcKe (OHJOBE, jep ce Ha Taj HaumH omoryhasa
e(UKacHHje YIpaBbake CPEACTBIMA ¥ YIpaBJbarkbe pH3WIMMa, OXHOCHO Beha
JuBepcHu(uUKanyja ynarama y CKiany ca MHBECTUIIMOHUM IUIAHOM CBAaKOT APYIITBA.

ITopecka ocnobahama noctoje u yBehaBajy ce cBake TOAMHE C pacCTOM IIeHa Ha MaJo.
Ha nouerky pazma noOpoBOJBHMX MNeH3WjcKuX (oHIOBa n3Hocuina cy 10% mpoceune
3apane, wim 3.000 quaapa. 3a 2012. roguny ytBpheH je uzHoc o 4.647 nuHapa 3a Koju
cy mocinoxaBiy ocinobdohenu miahama mope3a Ha IoxoAak rpahaHa W JompHHOCA 3a
00aBE3HO COIMjATTHO OCUTypame, JAOK Cy yIuiate (pu3nukux ymna ociobohena rurahama
mope3a Ha JT0X0/IaK rpaljaHa yKOJHMKO ce yIuiaTa BPIIH IIyTeM aJMUHHCTPaTHBHE 3a0paHe.

ITorenuunjan 3a masem paszBoj Tpeher cryba je Benmmku. Ca OMOpPaBKOM €KOHOMHU]jE
3eMJb€ W jayareM JKMBOTHOT CTaHjapaa ToBehaBahe ce W HUBO yIuiarta y NpHBaTHE
neHsujcke GpoHmoBe. JACHH CUTHAIIM O HEOMIXOAHOCTH MPABOBPEMEHE IITEIHE 3a CTapOCT,
Koje cy rpahaHuMa YIyTHJIM HOCHOLM €KOHOMCKE IMOJHTHKE, Tpebano Ou Ia yTudy Ha
Opyxu pa3Boj MOOPOBOJBFHUX TEH3MjCKUX (oHoBa. Takole, jauameM wH(pOpPMUCAHOCTH U
e/IyKalyje CTAaHOBHHINTBA O MPEeIHOCTHMA WwiaHcTBa noBehasahe ce u cBect o moTpeOu na
ce o0e30eme nonatHU npHIuBH y OyayhHoctH. McTo Tako, ymiara y mpuBaTHE NEH3Hje
Tpeba na Oyzae 3Ha4YajHUjU daxTop y Aujaiory usMely mociomaBama M 3alOCIICHUX, YAME
6u ce mokasaina Opura o 3arIocJIeHUMa.
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