U3BewTaj o nHcpnauyuju — asryct 2009. roguHe

Beorpaga, 11. centemb6ap 2009. roauHe



OCcHOBHe Teme

Nudnanuja
ExoHOMCKa aKTUBHOCT M OJJHOCH Ca HHOCTPAHCTBOM
MoHeTapHH yCIOBH U (PUHAHCH)CKA TPIKUILTA

[Ipojexnuja nHpIanMje 1 MOHETAPHA MOJIUTHKA Y HAPSTHOM TIEPHOTY



UHdnauyuja je y rpaHuyama uurbaHor pacnoHa...

MeceuHe cTone (y %) Foauwwse ctone (y %)
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* OueHa.

YKkynHa nHdpnauumja
basHa nHdnauuja

* Tpw npoTekna Meceua pacT NOTPOLIAYKUX LieHa je HeratuBaH, a 6a3Ha nHdpnaumja je oko 0,5%.

* WHdnauyuja y 2009. je nog cHaxkHUM yTuLajeMm nosehawa perynucanux ueHa (14,8%), a y tpehem
TpoMeceyjy naga LeHa nosbonpuBpeaHnx Nponssoaa.

= Opf nodveTka rognHe eBUOEHTHO ycnopaBamwe pacTta, Kako YKyrnHe, Tako U basHe MH(bJ'IaLI,I/Ije.

= Y aBrycty mehyroguiwta nHdgnaunja naHocu 8,0%, LWITO je ucnop LeHTpasriHe BpeAHOCTU LiufbaHor
pacnoHa 3a oBaj mecel, (6,7-10,7%).



...n Yy HapeaHoM nepuoay he ce KpetaTtu ucnop UeHTpanHe
BpeAHOCTU LUrbaHor pacnoHa

KpaTtkopoyHa npojekuuja nHcpnauuje
(mehy roanusen pact, y %)
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Kputepuniy m MM®d-a 3a cent 9,5+2%, 3a aeu 10+2%

OuekuBama 3a YeTBpPTO Tpomeceyje 2009.
cTone pacTta 1 JONPUHOCK YKYNHOM pacTy.

YeTBpTO TPOMECEYje

Crona pacta [onpuHocu Mehyro-
(%) (n.n.) OVLWHN K

PerynucaHe ueHe 1,8 0,5 18,3

Livrapete 6,0 0,2 24,4

nTt 7,0 0,1 20,1

KomyHanHo-ctambeHe

ycnyre 3,5 0,1 27,2

HadTHu gepusatu 1,0 0,1 46,6

JlekoBun -4,0 -0,1 16,7

Y centeMOpy ce ouyekyje pacT LeHa o[ OKO
1,0%, anu he roguvwkwa WHGNauwja pa ce
3agpxu Ha 8%. Tume he y Tpehem Tpomeceujy
HWBO MOTPOLLAYKMX LleHa OCTaTU HENPOMEH-EH.

Y 4yeTBpPTOM TpPOMeceujy ce O4eKyje pacT LeHa
o oko 2%, NpBEHCTBEHO 300r ce3oHcKor pacta
LeHa nosbonpuBpeHux npounssoga (oko 10%).
Kog 6asHe vHdnauunje n perynucaHmx ueHa ce
OYeKyje MnocTeneHo Yycnopasake, a YKynHa
nHdpnaumja y 2009. he ce kpetatn oko 9%.

npojekuuje Tnye ce
HEUM3BECHOCTW Yy nornegy KpeTawa LeHa
NoOSbOMPUBPEOHUX MNpoU3BoLa, HeOoCTBapewa
nnaHnpaHux NOCKyMIbeHa y OKBUPY
perynucaHux LeHa n Kkpetamwa ueHa HadoTe.

Hajsehn  pusuk



UHndnaumoHa ovyeknBamwa y He3HaTHOM nagy

* [Nocne Tpu meceua ctarHauuvje (9%), MHMNaUMoHa oYyekmBarwa y jyny cy y He3HaTHOM
nagy, n nsHoce 8,6% (M3Bop: aHkeTa areHumje Pojtepc).

» OyeknBaHM HUBO Kypca 3a Kpaj roguHe je HEewTO HWXM Yy OAHOCY Ha MPOLLSIOMECEYHO
nctpaxmeare (96,6 RSD/EUR), n nsnocm 96,1 RSD/EUR (genpecujaumja og oko 3%).

« baHkapckn gurnepu MNoYeTKoOM cenTemMbpa He O4YeKyjy npoMeHy pedepeHTHe KamaTHe
cTore, OOK A0 Kpaja roguvHe ouvekyjy onary penakcaumjy (y oktobpy 11,3%, a oo kpaja
roguHe Ha 10,8%).

OuyekuBaHa U uurbaHa nudpnauumja y 2010. roamHm
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OpHsa 1 OoH-a rpaHuLLa LiMrbaHor PacrioHa

W3Bop: ankeTa areHimje Pojrepc.



OueHa nHcnaTopHoOr ytuuaja nopesa Ha goaaTty BpeaHoOCT

OueneHu pass-through edhekar nosehansa NAB-a Ha nHcpnaumjy*

Ha yxynHy Ha pacTt avpektHo
vHdaumjy noroheHnx LeHa
Mahapcka 0.5 0.7
Hemauka 0.55 0.76
XoraHovja 0.5
Benuka Bpuranuvja 0.6

* Mpougere HBC.

Cpbuja: npoueneHn pass-through edekart je 0,6%.

MopacT ctone MNAB-a 3a 2 n.n. (8 — 10%, 18 — 20%) — edekaT Ha
nHdnauunjy oko 1%.

N3jegHavaBamne ctone NOB-a Ha 18% (8 — 18%) — edekaT Ha
nHdnauyujy oko 2%.
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PeanHa genpecujaunja Kpajem npeTxogHe u novyeTkom Tekyhe roguHe y3pokosarna je ga
HUBO LeHa y Cpbuju cpeanHom 2009. 6yae Hxkum Hero y 2008. y ogHocy Ha npocek EY.

CMatbere CcTeneHa KoHBeprepHLuuje 3abenexeHo je ko LieHa XpaHe U YyroCTUTErbCKUX,
TPAHCMOPTHUX U KOMYHUKALIMOHUX ycnyra.

MpubnuxaBarwe HMBOY LeHa Yy EY je jeanHo 3abenexeHo 3a rpyny LeHa Koja ce ogHOCuU
Ha arnkoxofiHa nuha v uuraperta.



OCcHOBHe Teme

Nudnanuja
ExoHOMCKa aKTUBHOCT U OJJHOCH Ca UHOCTPAHCTBOM
MoneTapH# yCIOBH B (PHHAHCH]CKA TPIKUIITA
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Mag eKOHOMCKe aKTUBHOCTU U arperatTHe Tpaxme

MHaukaTopn eKOHOMCKe aKTMBHOCTU
(Aeces.TpoM.cTomne pacTa Ha rod.HUB oY)
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=== Ja3 H[1B - neBa ckana

Hucka gomaha n cBeTcka Tpakwa 1 rotoBo
3aycTaBSbeHa KpeauTHa akTUBHOCT yTuLanm cy Ha
Aarbe CMakbeH-e EKOHOMCKE aKTUBHOCTM.

Mpouemnyje ce na nag bAlN-a y opyrom Tpomeceujy
n3Hocu 4,4% y ogHOCY Ha UCTU Nepuos, NpeTxoaHe
roguHe. [lecesoHnpaHu pacT y pyroM y o4HOCY Ha
npBo Tpomeceuje ko Al je oko -3,5%, a HOB oko
+1,5% Ha rognwHem HUBOY.

OOHaBrbawe npousBOAKE Y UPHOj MeTanypruju,
OYEeKMBaAHO BWULWIKW TMPUHOCK Yy paTapcTBy W
nocrneandHo obum npexpambeHe MpPoOU3BOAHE
no3nTMBHO he ce oapasvTM Ha HUBO EKOHOMCKE
aKTMBHOCTM Yy HapegHMM Meceuuma. To M3BECHO
Hehe npeBnagaty HeraTuBHe yTuuaje U Jarbe
aKTyesiHMx goaktopa Kpuse.

[Jo kpaja roguHe o4ekyje ce YybnaxeHuju
mehyroanwwwun nag blM-a, ogHocHo y 2009. oH he
M3HOCUTU OKO 3,6%.

[MpounsBoaHu ja3s je n garoe yBOKO y HeraTmBHO]
30HMW.



HajsHa4yajHuje ce ogpa3mo Ha HUBO UHBeCTULUM]ja...

YBO3 KanuTanHux go6apa

(mehyroanwme ctone pacta, y %)
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PurHaHcHjcKa 1 eKOHOMCKa Kpu3a Hajjade ce
oApaxasajy Ha UHBECTULIMOHY CKITOHOCT
€KOHOMCKMX cybjekaTa.

Cmarere MHBECTULMOHE aKTUBHOCTY je
ApPacTUYHO:

= y jaBHOM CEKTOpY, 1 Nnopes 3axTeBa 3a
cprcKanH1M CTUMYNaHCOM, CMaHEHU Cy
KanuTanHu usgaum 3a oko 15% peanHo,

= y MPMBATHOM CEKTOpPY nap, je CUrypHo
3HaTHO Behwu, ako ce nma y suay
KpeOuTHa akTUBHOCT, Kao u
CMOJSBHOTPrOBMHCKA N eKOHOMCKa
aKTUBHOCT Y NPOU3BOLHM KanuTanHmx
aobapa.



...a Y MaHb0j MEPU U HA NOTPOLLAYKY TPAXKHY

Bpoj cno6oaHux pagHMx mecta

BeBepuioBa KpuBa, CprKTypa n3Bopa noTpouwHe CTaHOBHULUTBA
[,€Ce30HMDaHM 1 "yrnadaHn” nogauy, y 000 (TpomMeceyHe NnpomeHe, y NPOLIEHTHUM NOeHUMa)
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CnorbHOTProBMHCKN N (PUHAHCUjCKM TOKOBU Ca UHOCTPAHCTBOM
W garbe Ha HUCKOM HUBOY

Kpetat-e n3so3a 1 yBosa poba HeTo npunue kanutana
(necesonmpanu nogaum, 2008=100) (ymnH EYP)
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m [lopThonmo nHBecTuLMje - HETO

» HakoH cydunuuTa Tekyher padyHa y majy (27,1 mnH EYP), y HapeaHa ABa meceua permcTpoBaH je pekopgHo HU3ak
aeduunt Tekyher padyHa (y jyHy 64 mnH EYP, y jyny 77,1 mnH EYP).

*[lpema peces3oHMpaHuMM NoAaumMma, HakoH oOnopaBka WM pacTta m3Bo3a W yBo3a poba y jyHy (3,1%, 7,5%,
PEeCnekTUBHO) Y jyny je Qoo A0 Noropluaka y CnofbHOTProBUHCKUM KpeTakwuma. N3Bo3 je nao 3a 7,8%, a yBo3
3a 1,3%.

*Y jyny je, npema nperiMMUHapHUM nogauumma, octBapeH Heto npunue COW oo oko 2 mnH EYP. BaHke cy
HacTaBune 3agyxumBawe of gogatHux 337,4 mnH EYP (yrmaBHOM KpaTKOpPO4YHO), OOK cy ce npeay3eha HeTo
pasgyxuna (77,9 mnu EYP).

*Y aBrycty je peructpoBaH Heto npunue COWN o oko 42 mnH eBpa. baHke cy ce HeTo 3agyxune 334 mnH EYP

(yrmaBHOM MO OCHOBY KpaTKOpOYHUX Kpeamta 252 mnH EYP), nok cy ce npeagyseha HeTo pasgyxuna (22 MnH
EVYP).



PuckanHu gecdpmumnT y Hajgehoj mepu nocneguua naga
€eKOHOMCKe aKTUBHOCTU U noBeharwa nopecke eBasuje

®uckantu aedpvumt (y Mipa AnHapa) CtpykTypa ayra Peny6nuke Cp6uje
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WM3Bop: MMHucTapcTBo dmHaHcuja

PuckanHu pesynTaTt U CTPYKTypHU chuckanHu pesynTtat (% BAIM-a)

2007. 2008. 2009.
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duckanHu pesyntat 04 29 -22 -7,7 1,2 -3,2 -0,7 -6,5 -1,9 -6,6
CTpYKTYpHU domckanHu pesynTaTt -0,2 20 -28 -79 -0,8 42 -1,0 -55 05 -44
= KoHconuaoBaHu donckanHm gepuunt 3a npeux cegam meceum nsHocn PC[L1 62,8 mnpa, a

penybnunykor 6yLeta y aBrycty gogatHux PC 10 mnpa.

" ®uckanuu gedpunumnt y 2009. Huje Tako Aybok, Beh je AOMMHaAHTHO HacTao Kao nocneguvua
naga bArl.

. Y npeTxogHe Tpu rognHe NoBpeMeHo ocTBapeH ByLieTcku cycomunt 6umo je pesyntaT
MNO3UTUBHOT NPUBPEAHON LMKyca, a He oucKanHe nonuTuke.
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Nudnanuja
ExoHoMcKa akTUBHOCT M OJHOCH Ca MHOCTPAHCTBOM
MoHeTapHH yCIOBH U (PUHAHCH)CKA TPIKUILTA

[Ipojexnuja nHpIanMje 1 MOHETAPHA MOJIUTHKA Y HAPSTHOM TIEPHOTY



Hunxun cteneH eKCnaH3MBHOCTU MOHEeTapHe NONIuTUKe y
OAHOCY Ha NPBO TpoMeceuje

MHaekc moHeTapHUX ycrioBa
» 3axearbyjyhu ctabunusauuju guHapa n

ycrnopaBawy UHdnauuje, y apyrom

TpoMeceuyjy ce CMamyje aenpecujaumjcku
jas peanHor geBusHor Kypca, Te he seh y
Tpehem TpomMeceujy OH BepoBaTHO BUTK U

1

PectpuktueHa s e
MOHeTapHa nosiMTrKa

3aTBOPEH.

EkcnaHaueHa AT = PearnHa kamaTHa ctona KpeTana ce mncrnoa
MOHETapHa NoMuUTVKa

HeyTpanHor HMBoa, ycrne onpegerbeta
HBEC na HacTtaBu ca ybnaxasarem

I 1 v I " " ) ! MOHeTapHe MONUTUKe.
2007. 2008. 2009.
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JIlnkBngHoCT 6a@HKapCKOr CeKTopa je U garbe BUCOKaA...

Ctamse XoB PC u HBC
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N nopen cmawena peepeHTHe cTone, pacTy nnacMaHn 6aHaka y XoB HBC.

360r cmarbera npemuje pusmka n ctabunusaumje Kypca anHapa 6aHke npuxsaTajy HUXN
MNPUMHOC Ha peno 1 Tpe3opcke 3anuce.

BaHke 1 Hapgaree paaunje kynyjy XoB PC n HBC, ykynaH HMBO nnacmaHa ce npnbnmkasa
pekopaHoM HuBoy nnacmaHa y XOB HBC na centembpa 2008. (245 mnpa anHapa)



... AOK Ce HeNMMKBUAHOCT npuBpeae nosehaBa

» HactaBak pacta 6poja HENMKBMOHMUX NPaBHUX Nuua n
obuma obasesa y 6riokagun.

» W nopen Bucoke nukBuaHocT 6aHaka, kpeauTHa
aKTUMBHOCT DaHaka benexu garbe ycnopaBaHe.

* Oko 22% kpeanta ogobpeHux npegysehuma y jyny
notun4ye u3 nporpama Bnage, a 30% ce ogHocu Ha
penporpam.

KpeauTHa akTUBHOCT, TpOMeceyHe ctone pactay %
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OnopaBak TpXxuwTta Kanutana?

Uupekc BELEX15 lMpomeT perMoHanHUX uHAeKca y aBrycry

(ymnH EUR)
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I [poMeT y MIH.OMH.- NIeBa ckana
e BE| EX15 - pecHa ckana

s V|3y3eTHO HUCKa JIMKBUAHOCT 6ep3aHC|<or TPpXULITA.

« 3a npBMx 0caM MeceLn oBe roguHe ykynaH npomeT nsHocu 161,6 mnH EUR, gok je
HajHWKK rogmn obmum npometa of 2000. roanHe 6mo 2004. rognHe 1 n3Hocuo je 554.6

mnH EUR.

* Ynpkoc pacty nHaoekca Belex n Belex 15 kpeTtana Ha 6eorpagckoj 6epau ce 1 gar-e He
MOry OKapakTepucaTu Kao ctabunHa.



N parmse ctabunHa Kpetaka Ha 4€BU3HOM TPXULUTY

KynoBuHe/npopnaje HBC Ha MOT-y u Kypc eBpa*

i ol RSD/EUR
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* Mo3WTVBHE BPELHOCTM NPELCTaBIbajy KYNOBUHY, @ HEraTuBHE - NPoAajy AeBn3a.

NMpomeT Ha MAT-y n KpeTawe pacnoHay
KoTaumjama 6aHaka

MnH EUR AvHapa
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s baHka - 6aHka (neBa ckana) s Haqke - HBC (neBa ckana)

PacnoH (oecHa ckana)

* HBC He uHTepBeHuLEe Ha MehybaHKapckoM AeBU3HOM TpXULWTY oA 26. pebpyapa.
» [lpomeT n3ameny 6anaka Ha M T-y je n garbe HM3aK (NpocevyaH JHEBHU NPOMET Y
aBrycty unsHocuo je 21 mnH EUR, a y npBux 8 naHa centembpa He3HaTHO je CHWKEH

(Ha 19,3 mnH EUR).



KIinjeHTUuMa
Kynonpopnaja neBusa u ecpektuse y lNMokasaTerbn npemuje pusuka - EMBI n
ogHocuMma ¢ knumjeHTMma (MnH EUR) CDS (y 6a3Hum noeHnma)
2 o 1.400
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HeTo npopaja pesmp,eHTmma (npeay 3eha + dmaunyka nuua) T L S I
m HeTo oTKy N of HepeanaeHaTa U MeH-aya e E VB CDS

Kynonpopaaja neBusa n ecpektuBe y ogHocuma ca

Y aBrycty Hema Behux nputucaka Ha AeBuU3Hy NMKBMOHOCT 6aHaka u To 3axBarbyjyhu:
*HacTaBKy 3agyXmBara baHaka y MHOCTpaHCTBY (ayr baHaka nosehaH je 3a 353,3 mnH EUR),

* BUCOKOM HEeTO OTKyn AeBusa o Mewada (235,5 mnH EYP) n dpuasunyknx nnuya (13,3 MnH
EUR),

* pacTy aesusHe wWreawe rpahaxa (58,9 mnH EUR, npenumuHapHo),

» cTabunmsaunju Nnpemuje pusunka semroe mepeHo nHaekcom EMBI n CDS cnpegom y aBrycry.

» [lo 8. centembpa NpuTUCUM Ha OEBU3HY NMMKBUOHOCT BaHaka No OCHOBY TpaXHe KnujeHaTta u
Aarbe HUCY 3HadajHu, a eBU3Ha LWTeadHa HacTasrba pacTt. Mehytum, 6aHke cy cmamune
KpaTKOPOYHM Oyr npemMa MHOCTpaHCTBY 3a oko 240 mnH EUR.



HEPUOAY




lNpojekuunja undnaunje

MpojekToBaHa nHdnauuja
(mehyrogmwtse ctone, y %)

enr. Oeu. MapTt JyH Cenr. Oeu,. MapTt JyH Cenr. Oeu,. MapTt JyH
2008. 2009. 2010. 201

Tpu enemeHnTa: 1. ueHTpanHa npojekuunja — 9,0% 3a kpaj roaune
2. HEWTO HMXWN CTENeH HEN3BECHOCTU — 7,4-11,3%
3. aCMMETPUYHOCT puU3nKa



Y HapegHoM nepuoay uHdcgpnauyuja he ce HajpepoBaTHUje
KpeTaTu y rpaHuuamMa LyurbaHor pacrnoHa

Jy  Cenr. [fey. Mapt Jy Cenr. [feuy. Mapr Jw Cenr. [Hey. Mapt
2008. 20009. 2010. 2011

Majcka npojekuuja ABryctoBcKa npojekuuja
(mehy roguurse ctone,y %) (meRy roguutse ctone,y %)
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ent. [eu. Maptr Jyd Cent. [deu. Mapr Jw Cent. [eu. Mapt Jw
2008. 2009. 2010. 2011.

HoBa npojekuuja nHnaumje je y KpaTtkoM poky NpubnmxHa npojekumnjn objaBrbeHoj
y MajckoM M3BeLuTajy o nHdnaumjn, OOK je y cpeaHeM poky Huxa. C jeaHe cTpaHe,
enemeHTn Heba3He UHdaumje — pacT perynucaHmx LieHa 6e3 gepmsara, LeHa
NOSbONPUBPESHUX NPON3BOAA U CBETCKMX LieHa HadbTe — BULLMK CY Y HOBO]
npojekunju, OoK je, C opyre CTpaHe, AMHap y ApYroMm u novyeTkom Tpeher Tpomeceyja
oja4ao y Behoj Mepu Hero LLITO CMO OYeKuBanu y majy.

Mag Tpaxwe, cTabunusauuvja 4EBU3HOT Kypca 1 ycrnopasake pacTa perynmcaHmx
LeHa KIbyYHU cy dpakTopu Koju he yTuuatn Ha ctabunusaunjy ueHa y cpeem poky
N farbe CHMWKaBahe pedepeHTHe CTone y HapegHOM nepuoay.



MoryhHoCT parber CHuUXxaBawa pedepeHTHe KamaTHe
cTone y HapeaHoOM nepuoay

Ha ocHoBy Tekyhe npojekuuje, a yaumajyhmn y o63mp cse pusnke, MoHeTapHu
onbop HapoaHe 6aHke Cpbuje npouewyje Aa je BepoBaTHuje aa he
pedepeHTHa KamaTHa cTona y HapeaHoM nepuoay OuTn cHMKeHa Hero aa
ce Hehe menwaTtn (cagawmu HMBO je 12%).

MoHeTapHu oabop je, ueHehn pusnke octBapera umrba y 2010, ognyymo
[ia ca HaCTaBKOM CHWXXeH-a pedpepeHTHE CTomne cayeka Ao geduHmcana
OCHOBHUX efieMeHaTa eKOHOMCKE MOSINTUKE 3a HapeaHy roaunHy.






[MpomeHa poyHe cTpyKkType aomaher ayra gpxase
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[ nocnenu gpXXaBHK 3anuca, Yy MiH guHapa (nesa ckara)
-6.000 EEEm TPOMECEYHU APKaBHM 3an1cy, Y MIH AuHapa (NeBa ckana)
-8.000 B jeJHOTrOAMLLL M APXKABHM 3aMuca, y MIH AvHapa (nesa ckana)

LIECTOMECEYHWN ApXKaBHM 3anuca, y MIH AuHapa (feBa ckana)
— @ U3BpLUHA KamaTHa cTona Ha Tpesopcke 3anwuce, y % Ha roaullihbem HUBOY (oecHa ckana)
pedepeHTHa kaMaTHa cTona, y % Ha rogulliibemM HUBOY (OecHa ckana)

Of jyHa je npyumMeTHa TeHAEHUMja peCTpyKTympawa ayra gpxase, npe ceBera Kpos3
npoayxaBare POYHOCTU TPE3OPCKUX 3annca;

YKyrnHa emucuja TpOMeceyHUx Tpe3opckux 3anuca y majy og ckopo 30 mnpg RSD,
AonpuHena je yépasaHoM nsgasakby NPBO LUECTOMECEYHMX, a NOTOM U jeAHOroAULLHUX
TPEe30pCKMX 3anuca;

TpeHyTHO, LecToMeceYHn 3anmcu y usHocy og 27,2 mnpa RSD ynHe 37% nopTtdersba
TPE30pCKMX 3anuca.

1.9.
3.9.

16%

15%

14%

13%

12%

11%

10%



3eMrbe y perMoHy ce pasnuMuuTum cpuckanHum mepama

6ope NMPOTUB Nafa €eKOHOMCKEe aKTUBHOCTM...

duckanHe Mepe 3emMarba LieHTpasriHe u uctouHe Eepone

rosehawe CMaHeH-e

duvckanHn gedmunt Yewka, LipHa lNopa, lMNorbcka, Xpeatcka EcToHuja, JleToHuja
rnaoB Xpeatcka, EcTtoHuja, JleToHunja
[Mopes3 Ha goxopak 3anocneHux (y jaBHOM CeKTopy) XpBatcka, (LipHa Nopa, Makenonuja, buX, JletoHuja) (Yewka)
Axupse LipHa Nopa, buX, EctoHuja
[onpuHocK 3a 30paBCTBEHO N NMEH3UCKO Ocurypare MakenoHuja, BuX Yewka,
Kanutaniu usgauy byeta Yewwka LipHa lNopa,
TpaHcdepu MuHUCTapcTBy oabpaHe Morbcka, EcTonuja, JleToHnja
Bpoj 3anocrneHunx y jaBHOM cektopy BuX, IleToHnja
Cy0OBeHLMOHMCAHW KpeanuTu NpuBpean BocHa n XepueroBuHa, lNMorbcka

. 3ajeJHNYKO 3a CBe 3eMJbe je HEOMXOCHOCT CrpoBoheHa CUCTEMCKUX pedpopmu,

. [looaTtHu npo6neM 3a Behl/IHy 3eéMaHa LueHpariHe n NCto4vHe EBpone je n obaBesa

ncnyHwaBaka MacTPUXTCKUX KpUTEPUjyMa 3a npuctynawe EBponckoj MMHETapHO]

YHHUU .



