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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.

Debpyapcku Hzsewmaj o urnguayuju pa3MOTPEH je U YCBOjeH Ha ceqHunyn M3BpurHor ogbopa 5. ¢pedpyapa
2013. rogune.

CBH nmocamamimu W3BEMITaju O WHGIAUjH JOCTYIHH Cy jaBHOCTH Ha cajTy Hapomme Oanke CpOwuje
(http://www.nbs.rs).

W3zBpuman onbop Hapoaue 6anke Cpowuje:

Joprosanka TabaxoBuh, ryBepHEp
Amna I'muropujeBuh, BuieryBepHep
Becenmn [1jermuunh, Bumerysepaep
Huana [IparyruHoBuh, BULIETyBEepHED

Bophe Jesruh, mupexrop Yrpase 3a Han30p HaJl GUHAHCH]CKUM WHCTUTYLIHjaMa



CKPAREHUIE KOPULIIREHE
Y OBOM U3BEIITAJY

B/II - 6pyTo nomahu pou3Box

BIS — banka 3a melyynapojae oOpadyHe

0.1m. — 6a3HM MoeH

CEFTA - YroBop 0 c1000/HOj TPrOBUHH 3eMajba leHTpanne EBpore
JAPO — npyre GpuHAHCH]CKE OpraHU3aLM]je

Ac3. — IeCe30HUPAHO

ELIb — EBporncka neHTpaHa 6aHka

EUB — EBpornicka HHBECTHIOHA OaHKa

EMBI — nHzekc 00Be3HHIA TPXKHUIITA Y YCIOHY
EMY - EBporicka MOHETapHa yHHUja

®EJ] — Cuctem denepannux pezepsu CAJ]
FISIM — ycnyre ()MHAHCH]CKOT TOCPEI0Baba HHIUPEKTHO MEPEHE
XoB — xapTuje o BpeqHOCTH

MIIL — nHieKc NOTPOMaYKUX [IeHa

MJT — mely6aHkapcko AEBU3HO TPXKHIITE

MF. — Mehyroauuime

MJIH — MHJIHOH

MJIPJ — MUJTHjap/a

MM® — MehynaponHu MOHETapHH (GOHT

H/IB — HenosbonpuBpe/Ha J10/1aTa BPEIHOCT
NPL — npoGnemMaTnuHu KpeanTu

OPEC - Opranusaiija 3eMajba H3BO3HHIA HadTEe
II — momyroaumte

ILII. — TIPOLICHTHH IIOCH

CJIM — cTpaHe JUPEKTHE HHBECTHIIH]C

SDR — crienjajHa 1npasa Byuermba

CTO — CBercka TProBUHCKa OpraHH3anuja

T — Tpomecedje

He HaBOJAE C€ ApPYTre OMIITEIIO3HATE CKpaheHHHe.
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Wzeewmaj o ungprayuju — pedpyap 2013.

Haponta Oanxa Cpouje

1. Pe3zume

Pacm me. uHghbnayuje usHad 2opH-€ 2paHuye
dozeorbeHo2 odcmynaka 00 Yusba HaCMaesbEeH je
y T4, anu cnopujum memnom.

UHpnayuoHa ovekusara cy y T4 6una
cmabunHa, Aok je y jaHyapy 3abenexeH HUxoe nad.

lpema HajHosUjuM o4yekusauma Consensus Forecast-a
u MM®-a, ekoHomMcka akmueHocm y 30HU espa he
y 2013. 200uHu 6umu y nady.

lNpojexyuja pacma BAl-a 3a 2013. 200uHy 3adpxaHa je Ha
oko 2,5%, u noped oyekusara da he ose 200uHe
uzocmamu onopasak 30He egpa.

lMpojekyuja pacma 6pymo domahez npouszeoda
(meflyeoduwire crone, y %)
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Mehyrognmma uadnanuja je y T4 nacraBmia ma pacre,
and CHOPHjEM TEMIIOM, W y JeneMOpy je HW3HOCHIa
12,2%. Nudnanuja je y T4 Ouna Hmka y ogHocy Ha T3 u
m3Hocuna je 2,3%. Hakon okrobapckor pacra ox 2,8%,
npaheHor jeJHOKpaTHUM TOCKYIIJBEHEM BEJIHKOr Opoja
npousBoja W ycuyra 30or nosehawa crome I1/[B-a u
aKIN3a, PacT MOTPOIIAYKUX IIeHa Y HOBEMOPY je N30CTao,
JOK je y AeneMOpy TO OCHOBY IIOje(pTHICHA CBEKET
Meca, Boha u noBpha u HadTHHX nepuBaTa 3abenexeH
nax neHa. C jpyre cTpaHe, CHakaH PacT PEryIHCcaHuX
neHa obenexwuo je T4.

VYmpxoc pacty Mr. nHnamuje, y T4 je 3aycTaB/beH pacT
WHDTAIHOHNX OYeKWBama. Y jaHyapy je 3abenekeH
BUXOB 4] 32 HAPEAHY FOMUHY AaHa, IITO OW MOIVIO Ja
yka3yje Ha mnoBchame kpeaubminTeTa CKOHOMCKE
nonutuke. [Iporienar mpenyseha koja y HapeaHa Tpw,
OZHOCHO ILIECT MeCEeLU OYeKyjy pacT LeHa HHIyTa H
CBOjHX TIPOM3BOA U YCIyTa MambH je HETO Y IPETXOAHOM
TIEPHOLTY.

3oHny eBpa y T4 kapakTepucanu cy HacTaBaK peleCUOHUX
NpUTUCaKa M pacT CTolle He3arociaeHocTu. [Ipema
HajHOBHjUM ouekuBamuMa Consensus Forecast-a u
MM®-a, ekoHOMCKa aKTHBHOCT y 30HHU eBpa he y 2013.
roguHu OuTn y nanay. Mnak, MO3NTHBHY CUTHAIIM CTHXKY C
¢unancujckux Tpxkumra. Mepe Ellb-a ycmepene Ha
OTKYH JpXKaBHUX OOBE3HHILA HajyIrPOKEHUJUX UWIAHMIIA,
KOpalM y TpaBlly CHaXHHUje (HCKAIHE WHTErpaluje u
KOHKpETH3allija IOoTOBOpa O jEOUHCTBEHOM HAI30py
OaHaka y OKBHpY 30HE €Bpa JIEJIOBAJTH Cy CTa0min3yjyhe
Ha (prHAHCHjCKa TPXKMINTA U YTHIAIN HA 11aJ] MPUHOCA Ha
00BE3HUIIE MPE3a/Ty)KEHUX 3eMasba 30HE eBpa. HacraBak
excrianzuBHe nonutuke ®E/[-a nonpunehe na ce Bucoka
JIMKBUJHOCT Ha Mel)yHapoIHOM Tp)KHUILITY HOBI@A 3aJPKH
n'y 2013. roguHm.

HenoBo/bHM TPEHIOBH y 30HH €Bpa MpPENWIH Cy Ce Ha
PETHOH LEHTpaNHe U jyrouctouHe EBpore u oapas3minu Ha
noropuaBamkEe M3BO3HUX MOFthOCTI/I U ycrnopaBame
npuBpeAHOr pacta. MeljyTum, u nopesx HaroseiTaja ja
he pact exoHOMCKe aKTHBHOCTH y 30HH €Bpa OWUTH
xopuroBan Haumxke (ca 0,2% wna —0,1%), mpojexmmjy
pacra BJ/llI-a CpO6uje 3a 2013. roguHy, HU3HETY Y
HOBeMOapckoMm IM3BemTajy o uH(pIANUjU, 3aQpKad CMO
Ha oKko 2,5%. [Ipouenunu cmo na he HeratuBHHU eEKTH
110 OCHOBY TOropliliamba eKOHOMCKE aKTHBHOCTH TIIABHHUX
CIIOJPHOTPTOBHHCKUX  mapTtHepa  CpOumje
HEYTpaJIuCaHu MO3UTHBHUM JIOTIPUHOCOM

outu




Haponta 6anxa Cpouje

Wzeewmaj o ungpnayuju — pedpyap 2013.

ad exoHoMcke akmueHocmu y T4 ycnopeH je Ha M.,
doK je Ha MPOMeCeYHOM HUBOY
ocmeapeH 6naz pacm.

Cee koMnoHeHme domahe mpaxte, 0CUM NOMPOWHE
dpxase, dane cy HezamueaH AONPUHOC
€KOHOMCKOj akmusHocmu y T4.

Jayare duHapa, 3ano4emo y cenmem6py,
HacmaesbeHo je y T4.

®uckanHu degpuyum y 2012. 200uHU 6UO je HUXU 00
dehuyuma npedeuheHoe pebanaHcom Byyema.

MMOJBONPUBPEC, AyTOMOOMJICKE W HadTHE HHIYCTPHje
mocine oBehama karmanutera y padpunepuju [langeso.

ITosutuBan pompunoc pacty BbJIl-a y 2013. roaunm
MOJKE C€ OUYEKHMBATH IT0 OCHOBY HETO M3B03a M IPUBATHUX
WHBECTHIIMja, JOK he moTpomma JpkaBe U

noMahrHCTaBa OWUTH y Mamy.

Exonomcka aktuBHOCT y CpoOuju je y T4 mokasmBaina
W3BECHE CHTHAJE ONOpaBKa — IPOLCHEHH MI. MHaj
peanmnor bBJI[l-a 06wo je 3HATHO MamH HETro ¥y
MIPETXOIHUM TPOMECeUjiMa, a Ha TPOMECEYHOM HHBOY
je octBapeH pact. [lo3uTuBHH pe3ynTaTi 3a0eeKeHH Cy
y npepaliBauKoj HHAYCTPH)H, IPE CBEra y MPOU3BOAKBH
MOTOPHUX BO3Wia U HaQTHHUX nepuBaTa. CHaXaH pacT y
ayTOMOOMJICKO] MPOU3BOMBM IPEINO CEe W Ha M3BO3,
4yuMe Cy MOTOpHa BO3MJia 3ay3eia MmecTo Bojeher
n3BO3HOT Tipou3Bona Cpbwuje.

Je3uHdnatopHy MPUTHUCIU TI0 OCHOBY arperarHe TPaXibe
3a/Ip)KaHy Cy Ha HUBOY M3 IIPETXOHOT Tpomecedja. Jlomaha
TpaXma Jaja je HeraruBaH JOIPHUHOC EKOHOMCKO]
akTuBHOCTHA. HajBehn HeratuBaH JOMPHHOC MOTHYC O
MOTpOILhe JIoMahnHCTaBa 300r IOATHUX IPUTHCAKA I10
ocHOBY roBehama crone [1/]B-a i akmm3a Ha HOHAKO HUCKY
kyrnoBHy Moh rpahana. [IpobGmemu ¢ mmkBrmHOUIhy U
HEHM3BECHOCT OKO Op3mHe Oymyher ormopaBka HpUBpene U
Jajbe Cy (pakTopu KOjU Koue Op)KU OTOpaBak MPHBATHHX
HMHBECTHIIH]A.

Ha yOnaxaBame nHGIATOPHUX MPUTHCAKA Y TOCIIEIHEM
Tpomecedjy 2012. roamHe yTHIATO je M KpeTame
JeBU3HOT Kypca. JluHap je mpeMa eBpy HOMHHAIHO
ojauao 3a 3,2%. Tome cy IOompuHENIH IIpe CBETa
noBehambe PECTPUKTHBHOCTH MOHETApPHE IOJHUTHKE
Haponne ©Oanke CpOuje, Beha nuxBugHOCT Ha
Mel)yHapoHOM TPXKHUIITY HOBIIA, Mepe Biane y mpasiy
¢buckamHe KOHCOJIH/IaITH]e n onobpaBame
CyOBEHIIMOHHCAHNX KpeauTa. [lpmnmB kanurtana u3
WHOCTPAHCTBa OMO je 3HATHO BHIIH HETO y MPETXOIHUM
TpoMece4juMa, JO0K je UCTOBPEMEHO JAeGHuuuT Tekyhnx
mnahama 3HaTHO cMameH y HOBeMOpy. Herummuno 3a
Kpaj roaumHe, Tpaxma mnpeayseha 3a nesusama y

neremMopy je Ouia HEcka.

HpxaBa ce y T4 y Benmkoj mepu GuUHAHCHpala
MOHETH3alMjOM CBOjUX JCBU3HUX JCMO3UTAa M TaKoO
yTunana Ha nosehame
Oankapckor cekropa. ®duckanuum aepunur y 2012.
TOIMHH M3HOCHO je oko 6,4% B/Ill-a, mTo je Hike of
nedunuTa npeasulheHor pedanancoMm OyeTa.

JIUHAPCKE JIMKBUJIHOCTHU
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Haporra Ganxa Cpomje

HapodHa 6aHka Cpbuje je Hacmasuna da nosehasa
cmeneH pecmpuKkmueHoOCMuU MOHemapHe NoUMUKe.
UcmoepemeHo, npomeHOM cMepa 2/1agHUX onepauyuja Ha
omeopeHoM mpxuwmy obe3beduna je noenayere
guwka OUHapcKe JIUK8UOHOCMU.

OyekusaH pacm pezynucaHux yeHa he y Hajeehoj mepu
onpedenumu pacm nompowaykux yeHa y T1 2013. 2zodure.

lMpojekmoeaHa uHgnayuja
(melyeoduwire crrone, y %)

00 T2 ycneduhe nad me. uHpnayuje u
HeH nogpamak y 2paHulye yurba oYyexyje ce
00 Kpaja 200uHe.

U3epwHu 0060p HapodHe 6aHke Cpbuje he y
HapedHuUM meceyuma pasmompumu mMo2yhHocm
ybnaxasar-a MOHemMapHe NoUMUKe.

Pagu cnpewaBama IpenuBama pacTa IeHa XpaHe U
OYEKHBAHOT PAcTa PeryjarcaHuX IIeHa Ha OCTalle IIeHe,
Hapomgma Gamkxa CpOuje je y mpoTekia TpH Mecema
HACTaBWiIa Ja MoBehaBa cTeneH pPECTPUKTUBHOCTH
MOHETapHe MoJuTHKe. Mepe 1eHTpaiHe 6anke Tpedaio
O0u na obe3dene na ce MHQUIAM]a Y CPEAHEM DPOKY
crabuiausyje  OKO
MaKpOEKOHOMCKO] cTabuimHoCTH. Y ycioBuMa nmosehane
IUHApCKe NUKBUAHOCTH, Hapomma Gamka CpOuje je
MPOMCHMJIA CMep INIAaBHHUX Olepaldja Ka TOBIAYCHY
JIOJIaTHO  JIOTIPHHEIIO
cTabMIIM3aluju KpeTamba Ha JeBU3HOM TPIXKHIITY.

nuJba n TUMEC JONIpHUHECE

JUKBUIHOCTH, INTO  je

Mehyronumma wuHbaanuja he  HajBepoBaTHH]jE
HacTaBUTH Aa pacte jom y T1 2013. rogunre. Tome he,
mopen; edexara HHCKe 0a3e 300T HHCKUX MECEYHHX
cToma uHpIanuje y UCTOM MEPHOAY MPETXOAHE TOIUHE,
JONpHUHETH Yy HajBeho] Mepu W OYEKHBaH pacT
perynucanux nena. [locmarpaHo Ha TpPOMECCYHOM
HuBoy, y T1 ouekyje ce BuIIM pacT WH(IANK]E HETO Y
mpeTxogHoM Tpomecedjy. Pact he mperexno Outn
OTpe/ie/beH PAacTOM peryiucaHuX IeHa, Mpe cBera
eHepreHara, IUrapera ¥ KOMYHAJIHHX yCIyra, Kao u
OYCKHMBAaHUM pacToM IleHa Boha u moBpha, demy he
JONPUHETH WM TO IITO MOJSAMHH IOJHOIPHUBPEIHU
MIPOU3BO/IM T'y0e TPEeTMaH CE30HCKUX MPOU3BOJIA.

Wndmammja he og T2 mocTemeno moyeTn na majga u y
rpaHUIIaMa JO3BOJBCHOT OJICTyNama of Iusba Hahu he ce
1o kpaja 2013. romune. [Topen 1o cana mpemy3eTHx Mepa
MOHETapHEe IOJUTHKE, Ha TajJ he yTHUIaTH OYEeKHBAHO
CMamee [IeHa XpaHe ¢ J0IaCKOM HOBE MOJHOMPUBPETHE
CE30HE W HHUCKa arperatHa TPaxma. Y CPEImbeM POKY,
nHpmanja 6u Tpedano na ce kpehe y rpaHnIiamMa HIba.
Oncrynama Of TpOjeKIHje IMOAJEAHAKO Cy BEpoBaTHA
HaBUIIE W HaHIKE, a OJHOCE CE IPBEHTCTBEHO Ha
KpeTama IieHa IMPUMapHHUX IMpou3Boja Ha JomaheM H
CBETCKOM TP)KHIITY, Ka0 M Ha JCUIaBama y pPEaTHOM
CEKTOpY M (PMHAHCHjCKUM TPXKUIITUMA Y Mel)yHapOIHOM
OKpyXkemy. DHCKaIHM pH3HUIM Cy, TpeMa HaleMm
MHIUBCHY, HAKOH JOHOIICHA IporpaMa QuCcKaIHe
KOHCOJNIMJAIMje  3HATHO OTBpAY
KpeTUOMITHOCTH NporpamMa eKOHOMCKE TOJIUTHKE a0 01
1 OYEKHMBAHU HAcTaBak apaHxmaHa ¢ MM®-om.

CMamkCHU, a

Ca umrueszaBameM MHQIAIHOHOT MIOKA TI0 OCHOBY I[eHA
XpaHe W perylnucaHux meHa, V3ppmmau onbdop Hapomue
Oanke CpOuje he y HapemHMM MecelmMa pa3MOTPUTH
MmoryhHocT yOnmakaBama MOHETapHE
Mehyrtum, 360or Mmoryhe HeoueknBaHe IIpOMEHE yTUIaja
¢akTopa Ha HABEICHY MPOJEKIU]Y
nH(pIanuje, U3HETO OYEKWBAE y MOTIEAY KapakTepa
Mepa MOHETapHE IOJHUTUKE Y HapeIHOM IIEpHONY HUje
obasesyjyhe 3a Haponny 6anxy Cpouje.

IIOJINTHUKE.

M0jeIUHUX
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Haponta Oanxa Cpouje

II. MoHeTapHa MOJIMTHKA Y IEPHOAY
o1 nperxoaHor U3seiraja o nuH@pianuju

Hapoona 6anka Cpouje je nacmaeuna oa nosehaea
cmenen pecmpUKmMUSHOCIU MOHemaphe RoIUMUKe.
Hcmospemeno, npomenom cmepa 21agnux onepayuja
HaA Omeopenom mpoicuwimy ooe3deouna je noenauere
6uUUIKA OUHADPCKe TUKEUOHOCHIU.

VY mepuony om mperxomHor W3BemrTaja o WH(IaNuju,
WzBpuran ondop Haponne 6anke CpOuje HacTaBuo je 1a
nosehaBa pedepentHy kamarHy cromy. C 003upom Ha
npupoay (akTopa KOjU YTHUy Ha pacT HHQIIALH]jC
(IIIOKOBM Ha CTpaHU MOHYAE), pehepeHTHa KaMaTHa CToTa
je moBehaBaHa paau cripedaBama BUXOBUX CEKYHIAPHIX
edekara, Tj. IpeBama pacta IeHa XpaHe U HajaBJbeHOT
pacra peryimcaHuX LeHa Ha OCTaje LeHe.

Pedepentna kamaTHa cTomna je y JeneMopy M janyapy
noBehana 3a 30 6.n. u 25 0.m., pecneKTUBHO, Ha
11,5%. Nako cy mH(}pnaropHu nmputuciy 6uau ciaduju
y OOHOCY Ha NpOjeKnujy uHpIanuje o0jaBJbeHY ¥
HoBeMmOapckom UM3Bemrajy o undnanuju, M3BpuHu
0100p je OLIEHHO Jla CYy OHU W Jlajbe M3PAXKEHH U Ja
3aXTeBajy peakiujy MOHETapHe IOJIMTUKe. buio je
n3BecHO na he ce pact M. umH(pIanwje, Koju je y
HOBEeMOpY MpPUBPEMEHO YCIOPEH, HACTAaBUTH Y
HapeIHHM MeceluMma u na he ce WHQIanuja Kperatu
3HATHO M3HAJ I'OPHE I'PaHHIE J03BOJHEHOT OJICTYIIAma
on umiba. VcrToBpemeHo, HajaBJbeH je pacT
peryJucaHuX IeHa y HapeJIHOM MEPHOLY.

C npyre crpaHe, BUCHHY IToBehara pedepeHTHEe KaMaTHe
CTONE OTpaHMYWIA je YHIBCHHIA Ja Cy HHQIATOPHH
NPUTHCIHK yOIa)XeHH 3axBasbyjyhu nany npemuje pusuka,
pellaTUBHO CTAOMJIHOM KypCy JMHApa U CMambemy IeHa
HadTHUX gepuBara. Takolje, MPETXOAHO Mpeay3eTe
PECTPUKTHBHE Mepe MOHETapHe MOJIMTHUKE M JOHOIICHE
IUTaHa (QHCKaJHEe KOHCONMJALHMje JOTPUHETH CY

3ayCcTaBjbalby pacTa WH(IALMOHMX O4YeKWBama y T4.
WudnaropHu NpUTHCIM Cy OMIIM yMameHH ¥ YHHEHUIIOM
na he Hucka arperaTHa Tpaxma u yOyayhe ocrartu
KJbYy4HU Je3uHpiatopuu dakrop, kao u jga he xpana
nojepTHHUTH C TpeacTtojehoM  MOJEONPUBPETHOM
cezonoM. [lopen Tora, U3spmHu ombop odexyje ma he
nporpaM (QuckamHe KOHCOJNUIANMje Y OBOj TOIUHHU
M0Ka3aTy BUJHM]jE pe3yNTare W MPYKUTU IyH JOTPHHOC
CMambHBamky MI. HH(IIAIK]E Y HAPSTHOM IICPUOTY.

IMopen morechama pedepenTHe KamaTHe crore, V3BpiiHu
ombop je y meueMOpy OIydno aa NPOMEHH cMep
[JIABHUX ONepainuja Ha 0TBOPEHOM TPKMIITY Kako Ou
Crpeuro Ja moBehana aWHApCKa JMKBUIHOCT yTHUYC Ha
cTBaparme WH(IATOPHUX MPHUTHCAKA W TPHUTHCAKa Ha
JICBU3HO TPIXKHIIITE.

Bynyhu nma ce wHpmanmja y mepuwomy jyn—meremoap
KpeTana W3HaJ FOpimhe TPaHHLE 03BOJHCHOT OICTYIamba
on mwba, Hapomna Oanka CpOuje je, y ckiamy ca
CriopazyMoM 0 LuJbamy (Tapretupamwy) HHIaNuje,
ynytwia nuemo Baagu. Kama je peu o pasnmosuma
OACTymama WHOIANMje O IMJba, WCTAKHYTO je Ia je
mopacT HH}IAIHje Y IPOTEKINX MECT MECeIH y HajBehoj
Mepu OHO MOcJeula MOCKYIUbCHha XpaHe, edekara
Jerpeuyjandje U rnosehama crome Iropesa Ha JioAaTry
BpeAHOCT M aknm3a. Jla Ou oOysmana uHbIaTOpHE
MPUTUCKE U 00e30emia CTAOMIHOCT IIEHA y CPEIbeM
poky, Haponaa 6anaka CpOwuje je pearoBana moehamem
CTEIeHa PECTPUKTHBHOCTH MOHETapHe moiuTtHke. [TyHu
ebeKTH [0 caja MNpey3eTHX PECTPUKTHBHHUX Mepa
MOHETapHE MOJIMTHKE Ha MHQIAIMjy TeK ce o4ekyjy. C
npyre ctpane, Hapogna Oanka CpOuje cMarpa na je
MOTPEOHO YTBPAUTH U PEaIr30BaTh CHCTEMCKE Mepe Koje
Ou morprHeNe cTaOMIM3aMjy TPXKUIITA XpaHe, Kao U J1a
Bnana peduHuMImE CpenmOPOYHH OKBHP KOpPEKIHje

wn



Haponta 6anxa Cpouje

Wzeewmaj o ungpnayuju — pedpyap 2013.

PETyJIHMCaHUX 1IeHa, y3 OIpiKaBambe IIaHUPaHe [TOIUTHKE
3apaza y jaBHOM CEKTOpYy U TeH3uja.'

Omyka M3BpurHor onbopa y ¢gedpyapy Aa pedepeHTHY
KamMaTHy ctony moBeha 3a 25 6.m., Ha 11,75%,
ycMepeHa je Ha CcIpedaBambe IpeHOlIema edekara
noBehama peryiucaHux IieHa Ha ocraie LeHe. McrakuyT
je 3Hauaj ycBajama TOAWIIKHE JWHAMHKE KOpEKIIHja

' Buzern [lonarak 1 Ha crp. 52.

perylnucaHux IeHa, Kao M JOCIEIHOI CIpOBOhema
mporpama ¢uckanHe koncomupamuje. C mpyre crpase,
MTOCTHTHYTA j€ CTAa0MITHOCT IEBU3HOT TPKUIITA, CMamheHA
cy uH(IIAaTOpHA OYCKHMBamha, a arperatHa Tpaxmwa hie u 'y
HApeJHOM MEPUOAY HMaTH CHaXKaH [e3uH(IATOpHH
yTunaj. 3abeiekeH je M Oiar OornopaBak EKOHOMCKE
aKTHBHOCTH, YMju cy ce NpBH edektu Beh ncnosbuim
TOKOM IIOCIIEEbET TPOMeceyja NPETXOAHE TOANHE.
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Haponta Oanxa Cpouje

III. Kperamwe undaanuje

Pacm me. uH¢pnayuje HacmaerseH je u y T4. 00 jyna ce me. uHnayuja kpehe usHad 2opte 2paHulye 90380/bLEHOR

odcmynarba 00 yurba.

Oyexyjemo Oa he uH¢pnayuja y T1 Hacmasumu da pacme, yemy he Hajeuwe donpuHemu OYeKueaHu pacm

pezgynucaHux yeHa.

Kperame undaanuje y T4

Y T4 je, kao nocneouya naoa yena nenpepaljene xpane,
ocmeapena Hudca undnayuja Hezo y RPEmMXo0HOM
mpomeceujy.

VY ckiagy ca O4eKHBamHUMa H3HETHM Yy HOBEMOApCcKOM
WzBemrtajy o wuupmaumju, mr. undianmja je y T4
HacTaBWIIa Jia pacTe U y aeneMopy je m3nocuna 12,2%.
Pact je O6wo ompenesbeH TPOIIKOBHUM IPHUTUCIIMA Ha

IpachukoH I11.0.1. KpeTare LeHa

(mr. cTone,y %)
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13579111357 9111357 91113 57 911
2009. 2010. 2011. 2012.

MoTpowauke uexe (UTILL)

WML, 6e3 eHepruje, xpaHe, ankoxosa u uurapeta
WLl 6e3 eHepruje u HenpepafheHe xpaHe

WML, 6e3 eHepruje

Trimmed mean 15%

Linrbana ctona uxHdmaumje

[lo3B orbeHo oAcTy Nawe UHdNauuje oa Lurba

N3sop: P3C u HBC.

Mehyeoduwra uHgpnayuja je u y T4 Hacmasuna da
pacme u 00 jyna kpehe ce usHad eopr-e epaHuue
dossorbeHoe odcynarba 00 yusba.

IleHe XpaHe, clIa0/bemheM JAMHApa M3 I[IPEeTXOJHOT
nepuoja, epekruma nosehama [1/]B-a u akiusa, kao u
pactoM perynucanux neHa. bynyhu mga ce mr. uadnanmja
IIeCT y3acTOMHUX Mecenu (jyn—nmemembap) Kperaia
W3HaJ] TOPHE TPaHUIIE JO3BOJHEHOT OJICTYIIAha O] IIN1Jba,
Hapozana 6anka CpbOuje je y jaHyapy THCMOM 00aBecTHIIa
Brnagy o pasno3uma TOr ofcTylama, Mepama Koje cy
npejy3ere U Koje Tpeba mnpeayseTu ja Ou ce obe3benuna
HUCKa W cTaOmiHa WH(]IAaNMja y CpeameM pPOKy, Kao U
KaJla ce OYeKyje MmoBparak HH(IAIMje y OKBUpE IIba.

Ta6ena I11.0.1. PacT noTpowaykux ueHa
No KOMMOHeHTamMa
(TpomMeceyHe cTone, y %)

2011. 2012.
\Y | Il m v

MoTpowayke yeHe (UML) 06 20 31 42 23

HenpepaheHa xpaHa 0,7 75 147 91 -78

Mpepahena xpaHa -05 -0,7 10 42 63

WHaycTpujckn npoussoam

6e3 xpaHe n eHepruje 11 21 1,7 36 48

Exepruja 11 29 05 35 1.1

Ycnyre 10 12 24 14 33
WUnaukaTopm 6azHe nHdpnaymje

WMLl 6e3 eHepruje 05 18 37 43 26

WLl 6e3 eHepruje u

HenpepafeHe xpaHe 05 08 16 33 50

WMLl 6e3 eHepruje, xpaHe,

arnkoxona u uuraperta 174 13 22 15 31
PerynucaHe uyexe 09 13 01 29 52

WaBop: P3C n HBC.

? Bugern Jlonarak 1 Ha crp. 52.




IMorpomauke uene cy y T4 nosehane 3a 2,3%. Hakon
okrobapckor pacra on 2,8%, mpaheHOr jeqHOKpaTHUM
MOCKYIUBCEEM BEIMKOI Opoja MpoH3BoAa M yciayra 300r
nmosehama ctome [1/IB-a w akmu3a, pacT MOTPOIIAYKHX
I[cHa Yy HOBEMOpY je HM30CTao, JOK je y JAeueMoOpy Io
OCHOBY TI0jepTHIbEHa CBEXKETr Meca, Boha u nospha, kao
1 Ha)THUX JiepuBarta, 3abenexeH maj. Yopaso 360or Beher
nmaja [eHa HerpepaleHe XpaHe OF OYEKHBAHOI, M.
nHOmanmja ce TokoM T4 Kperaia Ha OHO] TPAHUIN
KpaTKOpOYHE TIpojeknuje WH]Ianuje o0jaBJbeHE Y
HoBeMOapckoM M3BemTajy o nH(IAMju.

Llene xpaHe u 6e3a,1K0X0/IHUX uha ocTBapuiIe Cy 3HaTHO
mxn pact (0,9%) rmero y T3. Llene Henpepaliene xpane
cy nane 7,8%, MTO je JONPUHENOo ycHopaBamy HH(Iammje
ca 1,2 n.i. HajBehu nonpunoc Tome nano je cMameme 1eHa
cBexer meca 1 Boha. LleHe cBUX Kareropuja CBeXer meca
CHIDKEHE Cy TOKOM HOBeMOpa u jaerieMopa. [lojedrumbemne
CBEXET Meca JISIMMHUYHO je TIoceaniia Behe moHyae meca
300r pacTa IeHa CTOYHE XpaHe y MPETXOIHOM MEpHOLy, a
JIeTIOM ¥ TpriiarohaBara HUCKO] TPKEH M CMambeHO]
KyroBHOj Mohu rpahana. Melyytum, maj niena cBexer meca
jOII ce HHje OApa3uo0 Ha CMAambCHE I[ICHA MECHHX
npepaljeBrHa. 300r MOBOJHHUX BPEMEHCKHX TPHIMKA U
nobpe TOHyAe Ha THjalama, H30CTao je CE30HCKH
yoOudajeHu pact 1eHa mospha. Y meneMopy je 3a0enexeH

pacukoH I11.0.2. KpeTarwe LeHa
(TpomeceuHe cTone, y %)
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MoTpowayke ueHe (UTIL)
WMLl 6e3 eHepruje, xpaHe, ankoxona W uurapeta
e L |€HE XpAHE U 6€3aNKOXO0NHUX Nuha

MNsBop: P3C u HBC.

Pacm ueHa xpaHe y T4 6uo je HUXuU y 0OHOCy Ha
T3, kao nocneduya nada yeHa HerpepalheHe xpaHe.

Tabena I11.0.2. Noka3saTterbu pacta LeHa
(mr. cTone, y %)

12012. VI2012. [X2012. Xl 2012.
12011.  VI2011. [X2011. XIl2011.
MoTpowauke ueHe 3,2 55 10,3 12,2
LleHe npousBohaua
VNHAYCTPUjCKNX
npousBoaa 3a Jomahe
TpXULWTE 59 3,4 7,0 6,4
LleHe npoussohaua
norbonpuBpeaHNX
npousBoaa 0,9 15,4 39,0 35,0*
LleHe enemenaTa un
maTtepujana sa
yrpahjuBame y
rpafeBMHapcTBY 0,8 2,3 71 51

* HoBemb6ap Ha HoBembap.
WaBop: P3C n HBEC.

IPUXOB T1aJ, TIpe CBera 3axBaJbyjyhu mpom3BogmMa KOI
KOjUX Ce€ TpUMemYyje METOA HMITyTanuje (Tarmpuka,
KpacTasall ¥ napa/aj3). Liene Boha cy masie BHILe HEro mTo
ce ouekmBaso. C japyre cTpaHe, pacT meHa mpepaljene
XpaHe je HacTaBjbeH. JlompWHOC Te Tpyne Hpou3BoIa
YKyNHOj UHIamju u3Hocuo je 1,5 m.a. [Iputom, HajBehn
JONIPUHOC MOTHYE OJf LieHa MJIEKa M MIICYHHX HPOHM3BOJA,
xJe0a 1 JKUTapuIia u Oe3aIKOXOIHUX mrha.

"pacdukoH 111.0.3. JonpuHOC TpOMeCceYHOj
CTOMNM pacTa NMoTpollavykmx LeHa
(y n.m)

o = N W &, 00O

1
2

| 1 VA 1 11 V2 A | B 1 | I AV
2010. 2011. 2012.
I HenpepaheHa xpaHa
lNpepahexa xpaHa
EHepruja
WHay cTpujcku npouss oau 6e3 xpaHe u eHepruje

. Yeny re
s [JOTPOLWAYKE LiEHE (Y %)

N3sop: P3C u HEC.

Hajeehu donpuHoc pacmy MWIL-a nomuye 00
npepaheHe xpaHe.
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Haponma 6amxa Cpomje

ILlene wuHAycTpHjcKMX mNpou3Boaa 0e3 XpaHe U
eHepruje mnosehane cy 3a 4,8%. Hajsehn nompunoc
pacty Tux 1ena (2,4 1.11.) gane cy eHe Urapera, Koje cy
nosehane 3a 14,2% 360r nosehama akimza.

Llene y OKBUpY Tpylle eHepruje 3HATHO Cy Mame
nopaciie Hero y T3 wm y Hajehoj mepu cy pesynrar
MOCKyIUbea rpejama (15,7%). 30or jasama nuHapa
mpemMa Joiapy, nene HadgtHux nepusara cy omaine 4,3%
W Jlaje HeraTHBaH JONPUHOC YKynHOj uH(manuju y T4
on 0,2 m.m.

Llene ycayra cy mosehane 3a 3,3%, u TO HajBHIIE IO
OCHOBY pacTa LeHa IOjeJUHUX YyciIyra MOOUWIIHE
TenedoHmje, TYPUCTHUKUX
apamXMaHa, Kao ¥ TpaJICKor 1peBo3a o1 oko 16% (0,1 m.m.).

KaOIIOBCKE  TeJEBH3H]E,

ba3zna unduannja (UL no uckiby4emy 1eHa eHepruje,
XpaHe, aJIKOXoJIa ¥ UrapeTa), ocTBapmia je y T4 pact on
3,1%. Hajsehu pact je ocTBapeH y OKTOOpYy Kao
nocnenuna mnosehamwa crome I[1[[B-a u edekara
JeTperyjanuje TUHapa U3 MPETXOIHOT MePHoia, KOjU CY
TOKOM Tpomecedja
KaTeropvjama, HajBHIIE Cy TIOCKYIIeTH MPOM3BOAMN KyhHe
XeMHje W JIEKOBH, TPAICKH MpPEBO3, MOjeOHHE YCIyTe
MoOWITHE TeneoHrje U TYPUCTHIKH apaH)KMaHH.

ocmabuwnmu. Ilocmarpano 1o

"pacukoH [11.0.4. lonpuHOC Mr. cTonu pacTta
NoTpoLWaYyknx LeHa
(y n. n.)

16
14
12
10

6
4
2
0
-2
-4
123456789101212345678910121234567891012
2010. 2011. 2012.

LleHe Boha u noBpha
| leHe npexpambeHux npousBoga
LleHe HenpexpambeHux npoussBoga v ycrnyra
= PerynucaHe ueHe
mmmm— | [eHe HachTHUX AepuBaTa
s [JOTPOLUIAYKE LiEHE (Y %)
Linrbana ctona nHdnauuje
[losBorbeHo oacTynawe MHgnaumje oa uurba

WMsBop: P3C n HBC.

Ha me. Husoy pacm uHgnauyuje u Oasbe je 8oheH
pacmom yeHa xpaHe.

Peryiucane uene cy mopacie 3HaTHO Bute (5,2%) Hero
y T3, mro je 6uio mocrmeania pacta IeHa IIUTapeTa, y
Behoj, u KoMyHamHUX U caoOpahajHUX yciyra, y Mamoj
Mepu. Ha HuBOy rogmue pact je nzHocuo 9,7%, unme je,
W TOpel HW30CTaHKa KOpEeKIHWja IIeHa eJICKTPHUYHE
€Hepruje W NPUPOAHOr Taca, NpeMalleH IUIAaHWpaH pactT
3a 2012. (6%+2 m.m.).

Ilene npou3Bohaya MHAYCTPHUjCKUX NPOM3BOAA 32
nomahe TpxumrTe cy y T4 3abenexwmie Omar man
(0,1%). 1 ma Mr. HUBOy youaBa ce¢ Cla0JbeHme
UH(IATOPHUX MPHUTUCAKA TIO TOM OCHOBY — PacT IeHa
npousBohaya WHIYCTPUjCKUX MpoW3Boaa 3a aomahe
TP)KUINTE je y AenemMOpy cMameH Ha 6,4% mr. Hajsehu
TOTIPUHOC TAaJy IOTHYE OJf CMamema IeHa ¥
MIPOU3BO/bY HAaTHUX JepuBara 300T jadyama JUHapa.
[Tan uena 3a0enexeH je Uy MPOU3BOJIBLY XeMHUKAIUja 1
xemujckux npousBoma. C npyre crTpaHe, 300r Jomie
MOJBOTIPUBPEIHE CE30HE W pacTa IeHa MPUMapHUX
TTOJHOTIPUBPETHUX MTPOU3BOAA HA CBETCKOM TPXKHILNTY Y
MIPETXOAHOM TIEPHOAY, IIEHE Y MPOU3BOABKH TpepaleHe
XpaHe u jasbe pacty (12,8% mr.).

Ilene npousBohaua mo/bONMPUBPETHUX MPOU3BOIA’ Cy
y HoBeMOpy maine 1,4% y omHocy Ha cenrtemOap, Kao
rmocjenua najaa mneHa y obmactu crogapersa o 4,2%.

[pacukoH 111.0.5. omaha 1 yBo3Ha nHdnaumja
(mr. cTone,y %)
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YB 03Ha MHJYIaumja, NpeTXxoAHO TpoMeceyje

YKy nHa uHdmaumja
N3sop: HBEC u Eurostat.

YeosHe ueHe cy y T4 ycnopune me. pacm, 3602
nada ceemcKux yeHa xpaHe .

* Ilene npousBohada y obnacTu nosbonpuBpesie 1 pubapcraa.
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Hajsehu man neHa 3a0eniexkeH je KOJ JKUBUX CBHIbA H
Ce3oHCKkM mTajg 1eHa 3a0edexeH je KOf
KyKypy3a, ajJli 3HaTHO MawmH Yy Iopehemy ca HCcTUM
NEPHOAOM  HPETXOAHE  TOIUHE Joure
MOJHOMIPUBPEHE CE30HE.

rosejna.
3001
IleHe eneMeHata u MaTepujaja 3a yrpahuBame y

rpaljeBuHapcTBy cMamene cy y T4 3a 1,0%. Bbuxos mr.
pacT je ycropeH u y aeneMopy je usHocuo 5,1%.

* Kao mHAMKATOp YBO3HMX IieHa KopumtheH je MOHJepUcaHH MPOCeK HHAeKca
CBETCKHX IIeHa HadTe W XpaHe, M3BO3HUX M MOTPOLIAYKHMX IeHa Hemauke, xao
HaIIleT Haj3HaYajHUjer CIIOJbHOTPrOBUHCKOT IapTHEPa.

V T4 je, npema Hamoj MPoICHH, 3a0CICHKEH TPOMECECUHU
majg yBo3uux mena‘ ox 3,8%°, mro je yTumano na yBo3Ha
nH]IayMja Ha MI. HUBOY ycropu pacT Ha 11,9%. Ilan
YBO3HHMX IIcHa je y HajBehoj mepu mocieawma mnana
CBETCKHUX LIEHa XpaHe U CPEJCTaBa 3a PEerpOaYKIIH]y, 10K
je pacT yBO3HHMX IIGHA MOTPOIIHMX Jgo0apa AeiIoBao y
cynpotHoM cmepy. Kperame yBO3HUX IieHa yKasyje J1a y
HapeIHOM TIEpHOAY IO TOM OCHOBYy He Ou Tpebaio
0YEKHMBATH MH(IIATOPHE MPUTHCKE.

* OpHOC 1poceKa JiBa y3acToIHa TpoMeceyja.
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Ocepm 1: UsmeHe y 0b6payyHy uHOekca nompowaykux yeHa y 2013. 200uHu

Pemry6nmdxy 3aBoJ 3a CTAaTHCTHKY IUIaHUpa Aa of modetka 2013, y ckiaxy ¢ npenopykama Eurostat-a, i3MEHHU ITOH/EPE
3a o0pauyH UIIL[-a. Hajseha meronononika pasnuka y oopadyny UIILl-a y Cpouju npema o6padyHy y OCTaINM €BPOICKHM
3eMJbaMa OIIela CE Y M3BOpY I0aTaka Ha OCHOBY KOjHX C€ padyHajy HMOHIEPH IOjeMHUX IpyIla IPOU3BOAA U yCIyra.
O6pauyn monzepa 3a UIIL no caga ce koi Hac 3aCHUBAO HA ToIAIMMa U3 AHKeTe 0 moTpourmu foMahnHcrasa (ATI), 1ok
je mpakxca y BehuHHU €BPOIICKHX 3eMaba Ouila 11a ce 32 M3padyHaBarbe MOHJepa KOPUCTE MOAlM HAlMOHAIHUX padyHa, [pe
cBera 1ojany o GUHaIHOj MOHETAPHO] MOTPoIIkHY JoMahuHcTaBa. [IpenackoM Ha HOBY METOAOJIOTH]jy padyHame JoMaher
UIIll-a ycknaguhe ce, mpema M3BOpY IoAaTaKa, ca 0OpadyHOM XapMOHHM30BaHOT MHJEKca moTpomaykux mena (XMIILL)
EBporncke yrauje. YeknahuBame mMetomonoruje obe3benuhe u moy3qaHujy ymopeauBOCT HUBOA U JHMHAMHUKE HMHOIALHje y
CpOuju ca ocTaaiM €BPOIICKAM 3eMJbaMa.

IMomany HaIMOHATHUX padyHa MpY)Kajy MOTIYHUjU YBUA y TOTpolImy nomahumHcTaBa. 3a morpebe obpauyna MIIL]
MOHJEpa, IpeMa Mel)yHapOAHHM CTaHAapIuMa, Y OKBUPY HALMOHAIHHUX PadyHa, yKyIHA JMYHA NOTPOLIbA Pa3/Baja ce Ha
(uHATHY MOHETapHY W HEMOHETapHY HoTpomky. duHamHa MOHETapHA MOTpOIIka JoMahuHcTaBa H0OHja ce Kaga ce o
YKyIIHE TOTPOIIEE OAy3My HMIIyTHpaHa pEeHTa', IMOTpPOIIba M3 COICTBEHE MPOU3BOIAEKE M HATypalHa MOTPOIIEHA
(vopurheme ciy)kOeHNX ayToMoOmita, MOOMWITHAX TenedoHa u cir.). [loganu HaIMOHAHUX padyHa MpPYyXKajy MOTITYHHjU
yBH[ y moTpousy gomahuHcTaBa y ogaocy Ha AIIJ], jep 6osbe oOyxBarajy MmojeuHE KaTeropHje MOTPOLIkE (aJIKOXOMT
LUrapere, TPaHCIIOPT, pekpeanrja u Kynrypa). Kako ce AT/l paxu Ha y30pKy, Hogany GOOHjeHH M3 OBOT W3BOPA 3HATHO
NOTHEY]y JHYHY IOTpommy. Takohe, momany HanuoHaTHUX padyHa W AIlJ] pasiamkyjy ce M IO KOHIENTy o0yxBaTa
nozaraka o norpommsy. AT/l cagpiku mogaTke o HOTPOIIBbY Pe3uaAeHaTa Y 36MJbU U HHOCTPAHCTBY (HAIMOHAIHU KOHLIEIIT),
JIOK TIOJaly CaapXKaHd y (UHAIHO] MOHETApHO] MOTPOLIKH JoMahMHCTaBa YKJbYdyjy NOTPOLIKY pe3HJeHara U
HepesuieHara y 3eMJbU (oMahu KOHLIENT).

Kpo3 mporec yckialjuBama CBOjUX HALMOHATHUX MHAEKCA IIEHa ¢ MPeropykaMa i METOI0JIOrHjoM Eurostat-a IpOLUIe Cy U
3eMJbE M3 OKpPY)KeHa Koje Cy MmpHUcTymie EBpOICcKoj yHUjU WK Cy y Tpolecy mpujemMa. YCKkiahuBame je JOHEI0 HPOMEeHY
CTPYKType IHOH/epa U mpoMeHy yderrha nojeanHux rpymna npoussozaa y UITI-y. Kox Behune 3emarba, Haj3Ha4dajHUja TpOMEHa
oHOCH ce Ha maj yuenrha rieHa xpane u nmiha y UIIL-y (Ta6ena O.1.1). CmameHo yuerihe Te rpyme Npor3Boa HajBepoOBaTHH]e

Tabena O.1.1. Yyewha rpyna npoussoaa v ycriyra y MHAeKcy noTpoLllaykux LieHa no semr.ama
(v %)
XpBatcka LlpHa lopa CnoBeHuja  Byrapcka Typcka Cpbuja

I'pyne npousBoaa u ycnyra
WNL XWMNL WAL XWOL WL XWML, WOL XWOL WML XWOL WL Xun,

XpaHa u 6esankoxonHa nuha 293 252 376 313 166 171 372 225 262 262 388
Ankoxonta nuha, AyBaH n HapkoTULY 50 75 37 45 52 56 53 80 52 52 54
Opeha u obyha 71 50 76 48 75 62 36 33 69 69 51
CraHoBatbe, BOAa, CTpyja, rac u apyra ropusa 15,7 132 129 70 140 106 171 84 164 164 165
HamewrTaj, onpema 3a cTaH u ogpxaBawe 53 63 49 114 77 65 34 66 75 75 44
3apaBr-e 36 36 28 23 49 44 69 61 23 23 43
TpaHcnopT 12,8 134 122 134 158 179 75 193 16,7 16,7 105
KomyHukauuje 48 37 56 57 48 35 56 6,7 46 46 4,1
Pekpeauyja n kyntypa 54 75 32 51 100 84 37 62 30 30 40
ObpasoBare o9 10 22 10 13 16 05 08 22 22 10
PecTtopaHu n xotenu 3,0 4.8 3,0 11,0 51 7.2 49 50 5,6 51 2,0
OcTtana gobpa u ycnyre 73 62 44 25 71 89 472 5,1 34 34 40

MaBop: Eurostat, P3C 1 HauMoHanHu cTaTuCTUYKM 3aBOAM.

je mocnenuia Beher oOyxBara yKyIHE HOTpOIIbE Y OKBHpPY HAIMOHAIHHX padyHa y omHocy Ha AIIJl, Tako na, mako ce y
arCoIIyTHIM M3HOCHMA ITOTPOIIIHA XpaHe 1 Inha He pa3imkyje y Behoj Mepu, camo ydenthe xpaHe 1 miha y yKyImHOj HOTPOIIELH
3HATHO j€ Mame y IojanumMa u3 (MHaJIHe MOHETapHe MOTPOLIkE JoMahiHCTaBa.

VY ckiasy ¢ mpomMeHaMa CTPYKType IOHZIepa, O4eKyjeMo aa he mpuMeHa HOBE METOMOJIOTH]E YTHUIATH U Ha CMAmbeHe
yuenrha niena xpane y UIL-y n y Cp6uju. TakBa mpoMeHa peJicTaBba pU3HK 0CTBaperha Mpojekiuje nuduanyuje, nmajyhu
y BUJly /1a LIeHe XpaHe MMajy BeJIMKe OCLMIIALje U a HajBUIIe JONPHHOCE OCLMINPay YKyIHE HH]Ianuje.

'y CKiangy ¢ MChyHapOﬂHl/lM CTaHIapanMa, IpoLCHkEHA PEHTA 3a 10 CTaHOBA Y KOjl/lMa CTaHyjy HOMahHHCTBa KOja Cy W BJIaCHUIIM TUX CTaHOBA.



Hapomsa bamxa Cpouje

Wzsewmaj o ungpnayuju — pedpyap 2013.

Kparkopouna npojexumja nundianmje

Ipouyemyjemo oa he ungpnayujay Tl 2013. ocmeapumu
UMY pacm He20 Yy nPemxo00HoM mpomeceujy, npe ceeza
no 0CHOBY KOpeKuyuje pe2yniucanux yena u pacma yena
6éoha u noepha.

Melhyropnmma nndanyja he HajBepoBaTHIje HACTABUTH
na pacrte jomr y T1 2013. Tome he, nopen edekra Hrcke
6aze 300r HECKKX MeceuHHX cTomna nHdmanuje y T12012.
rojuHe, y HajBehoj Mepu JONPHHETH M OYEKHBAH PacT
peryaucanux neHa. [locMarpaHo Ha TPOMECEYHOM HHBOY,
ouekyje ce na he pact nena y T1 6utu Hemro BUITK HETO
Y IPETXOTHOM TPOMECEY]Y.

Y T1 ce ovekyje penaTHBHO CHa)KaH pacT PeryjincaHux
neHa. Hajsehm mompmHOC wHOmammjum od4exyje ce Mo
ocHOBYy TmoBehama IIeHa eHepreHara (eJIeKTpUYIHE
€Hepruje M NMPHUPOIHOTI Traca), Kao W IUrapera, JEKoBa U
KOMYHAaITHHX YCITyTa.

[To3utuBan porpunoc uHbnanuju noruiahe u ox 1eHa
xpaHe, mpu demy he HempepaleHa XpaHa 3a0eneKUTH

[padukoH I.0.6. KpaTkopouHa npojekuuja
nHcpnaumje
(mr. cTone, y %)
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N3sop: HEC.

M ehyeoduwra uHgnayuja he Hacmasumu Oa
pacme jow y T1.

© Ha oBe npom3Bozie Hehe ce IPUMEBUBATH METO HMITYTALHje Kao IITO je J0 caia
610 ciy4aj.

3HaTHO Behu pact 300r pacta neHa Boha u nospha, anu
n 30or Tora mrTo he TOjeoMHM TOJHONPHUBPETHU
mpousBoaM (Iapanaj3, KpacTaBall) HU3TYOHUTH TpeTMaH
CE30HCKHX MPOM3BOAA.®

[Ipouewyjemo nma he 1eHe UHAYCTPHUJCKUX MPOHM3BOIA
0e3 xpaHe u eHepruje y T1 mopacTu 1o OCHOBY pacTa
I[eHa JIeKOBa, Ka0 M LHrapera M ajikoxojia 300r
noBehama akmmsza. Pact 1ena Te rpymne mpousBoja
Tpebano O6m mnak na Oyae HMXKH HEro y NPETXOJHOM
TpoMecedjy, Oynyhu ma cy edekTu nempenujanuje u3
MPETXOAHOT MEpHoJa YyrilaBHOM UCHPIIJbCHU U a JUHAP
MOCJICbHUX MECEIH jaya.

V OKBHUpY TpyIle SHEpruje 04eKyjeMO BHCOK pacT LieHa y
nopehemy ¢ T4. Ha TakBo kperame Hajuie he yrunaru
noehame LeHa raca M o4yekuBaHO noBehame IeHa
CJIEKTPUYHE CHepruje.

Takohe, ouekyje ce pacT IieHa yciyra, Ipe CBera IIo
OCHOBY pacTa I€Ha KOMYHaJIHHMX YCIyra,
-apamXMaHa 1 JIpyIITBEHE 3alITHUTe Jene y Bpruhuma.

IIaKeT-

Hajseha memsBecHocT mpojekuuje 3a T1 moBes3ana je c
KpeTameM IIeHa XpaHe U cBeTcke 1eHe Hadre. C 003upom
Ha TO na he ce NPOMEHWTH CTPYKTypa IOHIEepa 3a
o6pauyn MIIL u na he ce oHn n3pauyHaBatu Ha OCHOBY
rojilaTaka HalMOHAIIHUX padyHa, a He Kao J0 caja Ha
OCHOBY AHKeTe 0 MOTpolIku aoMahuHcraBa, Moryhe je
na he gohm 1o oncTymama o HaBeJeHE MpojeKIyje.’

Nudpaaunona ouekuBama

Y T4 je 3aycmasmwen pacm ungnayuonux ouexusarva
200uUHy OaHa yHanpeo, 00K je y jaHyapy o0ouiio 00
IUX0602 NAOA, YRPKOC 0A/beM PACHY M2. UHpayuje.

[Tpema pe3ynrarnuMa aHKeTe KOjy CIIPOBOJIM arcHIMja
Baym6epr, uHdiaanuoHa oYeKHBama (PUHAHCH)jCKOT
ceKTopa cy, mociie HoBembapckor pacra Ha 8,0%, y
neneMOpy 3aAp’kaHa Ha HCTOM HHUBOY. Y jaHyapy U
¢bebpyapy cy omnaxna 3a mo 0,5 m.im., Ha 7,0%. To je 3a
1,5 mm. wW3HaxX TOpHmEe TpaHULE Jd03BOJHEHOT
OJICTyNama Off IUJbA.

W mpema pesyntaTuma nereMOapcKke aHKETe areHIIH]je
HNncoc, wHManmoHa odeKkWBama (HUHAHCHjCKOT
CEeKTOpa 3a FOAMHY JaHa yHanpesa uzHocuna cy 8,0% u

" Bunetn OcBpr Ha cTp. 11.




HHUCY ce Memana of centemOpa 2012. Hempomemwena cy
ocrtara m y janyapy. OdexkwBama HpHBpeae Cy y
nmereMopy, metu Mecer 3apeaom, m3nocmna 10,0%, a 'y
ja"yapy cy 8,0%. Hajsuma cy
nHQIIaMOHA OYCKHBamkba CTAHOBHUIITBA. Y TOKy T4
6una cy uznajx texyhe nndnanuje y sehoj mepu nero y

CMalkCHA Ha

NPETXOJHOM TpOMecedjy, ajii Cy Ce, HAaKOH pacra y
HoBeMOpy Ha 15,0%, y neuemOpy BpaTmia Ha
oktobapcku HHBO on 14,0%. VYV janyapy cy HOHOBO
nosehana Ha 15,0%.

Wako cy uH(ranmoHa ouyekuBama CTaOMIM30BaHA, M
Jajbe je M3pakeHa IUCIEp3Hja OATOBOpAa HMCIUTAHHUKA,
IITO TOBOPH O BbHUXOBO] HEU3BECHOCTH Yy Morseay oyayhe
nHpranuje. ucnepsnja je HajBuIIe OnIa H3pakeHa KOJI
cranoBHuIITBA. OHA je HA BUCOKOM HHUBOY O] aBIyCTa
Mpouuie TOAWHE, ITO Ce MOXKE JOBECTH Yy Be3y C
MOJbONIPUBPEAHUM IIOKOM M pAacTOM ILI€Ha XpaHe.
Hecnarame mely ucnuTaHuiuma U3 ceKTopa IpUBpEe
0 ToMe Koiuka he wH(pIanmuja 3a roguHy naHa OWUTH
Takoh)e je BHCOKO, a y jaHyapCKOj aHKETH areHIHje
Hrncoc 6uno je Hajpehe o kama ce Ta aHKeTa CIIPOBOJIH.
Hajmame Hecmarame je Melhy wucnuTaHuIMa

"padukoH I11.0.7. Tekyha nHdnaumja n
MHdnaumoHa oyekmBamwa 12 MeceLn yHanpen
- Nno ceKkTopuma*

(mr. ctone, y %)
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Tekyha nHdnaupja e OVHAHCUCKU CEKTOP

MpuBpeaa CTaHOBHULITBO
WaBop: Manyn, Wncoc n HBC.

* AreHumja Mincoc oa HoBeMb6pa 2011, a areHuuja anyn y
npeTxo4HOM nepuoay.

Ynpkoc pacmy uHgnayuje, y T4 je downo Ao
cmabunu3sayuje UHghayUuoHUX oYeKueak-a.

* Paznuka u3mely nporenTa npemyseha koja cy ce n3jacHmia jia ouexyjy moseharme
M TIPOLIEHTA Tpey3eha Koja cy ce n3jacHMIIa Ja 04EeKyjy CMAbEHe [eHa CBOjUX

(DMHAHCHJCKOT CEKTOpa, ajld je M OHO Yy jaHyapy OWIIO
Hajsehe mo cama. Ilpema amkerm arenmmje bmymobepr,
qucrnep3dja MHOIAMNOHUX OYeKHWBama (HHAHCH)CKOT
CEKTOpa O]l TIOYeTKa OBE TOJMHE CE CMamyje, alu je U
JlaJbe BHCOKA.

Pesynratu ankete arenije Mmcoc ykasyjy aa je HEToO
mporeHatr npemyseha® koja y HapemIHUX TpPU M IIECT
MeceIu OYeKyjy pacTyhe TpoOIIKOBHE MPUTUCKE II0
OCHOBY IIeHAa MHITyTa, KA0 M HETO MpOIEHAT mpeny3eha
Koja ouekyjy ma he moehatu IieHe CBOjHX TPOM3BOAA U
yciyra, O OKToOpa 10 JerieMOpa OHO y OMITPOM May.
IraBumie, y aeremoOpy je yuemhe mnpeayseha koja
oueKkyjy na he y HapeaHa TpH Mecella CMambUTH IIeHE
CBOjHX MPOM3BOAA M yciyra o6mio Behe on ydemha oHHX
Koju odueKyjy ma he ux moseharu. Y jaHyapy je mopactao
HETO TpOIeHAT mpeny3eha koja oOYeKyjy pacT IlieHa
MHITyTa U PacT LeHa CBOjUX MPOU3BO/A U YCIIyra, aju je
OH HMXXH HEro y MpEeTXOJAHOM MHEpUOIY. [To3uTHBHO
KpeTame MpeIcTaBha U TO IITO je of HoBeMOpa HajBehe
yuerrhe orux npenyseha koja odekyjy aa he nene namyTa
Ooutn cTaOniHe, Ka0 W Jla IICHe CBOjUX Mpomu3BoAa Hehe
MEHATH y Hape1Ha TPH Mecela.

pacpukoH I11.0.8. UurbaHa nidnaumja n

MHd NaumoHa oyeKkuBara 12 Meceum yHanpep,
— cpMHaHCcUHjcKun ceKTop

(mr.cTone, y %)
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MHdnauyoHa oYekuB aa — MeaujaHa
+ McnutaHuum
Liurbana ctona uHcnaumje
[lo3B orbeHo oAcTy nawe uHdMaumje oa unrba

N3sop: bny mbepr u HBC.

Hecnacare mehy ucnumaHuyuma cpuHaHcujcKoe
cekmopa o mome Kosnuka he uHgnauuja eepogamHo
6umu 3a 12 Meceyu u d0arbe je 8UCOKO.

MHITyTa U IPOU3BOAA U ycCIIyra. Panu nosehama PENpEe3CHTAaTUBHOCTH, NIOAALIHU CY
TNOH/ICPUCAHU TIOCIIOBHUM MIPUXO0M.



Haporma 6anxa Cpomje Wzsewmaj o undnayuju — dedpyap 2013.

[Ipema momamuma AHKeTe, MOrao OW ce TOTBPIUTH
3aKJby4aK M3HET y TpeTxomaHoM M3BenrTajy o nHbIAINjn
ma cy odekmBama mnpenyseha o mosehamy 1eHa
MpOU3BOJA U yciayra oapeljeHa mpe OueKHBaHUM PACcTOM
TPOIIKOBHUX IPHUTHCAKA 110 OCHOBY I[I€Ha WHITyTa HETO
ouckuBamKUMa y morieny Oymyhe wunduanuje. Hamwme,
HETO mpoIieHaT npemy3eha koja ouekyjy aa he y HapenHa
TpH Mecena rnoBehatn 1eHe CBOjUX MPOM3BOIA U YCIIyTa
OmOo je MamU OX HETO TPOIEHTa mpeay3eha koja odeKyjy
pacT ueHa uHIyTa. McTo ce OmMHOCH M 3a OYeKHBamba y
HapeIHHUX MIeCT MECEIH.

["pacukoH 111.0.9. OueknBarwa npeayseha y
norrieqy NpoMeHe LeHa hUXOBUX UHMNYTa U
npousBoda M ycnyra

(HeTo npoueHaT, "+"' = noBehare, "-" = cMareHe)
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LieHe uHny ta 3M
=—— = |leHe npousBoaa uycnyra 3M

LieHe uHny Ta 6M
LieHe npoussoaa u ycnyra 6M

WsBop: Nncoc u HEC.

Hemo npoueHam npedyseha Koja y HapedOHuUx mpu
U wecm Meceyu O4YeKyjy pacm UeHa uHnyma u
pacm ueHa npousgoda U ycryea HUXU je Hezo y
npemxodHom repuody.




Mzseumaj o undnayuju — dedpyap 2013.

Haponta Oanxa Cpouje

IV. lerepmunanTe nuuduiaumje

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

KamatuHe cTome

Buwiax nukeuonocmu 6Oanxapckoz cexkmopa u nao
npemuje puzuka ymuyaiu ¢y Ha na0 KAMAmMHUX CMona
T4. Ca
omeopenom

y echem 0 eny USMEHOM cmepa <2/1a6HUX

onepay llj(l Ha mporcuuwimy  6UMAK
JUKGUOHOCMU j(? CMAEeH, A4 KamdamHe cmone Ha

mpoicuuimy Hosua onazo nosehane.

IoBehame pPECTPUKTUBHOCTH MOHETApHE IOJIUTHKE je
HACTaB/beHO M 0n OkTtoOpa 2012. mo jamyapa 2013.
pedepenTHa KamarHa crorma je nmosehana yernpu myra, 3a

['pachukoH IV.1.1. KpeTarse kamaTHUX cTona
(AHEB HU Nojaum, Ha roaulkbem HUBoy, y %)
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KamatHa ctona BEONIA
PedepeHTHa kamaTHa cTona
BELIBOR 2W
KamaTHa cTona Ha Aeno3uTHe onakuwmue
KamaTHa cTona Ha KpeJuTHe onakwmue
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2012.
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N3sop: TomcoH Pojrepc u HBC.

lNosehaHa nukeudHocm  6aHKapckoe cekmopa
ymuyana je 0a ce kamamHe cmorie y eehem deny T4
Kpehy ucnod peghepeHmHe cmorie.

ykynsao 100 6.1m., Ha 11,5%. Haponna 6anka Cpbuje je y
JereMOpy HM3MEHWIa CMep [IaBHUX oOlepalndja Ha
OTBOPEHOM TPXKHIITY, C KpeHUpama Ka MOBIAYCHY
mukBuaHOCTH. [lonyna XoB Haponue Oanke CpoOuje je
OorpaHuveHa, a aykKiMja ce 00aB/ba 10 BapHjaOWIHUM,
BUILIECTPYKUM KaMaTHUM CTOIIama.

VY Behem neny T4 xamarHe cTOme Ha TPXKHUINTY HOBIA
HUCY IpaTHiie KpeTame pedepeHTHe cTome 300 BUCOKE
JUKBUJIHOCTH OaHaka, kKoja je moBehaHa Ipe cBera Io
OCHOBY MOHETH3allhje [EeBU3HHUX JICMO3UTa JIpP)KaBe.
[Mocnenuuno, Tpaxma OaHaka Ha pemo aykKiujama
ob6e30ehema nukBumHocTH Hapomne Oanke CpOwuje
Ouna je JpacTUYHO cMameHa. baHke cy cBe BuIe
KOPHUCTHJIE JICTIO3UTHE OJIAKIIMIIE, 1A Cy Ce M KamaTHe
CTOIlE Ha TPXKHILUTY HOBIA KpeTalie 3HAaTHO OJmxe

pacukoH IV.1.2. KpuBa npuHoca Ha
mehy6aHKapCcKOM TpXKULUTY HOBLA
(NnpoceyHe B pefHOCT W, Ha roguwkbeM HUB oy, Y %)
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N3B op: TomcoH Pojtepc n HBC.

lMad kamamHux cmona Ha mpxuwmy Hosua buo je
uspaxkeHuju 3a kpahe poyHocmu.

p—
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CTONM Ha JACNO3MTHE oJakmuie. M3meHom cmepa
IJTaBHUX OIlepalija Ka II0BJaYehy JHUKBHIHOCTH,
KaMaTHe CTOIle Ha TPXKUIUTY HOBIA NPHUONNKaBajy ce
MPOCEYHO] IOHJIEPHUCAHO] KaMaTHOj CTONH Koja je
MOCTUTHYTa Ha perno aykuuju. Ha kpajy romuHe Ta
crona je uznocuia 9,8%.

[Ipoceuna meceyHa BpemHOCT KamaTHe ctorie BEONIA
cmamena je ca 10,3% y centemOpy Ha 8,8% y HOBEMODY,
Ja OM ca M3MEHOM cCMepa IVIaBHHX oOIlepanuja u
noBchameM pedepeHTHe cTome y gneueMoOpy Ouna
nosehana Ha 9,3%. McToBpeMeHO, MpocedaH JHEBHU
nmpoMeT Ha TpekoHohHOM MehyOaHKapCcKOM TPIKHIITY
cMmameH je ca 9,1 mupn auHapa y T3 Ha 6,5 Mupza nuHapa
y T4, npu gemy je mpomer OMO TTOCEOHO HH3aK Yy MPBOj
TMIOJIOBHHHU JIelieMOpa.

W kpaTkopo4yHE KamaTHE CTOIEe Ha TPXKHUIITY HOBIA
Oenexmite cy maay Toky T4, koju je u3paxxeHuju 3a kpahe
pouHocTH. HajBumie je cMameHa HpocedHa MecedHa
BPEIHOCT cTore 3a Hajkpahy pounoct, BELIBOR T/N, ca

padukoH IV.1.3. KamaTHe cTone Ha
npuMapHOM TPXKULLTY ApXXaBHUX XoB
(Ha roguwbem HuB oy, y %)
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3B op: MuHUcTapcTB 0 (MHaHCUja U NpuB peje.

Lpxasa ce y moky T4 3adyxueana mnod
080/bHUjUM ycriosuMa Ha mpxuwmy XoB.

11,0% y centem6py Ha 9,4% y HOBEeMODY, AOK je HajMabU
majg y HUCTOM IIEPHONY 3a0elieKeH 3a POYHOCT OI TPH
Mecemna, ca 12,5% mna 11,9%. Ilpoceune wmeceuHe
BPEIHOCTH CTONA 3a CKOPO CBE POYHOCTH CY, MOCIE
IIpOMEHEe CcMepa TJIaBHHX OIllepannja Ha OTBOPEHOM
TpXKUIITY, HoBehaHe, pu uemy je rnosehame U3pakeHuje
3a kpahe poyHOCTH.

V janyapy cKOpo CBe KaMarHe CTOITe Ha TPKHUINTY HOBIIA
Oenexe Omar maa. [Ipomer Ha MPEKOHONHOM TPXKUIITY
HOBIIA j¢ CMaFbCH.

KamaTtHe cTome Ha MPUMapHOM TPXKUIITY JUHAPCKUX
npxaBHUX XoB Takohe cy Oune y mamy u Kpajem
roJuHe Kperaine cy ce y pacnony oxa 11,25% 3a
pouHocT ox Tpu Mecena 10 13,95% 3a pouHoct ox Tpu
roguHe. HajBuie cy cmameHe CTOIe 3a POYHOCT O
roguHy mana (2,7 1.1.), a HajMame 3a POYHOCT Of
mect Mmecenu (0,6 m.m.). [lag kamarHEX cTOma
pesyarar je mnosehaHe Tpaxme uHBecTtuTopa. [lo
JOHOIICHY ¢duckanne

jaaHa KOHCOJIAAIH]e,

padukoH IV.1.4. KpuBa npuHoca Ha
ceKyHOapHOM TpXUWTY ApaBHUX XoB*
(npocequ noHgepucaHe B peHOCTU, Ha rogunHem
HUBOY, Yy %)
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N3Bop: MuHucTapcTB 0 dmHaHcuja 1 npus peae W LieHTpanuu
peructap XoB.

* WckbyyeHa TproBarsa [0 ABa pajHa faHa of Aaty mMa
canguparwa npuMapHor TproBaka W MpukasaHa cBa
TproBata Beha o4 neT MIH AuHapa.

Cmone npuHoca Ha ceKyHOapHOM mpxxuwmy makohe
cy burne y nady.



noBehaHoO je MHTepecoBamkEe MHBECTUTOPA 3a ylarame
y npxaBHe XoB, moceb6Ho ome nayropoune. [lamy
KaMaTHUX JOoNpWHENa je W TIpojaja
eBpooOBe3HMIa Ha Mel)yHapOIHOM TPXKHUINTY, Kaja je
MPUKYTJbeH Behu M3HOC cpencTaBa of] MIaHUPAHOT. Y
Toky T4 npogate cy XoB HomuHanue Bpegnoctu 77,1

CTOIIa

MIIpJlT AWHapa, JOK Cy Ha Hamjuary pocrnene XoB y
n3Hocy on 50,4 mupa auHapa. YKymaH IyT IO TOM
ocHOBy moBehaH je 3a 26,6 mipn nuHapa, Ha 354,6
MIIpJ JUHApa KOJIMKO je U3HOCHO KpajeM TOJIMHE.

Toxom T4 opranuzoBane cy u uernpu aykuuje XoB
JCHOMHHOBAHUX Yy €BPUMa Ha KOjUMa Cy IOCTUTHYTE
HIDKE M3BPIIHE CTOIE y OJHOCY Ha MPETXOAHU MEPHO.
Tako cy Ha ayknujama y AeneMOpy CTome H3HOCHIIE
5,05% 3a pounoct 18 mecenu u 4,88% 3a pouHOCT ABE
roguHe. W croma  mocTUrHyTa Ha  ayKIHjH
jenHorogummbux 3anuca (5,75%), koja je oapikaHa
noyeTkoM T4, cMameHa je y OIHOCY Ha paHuje ayKIHje.
Ha TrM aykiipjama yKyITHO je IO HOMHHAITHO] BPETHOCTH
npozgaro 193,2 muH eBpa.

pacukoH IV.1.5. KpeTase kKamaTHUX cTona Ha
AWHapcKe KpeauTte U Aenosute npuspeau n
CTaHOBHULITBY*

(NpoceyHe NoHAepuUcaHe B PeJHOCT U, Ha roulitbeM
HUBOY, y %)
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HoB ooaobpeHn AuHapcKku KpeanTU CTaHOB HULITBY

HoB oopobpeHn AuHapcku KpeauTu NpuBs pean

HoB ononoxeHu AuHapcKkn AenosnuTU CTaHOB HUWITB a
= = = =HoBononoxeHu AUHapcku Aeno3uTu NpuB peae

PedepeHTHa kamaTHa cTona

N3sop: HEC.

* VICKIby YeHU PEB OJIB UHT KPeAUTH, Npekopayerka no Teky hem
pavyHy U Ayr no KpeauTHUM KapTuuama.

LleHa OuHapckux Kpeduma npuspedu Hacmasuna
je 0a nada u y T4, 0ok cy kamamHe cmorie Ha
Kpedume cmaHosHUWMeY rnosehaHe.

Kperama Ha ceKyHIapHOM TPXKHUINTY KapaKTEPHIIY Iaj
cToma M cMameme mnpoMera. Crome mpuHOCa 0
mocneha cy ce y memeMOpy’ KpeTane y pacroHy Of
11,1% 3a pounocTt on jemHor mecema mo 13,1% 3a
pouHoOCT ox 29 Mecenu. YkynaH npoMer y T4 usHocuo
je 39,9 mupn nunapa. Kama ce MCK/byde TProBama Ji0
JBA pajiHa JlaHa O] JlaTyma CaJupama MpUMapHOT
TproBama, NMPOMET W3HOCH 12,6 MIpa AWHapa, WU
63,3% Mame Hero y T3.

Hakon cenrembapcke, y HOBeMOpY je OfipiKaHa jOIIl jeHa
ycIielHa ayknuja ApkaBHHX XoB Ha wmelyHapomHom
TPKHIITY, OBOT IyTa METOTOIUIIBHUX €BPOOOBE3HMIIA.
300T BETMKOT WHTEpPECOBaka HWHBECTUTOPA, YMECTO
mpoBoOuTHO Manupannx 500 MIH momapa, TIpoaaro je
750 mutH onapa, a crona ox 5,45% koja je mocTUrHyTa Ha
AyKIUjH CMaTpa CC MOBOJHHOM.

ITag xamaTHHX cToma Ha Ap)kaBHE X0B HacTaBibeH je y
jaHyapy M 3araka c€ U Ha IPUMapHOM U Ha CEKyH/IapHOM
TPIKHIITY.

"pacukoH 1V.1.6. KpeTatse kamaTHMX cTona Ha
AeBU3He KpeauTe U Aenosute npueBpeau n
CTaHOBHULUTBY*

(npoceyHe noHaepuUcaHe B PeJHOCTU, Ha roAuLLIHKEM
HUBOY, Yy %)
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HoB oofo6peHu AeB U3HM KpeaUTU CTaHOB HULITBY **

HoB oofo6peHu aeB U3HU KpeauTU Npus peau™™

HoB onomnoxeHu AeB U3HU JeN03UTU CTaHOB HUILTB @
= = = =HoBoNonoxeHu JeBn3H1 A4eNO3UTU NPUB peJe

EURIBOR 3M

N3Bop: HEC u EB poncka 6aHkapcka deaepauuja (EBO).

* ckrby YeHU peB ofIB UHT KpeauTu, npekopayera no Teky hem
payy Hy v ayr no KpeAUTHUM KapTuuama.

**Y eBpuma 1 B poUHAEKCUPaHU.

KamamHe cmone Ha 0esusHy  WMmeoty
cmaHosHUWmMea y Hosembpy 2012. nosehaHe cy y
Marb0j Mepu Heao y paHujuM 200UHaMa.

°3a 97,4% Tpancakiuja.



Hapomsa bamxa Cpouje

Wzsewmaj o ungpnayuju — pedpyap 2013.

IIpoceuna  moHAcpHcaHa  KamaTHa  CTONA  Ha
HOBOOJIOOpEHE AMHAPCKE KpEAWTE TPUBpPEAd H
CTaHOBHUINTBY ¥ T4 cMameHa je 3a 0,5 .11, Ha 17,4%, mo
OCHOBY I1a/1a KAMaTHUX CTOIA Ha KPEAUTE TPUBPCIH.

KamarHe crome Ha cBe BpCTE IUHAPCKUX KpeauTa
CcTaHOBHUINTBY ¢y y T4 mosehane 3a 0,5 mn. Kamarna
CTOTIa Ha Haj3acTyIJbEHUjE KpenuTe
nosehana je 3a 0,5 m.m., JOK Cy KamarHe cCTOIE Ha
norpomrayke kpeaute mosehane 3a 0,1 mm. llena
JMHapcKuX cramOeHnx kpenuta rnosehana je 3a 1,1 ..,
any ¢ 003MpOM Ha MUHHMMAITHO ydelrhe OBUX KpeauTa y
YKYIIHUM KpEeIWTHMa, OHO HHUje uMajo Beher yruiaja Ha
LIEHy KpeOuTHUpama CTAHOBHUINTBA y AWHapuMa. Pact
KaMaTHUX CTONA BEPOBAaTHO je JOMPUHEO U Mamboj
TpaKmU 3a TUM Kpeautuma 'y T4.

TOTOBHHCKE

Y mocMarpaHoM MepHOAY, IeHA JIUHAPCKHX KpeauTa
npuBpenn je cmamena 3a 0,7 m.., Ha 15,9% xomuxo je
U3HOCHIIA y IelleMOpy U MOXKE Ce IOBECTH Y Be3y € [aJloM
KaMaTHHX CTOMNA Ha TPXKHUIUTY HoBLA. KamaTHe cTome Ha
HajTpaKCHUje KpeIuTe, KpeAnuTe 3a OOpTHa Cpe/cTBa,
cmamene cy 1,1 ma., Ha 15,5%. Hajsehn nan (2,1 n.m.)
UMajie Cy KaMaTHE CTOIle Ha U3BO3HE KpEAuTe, alu je
ydgemhe y HOBOOIOOPEHHM KpeIuTHMa
MuHHMaITHO. CTOIIa Ha MHBECTUIIMOHE KPEAUTE CMarbeHa
je3a 0,5 m.imw., I0oK je cToma Ha ocTaie Kpeaute noBehana
3a 0,1 m.m.

HBHUX0OBO

KamarHe crome Ha KpeauTe y €BpUMa M JMHAPCKE
eBpomHIeKkcupaHe Kpeaure mosehane cy 3a 0,3 mm. u
kpehy ce Ha HuBOY on 8,0%. Kamatne cTorme Ha kpeanTe
npuspenn nosehane cy 3a 0,4 m.i., Ha 8,0% y neuemopy.
[Tpn Tome, kamarHe CTOIlC Ha WHBECTHLHOHE KPEAUTE
cMamene cy 3a 0,9 m.am., oK Cy cTome Ha KpenuTe 3a
00pTHa CpeaCcTBa U U3BO3HE MOCIOBe nmoBehane 3a 0,6 11.11.
n 0,1 mm., pecnektuBHO. KamaTHe cTOme Ha KpeauTe
cranoBHumTBy mnosehane cy 3a 0,1 mm., nHa 8&,1%.
Hajehu pact cy ocTBapuie kamaTHE CTOIE Ha OCTaje
kpenure (2,6 I.11.), TOK Cy KamMaTHE CTOIle Ha CTaMOeHe
Kpenute cMamene 3a 0,3 m.o.

[Ipocedyne  moHxepHcaHe  KamaTHe  CTOIE  Ha
HOBOIIOJIOXKEHE JICTIO3UTE CTAHOBHHIITBA Y JUHApUMa
6naro cy onainte y T4, 1ok cy Ha IITE/IlY Y €BPUMA CKOPO
HerpoMeweHe. OBe roJuHe, 3a Pa3IuKy Of IPETXOAHUX,
0aHKe HHUCY HyIWIe 3HaTHO OBOJbHHUjE YCIOBE IIOBOJOM
Ceerckor maHa mrenme. [Ipoceyna kamaTHa croma Ha
ITebY Yy €BpuMa je y HoBeMOpy usHocmia 4,8%'", a 3a

mreawy y auHapuma 11,0%. YV nenemOpy cy mpocedHe

1Y 2011. rogunu oBa croma je usHocuna 5,2%, a'y 2010. 6,0%.

KamMaTHE CTOMe Ha MTeAmy cMameHe, Ha 4,0% 3a
mreamwy y espuma u 9,9% Ha mrenmy y auHapuma. Kox
MpUBpeZe, KaMaTHE CTOIEe Ha [IWHAPCKE [EIO3UTE
nmosehane cy 3a 0,3 m.m., Ha 10,6%, DOK KaMaTHE CTOIC
Ha OpOYEeHE JEBM3HE [EMO3UTEe HUCY MNPOMEHEHE HU
n3noce 2,8%.

Kamarna maprka Ha ITUHapCKe M3BOpE cpercTaBa OaHaka
je y T4 nosehana 3a cranoBaumTBO (32 0,7 IL.11.), 0K je
3a npuBpeny cmamena (3a 0,9 m.m.). Kaga cy y nuramy
JICBU3HM W3BOPH, KamaTHa Map)ka je CcMameHa Yy
MOCJIOBMMa ca CTaHOBHHMINTBOM 3a 0,7 ILIL., JOK je y
MOCJIOBUMA ¢ TIpuBpeoM rosehana (3a 0,4 1m.it.).

Kperama na Oep3u

Haxon mnekonuxo meceyu cmaznayuje, unoekcu Ha
Bbeozpaockoj 6ep3u cy 3abenexcunu pacm, 00K je npomem
cmaren y oonocy na T3. Pacm unoekca na oepzama y
pezuony ouo je mamwu ne2o na beozpaockoj dep3u.

Iene akiuja Ha Beorpaackoj 6ep3u cy Tokom T4 pacie,
Koju je moceOHO Omo HammamieH y neremOpy. Tako je
KpajeM JneneMOpa WHIOEKC HajIUKBUIHHUjUX aKIIHja
BELEXI15 wsnocuo 523,9 MHIEKCHMX IOC€HA, WU 3a
21,6% Bume Hero Ha kpajy T3. OmmTu MHIEKC akuuja
BELEXline 3abenexuo je Hemto Mamwu pact (17,1%) u Ha
Kpajy neremopa je usnocuo 1.005,6 MHAGKCHUX MTOCHA.

Pact mena akija MOXe c€ MOBE3aTH C IO3UTHBHUM
ouekrBamuMa JoMahWX WHBECTHTOpA Y IIOIVIETy
MaKpOEKOHOMCKUX kpeTawma y 2013. roguHM — pactom
MIPUBPE/IHE AKTUBHOCTH, CMabelheM HH(IIAIN]e U PACTOM
n3Bo3a. JloHoliewe nporpama (GUCKaIHE KOHCOIUIAIIN]C
Takohe je JOmpHHETO CEHTHMEHTY
WHBECTUTOpa y Torieny mnoOosblIama HPHUBPETHOT
aMOMjeHTa Y HaApeIHOM IIEPUOTY.

ITO3UTHBHOM

VYkyman npomer aknmjama y T4 wusnocumo je 3,0 mupg
JIMHApa U Ha HUBOY je MpoMeTa Koju je 3abenexen y T2, a
72,3% ™Mamu y ogHOCYy Ha mpoMmeT u3 13, koju je
BaHpPEIHO OMO BHUCOK 300T TpaHCaKITHja OJIOK TProBama 1
TpaHCakI{ja paHUje YrOBOPEHOT TProBama 110 OCHOBY
MIPOMEHE BIIACHHIITBA. YKOJIMKO CE NCKJbY4e U3HOCH THX
TproBama u3 T3, mag npomera y T4 6uo je Mamu u 3a
HajIMKBUIHKjEe akuuje je m3Hocuo 30,8%, a 3a akiuje
naaexca BELEXline 29,5%.
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Mzseumaj o undnayuju — dedpyap 2013.

Haponma 6amxa Cpomje

Crpanu UHBECTUTOPH Cy y T4 Omiau HETO MpoAaBIU 300T
jemHe OIOK TpaHCaKIMje Koja je o0aBJbEHA IMOCIEIEHET
JlaHa y TOOMHU Kaja Cy IMpOoJaTe aKluje y BPEAHOCTH Of
383,1 muH quHApa. bes Te TpaHcakmyje, BIXOBa MO3HIIN]a
Ha HUBOY TpoMecedja Ouiia OM CKOpo HeyTpaHa.

OOuM TproBama 0OBE3HHIIAMA CTAPE ICBU3HE IITCIEHC j¢
VIBOCTpY4YeH y ofgHocy Ha T3 u m3Hocmo je 1,5 mupx
JuHapa. Y CKIaay ca CMambeHmheM CTOMa Ha MPUMapHOM
TPXKHIITY JpkaBHUX X0B y eBprMa (CIMIHUX POYHOCTH
Kao 00BE3HUIIE), M PUHOCH Ha OOBE3HHUIIE CTApE ICBU3HE
HITebe cy onanu. Tako Cy ce cTole MpuHOCca KpeTaie y
pacmiony ox 4,5% 3a cepujy A2015 no 4,9% 3a cepujy
A2014.

Y HOBeMODY je, IMyTeM jaBHE MOHYyE Ha Oep3u, OApiKaHa
npBa TNpUMapHa TpoAaja AYrOPOYHHUX JAUHAPCKUX
o0Be3HHMIIa jeHe OaHKe, IITO MPeJCTaBlba Jajbh KOpaK y
Pa3Bojy TPXKUIITA KAUTaIa. YKYIHA BPSIHOCT MPOAATHX
o0OBe3HHUIA je m3Hocwna 1,5 Mapa auHapa u 10 kpaja T4
YKYITHO CEKYHJapHO TproBame OBHM Xo0B m3HOCHIIO je
0,2 mipa auHapa.

Pact mena akiuja mgompuHeo je moBehamy TpikuIHE
kanuTtanu3anuje beorpaacke 6ep3e y T4 3a 29,9 mupn

padmkoH IV.1.7. Ungekc BELEX15
1 npomeT Ha Beorpapckoj 6ep3u

(y mnH RSD) (Y MHAEKCHWM noeHunma)
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O06B e3HULE (NeBa ckana)

I OcTane akuuje (nesa ckana)
Akuuje 13 nHaekcHe kopne BELEX15 (neBa ckana)
BELEX15 - HeB He B peAHOCTH (AeCHa ckana)

N3B op: Beorpaacka 6epsa.

Tokom T4 uHOekcu Ha Beoepadckoj bepsu benexe
pacm, 0oK je MpoMem CMar-EH.

JUHAapa ¥ Ha Kpajy roauHe je wm3HOocmia 776,2 mipa
nuHapa. I[locMarpaHo mo cerMeHTHMMa, KalnuTaau3anuja
peryaucasor Tpxxumra mosehana je 3a 50,4 mupa quHApa,
Ha 455,7 mupn quHapa, y CKJIay ¢ pacToM IIeHa aKIvja.
C npyre crpane, TpkumHa kKanuraauzanudja MTIT!
TpXKUIITa CMameHa je 3a 20,5 mupa auHapa, Ha 320,5
MIIpA auHapa. Ydemhe TPKUIIHE KalUTalu3aluje y
onemeHoM B/II1-y je y T4 mosehano 3a 0,3 m.11., Ha 22,9%
Kpajem nmeremopa.

W unaexcn Ha Oep3ama pervoHa yIIaBHOM Cy HCKa3allu
pacT, Koju je umak OWO MamHu O] pacTta HHIACKCA
beorpascke 6ep3e. Hajpehu pact y oqHOCY Ha MPETXOAHO
Tpomecedje ocTBapeH je Ha L{proropckoj Oep3u u 6ep3u y
Bykypemry tae cy nanexkcu MONEX20 u BET nosehanu
3a 10,2% u 9,0%, pecrextuHo. [lag cy 3abenexumin
uHnekcn Ha Oep3ama y Ckorby (5,0%), bamamynn
(2,5%) u bymummnenrru (2,2%).

Pact niena aknmja Ha beorpanckoj 6ep3u HacTaBIbEH je U
y jaHyapy, Tako na je nanexc BELEX]5 nosehan 3a 8,8%.
[IpomMer  HajIUKBUIHWjUM  aKIHjama
HenpoMmeweH (uHaexkc BELEXIS), nox je mnosehan
MPOMET akidjamMa Koje He yja3e y cacTaB OBOT HHICKCA
300r jemHe 070K TpaHCAKIHje TPOMEHE BIACHHIITBA.

ocTao je

MpadukoH IV.1.8. KpeTtakbe Gep3aHCKux
MHOEKca y permoHy

(y WHAEKCHUM noeHnmMma, HopmMmarin3oB aHo,
31.12.2010 =100)
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NTX CROBEX MBI10
MONEX20 SASX10 e SBI TOP
SOFIX BET BIRS
BUX BELEX15

N3B op: beorpafcka 6epsa 1 Beb-cajToBn 6epsn y pernoHy .

O0d ceux bep3u y peeuoHy, Hajeehu pacm uHOeKkca
3abernexeH je Ha beoepadckoj bep3u.

" MTII mnpeacraB/ba TpPKHUINTE MYJITHIATENapHe Tprosadke Imiardopme.
Opranusyje ra 6ep3a U Ha BeMy Cy TPEHYTHO JIICTUPAHE aKIije KoMIaHHja Koje
HE HCITybaBajy yCIIOBE 3a JIICTHPAE Ha PEryIHCaHOM TPHKHILTY.
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Haporma 6anxa Cpomje

Wzsewmaj o ungpnayuju — pedpyap 2013.

MoneTapHu arperatu

Ilonyoa nosua je y T4 peanno nosehana, 00k je na me.

HUB0Y CMaAIbEeHA.

VYKynas npuMapHu Hosall je y T4 HomuHaimHo noBehaH 3a
3,1% (18,7 mapa nunHapa), a peanso 3a 0,7%. Junapcku
NpUMapHH HOBAIl je Y HCTOM IEPHOAY HOMHHAIHO
ocTBapuo pact oa 4,2% (12,5 mupn nuHapa), a peasHo of
1,9%.

JluHapcKu NpUMapHM HOBAI| je KpeHpaH YIJIaBHOM II0
OCHOBY HMHTEH3HMBHHjEI TpPOLICHA JpPKaBe, a MOBJIAuCH
oreparjama Ha OTBOPEHOM TPIKHINTY. 3a1y>KUBAHEM 110
OCHOBY €MHCH]je €BpOOOBE3HHIIA 3a JOMaTHUX 1,4 MIpa
eBpa nosehaHa Cy cpelcTBa Ha JICBH3HOM PauyHy JpiKaBe
kox Hapomue 6amke CpOuje, a THME W HETO [CBU3HE
pesepe. JlpkaBa je y Toky T4, mpe cBera y okroOpy, a
oceOHO y JenemMOpy, Ieo CpelicTaBa ¢ AeBU3HOT padyyHa
KOHBEPTOBaJa y JMHAPE U TPOLIMJIA UX, IITO j€ MPECYITHO
YTULIAIO Ha PacT JIMKBHIHOCTH OAHKapCKOT CEKTOpa.
JemaH meo cpeacrtaBa 3aipiKaH je Ha JUHAPCKOM pavyyHY

pacukoH 1V.1.9. MoHeTapHM arperatu u
noTpoluayke LeHe
(mr. cTone, y %)
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30 10
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10 4 \\/\ 6
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M1 (nesa ckana)
M2 (nesa ckana)
M3 (nesa ckana)
MoTpowayke LeHe (aecHa ckana)

Ns3sop: P3C n HBC.

Tokom T4 noHyda Hosua benexu peanHu mMe. nao.

xon Hapomne Oankxe CpbOuje. CpenmHom nenemOpa
Hapomna 6anka CpOuje je mpoMeHmIa cMep IIaBHHUX
orieparyja Ha OTBOPEHOM TPXKHIITY Ka MOBJIAYEHy BHIIKA
JUKBUAHOCTH W JO Kpaja TOOWHE je Ha OBaj HAYHUH
noBy4eHo 39,8 mipa 1uHapa.

Tabena IV.1.1. MoHeTapHu arperatu
(peanHe Mr. ctone, y %)

2012. Yyewhe y M3
[Jeu. 2012.
Mapt  Jyn Cent. [eu. (y %)
M3 10,5 12,0 32 -25 100,0
[eBusHu aenosntu 96 151 57 2,2 70,7
M2 12,7 49 23 -122 29,3
Aurapcku opouenn 134 08 94 -21,1 10,5
W WTEAHU JenosuTn
M1 122 77 26 63 18,8
[eno3uTtn no
Bufjetby 40 17 01 -1,6 12,1
[oToB HoBaLL y
onTuuajy 27,3 185 6,9 -137 6,7
MaBop: HBC.

["'pacdukoH IV.1.10. onpuHocu TpoMeceYHOoj
ctonu pacta M3

(y n.n.)
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Kpeautn HeMoHeTapHUM ceKkTopuma
I HeTo MHOCTpaHa akTuBa

HeTo notpaxusatba oj Apxase

HeTo octana aktuBa

Ctona pacta M3 (y %)

M3sop: HEC.

lNocnie dyxxee spemeHa, KpedumHa akmueHocm Huje
dernosarna y cMmepy Kpeupara M3.




Wzeewmaj o ungprayuju — pedpyap 2013.

Haponta Oanxa Cpouje

VY CTpYKTYpu OMHApPCKOT MPUMAapHOI HOBLA, CJIOOO/HE
pe3epBe Oanaka cy mosehane 3a 14,2 mupxa auHapa, mpe
cBera mo OcHOBYy mosehaHor kopumhema IETO3UTHUX
onakmmna. C mpenackoM Ha peBep3He pero onepanuje y
nenemOpy, cpejcTaBa Koja Cy OaHke Japikalie Ha padyHy
JICTIO3UTHHUX BHIIKOBA CY CMabeHA, ajli Cy M JaJbe U3HAJ
HuBoa ¢ kpaja T3. M mopem CE30HCKH yoOHYajeHOT
noBeharma y rerieMOpy, H3HOC TOTOBOT HOBAIlA y OTITUIIA]Y
CKOpO [1a je HempoMemeH y OmHOCy Ha kpaj T3.
OOpauynara o0aBe3Ha pe3epBa Koja ce€ H3/Baja y
JMHApUMa CMarbeHa je 3a 2,4 MIpj JuHapa.

Junapcku mMoHeTapHu arperatd M1 u M2 cy y T4 nHa
TpoMeceuyHOM HHMBOy peanHo mopaciau 4,0% u 0,5%,
PECTIEKTHBHO, JIOK j€ HajIIMpH MOHETapHM arperar M3
peanHo onao 3a 0,2%. ITocmarpaHo Ha MI. HUBOY, IOHY/A
HOBIa je cMmameHa. Hajeehm mam je 3abenexuo M2
(12,2%). Arperatu M1 u M3 peanHo Cy cMameHU 3a
6,3% u 2,5%, pecreKkTuBHO.

Hpxasa je y T4 HacTaBmia fa ce 3aayxyje Ha qoMahem
TPIKHUIITY ¥ KICTOBPEMEHO je MOHETH30BaJIa JE0 JICBU3HUX
cpencrasa kox Haponne 6anke CpOuje MpuKyIJbEeHUX 0
OCHOBY IIpOjaje EBPOOOBE3HHMIIA W Yy TO] MEpPH je
JOIpHHeNIa Kpeupamwy HOBUaHe Mace. Imak, crame
JIETI031TAa JIp’kaBe Ha padyHy kon Hapoxne 6anke Cpouje
W JaJbe je BWIIC HEro Ha Kpajy cenTeMOpa, MTo je
YTHIAJIO ¥ Ha PacT JAEBU3HUX pe3epBH 3emibe. Behu pact
MHOCTpaHUX o0aBe3a O MOTpakuBama OaHaKa Of
MHOCTPAHCTBA HEraTUBHO je yTHIIa0 Ha pact M3.
KpenuTHa akTHBHOCT, IOCJIE AyKeT BpeMeHa, HHje
JiernoBaja y cMepy Kpeupawma M3.

ITocmarpaHo 1O KOMIOHEHTaMa HOBYaHEe Mace M3,
HajBuIe cy noBehanu nemno3utu no Bubewy (18,9 mupxa
JIMHAPA), ¥ TO CPEACTBA HAa pauyHUMa npuBpene, y Behoj, u
CTaHOBHUINITBA, Y Mamk0j Mepr. [ 0TOB HOBAIl y ONTHIIAjY je
MHHHUMAJHO cMameH (0,5 Mipn 1uHapa), 0K Cy CpeiCcTBa
Ha INTEJHUM M OPOYCHHM JENO3UTHMAa CMameHa 3a 5,3
wipa quHapa. CMmameHa Ccy CpelcTBa Ha pauyHHUMa CBHX
CEeKTOpa, OCUM JpYruX (MHAHCHjCKMX OpraHu3anuja, a
HajBHIIE JEIO3UTH JIOKAJHHUX OpraHa BiacTd. [lax
CKOHOMCKE AaKTHBHOCTM HEraTHMBHO Ce€ Ofpa)kaBa Ha
LWITeABY NpuBpeae. Pact nepn3Hux aemos3uta y Hajeehoj
MEpH pe3yJITarT je pacTa MITe e CTAHOBHHIIITBA.

JleBu3Ha miTenma CTaHOBHHMINTBA je mosehana 3a 257,7
MJIH €Bpa, IpU YeMy je HajBehu 1eo oBOT pacTa ocTBapeH

2 Kao mnokazaresb yKyIHOT 3aJyXkuBama, oOyxBaTa aomahe kpeautuparme
MPUBATHOT CEKTOPA, jaBHUX Ipey3eha n JTIOKIHUX HUBOA BIIACTH, KA0 M TUPEKTHO
3a/ly)KuBame npeay3eha y MHOCTpaHCTBY.

y HOBeMOpy. Mako Oanke oBe roauHe moBogoM CBETCKOT
JaHa IITEeIe HUCY HyIWIE CTHMYJIAaTHBHE YCJIOBE Kao
paHuje, rpalaHm cy ToNlarajHM BHIIE CpEJCTaBa Ha
mMTEealBy HEro y  HPETXOIHUM
TpaauunonanHo, KIHMjEHTH W Jajbe TPEAHOCT Jajy
HITE/bH Y CTPAHO] BAJIyTH, M TO JIO je[JHE U IeT TOANHA.

TpoMecedjuma.

O}I JII/IHapCKI/IX JACTo3uTa, HOBehaHI/I Cy JCIIO3UTHU
POYHOCTH JI0 TPH MECEela U jeIHe TOAMHe, ann 300T mana
JICTI03UTa OCTAINX POYHOCTH, YKYITHA AUHAPCKA LITE/Iha
je cMamCcHa.

BpenHoct MoOHeTapHOr MYJITHUIIMKATOPa JAUHAPCKUX
MOHETapHUX arperara HelmpoMermeHa je y omHocy Ha T3,
JIOK je y ciy4ajy M3 He3HaTHO cMam-eHa. bp3uHa ontuiaja
HOBIIAa M2 1 M3 mcra je kao y T3.

CMameme ToTOBOI HOBIA Y OITHIAjy W IaJl CBUX
Kareropuja AeNo3uTa YTHLAIN Cy Ja CBH MOHETapHH
arperatd y jaHyapy, IITO je M yOOHMYajeHO 3a IMOYeTaK
TrOIMHE, 3a0€eNeKe Ial.

Kpeantn 6anaka

Kpeoumna akmuenocm oanaxa je mokom T4, u nopeo
3HAMHOZ NOOCHIPEKA CYO8EHUUOHUCAHUX Kpeoumd,
oenexcuna pacm nudcu nezo y T3.

IIpema KOMITO3UTHO] MEPH %, MT. PaCT YKYIIHUX KPEAUTa y
T4 3natHoO je ycnopeH y ogHocy Ha T3. [Tomenytu pact
je, uckIbyuyjyhu edexar npomene aeBusHor Kypea®, y T4
u3HoCcHOo 1,5%, mro je 3a 2,7 m.m. mame Hero y T3. Pacr
nomahux kpenura je, 6e3 edekra MPOMEHE IEBU3HOT
Kypca, y aeuemopy msHocuo 3,6% wr. TakBa kperama
JIeJIOM Cy TOCIeanIa Ofy3uMama 103Boje 3a pax Hooj
Arpo0aHIM 1 OTBapama CTe4aja HaJ TOM OAHKOM.

Ha muBoy romune, nomahu xpemutu cy y 2012, xama ce
HCKJbY4H eekar mpoMeHe Kypea, noBehanu 3a 58,1 mipa
JIMHApa, MITO je ABOCTPYKO Mame Hero y 2011. Opx Tora,
KpeauTtH npuspeau nosehanu cy 3a 43,1 mipa quHapa, a
KpeINUTH CTAaHOBHUIITBY 3a 13,6 Mupa auHapa.

Ha HuBOy Tpomecedja, 6e3 edexra mpoMeHe IEeBU3HOT
Kypca, nomahm kpemutn Oenexe cmameme on 1,0%.
CmameHo je 1 BHuxoBo yuerthe y onemenoM b/II1-y n Ha
Kpajy JetemMopa u3Hocuio je 55,8%.

'» ObpadyHaro 1o Kypcy AMHapa npema eBpy Ha gan 31. arycra 2008, y3
TIPETIIOCTAaBKy Ja Cy CBHM JICBU3HU W JICBU3HO MHIACKCHPAHU KPEAUTH 01106pel—m y
eBpuMa.
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[TorpaxuBama 6aHaka MO OCHOBY AOMahHUX KpeauTa cy y
ToKy T4 HOMuHaIHO omana 3a 32,8 Mupx AuHapa, 0K je,
0e3 edekTa MpoMeHe JEBU3HOT Kypca, Taj MaJ U3HOCHO
16,7 mapn nunapa. TakBo cMmameme pe3yirar je Ipe
cBera ojy3uMama Jo3Bose 3a paa HoBoj ArpoOanHim u
oTBapama cTedaja HajJ HbOM, unMme je Hajsehu Jneo
MOTpaKMBamka [0 OCHOBY KpeauTa mpebadyeH Ha
ATEHIM]y 3a OCHTypame MACMO3UTa, Tj. MCKIbBYYEH W3
Ommanca OaHKAapCKOT cUcTeMa. Y OCTarKy OaHKapcKor
CEKTOpa OCTBAapeH je pacT KPEIUTHE AaKTHBHOCTH, aJH
3HATHO HIDKHU Y OJHOCY Ha oHaj u3 T3.

KpenutHa axTMBHOCT ()MHAHCHpaHA je TPBEHCTBEHO IO
OCHOBY pacTa JICBU3HHX JCTIO3UTa, a MO3UTUBHO, Maja y
Marb0j MEpH, JIeII0Ba0 je W pacT AuHapckux jerosura. C
003MpoM Ha TO Jia Cy OaHKe Ha padyHe y MHOCTPAHCTBY
npebamyiie Mambu HM3HOC CpEICTaBa HEro IITO Cy ce
3ayKuUIIe, OaHaka y
WHOCTPAHCTBY Jajla j€ TO3WTUBAH JONPUHOC KPEIAUTHO]
aktuBHOCTH. WMnak, ¢uHAaHCHpame KPEIUTHE aKTHBHOCTH
W3 OBOT M3BOpA je OrpaHHYeHo, Oyayhu 1a je 3aayKuBame
0aHaka y MHOCTPAHCTBY OWJIO MPETEKHO KparkopodHo. C
Ipyre crpaHe, KymoBuHoM perno XoB Haponne Oanke
Cpbuje OaHKe Cy ce OmIpeAeiwie aa A0 Ccpeacrasa
Iacupajy y Hepu3udHe IuiacMaHe.

NpoOMEHa HETO  MO3MIHNje

padukoH IV.1.11. Yuyewhe kpegura y 6OM-y
M pacT KpeauTHe aKTMBHOCTU®

(y % BAr-a) (mr. cTone, y %)
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BagyxuBarbe NpuBpefe y UHOCT paHCTBY (NeBa ckarna)
mmmmm Kpeaumu cTaHOBHWLLT BY (neBa ckana)
[Homahu kpeauTn npuepea v (Nesa ckana)
KoMnosur. Mepa 3aj y>KEHOCT M HEMOHET . CekTopa (fecHa ckana)*

N3sop: HEC.
* KpeanTn HEMOHETapHUM CeKTopuMa UCKIbY Yy jy hn edekar
npomeHe Ky pca.

U noped uHmeH3ueHoz odobpasarba
cybseHyuoHUcaHux Kpeduma, kpedumHa akmusHocm
baHakKa je ycriopeHa.

Kpenutu npuBpenu, uckiby4dyjyhu edexar npomene Kypcea,
cMmameHH cy 1,3%. YV ancoiyTHOM H3HOCY TO CMambEHE
nzHocH 11,7 mapxa nuHapa u y Hajehoj Mepu mocieana je
MOKpeTamba  cTedaja  Haj ATpOoOaHKOM.
Kpenntnpame npuspene Omino je oapelheHo mpe crera
HMHTEH3UBHUM 0JI00paBambeM CYOBCHIIMOHMCAHHUX KPEIHUTA.

HoBom

[Tocmatpano ipeMa HaMEHH, HajBUIIIE KPEAUTA 0T00pPEHO
je 3a o0OptHa cpenctBa. VHBECTHIIMOHW KpPEIUTH
omoOpaBaHu cy y HemTo Behoj, a KpemuT 3a H3BO3 Y
cim4HOj MepH kao y T3.

U kpenutupame CTaHOBHHUINTBA je cMameHo y T4. Tlan
KpeauTa CTAaHOBHMILTBY 110 HCKJbYYeHmY e(ekTa mpoMeHe
JIEBU3HOT Kypca U3HOCHO je 2,3 Mipa anHapa, wim 0,3%.
Hajumre je omoOpeHO HOBHX CTaMOCHHX KpPEIWTa, ajli
Mame Hero y T3. 3agykuBame 0 OCHOBY MOTPOIIAUYKHUX
Y TOTOBMHCKHUX KPEINTA j€ CMambEHO, JIOK j€ 3a/1y)KHBAhe
[0 OCHOBY HAjCKyIUbHX BHJOBa KpEAUTHpama —
KpEeANTHUX KapTHLIAa M TpeKopadewma Ha TeKyhum
padyHHMa HAaCTaBJLCHO CIMYHOM AMHAMUKOM.

WuTeH3uBHO 0omo0OpaBame KpeAuTa Y OKBHPY Iporpama
CYOBCHIIMOHUCAHOT KPEIUTUPAa MPUBPEIC YTUIANIO je
Jla aKTUBHOCT Ha CyOBEHIIMOHHCAHOM CETMEHTY Oyre

[padukoH IV.1.12. [JlonpuHOC U TPOMECEYHO]
cTonu pacTta Kpegurta 6aHaka*
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HeTo nosuuuja 6aHaka y UHOCTpaHCTBY
I [l MHapcKu Aeno3uTu

[leB u3Hu aenosutu

OcrTaro

Mnacmanu banaka (y %)
N3sop: HBEC.
* Kpeautu HeMoHeTapHUM CeKTopuMa UCKIby Jy jy him edexat
npomeHe Ky pca.

BaHke cy ¢buHaHcupane kpedumHy akmueHocm y
Hajeehoj Mepu o ocHosy pacma 0esu3HUX
denosuma.

o
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Wzeewmaj o ungprayuju — pedpyap 2013.

Haponma 6amxa Cpomje

nBoctpyko Buia Hero y T3. Tokom T4 omoOpero je 86,1
MJIpA JFHApa KpenuTa y3 CyOBEHIH]Y ApKaBe, Off Uera ce
HajBehn meo (83,3 mupa nuHapa) OXHOCH Ha TIPOrpam
CyOBCHIIMOHHCAaHUX KpemuTa mnpuBpenau. Hajsehu neo
KpeJuTa OJ00peH je y OKToOpy Kama cy y Oyuery
o/100peHa JtoJaTHa CpecTBa 3a Taj mporpam. [loueTkom
JerieMOpa cpeacTaBa 3a CyOBEHIIMOHUCAHO KPEIUTHPAHE
npuBpene Omia cy McuprubeHa. HajTpaxkeHuju cy Ommm
KpPEIUTH 32 JIMKBUAHOCT M OOpPTHA CpENCTBA KOjU Cy
yruHWIM 69,7% YKyNHO OJ00peHHX KpenuTa, 0K ce Ha
KpeauTe 3a peduHaHCHUpame omHocmwio 22,8% u Ha
u3Bo3He kpeaute 7,5%. Ilporpam CyOBEHIIMOHHCAHOT
cramMOeHOr KpeauTupama Owhe HactaB/beH u y 2013.
TOJMHHU, a M3/BOjEHA Cy M CPEACTBAa 32 HOBU MpOrpam
CyOBEHIIMOHUCAHUX KpEANTa 32 JIMKBHJIHOCT HaMEHCH
MaJIUM | CpeibuM npety3ehima.

VYuemhe quHapCKUX TUIACMaHa y YKYIHHUM IIaCMaHUMa
MPUBPEIN W CTAaHOBHUIITBY CMameHO je 3a 0,2 1. y
OIHOCY Ha cenTeMOap u y neneMopy je uzHocmio 28,0%.
Vuemhe AMHAPCKUX IUIACMaHa KOI CTAHOBHHIINTBA je
noBehaHo, JIOK je Kox mpuBpene cmameno. [lax ygentha
JMHAPCKUX ITaCMaHa KO MPHUBPEIE MOXKE ce 00jaCHUTH
MHTEH3MBHUM CyOBEHIIMOHUCAHUM KpeauTupamwem y T4,
¢ o03upom Ha TO na je ckopo 80% omoOpeHux Kpenuta

["pacpukoH IV.1.13. Yuewhe guHapckux
noTpaxkMeama y yKynHum nortpaxmsakmma
6aHaka of npuBpeae v cTaHOBHULWITBA™

(y %)
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CTaHOB HULITB O
N Mpus pesa

YKy NHa JuHapcka noTpaxus atba
MNsBop: HBC.
* Wckrby vy jy hu ecbekaT npomeHe Ky pca.

Cmarberbe yyewha AuHapcKux kpeduma y yKymHUM
Kkpedumuma Odesiom je pesynimam u odobpasarba
desusHo UHOeKcupaHux cyb8eHUUOHUCaHUX
Kpeduma.

' OBpadyHaTo 1o Kypcy JIMHapa mpema eBpy Ha faH 31. nerem6pa 2011.

Oowm1o uHaCKCHpaHo y eBpuMa. Kajga ce nckibyuu edexar
MpOMEHE JEeBU3HOT Kypca', ydemhe IUHAPCKHUX
IIacMaHa y YKYIHHM IUTacCMaHHMa cMameHo je 3a 0,5
1. (Ha 29,6% y neuemopy).

VYuenthe NPL y yKynmHUM KpeANTHAMA, padyHATO 10 OpyTO
NPUHIHMITY, y AeneMOpy je nzHocuio 18,6% u'y oqHocy Ha
kpaj T3 cmameHo je 3a 1,3 1.11., mpe cBera 300r ofy3uMarma
no3Boie 3a paxg HoBoj Arpobanim u HCKIJbyurBama Beher
Je7a HBCHUX TOTPAXMBAaka W3 YKYIHHX MOTPAKHBamba
Gankapckor cucrema. Yuemhe NPL kon mpuBpene y
nereMOpy je uzHocuio 19,5% wu 3a 2,2 .. je Mame HEero
Ha Kkpajy T3, 0K ce Ko/l CTAHOBHHILTBA HHj€ TPOMEHHUIIO U
usHocwio je 8,6%." Opn moyerka rogune yuerrhe NPL y
YKYITHAM KpeIUTHMa cMameHo je 3a 0,3 1., of dera je
KOJ KpemuTa MPUBPEANd OHO CMameHo 3a 2,8 ILIL, JOK je
Kozl cTaHOBHHUIITBA rosehano 3a 0,7 1.

U nopen Bucokor yuentha NPL y yKyIHHM KpeaAnTHMA,
KOC(QUIMJEHT aJIeKBaTHOCTH Kamurtana on 16,4% y
cenTeMOpy  ykaszyje [a nmomaher
OaHKapcKOT CeKTopa Hwuje HapymeHa. Mcmpaska
BPEIHOCTH YKYIHUX KPEIuTa y JeneMOpy je W3HOCHIIa
oko 54% NPL, a perymatopHa pe3epBHcama 3a
OunaHcHy u3iaokeHoct 123,3%.

CTaOMIIHOCT

["padukoH IV.1.14. Yyewhe NPL y ykynHuUmM
KpeauTuma, 6pyTo NPUHLMN

(y %)
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YKy nHo (neBa ckana)
MpuB peaa (nesa ckana)
CTaHOB HUIWITB O (NeBa ckana)
OcTanu cektopu (nesa ckana)
Pery natopHa pe3eps uc. 3a 6unaH. usnoxeH./NPL (aec. ck.)
Wcnpaska Bpea. yky nHux kpea. (MCOWU)/NPL (aec. ck.)
NsBop: HBC.

Yyewhe NPL ko0 npuspede cmareHo je y T4 y
Hajeehoj mepu 3602 odysumara 0o3gosie 3a pad
Hoeoj AepobaHuyu.

' VKOIIMKO ce yKIbYHe MPe/Iy3eTHHULH, KALIEHE Y OTIUIATH KPeuTa cMarbeHo je 3a 0,1
i 1 m3Hocu 10,0%.
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Ocepm 2: Kpemare NPL u Hoee mepe HapodHe 6aHke Cpbuje
ycMepeHe Ha HUX080 CMaH-eHse

VYkynuu Opyto NPL cy y neuembpy 2012. romune (mpema moiaiuMa Koje cy OaHke qoctaBuiie HapomHoj GaHiu
Cpbuje mpe 3aKby4HUX KIbMKeHa) 3HOCHIH 367,1 mupx auHapa, mro yuHHA 18,6% ykynHO omobpeHux kpeauta. U
mopen Bucokor yuemrha NPL, ctabumHOCT 6aHKapcKor cektopa y CpOuju HU y jeTHOM TPEHYTKY HHje OMiIa yrpokeHa,
¢ 003MpOM Ha BHCOKE M3HOCE pe3epBHCama OaHaka 3a Te HAMEHEe M Ipema MehyHapoqHHUM CTaHIapuMa W IpeMa
nomahum npormcuma.' Tako cy NPL OWin y MOTIIYHOCTH HMOKPHBEHH H3HOCOM PE3epBH 3a MOKpHNe IMOTEHIIN]alHUX
ryouTaKa 1mo ToM OCHOBY, o 4yemy je CpOuja pexkopaep y peruony. 3a CpOujy je criennpuyaHo aa je y Kpusy yiuia ¢ Beh
BUCOKMM HUBOOM NPL, koju je kpajem 2008. rogmue m3Hocuo Opyrto 11,3%. ¥V ocramuM mocMarpaHuM 3emibaMa
peruoHa neHTpajHe u jyroucrouHe EBporne to yuerihe ce kperaino y pacnony usmehy 2,1% u 7,2%. Maxo je HacTaBibeH
TOKOM Kpm3e, pacT Tor ydemha y CpOuju je ox modeTka Kpu3e 0 caja Mamy Hero y BehnHH MocMaTpaHuX 3eMajba
(Mamu pacrt je 3abenexxeH camo y [losbekoj 1 Makenonuju). Mehytum, cBako mopeheme Tpeda y3etu ca onpelheHOM
pe3epBoM, Oymyhu na He mocroju jenmHcTBeHM MehyHapomuo npuxsaheH crammapn Mepema NPL, kao u ga ce
METO/I0JIOTH]€ 3HATHO PA3JIUKY]y OZ 36MJbE 10 3€MJbE.

VYop3ame pacta NPL y perHoHy IIeHTpajIHe U jyrouctouHe EBporre pesyirar je mpe cBera moropiama CIOCOOHOCTH
Iy’KHHUKa J1a YpPeIHO cepBUcHpajy obaBese. Pact NPL 610 je MOCEOHO M3paKeH y 3eMJbaMa Ca CHAKHOM KPEIUTHOM
€KCIIaH3MjOM Yy MEpHOAIYy Ipe M W3PAaKCHUM I1aJI0M SKOHOMCKe akTUBHOCTH y TokKy kpuse (L[pua Topa, JlurBanuja n
Jleronuja). C mpyre cTpane, y 3emibama Koje cy nzberie peuecujy, nomyt [losbeke, mpodiaem NPL je 6p3o npeBasubeH.
HajHoBuju TpeH cMamema (HUHAHCH]CKE U3I0KEHOCTH MaTHYHUX OaHaka ImpeMa CyINCHIMjaprMa HajBUIIE j€ MOTOIH0
peruoH neHTpanHe u ucroude Eppone. CMameme ogHOca Kpeaura u gaenosura (L7D ratio) n CMambeHO MPEKOTPAaHITHO
(MHAHCHpam-e CyIICH IIjapa O] MaTHI[a JONIPUHENN Cy CTarHAIM]H WJIH YaK [a y KPSAUTHE aKTUBHOCTH y THM 3€MJbaMa,
nocedHo y byrapckoj, Mahapckoj m Pymynuju, mro je yTumano Ha pacT ydemrha HEHAIUIaTHBHX HOTPaKHBamba Y

YKYIIHUM HOTpa’KuBambUMa.

[pacpmkoH O.2.1. Yuyewhe 6pyTo NPL y ykynHumMm 6pyTto  pacmkoH O.2.2. Mokpuhe NPL ykynHom o6pauyHaToM

Kpeautuma pe3epBOM 3a NMpoueHeHe ryoutke
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N3sop: MM® n HEC. N3Bop: MM® n HEC.

! PerynatopHa pe3epBHcama 3a OWIaHCHY H3II0KEHOCT (T3B. Loan loss reserve) y neueMOpy cy 1 Jajbe y IOTIyHOCTH MOKpuBaie u3Hoc opyro NPL. Ha kpajy
Tor Mecena nokpuhe je usHocuio 123,3%, 1ok je UcrpaBka BpeHOCTH YKynHUX kpeauta (1o MC®UN) usHocuna 54,3% Gpyto NPL.



OcHoBHE TIOKpeTay pacta NPL y CpOuju je mpuBpeaa, Yiju ce OpyTo mokaszaresb moehao ca 14,5% na kpajy 2008. Ha
19,5% y neuem6py 2012. ITpu tome, Hajeehu neo NPL ongHOocH ce Ha npemy3eha u3 cexropa pyaapcTBa U npepaljuBadke
HWHIyCTpHUje, TproBuHe u rpaheBnHapcTBa. C npyre crpane, yuemhe KpeauTa CTAHOBHUIITBY Y AOIBU KPETao ¢€ 3HATHO
ncrmox npoceka ykymaux NPL. Ox xpaja 2008. ono je mosehano 3a csera 1,3 m.n. u y genem6py 2012. je n3nocuio 8,6%,
npu 4emy je Hajehm neo Tor pacra 3abdenexer y 2009. ['pahann najBumre npobiiemMa nMajy ca OTIUIATOM HOTPOINAYKHX
KpeAnTa U IpeKopademrMa 1Mo TekyheM pauyHy, JOK 00aBe3e [0 OCHOBY CTaMOEHHMX KpeIuTa M KPeAnTa 3a KyIIOBHHY

ayTOMOOWIIa HajypeIHIje CEPBUCHPA]Y.

V mapty 2012. roguHe yBeeHH Cy HOBH 00Opaciy 3a n3Bemrasame 6anaka o NPL. Ox mapra 1o nenem6bpa 2012, 6anke
Cy y MPOCEKy MeceuHo jaoaesbuBaiie ctaryc NPL y uznocy on 17,8 muu nuHapa. [Ipecranak craryca NPL y mpoceky je
HajBUIIE OCTBAPEH II0 OCHOBY HAIUIaTe MOTPaXHWBama, a y Mam0j MepH IO OCHOBY IIpeHoca TpehuMm uiuMma,

PECTPYKTYpHparbha 1 OTIHCA.

Haponna Oanka Cpbuje je kpajem 2012. roxmHe W3BpIIMIA W3MEHE peryiaTHBe Kako Ou obezbeamna ycioBe 3a
cMmameme NPL y 6ankapckom cekrtopy CpOuje. EnmmMununcana cy oxmpeljeHa orpaHuuema Koja ce OZHOCE Ha MPEHOC
MOTPAXKMBAA Ol IPABHUX JIMIA. 3a Pas3jIuKy O PaHUje BaykehMX Ipomuca, MPaBHO JIUIE KOME Ce YCTYIa MOTPAKHBAE
caja He Mopa mMaru ceaumre y CpOuju, He MOpa IPETEKHO J1a ce OaBM (PMHAHCH]CKOM AENATHOIINY M MO)ke OWTH JInIe
KOje je 1moBe3aHo ¢ OaHkoM. MI3MeHe Cy y CKiaay ¢ Mel)yHapoIHOM MpakcoM M CTaHAapauMa, TIe ce paspeniaBameM NPL
0aBe cIielMjaln30BaHe HHCTUTYIM]E, a He OaHke. Takolhe, 6aHKaMa je Mpy>KEeH NOJaTHHU MOJACTHIA] JIa PECTPYKTypHParbEe
MOTpaXHBamka OJ NMPUBPEAHMX JpyINTaBa Bpile mpema mocrojeheM 3akoHCKOM OKBHPY — 3aKOHY O CIOpPa3yMHOM
(hMHAHCH]CKOM peCTPYKTYpUpamy MPUBPEAHHUX IpyILITaBa U 3aKoHy O cTedajy. Hamme, oMoryheno uM je ia u3Bpiie jorn
JEIHO, NOAATHO, PECTPYKTypUpame IOTpaKMBamka OHMX INpenays3eha Koja MMmajy M3IIene 3a OmopaBak. McToBpeMeHo,
JI03BOJBEHO j€ MPU3HABAE XUIIOTEKE Kao aJeKBATHOT CPECTBA 00e30eherma YKOIHMKO je AyXKHHK y JoLmbU 10 720 naHa
(mepmon moume je npe 6mo orpanndeH Ha 360 manHa). M3MemeHH Cy ¥ KPUTEPHjyMH 3a KIIacH(pUKaNNjy IOTPaKUBamba Off
(hUBUYKKX JIMIAa HA OCHOBY FHXOBE KpeauTHE crocodHocTH. Panuje je Haponana 6anka CpOuje mpomnrcuBaia HadlHEe 3a
yIBphHBame CTeneHa KpeAnTHE 3aay)KeHOCTH M OfroBapajyhe JuMuTe Kpo3 OJHOC Ayra M MpUXoia, 0K he cama GaHke
camocTaiHO MohH 1a, peMa CBOjUM HHTEPHUM IpoLeaypama, oapel)yjy KpeauTHy cnocobHoCT ayxHuKa. banke he Tako

HMaTé MOTYhHOCT /1a (rIeKCHOMITHA]e TPOLCbY]y PH3HK, yBaXkaBajyhu pa3IMunuTOCT KITHjeHATa.

TakBUM H3MeHaMa peryjaTHBe CTBapajy Ce MpeIyCliOBH 3a pellaBambe mnpobiema NPL, 4uje BHIICTOIMIIHE
KyMyaupame ontepehyje Onnance 6aHaka v yMamyje IOTEHIM]jal 32 pacT KpeIuTHE akTUBHOCTH. CMamemeM n3noca NPL
0mo O CMamCH M M3HOC CPEACTBa Koje OaHKe M3/Bajajy Ha MME pe3epBUCama 3a MOoKpuhe TuX miacMaHa. Ha Taj HaumH
omoryhyje ce pacT KpeANTHE aKTUBHOCTH, 4rja he cTBapHa peaim3aryja 3aBHCHTH O] IIOCTOjarmba JOBOJHHO KBATUTETHUX

IpojeKara U KJIWjeHara.



Hapomsa bamxa Cpouje
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2. Kperama Ha 1eBU3HOM TPKUIITY
U KypcC I1MHapa

Anpeyujayuja Ounapa, 3anouema y cenmemopy,
Hacmaewena jey T4, npu uemy je ounap najeuwie jauao
y okmoopy. Hapoouna oanka Cpouje je camo jeonom

unmepeenucana na M/[T-y, u mo Kynosunom oegu3a.

Kperama Ha mesm3HoM Tpxuity y T4 obenexuna je
ampenujanyja JUHapa y OKTOOpYy M Jajbe CTaOWIIHO
KpeTame Kypca JI0 Kpaja TOJAMHE, Y3 KpaTKOTpajHe
ociuianuje y oba cmepa. I[Ipoceuna ampenujamnuja
nuHapa mpema eBpy y T4 msHocmna je 3,1%, mok je
MOCMaTpaHoO Ha Kpajy Mepruoja JUHAP arperupao mpemMa
eBpy 3a 1,2%. Ox moyerka roanHe, JUHAP j€ IpeMa eBpy
ocinabuo 3a 8,0%.

Jauame quHapa mpema eBpy, ajdd U OJaro jauame eBpa
mpeMa Joiapy, JONPHUHENO je a AWHAp MpeMa Jojapy
y mpoceky ampeuupa 3a 7,0%. Kpajem T4 nunap je
anpenupao npema gonapy 3a 3,2% y oJHOCY Ha Kpaj
T3. Op noyerka rogwHe JWHAp je Hpema Joyiapy
ociabuo 3a 6,2%.

[pacukoH IV.2.1. KpeTame Kypca AnHapa u
MHTepBeHuuje HapoaHe 6aHke Cpbuje Ha
AEBU3HOM TPXULWITY

(mnH EUR) (EUR/RSD)
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EUR/RSD (aecHa ckana)**

WNaBop: HBC.

* + npopaaja; - KynoBuHa.

** 1 EUR y RSD.

Jayarbe  OuHapa, 3armo4emo  KpajeM T3,
HacmaesbeHo je mokoMm T4 u noyemkom 2013.
200UHe.

VY ckiamy ¢ TaKBUM KpeTambuMa, HOMHHATHU €(DeKTHBHU
Kypc auHapa je TokoM T4 y mpoceky anpenupao 3a 3,8%,
IOK je TIocMaTpaHO KpajeM Tmepuoma 3abenekeHa
anpeunjanuja ox 1,6% y oxnocy nHa T3. 360r HOMHUHAITHE
arnpenyujanyje u Buile gomahe y oHOCY Ha MHOCTpaHy
uHbuanujy, peadHu e(EeKTUBHU Kypc JAMHApa je y
npoceky ampeuupao 3a 8,0%, a mocmaraHo Kpajem
neprona 3a 3,8%.

Arnpenigjanyja AMHApa pe3yiITaT je JIeIoBama HEKOIUKO
(dakTopa: PECTPUKTHBHHX Mepa MOHCTApHE IOJIUTHKE,
naja TNpeMuje pu3MKa 3eMJbe, CMamema Jeduiura
Texyher padyHa IUIaTHOT OwWiaHca y HOBEMOpY |
onoOpaBama CyOBEHITMOHICAHUX KPEINTA.

Ha jasame auHapa yTHIAO je W pacT HHTEPECOBarba
CTpaHMX WHBECTUTOpA 3a yllarame y JMHAPCKE Jp)KaBHE
XoB. IloBehano nHTEepecoBame Hepe3uaeHaTa pe3yaTar
je mpe cBera maja TMpeMHje pHU3WKa 3eMJbe, Koja je
cMmameHa 3a oko 200 0.1m. ox kpaja aBrycra. Y Toky T4
octBapeH je Behu mpunms mo ocnoBy CAM u no3naka
Hero y T3, mro je Takohe yTHmamo Ha pacT TOHY/IC
nesusa. [lonyzna nesusa rosehaHa je v o OCHOBY OTKyIa
e(eKTrBe, IITO je KapaKTepUCTHYHO 3a Kpaj TOAMHE.

padukoH IV.2.2. KpaTkopouyHa BonaTUIHOCT
Kypca AuHapa npema eBpy
(y %)
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Y T4 nosehaHe cy OHesHe ocuyunayuje Kypca
OduHapa npema espy.
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Haponma 6amxa Cpomje

ITopen Tora, Tpaxkmwa nomahux npenyseha 3a geBuzama y
nerneMOpy Omna je HeyoOMYajeHO HUCKA 3a Kpaj TOIWHE,
ITO je IeNOM pe3yaTar OjaroBpeMeHor obe3behema
JeBu3a 3a mwiahama npeMa HHOCTPAHCTBY Y MPETXOIHUM
Mecennma. HacraBak omoOpaBama CyOBEHIIMOHHCAHHX
KpeIMTa, YIJIaBHOM JIEBU3HO WHJIEKCHPAHHX, YCIOBHO je
noBehaHy noHyy ieBu3a Ha TPKUINTY. Y CUTyalMju Kaja
rmoBehaBajy JeBH3HO WHACKCHpaHE IIacMaHe, OaHKe Cy
[pojaBajie eBH3¢ Ha TPXKUILITY KaKo ce He OW u3arale
JeBU3HOM pu3uKy. [loBehana nuHapcka JMKBHAHOCT T10
OCHOBY MOHETH3allMje JEBH3HUX JEIO3UTa Jp)KaBe Y
OKTOOpY W JjeueMOpy IOByY€HA je YIVIABHOM IyTeM
orepariyja Ha OTBOPCHOM TPIKHUIITY, TAKO Ja HHjE TOILIO
JI0 JETIPETIHjallijCKUX MPUTUCAKA TTI0 TOM OCHOBY.

Ha MAIT-y je y T4 npoce4yaH JAHEBHH ITPOMET M3HOCHO
73,9 muH eBpa u Bulu je 3a 11,0% y ognocy Ha T3 u 3a
6,2% y onnocy na T4 2011. rogune. Hajpehu npomer
3abenexeH je y okroOpy, ma Om ce y HOBeMOpy H
JenemMOpy MocTeneHo cMambiBao. OCIMINPAmkE IEBU3HOT
Kypca, MepeHo wmeronama EWMA n EGARCHY,
noeehano je Tokom T4, xana je u 3abenexxeHo HajBehe
IPOCEYHO JHEBHO OCLMINPAKE HA HUBOY TpOMecedja y
uenoj 2012. roqunu.

'padukoH 1V.2.3. Noka3aTterb npemuje pusmka
— EMBI no sembama
(aHeBHU nogauy,y 6.n.)
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N3Bop: JP Morgan.

lad EMBI HacmaemeH je y T4 Kod ceux
rnocMampaHux 3emasrba, Mnpu 4Yemy je mnad 6uo
HajuspaxeHuju 3a Cpbujy.

' EWMA (Exponentially Weighted Moving Average) — MeTON NOHAEPHCAHUX
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.

Haxon nponaje 1,3 mupa espa y I11 u 59,5 mun eBpa y
T3, Hapomna Gamka Cpbuje je y T4 camo jemHOM
uHrepBenucana Ha M/T-y, u To KynosuHom 5,0 MuH
eBpa, Kako Om yOnmaxuia TpeKOMEpHE JIHEBHE
ocuuianuje Kypca nuHapa. Panm crumynucama pasBoja
TpkuiTa Mmeh)ybankapckux JeBu3HUX cBoroBa, HaponHa
b6anka CpOuje je HacTaBuja ca OPraHH30BamEM
TPOMECEYHHUX JIEBU3HUX CBOM ayknuja. ¥ T4 je Ha TuMm
ayKIfjamMa yKyIHO Tpojaa 1 Kymwia mo 36,0 MiTH eBpa.

Jauame nuHapa HacTaBJbEHO je Uy janyapy 2013. rogune.
JleBU3HO TpXKHUINTE je KapakTepucaja BHCOKa MOHYyJA
JIeBU3a Ofl CTpaHEe HEepe3ujeHara, o OCHOBY nosehaHor
HMHTEpECOBamka 3a ynaramwa y apxasHe XoB. Ilpoceuan
mHeBHH mpomer Ha MJIT-y Owo je cingaH OHOM Yy
neuemOpy. [la Om yOnaxuia NHpeKOMEpHY JHEBHY
ociianujy Kypca auHapa, Hapomna Oanka CpoOuje
HHTCPBCHHUCANIA j¢ HA JACBU3HOM TPXKHUIITY [EIHOM
(kymoBuHOM 5,0 MITH €Bpa). Y OKBUPY JACBU3HUX CBOII
aykija, Haponna 6anka Cpbuje je y jaHyapy mpopana u
kynuia no 13,0 miH eBpa.

IIpemuja pusuka mepena EMBI cmameHa je y CBUM
3eMJbaMa pernona. [lpurom, naj npemuje pusnka 6uo je

padukoH IV.2.4. KpeTatbe KypceBa oapeheHux
HauMoHanHUX BarnyTa npemMa espy*

(aHeB HM nogauu, 30.9.2010 = 100)
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N3sop: HEC u Beb-cajToB u LieHTpanHux baHaka.

* PacT npeacTaBsba anpeuujaLujy .

HuHap je 6uo mehy eanymama koje cy y T4
anpeyuparne.

'" EGARCH (Exponential General Autoregressive Conditional Heteroskedastic) —
METOJ OIllCHE YCIOBHE BapHjaHCe KOjH IIpUKa3yje acuMeTpuuaH edexar
MO3UTHBHUX M HEraTHBHUX IIIOKOBA Ha OLICHY YCIIOBHE BapHjaHce.
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Hajuzpakenuju 3a Cpoujy (132 6.11. y T4) u noBoau ce y
Be3y C HAjaBOM WU Tpeay3uMameM Mepa (QuckamHe
koHCconmupanuje. Cnudan mang 3abenexeH je W 3a
Pymynujy, nok je max xomnosutnor EMBI w EMBI 3a
BehmHy octanux 3emasba u3Hocuo oko 40 0.m. Kpajem
rogune EMBI 3a Cpoujy je usnocuo 391 6.11., mTo je 3a
210 6.m. mame Hero Ha kpajy 2011. ITag Tor mHAEKca
HacTaBibeH je 'y 2013. u Ha Kpajy jaHyapa W3HOCHO je
361 6.m., mTO je MPUONIKHO HHUBOY y TPETKPU3HOM
TIePHOTY.

[Topen nuHapa, U MOJBCKH 30T U PYMYHCKH Jiej ¢y y T4
anpenupanu npema espy (3a 1,0% u 2,4%, pecriekTuBHO,
IMOCMaTpaHo KpajeM Iepuona). BaxyTte octammx 3emaspa
U3 pEeTHoHa ca CIMYHUM PEeXHMOM JEBH3HOT Kypca
ocrabuie cy mpema eBpy.

IIpuinB KanuTa a U3 HHOCTPAHCTBA

Y T4 je ocmeapen mnemo npunue kanumana us3
UHOCMpPAHCMeEa, npe ceeza NO OCHOBY RHOPMPONUO
uHgecmuyuja, a y marwoj mepu u no ocrogy C/AU. Y
UCmMomM nepuody pe3sudeHmu cy ce Hemo 3a0YHcunu

npema uHoCmpancmae).

VY T4 je ocTBapeH 3HATHO BUIIU HETO NMPWJIHMB KaluTala
HEro y TPETXOJHUM TPOMECEYjUMa, KOjH j& MPEeMaIlno

padmkoH IV.2.5. Oeduuur Tekyher 6unaHca
M HeTo NpUNuB Kanutana
(y mrH EUR)
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B Jedbuvuur Tekyher pauyHa

KanuranHtu n duHaHeujckmn padyH (MckrbyMyjyhm kpegur MM®-a,
anokauujy SDR 1 npomene geBusHux pesepsu HEC)

MN3Bop: P3C n HBEC.
* MNpouena HBC.

Hemo npunue kanumana y T4 euwecmpyko je
npemawuo nompebe ekcmepHoe huHaHcuparsa.

norpebe Tekyhmx mmahama mpemMa HHOCTPAHCTBY H
JIOTIPUHEO pacTy AEBHU3HUX pe3epBH. TakBa KpeTama
yTHIIaJa Cy W Ha CTaOMIIN3aIUjy Kypca AHHAPA.

[TpumB kamuTana OCTBapeH je 10 OCHOBY MOPT(OINO
unBectunrja u CJIU, a u pesunentu cy nosehaiu cBoje
o0aBe3e 1Mo 0CHOBY (huHaHCHjCKUX KpeauTa. Kopumheme
TPTOBHHCKUX KpeanTa Takohe je momehano. Ilpumus je
OCHOBY cpeacrasa
Hepe3uieHaTa Ha payyHe OaHaka.

OCTBapeH U oo ImoJjilaramkba

VYxynan #ero npwins C[AW y T4 Ouo je BumM y ofHOCY
Ha T3 u mu3HOCHO je 253,1 muH eBpa. Ha HuBOy roamme,
OCTBapeH je HeTo NpuiIuB ox cBera 231,9 mmH eBpa,
MIPBEHCTBEHO 300T BEIMKHUX OJUIMBA TTOYETKOM TOIUHE y
CEKTOpY TEJICKOMYHHKAIIH]a.

[Ipema rpaHama JejiaTHOCTH, HajBehe JUpEKTHE
nHBectunje y T4 3abenexxeHe cy y obmacTu
¢uHaHcHjckux ycmyra (24,1%), TProBUHH Ha BEJIHKO
(20,9%), cTpy4HOj, HAyYHO], HHOBAIIMOHO] U TEXHUYKO]
nenataocta (11,5%), npepalhuBaukoj unaycrpuju (6,7%)
n rpaheBunapctBy (5,2%). Y oxBupy mnpepahusauxe
uHaycTpuje, Hajseha yimarama Owiia Cy y MPOU3BOMELH
JIyBaHCKHX U METAJICKUX MPOU3BO/IA.

Hajsehu neo mpunmsa, npexo 1,6 miipy eBpa, 3abenexex
je 1o ocHOBy mnopToiro HMHBECTHLHMja. 3axBasbyjyhu
peoTBapamy nocrojehe emucuje eBpoobBesnuiia SRB 21,

['pacukoH IV.2.6. CtpykTypa dMHaHcujcKor
6unaHca
(y mnH EUR)
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Kpeautr MM®-a u anokauuja SDR
OcTtano

MopTdonno UHB ecTULMje = HETO
M 1upeKkTHe UHB ecTULUje — HETO

MNsBop: P3C n HBC.
* MpoueHa HEC.

Bucok Hemo npunue kanumana y T4 ocmeapeH je
rnpe ceeea no ocHosy rnpodaje espoobeesHuuya PC
Ha mehyHapodHoM mpxuwimy.
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Haponta Oanxa Cpouje

KOje je M3BPIICHO Yy TOCIeNBbUM JJaHUMa centemopa, y
OKTOOpY je OcTBapeH MPWIMB Of jelHe MIPI gonapa. Y
HOBeMOpY je YCIemHO IMpoaaTa W HOBa EMHCHja
MIETOTOINIIBLUX €Bpoo0OBe3HHIIAa Yy n3HOCy of 750 miH
nonapa. Ilag mpemuje pusuka, 3amouer oJ cenremopa,
JIOTIPUHEO je U nmoBehaHOM MHTEpEeCOBamy HEpe3uIeHara
3a yJarame y AMHapcke ApkaBHe XoB.

IIpema mporenn Hapomne Oanke CpOwmje, 1m0 OCHOBY
y3eTuX (PUHAHCH]CKUX KpEeIuTa PEe3HJCHTH Cy CE€ TOKOM
T4 HeTto 3aayXUIN IpemMa MHOCTPAHCTBY 3a 73,1 MiH
espa. [Ipu Tome, obaBe3e ObaHaka mpemMa HHOCTPAHCTBY Cy

noBehane 3a 86,4 MuiH eBpa, y Belioj MEpH MO OCHOBY
KpaTkopouHuX kpeauta. Hero 3amyxkemwe Bnage mo
OCHOBY (hMHAHCH]CKUX KpeauTa moBehano je 3a 13,4 MiuH
eBpa. CMameHO je HETO 3anykeme mpeny3eha vy
WHOCTPAHCTBY TO OCHOBY (MHAaHCHjCKUX KpEIHTa, Yy
YKYITHOM H3HOCY oA 26,7 MJIH eBpa.

300r ormuiate pare kpenuta MM®-y 3a0eneKeH je OB
y u3Hocy ox 104,9 miH eBpa.

[Ipenyseha cy ce o ocHOBY TproBHHCKHX KpeauTa 'y T4
HeTo 3aayxuia 3a 120,0 miH eBpa.

29
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Ocepm 3: lemepmuHanme mekyhee payyHa nnamHoe 6unaHca

Bumanc texyher pauyHa 3HadajaH je MHAMKATOp CTama mpuBpene. Bucok nedummt Texyher padyna pesynrar je
noMahnx HepaBHOTEKa WM YTHI[aja CIIOJBHHX IOKOBA, 300T yera aHaju3a JCTepPMHHAHTH TeKyher padyHa 100uja Ha
BaXHOCTH. VICTOBpEeMEHO, aHaJIN3a je 3Ha4ajHa U 3a KpeaTope eKOHOMCKE MoIHuTUKe. JIehHINT KojH je mocaeauia pacta
MOTPOIIHE PU3UYHHJU j& OJf OHOT KOjU je BoheH MHBECTHIHjaMa, jep MHBECTHIHM]e MOTy Ja JOIPHHECY EKOHOMCKOM
pacTy U CIIOCOOHOCTH 3eMJbE J]a OTIUIATH CBOj AYT.

VY NpeTkpu3HOM NEepHOAY, NPHINBOM M3 MHOCTPAHCTBA (PUHAHCHPAHA je BHCOKA joMaha MOTPOLIMKbA, MITO je 3a
MOCIIEINILy UMajo Bucoke aepunute tekyher pauyna y Cpouju. Tako je neduiur y 2008. 1ocTUrao peKopJHA HUBO OJ
21,6% B/1I1-a (I'paduxon O.3.1). [IpenuBame cBeTcke puHaHCcHjcKe Kpuze o T4 2008, mpaheHo cMameHNM MPHIHBOM
Karyrala, YCIOBHIO je CMamemhe Neduunra Ha TpehnHy HHMBOA M3 MPETKPU3HOT MEpHOAa. Y MOCIEIHE JBE TOIHHE
nedunut Tekyher padyHa je moehan n 'y 2011. je m3nocuo 8,9% Bb/II1-a. Ha To cy yrunane Behe nHBecTuImje y n3B03HO
OpHjeHTUCaHEe CeKTope (Ipe cBera ayTOMOOMJICKY MHIYCTPH]Y), IITO je JompuHeno u Behem pacty yBosa ompeme. Y
2012. nedunur texyher pauyna je nmosehan Ha 10,0% B/II1-a, mpe cBera 360r pacra yBo3a y IpBO]j IIOJIOBUHHU TOJHHE
MOJICTAKHYTOT (hHCKaTHOM ekcnaniujoM. [lopes Tora, Ha pacT Ae(uITa Ie/I0Ba0 je U HellITO HIDKH MIPUIIUB JO3HAKA Y
nopehemy ¢ mpeTXonIHUM roArHaMa, kao 1 Behu OB O OCHOBY OTIuIaTe Kamara. Mmak, 3axBasbyjyhu pacty m3Bo3a
ayTOMOOWIJICKE MHIYCTpHje W Mepama (UCKaTHe KOHCOJHMIanuje, y Apyroj momoBuHU 2012. romuHe ycieano je man

tekyher nedunmra. [To Tom ocHOBY, 011 2013. ouekyje ce najbe cMameme yuemha nedumura tekyher padaysa y bAI1-y.

'pacdmkoH O.3.1. [lecb numt Tekyher pauyHa v fo3HakKe
(y % BArt-a)
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I [ edmumt Teky her payy Ha [osHake

* Mpouena HBC.

Ha ocHOBy aHaiM3e MakpOEKOHOMCKHX Bapujabiu Koje KJbY4HO ONIpesesbyjy KpeTame OmiaHca Tekyher pauyHa y
Cp6uju 1 3emibama LEHTpalHe U UcTouHe EBpore Koje ce Hamase y pexumy nusbamba nHpmanmje (Pymynuja, Yemnika,
IMosbcka n Mabapceka), 1oa3u ce 10 3akibydka [ je KaHaj LITeke M WHBECTHIMja BakKHa neTepMuHanTta.! Ha TO
yKkasyje yTHnaj (uckamHOr OmiaHca, pemaTwBHOT noxoTka W pacta Bb/I[1-a Ha medumur tekyher padyHa y cBUM
nocMmarpanuM 3embama (Bunetu ['padukon). Mimajyhn o y BHIy, MOXKe ce 3aKJbY4UTH Jla OM Mepe Koje Cy yCMepeHe Ha
HOJCTULAKE SKOHOMCKOT pacTa M yHanpeheme HHCTUTYIHOHATIHOT OKpY:Kera Tpebato 1a HMajy HOBOJbHE e(heKTe Ha
NPHUBATHY [ITEABY U, CAMHM THUM, Ha TeKyhu OHIaHC.

Behu nedunur eneprerckor omnanca, C/IU u peanHa anpenujanyja OWiIM Cy KJbYYHE JETEPMUHAHTE Aedunura y
Cp6uju. Couuno kao y Cpouju, 6unanc Tekyher pauyHa y PymyHHjU je y mocMaTpaHOM TMEpPHOLY OHMO MO yTHUIAjeM
CJIU u peannor peBusHor kypca. C apyre crpaHe, qeduuuT Tekyher padyHa y ocTaluM 3eMibaMa OUO je OmpeesbeH

apyrum ¢daxropuma. Pact gedunura y Yemrkoj u [10JbCK0j MOACTAKHYT je Mpe cBera KOHBEPreHIINjOM PEaTHOT J0XO0TKa,

' 3a oueHy je kopuiheHa TexHUKa jackknife Monernckor ympoceuaBarsa. 3a JeTasbe BuaetH pax: Henmesskouh, M, VYpomreuh, B. n 3mwmosnh, E,
,»/AHai3a IeTepMUHAHTH TeKyher padyHa IuiaTHoOr Ouinanca kopuihemeM jackknife MeTona MOIENICKOT yIpocedaBama‘, paanu namup Haponue Ganke
Cpbwuje, Op. 23, 2012.




JIOK TPOIIEHEe IO0Ka3yjy Za cy mobosbluamy Tekyher padyHa miatHor OGumianca y Mabhapckoj monpuHene MPBEHCTBEHO
TProBHHCKA HHTErpallija 1 HETO MHOCTpaHa akTuBa. [locTojame Behux oMBa 10XOTKa [0 OCHOBY MOBIIAY€Hha mpoduTa
O]l PAaHUJUX CTPAHUX yllarama, Koje ce MOXKe BUAETH y OCTAJIMM IIOCMaTpaHUM 3eMJbaMa, yiyhyje Ha OTeHIMjadHN Y3POK
moropmama Oymyher Ommanca Tekyher pagyHa y CpOuju. To nmasse ykasyje W Ha 3Hadaj CTPYKTYPHHX IOJHTHKA 3a
yHarpehermbe MpoAyKTUBHOCTH U KOHKYPEHTHOCTH, ¢ 0031poM Ha To Ja he cMameme qeduiTa MopaTy HajBepoBaTHHje 1a

Ce OCTBapH MyTeM MOo0OJbIIamha TPrOBUHCKOT OUIIaHCa.

"padukoH O.3.2. Tekyhu pauyH, TeKyhu pauyH olieleH jackknife moaenom v gonpuHocu 6unaHcy
Tekyher payyHa
(aBoroauwmy npoceuy, y % B/IM-a)
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WsBop: Eypoctat n HBC.

IIpenyzumame onroeapajyhux crpykrypHuX Mepa (Hmp. yHampeheme y 00acTu MOCIOBHOT OKpYyXKema, 00pa3oBama
TPXKHUILHE peryialuje W TPXKHUINTA pajga) jedaH je oJ HauyMHa y IpaBlly MOOOJbIIAKka MPOAYKTHMBHOCTH M pacra
KOHKYpeHTHOCTH. MelhyTiM, Kako Te Mepe pe3yirare 1ajy y IyroM poKy, Ha CMambere JeduIuTa y KpaTkoM poky Moryhe
je JlenoBaTu Mpeko (uCKalHe MOIHUTHKE. Y3 CMameme Oylierckor neduiura, BayKHO je M Jia CTPYKTypa pacxona Oyzne
yCcMepeHa Ka M3BO3HO OPHjEeHTHCAHUM CEKTOpHMA, a Jla MPUXOM IIpe CBEra IMOTHYY OJ] MOTPOLIkE, a Y Mamb0j MEpH Of
ornopesuBama paja. [lopen tora, Ha geduuur Texyher padyHa y KpaTkoM poKy Moryhe je 1eioBaTH M HPEKO JEBH3HOT
Kypca. mak, Tpeba umMaTH y BUIY Ja IOCTOjH BPEMEHCKHU IIOMaK Y JIEJIOBamYy JACMpelrjalije AeBU3HOT Kypca Ha Ae(QUuIuT
tekyher padyHa. 300r yTHnaja Kypca Ha (PMHAHCH]CKY CTAaOMIIHOCT BUCOKOEBPOHM30BAHUX 3eMaba, IIPUIIArol)aBarmbe MyTeM
JIEBHU3HOT Kypca Tpedayo O caMo Ja IpaTth CTpyKTypHE Mepe. [Iputom, mTo cy cTpyKTypHE pedopme U Mepe (rcKaIHe

MOJIMTHKE e(hUKaCHHU]je, TO je Marba MoTpeda 3a nprIarohapameM IyTeM JCeBU3HOT Kypca.
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3. ArperatHa TpaKmba

Jomaha mpasicrwa je y T4 nacmasuna oa naoa, 00K je
Hemo u3603, 3axeanyjyhu excnansuju npouseoomwe u
U3603a y aymomooOuickoj unoycmpuju, ocmeapuo
pacm.

ArperaTHa Tpaxma je, 3axBasbyjyhm pacty Hero
n3Bo3a, y T4 octBapuna pact oa 0,3%. Ha mr. HuBoy
BeH maja je ycnopel, ca 2,5% y T3 na 1,5% y T4.
JlompuHOC Mmany arperatiHe Tpaxme Uy T4 motude of
nomahe Tpaxme (-3, Mm.I.), TOK je AONPHUHOC HETO
n3B03a OO TIO3UTHBAH.

[Ipouewenu mnax nomahe tpaxkme y T4 u3HOCHO je
-0,3 n.m.) u
MOCJIENIIA je Majia NPUBATHE MOTPOIIE U IPUBATHUX
WHBECTHUIIH]A.

0,3% (mompuHOC YKYNHO] Tpaxmbu

C npyre cTpaHe, HETO M3BO3 je, W IIOPEJ ycIllopaBarmba
pacra Ha 3,1%, no3utuBHo nonpuHeo (0,6 1.I.) pacty
YKYITHE Tpaxkie. PacT HeTo n3Bo3a je 3a0ese)eH 1 Ha MT.
HuBoy (7,5%).

[Ipema namoj mporern, man BII-a je y 2012. roguan
n3HocHo oko 2,0%. ITocmarpaHo y CTpyKTypH arperatHe
TpaXKmke, HeraTUBaH JONPHUHOC Jajie cy Ipe cBera
npuBaTHe HHBecTuiyje (—1,6 MI.) U y Mamoj MepH

["pacdukoH IV.3.1. [lonpuHOCH TPOMECEYHO]
ctonu pacta b[ll-a — pacxogHa cTpaHa
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2007. 2008. 2009. 2010. 2011. 2012.

HeTo u3B 03 (nesa ckana)
MNMoTpolwka U MHB ecTULMje ApXaBe (NeBa ckana)
/HB ecTULMje NpuBaTHOr cekTopa (nesa ckana)
MNoTpolwa AgoMahuHCTBa (NeBa ckana)

—te—=b /11 (necHa ckana)

N3Bop: P3C nu HBC.
* MNMpoueHa HBC.

BArl1 je, eoheH pacmom Hemo u3eo3a U Mompouwle
dpxase, nopacmao y T4.

mpuBaTHa mnoTrpomma (—1,0 m.m.), AOK mMO3UTHBAH
JIOTIPUHOC MOTHYE OJ1 APKABHE IOTPOIIHE U HHBECTHIIN]a
(0,7 mm.). Heto W3BO3 je Ha TOAWIIKHEM HHUBOY HMao
HeyTpanan yrtunaj Ha BTl mpm demy je y II1 Omo
HeratuBaH, JoK je y [I2, HajBuIie 1Mo OCHOBYy pacTa
MPOU3BOAKE y AayTOMOOWICKO] HWHIYCTPHUjH, OHO
no3utuBaH. PuckanHa exkcransuja y 11 pesyarupana je
MO3UTHUBHUM JOMPHHOCOM JIp)KaBHE TOTPOIIBE H
MHBECTHIIMja HA HUBOY TOJIUHE.

[Mpouemwyjemo na he arperarna Tpaxma y 2013, BoheHa
HeTo u3Bo30M (mompuHoc 2,0 M.11.), TOPaCTH PacT 3 OKO
2,5%. TaxBa mpoIieHa 3aCHUBA CE HA OYEKHBAHOM paCTy
M3B03a ayTOMOOMIICKE MHIYCTPHje M HAPTHUX ACepHBATA.
[To3uTHBaH JONPHUHOC OYEKyje C€ U 1O OCHOBY
npuBatHux (1,5 mnam.) wu  gpxkaBaux (0,2 ma.)
uHBecTulja. HeraruBan pompuHoc npahe ¢unamHa
norporiima gomahurcrasa (—0,6 I.11.), aJId Y Mamb0j MEpH
HEro y MPETXOJHO] TOJUHM, Ka0 U IOTPOIIkA JpiKaBe
(—0,6 m.m.), 360r ouekWBaHUX edekara Mepa (UCKATHE
KOHCOJHIAITH]C.

Jomaha Tpaxma

Cse komnonenme domakhe mpascroe, ocum HOMPOUIIe
oporcase, 3abenexcune cy mpomeceuan nao, 00K cy Ha
M2. HUGOY, NOpeOd NOMPouLIbe Opicase, pAcm 0cmeapuiie
U uHeecmuuyuje oprcaee.

"pacdukoH IV.3.2. MoTpowra goMahuHcTaBa
(acs. ctone, y %)
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MoTpowra gomahuHcTas a*
Bpy To HaLMOHaNHW pacnonoXuB U AoXoJaK
JlnuHa noTpowwa* (AHKeTa 0 NOTPOLbYU JoMahUHCTaB a)
TproB uHa Ha marno
WNsBop: HBC.

* MNMpoueHa HEC sa T4 2012. roauHe.

Od noyemka 2012. nompowra OomahuHcmasa
benexxu KoHcmaHmaH nao.

“
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Morpomma gomahuncraga je, npema HaIoj NpoLEHH, y
T4 y6pzana mr. mag Ha 2,0% (nonpunoc —1,5 m.m.) u Beh
IIeCT TpoMecedja 3apeqoM Hala3d ce Yy HETraTHBHO]
30HM. Ha  TpomeceuHom MOTPOIIHA
nomahuHcTaBa je nana 3a 0,3% u HeraTMBHO JJONIPUHETA
BAIl-y ca 0,2 n.m.

HUBOY,

[Tax moTpomme foMahuHCTaBa MOCIEINIA j€ CMabheha
KynmoBHE MONhM CTaHOBHHWINTBA, TOJATHO IOTOpIIaHE
noBehamem [1/[B-a u akumza. To moTBphyjy u kpeTama
y MpOMETy y TpProBWHH, Koju je y T4 Omo Hku 3a
11,1% Ha MT. HUBOY, Ka0 U CMambEHhE HaIlaTe Mpuxo/a
on I1/IB-a.

Y T4 cy, nmpema Hamoj NPOIEHH, YKYINHU H3BOPH
nmoTpommke fomahmHcTaBa onanu 3a 1,1% ac3. Hajsume
Cy CMalkeHU COLIMjalTHU TpaHcdepH, a maj je 3a0erexeH
M KOJI yKyIHE Mace 3apana. KpemuTw CTaHOBHHIITBY
HaMCHCHU MOTPOIIKBH Takohe cy 3a0eIeKIIn maj.

[IpouewyjeMo na Cy mpuBaTHe HWHBecTHnuje y T4
cMamene 5,4% wmr. u 1,1% Ha TpoMecedHOM HUBOY, Kao
W Jla Cy JlaJie HEeraTUBaH JIOMPUHOC arperarHoj TPaxmbu
(-1,1 mm wm -0,2 mm., pecnekTHBHO). HemoBoJbHH
YCJIOBU JYTOPOYHOT 3aJy’KUBama, HEIUKBHIHOCT U
HEU3BECHOCT OKO Op3uHe Oymyher omopaska mpuBpese
U gajbe cy (akTopu KOju Koue OpKH OIopaBak
MHBECTHIIH]A.

"pacukoH IV.3.3. NMoTpowra gpxaBe

(acs. ctone, (peanHu usHocu,
y %) mnpa RSD)
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W3paum 3a sapaje (aecHa ckana)
@ Ky nos uHa poba u ycnyra (4ecHa ckana)
MNoTpolua ApxaBe* (neBa ckana)

N3sop: HEC.
* MNpoueHa HBEC 3a T4 2012. roauHe.

lMompowr-a dpxase je nopacna y T4 no ocHosy
pacma usdamaka 3a 3apade.

Ha man mHBecTHIMja y MHAYCTPUjU YKa3zyje cMameHa
BPEIHOCT yBO3a cpeacTasa 3a paj of 16,6%. Ha ocHoBy
Opoja m3matux Tpal)eBHHCKHX HO3BOJIa M CMamemha
eheKTHBHMX 4YacoBa pajga y TpaljeBHHAPCTBY
MIPOIIebYjeMOo Maj Tpal)eBUHCKUX WHBECTHUIIH]A.

MoTpomma 1 HHBeCTHINje AP:KaBe Cy, IPEMa HaIIO]
nporenn, y T4 3abenexusie majg Ha MI. HHUBOY.
[TocmarpaHo Ha TPOMECEYHOM HHUBOY, INOTPOLIKA
JOpXaBe je mopacia, JOK Cy Jp)KaBHE HHBECTHIH]C
CMarmbCeHE.

OdunamHa noTpouIkha Apxkase je y T4 Ha M. HUBOY Iaja
3,6% (mompunoc —0,7 1.11.), TOK jeé Ha TPOMECECUYHOM
HuBoy nopacia 1,2% (0,2 n.m.). Tpomeceunn pacty T4
IyTyje ce pacTy m3/araka 3a 3apajic y jaBHOM CEKTOpY,
JIOK Cy M3/IallM 32 KYIOBHHY poOe U yciiyra OUIH HIKU
y OJHOCY Ha IPETXOIHO TpoMeceyje.

WuBecTunmje apxaBe Ha MI. HUBOY UMajy pact of 5,3%
(mompunoc 0,2 Tm.Mm.), TOK TPOMECEYHO IMOCMATPaHO
6emexe man on 3,5% (mompmaoc —0,1 m.a.). Ha mag
WHBECTHIH]ja IpKaBe yKasyje
KOHCOJIUIOBAHUX KAMUTAIHUX PAcXoja JpiKaBe.

CMalkCHE

Tabena IV.3.1. UHOQUKaTopM KpeTaka MHBECTULMja

2011. 2012.
\Y | 1] 1] \Y
PeanHu nokasarteru
(9c3. nodayu, mpomeceyHu pacm, y %)
['pafieBuHapcTBO 03 -1,7 -12 -43 -04*
WhaycTpujcka npoussogtba
KanuTanHux npoussosa

(cbuanuku obum) 99 91 56 18 -14
N3Bo3 cpeacTaBa 3a pag** -11,5 99 181 -19 0,2
YB03 cpeacTaBa 3a pag** 51 -13 -12 -56 -16,6
3anuxe kanuTanHux npoussoaa -12,9 -8,0 -11,9 2,6 4,7

MHaycTpujcka npoussoata
VHTEpMeaunjapHuX npoussoaa

(cbmamnyku obum) -38 49 60 -90 -13
M3B03 HTEpMEaUujapHMx npoudBoga™* 29 -93 22 -43 76
YBO3 UHTEpMeamnjapHux npoussoga** 06 95 -2,7 -49 15

3anuxe uHTepmMeanjapHux npoussoga 32 -1,4 30 -43 2,3
MHpycTpujcka npounssoama
rpafieBuHcKor matepujana

(cbuanuku obum) 1,3 -72 16 -23 -07
3anuxe rpafieBMHCKOr MaTepujana 6,2 -74 -50 1.1 1,7
WNHBecTuuyje apxaBe*** -230 703 -31,3 -63 -3,5

*MNpouena HEC.

** 13B0O3 1 YBO3 Cy U3pakeHn y eBpumMa.

*** iHBeCTMLIMOHA NOTPOLUHa ApaBe je AednauyoHnpaHa MHAEKCoM LieHa
npouasohaya NHAYCTPUiCKUX Npon3Boaa.

(5]
(5]
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Heto excrepHa Tpakma

Hemo EeKcmepHa mpajicroa j(_’ Hacmaeguia oa y T4
npysica no3umuean {)l)ll[)llH()(‘ lh’[)(’(’tllllH(lj mpaojicrol,
npe ceezca zaxea. h)_’]:l'rlll nosumueHum (’(/}L’I\'III[IJI(I uzeosa

aymomoobuicke unoycmpuje.

Pact HeTo ekcrepHe Tpaxkme je y T4 nznocuo 3,1% nac3.
(mompunoc BJIl-y 0,6 mm.) m mociemuia je BUIIET
peanHoT pacra u3Bo3za (3,7%) ox yBo3za (1,5%). U na mr.
HHUBOY IOCMaTpPaHO, HETO EKCTEPHA TPaXKba j€ MO3UTHBHO
nonpuHena kpetamy bJ[I1-a (1,6 m.m.), ocTBapuBIIHM pacT
on 7,3%.

Po6un n3B03 M3paxeH y espuma je y T4 mopacrao 7,4%
JIC3. 1 3HATHO j€ YTHLA0 Ha cMameme Tekyher nedumura.
Hajsehu pacr je ocTBapeH y npepaljuBaukoj HHIYCTpHUjH,
Yy OKBHUPY KOj€ je W3BO3 MOTOPHUX BO3WJIA U MPHUKOINIA
mopacrao 3a 88,8% 300r
MIPOU3BOIEC Yy ayTOMOOMIICKO] MHAYCTpHju. [lo3uTnBHA
KpeTarma 0CTBAapeHa Cy M Y U3BO3Y XEMH]CKUX MPOHU3BOJA
U eJIEKTPUYHE OIIpeMe.

HacTaBka moBehama

C npyre crpane, Hajehu maj; poOHOT U3B03a 3a0CICIKEH
j€ KoII MoJhonpuBpenHux mpoussona (—37,8%), mro je u

padukoH IV.3.4. U3BO3 1 yBO3 pobe u ycnyra
(y ctanHum ueHama 2010)

(vr. cTone, y %)

(y mnpa RSD)
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HeTo u3B 03 (aecHa ckana)
YBO03 (neBa ckana)
N3B o3 (nesa ckana)

N3Bop: HBEC.
* MpoueHa HBEC.

U3803 je y T4 ybp3ao me. pacm 3602 Mo3UMuUSHUX
Kpematba y aymomMobusickoj uHdycmpuju.

1% 12-Mece4yHH NOKPETHH TPOCEK.

OWJIO OYEKHBAHO C 003MPOM Ha 3HATHO HIKE MPUHOCE Y
MTOJHONPUBPEIHOj TIpom3BoABH y 2012,

Po6Hn yBO3 M3paxkeH y eBpuma nopactao je y T4 3a 5,4%
Jc3. YB03 penpomarepujaia je octBapuo pact ox 10,3%,
JIOK je yBO3 CPeJICTaBa 3a HIMPOKY MOTPOLIbY 3a0€IekKN0
nan ox 4,4%. HacraBak manga yBosa ompeme on 16,6%
yKazyje Ha
[TocmarpaHo 1Mo HaMeHH, pacT yBO3a je OCTBapeH KOI
eHepruje, MHTEpPMEINjapHUX W KalUTaTHAX MPOU3BOJA,
JOK je maja 3a0eeKeH KOJX INPOU3BOJA 33 MIHPOKY
MOTPOLIY (TPajHUX M HETPAjHUX).

CMalkbCHY HWHBECTUIIMOHY AKTUBHOCT.

Bpsxu ac3. pact pobHOT U3B03a ox1 yBo3a'® y T4 nompuneo
j€ Ja MOKPHBEHOCT YBO3a M3BO30M Y JieieMoOpy Oyre 3a
1,7 n.m. Beha Hero y cenremopy (61,7% mpema 60,0%).
Ha kpajy 2012. u3Bo3 ce Hamasmo 20,7% wu3Hajg
MIPETKPU3HOT HUBOA'’, TOK je yB0o3 O6mo 3a 8,9% Himxu y
OITHOCY Ha TPETKPHU3HU MIEPUO]I.

Ha mouerky T4 mena cupoBe HadTe je mopacma ycien
noBehanux reomonutuukux TeH3uja. Op cpeauHe
OoKTOOpa 70 cpenuHa HoBeMOpa IieHa je Omia y majy, 300r
MPUCYTHE HEHW3BECHOCTH OKO pelIaBama Mpodiema
»(UCKaIHe CAAd wu
MaKpOEKOHOMCKHUX TIOKa3zaTe/ba y 30HH eBpa. Haxon

maTune” y cnabujux

pacdukoH IV.3.5. KpeTawe rmaBHUX
KOMIMOHEHTU yBO3a
(acs. nogaum, M 2008 =100)

120

110

100 /\
» 8V \

80

- Ml

60

50

(IR AR R AR TR A R A R TR TA TR
2007. 2008. 2009. 2010. 2011. 2012.

Onpema
CpeacTBa 3a penpoay Kuujy
MoTpowHa poba

N3sop: P3C u HEC.

Y803 cpedcmasa 3a pad benexu nad y T4, wmo
yKasyje Ha Hu3ak HU8o npusamHux uHeecmuyuja.

Y TI1 2008. roguse.
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pacukoH 1V.3.6. KpeTarse LeHa HadTe n 6akpa
(npoceyHe meceyHe LeHe, y USD)
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LleHa y pancke Hadire no 6apeny (nesa ckana)
= = = =Ojyyepcu 3a Hadry Tuna "y pan"* (nesa ckana)
Llena 6akpa no ToHu (aecHa ckana)

djyyepcu 3a 6bakap (aecHa ckana)

N3 op: by mbepr, Tpxuwre djyyepca u HEC.

* LleHa HadTHUX dhy yepca 3a Hadry Tuna "y pan" uspady Hata je
Ha OCHOBY WCTOPMjCKUX pas3nuka y LeHW Hadre Tuna "OpeHT" U
Hadpre Tuna "y pan".

Tokom T4 ueHa Hahme je cmaeHupana, a fpema
Kpemartby pjydepca, o4vekyje ce nad y HapedHoM
rnepuooy.

pacdukoH 1V.3.7. UHOEeKc cBEeTCKUX LieHa XpaHe
(peanHo, 2002 - 2004 = 100)
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Meco Mnie4yHu npouss oaun
Yibe Liehep

N3Bop: PAO u YH.

Ceemcke uyeHe xpaHe cy y T4 cmareHe 360e nada
ueHa yrba U xumapuuya.

CMHUpHBarba TeH3HMja Ha BiIMcKoM UCTOKY, ieHa HadTe je y
JierieMOpy TIOHOBO ITopaciia, MPUOIIDKUBIINA C€ HUBOY C
kpaja T3 (oxo 110 $/bbl).

I{eHa OGakpa Ha CBETCKOM TPIKHUINTY je Ha Kpajy T4 Owmia
3a 4,3% Hwka y ogHocy Ha kpaj T3. [lax meHe Tokom
OKTOOpa M HOBeMOpa pe3yaTar je CMameHE TPaKIbe M3
KuHe 1 Hen3BeCHOCTH OKO pelaBama (UCKalIHe Kpu3e y
CAO. V peuembpy je meHa Oakpa mosehana 36or
MOBOJBPHHJHX HM3TJIe/a 3a pacT y KuHu, [JTaBHOM CBETCKOM
MOTpOIIaYy OBE CHPOBHHE.

Hakon pacta y T3, 1ieHe XpaHe Ha CBETCKOM TPXKHIITY Cy
y T4 omaie, Tako Ja je MHIEKC CBETCKUX IIEHA XpaHE y
neuemMOpy 6mo 3a 3,0% mHmwxum Hero y cenrtemOpy. Ha
HuBoy 2012. Taj unnexc je 3a 7,0% OHO HMXKH HEro y
2011, mpm uemy je KOA CBHX KOMIIOHEHTH HHJEKCA
perucrpoBan naj. Hajsehu nan nena 3abenexeH je Koj
yJba M XKHUTApUIA TOCIEe 100pe MPOU3BOAKBE KyKypy3a U
coje y Jyxnoj Amepuiu, kKoja je HEyTpalucama JIOIe
npousBonue pesyarare y CAJl. Ilenma mchepa je
HacTaBWia Ja Iaga 300r OYeKHBama pPacTa CBETCKE
MPOM3BOEE U 3allMXa KOje MpeocTajy 3a u3Bo3. Pact
[ICHa OCTBApPEH je KOJl Meca U MJIeKa 110 OCHOBY ToBeharmba
I[IeHa CTOYHE XpaHe Y IPETXOJHOM IIEPUOLY.

4. EKXOHOMCKA AaKTUBHOCT

IIpoyemwyjemo oa he nao B/[II-a y 2012. usnocumu oxo
2,0%, 0ok cmo 3a 2013. 3a0pxcanu npojexkuujy pacma 00
oko 2,5%. Hecamuenu npouszeoonu jaz je y T4
HE3HAMHO CMArmeH y O00HOCY HA HPEMXO0HO

mpomeceuje.

VYV 2012. ovexyjemMo Tmaj €KOHOMCKE aKTHBHOCTH O]l OKO
2,0%. Cmameme eKOHOMCKE aKTHBHOCTH je y HajBehoj
MEpH TOCJEIWIIa BEOMa JIONIMX pe3yirarta vy
MOJBOTIPUBPEIHOj TIPOUM3BOAGHU, YHjU PCATHU TOIUIIEHN
nan PerryOnuyky 3aBoj 38 CTaTHCTHKY MPOIECHYje Ha OKO
17%.* C npyre cTpaHe, TMO3WTHBHA KpeTama Cy
3abenekeHa y mpepaluBaukoj WHIYCTPHJH W FHHUXOB
TIPOIICEH-CHHU TOIHIITELH pacT nu3HocH 1,2%.

OrnopaBak €KOHOMCKE aKTUBHOCTH MOXE CE OYCKHBATH y
2013. rommuu. llpojexumnjy pacra BbJII-a 3a 2013.
3aprKalid CMO Ha 0ko 2,5% u mopej curHana aa he pact
E€KOHOMCKE aKTHBHOCTH y 30HH €Bpa OWUTH pEeBHIMpAH

* TNoTmynK mojauy u3 obmacTu crodapceTpa 3a 2012, HICY jOIT IOCTYIHH, 1A je TIpH
OBOj IPOLIEHH MPETIIOCTABILEH HEMPOMEEH HUBO aKTHBHOCTH y CTOYAPCTBY.
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nanmke (ca 0,2% na —0,1%). Hanme, nponennnu cmo 1a
he nerarmBan edekaT peBU3Mje pacTa 30HE €Bpa Ha
nomahy exoHoMmcky akTuBHOCT ox 0,5 mm. OutH
HEyTpaIUCaH OYCKUBAaHUM MO3UTUBHUM JOMPUHOCOM I10
OCHOBY pacTa MNpOW3BOJHE HAaQTHUX JepHBaTra IOCie
nosehama kamanutera padpunepuje Hadte y [lanuery. Y
MPOjEeKIHUjU Cy 3aapKaHe M paHHUje MPETIOCTaBKE O
MO3UTHBHOM JOTIPHHOCY ToJbompuBpene (1,5 mm.) u
aytomobmicke naayctpuje (1,0 m.im.).

[Tpouewenn pact peanHor b/III-a y T4 nznocuo je 0,3%
IIc3., 3a pasnuky ox T3 xama je 3abenexxed nanx ox 1,3%.
Exonomcka aktmBHOCT MepeHa HJIB-om mopacna je
0,4% nc3. HuBo exkoHomcke akTMBHOCTH je y T4 vy
ollHOCY Ha nepuoj npe kpuze® mepeno bJII1-om Hiku 3a
4,2%, a mepero HJIB-om 3a 2,6% .

[To3uTuBan ponpuHoc TpoMmecedyHoM Kperawy bJIlI-a y
T4 nana je uagycTpHjcka mpousBoama (0,4 1.11.), Ha mTa
yKa3yje pacT meHor ¢(usmuxor obmuma ox 2,1% mcs.
Ou3nIKu MpOW3BOAKE Yy TmpepaluBaukoj
WHAYCTPUjH TopacTao je 3a 2,1% u TMO3uTHBHO je
JIOTIPUHEO  YKYIHOM  pacty  (u3uukor obuma
uHaycTpujcke npousBoame (1,0 m.m). Pact je octBapeH u

o00uM

pacdukoH IV.4.1. KpeTatbe nHamkatopa
€KOHOMCKe aKTMBHOCTU
(acs. nogauu, MM 2008 = 100)

105 105

100

102 95

90

/\ 85

99 £ il 80

| X 75

® A/ \\/'/J *Nel 70

A 65

93 60
AR AR AN AR N AR TR T

2007. 2008. 2009. 2010. 2011. 2012.

e 5[] (N€B@ Ckana)
HAB (nesa ckana)
WHpy cTpujcka Npou3s oAma (ecHa ckana)
Tpros uHa Ha marsno (aecHa ckana)
N3sop: P3C n HBC.
* Mpouena: HBC.

Pacm  npouseodwe y  npepahusaykoj
UHOycmpuju OOMpPUHEO je pacmy eKOHOMCKe
akmusHocmu y T4.

' Hugo u3 I11 2008. roaune.

y cexTopy pyaapctsa ox 4,5% nc3., (mompunoc 0,5 m.11.)
U CEKTOpYy CHaOJeBarba ICKTPUIHOM CHEPTHjOM, FacoM
u mapom of 3,6% nc3. (monmpunoc 0,6 m.m.). HeraruBan
JIONPUHOC TpoMmeceuHoM pacty peanHor B/AII-a moruye
on TproeuHe (0,1 mm.), Ha mTa yKasyje Hc3. Mmaj
IIpoOMeTa y TPrOBUHU Ha Malo.

Ha pacT akTHUBHOCTH Yy CEKTOPY HHIYCTPHU]jCKE
npousBoame y T4 ykaszyje pact ¢uzuukor obduma
pou3Boa-e nepuBara Hadre ox 139,6% ac3., MOTOPHHUX
Bo3mwna on 65,1% nac3., padyHapa, €IEKTPOHCKHX H
ONTHYKUX Tpon3Boaa on 82,1% nc3. u (apmaneyTcKux
npousBona on 47,0% nc3. Hajeehu tpomecednu max je
3a0elIe’KeH y TMPOU3BOIKU XpaHe W muha, TyBaHCKHUX
MPOU3BOJIa U MalllMHA U OIIPEME.

Hajsehu nosutuBan nornpuHoC pacty (uinykor oduma
WHAYCTPHUjCKE MPOU3BOJIE Jalla je MPOU3BOAA
nepuBata Hadre (4,0 m.m.). CHaxkaH pacT y Toj obiactu
IyTyje ce 3aBpumeTKy npBe (a3ze HHBECTHUIIHOHOT
nukiyca y padpunepuju Hadre y [lanueBy, Koju je 3HATHO
nosehao nmponsBoHe Kamanurere oBe Gadpuke. Ocum y
KarauTeTe 3a IMPOU3BOAIY M Ipepajly, 3HaTHA CPEACTBa
Cy YIIOKCHA U Y MOJICPHHU3AIIH]Y U IIHPCHE MAJIOPOIajHE

["pacukoH IV.4.2. JonpuHoCH MF. CTONN
pacTta B[llM-a — nponsBogHa cTpaHa

(y n.n.)
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[Nope3n MuHy ¢ cy 6B eHLuje
FISIM (ycnyre ¢mH. nocpea. MHAMPEKT. MepeHe
. Yenyre
WHay cTpuja u rpafjeB uHapcTs o
Morbonpus peaa, pubapcTo U Wy MapcTs O
e BT (%)
N3sop: P3C u HBC.
* MNMpouena HBC.

lMad BAl1-a Ha me. HUsoy y T4 je, kKao U MoKom
uerne 2012, sofieH nadom y nosbornpuspedHoj
rpou3800tbU.
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Haponma 6amxa Cpomje

mpexe y CpOuju U peruony, mro fie mo3UTUBHO YTHIIATH
¥ Ha M3B03 HAQTHUX JepuBara. 300T TOTa je y IPOjeKIIH]jy
pacta BJIII-a 3a 2013. ykJbydyeH W JONPHUHOC pacra
MIPOM3BOJIEb-¢ HAQTHUX AepuBara ox 0,5 ..

[IpousBomma y ayTOMOOMIICKO] MHTY CTPHjH TOTIPHUHETA j&
YKYITHOM pacTy (u3uukor oOWMa WHAYCTPH]jCKE
npousBoame ca 0,9 mu. CHaxaH pacT y ayTOMOOHIICKO]
NPOU3BO/IIbY MPEJIHO CE U HA W3BO3 MOTOPHHMX BO3MJIA,
koju je y T4 nopacrao 88,8% xc3., unme cy MOTOpHa
BO3WJIA 3ay3ela MecTo Bojeher H3BO3HOI MPOU3BOAA
Cpbuje. HacraBak mpomsBomme y kommanwju Dujat
ayromobunu CpOuja y Benukoj mepu he yTumaru Ha pact
BAII-ay 2013 (nonpunoc ox 1,0 m.im.)*

Taxolje, mpoHaIAKeHE CTPATEIIKOT ITAPTHEPA 32 TIOKPETAHE
NPOU3BO/IKE Yy OONACTH LpHE METayprijeé Momio Ou
MO3UTHBHO JIONIPUHETH OMOPABKy €KOHOMCKE aKTUBHOCTH.

W nopen Tora IITO HPOU3BOAMA I[POU3BOLA O
HEMETATHUX MHHEpajia, Koja ce MOXKE KOPUCTHTH Kao
MHIMKAaTOpP TPEH0BA y Ipal)eBHHAPCTBY, Y TPHU MOCIIEAHA
TpoMmecedja OeleXH CTarHaIHjy, TOYETaK peaTn3alije
mpojekta “JyxHn TOK” Ha Teputopuju Cpbuje y 2013.

"pacpukoH IV.4.3. NpousBogHu jas
(npoLieHTyanHo oAcTynake o TpeHaa)
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lMpouss oaHM ja3 — KanmaHoB duntep
IMpouss oaxu ja3 — HP dwmntep

N3sop: HBC.

Pacm ekoHomcke akmusHocmu y T4
dorpuHeo je briaeoM cMaH-EHYy He2amugHoe
rpou3goodHoe ja3a.

# Tlon mpernocraBkoM mnpousBomme of 100.000 Bosuna, y3 ydemhe nomahe
komroneHte o1 40%.

Morao OM AONPUHETH MO3UTHBHUM KpeTamHMa Y OBOM
CEKTOpY IPHUBPEJE Y HAPEITHOM HEPHOLTY.

Ipouewenn peannn mr. naa bJI-a je y T4 (—1,5%)
ycropeH y omHocy Ha T3 (—2,5%). Hajsehu HeratuBan
JOTIPHHOC MT. cTomu pacta peanHor b/{I1-a y T4 motmue
Ol MI. Ia/ia MOJBONPUBpPENHE NMpOou3BoAlke (—1,6 ILIn).
HeraruBan nonmpuHOc MMa U cHaO/eBame CICKTPUIHOM
eHeprujom, racoM u mapom (—0,2 1.I.), Kao mocieauIa
Bucoke Oaze u3 T4 2011. kana je ocTBapeH MCTOPHjCKU
TPOMECEYHH MAKCUMYM Yy IPOU3BOAH EICKTPUYHE
eHepruje. Melyronqumsn peanHu maja 3a0enexno je u
cekrop rpaheBuHapctBa (mompuHoc —0,3 m.a.). Ilag
MIpOMeTa y TProBHHH Ha Majl0o Ha MI. HUBOY je yOp3aH y
T4 n nznocuo je 11,1%, amu je 300r pacra nmpomera y
TPrOBMHM Ha BEJIMKO YKylHa aKTUBHOCT Y CEKTOpY
TPrOBUHE CTarHupaia.
kpetamy Bb/II1-a y T4 motude ox cextopa mpepalnBauke
WHAYCTpHje 1 nHpopMucama 1 komyHukarmja (0,5 m.u. u
0,2 1.11., pECTIEKTHBHO).

Ilo3uTuBaH JONPUHOC ML

Ou3nYKd 00MM HWHIYCTPHjCKE MPOU3BOAEKE Ha M.
HHUBOY je y T4, deTBpTOo Tpomecedje 3aperoM, Omo y
nagy (—0,4%), anm je Taj majy 3HATHO YCIOPEH Yy
nopehemy ¢ T3 (-4,0%). YcmopaBawmy MI. majaa
¢uznyKOr 00MMa MHIYCTPHUjCKE MPOU3BOJHE HAjBUIIIE
je nmompuueo (1,2 m.m.) pactr y mnpepaljuBaukoj
nHaycTpuju on 1,8%, MOK cy y CympoTHOM cMepy
JeJI0Badd MI. Taja y CcHabaeBamy EJIEKTPUUYHOM
€HeprujoM, racoM u mapom ox 7,1% u pynapcTBy on
3,7% (nonpunocu —1,3 m.m. u —0,3 11.11., pECIIEKTUBHO).

Kao u xox Tpomecednux croma pacta, HajBehu nonmpuHOC
MT. pacTy (GU3HYKOT o0MMa y TpepaliBadkoj HHAYCTPHjH
Jana je mpousBoama naepuBara Hadre (1,7 mm) um
MIpon3BO/Ika ayroMooma (1,5 .11.), a 3HaTHO je rmopacia u
NPOU3BO/IHba GapmarieyTcKux npoussona. C apyre crpane,
3HaTaH ML Naj GU3MYKOr 00MMa IPOU3BOMIHEC HACTABUIIE
cy na Oemexe TPOW3BOAMBA XEMHJCKUX IPOU3BOIA
(—24,4%) n pomsBoa-a OCHOBHHX MeTana (—53,5%).

Pact exonomcke aktuBHocTH MepeHe HJIB-om y T4
YTHIIA0 je Ha 0JIaro CMambeHE MPOU3BOIHOT ja3a Y OHOCY
HA TMPETXOIHO TpoMeceyje.
MIPOM3BOTHOT ja3a yKasyje Ha U Jajbe HICKY KylOoBHY Moh
CTaHOBHUILTBA, Na CE M y HAPEIHOM HEPHOAY OYEKY)Y
nesuHdratopHu nputHcud. Mnak, ca omnopaBKOM
€KOHOMCKE aKTHBHOCTH Tpebasio Oum OYEeKUBATH
MOCTEIICHO cJa0Jbebe JC3UH(IATOPHUX MPHUTUCAKA 10

HerartuBua BpegHocT

TOM OCHOBY.
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5. Kperama Ha TPKMIITY pajaa

3apane

Y T4 je oowino 0o peannoz naoa npoceune nemo 3apaoe
y 00HOCYy Ha npemxo0HO mpomeceuje. JeOuHnuunu
paoa 'y
npepaljusauxoj, 3adenexcunu cy cmarvere.

mpouiKkosu uHoycmpuju, npe ceeza

IIpema nc3. momanuma, IpoceyHa HETo 3apana je y T4
HOMUHAJTHO moBehaHa y OJHOCY Ha MPETXOJIHO
Tpomecedje 3a 3,5%, MOK je peamHo cMmameHa 3a 1,2%.
[Tpoceuna HeTO 3apajga je peamHo Mama 3a 2,5% y
npuBaTHOM U 3a 1,5% y jaBHOM cekTopy.

Hajgehn peanan 1c3. mam 3a0eliexkeH je y MOCIOBa®mY

HEKpeTHHHAaMa, (UHAHCHUJCKUM [EJaTHOCTHMA U
ocUTypama, Kao |
eJeKTPUYHOM €HeprujoM, racoMm u mapom. C mpyre
crpaHe, Hajsehu peanaH Jc3. pacT OCTBapuie Cy

MMPOCCYHC HETO 3apaJiC y NMOJbONPUBPECAN.

JeJIaTHOCTHMa cHabneBamy

"pacdukoH IV.5.1. KpeTtatbe npoceyHunx
HeTo 3apafa
(acs. nogauu, M 2008 = 100)
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HomuHanHo — npus aTHu cekTop
= = = =PeanHo - npusaTtHu cekTop
HomuHanHo - jaB HU cekTop
PeanHo - jaB Hu cekTop

WNsBop: P3C.

lMpoceyHa Hemo 3apada y T4 6enexu Hewmo 6pxu
nad y npueamHoM HEe2o0 y jagHOM CEeKmopy.

Mebhyroauime mocMarpaHo, MPEKAHYT je€  TPEHI
ycriopaBarmha HOMHHAJIHOT PacTa IMPOCEYHE HETO 3apaje,
KOjH je TIpUCyTaH Off ImoveTka mpomuuie rogune. [Ipoceuna
HETO 3apa/ia je HOMUHAIHO ropacia 3a 8,8%, I0K je peasHo
Mama 3a 3,2% y OIHOCYy Ha HWCTH TMEPHOJ TMPETXOIHE
roguHe. [TputoMm, peasHo cMameme MPOCEUHEe HETO 3apajie
OwiI0 je u3paxeHuje y jaBHoM (—4,3%) HEro y mpHBaTHOM
cextopy (—2,7%). Ha ocHOBY kpeTama 3apaja Off odeTKa
KpH3e Moo O ce 3aKJbYUYHTH Ja je y IPUBATHOM CEKTOpY,
3a pa3NUKy Off jaBHOT, J0 IpuiarohaBama JOIDIO Mpe cBera

IIyTEM CMambCHha 3all0CIICHOCTH.

[Ipocedna HeTo 3apana 3anocieHux y Pemyomumm CpOuju
y T4 uznocuna je 43.625 nunapa.

JeaMHWYHY TPOLIKOBY pafa y uHAyCTpHju cy y T4 Huxu
Hero y mperxomHoMm Ttpomecedjy (—1,4% nc3.), kao
pe3yaTar HemTo Op Ker pacTa IMPOAYKTUBHOCTH O PacTa
OpyTo peamHMX 3apaaa. JeAMHWUYHH TPOLIKOBH pajaa y
npepahjuBaukoj MHIYCTpUjU cy y Behoj Mepu CMameHU
(-4,9% nc3.), 3axBaspyjyhm ToMe mTOo je pact
NpOAYKTHBHOCTH Ono mpahen cMmamemeM OpyTo
peayHuX 3apaja.

"pacdukoH IV.5.2. KpeTaoe NpoayKTUBHOCTH,
6pyTO peanHux 3apaga U jeAUHUYHNUX
TpoLWKOBa paga y UHAYCTpUju

(acs. nogauy, M 2008 = 100)
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lMpoay KTUB HOCT
bpy 1o peante 3apape
JeJUHWUYHM TPOLIKOB U paja

WNsBop: P3C.

Hewmo 6pxu pacm npodykmusHocmu 00 pacma
bpymo peanHux 3apada ymuyao je Ha nad
jeOUHUYHUX mpouwiKosa pada.

* AKTHBHO CTaHOBHMINTBO (pajiHy CHary) YMHE CBa 3aIlOCIICHA M HE3aroClIeHa JIIa
crapocTy 15 1 BHILIE roIMHA.
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Haponta Oanxa Cpouje

3amocJieHOCT

IIpema oxmobapckoj Aukemu o paonoj chasu, Ha
mporcumimy paoa 3a0enexcena cy noO3umueHa Kpemarsd,
wmo je o6uno neouekusano umajyhu y eudy nao
eKkoHomcKe akmugnocmu y 2012. z2o00unu.

CynpoTHO OYCKHBAamUMa H3HETHM Yy MPETXOIHOM
W3Bemrajy o uH(anuju, AHKETa 0 pPagHOj CHa3H je y
okToOpy 2012. 3abenexmiia MO3UTUBHA KpeTama Ha
TPXKHIITY pajia — CTONA HE3aloCICHOCTH je CMambeHa, a
CTOMa 3aMoCICHOCTH MoBehaHa KaKko y OfHOCY Ha arpui
HCTE, TAKO U Y OTHOCY Ha OKTOOAp IPETXOMIHE TOIMHE.

Croma HeE3aroCIeHOCTH, Tj. yuemrle HE3amoCACHUX Yy
YKYITHOM Opojy aKTHBHHX CTaHOBHHMKA”, CMamb-CHA je Of
arpuia 10 okrodpa 2012. ca 25,5% na 22,4%, mTo je nan
n y onHocy Ha okrobap 2011. romune (23,7%). bpoj
HE3alOoCIICHUX je OJl ampwia J0 OKToOpa CMameH 3a
71.328 nmuua. Jleo He3amocjeHUX je Ipemiao y paj ,Ha
pHO* — cToma HedopmaiHe 3anocieHocTu™ nopehana je
3a 0,9 m.m., Ha 17,9%.

['padukon 1V.5.3. 3anocneHocT n
cTona He3anocrieHoCTH

(y xurbagama) (y %)
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W YkynaH 6poj 3anocneHux (nesa ckana)

CTona HesanocrneHocT W Mo AHKET M O pafiHoj CHa3u (pecHa
ckana)

N3sop: P3C.

Okmobapcka AHKema o padHoj CHa3u HeoYeKUBaHO
je 3abenexurna nad cmorie He3arnocaeHocmu.

*  Hedopmanna 3amocieHocT (pajg ,Ha LPHO™) oOyxBara 3amocieHe y

HEPEerucTpoBaHUM (HpMaMa MM y perucTpoBaHuM (upmama, ami 6e3 popmaiHor
YIoBOpa O Pajly M COLMJAIHOT M IIEH3HjCKOI' OCHTypamba, Kao 1 HemutaheHe nomaxyhe
wiaHoBE TOMaliMHCTBA.

Mebhytum, ox anpuiicke 10 OKToOapcke AHKETe MOmaId
TOBOpe Ja je 3HaTHO Behw €0 HEe3amoCICHWX HaIlao
(hopmarHO 3amocieme, ma je yKynan 0poj 3anocieHux (y
(dopmanHoj 1 HeGopMaTHOj eKOHOMHUjH) roBehaH 4ak 3a
141.450. Tume je cToma 3amOCICHOCTH, Tj. yuderrhe
3aI0CJICHHUX Y YKYITHOM OpOjy CTaHOBHHUKA CTapoOCTH 15 U
nosehana ca 34,3% mna 36,7%.
I[Tocmarpano mo cekropuma, HajBehm pact Opoja
3armociieHnx 3abenexeH je y moseompuBpenn (55.192),
npepahuBauxoj uaaycTpuju (30.755), npxaBHO] ynpaBu
(15.365) n rpaheBunapcrsy (16.612).

BUIIC TOJWHA,

VY 0kTOOpY Y OMIHOCY Ha arpuil CaMO3aIOCICHUX j€ BUIIE
3a 85.731, 3anocnenux 3a 56.181, 1ok je 6poj momakyhux
yiaHoBa jJomahuHCTBA Mamu 3a 462 nuna. [Toehan je
Opoj 3amocicHUX KOjU paad Ha HeoxpeheHo Bpeme
(29.643 numa), Ha oapeheno Bpeme (18.984 mmia), Ha
MMOBpeMeHNM TocioBrMa (8.628 mnmia), MoK je CMameH
0poj ce3onarna (1.074 muta).

[losuTBHE pe3ynaTaTn OKTOoOAapcke AHKETE O PajHOj
CHA3M HE MOT'Y C€ JJOBECTH Y Be3y Ca OCTaJIUM KpeTambnuma
y exoHomuju. Mmajyhu 1o y Buay, kao u oxapehena
METOJOJIOIIKA MUTama (PEIPEe3eHTAaTUBHOCT Y30pKa,
eKCTparnoialuja pe3yiarara Ha OCHOBY KapaKTE€PUCTHKA
momynanuje mnpema momucy u3 2002. rogmHe W Cil.),
CMaTpamo Jia HX Tpeba y3eTH ¢ Pe3epPBOM.

3a pasnmuky on AHKETE O pagHOj CHA3H, MCTPaKMBAFHE
PAJl PenyGmuukor 3aBoma 3a CTaTHCTHKY, KOje IMpaTH
6poj (hopMaITHO 3art0CIeHUX >, 3a0€IICKUIIO0 je Y OKTOOpY
nan of 8.924 nuua y onHocy Ha anpui. HacraBak maga
3aMociaeHOCTH ueTpakusamwe PAJ] Oenexu u Tokom T4,
C THUM WIITO je Taj maja ycmopeH. bpoj 3amocieHux je y
nmeremMOpy v ogHOCY Ha centeMOap cMameH 3a 1.233 u
n3HocH 1.722.794 nuna. 3amocieHoct je y Behoj mepu
CMameHa y NPUBATHOM HEro y jaBHOM cekTopy. IIpuTtom,
CMamemke 3aloCICHOCTH je 3a0elieeHO Y CBHM
JIeIaTHOCTHMAa, [Ipe cBera y npepaljuBaukoj HHAYCTPHUjH.
Melhyronumme mocMaTpaHo, MajJ 3alOCICHOCTH je
6maro y6ps3an (0,9%) y omHOCY Ha WPETXOZHO
tpomecedje (0,8%).

CnumaHo AHKeTH O panHOj cHa3W, HammoHamHa ciryxOa
3a 3aI0ll/baBabe j€ OJ alpuiia [0 OKTOOpa 3abesexiia
max Opoja OHMX KOjU cC€ BOAC Ha CBHJICHIHMU
HE3aroClIeHUX U aKTUBHO Tpaxke 3anocieme (oko 23.000

auna). Melytum, Ttpeba wumard y BuUOy nga je

» dopmasHa 3arocaeHOCT 00yXBaTa 3aMocIeHe KOji HMajy 3aCHOBAH Pa/iHU OZHOC
¢ mocoziaBLeM (TMpaBHA JIMIA U NIPUBATHU MPEY3€THUIIN) HA OCHOBY YroBopa O
pajy. 3anocieHuMa ce He cMaTpajy JIMia Koja pajie Ha OCHOBY yrOBOpPa O ANy MIIN
yroBopa o 00aBJbamy MPUBPEMEHHX M OBPEMEHHX I10CIIOBA.
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neGUHUCAkE HE3alMOCICHOCTH pa3IMYUTO — Opoj
HE3amoCJeHUX, IpemMa AHKEeTH, MamH je ox Opoja
eBUACHTUpaHUX y HauwonamHoj cmyxOu  3a
3aT0lIbaBambE, IIPE CBEra 3aTo IITO CE OHU KOjH paje ,,Ha
HpHO™, mpemMa AHKETH, CMaTpajy
Haumonanna ciyx0a 3a 3anonubaBame je TokoM T4

3aroCJICHUMa.

eBUJICHTHpaa pacT He3anmocaeHux 3a oko 10.000 mura.

6. MehynapoaHo okpyxeme

Melynapoono oxpysycewe y T4 Kapakmepuwie
npooyscemax peyecuonHux npumucaxa y 30HU eepa,
anu u U36eCHU ONMUMU3AM 04 je Kpaj peuecuje Ha
euouxy. Hngpnamopnu npumucyu y 30nHu eepa u

Pe2Uony cy cmarbenu.

BIT 30ne eBpa je y T3 3a0enexuo 4eTBPTO Y3aCTOITHO
Tpomeceuje 0e3 pacra, a Bojiehn HHIUKATOpU EKOHOMCKE
aktuBHOCTH PMI v Eurocoin yka3yjy Ha BepoBaTaH maja 1
y T4, wnme 6m ykyman max B/I[1-a y 2012. mocturao
0,5%. ITayn exoHOMCKEe aKTHBHOCTH IpaheH je W pacTom
CTOIIE HE3aloCJICHOCTH, Koja je y JAeueMOpy JocTHIIa
WCTOPHjCKU HajBUIIN HHUBO of 11,7%.

[Ipema npouenama Consensus Forecast-a, eKOHOMCKa
aKTUBHOCT y 30HU eBpa he y 2013. 3abenexuTn Omar maj
(0,1%). Bucoka cToma He3amoCICHOCTH, (HUCKaTHA

"padukoH IV.6.1. KpeTtarse BAIM-a

U MHAUKaTopa eKOHOMCKe aKTUBHOCTU
30He eBpa
(TpomeceyHe cTone) (yuHgeKcHM
(y %) noeHnMa)
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BAM, acs. (neea ckana)*
EuroCoin (NeBa ckana)

s K OM NO3WT HY MHA €KC NPOWU3BOA HE aKTMBHOCT U 30He eBpa (PMI)
(mecHa ckana)

* MpoueHa Consensus Forecast-a 3a T4 2012.

WN3Bop: Eurostat, Markit Group w Banca d’lItalia.

Bl 30He espa he y 2012. 6umu y nady od
0,5%, a uHOukamopu yKasyjy Ha cmaeHauujy
unu 6nae nad u 'y 2013.

KOHCOJIHIAIH]a Y MTOjSIHHUM 3eMJbaMa U ajbe MPUCYTHU
MOOIITPEHN YCIIOBU KPEAUTHPama CyKaBajy MpocTop 3a
E€KOHOMCKHU OIIOpaBak 30He eBpa BoljeH pactom gomahe
tpaxme. C apyre crpaHe, odekyje ce jna he mo3uTuBaH
JIOTIPUHOC EKOHOMCKO] aKTHBHOCTH JIaTH HHOCTpaHa
TpaKiba KOJ[ KOje C€ OMakajy MO3UTHUBHE TCHICHIIM]C —
yop3ame exoHoMmckor pacta y CAJl u TpxumTamMa y
Hacrajamy. HacTaBak maja €KOHOMCKE aKTHBHOCTH Y
2013. ouekyje ce y lmanmju (—1,6%) u Hramujn
(-0,9%), mox he Hemauka 3aapsxatu cromy pacta ox 0,7%
u3 2012. roqune.

Exonomwuja 30He eBpa he y 2013, u mpemMa peBUIUPAHUM
noganuma MM®-a, 3abenexutn Omar max ox 0,2%. 3a
HAIlle TJIABHE CIMIOJbHOTPIrOBUHCKE MAapTHEPE Y 30HU eBpa,
Hemauky n Wranmjy. mpenBuba ce ycmopaBame pacra,
omHocHO Behu maj 3a o 0,3 11.11., PECIIEKTUBHO, Y OTHOCY
Ha TPETXOAHY MPOTHO3Y.

Wrak, NO3UTUBHU CHTHANU Yy TIOIJIEIY OIIOpaBKa 30HE
eBpa CTIKYy ¢ puHaHCcHjckux Tpxkummra. Mepe ELlB-a xoje
omoryhasajy OTKYTI JIpKaBHUX 00Be3HUIIA
HAjJYTPOKEHUJUX YIAHUIA, KOPAlM YYUEHU Yy IPaBIly
cHaxHUje (uckalHe WHTErpanuje M KOHKpeTH3aluja
JIOTOBOpA O jEAMHCTBEHOM HAI30py OaHaka y OKBHPY
30HE eBpa JeJoBajie cy crabmnusyjyhe Ha (uHaHCH]jCKa
TPXKHUIITA M yTHLAJIE Ha HaJx MPUHOCA HAa Jp)KaBHE
00Be3HHMIIE Mpe3aayKeHUX 3eMasba. CMambeHU TPUTUCAK
¢ (UHAHCHjCKOI TPXKHUIITA MOTao OM aa JoBene Jo

pacukoH IV.6.2. PeBu3uja nporHosa
peanHor pacta b[M-a 3a 2012. n2013.
roguHy MMd®-a*

(y %)
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N3sop: MM® WEO (oktobap 2012) u MM® WEO

Update (janyap 2013).

* PeBusuja y oaHocy Ha oktobapcku World Economic Outlook .
lNpema npoeHo3u MM®-a, Hemayka u Vimanuja he y

2013. umamu criopuju oriopasak €KOHOMCKe

aKkmusHocmu.
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Haponma 6amxa Cpomje

peanu3aiyje Ayro oJJlaraHWX WHBECTHIIMja MPHUBATHOT
CEKTOpa U CTBapara MPETIIOCTABKU 332 OPKH EKOHOMCKH
pacT y HapeiHOM Hepuoxy. Pusuum cy umak u najee
NPUCYTHH W OJHOCE C€ Ha IMOJUTHYKY H3BOIJBUBOCT
JIOTOBOPEHHUX Mepa, Hapo4HTO aKko ce y3My Yy o003up
oBorouikK n36opu y Hemaukoj u Urtanuju.

[Tag exoHOMCKE aKTUBHOCTH y 30HH €Bpa OIpa3uo ce U Ha
CMamkCHhE arperatHe Tpaxme, MTO je, y3 Tax IeHa
eHepreHara M XpaHe W HIIYe3aBame edekara paHHjer
nosehawa [IJ[B-a, yrumano wu Ha crnabsbeme
uH}pIaTOpHUX Nputucaka. Mehyrogumma nndaimja je
y neneM6Opy u3Hocuia 2,2% u 3a 0,4 1.11. je HIKa HETro Ha
kpajy T3. VYV jamyapy je, mpemMa TpBHM NIpOIICHAMA,
nonarHo nana Ha 2,0%. HacraBak naja v KpeTame UCTIOf
2% ouekyje ce u y 2013. W mnopex cnabipema
UHPIIATOPHUX ELlb Huje cHu3MIA
pedepeHTHY CTOIY Kao IITO Cy TPKUIIITa oueKkuBaia. Kao
00pa3noXKeme 3a TaKBy OMIYKY HAaBOJHM CE€ TO Ja CE Of
MPETXOMHOT cacTaHka M3BprmHOT ombopa (UHAHCH]CKO
TPXKUIITE CTAOWMIM30BAIO U J]a C€ HUCY TOjaBUIH HOBH
(baxTopH KOju OM 3aXTEBAIM TaKBy peaKiujy.

MPUTHUCAKA,

ITanx exoHOMCKE aKTHBHOCTH 30HE eBpa 'y 2012. mpenwno ce
¥ Ha PeruoH neHTpanHe u ucroune EBpome. Jeman 6poj
3emaspa (Yemka, Mahapcka, CnoBeHHja) CKIM3HYO je Y
peuecujy. C ngpyre crpaHe, IOBOJbHHja KpeTama
3abenexena cy y llosbekoj u Pymynuju (pact B/II1-a
22% u  0,5%,

pecnektuBHo). Onx  TIaBHUX

['pacukoH 1V.6.3. MpuHoC Ha ApXaBHe
obBe3HuLe 3eMarba 30He eBpa
(AHeBHUW nojauu, y %)
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N3sop: by Mmbepr.

Hajase EL|b-a o moeyhem omkyny OpxasHUX
obeesHuUYa U Kopayu Ka ¢bucKarnHoj uHmezpauyuju
ymuuanu cy Ha nad npuHoca opxxasHux XoB.

CTOJBHOTProBUHCKUX naptHepa Cpouje y 2012, Hajpehn
€KOHOMCKH pacT ocTBapuia je Pycuja (3,7%), nok cy buX
u Lpna I'opa crarnupaie.

3a Behuny 3emasba nieHTpasHe u ucroune Espore y 2013.
OYEKyje Ce EKOHOMCKH pacT, ajld je Op3uHa OIopaBKa
OTpaHHUYEHA CTarHAalljOM €KOHOMCKE aKTUBHOCTH y 30HU
espa. [Ipema mporienn MM ®-a, HajBehn eKOHOMCKH pacT
ouekyje ce y Pycuju (3,8%), nox he buX u Llpna T'opa
3abenexut ymepenuju omopasak (1,0% u 1,5%,
PECIIEKTHBHO).

V roToBO CBUM 3eMJbaMa LIEHTpajaHe U UcTouHe EBpore
3a0eNekeHo je CMamemhe HHPIATOPHIX MpUTHCaka y T4
HajBHILe 300T Maja IeHa XpaHe U eHepreHara. CMambeHH
nHOIATOPHU MpUTHCIK oMoryhmnm cy mnocreneHo
yOnaxxaBambe MOHETApHE IIOMMTHKE KOja MMa 3a LWb
eKOHOMCKHM omopaBak. Kojn meHTpamHux OaHaka y
peruony, pedepertHa kamaTHa cToma je y T4 cmameHa y
[Mospckoj, Mahapckoj u Yemntkoj. ITosecka u Mahapcka cy
Uy jaHyapy DOJaTHO CMambHJIe CBOjy pe(epeHTHY CTOIY,
nok je Yemka HajaBmia na he yOnakaBambe MOHETapHE
IMMOJIMTUKE CIIPOBOAUTH l/IHTepBeHLlI/ljaMa Ha JICBU3HOM
oynyhu na je pedepeHtHa crToma Ha
muanManHux 0,05%. Excrian3uBHa MOHETapHa MOIUTHKA
OYEKYje Ce M y OCTAJIMM 3eMJbaMa Yy PErHOHY.

TPIKULUTY,

Hakon pacra y T3, amepuuka npuspena je y T4
3abenexuna mr. naa bJIIT-a ox 0,1%, koju je olewmeH Kao

'pacukoH V.6 .4. KpeTarbe BAM-a rmaBHUX
CMOrbHOTProBMHCKUX NapTHepa Cpbuje
(mr. cTone, y %)
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N3Bop: MM® WEO (nocneawu pacnonoxus u

3a eehuHy enasHUX  CMO/bHOMPEO8UHCKUX
napmHepa Cpbuje o4eKyje ce eKOHOMCKU pacm
y 2013. 200uHU.
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MIPUBPEMEH, jep je y HajBehoj MepH mocieauia cMambemha
3ammxa. Umak, mporiena @EJI-a je ma cy u 1ajbe MpUCyTHU
PH3HILIN HAHIKE Y TOIIEy €KOHOMCKOT pacTta, 300T dera
je JIoHeTa oJuTyKa Jla C€ HacTaBH C Mepama CKCIIaH3UBHE
MOHETapHe HacraBsen je  oTKynm
xunoTtekapuux XoB y wu3nocy ox 40 mupa nomapa

TIOJIUTHKE.
MECEYHO, a 3alo4eT je W HOB MporpaM OTKyma
IyTOPOYHUX ApKaBHUX X0B y meceuHom m3HOCY of 45
wipp gonapa. Te Mepe O TpebasIo Ja HOMOTHY ONOPaBKY
TP>KUIITa HEKPETHUHA M yTUYY Ha JaJbU Maj] JyTOPOUHHUX
KaMaTHUX CTOMA.

VY npusior gajbem yonakaBarby MOHETApHE MOJIUTHKE HJIe
U cMameme WHGIATOpHUX mpuTHcaka. Mudnanuja je y
neuemOpy n3nocnna 1,7% wmr. n 6nna je 3a 0,3 .. HIKa
Hero Ha Kpajy T3. C o03upoM Ha TO Ja ce MpojeKnuja
uHOIaIMje y cpeameM poky kpehe oko 2,0% u ma cy
JqyropoyHa wuHQIAaMOHA OYEKHBaWma CTaOWIHA, Yy
HapeIHoM Iepuoay Tpebano OM OYEeKHMBATH HACTaBaK
EKCIIaH3MBHUX Mepa MOHETapHE MOJUTHKE YCMEpPEeH Ha
OTMoOpaBaK TPXKHUINTA paja W PacT MHOTPOIIHE
nmomahunHCTaBA.

Y CAJl cy y Toky T4 Gunm nmoBehaHu perieCHOHN PU3UIIH
30or moryhHOCTH mocTH3ama ,,(pUCKalHE IJHUTHUIIC
[pomeHe cTpyumaka Ouie cy 1a Ou TakaB CLIEHAPHO YBEO
aMepUuKy MpPUBPEAy Y pelecujy, y3 pacT CTore

€626

* Ped je 0 akTHBHpAby ayTOMATCKOI MEXaHH3Ma CMabCHba JAPKABHUX M3/1aTaka u
pacTa rnopesa yKoJIMKO jaBHHU AyT npehe 3aKOHCKM MakCUMasHy rpanuity oa 16.400
MIIpA JoJ1apa.

HesarociaeHocTr Ha mpeko 10,0%. Umak, y janyapy je
MOCTUTHYT TIOJWTHYKK JOTOBOP O HEMITO OlaxeM
nosehamby 10ope3a U CMambCiby JAp)KaBHE IOTPOLIELE, Ka0 U
0 nosehamy TOpHE IpaHHIE TO3BOJHCHOT 3a1y)KUBaHba.
Tume Ccy TPUBPEMEHO OTKIOHCHH PHU3HIM IPOOHjarba
TOPH-E TPAHUILIC JABHOT JIyra ¥ M301jama IOHOBHE PeLecHje.

Kypc eBpa mpema mpomapy je Tokom T4 OGemexno
MPOMEHJBMBO KpeTame. Hajmpe je y oktoOpy momap
oclabmo mpeMa eBpy 300r ouekuBama jaa he ce moctuhu
JIOTOBOP O OTKYILy FPYKOT jaBHOT jayra, 1a Ou y HoBeMOpy
300T HEMOBOJHHUJUX HM3IVIE/la pacTa y 30HU €Bpa Joiap
0jadao y oJHOCY Ha eBpo. Y JeneMOpy Cy HHTCH3UBHPAHE
CIIeKyNanmje OKO pemaBama mpodiema ,,puckamHe
matane” 'y CAJl, mro je, y3 caommreme DEJ[-a o
HACTaBKy EKCIIaH3MBHUX Mepa MOHETapHe IOJHMTHKE,
YTHLAJIO HA pacT BPEIHOCTH €Bpa y OJHOCY Ha joiap.
TokoM jaHyapa eBpO je HACTABHO Ja jaya Mpema JoJiapy
mociae 3aapxkaBama pedepertre crome El[b-a Ha
HENPOMEHEHOM HHUBOY W TI00OJBIIAHE JIMKBHIHOCTH
OaHaka 30HE eBpa.

Ilena 3mara je y T4 omana 3a oko 5%, HajBHIIC Kao
pe3yaTar Mame aBep3uje MHBECTUTOpa IpemMa APYruM
obnuIMMa yrarama, TMOBOJEHHUJHX MaKPOCKOHOMCKUX
mokazarespa y CAJl u Kunn n cnabibema mH(IATOPHUX
MIPUTHUCAKA Y Hajpa3BUjCHUjIM 3eMJbaMa.
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V. IlIpojexkuuja unduaanuje

Mocne pacma y T1, 3602 o4yekusaHo2 8UCOKO2 pacma pe2ynucaHux yeHa U epsio HUcke npowo2o0uwie 6ase, Me.
uHebnayuja he od T2 2013. 6umu y nady u y epaHuye 00380/beH02 odcmynaka 00 Yurba epamuhe ce 00 Kpaja 200uHe.
Tome he y Hajeehoj mepu donpuHemu Hacmynake€ HO8€ NOJ/bONPUEPEOHE CEe30He, HUCKA azpe2amHa Mmpaxtba,
cmabunusayuja Kypca duHapa u ucnosbagak-e NyHUX ehekama Mepa MOHemapHe nosiumuke u3 npemxodHo2 nepuoda.
Mod npemnocmaekom da he ¢huckanHa koHconudayuja 6umu cnpoeedeHa y cknady ¢ PuckanmHOM cmpame2ujoM, pusuyu
ocmeapera npojekyuje uHghnayuje odHoce ce npe ceeza Ha Kpemarbe UYeHa NpuMapHux npouseoda U Kpemarba y
MeljyHapoOHOM OKPYXKetby.

lMpema npoueHu HapodHe 6aHke Cp6uje, BAI je y 2012. 2od0uHu 3abenexuo nad od oko 2,0% 3602 epno souwe
noswonpuepedHe cesoHe. Y 2013. 2oduHu Bl 6u mpebano da ocmeapu pacm 00 oko 2,5%, 4emy he donpuHemu
nosehat-e Hemo u3803a U UH8ecmuyuja.

Lurb cpenwopoyHe mpojekumje MHdnauvje je Aa npukaxe NpojekToBaHo kpeTawe uHdnauuje (UML) y HapegHom nepuogy,
OCHOBHe (hakTope Kkoju he oapehuBaTi TO KpeTawe, kao M pusnKe eHor ocTBapea. lpojekuunja uHdnayuje npukasyje ce y
BMAY pacnoHa 1 LeHTpanHe npojekuuje. MpeTnocTaska npojekumje je 4a MOHeTapHa NonuTUKa CBOjUM Mepama akTUBHO Aernyje
Tako Aa MHdnaumja y cpedrwem poky Byge y rpaHuLama JO3BOMbEHOr OACTYMawa Of Lurba, WTO je Y cajallikem OKBUPY

MOHETapHe NoJIMTUKe heHa OCHOBHa ynora.

IToyeTHH ycJ10BH

VY ckiagy ca OYeKMBambUMa M3HETUM y HOBEMOAapCKOM
W3Bemrrtajy o wmupmanmju, mr. uadranuja je y T4
HacTaBwia naa pacre. Mehyrum, 300or mnaga 1ena
Henpepal)eHe xpaHe, peajnu3aiyje caMo jeIHOr jeia
IUIAaHUPAHE KOPEKIMje IIeHE JIEKOBa M CMambemha ICHE
HaQTHHX JaepuBaTa, KpajeM TOAWHE MT. HWHOIammja
(12,2%) nanaswia ce Ha JOKOj TPaHUIHU pACIOHA
npojeknuje u3 HosemoOpa 2012.

WNudnamuja je y T4 Owuna 3uarHo Hroka Hero y T3 u
n3Hocuna je 2,3%. HajBumm MecedHH pacT IeHa
3a0enexeH je y okrtoOpy (2,8%), mpahen mosehamem
aknu3a u crome I1JIB-a ca 18% nHa 20%. Pact nena
peructpoBaH je kon cBux kommoHeHTH UIIll-a, ocum
KoJ Herpepaljene xpaHe, 4Mju je maja OMO y3pOKOBaH
nojedTumeHEM CBEXKEr Meca u Boha. Perynucane mene
Cy HuMalle HajBUIIM TpoMmecedHH pacT (5,2%) ox
MoYeTKa TOAMHE, NPH YeMy je BHIIE OJf HOJOBHHE TOT
pacTta Omio mocieanna MOCKyIJbeHa murapera (30or
moBehama akmmsa).

7 TIpema anketH arenuuje biymbepr.

WNaxo je pacT meHa xpaHe 3HaTHO ycmopeH y T4,
TPOILIKOBH CHPOBHMHA W JaJbe Cy Ha PEIATHBHO BHCOKOM
HUBOY, alll CE Y HAPEJHOM IIEPUOY OYEKYje FbHXOB Tal.
Y npumor TakBOM mopes, HOBE
HOJbOIIPUBPEHE CE30HE, A€ M aKTyeJaH Maj LeHa
NPUMapHUX MOJEONPUBPEAHUX MPOU3BOJA HA CBETCKOM

OYCKUBAKY,

TPIKHIITY, KA0 U CMamheHhe CBETCKHX I[eHa XpaHe (MepeHe
unnexcoM FAO Food Price) on 3,0%.

WHudanuona oueknBama (GHUHAHCH]CKOT cekTopa ¢y y T4
Ouia penaTMBHO cTaOWiiHA, Tj. 3ayCTaBJbEH j& HUXOB
pacrt, a 'y janyapy u ¢pedpyapy cy u cHIbkeHa.” Mmak, oHa
Ce W Jlajbe Hasla3e M3HAJ TOPHE TPAHUIIE J03BOJHEHOT
OZCTymamwa oj 1miba. [IpemMa mocieqwHuM aHKeTama, Ta
OueKuBama 3a TOIMHY JaHa YyHampen uzHoce 7,0%
(arennmja birymbepr), ognocHo 8,0% (arenuuja Uncoc).

Ha yOnaxaBame HHOIATOPHUX NPUTHCAKA Y TPETXOTHOM
MepUOJly YTHLIAJIO je U KpeTame Kypca auHapa. JuHap je
y T4 momunanso ampernupao 3,2% mpema eBpy” , mTo je
pe3yiTaTr JenoBama HEKOJIHMKO (hakTopa: TMaja TpeMHuje

pu3ruKa 3€MJbE, PECTPUKTUBHUX MEpPa MOHCTApPHE

# [IpoceuyHa anpenyjanuja y Hepuosmy.
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MOJINTHKE, HUCKOT JedunuTa Tekyher padyHa IuiaTHOT
Ommanca y HOBeMOpy M 0100paBama CyOBEHIIMOHHUCAHUX
kpenuta. Haponna 6anka CpOwuje je y T4 camo jemaHmyT
(y oxto0py) uaTepBeHuCcana Ha MIT-y, # TO KyITOBHHOM
5,0 MiH eBpa, pamu yOnakaBama IMPEKOMEPHOT JHEBHOT
jadama Kypca JuHapa.

Kao pesynrar Opike peamHe ampenujarje IuHapa” y
OIIHOCY Ha TPCHH, JENpeIHjalldjcKh ja3 pPeasHoT
JIEBU3HOT Kypca je y T4 TroToBO 3aTBOPEH, Tj. CMAbEHU Cy
MIPUTHCIH Ha [IEHE 110 OCHOBY YBO3HHUX TpOILIKOBa.”

[Ipemuja pmsuka 3emipe (Mmepena EMBI) y T4 je
3abenexxma max ox oko 130 O.m., mWTO TpencTaBiba
3HaTHO Behe CMameme y OJHOCY Ha OCTale 3eMJbe Y
peruony. Excnianzusne mepe @E/I-a u ELlb-a nonpunene
Cy Ja 3eMJb€ Y PETUOHY (U T€HEPAITHO, 3€MJbE Y YCIIOHY)
Beh y T3 3abenexe manm EMBI. Mehytum, EMBI 3a
Cpbujy 3aapkao ce Ha PETaTHBHO BHCOKOM HHBOY 300T
CHIDKEHa KpenuTHor pejruara. On cemremOpa, kama je
IIOHET TporpaM (HUCKaTHE KOHCONUIAIUje, MpeMuja
pu3mKa 3emibe je y maay. Ilopact moBepema CTpaHHX
HHBECTHTOpA 3a yinarame y XoB Pemybmuke CpOuje
orena ce y YCIEIIHOj peajHu3aluju JIpyre eMHUCH]e
IpkaBHUX eBpooOBe3nuna (750,0 mmH momapa) Ha
MelhyHaponHOM (UHAHCHJCKOM TPXUIITY, Kao HU Yy
nmoBehaHo] TpaXXHU Hepe3uicHaTa Ha ayKIujama
JMHApcKuX xaptuja. Ha kpajy janyapa, EMBI 3a Cpboujy
u3HoCHO je 361 0.1

HpxaBa ce y T4 y 3matHO] Mepu (uHaHCHpana
MOHETH3AIINjOM CBOJHX JCBHU3HUX [CTO3WTa, IITO je
yTuIago Ha noBchame AWMHAPCKE JIMKBHIIHOCTHU
Oankapckor cekropa. ®Puckamnu apepuuur y 2012.
TOIUHKU U3HOCHO je oko 6,4% BJIIl-a, mro je Huxke of
nedunura npeasuleHor pedanancom Oyera.

Haponna 6anka Cpbuje je y T4 nacrasuina ¢ nosehamem
PECTPUKTHBHOCTH MOHETapHe IojuThKe. PedepentHa
KaMaTHa cToma je nosehana 3a yxynHo 0,75 ILIL., a 3aTUM
uy janyapy 3a 0,25 .., va 11,5%. Takolje, 360r 3HarHOT
nmosehama AUHAPCKE TUKBUAHOCTH OAaHKApPCKOT CEKTopa y
NPETXOAHUX HEKOJIMKO MECeLH, HMPOMEHEH je CMep
IIaBHUX onepanuja, Tj. Hapogna 6anka CpOuje moHOBO
CIPOBOJIM OTIEpalHje MOBJIAYCHa JINKBUIHOCTH.

[Mponemyje ce na je BAIl y T4 nopacrao 3a 0,3% nc3.,
JIOK je Ha MI. HMBOy ycmopuo max (Ha 1,5%). Ilany
B/All-a HajBuime Cy AOMPHUHENN CMambCHhE INPUBATHE
MOTpOlLIke W MHBecTHIHWja. Pact m3Bo3a BoleH je mpe

» Peanna anpeuujanuja AuHapa npema espy y T4 Ouia je pesyarar HOMHHaIHE
anpenujanuje, y3 suuy cromny naduanuje y Cpouju y oqHOCY Ha 30HY eBpa.

CBEra M3BO30M ayToMoOmiIcke uHayctpuje. [locmarpano
C MPOM3BOJHE CTpaHe, 3aXBajbyjyhu pacTy MpOW3BOIIHE
MOTOPHHMX BO3WJIa W JepuBata Ha(Te, IONPHUHOC
npepahuBauke nanyctpuje bJI1-y 6uo je mo3uTuBaH.

HeraruBan npousBonHu ja3 y T4 HE3HATHO je CMambeH y
onnocy Ha T3, mro ykasyje ma he nesumHduaTtopHu
MPUTHUCIIH 110 OCHOBY TPAXKIHE TIOCTOjaTH U Y HAPEAHOM
nepuomy.’'

30HY eBpa KapakTepulle
Crona HE3amoCJICHOCTH JOCTHUIIA je

HACTaBaK pelEeCHOHUX
NIPUTHUCAKA.
HCTOPH)jCKM HAjBUINM HHUBO, a Boxehm wHAMKATOpHU
ekoHOMcKe akTuBHOCTH (PMI m Eurocoin) yka3syjy Ha
BepoBataH naja b/II1-a 3oue eBpa u y T4. Unax, mepe
Ellb-a ycmepeHe Ha OTKyN ApP)KAaBHUX OOBE3HHIIA
HajyIPOXKCHUJUX WIAHUIIA, KOpALU y MpaBlly CHaKHH]E
duckanHe MHTErpanyje U KOHKPETH3aluja J0TroBOpa O
JEIMHCTBEHOM HAA30py OaHaka y OKBHpPY 30HE eBpa
JlenoBay ¢y crabmnnsyjyhe Ha (UHAHCHjCKA TPXKUIITA
npuHoca Ha oOBe3HHIE
BHCOKO3aIyKEHNX 3emajba 30He eBpa. MHako cy
Tpxuinta ovyexkupasa na he EIb y T4 cmamutn
pedepeHTHY KaMaTHY CTOIy, OHa TO HHje Yypajauia,
00pa3moXMUBIIM a2 ce (UHAHCHJCKO  TPIKHUIITE

n yTunajgd Ha [Oan

pacukoH V.0.1. PeanHu AeBU3HU Kypc U
HeroB TpeHa*
(6a3Hu unaekc, T1 2010 = 100)

118
116
114
112
110
108
106
104 SO~

102 v \ 7( 1
100

03 \/ \ N
96

Anpeuujaumjcku jas

[Jenpeuujaumjcku jas

PPV T e v e v e nriv
2008. 2009. 2010. 2011. 2012.

Peantuu aes usHu Ky pc

TpeH peanHor AeB U3HOT Ky pca

Nssop: HEC.

* OueHa je 6asupaHa Ha NpoLIEHU Y TULIAja peanHor AeB U3HOT
Ky pca Ha uHdnauujy .

Henpeuyujayujcku ja3 peanHoe Oesu3Hoz Kypca
2o0moso je 3ameopeH y T4.

* MapruHajiHH TPOIIKOBH HETO YBO3HHKA.
’' HeraTnBaH IPOM3BOJHH ja3 OTBOpPEH je ox kpaja 2008, a meroB HUBO HHUje ce
Merbao y Behoj Mepn y Mociie/iibe J(Be H 10 TOIHHE.
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Wzeewmaj o ungpaayuju — pedpyap 2013.

Haponma 6amxa Cpomje

CTaOMIIN30BANIO M JIa CE HHUCY IOjaBHJIU HOBU (aKTOpH
KOju OM 3aXTEBaJIM TaKBY PEaKIIH]y.

Llena cupoBe HadTe Ha cBeTCKUM Oep3ama je y T4 Ouna
penatuBHO crtabuiHa. Ha TO je yTHIANO HEKOJHKO
¢daktopa, ¢ Kpajy:
TeOIOJINTHYKE TeH3Uje Ha BIMCcKOM HCTOKY, HEU3BECHOCT
OKO pemaBama mpobiema ,,puckanae mutune” y CAJl u
cnabuju MaKpOSKOHOMCKH MOKa3aTeJbH Y 30HH eBpa. 360r
jauama JMHapa IpeMa Joiiapy, lieHe HadTHHUX JepuBara
Ha jomahem Tpxkumty naie cy y T4 3a 4,3%.

HEYTPAJIHUM  YTHUIajeM Ha

IIpernocTraBke npojexuuje

EKCTepHe NMpeTnocraBKe

Y Texkyhoj cpenmOpouHOj TMpojeknMju uHpIanuje,
npernoctaBka o pacty bJIII-a 3one eBpa y 2013. roqunu
KopuroBana je HaHmke 3a 0,3 m.m. y opHocy Ha
HOBeMOapCKy TIPOjeKIH]jy, Tj. mpeTnocTaBiba ce max b/{I1-a
on 0,1%. Bucoka croma He3amocIeHOCTH, (uckamHa
KOHCOJIM/IAIIN]a Y TI0jeIMHUM YIAHUIIaMa 30HE eBpa U J1abe
TIOOIITPEHN YCIIOBH KPEAWTHpama CyXaBajy IpoCTop 3a
eKOHOMCKH oropaBak y 2013. koju Ou 010 BoljeH pacTom

TaGena V.0.1. [peTnocTaBke npojekunje
(y 3arpagama cy aate nNpoMeHe y 04HOCY Ha NPETXOAHY NpojeKLmjy)

2013. 2014.

EkcTepHe npeTtnocTaBke
WHdnaumja y 3oHM eBpa
(T4 Ha T4)
PedepeHTHa kamaTHa ctona ELIB
(Ha Kkpajy roanHe)
Pact BlM-a y 3oHu eBpa -0,1% (-0,3) 0,9%
LleHe npumapHUX NorbonpuBpeaHnx
Npon3BoAa Ha CBETCKOM TPXULLTY
(T4 Ha T4)
LleHa ypancke HadhTe no
6apeny (kpaj roauHe, 105 “) 100
y USD)

1,7% (01) 16%

0,75% (+0,25) 0,75%

-140% (+33) 35%

WUHTepHe npeTnocTaBke
PerynucaHne ueHe

(3w, va geiy) 10,7% (+2,3) 8,0%

TpeHaoBwM
Anpeupjaupjcku TpeHa,
pearnHor kypca (npocek) 2,0% 01  23%

TpeHp, peanHe

kamare (npocek)

MsBop: HBC.

25% (07 25%

nomahe tpaxme. Mmak, onopasak ce ouekyje on 2014.
ronuHe, kaga 6u B/II1 30He eBpa Tpebano na mopacte 3a
0,9%.%

Takohe, ouekyje ce na MHGIATOPHU TPUTUCIU y 30HH
eBpa ociabe 10 OCHOBY Iaja IIeHa I[pUMapHUX
MPOM3BOA U CHEPreHATa, TaKo Ja Ou ce MI. HH(Ianuja y
30HU eBpa kpajem 2013. roguae Mora Hahu Ha HHBOY
ncnon 2,0%. MelyTum, TpKUIITa TPEHYTHO HE OYEKY]y
nma he EIIb mo kpaja oBe romgmHe MemaTH pedepeHTHY
KaMaTHy CTOITY.

Kperame 1eHa
MPOU3BO/JA HA CBETCKOM TPXKHILITY UMa KJbydaH yTHIIA]
Ha KpeTame OBHX IleHa Ha jpomahem tpxwuty. Llene
¢jydepca Ha TpUMapHE MOJHONPHUBPEIHE IPOU3BOJE
yKasyjy Ha IaJi CBeTCKHX I[eHa THX mpousBogay 2013.
rogunu. [IpermocraBka mpojekinuje je aa he oHe y

NpUMapHUX IMOJbOIPUBPEAHUX

ToKy 2014. octaru npuOAMKHO HA HCTOM HHUBOY Kao y
2013. roguHu.

IIpernocraBka mpojeknuje je ma he, ¢ obG3mpoMm Ha
OYCKHBAHO KpeTame IIoDbalHEe Tpaxme, LeHa HapTe
omactu 110 kpaja 2013. ronune, kao u 'y 2014. roqunu, Ha
1ITa yKasyje u Kkperame Qjydepca Ha HadTy.

HHuTepHe npernocraBke

Tekyha cpegmopouHa mpojeknyrja HHOIANMje 3aCHUBA Ce
Ha ImpetocTaBnu fna he pact perymucanux 1ena y 2013.
roqunn (10,7%) 6urm Behu nero y 2012. romunu. Taj
pacT je BUIIM y OJHOCY Ha OYCKHBama H3HETA Y
HoBeMmOapckoM M3BemTajy o uHbmanuju, npe ceera 300r
Behier OYEeKHWBAaHOT TOCKyIJbCHa JIEKOBA, YeMy je
JONPUHENO U OJUIarame JIea KOPEeKIUje LICHE JICKOBA M3
T4 2012.y T1 2013.

IMocmarpano mo Tpomeceyjuma, Hajsehum geo pacta
perynucanux nena necuhiec ce y Tl (oxo 7,0%),
MPBEHCTBEHO KAO MOCIEINIA HAjaBJbEHOT MOCKYIIbCHa
CNIEKTPUYHE CHEpPTHje, JEKOBa, IUrapeTa W MPHPOTHOT
raca.

[IpernocraBka npojexnuje je aa he, 30or morpede 3a
MOCTENEHUM OTKJIalhalbeM I[EHOBHHUX JHCIApPUTETa,
perymucane nene y 2014. roguHH MMaTH HEIITO Op>KH
pact "ero ykynad UIIL. Mehytum, Taj pact 6u Tpedano
na Oyme Hroku Hero 'y 2013.

* [IpernocraBka o pacty b/II1-a 30He eBpa y ckiasy cy ca O4eKHBabUMa H3HETUM
y HajuoBujem Consensus Forecast-y.
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Haporma 6anxa Cpomje

?

Wzsewmaj o ungpnayuju — pedpyap 2013.

IIpojexnuja nndaanuje

Mehyrognmma wHQmanuja he y T1 2013. rogmae
HACTaBUTH J]a PacTe, Kao MOCIIeIINa H3paKeHU]eT pacTa
perynucanux LeHa W Bpio Hucke Oaze y Tl 2012. ¥V
OKBHDY pEeryjJucaHuX IIeHa, OuYeKyje ce Ipe cBera
MOCKYIIJBCHE SNIEKTPUYHE SHEpruje W MPUPOJHOT Traca,
koje je y 2012. u3ocTano, Kao W JIeKOBa W LUrapera
(moBehame MmuHHManmHe axkmuie). Mehytum, om T2
ycnennhe man wHGIAIWje, Tj. BEH MOBpaTak kKa Oujpy. Y
rpaHuIaMa JJO3BOJHEHOT OZICTYIama oJ] Injba Tpebdao ou
na ce Hahe 1o kpaja 2013. ronusne.

Ha ouexuBan mnaj wmr. uubmaunuje ox T2 yrunahe
HEKOJMKO (haKkTopa: HOBa MOJHONPHUBPEIHA CE30HA,
peNaTUBHO CTAOWIIHO KpeTame Kypca JuHapa Yy
Mepe MOHETapHe
MOJINTHKE W3 MPETXOJHOT MEepho/ia, BpJIo HUCKa Jomaha
TpaXkmha, Ka0 ¥ BUCOKA NPOLLIOTO/IHIIbHa Oa3a (Tj. BUCOKE
MeceuHe crore nHbnanmje y 2012).

NpeTXOAHUX HEKOJIIMKO Mecclu,

W3pa3uTo HENOBOJbHE BPEMEHCKE NPHIIMKE MPOIILIe
rogMHe  yTHUIale ¢y  Ja  [OpOIUIOTOJHIIEA
MOJBOIIPUBPEIHA CE30HA Oy/e jemHa O] HAjJIOUIMjUX Y
MOCJICABUX HEKOIMKO neneHuja. Mako cy LeHe xpaHe
3HaTHO ycrnopwuie pacty T4 2012, TpourkoBu cupoBuHa y

["pacdmkoH V.0.2. MNpojekumnja uHdnauuje
(mr. cTone, y %)

IUXOBOj TIPOM3BOMGU U JaJbe Cy Ha PEIATUBHO BHCOKOM
HUBOy. Mehytum, mom mpermocTaBKoM ga  he
OBOTOIIUINEHA TTOJHOMIPUBPEIHA Ce30HA (TI00aIHO) OUTH
MPOCEYHOT [eHe MpPUMapHUX
MOJBONPUBPETHIX TIPOM3BOAA, OJHOCHO IlcHa Boha u

KBAJIUTCTA,

nospha, Tpebasio OU Ja ¢ HEHUM HACTyIamEeM OIIaJIHY,
mTo OW 3HAYMIO H nmag TpOUWIKOBHUX MpUTHUCAKa Yy
NPOU3BOIKBU TPEeXpaMOCHUX MNpPOW3BOAa. Y IMPHIOT
OYCKHBAHOM CMAmbCEbY THX MPUTHCAKa TOBOPH U 3aII0¥eT
nag IeHa XpaHe W OPUMAapHUX HOJbOIPUBPEIHHUX
MPOU3BOJIAa HA CBETCKOM TPIKHIITY.

ITopen Tora, pecTpUKTHBHE MEPE MOHETAPHE IOJIUTHKE
koje je Hapomma Oamka CpOmje mpemysena MpoOIIe
ronguHe uMahe cBOj MyHHM edekar Ha MHQIANH]Y Y TOKY
2013. rogune. Te mMepe Cy pomnpuHene W CTaOMIM3ALUjH
Kypca JUHapa IpemMa eBpy Yy MpPETXOAHUX HEKOJIHKO
Mmecenu. CTabuian Kypc U 3aTBapame ACTPEeIH]jalijcKor
jaza peajHOr JEBH3HOT Kypca, Koje ce ouekyje y TI,
Takoje he yTumaTm Ha CcMameme WHOIATOPHUX
MIPUTHCAKa y HapEIHOM IIEPHO/Y, TOK he HUCKa arperaTHa
TpaXXmha 0CTaTH HajBXHUJU (akTop Koju he ycnopaBaru
pact nomahux 1ieHa y cpembeM poky.

Hacynpor naBemenum ¢aktopuma ¢ Ie3uHGIATOPHUM
JIjCTBOM, peTynncaHe meHe he nemoBaTn HHAIATOPHO.

12 3 6 9 12 3 6 9
2010. 2011.

N3Bop: HBC.

2012. 2013. 2014.

Mehyeoduwma uHgnayuja he ceoj makcumym docmuhu y T2, HakoH 4Yeea he ommoyemu noepamak y epaHuue
doseosbeHoe oocmynarma 00 yurba. Y mum epaHuyama 6u mpebano da ce Hahe 0o Kpaja 2013. eoduHe. Pusuyu
ocmeaperba npojekyuje uHgnayuje cy cumempuyHu.

OBaj TWn rpaduKkoHa npukasyje pasnuuute BepoBaTHohe ocTBapewa Mpojekunje WHdRNauuje y HapegHWx ocam Tpomeceuja.
LleHTpanHa npojekuuja je y HajtamMHujem aeny rpadukoHa n BepoBaTHoha Aa he mactu y oBaj pacnoH usHocu 10%. Csaka cneaeha
HujaHca ykrbydyje Takohe 10% BepoBaTHohe, Tako ga Ueo pacrnoH obyxBaTta 90% BepoBaTHohe ocTBapewa npojekumje. Jpyrum
peunma, BepoBaTHoha Aa he uHdnaumja y HapeaHUx ocam Tpomeceuyja OUTK U3BaH pacrnoHa Ha rpadukoHy nsHocu 10%.
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Wzeewmaj o ungprayuju — pedpyap 2013.

Haponma 6amxa Cpomje

padukoH V.0.3. Mpojekuuja pacta BAM-a
(mr.cTtone, y %)

-2

-4

{2 1 1V U V2 I ¥ 1 I VAV
2010. 2011. 2012. 2013. 2014.
N3Bop: HBC.

EkoHomcka akmueHocm 6u mpebano da 3abenexu
pacm 00 2,5% y 2013. u 3,0% y 2014. 200uHU.

Ca umryesaBameM HH(IAIMOHOr IIOKA MO OCHOBY II€HA
XpaHe M perynucanux IieHa, M3spinu onbop Haponue
6anke CpOmje he y HapegHHM MecennMa pa3sMOTPUTH
MoryhHocT  yOnakaBarka  MOHETapHE
Melytum, 300r Moryhe HeodeknBaHE NPOMEHE YTHIAja
HojeMHNX (paKTopa Ha HaBeJleHy NPOjeKLHjy nHpIanuje,
y ToIlegy KapakTepa Mepa
MOHETapHe IOJUTHKE Yy HapeJIHOM MEepHOoay HHUje
obasesyjyhe 3a Hapomny 6anxy CpOwuje.

ITOJIUTUKE.

HU3HCTO OYCKHUBAKC

[Tpema npojexnuju Haponue 6anke CpOuje, HaKkoH majia y
2012. roquuu, BJIT he y 2013. ocTBapuTH pact o OKO
2,5%. Ta mpojekiuja 3acHHBa C€ Ha OYCKHBAHOM
nosehamy MOJFONPHUBPEIHE MPOU3BOIKBE Y OJHOCY Ha
MIPOLLTY TOAMHY (IPETIOCTABKA O IIPOCEYHO KBAJTUTETHO]
MOJBOIIPUBPEIHOj CE30HH), Kao U MoBeharmby MPOH3BOAKE
y ayToMoOmiIckoj n HadTHOj nHAycTpuju. [Tocmarpano ¢
pacxomHe ctpane, pact bJI[1-a oulie Bol)eH HeTo n3BO30M
W TpUBaTHUM MHBECTHLHMjaMa, JOK he Jp)kaBHA
MOTPOIHA, y CKIANy ca crpoBolemeM Mepa (ucKaiHe
KOHCoONMaaryje, 3adenexxntu nan. [lpuBaTHa mOTpoOIIHa
takohe Ou Tpebanmo ma Oyme y many 300r mama peamHux
MpUMarba CTAHOBHUIITBA y JPYroj MOJOBHHH MPOLLIC U
MIOYETKOM OBE TOJIMHE.

YMepeH onopaBak JpKaBHE MOTPOIIHE U NHBECTUIIN]A U
MIPUBATHE IOTPOIIKEe Tpedano Ou ma yciexe om 2014.
roqune. Ilpema namoj mpojexumju, BAIT he y 2014.
rouHu Mmopactd 3a oko 3,0%, uemy he HajBHIIC
JIONIPUHETH PacT HETO M3BO3a.

Pacnion mpojekumje pacta B/lIl-a je cumerpuuaHn, Tj.
BepoBaTHOha oncTynmama HaBHIIE W HaHWXKE je
nogjenHaka. HemssecHoct npojexmmje b/II1-a omHOCH ce,
Cc jemHe cTpaHe, Ha Moryhe OoJbe pesynrare of
MIPETIIOCTABIbEHUX y noryieay OBOTO/IMIIIHE
NOJbOIIPUBPEJHE  NPOU3BOAIBE M [POU3BOAME
ayTOMOOMJICKE HHIYCTPH]jE U, C pyre CTpaHe, Ha Moryhu
CIIOpHju MIPUBPEIHA oTopaBak
CIOJFHOTPTOBUHCKHUX MapTHEpa CpOuje, mTo Ou ce MOTIIO
OJpa3UTH Ha TNaja H3BO3HE Tpaxme u Jgomahux
WHBCCTHIIH]A.

TIIaBHUX

Pusuiu octBapema npojexkuuje

IMon mpernmocraBkoM na he QuckamHa KOHCONMOaNHja
OuTH cripoBezeHa y ckiany ¢ OUCKATHOM CTpaTerujoMm,
pU3MLM OCTBapemwa Ipojekuuje mHdanuje y Hajehoj
MEpH OJHOCE c€ Ha MOTEHIMjallHa OACTYIama Of
NPEeTHOCTAaBKU Yy MoOmNIeAy KpeTama I€Ha IIPpUMapHUX
npousBoja Ha JoMaheM M CBETCKOM TPXKHIUTY Y
HapeaHOM IIepHOTy, Ka0 W Ha pa3Boj CHUTYyalldje y
Meh)yHapOIHOM OKpYKEHY.

uHIanuje
NPEeTHOCTaBIM Aa he HapenHa MOJONPHUBPENHA CE30HA
OMTH TpPOCEYHOT KBaJduTeTa, MMTO OM Tpebdamo ma
pe3yiITHpa NajoM LeHa MPUMapHHUX IOJbOIPHBPEIHUX
nmponsBoga Ha jgomaheM TPXHINTY W, IOCIEIUYHO,
yCIiopaBameM pacTa LeHa XpaHe. Y IpWIOr TaKBOM
OUCKHMBay UAC U A HE€HA XpaHE Ha CBETCKOM TPKHUIITY

Texkyha mnpojexuuja 3acHMBa c€ Ha

3abenexen y T4. Mehytum, yKonuko OM U OBOTOIUIITEHA
MMOJHONPUBPEIHA CE30HA OMiIa JIOMHUja Of MPOCEYHe, y3
€BEHTYaJIHH [OHOBHU PAaCT CBETCKHUX I[€HA XpaHe,
OUYCKHMBAaHH JCe3WH(DIATOPHU YyTHIIA] [IEHA XpaHE OBE
roxuHe OMo OM yMarmeH Win OM M30CTao.

Kon mene nHadre Moryha cy oncrymama M HaBUIIE U
HaHIWKE y OJHOCY Ha MPETIOCTaBKY Yy IIPOjeKIHju
nHdranyje. EBeHTyamHO 3a0MTpaBame TEOMOIUTHIKHX
TEH3Mja MOIVIO OM TPOY3pPOKOBAaTH H-CH pacT, JOK OH, C
Jpyre cTpaHe, CIIOPHjU II00aHU €KOHOMCKU OIIOpaBak
OJl OYEKMBAHOI MOTA0 BPIIUTH HPUTHCAK HAHWXKE Ha
neHy Hadre.

Kperama y melhyHapogHOM OKpYyKEHy MOria O y
BEJIMKOj Mepu Ja ompenese nomaha MakpoOeKOHOMCKa
KpeTamwa, Py YeMy HBUXOB YTHLA] Ha MHQIAIM]y MOXKe
ourtu nBojak. C jeane crpane, Behu nax bJII1-a 30He eBpa
y 2013. roquHH 071 OY€KHBAHOT, TTOCEOHO KO 3eMajba Koje
Cy TJIaBHH CIIOJbHOTPrOoBHHCKH mapTHepu CpOuje
(Hemauka u Mrtanmja), Morao Ou 3HAYUTH MamkC¢ U3BO3HE
MOryhHOCTH HEro IITO ce OYeKyje, Kao U NpoayOsbiBame
HETraTHBHOT MPOW3BOMHOT ja3a, Tj. Behe nesuHpuaropHe
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MpadukoH V.0.4. Mopehewe Tekyhe ¢ NpeTxogHOM npojekumjom pacta B[IM-a

HoBembapcka npojekuuja
(mr.cTone, y %)

10
8
6
4
2 /\
0
-2
-4
-6
{172 | 1 Y2 ¥ 1 V2 1 11 A V2 O [ A 11}
2010. 2011. 2012. 2013. 2014.
N3Bop: HBC.

®debpyapcka npojekumnja
(mr.cTone, y %)
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2010. 2011, 2012. 2013. 2014.

Hoea npojekyuja pacma B[fj[1-a ocmana je HenpoMmereHa Ha 200UWH-EM HUBOY Yy OOHOCY Ha MpojeKuujy u3
Hosembapckoe M3sewmaja o uH¢riayuju, anu ce Me. cmore o mpoMeceyjuma pasnukyjy 36oe maree 00

oYyekusaHoe Me. nada B/]lN-a y T4.

MIPUTHCKE TI0 OCHOBY arperarue tpaxe. C qpyre crpaue,
€BEHTYAJIHO TOTOPIIabe KPU3e JABHOT Jyra y 30HH eBpa
Moo OM Ja ce ojapa3u Ha MOPacT IMpeMHuje pU3UKa
3eMaspa y ycrnony, a Tume u CpOuje, cMameme IpIInBa
KamiTaja W T0jaBy JCHPElHUjalijCKUX MPUTHUCAKA, IITO
OM MOIJIO J1a CTBOPH IIPUTUCKE HA WHQIIAIIH]Y.

V3umajyhu y 003up pHu3HKe IMpojeKIrje, Hallla IpoIeHa je
Jia Cy OHH CHMETPUYHH.

ITopeheme u ocTBapewe npojekunja

Hoga npojekiuja nHdianuje je y npsa Tpu TpoMecedja
2013. rogmHe HWXKA Yy OIHOCY Ha TMPOjEeKUH]y U3
HOoBeMOapckor M3Bemraja o mH(pIANMjH, Ipe cBera 300r
Mamer O] OYCKHMBAHOT MOCKYIUbCHa NpexpaMOCHUX
MIPOM3BOJIa U M30CTaHKa OYEKMBAHOI pacTa IieHa Boha u
nopha y T4. Pacnon mpojekimje je y CpemameM POoKy
0CTa0 HEMPOMEH>CH.

padumkoH V.0.5. Mopehere Tekyhe ¢ NnpeTxogHOM NpojeKLujoM MHd nauuje

HoBembapcka npojekuumja
(mr. cTone, y %)
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2011. 2012. 2013. 2014.
N3Bop: HBC.

®debpyapcka npojekuuja
(mr. cTone, y %)
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Hoea npojekyuja uHgnayuje je y o0Hocy Ha npojekyujy us Hoeembpa 2012. eoduHe HUXa y npsa mpu mpomeceyja

2013. eoduHe.



Wzeewmaj o ungprayuju — pedpyap 2013.

Haponta Oanxa Cpouje

padukoH V.0.6. OcTBapewe npojekuuje
nHdnauuje ns pebpyapa 2012.
(mr. cTone, y %)
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2010. 2011. 2012. 2013.

3,

N3Bop: HBC.

Mehyeoduwra uHgnayuja ce y Opyeoj norosuHuU
2012. Hamasuna u3gaH epaHuua pacrioHa
npojekuuje us pebpyapa 2012. 2oduHe.

Mebhyromumma uHnanmja ce mo T3 kperama yHyTap
TpaHUIIA pacrioHa MpojeKiuje objaBbeHe y M3BemTajy o
nHpnauuju y ¢edpyapy 2012. roqune. [locne Tora je,
300T" IOJHONIPUBPEIHOr IIOKA M BUCOKOT pacTa IieHa
NpPUMapHUX IOJbOIPUBPEIHUX TPOU3BOJA, YCIEIUO
3HaTaH pacTa I[I€Ha XpaHE U, 10 TOM OCHOBY, pacT
nH(IAIje U3HA TOPHE TPAHUIIE PACIIOHA TPOjEKIIHje.
Pacty je mompuHEO M BUIIM pacT PEryiInCaHuX LEHa O
OYCKHUBAHOT, Kao u noschame [1/B-a n akim3a y okto0py.
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Tabena A
WUHaukaTopu ekcTepHe nosuuuje Cpbuje

| Il ] v

2002. 2003. 2004. 2005. 2006. 2007. 2008. 2009. 2010. 2011. 2012, 2012. 2012 2012,
MHOVMKATOPU EKCTEPHE
JTIMKBYAOHOCTW (y %)
’(Jye':zz:i;’;:)epae’ Rcslpecellvenya 41 47 39 61 9,0 72 52 95 82 87 7.9 7.1 69 76"
[leBu3He pesepae/kpaTKOPOYHM Ayr 360,7 5356 7022 5192 9417 917,5 380,8 528,8 546,4 1.860,8 1.9141 29706 27107 22129
[eBusHe pesepae/BAM 136 164 163 2472 38,7 33,8 25,0 36,6 357 38,7 S515! 333 32,7 36,3
Otnnata ayra/BArN 1.4 2,0 39 47 7,0 10,1 10,6 11,4 12,2 13,1 12,2 14,3 10,2 145"
Ornnata Ayra/naso3a pobe u ycryra 7.0 9.0 16,4 17,7 23,5 33,2 34,0 391 33,8 B515 337 34,3 25,0 36,4‘)
MHOMKATOPU EKCTEPHE
COJNBEHTHOCTU (y %)
Cnorbhn pyr/BAMN 587 559 498 601 60,9 60,2 64,6 777 84,9 77,5 773 78,8 82,5 85,6
Kpatkopouru gyr/BAMN 38 31 23 47 41 37 6,6 6,9 6,5 21 19 1,1 1,2 16
CnorbHu fyrinaeos pobe u ycnyra 3009 2516 2115 2289 2041 197,3 207,6 265,3 236,2 210,0 210,8 208,2 212,9 215,7“
MHOVKATOPU NBNOXEHOCTU
OUHAHCUJICKOM PUBUKY (y %)
[esusHe pesepse/M1 1433 1951 2201 2903 356,1 306,7 300,4 3934 416,6 429,6 4629 4374 3898 4021
[leBn3He pesepse/npumapHu Hoeal 1319 1678 1655 1698 179,5 173,8 140,7 190,5 196,4 207,6 219,4 192,2 184,7 196,6
CTEMEH OTBOPEHOCTW EKOHOMUJE
(M3BO3 + YBO3)/E/ 593 639 737 736 81,2 85,8 86,8 75,6 88,2 90,3 94,2 101,3 97,2 956"
MEMOPAHOYM:
(y MunnoHuma espa)
BAan 16.028 17.306 19.026 20.306  23.305 28.468 32.668 28.954 28.006  31.140 6.966 7.261 7.528  8.279
CnorbHu pyr 9.402 9.678 9.466 12.196 14.182 17.139 21.088 22.487 23786 24125 24.068 24.086 24.832 25.721
CepBucuparbe cnosbHor fyra 218 348 736 945 1.635 2.885 3.453 3.314 3.403 4.072 848 1.039 77 1.200"
[esusHe pesepse 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 10.914
KpaTkopouru Ayr 606 529 442 948 958 1.050 2.143 2.005 1.830 648 579 342 363 493
BunaHc Tekyhux TpaHcakyuja -671 -1.347 -2.620 -1.778 -2.356 -5.053 -7.054 -1.910 -1.887 -2.856 -1.177 -738 -546 .685,3‘)

2004. 2005. 2006. 2007. 2008. 2009. 2010. 2011. 2012.
Hoe.  Maj Jyn Deb. Anp. JyH [Hey. [Heu. Hos. Mapt Asr

s&P B+ BB- BB- BB- BB- BB- BB BB-
KPEOWUTHN PEJTUHI [noauTuBaH [cTabunaH /HeraTvsaH /cTabunaH JcTabunak /HeraTueaH

aitch (2 ICTaBGvaaH /HEI'SEVIBaH /craBGanaH /HEFEEVIBaH

MeToponoluka objaeta:

[leBu3He pesepse/yBos poGe u ycnyra (y Meceyuma) — OAHOC AEBU3HVUX PE3EPBY Ha Kpajy MOCMATPaHOr NepUoAa 1 MPOCEYHOT MECEeYHOr yBo3a pobe 1 ycryra TOKOM Tor nepuoaa
[leBusHe pesepse/kpaTkopouHu Ayr (y %) — OAHOC CTara AEBU3HUX PE3EPBU U CTatba KpaTKOPOYHOr Ayra Kpajem nocmatpaHor nepuoaa.

[Leeuste pesepse/BMN (y %) — cTare AeBU3HUX Pe3epBU Ha Kpajy nocMaTpaHor nepuoga y ogHocy Ha BAM.

Ornnata gyra/BAMN (y %) — ogHoc oTnnate gyra u BAM-a TokoMm nocMaTpaHor nepuoga

Ornnarta ayra/u3sos (y %) — oAHOC oTnnaTe Ayra v n3Bo3a pobe 1 ycryra TOKOM NocMaTpaHor nepuoaa.

[Lyr/BANN (y %) — oAHoC cTakba Ayra Ha kpajy nocmaTpaHor nepuoaa 1 bMM-a.

[yr/nsBos (y %) — ogHoc cTara Ayra Ha Kpajy NocMaTpaHor NepnoAa v BpeAHOCTY rofuLLer 13Bo3a pobe 1 ycnyra

[euste pesepse/M1 (y %) — ogHoc cTatba AEBU3HUX PE3EPBYU U HOBYAHE Mace Ha Kpajy nocMaTpaHor nepuoaa.

(U303 + yBo3)/BAN (y %) — ofHOC BpeAHOCTYM U3B03a 1 yBO3a pobe u ycryra v B/IM-a TokoM nocMaTpaHor nepuoga.

" Mpovera HEC.

HanomeHe:

1. Mopauy cy NOAMOXHI KOPUTOBakbY MPeMa 3BaHUYHUM U3BOPUMA

2. Y nybnukaumju MM®-a International Financial Statistics on okrobpa 2006. Hanasu ce cTpaHuua 3a Penybnuky Cpbujy c nogaymma us MoHeTapHe cratuctuke. 3a notpebe Tor nssewrtaja, HEC je ceoje cratuctuyke
u3BelwTaje ycknaauna ¢ MefyHapoaHNUM CTATUCTUYKNAM CTaHAapAUMA W METOAIONOMIOM Koja je, Ha HuBoy MM®-a, ycknaheHa 3a cse semrbe. C TUM Y BE3W, YCKNaaunu MO UHANKATOPE N3MOXEHOCTM thMHaHCHCKOM PUSUKY.
3. PaameHa ca LipHomM opom perucTpoBata je npema npunagajyhum Tpaxcakyujama og 2003. rognHe.

4. OTnnata cnorbHOr Ayra He YKrbydyje: OTnMaTe No OCHOBY KPATKOPOUHMX KpeauTa v NpeBpeMeHy oTnnaty Ayra.

5. Y cknapgy ¢ BPM5, feo npouereHux fosHaka npebayeH je us couHaHcujckor y Tekyhu Gunac.

6. 0Op 1. jaHyapa 2010. P3C, npema npenopykama KaHuenapuje YH, yBeo je onwTu cuctem TProeuHe, koju NpeACcTaBrba WIpK KOHLENT W koA 13Bo3a 1 yeosa. OByxeaTta cBy poby koja yrnasu Ha eKOHOMCKY TEPUTOPU]Y
3eMIbe UNu je HanywTa, ca u3y3eTkom pobe Koja je y TpaHauTy. Ynopeause nopatke P3C je objaBno 3a 2007, 2008. u 2009. roanHy. MpeTxopHe roguHe cy AaTe npema cneywjantom CUCTEMY TProBUHE.

7. Op centembpa 2010. nsmerbeHa je MeTopomnorkja CTaTUCTUKe CNOSLHOT Ayra Tako Aa Ce y CMOoSbHMN AYr jaBHOT cekTopa ykbydyjy obasese no ocHosy anokauuje SDR (443,5 mnH espa), uckopuwheHe y geyembpy 2009,
Kao W kanuTanu3oBaHa kamata npema Mapuckom knyby nosepunaua (86,4 MITH eBpa), 40K Cy U3 CMOLHOT Ayra NPUBATHOT CEKTOpa UCKIbYYEHN KpeauTy 3akmbyderu npe 20. geuembpa 2000. no kojumMa ce He Bplie
nnahatsa (875,4 MrH eBpa, of yera ce 397 MIH eBpa ogHocy Ha fgomahe Bake, a 478,4 MnH eBpa Ha fomaha npegyseha).



Ta6ena b

OCHOBHMU MaKp0eKOHOMCKN MHAUKATOPU

PeanHu pacT B/M-a (y %)"
MoTpoLuayke LeHe (y % y ofHOCY Ha UCTU
MeceL| NPETXOHe rofuHe)?
[eBun3He pesepee HEC
(y MnH eBpa)
3B03 pobe 1 ycnyra (y MnH eBpa)
- cTona pacta 'y % y ofHocy Ha
NPETXOAHY FrOfUHY
YB0O3 pobe 1 ycnyra (y MinH eBpa)
- cTona pacTta y % Yy ofjHocy Ha
NPETXOAHY rofUHY
Tekyhu payyH nnaTHor bunaxca
(y MnH eBpa)
y % BAM-a

3)8)

3)8)

4)8)

HesanocneHocT no AHKeTH (y %)

Bapage

(MpoceyHe 3a nepuop, y eBpuma)
Peny6nuuku 6yLieTckn feduLut/cyduyut
(v % BAr-a)°

KoHconupoBaHu dpuckanHu pesyntaT

(y % bAn-a)

JaBHu fyr Penybnuke Cpbuje (cnorbHu +
YHYTpaLUby, y % BAM-a)®"

Kypc auHapa npema gonapy

(npocek y nepuopy)

Kypc auHapa npema gonapy

(kpaj nepuopa)

Kypc auHapa npema espy

(npocek y nepuopy)

Kypc anHapa npema eBpy

(kpaj nepuopa)

MemopaHoym

BArM (y MnH eBpa)

Y cTanHUM LieHama NPeTXOfHe rofinHe.
2 LleHe Ha Mano 710 2006. rofuHe.

2002.
43
14,8

2.186
3.125
16,0
-6.387
27,2

671
42

13,3

1521

64,70
58,98
60,66

61,52

16.028

2008.

25

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
-9.543

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
-9.613
0,7

-1.778
-8,8

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

24,5

-2.356
-10,1

20,9

259,5

67,01

59,98

84,10

79,00

23.305

9 PaameHa ¢ LipHom Fopom pervcTposaHa je npema npvnagajyhium TpaHcakuujama o 2003. roamHe.

9y cknapy ¢ BPMS5, Aeo npoLereHnx Ao3Haka npebadeH je 3 puHaHCHicKor ¥ Tekyhn GunaHc.

°) 13Bop: AHKeTa O pajiHoj cHaay, P3C.

® 13B0p: MUHMCTapCTBa duHaHCeHja U npvepene PC 3a jaBHu Ayr 1 HEC 3a npoLieksen B/M.

) ipwaBHe X0B Mo HOMUHAMHO] BPEAHOCTH.

2007.

54

11,0

9.634
8.686
25,0
-16.016
33,8

-5.053
177

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

402,417

55,76

62,90

81,44

88,60

32.668

10.602
8.478
-16,5

-13.404
-28,9

-1.910
-6,6

16,1

337,9

67,47

66,73

93,95

95,89

28.954

2010.

10,3

10.002
10.070
18,8
-14.643
9,2

-1.887
-6,7

19,2

330,1

77,91

79,28

103,04

105,50

28.006

2011.

1,6

7,0

12.058
11.486
14,1
-16.627

13,6

-2.856
-9,2

23,0

3725

73,34

80,87

101,95

104,64

31.140

11.073
2519
-2,6
-4.042
5,5

82,38

83,31

108,11

111,36

6.966

10.161
3.031
52
-4.323
6,3

-738
-10,2

255

363,2

88,77

92,15

113,73

115,82

7.261

9.833
3.083
32
-4.235
1.3

-546

93,55

88,94

116,95

115,038

7.528

\%
2012.

1,5
12,2
10.914
3.203,6°
8,7%
-4.620,7%
1,67

685,87
-8,3%

22,4

3853

87,45
86,18
113,45

113,72

8.279

8 0p 1. jaHyapa 2010. P3C, npema npenopykama KaHuenapuje YH, yBeo je ONLITH CUCTeM TProBUHe, KOju NPeACTaBMba LWMPH KOHLENT 1 KO M3B03a 1 yBosa. OByxsaTa cBy poby Koja yniaau Ha eKoHoMCKy
TepuTopUjy 3eMibe UNK je HanyLuTa, ca u3y3eTkom pobe koja je y TpaHauTy. Ynopeguse nogatke P3C je objaBno 3a 2007, 2008. 1 2009. roguHy. MNpeTxofHe rofuHe cy aate npema cneyujanHoM cuctemy

® MpoueHa HBC.
Hanowmete:



Hapomsa 6amxa Cpouje Wzsewmaj o ungpayuju — pedpyap 2013.

Honarak: ITucmo Hapoaue 6anxe Cpouje Baamu Penyoiuke Cpouje
300r oacTynama nHguaanuje ox yrephenor uuba

}
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HAPOJIHA PAHKA CPBHIJE
I'YBEPHEP

Beorpagn, 17. janyap 2013. roguxe

BJIAJIU PEITYBJIMKE CPBUJE
Focnoauuy UBuuu Jauuhy, npegcennnky Biage

Vaxenu rocnogune Jauunhy,

Hndnaumja ce y NMpoTEKIMX LIECT y3aCTONHHX MeECEHU KpeTala M3HAA TOpHE€ IPaHHUE AO03BOJEEHOr
OICTYNawa o Lu/ba. 300r Tora KenuMmo 1a, y ckinamy ca CropasyMoM o Hufbawy (TapreTupary) HHiaunuje
usmehy Baane Peny6smke CpGuje u Hapoaue 6anke Cp6uje (Tauka 6. ctas 4), o0jacHHMO pasJiore 300r KOjux je
uH(}alKja H3HA] HaBe[eHe ropke rpaHule U 1a Bac ynosHaMmo ¢ Mepama Koje cMo 0 caja pey3e/id i OHUMa
Koje ce Mopajy mpemy3eTH ga Ou ce o0e3benuna Hucka W crabuiHa uHOIAUM]a y CPelmeM POKYy, a M Ja
M3HECEMO Hallla OYeKHBamba Kaj je y nuramwy BpeMe y kome he ce nHdnaunja BpaTHTH y OKBHPE J03BOJbEHOT
OJICTYNama 0/ LiH/ba.

Meljyroauuma undnannja je ox anpuna ao aeuem6Opa 2012. roaude 3abenexuna pact ca 2,7% ua 12,2%.
V jyay 2012. roguHe HH(NaUKja je NpBU NyT NpeMallinia ropkby FPAHUIYY A03BOJBEHOT OACTYTAma O LK/ba
kaga je usHocuna 6,1%. Hsspunu onbop Hapoaue 6anke CpOuje npouewyje Aa je pactT uH(iauuje y
IPOTEK/IOM LIECTOMECEYHOM NEpHOAYy Npe CBera Tocielula H3y3eTHO BHCOKOT pacTa LieHa XpaHe, Kao H
Jenpenujaunje guHapa 1 edekara nosehata nopesa Ha 101aty BpeHOCT H aKLu3a.

O 9,5 nNpoUeHTHHX M0eHa KOMMKO je M3HOCHO pacT Mefyroamume uHGpIauuje o1 anpuia Ao Aeuembpa
2012. roaMHe — Ha JONPMHOC pacTa LieHa XpaHe ONHOCH c& 6,6 TpoUeHTHHX moeHa. To 3HauM 4a je Ha
HH(IAUK]y Yy TOM NMEpHOAY MPECyJHO YTHLAO PacT OBUX LieHa, KOjH je GHO mociennua HACKe TO/bONPHBPENHE
NPOU3BOAKE YC/Ed AYroTpajHe Cylle M 3HAaTHOr pacTa CBETCKHX [E€HAa TMPHMapHUX TOJEONPHBPEIHHX
MPOH3BOJA, AJIH H crielludHYHOCTH TpxkHUIuTa XpaHe y Cpouju. C 003upoM Ha BHCOKO yuelhe XpaHe y HHEKCY
norpouaykux LeHa — 38,8%, wnbumaunja y CpOHju je Ha LEHOBHE LIOKOBE OBE [PYNE NMpOW3BOAA MOCeOHO
oceTsbuBa. lopen Tora, 300r 3areyeHnx Heoaroeapajyfinx CUCTEMCKHX peLIeiha, ieHe XpaHe KO/ HAC CY 3HATHO
HecTaOHIIHUje Hero y 3eM/baMa y OKpPYXKemY, IITO Ce BUAH H H3 HHXOBOT BHLIET PACTA Y HABEJIEHOM NEPHOAY.

Pacty undunaunje, npeko pacta yBo3HHX LieHa, IOMPHHENO je 1 cnabibeibe qUHAapa y npBoj noxosuHu 2012,
rojliHe, Koje je y Hajsehoj Mepn Oujl0 mocnenuua BUCOKe jaBHE MOTPOLIILE, WTO j€, Y3 HEMOBOJbHA KpeTama y
MelyHapOoaHOM OKpYXeHY H H30OPHY HEH3BECHOCT Y 3€MJbH, YCIOBUJIO H PACT [IPEMH]jE PH3UKA.

[Topea Tora, okrobapcko nosehawe crone mope3a Ha JAOAATY BPETHOCT H aKIM3a, NpeMa HaIlHuM
NpoleHaMa, A0JaTHO je AOMPUHENO jeJHOKpATHOM pacTy uHdiauuje, u 1o ca 1,1 NpoUEeHTHHX TOeHa.

Haponna 6anka CpOuje je, panu oOy3naBama HH(DJIATOPHHX MNPUTHCAKA, Y TMOCHEABHX CefaM MecellH
NOOLITPH/IA MOHETapHY noauTHKy — nosehaBajyhu pedepentHy crony ca 9,5% Ha 11,25% wu mnosnauehu
JQHHApCKY JIMKBUAHOCT NIPOMEHOM CMepa IaBHUX ONepallkja i CTPYKType o0aBe3He pesepBe OaHaka. HaseneHe
mepe cy Befi nonpuHele cTabuIM3aLMjH Ha 1€BH3HOM TPXKHILTY, a BbHXOBO MYHO A€jCTBO HA HH(IALHK]Y ouYeKyje

n
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Wzeewmaj o ungpaayuju — pedpyap 2013. Hapona Oanxa Cpouje

ce y Tekyhoj rogunn. MehyTiM, ¢ 00314poM HA NPUBPEMEHOCT YTHLja LIEHOBHUX LIOKOBA, KA0 U UHH-EHHULLY N4
je mpdHBpesa M Jajbe Y peLecHjH, peaklHja MOHETapHe MOJMTHKe je Ouia ycpeiacpelleHa Ha 1ocTH3ambe
CTaOUITHOCTH LIEHA Y CPE/IeM POKY.

Usepurnu onbop Haponne Ganxe Cpbuje npeaysehe cBe WITO je Y HEroBOj HANICKHOCTH Ja ce HHpnanuja
y CpelmeM pOKY BpaTH y OKBHPE AO3BOJGEHOr OJCTyMama Of LMba. AKo He jgolje 10 HenpeasuheHux
MH(}IATOPHUX MpHUTHCaKa, ouekyjeMo na fie undrauuja noyern aa najga oa apyror tpomeceuja 2013, roaune u
ja he ce KpajeM roJnWHe BPaTHTH Y FPaHHLE JO3BOJLEHOI OACTyNama o4 LuJba (LHb 3a kpaj 2013. roauHe je
4+1,5%). Hamre ouexumame Kaj je y nutawy Oyayhe kperawse un@Ianuje moapasyMeBa MO3WTHBaH yTHMLA)
cripoBoljersa MiIaHHpaHuX Mepa QUcKanTHe KOHCONUAalije Ha MAKPOEKOHOMCKY U pUHAHCH]CKY CTabUITHOCT.

Bp3una Bpahama wndnanuje ka unmy he y BelMKO] MepU 3aBUCHTH M of mpeiacTojefie mo/bonpUBpesHE
ce3oHe. AKo oHa Oy/le MpocedHa, 3HATHO cMameme uHdaluje ouekyje ce Beh on apyror tpomeceuja 2013.
roguHe. EBeHTyanHo JoLI4ja no/eONpUBpeHa ce30Ha oJ] yoOu4ajeHe Moria O Ja yCHOpH MpOLEC CMatberba
undnauuje.

Veaxapajyhu /a je npupoja akTyeslHuX WH(IATOPHUX MPHTHCaKa npecyaHo oapehena HectabunHouhy Ha
TPKHUILTY XpaHe, cMatpamo jaa Ou 6e3 oanaramwa Tpebano yTBpAMTH W peajn30BaTH CHCTEMCKE Mepe Koje Ou
JonpUHese cTabuIN3alMjH OBOI TPKHILTA H CMameky HECTAOM/IHOCTH LieHa XpaHe. [lopes Tora, H3y3eTHO je
BOXHO Na Bnama yTBpAM CpearmOpOUYHH OKBMP KOpekllMja peryjiucaHux leHa. Y3 ojjpkaBame IUIaHupaHe
[IOJIUTHKE 3apaja y jaBHOM CEKTOpY M MeH3uja, OBMUM O ce JonpuHeno nosehawy epHKACHOCTH Mepa
MOHeTapHe MOJUTHKE U u3bersie Ou ce Harie MpoMeHe HEeHOT KapakTepa uiaspane ¢uykTyauujama naduaumuje u
MH(IAMOHHX OYEKHBatba, IWTO O 0JATHO NOMPHHOCHIIO MAaKPOEKOHOMCKOj CTaOM/IHOCTH, OUyBaiby pacta
€KOHOMCKE aKTHBHOCTH H 3alOCIEHOCTH.

Ouexyjemo na he ce nyHd edekTd [0 caja Mpeay3eTHX Mepa MOHETapHE MOJWTHKE Ha WHbnauujy Tex
ucroseuTH, a Haponuna Ganka CpOuje he, yaumajyhu y o03Mp MHCTpYMEHTE KOjH Cy jOj Ha pacnojaramy, y
HApeJHOM MepHoay MPOLEHUTH fa N je NoTpeGHO J0JaTHO 3aolUTpaBame MOHeTapHe MOoIuTHKE Aa Ou ce
00e36ean10 Bpahame HHdNALMje HA UHb Y CPelbeM POKY.

C TomIToBameM,

Ko: - Tlotnpeacenuuky Braje u MUHHCTPY CTOJbHE
W yHYTpallithe TProBHHE H TejeKkoMyHuKauuja, Pacumy Jbamsuhy

- MunucTpy ¢uHaHcHja ¥ npuBpeae, Mnahany Huukuhy

- MuHucTpy nobonpuBpese, yMapeTBa | Bojonpuspene, ['opany Kxexesuhy

wn
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Hapomsa bamxa Cpouje Wzsewmaj o ungpnayuju — pedpyap 2013.
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Cennunne U3Bpmnor oxoopa Hapoane 6anke CpoOuje u
NpoMeHe pepepeHTHe KaMaTHe CTone

2012. rogmHa

PecdepeHTHa KamMaTHa cTona NMpomeHa
Aatym (Ha roguwikbeM HUBOY, y %) (y 6a3HMM noeHuMa)
19. janyap 9,50 -25
9. bebpyap 9,50 0
8. Mapt 9,50 0
12. anpun 9,50 0
10. maj 9,50 0
7. jyH 10,00 +50
12. jyn 10,25 +25
9. aBrycr 10,50 +25
6. centembap 10,50 0
9. okTobap 10,75 +25
8. HoBeMbap 10,95 +20
14. peuembap 11,25 +30
2013. rogauHa
PecdepeHTHa kaMaTHa cTona MpomeHa
Aatym (Ha roguumbeM HUBOY, y %) (y 6a3HMM noeHumMa)
17. jaHyap 11,50 +25
5. dhebpyap 11,75 +25
7. MapT
11. anpun
13. Maj
6. jyH
11. jyn
8. aBryct
12. centembap
17. okTobap
7. HoBeMbap

12. peuembap
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Caonmrema ca cennuna U3spuHor ogdopa
Hapoane 6anke CpoOuje

Caonmreme ca cequuue U3BpmHor oxdopa, 14. 12. 2012.

W3Bpurau ogbop Haposaue 6anke CpOuje je Ha JaHAIIKHOj CSIHUIN OJUTYYHO Ja pe)epeHTHY KaMaTHY CTOIy moBeha Ha
11,25 oncro.

VY cknany ¢ npojekuujom Haponue 6anke Cpbuje, mehyroqumma nHdianyja je y HoBeMOpy NMPHBPEMEHO YCIOpHIIa
pacT, aJu je ’eHO KpeTambe U Jajbe 3HAJI TOPH-E TPaHUIIe I03BOJBEHOT OJICTYIama o/ inba. [Ipu Tome, npeysere mepe
¢uckanHe KOHCONMHMIAINMje, KOje Cy Jlajie pBe edeKTe, TeK Tpeda Jia mpyKe IMyH JONPHHOC CMamuBamky Mehyroauime
nH]Iayje y HapeJHOj TOANHHU.

W3Bpuman on6op je oleHno u 1a je noBehana AnHapcKa JIMKBUIHOCT OaHKapcKor cekropa. Mmajyhu to y Buny, Hapoana
6anka Cpowuje he, ommyuno je V3Bpuran on160p, MPOMEHUTH CMEp IIIABHUX OTEpalifja Ha OTBOPECHOM TPIKHUILTY Y MPABILY
TIOBJIaYCHha BUILIKA JIMHAPCKE JIMKBUIHOCTH KAKO C€ HE OM IMOJICTaKao pacT arperaTHe TPaKie M, IIPEKO TOrd, OCTBAPHO
yTHIa] HAa MH(IIAIH]y U AEBU3HH KypC.

V HapeaHOM NepHoay Ha KpeTame HHpnanuje y Hajpehoj Mepu he yTHIATH [IeHe XpaHe U peryiucaHe IeHe, Kao ¥ TO 1a
mu he arperatHa Tpaxma W yOymayhe ocratm KibydHHU nesmH(aTopHu (akrop. [Ipema mpojexmmju Hapomne OGanke
Cpbuje, mehyronnmma nadnanuja he ce BpatuTu y rpaHuIle muba 10 kpaja 2013. romquHe.

Hapenna ceganna M3BpmrHor omdopa Ha kojoj he 6uti goHeTa omIyka o pedepeHTHOj KaMaTHOj cTonu O6uhe oxp:kaHa
17. jaryapa 2013. romune.

Caonmremse ca cequuue U3spumnor ogdopa, 17. 1. 2013.

W3ppriau oxgdop Hapoaue 6anke CpOuje je Ha JaHAIIK0] CEIHHUIU OUTyYHo na pedepeHTHY KamaTHy ctomy moseha 3a
0,25 mporeHTHUX MOeHa U oHa caja uzHocu 11,50 oxcro.

Mebhyronunima uHpIaMja je, HAKOH jeJTHOMECCYHOT MPEKUIa, Y IeIeMOpy HacTaBUIIa PacT ¥ u3HocH 12,2 oacTo, mTo
je M3HaJ JI03BOJBEHOT OJCTyIama of Lniba. MicroBpemeHo, u 6a3Ha nHQIIanuja je pejaaTuBHO BUCOKa, C 003MPOM Ha TO
nma je y meueMmOpy mocturia 8,2 ozicro. [lopem Tora, y HapemHOM MepuoJy O4YeKyjy ce Beh HajaBJbeHE KOPEKIIHje
peryJIMcaHux IeHa.

Peaxuuja MoHETapHE MOJIMTHKE YCMEpEHa je Ha CIpedaBarhe MPEeHoIIeHka edexara pacTa peryjucaHux IieHa Ha JApyre
nene npeko nosehama nHGIATOPHNUX OYekuBamba. CBojuM Mepama Hapoxna 6anka Cpouje he cripeuntn u na nosehana
JIMHAPCKa JIMKBUJIHOCT YTHYE Ha CTBaparme MH(IATOPHUX MPUTHCAKA M MPUTHCAKA HA IEBU3HO TPIXKHIITE.

VY3 Mepe MoHeTapHe HOJUTHKE, V3BpIIHM 0100p O4eKyje W J1a mporpaM (GHCKalHe KOHCOJIHMIANHje ITOKaKe BHIHH]E
pesyaTare U IpyXu IyH JIONPUHOC CMambHBamby Melyroauiime crone nHbIanuje.

VY mapenHoMm mnepuony Hajpehu nesmH(pmatopHn ythiaj wmahe HHCKa arperaTHa TpaXma, a ¢ mpencrojehom
MOJHOIIPUBPETHOM CE30HOM H IIeHE XpaHe he MO3UTUBHO yTHLATH Ha KpeTame uHpnanuje. [Ipema npojexuuju Haponue
6anke Cpbuje, mag Mehyrogumime cTore HH(IaNMje oueKyje ce of APYroT TpoMecedja, y3 MOBpaTaKk y TpaHHIe kA
1o kpaja 2013. ronuHe.

Hapenna ceganna V3BpmrHor om6opa Ha kojoj he 6uti moHeTa omiyka o pedepeHTHoj KaMaTHOj cTonu O6uhe ompikaHa
7. dhebpyapa.

Caonmremse ca cequuue U3spmHor ogdopa, S. 2. 2013.

W3Bpurau ofbop Haponaue 6anke CpOuje je Ha JaHAIIK0j CSIHHUIN OUTyYHO Ja pedepeHTHY KamaTHy ctomy moBeha 3a
0,25 mporeHTHUX MOEHA U OHAa caja u3zHocu 11,75 oncro.
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Haporma 6anxa Cpomje Mzsewmaj o undnayuju — pedpyap 2013.

W3BpirHu 0160p je OIECHHO [a je peakiija MOHETapHe MONUTHKE YCMEPEHa Ha CIipedyaBare MpeHoIeHma edekara
noBeharma peryucaHux IieHa Ha 0CTaje IIeHe. YCBajarmbe rOMHIIbHEe TMHAMIKE KOPEKIIHja PEryINCcaHux IieHa qonpuHehe
U OCTBAapHBamby MPETIOCTAaBKM HEOIXOMHMX Ja ce MH(IIAlMja BpaTd M OAp)KaBa y rpaHMiama mmiba. Ilopex Tora,
3HAYAjHO j€ U JOCJCIHO CIpPOBOhee mporpaMa (GUCKaTHE KOHCOMUIAIIH]C.

KoHcraTroBaHo je aa cy, y3 HOCTUTHYTY CTaOMITHOCT J€BU3HOT TPXKHIITA, CMalbeHa HH(IIATOpHA OUYeKUBamba, Kao u aa he
HHCKa arperatHa TpakKikha M y HapeTHOM TIepHOJy MMaTH CHaXKaH Jie3nH(IaTopaH yTuiaj. 3adenexeH je u Onar onopasak
EKOHOMCKE aKTHBHOCTH, YHjH Cy ce MPBU e(heKTH Beh HCTIOJBHIIN Y TOKY MOCIICAET TPOMECEUja MPETXOJHE TOTHHE.

[To ouenu M3BpmrHOT 0700pa, Ha KpeTame MHQIAIM]C Y HAPSTHUX HEKOIMKO Mecenu yTuialie mpe cBera HHCKa
yrnopenHa 6aza u mosehame perynucaHux leHa. C 10JackoM HOBE MOJONPHUBpEIHE ce30He, y3 edekre a0 caza
MpeIy3eTUX Mepa MOHETapHEe MOJIUTHKE, Mel)yronumima crona uHdnanuje noyche aa nmaga u y rpaHuiie nuba Bpatuhe
ce JI0 Kpaja rojifHe.

Hapenna cennuna M3Bpurnor on6opa Ha kojoj he 6utn nonera omtyka o pedepeHTHOj KaMaTHOj cTonu Ouhe oxprkana
7. Mapra.
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