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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.

ABrycroBcku Mzgewmaj o ungnayuju pa3MOTPEH je U ycBOjeH Ha cequui M3BpurHor ogbopa 8. aBrycra
2013. rogune.

CBH nmocamammu W3BEMITaju O WHGIAIUjH JAOCTYIHH Cy jaBHOCTH Ha cajTy Hapomme Oanke CpOwuje
(http://www.nbs.rs).

W3zBpuman onbop Hapoaue 6anke Cpowuje:

Joprosanka TabaxoBuh, ryBepHEp
Amna I'muropujeBuh, BuiieryBepHep
Becenun [Tjerruunh, Bumerysepaep
Huana [IparyruHoBuh, BULIETyBEepHED

Bophe Jeruh, mupexrop Yipase 3a Han30p HaJl GUHAHCH]CKUM WHCTUTYLHjaMa



CKPAREHUIE KOPULIIREHE
Y OBOM U3BELITAJY

BII - 6pyTo nomahu mpou3Box

BIS - banka 3a melynapoaue obpauayHe

0.11. — 6a3HM MOCH

CEFTA — VYroBop 0 ¢110001HOj TProBuHM 3eMajba LeHTpanne EBpomne
JAPO — npyre GpuHAHCH]CKE OpraHHU3aLM]je

JC3. — IGCE30HUPAHO

ELB — Esporicka neHtpainHa 6aHka

EMB — EBporicka HHBECTUIIHOHA OaHKa

EMBI — unziexc 00Be3HHMIA TPXKHUIITA Y YCIIOHY
®EJ] — Cuctem denepanuux pezepsu CAJ]
FISIM — ycnyre ()MHAHCH]CKOT TOCPEI0Baba HHIUPEKTHO MEPEHE
XoB — xapTuje ox BpeqHOCTH

HIIL — nHiekc NOTPOMIaYKUX [IeHa

M — mecen

MAT — melybankapcko 1EBU3HO TPIKHUIITE

MI. — Mehyroaumime

MJIH — MHJIHOH

MJIPJ — MUJTHjap/a

MM® — Mehynaponuu MOHETapHH (OHLT

H/IB — HernoJbonpuBpe/IHa 10/1aTa BPEAHOCT
NPL — npoGnemMaTndHu KpeauTH

II — nonyroaumte

ILII. — TIPOLICHTHH IIOCH

C/IM — cTpaHe qUpEKTHE HHBECTHIIH]E

SDR — crienyjajHa npasa ByucHba

CTO — CBercka TProBUHCKa OpraHH3anuja

T — Tpomecedje

He naBoze ce apyre onmireno3nare ckpahenure.
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Wzeewmaj o ungprayuju — aseycm 2013,

Haponta Oanxa Cpouje

1. Pe3zume

UHgpnamopHu npumucuyu cy 3HamHo ocnabunu
¥ Npomekux ocaMm Meceyu, o yemy ceedoyu
npoce4yHa Mece4yHa uHgpnayuja od oko 0,3%.

WHcpnayuoHa oyekueara cy peramueHo
cmabursHa.

Y 112 ce npedsulja noyemak nocmeneHoz
onopaeka 30He eapa, koju 6u mpebano da ce
cmabunusyje y 2014.

Jenpeyujayujcku npumucyu kpajem maja u y jyHy
Hucy 6unu ocobeHocm camo Cpb6uje.

Bnada je npunpemuna pebanaHc 6yyema u
doHela Hoge Mepe CmpyKmypHo2 npunazofjasara.

[Mag mr. uadnanmje, 3amovyer y T1 1 HaKpaTKO MPEKUHYT
y ampmiry 300T CE30HCKOT pacTa IleHa Boha u moBpha,
HaCTaBJbEH j€ HApeJHUX Mecemu. Y CKIagy ca
OYeKMBambUMa H3HETUM Yy MajckoM M3Bemtajy o
nnduanuja je y T2
jennonudpena u y jyny je umsHocmia 9,8%. U mame
peTaTHBHO BHCOKA MTI. CTOMa HWH(IANHMje TOCIeana je
Ipe CBera MOCKYIUbCHa y MEpHOLy jya—okrodap 2012.
roguee (7,1 1.1.), @ 3HATHO MambKM JICJIOM pacTa IeHa y
MOCIICABUX ocaM Mecend (2,5 m.i.).

UHIIALUjU, M. mocrana

[lax wnHQIAIMOHMX OYEKHMBama CTAHOBHHUIUTBA U
penatuBHO  cTabuiHa — HWHQIAHOHA
(hMHAHCH]CKOT CEKTOpa W TpPHUBPEAC OOCIECKHUIU Cy
nepuox ox mnperxoxHor Mssemraja o mHQumanmju. Y
HapeJHOM IepUuoy ouekyjeMo aa he ce ¢ najbuM magoM
uH]Ianyje CMabUTH 1 HHOIAINOHA OUYSKHBAba.

OYCKHBama

[Iponemyje ce na je eKOHOMCKa aKTUBHOCT Y 30HH €Bpa U
y T2 omama, a y I12 ce npensuba moyerak mocreneHor
oropaBKa, Koju Om Tpedasio 1a mocrane oapxuB y 2014.
[Ipojekunja exoHoMcKor pacrta 3o0He eBpa 3a 2013.
MOHOBO j€ KOPWUIOBaHAa HAHMXKE M TPEHYTHO ce, mpema
Consensus Forecast-y 1 MM®-y, ouekyje nax oz 0,6%.
Penecuone TteHmeHnmje, y3 cMameme HHQPIATOPHHUX
nputucaka, HaBeiae cy EIIb ma y wMajy cmoyctu
pedepenTHy kKamatHy crorty 3a 0,25 r.11., Ha UCTOPH]jCKH
HajHwku HUBO on1 0,5%, u HajaBu 1a he crona Ha HUCKOM
HUBOY ocTatu HeompeheHno Bpeme. 3a pasiuky o Ellb-a,
O®EJ] je mnaroBectno MoOryhHOCT cMmamema o0mMa
KBaHTUTATUBHOT IOIyIITamka 0 Kpaja 2013. u okoHJame
Tor nporpama cpeauaoM 2014. ykonnko ce mpoleHu 1a je
€KOHOMCKH PAcCT MOCTA0 OJPHKUB.

MebhyTtum, HemoBosbHMja KpeTama Ha Mel)yHapogHoM
(mHAHCHjCKOM TpXKUIITY, Tocie TakBe Hajae DE]/l-a,
yTHIIATa Cy Ha CMambCHke CIPEMHOCTH WHBECTHTOpA Na
MIPUXBATE PU3UKE, IITO j& YCIOBIIIO PACT MIPEMHU]jE PU3UKA
U, TOCJCIUYHO, ICIPCIUjalljCcKe MPUTUCKE Y CKOPO
Jlenpenujanujckum
MPUTHCIMMA KOJI HAC je JonpuHesa u onena MM®-a na
je HEeOmXOTHO MOHETH JoJaTHe Mepe (QUCKaIHe
KOHCOITH/IAITH]e.

CBUM 3€MJbaMa peruoxa.

Hda ©Ou ce o006e3benmiio ¢uckanHo
npuiaroljaBame, 300r mMoa0ANKMBaKa PUXOIA Y OTHOCY
Ha TutaH, pebamanc Oyyera 3a 2013. ycmojen je Beh
CpenMHOM ToaMHe. Biiama je nMCTOBpeMeHO JoOHena H

HOBE Mepe CTPYKTypHOT mpuiarohaBama, dwHje

HCOIIXOHO




Haponta 6anxa Cpouje

Hseewmaj o ungpaayuju — aseycm 2013,

CmarbueaH-€ cnosbHe HepagHomexe
y MoKy oge 200uHe
6pxe je He20 WMo cMo oYeKueanu.

Pacm BjM-a y 2013. u 2014. mpebano 6u da 6yde
gofjeH Hemo u38030M.

lMpojekyuja pacma BArll-a
(me. crnone, y %)

Mospamak me. uHhnayuje y epaHuye
do3eosbeHoz odcmynara 00 yusrba oYyekyje ce
do okmobpa, HakoH Yyeza 6u oHa mpebasno da
Hacmaeu da ce kpehie y okeupy mux 2paHuya.

MpojekmoeaHa uHgnayuja
(me. crrone, y %)

crpoBoljerbe Tpeba ga orpaHuyd pacT AeuIUTa,
crabunusyje jaBHe (QUHAHCHjE W TIONPABU OIIITH
npuBpenHn aMmOujeHT. Pebamanc Oypera mpeasuba
penyonmukun  gedumur on 4,7% B/ll-a, a Ha
KOHCOJIUJIOBaHOM HUBOY o1 5,2% B/II1-a.

OuekuBaHo moOoJblIAKE y Tekyhem pauyHy IuiatHor
O6mmanca oBe roxmHe Owhe pesyrrar mpe cBera
no0oJbIIAka Y TPrOBHHCKOM OMJIaHCY. Y TPHIIOT TOME
TOBOPE M KpeTama O IT0YeTKa rofMHe — Yy HPBUX IIECT
Mecer nepurmt Tekyher padyHa ouo je 53,5% Hrnku
HEero y MCTOM IMEepHONy TMpOIIIe ToAuHe, 3axBabyjyhu
3HaTHHjeM mnoBehamy n3BO3a y omHocy Ha yBo3 (20,2%
Mmr. Hacmpam 1,9% wr.). Ilpema Hamoj npojexmuju,
aKTHBHPAFh-¢ MHBECTHUIIMja y ayTOMOOWIICKO] W Ha(THO]
MHIyCTpUjU 1 (HCKaIHA KOHCOIUAAIMja Tpedano Ou na
pe3ynTHpajy cMamemeM aeduiura Tekyher padyHa
miatHor Ommanca y 2013. va ucnion 7,0% B/1I1-a, mTo je
OJrKe OAP)KUBOM HUBOY.

[Tokasyje ce ma je eKOHOMCKM OmopaBak 3amoder y T4
2012. ogpxuB. Y T1 octBapen je mr. pact bJ{I1-a ox
2,1%, ay T2 0,7%, koju je ¢ pacxojHe CTpaHe BoljeH HeTo
n3Bo3oM. [Ipema Hamioj mpojexumju, BJAIT he y 2013.
nopactu 3a oko 2,0%, a y 2014. 3a oxo 2,5%. Hajsehu
nomnpunoc pacty b/I[1-a 'y 2013. nahe HeTo u3B03, yIipKoc
TIOTOPIIAHUM TIEPCIICKTHBaMa OMOPaBKa HAIINX IIIABHUX
CTIIOJFHOTPTOBUHCKUX TapTHEpa, JOK he mpuBatHa
JpyKaBHA TIOTPOLIHA 3a0€NEKNUTH T1aJ] TI0 OCHOBY HHMKHX
peaNHuX PUMama, OMHOCHO 300T cripoBoljema huckatHe
xoHconmumanuje. Pact B/II1-a y 2014. Owuhe Bolhen
NPBEHCTBEHO HETO H3BO30M, a Yy Mamo0j Mepu |
WHBECTHIMjaMa. PH3MIM Npojekunje cy CUMETPUYHU |
THYy c€ Ipe cBera Op3HWHE IPHUBPEIHOr ONOpPaBKa
[JIABHUX CIIOJbHOTPrOBUHCKHX maptHepa CpOuje u
edexara moJpONPUBPEIHE CE30HE.

[Ipema nHamoj mporeHu, max Mr. uHGmamumje Ownhe
nHTeH3uBUpaH y T3, a moBparak MI. HH)Ianuje y
IpaHHUIE JO3BOJHEHOT OJICTYIIaha O LINJba OYEKY]je ce JI0
oktobpa. Hakon Tora, y T4 u y 2014. roguHu MrL.
uHpnanuja Tpedasno Ou 1a ce kpehe y okBUpY rpaHuia
JI03BOJBEHOT OfCTyTMama of nuika (4 £ 1,5 ma.). [lmaBan
nesuH(pIatopHn ¢dakTop y HapemHoM mepumomy Owuhe
0c1a0JbeHH TPOIIKOBHH NPUTHCIH Y IPONU3BOAGU XpaHe,
Ipe cBera 0 OCHOBY JaJbel Maja IeHa MpUMapHHUX
MOJBONIPUBPEAHUX TIpou3Boja. Ilopen Ttora, HHCKa
nomaha Tpaxma ocraje miaBHu (dakrtop koju he
yMamUBaTH UH(IATOPHE TMPUTHCKE (1) ¥ CPEOHEM POKY.
[porecy nesmnHpnanuje y oBoj roguHu aonpuHehe u
Ipejiy3eTe Mepe MOHETapHE IOJUTHKE Y IPETXOIHOM
TIEPUO/LY, aJTH ¥ BUCOKA ITPOIIUIOTO/IUIIHa 0a3a, Tj. BUCOKE
MeceuHe crore uHbnanmje y 12 2012.




Hzseumaj o undnayuju — aszyem 2013,

Haponna Ganka Cpouje

Kapakmep moHemapHe noniumuke y HapedHoMm nepuody y
Hajeehoj mepu he onpedenumu kpemate yeHa
nosbonpuepedHux npouseoda, kpematrba y
Mel)yHapoOHOM OKpyXeHY U

¢huckanHa kpemarba.

INox mpernocraBkoM Jasber Maja [eHa HOJbOIPUBPEIHHUX
IIPOU3BOJIA, OJICYCTBA EKCTEPHUX IIOKOBA M CIpoBolema
(buckaHe KOHCONMHANHjE y CKIIAy ¢ TutaHoM, M3BpurHn
onbop Haponue 6anke Cpbuje he y HapenHoMm nepuony
pasmoTputi MoryhHOCT Jasber yOnakaBama MOHETapHE
TMOJIUTHKE.







Wzeewmaj o ungprayuju — aseycm 2013,

Haponta Oanxa Cpouje

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

3anouemo yonasxcasarwe moHemapue noaumuke y majy
HACMAB/LEHO je Y JyHY onpe3Hom OuHamukom. Y jyny u
aszycmy je pepepeHmua KamMamHua cmona 3a0picana Ha

HEenpomMmerbeHom HUeB0).

[ponewyjyhu na cy uHGIATOPHN MPUTUCIHN Y TAAY U J1a
he ce wmHpmamuja Mo OKTOOpa BPATUTH y TpPaHUIE
JI03BOJBEHOT OJICTYIama of Iwba (4 + 1,5%), W3Bpuman
on0op Hapoane G6anke CpOuje je HA ceqHMUH y jyHY
o/Ty4no 1a pedepeHTHY KaMaTHY CTONY CMamu 3a 25
6.m., Ha 11,0%. Majcka npojekuunja uHbnanuje Ouia je
HIDKa y TEJIOM NEepHomy IMpPOjeKIje y OAHOCYy Ha
mpojeknujy u3 ¢ebpyapa, 3axBajbyjyhm mpe cBera
oyekuBaHOM Behem cmamemy IleHa IIpUMapHUX
MOJHOTIPUBPETHUX Tume je pmomarHo
HarmameHo na he Kby4HH Ae3uH(IaTopHU (GakTtop y
KpPaTKOM pOKy OWTH OYeKMBaH IIaj LEHAa XpaHe, a Y
CpeAlEM POKy HHCKa arperarHa Tpaxma. llopex Tora,
WzBpmHE ombop je omermo ma he pecTpuKTHBHE Mepe
MOHETapHe TOJHMTHKE KOje Cy INpeay3uMaHe Of CpelHHe
2012. npown3BecTy cBOj MyHH ehexar Ha MHPIALH]Y Y TOKY
oBe romuHe. OnewmeHo je ma he magy Mr uHpIanuje
JONPUHETH M M3Ja3aK W3 OOpadyHa BHCOKHX MECEHYHHX
croma uH(pmamyje y ucrom nepuoxy 2012. roguHe, kao u
crabuM3anyja JMHapa MOCTUTHYTA Y TIPOTEKIIOM TIEPHOTY.

HPOU3BOJA.

Jlenpenujanujcki NPUTUCIM KOjHU Cy €€ MOjaBUIIN KpajeM
Maja M y jyHy HHCy Owim ocobenoct camo CpoOwuje.
HenoBospHMja KpeTama Ha Mel)yHaApOIHOM (PUHAHCH]CKOM
TPXKHULITY yTHOATa Cy Ha CMameme CIPEMHOCTH
WHBECTHTOpA J]a IPHXBATE PU3HKE, LITO j& YCIOBHIO PacT
JIETPeInjalnjCcKe
NPUTUCKE y CKOPO CBUM 3emibama pervona. Mako je
CIOJHHOTPIOBUHCKH M TeKyhH peuuuT ruatHor OuiaHca
3HATHO CMambeH, JCTPEHjalijCKUM PUTHCIIMMA KO/ HacC
je IOTpWHENI0 W OACYCTBO apamkmana ¢ MM®-om u
HEIOBOJbHE OLCHE TPEHYTHOT y jaBHUM
¢unaHcujama. CIMYHO peaKIMju JIpYyTHX LEHTPATHUX
Oanaka y ToM mepuony, Hapomna Oanka CpOuje je
WHTCPBCHHCANA HA ICBU3HOM TPIKHUILTY Kako O yOmaxKiia
MPEKOMEpHE JHEBHE ocHuianuje AeBu3HOr Kypca. On
Kpaja Maja ¥ TOKOM jyHa HMHTEPBCHHCAHO j€ TPOAajoM
nesm3a y m3Hocy on 305,0 muH eBpa. [lopen Tora, moBehan
je obum XoB Koje ce pozajy Ha perio ayKiujama Kako Ou
ce arncopOoBao BUIIAK JIMKBUIHOCTH, TAKO J1a CE TPOocevHa
pero croma 3a/ip)kajia Ha HUBOY U3 Maja.

NpeMuje pHU3MKa MU, MOCIEIUYHO,

CTama

He memajyhu BucuHy pedepeHTHEe KaMaTHe cTome Y
jyay, M3Bpmau on0op je KOHCTaTtoBao Aa je, MaKko je u
JlaJbe M3HA/ TOPH-E TPAHMUIIE JI03BOJHEHOT OJICTYIAama O
ba, Mr. uHQIanuja y naay. tben nan 6uhe HacTaBibeH U
y HapeIHOM IEpHOMY, TaKO Ja ce O4eKyje ma he ce on
OKTOOpa KpeTaTH y rpaHuIama Iba. [laxy naomamnumje cy
y HajBehoj Mepu momprHee Mepe MOHETapHE MOJTUTHKE U
crabwimzanuja  Ha  TPXKHUIUTY Hobpa
TIOJBOIIPUBPEIHA CE30HA M TIOBOJbHA KpPETama Ha CBETCKOM
TPXKUIUTY TOJbONPUBPEIHUX Mpou3BoJa yruiiahe Ha

XpaHe.

nojedTumebe XpaHe Ha qomMahieM TPXKUIITY. YCIopaBarme
KpeIUTHE AaKTUBHOCTH, KAa0 M pacTa 3apaja M IeH3Hja,
motBplyje na he HHCKa Tpaxma OCTaTH KJBYYHHU
Je3uH(IaTOpHU (PAKTOp U Yy HAPETHOM MEPHOY.

JoHocehu u y aBrycry omjIyky 1a BUCHHY pedepeHTHe
KaMaTHe cTone 3a/p:ku Ha HuUBoYy oA 11,0%, M3BpmHHI
onbop je mcrakao ma ocnabsreHN MH(IATOPHHU MPUTHCITH
ykasyjy nma he ce TpeHnm mama Mr. mH(Nammje yopsata y
HapeJHOM Tepuony W jaa he ce mH¢nmanuja 10 oxrodpa
BpaTUTH y TpaHule muiba o1 4 + 1,5 oncro.

ExoHomckn onopaBak 3armodet kpajem 2012. HacTaBIbeH je
TokoM 2013. romure U, mpema oueHu M3BpuiHOT 0100pa,
TIPUBPEHU PacT y OBOj roauHu n3Hocuhe oko 2,0% u Ouhe
BoheH mnosehameMm m3Bo3a. [la je €KOHOMCKH OIOpaBaK
O/IP)KHMB YKa3yje M CMamHUBambe CIIOJbHE HEPaBHOTEXKE, O
YeMy CBEJIOYH U YMIbeHHIIA 12 je TeKyhu nedunuT miaraor
O6unanca y mupBoj monoBuHHM 2013. um3HOCHO 5,7%
npouemenor bII-a.

W3Bpiinu opbop cmarpa na he nonartHe mepe Quckanze
KOHCOJIMJIalMje M CrHpoBoheme CTPYKTypHHX pedopmu
JOTPHHETH JaJ/beM CMamerby MH(IATOPHUX MPUTHCAKA,
QI M CIIOJbHE HEPaBHOTEXE, Ka0 W Ja he MO3UTHBHO
YTHIIATH Ha TEPIENINjy pu3nKa ynarama y Cpoujy.

Mebhytum, nmajyhu y Buny na cy na Hajasy ®EJl-a o
MOFyheM CMaLCHY o0nMa KBaHTHTATHBHOT nomymramba
WHBECTUTOpH Ha MelyHaponmHoM  (UHAHCH]CKOM
TPKUIITY pPEaroBajii CMameHmEM CIPEMHOCTH Ja
MIpUXBaTe PH3MKE, IITO je YTHLAIO HA PACT IIPEeMHje
pU3MKa, W TIOCIEIUYHO JENpelyjalijcke MPUTHCKE Yy
rOTOBO CBHMM 3emsbama peruoHa u CpOuju, M3BpiuiHu
ombop je omayuuno ga pedepeHTHy KaMaTHy CTOIy
3aJpK1 Ha HETIPOMEHCHOM HHBOY.

(9]



Ocepm 1: PebanaHc 6yyema u Hoge mepe cmpykmypHo2 npunazofjasama

Pe6ananc Oyuera 3a 2013. ycBojeH je Beh cpexuHoM ToauHe, jep je 300r mogdannBama Mpruxoia y OAHOCY Ha IUIaH
MOCTAJ0 OYMIVIEAHO J1a OM M3BpIIeHE Mmoctojeher Oynera 3HAYMIO 3HATHO NPEMAIMBAKE IUIAHUPAHOT Aeduimra.
3ajenHo ¢ pedanancom, Biaga je ycBojuiia miaH 3a cpoBolembe makeTa CTpyKTYPHHX PeOpMH, Kao U IUTaH OTPaHNYCHA

pacra miara y jaBHOM CEKTOpY H IeH3Huja 1o kpaja 2014. roqune.

Pebananc Oyunera npeasuha pemyomnuku aedunut ox 4,7% B/lI1-a, koju Ou Ha KOHCOIHIOBAHOM HHUBOY Tpebao
na pesynrtupa geduurom ox 5,2% BJIII-a. 3a cBoheme nedunnTa Ha Te HUBOE IMPEABUNEHO je€ CMAmBEmhe pacxoaa y
yKynHOM m3HOcy on 38,1 mupa nuHapa, mpe cBera IO OCHOBY CMamema TpaHcdepa PemyOmmukom ¢onmy 3a
NIEH3MjCKO U MHBAJIHJICKO OCHTypame 300T IpOMEeHe CToma mopesa Ha 3apaze u pomnpuHoce (16,4 mupx aunapa) u
yIIITeAa Ha KamuTaIHuM pacxomauma (13,2 Mapa nuHapa), cyoBeHiujama (7,8 mupa auHapa) u jaBHuM HabaBkama (0,6
mipa auHapa). [Ipuxonu koju cy Oyierom Oy mpeuemend Ha 965,7 muipa nuHapa pebaiaHcoM Cy cMambeHu 3a 92,3
MIIpJ] IMHApA.

[TmanoM orpaHuuerma pacra IUIaTa y jJaBHOM CEKTOpPY M IMeH3uja 10 kpaja 2014. romuHe mpeaBuleHO je HHXOBO
nosehame o mo 0,5% y oktodpy 2013. u anpuiny 2014. u 1,0% y oxrodpy 2014.

[Tmanom 3a cmpoBoheme makera CTPYKTypHuX pedopmu mnpernsuheH je HH3 Mepa, Of KOjUX Cy Haj3HadajHUje
3aBpIIETaK PECTPYKTypHpama OUBIIUX IPYIITBEHUX Mpeny3eha, panuoHanu3ainuja Opoja 3amociieHHX y JAP’KaBHO]
yIIPaBU U IPOMEHE y YIIpaBJbakby jaBHUM Mpeay3ehrma, 3aTHM I10jeIHOCTaB/bHBake M CKpaiHBambe MOCTYIIKA H3aBamba
rpal)eBHHCKUX [03BOJIA, KA0 U Mepe yCMepeHe Ha cy30ujame cuBe ekoHoMuje. Ca CTaHOBHUINTA CTAOMIH3ALHje jaBHOT

Jyra BakaH JIe0 IUIaHa MPEJCTaBba U OTPaHNYaBaAE M31aBaka APKAaBHUX TapaHIIHja.

ITo3UTHBHO OLEHYjEMO JOHOIICHE MIaHA 3aBPIICTKA PECTPYKTypupama 179 OuBmIMX IpPYIITBEHHX Hpemys3eha ca
oko 54.000 3amocieHux, a mMoceGHO MPELHU3HOCT IUIaHa KOjU npeaBuha TauHe POKOBE, KA0 M CPEICTBA 33 HETOBY
peanmzarmjy (Ipe cBera 3a peajH3alijy COLWjalHOT Hporpama), ¥ IUIaHa paldoHanIu3anuje Opoja 3amoCiIeHUX Yy
IpKaBHO] ympaBH. Y Jely IUlaHa KOjH C€ OJHOCH Ha jaBHa mpenyseha, HajaBJbeHa je pamuoHamm3anmja Opoja
3aII0CIICHNX, KOHTPOJIA 3apajia i IPOMEHe y T0CIoBamy jaBHUX mpenyseha. TToapiiky oBuM pedopmama tpebaio 6u ra
NPy ¥ IUIAaHHpaHa pedopMa TPXKHUIITA paja, IPBEHCTBEHO OTKIAMKAME IpeNpeka NPHUINKOM 3alolubaBama U
OTIIyLITaka, Ka0 U yHanpelerme NPaBHOT OKBUPA 3a MOACTULIAKE CAMO3AII0IIbaBakha. YCIICIIHA Pealn3aluja y KpaTkoM
POKy 3Haumia Ou Aajbu pacT Opoja HE3amoCNIeHHX, alu OM y JyroM POKy Mopaja JOHETH IO3UTHBHE edeKkre W Ha

3aII0CIICHOCT U HAa €KOHOMCKY aKTHBHOCT, a Y KPaji0j MHCTAHIM U Ha OylIeT.

C 003upoM Ha TO Ja je jauarme (hUCKaTHE TO3UIIHje YCIOB MOHETapHE U (PUHAHCH]CKe cTaOMIHOCTH, HaponHa 6aHka
CpOuje cmarpa jga cy OomaTHe Mepe (HCKaaHe KOHCOJHMIANHUje W CTPYKTypHE pedopMme HEOmXOomHe W IMOAp)KaBa
omnpe/e/beHoCcT Biasie a ce one crnposeny. Tume he ce MCIYHHTH jemaH of OMTHHX YCJIOBa 3a Jiajbe yOnakaBame

MOHETAPHE TTOJINTHUKE.



Wzeewmaj o ungprayuju — aseycm 2013,

Haponta Oanxa Cpouje

III. Kperamwe undaanuje

WHgpnamopHu npumucyu cy 3HamHo ocnabunu y npomeksiux ocam Meceyu, 0 Yemy ceedoyu npPoceyHa MecevyHa
uHgpnayuja 00 oko 0,3%. Huxu uHhnamopHu npumucyu pesyamam cy npemxo0Ho npedy3emux pecmpukmueHuUx mMepa
MOHemapHe noJlumuke, CMak-eHa MpPOoWKosa nPou3eo0He XpaHe, HUCKe mpaxHe u cmabunu3ayuje degusHoe Kypca. C
dpyee cmpaHe, pefamueHO eUWU Pacm NOMPOWAYKUX YeHa y anpusly u jyHy y3pokoeaH je deyiogakeM CEe30HCKUX

¢ghakmopa.

Mospamak mea. uHbnayuje y epaHuye 003go/beHo2 odcmynara 00 yusba, 3anoyem y ¢hebpyapy U HaKpamKko NPeKuHym y
anpuny, HacmaeJsbeH je 0o kpaja T2. [pema Hawoj npoyeHu, nad M2. uHgnauuje 6uhe y6p3aH mokom T3.

Kperamwe unduanuje y T2

Buwiu pacm nompowaukux uena y T2 y nopehemwy c T1

y Hajeehoj mepu je nocneduya pacma uyena

Henpepalene xpane, mj. 6oha u nospha.

IMoTpomauke nene cy y T2 nosehane 3a 1,8%, ogHoCcHO
3a 3,0% ox modYeTka TOAWHE, INTO je 3HATHO HIDKE Y
nopehemy ca UCTUM TIEPUOJIOM MPETXO/He ToanHe. Mako
je, mocMarpaHo MO MecelrMa, WH(IANMja y anpuiry
(0,8%) u jyny (1,0%) Owna penaTHBHO BHCOKA, OHA j¢ y

Tabena I11.0.1. PacT noTpoliaykmx yeHa
Nno KOMMOHeHTama
(TpomMeceyHe cTone, y %)

2012. 2013.
I m v | Il

NoTpowauke uyexe (UML) 31 42 23 11 18

HenpepaheHa xpaHa 14,7 91 -78 22 109

MpepaheHa xpaHa 10 42 63 11 -04

WHaycTpujckn npoussoam

6e3 xpaHe u eHepruje 1,7 36 48 1,7 09

EHepruja 05 35 11 -02 -09

Ycnyre 24 14 33 06 138
WHaukaTopu 6asHe uHdnauyuje

WML 6es eHepruje 37 43 26 14 23

WMLl 6e3 eHepruje n

HenpepafeHe xpaHe 16 33 50 12 07

WIL| 6e3 eHepruje, xpaHe,

arnkoxona u uurapeta 22 15 31 0,7 1,7
PerynucaHe yeHe 01 29 52 29 07

MaBop: P3C u npepayyH HBC.

HajBehoj Mepu Onia ompenesbeHa MOCKYIUbEeM Boha 1
moBpha. C npyre cTpaHe, cCMamelmy HWHQIATOPHHUX
NpUTHCAaKa JONPUHENO je 3a0LITpaBame MOHETapHEe
MOJIMTHKE y MpeTXoxHoM Iepuoxy. Hmwxkn undnaropHu
NPUTHUCIU  pe3yiaTarT Cy M CMamema TPOIIKOBa
MPOU3BO/IEbE XPaHE M HUCKE TPAKIHE.

Mehyronummma nadnanmja ce y Toky T2 kperana yHyTap
rpaHMIa KPaTKOPOYHE MpojeKiuje nHpanuje o0jaBbeHe
y MajckoM M3Bemtajy o nHpnauuju. [Tagy mr. nundnanuje
ca 12,8% y janyapy Ha 9,8% y jyHy mOpecymaHo cy

padukoH I11.0.1. KpeTawe ueHa
(mr. cTone,y %)

13579111357 9111357911135791113 5
2009. 2010. 2011. 2012. 2013.

MoTpouwauke uexe (UML)

WTIL, 6e3 eHepruje, XxpaHe, ankoxona u uurapeta
WMLl 6e3 eHepruje u HenpepaheHe xpaHe

WUTLL 6e3 enepruje

Trimmed mean 15%

LiurbaHa ctona uHdnauuje

------- J[103B 0JybeHO OACTY Natbe UHdaLuje oA uurba

N3sop: P3C u npepayyH HBC.
Tokom T2 HacmaersbeH je nospamak Me. UHgnayuje
Y epaHuye 0o3eorbeHoe odcmymnara 00 Yurba.




JIOTIPUHENIE IIeHE XpaHe C IOCTENCHUM H3JIacKOM
HPOLUTOTOJUIIBUX ITOCKYIJbEeHha N3 HEHOT o0pavyHa.
Bynyhn na ce mH}manmja y IpOTEKINX IIECT MECEIn
(jaHyap—jyH) KpeTasia U3HaJ TOpPHkE TPaHHLE T03BOJBEHOT
oJcTynama oj] ijba, Hapoana 6anka CpOuje je mucMom
obaBectmiia Biiasy o pazino3uma Tor ofcTynama, Mepama
Koje je mpemays3eia U Koje Tpeba mpemy3eTH aa Ou ce
o0e30emua HUCKa W cTabmimHa WH(]IANMja y CpenmeM
POKY, Kao M KaJa Ce OueKyje IMoBparak HWHMIanmuje y
TpaHUIe uba.'

Lene xpane u 0e3ankoxoanux nuha nopacie cy y T2
3a 3,7%. Henpepaljena xpana je 3abenexuiia pact of
10,9% wu nompunena ykynHoj uHdpuauuju ca 1,4 m.om.
Pact Tux 1eHa rotoBo je y MNOTIHYHOCTH H3a3BaH
nocKkymbemeM Boha m moBpha. OcTBapeHHU pacT IeHa
Boha u moBpha ox 19,3% Ono je Behu ox ouexuBaHoOT 3a
0BO 1002 ToMHE 300T JOMIKjET NPOLIUIOTOANIILET poja
U, TOCIEINYHO, HIDKE MOHYyJEe NOoBpha Ha TPXUIITY
HENOCPEeIHO TIIpeJ J0Jla3ak HOBOI' poja,
HEIOBOJbHUX BPEMEHCKUX MPHJIMKA Y TPBOj ITOJIOBUHH
jyna. C ngpyre cTpane,
MIPUTHCAKA Y IPOU3BOAKU XPAHE PE3yATHPAIIO j€ TaJ0M
nena mpepalhene xpane on 0,4% W HEraTUBHUM

ajin H

cinabJbeme TPOUTKOBHHX

JIOTIPUHOCOM YKyTTHOj uH(pmanuju ox 0,1 m.a.

"pacukoH 111.0.2. KpeTarse LeHa
(TpomeceyHe cTone, y %)

12
10
8
6
3,7
4
2 1,8
1,7
0 —
-2
4
| | T I VA 1 VA O 1 VA B | |
2010. 2011. 2012. 2013.

MoTpouauke uexe (UML)
WLl 6e3 eHepruje, XxpaHe, ankoxona u uurapeta
LleHe xpaHe u 6e3ankoxonHux nuha

N3sop: P3C u npepayyH HBC.

flpouerwyjemo Oa je Oerosarbe CE30HCKUX
gakmopa y Hajeehoj Mepu ymuuyarno Ha suwu pacm
ueHa y T2 y nopeherwyc T1.

! Buzetn [lonarak 1 Ha ctp. 52.

Tabena ll1.0.2. NMoka3aTerbu pacrta LeHa

(mr. cTone, y %)
1X2012. XI12012. [112013. VI2013.
IX2011. XI12011. 1112012. VI2012.

MoTpowauke ueHe 10,3 12,2 11,2 9,8

Llene npoussohaua

MHIYCTPUjCKMX

npousBoaa 3a gomahe

TpXULITE 7,0 6,4 54 43

LieHe npousBohaua

NorboNpUBPEAHNX

npoussoga 39,0 354 17,3 8,3*
LleHe enemenaTa un

maTtepujana 3a

yrpafjuBame y

rpafjeBMHapcTBY 71 51 3.3 3.1

* Maj Ha maj.
WaBop: P3C n npepauyd HBC.

3HaTHO YycmopaBame pacta IeHa y mnopehemy c
MPETXOMHUM TpoMecedjeM 3abelexeHo je  KoJ
MHAYCTPUjCKUX MNpPou3BoAa 0e3 XpaHe M eHepruje
(0,9%). Hajsehu nonpunoc pacty oBe rpyre npou3Bojaa
MOTHYE O] pacTa IeHa (apMalleyTCKUX MPOU3Boaa 300r
noseharba 1IeHA JICKOBA Y Majy U jyHY.

"padukoH 111.0.3. JonpuHoC TpoMeceYHOj
cTonM pacTta NOTPOLIAYKUX LeHa
(y n.n.)

o = N W »r OO O

L 1 | 1 1 Y 1 11 I A V2 B |
2010. 2011. 2012. 2013.
mmmm HenpepaheHa xpaHa

lNpepafheHa xpaHa

Exepruja

WHay cTpujcku npouss oau 6e3 xpaHe u eHepruje
I Yenyre
e [JOTPOWAYKE LIEHE (Y %)

N3sop: P3C u npepauyyH HBC.

Hajsehu donpuHoc pacmy nompowaykux yeHa y T2
nomuye o0 HenpepalheHe xpaHe.



Wzeewmaj o ungprayuju — aseycm 2013,

Haponma 6amxa Cpomje

Ilene y okBupy rpyne eHepruje cmamene cy 3a 0,9%.
Hajeehn neratwBaH nOmMpHHOC Jane Cy IEHE TEYHHX
ropuBa W MasuBa (IOMpHUHOC YKymHO] mH(pmanuju —0,1
rn.a.). Kao mocnenuna maga neHe HadTe Ha CBETCKOM
TPIKHIITY, IIeHe HATHUX JIepuBaTa Cy onaje MpuoInKHO
Kao y MPeTX0JHOM Tpomecedjy (2,7%) u naje HeraTuBaH
JonpuHoc ykynHoj uadunanuju ox 0,1 ..

HcToBpeMeHo, IIeHe yeJayra cy OCTBapuje BUIIU pacT
y mopehewmy ¢ T1 (1,8%). Hajsehm mno3utuBan
JONPUHOC TIIOTHYE OJf CE30HCKOT pacTa LeHa
TypPUCTUYKHX apaHkmaHa oa oko 34% (mompuHOC
ykynHoj] wuHbAanuju 0,2 1) wu
-KOMYHAJIHUX yCIyra (IOMPUHOC YKyIHO] WH(IAIH]H
0,1 m.m.).

cramM0OeHo-

Ba3zna undaammja (mepena UIII[-oM no uckipyuemy
[ICHAa CHEepruje, XpaHe, alkoxoja u nurapera) y T2 ouina
je Buma (1,7%) y nopehemy ¢ mpeTXoAHUM TpoMecedjeM
(0,7%), nmox je Ha MI. HHUBOY HAcCTaBJbEHO HEHO
ycnopaBatbe — 7,1% 'y jyny. Ilocmarpano 1o
KaTeropujama, HajBehy MO3UTHBAH JAONPHHOC MOTHYE O
pacra IieHa NPOU3BOJAa M YCIyra KOjU CE€ HMHJACKCHPajy
JICBU3HUM KypcOM (TYpPUCTHYKH apaH)KMaHH, JICKOBH,
ayTOMOOWIIN M CTaHApHHE).

["pachukoH I11.0.4. lonpuHoc Mr. ctonu pacTta
NMOTPOLLAYKUX LieHa

(y n.n)

16
14
12
10

13579111357911135791135
2010. 2011. 2012. 2013.

Llene Boha u nospha
| [eHe npexpambeHnx npousBoaa
LleHe HenpexpambeHux npousBoga v ycnyra
mmm— PerynucaHe ueHe
| leHe HachTHUX AepuBaTa
e [|OTpPOLIAYKE LieHE (Y %)
Linrbana ctona nHdnauyje
[lo3BorbeHo oacTynawe nHdnauuje oa uurba

MaBop: P3C n npepayyH HBC.

Cc rnocmeneHum uwyesasarbem
Mpow10200uWH-ee rnosbornpuspedHoe
CcMakbyje ce U OoMnpuUHOC xpaHe Ma. UHgnayuju.

eghekama
woKa,

Peryaucane uene cy y T2 mopacne 0,7%. ITocmarpano
O]l TIOYETKA TOJAMHE, peryjucaHe IeHE Cy OCTBapuie
penatuBHO HuU3ak pacT (3,6%), 4eMy je AONPHHENIO U
o/Ularame KOpeKI[Hje IeHa eJCKTPUYHE eHepruje 3a
aBTycT. Y OKBHUPY OBE rpyIie, Hajsehu nornpuHoc pacty y
T2 nmona3u o IEHA JIGKOBA M CTaMOCHO-KOMYHAITHUX
ycayra.

Ilene nmpousBohaua MHAYCTPHjCKUX NPOM3BOAA 3a
aomahe Tp:xkumre cy y T2 onaine 3a 0,2%. Ha mr. HuBoy
HACTaBJbCHA j¢ TCHJCHIIM]ja ycropaBama pacta — 4,3% y
jyny. IlocmarpaHo mo HaMeHH, jeIMHO Cy ICHE
nmpousBohada HETPajHUX TMPOU3BOAA 33 IIHPOKY
noTpommy nopacie. Hajehn man miena 3abenexeH je y
o0racTy excIuroaTanuje CupoBe HayTe ¥ MPUPOIHOT Taca,
MIPOM3BOJIILY JIepuBaTa Ha)Te U MPOU3BOILH TyBaHCKHUX
MPOU3BO/IA, ILITO CE OIPA3HIIO0 U Ha MaJ| IeHa [UrapeTa o
1,3%.
HNPOM3BOAKU XpPaHE YTHULAIO jé Ha Jajbh Maj IEHa
npou3Bohaya y mpexpamMOSHOj HHITYCTPH]H.

Cnabibee  TPOIIKOBHUX  IpPHUTHCAKA Yy

Lene nponssohaua no/LONpUBpPEIHNX MPOU3BOAA° CY
y Majy Ouie 3a 5,3% Hnxke y onHocy Ha T1. Ha M. HuBOY
JOIIUIO je JI0 3HATHOT YCIIOpaBama HUXOBOT pacTa — ca
17,3% y mapry Ha 8,3% y wMmajy. Ilax mena y T2

["pachukoH 111.0.5. Jomaha 1 yBo3Ha nHcpnayuja
(mr. cTone,y %)

22
20
18
16
14
12
10

8

oON O

L 1 11/ {11y V2 A | I 1
2010. 2011. 2012. 2013.

YB03Ha MHJY1aumja, NpeTXxoAHO TpoMeceyje
YKy nHa uHdmaumja

N3Bop: HBC u Eurostat.

Mehyeoduwru naod yso3HUX UYeHa HacmasJsbeH je
uyT2.

? Ilene npousBohada y 0OJIacTH MOJONPUBpPE/IC H pHOApCTBA.

9



Hapomsa bamxa Cpouje

Useewmaj o unghrayuju — aseycm 2013,

pEerucTpoBaH je y Kareropvjama j>KMTa, WHIYCTPH]jCKOT
O0mpa, Boha M CTOYApCKUX MPOM3BOAA (MJIeKa W jaja).
MelyTum, 3HaTHO cy TIopaciie IieHe KpOMIIUpPa H 0CTaJor
noBpha, Kao U JKHBE CTOKE.

Llene esemeHara u Mmarepujaja 3a yrpaljuBame y
rpaljeBunapctBy Omaro cy nosehane y T2 (0,9%), anu je
IUXOB MI. pacT HACTaBHO Ja yCIopaBa W y jyHYy je
n3Hocuo 3,1%.

[Tax yBo3HuX HeHa u3paxkenux y auuapuma’ (0,5%)
6uo je mamu y T2 y mopehemy ca T1, kao mocaeauiia
Jerpenrjanije AuHapa KpajeM Maja U TOKOM jyHa.
[TocmarpaHo Ha MT. HUBOY, IIajJ OBUX I[€HA, 3aII0YET y
T1, HactaBibeH je m y jyHy je wusnocuo 0,9%.
CMmamemy YyBO3HUX II€HA, Ka0 M y TIPETXOTHOM
TpoMmecedjy, IONPUHEO je Mmaj IeHa CpejacTaBa 3a
penpoaykuujy, a Tokom T2 Ouiie cy HHUXE U CBETCKE
IeHe cupoBe HapTe. 3a pasaUKy OJ MPETXOTHOT
TpoMmecedja, CBETCKe IleHe XxpaHe cy y T2 memoBaine
HEIITO MH(IATOPHH]jE, a HACTABJBCH j€ U PACT YBO3ZHUX
LIeHa MTOTPOIIHUX aodapa.

Kparkopouna npojexuuja nndguianuje

IIpouewyjemo oa he nompowauxe uyene y T3
ocmeapumu 3Hamuo Hudxcu pacm nezo y Tl u T2.
Pacm nompowauxux uena he y najeehoj mepu oumu
oopelien O0YeKUBAHUM pACHIOM UEHA eleKmpUYHe

eHnepzuje.

[Ipema ©Hamoj mporeHu, max Mr. uHbmanuje Ouhe
nHTeH3uBHpaH y T3, wemy he mompmHeTH mpe cBera
nojepTumeme XpaHe Ycled OYEeKHBAHO IIOBOJHHH]E
TIOJBOIIPUBPEIHE ce30HE y nmopehemy ¢ MPeTXoaHOM Kako
y 3emsbH, Tako M y cBery. [Ipomecy nesundnanuje
nonpuHehe M mpeay3ere Mepe MOHETapHE IMOJHUTHKE Y
NPETXOAHOM INEPHOY, HUCKA arperarHa Tpaxkmba, il U
BHCOKA TIPOTIUTOTOMIITRA 0a3a, Tj. BHCOKE MECEUHE CTOTE
namanuje y 2012. rogurm. [TocmarpaHo Ha HHUBOY
TpoMmecedja, pacT morpomadykux nexa y T3 y Hajsehoj
Mepu Ouhe ompenesbeH HajaBJLEHUM pacToM IieHa
CJIEKTPUYHE eHepruje.

HeraruBan nponpunoc undnanuju y T3 npahe uene
XpaHe, ¥ TO Tpe CBEra Mo OCHOBY OYEKHBAHOT CE30HCKOT
maga neHa Boha wu moBpha. 306or ociabbeHUX

TPOIIKOBHUX TPUTHCAKa Yy TPOU3BOAH XpaHe,

* Kao MHIMKaTOp yBO3HHX IieHa KopuiiheH je MOHIEPUCAHM MPOCEK HHICKCA
CBETCKHX IleHa HadTe M XpaHe, M3BO3HUX M MOTPOMAYKUX LeHa Hemauke, Hamer
Haj3Ha4YajHUjer CIIOJFHOTPrOBUHCKOT MapTHepA.

HeraThBaH JONpUHOC wuHGmanuju Tpebaso Ou 1a
MoTeKHe 1 off npepalhjeHe xpaHe. JeAMHO ce KOJ CBEXer
Meca 04eKyje CE30HCKO MOCKYIbCHE.

[Tpouemyjemo na he neHe HHIYCTPUjCKUX TPOHU3BOIA O3
XpaHe W eHepruje y T3 WMaru HEWTO BUIIM pacT y
nopehewy ¢ T2 m na he oH mpe cBera OMTH pe3yaTar
pacra 1eHa urapeTa y jyay u aBrycry.

VY okBHpY Tpyle eHepruja, O4eKyjeMO HajBHIIN PacT U
nojequHavHo HajBehm nompuHOC YyKyNmHO] MHQIIALM]H.
Wmajyhu y Buay ydemhe elleKTpU4YHE eHepruje y
UII-y  (5,1%),
eNexTpuyHe eHepruje y aBrycty ox 10,9%, mupexran
JTOTIPUHOC MHQIANNjHA TT0 OBOM OCHOBY m3Hocuhe 0,55
.. OuekyjeMO M YMEpPEHO NOCKYIUbeHhe Ha(pTHHX
JepuBaTa 300r pacrta CBETCKMX IieHa HadTe Yy
HOCIeqHBUX Mecel] aHa.

Kao M HajaBJbeHU pacT LeHa

[pouewyjemo na he neHe yciyra uMard MPUOIHKHO
HCTH pacT Kao y HPEeTXOXHOM Tpomecedjy. PacT uena y
0BOj Tpynu y HajBehoj mepu Ouhe BoheH pacTom IieHa
CTaMOEHO-KOMYHAITHHUX YCITyTa.

[padukoH Il.0.6. KpaTkopouHa npojekuuja
nHcpnaumje

(mr. cTone, y %)
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Mpojekupja

g O N o

9 10 1 12 1 2 3 4 5 6 7 8 9
2012. 2013.

N3sop: HEC.

lNad me. uHgbnayuje uHmeHsusupahe ce mokom T3.

* OnHOC MpoCceKa JBa y3acToIHa TpoMecedja.




Hajseha HeusBecHoCT mpojeknuje 3a T3 moBesana je ¢
KpeTameM IIeHa Boha W moBpha, kKao W MpHUMapHHUX
MOJHOTIPUBPEAHUX POM3BO/A HA CBETCKOM U jomahem
TPXKUIITY W KHHUXOBOI YTHIdja HA IIEHE XpaHe Ha
nomahem TpxkuIITY.

Nudaanmona ouekuBama

Hal:[ I/IH(i)J'IaLU/IOHI/IX O4YCKHBamka CTAaHOBHUIITBA U
penaTuBHO nH)IaIoHa

(bMHAHCHjCKOT CEKTOpPA U IPUBPELE OOCIICIKIITH Cy TIEPUOJ

crabuiHa OYECKUBaHbA
on mperxomHor M3Bemraja o wH(manuju. Y HapeaHOM
Mepuoay OdYeKyjeMo Ja he ce ¢ JajbuM CMamemeM
uH(IanMje cMambUTH U MHOIALNOHA OYEKUBAbA.

IIpema pesynratruma aHkeTe areHnuje baymoepr,
nH(QIIAMOHA OYCKHBamka (PMHAHCHjCKOI ceKTopa 3a
rOAIMHY JlaHa yHarpejx Owia Cy peJaTHBHO CTaOMIIHA.

"padukoH I11.0.7. Tekyha nndnaumja n
MHdaumMoHa oyekuBata 12 Meceum yHanpen
- no ceKkTopuma*

(mr. cTone, y %)
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Tekyha vHdpnauymja ®DuHaHCKjCKU cekTop

e [|pUBpEa CTaHOBHULLUTBO

WaBop: Manyn, Uncoc n HEC.

* AreHuuja Mincoc og HoBemb6pa 2011, a areHuuja Manyn y
NpeTXofHOM nepuoay.

CmaHosHUWMEO  je  CMaruro  UHgayuoHa
oyekusarba mokoM T2, 00K cy ux ocmasnu cekmopu
3adpxkanu Ha 20moeo LUCMOoM HUBOY.

Haxkon mro cy y majy cMmamena 3a 0,3 m.m., va 7,0%,
nH(pIaMoOHa oUeKkuBama (UHAHCHjCKOT CEKTOpa Cy Ha
TOM HHBOY OCTala Uy jyHY, Aa Ou y jyay Omia cMameHa
Ha 6,9%.

Wudnanmona ouckruBama (HHAHCHjCKOT CEKTOpPa 3a
TOAWHY JaHa yHampea Owia Cy pelaTHBHO CTaOWIHA H
mpema pesynratuMa aHkere areHije Mmcoc. Ona ce,
HaKOH cMamema ca 7,8% y anpuiy Ha 7,5% y Majy, y jyHy
u jyny Hucy Mmemana. IIpuBpena je y majy cmamuia
UH}IAIMOHa OYeKuBama Ha 9,5%, na OW uX y jyHYy
noBehasa Ha anpuiicku HuBO of 10,0%, koju je 3aapikana
1y jyiy. OuekuBama CTAHOBHUIITBA CY Y allPIITY U Majy
n3Hocwna 14,0%, na 6u y jyny Owia cmamena Ha 12,0%
7y jylly OCTalia HeTIPOMEH-CHA.

Jucnep3uja oaroBopa HCHUTaHMKAa (UHAHCHjCKOT
CeKkTopa Mokasyje omamajyly TeHmeHuujy mpema o0e
aHKeTe, C THM Ja je Heclarame Mely mcrnuraHummma
(UHAHCH]CKOT CEeKTOopa M Jlajbe Marmbe MpeMa aHKeTH
Birymb6epr npemMa Mehy
HCIHUTAHUIIIMA W3 CEKTOpa WpHUBPEIC, MHCICp3Hja
OuYeKHBamba je ¢debpyapckor
CMambCHa, alli je U Jajbe u3paxena. Hajsehe necnarame

HETO anketn Hmcoc.

HaAKOH MaKCuMyMa

pacpukoH I11.0.8. UumsaHa nidnaumja n

MHd NaumoHa oyeKkuBarwa 12 Meceum yHanpen,
— cpMHaHcuHjcKu cekTop

(mr.cTone, y %)
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MHdmaumoHa oyekus aa — MeaujaHa
+ McnutaHuum
LiurbaHa ctona uHcnaumje
[lo3B oJbeHo oAcTy Nawe WHdMauuvje oa uurba

WN3Bop: by mbepr u HBC.

Hecnaezabe wmefly ucnumaHuyuma y noanedy
oyekusaHe UHgnayuje cmarbeHo je y T2 y nopehemy
C pemxo0HUM mpomMeceyjem.



Hapomsa bamxa Cpouje

Useewmaj o unghrayuju — aseycm 2013,

"pacdukoH I11.0.9. OyeknBara npeayseha y
nornegy NpoMeHe LieHa hUXOBUX MHMNyTa U
npousBopa M ycrnyra

(HeTo npoueHart, "+' = noB ehame,

= cMaheHe)
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2012. 2013.

e L| €HE MHNY TA 3M

LleHe npoussoaa u ycnyra 3M

N3sop: Nncoc u HEC.

Hemo npoueHam npedyseha Koja ouyekyjy pacm
ueHa ceojux nmpousgoda 6uo je penamueHo
cmabunaH mokom T2. Oyekusatrba y noanedy yeHa
UHMyma 6una cy 3HamHo HecmaburHuja.

y mnornexny Oynyhe wundnanuje Oenexu ce Kox
CTAaHOBHUILTBA, aJld jé M OHO, HAKOH MaKCUMyma y
anpuITy, IIOYEJNIo Jla Ce cMamYje.

Pesynraru ankere arexuuje Mncoc ykasyjy aa je HETO
npoueHar mpexnyseha’ koja y HapeaHa TpH Mecela
0YeKyjy pacT IieHa CBOjJHX INPOW3BOJa OMO pESaTHBHO
crabunan TokoM T2. Kaga cy y mutamy IieHe WHITYTA,
OUYeKMBama Cy Onja HecTaOWIIHM]ja, Ha MITa Cy yTHIAJe
U HajaBe O IOCKYIUbEHY CICKTPHYHE CHEpPruje u
Kperame I1ieHa Hadre. Y jymy je cmameHo yuemhe
npeny3cha koja ouekyjy noehame 1eHa UHIYTa, KA0 U
npeayseha koja odekyjy mnoBehame IieHa CBOjUX
IPOU3BOJA.

’ Paznuka u3mel)y nporuenTa npejyseha Koja cy ce u3jacHuia Jia ouekyjy noseharme
U nporeHTa npejyseha koja cy ce M3jacHWIIA Jia OYEKYjy CMamberhe LeHa CBOjUX
MHITyTa U POM3BOJA U yciyra. Pajan nosehama penpeseHTaTHBHOCTH, OJALH CY
TIOHJICPUCAHHU ITOCIIOBHUM IPUXO/I0M.




Wzeewmaj o ungprayuju — aseycm 2013,

Haponta Oanxa Cpouje

IV. lerepmunanTe nuuduiaumje

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

KamatuHe cTome

Ilao kamamuux cmona Ha mpocunimy Hoeua, I\'()jll jl.’

ouo npucymaun 00 cenmemépa npouwine 200uHe,
3aycmae. beH je y jyHy y2naenom 3002 noseharva asepsuje

CMpAHUX UHeecmumopa npema pu3uKy.

[Ipoceyna moHIeprcana perno CTora je TOKOM arpuia
Maja Omsia TOTOBO M3jeJHaueHa ca CTOIOM Ha JICTIO3UTHE
onakmmne. TokoM jyHa, ca uHTepBeHIMjama HapomHe
6anke Cpb6buje ma MJ/T-y wm mnosehamem wn3HOCa
MOBJIAYCHA pero  aykiujama,
JIUKBUJHOCT OAHKAPCKOT CEKTOpa je Yy HM3BECHO] MEpH

JIUKBUJIHOCTHU Ha

padukoH 1V.1.1. QuHapcka NMKBUOHOCT
(aHeBHa cTaha U NOKpeTHU npoceuy, y mnapa RSD)
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2011. 2012. 2013.
CnoboaHa cpe/cTBa Ha XWUPO payy HUMa
CnoboaHa cpeAcTBa U Aeno3uTHe onakuwuLe
CnoboaHa cpeAcTBa, Aeno3. onakwmLe U peno cTok
WNsBop: HBC.

WNako Huxa Heeo y T1, nukeudHocm baHKapckoe
cekmopa je y T2 u darbe buna sucoka.

[MocienuuHo, CMamEeHO je OJICTyHambe
MpOCeYHe MOHJEPUCAHE Peno crome o pedepeHtHe
KaMaTHE CToIle, a oBehaHa pa3iinka y OJHOCY Ha CTOILY
Ha Jieno3uTHe ojakmuie. Tako je xpajem T2 mpoceuna
MOHJIEpUCaHa pero crTomna u3Hocwmia 8,75% u Ouna je 3a
2,25 m.m. HUWKa o pedepeHTHe crorme, onHocHO 3a 0,25
I1.II. U3HA]] CTOIE Ha JICTIO3UTHE OJAKIIIHIIE.

CMamkCHA.

[Tpomer Ha npeKOHONHOM TP)KUINTY HOBLA JOJATHO je
cMmameH TokoM T2. [Ipocedan THEBHH IPOMET U3HOCHO je
cgera 0,6 muipa nuHapa, mto je 3a 0,6 MIp/ IuHapa Marbe
mero y T1, nok je Opoj maHa y kojuma HHUje OMIO
TproBama moBehan. Kamarna croma BEONIA je
3a0erexuia 1maj, Tako Ja je mheHa MpocedHa BPEAHOCT y
jyHy m3HOCHIa 8,9% ¥ y OHOCY Ha MapT OMJIa je HUXKa 3a
0,5 m.m. Taj maj je Ono HUXKU OJ1 TIa/1a KOjH je 3a0eexuia
MpOCeYHa ITOH/IepUCaHa PEro CTOMa Y HCTOM IIEPUOY.

[pacukoH IV.1.2. KpeTarse kamaTHMX cTona
(AHeBHUM NoJauy, Ha roguwkeM HUBOY, Yy %)
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KamatHa ctona BEONIA
PedepeHTHa kamaTHa cTona
BELIBOR 2W
KamaTHa cTona Ha npekoHohHe aenosute
KamaTHa cTona Ha KpeJuTHe onakwmue
lMpocey. noHaep. kam. cT. 3a peno npoaaTte XoB

N3sop: TomcoH Pojrepc u HEC.
Bucoka nuksudHocm 6aHkapckoe cekmopa ymuuyana
je 0a kKaMamHe cmore Ha mpXuwmy Hogya Hacmase
nad mokom sehee dena T2.




Kamarne crome Ha meljyOaHKapcKOM TPXKHINTY HOBIIA
CBHX POYHOCTH Oenexwiie ¢y maxy T2, mpu uemy je oH
610 M3pakeHUjH 3a Ay’ke poUHOCTH. [Ipocedne meceune
BpeIHOCTH KamaTtHuX cromna BELIBOR cy y jyHy y
onHocy Ha Maprt Owmne Hike 3a 0,5 m.m. 3a Hajkpahy
pouHoCT, a 3a 1,5 m.m. 3a Hajay)Ky pouHocT. [Ipoceune
BpenHocTu crona BELIBOR 3a cBe pOYHOCTHU Ouje Cy Yy
JyHY jeqHoIM(ppeHe u Kperaie cy ce y pacrnony ox 9,1%
110 9,9%.

Tokom jyna 3aycTaB/beH je Maj KaMaTHHX CTONa Ha
MmelhybaHkapckoM TpPXKHIITY HOBIIA, JIOK je, Mako noBehan
Yy OJHOCY Ha jyH, TIPOMET Ha TPEKOHONHOM TPIKHIITY
MehyOaHKapCKUX 1M03ajMHIa U JaJbe HU3aK.

[MTang xamaTHMX cTOHmA HAa NPUMAPHOM TPXKHUIITY
npxkaBHux XoB HactaibeH je y T2, Tako aa je mpocedHa
MOoHJeprcaHa KamMaTHa ctoma cMmameHa 3a 0,9 m.a., Ha
9,5%. CMmameme KaMaTHUX CTOIA KOj€ j€, 3aBHCHO Of
pounoctu, u3Hocmwio ox 0,3 mo 0,9 m.m. octBapeHo je
VIIaBHOM y TpBa JBa Mecela U JAyryje ce IMpe cBera
BEIIMKOM HMHTEPECOBAY noceOHo
crpanux. Kamare cy ce kperane y pacnony ox 9,1% 3a

UHBECTUTOpA,

pouHocT ox miecT Mecenu g0 12,25% 3a podHoCT Of
cemam roamHa. HajaBa moryher cmamema mporpama
KkBaHTUTATUBHUX onakmuna OEJl-a yrunamna je Ha maj
HHTEpEeCOBaka MHBECTUTOPA 32 yinarama kako y Cpoujy,

pacukoH IV.1.3. KpuBa npuHoca Ha
mehy6aHKkapcKoM TpXKULLTY HOBLIA
(npoceyHe B pefHOCT U, Ha rogukbeM HUB oy, Y %)
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Oeu. 2012. JyH 2013.
Mapt 2013. il Jy 11 2013.

N3B op: TomcoH Pojtepc n HBEC.

lMad kamamHux cmona 3abenexeH je y T2, ay
jyny je saycmaesbeH .

Tako W y 3emsbe pernoHa. Cmamemy HHTEpPECcOBamba
CTpaHUX MHBECTUTOpA 3a yjlarame y auHapcke XoB
nmonpuHene cy u oumeHe MM®-a o cramy y jaBHUM
¢unancujama. Crora je Ha NTPUMAPHOM TPXKHUIITY
npxaBHuX XoB kpajem Maja m TOkoM jyHa Owmo
MPUMETaH TaJl TPaKe, ITO CE OAPA3UIIO U Ha HUKH
creneH peanusanuje (30,9% y jyHy) Ha aykigjama
IpxaBHEX Xo0B, a y Mamoj MepH W Ha KpeTame
KaMaTHUX CTOma. ¥ TOM IIEpHOAY Jp’KaBa je OIyduia
Jla, YOPKOC Malloj TpaXXmkH, HMCKIbYYHMBO IpUXBaTa
MOHY/IE C HUCKUM KaMaTHUM CTOIllaMa, C 003UPOM Ha TO
Jla je y paHHjeM Mepuoay o0e30enuia CpeacTBa Ha
MehyHapoIHOM
MOBOJbHUJUM ycioBuMa. Y Toky T2 mpomate cy XoB
HOMHUHAJIHE BpeAHOCTH 67,8 Mipx nuHapa (o1 yKyIHO
emuroBannx 89,0 mupn nuHapa), JOK je Ha Haruiary
nocneno 64,1 mapn aunapa. To je pesyatupalo
nosehamem

TPXKULITY  3a0yXKHUBAakEM  IOJ

cTama Jyra IO OCHOBY MpPOAATHX
nuHapckux XoB 3a cera 3,8 mupa amnHapa, Ha 380,3

MIIpZL JMHAPA.

Y toky T2 opranuszoBane cy uerupu aykuuje XoB
JICHOMHHOBaHUX Yy €BpHMa, Ha KojuMa Cy, O YKyIHO
nonyhenunx 225,0 muH eBpa, npopare XoB HomuHaiHE
BpemaHocty 157,3 M eBpa. [TocTUrHYTEe KamMaTHe CTOIIe
Omre cy HIKe y ogHOCY Ha oHe m3 T1 u kperane cy ce y
pacnony ox 3,15% 3a pounocT ox roaquHy aasna a0 5,0%

"padukoH IV.1.4. KamaTHe cTone Ha
npuMapHOM TPXKULLTY ApXXaBHUX XoB
(Ha roguwbem HuB oy, Y %)
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= Jy 11 2013.

3B op: MuHUCTapcTB O dMHaHGKja U NpuB peae.

HakoH nada y T2, kamamHe cmorie cy y jyny
rnosehaHe.



3a po4HOCT of meT roguHa. Tokom T2 Huje 6uno gocneha
paHHje eMUTOBaHUX XO0B, a cTame ayra mo 0BOM OCHOBY
rmosehano je Ha 1,1 Mmupx eBpa.

Wako je ykymaH NpoMeT Ha CEKyHJapHOM TpPXKHIITY
cMmameH ca 71,7 mapa nunapa y T1 Ha 64,1 Mapa nunapa
y T2, mpoMeT 1o UCKJbyuery TProBama JI0 JBa pajHa
JaHa o] JaTyMa cajlgupama MPUMapHOT TProBama
nmosehan je 3a 22,3 mupxa auHapa, Ha 36,5 MiIpA AWHApa.
TakBa Kperama HOIynapajy ce ca cMambeHUM ydenthem
Hepesu/ieHaTa Ha [IPUMapHOM TPXKUIITY JAp’kKaBHHX XoB
KpajeM Maja M TOKOM jyHa. Y TOM MEpUOJIY CTOIIe
NpUHOCA Ha CEKyHJAPHOM TPKUIITY Oi1aro cy nosehaue u
KpajeM jyHa Kperaje cy ce y pacmoHy ox 9,0% 3a
MpeocTasry POYHOCT of jemHor Mecema mo 11,3% 3a
pouHocT onm 28 mecenu. Mmak, Ha HHBOYy Tpomecedja
CTOIIe IPUHOCA cy Ouile y majy, KOju OJroBapa CMarmbemhy
CTOIIa Ha ITPUMaPHOM TPIKHIITY.

TokoM jysa kKamaTHe CTOTIE Ha IPUMAPHOM U CEKYHIApPHOM
TPKULUTY ApkKaBHUX X0B ocTBapuie cy pact.

Ilpoceuna  moHjepucaHa  KamMaTHa  CTONa  Ha
HOBOOJIOOpCHE AMHAPCKE KpeauTe cMambeHa jey T2 3a 2,0
.., Ha 17,5%. Tlax Genexe u kamaTHe CTOIE Ha KPEIUTE
npuBpean (3a 2,5 m.am., Ha 15,9%) m Ha Kpemute
cTaHOBHHUINTBY (3a 0,6 1m.11., Ha 20,4%).

pacukoH IV.1.5. KpeTamse kamaTHMX cTona Ha
AVHapcKe KpeauTe v Aenosute NnpueBpeau n
CTaHOBHULUTBY*

(npocequ noHaepucaHe B pejHOCTHU, Ha roguliH-em
HUBOY, Yy %)
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PedepeHTHa kamaTHa cTona, NPocek nepuoaa

N3sop: HEC.

* MicKkrby YeHW peB OfiB MHT KpeAWUTU, npekopayerba no Teky hem
padvy Hy v Aayr no KpeauTHUM KapTuuama.

Tokom T2 AuHapcke akmueHe U racusHe KaMamHe
cmone burne cy y nady.

Kamarne crtome Ha BehWHY JIHHAPCKUX KpeauTa
TIpUBpeAn Oenexe maj, Mpu dYeMy Cy HajBHUIIE CMameHe
KaMaTHe CTOIIE Ha Haj3acTyIJbCHH]E, KpeauTe 3a oOpTHa
CpEJ/ICTBa, JIOK j€ jelIMHO IIeHa WHBECTUIIMOHHUX KpEeIuTa
noBehana. CMameme KaMaTHHX CTONA Ha JMHApCKe
KpeIuTe CTAaHOBHMIITBY pE3ylTar je IMpe cBera mnajaa
KaMaTHHX CTOIa Ha TOTOBUHCKE Kpeaute 3a 0,6 IL.I1., Koje
cy y jyny usHocmie 20,4%. Y ucToM NnepHoay CMambeHe
Cy ¥ KaMaTHe CTOIle Ha MoTpouradyke kpeaute 3a 0,4 m.i.,
Ha 21,3%.

KamatHe cTome Ha HOBOOIOOpPEHE KpenuTe y eBpuMa M
JMHApPCKE €BPOMHJICKCUPaHE KpPeuTe cMameHe ¢y y T2 3a
1,3 m.m. m y jyny cy uznocune 6,7%. Kamarne cromne Ha
KpenTe MPUBpPEIU Cy cMameHe 3a 1,4 mim., Ha 6,5% y
JYHY, TIpH 4eMy je raJ1 3a0eie)keH 3a CBe BPCTE KpeauTa —
00OpTHA Cpe/ICTBa, MHBECTHIIMOHE KPEUTE, U3BO3, YBO3 U
ocTaje KpeauTe.
CTAHOBHMINTBY Cy cMameHe 3a 1,1 mm., Ha 7,6%, 1o
OCHOBY TIajla CTOMNA Ha TOTPOINAYKEe W OCTale KPEAWTE,
JIOK je IIeHa cTaMOCHMX KPEIUTa TOTOBO HEMPOMEHHCHA.

N xamarHe cTOme Ha KpeauTe

IIpoceune
HOBOIIOJIOJKCHE JAMHAPCKE ICMO3UTE CTAHOBHUINTBA Y T2
cy emamere 3a 0,3 .. u y jyHy cy nznocuie 9,3%. U kox
puBpene ¢y oHe cMamere 3a 1,0 mi., Ha 9,3%, mTo je,
y3 Behu maj kamarHUX CTOMA HA JMHAPCKE KPEIHTe,

MOoHJACpUCaHE KaMaTHEC CTOIIC Ha

"pacukoH 1V.1.6. KpeTatbe kamMaTHMX cTona Ha
AeBU3He KpeauTe v Aenosute npuepeaou u
CTaHOBHULITBY*

(npocequ noHaepucaHe B peaHoCTH, Ha roguliH-emM
HUBOY, y %)
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HoBs oof06peHu JeB U3HU KpeaUTU CTaHOB HULITBY **

HoB ooso6peHu AeB U3HU KpeaUTU NpUB pean™*

HoB onomnoxeHu AeB M3HU JeN03UTU CTAHOB HUILTB @
= = = =HoBoONonoxeHu JeB13HU AeN0O3UTU NPUB peJe

EURIBOR 3M

WN3sop: HBEC u EB poncka baHkapcka desepauyja.

* VicKkrby YeHU peB OfB UHT KpeAUTH, npekopayerba No Teky hem
pady Hy W Ayr no KpeAUTHUM KapTulama.

**Y eBpuma 1 eB POUHAEKCUPaHMU.

KamamHa mapxa Ha desusHe u3gope cMarbeHa je
yT2.



Haporma 6anxa Cpomje

M3sewmaj o ungpnayuju — aszyem 2013.

YTULIAIO0 Ha CMamemhe KaMaTHE Mapike Ha JAWHapCKe
n3Bope ox 1,0 m.a.

[Tag KaMaTHHX CTOIA HA IITE/IbY CTAHOBHHUILTBA Y EBPHMa
HacTaBJbeH je My T2, kana cy oHe cMamene 3a 0,2 .11, Ha
3,3% y jyny. ToiMko je H3HOCHO | Tl KAMaTHHUX CTOIA Ha
JIETIO3UTE TIpUBpeae y eBpuMa, Ha 2,5%. KamarHa mapika
Ha JICBH3HE U3BOpE je cMameHa 3a 1,1 m.i.

Kperama na Oep3u

Hnoexcu u npomem na beozpaockoj oepsu cy benexcunu
nao moxkom T2. Ocum na beozpaockoj, nao eépeonocmu
uHoexca 3abeneycet je u na eéehunu dep3u y pecuony.

3a pasmuky om T1, kama je Ha bBeorpanckoj Oep3u
3a0eexeH pacT, Koju je OHO jefaH OJf HajBHIIMX Y
permoHy, IeHe aknuja Ouie cy y magy Tokom T2.
Bpennoct wHmekca HajmuKBUOHMjUX akmmja BELEXIS
cmamena je y T2 3a 16,8% u Ha kpajy jyHa je H3HOCHIA
480,1 ungexcHu noeH. Ommrtu uHACKC akiuja BELEXIine
cMmameH je 3a 11,9% u Ha kpajy jyHa u3HOCHO je 956,0
MHJICKCHUX IIOCHA.

padukoH IV.1.7. Unpekc BELEX15
1 npomeT Ha Beorpapckoj 6ep3u

(y mn# RSD) (y MHAEKCHUM noeHuma)
14 900
13 800
11 700
10

9 600
8 500
7

6 400
5 300
4

3 200
; il ,| I

1 L I” . e
0 - =10

1357911135791113579111357
2010. 2011. 2012. 2013.
O06B e3HNLEe (NeBa ckana)
mmmmm OcTane akuuje (nesa ckana)
Akuuje u3 nHaekcHe kopne BELEX15 (nesa ckana)
BELEX15 — gHeB He B peAHOCTU (AecHa ckamna)

3B op: Beorpaacka Gepsa.

HakoH nada epedHocmu uHOekca y T2, y jyny je
3ano4yem 6naz oropasak UeHa akuuja.

[To3uTHBHA OYEKMBaKka WMHBECTUTOpPA Yy IOTIEILY
MaKpOCKOHOMCKHX KpeTama y 2013, kxojuma je Owno
BoheH pacT meHa akmmja TokoM 11, cmameHa cy y T2.
[MTanm meHa axkmuja [OEIOM je TOCJCAWIA pPEaKIHje
WHBECTUTOpa Ha HajaBy Moryher cMmamema mporpama
KBaHTHTATHBHUX OJIaKIIKIA. JJOK Cy MHIEKCH 110jeJMHNX
0ep3u y peruoHy mociie MpBOOUTHOT MOTpeca OTHOYENH
pacT y jyHy, OmOpaBak IIeHa akIuja Ha beorpaickoj
Oep3u ycienno je y jyiy.

VYkyman npomet akmujama y T2 je mznocuo 1,9 mipn
nuHapa. Ox Tora, Ha MPOMET akIHjama Koje yiasze y
cactaB uHaekca BELEXIS5 opnocu ce 1,4 mupn
JuHapa, mro je 3a 55,9% Huke o mpoMera OBUM
aknujama y T1.

Crpann uHBecTHTOpH Cy y T2 BuIlle KyHOBalu HEro
nponasanu akiuje (0,2 MiIpa AuHApa), ald y Mamb0j MEpH
HEro mro je To 6uo cimydaj y T1.

TproBame OOBe3HMIIaMa CTape JAeBH3HE MTenme y T2
n3Hocwmio je 0,4 mupa nuHapa, mto je 3a 0,1 mupx nuHapa
Bumie Hero y T1. Hajeume ce Tprosaimo oOBe3HHIIaMa
koje mocmeBajy 2014. rogmne. Crome mpuHOCA [0
nocneha cy cMameHe y 0JHOCY Ha Kpaj MapTa U KpeTalie

padukoH IV.1.8. KpeTatbe 6ep3aHCKMx
MHOEKca Y pervoHy

(y WHAEKCHUM noeHnmMma, HopmMarinsoB aHo,
31.12.2010 =100)
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N3B op: Beorpagcka 6epsa 1 Beb-cajToBu B6epsn y pernoHy .

Tokom T2 3abenexeH je nad epedHocmu UHOeKca
Ha sehuHU 6ep3u y peauoHy.
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Haponma 6amxa Cpomje

cy ce y pacriony ox 3,9% 3a cepujy A2014 no 4,2% 3a
cepujy A2016.

Toxom T2 Ha beorpasckoj Oep3u HHje OMIO TProBama
KOPIIOPaTUBHUM OOBE3HHUI[AMA.

ITan meHa axiuyja OBEO je€ 1O CMambema TPIKHUIIHE
kanuranu3anuje beorpancke 6Gep3e y T2, xoja je
m3HOCHIa 755,5 wmipa muHapa, mTo je 3a 57,6 mipn
JMHapa Mame y nopehemy ¢ kpajem mapra. Yuenrhe oBor
nokaszaresba (TPIKUIIHE KaluTajdu3aluje) y OLCHEHOM
BAI1-y® je y T2 cmameno 3a 2,2 m.m., Ha 21,2% y jyHy.
ITocmatpano 1o KanuTaln3almja
peryimcaHor TPJKUIITa cMamkeHa je 3a 70,9 mupn auHapa,
Ha 420,4 MIpI AWHApA, TOK je TPIKUIIHA KalluTaTH3aInja
MTII tpxwumra’ nosehana 3a 13,4 mipx qunapa, Ha 335,2
MJIpJ] TUHApA.

CerMEHTHMA,

Ocum Ha Dbeorpanckoj, maag BpEeIHOCTH HHICKCA
3abesnexeH je Ha BehmHM Oep3u y pernony tokom T2.
HajBuie je cmameHa BPEOHOCT HHJICKCAa Ha Oep3u y
3arpedy (10,1%), mox cy wuHmekcum Ha Oep3ama y
Bykypemty, bamarymm, CapajeBy u Ckomsby 3a0e1eKIIN
Mamu nax (m3mehy 6,7% u 2,6%). Mely Oep3ama Ha
KojuMa je 3aleiexeH pacT HWHJAeKca, HajBehu pact
octBapeH je Ha Codujckoj 6ep3u (15,5%).

Toxom jynma wHAEKCHM Ha Oep3ama y pErHOHY Oerexe
JUBEpreHTHAa KpeTama, Npu YeMmy je HajBehu pact
uHJIeKca ocTBapeH Ha beorpajckoj 6ep3u. Tako je ungexce
BELEX]I5 nosehan 3a 4,2%, a BELEXIine 3a 3,0%, 1ok je
YKyIIaH IPOMET YABOCTPYYEH Y OIHOCY Ha jyH.

MonerapHu arperatu

Toxom T2 nonyoa nosua je nosehana, u mo npe ceeza

HWeHa OuH apcKa Komnonenma.

VYkymaH npuMapHu HoBall je y T2 HoMuHaTHO IoBehaH 3a
2,2%, a peanmno 3a 0,4% 30or pacra AMHApPCKOT
npUMapHOr HoBHA. JMHapcku NOpUMapHHM HOBaI je
nosehan (4,4% HoOMUHAIHO, OMHOCHO 2,5% peaiHo)
YIJIaBHOM T10 OCHOBY WHTEH3MBHH]ET TPOIIEHa IpKaBe, a
ToBNaYeH nHTepBeHIjamMa Ha M/IT-y.

Jp>kaBa je npe cBera y anpuiy, a y HeIToO Mamboj MEpr U
y Majy, KOHBEpTOBaJla I€0 CPEeJCTaBa C JEBU3HOI pauyHa
y JMHAape W TPOIIWIA MX, IITO je, y3 OcTajie JCBU3HE
Tpancakuuje Hapoxgne 6anke CpOuje, HajBUIIE YTHIIATIO
Ha pacT mpuMmapHor HoBma. Hajsehm meo xpempane

¢ Ouemenn B/IIT y nocieama yeTupy Tpomeceyja.

7 MTII npencraBiba TPKHINTE MyJITHIATENIapHe TproBauke rardopme.
Opranusyje ra 6ep3a 1 Ha leMy Cy TPEHYTHO JIMCTUPAHE aKIUje KOMIIaHUja Koje
HE HCITyhaBajy YCIIOBE 3a JIACTUPAEE HA PEryIMCAHOM TPIXKHINTY.

JUKBUIHOCTH TMOBYYEH j€ TOKOM jyHAa HMHTCPBCHIIMjaMa
Haponue 6anke Cpouje na M T-y (34,7 mapa nuHapa).

VY CcTpYKTYpH JMHAPCKOT IPHMapHOT HOBLIA, TOTOB HOBAII
y ontunajy y T2 je mosehan 3a 6,9 mupn aunapa, a
cinoboaHe AUHApCKe pesepBe Oanaka® 3a 3,3 Miap [uHapa.
banke cy y jyHy JAp)kaie Mame HM3HOCE CpejcTaBa Ha

Tabena |V.1.1. MoHeTapHM arperaTtu
(peanHe Mr. ctone, y %)

2012. 2013. Yueuwhey M3
JyH 2013.
Cent. [eu. Mapt JyH (v %)

M3 32 -25 -27 -48 100,0
[eBu3HM aenosutu 5,7 22 -25 -7A1 70,3
M2 23 12,2 -32 0,9 29,7
Aurapcku opoueHu 94 211 158 -147 9,9

1 WTEeAHU AENO3UTH

M1 26 -63 52 11,0 19,8

HenosnTtu no

Buhjery 01 -16 181 21,9 13,2

[oToB HOBaL,y

onTuuajy 69 -13,7 -141 -58 6,6
WaBop: HBC.

["padukoH 1V.1.9. MoHeTapHM arperatu u
noTpollayke LeHe
(mr. ctone, y %)
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M1 (nesa ckana)
M2 (nesa ckana)
M3 (nesa ckana)
MoTpouwayke LeHe (aecHa ckana)

N3sop: P3C n HBC.
Pacm HajrnukeudHUjux KOMMOHEHMU Ho84YaHe mMace
ymuuao je da OuHapcKa KOMMOHeHmMa roHyoe Hoeua
ocmeapu pearnaH pacm y T2, ok je peanaH me. nao
M3 HacmaerbeH .

¥ OOyxBarajy CpeicTBa Ha XUPO padyHMMa OaHaka, OTOBHHY y OJarajHu u
npekoHohHe seno3ute Ganaka ko Hapoaue 6anke Cpbuje.




Hapomsa bamxa Cpouje

Useewmaj o unghrayuju — aseycm 2013,

pauyHy mnpekoHohHuX paemosuta Kox Hapomue Oanke
Cpbuje HEro TOKOM ampwja W Maja, Tpe cBera 300r
nHTepBeHnuja Hapomue Oamkxe Cpbuje mHa MAT-y.
OOpauynara o0aBe3Ha pe3epBa Koja ce H3/Baja y
nuHapuMa nosehana je 3a 3,1 mupa auHapa, 10K je U3HOC
JIMHAPCKUX JICTIO3UTA JIOKAJHUX HHBOA BIIACTH OCTA0
HEIPOMEH-CH Y 0fHOCY Ha Kpaj T1.

[ToHyna HOBHA je Ha TPOMECEYHOM HHBOY PEAJHO
nmosehana. [Ipu Tome, pact je 6uo HajuzpakeHuju Kox M1
(3,4%), y najeehoj Mepm 300r pacra TpaHCAKIIMOHHX
gemosuTta npuspepe. Y mopen maza cpeacraBa Ha
IITEJHUM M OPOYCHHUM [ENO3UTUMa, HOBYaHA Maca M2
peanno je nosehana y T2 3a 1,0%, nok je Hajmmpu
MoHeTapHU arperat M3 3abenexuo pact ox csera 0,5%.
Tpowieme cpeacTaBa ¢ JCBH3HHX CMO3MTa JIpIKaBe
HajBHIIe je yTunaigo Ha pact M3 tokom T2. C npyre
CTpaHe, CMameHO KPEeIUTHPame IPUBATHOI CEKTOpa,
MPBEHCTBEHO MPHUBPEIHUX JPYIITaBa, UMajo je HajBehu
HeTaTWBaH yTUIa] Ha KpeTame M3.

[TocmarpaHo 1o KOMIIOHEHTaMa HoBYaHe Mace M3, nmopen
TOTOBOT HOBIA Yy ONTHIAjy, PacT Cy 3abelexnin
ngerno3utu 1o Buhewy (9,6 Mipa QuHapa), mpe cBera
CpelcTBa Ha padyHUMa npuBpene. CpeacTsa Ha MITEJHAM

padukoH IV.1.10. JonpuHOCU TPOMECEYHOj
cTtonu pacta M3
(y n.n.)
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Kpeautu HeMoHeTapHUM cekTopuMa
I HeTo feB U3He pe3epse

HeTo notpaxusatba of Apxase

HeTo ocTana aktusa

CTtona pacta M3 (y %)

N3sop: HEC.

Tpowetbe OesusHux dernos3uma Opxase Hajeuwe
je ymuuarno Ha pacm M3.

? OGyxBarajy ocurypasajyha apyiuTsa, 100pOBoJbHE NEH3HjcKe (OHIOBE, JIM3UHT
KOMIIaHH]€, HHBECTUIIHOHE (hOHIIOBE, TUIEPCKO-OPOKEPCKO JIPYINTBA UTIL.

' ObpadyHaro 1o Kypcy JMHapa rpema eBpy Ha jat 3 1. asrycra 2008, y3 npeTnocTaBky
Jla Cy CBH JICBU3HU W JICBU3HO WHJCKCUPAHU KPEAUTH OHOﬁpCHH Yy eBpuMa.

U OPOYCHHM JICTIO3UTHMA CMameHa cy 3a 2,8 MIpja
JauHapa. VI3HOC JeBU3HUX JIEMO3UTa UCKa3aH y THHApUMa
moehan je 3a 23,5 mupn auHapa, JOK je HWCKa3aH y
eBpuMa MuHHManHo nosehan (7,9 miH eBpa). [Ipu Tome,
cpeacTBa Ha pauyHuMa mpuBpene u DO’ HesHatHO cy
noBehaHa, 70K je JeBHU3HA IITCAHa CTAHOBHHIITBA, U
mopen jgocreha cepuje OOBE3HHUIlE CTape CBHU3HE
mrenme, 3adenexkmna maa. CMmameHa PaclooKHBOCT
OCTaJINX M3BOpA MOTPOIIHE CTAHOBHUINTBA, M U Makbhe
KaMaTHE CTOIC Ha JICBU3HE JCIIO3UTE MOTY OUTH Y3POIH
M30CTaHKa pacTa JAeBU3HE MTenmbe rpahana. 3a pasziauky
O]l ICBU3HE, IMHApPCKa ITeAma rpahana je mosehana 3a
10,6% (2,0 mupm awHapa), ¥ TO HAajBHIIC ICIO3UTH
POYHOCTH 10 MIECT MECEIH, IITO YKa3yje Ha MOCTENeHO
jadame TmoBepema y qomahy BamyTy.

Ormpenesbebe MPUBPEIHNX CyOjeKaTa Ja BHIIE H3HOCE
CpelcTaBa Ap)Ke y HajIIMKBUAHHU]jEM OOIMKY HajBHIIE je
yTunano aa y jyny M1 3a0enexxu peajiaH MI. pacT of
11,0%, nok je M2 morehan 3a 0,9% mr. Mehyromuimu
najg M3 je HactaBibeH y Toky T2 u y jyHy je oBaj arperar
6uo peanHo mamu 3a 4,8% y OmHOCY Ha WCTH INEPUOJ
NPETXO/IHE TOJMHE.

BpenHoct MOHeTapHOT MYJITHIIMKATOpa OCTala je CKOpO
ucrakaoy T1 (3a monerapuu arperar M1 Ta BpeaHoCT je
u3nocwia 1,0, a 3a M2 1,6). [losehame TpaHCAaKIIMOHHUX
JIeTI031Ta JOMPUHEINO je maay Op3mHe onTunaja M1, mox
j€ KO IIMPUX HOBYAHWX arperara oHa HENPOMEHECHA y
mopehemy ¢ T1.

Tpoliewe cpeactaBa ¢ ICBH3HHX JICTIO3UTA JPKaBe
HajBHIIE je YTHIAIO0 Ha pacT M3 U TOKOM jyra.

KpeauTn 6anaka

/Jlpyzo mpomeceuje 3apedom Kpeoummua aKmueHoCcm
oeneicu nao, 00K je Ha M2. HUBOY FEH paAcH 000AMHO
ycnopen. 3a pasiuky 00

npuepeoe, Kpeoumu

CMAHOGHUUWIMEyY oenesxce pacm.

VY jyHy je M. pacTt momahmx Kpemura, Mo HCKIbYUYCHY
edekara mpoMeHe JeBU3HOT Kypca'’, m3Hocuo csera 1,0%,
YUMe ce KpeIUTHA aKTUBHOCT JojatHo ycropasa. To je
TOCIIeINIA TIPe CBEra CMambeHOI O7j00paBama KpeauTa
Oanaka ToxoMm I11. 1 onmy3umame no3Boisia 3a pax aBema
Oankama, y oktoopy 2012. u anpuiay 2013, momnpuserno je
Jla KpeauTHA aKTUBHOCT 3HATHO yCIOPH MT. pact y T2."

"' VkonHKo O ce U3 oTpakuBarba JoMaliix 0aHaka o OCHOBY KPEUTa HCKIbYdHIIa
norpaxkusarma Arpobatke, onHocHo Hose ArpobGanke u PasBojue 6anke Bojomne,
KpPE/IMTHA aKTHBHOCT OM Ha MI. HUBOY OeJIe)KMIIa BHIIIE CTOIE PacTa.
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Ha HuBOy TpoMeceyja, KpeIuTHA aKTHBHOCT HACTaBJba Jia
omama, Tako Aa cy, UCKbydyjyhm edexar mpomene
JEeBU3HOr Kypca, aomahm kpemutd y T2 cMameHd 3a
1,3%. To cmameme je y Hajehoj Mepu mocnenuna maaa
kpeauta mpupenu. Ilag moTpaxuBama IO OCHOBY
KpeauTa pe3ylTHpao je W MajoM HHUXOBOr yuemrha y
oneweHom BJII1-y" 3a 1,3 m.m., Ha 52,4% Ha kpajy T2.

Kibyuan ¢akrop (uHaHCHpamka KPEIUTHE aKTHBHOCTH
Ganaka y T2 OmMO je pacT TUHAPCKUX IETO3UTa KaKO
TIpUBpE/Ee, TAKO M CTAHOBHHUIIITBA, & Y Mamh0j MEPH H PacT
neBu3HUX nenosurta. C apyre crpaHe, OaHKe Cy ce U Y
Toky T2 ompenenune pa Jeo cpeacraBa JApXke Yy
HEpU3MYHMM IIaCMaHuMa, Tj. perio XoB, a HactaBuie cy
U Jla JIp)KE pENaTHBHO BHMCOKE H3HOCE CpejcTaBa Ha
padyHy JEMO3UTHUX BHILIKOBA, Mako Mame Hero y TI1.
Taxohe, mpebammie cy neo cpeicraBa Ha padyHE y
nHOCTpaHCTBY. [loBehaHa Cy W BUXOBa MMOTPAKUBaKha 110
OCHOBY KpeIuTa HEpe3WJCHTHMA, a HCTOBPEMEHO Cy
CMambeHE  IUXOBE  KpeauTHe  obaBese  Ipema
UHOCTPAHCTBY.

VYKOJMKO ce UCKIbY4YH edeKar MpoMeHe Kypca, KPEeIUTH
npuBpen 6enexe maz o 3,6% Ha HUBOY TpOMeced]ja, TOK
y arcoIyTHOM H3HOCY TO CMameme m3Hocu 36,7 mupn

padukoH [V.1.11. KpegutHa akTUBHOCT U
BAan
(mr. cTone, y %)
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YkynHo gomahu kpeantu
Pact peanHor Bl (necHa ckana)

WaBop: HBC n P3C.

Tokom T2 HacmassrbeHo je ycriopasak-e Me. pacma
KpedumHe akmugHocmu.

" Onemenn BT y nocnentma 4eTupn TpoMecedja.

nuHapa. CMambeHO KpenuTHpame MpUBpee oriena ce y
BeheM m3HOCY BpaheHHMX IOCTenuX KpemuTa O M3HOca
HOBOOZOOPCHNX KpEOuTa, INTO je HajBUILNE JOIPHHETIO
CMambehy IMOTpaXUBama OaHaka MO OBOM OCHOBY.
[pecranak mporpaMa CyOBEHIIMOHHCAHOT KPEIUTHPAha
MPUBPEIC TOJATHO j€ YTHIA0 JIa C€ U3HOC HOBOOJOOPCHUX
kpeauta cmamu. Y T2 0100peHo je Mambe HOBUX KpeanuTa
npuBpean Hero TokoM T1 W MCTOM IepHOmy MPETXOAHE
roguue. [lax yKyImHHX NOTpaKUBamba [0 OCHOBY KpeIuTa
JICTIOM je M Pe3ynTar oJly3uMara J03BoJie 3a paj Pa3BojHoj
O6annm BojBoamue, unMme je HajBehm neo moTpakuBamba
oBe OaHKE 10 OCHOBY KpenuTa mnpedaucH Ha ATCHIHU]Y 3a
OCUTypame [emo3uTa, Tj.
Gankapckor cektopa. CMameHo je 0100paBarke 10 OCHOBY
CBHX BPCTa KpPEAUTa, Ipu 4eMy cy Mel)y HOBOOIOOpeHUM
HAj3aCTyIUbCHUjH OWIM KPEOWTH 3a OOpTHa CPEICTBA.
[IporpaM cyOBEHIIMOHUCAHOT KpEIUTHpama IPHUBPEIE
00yCTaBJbEH je y MapTy, MHOIITO Cy CPEACTBa NpenBuljeHa
OyyeToMm 3a oBe HaMmeHe moTpomieHa. Mmajyhu y Bumy
mpemy3eTe Mepe (UCKaTHe KOHCOIHUIAIN]e, He OUeKyje ce
HacTaBaK CyOBEHLIMOHHCAHOI KpEAUTUpama NPHUBpENe Y
OBOj TOIWHH.

HUCKJbY4YeH H3 OmiaHca

3a pa3nuKy o1 MPUBPEC, KPSAUTHPAEHE CTAHOBHUIIITRA j&
noBehano y T2. Kama ce uckibyum edekar mpomeHe

"pacukoH IV.1.12. [lonpMHOCH TPOMECEYHO]
cTonu pacTta Kpegurta 6aHaka*

(y n.n.)
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HeTo nosuuuja 6aHaka y UHOCTpaHCTBY
I [1vHapcku AenosuTu
[leB U3HM Aeno3nTu
OcrTarno
Mnacmanu 6aHaka (y %)
WNsBop: HBC.

* KpeauTn HeMoHeTapHUM CeKTopuMa UCKIby vy jy fiu edekat
npomeHe Ky pca.

Pacm  Hemo  nompaxuearba
uHocmpaHcmea HErososbHO je
KpedumHy akmusHocm y T2.

baHaka 00
ymuyao Ha

19



Haporma 6anxa Cpomje

M3sewmaj o ungpnayuju — aszyem 2013.

JIEBU3HOT Kypca, pacT KpeIuTa CTAaHOBHHUIITBY je
nzHocno 11,7 mnpn aunapa, wnm 2,0%. Hajsume je
000peHO TOTOBMHCKUX M cTaMOeHmX kpemauta. [lopen
THX KpeauTa, W MOTPOIIAYKH Kpeautu cy y T2
kopunthenn y Behoj Mepm Hero y mpeTXoJHOM
TpoMmecedjy. 3aayXHBame IO OCHOBY HajCKYIJbHX
BHOOBa KpE€auTupama —
MpeKopavdemha Ha TeKyhuM pauyHUMa — HHje TPOMEHEHO
y oxHocy Ha T1, TOK Cy peBOJIBHHT KPEAUTH KOPUIIThEeH!
y HemTo Mamoj mepu. banke cy u y T2 omoOpaaie
cyOBeHUMOHNCAaHE cTaMOeHEe KpeaHuTe, y YKYIMHOM
u3Hocy ox 3,1 mupa nuHapa.

KpPEeIUTHUX KapTulia |

VYyemhe AMHAPCKUX IJIaCMaHa y YKYIHHUM IFIaCMaHUMa
NPUBPEAN M CTAaHOBHHIITBY cMameHo je 3a 0,8 m.um. y
OJHOCY Ha MapT U y jyHy je usnocwio 27,4%. Yuemhe
JIMHApCKUX ITJIaCMaHa KoJI CTAaHOBHHILITBA moBehaHo je
3a 0,5 m.u. (Ha 36,4%), DOK je KOI MPUBPEAC CMamEHO
3a 1,7 mo. (ma 22,3%). Kama ce uckipyun edekar
MpoOMEHe JeBU3HOT Kypca'’, ydemrhe JHHAPCKUX
IUTaCMaHa y YKYIHHM IUIaCMaHHMa y jyHY jé CMarmbeHO
3a 0,4 .., Ha 27,5%.

VYuemnthe NPL y yKymHUM KpeIUTHMA, PadyHATO 110 OpyTO
MIPUHITAITY, HUje TIPOMEH-ECHO Y OMHOCY Ha MapT U y jyHY

"pachukoH IV.1.13. Yyewhe guHapckux
noTpaxxMBatba y YKYNHUM noTpakmBatnma
6aHaka o NnpuBpeAe U CTaHOBHULITBa*

(y %)
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CTaHOB HULITB O
S puiB pesa

YKy nHa AuHapcka noTpaxus aba
N3sop: HBC.
* Uckrby vy jy hu edpekaT npomeHe ky pca.
Yyewhe AuHapcKux nompaxuseara K00

cmaHosHuwmea je rnosehaHo y T2, 0ok je koo
npuspede cMar-eHo.

" O6pauyHato 1o Kypcy AMHapa rmpema eBpy Ha naH 31. neuembpa 2012.

je usnocuino 19,9%. Yuenthe NPL kox ceKTopa mpuBpee
1 CTaHOBHHIITBA MoBehaHo je y omHOCY Ha MapT (3a mo
0,5 m.m.) m y jyny je msHocwio 21,3% 3a npuspeny u
9,2%" 3a cranoBuumTBO. Pact NPL mpuspeau Ouo je
Mamu y onHocy Ha T1 yeroM u 300r oy3umarsa JJ03BoJIe
3a pax Pa3Bojuoj Oanuu BojBojuHE M HCKJbYYHBamba
Beher
MOTpaKUBarba OaHaKa.

Jejla  HBEHUX [OTpaXKuBawma U3 YKYIHHUX

U nopen Bucoxor yuemtha NPL y yKyIHUM KpeAnTUMa,
KoepHIHMjEeHT ajiekBaTHOCTH KanuTana o 20,2% y jyny
yKazyje Ja crabumiHocT JoMaher OaHKapcKOr CeKTopa
Huje HapymeHa. lcmpaBka BpeIHOCTH YKyIHHX
KpenuTay jyHy je n3nocuna 52,0% NPL, a perynatopHa
pe3epBHcama 32 OMJIAHCHY M3JI0KEHOCT y MOTITYHOCTH
MOKpUBajy u3HOC Opyro NPL u y jyHy cy HW3HOCHIA
115,9%.

Ouekyjemo na he cmamemy NPL Koi CTaHOBHUINTBA Y
HapeJHOM IIepHONy MONPUHETH TO IITO Cy OaHKe
npuxBaruie mnpenopyky Hapomne OGanke CpOuje na
KOPUCHHMIINMA CTaMOCHHX KpEAHTa HHJIEKCUPAHUX Yy
mBajuapckuM ¢panuuma omoryhe na y ozapehenom
BPEMEHCKOM TMepuoAy oTiuiallyjy KpeauT y Mambum
M3HOCHMa y OHOCY Ha IPBOOUTHO YrOBOPEHE aHyHTETe.

padukoH IV.1.14. Yyewhe NPL y ykynHAM
KpeauTuma, 6pyTo NpMHLMN

(y %)
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Wcnpaska Bpea. y Ky nHux kpea. (MCOU)/NPL (aec. ck.)

N3sop: HEC.

Yyewhe NPL y ykynHum kpedumuma je y T2
HernpoMeHseHo.

" VKOIIMKO ce yKJbyde TpeIy3eTHUIIN, KAIlbEeme y OTIUIATH KpeauTa nosehano je
Takohe 3a 0,5 m.m. u u3Hocu 10,5%.




Ocepm 2: Y3poyu ycnopaseara pacma kpedumHe akmueHocmu

HMaxo MO3UTHBHE, MT. CTOIIE pacTa KpeAUTHEe aKTHBHOCTH KOHTHHYHpaHo ona/aajy Beh nBe u mo roguue. Tako je y jyHy
2013. mr. pact nomahux kpexura nzHocuo csera 1,0%', yume ce KpeJuTHA aKTUBHOCT NMPHOIMKIIA 30HM CTarHaluje.
Pa3o3u 32 TakBO KpeTame Hajlase ce Kako Ha CTPaHHW TPAKIE 3a KPeAWTHMA, TAKO U Ha CTpaHH MOHyae Kpeauta. Ha
CTpaHM TpaXibe, OrpaHnuaBajyhu pakTopu pacra KpeAUTHE aKTUBHOCTH Cy TPE CBEra CIop MPHBPEIHU OMOPaBaK, BHCOKA
HE3aIl0CICHOCT M PEJIATHBHO BHCOK HUBO KaMaTHHX cToma. MIcToBpeMeHO, Behy KpeIUTHY aKTHBHOCT Ha CTPAaHH HOHYIIC
orpaHHYaBajy IMOropliaHa KpeIuTHA CIIOCOOHOCT MPUBATHOT CEKTOPA U MOOIITPABAKE KPEIUTHUX CTaHAAp/a, Y CKIALy C
noBeliaHOM aBep3HjOM IpeMa PU3KKY, 8 Y HEKUM CITy4ajeBUMa i OrPaHHYCHH H3BOPH (PUHAHCHPaa KPSIUTHE aKTHBHOCTH
GaHaka (HETO pa3[oyKMBambE MpeMa HHOCTPAHCTBY M OpaHMYEHOCT JoMahuX H3BOpa (MHAHCHPAba).

36o0r orpanuuaBajyhux ¢aktopa Ha CTpaHH IOHYAE U TPAXKIHE, CMAKEHO je 0100paBame HOBHX KPEANTa, KOje je Of
CYIITHHCKOT 3Hadaja 3a olopaBak eKkoHoMcke akTHBHOCTH. Tako je y I11 2013. omoOpeno oxo 8% Mame HOBUX KpeIuTa y
onHocy Ha uctd nepuox 2012, u 2011. rogusne. [Ipu Tome, KpeauTHpame IPUBpee Mambe je 3a oko 15%. Mako je HoBO
KpeauTHpame craHoBHHIITBA Behe 3a oko 20%, ¢ o03upom Ha Behy 3acTyNbEHOCT KpeauTa HPHBPEAM, YKYITHH
HOBOOZOOPEHH KPEANTH Oelexe ma.

On noHOLIEHa MaKeTa Mepa YCMEPEHNX Ha yMamHBaKke HETaTHBHUX e(eKkara CBETCKE EKOHOMCKE KpU3e MOYETKOM
2009, cyOBEHIIMOHUCAHO KPEAUTHPAKE IMOCTaje 3Ha4ajaH (pakTop KOju yTHUYe Ha KpeTame KpeIUTHE aKTUBHOCTH. Masa
OZICTYIIa OJ] IPUHIMIIA TPXKUIIIHE EKOHOMH]E, lET0BO MOCTOjarbe CE OIPaBaBa y NepHoANMa EKOHOMCKE KpH3e. Y THIaj OBE
KaTeropuje KpeanuTa Ha yop3ame pacta KpeMTHEe akTUBHOCTH MoceOHO je BuasbB y 2010, xaza je omoodpeno oko 1,9 mupa
eBpa OBHX KpexuTa, kao u kpajem 2012, kaza je 3a camo Tpu Mecera oxobpeno 1,1 mupa eBpa KpeauTa y3 cyOBEHIHU]Y
npxase. IIpecTaHak ,,BEeMMKUX™ TporpaMa CyOBEHIIHOHHCAHOT KPEIHTHPaha, MOIYT OBOT MOCHEIHEr, Y YCIOBUMA
CMarbEHOT KOMEPIINjaTHOT KPeAUTHPamba® AUPEKTHO je BUIUBUB KPO3 CMabEHE CTOIE PAacTa KPEauTa.

U omy3umarmse 103B0IIE 32 paj 1BemMa 6aHkama y okto0Opy 2012. u anprury 2013. TomiHe oapa3niio ce Ha OCTBAPUBAE HIDKHX
MT. CTOIIA pacTa KpeIUTHE aKTHBHOCTH, jep je Hajehr 1e0 BUXOBUX ITOTPayKUBAaK-a M0 OCHOBY KpPEWTa UCKIbYUeH U3 OnilaHca
OGaHKapCKOr CeKTopa U TpebdadeH Ha ATCHIIH]Y 32 OCUTYPAbe IEM03UTa. YKOINKO M3 CepHrje UCKIbYUHMO MOTPaKUBaba OBE [IBE
GaHKe, KpeIUTHA aKTUBHOCT OEJIe)KHU BHILIE CTOIE PACTa, K je TPEHI] YCIIOPEHOT PacTa U AaJbe MPHCYTAH.

['pacpmkon O.2.1. PacT KpeaUTHe aKTUBHOCTU [pacbmkon O.2.2. Ja3 yuewha kpeguta* y BAMN-y
(mr. cTone, y %) (y % BAnM-a)
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[omahu kpegurun JHomahu kpegutn YKynHU Kpegurn**

TpeHa aomahux kpeguTa TpeHa YKYNHUX KpeguTa
[omahu KpeaWT U (MCKIbYyMeHa NoT paxuearba GaHaka Kojuma

je ogysera gossona 3a
e PaA) * WckrbyMeHa not paxusarba 6aHaka kojuMa je ogyseTa fosBona 3a paj.

** [lomahu KpeguTn 1 NPEKOrpaHuYHO 3af yXuBarbe.

W3Bop: HBEC. W3Bop: HBEC.

' O6pauyHaro 1Mo Kypcy AuHapa mnpema eBpy Ha aaH 31. aBrycra 2008, y3 mpeTnocTaBKy /a Cy CBU JEBU3HU M JICBU3HO MHICKCHPAHU KPEIUTH O00pPEHH Y
eBpHMa.

* [Tocmarpano u3 yriia HoBoonoOpenux kpeaura, y I11 2013. ono6peno je 18% mare HOBHX KpeuTa 10 TPIKUITHUM YCIOBUMA HEro y HCToM nepromy 2012.
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Haponta Oanxa Cpouje

2. Kperama Ha 1eBU3HOM TPKUILITY
U Kypc AuHapa

Jauawe ounapa nacmaemeno je y anpuny. Kpajem maja
ycaeounu cy oenpeyujayujcKku npumucyu Koju cy ounu
Kako 2100aiHux, MmMaxko u

II()(‘.'TL’()lll(ll (])lll\'lll(lp(l

kapaxmepucmuunux 3a Cpoujy.

Hakon ampenmjanuje y anpuiy, JeBH3HH Kypc TUHApA je
TokoM Beher nema maja O6mo crabmiaH, na Ou Kpajem
Mecela yclleAnsa Jenpernnjanija, Koja je HacTaBJbeHa U
y jyHy. Tako je y oqHOCY Ha Kpaj MapTa, AMHAp KpajemM
jyHa ocmabmo mpema eBpy 3a 1,9%, J0K je merosa
NpocCeYHa Jerpelujalrja Ha HUBOYy TpoMecedja H3HOCHIIa
0,4%. BpenHocT Kypca quHapa mpema eBpy Kperaia ce 'y
pacmony ox 110,5 mo 114,5.

Cnabseeme OUHApa TpeMa eBpy, alld U clabJbere eBpa
mpema gosnapy, JONPUHENO je J1a JUHAp IpeMa JIoiapy y
T2 y npoceky nenpenupa 3a 1,5%. [Tocmarpano Ha kpajy
nepuosa, 300r crnabsperma Jonapa mpeMa eBpy, BpeIHOCT
JIMHApa TpemMa Jojiapy HHje IpoMemeHa.

VY ckiamy ¢ TakBUM KpeTamHUMa, HOMHHATHH ¢()CKTUBHU
Kypc nunHapa® je Tokom T2 y mpoceky ocnabuo 3a 0,6%,

padukoH IV.2.1. KpeTare Kypca guHapa u
UHTepBeHuuje HapoaHe 6aHke Cpbuje Ha
OEBU3HOM TPXULITY

(MnH EUR)
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WutepeeHumje HBC (neBa ckana)*
EUR/RSD (aecha ckana)**
WsBop: HBC.

* + npoaaja; - KynoBuHa.
**1EUR Yy RSD.

HapoOdHa 6aHka Cpbuje je y T2 uHmepseHucana Ha
MAT-y npemexHo rpodajom desgu3sa.

' V3pauyHaT Kao IEOMETPHjCKH MNpoceKk HoMuHAMHHX KypceBa EUR/RSD u
USD/RSD, ¢ mouaepuma 0,8 m 0,2, pecnekTuBHO, Tj. mnpema dopMyiu
(EUR/RSD"0,8)*(USD/RSD"0,2).

JIOK je IoCMaTpaHO KpajeM mepuoaa 3abeiiexeHa
ngenpenujanuja ox 1,6% y omHocy mHa T1. Buma
HOMHHAJIHA JIeTpelirjalnja Kypca y OJHOCY Ha PasiuKy
mmely momahe u wHOCTpaHe WHGIIAIM]E yTHIANA je Ja
peamnu e(peKTHBHH Kypc AWHapa y MPOCEKy Jerpenupa
3a 0,2% (mpema eBpy je peasHO HEMPOMEH-CH Y OTHOCY Ha
T1, nox je npema nonapy aenperrpao 3a 0,8%).

Jauame JMHApa HACTABJHEHO j€ Yy alpuily Kao pe3yarar
MOHY/Ie OCHOBY  yJarama
Hepe3uaeHaTa y JapxkaBHe XoB, kao u Beher orkymna
edekTrBe O Memada. AMNpelujandjcku OPUTHCIH CY
OWIN H3paXCHHUJU KpajeM Mecela 1Mo 00jaB/bUBaAY
npernopyke EBporicke KOMHCH]je 0 OTBapamy IperoBopa o
qraHcTBy ca CpOmjom.

nosehane JAC€BU3a 110

Ha cnabseeme quHapa y apyroj monoBuHU T2 yTHIAIH CY
Kako IIOOaJHU, Tako M (HaKTOpH KapaKTEPUCTHYHH 3a
CpOujy. Haume, HajaBa cmamuBama OE/[-oBor nporpama
KBAaHTUTATHBHUX OJIAKIIMIIA ycCJIoBWiIa je moBehany
aBep3Mjy WHBECTHTOpA MpeMa PU3HKY Ha MeljyHapoaHOM
(uHAaHCH]CKOM TPXKUIITY. [Mocnexmuno,
WHCTUTYIIMOHAIHH  HWHBECTUTOPH Cy  CMamHId
M3JIOKEHOCT TIPeMa PeJIaTHBHO PU3NYHUJUM TPXKUIITHMA,
a TUME M TPXKHIITUMa 3eMajba IICHTPAIHE W HCTOYHE

padumkoH 1V.2.2. KpaTkopoyHa BonaTUITHOCT
Kypca AuHapa npemMa eBpy

(y %)
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N3sop: HBC.

HakoH Huckux epedHocmu y anpuray U Majy,

ocuyunayuje Kypca OuHapa rpema espy cy y jyHy
nosehate.
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(V8]



Haporma 6anxa Cpomje

b

M3sewmaj o ungpnayuju — aszyem 2013.

EBporme. To je yTumano Ha pacT Ipemuje pu3uKa OBHX
3eMaJba M U3a3Baso clabiberhe HBUXOBHX BalyTa. [lopen
rmobamHUX  Qakropa,  moBehaHoj OTIPE3HOCTHU
nHBecTUTOpa npema CpOWju JONpHUHENIE Cy U HETaTHBHE
OLIEHE O CTamy jaBHUX (PHHAHCH]a.

Tpaxma nomahux npeayseha 3a nesuzama nosehana je y
omnocy Ha T1 (xymoBmHa paeBm3a Omna je Beha 3a
22,0%), anm je u najbe HWXKa y OJHOCY HAa MCTH TEPHOA
MIPETXOHE T'OJINHE.

Texyhn nedunur je y T2 Ono Beoma Hu3ak, amu je
HCTOBPEMEHO ONMB KaluTama y
nHoctpaHctBo. C japyre crpaHe, NOHyna e(eKTHBE OX
CTpaHe Memada W (hU3UUKUX JIAIA 3HATHO je moBchaHa,
Ha/IMAIIMBIIM HM3HOCE Yy IPETXOJHHM TpoMecedjuma
nporexyie 4erupu roause. To je pemom pesynrar

3a0elie)xeH  H

noBehiaHOT PUITHBA TI0 OCHOBY JI03HAKa, a HAJBEPOBATHU]C
W TpOIICHa JCBU3HE MITeqkHe rpaljana y ycaoBUMa Marbe
JIOCTYITHOCTH OCTAJIMX M3BOPa IMOTPOIIIELE.

[Ipoceuan gueBHU mpomer Ha MJIT-y y T2 usHOocHO je
43,2 MJH eBpa W ciM4aH je oHoM octBapeHoM y T1, a
ckopo 3a TpehuHy MamHM y OJHOCY Ha HCTH IEPUOJ

padukoH 1V.2.3. MokasaTerb npemuyje pusmka
— EMBI no sembama
(AHeBHM nopaum,y 6.n.)
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By rapcka Morscka MaRhapcka
———EMBI Global Ty pcka ——— Py My Huja
XpBaTcka Cpbuja

WNsBop: JP Morgan.

Pacm npemuje pu3uka nocebHo je 6uo HaznaweH y
jYHY, HaKoH Hajasa o0 MoeyhHocmu cMarera
KeaHmMumamueHoa nonywmarba.

' EWMA (Exponentially Weighted Moving Average) — MeTOA TOHIEPHCAHNX
TOKPETHUX TPOCEKa KOJ KOora Ce MPOLEHTYAIHUM THEBHHM IIPOMEHaMa JCBH3HOT
Kypca J0/eJbyjy PasInInTH MOHAEPH 3a PA3INUUTE BPEMEHCKE TPEHYTKE, IIPH YeMy
TH TIOHZEPU €KCTIOHECHIM]ATHO ONajajy YAaJbaBameM Off CaJallllbel MOMEHTA.

npeTxonHe rogauHe. Tokom amnpuia u y Behem jaeny maja
BPEIHOCTH TpOMEeTa OWjie Cy peNaTHBHO HECKE, Aa On
KpajeM Maja, KaJa Cy HEpe3WJCHTH IMOYeNH Ja KyIyjy
Behe m3HOCe ieBu3a, oHe Omie moBehane u o kpaja jyHa
ocrajie cy Ha pellaTUBHO BHCOKOM HHBOY. Ocumimpame
Kypca, wmepeHo wMeropama FEWMA' u
EGARCH", xpeTaJo ce y CKJIay ¢ KpeTameM MpoMeTa Ha
M/T-y. Y anpuiry u Majy oHO je OMIIO Ha HUCKOM HHBOY,
ma 6um ce y jymy mosehamo. [locmarpaHo Ha HHBOY
Tpomecedja OHO je Hike Hero y T1.

JACBU3HOT

Kako Om yOnaxkuia mpekOMEpHE IHEBHE OCIHJIAI]C
Kypca auHapa, Hapogna 6anka CpOuje je TokoM ampuia
U TIOYeTKOM Maja on OaHaka Ha MJ/[T-y ykynmHO Kymmia
80,0 mmH eBpa. Om Kkpaja Maja W TOKOM jyHa
MHTEPBEHHCAJA je TPOJajoM JACBH3a, Y YKyIIHOM H3HOCY
on 305,0 maH eBpa.

Haponna 6anka Cpbuje je Toxom T2 HacTaBmia ca
OPraHU30BaKkEM TPOMECEUHHX M JIBOHEICIPHUX JEBU3HHX
cBoll ayknwja. Ha TpoMmeceyHHM ayKipjama je YKyITHO
cBON mpojana u Kynwia mo 4,0 MIH eBpa, JOK je Ha
JIBOHEJIEJPHUM ayKlujamMa YKYIHO CBOIl MHpojala u
kyrnuia o 41,0 mutH eBpa.

padukoH IV.2.4. KpeTatbe KypceBa ogpeheHunx
HauMoHanHuxX Barnyrta npema eBpy*
(aHeBHM nogauu, 31. 12. 2010 = 100)
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N3sop: HBEC u Beb-cajToB 1 LieHTpanHux 6aHaka.

* PacT npefcTasrba anpevpjauujy .

Kpajem maja, 36oe ernobanHux ¢ghakmopa, dowsio je
do denpeyujayuje sehuHe sanyma y peauoHy.

'"EGARCH (Exponential General Autoregressive Conditional Heteroskedastic) —
METOZ OLIGHEe YCIIOBHE BapHjaHCe KOjH IpHKasyje acuMmeTpuyaH edexar
MO3UTUBHHX M HETaTHBHHX ILOKOBA HAa OLEHY yCJIOBHE BapHjaHCE.
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TokoM jynma cy AempenurjalijcKi MPUTHCIU OCITa0wIH,
Tako fAa je auHap Omaro ojagao mpema espy (0,3%).
Haponna 6anka Cpouje je Ha MIT-y nHTEpBEHHCANA 1BA
myTa, yKymHoM mpozaajom 30,0 MiH eBpa.

[Tpemuja pusmka 3emasba y peruony, mepena EMBI, ouna
je y 6marom maay TokoM anpuia u Beher nema maja, na 6u
TpeHA OWO MPEOKPEHYT KpajeM Maja HAKOH HajaBe
CMameha IporpamMa KBAHTUTATUBHUX OJIAKIIMIA. Pact
MIPEMHje PU3UKa Y CBUM 3eMJbaMa PErMOHa HACTaBJbEH je
y jyHy, a moceOHO je OMo HarIaIIeH mocie HajaBe Moryhux
POKOBa CMamkbCha U YKUIalkhba KBAHTUTATUBHUX OJIAKIINIIA,
Ja 6u peaknyja omia yonaxkeHa kpajem mecena. Ha kpajy
T2 y onrocy Ha kpaj T1, HajBumie je moBehaHa mpemuja
pusuka Typcke (26 6.11.) u CpOuje (24 6.11.). Hajehn man
3abenexuia je Bpeauoct EMBI 3a Mahapceky (77 6.11.) u
Xpsarcky (25 6.n.). Ha HumBOy mnpoceka Tpomecedja,
BpeaHocT EMBI 3a BehinHy 3eMasba y perdoHy je Onaro
noBehana, JOK Cy maj 3a0elexuie MpeMuje pHU3uKa
Byrapcke (18 6.m.), Cpbuje u Pymynuje (3a mo 4 6.1m.).
Kpajem jynma Bpenroct EMBI 3a CpOujy nzHocmna je 453
0.1. 1 y oiHOCY Ha Kpaj jyHa rosehana je 3a 13 6.1

AreHnuja 3a KpemuTHe pejtunre Moody's je y jymy
CpOuju momenuia pejTHHT Ha HUBOY Bl, ca craGuiHuM
W3IIeMMa, a HAKOH Tora je areHnuja Fitch moTBpamia
noctojehn pejtiar Cpouje Ha HIUBOY BB—, ¢ HeraTnBHNM
U3IeanMa.

[Topen nunapa, BehnHa BayTa OCTallMX 3eMajba perHoHa
ca CJIMYHUM PEKUMOM JeBU3HOT Kypca je y T2 ocnabuia
mpema eBpy. [locmaTpaHo KpajeM Ieproia, HajBHIIE CY
ocrmabwmm Typcka nmpa (7,6%) u mosecku 310t (3,5%),
JIOK Cy PYMYHCKH Jiej ¥ Yellka KpyHa ocyabmm 3a 1,0%
u 0,8%, pecnextuBHo. Jenuuno je mahapcka dopunTa
ojavana y ogHoCy Ha eBpo (3a 3,1%), 300r MO3UTHBHUX
OlleHa O TOCTUTHYTOM (HCKATHOM IpuiarohaBamy H
OCTBapE€HOM €KOHOMCKOM pacty y T1.

HPI/IJ'II/IB KalluTaJa U3 HHOCTPAaHCTBAa

Y T2 je 3abenescen memo o00nueé kanumana y

uHocmpaucmeo, Hajeehum oenom no ochogy
nopmdponuo uneecmuyuja 3002 npeepemene omniame

()thl npema Jlonoonckom I\'."l_]'(;y noeepuiaua.

VYV T2 npunuB kanutana je octBapeH no ocuoBy CU u
3a]ly’)KUBama Jp)KaBe MyTeM Kopulnhema (pUHAHCHJCKUX

KpeauTa, 0K je MO OCHOBY MOPT(OIMO HHBECTHIH]A
3abenesxeH Heto omnuB. Takohe, Haponna 6anka Cpouje,
OaHKe U Tpemy3eha cy cMamUIM CBOje KpeAUTHE 00aBe3e
peMa HHOCTPAHCTBY.

Herto npunus octBapen o ocaoBy C/I1 y T2 uzHocHO je
139,0 muH eBpa, yuMe je Of] MOoYeTKa TOAWHE JAOCTUTAO
m3HOC on 294,3 miuH eBpa. HajBumme je wHBeCTHpaHO Y
nipepaluBauxy numyctpujy (22,5%), cextop caodbpahaja n
CKJIQINIITEHa (22,4%), TProBUHY (17,1%),
rpaheBunapctBo (16,1%) m mocnoBe ¢ HeKpeTHUHaMa
(12,4%).

ITo ocHOBY moptdonno HHBECTHIHja 3a0eNekeH je HETO
OIUTMB Y YKyITHOM H3HOCY of 346,7 mun eBpa. Hajsehn
JIeO OJUTMBA OJTHOCH CE Ha ITPEBPEMEHY OTILIATY Jiejia Jyra
npema Jlonnonckom kinyOy mosepwiama (400,0 muH
nonapa). Hajaa ®EJ[-a o cmamuBamy mnporpama
KBaHTHUTATUBHHUX OJAKIIMIA YCIOBHWJIA je moBehaHy
aBep3Wjy WHBECTHTOpA MIpeMa PH3UKY Ha Mel)yHapoIHOM
TPXKHULLTY, KOja ce oOpasuiia Ha M30CTaHAK HHTEPECOBAba
Hepe3ujieHara 3a yiarama y Jp)kaBHe XoB, ogHocHO Ha
noBjlaueke M3 nocrojehux ymarawa Ha Jomahem
TPXKUIITY O Kpaja mMaja.

padmkoH IV.2.5. e uuut Tekyher 6unaHca
M HeTo NMpWUIuB Kanutana

(y mnH EUR)
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B Jecbuvuur Tekyher pauyHa

KanvranHtu u dpuHaHeujckmn padyH (Mckrbyyjyhm kpegur MM®-a,
anokauujy SDR 1 npoMeHe fgeBusHux pesepsu HEC)

N3sop: P3C n HEC.

* MpenuMUHapHy nogauyu.

Y T2 3abenexeH je Hu3ak Oeguyum mekyhee
bunaHca, anu u Hemo o0nus Kanumana y
UHOCmpaHcmeo.
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['padmkoH IV.2.6. CTpykTypa puHaHcHjckor
OunaHca
(y mrH EUR)
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DOUHaHCHCKN KPeAUTU pesunpeHaTa

Kpeant MM®-a 1 anokauuja SDR

OcTano

[MopTdonmo nHB ecTULmje — HeTo
M I1peKkTHe MHBecTULMje — HEeTO

Nasop: P3C n HBEC.
* MNpenvmMrHapHW noaauy.

Hemo odnue Kkanumana Koju je 3abenexeH y T2 y

Hajeehoj Mepu je pe3yimam [pespeMeHe
omrnname Oena dyea npema JIOHOOHCKOM Kiy6y
rnosepurnaya.

Pesnnentn cy ce mo OCHOBY ()MHAHCHjCKHX KpemuTa y
TOKy T2 HETO pa3ay Wi NpeMa MHOCTpaHCcTBy 3a 115,7
MIiH eBpa. [Ipu Tome, GaHke cy ce mpemMa MHOCTPAHCTBY
pasmyxuie 3a 45,0 MiH eBpa, a npeayseha 3a 112,4 muH
eBpa. Hero obaBe3e apikaBe IpeMa HWHOCTPAHCTBY I10
OCHOBY (huHaHCHjCKuX KpenuTa nmosehane cy 3a 41,6 MiH
eBpa 30or kxopumhema kpemuta EWNbB-a, Hemauxe
pa3Bojue Oanke u Pa3Bojae 6anke Casera EBporre.

Tokom T2 He3HATHO je CMambEHO M HETO 3aIy)KHUBAE
npeny3eha o 0CHOBY TPrOBUHCKUX KpeauTa (2,3 MiTH eBpa).

[lo ocHoBy ormnare miaBHuue ayra npema MMO-y
3a0esexeH je o/UIuB Y U3HoCy ox 147,6 MmiH eBpa.

3. ArperatHa TpaKmba

Hemo u3603 je 6uo 2nasénu nokpemau mpomeceunoz
pacma azpezamue mpadicive y T2. /lomaha mpasicrva je
y ucmom nepuody 3abenexcuna nao 3002 cmarberd
uHeecmuyuja.

[TO3UTHBHY CIIOJFHOTPTOBHHCKH TPEHJIOBH, 3allOYETH Y
nocuemmeM Tpomecedjy 2012, mactaBmbenu cy u y I11.
Tako je Hero m3B03 y T2 octBapmo pact ox 2,6% ac3. u
no3utuBHO ponpuneo BIII-y ca 0,6 m.n. C apyre crpane,
nomaha Tpaxkiba je, 3a pa3nKy Of MPETXOHOT TpoMecey)a,
y T2 3abenexuna tpomeceunu nan on 0,5% nac3. u
HEraTHBHO JIONIPUHEIIA arperaTHoj Tpaxmu ca —0,6 TLIL.

padwmkoH IV.3.1. lonpnHocH Tpome ce|Hoj
ctonm pacta B/llM-a — pacxogHa cTpaHa
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HeTo nsB o3 (neea ckana)

[MoTpoura 1 MHBecTULMje ApXKaBe (NleBa ckana)

MHB ecTuUMje npuBaTHOr cekTopa (Neea ckana)

[MoTpoura gomahuHcTBa (NeBa ckana)
—a—B[l (necHa ckana)

Maeop: P3C u npepayyH HEC.
* MpouyeHa HBC.

Pacm B/ll-a y T2 y nomnyHocmu je eofjeH Hemo
U38030M .

[Ipema mporieHH, pacT arperaTHe Tpaxme y T2 HacTaBIbeH
je Ha MT. HEBOY M m3HOCHO je 0,7%. [Tax nomahe Tpaxkme
o 4,0% Mr. (JonpuHOC arperarHoj Tpaxmsmu —5,0 ILIL) y
MOTITYHOCTH je KOMIICH30BaH PacTOM HETO H3BO3a Of
22,3% (mompuHOC arperatHoj Tpaxmu 5,7 m.11.). CHaxxaH
pacT HETO M3BO3a PE3yNTaT je HacTaBKa EKCIaH3Wje Yy
ayTOMOOMIICKO] MHIYCTPHUjH, a TIPIMETAH je pacT ¥ N3B03a
(apMareyTCKuX Mpou3BOJa U EIEKTPUYHE OTIPEME.

[Iponewmyjemo ma he ce mosutmBHH TpeHmoBH u3 I11
HactaBuTh U y [12. n na he pacT arperarHe Tpaxme Ha
HuBoy 2013. usnocutu oko 2,0%. O he y HajBehoj mepu
outu onpeleH pacToM HETO M3BO3a (OMIPUHOC arperaTHoj
tpaxmu 2,4 na.). C gpyre crpane, mepe (QuCKaiHe
KOHCOJHIAIHje TpeaBuljeHe HOBUM pebasiaHcoM Oyrieta
yrunahe Ha cMameme MPUBATHE U JAp)KaBHE MOTPOILILE,
Ia ce MO0 TOM OCHOBY MOXE OUYEKHMBAaTH HETraTHBaH
JIOTIPUHOC pacTy arperatHe Tpaxme (0,6 mm. u —0,5
II.TI., PECTIEKTUBHO).

omaha Tpakma

Ilao npusamnux uneecmuyuja ymuuyao je najeehum
oenom Ha cmarere oomahe mpajcre Ha mpomeceuHom
HUB0Y, 00K Cy HaA M2. HUBOY CB8€ HeHe KOMNOHEHme

Hacmasuie nao.

IIpuBaTHa moTpomka je, MpeMa HAIIO] TMPOICHH,
HacTaBWwiIa MI. maj, koju je y T2 wusnocuo 0,8%
(mompuHoC arperatHoj Tpaxmu —0,6 ILIL), adu je OH




padukoH IV.3.2. MoTpowra gomahuHcTaBa
(acs. ctone, y %)
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MoTpowra AgomahuHcTaBa*™
e [INYHA MOTPOLWBA* (AHKETA O NOTPOLIBLYU AOMARUHCTAB A)
TproB uHa Ha mano

N3sop: P3C u npepayyH HBC.
* MpoueHa HBEC 3a T2 2013. roauHe.

Y T2 3abenexeH je 3HamaH pacm mfpoMema Yy
MmpaosuHU Ha Mario.

MamH HETO0 y TMPEeTXOIHOM TpoMmecedjy. OmopaBax
MpUBaTHE TMOTpPOIIEke, Koja Beh meBer Tpomecedja
3apenoM Oeliexku MI. maja, oHeMoryheH je BHCOKOM
CTOIIOM HE3aIl0CICHOCTH U OTPaHUYCHEM PacTa 3apaaa y
JaBHOM CEKTOPY.

Ha TpomMecednoM HHBOY, NpHBaTHA MOTPOIIHa je y T2
mopacina 3a 0,3% 1c3., Ha mTa ykasyje pacT mpomera y
TProBUHU Ha Majo of 4,1% ncs.

C npyre cTpane, BehnHa M3BOpa MOTPOIIKE yKazyje Ha
HeratuBHe TeHAeHNHje. Mako je y T2 mpunuB mo3Haka
W3 WHOCTPAHCTBAa IIOpPAcTao, 3apajae M IIeH3HUje, Kao
IJIaBHU U3BOP MTOTPOIIHE, 3a0€IeKUIIe Cy peajaH maj.

IIpuBaTHe HHBECTULIMjE CY, PEMa HAIIIO] MPOLIEHH, y T2
3abenexmine ML mam ox 5,7% (DOIMPHHOC arperarHoj
tpaxmu —1,4 m.m.). [lax ox 0,6% mnc3. 3abenexeH je U Ha
TPOMECEYHOM HUBOY (JJOIPHHOC arperaTHoj Tpaxmu —0,2
na.). [lag Opyro momaTre BpPEOHOCTH CEKTOpa
rpaheBuHapcTBa W (U3NYKOT OOMMa TPOM3BOIHHC
rpaheBuHCKOT Marepujana ymyhyjy Ha man rpaheBHHCKe
akTBHOCTH. Takole, Ha mag o6MMa MHBECTHUIIH]jA yKa3yje
U MambH yBO3 CPEJICTaBa 3a paji, IITO j& JICIOM MOCIe I
1 3aBplIeTKa MHBECTUIIMOHOT IIMKITyCa y ayTOMOOMIICKO] 1
HadTHO] MHIYCcTpHju. HeratnBHe TeHAEHIMjE y KpeTamy
WHBECTHUIIMja O0O0jallllbaBa W TPOIEC pPa3ayKHUBarba
HpUBpE/IE [IPeMa HHOCTPAHCTBY.

Motpomma ap:kaBe je y Tekyhem Tpomecedjy HIDKa 3a
3,2% nc3. (mompuHOC arperatHoj Tpaxmu —0,6 1.11.), Ha

"pacukoH IV.3.3. MoTpowra gpxaBe
(peanHu nsHocu)

(acs. cTone, y %) (mnpa RSD)
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W3paum 3a 3apaje (aecHa ckana)
S Ky nos uHa poba 1 ycnyra (decHa ckana)
MoTpowka ApxaBe* (nesa ckana)

N3Bop: MuHUCTapcTB 0 MHaHCUja U NpuUB peae n

npepayyH HBC.

* MpoueHa HBC 3a T2 2013. roguHe.

[pxasHa c¢buHanHa  nompowra 4Yemepmo
mpomeceyje 3apedom benexu peasnHu nao.

Tabena IV.3.1. UHOuKaTopu KpeTawa UHBECTULMja
2012. 2013.

I 1] \Y | Il
PeanHu nokasaterou
(ac3. nogauu, TpomeceyHu pact, y %)
['pahieBuHapcTBO -3,2
MHaycTpujcka npousBoarsa
KanuTanHux npouseoaa

-84 -114 -30 -3.2¢

(cbmamnuku obum) 1,9 45 -12 292 49
M3Bo3

cpeacTaBsa 3a pag** 142 -15 0,2 6,9 -145
YBo3

cpeacraea 3a pag** 05 -2,7 -106 30 -68
3anuxe

KanuTanHux npoussoaa -9,9 16 36 -1,0 53

MHaycTpujcka npousBoara
MHTepMeanjapHuUX NpousBoaa

(cbusunyku obum) 32 -69 -11 -06 1,5
M3Bo3

MHTEpMeAnjapHuX npoussoaa™™ 35 -31 14 116 19
YBO3

MHTEpMeaujapHuX npoussoaa™ 01 -52 28 27 -63
Banuxe

MHTEpMeanjapHNUX NponsBoaa 41 -38 28 48 27

WHaycTpujcka nponsBoatba
rpafjeBMHCKOr MaTepujana

(cbusunyku obum) 39 32 -14 53 -73
3anuxe rpaheBUHCKOr MaTepujana -3,5 12 0,7 -4,7 1,0
WHBecTuumje apxase*** 31,2 29 44 -224 25

* MNpouena HEC.

** I3B03 1 YBO3 CY M3paXXeHW Y eBpuMa.

*** \HBeCTMLMOHA NOTpPOLLba ApXaBe je AednaLlyoHmpaHa MHAEKCOM LieHa
npouasofhaya UHAYCTPUjcKNX Npoussoaa.

HITa yKa3yje peajiHu Maj Mace 3apaja y jaBHOM CEKTOpY,
Kao IMOCJIEANIa HHUXOBOI OTrPAHUYCHOI HOMHUHAIHOT
pacra y anpuiy ox 2,0%. Tpomeceunu map je, y3 BUCOKY



Haporma 6anxa Cpomje

M3sewmaj o ungpnayuju — aszyem 2013.

0azy  y3pokoBaHy  mpeau30opHOM  (PUCKAITHOM
exciamsujom y 11 2012, yTumao ga npskaBHa TOTPOIIHA
3abenexxn cHakaH MT. manx ox 11,3% y T2 (mompuHOC
arperaTHoj Tpaxmu —2,4 T.11.).

Jlp:;kxaBHe WHBeCTHIUje CY, IpeMa IPOLICHU 3aCHOBAHO]
Ha KpeTawy KOHCOJIMJOBAHMUX KalHUTAJIHUX pacxoia
IpkxaBe, cMmameHe 3a 2,5% gac3. y T2 (mompuHOC
arperatHoj Tpaxmsu 0,1 m.m.). Ha MT. HEBOY je y nctom
HEePHOAY JOLLIO A0 YCIIOpaBamwa Majja OBe KOMIIOHCHTE ca
50,0% Ha u asbe BUcokux 24,3% (IONPUHOC arperaTrHoj
Tpaxkwu —0,6 m.I1.).

Heto excrepHa Tpakmba

Hacmaesax excnausuje U3603HUX cekmopa
npepaljusauke unoycmpuje ymuuyao je oa excmepna
mpaxcrwa u y T2 nosumueno donpunece azpezammoj

mpasicrou.

[Ipema mpoueHH, HETO eKCTepHa Tpaxma je y T2
3abenexuia pact ox 2,6% nc3. 300r Opker peanHOr
pacta u3Bo3a (6,7%) ox yBo3a (3,4%). CHaxaH MTI. pact
n3Bo3a ox 4ak 18,0%, m mopex yOp3ama pacra yBo3a

"pacukoH IV.3.4. U3BO3 1 yBO3 pobe 1 ycnyra
(y ctanHum ueHama 2010)

(mr. cTone, y %) (y mnpa RSD)
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HeTo u3B 03 (aecHa ckana)
YB03 (neBa ckasna)
N3B 03 (neBa ckana)

n3sop: P3C u npepayyH HBC.
* MpoueHa HEC.

UN3go3 y cmanHum ueHama je y T2 3abenexuo
3HamHo 6pxxu pacm 00 ysoasa.

(3,1%), BOAMO je eKCIIaH3Hju HETO W3BO3a, KOju je y T2
JofaTHoO yop3ao Mr. pacT Ha 22,3%.

PoOHu n3B03 M3pakeH y eBpUMa, Ka0 MHUKATOP KpeTamba
YKYIHOT H3B03a, mopactao je y T2 3,9% nc3. Kao u y
MPETXOHOM MEPHOMY, PAcT je OMO pe3yiTaT eKCIaH3uje
n3Bo3a ayromobmicke wmHAycTtpuje (28,6%), amm ce y
OBOM Tpomecedjy npumelyjy ¥ MO3UTHBHU TPEHIOBH Y
n3Bo3y Qapmareyrcke uHayctpuje (16,0%), ocrammx
mamuHa u omnpeme (11,7%) m enekrpuuHe orpeme
(5,1%). Takohe, mokpeTarme MPOU3BOIHE Y CMEACPEBCKO]
JKeJie3apH yTHUIAJIO je Ha pacT N3B03a OCHOBHUX MeTala.

C npyre cTpaHe, 300T CMalbCHUX 3aJIMXa IPOY3POKOBAHHX
HHCKUM NPUHOCHMA Y HPETXOAHOj TONMHH H CMarbCHE
M3BO3HE TpaXKmke 300r mpobimema ca aduaToKCHHOM,
3a0eJIe)KEH je HACTaBaK HEraTMBHUX M3BO3HUX TPEHIOBA
Y TOJBOTIPUBPETH.

Po6uu yB03 m3pakeH y eBpuMa je y T2 mopacrao 1,4% y
onnocy Ha T1. Pact yBo3a 3a0esnesxeH je KoJ| Cpe/icTaBa 3a
penpoaykuujy (5,0%), 0K je yBO3 OpeMe U MOTPOIITHIX
nobapa omao 3a 5,0% um 0,9% nac3., peCHeKTUBHO.
ITocmarpaHo 1O HaMEHH, pacT je OCTBapeH KOJ yBO3a
GHEprHje W KalUTaJTHUX IIPOM3BOJA, IOK j€ YBO3

"padukoH IV.3.5. KpeTtatbe rmaBHUX
KOMMOHEHTU yBO3a
(acs. nogauu, M 2008 = 100)

120

110
100 /\\
90 J \
80
70

60

50

ATV EHEHIV T I EHEIV eIy ey 1l
2007. 2008. 2009. 2010. 2011. 2012. 2013.

Onpema

CpeacTBa 3a penpoay Kuujy
MoTpowHa poba

3B op: P3C u npepayy H HEC.

Y803 cpedcmasa 3a perpodyKyujy je nopacmao, 00K
Jje yso3 orpeme u nompowHux dobapa onao y T2.




UHTEPMEIUjapHUX MPOU3BOJAa CMambeH y OJIHOCY Ha
MIPETXOTHO TpOMEcedje.

[To3uTUBHU H3BO3HU TPEHAOBU OJ IOYETKA TOJUHE
yTHIAIX Cy W Ha 1olosbllamke  HHAWKATOpa
IIaTHOOWIaHCHE mo3uimje. M3BO3 ce y jyHy Hasla3uo
35,4% w3Hag TMpeTKpW3HOT HHUBOA'®, TOK je yBo3 Omno
12,3% wcron Tor HUBOA. Y MCTOM HepHony, 12-mMeceuna
MOKPHBEHOCT YBO3a H3BO30M j€& JOCTUINIA PEKOPIHHUX
67,1%.

WHaukaTop eKcTepHe Tpakme 3a u3Bo3oM CpoOuje’ je
nopactao y T2, anum ce W jAajbe Halasd HCIOA CBOT
IyropovHOT Tpoceka. Wmak, pactyhu TpeHn, Koju OBaj
uHauKarop Oenexu ox T4 2012, ykasyje Ha pactyhy
W3BO3HY TpPaXiby, a IHCH CHAXHHUJH pacT MOXKE ce
OYEKHBATH TEK Ca OAPKMBHUJUM EKOHOMCKUM DPACTOM Y
30HHU €Bpa.

Llena ypancke Hadre je y ampmity omama 3a 5,1% Ha
MECEYHOM HHBOY, HAaKOH 4Yera ce CTaduiau3oBajia
kperana y uarepsainy 100—-105 nonapa 3a Gapen 10 kpaja
T2. TloBpemena Onara noseharma 1eHe HadTe OenexeHa
cy 300r Mo6oJbIIama HHANKATOPA EKOHOMCKE aKTHBHOCTH
Yy Ppa3BHjeHHMM 3€MJbaMa, Kao0 M HEW3BECHOCTH Ha

[padukoH IV.3.6. KpeTtawse MHOQUKaTOpa
eKcTepHe TpaXke U n3Bo3a Cpbuje

(2008 = 100) (AyropouHu npocek = 100)
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M3Bo3 3M npocek, Ac3.* (NeBa ckana)

e |/\H VIKATOP €KCTEPHE Tpaxhe 3M npocek (t-2),
(necHa ckana)

M3Bop: EBponcka komucuja, P3C n HBC.
* bes ayTomoburncke nHpycTpuje.

Pacm useo3a y T2 je y cknady c Kpemar-eM
UHOuKamopa ekcmepHe mpaxte Cpbuje.

S T11 2008. roquse.

"pacpukoH IV.3.7. KpeTarbe ueHa HadTe n 6akpa
(npoceyHe meceyHe LieHe, y USD)
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Llena y pancke Hadire no 6apeny (nesa ckana)
= = = =Ojyyepcu 3a ypancky Hadry* (nesa ckana)

LleHa 6akpa no ToHu (aecHa ckana)

Ojyyepcu 3a bakap (aecHa ckana)

N3Bop: bry m6epr n npepayyH HEC.

* LleHa HadTHUX dhy yepca 3a y pasncky Hadry uspauy HaTta je
Ha OCHOBY WMCTOPUCKMX pasnuka y LeHu Hadre Tuna "opeHT" u
y pancke Hadre.

Ceemcke ueHe Hagpme cy y T2 bune peramusHo
cmaburiHe, 0ok je ueHa bakpa 3abenexurna nao.

["pacukoH 1V.3.8. UHOeKC cBETCKUX LeHa XpaHe
(peanHo, 2002 - 2004 = 100)
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Nssop: ®PAO, YH.

Ceemcke ueHe XxpaHe cy y T2 y npoceky
cmaeHupare y o0Hocy Ha T1.

" Boyiehn MHIMKATOp EKCTEPHE TpaXibe 3a 13B030M CpOuje KOHCTPYHCAH je Ha OCHOBY
KpeTara Bozieher HH/mMKaTopa ekoHoMcke kimme EBporicke komucnje (ES7). O6yxBara
20 3ema’ba HANIMX Haj3HAYAjHHjUX CIIOJBHOTPIOBHHCKUX MApTHEpA, I7ie Cy TOHIEPH
muxoBa yuernha y nssosy Cpouje.



Hapomsa bamxa Cpouje

Useewmaj o unghrayuju — aseycm 2013,

(UHAHCH]CKUM TpPXKUIITAMA Yy TMIOTJIEAY HacTaBKa
ekcnaH3uBHe MoHerapHe mnoiautuke PEJ[-a. Haxon
caommurema denHuka PEJ[-a ma ce Hehe Memarm
MOHETapHa IMOJNTHKA JIOK €KOHOMCKH PacT HE IOCTaHE
OJPKUB, Yy JPYroj ITOJOBHHHU jyHa HEH3BECHOCT Ha
Mel)yHaposHOM TpKMINTY HOBL@ je CMameHa, LITO je
YTHIIAJO U Ha Maj IeHe Hadre.

VY jyny je uena Hadre mopacna 3a 4,5%. Pact je 6mo
mocJieinlia TOJNUTHYKEe HectadbuinHocth y Erunty wu
1o0oJbIlIarkba MHUKATOpa €KOHOMCKE aKTHUBHOCTH Y 30HH
eBpa u CA/I.

Lena 6akpa je Tokom T2 3abenexuia BEIUK Maj, KOjH je
U Ha HUBOY IIpOCEKa TpoMecedja M IOCMaTpaHo Kpajem
nepuoga u3Hocuo oxo 10,0%. I'maBHu y3pouu cMamema
IeHe OWiM Cy HmKa Tpaxkma nu3 KuHe 300r ciiadujux
MHJIMKATOpa EKOHOMCKOT' pacTa 1 noBehana nmpou3Boimba

y Ywmney, Bomehem mpousBohauy Oakpa. Ha mam mene
KpajeM jyHa YTHIAJIO je W ciabibeme Jonapa HaKoH
Hajaa @®EJ/l-a ma he ompxarn Tekyhu
EKCIIAaH3MBHOCTH MOHETapHE MOJHUTHKE.

HHUBO

CaeTtcke 11eHe XpaHe ¢y ce y T2 3axprkaiie Ha IPOCECIHOM
nuBoy u3 T1l. HajBehm mpurtncak Ha pacT LeHa TOKOM
OBOT' IEpUOia MOTHLA0 je O IIeHAa MJIeKa M MIICYHHX
MPOU3BO/Ia Koje Cy Y anpiy mopacie oko 15,0%. Ocrane
KOMIIOHEHTE WHJEKCAa CBETCKHMX IIeHA XpaHe Ouje cy y
majay, Ipy 4eMy je mag, kao u'y T1, Ono HajuspakxeHHju
koxt kutapuna u mehepa. Ha cmameme 1eHa xurapuna
HajBHIIE Cy yTUIAJC MOBOJGHE BPEMEHCKE MPUIINKE Yy
MIOJBOIIPUBPEIHO] TIPOU3BOAGY Y LIEJIOM CBETY U IIPOLIEHE
o0 3HaTHOM noBehawy nonyzae y nopehewy ¢ nperxomqHom
roguHoM. [laj 1eHa xurapuia Kkoje Cy OCHOBHU HHITYT y
MIPOMU3BO/IbH CTOYHE XPaHE TMPEIHO CE U Ha TaJ] CBETCKUX
ILIeHa Meca.




Ocepm 3: Cmam-erw-e dehuyuma mekyhee payyHa nnamHoe 6unaHca
y 2013. 200uHu

Haxkon BuIe HEero TpoCcTpyKor cMamema aeduuuta Tekyher padyna miatHor 6mnanca y 2009. u 2010. y oxHocy Ha
nepuox mnpe kpuse (1j. 2008. romuny), 0Baj AePHUIUT je y MOCIEq’he JBEe TOANHE TIOHOBO 3a0enekno noehame u 'y 2012.
je m3nocuo 10,5% B/II1-a. To moBehame Omi0 je mociiequna Hpe CBera MHBECTHUIMOHOT IMKIyca y ayTOMOOMICKO] M
Ha(THO] MHIYCTPHjH, KOjHU je 3aXTeBao moBehaH yBO3 ompeMe U pernpoMarepHjaia, ajad U BUCOKe MpeAn300pHe GHcKaIHe
notpomse y [11 2012. TIpema npojeximju Haponne 6anke CpOuje, akTHBHpambe HaBEICHUX MHBECTUIMja W (hHCKaIHA
KOHCOJHIaIHja Tpebano Ou fa pe3yiTupajy cMamemeM aeduimra Tekyher padyHa ruatHor Ounanca y 2013. Ha ucnon
7,0% B/II1-a, mTo je Onmke Oap>KUBOM HHUBOY.

padmkoH O.3.1. KpeTawse gedumumnrta Tekyher padyHa nnatHor
6unaHca v TproBUHCKoOr Ae mumnTa

(y % BAr-a)
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m Jedmyur Tekyher pauyHa TproeuHcku Aec MU
*Mpojekyuja HEC.

3a pasnmuky on cmamema aeduuura y 2009. u 2010. roquHN, OYEKUBaHO MOOOJBIIAKE Y TeKyheM padyHy ILIaTHOT
OmaHca oBe TOAWHE Omhe pe3ynrar mpe cBera modoJbllama y TPrOBHHCKOM OWMIIAHCY KOja Cy YCIIOBJhEHA MOBehameM
U3B03a, @ HE CMakCHEM YB03a. Y TIPUIIOT TOME TOBOpE M KpeTama 0f oveTka roguHe. Hanme, y mpBux mect mecerm 2013.
neunut Texyher pauyHa (890,7 mitH eBpa) 0o je 53,5% HIKH HEro y HCTOM TepHO/y MPOIILIE FOANHE, YeMY je HajBUIIe
JIONPUHENI0 3HaTHHWje mnoBehame M3B03a y oxHocy Ha yBo3 (20,2% wmr Hacnpam 1,9% wmr). Pact m3Bo3a Ouo je
HajU3paKEHU]U y ayToMOOMICKOj MHIycTpuju (0Ko 425,0% wmr.). Tome cy, mopen kommnanuje ,,dujar ayromoodunu Cpouja“,
nompuHena U mpexy3eha koja mpoumsBone ayto-kommoHeHTe. [loBehame m3BO3a 3a0€NeKEHO je W y APYTHMM BaKHUM
M3BO3HUM IpaHama (XEMHjCKOj MHIYCTPHUjH, IPOU3BOIU IPOU3BOAA OJ TYME H IUIACTHKE W HPOHM3BOMU CICKTPHYHE
omnpeme), a Behu 13803 HahTHE HHIYCTpHUje oueKyje ce ox I12 Texyhe roquHe. Huzak pact yBo3a y HCTOM IIEPHOIY PE3yiTaT
j€ 3aBplIIeTKa IIOMEHYTHX HHBECTHIIMOHUX LIUKIIyCa Y MOjeANHAM rpaHamMa i HUCKe goMahie Tpaxme. Tako je HIIp. y OKBHPY
Ha()THUX JlepuBara, yBo3 racHux ysba' y I11 cmamen 3a Bumie oz 50,0% wmr. (oxo 145,0 mitH eBpa), a yBO3 cpeicTaBa 3a paj
5,0% wmr.

O THO3UTHUBHUM IIPOMEHAMa y MPaBIly CMamerha CII0JFHE HEPAaBHOTEKE CBEAOYH U IOJaTaK Ja je N3B03 y NMPBUX MIECT
Mecell OBe roguHe O0mo 36,4% u3HaI MPEeTKPU3HOT HUBOA, a yBo3 9,8% mcmom TOr HUBOA’, MOK je 12-MeceuHa
MOKPHBEHOCT YBO3a M3BO30M Y jyHY JOCTHIIA peKopaHux 67,1%. Ako M3B03 M yBO3 10 Kpaja rofauHe Oyay Ha HUBOY
3abenexxeHoM y T2, moa ocTaanM HEMPOMEHEHIM OKOTHOCTHMA, Ne(HUIUT TeKyher padyHa miiaTHOT OuiiaHca OBe TOIMHE

Morao 6u 6utn HIkH of 6,0% B/II1-a. Maxo he n3Bo3 mosonpuBpeaHux npou3soaa y 2013. OuT HIKH HETO IPETXOTHE

'V racua yspa, u3mely ocraior, cnajgajy u aepuBati EBpo S crangapia, koje je mpoliuie rogune nodena aa npoussoau Hadrraa nnnycrpuja Cpouje.

? TIpoceuan u3Bo3/yBo3 y IT1 2008. roxuse.



roguHe 300T HeraTMBHUX edekara Koju je MPOIUIOTOIHIIka CyIlla HMajla Ha BUX0B U3B03 (Ipe cBera Kykypysa’') y I11,

H3BO3 MOJFONPUBPEAHUX Mpou3Boaa y [12 octBapuhe pact.

['padmkon O.3.2. KpeTawe po6He pasmeHe

c3. nogaum, 2008 = 100
(a AaLy ) %)
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*Map w3Bo3a y Majy nocreaunLia je Yk ervLe fa je oBe roguHe YcKpe (ABa HepagHa AaHa)
Npa3HoBaH y Majy yMECTO y anpurny, kao LUTo je yobuuajeHo.

** 12-MeceyHN NOKPET HW NpoceLin.

WN3sop: HBC.

VY I11, nedunur Tekyher padyHa ruiaTHor Ouiianca u3HOCHO je 5,7% B/II1-a. [Topen moBOJBHUX TPrOBHHCKUX KPETamba,
M00OJBINIAY Y OBOM PavyyHy JONPHHENN Cy M HWKU OJJIMB MO OCHOBY Kamara (3a 17,8%) u BUIIK TPUIUB 110 OCHOBY

JI03HaKa (3a 22,8%) y ofHOCY Ha UCTU IEPHOJ IPOLLIE TOANHE.

ITocmarpano Ha HEMBOY Iene roguHe, AeGUINT TeKyher padyHa miaTHoOr OmiaHca m3Hocmhe oxo 2,1 mipx eBpa, a
TProBUHCKH NehUIUT oKo 4,5 MIpa eBpa, mTo je 3a 33,4%, onHocHO 17,0%, Marme Hero y mpornuioj ronuHu. [Ipu Tome,
pact ¢pusnukor oouma u3Bo3a pode y 2013. rogunau Tpebdano 6u aa yopsa Ha 11,5%, a yBo3a na ycnopu Ha 1,8%.* Onus
10 OCHOBY Kamara m3Hocuhe oBe roguHe oko 950,0 mun eBpa (moehame on 15,9% y oxnocy Ha 2012), a mpuiauB 110
ocHOBY Tekyhux TpaHcdepa oxo 3,1 mupx espa (mosehame o 3,5%).

Cmameme JedunnTa Tekyher padyHa IUIaTHOT OMilaHCA OYEKyje Ce M y HapeAHUM TOJMHAMa, alld MOCTEHEeHHjUM
temnom. [Topen oueknBaHor Beher n3Bo3a ayroMOOMICKE U Ha)THE MHAYCTPHje M N3BO3a MOJHONPUBPEAHHUX MIPOU3BOAA,
HacTaBKy noBehama u3Bo3a nompuHehe W EKOHOMCKHM OIOpaBak 30HE €Bpa, OJHOCHO HAIIUX HajBAKHUjUX

CIIOJEHOTPTOBUHCKHUX TTapTHEPA.

>V mpBHX IIeT Meceld 0Be ToJMHe, H3B03 KyKypy3a 0o je Hiku 3a oko 200,0 MitH eBpa, Tj. oko 11 myTa, y 0JHOCY Ha HCTH HEPHOJ IPOILIEC TOUHE.

* TIpouute roauue Gu3nykn o6uM M3B03a pode nopacrao je 4,2%, a yoza 2,5%.



Wzeewmaj o ungprayuju — aseycm 2013,

Haponma 6amxa Cpomje

4. EKOHOMCKA AaKTUBHOCT

Onopaeak eKOHOMCKe AKMUGHOCHU, 3AnoYem Kpajem
npemxoone zooune, nacmaswet je uy T2. Ynpkoc mome,
HezamueHU NPOU3BO0HU ja3 je nPooyo.beH.

[Ipema npenumuHapHOj polieHn Perryonuykor 3aBoja 3a
CTaTUCTHKY, CKOHOMCKa akTUBHOCT je y T2 mopacia 0,7%
y OIHOCY Ha HCTH TEPHOM MPETXOaHe romuHe. Tume je
HAaCTaBJbEH TPEHJ omopaBka 3amodyer y T1, mana
CIIOPHjOM THHAMHKOM.

ITocmarpano y onHoCy Ha mpetxofHo Tpomecedje, BT je
y T2 craraupao. VcToBpeMeHO, €KOHOMCKAa aKTHBHOCT,
mepena H/IB-om, 6mna je Hmxa 3a 0,3% nc3. Haxo je
EKOHOMCKa aKTHBHOCT y T2 ¥ naje HIDKA y OIHOCY Ha
nepuon npe kpuze” — 1,7%, mepeno BIII-om, u 2,0%,
Mepeno HJIB-om, ox mouerka 2013. mpumeraH je
yOp3aHU MOBpaTaK NPEeTKPU3HOM HUBOY.

Ou3NYKN 00MM WHAYCTPHjCKE Mpom3Boame y T2 je
3abenexno pact ox 1,0% nc3. m y mormyHocTH je 610
onpeheH MO3UTMBHUM KpeTamuMa y TmpepaluBaukoj
nHayctpuju. OBaj CEKTOp MHAYCTpHje 3a0eNeKH0 je pacT
on 2,8% pAc3. U TMO3UTUBHO JIOTNPUHEO PACTy YKYIIHE
uuaycrpuje ca 1,8 m.m. MelyTum, CeKTOpu pymaapcTBa u

'padukoH IV.4.1. KpeTanse MHOUKaTopa
€KOHOMCKEe aKTUBHOCTMN
(acs. nogaum, M1 2008 = 100)
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N3 op: P3C u npepayyH HEC.

EkoHomcka akmueHocm je y T2 cmaeHupana,
dok je npoMem y mpeosUHU Ha Maso
Hacmasuo oriopasak.

2 Huso u3 I11 2008. rogune.

CHa0JeBama EINEKTPUYHOM EHEPrHjoM, I'acOM M IMapoM
3abenexxunu ¢y tpomeceunn max (3,5% wu 3,9% ncs.,
PECIIEKTHBHO) ¥ JaJli HEraTUBaH JONPUHOC KpeTamby
¢usmukor obuma ykymHe uHIyctpuje ox 0,2 mm. u 0,6
ILIL., PECTIEKTHBHO.

VY okBupy npepaljuBaduke HHAYCTpHje HajBehn MO3UTHBAH
JOIIPUHOC pacTy (GU3UYKOr 00MMa HOTHYE O] IPOM3BOIHE
kokca u nepusara Hadre (1,3 m.n.). [lo3utnBHa KpeTama
3a0erexeHa cy 1 KoJ| MPOU3BO/IHE XEMH]CKUX IPON3BO/IA,
NPOU3BOJHbE MOTOPHUX BO3WJIA, KA0 W IIPOHU3BOAME
OCHOBHHX MeTajla, LITO j€ pe3yaTaT IoKpeTama
MPOU3BOMKBE Y CMEIEPEBCKOj XKele3apu Tokom T2.
Hajsehu meratwBan mompuHOC, ¢ Opyre CTpaHe, Jajia je

MIPOM3BOHA (hapManeyTcKux mponssoaa (—0,2 m.u.).

Herarusan nonpunoc tpomeceunoM pacty b/[I1-a ox 0,1
ILI. O4YEKyje Ce O CMamemha AaKTHBHOCTU Y CEKTOpY
rpaljeBuHapcTBa, Koju je y T2 3abenexwno mag ox 3,2%
ICc3., Ha INTa yKa3yje cMameme (U3MYKOT 0O0MMa
MIPOU3BOAE IMPOU3BO/AA O] HEMETAIHUX MHUHepaja.
[IpomeT y TpProBuHM Ha Majo, HaKOH TPU TpoMecedja
nasa, ofl oveTKa roJuHe Oesie)XXu onopasak, koju je'y T2
yop3aH (pact ox 4,1% nc3.).

IIpema mpomenn, mr. pact b/Il-a y T2 je 6mo Bohen
ormopaBkoM mnoJsbonpuBpenne (0,9 m.m.) wu pacTom

pacmkoH IV.4.2. lonpuHocK Mr. cTonu
pacta B[1l1-a — npon3sBoaHa cTpaHa

(y n.n.)
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N3sop: P3C u npepayyH HBC.

Mehyeoduwru pacm BflM-ay T2 u darbe je soheH
pacmom nosrbornpuepedHe U UHOYCMpUjCKe pou3gooHe.

2
“



Haporma 6anxa Cpomje

Uzeewnmaj o ungpaayuju — aseycmj 2013.

MUHAYCTPH]jCKE I.I.), JOK CYy
rpahesunapctBo (—0,9 mm.) um tprosuna (—0,6 m.m.)
JIENIOBAJIN Y TIPABILY HETOBOT YCIOPaBamba.

npousBoame (0,3

Ouznukn 00MM MHIYCTPHjCKe Mpou3Boame y T2 je 6uo
Butii 2,9% Ha ML HUBOY, PH YEMY j¢ PacT OCTBAPCH y
CBUM ceKkTopuMa uHIycTpuje. Hajpehu nonpunoc morude
of mpepahuBadke nHIycTpHje (2,3 T.I1.), YHju je PH3HIKT
obum mopacrao 3,0%. Pacty ¢usnukor
WHJIyCTPHjCKE TPOU3BOMLE TMO3UTUBHO Cy JONPHHENH H
cexropu pynapetsa (0,1 1.11.) 1 cHaOIeBama CICKTPHYHOM
eHeprujoM, racom u mapom (0,5 mim.), xkoju cy y T2
octBapwia pact ox 1,7% u 3,2% Mr., pecrieKTHBHO.

obnma

VY okBupy mnpepahuBauke WHAYCTpHjE€ HACTABJbEH je
CHaXaH MI. pacT (QHU3UYKOT O0MMa IPOU3BOIIBE Yy

["padukoH IV.4.3. NponsBogHu ja3
(T3 2008 =100)
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N3 op: npepayyH HEC.

lMpodybrbusae HeeamueHo2 MpPouU3eodHo2
jaszay T2 nocneduya je pacma rpou3gooHUX
rnomeHuujana rpuspede.

* Bugetn Ocpt 5: Edextr HOBE 10JbONPUBPE/IHE Ce30HE, CTp. 44.

o0macTiMa MOTOPHHUX BO3WiIa M mpukonuma (220,4%) u
kokca u nepusara Hadre (37,6%) koje cy MO3UTHBHO
JIOTIPHHEJE pacTy (U3NYKOr 00MMa YKyIHE HHIYCTpPHje
(2,6 1. 1 2,5 M.I1., PECIICKTHBHO).

[Tpema Hamoj mpoueHH, eKOHOMCKH pact y nenoj 2013.
n3Hocuhe oxo 2,0%, y nHajsehoj mepm 3axBasbyjyhu
omopaBky mnoJsonpuBpente (1,0 m.Im.) u HHAyCTpHjcKe
(0,7 m.1.) mpowu3BOAE.

Haxon
MOJBOIIPUBPE/IHE CE30HE, Y OBOj TOAMHU HAC OYEKYje HheH
cHaxaH pacT (oko 14%). [ToBosbHE BpEMEHCKE MPHITHKE
MO3UTHBHO he yTHIati Ha mpuHOCEe BehmHe parapckux
KyATypa, mTo he yMamHTH TPOIIKOBE Yy CTOYAPCKO]
MIPOM3BO/IbH M JIOTIPUHETH OIOPaBKYy M OBE 00JaCTH
MoJBOIIpUBpEE.”

H3Y3C€THO Jomre MMPpOoIIJIOTOANIIEC

[Ipema npouenn Hapomne Ganke CpOwuje, CBH CEKTOPH
naaycrpuje he y 2013. octBaputm pact. Hajsehu
nonpunoc nahe npepahusauka nnycrpuja (0,5 m.i.), 10k
he cexkropu pynmapcrBa M cHabaeBama EJIECKTPUYHOM
EHEepPrujoM, TracoM M MapoM MPYKUTH 3HATHO MarbH
nonpunoc (mo 0,1 mm.). Y oxBupy mnpepahuBauke
WHAYCTpHje, CHAKaH IMO3UTHBAH JOTIPHHOC OYEKYje ce O]
MPOU3BOAKHEe MOTOpHUX Bo3mma (1,0 mm.) u HapTHHX
nepusarta (0,5 m.1.). Criopuju 0/ 0O4eKHBaHOI OIIOPaBaK y
30HM eBpa yturahe Ha YCHOPEH pacT WM MaJi OCTaInX
rpana npepalhuBauke uHAyCTpH]E.

Tpenn HJ/[B-a, xojuMm omemyjeMO TIPOU3BOIHU
MOTEHITNjan mpuBpene”, oenexu pact ox T4 2012. mo
OCHOBY aKTHBHpPama HOBUX NPOM3BOJHHUX KallallUTETa
y ayromobuickoj u HadTHO] mHayctpuju. C apyre
CTpaHe, E€KOHOMCKa aKTHUBHOCT, mepeHa HJ/[B-owm,
y T2, mrTo ce ojpa3suino Ha
npony0JpruBamke HETaTHBHOT IMPOM3BOXHOT jaza. To
yka3zyje na he arperaTHa Tpaxma 3aJapXKaTh
JIe3UH(IATOPHU YTHIA] Y CPEIHEM POKY.

crarHupaina je

*? Kao amnpoxcumanuja noreriujaianor b/IT-a kopuctu ce Tpenn H/IB-a oremen
KamvanoBum ¢uirrepom.




Ocepm 4: [lozumueHu eghekmu ekcnaH3uje y aymomobusickoj uHdycmpuju

Tlo3uTrBHE edekTn mpousBoame y Kommnanuju ,,Oujar ayromodmmn Cpouja*“ (PAC) Ha pact B/I1-a Cpouje u3z T4
2012. nacraBibenu cy u y I11 2013. Toxom 2012. romgune npousseneHo je oxo 30.000 Bo3wia, JOK je 3a OBY TOJUHY
wiaHupana npomsBoama 110.000-140.000 Boswia. C 003upoM Ha TO 1a je HajBehnm €0 MPOM3BOAKE H3BE3CH,
ayTOMOOWIICKa MHIYCTPHUja 3HATHO je JONpPHUHENA W cMamemy Aeduuura Tekyher padyna. Mmak, To, ¢ Apyre crpaHe,
noBehaBa M3JI0KEHOCT JoMalie EKOHOMH]jE KpeTambiMa y Mel)yHapOIHOM OKpYXKEHY.

Kako je HajBehn neo mpon3BoaKke HAMEHEH H3BO3Y, HA TPy e YTHIIATH MPe CBEra YCIOBH HA MUJBHUAM TPXKHINTAMA
— EVY u CA/Jl, mrto he cymTHHCKH ONpEAEInTH HUBO pou3Boame. Curyarmja Ha Tpkumty y EY Huje oxpabpyjyha, jep je,
HaKOH JBe ToauHe ciador pacra, y 2012. 3abenexeH majn mpomaje ayromodmia ox 5,5%. C apyre cTpaHe, TPIKUINTE
ayromoomia y CAJl, Ha koje je n3Bo3 PAC-a kpenyo y T2, Oenmexxu ormopaBak y IOCIEAHUX HEKOIMKO TOAWHA (pact
mponaje 13,4% y 2012). IIpBe mo3utuBHe oneHe HOBOT Mojena FIAT 500L y CAJl moriie Ou J1a TIONCTaKHY TPaKby U
MO3UTHBHO JonpuHecy nosehamy gomahux ncropyka.'

TTocmarpano o 3emsbama, HajBehn m3Bo3 ayromodmna y I11 octBapeH je Ha Tpxkumry HTamuje, Koje je y mocMaTpaHOM
Teproy 3abenexxmiIo majx npojaaje ayromoomna ox 8,9%. Tpebda, mehytum, ncrahu na je Benmky geo BO3MIIa H3BE3CHUX y
Wranujy HaMEHEH ajbeM H3BO3Yy HA TPIXKHINTA 3eMajba 30HE €Bpa, TaKo Jia je JMPEKTHa M3JI0KeHOCT aomahe ayTo-
-MHYCTPHj€ MTAIMjaHCKOM TPXKHUIITY Mawma. Ocraia BakHa W3Bo3Ha TprkuiuTa y IT1 Owmina cy Hemauka, @paHirycka u
Bennka Bpuranuja. IlosutiBan eekar Ha H3BO3 y HEPCIEKTHBH MOrao OM C€ OYEKHMBATH M 110 OCHOBY CKIIAllama
criopaszyma ¢ Pycujom o GecriapuHCKOM H3BO3Y MOTOPHHX BO3HIIA.

Ilopen mpomssonme y PAC-y u y KoMImaHHjaMa KOOMEpaHTHMa’, 3HATaH PACT aKTUBHOCTH OCNIEXH ce U y IPyTruM
npexy3ehuma koja mocnyjy y o0mactu ayTOMOOHMJICKE HMHIYCTpHUje W KOja CBOjy LENOKYIHY MPOU3BOIY CaMOCTAIHO
IUIacupajy Ha MHOCTpaHa Tpxumra. [Ipema momamyva AreHIMje 3a NPUBPEAHE PETHCTPE, Opoj 3alOCIEHHX y THM
kommangjama je y 2012. mopactao 3a oxo 3.000 u Ha kpajy roguse je gocturao onuzy 14.000. Takohe, mocnoBHE mpuxoan
THX KoMnanuja nosehanu cy mpexo 50% y mopehemy ca 2011. Byayhu na cy Heke o TMX KoMIaHMja Ki1acH(HKOBaHE HE
caMo y OKBHpY ITPOM3BOAK-E MOTOPHUX BO3MJIA Beh U y IpyruM obnactuma npepaljuBadke HHIYCTPHje, O MoYeTKa TeKyhe
TO/IMHE YOUJBHB j€ U PacT U3B03a €JIeKTpHYHE onpeMe U ryme u miactuke (I'padpukon O.4.1).

U nopen mianupane npousBoame o HajMame 110.000 Bozuna y PAC-y y 2013, y Hammm npojeknujama Moy CMo
oz KoH3epBatuBHHje npernocTaBke ox 100.000 mpowssenenux Bo3wia M ydemtha nomahe xommnonente ox 38%. Y tom
Cllydajy MpOoLeHhEeHH TONPUHOC ayToMoOmicke uHaycrpuje pacty b/IT-a y tekyhoj roauuu u3nocuo 6u 1,0 m.u., gox 6u
ca OoIopaBKoM mpuBpere 30He eBpa y 2014. Morio 1ohu 10 JomaTHOT pacta Mpou3Bome 1 n3Boza GAC-a.

[pacmkoH O.4.1. UsBo3 ogabpaHuX rpaHa npe pahuBayke MHAYcTpUje
(Ac3. nogaum, 2012 = 100)
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W3Bop: P3C v npepayyH HEC.

! Amepuuku gaesHu muct USA Today je y cBoM wiaHKy 00jaB/beHOM 15. jyna 1ao MO3UTUBHE KPUTHKE HAKOH TeCTHpama HOBOr Mozena FIAT 500L.

* Johnson Controls, Magnetti Marelli, Sigit u PMC Automotive.
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5. Kperama Ha TPKMIITY pajaa

3apane

Hemo 3apade y npueammnom cekmopy ocmeapune cy
peannuu pacm 'y T2, 0ok cy y jasnom cexmopy u oanve y
naoy. Jeounuunu mpowikoeu paoa y npepalueauxoj
UHOyCmpuju HACMAGHAjy 0c3. nAo.

Homunanuu pact npoceunnx Hero 3apaga y T2 (1,4%
Ic3.) OMO je HeIoBOJBAH Jia JIOBEAEC U JI0 EHXOBOT
peannor pacra (—0,5% xc3.), U mopea ycrnopaBama
uHbnanuje. PeanHe 3apage y NPHUBAaTHOM CEKTOPY CYy
OCTBapmiie TPOMECEYHH PACT, IOK j€ Y jaBHOM CEKTOpYy
3a0eJIe)KeH ma.

[Tocmarpano mo pnenarHoctuma, Hajehu TpomeceuHH
pacT peanHuX 3apaga 3a0elexeH je y CeKTopuma
TproBuHe W WHPOPMHUCAmHAa M KOMYHHKanuja. Pact
peanHux 3apaja je, 3a pasiiuKy OJ MPETXOAHOT
TpoMecedja, OCTBAPEH U y CBUM CEKTOpPUMA MHIYCTpH]E.
[Ipoceune peamHe 3apajge y CEKTOPY IOJHOIPUBPEIC
Oenexe maja Beh meTo y3acTomHo Tpomecedje, mTo O ce
MOIVIO JIOBECTH Y BE3y C JIOLIOM MPOIUIOTOUIIHOM
MOJBOIIPUBPEIHOM CE30HOM. Y Tajy Cy U peajHe 3apaje
y cexTopy rpaljeBHHapCTBa.

padukoH IV.5.1. KpeTamse npoceyHux
HeTo 3apaga
(acs. nogauu, M 2008 = 100)
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HoMuHanHo - npus aTHu cekTop
= = = =PeanHo - npuaTtHWU cekTop
HomMuHanHo - jaB HU cekTop
PearnHo - jaB HU cekTop

MNsBop: P3C 1 npepayy H HEC.

Tokom T2 3apade y npusamHOM CEKMopy cy
ropacrie, oK cy y jagsHOM cekmopy onarne.

Ha mr. HMBOY, HOMHHAJIHE HETO 3apaje y T2 HacTaBibajy
pact (6,2%), IOK y peaJHOM u3pazy yOp3aBajy maj
(5,7%). W mnopen ampuickor
HOMMHAQJIHUX 3apajia y jaBHOM cekTopy ox 2,0%, oHe cy y
T2 zabenexwuie peanxnu Mr. nax (4,7%). C npyre crpane,
3apajie y NPHBAaTHOM CEKTOpy y Tekyhem Tpomecedjy
ycnopasajy peannu Mr. naj (0,8%).

omaror mosehama

[Ipoceuna HeTto 3apama y Pemyommmm Cpbujm y T2
mopaciia je y OJHOCY Ha MpPETXOJHO TpoMecedje H
n3Hocwia je 44.249 nunapa.

Peanna maca 3apana je y T2 3abenexwuna nax oxn 1,6%
nc3. Ha man je y Hajeehoj Mepu yTHiano cMameme 0poja
3amocieHux Jmna. To ykasyje ma ce mpriarohaBame Ha
TPXKUINTY pajia u Jajke, y Behoj Mepu, BpIIM CMambemheM
3aI0CIIEHOCTH.

JelMHMYHY TPOIIKOBHU pajia YKyIHEe HHIAyCTpHje ¢y y T2
nosehanu 3a 2,6% J1c3., Kao pe3ynTar Opiker pacta OpyTo
peanHMX 3apaza O MPOAYKTHBHOCTH.
npepahuBavuKoj MHAYCTPUjH, KOja IPOU3BOAN HajBehH €0
pa3sMeHJbUBUX 100apa, Op>KH pacT MPOAYKTHBHOCTH O
pacra 3apaga y T2 yTunao je Ha HacraBak TpeH/a
CMameHa jeMIUHIYHIX TpolrkoBa pana (—1,1% mac3.), koju
je mpucyran Beh Tpu y3actomnHa Tpomecedja.

Hnak, y

'padukoH IV.5.2. KpeTatse NpoayKTMBHOCTH,

6pyTo peasiHUX 3apaga v jeAUHUYHUX

TPOLUKOBa paja y UHAYCTpUjn

(acs. nogaum, M 2008 =100)
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Mpoay KTuB HOCT

bpy 10 peanHe 3apaje

JeauHUYHU TPOLIKOB U paja

N3sop: P3C u npepayyH HEC.

Bpxu pacm 6pymo peanHux 3apada 00
np o dykmueHocmu 800uUO0 je pacmy jeOUHUYHUX
mpowkosa pada uHoycmpuje y T2.




Wzeewmaj o ungprayuju — aseycm 2013,

Haponta Oanxa Cpouje

3amocJieHOCT

Pesynmamu najuoguje Ankeme o paonoj cuazu y
nopelemwy ¢ npouiz10200Uub UM AHKEMama noeobHuju
Cy y 00HOCY HA QnpUJICKY, ad HEN0BOLHUjU Y 0OHOCY HA
0KmooapcKy, mako 0a ¢ OOHOUieeM NOY30AHUJUX
3aKbYUAKA 0 UHOUKAMOPUMA HA MPIUCUUINY pPada
mpeoba cavyekamu.

WHoukaTopy Tp)KMINTA pajga IOKa3yjy 3HaKe Omiaror
OTIOpaBKa y OJHOCY Ha OHE O Tpe roguHy mana. Ctoma
He3arnocneHocTH je y ampmry 2013, y ogHOCY Ha anmprn
2012. cmamena 3a 1,4 mm. (ca 25,5% nHa 24,1%).
HcroBpemeHo, 3amocieHocT je mopacia 3a 2,0 m.om. (ca
34,3% na 36,3%), a crona aktuBHOCcTH 3a 1,8 m.m. (ca
46,1% wna 47,9%). Wnak, u mopen HCKa3aHOT
moboJpIama, TH WHANKATOPH Cy U Jajke Mehy
HajHETIOBOJbHUjUMA Y EBporn.

C gpyre crpaHe, Kaja ce HOpPEAE Pe3ysTard HajHOBH]e
aHKeTe ¢ pesyaratuMa m3 okrodpa 2012, mpumehyje ce
HacTaBaK HETAaTUBHHUX TEHJCHIMja HAa TPXKUINTY paja
3arouetux ca wuszdbujamem kpuse 2008. Crora c
JIOHOIICHEM TI0y3/IaHUjUX 3aKJby4aka O IONpaBJbamby
CTama Ha TPXKUIITY pajia Tpeda cayeKkaTH.

[oGosplatbe HHINKATOPA HA TPXKHUILTY pajia y OMHOCY Ha
OHE 071 Ipe TOJIMHY JIaHa MOIJIO OM ce JOBECTH Yy Be3y ca
OIOPaBKOM EKOHOMCKE AaKTHBHOCTH 3amodetum y T4
2012. Taj oropaBak 010 je BoljeH eKCIIaH31jOM M3BO3HHUX
cekTopa TmpepahuBauke WHAyCTpHje (mpe cBera
ayToMoOWJICKe W HaQTHE), Ma je W Opoj 3armociIeHuX y
OKBHUPY YMTaBe MpepahuBayke MHAYCTPHjE Y MOCICAHO]
ronuHu JaHa noBehan 3a yak 24.956 ynumna. Bucok pact
3aMOCJICHOCTH Y UCTOM MEPHOIY Oelexu ce U 'y 00IacTu
MOJHOTIPUBPEIC U HHPOPMHCAbA U KOMYHHUKAIIM]a, JIOK je
Hajeehm majy Opoja 3amOCIEHHX PETUCTPOBAH ¥y
rpal)eBUHAPCTBY.

Pact crorme 3arociaeHOCTH U CTOIE aKTUBHOCTH YTHIIAO j€
Ha CMamkeHhe HEe3aIoCIeHOCTH Y ofHOCY Ha ampui 2012.
Bpoj He3zamocaeHnx y IpOTeKII0j TOAWHY JaHA CMAFLCH je
3a 28.114 nuna, npu yemy je 1e0 HEe3aroCIeHNX MPEeNao
y HedopMaNHO 3amocieHe — cromna HedopMaiHe
3arociieHocTH je y anpuiy 2013, mopaca 3a 1,2 m.a., Ha
18,2%. Mmaxk, He3ammocaeHoC T je U JaJbe BETUKU MPooIeM
momaher Tpkumra panma. [locebHo OpumHY momamu o
CTOIIM HEe3arocjIeHocTH Mel)y Mitazom momymanujoM
(15-24 ropune), Koja je, NaKoO CMAbECHA, U JlaJbe Ha HUBOY
on oko 50%. Bucoko je wu yuemhie ayropodHo

* opmaJiHa 3arocIeHOCT 00yXBaTa 3arocICHe KOji MMajy 3aCHOBAH PajHU OTHOC
¢ TOCIIoaBIEeM (IIpaBHA JIMIA M TIPUBATHHU MPELY3CTHHUIM) Ha OCHOBY YTOBOpa O

HE3aloCIeHNX y YKYIHOM Opojy HE3amoCIeHHX Juia
(m3Haxm 75%). lyropouHo 3a/pxKaBambe OBUX HHANKATOpa
Ha BHCOKMM BpEIHOCTHMa MOIJIO OW Ja JoBene Jo
eposuje ,,JbYCKOr™ KaluTaida U TaKO yTHYC Ha CMambCHE
MOTEHIIMjajla JyrOpOYHOTr pacTa.

[TocmaTpaHo 1o Kareropujama 3amociieHUX JHILa, Y
MOCJIEb0j TOAUHY AaHa oBehaH je Opoj caMo3amocieHnx
W 3aloCIIeHUX, TOK je Opoj momaxyhmx wmaHoBa
moMahWHCTBa cMameH. Y OKBHpPY Opoja 3aroclieHUX,
MIPUMETHO je CMambemhe Opoja JIMIa Koja paje IyHO PaHO
Bpeme (43.590), mwro je komrenzoBaHo nosehamem Opoja
JIMIA ¢ HEeMYHUM pagHuM BpemeHoM (49.330). To ykasyje
Ia je Meh)y mociomaBuyma 1 1ajbe MPUCYTHA HEM3BECHOCT
y momexy Oymyhux mpuBpeTHUX KpeTamba.

3a pasiuKy Ojf TO3UTHBHUX TPCHAOBA 3a0CNICKCHHUX Y
AHKETH y pagHOj CHa3W, Pe3yaTaTd UcTpaxuBama PAJl
PenyOnuukor 3aBoma 3a CTaTMCTHKY Koja mpare Opoj
(hopmanHO 3amocieHnx> MoKasyjy Aa je y T2 omao 6poj
3amocneHnx Jmma 3a 1.612. Tlax je y Behoj mepu 6mo
BoheH cMmamemeM Opoja 3alloCICHUX JIHIA Y jaBHOM
cekTopy. bpoj 3amocieHuX cMameH je My NPHBATHOM
cekropy. [locmarpaHo Ha MI. HUBOY, pacT je 3a0eleKeH y
jaBHOM cektopy W ozapeher je mpe cBera mosehamem
Opoja 3amoCIeHNX Yy aAMHUHUCTPATUBHUAM JIEaTHOCTHMA.

"padukoH IV.5.3. 3anocneHocT n
cTona He3anocrneHocTn

(y xurbapama) vy %)
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M YKy naH 6poj 3anocneHux (nesa ckana)

CTona He3anocnieHocTu No AHKETU O pajHOj CHa3u
(aecHa ckana)

MNsBop: P3C.

Cmona He3arnocreHocmu je cMakeHa Yy nocredmoj
200UHU OaHa.

pazy. 3anocieHuMa ce He cMaTpajy JIMLA Koja pajie Ha OCHOBY yroBOpa O A€y WIN
yrosopa o 0o0aBJbamy IPUBPEMEHUX M TOBPEMEHHX MOCIIOBA.




Haporma 6anxa Cpomje

M3sewmaj o ungpnayuju — aszyem 2013.

C nmpyre crtpaHe, Opoj 3alOCICHHX JIMIA Y MPHUBATHOM
cektopy je y T2 OmO HIWKH y ONHOCY Ha TPETXOTHY
TONIMHY, IIITO je MIPBEHCTBEHO MOCTEeIUIa CMamkemha Opoja
Npeay3eTHUKA 1 3alI0CICHUX KO EbHX.

IIpema Hanuonamne  ciyxbe  3a
3anonubaBame, y nepuony on ampuia 2012. 1o ampuna
2013. Opoj HE3amoOCICHUWX JHIA KOja aKTHBHO Tpake
3amocrnere moBehan je 3a 17.623, mrTo HHje y CKIAdy C
pesyaratuMa AHKeTe O pajaHoj cHasu. Mmak, xaga ce
aHaJM3Mpa TOCIEAle TpoMecedje, Opoj He3arocIeHnX
nuna cMameH je 3a 15.990. ¥V ckiany ¢ tum, Tokom T2
CMameH je W Opoj KOpPHCHWKA HOBYAHE HAKHAIE 3a
He3amocneHocT 3a 7.470 numa, Tako Aa je BUXOB Opoj y

jyHy u3HOCHO 65.761.

nmoganuMa

6. MehynapoaHo okpy:xeme

IIpouemyje ce Oa je exkonomcka aKmueHocm y 30HU
eépay T2 ouna y naoy, a 00 I12 ce npedsula nouemak
nocmenenoz onopaska. 3a pazniuxy 00 ®E/[-a, EI[b
jow yeex He Hajagmwyje cmarverwe eKCNAH3UGHOCHIU

MoHemapHe nojiumuke.

padukoH IV.6.1. Kpetawse B[AlM-a u uHamnkatopa
€KOHOMCKe aKTUBHOCTU 30He eBpa
(TpomeceyHe cTone)

(y MHA eKCHUM
(y %) noeHuMa)
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BAMM, acs. (neBa ckana)*

EuroCoin (nesa ckana)

KoMnosuTHM WHAEKC NpOU3B OAHe aKTUB HOCTU 30He
espa (PMI) (aecHa ckana)

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

* lNpoueHa Consensus Forecast-a 3a T2 2013.
WHOukamopu  ykasyjy Ha nad eKoHOMCKe
aKkmueHocmu 30He eepa y T2, a nocmeneHu
oropasak o4yekyje ce o0 [12.

Penecuja y 30Hu eBpa HacraBibeHa je u y T1, mecro
TpoMecedje 3apesioM, ajld je TaJ eKOHOMCKE aKTHBHOCTH
(0,3%) Omo Hwxkm y mopehemy c T4 2012. Ilpema
KpeTamy paHWX HWHAWKATOpa EKOHOMCKE aKTHBHOCTH
3oHe eBpa (PMI u Eurocoin), n'y T2 je BepoBaraH maj
Bb/II1-a 30ne eBpa. lcToBpemeHo, cTOIa HE3aIIOCIEHOCTH
je My jyHy ocTaja Ha MCTOPHUjCKH HajBUILIEM HUBOY OJI
12,1%.

IIpojexuuja exoHoMCKOr pacrta 30He eBpa 3a 2013.
MIOHOBO j€ KOpWUIOBaHAa HAHMXE W TPEHYTHO ce, Ipema
Consensus Forecast-y 1 MM®-y, ouekyje maz ox 0,6%.
Wnak, y 112 ce npenubha movyerak ormopaBka eKOHOMCKE
aKTUBHOCTH, KOju O Tpebaio qa mocrane oapxuB y 2014
(pact B/lII-a ox 0,8%). Ha pact ekoHOMCKE aKTHBHOCTH y
HapeaHOM Iepuogy Tpebaso OM HajBUIIEe aa yTHYE
omopaBak ekcTepHe Tpaxkme U3 CAJl m Tpxumra y
ycrnony. Takolje, cmMameme TeH3Wja y MOIIIEAYy KpHU3e
jaBHOT nyra Tpebano OW Ja TONpaBd HMHBECTHIIMOHY
KIIIMY, T1a c€ O4YeKyje Ia U MPUBATHE WHBECTHIIN]jE TTOCIIe
JIy’Ker BpEMeHa J1ajy IOMPUHOC EKOHOMCKOM omopaBky. C
JIpyre crtpaHe, Mepe (QuckamHe KOHCoiIWaaunuje y
MOjeIMHUM 3eMJbaMa 4YIaHWIamMa, Kao W BHUCOKa
HE3aIoCIIeHOCT, U Jajbe ie ycropaBaTu eKOHOMCKH PacT,
aly y Mamb0j MEpU HETO Y IPETXOJHOM HEPHOLY.

pacukoH 1V.6.2. PeBu3unja nporHo3a pearnHor
pacta B[iM-a 3a 2013. n 2014. MM®-a*

(y %)
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W 2013. (anpun)
2013. (jyn)

W 2014. (anpun)
2014. (jyn)

N3eop: MMO® WEO (anpun 2013) u MM® WEO Update
(jyn 2013).
* PeBusuja 'y ogHocy Ha anpuncku WEO.

MM® je y jyny kopuesosao HaHUXe€ MpoeHo3e
pacma sehuHe pa3sujeHux 3emMmarba.




Wzeewmaj o ungprayuju — aseycm 2013,

Haponma 6amxa Cpomje

IMokperau npuBpenHor pacra mely 3emibama 30HE eBpa
Tpebano 6m na Oyne Hemauka, koja onf mo4yeTKa TOAHWHE
6enexu Omar pact (0,1% y TI1 nc3z.). PMI Composite
Hemauke 3a jyH mopactao je y 0OQHOCY Ha Maj U H3HOCH
50,4 moeHa™, mMTO yKasyje a ce CKOHOMCKA aKTHBHOCT U
y T2 wnanasu y 30uu pacta. [Ipuspena Uranuje je jour y
periecuju 300r cMmamema jgomalie Tpakme, amu 0iaro
noBehame wu3Bo3a u pact PMI Manufacturing-a
HaroBeIiTaBajy MoOryh mMo3WTHBaH pacT y HapegHoj
TOIMHU. Y TPWIOT Kpajy perecHje y 30HH eBpa ox [12
ynyhyje u ycnopaBame mnana b/lll-a y 3emipama
ynaHunama ¢ Behom 3agyxenormihy.

N mopex Tora mTo je y jyHy mnoBehanma crToma
uHuianuje y 30Hu eBpa Ha 1,6% wMr, uHbIaTOpHH
MIPUTHCIH 1 J1aJbe Cy HUCKH 300T IM1aj1a [eHa MpUMapHUX
NPOM3BOJIa U HUCKE arperatHe Tpaxme. To je omoryhuo
Ellb-y na y majy cryctu pedepentny cromy 3a 0,25 ..,
Ha UCTOpHjcKU MUHUMATHUX 0,5%. VY jyiy cy 4denHuIm
Ellb-a yuyuHMJIM MW  HECBaKMJAUIkbU KOpak Yy
KOMYHHKAIlMju ¢ jaBHOmhy caommTuBmK na he
pedepeHTHa cTola ocTaTy HUCKA Ha Heoapehenu nepuop,
YUMe Cy INOKyIIaJu Ja YBEpe HHBECTHTOpPE Ja ce
TPEHYTHO HE pa3MaTpa CMambemhe EKCHaH3WBHOCTH
MOHETapHE MOJIUTHUKE.

'pacukoH IV.6.3. MpuHoc Ha AeceToroguiut-e
o6Be3HM1Le 3eMarba 30He eBpa
(AHeBHUW nojauu, y %)
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N3sop: bny mbepr.
Hajasa ®E[J-a o moeyhem cmaremy
eKcrnaH3usHocmu MOHemapHe roaiumuke

ymuyana je Ha 6rnae pacm npuHoca Ha XoB
3eMarba 30He espa y jyHy.

* BpeaHocT oBor HHJeKca u3Haz 50 moeHa ykasyje Ha ekcramsujy, a ucroz 50 moena
Ha CMambCHe CKOHOMCKE aKTHBHOCTH.

KparkopouHe nepcneKkTHBe pacTa 3eMa/ba HEHTPaJIHe U
ucroude EBpone y T2 Grmaro cy moropirase, Tako 1ia je
pact y 2013. 3a peruon y uenuHu, npema Consensus
Forecast-y, xopurosan HaHmwxe Ha 2,3%, IITO je CIMIHO U
npojekijun MM®-a (2,2%). ITloropriane mnepcrieKTuse
pEe3yaTaT Cy BUCOKE CIIOJBHE 33/1y’KEHOCTH U TOBE3aHOCTU
C KpeTambHUMa €KOHOMCKE aKTHBHOCTH Y 30HHU €Bpa, Koja je
UXOBO TTTABHO M3BO3HO TpKUINTe. 3a Yemky, XpBaTcKy
u CroBeHnjy koje cy 3abenexwmne max BAIl-a y 2012.
nipesBula ce HactaBak najga 'y 2013. 3a pasnuky o bHX,
Mabapcka je y T1 octBapuia pacr ox 0,7% nc3. u, mpema
nporeHama, 3abenexuhe pacrt ox 0,3% y 2013.

V peruony nenrpajiie u ucroue EBpomne, npakruuHo
y CBUM 3emJpama, y T2 je HacTaBJbeHO ciaadibeme
HHQIATOPHUX MPUTHCAKA 110 OCHOBY HHCKE arperarHe
TpaXmke M HIDKMX IeHa cupoBuHa. Hajsehm man
un(panuje 3abenexen je y Ilosbckoj, Tae je ML
unduanuja y jyny wmsHocuna 0,2%. Ilentpanne Oamke

ITosscke, Mabhapcke m Typcke cy Ha crabipeme
WHOIATOPHUX  MPHUTHUCAKa pearoBajic  HACTaBKOM
yOnakaBamba MOHETapHE NOJIUTHKE. Y jylny je ¢

MOHETApHUM YOJakaBamkeM 3amoueia M ICHTpaHa
b6anka Pymynwuje, mok je y Ilosbckoj u Malapckoj
pethepeHTHA CTOTA TOJaTHO CHUKCHA.

['pacukoH IV.6.4. KpeTtarbe BAIM-a rmaBHUX
CMNOSbHOTProBUHCKMX napTHepa Cp6uje
(mr.cTone, y %)
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N3Bop: MM® WEO (nocneawu pacnomnoxXus 1 noaauy).

lpoeHo3a pacma enaeHUX CMOSLHOMPE08UHCKUX
napmHepa Cpbuje KopuzogaHa je HaHUXe.




Hapomsa bamxa Cpouje

Useewmaj o unghrayuju — aseycm 2013,

Exonomcka aktuBHocT y CA/l je, HakoH ciabor pacra y
T4 2012. (0,1% nc3.), y T1 yop3ana pact na 0,3% nc3.,
YeMy je HajBHILIE JOIPUHEO OIMOPABAK JIMYHE MOTPOLIE 1
n3Bo3a. [Ipema npenMMHHApHO] MPOLIEHH, PACT EKOHOMCKE
AKTUBHOCTH HacTaBJbeH je Uy T2 n u3nocuo je 0,4% ncs.
Wnak, Ha HuBoy 2013. ouekyje ce ycrmopaBame pacta y
omHocy Ha 2012. na 1,7%, kao mocnemuiia HEraTHBHUX
edexata Mepa (QHUCKaTHE IITEAHE W MOTOPIIAHUX
MEPCIeKTHBa TI00ANHOT eKOHOMCKOr pacta. Croma
He3anocJeHocTH je Osaro mosehana y majy 3a 0,1 .., Ha
7,6%, 1 Ha TOM HUBOY 3aJpKajia c€ M y jyHY, ajli Opoj
HOBOOTBOPEHHUX paJHUX MecTa (y jyHy je 0e3 cekropa
nossonprBpene u3nocno 195.000) ykasyje Ha MO3MTHBHE
TEHJACHIMje Ha TPXHUINTY pama. Y jyly je croma
HE3aloCIeHOCTH cMameHa Ha 7,4%. W mopex pacra mr
crone nunanuje y jyry Ha 1,8% (0,4 r.11. y onHocy Ha Maj),
uHuiammja y CAJl je mox KOHTPOIOM U UCTION BPETHOCTH
KOje Ou 3axTeBaie PeaKilfjy MOHETAPHE TTOJIUTHKE.

VY jyny je ®E]l nosehao mporuo3y eKOHOMCKOT pacTta 3a
2014. roguHy M TOTBPAMO HAroBellTaje M3 Maja o
MoryhHOCTH cMamema 00MMa KBAaHTHTATHBHOT
nonmymTama® 1o kpaja 2013. u okoHUame TOT Imporpama
cpenmHOM 2014. YKOMHKO ce MPOICHU Ja je eKOHOMCKH
pacT 1ocTao OApXKHMB M Jia je CTONa HEe3alloCICHOCTH
ucnog 7%. To je mmano miobanHe Mociequie Ha
¢uHaHCHjCKAa TPXKHIITA — CMambemhe BPEIHOCTH
Oep3aHCKUX HHJAEKCa, IOpacT MPUHOCA Ha Jp)KaBHE
00Be3HUIIE W [Jemperyjanrjy TOTOBO CBHX BalyTa Ha
TpxumrtumMa y ycmnony. C apyre ctpane, MM® je
PEeBHIMPA0 HaHMXKE TPOjEKIHjy eKoHOMcKor pacta CAJ]

3a 2014. 3a 0,2 1., "Ha 2,7%.

» CMamemhe MECeYHOI OTKyIa XMIIOTEKAPHUX U JpKaBHUX XOB, Koji TpeHyTHO
u3HOCHU 85 MIIpJ lo1apa.

Toxom T2 BpemHOCT NEBU3HOT Kypca eBpa mnpema
aoaapy je ocumiaupaina. Y Majy je, HAKOH CMambema
pedepentue ctome Ellb-a, momuio mo jadama
BPEIHOCTH Jojapa, 0K je H30CTaHaK Jajber
ybOnaxaBama MoHerapHe monutuke Ellb-a ycmoBno
jadame BPEJAHOCTH €Bpa Y IIPBOj IOJIOBUHH jYHA.
nonapa je
npBeHcTBeHO 300r caommrTema DPEJ[-a o moryhem
CMamHUBaky O00OMMa KBAaHTUTATHMBHUX OJIAKIIMIA Yy
HapenHoM mnepuoxay. Mmak, o0jaBipuMBame MOBOJBHUX
MaKpOEKOHOMCKHX MHJIMKATOpa 30HE €Bpa O/l CPEANHE
jyJia BOIMIIO je ciabsbemy JoJiapa mpema eBpy, Koje je
HAaCTaBJbEHO 0 Kpaja Mecela.

Hakon Tora xypc MIOHOBO 0javao

Hena 3mara je Tokom T2 3abenexwna CHaXaH Maa Of
npeko 25% mocmarpaHo kpajeM mnepuona. Ilag je
pe3ynTar cMamema HHGIATOPHUX [pHUTHCaKa Ha
1002 THOM HHWBOY M Mame TPAXKIHE 3a 3J1aTOM, Koje ce
TPaIUIMOHAIHO CMaTpa 3alITUTHHUKOM BPEIHOCTH
cpezncrasa o wH(pIanuje.

Tokom T2 mpomemeH je KpeAUTHH PEjTHHT TOjeIUHNX
3emMasba y peruony. Arenuuja Standard & Poor's cHu3mnna
je pejruHr Makenonuje 3a jenan HuBO, ¢ BB Ha BB—, a
arenuuja Fitch kpenutau pejrunr CioBeHuje takohe 3a
jeman HuBO, ca A— Ha BBB+. Kao miaBum pasior
MIPOMEHE PejTHHIa 00ejy 3eMajba HaBEJCHHU Cy MPOOIEMH
y jaBHuM (uHaHcujama. VicroBpemeHo, Fitch je mosehao
KpeauTHH pejTHHT ['puke 3a nBa HUBoa, ca CCC Ha B,
ycien 1mobosplnama (GUCKATHE MO3UIHM]je U OTKIambama
HEM3BECHOCTH Yy TIOTIICY OrcTaHka ' puke y 30HH eBpa.
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V. IlIpojexkuuja unduaanuje

lMospamak me. uHghnayuje y epaHuye 0o3sorbeHo2 odcmynawa 00 Yurba ovekyje ce 0o okmobpa, HakoH Ye2a 6u OHa
mpeb6ano da Hacmasu da ce kpehe y okeupy mux epaHuya. [loped pecmpukmueHUX Mepa MOHemapHe NoJUMUKe
npedy3umaHux y 12 npowne u T1 mekyhe 200uHe, Ha nad uHgnayuje ymuyahe u nad mpowkosa y npou3eo0U XpaHe,
HUCKa aepe2amHa mpaxHa U eghekam sucoke npowno200ulike 6ase. Pusuyu ocmeapera npojekyuje uHgnayuje oOHoce
ce NPeeHCMEBEHO Ha Kpemakse yeHa nosbonpuepedHux npou3eoda, a y odpeljeHoj Mepu u Ha Kpemara y mefjyHapoGHOM
OKpyxery u domaha ghuckanHa kpemara.

Hakon nada y 2012. 20duru, BAIM he y 2013. u 2014. ocmeapumu pacm 00 oko 2,0%, 00HOCHO 00 0ko 2,5%, koju he 6umu
gofjeH Hemo u38030M.

Lnrs cpearopoyHe nmpojekumje MHgnaumje je aa npukaxe NpojeKkToBaHO KpeTawe WMHGnaumje (MHAEKC NOTpoLaYKuX LeHa) y
HapeAHOM nepuody, OCHOBHe (akTope koju he ogpeRuBaTM TO KpeTake, Kao W puU3nKe HEHOr ocTBapewa. [pojekuuja
WHdNaumje npukasyje ce y BUaY pacrnoHa v LeHTparnHe npojekuuje. Mpetnoctaska npojekuuje je 4a MOHeTapHa NonuTuKa CBOjUM
Mepama aKTUBHO Jenyje Tako fa WHgnauwnja y cpeakem poky byae y rpaHuLama LO3BOTbEHOT OACTYNama 0f Uuiba, WTo je 'y
cajalut-eM OKBUPY MOHETapHE NOMMUTUKE HeHa OCHOBHA ynora.

IloyeTHHU yca0BH

Mehyroaumima undunanyja ce y Toky T2 kperana yHyTap
TpaHUIIA KPAaTKOPOYHE MPOjeKIyje nH(armje 00jaBbeHe
y MajckoMm M3Bemrajy o mH(nanuju. Mana je meH maj
HaKpaTKo TPEKWHYT Y ampuily, OHa je, y CKJaay ca
OYeKMBambUMa M3HETUM y TOM H3BelTajy, y T2 mocrana
jenHonudpeHa u y jyny je usHocwia 9,8%. U nmame
penaTUBHO BUCOKa MT. ctona uHuaiuje Hajsehnm nemnom
MOCNIEUIa je TMOCKYIUbHa y MEpPHOAY jyI—OKTo0ap
2012. rommue (7,1 m.m.), a 3HAaTHO MamHUM JEJIOM
MOCKYTUBCHhA y MOCIEBbUX ocaM Mecend (2,5 1.a.).

Perynucane niene cy y T2 nosehane 3uatao mame (0,7%)
Hero y T1, a Ha ®bHUXOBO NoBehame HajBHUIIIE j& YTHIAIO
MOCKYyIJbeHhe JiekoBa. [locMarpaHo off mo4yeTka rofuHe,
peryiucane IieHe cy 3a0eNnexuie pellaTUBHO HU3aK PacT
(3,6%), 4eMy je TOTPUHEIIO ¥ OJJIaramke KOPEKIHje [eHE
CNEKTPUYHE CHEPIHje 3a APYTY MOMOBHHY TOMHE.

HNako cy y T2 wunHpmannoHa OYeKHBama CEKTOpa
omaina, (¢uHaHCH]CKOT
CEeKTOpa ¥ IIPUBpPE/IE OCTalla Cy PEIaTHBHO HEMPOMEHEHA.
[Ipema HajHOBHjUM aHKETaMa, OYCKUBaMma (PHHAHCH]CKOT

CTaHOBHHUIIITBA OYCKHUBama

* TIpocevHa HOMUHAJIHA JeTIPeLHjalija y Mepuoy.
" Mepena EMBI.

CeKTOopa 3a TOAMHY JaHa yHalpeJl M Jajbe Ce Hajase
U3HAJ] TOPH-E TPAHUIIE I03BOJHEHOT OJICTYIaa O]l UJba
n usHoce 6,9% (arennmja birymbepr), omHocHO 7,5%
(arernmja Mmcoc).

Kao u Behuna Banyra y peruony, qusap je y T2 ocinadbuo
npema eBpy (0,4%)*. Ilpu Tome, mpBy mojoBuHy T2
00eNIeKII0 je HeroBo jadame 30or mosehane moHyze
JeBU3a TI0 OCHOBY yllarama Hepe3njaeHaTa y ApjKaBHE
XoB u Beher oTkyma eekTHBE 0 MeHhada, 1a OU O Kpaja
Maja yCIEAMIW JIeNpelMjallMjCKu TPUTHUCIH. TH
MPUTHCIM OMJIM Cy TMOCequLa JejoBamba TI00ATHUX
¢akropa (DEJl-oBa HajaBa cMamuBama I[porpama
KBAaHTHTAaTUBHUX OJIAKIIWIA, HAKOH dYera je nosehaHa
nmpeMuja pu3uka”’ 3emMajba y peruoHy, yKbydyjyhu
CpOujy), anm ¥ HETaTHBHHUX OIICHA O CTamy JoMahmx
JjaBHUX (HHAHCH]ja.

Kao pesyiarar peanHe amperyjaigje AuHapa, Koja je
O6mna yckiaheHa ca ampenmjanMjCcKUM TPEeHIOM™, ja3
peaHOr IEeBU3HOT Kypca je m'y T2 ocTao 3aTBOpEH, Tj.
MPUTHCIHM HA IIEHE MO OCHOBY YBO3HHX TPOLIKOBA H
Jlajbe Cy HeyTpalHu™.

* TpeHJ peanHor IeBU3HOT Kypca OLemeH je npumeHoM Kanmanosor ¢unrepa.

* MapruHaiaHHi TPOIIKOBU HETO yBO3HHKA.
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KonconmumoBanu Oyuercku AePUIUT y TPBUX IIECT
Mmecer (4,6% BJI1-a) 6uo je Behn ox mmaHmpaHor 360r
MambHUX O]l OYEKMBAHUX jaBHUX INpUXoAa. Y OKBHUPY
HEJAaBHO YCBOJEHMX JOAATHUX Mepa (UCKaTHE
KOHCOJIMJIallMje, W3BpIIEH je pebamaHc Oynera,
OrpaHMYeH PACT IUlaTta y jaBHOM CEKTOpY M TeH3Huja o
Kpaja cienehe roguHe W YCBOjeH IUTaH 3a CIIPOBONCHE
Mmakera CTPYKTypHUX pedopmu. Pebamanc Oynera
npensuha peryonuukn aedpunut ox 4,7% BAIM-ay 2013,
KOju OM Ha KOHCOJHJIOBAaHOM HHBOY Tpebaio 1a
pesynrupa aedurmrom ox 5,2% bJI1-a.*

IIpema mponiern Hapomue 6anke CpOuje, BT je y T2
CTarHupao, ofHOCHO nopactao 3a 0,7 % mr. [Tocmarpano ¢
pacxoiHe CTpaHe, HETO W3BO3 je OCTBApHO PACT, JOK je
nomaha Tpaxma 3adenexuna najx. Kao uy nperxoana isa
TpoMmecedja, pacT H3Bo3a OHO je BohjeH u3BO3OM
ayToMoOmIIcKe uHAycTpHje. Hajsehn mo3utiBan 0MpHHOC
BAll-y ¢ mpousBogHe cTpaHe Jajie Cy MOJbOIPUBPEIHA
TIPOM3BO/IHa U TIpepaljiBadka HHAYCTPHja.

Herarusan nponsBonuu jaz’ je y T2 Gmaro nosehan, kao
nocnenuna crarnanuje HJIB-a, ¢ jeane, m mopacta
MOTEHIIMjAIHOT Tpou3Boja (300r akTHUBHpama HOBHX
MIPOM3BOJHNX KallallUTeTa y ayTOMOOWICKO] M Ha(THO]

pacdukoH V.0.1. PeanHun oeBU3HU Kypc u
HEeroB TpeHA™
(6a3Hu uHgekc, T1 2010 = 100)
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PeanHu aeB ushu ky pc

TpeHna peanHor AeB U3HOT Ky pca

M3Bop: HBC.

* OueHa je 6asupaHa Ha NpoLEHU Yy TUL@ja peaniHor AeB U3HOT
Ky pca Ha uHdmauujy .

Ja3s peanHoe desusHoe Kypca ocmao je 3ameopeH U
yT2.

* Bugern OcBpt 1: PeGananc OGyuera u HOBe Mepe CTPYKTYpHOI IipuniarohaBarma,
cTp. 6.

WHIIyCTPUjH), C Apyre cTpane. HeraruBan nmpou3BoHH ja3
yKa3yje Ha 3a7pKaBame 1e3NH(IATOPHUX TPUTHCAKA TI0
OCHOBY TPaXXE€ Y CPEIHEM POKY.

30HY eBpa U J1ajbe KapaKTepHIy PEleCHOHE TeHICHIIH]E.
Panu unaukatopu exkoHoMckor pacta (PMI u Eurocoin)
ykazyjy na je BJIIT 3one eBpa 'y T2 omnao, 10K ce croma
HE3aroCIeHOCTH Yy jyHY 3apskaya Ha pexopanux 12,1%.
Haxon cHmkaBama peepeHTHe KaMaTHe CTOIe Y Majy Ha
ucropujcku Hajamwku HUBO (0,5%), 3Banmynmnnu El[b-a
caommTWiIM cy naa he Ta croma ocraTH HHCKa Ha
HeonpeleHn nepuo.

IIpernocraBke npojexumje

ExcrepHe npernocraBke

VY Tekyhoj cpeamopodHOj TpPOjeKIUju WH IAIHje,
npernocraBka o pacty B/III-a 3one eBpa y 2013. ronunu
KOpHUroBaHa je HaHmke 3a 0,2 LI y OJHOCY Ha MajCKy
MPOjeKIHjy, Tj. peTnocTassba ce nax bJII-a ox 0,6%.*
Nnak, odekyje ce na he omopasak mouyetn y [12 Tekyhe
ronuHe, a'y 2014. B/III 30He eBpa Tpebdano Ou ma ocTBapu
pact ox 0,8%. Ha pact eKOHOMCKE aKTHBHOCTH Y
HapeAHOM Iepuoiy HajBuie Om Tpedanmo aa yrude
omopaBak ekcTepHe Tpaxkme U3 CAJl m Tpxumra y
YCIOHY, JOK he BHCOKa cToMa HE3almoCICHOCTH |
(uckamHa KOHCOMUIANMja Y TT0j€IMHAM YIaHHUIIaMa 30He
€Bpa HACTaBUTH Ja YCIOPaBajy EKOHOMCKHM pacT IIO
ocHOBY nomahe Tpaxme, aau y Mamboj Meph y iopehemy
C TIPETXOHUM IIEPUOIOM.

Wudnanuja y 30HU eBpa y jyHy je nzHocwia 1,6% Mr. u
nH}IAINOHAa OYeKNBamka 3a TeKyhy, kao u 3a 2014. roxumy,
ocrajy 4BpcTO ycuapeHa ucnon Huoa ox 2,0%. IIpema
Consensus Forecast-y, Tpxumra He o4ekyjy aa he ELIb no
Kpaja OBe TO/IMHE MEHaTH pe)epeHTHY KaMaTHy CTOITY.

Kperame 1neHa NpUMapHHUX IOJbONPUBPEIHUX
MIPON3BOJIa HA CBETCKOM TPXKHILITY UMa KJbydaH yTHIA]
Ha KpeTame THUX I[eHa Ha jgomaheM TpXHUIITY.
HacraBak maza cBeTCKHX IieHa MIIEHUIE U KyKypy3a y
T2 Boxwmo je many 1ieHa OBUX ITPOM3BOJA U HA foMaheM
TPXKUIITY. AKTyelHE IeHe ¢jydepca Ha NpUMapHE
HOJEOTIPUBPEHE MPOU3BOAE yKa3yjy Ha CHa)kaH Iaj
CBETCKHMX II€Ha THX Mpom3Boja O0 Kkpaja 2013. V
MIPOjeKIINjH je IPETIOCTaBBEHO 1a he oBe IeHe Y TOKY
2014. octBaputu onpehenu pact y ognocy Ha 2013.

' TIpousBoxHu ja3 pauyHar je Ha ocHoBy HJIB-a (BAIT ymameH 3a BpemHOCT
TOJBONIPUBPEIHE MPOU3BOAELE M HETO Mope3a). Kao anmpoxcumaliija moTeHIHjaaHor
npousBoza kopuctu ce Tper HJIB-a onemen Kanmvanosum ¢uitepom.

** IIpernocraske o pacty b/II1-a 3one eBpa y 2013. u 2014. ronunu y ckiaay cy ca
OueKMBaMMa H3HETUM y HajHOBHjeM Consensus Forecst-y.
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IIpermocraBka mpojeknuje je na he meHa HapTe Kpajem
2013. 6utn Ha HEBOY on 106,0 momapa mo Gapemy. U
mopen Tora mro ¢jydepcu Ha HadTy ykasyjy na he kpajem
2014. romuHe Ta I€HA OWTH HWXKA, Y TPOJEKIHjH CMO
MPETHOCTaBUIN HBEHO 3a/IpiKaBamkbe Ha HUBOY U3 2013.

HHuTepHe npernocraBke

Tekyha cpeamopouHa mpojekirja uHpIanuje 3acCHuBa Ce
Ha TmpeTtnocTaBnu aa he pact perymucannx mena y 2013.
(9,8%) Outn Ha cITMYHOM HUBOY Kao y 2012.

IMocmarpano mo Tpomeceyjuma, Hajsehm geo pacta
perynucanux ueHa aecuhe ce y T3 (oko 4,0%),
MPBEHCTBEHO Ka0 MOCIE/HIA MOCKYIIJbEha CICKTPUIHE
eHepruje.

[IpernocraBka mpojexnuje je aa he, 30or morpebe 3a
MOCTENEHUM OTKJIalhakbeM IEHOBHHUX JHCIApUTETa,
perymucane nieHe y 2014. ronuHu 3a0eIeKUTH OpXKH pacT
Hero ykynas UIIL. OuexuBaHu pacT peryancanuX IeHa y
2014. pumm je 3a 1,0 m.11. y OTHOCY Ha OYCKHBamba H3HETA
y mMajckoM M3Bemrajy o uHuIanmju.

Tabena V.0.1. [peTnocTaBKe npojekuuje
(y 3arpagama cy gate NpoMeHe y 04HOCY Ha NMPETXOAHY Npojekuujy)

2013. 2014.
EkcTepHe npeTnocTaBke
WHdnaumja y 3oHu eBpa
(T4 va T4) 13% (-03) 15% (0,2

PedepeHTHa kamaTHa cTona
ELIB (Ha kpajy roauHe)

Pact B/ll1-a y 301K eBpa -06% (-0,2) 0,8% (-0,1)

05% () 05% ()

LleHe npumapHux
norbonpuBpeaHnx npoussoja
Ha cBeTckoM TpxuwTy (T4 Ha
T4)*

Llena ypancke HacpTe no
Gapeny (kpaj roauHe, 106,0 (+6,00 106,0 (+6,0)
y USD)

-30,0% (-80) 7.0% (+3.5)

WHTepHe npeTnocTaBke
Perynucaxe ueHe

(new. Ha AeLy.) 9,8% (+0,1) 9,0% (+1,0)

TpeHgoBu
Anpeuyjauujcku TpeHs,
pearnHor kypca (npocek) 18%  (0.1) 20% Q)

TpeHp peanHe
kamare (npocek)

* KoMnosnTHW nHaeke LieHa coje, NLIeHuLIe 1 KyKypysa.

WaBop: HBC.

32% (+0,6) 33% (+0,8)




Ocepm 5: Echekmu Hose norbonpuepedHe ce30He

TlosponpuBpeiHa MPON3BOIHA j€ y MPETXOJHO] CE30HU OMIIa MoJ YTHIIAjeM HEMOBOJbHUX BPEMEHCKHUX MPUINKA, ITO
je 3a mocieauIly MMaio Mame MPUHOCe M PacT IIeHa MPUMAapHUX MOJHONPUBPEAHMX IPOM3BOJA y CBETYy M KOJ Hac.
Mebytum, oBe TonuHE BpEMEHCKE IIPHIIMKE Cy 10 cajia y HajBehoj Mepu morogosase moJs0npHUBPEIHAM aKTHBHOCTHUMA, TTa

ce CTOora O4YeKyjy CyNpOTHH TPEHIOBH y KpeTamy POU3BOALE U IIeHa MOJBOIPHBPEAHNUX IIPOU3BOA.

TIpema mocneamuM IpoLeHaMa aMEPHYKOT MHHUCTAPCTBA OJbOIIPUBPE/IE, TOAHUIIBH PACT IIPOU3BO/IEHE MIICHULE Ha
m1o6aTHOM HHUBOY Tpebaiio 6m ma m3HOCH 6,5%, IpH YeMy ce pacT o4deKyje B y 3eMJbaMa Koje Cy MPETXOAHE TOHHe Ome
y Benkoj Mepu norolene cymom (EBporicka yauja, Pycnja u Ykpajuna), a xoje cy Mel)y Bonehnm cBeTCKMM N3BO3HHUIIMA.
To 6u Tpedaso na yrude Ha n00py CHAOIEBEHOCT TPXKHINTA MIIEHUIIOM [0 HapeiHE jKeTBe M maj LeHa. I[losehame
MPOU3BO/IE-C Ha TII06anHOM HIBOY 071 12,2% npenBuba ce u y citydajy KyKypysa, 3axBajbyjyhu y HajBehoj Mepu OHOpaBKy

npounsBoamke y CAJl HaKOH MPOIITIOTOHIIEE CyIIIE.

Jlobap pox Haj3HAYAjHUjUX paTapcKuX KyaTypa odekyje ce n'y Cpouju. Xersa mmenunne y Cpouju je y jyiry IpuBeIeHa
Kpajy H, mpeMa MpBUM MpoIlieHama, IpenBula ce peKopaaH poa Oa OKO 2,5 MIIH TOHa, MITO je 3a mpeko 30% Buiie ox
nporwtoropunimer (Tadema O.5.1). Kykypy3 HOBOr pozia, 4nja jKeTBa IMOYHbe y CENTeMOpy, TPEHYTHO ce Hala3u y Z00poM
CTamby U, Y3 M30CTaHAK CKCTPEMHHMX BPEMEHCKHX IPUIIMKA Yy HApPEIHMX Mecel] JaHa, Tpebano Ou ja ce 3HaTHO moseha
MIPOU3BO/HA Y OJHOCY Ha MPETXOIHY TOJAMHY. Y CIMYHOM CTamby Halase Ce M YCEBH MHIYCTPHU]CKOT OMiba (CYHIIOKPET,
nrehepra perna u coja), a ce U O OBHX KyJITypa OYCKYyje MO3HTHBAH JOIPHHOC PACTy MOJHONPUBPEIHE MPOM3BOIE.
MelhyTum, o1 Apyre MOJOBHHE jyia 3all04e0 je Meproj BUCOKUX TeMIeparypa 6e3 majaBuHa, MTO OH MOINIO HEIOBOJEHO
Jla yTHYe Ha yCeBe KyKypy3a M WHIYCTPUjCKOT OMJba KOjU Ce TPEHYTHO Haja3e y oceT/huBUM (pazama paspoja. M mopen
TOra, MPOIEHYjeMO Ja je Majo BepoBaTHO Ja he ce MOHOBUTH HHCKH MPOIUIOTOAMIIBH MPUHOCH, Oyayhu na ce 360r
Mamber HCLPIJbUBaba' U Belie KOJIMYMHE Ma/laBUHA TOKOM 3MMCKHX M IPOJENHMX MecCel 3eMJBUINTE Halla3u y 0osbeM

CTaky O/ MPOIITIOTOAUIIIEET.

Mmajyhu mpeTxoHO HaBeIeHO Y BU LY, PoLiekyjeMo aa he mossonpuBpeaHa nponssoama y 2013. mopactu 3a oko 14%
U IO3UTHBHO JONPUHETH OIOPaBKYy EKOHOMCKe akThBHOCTH ca 1,0 m.a. Beha npousBoama MIICHMIE W KyKypy3a
omoryhmhe n muxoB Behu m3B03. Mmak, 3a 6e30e1aH IacMaH Ha CTpaHa TP)KUIITA MOTPEOHO je CIIPOBECTH IPEBCHTHBHE

Mepe y CKJIAQIUIITEhy KyKypy3a HOBOT POAa Kako ce He OM IOHOBMJIA MPONIIOTOAHMIIEA CHTyalHja ca 3apakeHUM

KyKYpPy30M.

Tabena O.5.1. OcTBapeHU U NMpPojeKToBaHU MPUHOCU U NMPOU3BOAHA Haj3SHauYajHUjUX NMorbonpuBpeaHNX

npousBoga
MpoceyHn npuHocu OcTBapeHa nNpou3Boaba MpoLereHn roauilsn pact
(ToHa/xekTap) (1.000 ToHa) y %)
2012. 2013.** 2012. 2013.** 2013/2012.
MuweHuua 4,0 4,5% 1.911,0 2.508* 31,3*
Kykypya 2,8 4,8 3.533,0 5.731 62,2
CyHUoKpeT 2,2 2,3 366,0 437 20,4
Coja 1,7 25 280,6 400 37,0
LLlehepHa pena 35,9 48,1 2.328,3 3.000 10,5

* Mpouena HEC.
** MNpoueHa MuHucTapcTBa Nosbonpuepeae, LymMapcTsa u Bogonpuspeae.
WMsBop: P3C, MuHuctapcTso norbonpuspeae, WwymMapcrea u sogonpuspeae n H6C.

' Hucku NpuHOCH U3 MPETXO/IHE MOJbOIPUBPEAIHE CE30HE YTULIAIN Cy U Ha ciabuje nckopunthaBame pe3epBd XpaHIbUBUX MaTepHja U3 3€MJBHINTA.



Benuky M3BO3HM BHMIIKOBM IIIEHUIIE U KyKypy3a Yy padpmkoH O.5.1. LleHe npuMapHUX NorboNpUBPE AHUX
OJHOCY Ha IPETXOAHY TOAMHY JOIaTHO he JOIIPUHETH npousBoAa N kbUXoBuUX ¢jyye pca

JOMHHAHTHOM yTHI@Ajy LeHAa OBHX mpomssoga ma  (USD/)
CBETCKOM TPXKMINTY Ha KpeTame nomahux uena. llena 390 "o
Aomahe mIIeHNLE je y jyly 3a0eexuIa MeCeUH) Tk O 4 o~
27,0%, npunarohasajyhu ce uenu koja npeosnahyje Ha
OKOMHAM TpkuiTAMa. CITHYHO KpeTame OdeKyje ce H 20 = <1y
S . mm oo

KOZl ToMahmx IieHa KyKypys3a C JOTAacKOM HOBOT POIA Y oo o
oktobpy. Llena crapor poma Kykypys3a je Beh y jymy

o ; 150 300
onana 7,7% 1 Tako ce MpUONIVDKHIIIA IEHH! MIISHHIIEe Koja
ce [EIOM KOPHCTH Kao CYICTHTYT y MCXPaHH CTOKE. 4o 200
Taxole, IPBH CKIJIOIJBEHU YTOBOP O MPOIAjH COje€ HOBOT Zoe 2os 2o e Az F i

. 2009. 2010. 2011. 2012 2013, 2014,
poza ykasyje 1a Ou ieHa IIeHa ¢ JOJIACKOM HOBE JKETBE y
K n Coj

cenTeMOpy MOITa 6HTH 1 3a 0ko 40% HIDKa y OTHOCY Ha S =i oja (Aeca ckana)
MPONIIOTOAUIITEU HUBO. W3Bop: CBOT - Chicago Board of Trade.

ITax 1ieHa MpUMapHUX MOJBONPUBPEAHNX IPOU3BOAA BOAKNE U HIKMM TPOIIKOBHMA Y IPOU3BOAY NpepaleHe Xpaxe,
3a KOje Ha HHBOY TOAMHE MpolemyjeMo aa he outn Hmxn 3a oko 30% (I'paduxon O.5.1). la mu he ce y myHoj mepu max
[[CHa CHPOBHMHA IIPEJIUTH M HA HIKE [IEHE XPaHE 3a KPajie MOTPOIIade 3aBUCH OJf TPIKHIIHUX YCJIOBA Y MPOU3BOIBY
IIpoOMeTy INpexpamMOeHnx mpom3BoAa. [Ipema Hamioj mporeHw, IeHe XxpaHe Omhe mraBHM Ie3MHGIATOpPHH (aKTop Y
HApEIHOM IIEPHOLY.
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IIpojexnuja nndaanuje

[Maxg mr. nadnanmje O6uhe wHTEH3MBUpaH ¥ T3 U WeH
MOBpATaK y I'PaHMIE JO3BOJHEHOT OACTYIama OJ InJba
odekyje ce 1o okrobpa. Hakon tora, y T4 u y 2014.
roguHu Mr. uH(anuja Tpedano ou 1a ce kpehe y okBupy
rpaHuIa J03BOJHEHOT OJICTyMama o1 luiba (4 + 1,5 m.a.).

ImaBuu nesuH(uaropHu (aKTOp y HAPETHOM TEPHOTY
Ouhe ocnabipeHU TPOIIKOBHHU MPHTHCIH Y MPOU3BOABH
XpaHe, a y UCTOM cMepy jenoBahe U Mepe MOHETapHe
MOJMTUKE W3 TPETXOIHOT IepuoAa W Hucka aomaha
Tpaxmwa. Taxohe, penarnBHO Op30M CHIDKaBamby MI.
undunanuje g0  okrobpa  gompunehe
MPONUIOTOAUINHA 0aza, Tj. BHUCOKE MECEYHE CTOTe
HHOIAIMje y Teproay aBrycT—okTobap 2012.

BHCOKa

Huxu
IPOU3BOJIA OUEKY]y CE Ipe CBEra 10 OCHOBY JaJber Haza
I[eHa MPUMapHUX MOJFOTIPUBpPEAHUX mpom3Boma. Cama je
Beh m3BecHO f1a he oBoroanImka MOJHONPUBPEIHA CE30HA

TPOIIKOBU y TPOU3BOJABU IPEXpaMOCHHUX

OWTH 3HATHO TIOBOJPHM]jA OJI TPETXOAHE KAKO Y 3€MJBH,
Tako U y cBety.” lleHa mieHuIe Ha CBETCKOM TPXKHUILTY

padpmkoH V.0.2. Npojekuunja nHdnaumje
(mr. ctone, y %)
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WaBop: HBC.

lNospamak Me. uHgpriayuje y epaHuuye 00380sbeHO2
odcmynaka 00 Yurba o4yekyje ce 0o okmobpa. Pusuyu
ocmeapersa rpojekyuje uHgpnayuje cy cumempuyHu.

OBaj Tun rpadukoHa MpuKasyje pasnuuute BepoBaTHohe
ocTBapewa Mpojekuuje WHdbnNauuje Yy HapeaHux ocam
TpoMeceuja. LleHTpanHa npojekuuja je y HajTamHujem aeny
rpacmkoHa n BepoBaTHoha aa he nactu y oBaj pacroH UsHocu
10%. Csaka cneaeha HujaHca Yykrbyuyje Takohe 10%
BepoBaTHohe, Tako pJa ueo pacroH obyxBata 90%
BepoBaTHohe ocTBapewa npojekumnje. [pyrum peuunma,
BepoBaTHoha aa he uHdnauuja y HapeaHux ocam Tpomeceuja
61TN U3BaH pacnoHa Ha rpadukoHy usHocu 10%.

* Bugern Ocept 5: Edextn HOBE M0JbONPHBpPEHE CE30HE, CTP. 44.

HacTaBWia je ma maga u 'y T2 u moyerkom T3, a HOBUM
(jecemnM) poaoM KyKypy3a H coje ,,yHampea' ce Tpryje
mo 35,0%, omHOCHO 25,0%, HIKO] IEHH y ONHOCY Ha
uctu nepuoy nperxoaHe roguae. C 003MpoM Ha BHCOKY
y3ajaMHy MOBE3aHOCT KpeTara OBUX IleHa Ha JomaheM U
CTPaHOM TPXKHUIITY, M TIOJA IPETIHOCTABKOM OJICYCTBa
IIIOKOBA, TPOILIKOBU CHPOBUHA Yy 10Mahoj MpOHM3BOILH
xpane Owuhe HIWKH Oap nmo cruenehe
MOJBOIIPUBPEIHE Ce30He. Y CKIagy C TUM, H CTOIE
npexpamOeHe nHQIIAI]E Y HAPESTHOM MEPHOIy Tpebaro
Ou na Oymy HHCKe.

3HATHO

[ToBosban edekar Ha mpexpamOeny WHGIANN]Y, OHOCHO
nmupekTaH nesuHdnaropan yrumnaj Ha UL y T3, umahe n
meHe Boha u moBpha. Ce30HCKH je yoOW4ajeHO 11a OHE
3abenexe nan 'y T3, koju Ou OBe TOAMHE MOTa0 OUTH jOII
U3paXEeHUjHU 300T CTaOMIM3alje BPEMEHCKUX NpPUIIUKA
o cpenune jyHa. Kao pesynrar Tora, a umajyhu y BUuay u
naj eHa IPUMapHUX [OJbOIPUBPEIHHUX IIPOM3BOA, PACT
nena y T3 6uhe 3HaTHO HIDKK Hero y T2.

Takohe, pecTpUKTHBHE Mepe MOHETapHE IOJUTHKE
koje je Hapomna Oanka CpOuje npemysumana y I12
tekyhe romuHe HacTaBJ/bajy ma
TONpUHOCE Taxy Mr. mHGIanuje, a HHACKa aomaha

npomse u Tl

TpaxXmka OCTaje TIaBHU (akTop koju he ycmopaBaru
pact LeHa y CPEABEM POKY.

Hacynpor HaBenenum ¢axropuMa ¢ Ae3uH(IATOPHUM
nejcTBoM, wWHGIATOpHO he aemoBaTH  KOpeKIuja
MOjeJMHUX PEryINCaHUX IIeHa, Ipe CBera eJICKTPUYHe
eHepruje y aBrycty. MelyTum, ¢ 003UpoM Ha pelaTHBHO
OTpaHMYEH [JUPEKTaH M HWHAMPEKTaH YyTHIA] Ha
nHpanyjy (oko 0,7 1.1m.), kKao 1 Ha To Aa je Beh y3eTo y
0031p MPHUIUKOM H3PaJIe MPOjeKIHje, OHO Hehie yTPO3UTH
MoBparak MHQIAIMje y TPAaHUIIE JO3BOJHEHOT OJICTYMaAkha
on umiba. llpema Hamioj mporneHu, perynucane mexne he
nHmanmju y 2013. mompureTH ca yKymHO oko 2,0 T.II.,
npu 4yemy he Hajsehm pompuHOoc OuTH ympaBo on
KOPEKILIUje LICHE eJIEKTPUYHE EHeprHje.

Crnabseeme QUHapa KpajeM Maja M IOYeTKOM jyHa, Tj.
€BEHTYaJTHO OTBapame JCTIPEIHjallijCKOT ja3a peaHoT
JICBU3HOT Kypca AWHApa y HApEIHOM MEPHOAY, MO0 OH
nmatu oapeleHn nHGIATOPHN YTHIA] KPO3 pacT YBO3HUX
LIeHa, a HheroBa jaunHa 3aBucuhe ox MoryhHocTu Hero
YBO3HHKa Jla y yclloBUMa Hucke nomahe Ttpaxkme
mosehajy cBoje 1eHe.

Wzspman onbop Hapomme 6Gamke CpOuje HacraBmhe
MaXXJbUBO Jia TMpaTH KpeTame IIeHAa Ha TPXKUIITY
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MOJbOIIPUBPEIHUX
MehyHapogHOM OKpykemwy. [lox mpernocTaBkoM jpasber
naja I[eHa IOJbONPUBPEIHUX MNPOU3BOAA, OJCYCTBA
eKCTepHUX crupoBohema  ¢uckamHe
KOHCOJIM/IAIMje y CKIIay ¢ riaHom, M3spmiau ogbop he y
HapeJHOM IepHOAY pa3MOTPUTH MOTYRHOCT Jasber
yOnaxcaBarba MOHETapHE TTOJINTHKE.

mpou3Boia W Kperama Y

IIOKOBa n

Ipema npojexkunju Haponne 0anke CpOuje, HakoH
nana y 2012. roquun, BATI he y 2013. nopactu 3a oxo
2,0%. Ta mpojekiuja 3acHUBa Ce Ha OYCKUBamy Behe
MOJHONIPUBPE/IHE TPOU3BOMBE Y OJHOCY Ha MPOLLTY
roJuHy (MPeTIocTaBKa O MPOCEYHO] MOJHONMPUBPEIHO]
ce30HM) W moBehamy MPOM3BOAKE Yy ayTOMOOMIICKO] H
HapTHO] wWHAOycTpuju. IloBehame mpoM3BOIHUX
KamanureTa y OB JBE MHAycTpHje yTuuahe Ha To Ja
HETO W3BO3 na Hajeehm mompuHoc pacty bJII1-a oBe
TOJIMHE, YIIPKOC MOTOPIIaHUM MEPCIIEKTHBaMa OIopaBKa
HaIINX CIIOJFHOTPTOBUHCKUX IapTHepa.
HcroBpemeHo, mpuBaTHa ¥ JApKaBHA NOTpOIIma he
3a0CNeKUTH TaJ 10 OCHOBY HHCKOT HHBOA PCATHUX
puMama, OTHOCHO 300r cmpoBoljema QucKatHe
KOHCOJIAIAIH]C.

TJIaBHUX

YV 2014. romuHW TpHBaTHa TMOTPOIIHa Tpedamo Ou na
CTarHupa, MoK he mpkaBHa OuTH y Taxy 300T HACTaBKa
cupoBohera Mepa QuckamHe KoHconmumanuje. [Ipema
Hamoj npojexkuuju, BT he y 2014. rognHu ocTBapuTH
pact ox oko 2,5%, xoju he Outu BOheH pacToMm HeTO
M3BO3a, a y Mamoj Mepu M wuHBectuiujama. Opa
TIpOjeKIIija je peBuanpana Hanmwxke (3a 0,5 m.1.) y omHOCy

pacumkoH V.0.3. Mpojekuuja pacta BAM-a
(mr. cTone, y %)
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EkoHomcka akmueHocm mpebano 6u Oa 3abenexu
pacm 00 oko 2,0% y 2013. u 0d oko 2,5% y 2014.
200UHU.

Ha Majcku M3Bemraj o uH(nanuju 300r, y MehyBpeMeny,
MOTOPILIAHKX MEPCIIEKTHBA PacTa 30HE eBpa.

Pacnon mpojexnmje pacra B/II-a je cumerpuyan, Tj.
BepoBaTHOha OJCTymama HaBHUIIE M HAaHHXKE je
noxjennaka. HemsBecHoct mpojekmnuje b/II1-a omqnocH
ce mpe cBera Ha MOYETaK M Op3WUHY NPUBPETHOT

padukoH V.0.4. Mopehewe Tekyhe ¢ npeTxogHOM npojekumjom pacta B[IM-a

Majcka npojekuuja
(mr. cTone, y %)
8

ABrycroBcka npojekuuja
(mr.cTtone, y %)
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lMpojekyuja pacma BLl1-a 3a 2013. ocmarna je Henp o MeteHa, 00K je npojekyuja 3a 2014. pesudupaHa HaHuxe 3a 0,5 n.n.
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omopaBKa  30HE  €Bpa,
CIIOJFHOTPTOBHHCKUX mapTHepa Cpbduje, a y oapelenoj

MEpHU 1 Ha MOFthOCT 0oJbe O MPOCEYHE OBOTOAUIIIHE

OJHOCHO TJIaBHUX

MNOJbOIPUBPCAHE CE30HE.

Pusunu octBapema npojexkuuje

Pusuin y mormneny ocTBapema Ipojekiuje mHbIanmje
OJJHOCE c€ Ipe CBera Ha MOTCHIMjajHa OACTYyNama O
MPETIOCTAaBKH Y noriaeny LIeHa
HOJBONIPUBPEIHUX IPOM3BOIA, a y oapeheHoj Mepu U Ha
KpeTama y MejyHapogHOM OKpYyKemY, Kao M Ha gomaha
¢uckaHa Kperama.

KpeTama

Texyha mupojeknuja wuH(uanuje 3acHuUBa ce Ha
nmpeTnocTaBuu Jaa he OBOTOMIIKBA TTOJHOIIPUBPCIHA
ce3ona y CpOuju W cBeTy OWTH MpOCEYHA, IITO O
Tpebao a pe3yiITupa JaJbuM NajJoM [eHa MPUMapHHUX
MOJHONIPUBPEIHUX TPOM3BOAAa M HA CBETCKOM U Ha
nomahem TpxumTy. MehyTtuMm, y ciydajy na man neHa
MIPUMapHUX MTOJHOTIPUBPEAHUX IIPOU3BOJIA UITAK HE Oyze
Kpaja
ne3uH(IATOpPHU yTHIA] HA LeHe npepaljeHe xpaHe OMO
6m ymameH. C qpyre cTpaHe, BaXXH U 0OpHYTO YKOIHKO
naJ IeHa MPUMapHHUX MTOJbONPHBPEIHNX POU3BOIA OBE
roguHe Oyne H3paXeHHUjH O] IMPETHOCTABJLEHOT Yy
MIPOjEKIH]jH.

HaCTaBJbCH a0 TOAUHC, O4YCKHWBAaHHU

HenssecHocT y HapemHoM Imepuony mnpeacTtasibahe u
KpeTame 1eHa Boha u moBpha. Hamme, nako je man meHa
OBe IpyIle IPOH3BOAa CE30HCKK yoOuuajeH y T3 u, mpema
JI0caJanI-uM Ha3HaKaMa, Tpebaio 61 a Oyne 3adernexeH
U OBE TOIUHE, PeY je O KaTerOpUjH LieHa KOjy, TeHepallHo,
KapakTepHIle BUCOK CTEIEeH HecTaOuiIHOCTU. 300r Tora

IbUXOBO KpeTame Huje Moryhe mnpenBuIeTH ca
CUTypHOIIINY, Tj. yTUIaj HAa TPOjeKINjy nHbmarwje Mmoryh

je'y oba cMmepa.

30or eckoHoMmckux u (uHaHCHjcKuX Be3a CpOuje ca
WHOCTPAHCTBOM, HAPOYUTO Ca 30HOM €Bpa, JCIIaBaba y
Mel)yHapOHOM OKpYXK€HhY Yy 3HATHOj MepH oapehyjy u
momaha exoHOMcCKa KpeTama. EBeHTyamHo Behw man
Bil1-a 30ne eBpa y 2013. roguHu O MPETIOCTABIHEHOT
Morao OW 3HAaUUTH Mamke H3BO3HE MOTYNHOCTH W
poayOJbUBa-E HEraTUBHOT MPOM3BOIHOT ja3a y OHOCY
Ha OdYekuBaHe, Tj. Behe ne3uH(IATOpHE MPUTHUCKE IO
OCHOBY arperarHe Tpaxme. Takohe, HemoBoJbHHU]A
KpeTama Ha CBETCKHM (QUHAHCHjCKUM TPKUIITHMA
onpasmia O ce Ha TIPEMH]jy pU3HKa 3eMJbE U KpeTama Ha
nomaheM (PMHAHCHjCKOM TPIKHIITY.

Y ompelieHoj Mepu, pH3HMK OCTBapeHa MPOjEKIIH]je
mpexactaBipajy u Oymyha ¢uckamHa KpeTama, Tj.
MOryhHOCT Ja KOHCOJHMIOBAaHU OYLIETCKH NE(UITUT OBE
ronuHe Oyne Behu on odekmBaHOTr (5,2% B/II1-a). Unax,
ca ycBajameM JIOJaTHUX Mepa (UCKAITHE KOHCONUIAIN]C,
Taj PU3UK je yMarbeH.

[Ipema Hamioj
CHMETPUYHH.

MPOILICHHW, PHU3UIU TPOjeKIHje Cy

IHopehemwe u ocTBapeme npojexkunja

HoBa mpojexnmja wHOManmje je y IMEIOM IEepUOLY
MPOjeKIMje He3HATHO BUINIA Y OJHOCY HA MPOjCKIHjy W3
Majckor M3BemTaja o uHbIAUjH, Ipe cBera 300T BUMIET
pacrta 1eHa HempepaljeHe xpane (1j. Boha u mospha) ox
ouckuBaHor y T2. Melyrum, moBparak uHpIanuje y

["padumkoH V.0.5. Mopehewe Tekyhe ¢ NpeTxoaHOM npojeKunjom uHdnauuje

Majcka npojekumja
(mr. cTone, y %)
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ABrycroBcka npojekuuja
(mr. cTone, y %)
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Hoea npojekyuja uHgnayuje je y o0Hocy Ha npojexkyujy u3 maja 2013. He3HamHo suwa.
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padukoH V.0.6. OcTBapeH-€e npojekumje
nHdpnauuje ns aBrycta 2012.
(mr. cTone, y %)
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Maeop: HBEC.
MehyeoouwHa uHgnayuja ce y T3 u T4 2012.

Hanasuna u3gaH epaHuuya pacrioHa fpojekyuje u3
aseycma 2012.

IpaHULe JO3BOJECHOI OJCTYyIIama O] IMjba U Jajbe Ce
o4eKyje Mo okrtoOpa. PacmoH mpojeknuje je y cpenmeM
POKY OCTa0 HEIIPOMEHEH.

Mebyroaumima nndaanuja ce y T3 u T4 2012. kperana
W3HAJ TOpH-E TPaHHIIe pacTioHa MPOjeKIje 00jaBbeHe Y
W3Bemrajy o nHbmamyju u3 aprycra 2012. ronune. TakBo
KpeTame uHOuanuje OWIO je MOCIeAnIa BHIIET Of
OYEKMBAHOI' pacTa IIeHa NPUMAapHUX I0JHONPHUBPEIHNX
npousBoza W Boha u moBpha yciex ayrorpajHe cyiie
MpOIIIC TOAWHE, & JOAATHH WH(IATOPHU YTHIIA] UMAOo je
u Behm pact perynmmcaHux IieHa o odekuBaHor y 2012.
ronuau U nioBehame [1/IB-a n akmmsa y oxtobpy 2012.
MelyTtum, ca nmrdesaBameM edekra MOJBONPUBPEIHOT
moka, Mr. uHdmanuja je y I11 2013. 6una y okBupy
MOMEHYTHUX IpaHHLa, NpUOIMKuBIIHM ce Yy T2 neHTpaiHoj
BPEIHOCTH PACIOHa MPOjeKIIHje.
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Tabena A

UHaukaTopu ekcTepHe nosuumje Cpouje

2002. 2003. 2004. 2005. 2006. 2007. 2008. 2009. 2010. 2011 2012. 2013
VHONKATOPUY EKCTEPHE
TIMKBUOHOCTMW (y %)
HEEIEND FECRR R0 PO e 41 47 39 61 9,0 7.2 52 95 82 87 76 8.2
(y meceLuma)
[leBn3He pe3epBe/kpaTKOPOUHM JyT 360,7 5356 7022 5192 941,7 917,5 380,8 528,8 546,4 1.861,0 22130 3.285,1
[esun3He pesepse/BAM 13,6 16,4 16,3 242 38,7 33,8 250 36,6 357 38,3 36,5 38,9
Otnnarta gyra/bAMN 1.4 2,0 39 47 7,0 10,1 10,6 11,4 12,6 13,0 13,6 13,7
Otnnara ayra/u3eo3 pobe 1 ycryra 7,0 9,0 16,4 17,7 25 33,2 34,0 39,1 35,2 35,6 34,3 33,7
VHONKATOPUY EKCTEPHE
COINBEHTHOCTHU (y %)
CnorbHu gyr/BAMN 58,7 55,9 49,8 60,1 60,9 60,2 64,6 777 84,9 76,7 85,9 87,7
Kpatkopounu gyr/BAIN 3,8 31 23 47 41 37 6,6 6,9 6,5 21 16 1,2
CnorbHu ayr/u3sos pobe u ycrnyra 300,9 2516 2115 2289 2041 197,3 207,6 265,3 236,2 210,3 2159 216,2
MHONKATOPU U3NOXEHOCTU
OUHAHCUICKOM PU3UKY (y %)
[leBusHe pesepae/M1 1433 1951 2201 2903 356,1 306,7 300,4 3934 416,6 4296 402,1 4256
[leBn3He pesepBe/np1MapHn HoBaLy 131,9 167,8 1655 169,8 179,5 173,8 140,7 190,5 196,4 207,6 197,9 213,6
CTEMNEH OTBOPEHOCTW EKOHOMUJE
(M3BOS3 + YBO3)/BAM 59,3 639 737 736 81,2 85,8 86,8 75,6 88,2 89,3 97,3 94,6
MEMOPAHAYM:
(y MmunuoHuma eBpa)
BAN 16.028 17.306 19.026 20.306  23.305 28.468 32.668 28.954 28.006 31.472 29.932 7.446
CnorbHu gyr 9402 9.678 9466 12196 14.182 17.139 21.088 22.487 23,786 24.125 25.721 26.722
CepaicMpatse CNorbHOr gyra 218 348 736 945 1.635 2.885 3.453 3.314 3.542 4.085 4.084 1.000
[esun3He pesepee HEC 2186 2836 3104 4.921 9.020 9.634 8.162 10.602 10.002 12.058 10.914 11.844
KpatkopouHu gyr 606 529 442 948 958 1.050 2.143 2.005 1.830 648 493 361
BunaHc Tekyhux TpaHcakuuja -671 -1.347 -2.620 -1.778 -2.356 -5.053 -7.054 -1.910 -1.887 -2.870 -3.155 -622
2004. 2005. 2006. 2007. 2008. 2009. 2010. 2011. 2012.
Hos. Maj Jyn Deb. Anp. JyH [eu. [eu. Hos. Mapt Agr
S&P B+ BB- BB- BB- BB- BB- BB BB-
InosntneaH [cTabunaH /HeraTuBaH [cTabunaH [cTabunaH /HeraTBaH
KPEOUTHW PEJTUHI
Fitch BB- BB- BB- BB- BB-
lcTabunan [HeraTusaH JcTabunaH IHeratuBaH
Moody's
MeTogonoLLKa objalLbetba:

[leBu3He pesepae/yBo3 pobe i yenyra (y MeceLmMa) — OfHOC eBU3HIMX Pe3epBM Ha Kpajy MoCMaTPaHor Nepuoaa 1 MPOCEYHOT MECEYHOr YBo3a pobe 1 yenyra TOKOM Tor Nepuopa.
[leBu3He pesepBe/kpaTKOPOUHN AT (Y %) = OFHOC CTakba AEBU3HUX Pe3ePBM U CTatba KPaTKOPOYHOT Ayra KpajeM nocMaTpaHor Nepropa.
[esu3aHe pesepse/B/IT (y %) — cTare AeBU3HUX pe3epBU Ha Kpajy nocMaTpaHor nepuoga y ogHocy Ha BAM.
Otnnara ayra/BAMN (y %) - oaHoc otnnate ayra v B[M-a TokoM nocmaTpaHor nepuofa.
Otnnata ayra/mseos (y %) — OfHOC OTMNaTe Ayra 1 M3B03a PoGe V ycryra TOKOM NOCMaTpaHor nepuopa.
Ryr/BAIN (y %) - oaHoc cTakba Ayra Ha kpajy nocmatpaHor nepuoga i B-a.
[lyrin3Bos (y %) — ofHOC CTatba Ayra Ha Kpajy NocMaTpaHor nepuoaa 1 BpeHOCT! ToAULLIbET 13B03a pobe U yenyra.
[esusHe pesepse/M1 (y %) — OBHOC CTatba [ieBU3HUX Pe3epBU U HOBYaHE Mace Ha Kpajy nocMaTpaHor nepuoa.
(V303 + yBO3)/BANM (y %) — OAHOC BPEAHOCTM U3BO3a M YBO3a pobe 1 ycnyra 1 B/M-a TokoM nocmatpaHor nepuoaa.

" Mpoyena HEC

Hanomene:

1. MopaLy cy NOANOXHYU KOPUTOBaksY NPeMa 3BaHUIHUM 13BOPUMA.

2. Y ny6nukayujn MM®-a International Financial Statistics op oktobpa 2006. Hanasu ce cTpaHuLa 3a Peny6nnky Cpbujy ¢ noaalvma s MoHeTapHe cTatucTuke. 3a notpebe Tor ussewmaja, HEC je cBoje cTaTucTudke
3BeLLTaje ycknaauna ¢ MehyHapoaH!M CTaTUCTUYKMM CTaHAapAVMA ¥ METOAOMOTMjOM Koja je, Ha HuBoy MM®-a, ycknafeHa 3a cae 3emrbe. C TUM Y BE3V, YCKNAANIN CMO UHAMKATOPE U3NOXKEHOCTI chMHAHCH]CKOM
PU3NIKY.

3. PasmeHa ca LipHomM FopoM perucTpoBaHa je npema npunagajyhum Tpacakuvjama og 2003. roguHe.

4. OTnnara CNorbHOr Ayra He yKIbyuyje: OTMnaTe no 0CHOBY KPATKOPOUHUX KPeAUTa v NpeBpeMeHy oTnnary Ayra.

5. Y cknagy ¢ BPM5, fieo npoLieteHux Jo3HaKa npeGadyeH je U3 cMHaHcujckor y Tekyhu GunaHe.

6. Op 1. jaHyapa 2010. P3C, npema npenopykama KaHuenapvje YH, yBeo je onLuTv cucTem TproBuHe, Koju NPeAcTaBIba LUMPK KOHLENT W KOA 3B03a 1 yBo3a. OGyxBaTa CBy poby Koja yrnaai Ha eKoHOMCKY TepuUTopujy
3eMIbe UNW je HanyLTa, ca M3y3eTkoM pobe Koja je y TpaHauTy. Ynopeause noaatke P3C je o6jaio 3a 2007, 2008. 1 2009. roauHy. MpeTXoHe FOAUHe Cy AaTe Npema cneLyjanHoM cUCTeMy TProBUHE.

7. Op cenTembpa 2010. U3MetbeHa je METO/0MOrVja CTATUCTUKE CTIOSbHOT Ayra Tako fia Ce Y CMIoTbHM AYT jaBHOT CekTopa YKIbyuyjy obapese no ocHoBy anokauuje SDR (443,5 Mk eBpa), UckopuwineHe y feLemopy
2009, kao 1 kanuTanu3oBaHa kamata npema Mapuckom knyby nosepunalia (86,4 MnH eBpa), 40K CY U3 CNOTLHOT Ayra NPUBATHON CEKTOPa UCKIbYYeHU KpeauTy 3akrbyveru npe 20. AeliemGpa 2000. no Kojuma ce He
BpLUe nnahatba (875,4 MNH eBpa, o Yera ce 397 MIH eBpa 0AHOCH Ha fiomahe 6aHke, a 478,4 MnH eBpa Ha omaha npefyaeha).

Il
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Tabena b
OCHOBHU MaKpOEKOHOMCKU MHAMKaTOpU

2002. 2003. 2004. 2005. 2006. 2007.  2008. 2009. 2010. 2011, 2012.

2013. 2013.
Peantu pact B/IM-a (y %)" 43 2,5 93 54 36 5,4 338 3,5 1,0 1,6 17 21 0,7
[MoTpowauke LeHe (y % y o4HOCY Ha UCTK
2 14,8 78 13,7 17,7 6,6 11,0 8,6 6,6 10,3 7,0 12,2 11,2 9,8

MeceL, IPETXO/HE roAuHe)

[esusHe pesepee HEC

(y mMnH eBpa)

WaBoa pobe u yenyra (y MiH espa)”® 3125 3.847 4475 5330 6.949 8686 10.157  8.478 10.070 11.472 11.913 2964  3.545
- cTona pactay % y ogHocy Ha

NPETXOAHY roANHY

Y803 poBe U ycriyra (y MrH espa)”’” -6.387 -7.206 -9543 -9.613 -11.971 -16.016 -18.843 -13.404 -14.643 -16.627 -17.211 -4.077 -4.448

- cTona pactay % y ogHocy Ha

2186 2836 3.104 4921 9.020 9.634 8.162 10.602 10.002 12.058 10.914 11.844 10.673

16,0 231 16,3 19,1 30,4 25,0 16,9 -16,5 18,8 13,9 3,8 17,6 17,0

MPETXOMHY ronuHy 27,2 12,8 32,4 0,7 245 33,8 17,7 -28,9 9,2 13,6 35 0,9 29
Tekyhu pauyH nnatHor Gunanca®®
(y mnH eBpa) -671  -1.347 -2.620 -1.778 -2.356 -5.053 -7.054 -1.910 -1.887  -2.870 -3.155  -622 -268
y % BAr-a -4,2 -78 -13,8 -8,8 -10,1 17,7 -21,6 -6,6 -6,7 -9,1 -10,5 -8,4 -3,3
HesanocneHocT no AHkeTH (y %)5) 13,3 14,6 18,5 20,8 20,9 18,1 13,6 16,1 19,2 23,0 23,9 241

3apage

(npoceyHe 3a nepuog, y eBpuMa)
Peny6rnnuku 6yuetckn gecouumt/cypuumut
(v % BAN-a)°

KoHconuaoBaHu chmckantu pesyntar

(v % bAn-a)

Jasuu ayr Peny6nuke Cpbuje (cnosbHu +
YHyTpalwmm, y % E,EI,I'I-a)Gm

Kypc auHapa npema gonapy

(npocek y nepuoay)

Kypc aunapa npema gonapy

(kpaj nepuoaa)

1521 1769 1946 2104 2595 3476 402,417 3379 330,1 3725 3645 3708 394,8

18 24 08 09 19 20 26 45 47 49 64  -44 -48

72,9 66,9 55,3 52,2 37,7 31,5 29,2 34,7 44,5 48,2 59,3 62,5 60,6

6429 5756 5845 6687 67,03 5839 5576 67,47 77,91 7334 88,12 84,61 85,90

58,98 5464 5794 7222 59,98 53,73 62,90 66,73 79,28 80,87 86,18 87,43 87,41

Kypc anHapa npema eB

YPC AHHEPa NpSMa CBpy 6060 6512 72,69 8299 8411 7996 8144 9395 10304 10195 11343 111,70 112,15
(npocek y nepuoay)

T BRI R ) 6152 6831 7889 8550 7900 7924 8860 9580 10550 104,64 11372 111,96 114,17
(kpaj nepuoaa)

MemopaHdym

BN (y MnH espa) 16.028 17306 19.026 20.306 23.305 28.468 32.668 28.954 28006 31472 20932 7.446 818170

DY cTanHum LeHama NpeTxoaHe rouHe.

2 Liexe Ha mano go 2006. roauHe.

9 Pagmena ¢ LipHom opom peructpoBaHa je npema npunagajyfium Tpancakumjama og 2003. roguHe.

KA cknaay ¢ BPM5, peo npoLerermnx Ao3Haka npebayeH je us dpunancujckor y Tekyhu Gunanc.

%) aBop: AHKETa 0 PaiHOj CHaau, PenyBnuuki 3aBoj 3a CTATUCTHIKY.

® Vagop: MuHUcTapcTBa duHaHcuja PC 3a jasu ayr u HEC 3a npotjersenn BAM.

n [ip>xaBHe XoB no HOMUHaNHOj BPEAHOCTH.

90p 1. janyapa 2010. P3C, npema npenopykama KaHuenapuje YH, yBeo je onwTi cuctem TproBuHe, Koju NpeacTaBsba WUpK KOHLENT U koA u3Bo3a 1 yBosa. Obyxsata cBy poby koja ynasu Ha eKOHOMCKY
TepuTopujy 3eMIbe UNK je HanyliTa, ca 13y3eTkoM pobe koja je y TpaauTy. Ynopeause nogatke P3C je objaBuo 3a 2007, 2008. n 2009. roauHy. MNpeTxoaHe roauHe cy Aate npema cneupjanHoM cucTemy
TProBuUHe.

9 Mpouena HEC.

" MpenumuHaphn noauy.

HanomeHe:

1. MoaaLwm cy NOAMOXKHN KOPUTOBatbY NPEMa 3BaHUYHIM U3BOPUMA.



Haponta 6anxa Cpouje

Honarak 1: [lucmo Haponue 6anke Cpouje Biaaau Permyoimke Cpouje

300r oacTynama uHduianuje ox yrsphenor mnsba

L) .*ﬂ
D
HAPOIHA FAHKA CPBHMIE
I'YBEPHEP

KC.5p 137/2)15.

beorpan, 12. jyna 2013. roanHe

BJIAIW PEITYBJIUKE CPEHAJE
I'. Meunu Jaunhy, npexcennuxy Baane

[Towroganu r. Jlaunhy,

Mudaainja ce y npoTexnux WecT y3acTolHHX MECeUH KpeTana W3Hal ropibe rpaHnue 103BOMmbeHor
oacTynawa of mma. Crora Bam ce, y cknany ca Cnopasymom 0 umMibaisy (Tapretupaisy) uuduannje
sakribydeHnm u3melly Buane w Haponue Ganke Cpbuje (rauka 6. cras 4), obpahamo — apa 6Gucmo
objacHuIM pasnore 30or kojux je wHdnauuja U3Hal Te ropkse rpaHuie, ynossanyu Bac ¢ mepama koje cMo
J10 caja npejayzenn W koje 6u Tpebano npeayzet aa 6u ce obezdeanna HUCka W cTabunHa uHdmaumrja y
CPC/IHEM POKY, Ka0 W Halller Q4eKHBama y norieny speMena y kome he ce undanmnja BpaTtuTi y 0kBHpE
J103BOJBECHOT OJICTYNAa 0O]1 LHba.

Mehyroaumma wHpaauKja y nepuoay oa jaHyapa no jyna 2013, roanHe Gefeskuiia je BpeldHOCTH
H3Ha/l FOpH:E IPaHULE J03BOJBEHOI OJICTYIIAA O] 1M/ba, aflk 1 naj ca 12,8% y jaHyapy Ha 9,8% y jyHy.
¥ npeoj nonosunu 2013. roanne mehyroavime crone uudnaunje cy BHCOKE yriaBHoM 3001 BHCOKOT
MECEYHOTr pacTa MOTPOUIAYKHX Uena y apyroj momosunu 2012. roaune. Pact undutaumnje y JApyroj
nojiosrik 2012, rogune, ca 6,1% y jyny na 12,2% y aeuemOpy, y Hajeehoj MepH nocieimua je M3y3eTHo
BHCOKOI' pacta ueHa xpane. On 6.1 npoueHTHOr MOeHa, KOMHMKO Je H3HOCHO pacT Mefyrojuuime
Hiduiannje y 0BOM nmepnojy, Ha JONPHHOC licHAa Xpade oanocuaa cy ce 4,0 npouenTtia noena. Ilpema
HalllUM O4YeKHBaibhma, nagy uHpnauuje ca 12,8% y janyapy Ha 9.8% y jyHy rtakohe cy npecyaHo
JIONPHHENE LICHE XpaHe (1,9 npoueHTHHX noeHa).

Y3pouH BHCOKHX OCLHIALM]a [leHa XpaHe CY Y HHCKO) MOJbONPHBPELNO] MPOH3BOLILH H 3HATHOM
pacTy ueHa xpave y 2012, roaunn y ceTy. anu 'y cneunduyHocTHMa TpakuiuTa xpane y Cpouju. 360r
3ATEHEHHX CHCTEMCKHX pellelba — ueHe XpaHe y CpOuju cy 3HaTHO HecTaDHIIHKje ¥ OAHOCY Ha 3eMibe Y
OKPYKEIbY. YeMy JONPHHOCH H HHMXOBO BHCOKO yuelwhe y HHAEKCY NOTPOLIAYKHX LEHA, a TO OHAaa
3HATHO AOMPHHOCH OcliMlalHjaMa ykynie nadnauuje. INopen xpane, pacty uudiiaunje JoNpHHENO je u
nosehaihbe cTorne rnopesa Ha AOAATY BPEAHOCT W akiusa y okTodpy 2012. roauue, 4ujn ¢y edekTH. npema
HalllUM [poueHamMa, jeHOKPaTHH M HHXOB JIOTIPHHOC pacTy uHdaauuje uzHocH 1,1 mpoleHTHH 1oeH.
Taxohe, uHbnaTopH¥ NPUTHCLK [0 OCHOBY YBOZHHX TPOIUKOBA cy OWIIM BHCOKH, ycien edekarta
cnabiberka MHapa ¥ [1PEoj MONOBHHH TOAKRHE.

Hzsewumaj o unghnayuju — aseyem 2013.



Wzeewmaj o ungpnayuju — aseycm 2013, Hapona Oanxa Cpouje

Hsepwnu onbop Haponue Ganke Cpbuje npeiyseo je Mepe U3 CBOje HaUIEKHOCTH j1a ce uHpiauuja
Yy CPeleM pOKY BpaTH Yy OKBHPE J03BOJLEHOI OJACTYNawa o uWka. [loBehawe crenexa
PECTPHKTHBHOCTH MOHETapHe 10/IMTHKe, 3anodeto y jyHy 2012, roamHe, HacTaB/beHO je U MOYETKOM
2013. roaune. PedepenTra kamarHa crona je y janyapy u debpyapy nosehana 3a no 25 6a3Hux noena —
Ha 11,75%. C ob3xpom Ha npupoay dakropa koju cy yTHUanK Ha pacT uHdnaunje (IWOKOBH Ha CTpaHH
nony/c). pedepeHTHa KamarHa crona je noschasaHa pann cripcuaBama HHXOBHX CCKYHIApHHX cdekarta,
Tj. ILHXOBOT MpenuBaiba Ha ocTane ueHe. [Ipenysere mepe MoHeTapHe nonuTHke Beh cy nane edekte —
uHdraunja je y Npeoj 1MoJIOBMHM ToauHe W3Hocuna ceera 3,0%. llponewyjyhn na he ce. y oacyctry
MHTEPHHX W eKCTepHHX miokoBa, mehyroamumnsa wadnaunja y rpaHuie unmba on 4=1,5% spatuty a0
okTobOpa, pehepeHTHA KAMATHA CTONA je Y Majy U JyHY CMambeHa, H TpeHyTHo usHocu 11,0%.

Mepe moHeTapue nonuteke koje e Hapoana Ganka CpOuje noHocutu y Hapentom nepuoiy ouhe
vemepene Ha ofeselieibe crabunHocTH LeHa y cpeamem poky. Ilosehamy edukacHocTn monerapHe
MONMTHKE Y NOCTH3amy HHCke W cTabuiHe wHdnaumje gonpunehe nocnenHo cnposoliewse Quckanie
KOHCONHALME U CTPYKTYPHHX pehOpMHE, KA0 H Mepe eKOHOMCKE NOJIMTHKE yeMepeHe Ha cTabuiiusaumjy
TPXHKMILTA XPaHE. jauyatbe KOHKYPEHLHje H TPaHCIapeHTHOCT NNaHOBA M MEXAHH3Ma KOpeKiuja
perynucannx nera. Hapoana 6anka Cpbuje MOHETapHY MOAMTHKY M [asbe CIPOBOAMTH [IOCHCAHO H Ha
Mpe/BHAMB HAYMH, y CKIagy Cd GKOHOMCKHM KpeTaruMa M HH(IATOPHUM MNpuHTHCUMMA, wWTo he
JIOTNPUHETH CTBApaby CTabWIHM]er MOCIOBHOT 1 HHBECTHLIMOHOT aMOujenTa.

C nowToBarbeM,

-3 S8 e poladbent
W % Hploprosanka Tabakosfih

Ko:

—r. Pacumy Jbajuhy, nornpenceinnuky Brnane 1 MUHHCTPY CrIOJbHE W YHYTpall e TProBUHE
TCACKOMYHHKaLH]ja

—r. Muahany JInHkHRy, MUHHCTPY (MHAHCHja H IPUBPE/E

— 1, lopany Kuexesihy, MUHHCTPY MOJEONPHBPEJIE. LUYMAPCTBA H BOAONIPUBPCAC




Haporma 6anxa Cpomje Uzsewmaj o undpnayuju — aszyem 2013.

Cnucak rpagukona u tadesa
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I1.0.1. Kperame 1eHa (Mr. cTOIIE) 7
[1.0.2. Kpetame 11eHa (TpoMECcEIHE CTOTIE) 8
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IV3.1.

V.0.1.

Kperame B/III-a 1 nHaMKaTOpa €KOHOMCKE aKTUBHOCTH 30HE €Bpa
PeBu3nja mporuosa peamnor pacta b/[I1-a 3a 2013. u 2014. MM ®-a
[IpruHOC Ha neceTorouIIkbe 0OBE3HUIIE 3eMasba 30HE €Bpa
Kperame B/I[1-a rmaBHUX CrIOJEHOTProBHHCKHX TapTHepa Cpouje

Peannu neBu3HU Kype U BETOB TPEHT,

Ipojexiuja nabIanuje

[Ipojexmuja pacra BAII-a

[Mopeheme Tekyhe ¢ mpeTxomHoM mpojekitujom pacta B/II1-a
[Nopeheme Texyhe ¢ mpeTX0AHOM NPOjEKINjoM HH IALHje
OctBapeme mpojekiyje naanuje u3 aprycra 2012,

Pact NOTPOLIaYKUX IICHA IO KOMIIOHCHTaMa
Ilokazarespun pacTa 1cHa

MowuerapHu arperatu
Wunukaropu Kperamba HHBECTHIIN]a

[IpernocraBke npojeximje
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Cennunne U3Bpmnor oxoopa Hapoane 6anke CpoOuje u
NpoMeHe pepepeHTHe KaMaTHe CTone

2012. roguHa

fatym PecdepeHTHa KaMaTHa cTona MpomeHa
(Ha roguwimbeM HUBOY, Y %) (y 6a3HMM noeHuma)
19. jaHyap 9,50 -25
9. cebpyap 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. okTOb6ap 10,75 +25
8. HoBembap 10,95 +20
14. peuembap 11,25 +30
2013. roavHa
fatym PecdepeHTHa KkaMaTHa cTona MpomeHa
(Ha roguwmbeM HUBOY, Yy %) (y 6a3HMM noeHnMa)
17. janyap 11,50 +25
5. ebpyap 11,75 +25
12. mapt 11,75 0
11. anpun 11,75 0
14. maj 11,25 -50
6. jyH 11,00 -25
11. jyn 11,00 0
8. aBrycr 11,00 0
12. centembap
17. okTo6ap
7. HoBeMbap

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

Caonmreme ca cennuue U3BpmHor ondopa, 6. 6. 2013.

W3zBpurau o00p Hapomue 0anke CpOuje je Ha MaHAIIH0j CEAHUIM OMIYYHO Ja peepeHTHY KaMaTHY CTOITYy CMAarbH 3a
0,25 mporeHTHUX TTOeHa U OHa caja u3HocH 11 oxcro.

JloHocehn oBakBy ominyky, M3BpuHm onbop je WMao y BHAY Ja je y HapeJHUM MecelnuMa HM3BECTaH Aajbh maj
Mmehyrogumime nHdnanyje 1 MHQIAMMOHUX NMPHUTHCAKa, IITO he, MpeMa OYeKMBamUMa, TOTBPAUTH U MECEYHA CTOIA
nHdramuje y majy. Tome he mormpuHeTn 10 cazia npemy3ere Mepe MOHETapHE TOJIUTHKE, HOBA MOJHONIPUBPEHA CE30HA
KpO3 HIDKE [IeHe XpaHe, HHCKa arperarHa TpaXKmba, Kao M JoJaTHe Mepe Ha IUlaHy (UCKaJHe KoHconuaanuje koje he
OTKJIOHHTH HEW3BECHOCTH y morieny Oyayhe exonomcke mnonmutnke. [lo onenm M3spmnor ombopa, mehyroammima
nHdanuja he ce 1o okroOpa BpaTuTH y rpaHune nussa on 4 + 1,5 oxcro.

Nmajyhu y Buay cMamemne CloJbHOTProBUHCKOT 1 Tekyher nedunnTa rumarHor 6unanca, V3Bpurau og0op je oleHuo ia
Cy aKTyellHa KpeTama Ha JIeBH3HOM TPXKHINTY IOCHeIuna DIo0alHuX Kperama Ha MmehyHapomHuMm QuHAHCH]CKHM
TPKUIITAMA U TI0jadaHe OCETJEUBOCTH HHBECTUTOPA 3a MPEY3UMame pU3NKa.

On KOHKPETHHX Mepa, TMHAMHUKE BbUXOBOT IOHOIIeHa U TyOuHe pedopmu koje hie ce mpey3eTH 3a NonpaBbamke CTamba
y jaBHUM (prHAHCHjaMa 3aBucuhie ePeKTH Ha TUIaHY (HCKaTHEe KOHCOMHUIAIN]jE U ThIXOB YTHUII] HA MOHETApHY TOIUTHKY
u Mepe koje he y HapemHoMm niepuoay npexy3umaru Hapomra 6anka Cpbuje, koHCTaTOBa0 je M3BprrHU omdop.

Crneneha cexnauma VM3BpurHor ondopa Ha kojoj he ce ommyunBaTu o pedhepeHTHO] kKamaTHOj ctoru oap:kahe ce 11. jyma.

Caonmremse ca cequuue U3spmnor ogdopa, 11. 7. 2013.

W3Bpriau onbop Haponue 0anke CpOuje je Ha JaHaIIKbOj CSIHHUIN OIIYYHO Ja peepeHTHY KaMaTHY CTOIY 3apXKH Ha
HENpoMemeHOM HUBOY of 11 oxcro.

Mebhyromuima crona uH(UIanUje ce cMamyje, YeMy HajBHIIE JOINPUHOCH HHUCKa arperarHa Tpaxma. [loOpa
MOJBOIIPUBPEIHA CE30HAa M IIOBOJbHA KpeTara Ha CBETCKOM TPIKHUILITY IOJHONPHBPEIHMX Ipou3Boja yruuahe Ha
nojepTumemhe XpaHe Ha jomaheM TpKUIITY. YcriopaBame KpeIUTHE aKTUBHOCTH, KAO M pacTa 3apaja M IeH3Hja,
notBphyje na he Hucka Tpaxmwa ocTaTH KJbY4HHU Je3MH(IATOpHHM (aKTOp W Y HApEAHOM IIEPHUOAY, KOHCTATOBAO je
W3Bpurau ox00p, kKoju odekyje na he ce urdanuja 10 okToOpa BpaTUTH Y TPAHHUIIC IIHIbA.

HenoBospHHja kpeTama Ha Mel)yHapoHUM (MHAHCH]CKUM TPXKHUIITHMA YTHIAJa Cy Ha Mamy CIIPEMHOCT MHBECTUTOPA
Jla IPUXBaTe PU3MUKE, IITO j€ YCIOBUIO pacT MPEMHje PU3HKA U, TOCIEIMYHO, JETTPEIH]jalijcKe IIPUTUCKE Y CKOPO CBUM
3eMJbaMa PeruoHa.

W3ppmran ombop cmarpa ma he koHKpeTHH e(eKTH JomaTHHX Mepa (UCKaTHEe KOHCOJHIAIWje U CIPOBOhCHE
CTPYKTYpPHUX pedOpMH TONPHHETH JaJbeM CMambehy WH(IATOPHUX NpHUTHCaka, Kao M Ja he yTHUATH HA CMarbemhe
arperatHe TPaxKwke U Ha noBehaHy CIIPEeMHOCT HMHBECTUTOPA 32 YJarama y CPICKY SKOHOMH]Y.

Crneneha ceqanma M3BprrHOT 01600pa Ha K0joj he ce o/uryunBar o peepeHTHOj KaMaTHOj CTomH oapskahe ce 8. aBrycra.

Caonmreme ca cennuie U3BpmHor ondopa, 8. 8. 2013.

W3Bprrau onbop Haponue 0anke CpOuje je Ha JaHAIIKbOj CSIHHUIN OIIYyYHO Aa pehepeHTHY KaMaTHY CTOIY 3apXKH Ha
HENpoMemeHOM HMBOY of 11 oxcro.

[Man mehyropunime uHGIaNMje ce HaCTaBJba, YeMy Cy y HajBehoj MepHu NOMpHHEIe MEpe MOHETApHE MOJUTHKE U
crabuiu3annja Ha TPKUIITY XpaHe, KOHCTaToBao je M3Bpurau og6op. OcinadibeHrn HHPIATOPHU MPUTUCITU YKA3Y]Y
na he ce Taj TpeHn yOp3aTH y HapeIHOM mepuony u na he ce uHduanuja 10 oKToOpa BpaTUTH y TPAHUIIC ITUJba O]
4+ 1,5 oxncro.
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Haporma 6anxa Cpomje Uzsewmaj o undpnayuju — aszyem 2013.

ExoHoMCKH omopaBak, 3amoueT kpajem 2012. rogune, HactaBbeH je u TokoMm 2013. IIpema orern M3BpurHor ogoopa,
MIPUBPEIHU PacT y oBoj roxuuu u3Hocuhe 2% u 6uhe BoheH nosehamem n3Bo3a. Jla je eKOHOMCKH OIOpaBak OAPIKUB
yKa3yje U CMambUBambe CIIOJbHE HEPABHOTEkKE, O YEMY CBEIOYM U YMILCHUIIA Ja je Tekyhu nedunuT niarHor ouianca y
npBoj nostoBuHu 2013, uzHocuo 5,7% mnporemeHor opyto qomaher npousBosa.

W3zBpuian oxnbop cmarpa na he nomarHe mepe (ucKaiHe KOHCOJIMIALM]E W CIPOBOhEme CTPYKTYpHUX pedopMu
JONPUHETU JTaJbEM CMALCHY I/IH(bJ'IaTOpHI/IX IMMpUTHUCAKa, aJI1 U CIIOJbHC HEPABHOTEKE, Ka0 U Aa he TMO3UTUBHO YTULIATHU
Ha TICPIICIIN]y pu3uKa yiarama y Cpoujy.

Mehyrum, umajyhu y Buny na cy Ha Hajapy ®EJ[-a o moryhem cmamemy oOMMa KBaHTHTAaTUBHOT IIONYINTama
WHBECTUTOPH Ha Mel)yHapoaHOM (DPMHAHCH]CKOM TPXKHUINTY PEaroBajld CMameHhEM CIHPEMHOCTH Ja NPHUXBATE PHU3HKE,
IITO je YTHLAJIO Ha pacT NMpeMHje pU3MKa M, MOCIECIUYHO, Ha JISNpENHnjalljcKe MPUTUCKE Y TOTOBO CBHM 3eMJbaMa
peruona u Cpouju, M3BpirHu on0dop je ouryuro na pedepeHTHy KaMaTHy CTOITY 3aJIp)KH Ha HEITPOMEHEHOM HUBOY.

Crnenecha cemnuia M3BpmHor ombopa Ha kojoj he ce omryunBatu o pedepeHTHO] KamarHOj cTomu ompxkahe ce 12.
cenrremOpa.

wn
(=]






CIP - Karanoruzanuja y myOiaukamuju
Haponna oubnuoreka Cpouje, beorpas

33

HU3BEUITAJ O UH®JIAIIUJIU / Haponua
6anka Cpouje. - 2006- . - beorpan (Kpaspa
[erpa 12) : Haponna 6anka Cpowuje, 2006-
(Beorpan : 3aBojx 3a u3pajay HOBUYAHUIIA U
koBaHor Hosua “Tormuunep”) . - 30 cm

Tpomeceuno
ISSN 1820-9408 = M3Bermiraj o uHbIanuju
(Haponna 6anka Cpouje)

COBISS.SR-ID 154291980




	I. Резиме
	II. Монетарна политика у периоду од претходног Извештаја о инфлацији
	Осврт 1: Ребаланс буџета и нове мере структурног прилагођавања
	III. Кретање инфлације
	IV. Детерминанте инфлације
	1. Кретања на тржишту новца и капитала и кредити банака
	Осврт 2: Узроци успоравања раста кредитне активности
	2. Кретања на девизном тржишту и курс динара
	3. Агрегатна тражња
	Осврт 3: Смањење дефицита текућег рачуна платног биланса у 2013. години
	4. Економска активност
	Осврт 4: Позитивни ефекти експанзије у аутомобилској индустрији
	5. Кретања на тржишту рада
	6. Међународно окружење
	V. Пројекцијa инфлације
	Осврт 5: Ефекти нове пољопривредне сезоне
	Таб. А: Индикатори екстерне позиције Србије

	Таб. Б: Основни макроекономски индикатори
	Додатак 1: Писмо Народне банке Србије Влади Републике Србије због одступања инфлације од утврђеног циља
	Списак графикона и табела
	Седнице Извршног одбора Народне банке Србије и промене референтне каматне стопе
	Саопштења са седница Извршног одбора Народне банке Србије

