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YBoaHAa HAIOMEHAa

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 umgrayuju, Xao HajBaXKHHjE CPEICTBO MH(OPMHUCAa jaBHOCTH.
OBUM H3BEIITajeM jJaBHOCTH CE MpY)Kajy Ha YBHUJ JcIlllaBarba Yy CKOHOMHUJU KOja OMPEnesbyjy OMIyKe
WzppmrHoOT 0n60pa Haponue 6arke CpOuje n akTHBHOCTH LIEHTPaTHE OaHKe.

Hzeewmaj o ungnayuju canpxu WHPOpPMANKje O Calalllib0] W OYCKHWBAHO] HHGUIALIUjH, 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 Tpojexiujy uH(Ianuje 3a ocaM HapeJIHUX TpoMecedja, PUKa3 MPeTIoCTaBKu Ha
KOjHMa Ce Ta MPOojeKIija 3aCHUBA, Ka0 M aHalN3y ITIaBHUX pHU3MKa OCTBapHBama IIHJbaHe HH(]Ianmje.

[Mpuctyn jaBHocTH oBMM uH(poOpMmanujama omoryhuhe Oosbe pasymeBame MOHETapHE IOJUTHKE KOjy
CIIPOBOAM ILIEHTpaTHAa OaHKA W FEHE OMIYYHOCTH y OCTBApHBAKY IMJbaHE WHOIAIMje, a CBaKako he
JIONIPUHETH Cy30Hjarby MHIATOPHUX OYCKUBAMKA M MOCTH3AbY U OIpKaBamky CTAOWIHOCTH ICHA, IITO U
jecre ocHoBHM 1uJb Haponue 6anke CpOuje yTBpleH 3aKOHOM.

Debpyapcku Hzsewimaj o ungnayuju pasMOTPEH je W YCBOjeH Ha cemuuim M3BpurHor ombopa 13. debpyapa
2014. ronuse.

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

W3zBpuman onbop Hapoaue 6anke Cpowuje:
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Amna I'muropujeBuh, BuiieryBepHep
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Huana [IparyruHoBuh, BULIETyBEepHED
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Hapommra Ganxa Cpomje

1. Pe3zume

Mehyeoduwra uHghnayuja ce, kao nocneduya nada yeHa
HenpepaljeHe XxpaHe, MOKOM Yemepmoa mpomMeceyja
Kpemana ucnod dok:e 2paHuye

do3eosbeHoe odcmynaka 00 yusba.

UH¢pnamopHu npumucyu cy 6unu eeoma HUCKU
¥ Yemepmom mpomeceyjy — U N0 OCHOBY MPakH€
U NO OCHO8Y MPOWKo8a.

Jewasara y meljyHapoOHOM OKpYyXeHYy U MOKOM
yemepmoa mpomeceyja obenexunu cy
nomesu ®E/-a.

Kpemare kypca duHapa je y nocnedH ux HEKOUKO
meceyu doMuHaHmHo 6uso odpefjeHo kpemaruma y
meljyHapoGHOM OKpyXeHY, npe cee2a odnykom PEf-a y
ee3u ca 06UMOM KeaHMUMamueHo2 Nonywmakrsa.

Mehyromummma uHOIaNMja je y YeTBPTOM TPOMECEHjy
Omia Ha HCTOPHJCKOM MHHUMYMY W y JIemeMOpy je
n3Hocwna 2,2%. Chymrame Mehyromunime nHIanuje
WCIIOJ] JIOFb€ TPAHUIIEC JO3BOJHEHOT OJCTYyINarma Of] IMJba
OwI0 je TocyeauIa aja IieHa HernpepaljeHe XpaHe yces
BC€OMaA NMOBOJbHUX BPEMCHCKUX NMPUJINKA, HCTUITMYHUX 3a
oBo no6a rommue. C xapyre crpane, 6a3Ha wmH(Ianmja,
MepeHa WHISKCOM IIOTPOIIaYKuX ILeHa O0e3 LeHa
CHEpruje, XpaHe, ajKoxXolla M LUrapera, Ha Kojy Mmepe
MOHETapHe TOMUTHKE HajBHIIC YTHYY, TOKOM YETBPTOT
TpoMecedja KpeTajia ce y TpaHuIlamMa Iiba U KpajeM
2013. Oua je He3HATHO M3HAM IHJbaHUX 4%.

Beoma HHCKH MH(IATOPHU TPUTHUCIH KAPAKTEPUCATIH Cy
W YETBPTO Tpomecedje M y Japyroj mosoBuHu 2013.
roguHe MHOnanuja je Ownma HeraruBHa. Ha m3ocraHak
TPOILIKOBHHX IMPUTHCAKa yKa3yje maJ IieHa Mmpou3Bohada
HHAYCTPUjCKUX MPOM3BOAA W HHU3aK HHUBO LiEHA
MIPUMApPHUX TOJBONPUBPEIHUX MPOMU3BOJA, a HA HHCKE
MPUTHCKE TI0 OCHOBY TpaxXme — IpoayOsbUBambe
HEraTHBHOT TIPOM3BOJHOI ja3a M Haja KpeIuTHE
akTMBHOCTH. Ha cnabsbeme WH(]IATOPHUX INpHUTHCAKA
YTHIIA0 je U Ja/bH Naja UH(IANUOHUX OYCKHBAKA CBHX
cekropa. MHbuanmona odvekuBama (UHAHCH]CKOT
CEKTOpa 3a HapeAHy TOAMHY JaHa y OKToOpy cy ce
BpaTHiIa y TpaHUIE [IMJba ¥ TOTOM CTAOMIIN30BajIa y THM
rpaHMIamMa.

300r 3HATHOT YCIOpaBama pacTa IIEHa Yy 30HH €Bpa,
EBponcka menTpanmHa 0aHKa je y HOBEeMOpY CMammiia
pedepeHTHy KaMaTHY CTOITy Ha HWCTOPHjCKU HAjHIKH
HuBoO ox 0,25%, a exciaH3uBaH KapakTep 3aJpiKajie cy 1
MOHETapHE NOJUTHKE 3eMajba LEHTpPAJIHE W MCTOYHE
EBpomie. 3axBasbyjyhu yOp3amy EKOHOMCKOT pacta |
MO3UTHBHUM CUTHAJIMMa C TpikuinTa paaa, DEJ] je moneo
OJUTYKY Ja Off jaHyapa 3allOYHEe Ca CMamCHEM Iporpama
KBaHTUTATUBHUX OJIAKIIIUIIA.

ArnpenMjanujcku IMpUTHCHM Ha Jjgomahem JeBHU3HOM
TPI)KHIITY TOKOM YETBPTOI' TpOMecedja Omiu cy pe3yarar
raJia mpemMuje pu3uKa 3emMbe 1 moBehanor HHTEpPeCcoBamba
Hepe3ujeHara 3a ylarama y JHHApCKe XapTuje of
BPEAHOCTH HAKOH ojiarama ojyke @EJ[-a 0 cMamemy
00KMMa KBAaHTUTATHUBHOT MOMYIITAmba U JOHOIICHha HOBOT
rmakera Mepa (QUCKalHE KOHCONHIAIUje Kako Ou ce
00e30emmina oapkuBocT nomahux jaBHUX (HUHAHCH]a.
Takolhe, MamUM NPUTHCLUMA HA JICBU3HOM TPXKHIITY
JOTIPUHENIM Cy W HemrTo Behu NpWIMB CTPaHUX
JIUPEKTHUX MHBECTUIIM]a U PEIATHBHO MMOBOJbHA KPETaha
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Y6naxasar-e MOHemapHe noiumuke cnpogodu ce
onpesHo, umajyhu y eudy eseHmyanHy HecmabunHocm
MeljyHapoOHOo2 huHaHCUjcKo2 mpKuwma.

3602 nocmeneHoz ucuypnibusara eghexama

pacma npou3eodie y aymomobusickoj uHdycmpuju
u npamehum 2paHama, y Yemepmom mpomeceyjy
je ycnopena duHamuka pacma Hemo u3eo3a...

...Wumo je usazearno u ycnopasare
€KOHOMCKe aKmueHocmu.

Jenpernujanujcku
NPUTUCHH OJf IOYeTKa OBE TOJUHE HHHULHUPAHU CY
CE30HCKH I0jadyaHOM TpakmoM gomahmx mpemyseha 3a
JeBU3aMa, TIpe CBEra yBO3HHMKAa CHEpPreHara, Kao |
KpeTambuMa Ha  MelyHaponHuM  (UHAHCH]CKUM
TPKULITHMa y3POKOBAHUM  3allOYETHM

y CIIOJBHOTPTOBHHCKO] pa3MEHH.

CMambCHEeM
kBaHTHUTaTUBHUX onakmumna DEJ/[-a. 36or Tora cy,
CIIMYHO JIUHApY, OClla0uiie CKOpO CBE BalyTe 3eMasba y
PErHOHY, Ka0 U BaJIyTe JPYTUX 3eMajba Y YCIOHY.

PedepentHa kamaTHa CTOMA je Y YCTBPTOM TPOMECEY)Y
CcMameHa 3a YKynHo 150 6a3HuX MoeHa, IOK je Y jaHyapy
u (heOpyapy 3aaprkaHa Ha HEMPOMEkEeHOM HUBOY. Hako cy
WHG(IATOPHU TPUTHCUM HHUCKH, I3BpmHU o0on60p
Hapomue Oamke Cpb6mje je ompesan, mMajyhu y Bumy
eBEHTyaJIHy HecTaOmIHOCT Mel)yHapoHOT (PMHAHCH]jCKOT
TpkuITa 300r modyerka usnacka ®EJ[-a w3 mporpama
KBaHTUTATUBHUX OJIaKIHLa. VI3BpIIHU 0100p OICHYje
na Ou Behoj ornmopHoctn CpOuje Ha eBEHTyaJHYy
HecTabmIHOCT Mel)yHapomHOT (MHAHCH]CKOT TPIKHUINTA
JONPUHEIO JOCICAHO crpoBoheme Mepa (UCKaTHOT
npuiarohaBama. Cknaname apaH)XMaHa c
MelynaponauM MoHeTapHUM (GoHIOM OO0 OM JonarHa
MOTBpAa JOCICIHOCTH Yy chpoBohemy QuckagHe
KOHCOJIUIalHje.

Hako je m3BO3 M y YETBPTOM TpoMecedjy 3adernexno
BHCOK Mel)yropuuimu pact, MPUMETHO je YCIOpaBambe
BEroBe JUHAMUKE 36OF MOCTCIICHOI' HCHpIIJbHMBaba
epekata pacTa HPOU3BOAKE Y
nHAYCTpUju U nparehum rpanama. Ha HmBOy romune, y
CKJIay C HAIIIOM ITPOjeKIIHjOM U3HETOM Y HOBEMOAPCKOM
WzBemrajy o mudmanuju, aedpunut Tekyher padyna je
u3HoCcHo 5,0% Opyro nmomaher mpoussoza. [ponewmyjemo
na he ce yuemrhe nmedunura tekyher padyna y OpyTo
nomaheM Mpou3BOIY OBE TOAMHE 3aPKATH OTIPIINKE Ha
nctom HuBOy. M3B03 he y 2014. pactu cmopuje HeEro
TokoM 2013, amu he Hucka nqomaha Tpaxkma cnpedaBaTtu
Op>kH pacT yBo3a.

ayTOMOOHJICKO]

ToKkOM HYETBPTOr TpOMEcedja CKOHOMCKA aKTHBHOCT je
3abenexnna maj Ha TPOMECEYHOM HHBOY,
MehyromummemM HHUBOY ycmopeH pact. Ha To cy, ¢
MIPOU3BOJIHE CTPAHE, y BEJIMKOj MEPH YTHIIATH TIOCTETICHO
JOCTH3abe IYHUX Kamalurera Yy ayTOMOOWIICKO]
WHIYCTPHjH, ald U CMambCHE AKTUBHOCTUH y IPYTUM
UHAYCTpH]E
HETaTMBHUX TpeHAOBa Yy rTpaljeBuHapcTBy. IIpema
mporieHaMa PenmyOmuuKor 3aBofa 3a CTATHCTHKY, PacT
€KOHOMCKE aKTHBHOCTH Ha HUBOY TOJMHE OHO je BUIIH OJT
HAIIUX OYEKHBaa U3HETHX Y HOBeMOapckoM M3Bemnrajy
o uHpranmju u uzHOCHO je 2,4%, 300r 0OJBHX Of
OYEKMBAHUX PE3yNTara y MOJbONPHUBPEIHO] MPOU3BOIHN
W Mamber naja rpaljeBUHCKE aKTHBHOCTH.

a Ha

rpanama npepaljuBauke U HacTaBak
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lpema Hawoj npoueHu, ekoHoMcka akmueHocm he oge
200uHe ycnopumu pacm Ha oko 1%.

Mpojekunja pacta BArM-a
(meRQyroauwse ctone, y %)
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WHAukamopu mpxuwma pada cy y
yemepmoM mpomeceyjy No8oSbHUjU He20 y
ucmom nepuody npemxodHe 200UHe.

Mehyeoduwra uHghnayuja he ce y moky 2014. u 2015.
200uHe Kpemamu y 2paHuyama yusba.

MpojekToBaHa nHcnaumja
(mefhyrognwme ctone, y %)
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Ha kapakmep moHemapHe nonumuke npecyoHo he
ymuuyamu Kpematba y MeljyHapoGHOM OKPYKekby.

VY 2014. romuHu OdYeKyje ce yclopaBame pacta OpyTo
momaher mpomsBoga Ha oko 1%. Ouekyjemo ma he
3aIMl04eTH OIIOpaBaK 30HE €Bpa, KA0 U IMOYETaK IPETOBOpa
0 WwIaHCTBY y EBpOIICKO] YHUjH, AaTH KIbydYaH JONPHHOC
pacty unHBectHnja y 2014. romMHM M HacTaBKy pacra
HeTo wu3Bo3a. PuHanHa mnorTpomma he HacTaBUTH
HEraTUBHO Ji1a JIONPUHOCH OpyTO omaheM Mpou3BoIy MO
OCHOBY cripoBohema (rckanne KoHConmuaanyje, mro he,
TopeNl HajaBJbeHUX CTPYKTYPHHUX pPePOPMH, OTBOPHTH
MIPOCTOP 32 FHCTOB OpKM PacT y HAPEIHUM TOAWHAMA.
[TocmarpaHo ¢ IPOU3BOAIHE CTpaHE, y3 MPETIOCTABKY Ja
he oBorouIIbHa MOJHONPHUBPEHA CE30HA OMTH IIPOCEYHA,
0YeKyjeMO MaJi MOJHONPUBPEAHE MPOU3BOE, CIIOPHjU
pacT MHAYCTPHjCKE MPOU3BOIHE IO OCHOBY MTOCTEIIEHOT
HCIPIUBUBaKa e(heKTa pacTa MPOU3BOIHE Ay TOMOOMIICKE
WHIyCTpHUje U JeTMMHUYaH OTopaBak rpal)eBHHapCTBa.

[Ipema pesyaratuma AHKETE O PaJHO] CHa3M U3 OKTOODA,
CTOIIa HE3aIIOCICHOCTH je Y OJHOCY Ha alpHJICKe MOJaTKe
cMameHa 3a 4ak 4 mporeHTHa moeHa, Ha 20,1%, memom
Kao IOCliefua JelioBama CEe30HCKUX (aktopa. Y
nopehemy ca crambeM M3 HCTOr IEepHOJa HPETXOIHE
TOJIMHE, yO4yaBa ce M000JbIIakhe NHANKATOPA Ha TPIKUIITY
paga, IWTO je y CKJIaay ca YMEPEHUM OIOPaBKOM
€KOHOMCKE aKTHBHOCTH. MelyTuM, HE3aloclIeHOCT je U
najbe BHCOKa. To he, y3 O4eKHMBAaHO CMambembe 3apana y
jaBHOM CEKTOPY W OTpaHWYCH pacT MEeH3Wja, YTULATH 1a
nomaha Tpakma M OBE oJIMHE OyJie HHCKA.

Ouekyjemo na he ce mehyromuinma nHdIIaMja y TPBOM
TpoMecedjy BpaTUTH y TpaHHIE IHJba U 1a he ce TokoM
HapeIHe JBe TOJMHE KpeTaTd YHyTap THUX TpaHHLA.
VYMepeH Mehyromummsmu mopacT MOTPOLIAYKHX LIeHA Y
2014. 6uhe pBEeHCTBEHO pe3yiTaT jeAHOKpaTHOT edekra
nosehawa nocedHe cromne nopesa Ha J0JaTy BPEIHOCT U
aKIM3a M HHUCKE MPOILIOrOIUIlbe 0aze y3pOKOBaHE
magoM 1ena xpane. C gapyre crpane,
ne3uHpIaTopHu (HaKTop M y HApEIHOM IEPHOLY OCTaje
HHCKa Jomaha Tpaxma, Koja he, HCTOBPEMEHO, CIIPEYHTH
MOTIYHO MpenuBambe edekra moehama crone mopesa Ha
J0JIaTy BPEJHOCT Ha IICHE.

TJIaBHH

Ilox  mpermoctaBkoM  cmpoBolhema
KOHCONMUJAIMje Yy CKIamy ¢
yOnaskaBarba MOHETapHE IOJUTHKE Y HApEeJHOM MEPUOIY
3aBucuhe mpe cBera O] jayMHE IOTEHIIMjaJHUX
eekara nporpama
KBaHTUTATUBHUX onakmmua PEJ[-a Ha IeBU3HU Kype U
TIPEeMHUjy pU3UKa 3eMJIbE.

¢uckanue

IIJTaHOM, HacCTaBaK

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

Ybnaxasarwe MOHemapHe nonumuke odeuja ce onpe3Ho. PeghepeHmHa kamamua cmona je dodamHO cMat-eHa Yy
deuembpy, 0ok je y jaHyapy u ¢hebpyapy 3adpxxaHa Ha HeNPOMEHEHOM HUBOY.

U3epwHu 0d6op HapodHe 6aHke Cpbuje je y deyembpy cmaruo peghepeHmHy kamamHy cmony y3umajyhu y o63up
cnabsberbe UHhIamopHUX npumucaka, Kao U CMareHe Pu3uKe 8e3aHe 3a (hUCKa/lHa Kpemaka HaKOH HajasrbeHUX mMepa
¢huckanHoz npunazofasama y okmobpy. Cnabrbewy uHhnamopHux npumucaka donpuHenu cy npe ceeza 0o6po
ycaznaweHe u oOMepeHe Mepe MOHemapHe noaumuke, nad YeHa NPUMapHUX NosbonpuepedHUX npouseoda, HUCKa
azpezamHa mpaxmwa u cmabunHocm desusHoe Kypca. MHgbnayuoHa oyeKueata cy cmabunu3soeaHa y epaHuyama yusba,
wmo he noepamHo donpuHemu YyeHO8HOj cmabunHocmu y HapedHoM nepuody.

M Ha noyemky 2014. uHhnamopHu npumucyu cy 6unu Hucku, anu je N3epwHu 0060p y jaHyapy u ¢hebpyapy odny4uo da
peghepeHmMHy KamamHy cmony 3a0pXu Ha HenpoMeH-eHoM Hueoy. M3epwHu odbop je 6uo onpesaH umajyhu y eudy
eseHmyanHy HecmabunHocm MefjyHapoOHo2 (puHaHcujckoz mpxuwma 3602 noyemka usnacka ®E[-a u3 npozpama

KeaHmMumamueHUX oJ1aKwuuya.

[pojekiuja objaBbena y HoBembapckom M3Bemirajy o
nHQIanMju yka3uBama je npa he ce wuHpmanmja
HajBEpOBATHHUjEe KpETaTH y TpaHUIlaMa J03BOJHCHOT
OCTYNama O LHJba TOKOM Iepuoja mpojekuuje (ox
kpaja 2013. no T3 2015). HeraruBan npou3BoAHU ja3 U
nasbe he uMaTu cHaxkaH Je3uH(pIaTopHH edeKar, ympKoc
IIOCTEIICHOM  OIIOPaBKY
OnemeHo je na he ocTBapeme Te mpojeknuje y Hajpehoj
MEpH 3aBHCHTH O] KpeTama Yy MehyHapoaHOM
OKpYXeHy, alu U of jaoMahux (HCKaIHUX KpeTama.
Wmajyhu y Buny cMuprBame WHQIAIMOHUX MTPUTHCAKA
W TOJ TMPETIOCTaBKOM cIpoBohjewa (uckaine
KOHCONMJAIMje Y CKJIaay ¢ IutaHoM, M3BpurHu onbop
Hapomue 6anxe Cpbuje je HajaBmo ma he y HapemHOM
MepUONy PasMOTPUTH Jajbe yOlakaBakbe MOHETapHe
MOJIUTHKE.

C€KOHOMCKE AaKTHBHOCTH.

o Hapenmue cemnuiie M3BpruHor ombopa y aeunemopy,
JNe3uH(IaTOpHU  NPUTHUCIH Ccy OWiIM  IojayaHw.
Mebhyronumma nH(IaNAja ce 07 OKTOOpa MPHBPEMEHO
HaJla3mia KUCIOJ JOHE IPaHHLE J03BOJBEHOr OJCTYIAmba
on mwpa (4 + 1,5%). Ha 3HatHO cMamewme uHDIanmje,
KOje je OCTBapeHO y YCJOBHMa OIOpaBKa EKOHOMCKE
aKTHUBHOCTH, IOpel Mepa MOHETapHE MOJIUTHKE H
peraTuBHE CTaOMIIHOCTH JEBU3HOT Kypca, JIeJIOBAH CY U

majg IeHa XpaHe, HHCKa jgomMaha Tpaxma H majg
WHQIAINOHNX OYCKIBAMA.

Kao pesynrar nobpe mosboIpuBpeiHe CE30HE Y 3€MIbH
W CBEeTy, MajJ IlieHa NPUMapHHUX MOJbONPHUBPEIHUX
MPOU3BOJA JONPHHEO je JajbeM MaJy LeHa XpaHe.
OnemeHo je 1a Ou ae3nH(IaTOpHN yTHIIA] IIEHA XpaHe
Tpebamo nma ce 3aapxku  Oap go cuexache
MOJHOIIPUBPEIHE CE30HE.

IMopen Tora, Hucka momaha Tpaxma OCTaje W Jajbe
IaBHH (pakTop Koju he ycropaBaTH pacT IieHa y CPeIHbeM
poky. OHa je, 1ipe cBera, IocieAnla Copor MPUBPEIHOT
omnopaBKa, paHHje TpeAy3eTHx Mepa (QUCKaiHe
KOHCONMJAIMje U Taja KpEeIuTHE aKTHBHOCTH.
JesundnaropHo nejctBo gomahe Tpaxkme O6uhe mojayaHo
JonaTHUM Mepama Biaze, xoje he mpBencTBeHo yTHunatu
Ha Mamy norpommy jnomahuHcraBa (yBoheme
,,COIUAAPHOT TOpe3a’ Ha H3HAAMPOCEYHA MpHUMama Y
JaBHOM ceKTopy, mopes Beh orpaHHYeHOr pacra Ijara y
JaBHOM CEKTOpPY U TICH3Hja).

Wupnaunona ouekuBama cy OWiia 3HAaTHO CMambeHa —
CEeKTOpU eKoHOMH]je ((PMHAHCHUjCKH CEKTOp, MpUBpeaa
Y CTaHOBHUIITBO) npeasubanu cy na he ce nndmnanuja
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W y HapeIHOM IIepUOJy KpeTaTH y TrpaHHIlaMa IIHJba.
To O6m TpebGamo ma yMmamM TPOIIKOBE IOCTH3ama
IIEHOBHE CTA0OMIHOCTH.

3a pasauky O JCHpeljalldjCcKUX TNpPHUTHCAKA Yy
MIPETXOAHOM TIEPUOAY, KPETama Ha IEBU3HOM TPIKUILTY
obenexunu cy ampenujanvjcku mputuciu. Crora je
Hapomna 6anka CpOuje MHTEpBEHHCANTa Ha JCBH3HOM
TPXKUIITY Kako Ou yOlakuiia MpeKoMEpHEe KPaTKOPOYHE
ocuuIaluje JAeBU3HOT Kypca. Tako je TOKOM IOCIe/mher
Tpomecedja 2013. Ha NEBU3HOM TPXKUIITY Kymwia 525,0
MJIH eBpa, a npogana 10,0 muH eBpa.

ATpennjaryjcKu MPUTUCIIH Ha IEBU3HOM TPIKUIITY OMIIH
Cy Tpe cBera pe3ynTaT CMHUpUBamba peakiuje
MmehyHapogHor (UHAHCH]CKOT TP)KUINTA Ha HajaBJbEHE
npomene y wmoHerapHoj nosmtuun ®EJ[-a. Tome je
JOONPHUHENIO OAJlaramke OMIYyKe O CMamemy obuma
KBaHTHTAaTHBHOT IIOIYIITamkha M IOCTH3amkE JOroBOpa y
Be3W C (QUHAHCHpameM amepuykor Oyuera. Takole,
Cpbuja je 3abenexuia IOBOJbHA INIATHOOMJIAHCHA
KpeTama, y HajBehoj Mepu 1Mo OCHOBY pacTa W3B0O3a, a
crabuwnmsupajyhn yTunaj umao je M HOB MakeT Mepa
¢duckanHe KoHCONMAANHU]je, KOju je Brmama mpencraBuia
noueTkoM T4.

Omnyuyyjyhu o MOHETapHO] TMOJMUTHIM HA CEOHUIU Y
neunemMopy, M3BpumiHu 0100p je OLEHHO Ja MOMEHYTH
¢dakropu wuHbmanuje omoryhaBajy najbe cMameme
pedepenTHe kamaTHe cTorme 3a S0 6.m., Ha 9,5%.

W Ha moveTky oBe roanHe WH(IATOPHH TPHUTHUCLIU CY
OMJIM HUCKY, a MH(JIAIMOHA OYEeKMBaba 3HATHO CMatbeHa.
Mebhyrum, W3BpiiHu oxbop je y jaHyapy u ¢edpyapy
ONIy4HO 12 pedepeHTHY KaMaTHY CTOIy 3aJp:KH Ha
HempoMeweHoM HHBOY. [Ipum Tome, moceOHO je Omo
ompe3aH uMajyhu y BHUIy pH3UKE KOJH TPOUCTHIY W3

Kperamba Ha MeljyHapoqHOM (HHAHCHJCKOM TPIXKHUILTY,
npe ceera omryke @E/I-a 1a modes ox jaHyapa IOCTEIeHO
CMarbyje KBaHTUTATHBHE OJIAKIIHUIIE.

VYruuaj monerapue mnonutuke PEJ[-a na CpOujy
MPUMapHO j€ TEeHepHCaH (UCKAIHOM HEPaBHOTEKOM
Cp0Ouje 1 YMIBEHNIIOM Jia c€ 3HaTaH Jieo ApKaBHUX X0B
HaJla3u y mnocexny HepesuneHata. CTENeH MHHUXOBE
U3JIOKCHOCTH TMpeMa HalleM TPXHIITY W JIPyTUM
TPXKUIITHMA y YCHOHY 3aBucuhe HajBuIe of rodanHe
JUKBUJHOCTH y HAapeJHUM ToJIWHAMa, Tj. CTeleHa
€KCIaH3UBHOCTH TTOJIUTHKE

MOHETapHe Bonehux

LEHTpaAJIHUX OaHaKa.

Wzppuran ombop je omeHmo na 6m Behoj oTmopHOCTH
Cpbuje nHa ™Moryhy Hecrabmimnoct wmelhynapogHor
(uHaHCH]CKOT JIOCJETHO
cnpoBoljere Mepa ¢uckamHor npusiarohaBama. OHO OU
Cce IO3WTHUBHO OJPA3WIO Ha 3alo4yeTH IPUBPEIHH
OIOpaBaK M OTBOPHJIO JOJATHH IPOCTOP 3a Jajbe
ybna)kaBambe MOHETApHE MOJUTHKE.

TPXKUIITA AOMPUHETIO

Panu noncrunama KpeauTupamwa y quHapuma, M3epiinu
o100p je y HoBemOpy 2013. ycBojuo OmiyKy 0 ycaoBuMa
U HaduHy KPEAUTHUX
MHOCTPAHCTBOM y tuHapuMa. OuTykoM je mpeasuljeHo na
mehyHapoaHe (pUHaHCHjCKe MHCTHTYIHjEe MOTy jioMahum
OaHkamMa U Ipely3eTHHIIMMA
OJIOOpPHUTH KpeIUT WM 3ajaM y auHapuma. MoryhHocT
MOBOJbHUjET 3ayKUBama, O0CI000heHOr NEeBU3HOT
pU3MKa, MO3WUTHBHO he ce oapasuTH Ha HPUBPEIHY
AKTHBHOCT, K20 ¥ Ha CTa0MIHOCT (PMHAHCH]CKOT CHCTEMA.
[MTomro melynaponHe ¢uHaHCHjCKE OpraHM3alje MOTY
Ja 0700paBajy JAMHApPCKE KpeIuTe M U3 CpeAcTaBa Koja
MOTHYY OJf €MHCHje IUHApCKUX IyropoyHux XoB Ha
nomaheM TPXKHIITY, H31aBabe OBUX XapTHja JonpuHehe 1
pa3Bojy TpxkuITa Kanutana y Cpouju.

oOaBJbama mociioBa ca

IpaBHUM JIMIUMA,
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III. Kperamwe undaanuje

WHepnamopHu npumucyu Hacmasunu cy da cnabe mokom T4 u, dpy20 mpomeceyje 3apedoM, nompoliayke yeHe cy bune
y nady. [TocmampaHo Ha M2. Hugoy, uHgnayuja je y T4 6una Ha ucmopujckom MuHUMyMy u y deyembpy je usHocuna 2,2%.
Mpoueryjemo da je cnywmarse m2. uHghnayuje ucnod dowe 2paHuye yurba mokoM T4 6uno npuepeMeHo2 kapakmepa u y
Hajeehoj mepu nocneduua nada ueHa xpaHe, Ha Wma yKasyje u YueHuya da je M2. 6a3Ha uHenayuja kpajem 200uHe 6una
He3HamHo u3Had YurbaHux 4%.

Cnabrbemy uHghiamopHux npumucaka AonpuHesIo je U CMareHe UH(hIayUOHUX OYeKueara ceux cexkmopa. MHenayuoHa
oyeKusarba (hUHaHCUjCKO2 cekmopa 3a HapedHy 200uHy 0aHa cy ce y okKmobpy epamuna y 2paHuye yu/ba U NomMoM
cmabunusosana y epaHuyama yusba.

Oyekyjemo 0a he ce M. uHghnayuja y T1 epamumu y epaHuye yuba. Pacm nompowaykux yeHa y T1y Hajeehoj mepu 6uhe
nocneduya jedHokpamHoz eghekma noeehawa nocebHe cmone [1[B-a u akyu3a, Kao U CE30HCKU OYeKU8aHO2 pacma yeHa
eoha u nospha. C dpyee cmpaHe, HUCKA Mpa¥Ha U HUCKU MPOWKO8U y npou3eodwu xpaHe denoeahie y npasuy
ybnaxasarwa UHhIamoOPHUX NPUMUCaKa.

erTaH,e qumaunjey T4 [IEHTPATHy MpPOjeKIHjy 00jaBjbeHy y HOBEeMOapcKOM

W3BemTajy o mH(IanMju, OHa je HWKA Tpe cera 300r
Mebhyronumma nHmanmja ce TokoM T4 Kperana MCIox BEOMa IIOBOJHHHUX BPEMEHCKHMX NpHIIHNKAa, Koje Cy
JIOFb€ TPAHMIIE JI03BOJBEHOT OJICTyNara OJ IIMjba W Ha pe3ynTHpalie majaoM IieHa Boha M MamuM pacToM IieHa

kpajy 2013. romune je msHocwia 2,2%. Y omHocy Ha nospha oJ1 Ce30HCKH yoOrUajeHor.

Ta6ena I1l.0.1. PacT noTpoLayukmx LeHa I'pacpmkoH 111.0.1. KpeTarwe ueHa
Mo KOMMOHeHTaMa (mr. cTone, y %)

(TpomeceuyHe cTone, y %)
2012. 2013.
\% | 1 11 \%
MoTtpowayke ueHe (UML) 23 11 18 -05 -0,2
HenpepaheHa xpaHa -7,8 2,2 10,9 -13,4 -4,3
MpepaheHa xpaHa 6,3 1,1 -04 -0,3 -0,7
WHpy cTpujckn npounss oau
6e3 xpaHe 1 eHepruije 48 1,7 09 20 1,0
pa P 13579111357911135791113579111 357 911
Eepmja 1,1-02 09 51 -04 2009. 2010. 2011. 2012. 2013.
Ycnyre 33 06 1,8 07 1,2 MoTpowatike uere (ML)
MHaukatopu 6asHe uHdnaumnje WML 6e3 eHepruje, xpaHe, ankoxona u uurapeta
WMLl 6e3 eHeprvje 26 1,4 23 -1,4 -0,2 e L} 6€3 €Hepruje u HenpepaheHe xpaHe
WML| 6e3 eHepimje n e /L] 6€3 eHepruje
HenpepaheHe xpaHe 50 1,2 07 10 05 Trimmed mean 15%
. LinrbaHa crona uHdnauvje
WML, 6e3 eHepruje, xpaHe, .
----- [o3BorbeHo oAcTynawe nHdnaumje on uurba
ankoxona v uurapeta 3,1 07 1,7 0,7 1,0
PerynucaHe LeHe 52 29 07 56 09 VaBop: P3C v npepadyd HEC.
Wasop: P3C u npepavyH HEC. basHa uHnayuja ce y T4 epamurna y epaHuye yusba,

a nad ueHa xpaHe ymuuyao je Oa ce Me. uHgnayuja
Hahe ucrnod dor-e epaHuye yurba.
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Wudraaropun nputucuu cy tokom 2013. Omnm Beoma
HUCKH, HajBUIIe 3axBasjbyjyhm wmepama MoHeTapHE
NOJUTHKE, Naxy IeHa NPUMApHUX II0JbONPHBPEIHUX
MPOM3BOJA, HUCKO] arperaTtHoj TPaKibH, PEATHBHO)]
CTAaOMIIHOCTH Kypca JAWHAapa W maay WH(IANnOHUX
oucKuBama Kpajem rogune. Y 2013. unduanuja je roroBo
y TOTHyHOCTH Ouna
perymucanux meHa (2,1 ma.). C nmpyre crpase, mo0pa
NOJbONIPUBPEHA CE30Ha M, IOCICAHYHO,
TPOLIKOBH y TPOM3BOIU JONPHHEIH Cy Taay LeHa
XpaHe ¥ 6e3ankoxonHux nuha (2,5%). PenarneHO BHCcOKa
npoceuna uHpuanuja y 2013. rogunu (7,8%) mocneauma
je BUCOKe MI. HH(}JIaluje y NpBOj MOJOBUHU T'OJIMHE, TPE
cBera 300r Jio1re noJboTpuBpeanHe ce3oue y 2012.

JACTEpMHUHUCAHA pacTomMm

HWXH

Crnabspeme HHGIIATOPHUX MIPUTUCAKA, IPUCYTHO O] Kpaja
2012, nactaBibeHo je u'y T4 u ipyro Tpomecedje 3apeiomMm
norpomayke mede cy omie y nagy (0,2%).

Hene xpane u 6e3ankoxonnux nuha omane cy y T4 3a
2,0%. Hempepahena xpana je mojedrunmna 3a 4,3% wu
JIoTIpUHena many ykynHe uHmamuje ca 0,5 ma., y
OKBHpY uera Ccy HajBHIlIE CMambeHe lieHe Boha 3a 26,7% u
Meca 3a 5,6%. HacrtaBak crabipema TPOIIKOBHUX
MPUTHCAKA y TIPOM3BOAKBU XpaHE PE3yATHPAO je H
cmMamemeM neHa mpepalene xpane ox 0,7% wm
HETaTHBHUM JOMPHUHOCOM YKymHOj uH(pnmamuju om 0,2
n.n. Hajsehu HeratuBaH JONPHHOC Yy OKBHPY T€

"pacukoH 111.0.2. lonpuHOC TpoMece4HOj
CTONMU pacTa NOTPOLUIAYKUX LieHa
(yn.n.)

L |1/ |1 Y2y 11 V2 | [ 1 A2
2010. 2011. 2012. 2013.

W HenpepaleHa xpaHa

MpepaheHa xpaHa

Erepruja

WHaycTpujcku nponasoam 6e3 xpaHe u eHeprije
m—Ycnyre
e=m==[oTpOLLAYKE LiEHE (Y %)

W3Bop: P3C u npepayyH HBC.

Hajeehu donpuHoc nady nompowaykux ueHa u'y T4
Oarne cy ueHe HerpepalheHe xpaHe.

KaTeropuje IMOTHYE Oj Najaa IlieHa nuha, xjieba u
MPOU3BOJIA OJ] KUTAPHILIA, YJba U MACTH.

PacTt mena mHaycTpHjcKHX mpom3Boaa 0e3 XpaHe H
enepruje y T4 je uznocuo 1,0%, mro je ynosna mMame y
nopehemy ¢ mpeTxonHuM TpomeceujeM. Ha ycriopaBame
pacTta Te rpyme IeHa yTUIaia jeé CTaOMIHOCT JIEBU3HOT
Kypca. Hajsehn mompmHOC pacTy MOTPOIIAYKHX IIEHA Y
OKBHPY T€ TPyIIE IIeHa /A0 je MOCKYIIJbCHE IUrapeTa u
CE30HCKO ITOCKYyIUbee onehe.

Ilene y okBupy rpymne eHepruje cmamene cy 3a 0,4%.
HeraruBan nompuHOC o1 TojepTUHCHA
NPUPONHOT raca W HadTHHX JepuBara, JOK Cy 300T
MoYeTKa TpejHe ce30He noBehaHe leHe HEHTpaTHOT
rpejamba M YBPCTHX TOpHBa. 3axBasbyjyhm cMmupuBamy
TeONOJIMTUYKUX TEH3Mja, IleHa HadTe Ha CBETCKOM

IMOTHYC

TPXKHUINTY je omaja, LITO C€ OAPAasWIO Ha Maj] IeHa
HaTHUX JepUBaTA.

Llene yeayra cy octBapuiie Buii pact Hero y T3 (1,2%).
Hajsehu mo3uTHBaH AONMPHHOC TIOTHYE OJf pacTa IIeHA
ycIlyra IpyIITBEHE 3aIITHTE ACTe, KOMyHATHUX yCIyTra U
IIeHa Y OKBHPY KaTeTOpHje PeKpealtyje u KyaType.

Bba3sna undnanmja (mepena UIIL[-omM 1o HCKIBYUCHY
[leHa CHepruje, XpaHe, alKoxojia W IUrapera) Ha M.
HHBOY je HacTaBHJIa Jia yCIopaBa pacT U, HAKOH IOBpaTKa

"padpmkoH 111.0.3. dlonpuHoc Mr. cTonu pacTta

MOTPOLUAYKMX LieHa

(y n.n.)

16
14
12
10
8

6 o

4W[ '\Iy- .__‘-.’2
« |y etz
2

-4

1357911135791113579111357 911
2010. 2011. 2012. 2013.

LleHe Boha u nospha
| |eHe npexpambeHux npoussoaa
Llene HenpexpambeHux npoussoaa u ycnyra
mmm—— PerynucaHe LeHe
| |eHe HabTHUX AepuBaTa
g [0TpOLLIAYKE LiEHE (Y %)
LinmbaHa ctona nHdbnauvje
Jlo3BorbeHo oAcTynawe nHdnauuje oa uurea

W3Bop: P3C n npepayyH HBC.

lMady me. uHgpnayuje o0 10,6 n.n. y moky 2013. yerHe
XpaHe cy donpuHerne ¢ npeko 70%.
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y TpaHHMIe LUJba y OKTOOpY, Y HapemHa JBa Mecela ce
KpeTajia y OKBHPY THX TpaHmna. To moTBphyje u ma je
KpeTame YKyIHe HH(IIalje UCIIOA Omhe IPaHuLE [1iba
TokoM T4 Owilo pe3ynrar maga lieHa XpaHe, Ipe CBera
Henpepahene. Ha HumBOy Tpomeceuja, y mopehemy c
NPETXOIHUM, PETUCTpPOBaH je He3HaTHO Behu pact
(1,0%), mpe cBera mo OCHOBY CE30HCKOT pacTa IieHa
onehe m obOyhe, ycimyra aApymTBeHEe 3amITHTE Oeme M
TYPUCTHUYKHX apaH)KMaHa.

Peryaucane uene cy y T4 3abenexune pact ox 0,9%,
koju je y HajBehoj mepm 6mo ompeheH MOCKyIJbEeHEeM
oUrapeTa M yciyra ApyIWITBeHe 3amTtute jaene. Ha mr
HUBOY pacT je ycriopeH Ha 10,4% y neuemOpy. Mmajyhu
y BUAY Ja je M OBE, Ka0 M IPETXOJHUX TOAMHA,
JOTIPUHOC pEryjIucaHuX IieHa YKYITHO] HHQIIANH]H
W3HOCHO MHUHUMYM 2 TL.I., Ka0 WU JIa KOHBEpPIreHIWja
HuBoa 1eHa y CpOuju HuBOy nena y EY, mapoumto
peryiiMcaHux, joll HHUje 3aBpLICHA, LB 3a YKYIHY
nHnanujy Haponna Oanka CpOuje je yTBpAuia Ha
HUBOY o1 4% 1o kpaja 2016.

OuexuBano kperamwe y T1

[Ipema HammM mporieHama, Mr. nHmanmja he Tokom T1
3a0eNe)KUTH yMEPEH pacT M MOBpaTak y TpaHHUIe

JI03BOJECHOT  OJICTYyNama Of Iuba, ailu he ce

"padpumkoH 111.0.4. KpaTkopoyHa npojekumja
umHdnaumje
(mr. cTone, y %)

14
13
12
11
10

©

Mpojekunja

\ J

R

3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 1 2 3
2013. 2014.

O =~ N WA UUO N ®

M3Bop: HBEC.

Tokom T1 oyvekyje ce mospamak me. uHgnayuje y
epaHuye yussa.

HajBEPOBATHH]E KpeTaTh UCIof Iiiba o1 4%. U ko 6a3He
nH}IAIMje ce 04eKyje YMEPEH pacT Ha MT. HUBOY, aau he
OHa HACTAaBUTH JIa ce Kpehe y rpaHuiama nuspa.

Pact morpomraukux nena y T1 he y najsehoj mepu outn
rnociequna jeqHokpaTHor edekra mnosehama moceOHe
crone IIJ/IB-a m akiu3a, Ka0 U CE30HCKH OYCKHBAHOT
pacra nena Boha m mnospha. C jgpyre crpaHe, HHCKa
Tpakikba M HUCKHM TPOLIKOBU Yy MPOU3BOABU XpaHE
nenosahe y mpaBmy yOnakaBama HWHQIATOPHHUX
MIPUTHCAKa W CIpevaBama MOTIYHOT HpenuBama edekra
noBehama [1/]B-a u akiu3a Ha 1icHe.

Kon HempepaljeHe xpaHe o4eKkyje ce CC30HCKH yoOU4ajeH
pact 1ieHa Boha u nmoBpha u nojeTHIBEHE CBEXKET Meca.
Takobe, ouexyje ce na he mosehame [1/]B-a nzazsaru Omnar
pact uena npepaljene xpane, anu he 300r HECKE TPAXKIbE
OBaj edekaT menoM OWTH KOMIIEH30BaH CMambeHEeM
TProBauKUX MapiKH.

[Ipouewyjemo na he pact meHa HHAYCTPHUjCKHUX
npou3Boaa 6e3 XxpaHe M eHepruje y Hajeehoj mepu
mocJeauIa nurapera 30or
KOpeKLje aKIM3a M JIEKOBa, IIpe CBera IO OCHOBY
noechama I1/1B-a.

outu MOCKYIJbEHa

YV oKkBHpY TpyIIC eHEepPruje 04eKyjeMo pacT IieHa Ha) THIX
JepuBara 300T KOpPEKIHje aKlu3a M PacT LeHa YBPCTHX
ropuBa. McToBpemMeHo, odeKyje ce U pacT IeHa Ipejama,
yoOuyajeH 3a 0BO 00a rofuHe.

[Toehame ctome I1/IB-a ompasuhe ce u Ha pact IecHa
yciIyra pecTopaHa W XoTelna, JOK OW IeHe TYPHCTHIKHUX
apamkMana Tpebaio ma omaaHy. Y OKBUPY TpyIe yCiyra
OYEKYyje ce M PacT IieHa KOMyHAITHUX yCIIyTa.

Hajseha memsBecHoct mpojekiyje 3a T1 moBesaHa je ca
odyeknBaHUM edekToM npeHoca nosehamwa I[1/IB-a Ha
IeHe U JiellaBabiMa y Mel)yHapomHOM OKpyXKemy H
IbUXOBUM IOTCHIMjaTHUM €()EKTUMA HA IPEMUJY PH3UKA
1 JIEBU3HH KypC.

YBo3He u npoussohauke neHe

Llene mpousBohaya MHAYCTPHjCKHX NPOHM3BOAA 32
aomahe TpaxumTe cy y T4 onane 3a 0,6%, mpe cera xao
mocienuia Imajaa I[eHa Yy o0JacTh NPOU3BOIE
npexpambeHux mnpoussona (mompunoc —0,4 m.m.). Ilag
IeHa je 3a0elie)keH Wy MPOU3BOIBM JiepuBara HadTe,
XEeMHKaJMja ¥ XeMH]CKHX IMPOM3BOJA, KA&0 U MOTOPHHX
BO3WJIA, JIOK je Y HPOU3BOIU JTyBaHCKUX NPOU3BOIA H
cHa0/eBamy EICKTPUIHOM EHEPTHjOM 3a0eJIe:KeH pacT.
Ha Mr. HUBOy HacTaBJbeHa je TCHICHILHMja yCHOpaBarba
pacta — Ha 0,8% y meremOpy.

9



Ilene nponssohaya mo/bONPHBPEIHUX MPOU3BOAA' Cy Y
neuemOpy Omie 3a 18,4% Bume Hero y T3, a 3a 11,6%
HIDKE HEro y WCTOM IIepHOLY IPETXOAHE ToauHe. Y
OJIHOCY Ha MPETXOHO TPOMecedje, PACT je PETUCTPOBAH Y
KaTreroprjama >KuTa U MHAyCTpUjckor Omsba. Mmak, meHe
XKUTa cy U Jajke 3a mnpexko 20% HIDKE, a IeHe
HHTyCTPHjCKOT O1Jba 3a 0KO 7% y OHOCY Ha UCTHU MEPUOT

Tabena I1.0.2. Moka3aTerbu pacTa LeHa
(mr. cTone, y %)

111 2013. VI 2013. [X2013. Xl 2013.
1112012. VI 2012. 1X2012. X 2012.

MoTpoLayke LeHe 11,2 9,8 4,9 2,2
LleHe npoussohaya

VHAY CTPUjCKNX

npoussopa 3a gomahe

TpXuure 5,4 4,3 1,6 0,8
LleHe npousBohaya

NOrbOMNpYB PEAHNX

npoussoga 17,3 5,2 -26,1 -11,6

Llene enemeHata u

MaTepwujana 3a

y rpahmBame y

rpaheBMHapCTBY 3,3 3,1 2,5 2,1

MsBop: P3C u npepayyH HBC.

"padukoH 111.0.5. lomaha n yBo3Ha uHdnaumja
(mr. cTone, y %)
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YBO3Ha nHdnaumja, NpPeTxoaHo TpoMmeceyje
YkynHa nHdnauvja

W3Bop: Destatis, PAO, Briymbepr v npepadyH HBC.

1o ocHosy y803HUX ueHa, Koje cy y T4 bune y nady,
mokom T1 mMo2y ce o4yekusamu HUCKU UHGbriamopHU
npumucyy.

! [lene npoussohaua y obiacTu nosbonpuspesie u pubapceTsa.

nperxonue roguHe. [lax cy uckasane u xareropuje Boha u
JKUBE CTOKE, IITO je 3a Pe3yiTaT UMaJI0 U MOoje)hTHIHCHE
MaJIONPO/IajHUX LIeHa CBEXeT Meca.

Llene enemenaTa u Marepujajga 3a yrpaluBame y
rpaheBunapcTBy cHmxene cy y T4 3a 1,8%, mro je
YTHULIAJIO HA 1aJhe YCIIOpaBabe FbUXOBOT MT. pacTa, KOjH je
y nenemOpy usHocuo 2,1%.

YBo3He 1HeHe HcKa3aHe y TuHApUMa’ ¢y y T4 cmameHe
3a 0,8%*. Hajsehm mompumHOC moTtWde ox yBO3HUX II€HA
CpezcTaBa 3a PEHpOAYKIHjy, Koje ce Tpehe Tpomecedje
3apeqioM Hanase y naay. Y Toky T4 CHUXKeHE Cy U CBETCKe
nene Hadte. C npyre crpaHe, Oiaro cy mnopacjie YBO3HE
IIEHEe TOTPOITHUX [00apa W CBETCKEe IIEHE XpaHe.
JleBU3HU Kypc HHUje YTHIIA0 HA YBO3HE 1eHe Oymyhu na je
TokoM T4 Omo crabminan. [locMarpaHo Ha MT. HHBOY, ITa
YBO3HHUX IIeHa je ycropeH Ha 0,9% y aenemopy.

HNudpaannona ouekuBama

Hucka wapnanuja Omna je mpaheHa mabuM maaoM
MHQIANNOHNX OYeKMBama. [IpeMa aHkeTama areHuuja
baym6epr u Hncoc, wuHOnanuoHa oueKHBamba
(uHaHCHjCKOT ceKTopa CTaOWIIM30BaHa Cy y rpaHHuIama

"padukoH 111.0.6. Tekyha undnaumja n
mHdnaumoHa oyekmBamwa 12 meceum yHanpen,
- Mo ceKkTopuma*

(mr. cTone, y %)
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Texyha nHdnauuja durHaHCcHjckn cekTop

Mpuspena CTaHOBHULITBO

WsBop: Manyn, Uncoc n HBC.

* AreHumja Mincoc of HoBembpa 2011, a areHumja Manyn y
npeTxoAHOM nepuopay.

Ovyekuear-a d)uHaHCUjCKOZ CeKkmopa u cmaHosHUwWmMmea
Harnase ce y epaHuyama 00380/beHO2 oocmynarba 00
yusrba.

? Kao MHAMKAaTop YBO3HHX LieHa KOpHIINEH je MOHAEPHCAHM IPOCEK HHACKCA
CBETCKHX IleHa Ha)Te U XpaHe, H3BO3HUX M MOTPONIAYKKX IeHa Hemauke, Hamer
Haj3Ha4ajHHjer CII0JbHOTPrOBUHCKOT MapTHEpa.

* OztHOC MpOCeKa J(Ba y3acTONHA TpoMecedja.
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Haponma 6amxa Cpomje

JI03BOJBEHOT OJICTyIama O] IHjba, LITO YyMamyje
TPOIIIKOBE LIEHOBHE CTaOMIHOCTH Yy
HapesHOM IEPHOLY.

nmocTu3ama

HaxoH 1mT0 ¢y ce y okToOpy Hamuia Ha TOpH-0j TPaHHUIN
JIO3BOJBEHOT  OJICTyNama Oj IMJba, HHOIaNMOHA
OYeKHBabha (PUHAHCHjCKOI CEKTOpa, NpeMa aHKEeTH
arennuje baymoepr, y HOBeMOpy Cy J0IaTHO CMameHa
Ha 5,0%, a y pmeuembpy Ha 4,4%. OuexkuBama
(mHAHCH]CKOT CeKTopa y TpBa aBa Mecena 2014. romuHe
cTabuiIM30Bala Cy ce y rpaHHIlaMa Iijba — y jaHyapy cy
usHocuina 4,0%, a y dhedpyapy 4,6%.

3Haran man I/IH(I)HaHI/IOHI/IX O4YCKHUBaka CBUX CEKTOpa
ce u mpema aHketu areHuuje Mmcoc.
Wnu¢mammona odeknBama (PUHAHCHjCKOT CeKTopa 3a
TOJIMHY JIaHa YHaAIpe Hajla3e ce o]l OKToOpa y rpaHuIiaMma
JI03BOJEEHOT OfCTymama on mmba (5,0%). Ona cy y
HOBeMOpY nasbe nana Ha 4,8%, y neuemopy Ha 4,5%, 10k
Cy y jaHyapy 3aJgp)KaHa Ha HENpPOMEHEHOM HHBOY.
WNupnammona oveknBama NpHUBpEAE Hajumpe cy Omia
cMameHa Ha HUBO of 5,0% y HOBeMOpy m nenemopy, a
3arum mnoBehana Ha 6,0% y janyapy. OuekuBama
CTaHOBHMINTBA Cy y HajBehoj Mepu cMameHa — 3a 4ak
3,0 m.o. y HoBeMOpy, Ha 4,0%, a 3aTuM y nenemMOpy Ha

Oelexu

pacbukoH 111.0.7. UurmsaHa nHdnaumja n

MHdNaumoHa o4yekuBamwa 12 meceum yHanpen

= (pMHaHCHjCKMN CeKTop

(mr. cTone, y %)
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MHdnaunoHa ovekvBarba — MeavjaHa

+ Wcnutanmum

Linrbana ctona nHdnauuje

[o3BorbeHO oAcTynawe MHdNauuje og uurba

M3Bop: Bnymbepr n HBEC.

Ouekusarba QhuHaHcujckoe cekmopa ce 00 okmobpa
Hanase y epaHuyamMa yusba.

3,0%. To je HajHIKH HHUBO HHQIAIMOHHX OYCKHUBAIbA
CTAaHOBHMIITBA OJ KaJa Ce Ta aHKeTa CIPOBOAH. Y
jaHyapy cy uHQIAMOHA OYCKHBamha CTAHOBHHIITBA
noBehana Ha 4,0%.

Hwuje mocrojama mpaBUIHOCT y TOTIENY KpeTama
JUCHEp3Uje  ONroBOpa
cekropa. Tako, mociie IyXer BpeMeHa, AHCIep3Hja
OJIroBOpa MCIUTAaHUKA (UHAHCH]CKOT CEKTOpa, Ipema
ankeTn biym0Gepr, o okroOpa nMa pactyhu TpeH, 10K
je, mpema aHketu Mcmoc, moBehana y HoBemOpy, ma
3HaTHO CMameHa y jaenembOpy, ma Om y janyapy
3a0enexuna Kao pesyarar Ttora,
JucIiep3nja OATOBOpa MCIUTAHMKA (UHAHCH)CKOT
ceKTopa je, mpeMa o0e aHKeTe, caja Ha CIMYHOM HUBOY.
Meby npuspesae
JIMCTIep3Hja O4YeKWBama je, HAKOH CTarHamuje, 0yaro
noBehana y HoBeMOpy m nmeuemOpy. Mako je m maspe
HajBehe, Hecnmarame y morineny Oymyhe wHmammje

HCIIUTAHWKA PA3JIUYUTUX

3HaTaH pacrt.

HCIIUTAaHUIIUMaA us3 CCKTOpa

KOHCTAHTHO C€ CMambUBaJI0 KOJ CTAHOBHUIIITBA, aJld je
y janyapy mosehaHo.

Hakon oxTobapckor majga Ha HyJIy, HETO MpoleHaT!
npenyseha koja y HapeaHa TpH Mecella OYeKyjy pacT
[[CHAa CBOJUX MPOM3BOAA M yCIyra je y HapeIHa JBa

pacpukon 111.0.8. OyeknBana npepyseha y
norneny NpoMeHe LieHa HUXOBUX UHMYTa U
npousBopa v ycnyra

(HeTo npoueHarT, "+" = noBehame, "—" = cMmameHe)
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e | leHe vHNyTa 3M
Llene nponssopa n ycnyra 3M

MaBop: Uncoc n HBC.

HakoH Oeuembapckoe nmosehawa, y jaHyapy je
cmareHo yyewhe npedyseha Koja o4eKyjy pacm ueHa
UHMyma u yeHa ceojux rnpou3ssooa.

* Paznuka m3mel)y nporenra npeyseha koja cy ce uzjacHiia ia o4exyjy nosehare
U mporeHTa npeayseha koja cy ce u3jacHmia Ja OYEKYjy CMAmEHE LIEHa CBOjHX
MHITyTa U IIPOM3BOja U yciyra. Pagu noseharma penpe3eHTaTuBHOCTH, MOIALHM Cy
TIOHAEPUCAHU ITOCIIOBHUM IIPUXOA0OM.




Haponta 6anxa Cpouje

Wzeewmaj o unghnayuju — pedpyap 2014.

Mecela pactao, ajd je y jaHyapy OBE TOJIUHE
3abenexno 3HataH man (4,4%). Kama cy y nurtamy
HHIYTH, HETO MpoleHaT mpenys3eha koja odekyjy
IbUXOB pacT OMO je Ha pENaTUBHO HHCKOM HHBOY
TOTOBO TOKOM IleJie TOINHE, aJlH je Y JereMOpy 3HaTHO

nosehan. Taj pacT je OMO IPUBPEMEHOI Kapakrepa, y
HajBehoj Mepu Kao mocieanIa OYeKuBama npemays3eha
n3 o0iacTH eHepreTuke, ma je y jaHyapy HETO
mpoueHat npenyseha koja o4exyjy pact meHa CBOjUX
MHITYTa CMambCH.

12
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Haponta 6anxa Cpouje

IV. lerepmunanTe uH@paanmje

1. Kperama Ha (PMHAHCHjCKOM TP/KUIITY

Cmamere pegepenmne Kamamue cmone 00pasuno ce
HA NA0 KAMAMHUX CHONA HA MPHCUUWIMY HO8UA U
oporcasnux XoB, Kao u Ha ueHy OuHapckux Kpeouma
npuepeou u cmanosnuwimey. Y ycinosuma onaoajyhe
npemuje puzuka, cmpanu uneecmumopu cy moxom T4
noeehanu ceoja ynazawa y oomahe XoB. To je 6uo u
jeoan 00 ¢haxmopa
anpeuyujayujcku npumucuyu Ha oomahem Oeeuznom

Koju ¢y oOonpunenu oa

mporcuwimy npeosnaljyjy moxom eehee oena T4.

KamarHe cTome

[Ipoceuna peno crona’® je Tokom T4 cmameHa 3a 1,8 mw.1r.,
Ha 7,6%, KOJHMKO je M3HOCWIIa Ha Kpajy aeuemoOpa. Taj

FpadukoH IV.1.1. OnHapcka NUKBUAHOCT
(OHeBHa cTana M NOKpeTHU npoceuy, y mnpa RSD)
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e C11060/4HA CPEACTBA HA XKUPO pavyHUMa
Cro6ogHa CpeacTea v AenosuTHE onakLunLe
e C110604HA CPEACTBA, AEMO3. ONIAaKLIMLIE U PEMO CTOK

WN3Bop: HBC.

JlukeudHocm 6aHKapckoz cekmopa bnazo je
riogehaHa mokom T4...

* Croma ocTBapeHa Ha pero ayKiujama MOHeprucaHa H3HOCOM mpoaatux XoB.

naa je Ouo Hemro Behw o cMamema pedepeHTHe
kamarHe crome (1,5 m.a.) 300r pacra JIMKBHIHOCTH
OGaHKapCKOT CEeKTOpa.

IIpocewan mHeBHM TpoMeT Ha MeljybaHKapckoM
npekoHohHOM TpXXUITY HOBIA y T4 je m3nocmo 1,3 mupn
JIMHAapa, IITO je Ha HUBOY 13, a 3HATHO MCHOJ MPOCEYHUX
TPOMECCUHHMX BPEIHOCTH OCTBAPEHUX Y MPETXOIHO]
roquan. Kamarna croma BEONIA je toxom T4 mparuna
KpeTame MPOCeyHe MOHIEPUCaHe CTOIIE Ha Pero ayKIfjama.
Ibena mpocedyna MecedHa BpEAHOCT HHUje TPOMEHCHA Y
OKTOOpY, 1a OM y HOBeMOpY | JerieMOpy Omiia cMambeHa (3a
0,6 .. u 0,4 1.11., pecrieKTHBHO) Ha 7,6%.

[lag mpoceyne pemno cTone NpeHeo ce Ha KaMaTHE CTOIIe
BELIBOR. Toxom T4 Tte crtome cy 3abenexuie mana
mmehy 0,9 .o u 0,6 1.1, Koju je 0o M3pakeHUju 3a

padukoH IV.1.2. KpeTakse kamaTHUX cTona
(mHeBHM Nodauw, Ha rogulkEM HUBOY, Y %)
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KamatHa ctona BEONIA

PedepeHTHa kamaTHa cTona

s BELIBOR 2W

e KamMaTHa cTOna Ha npekoHohHe Aenosute

e KamMaTHa CTOMa Ha KpeAUTHe onakimie
Mpocey. noHaep. kam. CT. 3a peno npogaTte XoB

W3Bop: TomcoH Pojrepc 1 HBC.

... 3602 yeza je u oOcmynarbe nPoceyHe perno cmorne
00 peghepeHmHe cmorie 651a20 nogehaHo.




Haporma 6anxa Cpomje

Mssewmaj o undpnayuju — dedpyap 2014.

kpahe pounoctu. [Ipoceune Bpeanoctu crona BELIBOR
y JeuemOpy cy ce kperaie y pacrnony ox 8,3% 3a
Hajkpahy 10 9,4% 3a HajayXy pOYHOCT.

VY jaHyapy je HacTaB/beH NajJ KaMaTHHUX CTONa Ha
TP)KHUIITY HOBI@A, & MPOMET Ha MPEKOHONHOM TPIKHIITY
HOBIIa je Omaro mosehaH.

Cmameme pedepeHTHE CTOmEe ¥ pacT ylarama
HepesujaeHara y auHapcke XoB onpasunu cy ce Ha mnaj
KaMaTHUX CTONA Ha IPUMAPHOM TPXKHUIITY IUHAPCKUAX
XoB. Cxopo cBe kamaTHe CTOIE Cy 3a0enexnie maji, Koju
je 6mo m3pakeHUju 3a Ty>Ke pOYHOCTH. Tako je mpocedHa
MOHJICpUCaHa KaMaTHA CTOIIa Ha JWHApPCKe ApikaBHE XoB
y T4 cmamena 3a 1,2 m.m. u y nmeneMOpy je M3HOCHIA
9,5%, NOK Cy ce KaMaTHE CTOIle Ha ayKiujama y
JeneMOpy Kpertale y pacrnoHy on 8,9% 3a podHOCT off
jemne romune 10 10,2% 3a pOYHOCT O TPH TOAWHE.

ITag xamaTHHUX cTOna HAa TPXKMUILTY Ip:KaBHUX XoB y
BEIIMKO] Mepu OMO je ompenesbeH oBehaHOM TpaXKEoM
Hepe3uaeHaTa 3a oBUM XoB, mamoMm mpemuje pu3MKa,
o0jaBoM Mepa (ucKaTHEe KOHCONHIANHjE W PEKOPIHO
HuckoM uHOuanujom. Ha pact Tpaxkme HepesupeHarta
MIPBEHCTBEHO Cy yTUIAIH cenTeMmbapcka oryka @EJl-a o
ojjlaralkby CMambClha KBAHTUTATUBHUX OJIaKOIWIa U
HOBeMOapcko cHmkeme pedepentHe crone Ellb-a.

'pacdukoH IV.1.3. KpuBa npuHoca Ha
Mely6aHKapCKOM TpXULLTY HOBLA
(NpoceyHe BpeaHOCTH, Ha roauLlibemM H1BOY, Y %)
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W3Bop: TomcoH Pojrepc n HBC.

lMad kamamHux cmona u3 T4 Hacmasuo ce u
noyemkom 2014.

On ykynao monyhene 120,3 mupn aunapa, y T4 cy
npogatre XoB nomumuamue BpemHoctH 105,6 mupx
nmuHapa. McroBpemeHo, Ha Harary je gocreno 50,5 mipn
nuHapa. TuMe je crtame Iyra o0 OCHOBY JUHAPCKUX X0B
NpOJaTHX Ha NMpHMapHUM TpxkumTy mosehano 3a 55,1
MJIpJ AWHApa, Ha 446,9 mupa nuHapa.

Toxom T4 opranm3oBaHo je u ocaMm aykuuja XoB
JICHOMUHOBAHKUX y €BpHUMa, Ha KOjuMa Cy ol moHyheHa
400,2 muH eBpa, npopate XoB HOMHMHAIIHE BPETHOCTH
334,7 MIIH eBpa, U TO CKOPO y MOTIYHOCTH AoMahum
nHBectuTopuMa. [Ipu ToMe, KaMaTHe CTOTe 32 POYHOCT
on jemne roguae cy nmosehane (3a 0,3 1m.m.), 32 po4HOCT
IIBe TOAWHE Cy cMmameHe (3a 0,2 mum.), JOK cy 3a
neroronuimbe XoB ocrane Ha wctoM HuUBOY Kao y T3.
Tako cy ce KpajeM rOAMHE KaMaTHE CTOIC KpeTaye y
pactony ox 3,5% 3a po4HOCT Of jenHe roguHe 10 5,2%
3a POYHOCT Onx TmeT roxmHa. TokoM HOBeMOpa M
neremMoOpa nocmene ¢y XoB y BpenHocTH ox 246,8 MitH
eBpa, I1a je CTame Jyra 110 OBOM OCHOBY Ha kpajy 2013.
n3Hocuio 1,2 mupa espa.

VYKymaH TpoMeT Ha CeKyHZapHOM TpxumTy y T4 je
n3HOCHO 96,2 MIIpI OUHApa U BUIIECTPYKO je moBehaH y
omHocy Ha T3, mpm uyemy ce HajBuie Tpropaio XoB
poyHOCTH Of Tpu U ABe roauHe. Kama ce uckibyue
TproBama J0 JBa pajHa [aHa Of JaTyMa caliupama

padukoH IV.1.4. KamaTtHe cTone Ha
NPUMapHOM TPXULUTY ApXaBHUX XoB
(Ha roauvwHem HUBOY, Y %)

; o

3M 6M 12M 24M 36M 84M

JyH 2013.
Cent. 2013.

Oeu. 2013.
== JaH. 2014.

W3Bop: MuHucTapcTBo huHaHcuja.

HakoH pacma y T3, duHapcka kpuea fpuHoca ce
Kpajem 2013. epamurna Ha jyHCKU HUBO, a y jaHyapy
je keH HUBO 000amHO CHUXEH.




MpHUMapHOT TProBama, MpoMmeT je mosehan 3a 51,8 mipxa
quHapa u u3Hocu 64,7 mupa auHapa. Crore mpuHOCA 10
nocrneha cmameHe Cy € pacTOM MpOMETa Ha OBOM
TPXKHINTY U Yy JEHeMOpY Cy ce KpeTalie y pacroHy Of
8,7% 3a nmpeocTainy pouHoCT oJ1 Ba Mecena 10 10,7% 3a
pouHoCT o1 29 mMecen.

Wako je pejrunr arenmmja Fitch cMamuia KpeIUTHH
pejtaaT CpOHje 3a jenaH HUBO, KaMaTHE CTOIIE Y jaHyapy
Cy IOJAaTHO CMameHe U kperane cy ce ucnox 10% u 'y
NPUMapHOM U Y CEKyHJapHOM TProBamby.

[Iparehn kperame pedepeHTHE KaMaTHE CTOME, aJld U 'y
CKJaZy C HW)KMM KaMaTHHM CTOllaMa Ha JWHapcKe
JIeTI03UTe, KaMaTHE CTOTIe Ha JIMHApPCKE KpeauTe Oerexke
nan y T4. Tako je mpocedHa MOHAEpHCaHA KamaTHa
cTomna Ha HOBOOJOOpeHe auHapcke kpeaute y T4
cMmameHa 3a 1,8 .. u y geneM6py je usHocuna 17,1%.
[Mag je O6mo wW3pakeHHWjU KO KaMaTHHUX CTONa Ha
KpenuTe TPUBPENH, Koje Ccy cMmameHe 3a 3,4 I.I., Ha
14,2%, 1ok cy KamaTHe CTONE Ha KpeauTe
CTaHOBHHUILITBY cMmameHe 3a 0,3 m.m., Ha 19,7%. Ilany
NpOoCeYHe IOHJAEpUCaHe KamaTHE CTONe Ha YKYITHE
JUHAPCKE KPEIUTe TOMpPHHENA je U U3MEHA CTPYKTYype
HOBOOZIOOpEHNX IUHAPCKUX KpEIauTa, ¢ 003MpPOM Ha
6maro noeehame ydemrha kpeawrta NMpUBpEIH, KOjU Cy
jedTuHMjM o KpenuTa CTaHOBHUIITBY.

[padhmkoH 1V.1.5. KpeTawbe kamaTHUX cTona Ha
AWHapCKe KpeauTe U AenosvTte NpusBpeaun u
CTaHOBHMULUTBY*

(MpoceyHe NoHAepvcaHe BPeOHOCTM, Ha rOAULLEEM
HuBOY, y %)
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HoBoopo6peHn AMHapCKW KPEAUTU CTaHOBHULLITBY
HoBoogo6peHu AMHapCKu KpeauTv NpyBpeam
HoBononoxeHy AUHapCKX AEN03UTU CTAHOBHULLITBA
= == = = HOBOMONOXEHN AUHAPCKA AENO3UTU NpuBpese
PechepeHTHa kamaTHa cTona, mpocek nepuoaa

WN3Bop: HBC.

* VIckIby4eHV peBOMBUHI KPEAUTU, Mpekopayera no tekyhem
payyHy ¥ Ayr no KpeauTHUM kapTuuama.

lMad kamamHux cmorna Ha OuHapcke Kpedume
Hajeuwe je ymuyao Ha cMatbeHe KaMamHe Mapxe Ha
OuHapcke u3gope mokom T4.

[Tag xkamMaTHUX CTONA HA AMHAPCKE KPEIUTE MPHUBPEIH
pe3yiTar je Ipe CBera CMamemha KaMaTHUX CTOIa Ha
KpenuTe 3a oOpTHA CpencTBa, Koje ¢y y T4 cMameHe 3a
5,4 mm., Ha 13,5%. Takohe, cmameHne cy KamaTHe
crone Ha octaje kpenute (3a 1,4 mm., Ha 15,1% y
JneneMopy), Koju ¢y TokoM T4 OWin Haj3acTyIUbCHH)U
Mel)y nuHapckuM kpenuTtuma mpuBpenu. CMmameme
KaMaTHHUX CTOIA Ha JWHAPCKE KPEAUTE CTAHOBHUIITBY
OCTBapeHoO je Ipe cBera 3axBajbyjyhu mamy KamMaTHUX
CTOIla Ha TOTOBHMHCKE Kpenute 3a 0,5 1.1, Koje Cy y
neneMbpy wusHocmie 19,5%. Y wucrtom mnepuony
KaMaTHE CTOIle Ha MoTpourayke Kpexurte nosehane cy
3a 3,2 n.m., "Ha 23,4%.

U kamarHe cTole Ha HOBOOJOOPEHE KPeIuTe y eBprMa 1
JUHApCKE EBPOMHICKCHPAHE KPEANUTE CMameHe Cy Yy
oxHocy Ha cenrtemOap 3a 0,6 m.m. m y neuemOpy cy
usHocuie 6,5%, MITO je MPBEHCTBCHO PE3Y/ITaT CMambCha
neHe kpeaura npuBpenu (3a 0,7 ma., Ha 6,3%). Ilpu
TOME, CMarbeHe Cy KaMaTHE CTOIE Ha CBE BPCTE KPEIHTa,
a HajBUINE 3a HajTpaKeHHUje KpeauTe — 3a OoOpTHa
Cpe/CTBa, WHBECTHLIMOHE W ocTaje Kpeaute. Taxohe,
CMambeHE Cy M KaMaTHE CTOIE Ha KPEIUTE CTAaHOBHHIITBY
(32 0,2 .., Ha 7,9%), HajBUIIIC TT0 OCHOBY MaJia CTOMa Ha
TFOTOBMHCKE KpeIuTe, JO0K Cy KamMarHe CTole Ha
MOTPOIIaYKe KpeauTe moBehane.

padukoH IV.1.6. KpeTae kamaTHUX cTona Ha
AEeBU3He KpeauTe U geno3ute NnpuBpeam u
CTaHOBHMULUTBY™

(npocequ noHgepucaHe BpeaHoCTU, Ha roauibem
HUBOY, y %)
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HoBoopo6peHn AeBW3HM KpeanTW CTaHOBHULLTBY**
— HOBOOA0OPEHN AEBU3HW KpeauTu npuBpegn™™
HoBononoxeHv AeBU3HW 4eno3nTh CTaHOBHULLITBA
@ @ == = HOBOMOMOXEHW AEBU3HW OEN03UTH NpuBpese
EURIBOR 3M

W3Bop: HBC n EBponcka 6aHkapcka denepauuja.

* VIcKrby4eHn peBONBUHI KpeauTy, npekopayerba no Tekyhem
payyHy 1 oyr no KpeauTHUM KapTuuama.

**'Y eBpMMa 1 EBPOVHAEKCUMPAHMU.

3a pasnuky 00 paHujux 2oduHa, y Hosembpy 2013. je
u3ocmao yobu4yajeHo ocemHuju pacm KamMamHux
cmona Ha 0egsu3Hy wmedky cmaHosHUWMmea.



Hapomsa 6amxa Cpouje

Mzsewmaj o undnayuju — dedpyap 2014.

Y caonmTemy mnoBogoM CBETCKOr [aHa IMITEbE,
Haponna 6anka CpOuje je mo3Basa OaHKe da CBOje
HATope y IpUBIadYehy HOBUX MITEAHUX yJIoTa yCMepe Ha
mo0oJbIIake YCIIOBA W IIMPCHC JICTIe3e MPOU3BOMAA, Y3
HacTojare J1a KaMaTHe CTOIle He MpeBa3Hia3e HUBO KOjH
HyJIe TOKOM lLieJie rogune. banke cy npuxBaruie Taj amed,
ma je y HOBeMOpY M30CTa0 yoOWYajeHO OCETHUjU PacT
KaMaTHUX CTOIA Ha IITEAkY Y €BpHMa. 3a IITCAmY Y
TUHApUMa TIOHYIWIE CYy HEIITO BHUIIIE KaMaTHE CTOIE Y
OHOCY Ha TPETXOAHU Mecel (TpoceyHa MOHASpHCcaHa
KamarHa croma je nmoBchana 3a 0,9 mi., Ha 9,8%). To je
Pe3yATHPATIO U PEKOPAHUM M3HOCOM HOBOIIOJIOKEHHX U
pEOpodeHUX AMHAPCKHUX Jeno3uta y HoeMbOpy (12,9
MIpI AWHapa). Tako je cTame AWHApCKEe IITEHhe
mosehano 3a 6,7 MIpa nuHApa.

[TIpoceuna  monaepucana cToma  Ha
HOBOIIOJIOKEHE JTMHAPCKE JIETIO3UTE MPUBPE/IE CMambeHa
je y T4 3a 1,1 mm., wa 7,9% y neuemOpy. Kojg
CTaHOBHMINTBA OHAa je cMmameHa 3a 0,6 m.u., Ha 8,3%,
KOJIFIKO j€ M3HOCHUIIA Y NlerieMOpy. Y HOBeMOpY je Ta cToma
MPUBPEMEHO yTHIIajeM
MOBOJBHUJUX KaMaTHHUX CTONA Koje Cy OaHKe IOHYyIHie
MOBOZOM Mecella IITele, Ipe CBera 3a JCHo3uTe
POYHOCTH JIO je/IHE TOANHE U MPEKO jeTHE 10 JIBE TOMHE.

KaMaTHa

nosehana noa HCIITO

Kamarne crome Ha eno3ure mpuBpeze y epuma cy y T4
cmamene 3a 0,3 ma. u y nenem6py cy msnocuie 1,8%.
Kamarne crore Ha IITemy CTAaHOBHUINTBA y €BpHUMa
HUCY IPOMEH-CHE U Y JIelieMOpy cy usHocuie 2,8%.

IIpemuja pusuka

[MpeMuja pu3uka CBHUX 3eMalba y PETrHOHY, MepeHa
EMBI, 6enexuna je mam TOKOM OKTOOpa W Oyar pacT y
Behem meny HoBemOpa. Pact je mpekuHYT Kpajem
Mecena, HakoH caomnmrea OEJ[-a na he HacTaBuTH C
BohjerbeM eKCIaH3MBHE MOHETApHE MOJHUTHKE JIOKJIE TO
oyny MaKpOEKOHOMCKH
OceTHHju THaj HpeMHje pHU3HKA KpajeM HoBeMOpa
3abenexkeH je jenwHo y ciydajy CpOuje m Moxe ce
JIOBECTH Yy Be3y C Ipeay3uMameM Mepa (uckaiHe
koHconunanuje. Mako je ®EJ] cpemuHoM neriemOpa
HajaBHo /1a hie y jaHyapy 3allo4ueTH ca CMambemeM o0nMa

3axXTCBaJIn ITOKa3aTCJbHu.

KBAaHTUTAaTUBHUX OJlaKIInLa, EMBI uHaekcu cy TOKOM
TOT Mecela OWiH y maay Mo OCHOBY pacTa IpUHOCa Ha
npxaBHe o6OBe3nune CAJl w maga mpuHOCa Ha
€Bp0o00OBE3HUIIE TTOCMATPAHUX 3eMalba.

Tako je mocnenmwer nmana 2013. Bpennoct EMBI 3a
Cpbujy m3nocuia 374 6.m., mTo je 3a 58 0.m. HIDKE ¥
OIHOCY Ha Kpaj centeMOpa u 17 0.1. y OZHOCY Ha Kpaj
2012. Toxom T4 jemmno je Behm manm 3abenmexuina
npemuja pusznka Xpsarcke (60 6.1m.). Y npemuje pusuka
OCTaJIMX 3eMajba Cy CMarmeHE, Al Mambe HEro CpIicKa.
W3yserak je jenuno Typcka, unja je mpeMuja pu3uKa, Mo
YTUIIajeM TOJUTHYKE HECTAOMIHOCTH W TOTOpIIamka
€KOHOMCKHX WHJIHKATOpa, 3a 26 O.m.
[Tocmarpano kao mpocek mepuopa, y T4 cy Hajpuiie
cMmameHe rpemuje pusrka Mahapcexke (37 6.11.), Byrapcke
(29 6.11.) u Cpbuje (25 6.11.).

nosehana

Pejrunr arennuja Fitch cmamuia je y jaHyapy KpeIuTHH
pejrunr CpOwuje 3a jenan creneH, Ha B+, anmu je To jequum
JleNioM  OWJIO  KOMIIGH30BaHO HajaBoM MoryhHocTH
CKJIarnama apaHkmana ¢ MM®-om 1 moueTkoM mperoBopa
o umanctBy Cpb6mje y EV. Tako je mpemmuja pusmka
HacTaBMJIa J1a IaJa TOKOM Beher gena janyapa. Melyytnm,
kpajem Mecena PE/J] je 1oHEO OIUTyKy O JaJbeM CMAbEHY
o0MMa KBaHTUTATHBHHX OJIAKIIMIA, IITO je yTHULAIO Ha
pact mpemMHja pu3MKa IMHPOM peruona. Bpemnoct EMBI
3a CpOujy kpajem janyapa uznocunia je 403 6.1., 1a ou ce
cpeauHoM (hebpyapa crycTriia Ha oko 350 6.11. C 063upom

padwkoH IV.1.7. NMoka3aTers npemuvje pu3vka
- EMBI no semrbama
(BHeBHW nogaum,y 6.n.)
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By rapcka Morbcka Mahapcka
EMBI Global Ty pcka Py my Huja
XpBarcka Cp6uja

M3Bop: JP Morgan.

lMpemuye pu3uka CKOpO cBUX OCMampaHux
3emarsba benexurie cy nad mokom T4.




Mzseumaj o undnayuju — dedpyap 2014.

Haponma 6amxa Cpomje

Ha TO 12 je (uckanHa nosuija Cpouje y HCHTPY HaKibe
CTPaHHUX HHBECTUTOPA, MEhyHApOTHWX (QHHAHCH)CKUX
WHCTUTYIMja ¥ PEJTUHT areHIN]ja, CKIIAamke apamkMaHa ¢
MM®-omM, Kao TapaHIFja JOCICAHOCTH y CIpoBOhewmy
(uckanHe KOHCONMJAIMje, JOMPHHENIO OU CMambemy
npeMuje pu3HKa.

HpI/IHHB KaluTaJjJa u3 HHOCTPAaHCTBa

Herto mpwmuB mo ocHoBy CJIU je Tokom T4 m3HOCHO
2424 MIH eBpa, NpU YEeMy j¢ HajBHUIIC yJaraHo Yy
npepahuBauxy uHayctpujy (24,9%), moseompuspeny
(20,5%), tproBuny (15,4%) u caodOpahaj (12,8%).
Cin4HO Kao IITO je Cpbuje
mpojektoBana, y 2013. je octBapen Hero mpuius CAU ox
760,5 muH eBpa, mTO je Bume y nopehemy ca 2012, amu
W Jajbe WCIIOA BPETHOCTH M3 paHMjux roauHa. [Ipema
PAacIIOIOKUBUM MOJAIMMA, CIIMYHA KpeTarmba 3a0erexeHa

Haponna ©Ganxa

Cy U 'y oCTaJiluM 3€MJbaMa peTruoHa.

ITo ocHoBy moprdoaro uHBecTHIMja ¥ T4 je ocTBapeH
HETO TIPIINB y yKymHOM m3Hocy on 1.034,9 muH eBpa,
omrocHo 1.967,0 mmu eBpa y 2013. Hajehm meo Tor

pacpmkoH IV.1.8. Oeduumt Tekyher 6unaHca
M HETO NPUNMUB KanuTtana
(y mrH EUR)
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B [ecunumt Tekyher pavyHa

KanuTanHu n dmHaHcujcku padyH (ckrbyyyjyhu kpegut MM®-a,
anokauujy SDR 1 npomeHe aeBusHux pesepsu HBC)

M3sop: P3C n HBC.
* MpenuMrHapHu nogaum.
Hemo npunue kanumana y 2013. npemawuo je

nompebe cpuHaHcuparba Oeguyuma mekyhee
pauyHa.

OpUWINBA pEalu30BaH je II0 OCHOBY EMHCH]e
METOTONNIIFUX €BPOOOBE3HUIIa Ha MehyHapomHoM
¢unarcujckom TpxumTy (1,0 Mipa momapa wmm 730,1
MJIH eBpa). Ha apyroj emucuju eBpooOBesHuma y 2013.
Tpaxma je Owna Buma of MoHyheHOr M3HOCA, almu cy
YCJIOBH 33Jy’KUBamba IOrOPIIaHH Y OJHOCY Ha IPETXOIHY
emucujy.* Ha To ykasyjy W BHUIIM TNPUHOCH Ha
eBpooOBe3nuIie Mahapcke n XpBarcke Koje Cy MpojaTe
WCTE Hezelbe. 3a pa3nuky on T3, Koje je kapakTepucaa
Y3APKAHOCT CTPAaHUX HHBECTUTOpA 3a Yylarame Ha
nomaheM TpkuIITY, BUX0BO yuemthe je y T4 mosehano.
onnyke @PEJ/l-a o

KBAaHTUTAaTUBHHUX OJIAKIIHUIIA Yy CEenTeMOpy,

Onnarame cMamewmy 0o0uMa
Kao u
JIOHOIIEH¢ Mepa (hHUCKaIHE KOHCONHUIAINje, CBaKaKo Cy
JonpuHenn 1noBehamy yuemha HepesuIeHara Ha
ayKijama ap>xkaBHUX XoB Ha nomahem Tpkumry, koje je

TokoM T4 y nmpocexy uznocuno 40,3%.

Pesumentu cy ce mo OCHOBY (DMHAHCHJCKUX KpemuTa y
ToKy T4 HEeTO pa3mayXWiu mpemMa WHOCTPAHCTBY 3a 242,6
MJIH €Bpa, JOK j€ Ha HUBOY TOJMHE TO Da3IyXKEHe
mHocmio 430,6 muH eBpa. Ilpu Tome, Ganke cy y T4
CMamHIe CBOje HETO o0aBe3e IpeMa MHOCTPAHCTBY 3a
noxarHux 211,3 mMuH eBpa, 4MMe je OJUIMB O OCHOBY

padpmkoH IV.1.9. CTpykTypa chmHaHcujckor
6unaHca
(y mnH EUR)
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PUHaHCUHjckM KpeauTyn pesnaeHaTa
Kpeaoutr MM®-a un anokauvja SDR
Ocrano
MopTdonno nHBecTuLmnje — HeTo
® [InpekTHe MHBeCTULMje — HETO

M3Bop: P3C n HBC.

* MpenuMUHapHK nogauu.

Hajeehu 0eo npunusa kanumana y 2013.
ocmeapeH je 1o ocHosy npodaje espoobee3Huya
PC Ha mehyHapoOHOM mpxuwimy.

¢V ycnoBuma TpH IyTa Behe Tpaxkise o1 HoHyheHor n3Hoca, HOCTUIHYTa CTONA Of
6,125% (xynoncka croma 5,875%) Guna je Buma 3a 0,675 1. y oaHocy Ha
MPETXO/HY EMHCH]y HETOrOAMINLUX OOBE3HHIIA, Koja je OipKaHa y HOBeMOpY
2012. y MHOTO MOBOJbHUjUM OKOJIHOCTHMA Ha Mel)yHAPOIHOM TPIKUILTY.




Haponta 6anxa Cpouje

Wzeewmaj o unghnayuju — pedpyap 2014.

IUXOBOT HETO pa3IyXKema Of MOYeTKa TOANHE JOCTUTA0
n3Hoc ox 777,0 mmH eBpa. M HeTo obaBese apkaBe cy
cmameHe 3a 58,2 muH eBpa. On Tora ce Ha OTIUIATY
Kpenuta ogHocu 169,5 MiIH eBpa, JAOK Cy MOBYyYEHHU
Kpenutu y uzHocy on 111,3 muiH eBpa, Mehy kojuma cy
kpenutu ENB-a, EBporicke OaHke 3a 0OHOBY M pa3Boj U
Hemauke pasBojue Oanke. On mo4yerka TOJMHE, HETO
3aqyXKeme JIpKaBe M0 OCHOBY (DMHAHCH]CKUX KPEauTa je
nmosehano 3a 418,9 miH eBpa. [Ipenyseha cy ce y T4 Hero
3a/Iy>KHJIa 10 OCHOBY (DMHAHCHjCKUX KpeuTa 3a 26,9 MiH

eBpa, 10K ¢y ce of mouetka 2013. roguHe pa3myxuna 3a
72,5 muH eBpa.

3agyxuBame mpenyseha 1Mo OCHOBY TProBHHCKHX
kpenuta nosehano je y T4 3a 327,3 miH eBpa.

Haponna 0Oanka CpOuje je Ha MMe cepBHCHpama 00aBe3a
mpema MM®-y y T4 mBpumia mmahama y yKyImHOM Y
n3Hocy of 179,9 mimH eBpa, unMe je n3HOC KpeanTa BpaheHnx
oBoj mHCTHTYIIMjH Y 2013. moctrrao 649,8 MiH eBpa.
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Ocepm 1: C[JU kao chakmop pacma u3eo3a

Hakon mommtuukmx mpomeHa kpajem 2000, CpOuja je mocrana NMpHBIaYHA JECTHHAIMjA 32 CTpaHE WHBECTUTOPE.
H3menama 3aKOHCKE pErylaTUBE Koje Cy YCIEAWIe 3HATHO je OJNAKIIaH yla3aK CTPAHOT KamuTaia U obe30ehen jemmak
TPeTMaH CTPaHMX M JJoMahux MHBeCTHTOpA. YKyNaH HETO NPUIIHB 110 OCHOBY yiarama HepesuaeHara y Cpoujy y nepuomay
ox 2001. mo 2012. uzHocwuo je 16,6 mapx eBpa, a mpocedaH roaumimby npuwinB 188 eBpa mo miaBu craHoBHuKa. CKOpO
MOJIOBHHA TOT TiprJiKBa (7,9 Mipa eBpa) ocTBapeHa je y rofuHamMa mnpe u3bujama kpuse (2006-2008). Ctpanu yiarauu cy
ce Ipe cBera Ompee/bHBalM 3a KyIloBHHY noctojehux mpemyseha, Tako na je oko 95% npuinBa ocTBapeHo y (GopMmu
brownfield vaBectunnja. Kprusza n HEeM3BECHOCT yTHIANU Cy Ha y3/p)KaBambe CTPAHMX MHBECTHUTOPA 3a yiarama M Ha
CPIICKOM TPKHIITY, A CYy y OBOM IEPUOY Haj3HA4YajHU]je MHBECTHIIM]jE OCTBApEHE KPO3 joint venture yroBOpe Koje je
JIprKaBa MoKpeHyna ¢ npexy3ehuma n3 npepahusauxe naaycrpuje (HUC n @ujar ayromoduim Cpbuja).

Crawe CIM y Cpbuju kpajem cenremOpa 2013.  rpacghukon O.1.1. CTawse COM y pa3MeHILUBUM CeKTOpUMA

roJMHE U3HOCHIIO je 19,6 Mapa eBpa, mpu geMmy je ckopo UM M3Bo3y 2012.

(ydewhe y BAI-y)
Tpu uyerBptuHe C/IM ycmepeHo y Hepa3MeHJbUBE

cektope. Yuemhe CTpaHuX ynaramba y pa3MeHJbHBE e @Mahapcka
cekrope' y yKynHuM yiaaramuma y CpOuju Hioke je :g Croseruja ¢  Ecowia Crosauka*
Hero y Behunu HoBux winanuna EY. Unak, npuiuBn Jutsanuja

CJIN y pa3aMeHJbUBE CEKTOPE ce TIOCTeneHo nmoBeharajy g ;2 nergumja*

— Ha wuX ce y nepuoay ox 2004. no 2008. y mpoceky § 50 =y o7+ Makegonuja ‘I‘I
onnocuno 21% ykynuux npuimsa CHU, ok je y < 40 . “ P o
nepuoay on 2010. mo 2013. to yvemrhe moBehano Ha 30 el Xpeatcka* PymyHuja

31%. Bume ox nonosune npunusa CIAU (53%) 6uo je 20 L g

yCMepeHo y pasMmensbuBe cextope 2009. rogmue, mpe 10 Typcka®

ceera 3axBabyjyhu ymaramuma y HUC u ®Pwujar 5 10 15 20 25 30
ayromoOunu CpOuja. bynyhu na crpana ynarama y COUVIPas MR EVEHMICEORUME BHTE

PasMCHJBUBC CCKTOPE IMOSHTHBHO yTHYY Ha PAaCT  p3pop: npepauyH HEC Ha OCHOBY noaaTaka ¢ Be6-CajToBa LiEHTpanHmnX

u3B03a, kao M jga ce CpOuja Hajasu WCHon TpeHma, 0aHaka, Eurostatn OECD.
MOCTOjH TOTpe6a 3a mpHBIaueEmeM aogatHmx, mo 2017

MoryhHocTu greenfield uHBecTHIIM]a y OBE CEKTOPE.

IMocmarpano mpema aenarHocTy, Hajsehn xeo C/AU ce Hanasm y ¢puHaHCH]cKOj AenatHOCTH (0k0 40%), 1 TO HajBHIIE
y cexTopy OaHaka, mTo cy u Omna mpBa Beha ynarama nocie 2000. rogune. Cnene ynarama y npepaluBauky HHIYCTPH]jY
(oxo 20%), mpBeHCTBEHO y mpemy3eha koja ce 0aBe MPOM3BOAKOM XpaHE, OCHOBHUX METalla, MPOHM3BOAA OF T'yMe U
IUIACTHKE, MOTOPHUX BO3MJIA M IIPUKOJIWIA, (hapMaleyTCKMX NPOM3BOZAA, HEMETATHMX MUHEpala W XeMHKAlHja |
XEMHjCKUX TIPOM3BOJA. 3HaYajHHUja ylarama Omiia cy ycMepeHa y CeKTop TproBuHe (0ko 15%), JOK ce Ha ynarama y
cekTope uHpopMucama 1 pyaapcersa ogaocu mo 5% CIU.

Hajsehu neo ymarama y npepahuauky nHmaycTprjy OHO je yCMEpeH Yy U3BO3HO OpHjeHTHCAaHE TpaHe, Tako jaa ce 12 ox
15 najBehnx m3Bo3HMKa y 2013. Hama3u y BehWHCKOM CTpaHOM BiIacHAIITBY’. [10 MO3UTHBHMM e(heKTHMa Ha CPIICKH M3BO3
MOCEOHO Ce MCTHUYE ayTO-MHIyCTpuja (MPOHM3BOI-a ayTOMOOWIIa M MOBE3aHE IpaHe), 3aXBajbyjyhH K0joj je OCTBapeH
cHaxaH pacT m3Bo3a Cpbuje kpajem 2012. u Toxom 2013. V 2012. menu npousBoau cy ynHumm 7,9%, a'y 2013. gax 17,8%
ykymnHor n3Bo3a CpOuje. [o3uTHBHH, amu yMepeHHju e(eKTH TUX yhnarama O4eKyjy Ce W y HapeJHHM rouHaMa. Y
BeNMHCKOM CTPaHOM BIIACHUILTBY Cy M BEIMKH M3BO3HHIM KOjU ce OaBe MPOM3BOAOM IYME M IUIACTHKE, (hapMaleyTCKHX
NPOM3BOJIA, ENEKTPUYHE omnpeme, ojxehe, OCHOBHMX MeTalia, IPOM3BOZA O] METaja M Manupa W MalupHUX MPOM3BOAA.
3HayajaH JIeo CPIICKOT M3B03a YMHE U IpeXpaMOeHr IPOU3BOIY, T/ie Takohe mociyjy npenyseha y Koja je ylnoXeH cTpaHu
KarnTall.

' TlossonpuBpesa, MIyMapcTBO U pHOAPCTBO, PyAapeTBO, MpepahuBadka HHIYCTPHja, CHAOAEBAE eIEKTPHIHOM €HEPIHjoM, TACOM, TAPOM H KIMMAaTH3aLHja.

? [Ipema nopanima YipaBe HapHHa.



Haporma 6anxa Cpomje Mssewma o undnayuju — gedpyap 2014.

Ilpu  TOMe,  YKOMMKO — MOCMATPAHO  rpadukon O.1.2. CekTopcka ceuMjanusaumja u3sosa

KOHKYPEHTHOCT® TJIaBHUX M3BO3HHX Ipou3Bona, Cpbuje

Mely KojumMa Cy W OHM HPOM3BEACHH Y

npexysehuMa y  CTpaHOM  BIIACHMILTRY, ®
nozunuja CpOuje je peaaTHBHO MTOBOJBbHA. 20 )
TenedoHu 33 MpKe
W mnopex aprymenara ga CAU vy 1 :‘r:;::aunu Apyre
HEepa3MEHJbUBE CEKTOpe BOJE pacTy xaomahe Lliehep on wehepke

TpaKIBE M NpoAyOJbMBamy  €KCTEPHE  4q
HEpPaBHOTEXE, OHE Cy MIAK MMalle U O3UTHBAH,
MaJa He AMPEKTaH YTHIQj Ha pPacT CPICKOT 5 HeyMaTcke ryme

n3Bo3a. Ha mpumep, 1onackom cTpaHux OaHaka CeToBM NpOBOAHMKE

3HAaTHO je moBehaH KpeAWTHH MOTEHIIM]ja 0

6aHKapCcKOr ceKTopa, ynMme je omoryheHo u Behe

KpeauTHpame aomahe MpOM3BOAKE, LITO Ce 2 U'
OZIpA3II0 HA CMaFCHE YBO3a 1/ui nosehame M“M?rﬁnul |nm" i RipEi)
HU3BO3a. -30 -20 10 O 10 20 30 40 S50 60 70 8O

Hakon mro je y 2012. 3abemnexeH HETO Waeop: npepauyH HEC Ha ocHoey nogataka UN COMTRADE statistics.

npunus CIIU ox ceera 274,1 MiH eBpa, Koju je X oca: pasnuka Y €KCMOHSHUWjanHOoj CTonM pacTa W3B03a [ojeaMHaYHMx
cextopa Cpbuje ca CBETCKOM CTONOM pacTta M3B03a TUX CeKTOpa;

5 Y oca: paanuka Yy eKCNOHeHUWjanHo] CTonW pacTa CBeTCKOr WM3aBo3a
CEKTOPY TEJIEKOMYHHUKaIMja (OTKYII BIACHUYKOT  nojeguHadHux CEKTOPa 1 CTOMM PACTA YKYNHOT CBETCKOT M3BO3a.

yiena Ojf CTPaHOr yjiarada y jEIHOM W

y BEJIHKO] MepH OHO ONPEAEsbeH OUIMBOM Y

MOBJIAYEH-E JIeNIa KalluTala Ipyror MOOMIHOT omeparepa), y 2013. je 1o 0CHOBY yiarama Hepe3HIeHaTa OCTBAPEH MPHIUB
ox 770,5 muH eBpa. Y 2014. n 2015. ouexyjemo nasbu onopasak C/IU (oo 1,0 mirpz eBpa cBake rogune), y Hajaehoj mepn
10 OCHOBY HAjaBJECHNX HHBECTHIHja y EHEPreTCKH CEeKTOp, IpepajuBaduKy WHIYCTPHjy, TPrOBHHY, MOJFONPHUBPENY H
¢unancHjckn cextop. [IpuBraueme C/IU y H3BO3HO OpHjEHTHCAHE CEKTOPE AOAATHO he CMambuTH eKCTepHY HEPABHOTEKY,
IITO je y CKJIa[y C HOBUM OAPKHBHJUM MOJEIOM IPUBPEAHOT PACTa KOjH je 3aCHOBAH Ha PacTy HETO M3B03a. YCMEpaBambe
WHBECTHIM]a y M3BO3HE IPpaHe, U TO OHE 32 KOjIMa TOCTOjU pacTyha eKCTepHa TPakka, CBAaKaKko OW JOTPHHEIO PacTy
KOHKYPEHTHOCTH 36MJbE Y CBETCKMM OKBHUpPHMA.

* Cnenehu metozmonorujy kojy cy npumenunu Orszaghova u np. (2013) y External Competitiveness of the EU Candidate Countries, ECB Occasional Paper
141/2013, rpadguuku cMO MpHKa3ald KpeTame H3B03a KIbYYHUX 15 u3Bo3HHX mpom3Boga CpOuje u MOpemiin uX ca CBeTCKuM u3Bo3oM. Croma pacra je
H3pavyHaTa Ha OCHOBY Iofaraka 3a nepuoxa 2005-2012, 1ok je BennuuHa GajgoHa CBaKOr IMOjeMHAYHOT CEKTOpa oApeljeHa meroBuM yuemheMm y yKymHOM
13803y 3emibe y 2012. Vkonuko ce GanoHu Halla3e y rOPHEM AECHOM KBAJPAHTY, ped je O IPOU3BOAMMA 3a KOje Ce 3eMIba CIIeLHjaln3yje, a HCTOBPEMEHO
pacTe HUXOB M3BO3 U HA CBETCKOM HUBOY. [OpIbY JIeBH KBaJPaHT yKasyje Ha MPOU3BOJE KO KOJUX CE M3BO3 Ha HUBOY 3eMJbE CMalbyje, a Ha CBETCKOM HUBOY
pacte. YKoIUKO ce GaoHH Hallase y JOHeM JIeBOM KBAIPAHTY, Ped je O IPOU3BOAMMA KO KOJUX CE H3BO3 CMaibyje M Ha HUBOY 3eMJbE H Ha CBETCKOM HHUBOY,
JIOK Ce y JIOEM JIECHOM KBaJPaHTy Hajla3e IPOU3BOIAU KOJ KOjUX H3BO3 Ha HUBOY 3€MJbE PAcTe, JOK CE Ha CBETCKOM HUBOY CMalbyje.
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Haponma 6amxa Cpomje

Kperama Ha 1eBU3HOM TPKUIITY H
Kypc AuHapa

Tokom T4 mnpeoBnajgaBaimu Cy amnpelujannjcKu
MIPUTHCIH, KOjU Cy HIPUBPEMEHO OWJIM 3ayCTaBJbEHHU
MOYETKOM JenemMoOpa 1noj yruuajem nosehane tpaxme
3a JeBu3amMa pajau r1ahama yBO3a eHepreHara.
ITocMaTpaHo W y TPOCEKy M KpajeM MNepHuoaa, Kypc
IUHApa IpeMa eBpy OHO je TOTOBO HENpPOMEHEH Y
onHocy Ha T3 u kperao ce y pacnony ox 113,9 no 115,0
JUHapa 3a eBpo. Ha HuBOy rognne, mocMarpaHo Kpajem
nepuoja, auHap je y 2013. HoMuHamHO 0ciabuo mpema
eBpy 3a 0,8%.

CrabWwiHO KpeTame JWHapa TpeMa eBpy U ciallbeme
Joapa mpemMa eBpy YTHLAIN Cy Aa JUHAp MpeMa 1onapy
y T4 y mpocexy amperupa 3a 2,7%, a mocMaTpaHo Kpajem
nepuona 3a 2,1%. V ckiagy C TakBUM KpeTamHMa,
HOMUHAIIHU ¢(EKTHBHU Kypc quHapa’ je y T4 y mpoceky
ojauao 3a 0,4%.

ATmpenjanyjcku IpUTHCIHA ToKoM T4 pesynrar cy mpe
cBera majaa TpeMHuje pusuka W mosehaHor ymarama
HepesuaeHara y nuHapcke XoB. Ilopen Tora, mpuius
CAU, kperama y CIOJBHOTPIOBHHCKO] pPa3sMEHH H

padukoH IV.1.10. KpeTtawse Kypca auHapa u
mHTepBeHumje HapogHe 6aHke Cpbuje Ha
AEBU3HOM TPXULUTY

(mnn EUR) (EUR/RSD)
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= |\HTEPBEHUMjEe HBC (NeBa ckana)®
EUR/RSD (gecHa ckana)**

MaBop: HBC.

* + npopaja; — KynosuHa.

**1EURy RSD.

Ha 6u ybnaxuna npekoMepHO KpamKopOYHO jadare
OuHapa, HapooHa b6aHka Cpbuje je y T4 Ha MAOT-y
Hemo Kynuna 515,0 mnH espa.

7 M3padyHaT Kao ICOMETPUjCKH IMpPOCeK HoMuHanHuXx kypcea EUR/RSD u
USD/RSD, ¢ nougepuma 0,8 u 0,2, pecnekTuBHO, Tj. npema (Gopmysu
(EUR/RSD"0,8)*(USD/RSD"0,2).

noBehaH WPWINB MO OCHOBY MEHAYKHUX IMOCIOBA
JONPUHENHN Cy CTaOMITHOM KpeTamy Kypca AUHapa.

HepesuaeHTn Cy, HakoH YETBOPOMECEYHE IMayse, Y
OKTOOpY 3HaTHO ToBehanmu cBoja ymarama y AWHApCKe
XoB. Cnnuan HUBO HHTEpecOoBama 3a Ta ylarama
3a[pKaiiv Cy U 'y HapeqHuM Meceruma. Ha To je, m3mely
OCTaJION, YTHIIA0 ¥ 3HATaH maj npemuje pusuka Cpouje
Kako 300T JenmoBama IOOANHUX (akTopa, IMpe CBera
MoHeTapHe nonutuke OEJ[-a, Tako m 3axBaspyjyhu
JOHOIIEHY JOJAaTHUX Mepa Yy NpaBly pellaBamba
npobnema nomahux jaBHMX ¢uHaHcuja. [leo npuiusa
JIeBU3a ocTBapeH je u o ocHoBy CIIU, uuju je uzHoc 6o
HemTo BUIIK Hero y T3. Mame MpUTHCKE Ha JIEBU3HO
TPXKHUIITE W3a3Baja Cy U KpeTama Y CIOJbHOTPTOBHHCKO]
pa3menu. VcroBpemeHo, moBehaH HETO OTKYII IO OCHOBY
MEHaYKUX MI0CI0Ba YTUIA0 je Ha pacT MOHYy/e JIeBU3a Ha
nomaheM TpXKHIITY.

[Tpomer wa M/IT-y je HacraBuo ja Oejie)ku HHCKE
BPEIHOCTH M TOKOoM T4, ma je Ha HHUBOy Tpomecedja
TpocedaH THEBHH MpoMeT m3Hocuo 29,2 miH eBpa. lpu
TOME, Yy HOBeMOpy je 3a0elexuo PpEeKOpIHO HHUCKY
BpenHoct (20,6 MITH eBpa), JIOK je y aeuemOpy mosehan
Ha 35,0 MIH eBpa, ajdM je TO W Jlajbe 3HATHO HCIOJ

'pacukoH IV.1.11. KpaTkopo4Ha BOnaTUIIHOCT
Kypca AuHapa npema eBpy
(y %)

0,9

0,8
0,7
0,6
0,5
0,4
0,3

0,2

0,1

0,0
1357911135791 1357 9111
2011. 2012. 2013. 2014.

EGARCH EWMA
W3Bop: HBC.

Ocuyunupare Kypca OuHapa 0o0amHo je cMareHO
y T4.
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BPEIHOCTH U3 paHMjux roxuHa. Ocuminpame JAeBU3HOT
Kypca, Mepeno Metonama EWMA®* u EGARCH’, 6uno je y
cKIany ¢ kperameM mpomera Ha M/IT-y. Tako je Tokom
LIEJIOT TPOMEcedja OCHMINPAke Kypca OMI0 Ha HHCKOM
HUBOY, ITPA Y€MY Cy HajHMKE BPEAHOCTH 3a0eliekeHe y
HOBEMODY.

C o63upom Ha TO 1a cy TokoM Beher nera T4 mocrtojamu
anpenjanyjcku nputuciy, Hapomna 6anka Cpbmje je
MHTEpBEHHCANa KyrnoBHHOM 525,0 MIH eBpa Kako Ou
yOnakuiia IpeKoMepHy KpaTKOpPOUHY OCLUWIIANN]y Kypca
nuHapa. Ha cTpaHu mpomaje je MHTCpBEHHCAIA jCIHOM,
MOYeTKOM JernemMopa, kana je mpoxana 10,0 muH eBpa.
Hapomna 6anka Cp6wuje je y 2013. 6mna vero xymarg 180,0
MJH eBpa Ha M T-y.

Haponna Oanka CpOuje je HacTaBuiIa ca OpraHU30BaEmEM
TPOMECCYHUX U ABOHECACIbHUX NEBU3HUX CBOIL ayKqua. Ha
TPOMECEYHIM CBOII ayKIIFjaMa YKYITHO je Tpojiaia ¥ KyIria
o 6,0 MJIH eBpa, a Ha I1BOHeAeT-HIM 110 14,0 MITH eBpa.

Meby Basyrama 3emMajba pernoHa ca CIMYHUM PEKUMOM
JIEBU3HOT Kypca, y T4 cy, mocMarpaHo Kpajem INepuoja,
ojagsanmu mosbcku 3m0T (1,7%) m mabapcka ¢opunTa
(0,5%). Pymyncku nej je ocmabmo 3a 0,5%, mox je

padcpumkon IV.1.12. KpeTame KypceBa
oppefeHnx HaUMOHaNHMUX BanyTa npema espy*
(oHeBHM nogaum, 31. 12. 2010 = 100)
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Yewka PymyHuja Morbcka
Mahapcka Typcka Cpbuja

M3Bop: HEC 1 Beb-cajToBn LieHTpanHux H6aHaka.
* PacTt npeacTasrba anpeuujauujy.

lMocmampaHoO U Kpajem u Kao fpocek rnepuoda,
OuHap je y T4 6uo HajcmabunHuju mehy
rnocMampaHum eanymama.

SEWMA (Exponentially Weighted Moving Average) — MeTOI TNOHAEPHUCAHUX
MOKPETHUX TIPOCEKa KOJ KOra Ce MPOLEHTYAIHHM AHEBHUM IIPOMEHaMa JeBH3HOT
Kypca I0IeIbYjy PasIMunuTH HOHAEPH 3a PA3INIUTE BPEMEHCKE TPEHYTKE, IPU d4eMy
TH MOH/EPU CKCIIOHEHIINjaTHO O]y YIa/baBabeM OJf CaallEbel’ MOMCHTA.

ciabJberbe OnIo n3paxeHuje Koy yenike kpyune' (6,2%) u
Typcke smpe (6,4%).

Omnyka ®E/I-a 0 cMawbeny KBAaHTUTAaTUBHUX OJIAKILINLIA
y3pOKOBaJIa je pacT MpeMHUje pU3UKa H T0jaBy
JIETIpeIUjalMjCcKuX IIpUTHCAaKa Yy CBUM 3eMJbama
peruona TokoMm jaHyapa. Y ciydajy CpOuje ToMe je
mompuHena u moBehama Tpaxkma mpexyseha 3a
JIeBM3aMa, TIpe CBera YBO3HWKa cHepreHara. Kako Oum
yOnaxcuiia npekoMepHe KpaTKOpoyHe OCLMIIaluje Kypca
nuHapa, Haponna 6anka Cpouje je y janyapy na MJ[T-y
npoxaana 330,0 MiH eBpa.

Kperama Ha Oep3u

Pact unnekca beorpaacke Oep3e, Koju je 3amoder y jyiy,
HacTaBJbeH je W TokoM T4. Ha xkpajy 2013. umnzmekc
BELEX]I5 n3nocuo je 558,0 MHASKCHUX TTOCHA, IITO je 3a
6,3% BUIIE 07 HEroBe BPEAHOCTH C Kpaja cenreMoOpa.
CrnuyaH pacT 3a0€JeKU0 je W ONIITH WHACKC akKiuja
BELEXline, xoju je y T4 nosehan 3a 6,7% u kpajem
nmeriem6pa je m3nocuo 1.104,9 muaekcHux moeHa. Ha
HHUBOY ToJnWHe, WHIeKcu BELEXI5 w BELEXline
OCTBapHIH cy pacT ox 6,5% u 9,9%, pecriekTuBHO.

padmkoH 1V.1.13. MUupekc BELEX15
v npomeT Ha Beorpaackoj 6ep3u

(y mnH RSD) (y UHOEKCHUM MnoeHnma)
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O6Be3HuLEe (neBa ckana)

mmmmm OcTane akuuje (neea ckana)
Akumje n3 nHaekcHe kopne BELEX15 (nesa ckana)
BELEX15 — gHeBHe BpeaHOCTU (decHa ckana)

WaBop: Beorpascka 6epaa.

Baxeambyjyhu pacmy mokom [12, ckopo je y
nommnyHocmu HadokHaheH nad uHdekca u3 T2.

? EGARCH (Exponential General Autoregressive Conditional Heteroskedastic) —
METOJl OIICHE YCJIOBHE BapHjaHCe KOjU MpUKasdyje acuMmeTrpuuyan edekar
HO3UTHBHUX U HETaTHBHUX IIIOKOBA HA OLICHY YCIIOBHE BapUjaHCe.

1"360r HHTEPBEHI[Hja [EHTPaIHE OaHKe Ha JACBU3HOM TPIKHUIITY.

(3]
(35 ]
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Haponta 6anxa Cpouje

Pacr 11eHa akija MoXe ce JOBECTH Y Be3y C MO3UTHBHUM
OYCKMBabUMa YYeCHHKA Ha Oep3u Koja Ccy ce 3acHHBaja
Ha IIOBOJbHUM MaKpOEKOHOMCKHUM IOKa3arejbuma 3a [12 —
HUCKOj HHQIIAIH]H, PACTy CKOHOMCKE aKTUBHOCTH, PaCTy
H3B03a U CTA0MITHOM KpETamy Kypca TUHApa.

VYkynan npomer akiujama Ha beorpanckoj oep3u y T4 je
HW3HOCHO 6,6 MIIpI JHHApA, TO je 3a 1,5 Mipa Bumie Hero
y T3. Ilpu Tome, HajBUINa BPETHOCT IIPOMETA je
ocTBapeHa y OKToOpy (4,4 mupn nuHapa) M BEIUKHM
JIeTIOM je pe3yiTar jeqHor OJIOK TproBama akiyjama ca
open market" cermenta. [IpoMeT aknujama Koje yiaze y
cactas uHnekca BELEX15 w3Hocuo je 1,8 mupn nuHapa,
WK 3a 2,2 MIIpJ JUHApa Mamke Hero y T3.

Crpanu mHBecTHTOpH cy Wy T4 Omim HeTO NMpojmaBIH
aKIuja y yKyIHOM M3HOCY 01 2,6 MIIpJI IMHAPA, IPU YeMy
ce Hajehm neo HHUXOBOr TproBama OJHOCH Ha Beh
TTOMEHYTY OJIOK TPaHCAKIIH]y IPOMEHE BIACHHIITBA.

TproBame oOBe3HHIAMa cTape JIeBU3HE WTeAme y T4 je
nzHocwio 0,4 mupn auHapa, mwro je 3a 5,3% Bume y
nopehewy c¢ T3. [lpu Tome, HajBuIIe ce TpPropajo
00Be3HHUIIaMa KOj€ JI0CIIEBajy OBe roauHe. McToBpeMeHo,
W cToma mpuHoca 1o aocneha 3a oBy cepujy je moBehana

'padukoH 1V.1.14. KpeTakbe Gep3aHCKUX
MHOEeKCca y permoHy

(y MHOEKCHMM NOoeHVMa, HOpMarv3oBaHo,
31.12. 2010 = 100)
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NTX CROBEX MBI10
MONEX20 SASX10 e SBITOP
SOFIX BET BIRS
BUX BELEX15

M3Bop: Beorpagcka 6epsa u Be6-cajToBu 6epant y permoHy.

WHOekcu eehuHe b6ep3u y peauoHy cy y T4
ocmeapusnu pacm.

"' Jleo peryancaHoOr TpKHIITA KOJU YMHE aKIUje KOoje He HCIyHhaBajy yCIIOBE Ja
Oymy ykJbyueHe Ha JMCTUHT akuuja beorpanacke Gepse.

U KpajeM roauHe je u3Hocuia 6,15%. Crone npuHoca 3a
cepuje A2015 u A2016 cmamene cy Ha 3,7% u 3,8%,
PECIIEKTHUBHO.

Hu y T4 Huje Owio TproBama KOPIOPATHBHUM
obBe3HuIama Ha beorpasickoj Oep3u.

TpxxumHa kanuranusanuja beorpancke Oepse je y T4
rmoBehana 3a 22,4 mipy auHapa, Ha 772,4 MIpn quHapa,
KOJINKO je HW3HOCWJIa Ha Kpajy roamHe. Yuemihe
TPIKUILIHE KaruTanu3anyje y onewmeHom B/II-y'"? y T4 je
cmamweno 3a 0,4 mm., Ha 21,6% Yy neuemoOpy.
ITocmMaTpaHo 1O CeTMEHTHMa, KalUTalIH3alnja
perynucanor Tpxkwumra moBehana je 3a 22,7 mipn
muHapa, Ha 434,6 MuIpa AWHApa, IOK je TpKHITHA
kanuranuzanuja MTII tpxxumra” cmamena 3a 0,2 Mipz
nuHapa, Ha 338,0 mupa quHapa.

W nanexcu Behnne 6ep3n y pernony Oemneske pacT ClIudaH
oHoM Ha beorpanckoj 6ep3u. Hajsehu pact cy octBapuim
nHiekcn Ha Oepsama y Ilogropumm (8,4%) u Coduju
(7,7%), mok cy BpEeIHOCTH HHJCKca Ha Oep3ama y
CapajeBy u bamanynu cmamene 3a 3,4% wu 2,9%,
PECHEKTHBHO.

TokoM jaHyapa HacTaBJbEH je PacT BPEAHOCTH HMHJCKCA
Beorpancke 6epze — mnnexkcu BELEX1S n BELEXline
nosehanu cy 3a 2,8% u 2,5%, pecriekTuBHO. Y OZHOCY
Ha neremoap, mosehas je u ykynan npomet. Muaekcn Ha
Oep3ama y peTHOHY O€NEXHIN Cy JIUBEPTCHTHA
KpeTama, Npu YeMy je HajBehum pacT ocTBapeH Ha
Coo¢ujcxoj ©6ep3u  (11,3%), a mnajsehm man Ha
Capajesckoj 6ep3u (1,9%)

2. HoBan n kpenutu

Pacm monemapmnoz azpecama M3 y 2013. zo00unu y
HOmMRYHOCMU je Ouo pe3yimam pacma OUHAPCKe
Komnonenme. /[luHapcka wimeorwa CMAHOGHUUIMEA je
20mo8o y08ocmpyueHda, uemy cy, Noped GUUIUX
KAMAmMHUX Ccmona Ha OUHAPCKY WMeowy U MeHo2
nogo/bHUjez NOpecKkoz mpemmand, OORPUHENU U HUCKA
unnayuja u cmaéunan Kypc. Kpeoumu npuepeou
Hacmaeuu cy He2amueHo 0a ymuuy Ha Kpemarse M3,
00K je K00 cmaHosHuUuWImea nao Kpeouma 3abeneiicen

camoy T4.

"2 Ouewenn b/II1 y nocnenmwa yetnpu tpomecedyja.

" MTII mnpexcraB/ba TPKHIITE MyITHIATEApHE TProBadke Iuiarhopme.
Opranusyje ra 6ep3a 1 Ha BeMy Cy TPEHYTHO JUCTHpPaHe aKilije KOMIaHHja Koje
HE HCITybaBajy yCIIOBE 3a JIICTHPAE Ha PEryIHCaHOM TPHKHILTY.
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MoneTapHu arperatu

JuHapcku npuMapHA HoOBaIl je y T4 HoMuHAITHO oBehaH
3a 8,2%, a peamHo 3a §8,4%. 30or mama JCBU3HUX
nerosura OaHaka kox Hapoxne Oanke CpOwuje, ykymaH
NPUMapHU HOBAll OCTBAPHO je MamwH pact, U 1o 2,5%
HOMMHAIIHO, OJJHOCHO 2,7% peanHo. [locMaTpaHo Ha MT.
HUBOY, IWHAPCKY IPUMapHU HOBAII je peaiHo moBehan 3a
9,2%, nOK je YKyIHH NOpUMapHH HOBAaIl CKOPO
HerpomemeH (pact oz 0,3%).

JluHapcku mpuUMapHU HOBAaIl je TOKOM T4 Kpeupan
HajBUINE TI0O OCHOBY KymHoBWHE aeBn3a Hapomue Oamke
Cpbuje vHa M/IT-y (50,8 Mipx nuHapa), a y Mamk0oj MepH
10 OCHOBY TpaHCaKIMja IuIaTHOr rpomera ¢ KocoBom u
Metoxujom (9,2 wmupx aMHapa) W MOHETH3AlM]e
JIEBU3HHX Jleno3uTa Apxase (6,0 mipa aurapa). Jpkasa
je Hajehm neo cpeactaBa AOOHjEHHX O TIpoAaje
nuHapckux XoB Tokom oxToOpa M HOBEMOpa 3ampikana
Ha IMHApCKUM padyHHMa, Tako aa ¢y y T4 oBa cpeacTa
nosehana 3a 29,7 mupn awmnapa. Takobe, jeman meo
KpenpaHe JHMKBHIHOCTH TOBYUYCH je pEro oreparujama
(15,0 mapn nunapa).

VY CTpYKTYpH OUHAPCKOT NPHMapHOT HOBIA, CIIOOOIHE
pe3epBe Oanaka'* Genexe pact ox 12,8 mupn auHapa, y
MOTIYHOCTH 10 ocHOBY mnosehanor kopuihewa
JICTIO3UTHUX oyakmmia. M rotoB HoBall y OnTHLAjy je
mosehan (3a 9,7 mupa AWHapa), HajBUIIE 3axBasbyjyhu
ce30HCKH yobOuuajeHoM mosehamy y nenemoOpy. [Topacna
CY M CPEACTBA HA TMHAPCKUM PauyHHMa JIOKaJTHUX HHUBOA
Biactu ko Haponne Ganke Cpb6uje (3,5 mupa nunapa),
JIOK M3HOC 00aBe3He pe3epBe Koja ce U3/ABaja y JUHApHMa

HUje POMEEH Y ofiHoCYy Ha Kpaj T3.

Pact nonyze HOBIIA, peaJIHO TIOCMATPaHO, HACTABJBEH j€ U
y T4. Ilpu Tome, Hajsumie je moBehan M1 (8,6%), npe
cBera 300T pacTa TPaHCAKIIMOHUX AEMO3UTa MPUBPEIHNX
JIpylITaBa ¥ CTAHOBHUINTBA. Taj pacT je IeoBao jaa
HOBUaHa Maca M2 Oyne peamHo Buma 3a 6,1%. Ilan
JICBU3HHX JICTIO3UTA, IIPe CBera MPHBPEIHHUX JpPYIITaBa,
YTHIIA0 je Ha YCHOpaBame pEeajHOr pacTa HajImper
MoHeTtapHor arperara M3 (1,0%).

Ca omanmameM HHQIAIH]E peaTHi MI. PacT IOHYIe HOBIa
HACTaBJba J1a ce yop3asa TokoM T4. VY3 To, ox yTHIajeM
pacta cpeacraBa Ha TPAaHCAKIMOHUM JICTTO3UTHMA
HajBehu pact Oesnexu Hajyxu arperar M1 (23,2% wmr.). Y
omHocy Ha kpaj 2012, arperatu M2 u M3 cy peanHo
nmosehann 3a 11,9% u 2,5%, pecriekTHBHO.

'* O0yxBarajy cpeJcTBa Ha KHPO padyHnMa OaHaka, OTOBHHY y OlarajHu u
npekoHohHe geno3ute Ganaka ko Haponue 6anke Cpbuje.

Haponna 6anka CpOuje je ox 6aHaka Kymopaja JICBH3¢ Ha
M/T-y, mro je y HajBehoj Mepu yTumnano Ha pact M3 y
T4. JlpxaBa je Behm meo IWHAPCKUX W JIEBU3HUX
cpencraBa jgobujeHux TmpomajomM XoB Ha momahem u
Mel)yHapOJIHOM TPXKHUINTY 3aapikKana Ha padyyHHMa KOA
Haponune ©Oanke CpOuje, Tako Ja HHje 3HAYajHH]C
nenoBana Ha kperame M3. CMmameHO KpeauTHpame

Tabena IV.2.1. MoHeTapHu arperamm
(peanHe mr. cTone, y %)

Yyeuie y

2013. M3 peu.

2013.

Mapt JyH Cent. [Jeu. v %)
M3 2,7 -48 12 25 1000
[eBusHn genosntu 2,5 -7,1 -0,8 -1,5 68,0
M2 32 09 59 119 32,0

[lvHapckn opoyerun
1 LWTeAHW 4eno3unTu

-15,8 -14,7 -13,4 -8,2 9,4

M1 52 11,0 17,8 23,2 22,6

[Oenoantn no

BURheky 18,1 21,9 30,8 31,5 15,5

[oToB HOBaL y

onTuuajy -14,1 -5,8 -3,2 8,4 7.1
M3sop: HBEC.

pachukoH 1V.2.1. MoHeTapHU arperaTtu u
noTpoluayke LeHe
(mr. cTone, y %)
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W3Bop: P3C n HBC.

PeanHu pacm noHyOe Hosya, npe ceeaa OUHapCKe,
y T4 je dodamHo ybp3aH Oenom u 3602 onadajyhe
UHnayuje.
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Haponma 6amxa Cpomje

HEBJIQJINHOT CEKTOpa, IIPe CBera IPHUBPEAE, HACTABHIIO je
HETaTHBHO Ja JONIPUHOCH KpeTaby M3 u y Toky T4.

[TocmMaTpaHo mo KOMIOHEHTaMa HOBYaHE Mace M3,
HajBUILIE Cy MTOpACHH JAeno3uTu 1o Buhewy (20,4 mupa
JuHapa), TIpe CpeicTBA Ha padyHHMa
CTAaHOBHHUINTBA W mpexay3eha w3 oOmacTH TProBUHE H
cHa0zeBama €NCKTPUIHOM €HEPTHjOM, TaCOM M MapOM.
C npyre crpaHe, cpeicTBa Ha IITCIHUM M OPOYCHHUM
JMUHAPCKUM Jiero3utuMa cy nmosehana 3a csera 0,4 Mipn
JMHapa, MpU Y€MY Cy CPEICTBA Ha payyHHMa JTOKAITHUX
HUBOA BJIACTH M MPHUBPEIHUX JPYyIITaBa CMambEHA, JOK
je TO3WTHBAH TPEHJ pacTa AWHAPCKE MITEAE
CTaHOBHUINITBA HAacTaBJbeH. Tako Cy IITEAHU YIIO3U Y

CBE€ra

quHapuma y T4 mopacau 3a 10,3 mapa nuHapa, npu
yeMy cy HajBume mnosehanu aeno3uTH poOYHOCTH
usmely mect mecenu u jenne ronuue. Ha xpajy 2013.
JNIMHApCKa IMTeAma CTAaHOBHUINTBA je u3HOcuia 33,7
MJIpA IUHApa, IITO jé CKOPO ABOCTPYKO BHIIE HErO Ha
kpajy 2012. CpexnctBa Ha ICBHU3HHM IEMO3UTHMA CY
cmameHa (151,9 mutn eBpa), y Hajehoj Mepu 1o ocHOBY
najia Ha payyHUMa IpHUBpPEAE, JOK je pacT JEBHU3HE
mrenme y nepuoay oko CBETCKOT JaHa HITSIHe
Cmameme wuHOpIanuje, crabuiaH Kypc
JUHapa, ajJu U MOBOJbHHUjE KaMaTHE CTONE M IOPECKH
TpeTMaH AWHAPCKE HITEAmbe y Hopehemy ¢ aeBH3HOM

H30CTaon.

padhmkoH IV.2.2. lonpMHOCK TPOMECEYHOj
cTtonu pacta M3

(y n.n.)
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KpeanTn HeMoHeTapHUM cekTopuma
s HeTo AEeBU3HE pesepBe

HeTo notpaxwvBarba of Apxase

Heto octana aktnea

Crona pacta M3 (y %)

M3sop: HBC.

Y3 HeeamueaH ymuuyaj KpedumHe akmusHocmu U
HeymparnaH eghekam Opxxase, MuHumanaH pacm M3 y
T4 pesynmam je npe ceeea uHmepseHyuja Ha MAT-y.

ompenenuiun cy rpahane ma y 2013. majy mpemHoCT
HITSABH Y JUHAPUMA.

BpenHoctn MoOHETapHOT MYNITHILIMKAaropa ocTajle Ccy
TOTOBO HempoMmemeHe y T4, Tako 1a je 3a MOHETapHH
arperatr M1 mynturuimkarop usHocuo 1,1, a 3a M2 1,6.
HacraBak pacra TpaHCAaKIMOHMX JETIO3MTa YTHIAO je Ja
Op3vHa omnTHIaja IUHAPCKUX MOHETApHUX arperara Oyre
CMameHa, JIOK je ko M3 oHa ocraia ckopo mcrta kao y T3.

Kpeautu

Kperama Ha momaheM KpeauTHOM TpXKUINTY Onia cy
HermoBoJbHA M TokoM T4. Kpenntaa aktuBHOCT je y 2013,
HCKIbydyjyhu edekaTr mnpomMeHe [eBH3HOT Kypca®,
3abenexuna maxg ox 5,0%. Mako Mamu, M. Taj] KpenuTa je
MIPUCYTaH M aKo ce U3 MOTpaXKMBama JoMahnux OaHaka 1o
OCHOBY KpeIUTa MCKJby4e MOTpakuBara OaHaka KOjuMa
Cy y MOCIeI-0j TOAMHHM JaHa OAy3eTe JO3BOJIE 3a pajl.

Ha muBOy Tpomecedja, 6e3 edexra mpomMeHe IEeBHU3HOT
Kypca, nomahu kpenuru cy y T4 cmamenn 3a 2,3%, mro
je y HajBehoj MepH mocieanIa najaa KpeanTa IpUBPE/IH.
Jleo Tor maza pesynaTar je U ofy3uMarma J03BOJIE 32 Paj
[Tpuspennoj 6anum beorpan y okrobpy. Melytum, u o
UCKJbyUey e(eKTa Omy3uMama J03BOJIe 3a paj Toj

padukoH IV.2.3. KpeautHa aktuBHocT v BTN
(mr. cTone, y %)
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e KOMMNO3WT. MEPA 33YXKEHOCTW HEMOHET. CeKkTopa
YKynHo gomahu kpeauTtu
Peannun BAMN (gecHa ckana)

M3sop: HBEC n P3C.

KpedumHa u ekoHomcka akmueHocm mokom 2013.
200uHe benexe cynpomHe meHoeHyuje.

' OBpauyHaro 1o Kypcy AMHapa rpema eBpy Ha gaH 31. asrycra 2008, y3 npeTrnocTaBky
J1a Cy CBH JICBM3HH U ICBU3HO WHICKCHPAHH KPEUTH OZ00PEHH y eBpHUMa.

[ o]
o



Haporma 6anxa Cpomje

W3sewmaj o ungpnayuju — pedpyap 2014.

0aHIIM, KPEAUTHA aKTUBHOCT U J1ajbe OCJICKH Maj, KOju je
cimyan onoM u3 T3. [ag kpemuTa mpoy3poKOBao je maj
muxoBor ydemrha y omnemeHoMm BJII1-y' 3a 1,6 m.m., Ha
50,6%, Ha kpajy 2013.

Ha crpanu TpaaunuoHaIHUX H3BOpa (UHAHCHpamba
0aHaka, pacT Cy OCTBapWIM JOWHAPCKH JACTO3UTH
cranoBHumTBa U JIPO, MoK cy cpeacTBa Ha NEBU3HUM
JIeTIo3UTUMa cMameHa.” baHke cy aprkane Mamu H3HOC
NIeBH3HUX Jnemo3uta kon Hapomue Oanke CpoOwuje.
HcroBpemeHO, cMamuiIe Cy CpelIcTBa Ha pauyyHUMa Y
nHoctpancTBy. C apyre crtpane, Oanke cy mu y T4
HacTaBWJe J1a IoBehaBajy yharama Yy CHUTYypHH]E
njacMaHe — peno W apxaBHe XoB. Jleo cpencrasa
HCKOPHCTHIIE CY U 32 pa3AyKUBark-¢ IpeMa HHOCTPAHCTRY,
IIpe CBEra 110 OCHOBY JIyTOPOYHUX KPEIHTA.

VYKOJIMKO ce MCKJbY4H edekar mpoMeHe Kypca, KPeAuTH
mpuBpenu cy Tokom T4 cmamenu 3a 35,6 mupa nuHapa,
wim 3,9%. Tume cy moTpakuBama 10 OCHOBY KpeanuTa
npuspenu y 2013. cmamena 3a 107,5 mapa aunHapa, uiau
10,7%. IlpenuMuHapHU pe3ylATaTH MUIOT-aHKETE O
KPEIUTHOj aKTUBHOCTH'® yKa3yjy Jia ce y3pOIlM OBaKBHX
KpeTama Hajla3e y CMamCHO) MOHYIH, ald M CMambCHO]
Tpaxmu 3a Kpenutuma. [loHyga KpeauTa cMmameHa je

padpmkoH IV.2.4. lonpMHOCKU TPOMECEUHO]
cTonu pacTa kpeguTta 6aHaka™
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HeTto nosuuuja 6aHaka y MHOCTpPaHCTBY
mm— [l1HapCcKn 4enosunTu
[leBN3HM AenosnTu
Ocrano
Mnacmanu 6aHaka (y %)
M3Bop: HBC.
* KpeauTtn HemoHeTapHUM cekTopuMa MckIbydyjyhu edekat
npomeHe Kypca.

lNosehawe OuHapckux Oernosuma U CMaH-EeHe
nompaxusara baHaka 00 uHocmpaHcmea Oenosanu
cy no3umusHo, a nad Oesu3Hux Oero3uma u pacm
rnnacmaHa y OuHapcke XoB HezamugHO Ha pacm
KpedumHe aKkmugHoCmu.

'* Ouemenn BT y mociientba 4eTHpH Tpomecedja.

' ViyIHY [eno3uTH ¢y noBehaHu, mTo je, y3 maa KpeauTa, yTHIAIO0 Ha CMambeHhe
koeduIMjeHTa ofHOCa KpeauTa u jaenosuta (LTD koepuuujeHt) 3a 2,5 m.m., Ha
115,7% y neuemobpy.

HajBuIIE ycien nmosehane meprieniuyje pusuKa y morieay
MoryhHOCTH Harutate moTpaxkuBama. C apyre cTpane,
HajBUINE je omalia Tpaxma mnpemy3eha 3a kpeautuma 3a
KaluTalHe WHBECTHIH]jE, TOK TPaXKHa 3a KpeIUTHMa 3a
oOpTHa cpeicTBa W peCTPyKTypHpame jayra pacre. To
notephyje u Omaro mosehame W3HOCA HOBOOIOOPCHHUX
KpeauTa 3a 00pTHa CPe/CTBa M OCTAIUX KPEANTa, Kao U
Mam¥ H3HOC HOBUX MHBECTUIMOHMX Kpenuta y T4. Unaxk,
y T4 omobpeno je vewmto Bume (2,8%) HOBUX KpeanTa
Hero y T3, oK je y OJHOCY Ha MCTH MEPHOJ MPETXOAHE
roJMHEe, KaJa je OHO TNpHCyTaH 3HadajaH CTUMYJIAHC
CYOBEHIIMOHUCAHOT KPEIUTUPatba, 0Baj] U3HOC Mambu 3a
38,5%. Ha maj kpequTHe aKTHMBHOCTH y BEJHKOj MEpH
yTamaigo je gocrehe oBHX KpeawTa, Kao W YCTyName
JOCIENIMX  MOTPaKUBamba JUOAMa  BaH
(buHaHCH]jCKOT JyropoyHo mocmarpaHo,
yCTyIame JOCHeNnX MoTpaknBama Tpeda Jia JoIpHHece
pacty
KallMTaJIHUX 3aXTeBa 32 KPSAUTHU PU3MK U HAruiaTe Jesa
BPEIHOCTH YCTYIUBCHHX MOTPaXKHUBambA.

OaHaka
cUCcTEMA.

KpCAUTHE AKTHUBHOCTH nmyTeM CMamkCHa

W xpemutHpame craHoBHHIITBA je omamo y T4. Ilox
yTunajem Hmwke Tpaxme y T4 je 0q00peHo Mame HOBHX
kpenurta Hero y T3, Tako na je u3Hoc BpaheHux kpeaura
HaJMallio M3HOC HOBoomoOpeHux. Kama ce uckibyun

padukoH IV.2.5. Yyewhe AMHapPCKUX
nnacmaHa y ykynHumMm nnacmaHuma 6aHaka
npuBpeau u CTaHOBHULLTBY™*

(y %)
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CTaHOBHULITBO
N MpuBpena
YKYMHW AVHAPCKW MiacMaHu
W3Bop: HBC.
* Uckrbyuyjyhn edbekat npomeHe kypca.
TeHOeHyuje pacma cmeneHa OuHapu3ayuje Koo

rnracmMaHa cmaHosHuUwmey u rnada Kod rnpuspede
HacmasesbeHe cy y T4.

" Buneru Ocpt 2, cp. 28.




Mzseumaj o undnayuju — dedpyap 2014.

Haponta 6anxa Cpouje

edekar mpoMeHe JICBU3HOT Kypca, KPEIUTH CTAHOBHHUILITBY
cMameHn cy 3a 3,3 wipa amHapa, wm 0,3%. Wnaxk,
3axBasbyjyhm pacTy W3 paHHjUX Tpomecedja, KPeIuTH
CTQHOBHUINTBY Cy Ha HUBOY rofimHe noehanu 3a 19,0 mipa
nuHapa, wim 4,0%. CmameHo je onoOpaBame CBHX
Kareropuja Kpemuta, mpu 4emy cy Mel)y HOBoomoOpeHUM
KpeIuTUMa M Jajbe Haj3acTYJbCHHJU TOTOBHUHCKH, M TO
IUHAPCKHA KpemuTH. Mame ogo0paBame CTaMOCHHX
KpeIuTa pe3ynTar je U MOOMITPEHUX KpHUTepHjyMa OaHaka,
and W 3aBplIeTKa Iporpama
KpeauTHpama romro OyneroMm 3a 2014. romuHy HuUCY
npenBubena cpencrsa 3a oBe HameHe. OJ CKyIUbHX
Kareropuja KpeauTa, rpah)aHu Cy y HEIITO Marb0j MEpH
KOPHCTHJIM DPEBOJBHHI KPEAWTE M TIpeKopadema Ha
TekyhuMm padyHHMa, JOK je 3ay’KUBAHE MO KPEIUTHUM
KapTulamMa HemnpoMemeHo y onHocy Ha T3. banke cy y T4
omobpune 1,2 wMapa guHapa CyOBEHIMOHHCAHUX
CTaMOCHHX KpEIHTa.

Cy6B€HIII/IOHI/IC aHor

VYuemhe IUHApCKUX IUIaCMaHa y YKYNHUM IJIaCMaHUMa
HPUBPEIM M CTAHOBHHUIUTBY j€ CMambeHO Y OJHOCY Ha
cenrreMOap u y zmenemOpy je usnocmio 26,8%. Ilpu Tome,
yuemhie JUHAPCKUX TUIaCMaHa KOJ CTAHOBHHIIITBA
HACTaBIJIO je aa pacre (3a 0,5 .., Ha 37,9% y neneMopy),
JICTIOM U 300T CMarbeHE TPAKELE 32 JICBU3HUM H JCBHU3HO

padpukoH 1V.2.6. Yuewhe NPL y ykynHUM
KpeauTuma, 6pyTo npuHUMn

(y %)
45 160
40 140
35 120
30 100
25 80
20 [, 7N 60
15 40
10 20
5 0

L U v B VLT AV B L LAV B I I VAR B T LT RAY
2009. 2010. 2011. 2012. 2013.

YkynHo (neBa ckana)
=== [lpyBpeaa (Nnesa ckana)
CTaHOBHULLTBO (NeBa ckana)
OcTanu cekTopyu (neea ckana)
PerynatopHa pesepsuc. 3a 6unaH. nsnoxeH./NPL (gec. ck.)
WcnpaBka Bpea. ykynHux kped. (MCOU)/NPL (gec. ck.)

M3Bop: HBC.

Yyewhe NPL y ykynHum kpedumuma cMmarbeHo je y TA.

MHJIEKCUpaHuM KpeauTuma. Koz mpuBperne OHO je cMambeHO
3a fopatHux 1,2 .o u y peneMopy je nznocmio 20,0%.

VYuemhe NPL y yKylmHUM KpEAUTHMA, PAdyHATO 110 OpYTO
NPHUHIMITY, cMameHo je 3a 0,4 I.I1. y oHOoCY Ha cenreMoap
U y jeuemMOpy je, mpema Npei3ak/byqHUM KHbMKSHUMa,
m3Hocwio 20,7%. IIpu Tome, yuemhe NPL kox mpuspene
HHUje TPOMEHEHO M u3HOocwio je 23,5%, IOk je Koxm
CTaHOBHMINTBA cMameHo 3a 0,1 mn. u wm3Hocu 9,3%.
Cmameme NPL pesyarar je Tpe cBera oay3uMarba 103Boje
3a pan [lpuBpennoj Oanmum beorpan, amm m mpeHoca
JIOCTIENINX TOTPaKUBaKka JHIMMAa BaH (PUHAHCH]CKOT
cektopa. [Ipema momanmma koje cy nocraBmie HapomHoj
6anmmn CpOwmje, Oanke cy TokoM T4 mpenenme 10,9 mumpxm
JMHapa JOCTENNX KpeauTa JIMIUMAa BaH (DHHAHCHjCKOT
cekropa, 1j. 32,1 Mupx auHapa ox movetka 2013. romuse.

W mopen Bucokor ydemrha NPL y yKymHHUM KpeAUTHMA,
Koe(UImjeHT aJeKBAaTHOCTH KamuTana ox oko 20%
yKasyje na crabmrHocT noMaher OaHKapcKOT CeKTopa
HUje HapylmeHa. McmnpaBka BpeAHOCTH YKYIHHX
Kpenuta y neunemOpy je wmsHocwina 55,9% NPL, a
peryjiaropHa pe3epBucarba 3a OMIIAHCHY HM3JI0KEHOCT y
MOTIYHOCTH IMOKPUBajy u3Hoc 6pyto NPL u'y neuemopy
cy nzHocuina 116,5%.




Ocepm 2: peu pesynmamu aHkeme HapodHe 6aHke Cpbuje
0 kpedumHoj akmueHocmu b6aHaka

Kpenutna aktuBHOCT Oanaka y CpOuju, ka0 M y APYTHM 3eMJbaMa, TEIIKO je MOroheHa mioOamHOM eKOHOMCKOM
kpu3om. Omanajyhe, a mOTOM W HEraTHBHE CTOIE pacTa KPEAWTa MPUBATHOM CEKTOPY YCIOPaBajy €KOHOMCKH OIIOPaBaK.
Jla 6u ce 6osbe carieqano KPeAUTHO TPXKHIITE, [PEe CBEra ca CTAHOBHINTA (DaKTOpa KOjU YTHYy Ha IOHYIY H TPaKiby, U
THME yHaIlpeAnia OCHOBA 3a OJUIyYHBambe O MepamMa eKOHOMCKe ronuTike, Hapoana 6anka Cpouje je on nmouerka 2014.
FOZIMHE I0Yelia [a CIIPOBOAU aHKETY O KPSAUTHO] aKTUBHOCTU OaHaka. C 003upoM Ha To 1a je ydemhe GaHaka y aHKETH
J0OpPOBOJBHO, 00YXBAT CBUX CErMeHaTa KPeIUTHOT TPIKHUIITA U I0Y3aHOCT IojaTtaka 00e30elenu cy 3axpasbyjyhn oa3uBy

TOTOBO CBUX OaHaKa.

AHKeTa je METO/I0JIOIIKY y CKIIay Ca aHKETOM Koja Ce CITPOBOJM Y LIEHTPATHUM OaHKama 30He eBpa, y3 MOAu(HUKaIHje
npeMa CHenu(pUYHOCTHMA HAIleT KPEAWTHOT TPXKUINTA. 3ajelHO ca CTaTHCTHKOM KaMaTHHX CTOIA M KpeauTa OaHaka,
MMOJaNy aHKeTe O MOHYAH U TPAXIHU 32 KpeauThMa OaHaka gonmpuHehe HENOBHTH]Oj OLEHHM KpeTama Ha KPEAUTHOM
Tpxumry. Mako 00yxBaTajy cTaBOBE yUeCHHKA Ha KPEIUTHOM TPXKHUILTY CaAMO Ca CTpaHe MOHyJe, Pe3y/ITarTH aHkere oulie
KOPHCHHU CBHM €KOHOMCKHM CyOjeKTHMa — [EHTPAJIHOj OAHIN IPH OLEHN KPEANTHE aKTUBHOCTH U JOHOLICHY OIUIyKa O
MOHETapHO] ¥ MaKpOIIPYACHIN]aIHO] TIOJUTHLH, Biagy npu TOHOIIEHY OMTyKa O €KOHOMCKO] ITOJIMTHIH, OaHKama mpu
,ZIe(bPIHl/ICaHJy KpE€AUTHUX CTaHAapAa U yCJIOBa IOHYMC, Ka0 U MPUBPEAN U CTAHOBHUIIITBY pa/iv carji€jaBarba MOFthOCTI/I

(duHaHCHpama.

OJ aHKeTe O KPEAWTHOj aKTMBHOCTH OaHaKa y HAapeJHOM IEpHOy OYeKyjeMo Ja 00e30equ MOIaTKe HEONXOIHE 3a
HIeHTH()UKOBAE M aHAIIM3Y OrpaHHYeHh-a KPEIUTHE aKTHUBHOCTH OaHaKa: J1a Jid je Mama CIIPEMHOCT OaHaka Jja 0100paBajy
Kpenute (OrpaHMYeHa Ha CTPaHU IOHYAE) WIM je Mama CIPEeMHOCT mpeny3eha M CTAaHOBHMINTBA Ja MX KOPHCTE
(orpaHMYema Ha CTPAHU TPAXKEE) WM, Mak, o0oje. [lopex Tora, ox moceOHEe Ba)XHOCTH je WACHTH(UKOBame (akropa
MOHYJIC ¥ TPAKE-E 33 KPEAUTHMA U KaKO CE OHH MEHajy TOKOM BpeMeHa. 3allITo Cy OaHKe Mame CIPEMHE Jia 0J00paBajy
KpeauTe u/miy npey3eha u craHOBHUINTBO J1a MX Koprcte? OAroBopH Ha Ta MMTamka oMoryhasajy KpearopumMa eKOHOMCKE
HOJIMTHKE M300p Mepa KPEAUTHE MOIUTHKE Koje 01 MOIie OUTH IIPUMEEHE, a KOje CE Pas3iIMKyjy y 3aBUCHOCTH OJi TOTa Ha

KOjOj CTpaHH TP)KHUILTA Ce HaJla3e [IaBHa OrpaHUuea U Koju (akropu ux oxpelyjy.

[Ipema pe3ynraruma MHIOT-aHKETE O KPEAWTHOj akTHBHOCTH Oanaka Hapomue 6anke CpOuje, ClipoBe/ieHe Y jaHyapy
OBE rOINHE, OrpaHnyYaBajyhu (hakTopu pacta KpeJUTHE aKTUBHOCTH HAlla3e Ce M Ha CTPaHU MOHYJE U Ha CTPAHU TPAXIbE,
anu ce (akTopu MOHYIAEe NPUMApHO Haja3e y mo3aguHu Tekyhe kpemutHe nuHamuke. Ha mctm 3akspydak ymyhyjy u
pe3ynTaTé HajHOBH]jE aHKeTe 0 KpeauTuma O0aHaka kojy cnpoBoau EMB y CpOuju u 3emMipama peruona'. [Ipema Toj aHKeTH,
MOHy/la U Tpaxma kpeauta y CpOuju Halase ce y PeCTPUKTUBHO] (a3u, ¢ THM @ je IOHY[a BHUIIE, a TPAKHA Mame
pecTpUKTUBHA Hero y pernoHy. [loHyna kpeanTa je NMpBEHCTBEHO MOONITpPEeHa 3a Kpexurte mpemy3ehnma m crambeHe
KpeauTe. Y HapeIHOM MepHoy OaHKe OYeKy]y HEIPOMEHEeHY TPaKiby 3a KpeAUTHMA U 6i1aro modoJsblIamke MoHy/e, Majia

he oHa 1 1asbe OUTH PECTPUKTUBHHU]A HETO Y PETHOHY.

Pesynratn obe aHkeTe yka3syjy JAa je TOHY[Aa KpPEAWTa OrpaHMYEHa Hpe cBera rnoBehaHoM NepLeniujoM pU3HKa y
HOIVIEZly HAIUIATHBOCTU MOTpaxkuBama. OueKkuBamba y MOIIEAY OINIITE €KOHOMCKE AKTUBHOCTH M PU3HK 3aXTEBaHOT
KoJarepaia Takohe nMajy HeratuBaH eexar Ha MOHYAy Kpeaurta. Tu daxropu he u y HapegHOM MEpUOAY UMATH KJbydaH
HEraTWBaH yTHIAj Ha MOHYMy Kpermurta. Ilo3uTHBaH yTHIAj O4eKyje ce o M3Bopa (puHaHCHpama OaHaka, KOjU, HaKo Ha
HUCKUM HUBOMMA, HMajy TpeH I penakcanuje. [Ipema anketn EVb-a, 6anke padyHajy y HajBeho] Mepu Ha JIokaiiHe N3BOpe

(mHAHCHpama, IPUMApPHO JIETI03UTe IPUBPE/IEC U CTAHOBHUIITBA, Al U Ha MelyHapoaHe (MHAHCH]CKE HHCTUTYIIH]E, LITO

' AHKeTa ce cripoBoH y okBupy beuke unuimjatuse 2 u 00yxBara 14 HHTEpHALMOHAIHKUX rpyna 0aHaka Koje Cy akTHBHE y pernony u 90 nokanHux GaHaka/
cyncuajapa osux rpyma. ITopen CpbOuje, ankera oOyxsara: Anbauujy, bocay n Xepuerosuny, byrapcky, Xpsarcky, Yemky, Mahapcky, Makenonujy,
IMosbeky, Pymynnjy, CiioBauky, CiioBeHujy u Ykpajuny. AHKeTa ce CripoBoau o1 okrobpa 2012, mosyroauiime, a HajHOBHja je 00jaBibeHa KpajeM Jernemopa
2013. 3a I12 2013. (EIB CESEE Bank Lending Survey H2 2013, http://www.eib.org/infocentre/publications/all/cesee-bank-lending-survey.htm).



je y CKIamy ¢ KpeTamHMa y pernoHy. MehyTum, cympoTHO pernony, OaHKe cMmarpajy na je W (HHAHCHpame Of CTpaHe
MaTHIla y HHOCTPAHCTBY y penakcupajyhoj dasu. [Iurame koje ocraje jecte qa i he ce mpobieM pUHAHCHpama jaBUTH
KaJa TpaXKmka 3a KpemuThMa ojada. IIpu TOMe, poyHa CTPYKTypa H3BOpa (HMHAHCHpama OaHaka je HEIOBOJbHA —

KPaTKOPOYHU M3BOPH HUCY OrpaHnyaBajyhu (akrop moHyze, ajau JyrOpOdYHH jecy.

Tpaxma 3a KpeAUTHMA je CMambeHa Kao U y LEJIOM PErHOHY, a, peMa pesy/itariMa 00e aHKeTe, BOljeHa je IpUMapHO
CerMEHTOM CTaHOBHHMINTBA. Vako Ha HECKOM HHBOY, TPaXKHha CTAHOBHHIITBA j€ YCMepeHa Ha KpeauTe y noMahoj BalyTH.
Kana cy y nuramy npemyseha, CTUMyIaHC KOJH J0JIa3K O TPAXKE-E 33 KPeIUTUMA 32 00PTHA CPE/ICTBA U PECTPYKTYpPHPAHE

Jlyra BHIIIE j€ HET0 HEYTPalNCaH CHAXHUM MaJ0M TPAXKIbe 32 KPeAUTUMA 3a KalUTaTHEe HHBECTUIIN]E.

Usrnena 1a ce KpequTHA TPaxkba 3a cajga 00Jbe ONopaBiba O KPSAUTHE MOHY/AE U Jia je KJbyYaH H3a30B 3a Kpearope
KpEIUTHE MOJIMTHKE M3HAIAKEHEe HAYMHA 3a OIOPABAK KPEANUTHE aKTUBHOCTU y OaHKaMa Koje Mmpoliase Kpo3 Teuky ¢asy

PeCTPYKTypHpama CBOjUX OninaHca u mpuiiarohaBama crpareruje GuHaHCHpama BEhnM ociamameM Ha JOKAIHE H3BOPE.

bynyhu na mosehaBajy mpey3umarme pu3nka, Mepe ycMepeHe Ha moBehame KpeAnTHE aKTUBHOCTH HUCY CBEMONHe.
OrpaHn4aBajy ux e(ekT Koje nMajy Ha (MHAHCH]CKY U MaKpOEKOHOMCKY cTabmiHOCT. CTora je HeomxoqHa aHajn3a Mepa
KPEIUTHE TOJUTHKE U OIMEPaBAE FHUXOBHX KPATKOPOYHHX KOPHCTH U JyTOPOYHHX TPOIIKOBA. 33 TO Cy MOTPEOHH
JIeTaJbHU MOJAIM O JelIaBalbUMa Ha KPEAWTHOM TPIKHINTY, IITO JOAATHO HAIIallaBa Ba)KHOCT cIpoBohema aHKeTe O
KPEIUTHO] aKTUBHOCTHU OaHaka. Pe3ynTaru aHKeTe Cy KOPUCHU HE caMo Y HeraTHBHO] Beh mosjeiHako 1 'y MO3UTHBHO] (ha3u
KPEAUTHOT I[HUKIyca, Kaga [OMax<y Ja Ce NpPaBOBPEMEHO pearyje M CIpedd, Wid 0ap yOlakd, eBeHTyaJaH pact

HEPaBHOTEXA U PU3HKA.
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W3sewmaj o ungpnayuju — pedpyap 2014.

3. ArperatHa TpaKmba

Y T4 je 3a6enexncen peannu nao uzeoza pooée u yciayza,
wmo je, y3 pacm yeo3a, 006eio0 00 naoa yKynue
mpayxcwe. Hcmospemeno, oomaha mpaxcmwa je
nopacna, uemy cy 0onpunene npusamue uHeecmuyuje u
nompowrwa oomahuncmaea. Ha me. Hueoy, uaxo
YCnopen, peannu pacm u3e03d je u 0ambe CHANCAH.
Jlomaha mpasicroa je na me. Hugoy Hacmaeuia nao, Koju
je y nomnynocmu 6uo 6oljen cmarberem OpiHcagHux

Ilene

mpocuuimy oune Cy peéiamueHo cmabunne moxkom T4.

uHeecm lll(lljll. CuposuHna Ha ceemcKom

Toxom T4 3abenexeH je pacT peajHoOT JIC3. yBO3a pode U
yciyra, 0K je u3Bo3 0uo y maxay. C apyre cTpane, momaha
TpaXmba je Tmopacia, y3 MO3UTUBAaH JONPHHOC IPUBATHE
MOTPOILIE U MHBECTUNM]ja. TakBa KpeTama yTHIada cy
Jla YKyIHa Tpaxmwa 3adenexu nc3. man ox 0,5%, y3
no3utuBaH jponpuHoc gomahe tpaxme (1,1 m.am) wu
HeraTuBaH JONPUHOC HEeTO n3Bo3a (1,6 m.im.).

Ha mr. HuBoy, y T4 je nomwio 1o ycropaBama pacTa
Tpaxkme Ha 2,6%, mpe cBera yciel HUKEr pacTa U3B03a.
Hawnwme, naxo je u3Bo3 u 'y T4 3a0esie)xno BUCOKY CTOITY
pacta (20,9% WMTI.), IPUMETHO je YCIOpaBame FHErOBE
TUHAMHPKE 300T ymacka y oOpadyH BHCOKHX CTOMA pacTta

pacpukoH IV.3.1. lonpuHOCK TPOMECEYHOj
ctonu pacrta B[ilM1-a — pacxoaHa cTpaHa

(v %)
9

6
30 3.7
3

-1,8 -1,7 3

<)
1 1L 1 {1t 11 1 1/ A 11
2007. 2008. 2009. 2010. 2011. 2012. 2013.

HeTo 13B03 (nesa ckana)
MoTpoLutsa 1 MHBECTULMje ApXaBse (neBa ckana)
WHBecTuUMje npuBaTHOr cekTopa (nesa ckarna)
MoTpolutba gomahnHcTBa (Neea ckana)

&= B[ (necHa ckana)

M3Bop: P3C n npepayyH HBC.
Hanomena: T4 2013. je npoueHa HBC.

Ycnopasare peanHoe pacma u3eo3a Ha Me. HUBOY
800UJI0 je U ycriopasarby pacma yKyrnHe mpaxHe.

on T4 2012. JTlomaha Tpaxkma ce 1 1ajbe HaJla3u y maay off
1,0% w™r., amu je Taj maj 3HATHO OJNAXXH y OJHOCY Ha
npeTxonHo TpoMeceyje (2,3% wmr.). [Tax nomahe Tpakme
y T4 y mornyHocTtH je oxmpeljeH cMamemeM Ip)KaBHHX
WHBECTHIIMja, TOK Cy (pMHAIHA MOTPOILIkHA M IPUBATHE
WHBECTHIIM]jE OCTBAPUJIC PACT.

Ha nuBoy 2013, pact Tpaxme je usnocuo 2,4% u y
LenuHN je 0o BoheH HeTo u3Bo30M. CHaXKaH JOIPHHOC
Heto wu3Bo3a y 2013.
AKTUBHPAY PaHUJUX HMHBECTULHja y ayTOMOOWICKO] M
HapTHO] HHIYCTPHjH, a JOAATHH HotpuHoc y [12 moTmue
U O]l OIIOpaBKa M3B0O3a MOJHONPUBpPEIHUX Npou3Bona. C
JIpyre CTpaHe, CBe KOMIIOHEHTe Jomahe Tpakme cy y
2013. Oune y many, Ipy 4YeMy je OH OMO Haju3paKCHUjH
KOJI Ap’)KaBHUX MHBECTHUIIM]a, HAjBEehUM J€JI0M 10 OCHOBY
CMambemha aKTUBHOCTH y Ipal)eBUHapCTBY.

OCTBapeH je 3axBasbyjyhm

VY 2014. ouekyje ce ycnopasame pacta TPaKmhe Ha OKO
1,0%. Heto u3B03 MO3UTHBHO he AOMPHUHETH PacTy, Kao
pe3yaTar onopaBka eKOHOMCKE aKTHUBHOCTH Y 30HHU €BDa,
a OueKyje Cce W IO3UTHBAH JOIPHHOC MNPUBATHUX H
IpkaBHUX WHBecTuImja. ®uHanHa motpomrmka he y 2014.
omajaTy 300r HacTaBka crposolema mpomeca QuckarHe
KoHconuzaamnuje, koju he, mehyrum, y3 HajaB/beHE
CTPYKTYpHE pedopMme, OTBOPHUTH MPOCTOP 3a Op»KH pacT
B/lll-a y HapegHuM roguHama.

Jdomaha Tpaxma

[Tpema Haioj nmporeHu, NPUBaTHA MOTpoLIHa je y T4
craraupana (pact ox 0,1% wmr.). Ha ocHOBY kperama
Bosehux wuHaMKaTopa, mnpouewmyjemMo na je y T4
OCTBapeH pacT mpuBarHe norpomme on 0,2% nacs.
Haj3nauajHuju WHOIWKATOp, TMPOMET y TPrOBUHHU Ha
MaJo, mopacrao je y T4 3a 3,6% nc3., a pact Oenexe u
mpoMeT Ha mujariama u npuxomu on I[1JIB-a. Umak,
MpHUBaTHA MOTPOIIkA c€ M Aajbe Hanazu 7,6% ucmopg
MPETKPHU3HOT HIBOA'", a Mepe (hrCKaHe KOHCOIUaIuje,
KOje YKJbYUY]y CMambUBambe IPUMamka y jaBHOM CEKTOpY
W WHICKCAllMjy TUlaTa W TeH3HWja, ycmopaBahe meH
OII0OpaBaK M y HapEJHOM IIEPHOY.

Ha crarnamnujy npuBaTHe MOTPOLIKE yKasyje U KpPeTame
n3Bopa norpoumke y T4. biar pact 3abernexeH je jequHO
KOJI peajiHe Mace 3apaja, oK Cy COLMjanHu TpaHcdepu,
JO3HAaKe H
HOTpOIIK Omin y nagy. Ha Mr. HuBOy peaiiHu M3BOpH
moTpomrke gomahmHcTaBa Oenmexe pacT, Koju je y
HajBehoj Mepu mocneania ycrnopaBama HHIIAIH]E.

KpeauTu CTaHOBHUIITBY HaMCHCHU

" Hugo u3 IT1 2008. roause.
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pacukoH 1V.3.2. MoTpowwa gomahuHcTaBa
(acs. nogauw, M1 2008 = 100)

'padomkoH IV.3.3. MoTpoluwa apxaBe

(peanHu nsHocm)

105 (acs. crone, y %) (mnpa RSD)
100 2 180
95 1 160
140
90
Y 120
85
% -1 100
i 2 80
= 60
70 40
65 -4 20
60 -5 0
I L 11 Y 1 2 WV 11 A/ A 1 1 AV B [ [ AV TN A R AR A Y
2009. 2010. 2011. 2012. 2013. 2009. 2010. 2011. 2012. 2013.
MoTpowta AomahuHcTasa* W3pauu 3a 3apape (oecHa ckana)
JInuHa notpolwra*® (AHKETa O NOTPOLLHK AoMahuHCTaBa) @S KynioBuHa poba v ycryra (aecka ckara)

TprosuHa Ha marno MoTpowra Apxkase* (nesa ckana)

W3Bop: P3C n npepayyH HBC.
* MNpoueHa HBEC 3a T4 2013.

M3Bop: P3C, MuHuctapcteo cuHaHcuja u npepayyH HBC.
* Mpouexa HBC 3a T4 2013.

lNoseharwe npomema y mp2osuHU Ha Mano y T4
yKasyje Ha 3aycmass/barbe mpeHO0a nada MmompowHe
domahuHcmasa.

HakoH pacma y T3, couHanHa nompowra opxase
je y T4 3abenexuna nao.

IIpuBaTHe HHBeECTHIUjE CY, TPEMa HaIIO] TpoLieHy, y T4

mosehane 3a 4,6% wr. u ca 1,0 1m.11. TO3UTHBHO JOTIpHUHENE Ta6ena IV.3.1. UnankaTopy KpeTaka MHBECTULMjA
YKYITHOj Tpakibi. Ha TpomeceuHOM HHBOY 3a0€TeKeH je

o 2012. 2013.
BUXOB pacT, koju je y T4 uznocuo 7,3% nacs. v | o
. . Peannu nokasaterou
Ha onopaBak nHBecTHLIMja YKa3yje IIpe CBEra pacT yBO3a (Acs. nogaum, TpomeceyHu pacT, y %)
cpeicraBa 3a pajl, a BEJIMKM €0 pacra Jyryje ce H I'pahes uHapcTe o -11,3 -38 -162 22 -85
nosehamy 3auxa, mTo notephyje u mosehame PU3IMIKOr samnxe
. N i VHAY CTPUjCKMX nMpou3Boda 1,4 0,8 0,8 -1,7 3,2
obuma 3anmxa y uaayctpuju of 3,2% nc3. Kako je y T4 WHpy cTpuicka Npouss opa
HACTaBJHEHO CMambUBaKHE HOBOOZOOpEHUX KanuTanHmx Npovss oaa
; (dmanukn o6um) 17,3 44 114 51 -148
WHBECTUIMOHUX KPEAWTa MPHUBPEIH, a AOIIIO je U JI0 e
pasayxXuBama npeny3eha y HWHOCTPAHCTBY, cpencTaBa 3a pag** -1,2 10,4 -14,7 12,6 -12,7
MPEeTIOCTaBhaMO Ja HajBehm mgeo cpencraBa 3a Yeos
. cpeacTaBa 3a pag*™* -9,2 4,5 -2,7 -3,5 1,4
WHBECTHIMjE TIOTHYE W3 COINCTBEHUX CpeEJCTaBa Banuxe
npenyseha koja cy ycnenrso rnociosasa. KanuTanHux npowss oaa 36 -1,1 59 27 30
MHay cTpujcka Npon3s oatba
. 0 VHTEpPMeaUjapHUX NpousBoda
V T4 je HacTaBJbEH U paCT.HOTPOI.lll-be apaxase Ha 0,3% (dvanakn oGum) 41 18 23 33 10
Mr. (mompuwHOoc ykymHOj Tpaxwsu 0,1 mm). Ha Waso3
TpOMeCEeuHOM HUBOY 3abenexeH je maz ox 0,3% acs3., mpu SRR R A9 el 7R b
BO3
YeMy Cy CMareHHU M Pacxo/y 3a HabaBKy pobe u yciyra u VHTEpPMEanjapHIUX Mpouasoga*™ 1,2 05 -25 15 -0,1
u3mamy 3a 3apane. Y CKIaay ¢ Mepama (uUCKaaHe 3anmxe
. . VHTEPMeaUjapHUX NpousBoga 26 42 28 43 10
koHCconmumanuje, y 2014. ce odexyje cMmameme OBE " :
] HAY CTpujcKa NPOU3B OAH-a
Kareropuje TpaxmbeE. rpaheB MHCKor maTepujana
(dm3unykm o0bmm) -1,7 -60 -6,7 -09 -29
Jp:xaBHe MHBecTHLHje cy y T4 3naTHO yOp3aie maj Ha Sanwxe rpafes ukckor
o . matepujana 1,2 -4,6 0,8 -2,6 -7,7
45,9% ML, 0K je Ha TPOMECEUHOM HHBOY IIaJi U3HOCHO e AEEE 13 265 2.9 38 92
9,2% nc3. Ilpema mmany Oymera 3a Tekyhy Troiumy, * Mpoyera HEC.
. ** 13803 U YBO3 CY U3PEKEHM Y EBPUMA.
nipeBul)eH je pacT KarmuTaaIHAX Pacxoa JIpXKaBe, Tako Jia _
K K R *** inBecTuuvje Apxase cy AednalMoHpaHe MHOeKCoM LieHa npovsBsofaya
ce odekyje na ap:xkaBHe uHBectunuje y 2014. najy WHAYCTPUiCKUX NPOV3BOAa.

MO3UTHBAH JIOMIPUHOC PACTY TPAKILE.
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Mzsewmaj o undnayuju — dedpyap 2014.

Heto CKCTEPHA TPAKILA

VYcmopaBame pacta TPOM3BOAKE y  ayTOMOOMIICKO]
MHIYCTPHjH YTHIIAJIO je Ha PeaTHH 1] 3B03a pode U yciIyTa
y T4 011 0,6% nc3. C npyre cTpane, peajiHi pacT yBo3a pooe
n ycayra 'y T4 je msnocuo 2,3% nc3. Ha mr HEBOY, Mako
YCIIOPEH, PeaHi PacT U3B03a je U jJabe cHakaH (20,9%),
mro je, y3 pact yBo3a on 7,4%, BOAWIO TO3UTHBHOM
JIOIPHHOCY HETO M3B03a YKYITHOj TPAKEHH 07 3,8 TLII.

CHo/bHOTProBUHCKH TOKOBU Ha HuBoy 2013. 3HaTHO cy
MIOBOJBHU]H, LIITO CE O/IPA3HJIO U HA CTAOMITHOCT JAEBU3HOT
tpkumra. [Ipema Hamoj npouenu, aedunur texyher
padyHa IuTaTHOT OmiaHca cMameH je Ha 5,0% B/III-a,
3axBajbyjyhm Tmpe cBera CHa)XHOM pacTy H3BO3a Yy
ayTOMOOMJICKO] W Ha]THO]j Hajpehn
MojeinHa4Yal JONPUHOC cMamemy aeduunrta Texyher
pauyna (1,0 m.n. B/I[1-a) moruue ox m3BO3a KOMIaHuje
®dujar ayromobunun CpbOuja, Koju je, mpema Mmojamnuma
Vipage napuna, y 2013. uznocuo 1.531 muH eBpa.

UHIYCTPH]H.

[Mpouemwyjemo na he ce yuemhe nmedummra Texyher
pauyna y 2014. 3aapxati Ha IPHOIMKHO UCTOM HHUBOY.
W3Bo3 hie y 2014. pactu cnopuje Hero y 2013, amu he
HHUCKa 1oMahia TpaKiba CripeyaBaTH Op:KH PacT yBo3a.

padpmkoH IV.3.4. U3BO3 1 yBO3 pobe u ycnyra
(y cTanHum ueHama npeTxogHe roguHe, ped. 2010)

(mr. cTone, y %) (y mnpg RSD)
40 400
350
30 300
250
20 200

150

10 100
50
0 0
-50
-10 -100
-150

-20 -200
-250
-30 -300

1 11 {1t V1 1 11 e Ay [
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HeTo u3Bo3 (gecHa ckana)
YBO3 (neea ckana)
e |/|3B03 (NEBA CKaNa)

M3Bop: P3C un npepayyH HBC.
HanomeHa: T4 2013. je npoueHa HBC.

Criopuju me. pacm u3eo3a je, y3 cmazHauujy
y803a, 800UO ycriopasary pacma mpaxte y T4.

PoGuu n3B03 u3paxkeH y eBpuma je y T4 Ouo Hmxu 3a
6,0% nc3. m y Hajsehoj MepHu je Y3pOKOBaH MambHUM
n3Bo3oM mpepahuBauke nHayctpuje. Hajsehn nompunoc
najgy NOTHYE O CMamCHha HM3B03a MOTOPHHMX BO3MJIA
(19,7% nc3.) u npousBoma on ryme u ruiactuke (9,9%
IIC3.), TPaHa Koje Cy TOKOM IpBa Tpu Tpomecedja 2013.
JaBaje 3HauajaH gonpuHoc nosehamwy wu3Bosza. [lopen
TOra, PETUCTPOBAH je W TPOMECEYHH IaJ H3BO3a
NpOU3BOJA O MeTaja, OJCBHHX MNpeIMeTa M OCTalHX
ManmHa 1 onpeme. C Ipyre cTpaHe, HACTABJbEH je PacT
n3BO3a HA(THHUX JIEpUBaTa, CICKTPUYHE OIpPEME H
npexpaMOeHuX MPOU3BOJA, IITO je Y CKIaay M C PacToM
(u3nIKOr 00MMa BUXOBE MPOU3BOIIHE.

N3B03 mossonpuBpetHUX nponsBoaa y T4 je omao (8,8%
nc3.). Mehyrum, Taj man je BHINE MOCIEAUIA CHAKHOT
pacta y T3 u BucOoke ocHOBHIIC 3a nopeheme, Oynyhu na
j€, MEpPEHO Y ariColyTHUM H3HOCHMA, N3B03 OMO HE3HATHO
Hwku. JloOpa mospbonpuBpeqHa Ce30Ha U OCTBApEHH
TPIKUITHH H3BO3HHUX
MOJHOTIPUBPEIHUX TMPOU3BOJAA, KyKypy3a U IIICHHUIIE,
Tpebano 6u na u 'y 111 2014. monpuHOCE pacTy U3B0O3a.

BUINKOBU TIIaBHHUX

VYB0O3 pobe u3pakeH y eBpuMa mopactao je y T4 2.8%
JIC3., TIPU 4eMy je HajBehm pacT 3abenexkeH KoI yBO3a

padumkoH IV.3.5. KpeTakbe rmaBHUX
KOMMOHEHTU yBO3a
(acs. nogaum, M1 2008 = 100)
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Onpema
CpepncTBa 3a penpoayKkumjy
MoTpowHa poba

W3Bop: P3C u npepauyH HBC.

Tokom T4 nosehaH je ygo3 orpeme U MOMPOUWHUX
dobapa, 0ok je ye8o3 cpedcmasa 3a penpodyKyujy 6uo
CMaH-eH.

“
(35 ]
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Haponma 6amxa Cpomje

pacukoH IV.3.6. KpeTtakse mHankaTopa
eKcTepHe Tpaxte u usBosa Cpbuje

(2008 = 100) (myropouHu npocek = 100)
140 140
130 130
120 120
110 110
100 N 100
90 90
80 80

14710147101 47101 471014710
2009. 2010. 2011. 2012. 2013.

WM3Bo3 3M npocek, AC3.* (neBa ckana)

e |\HAVKATOP €KCTEPHE TPaXHe 3M npocex (t-2),
(mecHa ckana)

M3Bop: EBponcka komucuja, P3C n HBC.
* bes ayTomoburcke nHgycTpuje.

EKOHOMCKa  aKmueHOCm  HaWwux  MP208UHCKUX
rnapmHepa rokasyje 3Hake oriopaeka, wmo 6u
mpebasno no3umusHo 0a dornpuHece pacmy domahez
u3803a.

motpomHuX jobapa (4,1% 1c3.), TOK je yBOo3 ompeme
nopactao 1,4% nc3. YBo3 pempomarepujana je y T4
cMambeH 3a 2,0% J1c3., HITO je y CKIIaAy ca yCIopaBameM
€KOHOMCKE aKTHBHOCTH.

U nopen 6maror cMamera u3Bo3a 'y T4, oH je y penemOpy
01O 3HATHO W3HAJ CBOT MpETKpHU3HOT HUBOAY (42,8%),
JIOK Ce YBO3 U Jajbe Haja3uo UCHox Tor Husoa (4,2%).
Toxom T4 pacma je W TMOKPHUBEHOCT YyBO3a H3BO30M,
MepeHa Kao |2-MeceyHH WOKpPEeTHH TPOCEK, H ¥y
nerneMOpy je mocturiia HuBo of 73,1%.

HacraBsben je m pact Bomeher mHmuKaropa excrepHe
Tpaxme CpOuje’’, a OYEKMBaHM OINOpPaBaK EKOHOMCKE
aKTMBHOCTH HAIIMX IJABHUX CIIOJbHOTPTOBHHCKUX
maptHepa Tpebayso OW TMO3WTHBHO Jda Jelyje Ha pacT
Haller U3B03a M y HAPESIHOM MEPHOIY.

IlenoBHa koHKypeHTHOCT jaomaher m3Bo3a Oisaro je
cMameHa TokoM T4 300r anpenyjaiuje peasHor 1eBU3HOT
kypca ox 0,2%. Tome je y Behoj Mepu mompuHena
amperyjanija HOMAHAIHOT €(EeKTHBHOT Kypca JWHapa™
on 0,4%, xoja je moHekie yOnakeHa mamoM moMahux u
pacToM MHOCTPaHHX IICHA.

* Hugo u3 I11 2008. roxuse.

*' Bonehn MHIMKATOp eKCTEpHE Tpakmbe 3a M3B030M CpOMje KOHCTpYHCaH je Ha
OCHOBY KpeTama Boneher MHIMKaTopa eKOHOMCKe KiuMe EBpormcke kommcwmje
(ESI). Obyxpara 20 3eMa/ha HANIMX HAj3HAYAjHUjUX CIIOJBHOTPrOBHHCKUX
TapTHepa, T1e Cy MoHaepu mbrxoa ydenrha y n3osy Cpouje.

padhmkoH IV.3.7. KpeTawe LeHa HadhTe 1 6akpa
(npoceyHe meceyHe LeHe, y USD)
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LleHa HacbTe Tuna GpeHT no Gapeny (nesa ckana)
= e = = Qjyyepcu 3a HadTy TUNa BpeHT (neea ckana)
LieHa 6akpa no ToHM (AecHa ckana)

djyyepcu 3a 6akap (gecHa ckana)

W3Bop: brniym6epr.

LleHa Hathme Ha ceemckoM —mpxuwmy je
cmazHupana mokom T4, a ¢pjydepcu ykasyjy Ha
HEH 1ad y HapeOHOM repPUOOy.

Iena nadyre THna OpeHt Ha 6ep3u y Jlonnony je Tokom T4
y mpoceky 6mna 3a 0,6% Hwka Hero y T3. Ilax nene y
OKTOOpY W TOYETKOM HOBEMOpa pe3ynTar je HampeTka y
JIOTOBOPY OKO MPAHCKOT HYKJIEapHOT TIporpaMa Hu
cmamema pedepentae crorme Ellb-a. On cpemmae
HOBeMOpa IIeHa pacTe, NPBEHCTBEHO IO OCHOBY
MIOBOJEHHJUX MaKpOEKOHOMCKHX MHIHUKaropa y CAJl, koju
Cy YKa3WBalli Ha BEpOBAaTaH IIOYETaK CMambeHha
kBaHTUTaTUBHUX onakmuna DEJ[-a. Ilena Oakpa Ha
cBeTckoM TpKUTY je y T4 3a 1,0% Buma y ognocy Ha T3.

Y nocMaTpaHOM NEepUoy, LIEHE KUTAapHUIla Ha CBETCKOM
TPXKUINTY Cy HactaBwie man (6,7%), amu je oH OWO
HEJ0BOJbAH Jla HEyTpajlHlle pacT CBUX OCTaJIUX
komroHeHTH PAO wmHzAekca, xoju je y T4 mopactao
0,6%. Ha mHuBoy 2013, ®AO nHzaekc 0610 je y MpoCeKy
3a 1,6% mmwxku y nopehemy c¢ 2012, npu uemy je maa
3a0eJiexeH KoJI [IeHa JKuTapuua, yjba u mehepa, 1ok cy
nene mieka u meca y 2013. focTurie cBoje UCTOPU]jCKH
HajBUILIE HUBOE.

Ilene mpuMapHUX NOJBOIPHUBPEIHUX IIPOU3BOJA KOj€
yla3e y cacTaB KOMIIO3UTHOI HMHJIEKCa” Ha CBETCKUM
Oep3ama cy y T4 Oenexuie pazianyura Kperama. Llene

? V3pauyHaT Kao TEOMETPUjCKH MpoceK HoMHHAIHMX KypceBa EUR/RSD u
USD/RSD, ¢ mnouumepuma 0,8 u 0,2, pecrnekTHBHO, Tj. Hpema Qopmyinn
(EUR/RSD"0,8)*(USD/RSD"0,2).

» KOMIIO3UTHH MWHJIEKC NPHUMAapHUX MOJFONPHUBPEIHUX IIPOU3BOIA, KOjH
KOPHUCTHMO Kao anpoxchaquy TPOIIKOBHUX IPHUTHCAKa y TIPOU3BOJKBH XpPaHe,
CajIpXH y ceOM IieHe KyKypy3a, MIICHHUIIE H cOoje ¢ pe)epeHTHNX CBETCKHX Oep3u.

[95]
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padukoH IV.3.8. UHOeKc CBETCKUX LieHa XpaHe
(peanHo, 2002 — 2004 = 100)
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W3Bop: ®AO, YH.

Ceemcke ueHe xpaHe cy y T4 3abenexune bnae
pacm 360 MocKynrberHa MIeYHUX pou3soda U yrba.

KyKypy3a ¥ cOje n3paxeHe y jojaprumMa cmameHe cy 4,2%
u 7,4%, pPECHEKTHUBHO, YyCIEJ JOOpUX MPOU3BOIHUX
pesynTara (pekopaHa >keTBa Kykypys3a y CAJl u Bucoke
M3BO3HE 3aJMXE) W IMOBOJPHUX H3IVIea JKETBE COje y
Jyxnoj Ameprun. Jlomapcka IieHa TIICHHIE je, HAKOH
maga y T3, Tokom T4 3abenexwmna pact ox 13,1%, xao
MOCJICINIIA pacTa I[Io0ATHEe TPaKKkE M HEMOBOJHHUX
BPEMEHCKUX IPWINKA 32 CeTBY y Pycuju m Ykpajunu u
KETBY y ApreHTHHU. Mmak, pacT CBETCKHX 3ajHMxa
IIIICHUIIe, HAKOH OBOCE30HCKE PEKOPIHE JKETBE, Tpebdaro
0 ma cMamHM TpUTHCAK Ha [ajbl pacT IeHe. 1o
notBphyjy U Kperama y jaHyapy, Kaja je IeHa IMIICHUIS
Ha MecedyHoM HuBoy mnana 0,4%, a meHe KyKypys3a U coje
4,6% u 3,3%.

4. EKOHOMCKA aKTUBHOCT

Ilpema nawoj npouenu, y T4 je 3adenexcen mpomeceunu
nao B/{II-a 00 0,5% 0c3., wimo je eoouno u ycnopagarsy
wez0602 me. pacma na 2,6%. Tpomeceunu nao B/II-a y
Hajeehoj mepu je nocneouua cmarbenHe AKMUGHOCHU Y
cexkmopuma unoycmpuje u zpahesunapcmey. C Opyze
cmpane, 00w0 je 00 01a202 ONOPAGKA y CEKMOpy
mpzosuHe, a HACMAGHLEH je U pPACHL NOLONPUEPEOHe
npouseoowe. Ilao B/II1-a ymuyao je na npooyoousarse

HezamugHnoz npou3eoonoz jasa. Ilpema npenumunapnoj
npouenu Penyénuuxoz 3aeo0a 3a cmMamucmuky, pacm
B/[ll-ay 2013. je usnocuo 2,4%, a nauia npouena je oa he
y 2014. ycnopumu na oxo 1,0.

[Tpema namoj npouenn, BT je y T4 onao 3a 0,5% xc3. u
TpeHyTHO ce Hamasu 0,9% wucmom CBOT MPETKPU3ZHOT
nuBoa®. ITax B/II1-a y Hajsehoj Mepu je mocieauna HiKe
aKTHBHOCTH y  TpepahuBaukoj HWHAYCTPUjU U
rpaheBuHapcTBY (mompmHoc mo —0,3 m.m.), Kao Wy
CEKTOpY CHa0JeBaba EJIEKTPUYHOM CHEPIHjOM, TacoM H
napom (nonpunoc —0,2 m.m.). Tpomeceunu naj je JoHekse
yOlla)KeH MO3UTHBHUM KpeTambhMa Y MOJbOIPUBPEIHO]
NPOU3BOIBY U CEKTOPY MH(pOpPMHUCamba U KOMyHHUKALH]a,
Koju cy mo3utuBHO mompuHenwn ca 0,1 mm. u 0,2 mm,
pecriekTHBHO. HUBO ©KOHOMCKE aKTHBHOCTH, MEpCH
HJIB-oMm, y T4 je cmamen 3a 0,9% Jc3., 0K je y OTHOCY
Ha MepuoJ Ipe Kpuse 6uo Hioku 3a 1,9%.

Om3nuKkn 00MM WHIYCTPHjCKE TPOU3BOMIE j€, HAKOH
YeTHUPU y3acTOIIHAa TpoMmecedja pacta, y T4 onao 3a 2,9%
nc3. Ilag je 3abenexxen y mpepahuBadkoj WHIYCTpUjU
(2,1% nc3.), y3 HeraTuBaH JIONPUHOC (PU3UYKOM OOMMY
yKkynHe unaycrpuje ox 1,3 m.n. Heratusan nornpuHoc of
1,6 1.II. MOTHYE W OJT CEKTOpa CHAO/IeBamba eICKTPHIHOM
SGHepTHjoM, TacoM U TMapoM, KOju je 3aberexno
TpoMeceuHH naj puzndkor oduma ox 6,5% nc3. C npyre
CTpaHe, CEKTOp pyAapcTBa je ocTBapuo Oxar pact
¢usnuxor oduma mpomssoame on 0,8% jc3., koju je
JIONIPUHEO yOnakaBamwy mnana (QU3NYKOr o0MMa YKyITHE
uaaycrpuje ca 0,1 m.m.

CwMmameHa mpousBoama y (abpuim dujar ayromoduam
Cpbuja, koja ce omiena y JIC3. HaAy IMPOU3BOIHE
MoTopHUX Bo3wia (16,7%), yTuiaia je ¥ Ha CMameHhe
(u3nUKOr 00MMa MPOU3BO/IELE MTpepaljuBaYKe HHIYCTPH]E
y T4. Tpomeceunu maj je 3a0enexeH U y MPOU3BOAKU
XEMHJCKHX MPOU3BO/IA, MPOU3BOJIA O] TYME U IUIACTHKE,
bapmaneyTCKuX TNpPOHM3BOAA, OCHOBHHX MeTala H
MPOU3BOIbY padyHapa. TakBa KpeTama ASTUMUYHO MOTY
oOjacHuTH M crarHauujy u3Bosza y T4, Oynyhu na Te
oOmacTi cTBapajy HajBehn meo u3BO3HMX mpom3Boma. C
npyre cTpane, y T4 je mouuto 10 omopaBka y IpOU3BOAKU
JYBaHCKHX IPOU3BO/A, CICKTPHYHE OlIpeMe ¥ POU3BOIa
o Meraja, a yOp3aH je M pacT TNPOU3BOIEC
npexpaMOeHHX MPOM3BOJa IOCie JOOpUX pesyarara y
MOJBOTIPUBPE/IH.

[Tpomer y TproBunu Ha Maio je y T4 mopacrao 3a 3,6%
1c3., LITO yKasyje Ha OJjar OnopaBaKk aKTUBHOCTH Yy

* Hugo u3 I11 2008. roxuse.
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padpmkoH IV.4.1. KpeTawse nHaukatopa
€KOHOMCKE aKTMBHOCTHU
(acs. nogauu, M1 2008 = 100)
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TproBuHa Ha mMaro (aecHa ckana)

M3Bop: P3C u npepayyH HBC.

Pacm npomema y mpeosuHu Ha Masio ybnaxuo je
Hea2amusHO Kpemarbe eKOHOMCKe akmusHocmu y T4.

CEKTOpy TproBuHe. MelyTuM, OHa ce M Jajbe Hayazu
3HATHO HMCIOJA CBOr mpeTrkpusHor HuBoa (13,6%).
Crabwmman Tpenp pacta y T4 3aapxana je m eKOHOMCKa
aKTHBHOCT y CEKTOpy MH(pOpMUCama U KOMyHHUKaLHja,
3axBaJjpyjyhu 4yemy je, mpema romanuma u3 OKToOapcke
AHKeTe 0 panHOj cHasu, noBehan Opoj 3amocieHnx y
OBOM CEKTOpY.

Ha mr. HuBoy, pact B/I[1-a je, mpema Hamioj npoleHu, y
T4 ycmopen Ha 2,6%. Haj3HauajHuju NO3UTHBAH
JOTPUHOC MI. pacTy IOTHYE Of IOJHOIPUBPEIHE
nponsBoabe (1,6 TL.I.), JOK MHIYCTPHUjCKA TPOU3BOIHA
naje mo3utuBad (0,6 I.I1.), aJli 3HATHO MarbH JIOTIPHHOC
Hero y T3. CnuuHO Kao ¥ y MPETXOIHA TPU TpoMeceyja,
HajBehm HeratmBaH pompuHOoc Kperamwy bJ/lII-a y T4
moTH4e off cexTopa rpahesunapctsa (1,0 m.i.).

VYenopaBame MI. pacta (GU3HMYKOT 00MMa HHIYCTPHjCKE
npomsBoawe vy T4 2013. (3,2%) y HajBehoj mepu je
nocienuua BUCOKe 0asze, OJHOCHO IOCTEMEHOT
UCLPIJbMBAKA IO3UTHUBHUX edekaTa I[OKpeTama
MPOM3BOAE Y ayTOMOOMIICKO] HHIyCcTpuju u3 T4 2012.
ToAMHE. YCIIOpaBamke MT. pacTa je 3a0eNeKeHo y CBa TpH
CeKTopa MHAYCTpPH]je, IPU YeMY je OHO Haju3pakeHHUje y
npepahusauxoj naaycrpuju (ca 9,8% y T3 na 2,1% y
T4). Unak, npepaljuBauka nnaycrpuja je u 'y T4 nana
HajBehu monpuHOC M. pacty (usnyKor oduma ykyIHe

padukoH IV.4.2. lonpuHOoCcK Mr. cTOonu
pacta B[ilM-a — npou3BoAHa cTpaHa
(yn.n.)
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M3Bop: P3C un npepauyH HBC.

Ycriopasarbe pacma UHOYcmpUjcKE MPOU380OH-E
ymuyario je u Ha Huxu me. pacm BjlM-a y T4.

npouzBonawe (1,5 mm.), A0k cy
cHabneBama

WUHJYCTPH]jCKE

JIOTIPUHOCH  CEKTOopa CICKTPUYHOM
eHeprujoM u pyaapctsa ckpomamju (1,2 m.a. u 0,4 ..,

PECIIEKTHUBHO).

Waxo 3HaTHO YCHOpPEH, BUCOK MI. pacT (HU3MYKOr obnma
MIPOM3BO/IbE HACTaBJbEH je y 00iacTuMa IPOHM3BOIILE
MoTopHUX Bo3uia (41,5%) u nagTHux nepusara (14,5%).
Taxohe, y T4 je, HAKOH YCTHPH TPOMEcey]ja, 3a0eIICKEH U
M. pacT npexpamOene naaycrpuje o 5,9%, a HacTaBJbCH
je W pacT TNPOU3BOIE
CJIEKTpPUYHE oOmpeMe W OCHOBHUX MeTana. C npyre
najg je 3a0elieeH Yy IPOU3BOIBU
dapManeyTCKuX MpOM3BOJAA, padyHapa, MalluHa U
orpeme u rpal)eBUHCKOr MaTepHjasa.

XEMHjCKHX IPOU3BOAA,

CTpaHC, MI.

IIpema mpouenn PemyOnmudkor 3aBoma 3a CTAaTHUCTHKY,
eKOHOMCKa akTHBHOCT je y 2013. ocTBapmia pact of
2,4%, mTO je HEeWTO BHIIE Y OJHOCY Ha HAlIy NPOTHO3Y
on 2,0% wusHeTy y HoBemOapckom M3Bemrajy vy
nH}Ianuju. M3BpIieHa je ¥ KopeKIirja HaBUIlle MT. pacTa
B/II1-a o tpomeceyjuma — ca 2,7% Ha 3,0% 3a T1, ca
0,2% na 0,6% 3a T2 u ca 3,2% na 3,7% 3a T3. Hajsehu
nmo3utrBaH gomnpuHoc pacty b/IIl-a y 2013. motuue ox
noJeonpuBpenne (1,5 m.I.) 1 HHIYCTPHjCKE MPOU3BOIHE
(1,0 mm),
rpaljeBHHApCTBY HEraTMBHO JIONpHHEO ca —1,2 T.II.

JOK je CHaXXaH maJ aKTUBHOCTHU Y

o
wn
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[MTosponpuBpeana npousBoama je y 2013, npema Haiioj
npoueny, mosehana 3a oxo 20,0%, y3 cHaxkaH pacT
MPOU3BOJIIHE CBUX IIABHHUX PaTapcKux Kyirypa. [lopacia
je ¥ mpou3BoAmka Boha u mospha, mTo je, Kpo3 HHXOBY
noBehaHy MOHY/IY, TUPEKTHO UMAJIO YTUIIA] HA HIKE [ICHE
HenpepaleHe xpaHe.

AxtuBHOCT y rpaheBuHapcTtBy je y 2013. mckasana
cHaxaH max o 27,9%, koju je Ono HapOYUTO M3pAXKEH y
IT1. Nnak, y I12 2013. ycnopeH je TpeHj naja, na ou
MOrao Jia ceé 04eKyje IOCTEICH OOPaBaK OBE IPHUBPEIHE
rpane y 2014. rogunu.

I[Ipema w©amoj mpomenu, y 2014. ce odekyje
ycnopasame pacta b/II1-a na oxo 1,0%. IIpojexmuja ce
3aCHMBa Ha  IPETIOCTaBKaMa O  IPOCEYHO]
MOJbOIIPUBPEIHO] CE30HH, Cropujem pacty
WHIYCTPHUjCKE MPOU3BOJIE 10 OCHOBY IOCTEIEHOT
HCIpIUbMBamka edekara ayTOMOOMIICKE WHIYCTpH]je,
JIeTMMUYHOM OIIOpaBKY CeKTopa TrpaljeBHHapcTBa M
ymepenoM pacty B/II1-a 3one eBpa ox 1,0%.

[IponyOspHBame HEraTHMBHOT IMPOM3BOIHOI ja3a, Koje je
3abenexxeHo y T4 300r majga eKOHOMCKE aKTUBHOCTH H
naseer moehama MPON3BOIHNUX TIOTCHIIMjala puBpeae™,
ymyhyje CHaXHOT Je3WH(IaATOPHOT
JIeNIOBaba arperaTHe TPaxibe.

Ha HacCTaBak

padhmkoH IV.4.3. NMponsBoaHwm ja3
(T3 2008 = 100)
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M3Bop: npepayyH HBC.

lNad ekoHomcke akmueHocmu y T4 ymuyao je Ha
npodybrbusar-e He2amueHoe POU3800HOE ja3a.

# Kao anpokcumaripja Ipou3BOAHMX MOTeHIHjana kopuctu ce tpen HJIB-a onemen
KanmanoBum drurrepom.

5. Kperama Ha TPKMIITY pajaa

Peanna nemo 3apaoa je y T4 nopacna u'y npusammuom u
y jaenom cexkmopy. Pacm 3apada je, y3 nao
npooykmugnocmu, ymuuyao Ha
KounKypenmuocmu oomahe npuepede y T4, mepeno

cmarere

Jjeounuunum mpowkoeuma paoa y unoycmpuju. Ilpema

Ankemu o paonoj cHazu, UHOUKAMOPU MPICUUIMA
paoa cy nobossuwanu y 0Kmoopy y 00HoCy Ha anpui, anu
ce, npema ucmpaxcusawy PAJ/l, opoj popmanno
3aNOCNEeHUX TUYA CcMaryje.

3apaje u IPOAYKTHBHOCT pajga

[Ipoceuna HOMHHAIHA HETO 3apaja je mopacna y T4, mro
je, y3 maxn tpomecedHe HHQualMje, BOOUIO PacTy HETO
3apajzie y peanHoMm uzpasy oxa 2,2% nc3. Peanna nero
3apana je Opxe pacna y npuBatHoM (2,2% 1c3.) Hero y
jaBHoM cektopy (1,2% nc3.). Ilocmarpano y ogHoCy Ha
MPETKPU3HU HHUBOY, peajHa HETO 3apaja y NPHBATHOM
cexTopy Omna je Buma 19,6%, MOK je y jaBHOM CEKTOpy
oua Hmxka 8,0%.

Haxon nBa Tpomecedja mazna, y T4 je ocrBapeH pact
pealHe HETO 3apaje y cekropy rpaleBuHapcTBa, a
HACTaBJbEH j€ pacT M y CBUM CEKTOpPHMa HHIYCTpHje,
CeKTopy HMH(pOpMHCAkba M KOMYHHKalHja M CEKTOpY

padpmkoH IV.5.1. KpeTawbe npoceuHnx
HeTo 3apapa
(acs. nogauwm, M1 2008 = 100)
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HomuHanHo — npuBaTHM cekTop
= == == = PeanHo — NpUBaTHN CEKTOP
HomuHanHo - jaBHu cekTop
PeanHo - jaBHU cekTop

W3Bop: P3C un npepayuyH HBC.

PeanHe Hemo 3apade cy y T4 nopacne u y
MpUBaMHOM U y jaBHOM CEeKMmopy.

2 Huso u3 I11 2008. rogune.
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¢bunancujckux yciyra. Takole, 3apaga je peanHo
mopacia W y CEKTOpMMa TpProBHHE W caoOpahaja u
aIIMHHHCTPAaTHBHUM JenatHocTuma. [Ipema pesynratuma
aHkere arcHnuje Mrcoc w3 jaHyapa, W Jajbe y BEJIHKO]
Mepu npeosnalyje Opoj mpemyseha koja He ruraHHMpajy
noehame 3apajga CBOjUM 3aloC/iCHUMa Yy HapeIHOM
TpoMeceyjy.

[NocmaTpaHO Ha MI. HHBOY, peaJiHa HEeTO 3apaja je, HaKoH
TIeT y3aCTOITHUX TpoMecedja naja, y T4 ocTBapuia pacr,
KOjU je Ouo m3pakeHuju y mpuBatHoM (5,5%) Hero y
jaBHOM cekTopy (2,2%).

Peamna maca Hero 3apama je y T4 HactaBmma pact
3anodet y T3, anu ciopujuM TEMIIOM, ILITO je Y CKIaxy ¢
KpeTameM  EKOHOMCKE [Ipoceuna
ucruiaheHa HoMHMHanmHA HeTo 3apana y PenyOnunm
Cpouju y T4 je 3a 5,1% Bura Hero y T3 u uznocu 46.167
JMHapa.

AKTUBHOCTH.

[Mo3uTBHA TEHJACHIMja CMambemha  jeIMHUYHUX
TPOLIKOBA paja yKynHe uuayctpuje u3 T3 npekuHyTa je
TokoM T4. Pact OpyTo peamHux 3apaga je, MOpen
CMameiba NPOAYKTUBHOCTH, YTUIIA0 HA PACT jeIMHUYHUX
TpomkoBa paga ox 7,0% pc3. Hewrro crnopuju pact
JeIMHUYHUX TpomIkoBa pajga y T4 3abemexeH je y

npepahuBauxoj maAyCcTpHjn (4,4% nc3.). Mako cy y T4

padukoH 1V.5.2. KpeTatse NnpooyKTMBHOCTM,
OpyTO peanHux 3apaga UM jeAUHUYHUX
TPOLLUKOBA paja y UHAYCTpUju

(acs. nogaum, M1 2008 = 100)
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MsBop: P3C n npepayyH HBC.

Tokom T4 Oowrmno je 0o pacma jeOUHUYHUX
mpowkoea pada, anu ce OHU U Oasbe Harnase
ucnod rnpemkpusHo2 HUBOA.

JEMHUYHHU TPOILIKOBH pajia YKyIHE HHYCTPH]je TIOpaciIy,
OHU ce U aajke Hanase 3,0% ucron NpeTKpu3HOT HUBOA.

3anocijieHoCT

[Ipema pesynratuMa AHKeTe 0 paJHOj CHa3U U3 OKTOOpa
2013, croma HE3amoCJICHOCTH je€ Y OJHOCY Ha alpHICKe
nmomarke cMmameHa 3a 4,0 mam., Ha 20,1%. Y ucrom
MEepUOJy CTOIa 3arociieHoCTH je nmoBehana 3a 2,8 m.i., a
croma aktuBHOCTH 3a 1,1 mm C o03upoM Ha TO na
CMamemhe CTONE HE3alocJIeHOCTH U noBehame
3aI0CICHOCTH HEMajy YIOPHILNTE y KpeTamby €KOHOMCKE
AKTUBHOCTH, OBAaKO BEJIMKAa MpPOMEHAa Momia Ou OuTH
MOCTIeINIA JIeOBarka CE30HCKUX (hakTopa, Te je crora
peneBaHTHHje mopeheme ¢ pe3yinratiMa aHKeTe H3
okrobpa 2012. YTHnaj ce30HCKOT (akTopa Ha pe3yarare
AHKeTe 0 panHOj cHa3u Tpebayo Ou na Oyne yMameH y
HapeaHOM mepuonay, Oyayhu ma he ce oma om 2014,
CIPOBOJIUTH YETHUPHU IyTa TOUIIIELE.

V mopehemy ca cramem n3 okTobpa 2012, mobospirame
WHAMKAaTOpa TpXXHITa paga je ywmepenuje. Croma
HE3aIroCIeHOCTH je CMameHa 3a 2,3 ILIL, 0K Cy cTomna
3aIl0CJIEHOCTH U CTONa akTHBHOCTH ToBehane 3a 2,5 1.
u 1,7 mm., pecnekTuBHO. [IpUTOM, HE3aMOCICHOCT je
CMameHa y yCIOBHMAa PacTa CTOME aKTHMBHOCTH, Tj. TO
CMambeHe HHje MOCIENIa TIpeacka Ae1a He3amoCIeHNX

padukoH IV.5.3. 3anocneHocT n
cTona He3anocneHoCcTU

(y xurbagama) (v %)
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B YkynaH 6poj chopmarnHo 3anocneHunx npema uctpaxusamy PAL
(neea ckana)

Ctona He3anocneHocTn No AHKETW O pafHOj CHa3u (AecHa ckana)
WsBop: P3C.
Cmona He3arnocneHocmu je buna Huxa y T4, anu

je ¢hopmarnHa 3arnocreHocm Hacmasusna MmpeHoO
bnazoz cmarbetba.
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Hajsehu neo pacra
npunucatn  nosehamy
He(dopMalTHe 3aIl0CICHOCTH, KOja je Y MOCIeIH0j TOMUHI
nana nosehana 3a 2,4 m.., Ha 20,3%.

Juia 'y HCAKTHBHa JIMIIA.

3aIl0CJICHOCTH  MOXKE ce

[TocmarpaHo 1Mo AEIaTHOCTUMA, PAcT 3aMOCICHOCTH je Yy
MPETXOJHO] TOAMHU JaHa HajBehu y mnosbonpuBpen
(27.384 numa), mTO ce MOXE JIOBECTH Yy Be3y C OOJBUM
pe3yaTatuma cektopa y 2013. u Behum
AQHT@KOBAEM  CE30HCKHMX paJHUKa y HEepuory
cnpoBoljema ankere. bpoj 3amocienux mnosehaH je u y
cekropuma HMH(popMucama M KoMmyHHKanuja (14.968
nuna) u npepahuBaukoj nHycTpuju (4.662 uiia) Koju cy,
Mopej TMOJbOTIPUBPE/E, HAjBHUIE JONPHUHEIH pPacTy
exkoHomcke aktuBHocTu. C Jpyre crpane, maja Opoja
3amocieHux ox 18.530 peructpoBaH je y CEKTOpYy
TProBUHE, KOjU je TokoM 2013. Genekro naj akTHBHOCTH.

OBOT

[To3uTHBHU TPEHJOBU Cy JAEIOM yONIaKeHH YHHCHUIIOM
a ce W y TOCIeArmOj TOOWHH Opxke moBehaBao Opoj
pamHMKa C HEmyHHMM paaHuM BpemeHoM (70.881 muie)
Hero O6poj pajJiHUKa KOju pajie IyHo pajaHo Bpeme (24.029
JIAIIA).
camoazariociieHnx 3a 55.473 nmua um Opoj nmomaxyhux
yiaHoBa gomahuucersa 3a 25.783 numa.

Y wucrom mnepuony mnoBehan je u 0Opoj

Ha ocnoBy npornene ucrpaxuBama PAJl”, xoje nparu
(dopmainHy 3anocieHocT, y T4 je cmameH 0poj hopmaiHo
3anocneHux 3a 2.149 nuna®. HacraBibeHO je cMameme
Opoja 3armocCiICHUX y MPUBATHOM CeKTOpy (4.836 nmuia), u
To y HajBehoj Mepum y ceKTopuMma TProBHHE U
npepahuBauke uHAyCcTpHje. C npyre crpaHe, mopacia je
(bopMaiiHa 3aTI0CIICHOCT Y jaBHOM ceKTopy 3a 2.687 nuia,

yeMy je HajBuiue JonpuHeno mnosehame Opoja
3aIl0CIICHHUX Y CEKTOpY 00pa3oBamba.
I[Ipema nopmanuma  Hanmonaane — cay:xbe 3a

3anonbaBame, Opoj HE3aNOCICHHX je, HaKoH JBa
Tpomecedja nanga, y T4 mosehan 3a 10.174, na 769.546
mura. CauyaH TPEeHI KpeTama® 3a0elieKeH je M TOKOM
2011. u 2012. roguue, mro O6u Momio ma ymyhyje Ha
3aK/byd4ak 1Oa je moBehame Opoja HeE3amocIeHux
MOCIENIA CMAbEHE TPAXKIHE 33 3aHIUMAbUMa CE30HCKOT
kapakrepa. C TUM y Be3U HACTajy U pa3jiMKe y OJHOCY Ha
pesynrare o Opojy HE3armoCICHUX U3 OKToOapcke AHKeTe
0 pajHOj CHa3H, jep je aHKCTUPAmEe BPIICHO y TMEPHOIY
IIOK je joml Tpajaja ce30Ha Yy MOJbOIPHUBPEIH,
rpal)eBUHApCTBY U YTOCTUTEIHCTBY.

7 UcrpaxuBame PAJ] cripoBozu ce JiBa ITyTa TOAHILIGE, Y MapTy U CenTtemMopy, 10K Cy
TIOJIAIM 32 OCTale Mecele T0OHjeHN Ha OCHOBY IIPOIICHE.

* JloHeKJe je y CKIaay C pe3yiTatnMa AHKeTe O PajHOj CHa3W, mpema Kojoj je
noBeharbe 3aroCICHOCTH TOTOBO Y MOTIYHOCTH OOJaIlbEHO PacToM HeopmalHe
3aM0CIICHOCTH.

V ckmangy ¢ nmoBehamem Opoja HE3amoCICHUX JIMIA, Ha
eBuaeHINj Hanmonanae ciyx6e 3a 3amonysaBame y T4
je moBehaHn m Opoj mpuMmanama HOBYaHE HAKHAIE 3a
He3amocneHocT 3a 2.335 nmma m OoH je y menemOpy
n3HOCHO 63.582 nura.

6. MehyHapoaHo okpy:xeme

Exonomcka akxmuenocm y 30HuU eepa ycnopuna je
onopagsaxk y T3, a nezanocnenocm je u dawve gucorka. C
opyze cmpane, ekonomcku onopaesax y CA/l je yopzamn,
uimo je ymuyano na 00ayky @®E/l-a oa y jauyapy 2014.
3anoyHe cmarmerwe NpPoZpamMa  K6AHMUMAMUGHUX
onakwuya. Uugpnamopnu npumucyu y CA/, 30nu eepa

u oxpyycery Hacmaenajy oa cnave u'y T4.

ExonoMcka akTUBHOCT

ExoHOMCKa aKTHBHOCT 30HE €Bpa YCIIOPHIIA je CBOj pacT
y T3 wa 0,1% pnc3., aau Cy ce MOjaBWIM WM 3HALHU
ONTHMHU3Ma Ja OIIOpaBaK IIOYMBA HA LIMPOj OCHOBH,
Oynyhm ma je llmammja wm3amuia W3 ABOTONHIIEHE
peuecuje m pa je BJIl y Wrammju, HaAKOH ocam
y3aCTOITHHUX TpoMecedja naja, cTarHupao. Mnak, Temro
MPUBPEIHOT OMOPaBKa M Ja/be je PENATHBHO CHOp H
HeyjeHauCH U Kao TaKaB HEJOBOJFHO CHAXKAH J]a CMAbH
HE3allOCICHOCT, Koja ce y JneneMOpy Hajasmia Ha
BHCOKOM HUBOY o7 12,0%.

VYcnopaBame pacta Hemauke npuspeze ca 0,7% nc3. y T2
Ha 0,3% nac3. y T3 npuBpemeHor je kapakTepa u Beh of
T4 ce oyekyje CHaXKHUjH pacT, Ha ITa yKasyje u Bojchu
WHAUKATOp eKoHOMCKe akTuBHOCTH PMI Composite, Koju
je y meneM6py m3HOCHO 55,0%. [ToOospmIame akTHBHOCTH
perucTpyje ce M 'y MPOM3BOIAHOM H yCIY>KHOM CEKTOPY.

IIporuo3za pacra BJ/lIl-a 30He eBpa 3a 2013, mpema
janyapckom Consensus Forecast-y, y omHoCy Ha
okTobapcku cMmameHa je 3a 0,1 m.., Ha —0,4%, anu je 3a
2014. pact peunupan Hasumre 3a 0,1 .., va 1,0%. Ucte
CTOIIE pacTa Nporuo3upao je 1 MM® y cBoM jaHyapcKoM
WEO Update. Tlpema Ellb-y, pu3unm mnoBe3anu ca
(DMHAHCHjCKUM TPXKUILITHMA CY yMambeHH,’' a oueKyje ce 1
edekara (buckanue
KOHCOJHIAIH]E y TOjeIUHUM 3eMJbaMa, Ta OM U TI0 TOM
OCHOBY MOIJIO JIohH 10 OITopaBKa MPUBATHE TOTPOIIHE U
nHBectunrja. Takole, Opxu pact Ha DIOOATHOM HHUBOY

ciabJbeme HEraTuBHUX

» Cmameme Opoja Hesarnocnenux Tokom T2 u T3, a motom pact y T4 u T1 Hapenne
TOJIUHE.

* Huso mu3naz 50,0 ykasyje Ha eKCIIaH3Mjy, a HCTIOJ T BPEIHOCTH Ha PELIECH]Y.

¥ CMameme (parMeHTalMje KPeIUTHHX TPXKHINTAa 30HE €BPa je HACTABJbEHO, a
noBehana je 1 oTHopHOCT GaHaKa y CMHCITy jayarsa JoMahnx M3BOpa (pMHAHCHpaba,
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Haponma 6amxa Cpomje

Tpebano O U Jajbe Ja MOJICTUYE HETO U3BO3 Y 3eMJbaMa
30HE eBpa.

Ouekyje ce pga oOIOpaBak IPUBpEAE 30HE €Bpa
JIOTIpUHECE U Op)KeM pPacTy E€KOHOMCKE aKTHBHOCTH Yy
pernoHy meHTpajdne u ucrouHe EBpome. IIpema
nporuo3u janyapckor Consensus Forecast-a, BIII
pernona he mopactu 2,6% y 2014, mro je 3a 0,7 m.a.
Bumie y ogHocy Ha 2013. m y cKIaay je ¢ jaHyapcKoM
nporuozom MM®-a.

Wako 6prxu, ekoHOMCKH pacT he 6uTH HeyjeqHadeH Mehy
3eMJbaMa PErHOHA, y3 PH3MKE ACUMETPUYHE HaHWXKE.
[Momutudku pusniy nmocroje y Yrpajuau u Typckoj, Koja
je nmomatHO morofjeHa W TPOAYOJHPHBAEKEM EKCTEpPHE
HepaBHorexe. IlpuBpena Pycuje he y Bemmkoj mepu
3aBHCUTH OJ lieHa eHepreHara, na Ou y ciydvajy Beher
naja 1eHe Hadre M MPUPOIAHOT raca EKOHOMCKH pacT
OBE 3eMJbe MOTao O6uTu ycrmopeH. 3a CIOBeHH]Y ce H Y
2014. mporaosupa maj; eKOHOMCKE aKTHBHOCTH 300T jorm
YBEK MPUCYTHUX HEPAaBHOTEKA y OAHKapPCKOM CHCTEMY,
JIOK 0u XpBaTcka, HAKOH JIBE TOAMHE, Tpedao na uszahe
u3 penecuje. Y Mabhapckoj, UYemkoj, Ilosbckoj u

padhmkoH 1V.6.1. KpeTarwse BAMM-a n
MHOUKaTOpa eKOHOMCKe aKTUBHOCTU 30He eBpa
(TpomMeceyHe cTone)

(y %) (Y MHOEKCHUM NoeHrMa)
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BAM, acs. (nesa ckana)*
EuroCoin (neBsa ckana)

s KOMNO3UTHN MHAEKC NPON3B. aKTUB. 30He eBpa (PMI)
(mecHa ckana)

WaBop: Eurostat, Markit Group v Banca d'’ltalia.
* MNpoueHa Consensus Forecast-a 3a T4 2013.
UHOuKamopu eKOHOMCKe akmueHocmu yka3syjy 0a

je ycriopasate pacma 30oHe espa y T3
npuspemMeHoe Kapakmepa.

HApOYNTO Yy BHCOKO3ay)KCHHM 3cMJbaMa. HajaB/beHH CTPEC-TECTOBH OaHKAapCKOr
cuctemMa JofaTHO he momohu na ce MIACHTHU(OHKYjy M OTKJIOHE IOTCHIIHjaHI
npoGIIeMH, a bl Kopau y popmuparsy BaHkapcke yHHje J1a ce MOBPATH IOBEPEE:E Y
(DMHAHCHCKH CUCTEM.

CrnoBaukoj o4ekyje ce yopsame pacta b/II1-a, oOynyhu na
Cy OB€ 3eMJb€ W HajayOJbe MHTETPHCAHE Yy TPUBPEIY
30HE eBpa.

Ipuspena CAJl je y T3 3narHO yOp3ana CBOj pacT Ha
1,0% nc3. (ca 0,6% nc3. y T2) mo OCHOBY CHa)KHHjET
pacTa  IpPUBAaTHUX HWHBECTHUIMja M  MOTPOLIHE
nmomahunHcraBa. Bomehm  wHAMKaTOp  €KOHOMCKE
AKTUBHOCTH TPOHM3BOAHOT cektopa ISM Manufacturing
ce, U rope]| Oyaror Mece4yHor Iaja, y Jenemopy, ceamu
Mecell 3ape/oM, Hamao y 30HU eKCIaH3Wje, JOK
Consumer Confidence Index, HakoH nama y oktoOpy u
HOBeMOpY, y nenemMoOpy u janyapy Oenexu pact. [Ipema
MIpEeTMMHUHAPHO] TIpotieHH, pact mpuBpene CAJl je y T4
6maro ycriopen Ha 0,8% nc3.

VYop3ame NpuBpeHOT pacTa MPeNIWIOo Ce U Ha TPIKUILITE
pana, ma je cToma He3armocCJICHOCTH cMameHa ca 7,2% y
centeMOpy Ha 6,7% Yy neuembOpy. Mehytum, neo
CMameha HE3alOCICHOCTH MOXE C€ MPHUIMCATH U
MpeacKy Jefia He3almoCICHUX paJHUKA y HEaKTHBHE,
mrro norphyje u nax cromne naprunumnanuje. [lopex Tora,
Opoj HOBOOTBOPEHHUX paJHUX MecTa 0e3 cekTropa

padhmkoH IV.6.2. PeBM3unja nporHosa peanHor
pacta BAM-a 3a 2013. n 2014. MM®-a*

(y %)
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B2013. (okTobap) H2014. (okTobap)
2013. (jaHyap) 2014. (jaHyap)
W3Bop: MM® WEO (oktobap 2013) u MM® WEO Update
(janyap 2014).
* PeBusuja y ogHocy Ha oktobapcku WEO.
lMpozaHo3e pacma B/l1-a Hemayke u CAL y 2014. cy

pesudupaHe Hasuwe, 00K je npozHo3a 3a Pycujy
CHUXeHa.
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MOJBOTIPUBPEIC Y AelieMOpy je 3HaTHO cMameH (75.000) u
HaJa3W ce WCIOJ MecedHor mpoceka 3a 2013. romuny
(194.000). Umaxk, y jaHyapy je IOIUIO OO MOBOJHHHjHX
KpeTama — CTOINa HE3alOCICHOCTH je J0JaTHO CMarbeHa
Ha 6,6%, a Opoj HOBOOTBOPEHMX paJHUX MecTa 0e3
cekTopa noskonpuspese nosehan ua 113.000.

Kperame unduianmje

VYV mocnenwoj TOAWHHU JlaHA IIEHE Y 30HH eBpa Cy y
BEJINKOj MEpH YCIIOpWJIE pacT, Tako Jia jeé TMpocedHa
roauImba nHQIanuja cHwkena ca 2,5% y 2012. na 1,3%
y 2013. ronuHu, mpe cBera MO OCHOBY Iaja LieHa
eHepreHara u xpaue. Jlajbu nag nH(IaMje HACTaBJbCH je
U y jaHyapy u, mnpema mpouenu Eypocrara, oHa je
n3zHocwia 0,7% wr. ¥V texyhoj rogmHu ouekyje ce Omar
pacT LieHa, ajdn Ccy AYropouyHa MH(UIAIIMOHA OYCKHBaa
YBPCTO YCHAPEHA M HE YKa3yjy Ha ITOCTOjarbe CHAKHHJUX
MH(]IATOPHUX MPUTHCAKA.

Cmameme 1IeHe eHepruje W XpaHe W HUCKAa arperatHa
TpaxXma JONPUHENTH Cy U Ccilabibery WHEOIATOPHHUX
NpPUTHCAKa W Yy PETHOHY IEHTpPajiHe M MCTOYHE
EBpome. Hajsuma croma wuH(manuje y ngeuemopy
3abenexena je y Typckoj (7,4% wr), a HajHUXKA Yy
Byrapckoj (-0,9% wr.), koja ce Beh mer y3acromHux
MECeLH Haja3u y aedianuju.

[Tpoceuna roqumma nanannja y CAJ je y 2013. (1,5%)
HwKa y oxHocy Ha 2012. (1,7%) u Beh nBe roxmue
3apenoM kpehe ce ucrnox mmwba. Tokom T4 youeHo je
Omaro yOp3ame pacta wH(IanUje W OHA je meuemMOpy
n3Hocuna 1,5% wmr.

MoHeTapHa MOJUTHKA

3HaTHO ycIlopaBame pacTa IeHa y 30HH eBpa Tokom T4
yrunano je na EIB y HoBeMOpy cmamu pedepeHTHY
KaMaTHy CTOIy Ha wucTopujcku HajHwkux 0,25%, a
HajaBjbeHA je ® MoryhHocT Kopumihema
WHCTpYMEHaTa KOjH jOj CTOje Ha pacrmoiaramy Kako Ou ce

CBHX

n3berma moryha pgedruamuja W IOACTaKaO MPUBPEIHU
pact. Pedepenrtna croma je 3aapikaHa Ha TOM HHBOY y
meueMOpy W jaHyapy, Y3 HajaBy
EKCIIaH3MBHOI KapakTepa MOHETapHE IOJMTHUKE JOKJIC
roz Oyze HeOoIXOHO.

3apKaBama

Pedepentne kamarHe cromne cy TokoM T4 cHIDKeHE Uy
MOjEeIMHAM 3eMJbaMa pPErMoHa HEHTpPajJHe U HMCTOYHe
EBpone. Ilenrpanne Oanke Malapcke, Anbanuje u

Pymynuje cuusuiie cy cBoje pedepente crorme 3a 60 0.11.,
50 6.11. m 25 6.11., peciekTuBHO. Yeka IieHTpanHa OaHKa
je, ¢ 003upoM Ha TO Ja ce pedepeHTHa CToma Hajla3’
0M3y Hyne, OIIyYuiIa 1a HHTEPBEHLMjaMa Ha ICBU3HOM
TPKUIITY IMJBAHO OCJIa0W BPEJAHOCT KPyHE Ha HUBO Of
oko 27 KpyHa 3a €BpO M Tako IIOJICTaKHE OIOpaBak
ekoHoMcKke akTuBHOCTH. On movetrka 2014. momatHO cy
cHIDKeHe pedepenTtHe ctonme y Pymymmju (50 6.m.) u
Mabapckoj (15 6.1.).

lentpanna Oanka Typcke je y jaHyapy moauria
pedepenTHy cTomy 3a yak 550 6.11., Ha 10,0%. Kao pasor
TaKkBe OJUIyKE HAaBEAEHH Cy pacT NIpeMHje pHU3UKA U
CHQXHHU JCTIPEIHjAIlNjCKH TPUTHCIH, KOJH Cy jeIHUM
JIETIOM TIOCIIe/TUIIA CMAhCHha MPOrpaMa KBAHTHTATHBHHUX
onakmuna ®EJ-a, a 1pyrum enoM NOIUTHYKE KPHU3E y
3eMJBbH U TIPOyOJbHBatha EKCTEPHE HEPABHOTEXKE.

3axBaspyjyhu yOp3amy eKOHOMCKOT pacTa W MO3UTUBHUM
curHaimMa ¢ Tpxkumra paga, ®EJL je moreo omtyky na y
janyapy 2014. 3amo4yHe ca cMamemeM Iporpama
KBaHTUTATUBHUX ojakmuua. [IpenBuleno je cmameme 3a
10 mupa nonapa — Mo 5 MIIpJ XUIOTEKapHUX U JPKABHUX
XoB, Ha Meceuynu HuUBO ox 75 mupa gomapa. Takobe,
MMOHOBO je€ W3HeT cTaB na he, W mopex MOCTENeHOr

padukoH IV.6.3. MpuHOC Ha peceTorogvilH-€
obBe3HuLe 3eMarba 30He eBpa
(aHeBHM nogaum, y %)
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M3Bop: brniymbepr.

Cmamere pusuka mnosesaHux C gbuHaHCujcKum
OKPY>XeHeM y3poKoeasio je rad [puHoca Ha
OpxxasHe o068e3HUUE BUCOKO3aldyXeHUX 3emasba
30He egpa y T4.
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MOBJaYeHa M3 IporpamMa KBAaHTHTATHBHUX OJAKIINIA,
MOHETapHa TIOJUTHKA 3aJp>KaTH €KCIaH3MBaH KapakTep
IyXKe BpeMe, Tj. CBE JOK EKOHOMCKH OIOpaBak He
nocrane TpajHo oxpxuB. Ha cacranky PEJl-a 28-29.
jaHyapa J0oHeTa je ojiIyka aa ce of (eOpyapa 0AaTHO
CMamy OTKYIl XUIIOTEKapHUX U Jp>KaBHUX XO0B 3a mo 5
MIIpA Jojapa, Tako Aa he MeceYHH HHBO OTKyIa
W3HOCHUTH 65 MIIpa momapa.

DUHAHCUjCKA U POOHA TPKUIITA

Kypc nomapa je y T4 nactaBuo fa ciabu mpeMa eBpy U Ha
Kpajy aenemOpa 6uo je 3a 2,1% HWKHU y OIHOCY Ha Kpaj
cenremOpa. Ilan BpemHocTu monapa y Hajeehoj mepu je
MOCJIEANIA HEU3BECHOCTH O TMOYETKY CMatherha Iporpama
kBaHTUTaTUBHUX onakmmuna DEJ[-a, koja je oTKIOmEeHa
TEK HAKOH cacTaHKa cpeamHoM jenemOpa. I[Touerak
CMamema TOT TporpaMa o jaHyapa n Op>KHM €KOHOMCKH
pact CAJ] y omHOCy Ha 30HYy eBpa Tpebaio Ou, mpema
npoleHaMa aHaJuTHyYapa, Aa yTHYy Ha jadare jojapa y
2014. ropuuu, mWTO je W moTBpheHo y jaHyapy, Kaja je
Jonap anpenupao 1,8% y omHOCy Ha eBpo.

Toxom T4 arenumja Standard & Poor's peBunupana je
KpeAWTHE pPEjTUHIE HEKOJIMKO 3eMajba y pErHOHY.

Kpenuthu pejTuHr AnbaHuje CHIXKEH je ¢ HuBoa B+ Ha
HUBO B, y3 mnpoMmeHy wusriena ca cTa0MIHHX Ha
HeratuBHe, 30or mosehama ¢uckamHor nedpunura u
Moryhux mnpobiemMa y peduHAHCHpamy jaBHOT Jyra.
Wzrnenn kpeautHor pejrunra Lipue [ope cy npomemenu
ca cra0MJIHMX Ha HeraruBHE 10 OCHOBY mnosehaHor
pusuka peduHaHCHUpama BUCOKOT CIOJHHOT Jyra.
[Ipomena m3miiesa KPeaUTHOT PEjTUHTA 3a0€TIeKeHa je U Y
Byrapckoj kao mocneamma ciaabWX TEpPCIEKTHBA
MIPUBPETHOT BHCOKE HE3aloCICHOCTH |
MOJUTHYKE Heu3BecHOCTH. C Jpyre cTpaHe, H3IICIH
KpPEJUTHOr pejTHHra PyMyHHje cy mOpoMemeHH ca

pacra,

CTaOMIIHUX Ha MO3UTHUBHE YCIEl CMambeHEe EKCTepPHE
HEpaBHOTEXE M KOHCOMHMIANHM]je jaBHUX (hmHaHCH]ja. 300T
ciabe KOHKYPEHTHOCTH NpHUBpele IPOy3pOKOBaHE
PUTHIHOCTHMA TPXKHIITA PaJia ¥ TIOCIOBHOT OKPYXKEHa, y
jaHyapy je CMameH M KpPEAWTHU DEJTHHT XpBarcke C
HuBoa BB+ nHa HuBo BB, y3 npomeny wusriena c
HETaTHBHUX Ha CTaOWIHEe.

IMan nene 3nara y T4 ox oxo 10% pesyarar je, usmehy
ocrasor, Hajase PE/[-a 0 moyeTky cMamema mporpama
MO3UTUBHUX H3MJIeAa
CKOHOMCKOI' pacTa Ha DIOOAJHOM HHBOY M CMambeHe
aBep3Hje NHBECTUTOPA NIPEMa PU3HKY.

KBaAaHTUTATUBHUX OJIaKIIXIIA,
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Ocepm 3: AkmyesniHe npoMeHe y HayuHy eoljerba
MOHemapHe noniumuke y ceemy

Jlo moueTka mobamHe eKOHOMCKE KpH3€, BEUKH Opoj IMEHTpaTHUX OaHaka pa3BHjeHHX 3€Majba M 3€Majba y YCIIOHY
MIPUXBATHJIIO j€ KOMOMHAIN]Y peXuMa IHJbamba HHOIanuje 1 GpIeKCHOMITHOT IeBU3HOT Kypca. Biagao je KoHCeH3yc a ce
TaKBUM IIPHCTYNIOM HajepukacHHje 00e30ehyje MakpoexkoHOMCKa cTaOmiHOCT. Jlakiie, IOCTOjM jemaH LB M jelaH
HMHCTPYMEHT — HUCKa U cTabmiHa uHpnanuja n pedepeHTHa kamarHa crona. O eKOHOMCKOj aKTHBHOCTH BOIM C€ padyHa
TaKo IITO C€ J03BOJbaBa IPUBPEMEHO OACTYIAE MH(IALH]E O] I1Jba KAKO OM ce CTaOMIIN30Ba0 MPOLCHEHU IPOU3BOIHI
ja3 (13B. ¢uekcuOMIHO nMsbamke nHbIanuje). JleBusHu Kype ciio0oxHo ociuinpa u obe3oelyje npunarohaparme miaTHOT
ounanca. C mpyre crpaHe, (pUHAHCHjCKY CTaOMIHOCT M CIpPEYaBaEkE MPEKOMEPHOT Npey3uMama PU3NKa SKOHOMCKHX

cy0jekara 00e30elyjy mpyneHnrjaiHe Mepe U CyIepBH3Hja.

Mebhytum, ¢unancujcka kpusa 2008. u penecuja Koja je yciaeamna MOKPEHYNe Cy MPEUCIUTHBABE KOHCEH3yca O
MOHETAPHO] TOJIUTHIM U HaBeJIe Ha Pa3MHUIUBAKE O TOME Ja JIM LIeHTpaiHa OaHka Tpeba ja MMa BHILE HUJbEBA U BHILE
nHCTpyMeHara. [TaBHH (HOKyC TOJUTHKE MOMEPHO ce ca cy3bujama HH(GIAlMje Ha pellaBame MpobiaemMa IpacTUYHOT
CMamemha JIMKBHIHOCTH, Taa €KOHOMCKE aKTMBHOCTH W OUyBama (HMHAHCHjcKe cTabmimHOCTH. OIITPO MOMyIITame
MOHETapHE MOJUTUKE U CIYIITAkhe PePEPEHTHHX CTOMA [ICHTPATHUX OaHaKa Pa3sBHjEHHUX 3eMaba ONH3y HysIe OJIOKHPAIO
je KaHaJl KaMaTHe CTOIle M MOKPEHYJO EKCIIePHMEHTHCAmhe C HECTaHJapAHHM HHCTPYMEHTHMa Kako O ce MOACTaKia
KpeIMTHA U €KOHOMCKa akTHBHOCT. CTuMynartiBHa Moh pedepeHTHe CToIe JOIyHaBaHa jé Ha Pa3IMYuTe HAYMHE, Y
3aBHCHOCTH OJf MAaKpOEKOHOMCKE CHTyalllje M cTama (puHaHCHjcKOor cekropa. ChpedaBajyhm komamc (MHAHCH]CKOT
CHCTEMa, a 3aTHM II0fip)kaBajylin omopaBak peajnHe €KOHOMHje, IIEHTpalHe OaHKe Cy 3aroyesie KyHNOBHHY JIyrOpPOYHHX
MPUBATHUX M JAPXKaBHUX JY>)KHUYKHUX XapTHja, 0q00paBame KpeAuTa HHCTUTYLHjaMa KOje HUKa/ia pe HUCY KPEeAUTHpaJe,
IPOMEHHJIE Cy CBOja IpaBMJiIa KojaTtepaia uth. Ha Taj HauMH cy M3MEHWIIE BEJIMYMHY U KOMIIO3MIMjy CBOjUX OHMiIaHca —
aKTHBA [ICHTPATHUX O0aHaka pa3BHjeHNX 3eMaba moBehaHa je ca oxo 4 GmimoHa gonapa npe kpuse Ha 10 Ourona gonapa
JlaHac, y3 3HaTHO noBehame poyHoCcTH. ExcriepuMeHTHcalo ce U ca oapehiBameM jeHe oJ1 CToNa MOHETapHE MOJIUTHKE —
KaMaTHe CTOIIe Ha JEMO3UTHE OJIAKIIMIE Y HEraTHBHO] BpenHOCTH (ueHTpanHe Oanke [lancke u LlIBencke). YBeneHa je u
HMHOBAIMja yCMepaBama OueKuBama (forward guidance), Hajipe je To yanano OEJ[ kpajem 2008. caommuremem aa he ce
,F3y3€THO HU3aK HUBO pe()epEeHTHE CTOIIE 3aIpiKaTH HEKO BpeMe', a 3aTUM U ApyTe IeHTpaiHe O0anke. Tako je Hip. banka
Enrnecke aBrycra 2013. caommTmia ga he ,,pedepeHTHY cTomy 3aapkard HempomemeHoM (0,5%) cBe Mok croma
HE3aloCIeHOCTH He majgHe ucnon 7,0%, moj ycloBOM [a TO He MpeJcTaB/ba PU3UK 3a MH(IANN]y WIM (QHHAHCH]CKY
CTaOMIHOCT . YeMepaBame OYeKHMBaHba HAMEHEHO je Npe CBEera MHBECTHUTOPHMA, Tj. CMambeihy HHXOBE Y3APKAHOCTH
yBEpaBameM Jla CTUMYJIATHBHE Mepe Hehe 0/1jeJTHOM HEeCTaTH UMM eKOHOMH]ja [OYHE JIa Ce ONOpaBJba. Y MaJIMM OTBOPEHUM
SKOHOMHjaMa Koje HHCY UMalie Ipo0JeM ¢ MamKOM JIMKBHAHOCTH, CIYLITalme pedepeHTHE cTome OIu3y Hyse BOIHIIO je
n300py MHTEPBEHIHMja Ha AEBU3HOM TPIXKHUINTY Kao JOAATHOM MHCTPYMEHTYy MOHETapHe penakcarnuje. Tako je uemika
IeHTpaiHa O0aHka y HoBeMOpy 2013. moHena omayKy O BHXOBOM Kopuiihewy, a MM® je moapkao, y3 OIEHY jaa cy
UHTEepBeHIMje eUKacaH I0JaTHH HHCTPYMEHT y O0pOU ¢ pu3unmmMa jaedianuje y peskuMy HHQIAHMOHOT TapreTupama.

I'mo6anna ¢uHaHCHjCKa U EKOHOMCKA KpH3a je 3eMJbaMa y yCIOHY ITOKa3ayla KOJIMKO MOTY OWTH CHa)KHH SKCTEpHU
nopemehaju 1 HecTaOMIHU TOKOBH KanuTaia. MIHTepBeHINje Ha JeBU3HOM TPIKUIITY OLYBEK Cy Omie Ba)kaH HHCTPYMEHT
MOHETapHEe IOJIUTHKE y OBUM 3€MJbaMa, ajlM je HHXOBO KOpHIIheme TOKOM Kpu3e Omino 3HarHO moBehano. Ommra
Mpernopyka o yonakaBamby MOHETApHE MMOJUTHKE Ka0 OATOBOPY HA KPU3Y PaH MOAPIIKe [oMahoj eKOHOMCKO] aKTUBHOCTH
HUje yBeK Omiia MpUMEHJbUBA y OBUM 3eMibaMa. CripoBolere KOHTPAMKINYHE OIATHKE OUIIO je OTpaHWYEHO 3HATHOM
BaJlyTHOM Heyckialenomhy y Omrancuma IpuBpeae, CTAHOBHUIITBA U APKaBe, BUCOKUM MIPEHOCHUM €()eKTOM JEBU3HOT
Kypca Ha nH(Ianujy, INIMTKAM (MHAHCH]CKUM TPKHUIITHMA, aJI ¥ eKCIIaH3UBHOM (DMCKATHOM ITOJIUTHKOM. Mnak, anammse

Cy MOKa3alie Jia Cy 3eMJb€ y YCIIOHY OCTBapHJIe Hampeaak y o0JacTH MOHETapHe MOMUTHKe, Oyayhu [a cy BHIIE HEero y



MPETXOAHUM eMu30/1amMa Kpr3e Omiie crnocoOHe 71a y BEIHKOj MepH yOliakaBajy MOHETapHy MONHTHKY. Mely HajBakHUjIM

(axTopnma Koju cy To oMoryhumu cy pedopme y GHHAHCH]CKOM CEKTOpY M IHJbarbe HHGIanuje.'

Hexomuko je mmaBHUX Jieknuja Kpuse. [IpBo, mH(IAMja M MPOM3BOAHU ja3 MOTY OWTH HHCKH W CTaOWJIHH, a Ja
HCTOBPEMEHO TIOCTOje pacTyhe TeH3uje y GUHAHCH]CKOM CEKTOpY KOje BOJe MaKPOSKOHOMCKO] HECTAOMIIHOCTH. 3aT0 JaHaC
TOTOBO J1a IIOCTOjH KOHCEH3YC O TOME Jia Mel)ycoOHa 3aBHCHOCT MAaKpOEKOHOMCKE M ()MHAHCH]CKE CTAOMIIHOCTH 3aXTeBa
KOOpJMHAIM]y MOHETapHe MOJUTHKE M MaKpOIpy/ACHIMjaJHe peryianyje, Kao U Ja INbEeBU IEHTpalHe OaHKe, Mopesn
MaKpOEKOHOMCKE CTaOWIIHOCTH, Tpeba 1a ykibyde W (pUHAHCHjCKy crabuimHOCT. Jlpyro, Be3a usMel)y crabumiHOCTH
vH}IanYje 1 IPOU3BOJHOT ja3a BEPOBAaTHO HHjE TOIHMKO jaka Kao ITO ce cMmarpaio. Kperame mH(Ianuje ce y MHOTHM
3eMJbamMa, Mo cBeMy cyaehu, cBe BHIIE pa3aBOjUIIO O KpeTama MPOU3BOTHOT ja3a. Crora 00e30eleme MaKpOEKOHOMCKE
CTaOMITHOCTH 3aXTeBa OJ1 IICHTPATHE OaHKe J1a 32 IMJh MMa HEe CaMO HHUCKY U CTaOWITHY HH(IAM]jy Beh 1 HU3aKk 1 cTabmiIan
nponsBoaHu ja3. Tpehe, npenBame edexara MOHETapHE MOJIUTUKE Pa3BHjEHUX 3€Majba U OCLHINPAE TOKOBA KaluTaia
y 3eMJbaMa y YCIIOHY II0JbYJhaJIM Cy BEpOBame Ja je (IeKCHOWMIHH AEBU3HU Kypc caM II0 ceOu JOBOJbaH Ja arcopoyje
nopemehaje. Ce je Behe yoeheme na duexcnOmiHo mbame nHIanmje Tpeda Ja YKJby4n WHTEPBEHIHjE Ha ICBU3HOM
TPXKUILTY, QM HE y CMHUCIy LMjbamba OApeheHOr HHMBOA HMJIM PACIIOHA JCBHU3HOI Kypca, Bell crpedaBarma 3HATHHUX
OJICTyNama JEBU3HOT Kypca O BPEIHOCTH KOja je KOH3HCTCHTHA Ca EKOHOMCKHM (yHIaMEHTHMa W O4yBambeM
MaKpOEKOHOMCKe cTabmiHOCTH. CTepuilicane HHTEPBEHIM]e Ha AEBU3HOM TPXKUILTY Jajy pe3yiTare y clydajy Kaja He
nocroju nepdexTHa MoOWIHOCT KanuTana. byayhu na MoOWIHOCT KamuTana y 3eMjbaMa y yCHOHY HHUje nepdekTHa,
LIEHTpaJIHe OaHKe OBMX 3eMajba MMajy MoryhHocT na kopucte o0a HMHCTpyMeHTa, peepeHTHYy KaMaTHy CTOIy MU

MHTEPBEHIIMje Ha IEBU3HOM TPIKUINTY, KaKO OM MOCTHIVIE IMJbEBE Y MOMIeay HH]Ialmje 1 AeBU3HOT Kypca.’

HoBuHe y MOHETapHO] MOIUTHIM YBEICHE TOKOM KpU3e OTBOPHIIE Cy ITOJIEMHKY O KOHIIENTY MOHETAPHE MOJIUTHKE KOJU
cMo 10 cajia mo3HaBajid. Ja nu he MoHeTapHa MOMUTHKA HAKOH KpH3e 1a (QYHKIHMOHMIIE Ha UCTH HAYHMH Kao U Ipe KpH3e
U J1a 11 6ap HeKe HOBE HHCTPYMEHTE MOHETapHe MOJUTHKE YBEICHE TOKOM KpH3e Tpeda 3aApyKaTH U CTaBUTH Y KOHTEKCT
(rekcHOMITHOT IUJbaka UH(IIAI]e, caMo Cy HeKa Ol OCHOBHHUX NMUTama koja ce Hamehy. UnmeHnna je 1a ce MoHeTapHa
MOJIUTHKA MEHha y IIEHTPATHUM OaHKaMa IIMPOM CBETa H JIa Ce y TOCIIE/Ihe BE-TPH TOHHE BOJIE e0aTe 0 leHOM U3y

y Oyayhaoctn. Unak, koHType Oynyhe MOHeTapHE MOJUTHKE jOII Ce pa3BHjajy.

! Coulibaly, B. (2012), Monetary Policy in Emerging Market Economies: What Lessons from the Global Financial Crisis?, International Finance Discussion
Papers No. 1042, Board of Governors of the Federal Reserve System, Washington.

2 Ostry J., A. Ghosh, and M. Chamon (2012), Two Targets, Two Instruments: Monetary and Exchange Rate Policies in Emerging Market Economies, IMF
Staff Discussion Note, SDN/12/01, February 2012.
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V. IlIpojexkuuja unduaanuje

HakoH npuspemeHo2 cnywmara ucnod dome 2paHuye 00380/beH02 odcmynarma 00 yuwmba y T4 2013, uHghnayuja 6u y
moky 2014. u 2015. mpe6ano da ce kpehe y okeupy epaHuya ywmwa. lnasHu de3uHhnamopHU hakmop y HapedHOM
nepuody 6uhe Hucka acpecamHa mpaxta, 0ok he uHghnamopHo denoeamu noeehawe IMB-a u pe2ynucaHux yeHa.
Pusuyu ocmeapera npojekyuje uHgnayuje odHoce ce NPEeHCMEEHO Ha pe3ysmame 080200UlIHKE NOLONPUSPedHe
ce30He U Kpemara y MeljyHapoOHOM OKpyXerYy, a y odpeljeHoj mepu u Ha domaha huckanHa kpemakra.

lMpema Hawoj npojekyuju, BAI he y 2014. ycnopumu pacm Ha 1,0% 3602 cnpoeoljerw-a huckanHe KoHconudayuje, Aok 6u
y 2015. mpebasno da ocmeapu pacm 00 2,0%.

Liurb cpearopoyHe npojekuunje WHdnauuje je aa npukaxe NpojekToBaHO KpeTawe MHPNaumje (MHAEKC NOTpoLwaYknx LeHa) y
HapedHOM nepuody, OCHOBHe (akTope koju he oppeRuBaTM TO KpeTake, Kao W pU3NKe HeHOr ocTBapewa. [pojekuuja
WHnaumje npukasyje ce y Buay pacnoHa 1 LeHTpanHe npojekuuje. NpeTtnocTtaBka npojekLmje je 4a MOHeTapHa noamuThKa CBOjUM
Mepama aKTUBHO Jenyje Tako 4a WHgnauuja y cpearem poky byae y rpaHuLama LO3BOTbEHOT OACTYNamwa 0f Uuiba, WTo jey
cajjalleM OKBUPY MOHETapHE NOMMUTUKE HeHa OCHOBHA ynora

IloyeTHHU yca0BH

Nako je 6ua y OKBHpY TpaHHUIa KPATKOPOUIHE MPOjEKIIH]e
nHbmanje objaBjbeHe y HoBeMOapckoMm l3Bemtajy o
uHIamju, Mr. HHQIanuja ce y T4 kpeTtaa UCIon J0me
IpaHULe T03BOJLCHOT OJCTYNara ON 1Wjba M Ha Kpajy
ronuHe je u3Hocwmia 2,2%. Hwkoj nuumanuju y ogHocy
Ha ICHTPAJIHY MPOjEKIHjy IOMPHHEIO j&é HCOYCKHBAHO
CHaXXHO TojedTuberbe Boha. OHO je Takohje HOnpUHETOo
naxy norpomadkux neHa 'y T4 (0,2%).

Wnudmnaropan nputrenu cy y 2013. Ounm BpIo HHCKH,
1oce0HO y APYroj MOJOBHHHU TOAMHE, Kaja je IMpocedHa
MeceuHa croma wH(manuje msnocuna—0,1%. Y3 HucKy
arperaTHy Tpaxmpy, A00pa MOJFONpPUBpPEIHA CE30HA W,
MOCIEUYHO, HWKM TPOIIKOBU Y TPOU3BOABU XpPaHE
Omnmm cy BaxkaH Je3WMHGUAaTOpHH (GAKTOp, AOK Cy
MIPUTHCAK HABHUIIE HAa WHQIANW]y BPIIWIE PETYIHCaHE
LIeHe — TOTOBO IeNoKynaH pact neHa y 2013. (2,2%)
JyTyje ce pacTy peryjiucaHux IeHa (monpusoc 2,1 m.u.).

TpoIIKoBH CHPOBHHA y IPOU3BOIBH XPaHe U Jajbe Cy Ha
BpJIO HUCKOM HHBOY, Hako Cy nomalie IIeHe MpUMapHHUX

NOJBONIPUBPEHUX Tpou3Boaa y T4 3abenexuiie pacr.
[Ipoceuna neHa mnmieHuile Ha aomMaheM TPKUIITY
nopacna je y T4 Hemrto Bumie Hero cBercka neHa (20%
Hactipam 13%) ycien mosehane U3BO3HE TpaXkbe, JIOK je,
3a pasyinKy OJl IIeHE Ha CBETCKOM TPXKHUINTY, Koja je
3a0emnexuiia maj, MpocedHa IeHa KyKypysa Ha Jjomahem
TpKUIITY Topaciia 3a 5,1%. Pasnor je y Bennkoj Mepu
01O HHM3aK [ICHOBHHM HUBO C KOjer je OTIIoYeTa TProBUHA
HOBHM pOJOM KyKypy3a.”” Mmak, IleHe MImeHuIe M
KyKypy3a cy u 'y T4 Owuine 3HatHO mcmon HUBoa y T4
2012. (3a oko 30%), a y janyapy je 3a0cieKeH HHUXOB
may (oxo 5%).

[Man wundnaumje O6mo je mnpaheH 3HATHUM NaaAOM
UHPIAIMOHUX OYEKHBamba cexktopa y T4.
OueknBama (UHAHCH]CKOT CEKTOpa O OKTOOpa Cy ce
CTaOWIIN30BajIa y TpaHHIaMa [IHJba.

CBHX

Behu nmeo mepmoma oxtobap 2013 — jamyap 2014.
KapakTepHcaln Cy arnpenujanujcku npurucuu. M3yserax
cy Owiu moyerak neremOpa W jaHyap, kKama je, 300r
(ce30HCKOT) yBO3a eHepreHara, Tpaxma mpenyseha 3a
neBu3ama Omia mosehaHa, a TPHUTHCIIMA y jaHyapy

2V centeMOpy je nmpoceuna nena Ha [IpoxykrHoj Gep3u y HoBom Cany usHocuiza
12,8 nuw/kry a y bynumnemru 15,9 nun/kr.
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JIOTIPUHENIO je U OYEKHBAHO CMambemhe Mporpama
kBaHTUTAaTHBHUX onakmuna DEJl-a. Anperujammjcku
MPUTHCLM y HABEICHOM MEpHOAY OMIM Cy pe3ynrar
JienoBamba BHUIIe (hakTopa, a Mpe CBera Iaja IpeMuje
pu3uKa 3eMJbe W roBehaHOr ynarama HepesujaeHara y
nuHapcke XoB, mpunuBa CIIM, HacTaBKa MO3UTHUBHHUX
KpeTama y CIOJbHOTPrOBHHCKO] pa3MeHH M roBehaHor
HETO OTKYyIa JIeBU3a [0 OCHOBY MEHAUKUX 1ociosa. Kaxo
0m yOnmakmia TpEeKOMEpHEe KPaTKOPOUYHE OCIHJIAIN]je
Kypca naumHapa, Hapomna Oanka Cpbuje je y T4
nntepBenucana Ha MJIT-y Heto kynmoBuHOM 515,0 MiH
eBpa, a y janyapy npoaajom 330,0 miiH eBpa.

Kao mocnenuna peaiHe aenpenujaidje nuHapa, y T4 je
Oyaro MpoIIMpEH ACTIPETIH]aIlijCKH ja3 pEaHOT IEBU3HOT
Kypca*, IITO MHIWLIUPAa YMEPEH pacT MapruHaTIHHX
TPOILIKOBA HETO YBO3HHKA.

KonconmunoBanu Oyyerckn neduuut y 2013. 6uo je Mambu
Hero aeduiut npeasuleH pedagancoM OyeTa 1 HU3HOCHO
je 179,0 mupx mmmapa, mwau 5,0% B/Il-a. Ilpema
Quckannoj cmpameeuju  3a  2014.  200uny ca

'padomkoH V.0.1. PeanHu aeBU3HM Kypc 1
HEeroB TpeHa*
(6a3Hu nHaeke, T1 2010 = 100)
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e PeanHu eBU3HN Kypc
TpeHa peanHor AeBU3HOT Kypca
W3Bop: HBC.
* OueHa je 6asunpaHa Ha NpoLeHun yTuuaja peanHor
[EeBU3HOT Kypca Ha MHdnaumjy.
Y T4 je 6nazo npodybreeH denpeyujayujcku ja3
peariHoe Oesu3Hoe Kypca.

* Tpen 1 peaHoT JIEBU3HOT Kypca OlleheH je npuMeHoM Kanmanosor dunrepa.

** TlpomsBomHu ja3 padyHar je Ha ocHoBy HJ/IB-a (B[II ymameH 3a BpemHOCT
H0JHOIPUBPETHE MPOU3BOIE M HETO Mope3a). Kao ampoxcnManuja mpon3BoaHOT
MOTeHIHMjana TnpuBpene kopuctu ce tpeny HJIB-a omnemen KammaHoBHM
¢dunrepom.

npojexyujama 3a 2015. u 2016. 200uny, KOHCOIUTOBAHU
Oynerckn nepunut ocrahe BUCOK u oBe roamue. On he
nzHocutu 5,5% BJl[1-a, a ysehan 3a BaHOymeTcke
tpancakuuje 7,1% B/I1-a.

IIpema mporienn Haponue 6anke Cp6uje, BAII je y T4
omao 3a 0,5% nc3., T1j. ycmopuo pact Ha 2,6% ML
ITocmarpaHO ¢ pacxofHE CTpaHe, JOINPHHOC HETO M3BO3a
BAIl-y 6mo je meratmBaH y T4 300rT wHCIHpIUbHBamba
edexara pacrta TpPOM3BONKE Yy  AyTOMOOHIICKO]
WHIYCTPHUjH, JOK je nomaha TpaKma OCTBapHiIa PacT.
[Tocmarpano ¢ npou3BopHE cTpaHe, HajehM HeraTHBaH
npornpuHoc pacty bJ[[1-a mortuue on wuHIYyCTpHjcKe
MpOu3BOAKEe (TIpe cBera ayTOMOOHWJICKE, XEMHjCKe H

¢dapmaneyTcke), a TIO3UTHBAH O] IOJHOIPHUBPEIHE
NpOM3BOAKE M CeKTopa  MHpOpMHCama |
TEJICKOMYHHKAIIH]a.

[Ipema npenuMuHapHO] IpoIIcHN PemyOnuykor 3aBosa 3a
craructuky, BJI1 je y 2013. mopactao 3a 2,4%. IIpema
HAIIIOj TIPOLICHM, Taj pacT je y HMOTIyHOCTH Ouo BoheH
HETO M3BO30M, JIOK Cy CBE KOMIIOHEHTe joMalie TpaKibe
HCcKa3ae mnaj.

HeraruBan npomssonuu jaz* je y T4 mpomy0OibeH, Kao
nocnenuia naga HJIB-a. Taj ja3 u gabe ykasyje Ha
3aJp)KaBakbe CHAXKHUX JIe3UH(IaTOPHUX TPHUTUCAKA 110
OCHOBY HUCKE TPAXKIHE Yy CPEIHEM POKY.

3oHa eBpa je y T3 ycnopuia eKOHOMCKH OTOpaBak (pacT
BAI1-a ox 0,1% nc3.). 3HaTHO ycriopaBame pacrta IeHa y
30HH eBpa TokoM T4 yrumnaino je Ha ominyky Ellb-a na y
HOBeMOpY CHHM3M pedepeHTHY KaMaTHy CTONy Ha
ucropujcku Hajumxkux 0,25%, a HajaBjbeHa je W
MOTYRHOCT JOaTHOT MOHETAPHOT IOMYIITAma YKOJIIKO
ce CeKOHOMCKH ycIoBH moropmiajy. C apyre crpase,
OTOpaBaK amepuyKke eKoHoMuje je yOp3aH, ITO je
noacrakio MEJ[ na y jaHyapy 3alo4HE ca CMambCHEM
nporpama KBaHTUTaTUBHUX OJIAKIIIHUIIA.

IIpernocraBke nmpojexuuje

Y Texkyho] cpeamOpodYHO] TMpOjeKIHju HHIANH]e,
npernocraBke o pacty bJII1-a 3oue eBpa 'y 2014. u 2015.
TOAMHHM KOpPHIOBaHE Cy OJllaro HaBHIIE Yy OIJHOCY Ha
HOBEMOApCKy TMPOjeKIHjy, Tj. MPETIOCTaB/ha CE PacT

* IIpernocraske o pacty b/II1-a 30ne eBpa y 2014. u 2015. roquuu y cxiagy cy ca
OueKMBamBUMa U3HETHM y HajHoBHjeM Consensus Forecast-y.
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BJiIT-a ox 1,0%, oqHocHo ox 1,4%.% OnopaBak 30He eBpa
Tpebamo Om nma Oyme ompemesbeH omopaBKoM Homahe
TPaXmbe  HOAPKAHE MOHETapHOM
MOJIUTUKOM, KAa0 M TMOCTEICHUM jadameM H3BO3HE

CKCIIaH3MBHOM

Tpaxmbe.

Waxo ce na(manmja y 300U eBpa y aenemopy (0,8% mr.)
HaJla3Wwia 3HATHO WUCIOJ LWJba OX ,,0/n3y, ald HCIION
2,0%", cpeamopoyHa WH(QIAIMOHA OYEKHBaEKa OCTajy
YBPCTO YCHIPCHA HA HUBOY KOJH j€ Y CKJIaay C [IMJbaHOM
uapnanujom. [Ipema Consensus Forecast-y, TpXKUIITa He
ouexyjy na he ELIb y HapemHoj romnHU AaHa MEHATH
pedepeHTHY KaMaTHY CTOITY, a IPETHOCTaBKa MPOjeKIHje
je na To uehe ypamuru Hu y 2015.

Kperatbe 11eHa MpUMapHUX MOJHONIPUBPEAHUX TIPOU3BOA
Ha CBETCKOM TP)KHILUTY MMa KJbY4aH yTHIA] Ha KpeTarmbe
THX IIeHa Ha JoMaheM TpXKHUIUTY. AKTyelHEe LeHe
Gbjydepca Ha mpUMapHe IOJBONPUBPEIHE MPOU3BOIC
yKa3yjy Ha Ojar maj CBETCKMX IIeHa THX NPOM3BOJA y
2014. ropuun. Mnax, umajyhu y Buny na cy, 3axsajpyjyhu
JOOpPHM TPOIUIOTOUIILMM [TPUHOCUMA, CBETCKE IICHE
HOJBONIPUBPEIHUX MPOU3BOJA TPEHYTHO BPJIO HHCKE, Y

Ta6ena V.0.1. MpeTnocTaBke npojekuuje
(y 3arpagama cy fate NpoMeHe y OAHOCY Ha MpeTXoaHy npojekuujy )

2014. 2015.
EkcTepHe npetnocTtaBke
WHdnaumja y 30Hu eBpa 1,4% ) 1,5% (-0,2)
(T4 Ha T4)
PedepeHTHa kamaTHa cTona 0,25% () 025% (-0,25)

ELIB (Ha kpajy roguHe)

Pact BAlM-a y 30Hu eBpa 1,0% (+0,1) 1,4% (+0,1)
LleHe npumapHux

NorbONpWB PeAHNX NPou3B oaa
Ha CBETCKOM TPXULLTY

(T4 Ha T4)*

LleHa Hadore Tuna 6peHT no
6apeny (kpaj ropuHe, y USD)

13,0% (-2,0) 4,0% ()

107,0  (-2,0) 107,0 (-2,0)

WHTepHe npeTnocTaBke
Pery nucaHe uexe
(meu. Ha geu.)

TpeHpoBu

10,5% (+0,5) 9.0% ()

Anpeuvjauujckn TpeHa 1.8% (0,3) 2,0% (-0,2)
pearHor Ky pca (npocek)
TpeHa peanHe kamaTe 34% (+0,3) 3.6% (+0,2)
(npocek)

* KOMNO3WTHN MHAEKC LieHa Coje, MLLEHULE U Ky Ky py 3a.

M3sop: HBC.

ClIydajy MpOCeYHE TMOJHOMPUBPEIHE CE30HE OBE T'OIUHE
BepoBaTaH je BHHUXOB mopacT. CTtora je y mpojeKuuju
MPETIIOCTABJEEH PACT CBETCKUX II€HAa IPUMapHUX
MOJBONPUBPETHIX Tpom3Boaa oBe romune (13,0%). Osne
CMO TIPBEHCTBEHO y3€iHM y 003Mp OYEKHMBaH pacT LeHA
HILEHUIE, KYKypy3a U coje, Kao Haj3HauajHUjUuX MHIIyTa y
MPOM3BOABY JoMahuX MpexpaMOeHUX MPOU3BOA.

Naxko ¢jyuepcu mokasyjy aa he nena vadre™ 6utn y nmagy
y 2014. u 2015. romuHM, y TPOjeKIHjH je KopHIIheHa
OIIpe3HHja MPETHOCTaBKa, Tj. MPETHOCTaBJbEHO je jaa he
ce Ta LieHa y HapeAHe JBe TOAUHE 3aApiKaTH Ha HUBOY C
kpaja 2013.

[IpermocraBka mpojekimje je ma he, 36or morpede 3a
MTOCTETICHUM OTKJIamkbamkbeM LEHOBHUX JUCIIApUTETa,
perynucane neHe y 2014. u 2015. roguHn 3a0eneKUTH
Op>xu pact Hero ykynad MITLI.

Tekyha cpeamopouna mpojekiinja uHIANKUje 3aCHUBA
ce Ha INPETNOoCTaBLUM jAa he pacT peryaucaHux ILeHa y
2014. roguan m3HOcuTH 10,5%, Tj. HUXOB MOMPHUHOC
YKYITHOj HHQIAIMjU OBE TOAMHE OreT he M3HOCUTH OKO
2,0 m.m. Y oxBupy TuUX IeHa, HajBehm mompuHOC
OBOTOJUIIKH0] HMH(JIALUJH OYeKyje C€ IO OCHOBY
noBehama aknu3a Ha IUrapeTre M MOCKYIJbema
enekTpuune eHepruje (mo 0,5 1m.m.), 3a Koje CMO
MPETIOCTaBUIN Aa he ce JecuTn y jyHy.

Ipojexuuja nuduianuje

Mehyronnmma wuHpmammja 6u y Tl Tpebamo ma ce
BpaTu y TPaHUIE JO3BOJHEHOT OJCTYyMama Of IuJba.
HNako he Hucka mupomuroromumnima 0asza, y3pOKOBaHA
majoM IIEHa XpaHe, JONPUHETH HCHOM ITOCTEIICHOM
nopacty y TOKy roguHe, oHa he ce, mpeMa LIEHTpaJIHO]
Mpojeknuju, a0 Kpaja Tekyhe, kao m y Toky 2015.
roJMHe, KpeTaTH y OKBUPY TI'paHHId J03BOJbEHOT
ofCcTymama ox muba (4 + 1,5%).

I'maBun nesuH¢uiaropHn (GakTop y HapemaHOM HEepHOILY
6uhe Hucka momaha TpaxKma, JOK he MpUTHCaK HAaBHIIE
Ha WHQIAOH])y BPIIATH pacT pETyIHCcaHuX IeHa |
nosehame mocebHe crone I1/[B-a. C HacTynamem HOBe
MMOJBOIIPUBPEIC CE30HE, BepoBaraH je u oxpeher pact
nena Boha 1 noBpha, anu 1eHe ocTaje XpaHe  Jajbe He
6u Tpedasio aa nenyjy uH(IATOPHO.

* Ilena HadTe THIIA OPEHT.
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Hucka nomaha Tpakma NpeacTaBba DaBHH (aKTOp KOju
he ycmopaBaty pacT meHa y cpenmeM poKy. Y 3aBHCHOCTH
Ol MHTEH3UTeTa (DUCKATHE KOHCONUAAIMje OBE TONIUHE,
MPEKo YTHIAja Ha TMOTPOIIKY JIpXkaBe W momahinHcTaBa,
JIejCTBO OBOT (hakTOpa MOIJIO OU Ja Oy/ie TOATHO MojadaHo.

CHmKewe HHIAIMOHUX OYCKHBama 32 0KO 3,0 ILIL Of
cpenmae 2013. roguHe MOKasyje Aa yTHIAj TOr (akropa
Ha WH(]IANN]y BHUIIC HAUje WHIaTopaH, Beh HeyTpamaH.

Ha pact uena ose rogune nenosahe u nosehame noceOHe
crorme I1JIB-a (ca 8,0% ua 10,0%, onnocuo 20,0%), koje
je O6mmo omiokeHO 3a jaHyap. IIpema Hamioj mpoIeHw,
jemHokpatHu edexar Tor moBehama Ha wuHIAIH)y
Tpebano 6u ga m3Hocu oko 0,5 m.m. Mehytum, nmajyhu y
BUJy HHUCKY TpaXmy, MH(]IATOpHU yTHIaj] nosehama
nocebue crome II/IB-a Morao Ou OMTH MamU O]
OYEKHMBAaHOI y MepH y Kojoj Ou To mosehame OO
arcopOOBaHO CMAaFEHHEM TPrOBAYKHX MapiKH.

Haxko cy meHe nmpuMapHHX MOJBOIPUBPEIHUX IMPOU3BOIA
nopacie y T4 2013, oHe cy u Jajbe Ha 3HATHO HIDKEM

padukoH V.0.2. Mpojekuuja nHdnaumje
(mr. cTone, y %)

A \V \‘
) \ ——
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2011. 2012. 2013. 2014. 2015.
M3Bop: HBC.

Y HapedHom nepuody uHgnayuja bu mpebaro da ce
gpamu y epaHuye 00380/beHO2 00cmynara 00
yurba U Hacmasu Kpemarse y OKeupy mux apaHuya.

OBaj Tun rpadmkoHa npukasyje pasnuuute BepoBaTHohe
ocTBapera npojekuuje uHdNauvje y HapegHUx ocam
Tpomecevja. LleHTpanHa npojekuuja je y HajTamHujem peny
rpadmkoHa n BepoBaTHoha ga he macTv y oBaj pacnoH
nsHocu 10%. Ceaka cnegeha HujaHca ykrbydyje Takohe 10%
BepoBaTHohe, Tako pJda UuUeo pacnoH obyxsata 90%
BepoBaTHOhe oOcTBapewa npojekumje. [Opyrum peynma,
BepoBaTHoha pga he wuHdnNauuja y HapegHux ocam
Tpomeceuja 6UTK n3BaH pacnoHa Ha rpadukoHy nsHocn 10%.

HuBoy Hero y T4 2012, mro ynyhyje Ha U nasbe BpIIO
CHpPOBMHA Yy  HPOU3BOABHU
nmpexpamMOeHnx mpou3Boaa. [IpeTmocTaBka mpojexiyje je
na he oBorommmma MOJHONPHUBpPEAHA CE30HA OUTH
npocevyHa. AKO ce MMa y BHJY Jia je MPOILIOTO/IUIIbA
ce30Ha OMJIa HATIPOCEYHA U Ja Cy, Kao pe3yinrar Tora,

HHUCKC TPOIIKOBE

nocrojehe 1eHe MoJbOMPUBPEIHUX TPOU3BOIA HA HUCKOM
HHUBOY, C JIOJIACKOM HOBE CE30HE MOXKE C€ OUCKHBATH
BUXOB pacT. Tume O ce TPOILIKOBH CHpPOBHUHA Y
MPOM3BO/IbH XPaHE BPATHIN HA CBO] HEyTPAIHH HHBO,
9rMe OU ce UCIPIICO KUXOB JIC3UH(IIATOPHHU YTHUIIA].

[Ipony6spuBame aempenujaujckor jaza pealiHoT
NeBU3HOT Kypca auHapa y T4 wmormo Om wmmaTu
onpeljeHn WHGOIATOPHU yTHUIA] KPO3 PACT YBO3IHUX
LIeHa, ali he merosa jaynMHa 3aBUCUTH O] MOTyhHOCTH
HETO YBO3HHUKa Ja y ycJoBHMa HHCKe nomahe Tpaxme
noBehajy cBoje 1eHe.

[Ipojexmmja pacra B/II1-a 3a 2014. ronuHy peBuanpana je
HaHroke 3a 0,5 1.1, y omHOCY Ha HOBeMOapcku 3BemiTaj
o mHpraumju. Paszymor je kopekuuja HaBHUIIE pacTa
MOJbONIPUBPEAHE Mpou3Boame 3a 2013. PemyOnuukor
3aBoja  3a
MPOLUIOTOIUIIY 0a3y 3a MOJBONPUBPEIHY HPOU3BOIY.
JHaxue, ose ronuae B/II1 6u Tpebano ma ocTBapu pact ox
oko 1,0%. Ta mpojeknuja moapasymeBa nga he
OBOTO/IMINIFA TOJFONPUBPE/IHA CE30Ha OWTH TpOCEYHa,
mwro he 3a mociieauily MMarH Naja MOJbOIPUBPEIHE

CTaTHCTUKY, wTOo je  mnosehano

MIPOM3BO/(IHE Y OJJHOCY Ha MPOLUTY TOJMHY, Kao U na he
pacT MHIYCTpPHjCKEe MPOM3BOAIKE OuTH crmopuju (300r
MMOCTENEHOT HCUPIJbHBakHa eQeKaTa ayTOMOOWMIICKE
uHaycrpuje). IlpeTmocTaBuian CcMO ¥ JeUMHYaH
omopaBak TpaleBunapcrsa. Ilocmarpano c pacxomHe
cTpaHe, pact Ou Tpebaso ga Oyne Bol)eH HETO U3BO30M, C
003UpOM Ha TIOYETaK OMopaBKa 30HE eBpa, a Joaajyhu
TOME M MOYETaK NperoBopa o wiaHcTBy y EVY, Te HUCKY
NPOLUIOrOIUIIBY 0a3y, oapel)eHr Mo3uTHBaH JONPUHOC
O4YeKyje ce M Mo OCHOBY mHBecTHUMja. C apyre cTpaHe,
HEraTMBaH JIOMpUHOC pacty jgahe morpouma
nomahMHCTaBa M ApKaBe yciel IpUuMeHe Mepa (prcKaiHe
koHconuaanuje. Wmak, ¢uckaiHa KOHcONHMOanuja M
HajaBJbCHE CTPYKTypHE pedopme oTBopuhe mpocTop 3a
Opxu pact B/l[1-a y HapemHuMm roamHama, 4emy O
Tpebano aa JONPHHECE M OYCKMBAHU [aJbH OMOPaBaK
30HE €Bpa.

[Ipema namoj nmpojexknuju, BJIT he y 2015. mopactu 3a
oxo 2,0%. ITo3uTrBaH 1OMPUHOC TOM PACTy OYEKYjEMO I10
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padukoH V.0.3. MNMpojekuunja pacta BAM-a
(mr. cTone, y %)
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W3Bop: HBC.

BAlMN 6u mpebano Oa 3abenexu pacm 00 OKO
1,0% y 2014. u oko 2,0% y 2015.

ocHOBY noBehama MHBECTHLMja M HETO M3BO3a, JOK he
JOTIPUHOC (QHUHAIHE MOTpolIke, 300r cnpoBolhema
(bucKaJIHe KOHCONMUIAIIN]jE, OCTATH HEraTHBAaH.

Pmunm  mpojexkumje BIl-a cy cumeTrpudHH, Tj.

BepOBaTHOha OACTyIllatba HAaBUIIC W HAHWIKE je

nojgjennaka. HewsBecHocT — mpeacTaBiba  Op3uHA
MIPUBPEIHOT OINOpaBKa 30HE €Bpa, OAHOCHO ITaBHUX
CIIOJPHOTPTOBHHCKHX TapTHepa Cpbmje, ka0 U TO Yy
KOJIMKOj he Mepu OueKMBaHUM OTE)KAHH CEKCTEPHH YCIOBH
¢uHancupama  (ycien — cMmamHBama  [porpaMa
KBaHTHUTAaTUBHUX onakmuna @OEJ[-a) genoBaTu Ha
KpeTama y pealHoM CEKTOpY.

Pusunu ocrBapema npojexuuje

HemsBecHoct y morieay ocTBapema IPOjEKIIHje
uH}IaKje OJHOCE C€ MPBEHCTBEHO HA IOTEHIIMjaJIHA
OACTyMama OJ MPETIOCTaBKH O KpeTamy I[eHa
MIPUMapHUX TOJLONPUBPEIHHUX MTPOU3BOJIAa U HA KpeTamba
y MehyHapomHOM OKpyxemy, a y oapeljeHoj Mepu U Ha
noMaha GucKaIHa KpeTama.

Hako He ouekyjemo na he ce OYEeKHUBAHU PACT IIeHA
MIPUMapHUX IOJEONPUBPEAHUX MPOHU3BOJA OAPA3UTH Ha
pacT 1ieHa XpaHe OBE TOJMHE, YKOJIMKO OM OBOTO/WINIHA
MOJHOTIPUBpEIHA CE30Ha OWia JIoIIHja OJf MPOCEeyHe,
YTHIIA] IIEHa XpaHe MOTao OW OMeT MOCTaTH UHGIIATOPaH,
moce0HO y ciydajy pacTa CBETCKHX II€Ha XpaHe U
noBeharma N3B03HE TPAKIBLE.

EKcTepHO OKpYXeHe TPEHYTHO Kapakrepulie moBehaHa
HCU3BECHOCT Yy TMOMIEAy jauyuHe edekra penyKoBama
MoHeTtapHoT ctumyinyca @®EJ[-a Ha duHaHcHjcKa
TPXKUIITA 3eMajba y pa3Bojy. Kao mocnemuna oziyke

padomkoH V.0.4. NMopehewe Tekyhe ¢ npeTxogHom npojekumjom pacta BM-a

HoBembGapcka npojekuuja
(mr. cTone, y %)
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W3Bop: HBC.

®Pebpyapcka npojekumja
(mr. cTone, y %)
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lNpojekyuja pacma B/1-a pesudupaHa je HaHuxe y 2014. y oOHocy Ha npojekyujy u3 Hogembpa 2013.
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pacukoH V.0.5. NMopehewe Tekyhe ¢ npeTxoaHOM npojekuujom uHdnauvje

HoBembGapcka npojekuuja
(mr. cTone, y %)
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M3Bop: HBC.

®debpyapcka npojekuunja
(mr. cTone, y %)
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Hoea npojekyuja uHgbnayuje bnazo je suwa y 2014. y oOHocy Ha npojekyujy us Hosembpa 2013.

®E/[-a ma cmMamu O0MM mporpamMa KBaHTHTATHBHUX
OJIAKIIMIA, TI0YEe0 je O/UIMB KaluTajla U3 OBHX 3eMasba,
Ipe CBEra OHMX C BEJIMKHM JepuunuToM Tekyher pauyHa
TUIaTHOT OWMJIaHCA, OJJHOCHO JIEPELHNjallHjCKH TPUTHCIH
Ha mBHUXoBe BamyTe. Hekonmko meHTpamHMX OaHaka
3eMalba y yCIoHy Beh je onroBopmiio mosehameM CBOjUX
pedepeHTHIX KaMaTHHUX Kpajem janyapa
yennuuu Ellb-a ykazanmm cy Ha wmoryhe pomarHO
MOHETapHO MOMYIITAake KYyIIOBUHOM ITaKeTa OaHKapCKUX
KpeauTa oJJOOpeHHX NMPUBATHOM cekTopy. To Ou, Mox/a,
y onpeheHoj mepm morno na yoOnakw NpPUTHUCKE 300T
cMamema 00uMa MmporpaMa KBaHTUTATHBHUX OJIAKIINIA
y CAL.

cToI1a.

Jakne, Huje moryhe mckspyunTtn pusuk aa he aBepsuja
HHBECTHTOpa MpeMa yinaramy y CpOujy y HapeaHOM
nepuoay Outu moBehaHa. EBeHTyanmaH mopacT mpemuje
pHU3MKa 3eMJbC W jadarse JICTPEIHjallljCKUX IPUTHCAKa
Mo OW BOIWUTH BHWINO] WH(IANUH y OTHOCY Ha
IpojeKkToBaHy. 300T Tora je MoTpeOHO HACTAaBUTH paj| Ha
cMamMBawky  (QHUCKaJHE  HEpPaBHOTEXKE, all W
WHTEH3UBUPATH CTPYKTypHE pedopMme paau jadarba
ekoHOMCKUX (yHmameHara. OncTyname ojf 00jaBJbEHOT
minaHa  (uUCKaJIHEe
MPOY3pOKOBaTH pacT HHMIATOPHHUX MPUTHCAKA Y TIEPUOLY
npojekuuje nadanyje, 10k 61 KperuOMmIHO CrIpoBolembe
Mepa (uCKaJHOT mpuiarohaBama MOIIO Ja yOITaxu

KOHCONMUIAIMje MOIIo  Ou

YTHUIIAj MOTEHIIMjallHOT MpeiBakba eexaTra MOHETapHEe
MOJIMTHKE TI0jeMHUX pa3BHjeHHX 3eMaiba Ha Jomahe
(DMHAHCH]CKO TPIKHUILTE.

C o63upom Ha TO Aa je 0a3a y npBoj monoBuau 2013,
Omma BHCOKa, a y [PYyroj TOJOBHHH TOIWHE HICKa,
YKOJIMKO OU €JIeKTPUYHA CHEPTuja MOCKyIena y Ipyroj
MOJIOBUHHM OBE TOAMHE, TO OM Boamiio oapeheHom
oncTynawy wuH(IANKje HABHIIC Y OJIHOCY Ha
[IPOjEKTOBAHY ITyTambYy.

[Ipema HamIoj MPOIEHHU, PU3HIM OCTBAPEHA IMPOjEKIIHje
HHOIAIHje Cy CHMETPUIHH.

[Ton MPETIOCTaBKOM crpoBolhema
KOHCOJHUAIMje Yy CKIaay C
yOnakaBamba MOHETAPHE MOJUTUKE Y HAPSITHOM MEPUOIY
3aBucuhe Tmpe cBera OF jadywMHE IMOTEHIIHjaTHUX
HETaTHBHUX edexara CMamema mporpama
KBaHTUTAaTUBHUX onakmuia PEJ[-a Ha neBU3HU Kypc U
NIPEMH]y PU3HKA 3EMIbE.

¢buckanne

IJIaHOM, HacCTaBakK

IMopehemwe u ocTBapeme nNpojexkunja

Hoga mpojexnuja nndnanuje je y 2014. Onaro Buma y
OJJHOCY Ha NpojeKuujy u3 HoBemOapckor M3semraja o

wn
—



Mzseumaj o undnayuju — dedpyap 2014.

Haponta 6anxa Cpouje

pacukoH V.0.6. OcTBapeHwe npojekumje
umHdnauuje us edbpyapa 2013.
(mr. cTone, y %)
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N3Bop: HBC.

Mehyeoduwra uHgpnayuja ce y nocnedoj 200UHU
OaHa Kkpemana oKko OoHe epaHuue pacrioHa
npojekyuje u3 ¢pebpyapa 2013.

nH(IaINju, Ipe cBera M0 OCHOBY HIDKE 0a3e KOi IeHa
xpaHe (IIPBEHCTBEHO Boha) KpajeM MpoIUIie TOIWUHE Y
OJIHOCY Ha IIPETXOAHO O4YeKHBaHy. Pacron mpojexuuje y
CpEImbeM POKY OJIaro je CyKeH.

Mehyrogumima nH(IanKja ce y IOCIeNk0j TOAUHHN TaHa
KpeTajia OKO JIOHhe TIpPaHUIEe pacloHa MPOjeKIln]je
o0jaBibeHe y M3Bemtajy o mHmamuju u3 dedpyapa
2013. romuue. TakBo kperamwe uHGpIaMje OWIO je
nocneauna Beher nesuHgaTopHOr yTHIaja IICHAa XpaHe
y OIHOCY Ha LEHTPAJIHY MPOjCKIIH]Y.
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Tabena A

WHaukaTopu ekctepHe nosuumje Cpbuje

UHAVKATOP/ EKCTEPHE
TMKBUIIHOCTV (y %)

[leBu3He pesepBe/yBo3 pobe v ycnyra
(y meceuuma)

[leBun3He pe3epBe/KpaTKopoUHM ayr
[esusHe pesepse/BAr

Ornnata pyra/BAn

Ornnata fyra/v3eo3 pobe v ycnyra
NHONKATOPU EKCTEPHE
CONBEHTHOCTU (y %)

Crnorbhu gy r/BAN

KpatkopouHu gyr/BAN

CnorbHu oyr/u3s o3 pobe v ycryra
NHONKATOPU U3JI0X EHOCTU
SUHAHCNJICKOM PUBUKY (y %)
[esusHe pesepse/M1

[leBu3He pesepse/npumapHn HoBal,
CTEEH OTBOPEHOCTU EKOHOMA JE
(13BO3 +YBO3)/BAMN
MEMOPAHOYM:

(y mnH eBpa)

BAan

CnorbHu gyr

CepBucHpak-e CNorbLHor Ayra
NesusHe pesepse HEC
Kpatkopoutu gyr?)

Bunanc Tekyhux TpaHcakuuja

KPEOUTHA PEJTUHT

MeToponouka objatketba:

2005.

6,1

177,2
24,3
52
19,8

60,1
13,7
2289

290,3
169,8

73,6

20.306
12.196
1.054
4.921
948
-1.778

S&P

Fitch

Moody's

2006.

9,0

267,2
38,5
10,8
36,2

60,9
14,5
204,1

356,1
179,5

81,2

23.305
14.182
2.513
9.020
958
-2.356

2005.
Maij/Jyn

BB-

BB-

2007.

7.2

253,8
33,8
10,7
34,9

60,2
13,3
197,3

306,7
173,8

86,8

28.468
17.139
3.035
9.634
1.050
-5.053

2006.
®eb6./Anp.
BB-
/noautusa
H

BB-
[cTabunaH

2008.

52

154,5
24,9
10,9
35,1

64,6
16,2
207,6

300,4
140,7

88,8

32.668
21.088
3.563
8.162
2.143
-7.054

2007.
JyH

BB-

/cTabunaH /HeraTuBaH /cTabunaH

2009.

9,5

214,9
36,6
13,5
46,0

7
17,0
265,3

393,4
190,5

75,6

28.952
22.487
3.897
10.602
2.005
-1.910

2008.
[eu.
BB-

BB-
/HeraTuBaH

2010.

8,2

189,6
35,8
12,7
353

85,0
18,9
236,2

416,6
196,4

88,2

27.968
23.786
3.556
10.002
1.830
-1.887

2009.
Oeu.
BB-

2011.

8,7

298,9
38,3
13,3
36,4

76,7
12,8
210,3

429,6
207,6

89,3

31.472
24.125
4176
12.058
648
-2.870

2010.

BB-
[/cTabunaH

2012.

7,6

245,6
36,9
14,0
34,7

86,9
15,0
2159

4021
197,9

97,3

29.601
25.721
4.139
10.914
493
-3.155

2011.
Mapt

BB

/cTabunaH /HeraTuBaH

2013.

8,2

263,9
39,3
14,1
354

88,7
14,9
218,0

4256
2136

95,3

7.353
26.722
1.039
11.844
361
-625

BB-

/HeraTuBaH /HeraTuBaH /cTabunaH

I
2013.

7.4

2452
34,8
14,1
31,2

84,9
14,2
2041

3715
192,1

102,1

7.791
26.072
1.095
10.673
309
-290

2013.

Jyn

BB-

B1
/cTabunan

[eBun3He pesepee/yBo3 pobe 1 ycnyra (y Meceuuma) — OfHOC JEBU3HNX Pe3epB U Ha Kpajy MocMaTpaHor Nepuosa 1 NpoceYHOr MeceyHor y Bo3a pobe 1 y Cryra TOkoM Tor nepuoaa.
[eBn3He peseps e/kpaTKopouHN Ay (y %) — OAHOC CTaka [AeBU3HUX Pe3epBU U CTaka KpaTKOPOUHOT Ay ra No NpeocTanoj POYHOCTM Ha Kpajy mocMaTtpaHor nepuoga.
DOesu3ne pesepe/BATN (y %) - cTawe [AeBU3HUX pe3epB U Ha kpajy nocmaTpaHor nepuopa y oaHocy Ha BAMM.
Otnnata ayra/BAM (y %) - ogHoc otnnate Ay ra (Ge3 npes pemeHe oTnnate Aena Ay ra npema JloHAoHCkoM kny 6y ) n B[ M-a Tokom nocmatpaHor nepuoaa.

Ornnata Ay ra/maso3 (y %) - ogHoc otnniate fyra (63 npespemete oTnnate Aena Ay ra npema JTOHAOHCKOM Ky By ) 1 #3B03a PoGe 1 Y Criy ra TOKOM MOCMaTpaHoT Nepuoja.

Cnorshn gy i/BAM (y %) — ogHoC cTaka Ay ra Ha kpajy nocmatpaHor nepuoga v B[M-a.
Kpatkopounu ay /BT - oaHoc cTakba CTaka KpaTKOPOYHOT Ay ra Mo NpeocTarnoj POYHOCTU Ha Kpajy nocmatpaHor nepuoaa v bAM-a.
CnorbHu oy r/u3so3 (y %) — 0QHOC CTaka [y ra Ha Kpajy nocmaTpaHor nep1oda 1 B peaHoCTH roavlkser u3sosa pobe u y cnyra.
[DOesu3ne peseppe/M1 (y %) — 0AHOC CTaka AEBU3HMX Pe3epB M 1 HOBYAHE Mace Ha Kpajy nocmaTtpaHor nepuoaa.
(M3B03 + yBO3)/BAMN (Y %) - OAHOC BpeaHOCTM M3B03a M yBO3a pobe u ycnyra u B M-a Tokom nocMaTpaHor nepuoaa.

 Mpouena HBC.
2 Mo OpUTMHAINHOj POYHOCTH.

HanomeHe:

1. Mopauw cy NoasnoXHN KOPUroBakby npema 3B aHN4YHUM U3B OpUMa.

2. Y ny6nukaumjn MM®-a International Financial Statistics op okto6pa 2006. Hanaan ce cTpaHuua 3a Peny 6rmky Cpbujy ¢ nopgauuma 13 MoHeTapHe cTatucTuke. 3a notpebe Tor ussewraja, HEC je coje
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243,5
33,3
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25,3

81,9
13,7
186,8

3339
191,0

106,1

8.175
25.686
1.020
10.444
180
-160
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2013.

74

250,7
354
15,2
32,4

81,7
14,1
179,8

330,0
199,6

105,9

8.310M
25.842
1.263
11.188
212
-521(M

CTaTUCTUYKe U3BELLTaje Y CKNaauna ¢ Mef)y Hapo/JHAM CTaTUCTUYKUM CTaHAApAMMa 1 METOZOIOM|OM Koja je, Ha HuBOoy MM®-a, y cknafjeHa 3a cBe 3emrbe. C TUM Y Be3W, y CKNIaiuii CMO WHAVKATOPE WU3MIOKEHOCTH

GMHAHCUJCKOM PU3MKY .

3. Paamena c LipHom Fopom pervucTtpoBaHa je npema npunagajy hum tpaHcakuvjama og 2003. roguHe.
4. Otnnata CnosbHOT Ay ra He Y Kiby Yy je: oTnnaTte no OCHOBY KPaTKOPOYHMX KpeawuTa U NpeBpeMeHy oTnnaty ayra.

5. Y cknagy ¢ BPMS5, neo npouemweHnx fo3Haka npebayeH je u3 qmHaHcujckor y Teky hu GunaHc.
6. Opn 1. janyapa 2010. P3C, npema npenopy kama KaHuenapuje YH, yBeo je onwm cuctem TProBuHe, Koju MPeACTaB Iba LLMPY KOHLENT W ko 13B03a 1 yBo3a. O6y xBata cBy poby Koja yIiasu Ha eKOHOMCKY
TepuTopujy 3emrbe WnK je Hany Lra, ca 13y 3eTkom pobe koja je y TpaHauTy. Ynopeause nogatke P3C je o6jasno 3a 2007, 2008. 1 2009. roauHy . MpeTxoaHe roauHe cy Aate npema cneuujanHom cuctemy

TProB uHe.

7. Op centemBpa 2010. u3Mer-eHa je MeToAomMorMja CTaTUCTIKE CNOTBHOT [y ra Tako Aa Ce y CMOSbHM Ay T jaBHOT CekTopa Y Kiby 4y jy obaBese no ocHoBy anokauuje SDR (433,7 mnH eBpa), uckopuiieHe y
neuembpy 2009, kao 1 kanuTanu3oBaHa kamata npema lNapuckom kny 6y nosepunaua (12,2 MnH eBpa), 0K Cy 13 CMOSLHOT [y ra NPUBaTHOT CEKTOPa UCKIbY YeHM KpeauTi 3akrby Yenn npe 20. geuembpa 2000. no
Kojuma ce He BpLue nnahaa (836,3 MnH eBpa, oa yera ce 383,2 MnH eBpa ogHocK Ha aomahe GaHke, a 453,1 MnH eBpa Ha gomaha npeay 3eha).



Tabena b

OcHoOBHU MaKpOeKOHOMCKU UHOQUKaTopu

Peannu pact BAlM-a (y %)”

MoTtpoliayke LeHe (y % y 0aHOCY Ha UCTn

MeceL| NpeTxoaHe roanHe)?

[eBun3He pesepee HEC

(y MnH eBpa)

W3B803 pobe 1 ycnyra (y MnH espa)>’

- cTona pacta 'y % Yy ogHocy Ha

NPEeTXOAHY roAvHY

YB03 poGe u ycnyra (y MiH espa)”®)

- cTona pacta y % Yy oaHocy Ha

NPeTXoaHy roanHy

Tekyhu pauyH nnaTtHor 6unaHca

(y MnH eBpa)

y % BArn-a

HeaanocneHocT no AHketu (y %)°

3apage

(npoceyHe 3a nepvog, y eBpumMa)

Peny6nuykun 6yyetcku geduumt/cycpuumnt

(v % BAM-a)”

KoHconupoBaHu duckanyu pesyntart

(y % BAn-a)

JaBHu gyr Peny6nuke Cpbuje (crnosbHu +

yHyTpawbu, y % BAM-a)®"

Kypc avHapa npema gonapy

(npocek y nepuoay)

Kypc avHapa npema gonapy

(kpaj nepnopa)

Kypc avHapa npema eBpy

(npocek y nepvoay)

Kypc avHapa npema eBpy

(kpaj nepnopa)

MEMOPAHOYM:

BAM (y mnH espa)

4)8)

" Y cTanHum LeHama npeTxoaHe roanHe.

2) LleHe Ha Masio 4o 2006. roavHe.

2005.

5,4

17,7

4.921
5.329
19,1
-9.612

0,7

-1.778
-8,8
20,8

204,0

0,7

11

52,2

66,87

72,22

82,99

85,50

20.306

2006.

3,6

6,6

9.020
6.948
30,4
-11.970

24,5

-2.356
-10,1
20,9

274,8

67,03

59,98

84,11

79,00

23.305

2007.

54

11,0

9.634
8.687
25,0
-16.016

33,8

-5.053
17,7
18,1

350,3

58,39

53,73

79,96

79,24

28.468

2008.

3,8

8,6

8.162
10.157
16,9
-18.843

17,6

-7.054
-21,6
13,6

369,6

55,76

62,90

81,44

88,60

32.668

3) Pasmena c LipHom Fopom perucTpoBaHa je npeMa npunagajyhum TpaHcakuvjama og 2003. roguHe.

)Y cknany ¢ BPMS5, neo npouerseHix Ao3Haka npebaqeH je 13 duHaHcuickor v Tekyhn Gunamc.

5) Wasop: AHkeTa o pagHoj cHaan, P3C.

% Vagop: MunmcTapcTaa duHaHcuja PC 3a jasHu ayr u HEC 3a npoLiekeHin BAM.

") [ipaBHe X0B Mo HOMUHAMHO] BPEAHOCTH.

10.602
8.478
-16,5

-13.404

-28,9

-1.910
-6,6
16,1

330,9

67,47

66,73

93,95

95,89

28.952

2010.

1,0

10,3

10.002
10.070
18,8
-14.643

9,2

-1.887
-6,7
19,2

323,6

77,91

79,28

103,04

105,50

27.968

2011.

1,6

7,0

12.058
11.472
13,9
-16.627

13,6

-2.870
9.1
23,0

362,9

73,34

80,87

101,95

104,64

31.472

10.914
11.913
3,8
-17.211

3,5

-3.155
-10,5
23,9

363,9

88,12

86,18

113,13

113,72

29.601

|
2013.

3,0

11,2

11.844
2.933
171
-4.050

0,5

-625
-8,5

84,61

87,43

111,70

111,96

7.353

Il
2013.

0,6
9,8
10.673
3.511
17,3
-4.437

3,0

-290
-3,7
24,1

394,8

85,90

87,41

112,15

114,17

7.791

1l
2013.

3,7

4,9

10.444
4.036
31,9
-4.631

9,8

-160
-2,0

86,20

84,89

114,18

114,60

8.175

\%
2013.

2,6
2,2

11.188
3.894
19,1
-4.906

6,6

5216
6,3
20,1

404,2

64,4
83,96
83,13

114,33

114,64

8.310%

80n 1. janyapa 2010. P3C, npema npenopykama KaHuenapuje YH, yBeo je onwuti cuctem TproBuHe, Koju NpeacTaBrba LMPK KOHLIENT U KOA M3Bo3a 1 yBo3a. Obyxeata cBy poby koja ynasu Ha
E©KOHOMCKY TEepUTOPUjy 3eMIbe UK je HanyLiTa, ca u3y3eTkoM pobe koja je y TpaHauTy. Ynopeause nogatke P3C je objasno 3a 2007, 2008. u 2009. roavHy. MpeTxoaHe roavHe cy aate npema

9 Mpouera HEC.

Hanomene:

1. Nopaum Cy NOANOXHU KOpUroBawy npemMa 3saHM4HUM U3sopuma.
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Wseewmaj o unghaayuju — eopyap 2014,

Ceannue U3Bpmnor ondopa Haponne 6anke Cpouje u

AaTtym

17. janyap

5. pebpyap
12. mMapT

11. anpun

14. maj

6. jyH

11. jyn

8. aBrycr

10. cenTembap
18. okT0bap
7. HoBeMbap
17. neuembap

AaTtym

16. jaHyap
13. debpyap
6. Mapt

17. anpun

8. Maj

12. jyH

10. jyn

7. aBrycr

11. centembap
16. okTobap
13. HoBeMbap
11. peuembap

2013. roauvHa

PecdepeHTHa kaMaTHa cTona
(Ha rogvuurbeM HuBOY, y %)

11,50
11,75
11,75
11,75
11,25
11,00
11,00
11,00
11,00
10,50
10,00
9,50

2014. roavHa

PecdepeHTHa KamMaTHa cTona
(Ha rog vurbeM HUBOY, Y %)
9,50
9,50

npoMene peepeHTHe KaMaTHe CTOIe

MpomeHa
(y 6a3Hum noeHnma)

+25
+25
0

0

NMpomeHa
(y 6a3HuM noeHuMa)

0
0

56



Wzeewmaj o ungpaayuju — pedpyap 2014. Haponta 6anxa Cpouje

Caonmrema ca ceqnuua U3spuHor oxdopa
Hapoane 6anke Cpouje

Caonmreme ca cennuue U3spmHor ondopa, 17. 12. 2013.

W3epiian og60p Haponue 6anke CpOuje je Ha TaHAIIBO] CSAHUIM OUTYYHO a peepeHTHY KaMaTHy CTOIY CMarmbH 3a
0,5 IPOIIEHTHHX MMOCHA U OHa cajia u3HocH 9,5 oxcTo.

W3zBpuran onbop je KoHCTaToBao ja je Mehyroaumnma crona nHdIanuje y HopeMopy n3Hocuia 1,6 0cTo, IITO je HCIox
JIO€ TPaHMIIE JI03BOJLEHOT OJICTyMAama oj] Iiusba o 4 + 1,5 oxacro.

3HAaTHOM CMamkCHhY HH(IAIH]je, KOje je OCTBAPEHO Y YCIOBUMa CKOHOMCKOT PacTa, MOpe/l Mepa MOHETApHE MOJUTUKE U
pelaTHBHE CTAaOWIHOCTH Kypca, TONPHHENH Cy I1aj IIeHa XpaHe, HHCKa WH(IATOpHA OYCKHBama W HHCKa noMaha
Tpakma. Ha cTabMTHOCT KpeTarma Ha JCBH3HOM TPXKUIITY YTHIIAJIa Cy BEOMa IMOBOJbHA IUIATHOOMIIAHCHA KpETama, Ipe
CBeTa pacT U3B03a, KOHCTATOBAO je M3BpurHu ondop.

W3BpirHr ox00p je oleHHo aa cy MHGIATOpHA OYeKHBamba Majila Ha UCTOPHjCKH MHHUMYM H J1a €KOHOMCKH CyOjeKTH
npensubhajy ga he ce mH(manmja 1 y HapeIHOM MEPHOAY KpeTaTH y rpaHumama Iba. OueknBaHu eekTH (prckairHe
KOHCOJIMAALMje, Mope Tora mro he nenoBaTu ne3uH(IaTopHO, JonprHehe n CMambehy yTHIAja O PU3UKA KOJH MOTY
nmohu u3 Mel)yHapOTHOT OKpyKemba.

CMvamyjyhu pedepentHy kamarHy crorry, M3BpmHN onbop je omeHno na he ce mH(pmamuja y cpeameM pOKy KpeTaTu
Oomm3y mmika, koju je mo 2016. ronumae yTBpheH Ha 4 oxcro, Ha mrTa he y HapemHoM Iepuony OHUTH yCMepeHe Mepe
MOHETapHE IOJIHUTHKE.

Hapenna cemnmuma M3BpmHOr ondopa Ha kojoj he ce ommyumBaté o pedepeHTHO] KaMaTHO] cTomu oxapskahe ce 16.
jaryapa 2014. romuse.

Caonmmureme ca ceqnuue U3ppumHor oxdopa, 16. 1. 2014.

WsBprau ogbop Hapoane 6anke CpOuje je Ha JaHAaIIbO] CIHUIM OUTYYHO 2 PePEPeHTHY KaMaTHY CTOITY 3aJ(pyKH Ha
HETIPOMECHOM HUBOY 011 9,5 0/ICTO.

W3zBpuran oxbop je KoHcTaTtoBao ja je Mehyrogumma crona uHdnanyje Ha kpajy 2013. u3nocuna 2,2 oacro u ja ce
NPUBPEMEHO Haja3M MCIOJ JIOKE IPaHuUIle I03BOJBEHOT OCTyNama of Iirba o 4 + 1,5 oxcro. Y HapeaHOM nepuomy
uHpnanuja he ce BpaTuTH y rpaHuile nusba, a V3BpIiHU 000D je o/uTyuaH Jia MOHETapHa MOJIUTHKA Oy/ie yCMepeHa Ha
IEHY TpajHy cTaOWIN3annjy Ha TOM HHUBOY.

Waxo cy 3HaTHO cMameHH WH(IATOPHH MPUTHCIH, Ka0 U MH(IIAIMOHA OYEeKNBamba, M3BpIIHU 000D je KOHCTATOBAO Ja
j€ HEOIXOZHO BOAWTH OIPE3HYy MOHETapHy MNOJUTHKY WMajyhu y Buay pH3HMKE KOjU NPOMCTHUYY M3 KpeTama Ha
MehyHapogHUM (QHUHAHCHjCKMM TpXKHIITHUMA, TIpe cBera omnyky ®E/l-a o mocreneHoM cMambHBamby KBaHTUTATHBHUX
onakmmua. Takohe, mocnenno cnposoleme Mepa ¢uckaiHOr npuiarolaBarma, 3ajeHO ca CMambEeHUM HH(IATOPHUM
npuTHCIMa, nonpuHehe nosehamy OTIIOPHOCTH HA eKCTEpHE PHU3MKE, MITO OW Ce MO3UTHBHO OPAa3HIIO Ha 3aIlloueTH
MIPUBPEIHU ONOpaBakK, KOHCTaToBao je V3Bpuan oxbop.

Hapenna cemnuma M3BpmHOr ombopa Ha kojoj he ce ommyumBaté o pedepeHTHO] KaMmaTHO] cromu oxpkahe ce 13.
(hebpyapa.

Caonureme ca ceguune U3ppumnor oxoopa, 13. 2. 2014.
p pa,

W3Bpran ogbop Hapoxne 6anke CpOuje je Ha JaHAIIH0j CETHUIN OUTYYHO da peQepeHTHY KaMaTHY CTOITY 3apKH Ha
HEMpOMEHEHOM HHUBOY 011 9,5 o7icTO.

IMotBphyjyhn ommydHOCT 1A MOHETapHA MOJUTHKA Oyle yCMEepeHa Ha TPajHO OAp»KaBame WH(IIAIM]jC HA HUBOY IHJba,
W3BpuiHu 0160p je KOHCTAToBao Jia je HEOMXOIHO BOIUTH ONPE3HY MOHETApHY MOJUTHKY, UMajyhu mpe cBera y BHIY
KpeTamba ¥ O4YeKHMBaH Il JIMKBUIHOCTH Ha Mel)yHapopHuMm (UHAHCHjCKUM TpxuIITHMA. Mako je 3HaTHO cMameHa
CTIOJbHA HEpPaBHOTEXa, MPBEHCTBEHO 3axBajbyjyhu pacTy W3BO3a, W Jajbe je MpHCyTHa MoTpeda 3a EeKCTEPHUM
(uHaAHCHPABEM.
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Hapomra Ganxa Cpomje Hzsewma o undnayuju — dedpyap 2014.

W3Bpiiau oxgbop oduekyje ma he gociaenHo crpoBoljerse Mepa (uCKamHOr mpriarohaBama monpuHeTH nosehamy
ornopHoctd Jomahe ekoHOMHje Ha HeraTuBHe e(eKTe MOMEHYTHX JellaBamba Ha Mel)yHapopnum QuHaHCH]CKUM
TPXKUIITHMA.

W3Bpuian og00p je KOHCTaroBao Aa Cy 3HAaTHO CMarbCHU MH(IATOPHU MPHUTUCIHU M 110 OCHOBY TPaXKHE U 10 OCHOBY
TPOILIKOBA, KA0 U Jia Cy MH(IIAIIMOHA OUYEKUBaba CTA0MIN30BaHa y IpaHHUIIaMa [1Jba.

Ha nanammoj cennui W3Bpriau ombop je ycBojuo ¢edpyapcku M3Bemitaj o uHdnanuju, koju he jaBHOCTH OUTH
MpEJICTaBIbEH y ueTBpTaK, 20. hebpyapa.

Hapenna cemnnna M3spiHor on0opa Ha kojoj he ce omuryuuBaru o pedpepeHTHO] KamaTHoj ctonu oapxkahe ce 6. mapra.
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