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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 unprayuju, Kao HajBaXKHHjE CPEICTBO MH(MOPMHUCAA jaBHOCTH.
OBUM H3BEIITajeM jJaBHOCTH CE€ MpY)Kajy Ha YBHUJ JcIllaBarba Yy CKOHOMHUJU KOja OMPEaesbyjy OIIyKe
WzppmrHoT 0n60opa Haponue 6arke CpOuje n akTHBHOCTH IIEHTPaTHE OaHKe.

Hzeewmaj o ungnayuju canpxu WHPOpPMANKje O Calalllib0] W OYCKHWBAHO] HHQUIALUjH, AHATH3Y
MaKpOEKOHOMCKHX KpeTama Koja je JCTepMUHHINY, O0jallmkerhe pas3iiora 3a JOHOMICHE KOHKPETHUX
oanyka W3BpiHor ondopa, Kao U oleHy e(hUKacHOCTH MOHETapHEe MOIUTHKE KOja je BoheHa y IPOTEKIOM
Tpomecedjy. Caapku U npojexiujy uH(Ianuje 3a ocaM HapeJIHUX TpoMeceyja, PpUKa3 MPeTIoCTaBKu Ha
KOjHMa Ce Ta MPOojeKIija 3aCHUBA, Ka0 M aHalIN3y IIaBHUX pPHU3MKa OCTBapHBama IMJbaHe HH(]Ianmje.

[Tpuctyn jaBHocTH oBMM uH(poOpMmanujama omoryhuhe Oosbe pasymeBame MOHETapHE IOJUTHKE KOjy
CIIPOBOAM ILIEHTpPaTHAa OaHKA W FEHE OMIYYHOCTH y OCTBApHBAKY IMJbaHE MHOIAIMje, a CBaKako he
JIONIPUHETH Cy30Hjarby MHIATOPHUX OYCKUBAMKA M MOCTH3AbY U OpPKaBaky CTAOWIHOCTH ICHA, IITO U
jecre ocHoBHM Kb Haposnue 6anke CpOuje yTBpleH 3aKOHOM.

Oebpyapcku Mzgewimaj o ungrayuju pa3MOTpeH je W yCcBOjeH Ha cemHunm V3BpmHOr ombopa 12.
(bedpyapa 2015. rogune.

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

W3zBpuman onbop Hapoaue 6anke Cpowuje:

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

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



CKPAREHHUIE KOPUIIREHE
Y OBOM U3BEIITAJY

BII - 6pyTo nomahu mpou3Box

0.1m. — 6a3HM 1oeH

I' — roquna

PO — npyre huHaHCHjCKE OpraHu3aLmje

A.c. — IeCHa cKala

Ac3. — IeCe30HUPAHO

ELIb — EBporncka nienTpanna 6aHka

EUB — EBporicka HHBECTHIHOHA OaHKa

EMBI — unziexc 00BE3HHUIIA TPXKHUILTA Y YCIIOHY
EY — EBporcka yHuja

DAO — Opranuzanuja YjeanmbeHUX Hallkja 32 XpaHy U I0JbONPUBPELY
®DE/T — Cucrem penepannux pesepsu CAJJ
FISIM — yciyre (pHHAHCHjCKOT IIOCPEAOBaka HHANPEKTHO MEpeHe
XoB — xapTuje oz BpeaHOCTH

HIILL — nHJEKC MOTPOIIAYKUX LIEeHa

JI.C. — JIEBA CKaJla

M — mecen

MAT — meljy6ankapcko JEBU3HO TPIKHUIITE

MJIH — MIJIHOH

MUJIpJ — MUJIHjapaa

MT. — Mehyrofuime

MM® — MehyHnapoanu MOHETapHU (GOH[

HJ/IB — HenossonpuBpeaHa qoaaTa BpeHOCT
NPL — npoGnemMaTn4Hu KpeauTH

OPEC - Opranun3zanuja 3emMajba U3B0O3HULA HadTe
IT — nonyroaumre

IL.II. — IPOLICHTHHU MTOCH

CJM — cTpaHe TUPEKTHE HHBECTHIIH]EC

SDR — crenujaiHa npasa Byuera

T — Tpomeceuje

He naBoge ce JApyre OnmTero3Hare CKpaheI—mue.
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Wzeewmaj o ungpaayuju — pedpyap 2015.

Hapommra Ganxa Cpomje

1. Pe3zume

Mod ymuuajem ghakmopa ¢ npuepemeHum dejcmeom,
mehyeoduwma uHgbnayuja je Hacmaeuna da ce kpehe
ucnod domwe 2paHuue yusba.

UHpnayuoHa o4yekueara ghuHaHcUjcko2 cekmopa u
npuspede cmabunusosaHa cy y epaHuyama
UH¢hnayuoHoe yurba.

Kpemara y meljyHapodHOM OKpyxery obenexunu cy u
darne cnop eKOHOMCKU onopaeak, ca usyzemkom CAL,
owmap nad yeHa Haghme, Koju donpuHocu
npodybsbusatby dehiamopHux npumucaka y eehuHu
3eMarba y pe2uoHy, U pa3nuyum Kapakmep MOHemapHux
nonumuka eodehux yeHmpanHux 6aHaka.

Kao mro cmo u ouexuBanu y HoBemOapckom M3Bemrajy
o uHbnmanmju, Mehyromumma wH)IANHjA je W TOKOM
YEeTBPTOT TPOMECEUja HaCTaBMIIa Ja ce Kpehe ncnoxn 1ome
rpanuie nuba. [Ipu Tome, 6a3Ha nHDIaNHKja je yMEPCHO
pacia U y aeneMOpy ce HpUOIIKWIA JTOHOj TPaHHIIN
JI03BOJBEHOT' OICTYTMama Of 11Jba, YeMY je JIONpUHEeNa 1
Jenpenrjanrja IUHApa W3 Jpyre IOJIOBHHE TOIWHE.
Kperame nHOmanmje ncnoa q0me TPaHUIE [THJba TOKOM
Beher nmema 2014. y najehoj mepu Omio je mocneauua
JIeJIOBarba MPUBPEMEHHX (DaKkTopa — HEOUEKUBAHO HUCKOT
pacta peryJiuMcaHux ILieHa, rnajga IeHa
MIPUMapHUX IOJEONPUBPEAHUX IPOU3BOAA U CBETCKE
nene Hadre. C apyre cTpane, 1e3nHGIATOPHU TPUTHCIIN
IO OCHOBY HHCKE arperaTHe TpaXmbe W HUCKe HH(]Ianuje
n3 Mel)yHapoHOT OKpyXema OWITH Ccy y CKIIaay ¢ HaIllluM
MIPETXOHIM OYEKHBabUMa.

CHaXHOTI

3axBasbyjyhu ayxeMm mnepuoay HUCKe HHOIanuje
HUCKUM OYEKHMBAaHHM HHQIATOPHUM NMPUTHCLUMA, BUILE
Ol TOAWMHY JdaHa KpaTKOpoyHa H CPEARmOpPOYHA
nH(pIanMOHa OYeKUBama (UHAHCHJCKOT CEeKTopa |
npuBpeae kpehy ce y rpanuiiama MHGIAIHOHOT LUIbA.
On kama ce mpare, OBO je HajIyXKH IEPUOI HUXOBOT
KpeTama y THUM TIpaHuuama. llpema o0e aHkere,
nH(]IAMOHa OYEKWBama (UHAHCH]JCKOT CEKTopa 3a
TOJIMHY JJaHa yHaIpel caja ce Halla3e Ha WHQIAIHOHOM
uuby ox 4,0%.

ImobaaHu pacT ce OfBHja YCIIOPCHOM THHAMHUKOM, Ca
my3zetkoM CAJl, koje cy 3abenexmie CHaXXaH pacT
SKOHOMCKE aKTHBHOCTH M OIOpaBaK TprKHIITa pajaa. Kox
Halller Haj3Ha4ajHHjer CIIOJbHOTPrOBHHCKOI TapTHEpa —
30HE €Bpa — ONOPaBaK je 3HaTHO YMEPEHU)HU U HE MPeNrBa
ce Ha TPXKHIITE pajia, JOK CE y PErHoHy LEHTpalHEe U
ucroune EBporie ekoHOMCKa aKTHMBHOCT YCIOpaBa, Ipe
cBera 300T aKTyeTHHX TeONMOIUTHIKIX TeH3uja. Kperama
Ha POOHHM TPKUIITAMA OOCNEKUO je Jajbh TMaja IIeHe
HaTe, anmM jOmI OMITPUJU HEro Yy MPETXOTHOM
Tpomeceyjy. [lom mpermoM neduanuje, Kojy aKTyCIHH
naJ 1eHa HaTe J01aTHO 1ojayasa, EBporicka 1ieHTpaiHa
OaHKa ce CBE BHIIIE OCllathba Ha HEKOHBEHIIMOHAIIHE MEpe
MOHETapHe TMOJHUTHKe W ToBehaBa cBOje KyHOBUHE
XapTHja O BPEIHOCTH, YKIbYUyjyhu U qpxaBHE XapTuje
wiaHuna 3o0He eBpa, aok je DEJ[ TakBe mporpame
OKOHYA0 M HajaBHO Ja OM y OBOj TOIMHM Tpedajo aa
nouHe ¢ nosehameM pedepeHTHe KamaTHe CToIIe.




Haponta 6anxa Cpouje

Wzeewmaj o unghnayuju — pedpyap 2015.

Kao nocneduya cHaxHoe nada ueHa Haghme,
2e0N0IUMUYKUX Oellagaka, Kao U MaH-e
npedeudusocmu MOHemapHux nonumuka eodehux
yeHmpanHux 6aHaka, nosehaHa je HecmabunHocm Ha
meljyHapoGHOM huHaHCUjcKOM mpxuwmy.

JHenpeyujayujcku npumucyu Ha duHap Mokom
yemepmoa mpomeceyja 6unu cy pesynmam denogara
anobanHux u domahux ¢ghakmopa.

YnpKoc HUCKUM UHGhamopHUM NnpuMuUcyumMa,
MOHemapHa nosiumuka je onpesHo ybnaxaeaHa,
npe ceeza 3602 nosehaHux pusuka us
MeljyHapoOHO2 OKPYKeHsa U NPUePeMeHo2
desuHghnamopHo2 ymuuaja nojeduHux ¢hakmopa.

Kpedumna akmueHocm je, 3axearbyjyhu npozpamy
cybeeHyuoHucaHux kpeduma npuspedu, ocmeapusna
6naz peanaH pacm y 2014. 200uHu.

CHakaH maJa CBEeTCKe IieHe HadTe M TeONOJUTHYKA
JieTaBarma TToBehay cy HeM3BEeCHOCT Ha Mel)yHapogHOM
¢uHaHCHjcKOM TpkumTy. [lopex Tora, OHO je TOKOM
jaHyapa OWJIO JOJaTHO Y3JIPMAaHO M HEOYECKHBAHOM
omIykoM 1eHTpaine Oanke [1IBajiapcke na ykuHe JTOBY
rpaHuily neBusHor kypea of 1,20 dhpanaka 3a jeman eBpo.
Y TakBUM  OKOJIHOCTHMa IIOHOBO
MIPEHUCIIUTY]y CBOj€ MPOICHE PU3MKa yiarama y 3eMJbe Y
ycnony. Kao nocneaunma tora, mpocedan crpen usmehy

MIPUHOCA Ha JIp>KaBHE XapTHje Y JIoJapuMa Koje Cy 3eMJIbe

HWHBCCTUTOPH

y YCIIOHYy €MHTOBajJe Y WHOCTPAHCTBY W TPHHOCA Ha
amepuuke ApkaBHe xapruje nosehan je y mopehemy c
MPEeTXOMHUM TpomecedjeM. [log yTuiajeM DIOOATHUX
¢akropa, m mpemuja pusuka Cpbuje je mosehana.
MelhyTuMm, TOTBpAa KPEIUTHOT PEJTHHTA O CTpaHe
arenumja Fitch w Standard & Poors, 3axBampyjyhn
yCBajamy Mepa (PHCKaTHEe KOHCOIUIAIU]C U CIIPOBOhCHY
CTPYKTYPHUX pedopmMH, Ka0 M OUEKHMBAHOM 3aKJbYUCHY
cropasyma ¢ MeljyHaponHuM MOHETapHUM (HOHIOM,
JOTIPUHEIA je 3ayCTaBJhamkby TOT pacTa M KpajeM jaHyapa
MpeMuja pU3HKa 3eMJbE je HIDKa Yy OJHOCY Ha JeremMoap.

Tokom deTBpTOr TpoMecedja MPEOBIAgABald  Cy
JCTIPEIMjallijCKU PUTUCIU Ha JAWHAP, HA IIITa CY, TOPE.T
MOMEHYTUX II00AJIHUX, JejoBaid U joMahu (dakropu.
Tpaxma 3a neBm3ama je mosehana, memom 360r Behmx
mwiahamka 10 OCHOBY yBO3a eHepreHara. Ilopem Tora,
MPUTKHCIMA HA JIMHAD JONPUHEH CY U UCIUIATe JOOUTH
WHOCTpPAaHUM BJIacHUIMMa, Beha Tpaxma OaHaka 3a
JeBU3aMa ycje moTpede 1a ypaBHOTEKE CBOJY JACBH3HY
MIO3UIIH]Y, pa3ayKuBabe mpeay3eha npeMa HHOCTPAHCTBY
1 ycrmopaBame M3Bo3a. Kako Om yOmaxkumiaa mpekoMepHe
KpaTKOpOYHE OCIHIAIUje Kypca, 0e3 Hamepe Ja yTH4e Ha
TPEH]I KEroBOI KpeTama, Hapomuna Oanka CpOuje je y
TOKYy YETBPTOT TpOMecedYja HHTEpBEHHMCAla Ha
Meh)yOaHkapcKoM JIEBU3HOM TPIKUIITY HETO IPOJIajoM
JIeBHU3a y n3HOCy ox 765,0 munnoHa eBpa.

OmpesHo yOnakaBambe MOHETApHE MOJIUTHKE MPOTEKINX
MeCelH, YNPKOC HUCKAM HHQOIATOPHUM MPUTHCLIUMA,
Hajarajiud cy npe cBera pusuuu u3 mehynapomnor
OKpPY)KEHha, KOjU Cy MPOY3POKOBAIHM M JCHPCIHjallnjCKe
MPUTUCKE, W TPHUBPEMEHU AC3WH(DIATOPHU YTHI]
mojequHUX (axTopa. [locne moHOMIEHa HOBOT ceTa Mepa
buckamHe pusunM y  morieay
oApKUBOCTH JoMahMX jaBHUX (pUHAHCHja Cy CMarbeHHU.

KOHCOJHUIAIH]e,

PedepenTtHa kamaTHa cToIa j€ TOCJIEBH YT CMambeHa y
HoBeMOpy 3a 50 6a3Hux noena, Ha 8%.

KpenutHa axtuBHOCT je y 2014. rommHmM 3abenexmia
MTO3UTHBHY Mebhyrtum, mnporpam
CYOBCHIIMOHUCAHHX KPEJINUTA, Y OKBUPY KOTa je 000pEHO
Bume on 135 Munujapau AWHapa KpeauTa CEeKTopy
npuBpeJe ¥ KOjU je JIONPUHEO pAacTy KpeIuTHe

CTOIYy  pacrTa.
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Haponta 6anxa Cpouje

YceojeHe mepe ¢huckanHe KoHconudayuje
nozumueaH cy kopak y obesbefjerby odpxusocmu
jaeHux ¢huHaHcuja.

HezamueHu eghekmu nonnaea Ha
€KOHOMCKY aKmueHOoCm NocmeneHo ce ucypnibyjy...

...Kao u edJeKmu HU)Xe eKCMmepHe mpaxHe.

aKTHBHOCTH Y TOoKy 2014, o0ycTaBibeH je KpajeM rofuHe
¥ 3a caja HeMa Ha3Haka Ia he OMTH HOBOT HpoTrpama.
Nmajyhu 1o y BHIy, Ka0 W KpaTKOPOYHE HETaTHBHE
epexkre HOBHX Mepa (UCKATHE KOHCONMJAIMje Ha
MOTPOLIKY, KPEAUTHA aKTHBHOCT he y O0BOj TOAMHU
HajBEpOBaTHHje HACTAaBUTU Jia Ce€ YCIopasa, IITO
Haponna 6anka CpOuje HACTOjU Ja YOJaKd CMarmbCHEM
CTOIle IeBU3HE 00aBE3HE pe3epBe.

duckanHa KpeTama MOBOJbHUjA CY y APYroj MOJOBHHH
2014. ronunHe, 4yeMy IONPHHOCE TNpe CBera eQeKTH
NpeAy3eTHX Mepa (UCKaTHE KOHCONUIANHUjC Y JIOMEHY
6op0e MPOTUB CHBE EKOHOMHU]E U TIOPECKe eBasuje, Kao u
CMamebe TUIaTa Y jaBHOM CEKTOpY U NeH3uja. OucKamrHu
JeGUIUT Ha KOHCOJHMOBAHOM HHUBOY, KOjU YKJbYYyje U
wiahamke aKTHBHPAHUX TrapaHlMja, Kao M TPOLIKOBE
JokanuTanu3anyje Oanaka u npenyzeha ¢ BehuHckum
JIp>KaBHUM BJIACHUIITBOM, H3HOCHO je 6,6% OpyTo
Jnomaher Mpou3Bojia, O 4era cy ce 3 MPOLEHTHA MoeHa
OJIHOCHJIa Ha TPOIIKOBE OTIUIare Kamara. DuckamHoM
CTpaTerujoM, TOpeJa 3aJpiKaBama IlaTa y jaBHOM
CEKTOpY W IEH3Mja Ha HM)KEeM HUBOY y HapeIHe J(Be-TPH
roguHe, mnpensuha ce W palMOHANIM3AIMja jaBHOT
CeKTopa, CMameme cyOBeHIMja MW pedopma jaBHUX
npenyseha. To O6m Tpebano na pe3yaTupa CMambEHEM
nedunura ommre Apxkase Ha 3,8% Opyro momaher
mpousBona a0 2017. u crabunmmszanujom ydemha jaBHOT
ayra y Opyto momaheM NpOHM3BOIY, a 3aTHM HETOBUM
MOCTETICHUM MaJIOM.

3axBaspyjyhu mocreneHoM ocrocoOspaBamy omrreheHnx
MOCTPOjeHa Y CHEPreTUIM U TIPON3BOAHUX KallalureTa y
PYIApCTBY M3a3BaHUX MajCKHM IIOIUIaBaMa, Y YCTBPTOM
Tpomecedjy je 3a0elekeH ormopaBak yKyIlHEe HHIYCTpPHjE,
ITO CE OJIPA3WIIO U Ha PacT TPOMECEYHOT OpyTo Jomaher
npousBoaa (0,5% necesonupano). [lopen tora, mopacia
je  aKTHBHOCT y mpepahmBaukoj HHIYCTPHjH,
rpahjeBuHapcTBY u BehWHHM  yCIIy)XKHHUX
[Mocmarpano Ha mehyrogummem HUBOY, OpyTo nomahu
MIPOM3BOJ j€ y YEeTBPTOM Tpomecedjy omnao 3a 1,6%, mro
MpeicTaB/ba 3HATHO YCIIOpaBame IMaja y OJHOCY Ha
MPETXOIHO TpoMeceYje.

CeKTOpA.

OmnopaBak u3B03a, Behe HMHBECTHIHje W TOTPOLIHA
Jp)KaBe IO3UTHBHO Cy JIONPHHEIN pacTy arperarHe
TPaXHe y YeTBPTOM TpoMecedjy, JOK Cy HacTaBak Iaja
norpommke  jgomahmHCTaBa M HWDKE  IIpPHUBaTHE
WMHBECTHIIMjE MACJIOBAIM y MpaBly HEHOI CMambeiba.
[IpornemyjeMo na je Ha HUBOY TOAWHE JOTPHUHOC HETO
M3BO3a arperaTtHoj TpaXmHU OWO HeyTpasaH, Tj. JAa je
yclopaBambe pacTa H3BO3a YClEA IOIUIaBa M HIDKE
SKCTepPHE TPaXKEke KOMIIEH30BAHO CIOPHjHM PacTOM
yBO3a 300T Mepa (rckaiHe KOHCOMUIAIHN]e.
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Mpema AHkemu o padHoj cHa3u, mpxuwme paoda
Hacmaesba 0a ce onopaeJba.

Onopaeak eKOHOMCKe akmueHOCmU o4ekyje ce

00 2016. 20duHe, yemy he npeeHcmeeHo donpuHemu
oyYeKueaHu eudsbusUju onopasak 30He eepa U
ucypnibueate KpamkopoYHUX He2amueHuUX eghexkama
¢huckanHe koHconudayuje u cmpykmypHuUx pehopmu.

lMpojekyuja pacma 6pymo domahez npou3eoda
(mehyrogunwwire ctone, y %)

5
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1
0
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2012. 2013. 2014. 2015. 2016.

lMoepamak uHhnayuje y 2paHuye yurba o4eKyjemo
cpeduHoM 200uHe, a 3amum u cmabunusayujy
YHymap mux epaHuya.

llpojekmoeaHa UHgnayuja
(mehyroguwme crone, y %)

6 9123 6 9123 6 9123 6 9 123 6 9 12
2012. 2013. 2014. 2015. 2016.

Kapakmep moHemapHe nonumuke y HapedHom nepuody
y Hajeehoj mepu odpeduhe dewasara y meljyHapodHOM
OKPYKeHY U Kpemarse yeHa NpuMapHUX npou3eooa.

Cynehu npema pacrnosiiouBUM TOKa3aresbuMa, YMHU Ce
Jla ce TPXKUIITE pajia OropaBiba OPIKOM TUHAMHKOM HEro
€KOHOMCKa akTHBHOCT. (CToma HE3aloCIeHOCTH je
HACTaBUJIA J]a CE CMambyje U KpajeM roJIMHE M3HOCHIIA je
16,8%, mTo je 3a 3,3 mMpolcHTHA MMOCHA HIDKE HEro Ha
kpajy 2013. Ilpu Tome, dopmanHa 3aroCIEHOCT je
HacTaBWJIa Ja Ce€ CcMamyje, J0K je HedopMmaaHa
3aI0CJICHOCT TTopaciia.

CrpoBoheme (uckanHe KOHCOIUAAIM]E HajBEpOBATHU]jC
he yruuaru Ha To 1a OpyTo moMahu Mpou3Bo OBE TOMHE
3abenexu Omar max ox oko 0,5%. Mnax, mocienHo
¢duckanno mnpuiarohasame, npaheHo crposolhemem
CTPYKTypHHUX pedopmu, Tpedano 6u aa pesynrupa Behum
WHBECTHIMjaMa M HETO W3BO30M. Taxole, mMo3uTHBaH
JIONIPUHOC HeTo u3Bo3a norehu he ox omnopaska excrepHe
TpaXkme, Kao U Of Iaja yBo3a 300r cMameHe (pUHaIHE
notpoime. OnopaBak eKOHOMCKE aKTUBHOCTH OUYEKYje ce
y 2016, a mo3utuBaH IONpPUHOC Tpebano Ou aa na u
norpomma JoMahnHCTaBa, yciie[ TOCTENCHOT pacTa
3all0CJICHOCTH M PEANHOr JOXOTKa JoMmahuHCTaBa y
YCIIOBIMa HUCKE HH(JIAIH]E.

Mebhyromunima nHadyiamja Ou CpeaInHOM rofauHe Tpedaio
Jla ce BPaTH y TPaHUILe JO3BOJLEHOT OJCTYIIarba Off [IHJba
W 3aTUM HACTaBU KpeTame y OKBUPY THX rpaHuua. Ha
TakBO KpeTame uHGuanuje yrunahe odexuBaHe
KOpEKIIMje peryIucaHuX IeHa, e(PeKTH qocaallmbe
Jempenrjandje AUHAPA M TMOCTENEHO HIIUe3aBabhe
Je3UH(IATOPHUX NPUTUCAKA TI0 OCHOBY LI€HA IPUMAPHHX
MOJBONPUBPEAHNX mpousBoxa. C apyre crpaHe, pact
IeHa ycrmopaBahe HHCKa arperaTHa TpaXKmba, IMojadaHa
JOAaTHAM MepaMa (DUCKATHOT TpHiarohaBama, 1 HUCKA
nHdanja y MehyHapomHoM OKpykemy, Koja OICTaje
YIPKOC SKCIIAH3MBHUM MepaMa MOHETAPHUX TTOJIHTHKA.

VYonaxaBamke MOHETapHE IIOJUTHKE Y HapeaHOM
EPUOTY NPBEHCTBEHO O  OICHE
MOTEHIHMjATHOT JieJoBamka (akTopa U3 Mel)yHapomHor
OKpYXEHa Ha KpeTame Kamuraja M INPEeMHjy pHU3UKa
Cpbuje, ka0 u 0f KpeTama I[CHa IPUMAPHUX IPOU3BOIA
Ha CBETCKOM M jgomaheM TpXHIITY U HHUXOBOT
MOTEHIMjaTHOT YTHUIIaja Ha OCTaie IeHe. 3axBasbyjyhu
Npeay3eTHM ¥ HajaBJbeHUM JOJaTHUM  Mepama
KOHCOJIMAANNje, PU3MLIK KOjHU MHOTHYY Of (uCKaJIHEe
MOJIUTUKE MAbH Cy HETO y TMPETXOJHOM IEPUOLY.

3aBucHhe
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II. MoHeTapHa MOJIMTHKA Y IEPHOAY
o1 nperxoaHor U3seiraja o nuH@pianuju

Hakon cmam-era y HoeeMbpy Ha 8,0%, pehepeHmHa kamamHa cmona y HapedHa mpu Meceya Huje MewaHa. [JoHocehu
makey oonyky, U3epwHu 006op HapodHe 6aHke Cpbuje umao je y eudy da je kpemar-e uHghnayuje ucnod 0oH-e epaHuye
yursa y Hajeehoj mepu nocneduya ¢hakmopa ¢ npuepemeHumM 0esuHghramopHum dejcmeom. [loped moeza, nogehaHa
HeusgecHocm y mefjyHapoOHOM OKpYety Hanazana je onpe3Ho eofjel-e MOHemapHe nonumuke Kako 6u ce uHgnayuja
mpajHo cmabunu3sosana Ha HUCKOM HUBOY, YNPKOC jakoM de3uHgh1amopHOM dejcmey HUCKe azpe2amHe mpaxHe.

Cmone desu3He obase3He pe3epee baHaka NOHOBO CYy CMak:-€He y jaHyapy Kako 6u ce 6aHkama omozyhuno da npyxe eehy

KpedumHy noOpuwiKy peasHoM ceKmopy.

[Ipojexnuja nudnanuje u3 HoBembapckor M3pemraja o
uHpnanuju 6wmia je no cpeaune 2015. roguHe HIDKa y
OJJHOCY Ha MpPEeTXOAHY 300T mnaja IeHa MpPUMapHUX
MIPOM3BO/Ia M HM30CTaHKAa KOPEKIHje IIeHa eJCKTPUYHE
eHepruje. HoBembapcka mpojexnnja WHIAIH]E
yKa3uBasa je Ha To aa he ce madnanuja cpequaom 2015.
BpaTHUTH y TpaHULE IMJba U 1a he ce 10 Kpaja Te TouHe
MpuOIMKUTH TUIBY oX 4% | 3aTUM JI0 Kpaja mepuoja
NpOjeKlMje HACTAaBUTH KpeTame OKO Iuiba. Pact
nH(pnanuje xa by y Toxy 2015. rogune ompenenuhe
Tpe cBera peryiucaHe 1eHe, Oynyhu ma ce odexyje ma
BUXO0B JOMPUHOC YKYIHO] MHGIANHju Oyae Ha HUBOY
MPETXOAHUX [Topen TPOIIKOBHH
MIPUTHCIHM y TIPOU3BOJIKBU XpaHe Ouhe BeoMa HUCKHU 10
HapegHe IOJbOIPHUBpPEIHE CE30HE,
JIOJTACKOM Y JIPYTO]j TIOJOBHHM TOAMHE OYEKyje ce pacT
[ICHa XpaHe.

roguHa. TOora,

ajlni C BCHHUM

[onazehn ox Takee npojekunje nHGnanuje, U3Bpmnu
on0op Haponne O6ankxe CpoOuje je pedepeHTHY
KaMaTHY CTONY CMamUO y HOBeMOpy 3a 50 6.m., Ha
8,0%, a 3aTuM je y HapeliHa TPH Mecella HUje Memao.
Onnyuyjyhu na ce Bucuna peyepeHTHE KaMaTHE CTOTIC He
Mema, V3BpmHE ombop je y3eo y o03up Ja ce M.
nHpnanuja u jgajke kpehe wucnoj Jome TpaHUIE
JI03BOJBEHOT OACTYNAama O MJba, alld Aa Cy Ha TO Ipe
cBera dakropu ¢
JIe3nHIATOPHIM JEjCTBOM, Kao INTO Cy HHCKE IIeHE
MPUMApHHUX TOJBONPUBPEIHUX NPOU3BOIA, CHAXKAH Iaj

JIeJI0BaIN MIPUBPEMEHUM

eHa HadTe M HHU3aK pacT peryiucaHux IeHa. Ha
KPaTKOPOYHM JIe3MH(DIATOPHU yTHIA] TOMEHYTHX
¢dakropa ykasyje mnocrerneHo nosehame wMr. 0asHe
nH(pIanuje, koja je y aeueMOpy mpoumie TOauHE
n3Hocmia 2,3%, TpUOMMKUBINHN CE TAaKO JOH0j TPAaHHUIN
JI03BOJHECHOT OJICTYIAkha OJ1 [IHJba.

[lpema ouenu M3BpuiHor ombopa, 0 cajxa mpenaysere
Mepe MOHETapHe IOJIMTHKE M IOCTENEeHO cialibeme
nesuHuaropHux edekara IO OCHOBY HHCKHX
TPOILIKOBa y3  OYEKHBaHE  KOpEKIIHje
peryiucaHux IieHa, momnpuHehlie 1a ce CpeJuHOM OBe
roauHe nH(Uanuja Bpatn y rpanume nussa (4 £ 1,5%).
Ha onpxame HUCKe U cTabuiHe HHOIANH]E y CPEIBEM
poxy yrunahe nucka nomaha tpaxma, uuje je
Je3uH(IaTOpHO 1ejcTBO moBehaHO CMamemeM IlaTa y
JaBHOM CEKTOpy M TEeH3Hja, Kao W HHcka uH(ianuja y
30HH €Bpa.

XpaHe,

Takolje, orrpe3Ho Bohere MOHETapHE MOJIUTHKE Halarajiu
Cy pHU3HOH W3 MelhyHapOZHOT OKpyXewma, KOjH Cy
noBehai 0CeTIPMBOCT HHBECTUTOPA TIPEMa yiaramimMa y
TpXKHUIITa y ycrnoHy. MelyHaponHi TOKOBHM KamuTaia
Owin cy HecTaOwiHM 300T MPOMEHa y MOHETapHO]
nonuTHIM HajBehux neHTpanHux OaHaka, Kao W 300T
TEONOIMTHYKKX JelaBama. [1og mperwoM aeduanmje,
ELLb ce cBe Bule ocamana Ha HEKOHBEHLIMOHAIHE MEPe
u noBehaBana cBoje kynmoBuHe XoB (mpommpyjyhu ux u
Ha apxaBHe xaptuje), 1ok je @DEJ] TakBe mporpame

wn
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OKOHYAa0 M HajaBuo Ja he BepoBaTHO y OBOj TOAWHH
mouetn ga mosehaBa pedepeHtHy ctomy. Pasmuuut
kapakrep MoHetapHux nomutuka Ellb-a u ®EJl-a 6uhe
HACTaBJbCH, 300T Yera ce M 04eKyje Jajbe jayarme Aoiapa
y HapennoMm mnepuony. Omrap max neHe Hadre Ha
CBETCKOM TPIKHIITY U FEOMOJIMTUYKA JICHIABaba OTEHKAIH
CYy MPEABUAMBOCT MPOMEHA y MOHETAapHHM MOJUTHKaMa
OBHIX IIEHTPaTHHUX OaHaka u moBehany HecTaOMITHOCT Ha
MehyrapomgHoM (uHaHCHjcKOM TpxumTy. [lopen Tora,
OHO je TOKOM jaHyapa OWJIO JOJaTHO Y3JIPMaHO H
HEOUCKMBAHOM OJUIYKOM IIIBajIapcKe IICHTpaiHe OaHKe
Jla yKUHE oWy TpaHuily JeBu3Hor kKypca ox 1,20
(dpaHaka 3a jenaH eBpo.

C 063upom Ha nosehaHy Hen3BeCHOCT Ha MeljyHapOIHOM
¢uHancujckoM TpxkuiuTy, Haponna 6anka CpOuje u name
he maxJpMBO TPATHTH NPOMEHE BPEAHOCTH BoaehHMx
CBETCKMX BajyTa M HACTOjaTH Jia yMarmbH IPEIHBAC
nocieguua Ha gomahe  TpxwumTe.
WuTepBeHnyje Ha ACBU3HOM TPXKHUINTY KOpHCTHhE Kako
OM ymamHiIa MpeKoMepHe JTHEBHE OCLIJIAIMjE JICBU3HOT
Kypca, 0e3 HaMepe Ja yTude Ha mberoB Tpena. Hapouuro

HCTAaTUBHUX

nakJbuBo he nparutu edexre mpomeHe ofHoca Boxehnx
CBETCKHUX BaJTyTa MO CTAOMIHOCT (PMHAHCH]CKOT CHCTEMA.

W3BpmiHE ombop ouekyje ma he cmpoBoheme Mmepa
(ducKalHe KOHCONHAANM]C M CTPYKTYpHUX pedopmu
JOTIPUHCTH
HEpaBHOTE)Xa ¥ THME MoBehaTn OTIOPHOCT HA MIOKOBE M3
MehyHapormHoT OKpykema. [locTm3ame apamwkmaHa C
MM®-om npencrasibahe JIOIaTHY MOTBPAY
KpEIUOMINTETa CKOHOMCKE ITOJTUTHKE.

CMakbCHhy YHYTpalllbuX MW CHOJbHUX

HakoH cmamema y HOBeMOpYy W jenemOpy, cTore Mo
KojuMa OaHke oOpauyHaBajy [eBU3HY o00aBe3HYy
pe3epBy MOHOBO €y CMameHe Y jaHyapy 3a mo 1 m.im. (ca
27% wna 26% u ca 20% na 19%, y 3aBUCHOCTH Of
pouHocTH). MCcTOBpeMeHO, M3MEHCHA je M CTPYKTypa
JIeBH3HE 00aBEe3HE PEe3epBE TAKO IITO je moBehaH eo koju
ce u3Baja y nuHapuMa (ca 36% na 38% u ca 28% na 30%,
y 3aBHCHOCTH of pouHocTh). L[iwb je na ce nomarHum
CMamelkeM JIeBH3HE 00aBe3HE pe3epBe, CMamEHEM
TPOIIIKOBA IO TOM OCHOBY U ociiobal)ameM Jiena KpeauTHOT
MIOTCHITMjajla CTUMYJIUIIIC KPEIUTHA aKTUBHOCT OaHaKa.




Wzeewmaj o ungpaayuju — pedpyap 2015.

Hapommra Ganxa Cpomje

III. Kperamwe undaanuje

Mehyzoduwra uHgnayuja je, y cknady ca oyekusawuma U3 Hosembapckoz M3sewmaja o uH¢bnayuju, u mokom T4
Hacmaeuna da ce kpehe ucnod dome epaHuye yurba, Ha wma cy y Hajeehoj Mepu ymuyanu ¢ghakmopu ¢ npuepemeHuM
dejcmeoM — HU3aK pacm pe2ynucaHux UeHa, HUCKe UeHe hpuMapHUX nosbonpuspedHUX npou3eoda U CHaxaH nad ceemcke
yeHe Haghme. BbasHa uH¢pnayuja je, ¢ Opyse cmpaHe, ymepeHo pacna mokom T4 u npubnuwkuna ce OOHO0j epaHUYU
doseosmeHo2 odcmynara 00 Yurba, YeMy je donpuHena u denpeyujayuja OuHapa us dpyze nosoeuHe 200UHe.

3axeamyjyhu dyxem nepuody Hucke UHGbMayuje U HUCKUM OYeKueaHUM UHhJIamOPHUM npumucyuma ocmeapeHa je
cmabunusauyuja KpamkopOYHUX U CPeOH0POYHUX UHGIayUOHUX ovyekusara. 00 kada ce npame, Huje 3abenexeH Oyxu

nepuod HUX0680e2 Kpemaha y epaHuyama UHd)ﬂaL(UOHoa uurba.

Kperame undananuje y T4

Mehyromumma undaanuja je Tokom T4 HacTaBmia na
ce kpehe UcIo JOe IPaHUIIE JO3BOJEEHOT OJCTYIakba OJ1
mwba. Jlok cy ne3snH(pmatopHu e)eKTH MO OCHOBY HHCKE
arperarHe Tpax<ime U HUCKe HH(uianuje u3 Meh)yHnapomHor
OKpyXeHa OWIM Yy CKJIagy C HallUM [OPETXOIHUM
OYEKUBAmBKMMa, MOAOALUBAIE JOKE IPAHHULE LUba Y

Hajsehoj wmepum Owmio je TmociueawWIa JeloBama
Tabena I11.0.1. PacT noTpoliavykux LeHa
Mo KOMMOHeHTama
(TpomeceyHe cTone, y %)
2013. 2014.
v | 11 \%
MoTpowayke uexe (UML) -0,2 1,2 08 03 -06
HenpepaheHa xpaHa -4,3 39 49 08 -4,0
MpepaheHa xpaHa -0,7 06 -05 02 0,2
WHpy cTpujckn npounss ogu 10 16 -0,1 -0,3 -0,6
EHeprvja -0,4 09 -04 10 -1,8
Ycnyre 1,2 00 16 0,7 1,6
WUHaukaTtopu 6a3He uHdnauumje
WMLl 6e3 eHeprvje -0,2 13 09 02 -04
WMLl 6e3 eHeprvje n
HenpepaheHe xpaHe 05 08 03 01 0,3
WMLl 6e3 eHepmvje, xpaHe,
ankoxona v uurapeta 1,0 01 08 02 1,3
Perynucate ueHe 09 18 0,2 -06 -1,4

M3Bop: P3C n npepauyH HBC.

npuBpemMeHux (akropa. Ty mpe cBera MHCIUMO Ha
HEOYEKMBAaHO HM3aK PacT PErylHCaHuX LieHa, Maj leHa
NPUMapHUX MOJBONPHUBPEIHNX MIPOU3BOJA U CHAXKAH Iaj
CBETCKe IIeHe HaTe, YMjH je epekar IeroM HeyTpaTucaH
crnabibebeM JMHapa y OHOCY Ha Jojap.

[TocmaTpaHo Mo MeceluMa, HAKOH Taja y OKTOOpy Ha
1,8%, mr. nH(MaIMja je mopacia y HopeMOpy Ha 2,4% wmr.
W TpHOMMKWIA ce IOWKOj TpPaHWIM [WJba, Aa OM Yy
JeTrieMOpy ITOHOBO ycieano ma Ha 1,7% Mr.

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

1471014710147101471014 71014710
2009. 2010. 2011. 2012. 2013. 2014.

MoTpowayke ueHe (UIMLL)
WML| 6e3 eHepruje, xpaHe, ankoxona v uurapeta
e [[1L| 6€3 eHepruje n HenpepaheHe xpaHe
WML 6e3 eHepruje
Trimmed mean 15%
Linrbana ctona nHdnauvje
------ [o3BorbeHo oacTynakwe MHdnauvje oa umrba

M3Bop: P3C v npepayyH HBC.
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[ToTpoiauke 1ieHe cy Ha HUBOY TpoMmecedja y T4 onae 3a
0,6%, bwemy cy mpe cBera JAONpPHUHENIEC HHUKE IICHE
HenpepaleHe XpaHe, HAPTHUX JepuBaTa U IUrapera.

Lene xpane u 6e3ankoxoHuX nuha cy, cXonHO HAIIUM
ouckuBamuMa, 3abenexmwie man (1,4%), koju je Ouo
BoheH cMmamemeM IieHa Hempepalene xpane (4,0%).
Kperame oBe kareropuje meHa OWIO je y BEIHKO] MEpH
YCIIOBJBEHO CE30HCKUM (hakTopuma, Oyayhu na cy omnane
nieHe Boha u cBeXer Mmeca, a Jia cy 1opaciie 1eHe nospha
u jaja. llene mpepalene xpane cy y T4 mpaktuuno
craraupane (pact 0,2%), jep je pacT IeHa MJcKa U
MJICYHHUX MPOM3BO/IA HEYTPAIMCAH aJIOM LieHa jeCTUBOT
ymba u uiehepa. Ha wMr. HuBOy, IieHe XpaHe U
6e3ankoxonnux nuha cy y T4 yop3ane pact Ha 2,2% u oz
CpeAMHE TOIWHE Jajy IO3WTHBAaH [ONPHUHOC YKYIIHO]
nH}IAnUju.

Ilene wuHAycTpHjcKMX Npou3Boga 0e3 XpaHe U
eHepruje cy Tpehe y3acTomHo TpoMecedje cKa3ale maf,
koju je y T4 nznocno 0,6%. ['oToBO 1EenoKynan naj oBe
KaTeropuje 1eHa NoTHYE Of HIKHX I[eHa [UTapeTa, Koje
cy cMamene 8,0% mo ocHoBy Behe KOHKypeHiuje Mehy
npousBohaunMa yclien mnajga MpoMeTa Ha TPXKHUIITY
TyBaHCKHX Tpom3Bopa. C apyre cTpaHe, Ha yOnaxaBame
maja OBE KaTeropwje IleHa YTHLAIO je IOCKYIJbEHhe
ayToMoOmiIa 1 (apMareyTCKux Mpou3BoJIa.

padomkoH 111.0.2. [lonpuHOC TpOMeCeUHOj
CTOMU pacTa NOTPOLUAYKUX LieHa
(yn.n.)

5,5

LI L1 V2 T | N | 1 V2 N | 1 A VA A [ A [ TV
2010. 2011. 2012. 2013. 2014.

mmm— HenpepaheHa xpaHa

MpepaheHa xpaHa

Exepruja

WHpycTpujckn nponssoan 6e3 xpaHe u eHepruje
mm— Ycnyre
=== [JOTPOLLIAYKE LiEHE (Y %)

M3aBop: P3C n npepayyH HEC.

[Man uena nHadtHHX npepuBara (8,6%), MOACTAKHYT
CHa)XHMUM TIaJIOM LleHe CHUPOBe Ha(Te Ha CBETCKOM
TPXKUIINTY, Y HajBehoj MepH je oapeano KpeTame IeHa y
OKBHpY TpyIlc eHepruja, koje cy y T4 cmamene 1,8%. Y
CYIIPOTHOM CMEpY JIeJIOBaO je pacT IieHa JpBa 3a OTpeB
W TPUPOJHOr Taca, ITO je y CKIaLy C HHUXOBOM
CE30HCKOM JTHHAMHUKOM.

Jemnua xareropuja TOTpOIIAUKHMX IIeHa Koja je y T4
MO3UTHUBHO [OMpPHHENA KpeTawmy YyKylnHe HHianuje
jecy meHe yciayra, koje cy mopacie 1,6%. Taj pact
pesyiTar je mpe cBera MOCKYIJbCHa TYPUCTHUKUX
MaKkeT-apamkMaHa U yciyra MoowiHe TenedoHuje.

Bba3na nngaanuja (mepena UIIL-om no uckibyuemy 1ieHa
SHepruje, XpaHe, aJIKoXoj1a U [urapera) octeapuia je y T4
Bumm pact (1,3%) mero y T3 (0,2%). Ha mr. HEBOY, 6a3Ha
nH}ampja je Tokom T4 ymepeHo paciia u 'y Jenemopy je
n3Hocwia 2,3%, MPUONMKUBIIN C€ Tako JIOF0j TPAHHIH
JI03BOJBEHOT OJICTYIIaEa OJ1 IIUJba, MCION Koje ce kpehe ox
asrycra. Hajsehu no3utrBan onpuHoc 6a3Hoj MHAMju
noTuye oj1 noeeharma leHa TyPUCTUUKHX TTaKeT-apaHkMaHa
u ayroMoOwia, Yhje je Kperame y ozapeheHoj Mepu u
TIOCIIeIUIA CIIa0Jbeha IMHAPA TIPEMa EBPY.

Peryaucane nene y T4 nacrasuie cy na nmanajy (1,4%),
MPBEHCTBEHO 110 OCHOBY HUKHX IICHA IIMrapeTa, IITO je

padukoH 111.0.3. lonpMHOC Mr. cTONKU pacTta
NOTPOLUAYKUX LieHa

(yn.n.)

16

; w
2 i IIll|lll|||||||Il||h..u|il|ll|IIIllﬁﬂImMW‘

14710147101 4710147101 4 710
2010. 2011. 2012. 2013. 2014.

LleHe Boha u noepha
| leHe npexpambeHunx npouseoaa
LleHe HenpexpambeHux npou3Boaa u ycnyra
I PerynucaHe LeHe
| leHe HadpTHUX AepuBaTa
g [JOTPOLLIAYKE LiEHE (Y %)
Linrbana crtona nidnauuje
[o3BorbeHo oAcTynawe vHdnauuje og umrba

W3Bop: P3C n npepauyH HEC.




Wzeewmaj o ungpaayuju — pedpyap 2015.

Haponma 6amxa Cpomje

y Mamb0j MEpPH KOMIICH30BaHO PAaCTOM II€HA MPHPOIHOT
raca W KoMyHamHHX yciyra. Ilag mena mmrapera, y3
W30CTaHAK KOPEKIHje IIeHE eJCKTPUYHE CHEpTHje,
JOTIPHUHEO je J1a peryJIhCcaHe IICHEe NCKaXy HEyoOn4ajeHo
HU3aK PacT Ha ML. HUBOY, KOjU j¢ y JeueMOpy M3HOCHO
1,1%, nox je mMpeTXOAHHMX TOAMHA Y MPOCEKY M3HOCHO
oxo 10%.

IIpousBohauke u yBo3He 1eHE

CHaxkaH maJ| CBETCKe IieHe Ha)Te y BEIIMKOj MepH ce
opa3no W Ha KpeTame HeHa mnpou3Bohaua
HHIYCTPHjCKUX MPON3B0Aa 3a JoMahe Tp:KuIITe, KOje
cy y T4 cmamene 1,5%. Hajeume cy omane unene y
MPOU3BOJKBU KOKca u nepuBara Hadre (26,6%), y3
HEraTUBaH JONpPHHOC oA 1,6 TL.I. KpeTamy YKYNHUX
Mpou3BOHaYKUX IeHa. Y3 TO, MaJa MPOU3BOHaYKHUX IeHa
on 23,1% 3abenexkeH je W y EKCIJIOATallljU CHPOBE
HadTe U nmpupoxpHor raca. C nmpyre crpase, Oimar pact
LIeHa OCTBapeH je y eKcIuloaTralyju pyJaa MeTalia,
MIPOM3BOAMY OJIEBHUX MPEIMETa, HaMellTaja ¥ Manupa.
[TocMarpaHo MO HaMeHM, CHa)KaH T1aJ MPOU3BOhauKmx
[[eHa PErHCTPOBAH je y Tpynu eHepruja. Ha mr. HUBOY,
pacT 1ieHa Ipou3Boljaya HHIYCTPHjCKUX MPOU3BOAA jE Y
T4 ycmopen 3a 0,8 m.m. y omHOCY Ha T3 u y meueMOpy je
n3nocuo 0,2%.

"padumkoH 111.0.4. Aomaha u yBo3Ha uHdnaumja
(mr. cTone, y %)

27
24
21

i FTHE
U4

LI 1 1 | 11 AV [ TV AV A (B | AV
2010. 2011. 2012. 2013. 2014. 2015.

e }/BO3HA WH(NALWja, NPETXOAHO TpOoMeceYje
YkynHa uHdnauuja

M3Bop: Destatis, PAO, bnymbepr n npepadyyH HBC.

Tpomeceunu naj neHa npoussohaua nosonpuBpeTHNX
NMPoM3BoJA', KOju je HacTaBibeH u 'y T4, usHocwuo je 5,0%.
Behu man y onHOCy Ha IpeTXomHO TpoMecedje YTUIIao je
1 Ha yOp3ame ML Taja OBUX LeHa Ha 7,9% y nenemopy.
[Man mnpomsBohaukmx 1eHa 3a0elekeH je y CBUM
CEKTOpHMA IOJbONIPUBPEIC, IIPH YEMY j€ Haju3paKeHHjU
6wo y BohapcTBy W BHHOrpamapcTBy. CMmameHe Cy |
npou3Bohauke IeHe KXUTAPHIA, HHIYCTPUJCKOT OMiba U
KHMBE CTOKE, JOK Cy jEQMHO Iopacie LEeHe y TPy
CTOYHHX ITPOM3BOJIA, IIPE CBETa MIIEKa U jaja.

Ilene enemMenaTa W MaTepujana 3a yrpahuBame y
rpaljeBuHapcTBYy,
TpomIKoBa rpaljeBuHapcTBa, cMamene ¢y y T4 3a 0,4%,
JIOK je Ha MI. HHBOY BHXOB pacT yOp3an Ha 4,6% y
nenemMopy.

KOoje TIpeACcTaBJbajy ITOKa3aTelb

Toxom T4 3HaTHO Cy CMamEeHH MPUTUCIU TIO OCHOBY
yBO3HE MH(pIaIHje, ¢ 003MPOM Ha CHAXKAH I1aJl CBETCKE
neHe Hadre. YBO3He IeHe HCKa3zaHe Yy AHHApuMma’
omaze cy 3a 4,2%, mMTO je TOTOBO Yy MOTIYHOCTH OHIIO
nociennna Hwke neHe Hadre. Mmak, nesnHdmaropHU
YTHILIAj Majla CBETCKe lieHe HadTe Ha joMahe nieHe Ouo je
JMETUMHUYHO YONaKeH ACTpelyjalyjoM IWUHapa IpeMa
nonapy. JlesuHduaTopHo cy IesoBaie W CBETCKE IIeHE
XpaHe, Koje ¢y y T4 HacTaBuje maj, 10K Cy yBO3HE LIeHE
penpomarepujana crarHupane. [locie Tpu ysacTomHa

Tabena I11.0.2. MokasaTersu pacTa LUeHa
(mr. cTone, y %)

111 2014. VI 2014. [1X2014. Xl 2014.
111 2013. VI 2013. X 2013. XII 2013.

MoTpouayke LeHe 2,3 1,3 2,1 1,7

LleHe npoussohaya
VHAY CTPUjCKUX
npov3soaa 3a gomahe
TPXULLTE

0,2 1,0 1,0 0,2

LleHe npou3sohava
MNorbONpUB peaHnX -6,1 -4,2 -0,1 -7,9
npouseoga

LleHe enemeHata n
maTtepujana 3a

y rpafuBame y
rpafheB HapcTBYy

3,5 889 3,8 4,6

M3Bop: P3C u npepayyH HEC.

! llene npoussohaua y obnactu nosbonpuspesie u pudapceTsa.

? Kao mnokasaresb yBO3HHX LieHa KopuinheH je IOHACPHCAHM MPOCEK HHACKCA
CBETCKHX IIeHa Ha)Te U XpaHe M U3BO3HMX LieHa Hemauke, Halier Haj3HaYajHIjer
CHOJLHOTPrOBUHCKOTI MTApTHEPa.

9



Haporma 6anxa Cpomje

Mssewmaj o undnayuju — dedpyap 2015.

TpoMecedja pacra, OLCHCHE YBO3HE LEHE Cy Ha ML
HUBOY y aeuemOpy craraupane (—0,2%), yka3yjyhu Ha
0JICYCTBO MH(IATOPHUX IPHUTUCAKA [0 OBOM OCHOBY Y
HapeIHOM TpoMeceyjy.

Nudpaannona oyekuBama

Jyxu nepuox HuUcKe Tekyhe HH}IanMje M HHUCKU
OuYeKMBaHM WH(IATOPHU TNPUTUCIU oOMOTryhuiu cy
cTabunm3amnujy KpPaTKOPOYHHX U CPEIEHOPOYHUX
UHOIAMOHUX OYeKUBara. OUHAHCHjCKU CEKTOp H
npuBpena Beh BuIle of TOMMHY JaHa O4eKyjy na he
nHpnanyja 3a 12 Meceuu yHampea OWTH y rpaHHIIaMa
1[UJba — PUHAHCHJCKU CEKTOP O] OKTOOPA, a MpUBpeaa o1
HoBeMOpa 2013. On kaga ce WH(}IANMOHA OYEKHBAHA
OBHUX CEKTOpa Ipare, OBO j€ HajIyXH MEPHOI HUXOBOT
KpeTama yHyTap rpaHua LHba.

[Ipema anketn arennuje bayméepr, wnH(mannona
OYeKHBamka (UHAHCH]JCKOT CEKTOpa 3a TOJMHY JaHa
YHampea y MPEeTXOOHHX JeCeT Mecenmu Owia cy
HETIpOMEmCHA 1 U3HOCcHIa ¢y 4,5%, na ou ce y Gpebpyapy
criycTmia Ha HUBO vuba o 4,0%. [Ipema nenemb6apcekoj
U jaHyapCKoj arcaije  Hunamenmja’,
nH(]IAMOHa OYeKUBamba (PMHAHCHJCKOT CeKTopa Takohe

AHKCTHU

"padhukoH 111.0.5. Tekyha nHcpnaumja n
nHdNaunmoHa oyekmBarwa 12 meceum
yHanpeng*

(mr. cTone, y %)

18
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Tekyha nHdnauuja
e YHAHCU|CKW CEKTOP
e [puBpeaa

MaBop: Manyn, Nncoc, HuHameama n HBC.

* AreHumja HuHameauja on oeuembpa 2014, a areHuuje Mincoc
v Fanyn y npeTxogHoM nepuody. AHKETa Huje cnpoBeaeHa y
HoBembpy 2014.

* Hunamenuja xaunuar 1.0.0. Hou Caj on nenem6pa 2014. cripoBoan aHKeTy O
O4YEKHBabUMa EKOHOMCKHUX Cy0jekara, y CKiIaay ¢ J0CaJallboM METOI0IOTH]OM.

Ce Haja3e Ha IICHTPAJIHOj BPEIHOCTH IMJba 3a HH(IAU]y
(4,0%), kao u y mpeTxonHe TpH aHkeTe areHnuje Mcoc.
WNHpnanmona odekmBama TpHUBpENE Cy y IeHeMOpy
moBehana wa 5,0%, ca 4,0%, KonMKO Cy OXm aBrycra
WM3HOCHIIA TIpeMa aHKeTaMa areHiuje Mrcoc, a y janyapy
Cy ocTrajia HeMpOMEeHmEeHa.

Cpenmopouna HH(]IAMOHA OYCKHBamba (DUHAHCH]jCKOT
CEeKTOpa, Tj. OUeKHBaIba 3a JBe rofuHe yHamnpen, kpehy
ce OKO IIEHTPaJIHE BPEJAHOCTH IMJba M Ca OKTOOAPCKUX
3,9% y neuem6Opy ce Bpahajy Ha 4,0% u Ha TOM HHUBOY
octajy u y jamyapy. Cekrop mpuBpene je y OKToOpy
odekmBao aa he mH(IanMja 3a IBE TOAWHE yHANPEa OUTH
Ha HHUBOY ont 4,0%, MoK je y meneMOpy oBa OUCKHBamba
nmosehao wa 5,0% wu y jaHyapy HWX 3aJIpKao
HENPOMEHECHUM, Kao M Yy ClIy4a]y KpaTKOPOYHUX
UH(IAMOHNX OYEKHBaba.

CTaHOBHMIITBO W Y jaHyapy IEpLUNHpPA Ja OCTBapeHa
Mmr. uHbnanuja uznocu 10,0%, anmm ouekyje HEHO
roguHy JnaaHa yHampexa Ha 8,0%.
KBanmutatnBHO wuckazaHa wWHGIANHMOHA OYEKHBAKbHA
CTaHOBHHINITBA TOKa3yjy Zla jeé HacTaBJbeHO moBehame
Opoja McIHTaHUKA KOjH OYeKyjy ma he 3a roguHy maHa

CMakbCHE  3a

YHanpea ueHe OCTaTu UCTE Uin Aa he ce Gmaro mosehaTtu

"padhukoH I11.0.6. LinrbaHa nudnauuja n
MH(NaumoHa oyekMBama 12 Meceum yHanpepn
— (puHaHcUjcKkn ceKkTop

(mr. cTone, y %)
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MHdnaunoHa oveknBara — megvjaHa

+ Wcnutanuum

Linrbana crona nHdnaumje

[o3BorbeHo oacTynawe WHnauvje og uurba

Wasop: Brniymbepr n HBC.




Wzeewmaj o ungpaayuju — pedpyap 2015.

Haponta 6anxa Cpouje

y OIHOCY Ha OHE KOju O4YeKyjy Aa he 1eHe OMTH 3HATHO
Bumie. Takolje, moBehan je O6poj oHUX KOju oueKyjy aa he
LIEHE 32 rOJIMHY JaHa OMacTH.

Hdyxu mnepuox HHCKe Tekyhe wuH]Ianuje W HHUCKH
OYEeKMBaHM MHQIATOPHHM IMPUTHCLHU JONIPHHENIN CYy Aa
JICIIep3Hja OJroBOpa MCIMTAaHMKa CBUX CeKTopa Oyne
HWKka Hero y T3, Kama je mucrep3uja HajBepOBATHH]E
6mma moehana 300T HEM3BECHOCTH Y BE3H ca €PEKTOM
rorIaBa Ha wHpIanm;jy.

HakoH penaTHBHO BUCOKOT HUBOA y centemMopy (44,3%),
300T OUEKMBAHOT pacTa I[eHa CIEKTPUYHE EHEPTH]e, KOjH
j€ y OBOM IIEPHOAY U30CTA0, HETO mporeHat npeayseha
KOja y HapeIHa TPU Mecela OYeKyjy pacT IieHa MHITyTa
6uo je 3HaTHO Mamu y aeuemoOpy (8,9%). Ha 1o je
CBaKaKo YTHIIA0 OIUTap IaJ IleHe HadTe Ha CBETCKOM
TpxuTy. CMameH je U HeTo IpoleHaT npeayseha xoja
0YEKyjy pacT IieHa CBOjUX MPOM3BOJA M YCIyra, ajli y
Mam0j MepH, Tako Ja je, HAKOH JyXer BpeMeHa, Y
neremOpy O6mo Ha BumeM HuBoy (18,7%) Hero Heto
mporeHat npexayseha koja odekyjy pacT meHa uHmyTa. ¥
jaHyapy cy 00a HeTo IpoleHTa OniIa HEIITO BUINA HETo
Ha Kpajy nporuuie roguae — 17,4% 3a odeknBaHH pacT
neHa uanyTta u 22,4% 3a 1eHe npousBoja.

'pacpukoH 111.0.7. O4uekuBama npeayseha y
norrieay NPoMeHe LieHa hUXOBUX UHNYTa U
npoussopaa u ycnyra

(HeTo mpoueHar, "+" = noBehatbe, "-" = cmameHe)

80
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e | leHe MHNYTa 3M
Llene npoussoga u ycnyra 3M

M3Bop: Uncoc, HuHameauja n HBC.

¢ Pasnuka uwsMmel)y mporenra npemyseha koja cy ce H3jacHMIA J1a OYEKYjy

nosehame u npoleHTa npeyseha koja cy ce H3jacHIIA 1a OYCKYjy CMarbeIbe [eHa
CBOjHX MHIIyTa M NpousBopa u yciuyra. Pagu nosehama pernpeseHTaTHBHOCTH,
HOJIALH Cy TIOHEPUCAHH TIOCIOBHHM MIPUXOLOM.







Wzeewmaj o ungpaayuju — pedpyap 2015.

Hapommra Ganxa Cpomje

IV. lerepmunanTe nuuduiaumje

1. Kperama Ha (MHAHCHjCKOM TP/KHIUTY

Typoynenyuje na
HezamueHo cy 0e06aie Ha NPUNUG KARUMANA Y 3eMbe
y ycnony, ykawyuyjyhu u Cpoujy. Y3 opyze enobanne u
Ha jauawe

melhjynapoonom  mpircuwimy

oomahe ¢paxkmope, ymuuyane cy u
denpeuujayujckux npumucaxka Ha ounap. Hapoona
oanka Cpouje je
mpocummy
KpamiKopoune ocyuiayuje 0esu3Hoz Kypca, wimo ce

unmepeenucala Ha 0esU3HOM

Kako Ou  yonaxcuina npeKomMepHe
jeonum Oenom oopazuno u Ha cmarwere GUUIKOSA
JUKeUOHOCIU Danaka u npuepemero nosehare cmona
Ha meljyoanKkapckom mpyicuuwimy Ho8ua Kpajem 200uHe.
Hnak, nomenymu pacm Kamama Huje ce npeHeo Ha

yeny 3a0yrncuearsa Opicase u nPUGAMHOZ ceKmopa.

KamartHe cTome

[Ipoceuna peno crona’ je y T4 cmameHa y HEIITO MamOoj
MepHu ol pepepeHTHEe KaMaTHE CTOTIe U KpajeM JereMopa

padumkoH IV.1.1. AnHapcka NMMKBUBHOCT

(BHeBHa cTarba M NOKPEeTHU npoceuy, y Mnpa RSD)
240
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-120
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e C11060H@ CPEACTBA HA XKMPO padyHUMa
Cno6ogHa cpeacTsa v Aeno3uTHe onakwule
e C11060AHA CPEACTBA, AEN03. ONaKLUMLE U PENo CTOK

W3Bop: HBC.

* Croma ocTBapeHa Ha pero ayKiujama MOHAeprucaHa H3HOCOM mpoaatux XoB.

je m3Hocuna 6,2%. Ta cTona je Owia y maxy Tokom Beher
nena T4, ce 1o npyre monoBwHE nenemOpa, Kaga je
ycie] cMameha BUIKOBA JTMKBHAHOCTH OJlaro mopacia.
Wnak, To nosehame je OWIO MPUBPEMEHOT KapakTepa U
Beh mouetkom 2015. oBa cToma ce BpaTWiia Ha HHUBOE C
ToYeTKa JereMopa.

CMmameme BUIIKOBA JIMKBUAHOCTH OaHaka pe3yiITHpalio
je pactoM mpomera Ha mehybaHkapckoM mpekoHOhHOM
TpKUIITY HOBIA y T4, kaja je mpocevaH THEBHH IIPOMET
n3Hocno 4,0 MiIpa AWHApa, WK CKOPO JABa IyTa BHIIE
Hero y T3. V mocmarpanoMm mepuomy, KamarHa CTOIa
BEONIA npatuna je kpetame pedhepeHTHE CTOIe u Omia
je y bmarom mamy A0 cpenuHe aernemOpa. Y MOcCieIme
JBE HeJe/be JeneMoOpa Tpaxma 3a JAUHApUMa je
noBehana, a OaHKe Cy BHUIIIC KOPUCTHIIC KPEAUTHE HETO
JICTIO3UTHE OJIAKILIHUIle, IITO je YTHIAJI0 Ha TO Ja ce
BEONIA mnpuBpeMeHO TPHUONMKH TOPHOj TpaHWUIH
Kopujopa kKamatHux crtoma Hapomue OGamke CpoOwmje.
30or pacra y Jpyroj IOJIOBHHHM Mecela, NpocedHa
MeceuyHa BpeAHOCT KamatHe ctorie BEONIA y neuembpy

[padukoH IV.1.2. KpeTawse kamaTHMX cTona
(mHeBHM Nnogaum, Ha roauLLKBEM HUBOY, Y %)
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KamatHa ctona BEONIA
e PechepeHTHa KamaTHa cTona
e BELIBOR 1W
em— KaMaTHa CTOMa Ha AEN03UTHe OnaKwmue
e KaMaTHa CTOMA HA KPEOWTHE ONaKWMLE
Mpoc. noHAep. kKamaTHa cTona 3a peno npogarte XoB

W3Bop: TomcoH Pojrepc n HBC.
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je wsnocwia 7,4%, wiu 3a 1,2 1. BUIIE HEro Yy
HOBeMOpY, a 3a 1,1 m.m. Hero y centemOpy.

CnudHO KpeTame nMmane cy u kamatae crone BELIBOR.
PacT je 6mo HammameHuju 3a crore kpahux pouyHoctu. Y
JiereMOpy cy ce HBHXOBE MPOCEUHE BPEIHOCTH KpeTaie y
pactiony on 8,0% 3a Hajkpahy nmo 8,8% 3a Hajayxy
pouHocrt, mto je nosehawe m3mehy 0,7 m.m. u 1,2 .. y
OZIHOCY Ha cenTeMoap.

[Tpomer Ha mMeljyOaHKapckoM TpXKHIITY HOBIIA ToBehaH je
y jaHyapy, JIOK Ccy KamaTHe crorie Owie y nany y Behem
Jely Mecella, y3 pacT IOYETKOM HOBOI OOpadyHCKOT
neprona 00aBe3He pesepse.

KamarHe crore Ha NPUMAPHOM TPXKHUIITY JAMHAPCKHUX
npxkaBHEX XoB Oenexune cy Tokom T4 MuHHMAanHe
mpomene y oba cmepa — usmehy 0,1 mm. u 0,3 ma. Of
IIy’)KUX POYHOCTH CMAamEHE Cy CTOIE Ha jeITHOTONUIIHE
(ma 8,0%) m Tporommmme (Ha 9,7%), HOK Cy jeAWHO
noeehane crome Ha cenmoromuinme XoB (Ha 12,0%).
JluHapcka KpuBa HpPUHOCA JOAATHO je MpOIyXKeHa Yy
OKTOOpY, KaJa je Ha MPBOj ayKIHjH JCCCTOTOMMIIEBUX
XoB nocrturnyta cromna ox 13,0%.

Kperama Ha mpuMapHOM TPKUIITY Ap>kaBHUX XoB y T4
00eNe)KHno je Mamu CTENeH pealu3allidje Ha ayKIujama
(57,5%) mero y T3 (72,4%). To je pesynrar mame
notpede JpkaBe Aa ce 3aayXyje HPOAajoM IUHAPCKHUX
XoB 300r nno3zanyxemwa u3 T3, anu n Mamer nuzHoca XoB
Koje cy JocreBalie 0 Kpaja roauHe. VcroBpemeHo,
CTpaHM MHBECTHTOPHU cy 300r moBehaHe aBepauje mpema

ylmaramnuMa Ha TPXUIITAMA Yy YCIOHY, H3a3BaHe

pacdukoH IV.1.3. KpuBa npuHoca Ha
MeljyGaHKapCKOM TPXMULITY HOBLA
(npoceyHe BpegHOCTH, Ha rogukemM HUBOY, Y %)

9

ON T/IN SN 1W 2W 1M 2M 3M 6M
BEONIA BELIBOR
JyH 2014,
[Meuembap 2014.

Centembap 2014.
JaHyap 2015.

W3Bop: TomcoH Pojrepc 1 HBC.

TypOyneHjaMa Ha Mel)yHapoIHUM TPXKUIITHMA, Mambe
kynoBanu nuHapcke XoB mero y T3. Boljenn Bummum
MIPUHOCHMA, CBOja yllarama Cy YCMEpHiIH y XoB myxnx
podHOCTH (TPH, CelaM M AECeT TOAMHA), IIe Cy KYyIHIN
BHUIIIE O] NOJOBUHE EMUTOBAaHUX X0B.

Kamarne ctone Ha XoB y eBprMa Omite cy y magy TOKOM
T4, mpu gemy je Hajpehu maj 3a0ee)KeH Ha ayKIjama y
nenemMOpy, Kajga je TpaXma IpeMaliuBaia IOHYY.
Hawuwme, crone 3a jennorogumime XoB cmamene cy 3a 0,7
ILIL, @ CTOIIE 32 POYHOCT JiBe U TpH rojuue 3a 0,5 m.m. u
0,3 m.m., pecnektuBHo. Ha kpajy T4 kamaTHe cTore Ha

"padwmkoH IV.1.4. MpumMapHO TPXULITE
ApxaBHuX XoB y auHapuma — koeduumnjeHT
peanusauuje un yyewhe cTpaHux MHBecTUTOpa

(mnpp RSD) (%)
200 100
150 80
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2012, 2013. 2014.

BpenHocT emucuje 3a npoaajy npeko roauHy aaHa (n.c.)
mmm BpenHoCT emvcuje 3a NpoAajy Ao roavHy AaHa (n.c.)
KoeduumjeHT peanusaumje (a.c.)
e Y/yelhe Hepeaund. y kynoBuHn XoB poyHoctu > 1 roa. (a.c.)

W3Bop: MuHuctapctBo chuHaHcuja.

padumkoH IV.1.5. KamaTHe cTone Ha
NPUMapHOM TPXULITY ApXaBHUX XoB
(Ha rogvLkem HUBOY, Y %)

13
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3M 6M 12M 2r* 3r 5r m

JyH 2014,
[Heuembap 2014.

Centembap 2014.
Janyap 2015.

M3Bop: MuHucTapcTBo huHaHcuja.

* WickrbyyeHe kynoHcke XoB uuja je kamaTHa cTona BesaHa
3a pedepeHTHy kamatHy ctony HEC.



Mzseumaj o undnayuju — dedpyap 2015.

Haponma 6amxa Cpomje

OBOM CETMCHTY TPJKHINTA KpETajie Cy Ce y PACIOHY Of
2,5% 3a powyHOCT oA TOAWHY paHa 10 5,5% 3a
JIeCETOTOUIIIe X0B.

IIpomeT Ha ceKyHIapHOM TPXKHUIUTY ApkaBHUX XoB y T4
je m3Hocuo 77,8 mupa nuHapa, uiau 3a 14,0 mupa nuHapa
Mame Hero y T3. Hajsume ce Tprosano XoB pouHoctu on
jemre u Tpu romuHe. CTOme MPUHOCA HA OBOM TPXKHIITY
YIJIABHOM Cy TIpaTuiie KpeTama U3 IPUMapHOT TProBamba
u kpajem T4 Hamasune cy ce y pacnony on 6,9% 3a
mpeocTany podyHOCT on ceaam Mecemu 10 12,0% 3a
POYHOCT OJ1 CeiaM TOIHA.

[Ipoceuna nonepricana KamMaTHa CToIa Ha HOBOOJJ0OpeHe
JIMHApCKe KpeauTe y JieneMopy je usnocuia 12,6% u ouna
je 3a 1,2 m.m. HiKa y omHOCy Ha cemrembap. Ilpu Tome,
CTOTIC Ha TUHAPCKE KpeIuTe IPUBPENH Cy cMameHe (3a 0,2
1.1, Ha 10,9%), 10K cy cToIle Ha KpeIuTe CTAHOBHUILITBY
nosehane (3a 0,1 mm., Ha 16,9%). Hcrospemeno, y
CTPYKTYpPH YKYIHHX HOBOOJOOPEHHX Kpeautra y
JIrHapuMa rosehano je yuemthe kpeanTa NpUBpeaH, KOjH
cy jedrunuju on kpenura craHoBHHIITBY (Ha 71,3% vy
nereMOpy), 300T dera je maj mpocedHe crore 6no Behu o
TaJia CTOIE Ha KPEINUTE MIPUBPEIIH.

Haxo je xkamaTHa cTONa Ha KpeIauTe 3a OOpTHA CpeJcTBa
nosehana (3a 0,2 m.1.), Ha 10,6% y meremMOpy, cToma Ha
OBE KPEIHTE M JIaJbe je HMXKA y OIHOCY Ha MEPUOi Ipe
MoYeTKa mporpama CyOBeHIIMOHICAHOT KpeAnTHpama. Ha
naJi KaMaTHe CTOIE Yy JUHAPUMA YTHIAIO j€ U CMarbehe
KaMaTHUX CTOIA Ha OCTaje JUHAPCKEe KPEIuTe, JOK CY

padmkoH IV.1.6. KpeTakse kamaTHUX cTomna Ha
AVIHapCKe KpeauTe U aenosuTte npuepeau n
CTaHOBHULITBY*

(MpoceyHe noHaepucaHe BPEAHOCTU, Ha rof. HUBoY, Y %)
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HoBoogobpeHn AMHapcku KpeauTyi CTaHOBHULITBY
e HOBOOJ0OPEHN ANHAPCKN KPEAWUTW NpUBPEan

HoBononoxeHnn guHapckn 4eno3nTyi CTaHOBHULLTBA
== == == = HOBOMOMOXEHV AVHAPCKM Aeno3nTn Npuspeae

PedepeHTHa kamaTtHa cTona, npocek nepuoaa
M3sop: HBC.

* IcKrby4eHN PeBOMNBUHT KPEAUTH, Npekopayersa no Tekyhem
pauyHy ¥ Ayr no KPEAUTHUM KapTuuama.

CTOIIC Ha MamC KOpI/IHIheHe, HWHBECTUIIMOHE KPCAUTE
noBehane. KamarHe cTome Ha HajBuIIe KopuimheHe
JMHAPCKE KPeIUTe CTAaHOBHHUIITBY, TOTOBUHCKE KPEIHUTE
U Kpemute 3a pedUHAHCHUPAEkE, HUCY MPOMCHCHE Y
OIHOCY Ha cenTemOap, JOK Cy CTOIE Ha IOTPOIIAYKe H
cramOeHe kpeaure nosehane.

banke cy cHu3WIE LEHY JACBH3HOT M JIEBH3HO
WHICKCUPAHOT KPEINTUPama, TAaKo Ja je IMpoceyHa
MIOH/IepUCcaHa KaMaTHa CToIla Ha HOBOOJOOpEHE KpeanTe
y €BpHMa U JIMHapCcKe eBpOMHJEKcUpaHe kpeaute y T4
cMmameHa 3a 1,1 mim. u y meuemOpy je usHocuia 5,1%.
IIpoceuyna meHa KpeauTa MPHUBPENU je CMamEeHAa Ha
4,9%, npn yeMy cy CMameHe KaMaTHE CTOIE Ha CBE
BpCTE KpeIuTa, a HajBUINE 3a Haj3acTyILUbCHHUjEC —
KpenuTe 3a 00pTHA CPEe/ICTBA M MHBECTUIIMOHE KPEINTE.
WU rpahanu cy ce Toxom T4 3anyxuBanu TmOxI
MOBOJBHUJUM YCIIOBHMA, 110 MPOCEYHO] CTOMHU 011 6,9%.
3a pa3nuKy ofi JUHAPCKHUX, KAMAaTHE CTOIIE Ha CBE BPCTE
KpennTa CTAHOBHMIITBY Y ACBU3HHUM 3HAKYy Cy CMambEHE
— Ha 4,7% 3a crtambene, 5,6% 3a morpomrauke u 10,0%
3a ocTaJsie KpeauTe.

Ilag akTUBHMX KaMaTHUX CTOIMA JOMPHHEO jE& CMAIbCHY
KamaTHe Mapke y T4, mro cy 6aHKe, ipema pe3ynTaTuMa
OKTOOApcKe aHKeTe O KPEIUTHO] AaKTHBHOCTH, H
HcToBpeMeHO, MpocevyHa MOHICpUCcaHa
KaMaTHa CTOMa Ha HOBOMOJIOKCHE IMHAPCKE JICTIO3HTE
nosehana je 3a 0,2 m.m. u y geuemOpy je usHocuna 6,7%,

OYCKHUBAJC.

JIOK je TMPOCEYHa CTOMa Ha JCMO3UTE Y CBpHUMa CMarbeHa
3a 0,1 m.m., Ha 1,5%.

padukoH IV.1.7. KpeTakse kamaTHMX cTona Ha
AeBU3He KpeauTe U AenosuTte npuepeaun u
CTaHOBHMULUTBY*

(MpoceyHe noHAepucaHe BPEAHOCTU, HA rof. HUBOY, Y %)
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HoBoofoGpeHn AeBU3HW KPEAUTU CTAHOBHULLTBY**
s HOBOOA06PEHN AEBV3HU KPEAUTY NPUBPEAN**
HoBononoxeHu AeBU3HN AeN0o3nUTU CTAHOBHULLTBA
== == == = HOBOMOMNOXEeHWN AEBU3HW AENO3UTU NpUBpeae
EURIBOR 3M

M3sop: HEC v EBponcka 6aHkapcka deaepauyja.

* VlcKrby4eHn peBONBUHT KPEAUTU, Npekopayetka no Tekyhem
paydyHy 1 Ayr No KPeaUTHUM KapTuuama.

**Y eBpUMa ¥ EBPONHOEKCUPAHU.

(9]
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banke ¥ OBe roJgMHE HHUCY HYAWJIEC 3HATHO MOBOJHHH]C
ycnoBe moBogoM CBETCKOT JaHa MITENE, TaKo Ja je y
TOM IIE€PHOJY M30CTA0 OCETHHjH pacT KaMaTHHX CTOIa
Ha IITeAY CTaHOBHUIITBA. IIpocedna croma Ha
ITEARKY y JUHApUMa y HOBeMOpy je u3Hocuia 7,1%, a
Ha mreamy y eBpuma 1,8%. Y neueMOpy cy oBe cTore
cMamene, Ha 6,6% u 1,7%, anu cy u najbe Ouie HemTo
BHIIE y OMHOCY Ha cTome m3 centemoOpa. ¥ T4 je u
IpoceyHa IOHJAEpHCaHa KaMaTHAa CTONa Ha JIETIO3UTE
npuBpene y auHapuMa nosehana 3a 0,2 m.., Ha 6,7%,
JIOK je cTomna Ha JIeTo3uTe y eBpuMa cMmamena 3a 0,4
.., Ha 1,2%.

IIpemuja pusuka

[Ipemuja pu3uka 3eMaba y YCIOHY je y HOCIEAHmEM
tpomeceujy 2014. u nouerkom 2015. Genexuna Behe
ocuMJanyje  HEro y  IPEeTXOAHOM  HEPUOLY.
HecrabwmiHocT je y HajBehoj mepu O6miia mpoy3poKoBaHa
OLITPUM NaJOM LeHe Ha(Te Ha CBETCKOM TPIXKHUILTY,
TCOMOJUTHYKUM TCH3HMjaMa y BE3H Ca CHTYAlHjOM Y
VYkpajunu, npoMeHama y MonerapHoj nonutuuu OEJ-a
U jauameM Joiapa.

CBu 1 (hpaKkTOpM MPUMOPAITH Cy HHBECTUTOPE 12 TIOHOBO
MIPEUCITUTY]y CBOj€ MPOIIEHE PU3HKA yllarama y 3eMJbe y

padmkoH IV.1.8. Noka3aTers npemuje pusmka
— EMBI no 3emrnama
(aHeBHM nopaum, y 6.n.)
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= EMBI Global Morscka
Mahapcka PymyHuja
XpBatcka Typcka
Cpbuja

W3Bop: JP Morgan.

ycnony. Kao pesynrar Tora, mpocedaH crpen usmehy
MpUHOCA Ha JpKaBHE XapTHje y IOoNapuMa Koje cy y
MHOCTPAHCTBY EMUTOBAJIE 3¢MJbE y YCIIOHY M IIPUHOCA Ha
aMepuyKe IpKaBHE XapTHje 3HATHO je moBehaH y
nopehemwy ¢ kpajem T3. EMBI Global nosehan je 3a 70
6.1m. Tokom T4, a cpeauuHoM neriemMOpa, Kaja je J0CTUrao
MaKCHMYyM Y IIOCMaTpaHoM Tpomecedjy, Ouo je 3a 144 0.1m.
BUIIM Hero Ha Kpajy T3. duHaHCHjCKa TpXKHUIITA Cy Y
jaHyapy Owia HOIATHO Yy3[IpMaHa W HEOYCKHBAHOM
OJTYKOM ILIBajIIapCKe LICHTpaNHEe OaHKe Ja YKUHE JOHY
rpaHuIly AeBH3HOT Kypca of 1,20 ¢panaka 3a jenan eBpo,
wro je ponpuneno na EMBI Global 3abenexu pact 3a
nomatHu 51 6.1

[Mpu ToMe, BelHMKE Cy pa3liMKe y KpeTamy IpeMHuje
pusuka mel)y 3emsbama y ycmony. OHa je ApacTUIHO
nosehaHa 3a 3eMJbe UMje EKOHOMHjE 3aBHCE Of M3BO3a
HadTe, mpe cBera Benemnyene u Pycuje, kao u Ykpajune
30or akrtyenHe Kkpusze. M ocrana BHCOKONPHHOCHA
KpeIuTHa TPXKHIITA HCKycHia cy 3HatHo Behy
HECTaOWIHOCT IpeMHuje pu3nuka. MelhyTum, mokasamna cy
Belly OTIOPHOCT HA IHEH PACT, MPBEHCTBEHO €BPOIICKE
3eMJbe y ycroHy. Behuna mux je T4 3aBpmimia ¢ HEITo
HUOKOM TPEMHjOM HEro Ha Kpajy MpeTXOoJHOT
TpoMeceyja. Hakon mito cy mpuBpeMeHo Ouie mosehane
MOYETKOM OKTOOpa M CpEeIMHOM JenemMOpa, BPeIHOCTH
EMBI cy na xpajy roguae Omie Hroke 3a Typcky (—31
6.m.), [Momcky (-9 6.m.), Mahapcky (-5 6.m.) u
Pymynujy (—4 6.m.). Pact npemuje pusuka 3a0enexunie
cy Cpomja (12 6.m.) u Xpsarcka (2 6.m.). C pactom
r100alHe HEM3BECHOCTH ITOYCTKOM jaHyapa, MpeMuje
pHU3UKa CBHX EBPOIICKMX 3eMajba y YCIOHY CYy Hajipe
pacie, 1a 6u 10 Kpaja jaHyapa Omie Mame y mopehemy ¢
nmereMopom 3a Mahapceky (-7 6.m.) u Cpbujy (-2 6.11.),
aJIM HE ¥ 3a OCTajle 3eMJbe, IIpe cBera XpBaTcKy, 4uja je
npemuja pusnka 6uina seha 3a 34 6.m.

Bpennoct EMBI 3a Cpbujy, koja je Ha Kpajy jaHyapa
m3nocuna 310 O.m., Kperama ce TOKOM IOCMaTpaHOT
mepuoja TPBEHCTBEHO MO YTHIAjeM TII00aTHUX
dakropa. Arenuuja Fitch je y jaHyapy NOTBpIWIa
Kkpenunu pejTuHr Cpouju (B+ ca cTabMIHUM U3IIIeIUMa),
kao u arenuuja Standard & Poor’s (BB— ¢ HeraruBHUM
u3mieaMMa). 3aapkaBamby PEJTHHIa JOMPUHEIO je
ycBajame Mepa (pruckaaHe KOHCONMUAAIMje M HacTaBak
crpoBol)ea CTPYKTypHUX PePOpMH, Ka0 W OYCKHUBAHO
3aKJbyuene cropazyma ¢ MM®-om.
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Haponma 6amxa Cpomje

HpI/IHHB KalluTaJa U3 HHOCTPAaHCTBa

Hedumur  Ommanca Texkyhmx  TpaHcakmmja ca
nHocTpaHcTBOM noBehaH je y omHocy Ha T3, npe cBera
300or TpaHcdepa OXOTKAa CTPAaHUX HHBECTHUTOpa Yy
WHOCTPAHCTBO IIPEJ Kpaj TO/IMHE, a IPUIUB KaruTaja 1o
ocHoBy CJIM1 u moprdosnro MHBECTULHja HHUje OHO

JIOBOJbAH Ja OKPH]je Taj NePHIIUT.

N nopex nesuszHor mpunuBa no ocHoBy CIAU u
mopt(oJIMo MHBECTHIMja, TOKOM T4 y duHaHCHjCKOM
OwaHcy 3a0CNe)KEH je HEeTO OJJIUB KaluTalla, KOju je
noclieiulla CMamelka HWHOOOaBe3a pesujeHara 1o
(bMHAHCH]CKUM KpETUTHMA.

[Ipema mnpenruMHUHApHUM TOJAMMa, HETO TIPHIIMB O
CAN y T4 wusnocumo je 339,5 mum eBpa. Jleo myra
npeny3eha y CTpaHOM BJIACHHMIITBY KOHBEPTOBaH je Y
BJIACHWYKH KanuTtai. To je BEeJIMKHUM JIENOM yTHIIAJIO0 Ha
TO Ja TI0 OCHOBY yJjlarama y BJIACHWYKM KamuTan Oyge
peanu3oBaH Hero mHpwiuB on 623,9 MiaH eBpa, a 1o
OCHOBY Mel)yKOMITaHHjCKUX 3ajMOBa HETO O/uTuB of 278,4
MJIH eBpa. PenHBecTupana noOHMT 3a0enexuia je HEeTo
ommB on 6,0 myuH eBpa.® McToBpeMeHO, N0 OCHOBY
ucrahennx W HamaheHUX JUBHICHAM HETO OJUINB
n3HocH 2624 MIH eBpa, a IO OCHOBY KaMaTa Ha
Mehykomranujcke 3ajmMoBe 19,5 mitH eBpa.

padukoH IV.1.9. Oedunumnt Tekyher 6unaHca
M HeTO NPUIIMB Kanutana
(y mriH EUR)
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B eduunT Tekyher pauyHa
KanutanHu n uHaHcujcku padyH (Mckrbydyjyhn kpeanut MM®-a,

anokauvjy SDR v npomeHe aeBusHunx pesepsn HBC)

W3eop: P3C n HBC.
* MpenvMuHapHu nogauu.

¢ TIpema Meromonoruju iecror uzaama MM®-oor Ilpupyunuka 3a H3pasy
miaatHor Ownanca u  MehyHapoxne wuHBecTHnHMOHe nosuuuje (BPM6),
perHBecTHpaHa J00UT U MehykommaHujcku 3ajMoBH ykibydenu cy y CHAU. 3a
JeTajbHHja oOjallber-a MpUMeHe HoBe Meroxponoruje Bumetd OcBpT 1y
WsBenrrajy o unduanuju u3 asrycra 2014,

VYkynan Heto npuiuB 1o ocHoBy C/I1 y 2014. usHocuo je
1.288,7 mumH eBpa, mTO je y CKIaAy C HaNIAM
mpojekiujama. Camyan n3HOC npmmBa (1,3 mupn espa)
odekyjemo u y 2015, mpe cBera 1Mo OCHOBY yJarama y
npepahuBauky HWHIYCTpHUjy, (UHAHCHJCKH CEKTOp H
TproBuny. JlociegHo crpoBoljeme  CTPYKTYpHHX
pedbopmu u (QuUCKaTHE KOHCOJHAANMjC, HAMpemaK y
MIPOIIECY EBPOICKUX MHTETPallfja, OopaBak 30HE €Bpa
peanu3amnyja HajaBJheHUX IMpojeKaTa OmiaTepaliHe
capamgme Tpebamo OM ga [dajy KJby4aH JONMPHHOC
CTBapamy NOBOJFHHjUX ycJoBa 3a Jasbu pact CJIU.

TypOynenuuje Ha mel)yHapomgaom Tpxwuinty mosehane cy
aBep3ujy Mel)yHapomHIX MHBECTHUTOpA TpeMa ylaramuMa
Ha TPXHIITHMA y ycroHy. HepesnaeHTtu cy Mame ynarain
y apxasHe XoB, mro je HajBuIle YTHIAJIO Ha TO Ja IO
ocHOBY moptdoano naBecturja y T4 Oyne 3a0enexeH
Mambu Heto mpuiauB (90,2 mmH eBpa) Hero y T3. On
MOYETKA TOJMHE HETO NPWINB OCTBAPEH IO OBOM OCHOBY
mHocno je 388,7 MiH eBpa.
WHBECTUTOpUMA je Ha MMe Kamara uciuraheno 80,6 murH
€Bpa, YMMeE je U3HOC Kamara IuiaheHnx 1o OBOM OCHOBY Y
2014. nocturao 379,2 miH eBpa.

Toxom T4 oBuM

IMocnenwe  Tpomeceuje 2014,  obenexuino  je
WHTCH3MBHHUjE pa3OyXKHBamke pe3uIeHaTa Ipema
WHOCTPAHCTBY, 4Hje Ccy o0aBese TIO OCHOBY

padcpukoH 1V.1.10. CTpykTypa chmHaHCcHjckor
6unaHca
(y mrH EUR)
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PUHaHCH|CKM KpeauTu peanaeHara

Kpeant MM®-a n anokaumja SDR

Ocrano

MopTdonno niBecTmumje — HeToO
B [lnpekTHe MHBECTULMjE — HETO

W3Bop: P3C n HBC.
* MpenumuHapHu nogauu.
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(¢uHaHCHjcKMX KpenuMTa cMameHe 3a 468,6 MIIH eBpa.
HajBume cy ce pasmyxuie Oanke, 3a gomatHa 283,4 MiH
eBpa, JIOK cy oOaBe3ze mpemy3eha HO NPEKOrpaHUIHUM
Kpeautuma cMameHe 3a 193,4 muH eBpa. C apyre cTpane,
obaBe3e mpexyseha mpemMa HMHOCTPAHCTBY IO OCHOBY
TProBUHCKUX Kpeauta nosehane cy 3a 135,9 muH eBpa
Hero. Haponna 6anka CpOwuje je Ha MMe T0CIeiuX 00aBe3a
n3BpumIa mrahama mpema MM®-y n3Hocy o 98,8 mimH
eBpa, YMMe je W3HOC o0aBe3a M3MHUPEHHX IIpeMa OBOj
nHctutynuju y 2014. nocrurao 567,4 mumn espa. [Toehano
je jemuHO HeTo 3amykeme apkaBe — 3a 107,0 MiIH eBpa.
[Ipu TomMe ce Ha CepBUCHpPAIE JOCIENNX KPEIUTHHUX
obaBe3a omgHocwino 181,0 mmH eBpa, OK Cy MOBYYEHH
Kpenuta y nzHocy ox 288,0 muH eBpa. Mely moByueHnM
Kpenutuma cy kpemut MeljyHaponHe Oanke 3a 0OHOBY U
pa3Boj HaMeHEH ATEHIHMJH 33 OCHUTYpame JENo3uTa U
kpenutn EVB-a 3a Kopumop 10 m pa3Boj perronanHe u
OIMIITHHCKE HH(PPACTPYKTYpE.

Kperama Ha 1eBU3HOM TPKUIITY U
Kypc AuHapa

Toxom T4 u moOYeTKOM OBE TOAMHE IMPEOBIIAABATIU CY
JIENPelHjalljCKi  TIPUTUCIU, YeMy CY JONpPHHEIN
rmobanau u nomahm daxtopu. Ilocmarpano kpajem
nepuoaa, auHap je y T4 ocimabuo npema espy 3a 1,7%, a
Ha HUBOYy npoceka nepuona 3a 2,4%. HacraBibeHO
jadambe Jjonapa y OJIHOCY Ha €BpO YTHIAJO je Ha TO Ja
MUHAp TpeMa Jojapy KpajeM nerembpa Oyme 3a 5,9%
cnabuju Hero kpajem T3. YV 2014. nunap je ocimadbuo 3a
5,2% y onmHOCY Ha €BpO.

leomonmuTHYKe TEH3MjEe Yy BE3W C KPH30OM y YKpajuHH
n3asuBaje Cy HecTadWIHOCT Ha MehyHaponHom
tpxuiuty u'y T4. Behn nman uena nadre u noomrpasame
cankuja Pycuju, y3 ciabibeme pycke pyosbe, HeraTuBHO
Cy ce OOpasWiM Ha NPWJIMB KalluTala M M0jadyajiu
npuTHCcKe Ha BehuHy BasyTa 3eMasba y YCIOHY, a Mely
wUMa ¥ Ha guHap. llpemmja pusuka CpOuje, koja je
npaTuia peruoHaJIHY JUHAMUKY, Onaro je mosehaHa y
onHocy Ha kpaj T3. Crop eKOHOMCKH ONOpaBaK 30HE
€Bpa, HaMEr IJIIaBHOT' CIIOJbHOTPTOBUHCKOI' ITapTHEPA,
HACTaBJba J1a C€ OJpakaBa HA W3BO3 W CIAOWjU TPUIIHB
JICBH3A 110 TOM OCHOBY.

Tpaxma 3a neBu3ama Ha qoMaheM TPXKUINTY 3HATHO je
noBehana Tokom T4, meaom 30or Behux mmahama 1o

" Be3 Hapoane 6anke Cpouje.

8 EWMA (Exponentially Weighted Moving Average) — MeTOA TOHIEPHCAHUX
MOKPETHHX MPOCEeKa KOJ KOra ce MPOLEHTYAIHNM JHCBHUM NPOMEHAMa JACBU3HOT
Kypca 10eJbyjy PAsiHYMTH HOHACPH 33 PA3IMYATE BPEMEHCKE TPEHYTKE, IPH
YeMy TH HOHEPH CKCIIOHEHIMjaIHO OIa/iajy YAa/baBabeM Ojl CaJallibel MOMEHTA.

padhmkoH IV.1.11. KpeTawse Kypca auHapa u
nHTepBeHuuje HapoaHe 6aHke Cpbuje Ha
AEBU3HOM TPXKULUTY
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e |\HTEPBEHUMjE HBC (N.C.)* EUR/RSD (g.c.)**
Waeop: HBC.

* + npopaja; - KynouHa.
** 1 EUR y RSD.

OCHOBY yBO3a eHepreHara. [lopen Tora, mpuTHCIUMa Ha
JIMHAp JOMpPHHENe Cy M UCIUIaTe TOOUTH WHOCTPAHUM
BiacHuMMa. Kako Ou onpixane BainyTHy yckiaheHocT
u3mel)y morpakuBama U obaBe3a, O0aHke cy y Behem
Jely Iepuona 300T cMamema BaIyTHO HHICKCHpaHe
aKTHBE Kpeupaie Tpaxmy 3a JIeBu3aMa. Jleo KynjbeHnx
JIeBU3a HMCKOPHUCTHJIE CYy 32 CMamHBambe CBOjUX
nHoobOaBe3a. M mpemyseha cy ce, 3a pasmuky on
OPETXOAHOT TpoMecedja,
nHoctpanctBy. C japyre crTpaHe, MOHyJa JeBH3a Ha
nomahem TpxumTy mo ocHoBy mpuiauBa CIAU u
moptdonno WHBeCTHIHja Onaro je mosehana, mOK je
OTKYN e(eKTHBE MO OCHOBY MEHAYKHX MOCIOBa OHO
WCIIO/I HUBOA KOJH je yoOW4ajeH 3a oBaj IMEepHOJL TOINHE.
Jlenpeuujanujcku MPUTUCIU OCIA0UIU Cy Kpajem
neremMOpa, 4eMy je IOMpHUHENa peain3ainja HEKOIHKO
BelinX BallyTHO MHAEKCHPAHUX KPEIUTA, alll U CMameHa
JMHApPCKa JTMKBUIHOCT OaHaka.

HETO pasayXuia mpema

IIpomer va M/IT-y HacTaBHoO je ma ce omopasiba u'y T4
y mpoceky je u3Hocuo 38,8 muH eBpa’, wiu 3a 14,1 miH
eBpa Bume Hero y T3. Ilpm Tome, y nmeuemOpy je
3abenmexxeHa meroa Hajeha mpoceyHa MecedyHa
BpenHocT (53,6 MiH eBpa) jomr of jyHa 2013. YV ckimamy ¢
pactoMm mpomera, nosehane cy M ocumianuje AeBU3HOT
Kkypca (Mepere Metonama EWMA® u EGARCH”).

* EGARCH (Exponential General Autoregressive Conditional Heteroskedastic) —
METOJ OLIeHE YCIOBHE BapHjaHCE KOjU MpHKa3yje acHUMeTpHyaH edekar
MO3UTHBHHX M HEraTUBHHUX IIOKOBA HA OLICHY YCJIOBHE BapHjaHCe.
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"padmkoH IV.1.12. KpaTkopo4Ha BONaTUIHOCT
Kypca AnHapa npema eBpy
(v %)
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WsBop: HBC.

Kako ©Oum yOnmaxkuna TpeKOMEpHE KpaTKOpPOUYHE
ocumyanyje Kypca, 6e3 Hamepe /1a yTHUe Ha FeTOB TPEH
kperama, Hapomna Oanka CpbOuje je y Toky T4
nHTepBeHucara Ha M/T-y Heto mpomajom xaeBusa y
u3Hocy o 765,0 MiiH eBpa. HTepBeHIIM]jE Cy MPETEIKHO
Owsie Ha CTpaHM MPojiaje, a y APYroj MOJIOBHHHU AereMopa
JBa IyTa M Ha CTPAaHM KynoBHHE. TOKOM jaHyapa
Haponna 6amkxa CpoOuje mHTepBeHHcana je Ha MJT-y

mpomajoM 90,0 MuIIMOHA eBpa.

Haponna 6anka CpOuje HacTaBuIIa je ca OPraHu30BaAEHEM
TPOMECCYHUX W IBOHCACIbHUX NCBU3HHUX CBOII ayKqua.

padumkoH IV.1.13. KpeTarse KypceBa
oapeheHnx HauMoHanHUX BanyTa npema eBpy*
(aHeBHM nogaum, 31. 12. 2010 = 100)
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Cpbuja

Yewka
Mahapcka

PymyHuja

Typcka

W3Bop: HBEC 1 Be6-cajToBu LeHTpanHux 6aHaka.
* PacT npeacrtaerba anpewujauyjy.

Ha TpomMecednum cBom aykiijama yKyITHO je Ipojajia u
kynwia 1o 24,0 MiaH eBpa, a Ha JBOHenesbHUM 110 42,0
MJIH €eBpa.

Jenpenunjanujcku MPUTHCHN jadaidw cy W y BehmHH
JPYTHX 3eMajba PETHOHA ca CIIMIHUM PEXUMOM JEBU3HOT
Kypca. Y oxHocy Ha kpaj T3, on mocmarpaHux BaiyTa
HajBUIIIC je 0cabno mosbCckH 30T (2,0%). PymyHCKH 11ej
u Mahapcka (opuHTa ocabwin cy y CIMYHO] MEPH Kao
nuHap, 3a 1,6% u 1,4%, pecnektuBHO. Yemka KpyHa
ocnabuna je y Hemto Mamoj mepu (0,8%), a jenuHo je
Typcka Jimpa ojadana (2,5%).




Ocepm 1: Odnyka weajyapcke yeHmpanHe 6aHKe 0 yKudary
MUHUManHo2 degu3Ho2 Kypca weajuyapckoa ¢hpaHka y 00OHOCY Ha espo

HeoueknBana oryka nenrpanse 6anke [IBajinapcke 15. janyapa 2015. 1a ykuHe MEHUMAaIHU JeBU3HM Kypc ox 1,20
(bpaHaka 3a jeraH eBpo y3ApMalia je IeBU3HA U KpeJuTHA TPXKUINTA IIHPOM cBeTa. TakBa OIIyKa HPEACTaB/ba KOPAK y
NPaBIly 3a0LITpaBalka MOHETAPHE IIOJUTHKE, C THM Ja je leHTpaiHa Oanka IlIBajuapcke HCTakia CHPEMHOCT Ja
MHTEPBEHHUILEC Ha JICBU3HOM TPXKHUILTY yKOJIHMKO Oyae 6mio morpede 3a yOnakaBambeM MOHETapHHUX ycioBa. LeHTpanHa
0aHKa je HCTOBPEMEHO JIOHEJIa U OIITyKy O CMambeby KaMaTHUX CTOIA Kako 61 oOecxpabpuiia mpenasak u3 JIpyrux BaryTa
y paHak, Tj. yMamuia je MpUTUCKE Y MPaBIly HEroBor jadama. KamMarHa cTomna Ha AEM0o3uTHE OJaKIIuie OaHaka 1 JPYrux
(MHAHCHjCKUX MHCTHTYIMja KO IEHTpanHe OaHke cMmameHa je 3a 0,5 ma., Ha —0,75%, kako OM LHJbAaHM PAcIOH 3a
pedepenTHy kamaTHy crorry, Tpomecednu L/BOR, 610 IoMepeH fajbe y HeraTuBHY 30HY, u3mehy —1,25% u —0,25%.

MuHuMaTHu JeBU3HU Kypc (paHKa y oqHOCY Ha eBpo IeHTpanHa 6anka [lIBajiapcke yBena je y centem6py 2011,
Kao MpPUBPEMEHY Mepy, paJu ClpedaBarma Jajber jadyame goMahe BaiayTe, 0 KOjer je IOIUIO y yCIOBHMa H3paKeHe
HECTaOMIHOCTH Ha CBETCKOM (DMHAHCH]CKOM TP)KHUIITY jep HHBECTUTOPH (paHaKk cMarpajy ,,CHTyPHHM yTOUYMIITEM .
BesuBameM Kypca (paHka 3a €BpO CIIPEUEHO je Jajbe MOOIITPaBamkeé MOHETAPHHX ycloBa M 0Oe30elheHa 3amrTura
M3BO3HO opujeHTHCcaHe mpuBpene LlIBajmapcke on HeraTMBHHX e(ekara MpenemeHor (ppaHka, ¢ 003UpOM Ha TO Ja
BPEIHOCT M3B03a pobe m yciyra IlIBajmapcke mpemamryje 70% BJII1-a. TakBa mMepa 3axTeBajia je WHTEPBEHIIH]E
LIEHTpaJIHe OaHKe Ha JeBU3HOM TPXKHUIITY MPOJajoM (paHKa, IITO je pe3yITHPAIO PACTOM JIEBU3HHX PE3EPBH Ha OKO
80% BII-a.

[punukom HoHOIIEHa OATYKE O HAIyNITamby Be3UBama Kypca ()paHKa 3a €BpO y jaHyapy OBE TOAWHE, EHTpalHa
Oanka llIBajmapcke pyKoBOAMIIA C€ POLIEHOM Ja je Y MehyBpeMeHy nmperemeHOCT (ppaHKa CMamkeHa U JIa je IIpuBpena
CIIOCOOHA J]a C€ MPHJIATOAW TPCHYTHHM TPXKHIIHHM YCIOBHMA. AHAINTHYApU TAaKBYy OUIyKy IOCMAaTpajy y CBETIY
pa3iuKe y MOHETapHAM HoJTHKaMa Bopehux nenTpamaux 6anaka, ELlb-a n ®E/l-a, koja he y HapenHOM nepuony OuTu
jom Bume m3paxkeHa. Hanme, omurykom El[b-a o mpommpemy KynoBuHa XoB 1 Ha 1p)kaBHE XapTHje WIaHHIA 30HE €Bpa,
nenTpanHa Oanka IlIBajmapcke Omnma O6u mpuayhena na y cBe Behoj Mepn MHTEpBEHHMINE Ha JEBH3HOM TPXKHIITY U
moBehaBa CBOje pe3epBe CBE CIa0MjUM €BPOM. Y TaKBUM OKOJHOCTHMA IMPOICHEHO je a OAp)KaBamhe MUHHUMATHOT
JIeBU3HOT Kypca (paHKa y OJHOCY Ha €BpO He O BHIIe OMIIO ONpaB/aHo.

CBeTcKo (\MHAHCH]CKO TPXKHUIITE je OypHO pearoBaiio — ()paHak je y IperogHEBHOM TProBamy y JaHy Kaja je OuryKa
JIOHECeHa 0javyao 3a roToBo 40% y OHOCY Ha €BpoO, Ja OU ce HEeITO KaCHHje TO jadame ,,cBeNlo ™ Ha 0Ko 15%. Y HapemHoM
MepHO/y OCTaje Zia ce BUIM Ha KOM HUBOY he ce ()paHak cTaOMIM30BaTH M Kako he ce To opa3suTH Ha KOHKYPEHTHOCT
LIBAjIIapCKe NpUBpeEe, Mpe CBEera XEeMHjCKe W MallMHCKe HHAYCTPHUje, Ka0 M Ha HPOU3BOAIY CaToBa M TYpU3aM.
HeraruBuu edextn koju he Hamymitame Be3HMBama Kypca (paHka 3a €BpO MMaTH Ha IIBAjIapcKy MpUBpeny, Koja he
BEpPOBATHO OCTaTH y Aeduamuju, MOy OUTH yOIaKeHH pacToM MPOIYKTHBHOCTH, omopaBkoM npuspene CAJl, mamom
CBETCKe LieHe Ha)Te M KBaHTUTATHBHUM IIOMYIITambeM y 30HH eBpa. Wnak, Behnna ananutryapa Beh je cMamuiia cBoje
mpojexiuje mpuBpenHor pacra IlIBajuapcke.

Hanymrame Be3uBama Kypca LIBajIapckor (paHKa 3a €Bpo MOCEOHO je y3HEMUPHIIO KPEAUTHA TPXKUIITA PErHOHA
HeHTpanHe u uctoune EBpore, Oyayhu na je neo kpeautHor noprdoinja OaHaka y MojeAHHUM 3eMJbaMa OBOT PErHOHA
JICHOMHHOBAH y ()paHIMMa, 14 jé ’erOBUM H3HEHAJIHUM ja4ameM CePBUCHPA:E OBHX KPEHUTA MOCTAJIO 3HATHO CKYIIJbE.
Pusuky nmpoMene BpeJHOCTH (ppaHKa y OBUM 3eMibaMa H3II0KEHO je TIpe CBera CTaHOBHMINTBO, KOje je HEMOCPEeIHO Mpe
moyeTka cBercke ¢uHaHcHjcke kKpuse 2008. OMIo MpUBYYEHO HMKMM KaMaTHUM CTOIaMa, MOCeOHO Ha XUIOTEKapHEe
Kkpenure. Mmak, mocToju OIMIITa CarTacHOCT J1a HE TIOCTOJH CUCTEMCKH PU3HK 33 CTAOMIHOCT (PUHAHCH]CKOT CUCTEMa HU
Y jemHOj 0f] 3eMaJba PEruoHa, CYIPOTHO CHTYAIHjU O TP HEKOJIMKO TOIMHA KaJia je CBeTCKa ()MHAHCHjCKa Kpu3a Omia
Ha BpxyHIy. Tana je HajTexe Omno y Mahapckoj, y K0joj Cy KpEeIUTH CTaHOBHUIITBY y MIBajIAPCKUM (hpaHIIIMa YHHUIN
oxo 25% Bb/1I1-a, jep je HajBehn neo kpeauTa y CTpaHO] BaTyTH OMO JEHOMHHOBAH Y IIBajIapckuM GpaHiMa (oxo 93%).
Op Taza ma 10 qaHac Mahapcke BIacTH Cy HA30M Mepa, IIpe cBera 00aBe3HOM KOHBEP3HjOM OBUX KpeauTa y (OpUHTE MO



MOBOJBHH]jEM KypCy 3 Jy’KHUKE O] TPXKUILHOT, TOTOBO €IMMUHHUCANIE YT Y IIBajIapckuM (GpaHuuMa (1 APYyruM CTPaHUM
BayTama). TpoIkoBe cripoBolema THX Mepa CHOCHIIE Cy OaHKe, alli M JpKaBa M KIUjeHTH. MelhyTum, Ha yaapy KpUTHKe
0MO je MPUHYIHU KapaKTep OBHX Mepa W pe3yiarupajyhe aucrtop3uje Ha KPeAUTHOM TPKHUINTY 300T, Y Kpaji0] JHHUjH,
npedannBama TPOIIKOBa ¢ OaHaKa Ha JApyre KOPUCHHUKE KPEAHTa.

Hajehy nM310XeHOCT MIBajIapCKUM (paHIMa JaHAC y OBOM pernoHy uma ITosbcka, ca XMIOTEeKapHUM KPEAUTHMA y
0B0j BaityTH oz oko 8% B/III-a. Mehytum, npouemyje ce Ja CUCTeMCKH PH3MK HE IIOCTOjU — cBera 3% YKyIHHX Kpexura
y LIBajIapCKUM (paHIKMa UMa KalllbEemhe Y OTIUIATH, OaHKapCKU CHUCTEM je jelaH Of CHaXXHUjUX y EBpomu, a mpuBpena
6m Tpebano ma oBe roguHe 3abenexu pact ox 3,5%. Crneneha no u3noxkeHoCTH MmBajuapckuM (GpaHnuma je XpBarcka, rae
KPEIWTH Y OBOj BAyTH IpeacTaBibajy oko 7% BJII1-a, ¢ Tum na je mpuBpena cnaduja Hero y Iosbckoj. Biact y XpBarckoj
je pearoBana jeJHOTOAUIIBUM ,,3aMp3aBalbeM™ Kypca IIBajuapckor (paHka 3a OBe KpeAWTe Ha HUBOY IIPE OIUIYKE O
YKHJIalky MHHHMAQJIHOT Kypca (paHka 3a eBpo, npebamyjyhu Hacrame ryOutke Ha OaHke. 3HATHO Mama M3JIOXKEHOCT
IIBajIapcKoM (pasKy noctoju y Pymynnju, Cpouju u CiioBeHH]jH, TOK je y Yenikoj 3aHeMapJpUBO Maja.

HMako He Ipe/CTaBIba CHCTEMCKH PH3HK 32 CTAOMIHOCT (PUHAHCHjCKOT CHCTEMa, PEryJaTopH y 3eMJbaMa OBOT PErHOHa
Tpake HAYMHE J1a OJIAKIIajy TepeT OTILIATe KPEANTA Ay)KHHUIMMA KOJH Cy CYOYCHH Ca H3HEHAJHUM PACTOM TPOLIKOBA yCIIe]
jagama ¢paHka. PazmmamnTi Momenm ce pasmarpajy 3ajefHo ¢ OaHKaMa, Kojeé Cy BeoMa 3aMHTEpPECcOBaHE Ja pelle OBaj
npo6iemM, npe cBera y3umajyhu y 0063up HHUCKe IIeHe U TUKBUIHOCT Ha TPXKUIITY HeKpeTHHHa. [Ipn Tome, cMarpa ce z1a cy
3aXTEBU 32 WHTEPBEHIMjOM JpXKaBe MCXUTPEHH M Op3M M Ja NPeJHOCTH M MaHe Moryhux mozena Tpeba camienaTw
MaXJbHBO U y TOBOJHHO JyTOM II€PHOLY.

VY Cpbwujn je KpenruTHpame CTAaHOBHHUIITBA HHAESKCUPAHO Yy CTPAHO] BAJlyTH, OCHM y €BpHMa, 3a0pameHo of jyna 2011.
TOJMHE, TIOIITO Cy Ce MOjeIUHN rpal)aHu 1 mocie cBUX yHo30permha IeHTpaIHe OaHKe U Jajbe 3aay>KHBAJIN Y [IBAjIapCKIM
¢pannma. CBecHa cuTyarmje ¢ kojoM ce cyodasa oko 22.000 rpahana, Hapomgna 6anka Cpouje je y majy 2013. rogune
Jlania mperopyKy O0aHKama Ja ce KOPHUCHHIMMA KpeuTa HHISKCHPaHUX Y MIBajIapckuM (QpaHIuMa y HapeIHe TP TOHHE
oMoryhu ormiara HIDKEX parta kpeauTa. C 003upoM Ha TO Ja Ce OYEKUBAJIO CpoBOheme Mepa (HCKaIHEe KOHCOIHAALIHT]e,
koje he ce ompasutu u Ha cTaHgapn rpalhaHa, b je OHO J1a ce TepeT OTILIaTe OBHX KpeauTa yOIakd y TOM HajTeKeM
nepuony. Paznuka usmel)y ctBapHe U ymameHe pare Omina O O/UIoKeHa Ha MepHOJ O TPU TOJMHE M Ha TAKO OJI0KEHO
HOTpaXHBambe He Ou ce oOpadyHaBaia kamara. [ pahanu cy, 0 OBOM OCHOBY, 10K Mepe (hHCKaIHe KOHCOIMAALH]E HE TOUHY
JIa Aajy myHe edekre Ha JKMBOTHH CTaHIApi, MOIVIM Ja MMajy pare KpeauTa Koje cy Hwke msmeby 12% u 20% (y
3aBUCHOCTH OJ] IIEpHOJa y3UMama KpeauTa). 300r Tora cy KOPHUCHHUIM KpeauTa KOjU Cy MPHUXBATHIM OBY MPEHOPYKY Yy
Marb0j MEPH IMOTO)eHN aKTYeITHIM jadameM (paHKa.

Jlanac kpenutH y mBajuapckuM Gppanuuma y Cpouju npencrasibajy oko 3% b/II1-a u HajBehuM geiom cy To KpeauTu
CTaHOBHHMINTBY, Npe cBera cramOeHn. Mako cHCTEMCKH PH3UK He MOCTOjU M OaHKapcKH CHCTeM je crabwiaH, Hapoana
6anka CpOuje ¢ mpeiacTaBHUIMMa OaHaKa carie[aBa pa3jiMuyMTa peliea Kako OM ce MOoroheHoM ey CTaHOBHHUINITBA
oJNaKmaiga curyanuja. KOHKpETHO, pa3marpa ce HEKOJMKO MOryhux Mozena — OJ HPHBPEMEHOI yMamemha pare H
npedannBama Jiesa TepeTa Ha Kpaj OTIUIaTHOT IEepPHOIa, MPEeKO KOHBEp3Hje KpeauTa y eBpo M ycKiahBama KaMaTHHUX
CTOIIA Ha OBE KPEIHUTE C TPXKUIIHUM KaMaTHHM CTOIaMa, 10 MOTYRHOCTH a ce Ipomy KU POK OTIUIaTe KpeauTa. Pesynrar
noroBopa Hapomgue Oanxe CpoOuje ¢ Gamkama Qopmymucahe ce y BuIy omryke Koja he Ourm obaBesyjyha 3a Oanke.
JIyropouHO peliere OBOTr MpodiieMa Halla3d ce y MHTCH3UBUPAY HAllopa YyCMEPEHUX Ha jadyare CKOHOMHEjE H CMabCHe
3aBHCHOCTH OJ] HHOCTPAHUX U3BOpa (MHAHCHPAHa M THME BUCOKE M3JI0)KCHOCTH BAlyTHOM PU3HKY. TO je CII0XKEH IpoLec
KOME JIONPUHOC Jajy IMOCTHIHYTa HUCKa MH(IAIMja, OCTBAPEHO NpHiiarohaBame aeduimTa Tekyher padyHa IuiaTHOT
Owanca, Kao 1 (hpucKaHO mpuiiarohaBame U CTPYKTYpHE pedopme.
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Kperama Ha Gep3u

Kpajem peuneMOpa WHACKC HAJIMKBHIHUJUX aKIlHja
BELEXI]S5 w3nOocmo je 667,0, a ONIMTH WHACKC aKiHja
BELEXline 1.344,8 unaekcHux moeHa, win 3a 0,9% wu
1,9% Bumie Hero Ha Kpajy cenremOpa. Ha HuBoy roxnue
OHU cy ocTBapwiH pact ox 19,5% u 21,7%, xoju je jenan
on Hajeehux y peruony.

VYkyman npoMeT aknujama Ha beorpanckoj 6ep3u Omaro je
mosehan (3a 0,2 mupx auHapa) y onHocy Ha T3 ny T4 je
n3Hocuo 3,4 mipx auHapa. Hajsuma BpeaHocT mpomera
ocTBapeHa je y nmereMopy (1,4 mipa auHapa) U pe3yarar
je Tpe cBera TproBama Ha open market CETMEHTY.

[MoBehano je wm ydemrhe cTpaHUX HHBECTHUTOpPA y
YKYITHOM IIpOMETY aKIfjaMa — BHIIE O]l IOJOBHHE
npomera aknujama (53,1%) y T4 Ouno je y3 yuemhe
Hepe3ujeHara, npu 4emMy Cy OHHM OWJIM HETO KYIIH
nmomahux akmuja y usHocy on 0,3 mupa nuHapa.

3a pas3auky O TproBama aklujaMa, TProBambe
oOBe3HHIIaMa cTape [EBU3HE IITEAH’E MOJATHO je
cMameHo. YKymaH mpomeT oBuM XoB y T4 je n3HOCHO
0,4 mupn nuHapa, mpu 4eMy cy OOBE3HHIIE cepHje
A2016 Oune HemTo 3acTyIUbeHHjE y TproBamy. Crome

padukoH IV.1.14. Unpaekc BELEX15
1 npomet Ha Beorpaackoj 6ep3un
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WsBop: Beorpaacka 6epaa.

MPUHOCA 3a OBy cepujy Omje Cy y maay W Ha Kpajy
nerembpa cy nznocmie 2,9%. 3a cepujy Koja JgocmeBa
OBe TOJMHE CTOIE NMPUHOCA HEe3HATHO cy nosehane, Ha
2,8% xpajem T4.

I'pan Ilaban je y meueMOpy €MHUTOBAO MYHUIIMIIAIHE
o0Be3HHMIIe MyTeM jaBHe rnoHyzae. OBo je 1oJaTaH Kopak y
pa3Bojy momaher Tp)KWINTa KamuTania, IMOIITO je TO TMpBa
eMHCHja TakBe BpcTe (IO caga Ccy TpHU JIOKaJTHE
caMoOyInpaBe EMHTOBaJic OOBE3HHUIIC, ajH 3a YHAIpex
no3Hare kymue). Emucuja y Bpexnoctu ox 400,0 miH
JIUHapa Mpojara je y IeJoCTH, y3 (DUKCHY KamaTy of
6,0%. OBe XoB cy wuHIekcupane y eBpuMa, a pOK
nmocrieha je cemam rogmua. Kamara he ce mcmmahmBarn
TOQUINEbE, IOYSBIIM OJ NpBE TOAWMHE, a IJIABHUIA
moueBmu on Tpehe romuue. Ilouetkom 2015. oBe
oOBe3HMIIC YKJby4YeHE Cy Ha open market CerMeHT
Beorpancke Oep3e.

Tpxkumina kanuranuzanuja beorpaacke Oepse je y T4
noeehana 3a 19,5 mupn aunapa u kpajem 2014, je
m3Hocwia 796,6 wmapa gwHapa. Op  Tora  je
KaluTaNn3annja perylncaHor Tpkumra mochana 3a
12,8 mupn aunapa, Ha 450,2 wmipa auHapa, a
kanuranu3aiuja MTII cermenTa'® 3a 6,7 Muipa nuHapa, Ha
346,4 mupn nuHapa. 300r TakBUX KpeTama ydemrhe

padmkoH IV.1.15. KpeTan-e 6ep3aHCKMX
VMHAEeKca y permoHy

(y NHOEKCHUM noeHnma, HopmManun3oBaHo,
31.12. 2010 = 100)
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M3Bop: Beorpaacka 6epsa u Be6-cajToBn 6epaun y PETVIOHY.

" MTII mnpeacrtaB/ba TpPXKHUINTE MYJITHIATEpaHE TProBauke Iuiatdopme.
Opranusyje ra 6ep3a 1 Ha lbeMy Cy TPEHYTHO JIMCTUPAHE aKIije KOMIIaHHja Koje He
UCIyaBajy yCJIOBE 3a JIHCTHPAE HA PETYINCAHOM TPIKHILTY.

(3]
(35 ]
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Haponta 6anxa Cpouje

TPIKUIIHE KanuTanu3anuje y ouewmbenom bJ{I1-y nosehano
je3a 0,4 m.m., Ha 20,5% Ha xpajy T4.

Wupnekcn Ha BehmHM Oep3um y pernony Owim cy y mamy,
Koju je OMo Haju3pakeHUju Ha Oep3ama y 3arpe0y (9,0%)
u bymumnemru (7,0%). C apyre crpaHe, MHAEGKCH Ha
Oep3ama y Crxoruby u CapajeBy cy nosehanu 3a 7,6% u
4,2%, pecreKTHBHO.

2. HoBan u KkpeauTu
Ilocmampano na me. Hueoy, pacm noHyoe HO8Ua
oooammno je ycnopen y T4. Hcmoepemeno, kpeoumna
aKmMueHoCm je nocne 0yiicez 6peMena HANyYCmuia 301y
Mm2. naoda. Meljymum, ca 3aépuwiemxom npozpama
CYOBEHUUOHUCAHUX KPeOuma UCUpnmbyjy ce re2osu
no3umuenu epexmu na pacm kpeduma, wimo Hapoona
oanxa Cpouje nacmoju 0a yonaxcu cmaremwem cmona
obagesne pesepee.

MoHeTapHu arperatu

Junapcku npumapiu HoBall je y T4 HomuHaiaHo nosehan
3a 8,4%, a peanHo 3a 9,0%. 300r u3MeHa perynaTtuse o
00aBe3HO] pe3epBH CMAEH j& H3HOC JICBU3HUX JIETI03UTa

padukoH IV.2.1. MoHeTapHu arperaty n
noTpoLlayke LieHe
(mr. cTone, y %)

60 16
50 e
12
40 10
30 8
N
3 6
x ) ,,JM
‘ 4
10 + : 2
I\,\’ 4‘%1 v \N 0
O ' L
-2
-10 4
20 -6

14710147101471014710147101471014 710
2008. 2009. 2010. 2011. 2012. 2013. 2014.

M1 (n.c.)
M2 (n.c.)
M3 (n.c.)
MoTtpoLiavke LeHe (a.c.)

WsBop: P3C n HBC.

Tab6ena IV.2.1. MoHeTapHu arperam
(peanHe mr. cTone, y %)

2014. Yyeuhe y M3
neu. 2014.
Mapt JyH Cent. [Jeu.* (y %)
M3 1,9 3,5 4,4 6,8 100,0
[OeBusHu genosntu 0,4 0,2 1,7 51 67,0
M2 5,4 11,3 10,7 10,4 33,0
[ilvHapckn opoyeHn 79 6.8 41 132 0.8
W WTeaHW Aenosutn
M1 12,6 20,4 13,7 9,2 23,1
OenosnTtn no
Buhety 15,7 28,5 16,6 11,2 16,1
[oToB HoBaL y
onTuuajy 6,3 40 73 48 7,0

* MNpenuMnHapHn nogaum.
M3sop: HBC.

Oanaka ko Hapomne 6anke CpOuje, IITO je JOMPUHEIIO
Jla yKyIaH IpUMapHHU HOBaIl Oyae HOMUHAITHO CMambEeH 3a
5,4%, a peamHo 3a 4,8%. IlocMarpaHO Ha MT. HHBOY,
JIMHAPCKN MPUMapHU HOBall je peanHo nosehan 3a 5,8%,
JIOK je YKyITHU NpUMapHH HOBAIl cMambeH 3a 6,2%.

Tpomemwe cpencraBa JpkaBe ¢ padyHa koj Hapoane
6anke CpOuje mojagaHo je KpajeM roauHe (y OKTOOpy, a
moceOHO y memnemMOpy) W HajBUIIEC je MEJIOBaNo Ha

padukoH IV.2.2. QonpuHocu mr. pacty M2,
CeKTopcKa CTPYKTypa
(yn.n.)
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® HenpodutHe 1 apyre opraHusaumje
[oTOB HOBaL, y onTuLajy

B CTaHOBHMLUITBO

® [puBpeaHa apywTea
JaBHa npepnyseha

u JlokanHu HMBO BRacTn

W3Bop: HBC.
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Kpeupame JTUHAPCKOT MMpUMapHOr HoBla Tokom T4 — ca
55,4 mnpn nuHapa. banke cy cmamuie cBoje TiIacCMaHe y
peno XoB 3a momaraux 37,5 mupn muHapa, mITO je, V3
JICBU3HE TpaHCaKIWje IUIaTHOr npoMera ¢ KocoBom u
Meroxujom (12,3 mupn aumnapa), Takohe npenoBano y
cMepy Kpeupama JMKBuaHOCTH. C pyre crpaHe, TOKOM
T4 wnajehu 1e0 JIMKBUIHOCTH IOBYYCH j€ IO OCHOBY
naTepBernrja Hapomue 6anke Cpouje vHa MJT-y (83,2
MIIpJ TUHAPA).

Y CTPYKTYpH IMHAapCKOT IpHMapHOr HOBLA, HajBehu
pacT OeJiexe CpelCTBa Ha XUPO pauyHuMa OaHaka (14,9
MJIpI JWHapa), JOK je H3HOC oOpauyHaTe oOaBe3HE
pesepBe Koja ce m3nBaja y nuHapmma mosehan 3a 10,4
MJIpA AWHapa, 300T M3MEHE peryiaTuBe O 00aBe3HO)
pe3epBu y kopucT nosehama nena neBuszHe oOaBe3HE
pesepBe Koja ce wu3nBaja y auHapuma. Ce30HCKH
yoOH4ajeHo, pacT OeNe)KH W TOTOB HOBAIl Y ONTHIA]Y
(7,0 mapn nuHapa). CMameHa ¢y CpecTBa Ha paduyHUMa
JIOKaJTHUX OpTraHa BIACTH M N3HOC JETIO3UTHUX BHIIKOBA
Koje cy O6anke apxaine xox Haponue 6anke CpOuje — 3a
3,2 u 0,4 mnpa nuHapa, peCHeKTUBHO.

HoBuana maca HacTaBuIa je 1a pacte 'y T4, MaJia HeImTo
CHOPUJUM TEMIIOM HEro y HPETXOJHUM TpOMecedjuma.
[ToBehame MMHAPCKUX INTEIHUX U OPOYCHHUX JCHO3UTA
yTHIaio je Ha To na M2 3abemexu Hajeehn peanHu pact
(5,3%), mox je M1 mosehan 3a 4,3%. Hako cy neBu3HH
JICTIO3UTH CMAhCHU, UCKA3aHO Y JIWHApUMa, OHU OcIeKe
pact (300r gempenyjaiuje TUHApa MpemMa eBpy), IITO je
nonpuneno pacty M3 on 3,2%. IlocmarpaHo Ha ML
HHUBOY, YCIIOpaBame pacTa MOHYJE HOBI@, 3all04eTo y
aBTYCTY, HACTaBJbeHO je W TokoM T4. Tako je kpajem
2014. romuae M1 Omo peamno Behm 3a 9,2%, M2 3a
10,4% u M3 3a 6,8% y omHocy Ha kpaj 2013. Ha
Kpenpame M3 HajBuUIlle yTHIIAja UMaIN Cy KPEIUTHPAE
MPUBATHOT CEKTOPa, TPOIICHE JApKaBe U KYyNOBUHA
JpkaBHUX X0B on ctpane OaHaka.

300r ce3oHCKHM yoOnyajeHOTr moBehama y nememopy,
M3HOC CpeZicTaBa Ha JICTIO3UTUMA 110 BUl)ery 010 je BUIIH
Hero Ha kpajy T3 (8,1 mupn aumnapa). TakBa kperama
Oomna cy ozapeheHa mpe cBera pacToM CpeicTaBa Ha
pauynuma craHoBHuIITBa 1 AP0, NOK Cy KOI MpHUBpene
CMambeHa.

CpenctBa Ha JUHAPCKUM
nermo3utuMa mosehana cy 3a 12,3 mupn auHapa,

mTeAHUM W OpPOUYCHUM

MPBEHCTBEHO 110 OCHOBY pacTa Cpe/CTaBa Ha padyyHHMa
mpemy3eha, mMTO je AENOM MOCHIEOUIa WHTECH3WBHHUjET
omoOpaBara CyOBCHIIMOHUCAHUX KPEIUTa.

PenaTuBHO HHUCKa NpHMama CTAaHOBHMIINTBA M HHUCKE
MacUBHE KaMaTHE CTOIE YTUIAJIU Cy Ha TO Jla y MepHORY
oko CBeTCKOr [laHa INTEIhE H30CTaHE OCETHUJH PacT
mrrenme rpahana. Tokom T4 feBu3Ha ImTeAma MoBehaHa
je 3a 33,8 MuH eBpa, IOK je AWHApCKa MITeqmha CMambeHa
3a 1,8 Mmipa nuHaApa U KpajeM aenemopa cy u3Hocuie 8,3
MiIpA eBpa u 38,1 Miapa TuHapa, peCIEeKTUBHO.

YKynHU J€BU3HHU JIETIO3UTH ¢y y T4 cmamenu 3a 97,8 MutH
eBpa. AKO ce u3y3Me ImTeama Tpahana, mam Oenexe
CpeICcTBa Ha payyHUMa CBUX OCTAJIUX CEKTOPa, a IIOCEOHO
neno3uty npenyseha u JJDO.

Kpeautu

KpenutHa akTHBHOCT HacTaBuIIa je 1a pacte U TokoM T4,
aJli HEUITO CHOPHjOM JMHAMHKOM HErO Y MPETXOJHOM
Tpomecedjy. Kama ce wuckmpyunm edexar mpomeHe
IeBU3HOT Kypca'', nomahu kpemutu cy y T4 mosehanu 3a
1,4%, a muxoBo yuemrhe y onemenom b/AI1-y 3a 0,7 m.m.,

pacmkoH IV.2.3. KpeantHa aktmBHocT v BAIM
(mr. cTone, y %)
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Komnosut. Mepa 3ayxeHoCTW HEMOHET. cekTopa* (1n.c.)
YkynHo gomahu kpeautu** (n.c.)
Peannu BAM (a.c.)

M3sop: HBC n P3C.

* Kao nokasaTerb yKynmHor 3agyxuBawa, obyxeata gomahe
KpeauTUpawe npuBaTHOT cekTopa, jaBHUX npepyseha u
NOKanHWX HUBOA BMAcTW, Kao W AWPEKTHO 3adyKuBare
npepayseha y MHOCTPaHCTBY.

** [ckrbyqeH edbekaT NpoMeHe AEBU3HOT Kypca.

" OOpadynaro 1o Kypcy aumHapa mpema espy Ha JaH 31. asrycra 2008, y3

NPETHOCTABKY Ja Cy CBU JI€BU3HH M JICBU3HO MHIEKCUPAHH KPEIUTH 0100peHn y
eBpuMa.
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Haponma 6amxa Cpomje

Ha 48,0% y nmenemOpy. Kao m y mperxomHa jBa
TpoMmecedja, CyOBEHIIMOHHUCAHHW KPEIWTH Cy 3HATHO
JOIPHHOCUIIN TOM PACTYy.

3axBaspyjyhu TakBOM Kperamy, aomaha KpeaWTHA
AKTUBHOCT j€, HAKOH 15 Mecernu, y OKTOOpy H3alia us3
30HC MI. Iajia U y nenemopy je mopacia 3a 1,9%. Ilpu
TOME, MI. pacT KpeauTa HpuBpenu je usnocuo 1,2%, a
CTaHOBHUIITBY 0,1%. AKo ce W3 moTpaknBama OaHaka
10 OCHOBY KpEIHTa HCKJbY4Ye MNOTPAKHBAKa OaHaka
KOjUMa Cy OJy3eTe I03BOJIEe 3a paj, JoMaha KpeauTHa
AKTUBHOCT 0] cenTemMOpa OeIeKH MT. Pacr.

Kpenutn mpuspenu cy y T4, 6e3 edexra 1eBU3HOT Kypca,
nosehann 3a 2,9%, nnn 3a 24,9 mupa aunapa. To je y
BEIIUKOj  MepH onobpaBama
CYOBEHIIMOHHCAHUX KpEIUTa HAMEHCHHUX OJpKaBamby
JUKBUJHOCTH W (UHAHCHpamby TpajHUX OOPTHUX
cpexacrasa.
peanm3aiyja OBUX KpeauTa je Onia ycropeHa y oKToopy
¥ HOBeMOpy, a OW ce WHTCH3MBHpala y IereMOopy mpe

ocTBapeHo  300T

Y nopeliey ¢ paHUjUM Meceluma,

HETO IITO je KpajeM roJiHe porpam o0ycrasibeH. [Ipema
noxaruma Donpa 3a pa3soj Permyonuke Cpbuje, y T4 je
peannzoBano 45,4 Mipa AWHApa CyOBEHIIMOHHUCAHHX
KpeauTa, a oj TodeTka mporpama ykymHo 136,1 mupn

padomkoH IV.2.4. CTpykTypa HOBOOAOGpPEHMX
Kpeaouta npuBpeau
(y mnpa RSD)
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3a obpTHa cpeacTea Ocranu

B 13B03HU NHBECTULMOHN

B KpeauTn 3a yBO3

WM3eop: HBC.

nuHapa. Peanmuszanuja Hekonuko Behux kpenura jaBHUM
npeny3ehnma Takole je IONMpHHENA PacTy KpPEAWTHE
aktuBHOCTH. 1 Tokom T4 Hajehm nmeo HOBOOmOOpEeHHX
Kkpeauta TnpuBpenun (ckopo 60%) Ono je HamemeH
¢uHaHCHpamy OOPTHHX CpelcTaBa, JOK je yciea
HEIIOBOJbHE EKOHOMCKE CHUTyalje M HeJ0CTarKa
MHBECTHIIM]a, 07100paBambe MHBECTUIMOHHUX KPEIUTa U
JlaJbe CKPOMHO.

Pesynraru janyapcke ankere Hapomne Ganke Cpbuje o
KpEJIUTHO] aKTUBHOCTH OaHaka'’> yka3yjy zna cy OaHke u
y T4 noomrrpuiie KpeuTHe CTaHAAP/AE IPUBPEIH, alH y
Mam0j Mepu Hero y T3. M nopen Tora mto ¢y TpoIIKOBH
¢uHaHCHpama KpeauTa JOAATHO CMAarbCHH, CTaHAApIH
Cy IOOIITPEHH 300T HETIOBOJHPHIX OYCKHBabha 0 Oyayhem
MIPUBPEIHOM PAacTy W NPOLCHCHOT PHU3MKA Y TONIeNy
MoryhHOCTH Hamare MOTpaXKMBamka M Kojarepalna.
VYenoBu 3aayxuBama npeayseha Ouiu ¢y moBOJbHH]H 110
OCHOBY HMKHMX Map)KH W Inparehux TpoIIKoBa, 0K Cy
3aXTeBH OaHaka y IOIIeNy KojlaTepasia, MaKCHMaJIHOT
W3HOCA U POKOBA OTILIATE KpeAnuTa HoomTpeHu. Tpaxma
npenyseha 3a KpeauTHma, INpe CBera JAHHAPCKUM,
nosehana je n y T4. Pact je ocTBapeH mpe cBera 300r
norpebe pecTpyKTypupama Jayrora M (UHaHCHpamba
0OpTHHX cpencTaBa, a UCTH (akropu Tpedamo Ou na
OyIy TJIaBHH MMOKpeTadn odekuBaHor pactauy T1 2015.

Kpenutn cranoBHUmTBY cy moBehanmm 3a 1,2 mipn
nuHapa, win 3a 0,6% wuckipydyjyhn edexar mpomeHe
Kypca. Mnak, y omHOCy Ha NpeTXoJIHa TpoMecedja, Taj
pacTt ce ycriopaBa U MOXe Ce JIOBECTH Y Be3y C 0YETKOM
npuMeHe Mepa (uckanae koHconuaanyje. Kao u pannje,
Mely KpeanTHMa CTaHOBHHINTBY Haj3aCTYIUBCHHUJU CY
OWIM TOTOBMHCKM KpEIUTH, LITO je y CKiIaxy ca
OYCKMBambUMa H3HETHUM Y OKTO0apCcKoj aHKETH O
KPEINUTHO] CMameHa  mpuMama
CTaHOBHUILTBA W HEMOBOJbHA CHUTyallMja Ha TPXKHIITY
HEKPETHHHA JIOTIPHHENH Cy a U 'y T4 cramMOeH! KpeauTH
Oymy omoOpaBaHM Yy CKPOMHHM H3HOCHMA, JOK je
kopuitheme HajMame 3acTyNJbCHHX, MOTPOMIAYKHX
KpenuTa He3HaTHO moBehano. 3amykuBame rpahana mo
CKyIUBMM  KaTeropujama PEBOJIBUHT
Kp€auTruma, KpEAUTHUM KapTUullaMa U IpeKopadYCmruma 1o
Tekyhum pagyHuma — OWIIO je Ha CIIMYHOM HUBOY Kao y
MIPETXOHIM MECEIHMA.

AKTHUBHOCTH.

Kpeaura —

IIpema jaHyapckoj aHKETH O KPEIUTHO] aKTUBHOCTH,
CYyNpPOTHO OYCKMBaWmHMMa, HEKe 0] OaHaka cy y T4

"2 Ilomenyty ankery Haponna 6anka Cpbuje cnpoBoan ox noderka 2014. roause.
Vyemthe y aHkeTH je 1006poBoJbHO, a 0113UB roT0BO 100%.

[ o]
o
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[padoumkon IV.2.5. YTnuaj nojeanHux cpakropa
Ha NPOMeHy KpeAUTHUX cTaHAapAa 'y
opob6paBakby KpeauTa U KpeaUTHUX NuHuja
npeaysehuma

(y HETO NpOLIEHTMMA)

OvekuBarsa y
norneay

Tpowkosn  KoHkypeHuuja onwre

“3BOpa 3a ocTanmx eKoHoMcke  Hewannatusoct

YKynHo* kpeauTe* BaHaka** AKTUBHOCTU*™ noTpaxuBarma™
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B OcTtBapeHO OOyekmBaHO

M3Bop: HBC.

* [lo3nTMBHE BPEAHOCTU yKa3yjy Ha noowTpaeawe, a
HeraTMBHe Ha ybrnaxaBare KpeauTHUX cTaHdapAa y ofHocy
Ha NPETXO4HO TPOMECevje.

** [03UTUBHE BPEOHOCTM yKasyjy Ha JOMPUHOC AaTor akTopa
noowiTpaBaky, a HeratvBHe ybnaxasatby KPEAWUTHUX
cTaHgapaa.

MOOIITPHIIE CTaHJIAp/Ae 3a KPEeOuTe CTAaHOBHHIITBY W3
UCTHX pasjora Kao y ciyd4ajy npuspene. Wnak, 3a
HapeHO TPoMecedje ce OYeKyje BHX0BO yonaxkapame. C
Ipyre CTpaHe, 3aXTEBU y IMOMIeQy KoiaTepana cy
yOnaxxeHu, nparehu TPOIIKOBY Cy CMamkCHH, a 3a JICBU3HE
Kpenute HyheHH Cy M TIOBOJbHUJU POKOBH OTILIATE.
Tpaxma rpahana 3a kpegutuma je mosehana u y T4, u
TO 3a TOTOBHHCKMM KpEIUTHUMa M KpEeIUTHMa 3a
pedbuHaHCHpae, KA0 M JEBU3HUM IOTPOMIAUKHM.
HcroBpeMeHo, Tpaxma 3a CTaMOCHHM KpEAUTHMA je
cMameHa. Peunancupame moctojehux obasesa Ouio je
[JIaBHU Pa3jor KOju je MOACTHUIIA0 rpaljane ma ce
3aJyXKyjy, JOK Cy HHUCKa NpUMama CTAHOBHHIITBA H
HETOBOJbHA CUTYalldja Ha TPHKHUINTY Paja U HEKPETHUHA
JICJIOBAIM 'y CYNPOTHOM cMepy. baHke odYekyjy pact
TPaXme U y HApEJHOM MEPUOY, 32 KOjU cMarpajy na he
o6urtn Bohen nmorpedbomM peduHaHCHpama obaBe3a.

3axy)KEHOCT IpUBpeNe W CTAaHOBHHUINTBA Yy AWHApPHUMA
HacTaBWJa je Ja pacte M Kpajem nenembpa 31,2%
ruracMaHa 0aHaka OBUM CEKTOpHMa OWIIO je y IMHapHuMa,

'pachukoH IV.2.6. YTHuaj nojeanHunx cgpakropa
Ha NpoMeHy KpeaAUTHUX cTaHpapaa y
ofobpaBakby Kpeauta U KpeauTHUX NTIMHUja
CTaHOBHULWITBY

(y HeTo NpoLeHTMMa)

OuekuBatba y
norneay

TpowkoBu  KoHkypeHuuja onwre

13BOpa 3a ocTanux ekoHomcke Henannatusoct

YkynHo* KpeauTe*™* 6aHaka** aKTUBHOCTU** NOTpaXmBara™
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BOcTBapeHo O OyeknBaHO

M3Bop: HBEC.

* TlosauTBHE BPEOHOCTVM YyKa3dyjy Ha noowTpaBake, a
HeraTuBHe Ha ybnaxaBawe KpeAUTHUX CTaHAapAa y OAHOCY Ha
NpeTxo4HO Tpomeceyje.

** Mo3nTBHE BPEOHOCTYW yKadyjy Ha AONpUHOC AaTor chakTopa
noowTpaBaky, a HeratvBHe YybnaxaBawy KPeAUTHUX
cTaHaapaa.

padukoH IV.2.7. Yyewhe guHapckux
nnacmaHa y yKynHum nnacMaHuma 6aHaka
npuBpeau U CTaHOBHULLTBY

(y %)

45
40
35
30
25
20
15
10

LI LAV o L LAV B T VAV I R (TN AV B TR AVAR B L LAY
2009. 2010. 2011. 2012. 2013. 2014.

CTaHOBHULITBO
S NpuBpena
YKyrnHW AMHAPCKKU NnacMaHu

W3eop: HBC.
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wim 3a 0,9 m.n. Bume Hero Ha kpajy T3. 3axBasbyjyhu
CYOBEHIIMOHNCAHUM KpPEIUTHMAa, PACT AWHApU3aIHje O1o
je m3pakeHuju Kox npuspeze (3a 1,4 m.a., va 25,0%). Kox
CTAHOBHHIITBA je¢ ydyemrhe AMHAPCKHUX IUIaCMaHa Y
YKyIHHM IutacMannMa riosehano 3a 0,4 m.m., na 41,0% y
JereMopy.

VYyenthe NPL y yKymHUM KpeIUTHMA, padyHATO TI0 OpyTO
TIPUHIIUITY, CMamk-eHo je 3a 0,5 .. y onHocy Ha kpaj T3 u
y HOBeMOpY je m3Hocmio 22,5%. CMameme oBor yuemnrha
pe3yaTar je 6iaror pacra KpeJuTHE akTHBHOCTH M OTIIHCA
u Harutare nena NPL. Tlpu tome, Kox ipuBpese je yuerrhe
NPL cvmameno 3a 0,1 mam., #Ha 27,2%, 100K je Kox
craHoBHumTBa moBehano 3a 0,1 mm., Ha 10,3% y
HOBEMODY.

Omnyka nentpanHe Oanke llIBajuapcke 1a yKuHE JOBY
rpaHuny Kypca (paHka IpemMa eBpy M HOCIEIUYHO
jauawe (panka orexxahe ormiaty nocrojehux kpeaura
MHJIEKCUPAHHUX Yy OBOj BaJIyTH. TakBOM OJIJTyKOM HajBHIIIE
he OuTH morol)eH CEKTOp CTAHOBHUIIITBA, TIPe CBera 300T
CTaMOCHUX KpeauTa WHACKCUPAHUX Yy IIBajIapCKIM
¢pannuma. Ob6aBese rpal)aHa Mo OBUM KpeAUTHMA Cy Y
HOBeMOpy n3Hocwmiie 96,8 muip auHapa, mro yuHu 28,8%

padukoH IV.2.8. Yyewhe NPL y yKynHum
KpeauTuma, 6pyTo npuHLMN

(y %)
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YkynHo (1.c.)

Mpuepena (n.c.)

CTaHOBHULLTBO (1.C.)

s QCTaNN cekTOPU (1.C.)

e PerynatopHa pesepsuc. 3a bunaH. nanoxeH./NPL (a.c.)
WcnpaBka Bpea. ykynHux kped. (MCOU)/NPL (a.c.)

W3sop: HBC.

' PerynatopHa pesepBa HHje padyHOBOACTBEHA KaTeropmja, IITO 3HAYU [a He
npojasu Kpo3 Ouianc ycrexa, Beh camo ciyxu 3a oOpadyH Kamurana OaHaka.
Paju ce Ha rpynHOj OCHOBH 110 KJlacama akTHUBE 3a Koje ¢y JAeGUHHCAHU U3HOCH
pesepsucama (0%, 2%, 15%, 30% un 100% norpaxupama KIacM(UKOBAHHX Y
kareropuje A, b, B, I" u JI, pecrieKTHBHO).

13,7%

craMOCHUX,
CTaHOBHUIIITBY.

OJIHOCHO YKYNIHUX  KpeauTa

Mehytum, u mopen Bucokor ydemha NPL y yKyImHUM
KpeauTuMa, KOe(HUIMjEHT aJ[eKBATHOCTH KaruTaaa Off
19,4% ykaszyje ma crabmiHOCT aomaher OaHKapckor
CeKTopa HHje HapyuieHa. lcrpaBka BpeHOCTH yKYIHHX
Kpeauta y HOBeMOpy je usHocwia 56,7% NPL, a
perynaTopHa pe3epBUcCamba 3a OMIAaHCHY M3IIOKEHOCT" U
JlaJbe y TIOTITYHOCTH IOKPUBAjy mM3HOC Opyro NPL m 'y
HOBeMOpy cy n3znocmia 115,9%.

3. TpxuIITEe HEMOKPETHOCTH

I]ene nekpemnuna cy y T4 cmaznupane, 0ok je npomem
Hacmaeguo oa onaoa. Iloboswmarse 3aKoncKux nponuca
mpebdano o6u oOa 006ede 00 NOZUMUGHUX NOMAKA HA
mMpIICUUImy HenOKPEemHOCmu y HAPEOHOM NePUoody.

Hene MepeHe wuHiaekcom DOMex",
craraupaie cy y T4, mpu dyemy je Onar maja IeHa y
Beorpany (0,9%) HeyTpaimcaH pacToM IIEHA y OCTAalIUM

HCEKpETHHHA,

padumkoH IV.3.1. UHaekcn LeHa HeMOKPEeTHOCTU
DOMex 1 6poj npoMeTOBaHUX HEMOKPETHOCTH

(vHaekc, M1 2008 = 100) (6poj)
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110

mmmm— 5pOoj NPOMETOBaHWUX HEMOKPETHOCTU (A.C.)
Cp6uja DOMex (n.c.)
Beorpapacka o6nact DOMex (1.c.)

N3sop: HKOCK.

" OBaj unzexc objaBibyje Harmonaana xopropanuja 3a OCUrypambe CTaMOCHHX
KPEeMTa, a OHOCH C€ CaMO Ha HEMOKPETHOCTH 4Mja je KyNoBHHA (hPMHAHCHpaHA
ocHrypaHuM Kpeautuma. Mako moMmeHyTH uHIEKC He oOyxBaTa TpaHCaKIHje
Kynompozaaje HEeKpeTHHHa (UHAHCHpaHe CONCTBEHMM CPEACTBHMA HIH
HEOCHI'YPaHUM KpeIuTHMa, nMajyhu y BHIy BHCOKY HE3amOCICHOCT, Iaj 3apaga
U HHCKY KPEIHUTHY aKTMBHOCT, CMAaTpamMo 1a KpeTama Ha yKyIMHOM TPIKHIITY
HEKpPEeTHHHA IpaTe KpeTama uHaekca DOMex.
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pachukoH IV.3.2. UHaekcu 6poja nspgatmnx
[03BONa HoBoOrpaamwe
(acs. nogauwm, M1 2008 = 100)
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s YKYMHO
3rpage
= OcTane rpahesunHe

W3Bop: P3C n npepayyH HBC.

perrnonuma Cpouje. [TocmarpaHo Ha HUBOY rofiMHe, IIEHE
HekpetHuHa ¢y y 2014. y npoceky 6uie 3a 5,9% Huke y
onHocy Ha 2013, y3 ocTtBapeHy npoceuny 1eny on 880,1
€BpO 0 KBaJPAaTHOM METDY.

[Mag mena HekperHuHa y 2014. 3a0enexeH je mpe cBera
300T HHUCKE TPaXHe, Ha IITa yKa3yje NCTOBPEMEHH I1aj
npomera. Mako je Opoj mpoMETOBaHMX HEKPETHHHA Ha
TpoMeceuHoM HHBOY Y T4 mopacrao 3a 16,4%, oH je Ha
HHUBOY roguHe HWkH 3a 13,9%. Ykynan Opoj mponatux
HeKpeTHHHA Ha Teputopuju Cpbuje”® y 2014. m3HOCHO je
5.492, mro je Hajumxka BpemHocT on 2007. om kama je
JIOCTyIIHa oOBa crarucTuka. Kao W y NpeTxonHuM
ronnHama, Hajsehum Opoj mpogarux HEKpeTHUHA
3abenexeH je y 6eorpagckom peruony (46,5%), a 3atum y
peruony Bojsoaune (26,3%).

Hucka Tpaxkma 3a HekpeTHHWHaMa y HajBehoj mepu je
mocyieiMa  HUCKe  KymoBHe  Mohm.  Bucoka
HE3aIrloCICHOCT, II0YeTaK IPpUMEHe Mepa (UCKaTHe
ITelbe ¥ HEM3BECHOCT O MOTYhHOCTH oOTIUIaTe Y
OyayhiHOCTH pa3jio3u Cy 300T Yera ce CTAHOBHHMIIITBO CBE
Mame O[UTydyje 3a CTaMOeHe KpeauTe, MTO MOTBphyjy U
pe3yNTaTH aHKeTe O KPEAUTHOj aKTUBHOCTH.

CMmarbeHa Tpakma 3HATHO je yMamMia TOHYIY HOBHX
cranoBa Ha jgomahem Tpxumty. Tako je 0Opoj

' 11 6poj IPOMETOBAHMX HEMOKPETHOCTHU M IIeHA CTaHa 110 KBaJPAaTHOM MeTpy Takohe
ce OJHOCEe caMO Ha HEKPETHHHE 4Mja je KyNOBHHA (PUHAHCHpPAHA OCUI'YPAHHM
KpEAUTUMA.

HOBomM3rpaljeHux craHoBa Ha Tepuropuju CpoOuje y mpsa
Tpu Tpomecedja 2014. 3a wak nBe TpehmHe mamu y
OIHOCY Ha UCTH IepHo[ npeTxoque roxune. [lopex tora,
npocevaH 0poj u31aTux rpal)eBUHCKUX J103BOJIA 32 3TPaJIe
y T4 je cmamen 6,2% pc3., a y ciydajy cTaHOBa 3a
16,6% nc3. Temiky cuTyaljy y CTaHOTPaIibH OTBphyje
U BUCOKO ydyenrhe HEHAIUIATHBUX KPEIUTa y CEKTOpYy
rpaheBuHapcTBa — oko 50% y T4.

Wnax, y Oynyhem nepmoxy ouekyje ce moOosblIame
CUTyalMje Ha TPXKUIITY HEKPETHHHA 3axBajbyjyhu
npomeHu npomnuca. [loyerak nmpuMeHe HOBOI' 3aKOHA O
IUIAHUpaky W U3rpadibH, 4Ydja je OWTHa HOBHHA
€JIEKTPOHCKO M3IaBame rpal)eBHHCKE M03BOIE, Tpebaro
OM Ja CMamH TPOIIKOBE CTAHOTPAIbEe H IOJCTAKHE
nnBectuuyje. Takole, myHa npuMeHa oxnpenaba 3akoHa
0 IMOCpEeAoBay y NMPOMETY M 3aKyIly HENOKPETHOCTH
nornpunehe nmosehaty npaBHE CUTYPHOCTH U KBAJIUTETA
yCIyra Ha TP)KUIITY HEKpPEeTHHHA.

4. ArperatHa TpaxKmba

Onopasax uzeo3a u eehe uneecmuyuje u nompouirea
opoicage NO3UMUGHO CY OONPUHENU PACHY azpecamHe
mpaxcrwe y T4 (0,5% 0c3.), 0ok cy nacmasaxk naoa
nompowwe Oomahuncmaea u Hudce npugamue
uHeecmuyuje 0enosanu y npasyy mweHoz cmarerd.
Pacm yeo3za nacmas.wen jey T4, anu cnopujum memnom
Y 00HOCY Ha U3603, WO je Pe3yNMmupaio no3UmueHUM

()()I'Ipll HOCOM HEmMO U3zeo3a (l(’[)(h’(llllH(lj mpajicrou.

Ilpema nawoj npouenu, nao azpecamue mpaxcre y 2014.

Ouo je y nomnynocmu e6ohen Hudxcom Oomahom
mpaxcrwom. Hemo u3603 je umao neympanan oonpumnoc
Ha Kpemarwe azpecamue mpadicroe, 0yoyhu oa je
ycnopasawe pacma u3eo3a 3002 NONAAGA U HUJCE
eKCHEpHe Mpadictbe KOMREH306AHO CHOPUJUM DACHIOM

yeoza y(,',’lﬁ() mepa ¢ll(,‘l\’(lflll e K()llC().?ll()(ll(l{/'e.

Jomaha Tpaxma

IIpuBaTHa moTpouma je u y T4 HacraBuia Ojar maj
(0,2% nmc3.), Ha mTa YyKaszyje Kperame BehuHe
rokaszaresba. YBO3 MOTPOIIHHUX J00apa W HpOMET Ha
nyjanamMa OWIM Cy HIDKM Y OJHOCY Ha HPETXOJIHO

'* Oxtobap 1 HoBeMOap.
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padukoH IV.4.1. lonpMHOCK Mr. cTONU pacTa
B[MN-a — pacxogHa cTpaHa

(y %)
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-12 6
-16
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|1 | {1 | | 1 V1 A A 1
2007. 2008. 2009. 2010. 2011. 2012. 2013. 2014.

HeTo u3Bo3 (n.c.)

MoTpowHa 1 niBecTuumnje apxase (1n.c.)

MHBecTuumMje npuBaTHoOr cektopa (1.c.)

MoTpowra gomahuHcTea (n.c.)
—+—B[r (a.c)

W3Bop: P3C u npepayyH HBC.
HanomeHa: MpoueHa HEC 3a T4 2014.

tpomecedje (0,7% nc3. u 0,3% nc3., peCreKTUBHO), a
CMameHH Cy U 0poj Hohema TypucTa, 00MM MOMITAaHCKUX
1 TEJIIEKOMYHUKAIIMOHUX aKTHMBHOCTH M OOMM yciyra y
myTHHYKOM caoOpahajy. Takohe, ocTymHH momamy w3
AHKeTe O moTpommH jgomahwHCTaBa mOKasyjy
peNlaTUBHO CHAXKaH JIC3. MaJl NOTPOIIHE TOKOM IpBa TPU
tpomecedja 2014, koju ce ouekyje u'y T4 300r cMamema
mnjara y jaBHOM cekTtopy W mnensuja. C apyre cTpane,
pacT mpomMeTa y TProBUHHM Ha Maiuo ox 1,6% nc3. y T4
Morao ©Om ce oOjacauTH ToBehameMm TmoOpecke
JUCHUIUIMHE y IPUBPEAM, jep c€ Kao I0Kas3aTesb
NPWIMKOM IpolieHe Kopucte npuxonu ox [1/1B-a, koju
Cy OCTBapuJiIu cHaXxkaH pacT (8,7% nc3.). [locmarpano Ha
MI. HHUBOYy, TOTpOIIkha aoMahuWHCTaBa je YETBPTO
y3aCTOITHO TpOMecedje HacTaBHWia Tajn, koju je y T4
n3Hocuo 1,3%.

Kperame r1aBHUX n3BOpa MOTpolIke foMahnHcrasa y T4
Takohe ykaszyje Ha HeH man. Peamna maca 3apaga u
TeH3Wja je CMameHa, HIKEe Cy Onje W Jo3HaKke H3
WHOCTPAHCTBA, 2 CMAkEHO j& U 000paBame KpeauTa Koju
ce kopucte 3a Tekyhy moTpommy (MOTpOIIAYKH H
TOTOBHHCKH), IITO j€ JIEJIOM KOMIIEH30BaHO HHKOM
TMIOJIOXKEHOM ILTE/HOM.

IIpema Hamoj mpoueHu, TokoM T4 cMameHe cy U
npuBaTHe uHBecTHHHUje (2,2% 1c3.), IOK je Ha ML
HUBOY JOLUIO 0 YCIOpaBama HBUXOBOr NHajaa Ha 4,9%.
Ha nmxe umnBectunuje ynyhyje, mpe cBera, Kperame
mokaszaresba y rpaljeBUHApCTBY — CMameme Opoja

pachmkoH 1V.4.2. NMoTpolwwa gomahuHcTaBa
(acs. mogauwm, M1 2008 = 100)

120

110

o [~ N —

90
80
70
60
LT LT AV i TV R T TRV R R TRV A R TR AVA B TR AV
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MoTpowra gomahmHcTaBa*

e [poCceYHa 3apaga
TproBuHa Ha mano
lMpoceyHa neHsunja

W3aeop: P3C n npepayyH HEC.

* MpoueHa HEC 3a T4 2014.

Tabena IV.4.1. UHguKaTOpU KpeTakba MHBECTULMjA

PeanHu nokasaterou

(Ac3. nogauun, TPOMECEYHU pacT, y

EdektnB HM YacoBu paga y
rpahieBuHapcTBYy

Banuxe

VHLY CTPUJCKUX MPOM3Boaa
WHay cTpujcka npounss oatba
KanuTanHux nNpouasona
(dm3nykn 0brm)

N3 o3

cpeacTtasa 3a pag**

YBo3

cpeacTtasa 3a pag**

3anuxe

KanuTanHux Npouasoga

MHay cTpujcka npon3s ogta
VHTepMeaujapHUX NpousBoda
(dwm3nykm o6vm)

MN3Bo3

MHTEpMEeanjapHUX Npou3Boaa**
YBO3

VHTepMeavjapHuUX Npouas oga**
Banuxe

VHTepMeaujapHUX NpousBoda
MHay cTpujcka npon3s ogt-a
rpaf)eB MHCKor MaTepujana
(dwm3nykm o6vm)

3anuxe rpafhesHckor
maTepujana

MHBecTumnje gpxase***

* MpoueHa P3C.
** /13B0O3 1 yBO3 CY U3PaXeHN y eBprMa.

2013.

\%

%)

-1,1

2,6

0,2

0,2

-1,4

15

-6,3
-27,6

4,0

1,7

2,3

7,1

3,7
33,6

2014.

1} 11
-8,8 0,71
0,5 -3,0
-1,7 2,7
-7,9 -3,2
1,8 -1,6
0,0 -0,2
-6,0 2,7
-0,9 -1,0
-5,0 -2,3
2,5 -04
-6,0 4,5
3,7 -7,1
39,7 -35,2

v

4,6

-3,8
57

*** |\HBeCTMLMje ApxaBe Cy Aed naLuoHpaHe MHOEKCOM LieHa npouaBohaya

VHOYCT PUjCKIX MPOU3BOAA.
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padcpukoH 1V.4.3. MoTpolwra apxaBe
(peanHu nsHocu)

(acs. crone, y %) (mnpa RSD)
4 180
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-3 ' 40
-4 20
-5 0
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2009. 2010. 2011. 2012. 2013. 2014.

W3paum 3a 3apage (a.c.)
S KynoswuHa pobe v ycnyra (4.c.)
MoTpowra apxase* (n.c.)

M3Bop: P3C, MuHuctapcteo cuHaHcuja u npepadyH HEC.
* [MNpouerHa HBEC 3a T4 2014.

n3natux rpal)eBUHCKUX J103BOJIa U €(EKTUBHUX YacOBa
pana 3a mo 1,7% nc3. C gpyre crpane, 61ar pact yBo3a
omnpeme (0,8% nc3.), Bumm npunuB CIAW u HactaBak
pacTa mpou3BOAKE Tpal)eBHHCKOT Marepujalia yKasyje
Ha Moryh omopaBak mNpUBAaTHUX WHBECTHIUjA Y
HApEIHOM IMEPHOY.

Hensgecnoct y momteny Oymyhux eKOHOMCKHX KpeTama,
HEJIOBOJbHA JIMKBUIHOCT U MOTpeda 3a pecTPpyKTypHUpameM
JyroBa yTH4y Ha ompenesbeme npemnyseha nma u jmasee
JIOMUHaHTHO  KOpPHCTE  KpaTKOpPOYHHje  BHUIOBE
3a/1y)KHBamba, 11a je 000paBame MHBECTUIIMOHUX KPEIuTa

n'y T4 6umno Ha CKPOMHOM HHUBOY.

[To3uTHBaH MOMPUHOC arperatHoj Tpaxmu y T4 mama je
NMOTPOIIHA APsKaBe, Koja je nosehana 2,0% xc3., 0MHOCHO
3,2% wmr. PacT oBe KOMIIOHEHTE TPaKE¢ IOCICHUIIA je
noBehaHKX M37aTaka 3a KyrnmoBuHy pobe u yciyra (13,2%
nc3.). C apyre cTpaHe, pacxomd 3a 3apajie y jaBHOM
CEKTOpY Cy yCIE IPUMEHE Mepa ITEARE 3a0eTeKIIHN Taj
(4,6% nc3.). Ymepen pact (5,7% nc3.) ocTtBapmie cy
HHBeCTHIIMje ApskaBe, HajsehnM neiom 300r ruahama 1o
OCHOBY paHMje 3all04eTHX IIpojekara, Ha ITa yKa3syje
TPOCTpYKo BehM HM3HOC KOHCOJMOBAaHMX KalUTATHHX
pacxoma ApxaBe y JeneMOpy y ONHOCY Ha TMpocedaH
MECEUHH N3HOC TOKOM rofiHe. PacT HHBeCTHIMja qpikaBe
ox 25,4% 3abemnexeH je ¥ Ha MT. HUBOY.

"7 Boxehu mokasaresb eKCTEpHE Tpakime 3a M3Bo3oM CpOuje KOHCTpyHCaH je Ha
OCHOBY KpeTara Bojeher mokasaresba eKoHoMcKe Kimme EBporicke komucuje (EST).
O6yxsara 20 3eMasba HALIMX Haj3HAYAjHUjUX CIIOJLHOTPTOBHHCKUX MApTHEPA, T/Ie Cy
TOHJIepH BHXOoBa yuernha y n3Bosy Cpouje.

pacpukoH IV.4.4. U3B03 n yBO3 pobe 1 ycnyra
(y ctanHum ueHama npeTxogHe roguHe, ped. 2010)

(wmr. cTone, y %) (y mnpg RSD)
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HeTo n3Bo3 (a.c.)
e |13B03 (1.C.)

YBo3 (n.c.)

M3Bop: P3C n npepayyH HEC.
HanomeHa: MpoueHa HBEC 3a T4 2014.

Heto excrepHa Tpakma

Haxon mana y T3, peaxan u3Bo3 pode u yciyra je y T4
nopactao 3a 2,8% J1c3., Ipe cBera 3axBajbyjyhu cCHa)KHOM
pacTy U3B03a OJLONPUBPEIHIX POU3BOAA. YBO3 pode U
yciyra Takohe je pacrao (1,3% nc3.), amu cropujuMm
TEMIIOM HEro M3BO3, TAKO Jid jeé HETO M3BO3 MO3UTHUBHO
JIOTIPHHEO KpeTamy yKymHe Tpaxme y T4. Ha mr. HuBOY
je 3abenekeHo 3HATHO yCIIOpaBame Iajia h3Bo3a pode u
yeayra (ca 5,7% y T3 na 1,0% y T4), nok je yBo3
HacTaBHO yMepeHo aa pacte (2,1%), mTo je pe3yntupaio
3HATHO HW)KAM HETaTUBHUM JOTPHHOCOM HETO H3BO3a
yKynHoj Tpaxiu y T4 (1,6 m.m.).

[Tokazaresb eKcTepHE Tpakibe'’ je Ha MECEUHOM HHUBOY y
T4 xoHCTaHTHO OEJICKNO PACT U HACTABHO je j1a ce Kpehe
U3HAJ HHUBOA CBOI AYropodHor mpoceka. Onpehenu
MO3UTHBHYU TMOJCTHIIA] pacTy H3BO3a Yy HAapEIHOM
Mepuogy Morao OM fAa TMOTEKHE M O] MoOoJpInama
eKCTepHe KOHKYPEHTHOCTH YCIIe/l peaHe IeTpeIHjarlije
epextuBHOT Kypca muHapa y T4 on 3,4% wm Hmxux
JEIMHUYHUX TPOIIKOBA paja y HHAYCTPH]H.

PoOHU M3BO3 HU3PAXKEH Yy eBpUMA 3a0EJICIKUO j& OIopaBaKk
y T4, mopacraBum 4,4% nac3. y OZHOCY Ha MPETXOTHO
Tpomecedje'®, geMy je JerIoM AOTPHUHEO U PACT U3BOZHUX
neHa. Taj omopaBak HajBHINE ce Iyryje 3HATHOM pacTy
13B03a MOJEONPUBPEAHUX Ipou3Boaa of yak 42,1% ncs.,
JyBaHa U TyBaHCKUX Tpou3Boa (63,9% 1c3.) U 0mopaBKy

' JlerasbHHja aHANHM3a KpeTama pobHe pasmene y 2014. roqunu Hanasu ce y OcBpTy
2, cp 33.
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padukoH IV.4.5. KpeTanse nHgukaTopa
eKCTepHe TpaXHe U n3Bosa Cpobuje

(2008 = 100) (ayropoyHu npocek = 100)
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M3Bo3 3M npocek, Ac3.* (n.c.)
s |\HOVIKGTOP €KCTEPHE TpaXxhe 3M npocek (t-2), (a.c.)

M3Bop: EBponcka komucuja, P3C n HBC.
* Bbes ayToMobuncke nHaycTpuje.

n3B03a ocHOBHHX Metana (17,2% nc3.). Ilopen tora, ca
CTAaHOBUINTA YTHIaja HAa yKyHmaH H3BO3, 3HATaH je H
oImopaBak M3BO3a MOTOPHUX BO3WIA, KOoja MMajy Hajehe
yuemhe y CTpyKTYypH YKYITHOT W3B03a, K20 U IIPOHM3BOJA
Ol TYM€ U TUIACTHKE.

CHakaH pacT HM3BO3a IOJBONPUBPEAHUX IPOU3BOAA
pe3yaTar je peKOpIHUX MpPHUHOCA KyKypy3a y Tekyhoj
MOJHOTIPUBPEHO] CE30HH M IPOLECHEHUX TPKHUITHUX
BHIIKOBA 071 OKO 3 MiH ToHa. Toxom T4 2014. ussezeno
je oko 1,2 MuIH TOHa KYKypy3a, IITO je TOTOBO JIBOCTPYKO
Behu m3HOC y omHocy Ha uctu mepuon 2013. M3Bo3
nmernne y T4 6uo je amku Hero y T3, mpe cBera ycien
Bumie jgoMahe M3BO3HE IIEHE Yy OJHOCY Ha 3€MJbE Yy
okpyxemy. [lopen xurapuna, dnja je BpeIHOCT M3BO3a
y T4 6una 3a oxo 100 miH eBpa Buma Hero y T3, 3Hartan
M3BO3 3a0€JICKEH je U KoJ Boha u moBpha.

Pact n3B03a MoTopHHX Bo3mma of 3,3% Jnc3. moBe3aH je
ca OTMOPaBKOM IIPOU3BOI-C U M3BO3a KOMIaHHje ,,dujat
ayromobmmn CpOuja“, KOju Ha MECEIHOM HUBOY OCIEKH
KOHTUHYHpaH pacT TokoM T4. VYkynmaH u3Bo3 oBe
kommanuje y 2014. 6uo je 3a oko 150 MiIH eBpa HIKH y
nopehemy ¢ IPEeTXOAHOM TOIUHOM.

C nmpyre ctpaHe, HEKe O OOJIAaCTH KOje Cy paHHje y
BEJIMKO] MEPH JONPUHOCUIIC PACTY U3B03a HACTABHIIE CY

"padukoH IV.4.6. KpeTarse rmaBHUX
KOMMOHEHTU yBO3a
(acs. nogauwm, M1 2008 = 100)
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MoTtpowHa poba

WN3Bop: P3C v npepayyH HEC.

pacdukoH IV.4.7. Po6Ha pasmeHa y eBpuma

(ac3. nomaum, M1 2008 = 100) (y %)
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e— |/|3B03 (1.C.)
YBo3 (1n.c.)
MokpuBeHoOCT yBO3a M3BO30OM* (4.C.)

M3eop: P3C 1 npepayyH HEC.
* 12-MeCceYHN NOKPEeTHM NMPOCeK.

mag y T4. To ce mpe cBera OZHOCH Ha XEMH]jCKY
WHIYCTPHjy, KOja y TOCIeImha TP TpoMecedja Oenexu
BEJMK NaJ pU3HUKor oOnma npounsBoame. Taxole, HIKH
M3B03 Y OJJHOCY Ha IPETXOIHO TPOMECEYje PErUCTPOBaH
je u Kom GapMmaleyTCKUX MPOM3BOJA, CJICKTPUUIHE
omnpeme u ozehe.
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Toxom T4 3abenexeHo je cMambeme H3BO3a HAPTHUX
nepuBara ox 14,3% nc3. Imak, HuKa BPEIHOCT BbUXOBOT
M3B03a MpEe C€ MOXKE JIOBECTH Y BE3y C I1aJIOM CBETCKE
1eHe HadTe Hero ca CMameHOM KOJIHUYMHOM H3B033, C
003UpOoM Ha pacT (UIHYKOT 00MMa MPOU3BOIHE U
CMamkCHE 3aJIMXa y OBOj 007aCTH HHIYCTPH]E.

HacraBak cmamema yBo3a CpeicTaBa 3a PEIpOAYKIH]y
(1,5% nc3.) y T4 y najsehoj mepu je nonpuHeo mnamy
pobHOTr yBO3a m3pakeHor y espuma (1,5% nc3.). [lopen
Tora, Mepe (hrcKalHe KOHCONIUIallMje HaCTaBHIIe Cy Jia ce
oJpakaBajy M Ha IMaJl yBO3a CPEACTaBa 3a MOTPOIIY, KOjI
je y T4 nznocmo 0,8% ne3. C npyre crpane, oxpabdpyje
Omar pact yso3a ompeme (0,6% nc3.), Koju ykaszyje Ha
Moryh onopaBak HHBECTHIIMja y HAPEITHOM HIEPHOTY.

[Mocmarpano mno namenu EVY, Hajsehum nax y T4
3abenexeH je ko yBoza eHeprenara (12,0% ncs.), mpe

cBera 300r HIKE BPEIHOCTH YBO3a Ha(Te HAKOH Taja
BbCHEe IeHe Ha CBeTckoM Tpxuwty. [lopen Tora,
MTOCTEIEHO OCIIOCO0JhaBabe MPON3BOIHUX TTOCTPOjeHA Y
CHEPreTHIH U PYAapCTBY YTHLAO je M Ha CMAmbEHH YBO3
CJIEKTPUYHE CHEPIHje M yIiba 3a HheHy MPou3Bo/mbY. [lan
yBO3a 3a0CJIeXKEH je U KOJI KalmUTaIHUX MPOHM3BOAA U
TpajHUX ¥ HETPAjHUX MOTPOUIHUX Jjgobapa. JenuHa
KaTeropuja ¢ pactoM yBoza y T4 Owmwm cy
MHTEPMEIMjapHH IPOU3BOJIH.

[ToxpuBeHOCT pPOOHOr yBO3a H3BO30M'’ Yy HeneMoOpy
u3Hocwia je 72,4%, mTo je HePOMEHEHO Y OIHOCY Ha
cenTeMOap, JI0K je y oqHocy Ha Kpaj 2013. Ouia Bumia 3a
0,8 1. Takolje, poOHU U3BO3 je ¥ merieMOpy OHO 3a MPEKO
55% Behu y onHOCY Ha MPETKPU3HU HUBO, TOK CE€ yBO3
Hamao 6,5% HiKe 0J] CBOT MPETKPU3HOT HUBOA.

1 12-MeceyHU MOKPETHH MPOCEK.
* Huso n3 I11 2008.
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Ocepm 2: JuHamuka u cmpykmypa pobHe pasmeHe Cpbuje y 2014. 200uHu

[Mo3nuTHBHA KpeTama y CIIOJEHOTPTOBUHCKO] pasmeHn Cpouje' HactaBibeHa cy u 'y 2014. Nmnax, 3a pazmuky ox 2013.
KaJla Cy paHWje MHBECTUIHUjE y ayTOMOOMJICKY M Ha(THYy MHIYCTPHjy JOCTHIVIE CBOj ITyHH e(eKaT Ha M3BO3, KpeTama y
2014. bua cy 1oj BEIMKUM yTHIIAjeM II0INIaBa, TAKO Ja je U e()eKaT HeTO U3B03a HA PacT arperaTHe TPaXKme OHO 3HATHO
MamH. YKynaH pooHn m3Bo3 Cpouje y 2014. m3nocuo je 11,2 mupr eBpa, wiu 3a 160 MITH eBpa BUIIIE HETO y MPETXOIHO]
ronuan. Hajsehe nosehame octBapeno je y n3Bo3y xpane (210 MiTH eBpa), 1 TO TIpe CBETra KHUTAPHUIA, aJlH M Meca U MECHUX
npepaheBuHa, moBpha 1 Boha M MIIEYHUX MPOM3BOAA, HITO je PE3yATaT 00JhE MOJLONPUBPEAHE CE30HE, ald M IMoBehaHOT
n3Bo3a y Pycmjy. M mopen Tora mTo je mcKopuIIheHOCT KamamuteTa kenesape y CMeznepeBy Omiia Ha HHCKOM HHBOY,
octBapeH je Behu n3Bo3 reoxha u venuka (3a 63 mitH eBpa) y oxHocy Ha 2013, 10K je BpeAHOCT n3B03a 000jeHHX MeTasa
Omina HWKa, [IeOM M 300r Majga MHUXOBE IIEHE Ha CBETCKOM TpxwuiuTy. CMameHa akTUBHOCT y jgomahoj XeMHujcKoj
MHIYCTPUjH OApa3Wia Ce Ha MamU YBO3, Qi U M3BO3 XeMHjCKHX mpousBoaa. ITosuruBHu edexrn panujux CAU y
npepahuBauKy HMHIYCTPHjy OJCIHMKAaBajy C€ KPO3 HACTaBJbEH PAaCT M3B03a CIEKTPHYHUX MAIlIMHA U OIpeMe, JyBaHa,
ManupHe ¥ KapToHcKe ambanaxe, onehe, o0yhe U TeKCTHIIHUX HPOU3BOJIA.

Hamr Haj3HauajHUjH M3BO3HU MPOU3BOJ U 1aJhe CYy MOTOPHA BO3MIIA, 9Mju je n3Bo3 y 2014. m3nocuo 1,5 mapx espa. To
je 3a oxo 100 muH eBpa mMame Hero y 2013, 300r oTeXaHOT IUIaCMaHa Ha MHOCTPAHOM TPIKHUINTY y YCIOBHMAa CHAKHE
KOHKypeHIuje. McToBpeMeHO je CMambeH U yBO3 JICNOBa 32 ayTOMOOMIICKY MHIYCTPH]y, a 300T HHCKe nqoMahe Tpaxme u
KymoBHe Mohu rpaljana HHXKH je yBO3 ayToMOOHIa N3 HHOCTpaHCTBa. Mako je n3Bo3 HajBeher mojeanHavHOr mpou3Bohada
— Oujara cMambeH, U3B03 MPOH3Bol)aua ayTo-KOMIIOHEHTH, YHja je MPOU3BO/IHa FOTOBO Y IIEIOCTH HaMEHheHa HHOCTPAHOM
TPIKHILITY, HACTABJbA JIa PacTe.

CHoJbHOTPrOBHHCKA KPETamha CHEPTeTCKOT CeKTOpa KapaKTepHCaln Cy pasinduTu TokoBH. C je[jHEe CTpaHe, MOIUIaBe
Cy yTHIIAJIE Ha TO JIa U3BO3 CIEKTPUYHE CHEPTH]je MPAKTUIHO Oyze 3aycraBibeH y [12, Tako fa je y menoj 2014. on 6no HIKH
3a 143 mutH eBpa Hero y 2013. U3 ucror pasiora nmoBehaH je v \eH yB03, Ka0 U yBO3 YIJba 3a lbeHYy Ipon3BoamY. Hacympor
TOMe, U3B03 HapTHUX AepuBata je mosehan y oqaocy Ha 2013. (oxo 30 MITH eBpa), 10K je BPEIHOCT YBO3a OCETHO CMambeHa
(3a oxo 100 miH eBpa), 3axBajbyjyhu MOAECPHHU3ALM]U KanauTeTa y HaTHOj HHAYCTPHju. [1a aKTHBHOCTH Y XEMH]CKOj 1
MeTanonpepal)iBaukoj MHAYCTPUjH HAjBUILNE je YTHIA0 HA HIDKH YBO3 NPUPOIHOL Taca, ald M CHPOBHHA 33 XEMH]jCKY
unayctpujy. mak, ¢ 063upom Ha BHCOKO yuenihe eHepreHara y yKymHoM yBo3y (14,0%) u 3HaTHO Mame yuemnthe y H3BO3y
(3,7%), CIIOJbHOTPTOBHHCKU OMITAHC CHEPreTCKOT cekTopa y 2014. 610 je HeraTuBaH U U3HOCHO je oko 1,8 mMiapa eBpa.

IpacdumkoH O.2.1. Neorpacdpcka cTpykTypa pobHe pa3meHe Cp6uje npema CnoSfbLHOTProBUHCKMM NapTHepumMa
(roavwibn nsHocw, y mnpa EUR)
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2008. 2009. 2010. 2011. 2012. 2013. 2014. 2008. 2009. 2010. 2011. 2012. 2013. 2014.

EY CEFTA ®Pycuja ®=Octamu
W3aBop: P3C u npepayyH HBC.

HajBehe n3Bo3HO TpKUILTE, Ka0 U paHUjUX roanHa, Ouna je EVY, y kojy je Tokom 2014. miacupana poda y BpeIHOCTH
oz 7,2 MapJ eBpa, WK oko 65% ykymnHor poOHor usBoza. C apyre crpaue, u3 EY je HajBumie yseseHo npoussoza (9,8
MIIpI eBpa), Tako jaa je y 2014. 3abenexeH HeraTMBaH TPrOBUHCKH cajio ox 2,6 miupa espa. [lopen EVY, kao 3Hauajan

' TIpema METOJOJIOTHjH CTATUCTUKE CIIOJbHE TPTOBUHE.

[95]
o
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CIIOJPHOTPTOBUHCKH MApTHEPH n31Bajajy ce u 3emibe CEFTA cnopazyma (oko 20% yKymHOT poOHOT H3B03a), C KOjuMa
Cp6wuja Beh rogmHaMa Oerrexn MO3UTHBAH canno podHe pa3meHne. Y 2014. je y oBe 3eMibe H3Be3eHa poba y BpeAHOCTH
ox 2,1 mupx eBpa, a yBeseHo oko 700 MIH eBpa, 1a je yKymaH cypuiur podHe pa3MeHe u3Hocuo 1,4 mipn espa.

Haxo je mam Hajsehu cnospHOTproBuHcku maptaep EVY, 36or moryhnoctn GecuapuHckor m3Bosa Hajseher Opoja
NpPOU3BOJIA, FTOJMHAMA yHa3a] pactao je u3Bo3 Cpbuje y Pycujy. Ox 2013. Pycuja ce Hana3u Ha 4€TBPTOM MECTY HAIIUX
Haj3HAYajHUjUX U3BO3HUX TpxkumTa. Y 2014. je ocTBapeHa BPEIHOCT M3B03a 011 774,5 MIIH €Bpa, YMME je BHIICTOMUIIELH
TPEHJ pacTa M3B03a y OBy 3eMiby ycmopeH. Hajpehm meo (28,9%) cprckor u3Bo3a y Pycujy y 2014. ynHmwm cy
npexpamMOeH! IPOU3BOAM, ITO je pacT ydenrha ox roroso 13 m.m. y oxHocy Ha 2013. Hajsehn pact n3Boza 3abemnexeH je
KOJI CBHELCKOT Meca, a moBehaH je 1 u3B03 moBpha n Boha, npe cBera jaOyka, MICYHIX ITPOU3BOAA, Tj. CHPa, K0 U MECHHX
npepaheBnna. M3Bo3 xpane nomatHO je moBehan mocne aBrycroBcke omiryke Pycmje ma 3a0paHu yBO3 XpaHEe H
nossonpuBpenaux npoussoaa u3 EY, CAJl, Hopsenike, Kanage n Aycrpanuje. Mnak, nmajyhn y Buay BeITHIHHY PyCKOT
TPJKUILTA U BEroBe MOTpede 32 YBO30M XpaHe’, pacT CPIICKOT U3B03a Ha TpxkuiiTe Pycuje je maprunanan. Hacynpor Tome,
Koz BehrHEe OCTaJIMX KaTeroprja Mporu3Boja Koje ce u3Bo3e y Pycujy (000jeHH MeTali, IPOU3BO/M O] KayuyKa, IIPOH3BOIH
O TUTyTE M JpBETa, TeKCTUJIHU NPOM3BOAH, HAMeIITaj, oaeha U MEAMIMHCKM U (hapMalleyTCKU MPOU3BOAN) OCTBAPEH je
MamH U3B03 Hero y 2013. 1 TakBa KpeTama MOTy Ce JIeJIOM JI0BECTH Y Be3y ca ciabibemeM pyosbe y 2014. u mocineanuaHumM
aJI0OM TPaXKE€ Ha PYCKOM TPIXKUILTY.

IpadmkoH O.2.2. KpeTatbe po6GHOTr M3B03a NO KIbYYHUM rpaHaMa
(acs. nigekcu, 2008 = 100)

MorsonpuBpeaHa nponssoAta MNpepahuBayka nHAycTpUja MoTopHa Bo3una u npukonuue
(6% n3Bo3a) (90% wn3Bo3a) (17% un3Bo3a)
500 160 1.400
400 140 A210
1.000
300 120 800
200 100 600
100 400
EC 200
0 60 0
2008. 2009. 2010. 2011. 2012. 2013. 2014. 2008. 2009. 2010. 2011, 2012, 2013, 2014, 2008. 2009. 2010. 2011. 2012. 2013. 2014.
MpexpambeHn nponssoau OCHOBHU MeTanu MNpouseoam og ryme u nnacTtuke
(12% w3Bo3a) (7% n3Bo3a) (7% n3Bosa)
170 200
150
150 130 180
160
130 110 140
110 90 120
70 100
90 . 80
70 30 60
2008. 2009. 2010. 2011. 2012. 2013. 2014. 2008. 2009, 2010. 2011. 2012. 2013. 2014. 2008. 2009. 2010. 2011. 2012. 2013, 2014,
EnektpnyHa onpema Xemujcku nponssoaun Kokc n aepuBatv Hadte
(7% w3Bo3a) (5% n3Bo3a) (3% u3Bo3a)
200 150 400
180 130 350
300
160 110 =
B 2
100 -0 150
100
80 50 50
60 30 Y
2008. 2009. 2010. 2011. 2012. 2013. 2014. 2008. 2009. 2010. 2011. 2012. 2013. 2014. 2008. 2009. 2010. 2011. 2012. 2013. 2014.

W3sop: P3C 1 npepayyH HBC.

? Tlpema nopatma International Trade Centre, Ha 0CHOBY TpepadyHa nofaraka ®ezepante napuscke ciyxoe Pycuje, Pycuja je ykynno y 2013. ysesina
25,7 muipz eBpa OBHUX IpoU3BoJa, o yera 8,9 mupj espa uz EV u 1,0 miipxa espa uz CAJL.




3a pa3nmKy oJf M3B03a, yBO3 U3 PycHje moka3yje MHOTO MamH CTEleH JuBepcuduKkanuje, ¢ 003MpoM Ha TO Ja ce TpU
YEeTBPTUHE CPIICKOT yBO3a U3 Pycuje, koju je y 2014. uzHocuo 1,8 mipa eBpa, ogHOCcH Ha HadTy U rac. Mnak, eHeprercka
3aBucHOCT CpOHje je pellaTUBHO cMameHa MOCIEABUX TOANHA 3aXBajbyjyhn HHBECTHIIHjaMa y HaQTHY HHAYCTPH]Y, KOje
cy pomnpunene Behem kopumhemy HadTe M3 momahmx msBopa. Ilopex Tora, 3aBpmieTak M3rpaamke W IYIITAmHE Y Pag
CKJIaUIITa TOA3eMHOT raca y banarckom J[Bopy kamamurera 450 MiH KyOHHX MeTapa raca CMamHIIO j€ U3IO0KEHOCT
Cp6uje eBeHTyalHIM MPEKUANMa Y HCIOPYIH OBOT eHeprenTa, Oyayhu a cy y ycioBuMa MyHOT Kamanurera obezoehere
pe3epBe NOTpoIlhe 3a 0Kko 50 naHa.

IITo ce TH4e mepcrekTUBa KpeTama podHe pasmeHe CpOuje y HapeqHOM IEepHOAY, OYEKyjeMO HACTaBaK CMambema
pobHOr medumuTa IO OCHOBY JAaJbEr pacTa W3BO3a HpepahuBauke mHIyCTpHje (TIpexpamOeHe, Ha)THE, eIEKTPUYHE
onpemMe, OCHOBHHX MeTaja), 3axXBajbyjyhH ONMOpaBKy HAIIMX IIABHUX CIIOJPHOTPIOBMHCKHX IIAPTHEPA U OYEKHUBAHO]
moBehaHO] eKCTepPHO] KOHKYpPEHTHOCTH. [103MTHBHM e(eKTH OdYeKyjy ce W MO OCHOBY CaHal{ja IITeTa Of IOIUIaBa y
EHepreTckoM cektopy. Takohe, moOospmiaky pPOOHOT M IENOKYIHOT CHOJFHOTPrOBHHCKOT OMIIAaHCA Y CPEOEHEM POKY
nornpunehe u goHeTe Mepe QUCKaTHe KOHCOMUAAIM]E KPO3 CMambehe TIOTPOLIHE U yBO3a MOTPOLIHUX 100apa, Kao U maj
CBETCKe LieHe cHpoBe HadyTe, Koju he cMambUTH BPEAHOCT YBO3a €HEpreHara.
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5. EKOHOMCKA AaKTHUBHOCT

Exonomcka axmuenocm je y 2014. 200unu ouna noo
OOMUHAHMHUM YMUUdjemM Rnoniasa y mdajy, Koje cy
Hajeuuie uimeme Hauene pyoapcmey u eHepzemuyu, aau u
cnopujez 00 04eKUBAHOZ ONOPABKA HAWUX 27IAGHUX
cnosHompeogunckux napmuepa. HUnax, y T4 oonazu oo
nocmenenoz onopasKka UHOYCmMpujcKe nPoU36o0rLe, Uino
Jje y najeehoj mepu oonpuneno pacmy bB/[I1-a 00 0,5% oc3.
Ha me. nusoy nao je ycnopen (1,6%) 3602 nacmaexa pacma
AKMUGHOCHU Y NOLORPUBPEOU U CEKMOPY UHOpMUcCatba
U KoMyHuKayuja, onopaexa zpalesunapcmea u mpzosune,

anu u marwez naoa unoycmpuje.

[TocreneHa HOpMaIM3aIHja MIPOU3BOILE Y PYNAPCTBY H
EHEpreTUIM JONPUHENA j€ ONOPaBKY YKYIHE HHIYCTpH]jC
y T4, mro ce oapasuno Ha pact TpomecedHor b/II1-a
(0,5% nc3.). Ilopen Tora, akTMBHOCT Y Tpal)eBUHAPCTBY U
BeliMHU YCIY)KHUX CEKTopa 3abesnexuna je pact. Huso
eKOHOMCKe akTuBHOCTH, MepeH HJIB-om, y T4 je Takohe
mosehan, mpu d4emy je Taj pacT OMO HEMITO BUIIU U
nzHocuo je 0,7% nc3. ITocmarpano y ofHOCY Ha Mepuon
npe kxpusze’, BAIl u HAB cy ce y T4 nanasumu 2,2%
UCIIOJ] CBOT' IPETKPU3HOT HUBOA.

Ha ocHoBy pacra ¢usudxor oduma, xoju je y T4 uznocno
1,6% nc3., yMHM ce Ja je OKOHYaH Maj HWHIYCTPHjCKe
MIPOU3BOIEHE, KOJH je TPajao YeTHpH Tpomecedja. [Ipurom,
OIIOpaBaK je 3a0eIeKeH y CBa TPH CEKTOpa UHIYCTpHje. Y

pacukoH IV.5.1. KpeTakse nHaukatopa
©KOHOMCKEe aKTUBHOCTU
(acs. nogauu, M1 2008 = 100)
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e B (1.C.)

HAB (n.c.)
WHaycTpujcka npovasoamsa (4.c.)
TproBuHa Ha marno (a.c.)

M3aBop: P3C 1 npepauyyH HEC.

2 Hugo u3 IT1 2008.

Tabena IV.5.1. ToguwwHM pacT U ONPUHOCHU
pacty bAl-a

2012. 2013. 2014.*

% n.n % n.n % n.n
Ban -1,0 -1,0 26 26 -1,8 -1,8
Morsonpus pepa -17,3 -1,5 20,9 1,5 1,5 0,1
WHpy cTpuja 59 1,1 64 12 55 -1,1
- MpepahuBayka nHgy ctpuje 7,7 1,0 57 0,8 -1,4 -0,2
- Py napctBo 1 eHepruja 0,4 00 88 0,4 -19,0 -0,9
['paheB vHapcTB O 9,8 -05 -39 -02 -0,2 0,0
Yenyre 04 02 02 01 -14 -07
Heto nopeaun -2,2 04 -13 -0,2 -1,1 -0,2

WM3asop: P3C n npepayyH HBC.
* MpoueHa HBC.

CEKTOPY PYHapCTBa, KOjU je OMO MO CHAKHHUM yTHUIIdjeM
e(ekara noruiara, pusnuku odum je mopacrao 4,6% cs.,
jep je HakOH OCIoco0JbaBama YIJBCHOKOMA Benmuku
Hpmern y T3, toxkom T4 nenmuMudHO OOHOBJBEHA
MPOU3BO/IEha U HA HajBehieM yIibeHOKOIy y KOITyOapcKoM
Oaceny TamHaBu — 3amagHo nosbe. Beha mpoumsBonma y
PYAApCTBY pe3yiTHpalIa je PacTOM ITPOU3BOILE Y CEKTOPY
cHaO/ieBama EJNEKTPUYHOM CHEPrhjoM, TacoM U MapoM
(7,1% nc3.), gyemy je, mopea MOCTENEHOT OIOpaBKa
MPOU3BOAE Y TEpPMOENIEKTpaHama, JIONPUHEIO W
ocroco0IbaBame XxupopesekTpane bepan 2 3a paji HAKOH
BPEMEHCKHX HEIOorozia y cenremopy.

pacukoH IV.5.2. ®Du3ny4km o6MmM nponsBoaH-e
no rpaHama npepahuBayke HOQycTpuje
(acs. nogauu, M1 2008 = 100)

130 200
180
120 160
110 140
120
100 pe=Ax AR RE 100
90 = 80
80 /\A " \/\ ~ 60
40
70 20

L 1L 1 V1 {1 1 1 oy o 11
2007. 2008. 2009. 2010. 2011. 2012. 2013. 2014.

e [pepafuBayka HAycTpuja (n.c.)
Mpexpambenn npounssoau (n.c.)
HadtHu gepusaTtu (a.c.)
HemeTtanHu muHepanu (4.c.)
MoTopHa Bo3una (a.c.)
Xemwjckn npoussoamn (A.c.)

W3sop: P3C v npepayyH HBC.
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Ousnukn 0o0MM Tpou3BOAEKE Y mpepahuBaukoj
unayctpuju je y T4 mosehan 1,2% 1c3., y BEITUKO] MepH
300r oropaBka NMpou3Bo/kbe HadTHUX JaepuBaTa. Unaxk,
CHa)KaH PacT MPOU3BOILE Y OBOj 00IACTH ACTUMUTHO j€
rmocieauIa Hucke 6ase, Oyayhu na je 360r miarmpaHor
pemonTa y padunepuju y [laHdueBy TOkOM cemTeMOpa
oOycraBibeHa INPOM3BOAKA. BHCOK pacT ¢u3HIKOT
oOuma 3a0eyieXkeH je W y INPOM3BOJAIBM MallMHAa H
orpeme, a Jo0pa TOJBONPHUBpEIHA CE30HAa M W3BO3 Ha
TpkuiTe Pycuje monpuHenu ¢y pacty GU3HYKOr 00nMa
npexpambene mHIycTpHje. HactaBbeH je m Omar pact

MPOU3BOAKE OCHOBHHX  MeTana, rpal)eBHHCKOT
Marepujajla U HaMellTaja, a ONOpaBaK je, HAKOH JBa
TpoMecedja, PpEerucTpoBaH MU y ayTOMOOHIICKO]
UHJTyCTPH]H.

Ou3nyKkn 0OWM TPOU3BOAKE Yy IOjeANHUM H3BO3HO
OpHjEHTHCAaHUM TpaHamMa HACTaBHO je Ja Omaja, LITO
yKa3yje Ha ¥ 1aJbe HUCKY M3BO3HY Tpaxkmby. Hajeehn maz
NPOM3BOAME MCKA3aH je y papMaleyTcKoj HHAYCTPUjU U
NpOU3BOJKBU padyHapa M ompeme. M y XeMmwujckoj
uHayctpuju je, tpehe
HAacTaBJbEH MajJ (PU3UYKOT 00MMa MPOM3BOAE, Oyayhn
Ja ce HajBehH MPOW3BOIHY KOMIUIEKCH y OBOj 0OIacTH
Haja3e y IpoLecy PEecTPYKTypHpama M BIACHUYKE
tpancopmaiuje. CiauuHo TOME, maa GU3NIKOT 00MMa
HACTaBJbEH j€ U y 00JacTUMa MPOU3BOAE CIICKTPUYHE

y3aCTOIIHO Tpomecedje,

olpemMe, I'yMe U IUIacTHKe U ojehe.

pacdukoH IV.5.3. DU3nmy4kn o6MM Nponu3BoaH€
y eHepreTuuu u pyaapcTBy
(acs. nogaum, N1 2008 = 100)
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CHabpeBatbe enek. eHeprujomM, racom v napom (.c.)

W3eop: P3C n npepadyH HBC.

3a pa3nuKy OX MOKa3aresba y MHAYCTPUjU, KOJU YKa3yjy
Ha onopaBak y T4, 6poj usnarux rpal)eBUHCKHX J103BOJIa,
Kao MoKasaTesb aKTHBHOCTH y Tpal)eBUHAPCTBY, Y OKTOODY
1 HOBeMOpY U JaJjbe omaja Ha Mr. HuBoy. C Jipyre cTpase,
HacTaBJjba Ce€ pacT M[POU3BOIKE I'pal)eBUHCKOT
Marepwujaja, mTo OW MOTIIO J1a yKa3yje Ha Omar omopaBax
oBe obmactu y T4. Y omHOCY Ha MPETXOMHO TpoMecedje,
MIPOMET y TPrOBUHM Ha MaJlo ropacrao je 3a 1,6% ncs3.

[Tpema npenuMuHApHOj TIPOIeHN Peryoinykor 3aBojia 3a
craructuky, BJIl je y T4 omao 3a 1,6% wmr, mro
MpeACTaB/ba yCIOpaBambe y OJHOCY HAa MPETXOIHO
tpomecedje. Cmamemwy BJI[1-a nonpuneo je mpe cBera
HacTaBaK Iajga MHIYCTpHjcKe npousBoime (8,5% mr),
YHje CC KPETahe U JIajbe OBH]ja IO YTHIIAjeM MTOCICAUIA
noruaBa. C npyre crpane, mr. nan b/II1-a yonaxeHn je
3axBaJbyjyhu OMOpaBKy AaKTHBHOCTH Yy TPTOBHHH U
caobpahajy (1,8% wmr.) u rpaheBunapctsy (2,1% wmr.), kao
W HacTaBKy pacTta y nossonpuspean (1,4% mr.) u obnactu
nHdopmucama 1 KomyHukamuja (3,2% Mr.).

Ou3nykr 00MM MHIYCTpHjCKe TIPOn3BoAe je y T4 omao
8,5% Mr., Ipy UeMy je y CBHM CEKTOpUMa HHAYCTpHje Mas
ycropen. Hajsehm man, 27,5% wr, 3abenexeH je y
CHaO/IeBaby €IEKTPUYHOM SHEPTHjoM, TacoM U Mapom, ¢
003MpoOM Ha TO Ja jOoII HHUCY OCIOCOOJbEHH ITyHH
MIPOM3BOJIHM KallallMTETH KOJU CYy CE30HCKH HajBHIIEC
akTHBHU TokoM T4. CiuyHa cuTyanuja je U y CeKTopy
pymapcTBa, KOjU je WCKa3ao man (Qu3nYkor obOmMma

'pacpukoH IV.5.4. AonpuHocKu Mr. pacty
c13nykor o6Mma MHAyCTpUjcke NPOM3BOAHE
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CHabpeBatbe ernek. eHeprujom, racoMm 1 napom (f1.c.)
MpepahvBayka nHaycTpuja (n.c.)
PynapctBo (n.c.)

== _|lHOyCTPUja yKynHo (a.c.)

M3Bop: P3C 1 npepayyH HBC.
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npousBonme on 23,8% wmr. Y cekrtopy mnpepahuBauke
uHaycrpuje Gu3Muku o0uM mpousBoime je y T4 Oumo
1,2% HWXM y OAHOCY Ha HCTH TEPHON MPETXOIHE
TOJIMHE.

[Iponewmyje ce ma je max b/{I1-a y 2014. m3HOCHO OKO
1,8%. HajBume je cMameHa aKTHBHOCT y WHIYCTPHjH,
4yHje je Kperame y HajBehem nemy roaune Owio mox
CH@OXHUM YTHIAjeM IOCIeula MajcKux mnoruiasa, (—1,1
.. ponpuHoc B/IIl-y). C npyre crpaHe, MO3UTHBaH
nonpuHoc B/I1-y y 2014. motude ox pacta akTUBHOCTHU Y
caoOpahajy (0,5 m.11.), nHpOpPMHCaKBY U KOMyHHKAIHjaMa
u noseonipuBpenn (1o 0,1 m.im.).

Ha ocHoBy npouene PemyOnuakor 3aBosia 3a CTaTUCTHKY,
pacT ¢u3uYKor 0O0MMa TOJFOTIPUBPEIHE MPOU3BONHE Y
2014. wm3nocmo je 1,5%. Tome je y Bennkoj Mepu
JIOTIPUHEO PACT MPOM3BOAIE BehiHE TIIaBHUX paTapcKux
KYITypa, KOjU je U y3pOKOBAo Maj BUXOBHX IeHA. 300r
HWDKUX 1[eHa IPUMapHUX [OJbONPUBPEIHUX POU3BO/IA,
CMambECHHU CY TPOIIKOBH y CTOYApCTBY, IUTO j€ CTBOPUIIO
MO3UTHBHE TOJCTHUIAje 32 PACT CTOYAPCKE MPOU3BOAE.
To moTBplhyjy u mokaszarespu U3 OOJACTH CTOYAPCTBA —
pacT mpoxaje M OTKyNa J>KMBE CTOKE M MICYHHUX
MPOM3BO/Ia U MPOM3BO/IA Meca Y KIaHHWLAMa y MpPBUX
jenanaect meceru 2014,

Ha Omar manm aktuBHOCTH y rpal)eBUHAPCTBY YyKa3zyjy
KpeTama MoKa3aresba IOCTYIHA 3a [IPBa TPU TpoMecedja
— BpPEIHOCT M3BEJCHUX pazoBa Owia je Hmwka 4,1% wr,
JIOK je maja e(peKTHBHHUX YacoBa paja Ha TpaJujIHIITHMa
n3HOCHO 6,1% MT.

Haj3nawajumju mosutuBan pompuaoc B/Il-y y 2014.
rofnHe TMoTH4e o mnosehama aKTHBHOCTH Yy CEKTOpPY
caobpahaja, uuju je pact ¢u3MUKOr obmma yciayra y
mpBa Tpu Tpomecedja uzHocno 22,8% wmr. Taj pacrt ce
Jyryje mpe cBera nosehamwy (uzuykor oduma yciyra y
obmactu BazgymHOr caobpahaja ox 65,5% wmr. U pact
(usmuKor o6MMa yciyra TenekoMyHukanuja ox 4,9% mr. y
IpBa TPHU TpOMecedja yKasyje Ha MO3WTHBAH JOIPHHOC
cexTopa MH(pOpMHUCamka U KOMyHHKanuja kperawy b/1I1-a.
MelhyTtum, nako je mpoMeT y TPrOBHHU HA MaJI0 PEaHO
nosehaH 3a 2,6%, 300r cMamema MpoMeTa y TPrOBUHH
Ha BEJIMKO, EKOHOMCKA aKTUBHOCT y CEKTOPY TPrOBHHE
jey 2014. zabenexuna max. HacraBak cipoBohema mepa
(huckamHe KOHCONMHMIaMje Tpebdano Ou aa ce ompasd Ha
a/i akTUBHOCTH y OCTAJIMM YCIY)KHUM CEKTOPHMa, TaKO
Jla ce Ha TOJUIIBEM HUBOY OYEKYyje J1a JIONPHHOC CBHX
cekropa yciyra kperamwy bJII1-a Oyme HeratuBan (O0KO
0,7 m.m.).

jeounuunux

6. Kperama Ha Tp:KUIITY pajaa

Peanne 3apade y npusammnom cekmopy nacmasuie cy
pacm mokom T4, 0ok je ycneo npumene mepa puckanme
KoHconuoayuje cmarena peannda 3apaoa y jasuom
cexmopy. Onopasax uHOYyCHMPUjcKe AKMUBHOCHU U
nosehana npooykmueHocm OORpuUHENU CYy CMArbery
mpowkosea paoa. Cumyayuja Ha
mpoicuwimy paoa je nacmasuina 0a ce nodo.buiasa, y3
Jasbu nad He3anocieHocmu u pacm Hegopmanne

3anociieHocmau.

3apajie ¥ MPOAYKTUBHOCT paja

Peanna Hero 3apana je y T4 moBehana, npu uemy je
BCH PacT 3a0e/ie)KeH y MPUBaTHOM cekTopy (2,7% nc3.),
JIOK je y jaBHOM CEKTopy cMameHa (2,9% nc3.) ycuen
mpuMeHe Mepa (HCKalmHe KOHconmpanwje. Tume je
peaiiHa 3apaja y NpPUBaTHOM CEKTOPY HACTaBWIA Jla ce
kpehe Ha 3HarHO Buiem HuBOy (23,4%) y omHOCy Ha
MPETKPU3HU TEPUOA™, JIOK je Y jJaBHOM CEKTOpy Owmiia
12,1% ucnop Tor HUBOA.

Hajeehu pacr peamne 3apame y T4 3abemexeH je y
JIETIATHOCTUMA KOje Cy OCTBapWiie PacT aKTHMBHOCTH —
caoOpahaj, mosponpuBpeaa U CTPY4YHE, WHOBAIMOHE U
TEXHUYKE JISJIATHOCTH, Ka0 U Yy (PUHAHCH]CKOM CEKTOpY.
VYV BehinHM OBHX [ETaTHOCTH HMCTOBPEMCHO j€ CMambeH
O0poj 3amocmenux. [lam peamHe 3apage y OKBHpY
MHIYCTPHjE PETHCTPOBAH j€ y PYIapCTBY U SHEPreTHIH,

pacdukoH IV.6.1. KpeTan-e peanHe HeTO
3apape
(acs. nogauwm, N1 2008 = 100)
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MorsonpuBpena

M3Bop: P3C v npepayyH HBC.

* Huso u3 I11 2008.




Wzeewmaj o ungpaayuju — pedpyap 2015.

Haponma 6amxa Cpomje

'padukoH IV.6.2. KpeTawe peanHe HeTO
3apape
(mr. pacr, y %)
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e [|DUBATHN CEKTOP
e J2ABHW CEKTOP
YKynHo

W3Bop: P3C u npepayyH HBC.

JOK je 3apajga y mpepaluBaukoj WHAYCTpHjU Oiaro
ropaciia. 3a pasJuKy oI IPETXOJHOT TpoMeceyja, peaiHa
3apana je Owia Hmka y rpaeBUHapCTBy M CEKTOpY
uH(pOpMICaka 1 KOMYHHUKAllMja, a HACTaBaK CMamberha
3a0elIeKeH je y ICeIaTHOCTUMa C BHCOKUM yuerihem
jaBHOT CeKTopa — 00pa3oBame, 3PAaBCTBEHA 3aIITHTA H
Jp>KaBHA yIpasa.

Peasrna HeTo 3apaja y IMpHUBaTHOM CEKTOpy je TokoMm T4
nopacia u Ha MT. HuBoy (4,0%), 3axBaspyjyhu mnpe cera
nosehawy y obnactu unpopMucama u komyHukamuja. C
Jpyre CTpaHe, HAKOH CMambea IUIaTa y jaBHOM CEKTOpY
3a 10% ox HOBeMOpa, y jaBHOM CEKTOPY j€ 3a0€IIeKEeH MT.
a1 peasHe Heto 3apane (4,2%).

CMmameme 11ata oJpa3uiio ce ¥ Ha aJ| peajHe Mace HeTO
3apama y jaBHOM cekropy y T4 om 2,8% nac3. C mpyre
CTpaHe, peajHa Maca 3apaja y MHPUBATHOM CEKTOPY
HacTaBwia je pact, koju je y T4 m3nocmo 5,0% nc3.
[Ipoceuna wncrutaheHa HOMHMHANHA HETO 3apaja y
Penyomuimm Cpouju y T4 je wsHocwia 46.359 nuHapa,
w 3a 3,2% Bume Hero y T3, 0K je y OOHOCY Ha UCTH
nepuoz 2013. roquae mopacna 0,4%.

VY cknamy ca OYEKHMBAamMMa M3 HAIIEr MPETXOTHOT
n3Bemraja, Tokom T4 je moBehaHa MpoxyKTUBHOCT paja
y WHIYCTpHjU 300r pacta aKTUBHOCTH, Y3 DPEJIaTHBHO
HETIPOMEH-EHY 3aIl0CNIeHOCT. PacT mpoxyKTHBHOCTH OHO
j€ BUIIM Of pacTa peajHe OpyTo 3apaje, IITO je JOBEIO
IO CMambeiha jeIMHIYHUX TPOUIKoBa pasna 3a 0,6% ac3.
1 HUXOBOT IocTeneHor Bpahama Ha MPETKPU3HN HHBO.

"padmkoH IV.6.3. KpeTamse npoAyKTUBHOCTH,
OpyTo peanHux 3apaga U jeAUHUYHUX
TpOLIKOBa pafa y UHAYCTPUjU

(acs. nogauum, M1 2008 = 100)
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MpoaykTneBHoOCT
BpyTto peanHe 3apane
JeaVHNYHK TPOLLKOBM paja

M3Bop: P3C 1 npepauyH HEC.

V npepahuBaukoj MHIyCTPHjHU, KOja IPOM3BOAX HajBehn
JIe0 pa3MCHJBMBHX J00apa, 3alernexeH je Omar pact
jenmHMuHMX TpomkoBa pana (0,9% nc3.) mo ocHOBY
Beher pacra peaqHHX 3apaja y OJHOCY Ha ocTaje
WHJIyCTPUjCKE CEKTOPE.

3anocijieHocCT

[Topmanm M3 AHKeTe O pajHO] CHa3M IOKa3zyjy Ja ce H
TokoM T4 mo0GoJskirano crame Ha TpKuITy paga. Croma
HE3aroCJIeHOCTH je HacTaBWIIa Jia Ce CMambyje U U3HOCUIIA
je 16,8%, mro je 3a 3,3 m.n. HIKe Hero Ha Kpajy 2013.
Croma 3amocieHocTH je y T4 mpakTHYHO cTarHupala
(cmameme ox 0,2 1m.1.), 10K je y oxHocy Ha kpaj 2013.
ouwra 3a 1,3 m.om. Ipu Ttome, dopmanna
3amociieHoCT je U 'y T4 HacTraBuia J1a ce cMamyje, JI0K je
HedopMaTHa rnopacia. Croma
naprumunanije je y T4 cmamena 3a 1,0 mi., mro ce

BuIIa.
3aI10CJICHOCT

MOJKE JIeNIOM 00jaCHUTH NEH3MOHUCABEM IPe CTyIama Ha
CHary Mu3MeHa 3aKOHa O IEH3MjCKOM M HHBAJIHICKOM
ocHrypamy, KojuM je moBehaHa crapocHa rpaHMna 3a
0JTa3aK y TICH3H]Y.

Hajsehu pact 3amocmenoctu y T4 octBapeH je y
npepahBavukoj MHIYCTPHjH, MITO je y CKIAaTy C PacToM
€KOHOMCKE aKTHBHOCTH OBOI' CEKTOpa y IOCMAaTpaHOM
nepuony. [loBehame 3anociieHocTH ce Takohe Oenexu u 'y
JIPYTHM CEKTOpHMa KOje Cy OCTBapHiie PacT aKTHBHOCTH
(rpaheBHMHAPCTBO M TMOJHONPUBpPENA), Ka0 U y 0OIacTH
yMeTHOCTH, 3abaBe u pekpearje. C apyre cTpaHe, man
Opoja 3amoCIEHUX pErUCTPOBaH j€ y PYHAapCTBY,
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EHEepPreTUIN 1 BENWHU YCITy)KHUX CEKTOpa, MPH YeMy ce
UCTUYE CEKTOP AP KaBHE yNpaBe M aAMUHHUCTPAIM]E, IITO
je Tmocienuia MpupoJHOT O/UIMBA PAJHUKA Y YCIOBHMaA
3abpaHe HOBOT 3aIlONJbaBamba.

Tpenn pacta Opoja 3aMoC/ICHUX JIAIA ¢ HEIYHUM PaJHUM
BpEMEHOM HacTaBJbeH je y T4, nok je Opoj 3amocieHux
KOju paie WyHO pagHO BpeME CMambeH.
HE3aIlOCICHOCTH MIIafie TIOMyNaIije je, HaKOH CHa)KHOT
nazgay T3, ocTasia roTOBO Ha HEIIPOMEEHEHOM HUBOY y T4
(41,9%). bnaro cmameme ox 0,5 11.1. 3a0eNIeKeHO je Ko
yuemihia JTyropoyHo HE3aMOCICHUX y YKYIHOM Opojy
HE3aloCIeHNX JINIa, Koje je y T4 m3nocmno 66,5%.

Croma

[Ipema pesynratuma mucTpakmBama PAJI®, 0poj
3anocneHux y T4 nesnarso je nosehan. [Ipu Tome, pact
Opoja 3amocicHUX 3a0elie)KeH je y MPUBATHOM CEKTOPY
(1.157 nwma), DOK je y jaBHOM CEKTOPY HACTaBJbEHO
cMamee 0poja 3amocinenux (1.110 muma). Hajsehu pact
Opoja 3amoOCICHUX IO JEeNaTHOCTHMA 3a0elekeH je y
pynapcTBy 300T JONATHOT aHTa)XOBama pajHHKAa Ha
ocrnoco0sbaBamy 3HaraH  pact
3aIl0CJIEHOCTH OCTBAapeH je M y o0jlacTUMa TPrOBUHE W

YIJbEHOKOIIOBA.

o0Opa3oBama, a y Mamb0j MEpH Iopaciia je 3armocieHOCT y
npepahuBaukoj WMHAYCTPHjH, Tpal)eBHHAPCTBY U
nHpoOpMHCaky W KOoMyHHKanwjama. C npyre cTpaHe,
cMameH je Opoj 3amocineHnx y caoOpahajy, puHaHCH]jaMa,
AJIMUHUACTPATUBHUM [ICMAaTHOCTHMA W Ha MOCIOBHUMA
JIp’KaBHE yIpaBe.

"padumkoH IV.6.4. UHAnKaTOpM TpXKULWITa paga
npema AHKETM O pafHOj CHa3u

(y %)
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et o roneronmronr
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@ CTOMNA 3aMOCIIEHOCTU (M1.C.)
Crona HedopmarnHe 3anocrneHocT (1.c.)
Crona HesanocneHocTu (1.c.)

== CTONA NapTMuMnauyje (4.c.)

W3Bop: P3C.

# UcrpaxuBame PAJ] cripoBoau ce JiBa 1yTa TOAHIIBE — Y MapTy U centemopy,
JIOK Cy TOJIallK 33 OCTaje Mecele 100MjeHN Ha OCHOBY IPOLICHE.

Tabena IV.6.1. Kpetatba 3anocneHoc™ u
He3anocrieHoCT!
(y xvreagama)

2014.
Tl T2 T3 T4

Bpoj ¢dopmanHo

1.690,4 1.704,3 1.704,9 1.705,0
3anocneHux nuua

MorsonpuBpeaHULM

(npema APC) 423,4 449,9 454,2 4505

YKynaH 6poj 3anocneHux 2.113,9 2.154,1 2.159,1 2.155,5
Bpoj He3anocnennx nuua 790,5 773,4 7485 741,9
MpBu nyT Tpaxe 3anocnewe 271,1 264,9 261,4 256,3

Bunu y pagHom ogHocy 519,4 508,4 487,2 485,6

M3Bop: P3C 1 HauuwoxanHa cnyx6a 3a 3anowrbas ake.

bpoj Hezanocnenux je, npema nopanuma Hanuonasine
cayx0e 3a 3anmounlbaBame, HACTAaBUO Jla CE CMamyje
Tpehe y3acTomHo TpoMecedje U Ha kpajy 2014. uzHOCHO
je 741.906 nuua. Hajeehe cMameme Opoja He3arocaeHnx
Jvna 3a0eNekeHo je y TpylaMa 3aHiuMama Be3aHHM 3a
uHIyCTpH]jy (MALIMHCTBO M 00pajia MeTaa, TEKCTHIICTBO
U KOKapCTBO, EJIEKTPOTEXHUKA, XeMHUja 1 HEMETAJH) U y
moJpONpHUBpean, AOK je Behm Opoj HezamocaeHUX
pPETHCTPOBaH y 3OpaBCTBY, (apMaldju M COIHjaTHO]
3amTuTd. TokoM T4 nakime cy 10 3amocnema A0Na3uiIn
HE3alloCJICHN KOjH TpPBH IYT Tpaxke 3amocieme. Y

pacukoH IV.6.5. MpoceyHa meceyHa HOBYaHa
HaKHaga 3a He3anocrneHocT

(y xurbapama RSD) (6poj nuua y xurbagama)
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s [TpoceyHa HETO MeceyHa HoBYaHa HakHajaa (n.c.)
Bpoj kopucHuka HoBYaHe HakHage (4.c.)

MSBOpZ HauvonanHa CJ'Iy)K66 3a 3anowrbaBam-e.
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MIPUJIOT TOME TOBOPHU M YMEbCHUIIA 1A je OpOj THX JIKIa Ha
eBUCHIMjU TPXKHUINTA paja cMameH 3a 5.068 nwma, a
Opoj HezamocIeHNX Koju ¢y Beh Ommm y pagHOM OgHOCY
3a 1.575 nuna.

TpeHa KOHTHHYHpAHOT MMaja Opoja JHIla Koja IpuMajy
HOBYAHY HaKHAJy 3a He3alocleHe, KOjU Tpaje of
janyapa 2014, macrasipeH je u'y T4. YkymHo je y 2014.
Taj Opoj cmamen 3a 7.847 nmuma m y geuemoOpy je
n3Hocuo 55.735 numa, mMTO je HAjHWKU HHUBO Yy
nocienme Tpu roguHe. CMamuBame Opoja KOpHUCHHKA
HOBYAaHEC HAKHaJAC IMTO3UTHUBHO je ca CTaHOBHUUITA
IIpepacIoierne cpecTaBa HAMEHECHNUX MMOACTHIIAjUMa Ha
TPXKUIITY paja y KOPUCT Mepa aKTHBHE IIOJIHUTHKE
3anolbaBama (MOACTUIAJH 32 CamMO3anoll/baBamke,
jaBHU pasoBH, oOyka u
npekBaigudukanuja), koje y Behoj mepu mompuHoce
nosehamy 3aoCIeHOCTH.

caj MOBHU 3allolllJbaBama,

3aBpiieTak mpoleca mpuBaTH3ammje mnpenyseha vy
pecTpyKTypupamy Morao Ou TokoM Tekyhe romuHe y
onpehenoj mepu na moBeha HE3amoOCICHOCT HAKOH
raimema npeayseha Koja HeMajy TPXKHIIHY TePCIICKTUBY.
Wnak, ycBajameM HOBOr 3akoHa O paay noBehaHa je
(hIekCHOMITHOCT Ha TPXKUINTY paja, YMME ce OTBapa
MoOryhHOCT JIaKier 3amolubaBarmba paJHHKa KOjH Ha Taj
Ha4YMH ocTaHy Oe3 mocna. To ce HapOYMTO ONHOCH Ha
MPOMEHY peryaaTHBe y Moreay oopadyHa OTIPEMHHUHA U
MHHYJIOT pajia Koja TOCJIOJaBlIUMa CMamyje TPOIIKOBE
AQHT'KOBAA PAJHHUKA C TY)KUM PaIHUM CTaXXOM, KaKBH
Cy y BeixumkoM Opojy 3amocieHu y mpenysehmma y

PECTPYKTYpHUpALbY.

7. MehyHapoaHo okpyxeme

Pacm exonomcke akmusnocmu 'y CA/l nacmas.ven je u
mokom T4, 0ok je pacm y 30nu espa, uako euuiu nezoy
T3, u oamwe cnad. Qunancujcke cankyuje, owimap nao
ceenicke denpeuyujayuja pyove
oopazunu cy ce Ha
akmuenocmu y Pycuju, uuju 6u necamuenu epexmu

uene Hagme u

ycnopaseare eKOHOMCKe
Moz2nu 0a ce npenujy u Ha 30HY e6pa U PECUOH
yenmpanne u ucmoune Egpone.

IToo npemmwom oepnayuje, EIIb je ysena npozpam
KeanmumamueHux onaxkuuya, 0ok 2a je OEJ[ okonuao
u Hajasuo oa o6u y 060j 200unu mpebdano oa noune c
noeeharwem pegepenmne xamamne cmone. Paznuuum
kapakmep monemapuux noaumuxa EIllb-a u ®FE/]-a

ouhe nacmaewen u eeposamno he y napeonom nepuooy
uzazeamu oasve jauare oonapa. Taxea ouexkuearva cy
onpeoenuna 00ayKy yenmpanne oanxe Illeajuyapcke oa y

jauyapy ykumne munumannu Oeusnu Kypc panxa y

00HO ¢y Ha eepo, uimo ] e y}'()p)l ailo ceemcCko

dunancujcko mpicumwime.

ExoHoMcka akTUBHOCT

B/IT 30ne eBpa je y T3 nacrasuo Onar pact (0,2% xc3.),
3axBaJpyjyhu mpe cBera pacTty nmoTpouime joMahnHcraBa
(0,5% nc3.). To je oxpabpyjyhu pesynrar, umajyhu y Bumy
Jia mpo0iieMH ¢ KOojuMa ce 30Ha eBpa cyodaBa (BHCOKA
HE3ammocIeHOCT, ne(IaTOpHA MPHUTHCOH W (UCKaTHA
KoHCconmuaanuja) y Hajsehoj wmepm morahajy oBy
komnonenty BJIII-a. Tlocmarpano mo 3emibama, y
Hemaukoj u ®pannyckoj je y T3, nakon mama y T2,
3abenexen pact bJlIT-a (0,1% nac3. u 0,3% nces.,
pecnektuBHO), y Utanuju je max ycmopen (ca 0,2% Ha
0,1% nc3.), nox je y Illmanuju HacTaB/bEH PEITATHBHO
cHaxkaH pact (0,5% nc3.).

Ha ocHoBy kperama Bogehux mokaszaresba, OueKyje ce aa
BJIIl y T4 HacTaBu ia pacTe CIMYHOM AMHAMHKOM Kao y
T3. PMI Composite ce y peuemopy, 0CaMHaeCTH Mecel]
3apenoM, Hamao y 30HU ekcrmansuje™ (51,4 moeHa), npu
yeMy cy OoJpe mepdopmaHce 3adenexeHe y ceKTopuma
yciyra Hero y IpOW3BOAHUM cekTopuma. Ha HacraBak
eKCIIaH3Mje yKaszyje M KpeTame MoKazarejba EBporicke

padukoH IV.7.1. KpeTarse BAAM-a n
MHAMKaTOpa eKOHOMCKe aKTUBHOCTU 30He eBpa
(TpoMeceyHe cTone)

(y %) (Y VIHAEKCHUM MoeHnMa)
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/T
0 = 50
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= BN, Acs. (n.c.)*
EuroCoin (n.c.)
e KOMMO3NTHW UHAEKC NPOM3B. aKkTuB. 30He eBpa (PMI) (a.c.)

M3Bop: Eurostat, Markit Group n Banca d'ltalia.
* MpenumnHapHa npoueHa 3a T4 2014.

* W3znag 50%.
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xomucuje (Economic Sentiment Indicator — ESI), xoju ce
y T4 y npoceky kpeTrao M3HaJ HHBOA CBOI JyTOPOYHOT
tperna (100,7 moena)”, xao u EuroCoin-a, Koju je y
JeneMOpy MpPeKHHYO METOMECEYHH TpeHa majaa. [Ipema
npouenn Consensus Forecast-a, Onar pacT eKOHOMCKE
aktuBHocTH (0,1% nc3.) ouekyje ce y Hemaukoj,
®pannyckoj u Uramuju, nox ou Illnanuja tpebamo ma
3aap>ku cromy pacta ox 0,5% acs.

IIpema npouenu Consensus Forecast-a 1 MM®-a, B/II1
30HE eBpa je y 2014, HaKOH NIBE y3aCTOITHE FOMHE Taja,
octBapuo pact on 0,8%, 300r omopaBka MOTPOIIHE
nomahWHCTaBa W TPHUBATHUX WHBECTHIHjA. YOp3ame
pacta (1,1%) ouekyje ce y 2015. mo ocHoBy Behe
eKCTepHEe Tpakme HakoH omopaBka y CAJl m Bemmxoj
Bpuranuju, nenpenmjanuje eBpa mpeMa Jojlapy U Iana
cBercke IeHe HadTe. Takohe, Huxka 1eHa HadTe U
OCTaJINX eHepreHara ojpasuhe ce Ha pacT pachoNoKHBUX
npuxona gomahMHCTaBa W HUXOBY Behy MOTpPONIY.
[Topen Tora, pact moBepema y (HUHAHCH]CKOM CEKTOPY,
HAaKOH 00jaBJbEHUX pe3yiTaTa CTPec-TeCTOBa, IPOICHE
KBaJIUTETa aKTHBE U YOPU3raBama JOJATHE JINKBHUHOCTH
HoBuM Mmepama Ellb-a, Tpebamo Ou na mompuHece pacty
KpEIUTHE aKTUBHOCTH U BehnuM MHBECTHIM]aMa.

Wnax, pusunm y morieny pasBoja cutyamuje y Pycuju u
VYKkpajuHu M Jajber pasBoja cutyanuje y I'pukoj, kao u
nojayaHu Je(IaTopHU MPUTHCIHM, MOIIM OM J1a ycriope

"pachukoH 1IV.7.2. Boaehun nHgukaTopum cektopa
npousBoaH-€e no semroama — PMI
Manufacturing

(MHAEKCHU noeHw)
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— HeMaYKa PpaHuycka
e | Tanvja Kuna

M3Bop: Markit Group.

» I'panuna oz 100 moena mpezcraBiba JYyropouHHM IPOCEK, TAKO Ja BPEIHOCTH
W3HAJ| T TPaHMIIC YKa3yjy Ha €KCIaH3H]y CKOHOMCKE aKTHBHOCTH.

€KOHOMCKM pacT. Y TaKBHUM YCJIOBHMa I0OOJbIIAE
CUTyalldje Ha TPXKHUIITY pana O6mhe ycmopeno, mro he
JOJIATHO [EJIOBATH Ha CIIOPHjU OIMOpaBaK IOTPOIIHE
nmoMahwnHcTaBa. CTora HE3amoCICHOCTH Y 30HU €Bpa je Y
JierieMOpy CMameHa y OIHOCY Ha cenTeMOap 3a 0,1 ..,
Ha 11,4%.

[Ipema mpouenu janyapckor Consensus Forecast-a,
CKOHOMCKHM PAacT y PETHOHY HEHTpPajJiHe ¥ WCTOYHe
Espomne y 2014. usnocuo je 1,5%, mro je kopekuuja
Hauie 3a 0,1 mm. y omHocy okrtobap. Hajsehu pact
ouckyje ce y 3emspama nentpaine Espome (3,0%), xoje
KOpHCTE EKOHOMCKH OIIOPaBaK 30HE €Bpa, C YHjOM CY
€KOHOMHjOM IyOOKO WHTErpucaHe. 3eMJbE jyTOMCTOYHE
EBpore Tpebano 6u na 3abenexe Hrxn pact (1,4%) 360r
crabe  pomahe  Tpaxkme  y3pOKOBaHE  BHCOKOM
He3arocieHomhy M HUCKOM KpPEIUTHOM aKTHUBHOIINY.
Typcka je y 2014. ycmopmia pact, Oymyhu nma cy
HeraTMBHU €(EeKTH Aempenujaruje JUpe ¢ IMOoYeTKa
ronuHe Ha JoMahy TpaKmby (Hka (PUHAIIHA TOTPOITHA 1
KpEIUTHA aKTHBHOCT) HaIMAIIWIIN [TO3UTHBHE eeKTe Ha
HETO M3BO3.

[lepcriekTBe pacTta perdoHa LEHTPATHE W HCTOYHE
Esponie y 2015. cy y janyapy (1,2%) peBunupane HaHIKe
3a 0,8 rm.m. y omHocy Ha okToOap (2,0%). Passor 3a o cy
U Jajba HEN3BECHOCT Y BE3U C KPHU30M y YKpajuHH H
omTap man cBercke neHe Hadre. Y Hajsehem Opojy

"pachukoH 1IV.7.3. Bogehn ekoHOMCKM
nHaukatopu y CALl

(MHOEKCHW NoeHW) (1985 = 10)
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MHpekc npov3BogHe akTuBHOCTM — ISM Manufacturing
MHaekc noBepena notpoluaya (4.c.)

WsBop: Institute for Supply Management, The Conference
Board.
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Haponma 6amxa Cpomje

3eMasba o4ekyje ce pact b/Il1-a, 10k ce maa mporuo3upa
3a Ykpajuny u Pycujy. Ekonomcka cutyanmja y Pycuju je

cioxeHuja, Oynyhm ma ce cyouaBa ¢ HEKOJIHKO
HEraTHBHHUX IIOKOBa HCTOBpeMeHOo. DuHaHCHjCKe
CaHKIMje orpaHuymwie cy MelyHaponHe u3BOpe

(uHaHCHpawa PyCKUX KOMIIaHH]ja U CTBOpHIIE Telkohe y
peduHaHcupamy nocnenux obameza. Takohe, onnus
KamuTajia Mpoy3pOKOBA0 je ACMpEenHjalijcke MPUTHCKE,
KOjU Cy JONAaTHO NPOXYOJbeHH CMAmBCHUM IIPHUIMBOM
M3BO3HMX MPUX0/1a HAKOH CHAXKHOT a1 1ieHe Hapre™. Y
cilydyajy na IieHa HaTe OCTaHe Ha TPEHYTHO HHCKOM
HHBOY, O4eKyje ce 3Haran naj b/1[1-a y 2015.

Pact B/IlI-a y CAJl je yop3an (ca 1,15% nc3. y T2 Ha
1,25% nc3. y T3), mrro motBphyje ma ce amepudika
€KOHOMMja Hajla3l Ha NyTy CTaOWIHOT OINOpaBKa.
[Morpomma momahuHCTaBa M NpPUBAaTHE HMHBECTHUIH]E
HactaBwie ¢y U y T3 MO3UTHBHO Ja JONPHHOCE pacTy
B/lI1-a. 3a paznuky ox T2, mO3UTHBAH AOMPUHOC IMOTHYE
¥ O HETO W3B03a, 3aXBaJbyjyhm pacTy W3BO3a W TMamy
yBo3a. Bonehm moxasaTesb €KOHOMCKE AKTHBHOCTH
MIPOM3BOJHOT cekTopa, ISM Manufacturing, nocrturao je
y nmeuemOpy HUBO ox 55,1% wu Hama3u ce y 30HU
2012. Tlopen
no0oJbllIaHA Cy M EKOHOMCKAa O4YEKHBama, MEpeHa
Consumer Confidence Index-om, Koju je HACTAaBUO PaCT y
T4. Tlpema npenumuHApHO] mpotieHw, pact b/II1-a y T4

ekcran3uje’’ o7 HoBeMmOpa ToTAQ,

pacpukoH IV.7.4. PeBu3nja nporHosa peanHor
pacta BAM-a 3a 2014. n 2015. MM®-a

(y %)
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B 2015. (NnpeTxofHa npojekumja)
2014. (HoBa npojekuuja)
2015. (HoBa npojekuuja)

W3Bop: MM® WEO (okTobap 2014) n MM® WEO Update
(jaHyap 2015).

* Ilpuxoan oz u3Bo3a Hadre unHe 0ko 50% YKyIHUX M3BO3HMX mpuxona Pycuje.

(0,7% nc3.) yenopes je y onnocy Ha T3 ycnen nosehama
YBO3a W CHOPH]ET pacTa MPUBATHIX WHBECTHUITH]A.

YOp3aHu TpUBpENHH pacT OApa3Wo ce€ W Ha Jajbe
moboJblllatbe CUTyallMje Ha TpXuiTy paxa. Croma
HezanocineHoct je y T4 cmamena 3a jom 0,3 ma. uy
meuemOpy je wm3Hocwina 5,6%, g0k je Opoj
HOBOOTBOPEHUX paJIHUX MECTa BaH IOJbOIPUBPENIE
nonatHo rosehan Ha mpocedrnx 324.000 meceuno. 360r
sumer pacta b/[[1-a on ouekuBanor y T3, u3BpimieHa je u
KOpEKIIMja HaBHUIIIE U3TJIeia EKOHOMCKOT pacta 'y 2014. —
3a 0,2 nm., Ha 2,4% mnpema janyapckoMm Consensus
Forecast-y, mTo je caracHo u ¢ mporaozom MMd-a. ¥
2015. ce ouekyje yop3ame pacra bJII1-a, koju Ou, mpema
Consensus Forecast-y Tpedano xa uznocu 3,2%, a mpema
MM®-y 3,6%.

Toxom T4 pact ekoHOMCcKe akTiBHOCTH y Knnu Omo je Ha
HHUBOY IPETXOIHOT TpoMeceyja W M3HOCHO je 7,3% Mr.
Wunycrpujcka mpou3Bojama je y JerneMoOpy mnosehana
7,9% WMr., mTO je TOTOBO HENPOMEHEHO Yy ONHOCY Ha
cenrrembapckux 8,0% wMr., ok ce PMI Manufacturing y
JenemOpy, IpBH IMyT OJ Maja, cirycTHo ucrof 50 moeHa.
Pact B/Il1-a ox 7,4% y 2014. 610 je UCIOA OYCKUBAHOT U
MpeACTaB/ba HAJCIIOPUjU PacT y MOCHeAme 24 ToauHe.
IIpema mnocnenwoj nporHozu MMd-a, pact y 2015.
Tpebano 6u nomaTHO Aa ycrmopu Ha 6,8%.

padumkoH IV.7.5. KpeTarwsa Ha TpXKUWTY paga

y CAl

(MeceuHe cTorne, y %)
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W3Bop: Bureau of Labor Statistics.

* Mznan 50%.
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Kperame unduianmje

EKOHOMCKHM OIOpaBaKk 30He eBpa OTeXaBa Iy MEPUOJ
M3y3eTHO HUCKe MH(}IamMje, Koja ce y JeneMOpy, MpBU
myT o 2009. ronune, criyctiiia y HeratusHy 30HY (—0,2%
Mr.). [lamy nena y neuemOpy je y 3HaTHOj MEpH JOIPUHEO
omrap naj LeHe HadTe Ha CBETCKOM TPIXKHUILTY, A Ce
cUTyalMja y 30HH €Bpa jOIll HE CBPCTaBa y KIIACHUYHE
nedranyje, Tj. y OMNIITH, IPOIYNKEH U CaAMOOAPIKUB TIa]
neHa. Mmak, Tpern nudnanmje je 3adpumanajyhu, jep ce
Haa3u Onmu3y neduiarioHe Cmpane, y Kojoj ce OmIyKe O
MOTPOLIGY OJUIXKY 300T OYEKMBAHOT JaJber 11aja IIeHa, 1
THME OTeXaBajy EKOHOMCKH IIpema
MpeMMHUHAPHO] TPOLIEHH, WH]IAlUja y 30HU eBpa Y
janyapy je m3aocmia —0,6% wmr.

OIIOpaBakx.

[Tag neHa eHepreHara J0aTHO je CMAabHO HOHAKO HHUCKE
nH}IaTOpHE NPUTHCKE y BehnHU 3eMasba HEHTpaJIHe U
ucroune Espone. Tako cy y Byrapckoj, koja ce Beh 16
y3aCTONHUX Mecelu Hanasu y aeduanuju, nene y T4
3abenexmie Behn majg HETO y MPETXOIHOM TPOMECEdjy.
Wupnanuja je y HerarmBHOj 30HH U y Ilosbckoj,
Mabhapckoj, Maxenonuju, LlpHoj T'opu u bocru u
Xepuerosunu. IlozuTuBHY cromy wuHGIanuje Oelexu
Pymynuja (1,0% mr. y geuem6py), a Hajeehy y peruony
Typcka (9,0% wmr. y nmeuemOpy), 300r aempenujaruje
mupe ¢ modetka 2014. roquae. Un¢mannona oueknBama
3a BehiHy 3eMaJba OBOI' PETHOHA Cy y JIaJbeM MaJy.

FpadukoH IV.7.6. KpeTakbe xapMOHU30OBaHOr
MHAEeKca NOTPOoLUAaYKMX LieHa No 3eMrbamMma
(mr. cTone, y %)
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CALO* 3oHa eBpa Mahapcka
PymyHuja e XpBaTCKa Byrapcka
MakenoHuja* LipHa [opa s By X*

W3Bop: Eurostat, Bureau of Labor Statistics n ctatuctunyku
3aBOAM NOjEAMHUX 3emarba.
* ML,

Mehyrogumma unpnammja y CAJl, mepena UIILI-om,
HACTaBMJA j€ KPETame MCIOJ OYTOpPOYHOT Iujba 3a
nadmannjy ox 2%, ¢ tam ga je ca 1,7%, xonmko je
U3HOCHWJIA y OKTOOpy, cMameHa Hajupe Ha 1,3% y
HOBeMOpy, a 3aruM Ha 0,8% y nmenemOpy. Undumanmja y
JieneMOpy je apyra HajHWKa UH(IIalMja Ha Kpajy TOMHE Y
nocienmux 50 roguua. basua nndnanuja (UIIL 6e3 xpane
un eHepruje) Omma je suma (1,6%), jep je cMmameme
nH}IaNHje y BEIIMKOj MEpH TOCIISIUIA JaJber Majaa IeHa
Wudnannona odvekuBama HAa OCHOBY
TPXKMIIHUX TOKa3aTejba Cy CMambeHa, JOK Cy Ha OCHOBY

CHEepreHara.

aHKeTa ocTajia crabuiIHa.

MoHeTapHa MOJUTHKA

ELlb u nenrpanna 6aHka Janana u Jajbe ce ociamajy Ha
HEKOHBEHIMOHAIIHE Mepe U noBehaBajy cBOje KyNOBHHE
XoB, nok cy ®EJ| u banka Enmiecke TakBe mporpame
OKOHYAJHM W HajaBWIH Ja he y 0BOj TOOMHH BEPOBAaTHO
mouetn na moBehaBajy pedepentHe crome. Mmak,
IbUXOBE KaMaTHE CTOIE W Y OBOj TOJMHHU ocTahe HHUCKe,
Tj. 3HATHO WCHOJ NpPETKPU3HUX HuBoa. Hawmwme,
MOHETapHa MOJUTUKA U JiaJbe e OMTH Kiby4Ha TOJpIIKa
€KOHOMCKOM OIIOPaBKY y OBHM, Kao M y BehuHu apyrux
CBETCKHX eKoHOMHja, Oynyhm nma ce Beha momoh
¢ucKkaimHEe TOTUTHKE HE MOXKE 360r
JpacTUYHO IoBehaHOT jaBHOT Ayra TOKOM KpHu3e H
(UCKaTHNUX TpaBHIIA.

OYCKHUBaATU

['pacpukoH IV.7.7. KpeTtarbe pedhepeHTHUX cTona
no semrbama
(Ha roguwHem H1BOY, %)
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CAL 3oHa eBpa

Benvka Bputanuja e NEGET
e UeLLIKa Morbcka
e \lahapcka e— PyMyHWja

Typcka

W3Bop: LleHTpanHe 6aHke ogabpaHux 3emarba.
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HeouekuBana omyka uenTpaiane 6anke llIBajuapcke
Ja HAKOH BHIIE O TPU TOXUHE YKHHE MUHHMAJIHH
JEBHU3HU Kypc (paHaka y OJHOCY Ha €BpO y3apMalia je
cBeTCKO (puHaHCcHjcKO TpxuinTe. LleHTpamHa OaHka je
HCTOBPEMEHO JIOHEJIa M OJUIYKYy O JaJbeM IOMepamy
pedepeHTHe cTOIe Y HEraTHBHY 30HY Kako Ou yMambuiia
anpenrjalnjcke MPUTHCKEe Ha (paHak. YIPKOC TOMeE,
(panak je mpexko HOhM 0jagao y OZHOCY Ha €BpO 3a OKO
15%. Ocraje ma ce BUOIM Ha KOM HHBOy he ce
CcTaOMIM30BaTH W Kako he ce TO Oapa3uTH Ha
KOHKYPEHTHOCT IIB3jIIapCKe TPUBPEAEC W EKOHOMCKH
pact.”®

300r mojagyaHuX Ae(IaTOPHUX NMPUTHCAKA M yCIIOPEHOT
ormopaBKa EKOHOMCKE aKTHBHOCTH y 30HU eBpa, ELIB je
TokoM T4 mpommpuia mporpaM KyNOBHHE NPUBATHUX
XoB, koju he Tpajarn Hajmame nBe ronune.” Ilomenyre
HCKOHBCHIIMOHATHE MEpE CY HajaBJbEHE y CenTeMOpY, Kao
nomarak Tanma 3amodetom mporpamy TLTRO, xoju he
Tpajatu 1o jyna 2016. Kao mro je ucrakao mpeaceTHuK
ElLlb-a, namepa ELlb-a je na ce mH(manuja BpaTn Ha IHJb
,»0e3 ommarama“. MehyTum, momamu O HEraTHBHO]
uHdranuju y neueMOpy M HEHHM M3IVICAM 3a HapeIHH
MepHoJl, Ka0 M YCIOPEH OINOpaBak pEaJHOT CEeKTopa,
noactakiau cy EIIb na Ha cacranky 22. jaHyapa jJoHece
OJUTYKY Ia, OCHM IIpuBaTHHX XO0B Koje je oTKymspHuBaja
J0 caja, TOYHE Jla OTKYIJbyje W Jp’KaBHE XapTHje
YIaHWIA 30He eBpa. THMe Cy HheHe HEeKOHBEHIMOHAIIHE

pachmkoH IV.7.8. NMpuHOC Ha geceToroguLlHe
o6Be3HuLe No 3eMrbama

(aHeBHU nogaum, y %)
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M3Bop: Brnymbepr.

* Bunetu Ocspr 1, ctp. 20.
» Covered bond purchase programme (CBPP3) u asset-backed securities (ABS).

MEpEC MOCTAJIC CIIMYHC KBAHTUTATUBHOM IONYIITaky
®E/l-a. Ilog oBUM NporpamMoM NpOIIMPEHE KYINOBHHE
XoB ox crpane Ellb-a, kxoju je mpeasuleHo na Tpaje o
mapra 2015. Hajmame 10 Kpaja cenreMOpa 2016, Mmecedne
KyIIOBHHE TPUBATHUX W ApPKaBHUX XapTHja H3HOcHhe
60,0 mipx eBpa. Ha taj Hauus he ce ykynHo yOpusratu y
cuctem npeko 1.100 mupn eBpa.

OuekuBama nHBecTUTOpa Aa he ELIb mpommpuTn cBoje
KyIOBHHE U Ha Ap>kaBHe XoB yTHnana cy Ha nomepame
npUHOCAa Ha [JBOTOJAMINIE JpXKaBHE XapTuje y
HETaTUBHY 30HY y MHOTUM WIaHHMIIAaMa 30HE €Bpa.
Takohe, TakBa ouexkuBama oApa3uiaa cy ce€ U Ha
Jyropodne mnpuHoce. HakoH mTo Ccy mnpBu myT Yy
WCTOPHjH TPUHOCH Ha HEMadKe JECETOTOUIIHE
oOBesHue y asrycry mamu ucrnon 100 6.m., y T4 cy
OclIe)KMJIM HOBE HCTOPUjCKE MHUHUMYyME, IITO CY
NpaTHJii ¥ TNPUHOCH Ha JAp)KaBHE XapTHje OCTaluX
WIAHUNA. JEMHO Cy IPUHOCHU HA TPUKE JIECETOTOJUIIHE
obOBe3nmure moBehane 3a 280 O.m. yciien TONUTHYKE
HEM3BECHOCTH M3a3BaHE MapJIaMEHTAPHUM H300pHMa y
janyapy. Msnenabyjyhe, m mnpuHOCcH Ha amepuuke
JpXKaBHE XapTHje Cy Malik, aji y Mamb0j MEpH Hero Ha
HEMadke, Tako Ja C€ pasjhka y MPHHOCHMA HIAK
noBehana M kpajem ToauHe je u3Hocuia ckopo 170 6.m.

Behmna nentpamHux OaHaka y peruoHy HeHTpajHe U
ucroune EBpome je Toxom T4 yOmakaBaia MOHETapHY
TIOJIMTHKY WM j€ HUje Memana. Tako cy LeHTpaiHe OaHke
[osecke u Pymynuje cumsmne pedepentae cromne 3a 50
0.11. ¥ 25 6.11., pECIIEKTUBHO, 300T YCIIOPEHOT ITPUBPEITHOT
pacta n moxbanmBama IMba 3a mHOIanyjy. Llentpanna
O6anka PymyHmWje ce y jaHyapy omiy4mia 3a jOII jEIHO
cMamere o1 25 0.11., a CTOIY je CMamuiia U LEHTpaHa
6anka Typcke 3a 50 6.11. Yemka n Mahapcka Hucy Memaie
pedepentne crone. C apyre crpaHe, HeHTpajiHa OaHKa
Pycuje je nosehana pedepentny cromy 3a yak 900 0.11., Ha
17,0%, cyodena ca OmTpuM MagoM CBETCKE IIeHe HadTe u
poOJIeMOM OrpaHMYECHOT IPHCTYNa MHOTHUX PYCKHX
KOMITaHWja MelyHapomHOM TpXKHIITY KamuTtaia (300r
cankimja koje cy ysene CAJl u EVY), mto je moseno 1o
CHA)XHOT majia BpenHocTu pyosee (28,4% y omHocy Ha
amMepuuku gomnap TokoM T4). Y3 uHTEepBeHIHMje Ha
JIEBU3HOM TPXUINTY, pyOJha je CpennHOM Jeremopa
moyena 1a jada, anu npuBpemeHo. Kpajem nememoOpa je
MIOHOBO 3aII04ENI0 BEeHO C1abJbehe, KOje je HACTaBIbeHO
MIOYETKOM OBe roanHe. HeouekmBaHo, LeHTpanHa OaHka
Pycuje je kpajem jaHyapa cMamHiIa pe)epeHTHY CTOITy Ha
15,0%. Arenuuje Fitch u Standard & Poor s cmamwuiie cy
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KpEIUTHU pejTUHT Pycuje y jaHyapy Ha HEMHBECTHIIMOHH
nuBo. Omena je ma Pycmja moxma mehe cse mo 2017.
TOZIMHE OCTBAPHUTH NPUBPeRHH pacT. O 3aBHCHOCTH PyCKe
CKOHOMH]jE OJI KpeTama ILCHEe CHepreHaTta TrOBOPH
YHEGCHUIIA JTa OHU yuHe Onusy 70% u3Bo3a u oko 50%
npuxoJia JpKaBHOT Oyuera.

[To3uTHBHA KpeTama y PeasHOM CeKTOpY IOACTaKIa Cy
®E] na okoH4Ya nporpamM KBaHTUTATHBHHX OJIAKIIHIA Y
HosemOpy 2014. Tume je DEJI, HakoH Tpu pyHHAC
KBaHTUTATUBHUX OJAKIIMIA, NoBehao cpencrBa y cBOM
omnancy Ha pexopaaux 4.500 Mipza monapa, ¢ Mame Of
1.000 mupn momapa y 2007. roguaun. [Iponajy KynybeHUX
xaptuja ®EJ] mehe 3amodern mpe Hero mro modYHE 1a
mosehaBa pedepeHTHY KamaTHY cromy. Kao mTo je y
JlereMOpy caoITHo, cadyekahe jol HEeKOJIIMKO cacTaHaka
Ipe JOHONICHa OJIYKe O TIOUeTKy noBehama pedepeHTHe
cTore, mTo he 3aBUCUTH Of1 KpeTama y pealHOM CEKTOpY
n uHdnanuje. [Iponena Tpxumra je aa he ce To gecuTu
cpemmaoM 2015, amm u ga cy moryha momepama, mpe
CBera mpema JApYyroj MOJOBHHHM TONMHE 300T CHaXHOT
naja neHe Hagre.

PuHaHCHjcKA U POOHA TP/KUILITA

[maBHO oOenexje Kkperama Ha  (QUHAHCHjCKUM
TpXUMTHMAa TOKOM T4, Koje je y BEIHKOj MepHu
OIIPEIEINIO U KpeTama Ha POOHUM TPXKHIITHUMA, jeCTe
Jajbe jadame ponapa. C 1apyre crpaHe, KpeTama Ha

POOHUM TPXKUIITHMA 00EJIEKHO je Mmaj 1eHe HadTe, KOju

"padoukoH IV.7.9. KpeTanse kypceBa ogpefeHux
HauMoOHanHUX Banyrta npema gonapy*
(aHeBHM nogaum, 31. 12. 2013 = 100)
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M3Bop: HBC.
* PacT npeacTaerba anpeuvjauujy.

ce onmpasmo Ha mnoBehaHy HecTaOWJIHOCT Ha

(UHAHCH]CKUM TPXKHUIITHMA.

Jauame monapa y onHocy Ha Boziehe cBeTcke BanyTe OHIIO je
MOJ] YTHIAjeM Pa3InuuTHX MOHeTapHHX noiutuka OE/]-a,
¢ jenne crtpane, u Ellb-a u nenrpanne Oanke JamaHa, ¢
npyre crpane. Tokom T4 nomap je mpema eBpy ojadao 3a
4,4%, nocMarpaHo KpajeM reproja. ATperpjaiuja ronapa
je TOKoM jaHyapa uHTeH3uBHpaHa (7,2%), y BEJIUKO] MEpH
outn 00jaBJpeHE
crumynaruHe Mepe Ellb-a, kao 1 300r HEN3BECHOCTH OKO
ncxoyia rnapiaMeHTapHux n3obopa y I'pukoj.

300r oOuekHMBama Ja he HOBE

Kperamwa Ha poOHUM TP)KHUIITHMA 00EJIEIKHO j€ JTaJbU 1aj
IeHe HadTe, anyd joul OIITPHjH HETo y MPETXOJHOM
TpoMecedjy: TPOCEYHa CIOT IeHa HadTe Tuma OpeHT
Ouna je y neuemOpy Hmxka 3a 36,0% y omHocy Ha
cenrremOap, a mocMarpaHo Kpajem repuoaa 3a 40,2%.° Y
janyapy 2015. cnyctiina ce ucriog 50 jponapa 1o 6apeny,
wro je HajHwku HUBO o 2009. roxuue. Tume je neHa
HaTe BUIIE HETO MPEMNOIOB/bEHA Yy OJHOCY HA CPEIUHY
npounute roguHe. Ha man mene HadTe mpecymHo cy
YTHIATN yJbaHUX
mkpusbana y CAJl, jauame nonapa M HECIPEMHOCT
3emasba OPEC-a na cMmame npou3Boamy. HeoueknBan
naja LeHe HadTe U3a3MBa CHAaXXHE

3HAaTaH pacT MOPOU3BOAKLE U3

UHTCH3UTCT
nedaaropHe mpUTHCKe Y BehwHM 3emMasba.

HeunsBecHocT y momieny pajber Kperama IieHe HadTe u
BCHOI YTHIAja Ha CKOHOMHjy Pycuje u MoHeTapHY

'padmkoH IV.7.10. KpeTawe ueHa HadTe m

6akpa

(NnpoceyHe meceyHe LeHe, y USD)

130 10.500

120 \\ 9.500

1(1,8 8.500
90 7.500
80 6.500
ng / | 5500
50 |7 £ 7| 4500
a0 3.500
30 2.500

147101471014 7101471014 71014 7101 4 7101
2009. 2010. 2011. 2012. 2013. 2014. 2015. 2016.

Llena HadbTe Tuna GpeHT no G6apeny (n.c.)
= = == = Qjyyepcu 3a HadTy TMNa 6peHT (1 c.)
Llena 6akpa no ToHu (a.c.)

djyyepcu 3a Gakap (a.c.)

M3Bop: BnymGepr.

* Bugeru OcBpt 3, ctp. 48.
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noauTuky Boaehux ueHTpamHux OaHka, Kao W
HEW3BECHOCT OKO m30opa y Ipukoj, ompasmma ce Ha
noBehany HecTaOMITHOCT Ha (PUHAHCH]CKAM TPKHUIITHMA.
Ha 1o ykasyje VIX wmm T13B. ,,Mepad 3a0pUHYTOCTH”
Boncrpura, xoju je y T4 u janyapy 2015. 6uo nosehan u
3HATHO HECTAOWJIHUjU HEro y MPETXOAHOM mepuony. Ha
nosehany Heu3BecHOCTH ykasyje u pact EM-VXY koju
MEpH O4YEKHBAHE KpPATKOPOYHE OCLWIANNjE BaITyTa

3eMajba y yCIIOHY.

Jauame momapa m cBe Bumie curHaia na he ®E]J[ ose
roJHEe TIOYEeTH Ja KaMaTHy CTOIly
Y3pOKOBaJM Cy NaJbl Taj ICHE 3j1ara Mo4YeTKoM T4,
Oynyhu na ce oBaj IUIEMEHHTH MeETal ,,TAKMHYU® ca
aKTHBOM KOja JIOHOCH IIpHHOCE.

nosehasa

MebhyTtum, on
HOBeMOpa je TpaKia 3a 371aTOM paciia, 1a U ikeHa IeHa,
mpe cBera 30or moBehama TiIoOaHE HEW3BECHOCTH U
OueKkuBama Jga he mNpoxyXkeHH maja IeHe Hadre
omtoxutn omryky ®EJ/I-a na moseha xamarHy cromy.
TakBa kperama Cy pe3yiTupalia HEIITO HUKOM IIEHOM
3s1ata Ha kpajy T4 Hero Ha kpajy T3 (3a 0,9%) u meHUM
pactom of 4,5% TokxoM jaHyapa. JlonmpuHOC jaHyapCKOM
pacTy Jana je W oIjIyKa IIBajIapcke IEHTpalHe OaHKe
Jla yKUHE J0BY TIpaHully JeBU3HOr Kypca ox 1,20
(panaka 3a jenaH eBpo.

IMax eHe 6akpa Ha CBETCKOM TPIKHUINTY je HACTABILEH —
MECEYHHU ITIPOCEK CIIOT IIcHe Oakpa y meremOpy Oumo je
HIWKU 3a 6,5% y omHOCy Ha centeMOap W YjeaHO je
HAJHIDKA MECCUHHU TMPOCEK of BpxyHma kpuse 2009.

padukoH IV.7.11. UHpekc cBeTCKUX LeHa
XpaHe
(peanHo, 2002 - 2004 = 100)

340

310

280

250

220

190

160

130

100

70 . . .

5 8 8 g = 9§ 2 3

R & &8 & & & R R§
XKutapuue Meco
MneuyHu npovasoau Yree
Lehep e OAO NHOEKC

W3Bop: ®AO, YH.

ronune. jyuepcu 3a bakap cy Takohe y many (ox 6,0% 3a
UCTIOPYKY Y jaHyapy a0 6,6% 3a HCIIOpYKYy y aBryCTy
2015). Kao u y mpeTxoaHOM TpoMeced]y, IITaBHU (PaKTOpH
naja neHe Oakpa y T4 cy o4eknBaHM YCIIOPEHH pPacT
KMHECKEe SKOHOMH]e, KOja je IIaBHU CBETCKU IOTpOIIad
6akpa (mpexo 40%), 1 jayame Jo0j1apa, ajid U OUYCKUBAha
na he HUCKH TPOIIKOBH eHepruje mnoacrahu npousBomy
Oakpa. Ilax mene Oakpa OHO je joumr H3paXeHHjH Yy
jaHyapy, ¢ HIXKHM IIPOCEKOM CIIOT LieHe Oakpa 3a 9,5% y
OIHOCY Ha aenemoap.

Hakon nana y nepuoay mapr—cenreMmodap, CBETCKe LieHe
xpane, mepene PAO wuHIeKcoM, Omile Cy NPUINYHO
cTabuiIHe y OKTOOpY M HOBEMODY, 1a OU 3aTUM TTOHOBO
mane y neremOpy. OBaj WHAEKC je HA Kpajy TOXWHE
m3HOCcHo 142,1 ©.1m., mTO MOKasyje /1a Cy CBETCKe IeHE
xpane y T4 y mpoceky peanHo cmameHe 3a 2,1%.
HajcHaxxHuju mnaj 3abeniexuiie Cy IEHE MIICYHUX
npoussonaa (—7,4%), yemy je, nopen nosechane monyne,
JIOTIPUHEIIO U YBOljeme caHKIja Pycuje Ha yBO3 Mieka
m3 EV. Ilag cy uckazane u neHe meca (—3,3%), HaKoH
HajBUINET WCTOPH]CKOT HHBOa y cenTemOpy. JemwHa
CTaBKa MHJEKca Koja je TokoM T4 mopacna jecy reHe
xkurapuna (3,2%), ympkoc PEKOPAHO]
MPOU3BOAKBY U BEIUKUM 3aynxama. Pact je 6uo BoleH
pacTtoM IieHe MINeHHIe, C 003MpPOM Ha TO Ja MOCTOjH
3abpuayTocT ga he Pycuja YBECTH
PECTPUKTHUBHE HM3BO3HE Mepe. M3pakeHHju pacT IeHe

BUXO0BO]

MO 1A

MIICHUIIE OTPaHUYMIIO je jadyarme jgonapa M ciaba
TPrOBHHCKA aKTHBHOCT.

padumkoH IV.7.12. UMnAnMumMTHa BONaTUNHOCT
rno6anHor couHaHCcKHjcKor TpXuLTa*

(y %)
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VIX EM-VXY

M3Bop: Bnym6epr.

* VIX (Chicago Board Options Exchange Market Volatility
Index) mepa je MnNNMuUWTHe BonaTunHoctn S&P 500 nHaekca
onuuja; EM-VXY (JP Morgan emerging markets implied
volatility index) mepa je arperaTHe BonmaTUIHOCTM BanyTa
3emarba y YcrnoHy Ha 6a3n TpomeceyHux copsapa onuuja.
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Haporma 6anxa Cpomje Mssewmaj o undnayuju — dedpyap 2015.

Ocepm 3: MakpoekoHOMCKU eghekmu nada ceemcke uyeHe Haghme
Ha anobanHom Hueoy u 'y Cpbuju

DUHAHCHjCKA KPH3a IPOY3pPOKOBAIa je HAIMH I1aJl IeHe Ha(Te Ha CBETCKOM TPXKHUIITY'. HaKOH TOr CHaXKHOT maja, [eHa
HaTe ce omopaBmia, 1a 6u ox 2011. 6ma penaruBHO ctabwiHa, kpehyhu ce y yckom mHTepBairy oko mpoceka ox 110
nonapa o 6apeny. Hos man ycnenuo je on kpaja jyna 2014. u o kpaja janyapa 2015. rieHa HadTe je cMambeHa 3a 0ko 55%
(I'paduxon O.3.1). OcHOBHU pa3iio3u HAJHOBHjET Majga
Ouie Cy CTPYKTypHE NpOMEHE OJHOCA TI0baIHEe pacomkoH O.3.1. Mpounssoara n LueHa cupose HadTe

TIOHY/IE ¥ TPAXKIHE, Kao M OJUTyKa 3eMasha OPEC-a Ta HE  (wnw Gapena axesHo) (USD/Gapen)
CMamyjy CBOjy NpOu3BOAmY. Pa3poj Texmomorumje  ©° £e0
eKcIUIoaranyje HadTe m3 HEKOHBEHIIMOHATHUX H3BOpa 50 140
(yJpaHM WIKPUJBIM W HA()THHU TECaK) U MPOM3BOAA - 120
OuoropuBa y MOCIEABUX HEKOJIMKO TOAMHA 3HATHO CY % ;ZO

YTHILAJIH Ha PacT MOHY/e HadTe HAa CBETCKOM TPXKHIIITY. o

40
20

3a oKko 70%, 9uMe Cy CMambHIiIe CBOjy YBO3HY 3aBUCHOCT @ 9

LI L | 1 1 ¥ 1 AV | [ T AV B (R [ L AV R L I AV
2008. 2009. 2010. 2011. 2012. 2013. 2014.

V mpuMeHH THX TexHoJoruja mpenmade CAJl, koje cy %

npousBoaky Hadte y mepuoxy 2008-2014. mosehane 10

3a OBHUM CHEPIrCHTOM. HCTOBpeMeHO, IIponeHe o
CIIOpaBamky MIO0AHOI IPUBPEAHOr pacTa MOACTaKIa
Y P Yy .p Pel p_ A CAL Pycvja mmmmmm OPEC e EpeHT - Kpaj nepvoga (A.c.)
Cy O4YCKHBama O HUIKO] TpaXmkbH, KOja Cy A0HaTHO

W3Bop: MuHuctapcTeo eHepreTuke CALl, BnymGepr.
WHTEH3WBUpaHa IoBehameM eHepreTcke e(hUKacHOCTH
y ynorpeObu HaTe W CMameHmeM HhCHOr ydemiha y
YKYITHOj €HEepPreTCKoj moTpoukhy. Himka Tpakima 3HaYmIIa je U HIDKE N3BO3HE MPUXOJE 3eMasba N3BO3HUIA HATE, KOje Cy
ce OUTyUHJIe 32 MPOMEHY CTpaTeruje, OAHOCHO J1a YMECTO MpuiiarohaBama MoHye paay Ofip)kaBama cTabmiHe ene, npely

Ha OfIp’KaBambe CTAOMIHOT HUBOA IPOU3BOIHE.

Hako ce nporemyje Ja 61 Ha II00aTHOM HUBOY TPeOaio OYeKUBATH II0O3UTHBAH YTHIIA] Ha TIPUBPEIHU pacT, edekar Ha
NojeIMHaYHe 3eMJbE 3aBUCHNe 01 TOTa J1a JIK Cy 3eMJbe HETO W3BO3HHIIE MM HETO YBO3HHMIIE HATE, alli U OJ] TOra KOJIHUKO
Cy OBAaKO HHCKE LieHe Had)Te OIPIKUBE y CPEIEEM POKY. Y 3eMJbaMa KOje Cy HETO H3BO3HHIM PETUCTPOBAH j€ Majl M3BO3HHX
MPUXOZIa M YCIIOpAaBaKkEe EKOHOMCKE aKTHBHOCTH, INTO OM MOIVO Jia C€ HErarHMBHO OJpa3d M Ha OJPYKMBOCT jaBHHX
¢unaHCcHja. Ty mpoOnemMu Cy IOIaTHO MMOjadyaHy y 3eMJbaMa Koje HeMajy pa3BHjeHy MPHUBPEIHY aKTUBHOCT, OTHOCHO YHja
ce MmpuBpera MPETeKHO 3aCHIBA Ha EKCIUIOATallju 1 n3Bo3y Hadte. C apyre cTpaHe, y 3eMJbaMa Koje Cy HETO YBO3HHUIIH,
mmopel MO3UTHBHOI yTHIaja HAa OJHOCE pa3MeHe, maja IeHe HadTe Tpebamo Om ma HoBeAe M O HIKHUX TPOIIKOBA
MPOU3BOMEbE’, KA0 M Ja MOJACTUIAJHO Jelyje Ha WHBECTHIMje M Tpaximby. 300r Hike IeHe Hadre moBehaBajy ce u
PACIOIOKUBH peaHu mpuxoau JoMahuHcTaBa (C 003MPOM Ha TO Ja Ce Mambe CPE/CTaBa M3[Baja 3a KyloBHHY Ha(THHX
JepuBara), mro Ou Tpebasio J1a JOoIpHHECe pacTy MPUBATHE MOTPOIIHE, HAPOUYNUTO aKo ce OueKyje Aa he ce HHCKe IeHe
HaTe 3aapkatu y ayxxem nepuony. [lan nene HadTe Tpedano Ou u Ja cMamky HH(IATOPHE MPUTHCKE, ITO OM MOIIO Jaa
0Xpabpu LeHTpaJIHe OaHKe Ja JOAATHO yOia)ke MOHETapHY MOJUTHKY U MOACTAKHY yOp3arme IPUBPEAHOr PacTa.

C o03upom Ha TO aa je CpOrja HETO YBO3HHUK CHPOBE Ha(pTe M MPUPOIHOT Taca, Maj IeHEe OBUX CHPOBHHA Ha CBETCKOM
TPXKHULITY Tpebao OM MO3MUTHBHO Jia ce OAPa3W Ha CIOJbHOTproBuHCKW Omnanc. [lopex Tora, yuemhe nepuBara HadTe y
CTPYKTYPH TPOILIKOBA IPOU3BO/IE:E PEIATHBHO je BUCOKO (10-30% y 3aBHCHOCTH OJ] CEKTOPA), TAKO Jia OM BHXOBE HIKE LICHE
MOIJIe [ia MOACTaKHy mpemy3eha ma uHBecTHpajy y NpojeKTe Koju Cy paHuje Owian HewciuiatuBd. Takohe, moBehame
PACIIONIOKUBOT JIOXOTKA JloMahMHCTaBa M IprkaBe Tpebano OM aa yoOaku KpaTKOpodHe HeraThBHE edexre Mepa (ucKaiHe
KOHCOJIM/IaIMje Ha (PUHAIHY MOTPOIlIkY. Mmak, y TpEeHYyTHO] CHTYallMjd BHCOKE HE3allOCICHOCTH H 3ay)KCHOCTH
CTaHOBHHUINTBA U JPKaBe PEANIHO je oueKuBaTH aa he 1eo pacronokuBor 10xoTka Outn uckopumiheH 3a Bpahame 1yrosa u

' On kpaja jyHa 10 kpaja nenem6pa 2008. nena Hadre THIA OpeHT je cMameHa 70%.

? [Tag nene HaTe OOMYHO BOAM M My LEHa NPUPOJHOT raca, Koju je Takohe BakaH EHEPreHT y MHIYCTPU)CKOj IPOU3BO/IELN.
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mrensy. [lopen eexara Ha eKOHOMCKY aKTHBHOCT, T1aJ1 CBETCKE IIeHe HadTe Tpedano Ou Ja ce 0pas3u U Ha HIOKY HHOIAIH]y.
ITpu Tome 61 cMamebe LieHa HaTHUX JAepHUBaTa AUPEKTHO, & HUKH IPOM3BOJHY TPOIIKOBH M Ma]| MH(IAIMOHNX OYCKUBAka
HHJMPEKTHO JONpHHENH Hkoj uHOmanuju. C apyre cTpaHe, y MepU Yy KOjoj BHIIAK PACIIOJIOXKMBHX CpeicraBa Oyie
ucKopHiIheH 3a MOTPOLIBY APYruX a00apa, Ae3nH(IATOPHU NMPUTHUCIH MO OCHOBY Iaja IieHa HaTe MOIIM OM OuUTH
yonaxxeHu. MelyTum, BeoMa je TEIIKo MPEH3HO YTBPAUTH eheKTe majia 1eHe HadTe Ha eKOHOMCKY aKTHBHOCT M HHQIIAIIH]Y,
YIIPaBo 300r MHOTOOPOjHUX MHANPEKTHUX YTUIAja, YMjy j€ jaUurHy TEIIKO IPOLICHUTH YHAIPEN.

Haj3nauajanju edekar akryemHor majga meHe HadTe Ha CBETCKOM TPXKUINTY OYEKYjeMO Ha TeKyhu padyH IUIaTHOT
ounanca. Haume, HakoH MonepHHM3anuje HaQTHHX mocTpojema, CpOuja je mosehanma oOmM mpepane cupoBe Hadre u3
nomahux M3BOpa, JEIMMUYHO CYNCTHTyHCAla yBO3 Ha)THHX JepUBaTa W 3arodelia M3BO3 HaTHUX JepuBaTa y CyceIHe
3eMJbe, IITO Ce TIO3UTHBHO 0Ipa3uiio Ha Tekyhu ounanc. Tokom 2014. nomaha HadTHA HHIYCTPHja MO3UTUBHO je JOIPHUHETA
cMamemwy neduiura Tekyher padyna 3a oko 0,6 m.m. B/IIT-a mo ocHOBY pacTa u3Bo3a Ha)THHX JIepHUBaTa M Maja yBO3a
CHpoBe Ha()Te U MPUPOAHOT Taca, a CIMYHA KPeTama y CII0JbHOTPrOBUHCKO] pa3MeHH 04eKyjy ce u'y Tekyhoj roauuu. Mako
je moBehaH Gpu3KMYKK 0OUM yBe3eHe KOIMYMHE 300T motpeda mosehanor oonuma npepaje, Huxa rneHa cupose Hadte Tpedano
OM Jja yTude Ha IaJ BPeJHOCTH HEHOT yBO3a U3paKeHOTr y eBpuMma. OueKyje ce H CMambeHhe BPEIHOCTH YBO3a 110 OCHOBY
CYICTHTYLIHje yBO3a KBAJIMTCTHHjUX HAQTHHUX JepHBara JoMahoM NIpoOM3BOAKOM IOCIE MOAEpHH3alyje mpepahuBaukmx
karmanuTeTa. [lag nene Hadre mmahe 3a mocieanIry HIXXKY BPETHOCT M3B03a JEPHUBATa, U MOpPE]] PacTa HErOBOr (DH3UIKOT
o0mMa HaKkoH MHBecTHIMja foMahe HadTHE HHAYCTpPHje Y MPOAAJHY MPEXY y 3eMJbaMa pernoHa. Takohe, BpemHOCT yBo3a
MPUPOIHOT raca hie pactu o ocHOBY Behie IiaHupaHe KOIMYMHE 32 YBO3 ycien cse Behux morpeda nomahe uHaycTpuje.

v HaM€pu aa OApPE€AMMO JOIIPUHOC aKTYCIHUX KpeTama Ta6ena 0.3.1. Ed)eKTVI npomMeHe eKcTe pHUX

neHe HadTe CMamemy CHoJbHE HepaBHOTEeke y 2015, npeTnocTaBkmu Ha Tekyhu ge mumt y 2015.

MOPEIHIIN CMO YCIIOBE Ca CBETCKOT TpikuinTa Hadre y 2014. Liewa cupose Hadte (USD/6apen) 60 50 )

¢ TekyhuM KpeTamuma. Y3elu CMO y O003Hp Ja Ha IICHY Kypc EUR/USD 120 115 110

HpOBE HA(PT Hjd, I BEH HE Ha CBETCKOM
CHEOBY (1) ey Cp6j o ML LEGE0 MEEE LECICS N3B03 1 yBO3 (y xurbagama ToHa)

TPIKHIITY, 3HATaH yTHIA] IMa U KPETame Kypca eBpa IpemMa

3B 03 HadoTHMX AepuBata 615 615 615
Jonapy, jep Iempenujanyja eBpa mpemMa I0iapy CMambyje YB03 cUpoBe Hadre 1.956 1.956 1.956
edekTe maga Jgomapcke meHe Hapre. 3a anpoOKCHMAIH]y YB03 HadrHux Aepuata 587 587 587
YB03 npupoaHor raca 1.341 1.341 1.341

nomaher Tpxumra HadTe KOPHCTHIH CMO IIOJATKE W3
U3B03 un yBO3

eHeprerckor Ommanca Pemybmmke CpbOmje 3a 2015. ("pupacT y Mk EUR)

KOPUTOBaHE TNPETIOCTaBKaMa MPOUCTEKINM H3 MOCIOBHUX o e 98 126  -157
mwianoBa ,,HaprtHe wungycrtpuje Cpbuje”, a excrepHe YB03 cupose Hadre -106 200  -304
npernocraske mnpouene Consensus Forecast-a v 1eHe YB3 HadTHIX Aepusata 295 326 -359
. YBO03 npupoaHor raca -85 -91 -98

HadTHHX ¢jydepca. [Ipoceyna meHa cupoBe HadTe THUIA

. HeTo nsso3 388 491 603
openT je y 2014. n3nocuna 98,9 momapa mo Gapeny, a Ha

. . Edbektv Ha cmamberse Tekyher

OCHOBY KpeTama IleHa (hjyuepca Halla IpeTHOCTaBKa je aa AednuuTa 1.2 15 1.8
he ce y 2015. kperarn Ha HEHBOy on 50 momapa 3a Oaper. (y n.n. BAM)
Hpocean KypcC aoiapa npema €Bpy, Kojﬂje y 2014. usHocuo M3Bop: EHepreTcku 6unaHc Peny 6nuke Cpbuje 3a 2015. roauHy

1 npoueHa HBC.
1,32, TpeHyTHO ce Hama3um Ha HEHBOY ox 1,14. Ilpema P

nporeHu janyapckor Consensus Forecast-a, Taj HuBO he kpajem Tekyhe rognae uzHocutn 1,16, Te MO cTora 3a mpocevHy
BpenHocT y 2015. y3enn HuBo ox 1,15. [Tox Tvm mpeTmocTaBkama cMamemhe qepunnTa TeKyher padyHa H3HOCHIIO OU OKO
491 mia eBpa, wu oko 1,5 mm. B/III-a. HapaBHo, Tpeba mMaru y BHOy Aa HacTaBaKk HEM3BECHOCTH HAa POOHUM H
(MHAHCH]CKUM TP)KUIITHMA, KOja je TprucyTHa o cpeante 2014, Moke JOBECTH /10 3HATHOT OJCTYIAamka OJ] MPETIIOCTABKH
KopuinheHnX y MpojeKnuju, 300r Yera cMO aHalIu3Upald U Apyre Moryhe cleHapHje ¢ pa3indduTUM MPETIOCTaBKaMa o
I[eHaMa cupoBe HadTe U ofHOCY Kypca jgoiapa u espa (Tabema O.3.1). YV 3aBucHOCTH 01 KOpHIINEHUX MPETIIOCTABKH,
etekar Ha cMameme nedunmra Tekyher pauyna npouemyje ce uamehy 1,2 u 1,8 m.m. bJII1-a.






Wzeewmaj o ungpaayuju — pedpyap 2015. Haponta 6anxa Cpouje

V. IlIpojexkuuja unduaanuje

MehyeoduwHra uHghnayuja 6u cpeduHom 200uHe mpebano da ce epamu y epaHuye 00380/beHO2 0dcmynata 00 Yurba U
3amuM Hacmaeu Kpemar€ y OKeupy mux 2paHuya. Ha makeo kpemare uHbnayuje ymuuahe oyexueaHe Kopekyuje
peaynucaHux ueHa, egpekmu Oocadawme denpeyujayuje AuHapa U NocmeneHo uwYe3asawe 0e3UHEIamOPHUX
npumucaka no 0CHO8Y UeHa npuMapHux nosbonpuepedHux npou3eoda. C dpyze cmpaHe, pacm yeHa ycnopasahe Hucka
azpezamHa mpaxHa, nojayaHa dodamHum mepama ¢huckanHoz npunazofjasawa. Puzuyu ocmeapewa npojekyuje
UH¢nayuje o0Hoce ce npe cee2a Ha kpemarba y MeljyHapoOHOM OKPYKerY, YK/by4yjyhiu kpemare yeHa npumMapHux
npou3eo0a, kao u Ha odcmynate 00 npemnocmaske o pe2ynucaHuM yeHama.

Mod ymuyajem dodamHux mepa ¢huckanHe KoHconudayuje, BAI he HajeeposamHuje u ose 2oduHe 3abenexumu nad o0
oko 0,5%, a onopasak 6u mpebano da ycnedu 00 2016. 2oduHe.

Lurb cpenwopoyHe nmpojekumje Hdnauvje je Aa npukaxe npojekToBaHo kpeTawe uHdnauuje (UML) y HapegHom nepuogy,
OCHOBHe (hakTope Kkoju he ofpehuBaTi TO KpeTawe, Kao M pusnke beHor ocTBapera. lpojekuunja uHdnayuje npukasyje ce y
BMOY pacnoHa u LeHTpanHe npojekuuje. MNpetnocTaska npojekuuje je 4a MOHeTapHa NONWUTIUKa CBOjUM Mepama akTUBHO Jenyje
Tako ga wHdnauuja y cpearem poky Oyde y rpaHuLama [03BOSbEHOr OLCTYNawa 0f Luba, WTO je y cajallteM OKBUPY

MOHETapHe NOJIMTUKE heHa OCHOBHa ynora.

IToyeTHHU yca0BHU

VY ckiamy ca OYeKHMBamUMa M3HETHM y HOBEMOAapCKOM
W3Bemrajy o wundnanuju, mr. uHdnanuja je y T4
HacTaBmwia Jga ce kpehe wWcrmon pome TIpaHUIE
JTI03BOJEEHOT OZICTYyTama of Iba (2,5%) u 'y neremopy
je uznocuina 1,7%. [TocmarpaHo Ha TPOMECCUHOM HHBOY,
rmoTpoiiayke mnexe ¢y y T4 3adbenexuie nag ox 0,6%, mpe
CBera Kao pe3yirTaT HIDKMX LIeHa HempepaleHe xpane,
HadTHUX gepuBaTa W uurapera. baszHa uHbnanuja
(mepena UITL[-oM 0 UCKIByUEHHY IIeHA XpaHe, EHEPTHje,
aJIKOXOJIa M IIMTapeTa), Koja je of aBrycra Taxkohe ucnoa
JIOIbE TpaHulle nuiba, y T4 ce mpuOmmkuia Toj rpaHuIu
W KpajeM ToJuHe je u3Hocuia 2,3% Mr.

Ha «xperame wuH}Ianmje WUCHON [HOHKE TpaHUIE
JI03BOJEEHOT OJICTYIama O] INJba, KOj€ je KapaKTeprcaio
Behu neo 2014. rommHe, NMPBEHCTBEHO Cy YTHIAIH

(daxTopu 4Hje je NejCTBO MPUBPEMEHO — HEyoOH4ajeHO
HHU3aK pacT perymucanux neHa (1,1% y memoj 2014.
roauHu)’', maj IeHa NPUMAapHUX I0JEOIPUBPEIHUX
MPOM3BOJIa W CHaXaH NaJ LeHe HadTe Ha CBETCKOM
TPXKHUILITY.

Hdyxu mepuon HUCKe Tekyhe MH(]IanWje W OYCKWBAHU
HUCKM HMHQJIATOPHU TPHUTHCHH W 32 HapeIHH HEePHOJ
JOTIPUHENN Cy CTa0WIN3anMju KpPaTKOPOUYHUX |
CPeIOPOYHHX MH(IAIMOHUX OueKUBamba. PUHAHCH]CKH
CEeKTOp M MpuBpe/a Beh Bullle 01 TOAMHY J1aHa O4eKyjy Ja
he ce undanmja v 3a 12 mecenu Hajga3uTH y TpaHULIaMa
mnipa. Oba cextopa Takohe odexyjy ma he ona m nBe
TOJIMHE YHAIPEJ OCTAaTH Yy OKBUPY I'PaHMIA LHJba.

HakoH penatuBHE CTaOWIHOCTH Yy OKTOOpY, Behn meo
nepuoza HoBemOap 2014 — janyap 2015. obenexunu cy
JICTIPeLUjallijCcKi TIPUTUCIIM Ha JUHAD y3POKOBAaHH M

1 360r norpede 3a MOCTEHEHUM OTKJIAMbamheM IEHOBHHX JHCIIAPUTETa, Taj PacT je
MPETXO/IHUX TOJIMHA Y 1poceKy u3Hocuo 10%.
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Wzeewmaj o ungpnayuju — pedpyap 2015,

pacpukoH V.0.1. MpounsBoaHwm ja3
(T3 2008 = 100)
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M3sop: P3C n npepayyH HEC.

m1obanauM u nomahum ¢akropuma. CHaxkaH maj reHa
Had)Te W MOOIITPaBakbe caHKIHUja Pycuju, y3 ciabibeme
pycke pyOJbe, HEraTHBHO Cy C€ OJpa3ujM Ha NPHIUB
KarmiTaja W T0jadand TMPUTHCKE Ha BaixyTe BehmHe
3eMajba y ycmoHy. Takohe, Ha momahem TpKHUIUTY
TpaXma 3a JeBu3ama Owia je 3narHo noschana y T4
(mpBeHCTBEHO 300T noBehaHoTr yBO3a eHepreHara, BECTH
0 3aycTaB/bamy IMpojekTa ,Jy')KHH TOK™, HCILIaTe
JIUBHJICHIM MaTHYHUM KOMITaHHjaMa Yy WHOCTPAHCTBY U
pasmyxuBama  mpexyseha m npemMa
HHOCTPAHCTBY), INTO, C JApPyre CTpaHe, HHje OWIo
npaheno oxrosapajyhum pactoMm ToHy#e JeBH3A.
Haponna ©Oanka CpOuje je y HaBeIEHOM IIEpUOIY
uHTepBeHucana Ha MJ/IT-y HeTo mpomajom jeBu3a y

Oanaka

n3HOCy o1 765,0 MIIH eBpa.

[Ipema Hamoj MPOIEHHU, KOHCOJIUIAOBAHU OYIIETCKH
nepuuur (ykipydyjyhu TpaHcakumje ,ucron upre®) y
2014. roqunun usHocwuo je 6,6% BJII1-a. Ox Tora, 3,0 m.a.
OJIHOCH Ce€ Ha TpOIIKOBE oOTIulaTe Kamare. [Ipemysere
Mepe, MOIYT CMamema 3apajia y jaBHOM CEKTOpY H
MeH3Wja, W OYCKMBAHO CMamemhe Opoja 3amociIeHuXx y
JABHOM CEKTOpY OBe TojiMHe Tpebayno Ou aa JonpuHecy
MameM JCQUINTY OBE TOIUHE, 32 KOjU oueKyjeMo na he
outu Hku ox 6,0% B/II1-a.

IIpema mporiern Hapomne Oanke Cpobuje, BAII je y T4
nopactao 3a 0,5% xc3. (ycropuo nmax Ha 1,6% Mmr.), kao
pesynrar Op>ker pacTa M3B03a OJ YBO3a, JOK je, C Apyre

2 TIpousBoiHu ja3 padyHaT je Ha ocHoBy HJ/IB-a (BJII ymameH 3a BpeaHOCT
HOJHOIPUBPEIHE MPOU3BOJIHE M HETO Mope3a). Kao anpokcnManyja mpon3BoIHOT
MoTeHIMjala TpuBpene kopuctu ce tpeny HJIB-a ounemen KaimaHoBuM
¢dunrepom.

cTpaHe, joMaha Tpaxma cTarHupaia — WHBECTHUIHMjE H
moTpomma gomahwHCcTaBa Omie cy y maay, Koju je
KOMITCH30BaH BelioM motpommoM apxkase. [locmarpano
C NPOM3BOJHE CTpaHe, HajBeliM MO3MTHBaH OIPHHOC
BAIl-y nama je mnpyctpuja. Mako je maj ekoHOMCKe
aktuBHOCTH y 2014. roguHu OMO mpe cBera roclieanna
mTeTa Koje Cy MajcKe IIOIUIaBe HaHele CeKTopuMa
pymapcTBa ® eHepreTuke, y T4 je wWHAycTpHjcKa
NPOU3BOAKa 3a0eleXuiia oropaBak, Ha LITa je, MOPex
pacTa akTHBHOCTH NpepahjuBavyke HHIAYCTpHje, YTULAO U
MOpacT MPOU3BOJIIHE Y HABEAECHUM CEKTOPHMA.

[IpouewyjemMo a je HeraTuBaH MPOU3BOIHU ja3™” U 1ajbe
yKasyje Ha 3aap’KaBame
JIe3UH(IATOPHUX MPHUTHUCAKa IO OCHOBY arperarHe
TPaXIE y CPelmeM pOKy, Ipu demy he crnpooleme
¢uckamHe KOHCOMUIANHN]E T MPUTHCKE y KPATKOM POKY
JTOJIATHO T10javaTH.

Benuk. To CHaKHUX

Hakon Omaror mopacra y T3 (0,2% nc3.), Bomehu
nokazaresbt (PMI Composite® n Economic Sentiment
Indicator) yka3yjy Ha TO Jia je EKOHOMCKa aKTUBHOCT 30HE
eBpa 1 y T4 HacraBwiia J1a pacte CIMYHOM JMHAMUKOM.
YenopeH ornopaBak Te€ 30HE M PU3UK O CyBHIIE Jyror
neproaa HUCKe HHGIanmje onpeaenmim cy omryky Ellb-a
y jamyapy na, mopen y T4 3amouetor orkyma XoB
NIPUBATHOT CEKTOpa, TOYHE Ja OTKYIUbYje W Jp)KaBHE
XapTHje wiaHuna 30He eBpa. Hacynpor Tome, mosutHBHa
KpeTama y peajlHOM CEeKTopy nojcrakia cy omiyky OE/[-a
la y HOBeMOpY OKOHYa MporpaM KBaHTHTATHBHHX
OJIAKIIINIIA, & Y TOKY OBE TOJFHE O4eKyje ce aa he moyetn u
¢ moBehameM peepeHTHE KaMaTHE CTOTIE.

IIpernocraBke npojekuuje nudaanuje

EKCTepHe NMpPETNoCTaBKe

Y rekyhoj cpenmopouHoj mupojekuuju uHDIanMjE
npernocrtaBka o pacty bJ/III-a 30He eBpa OBe roaumHe
peBUIMpPaHa je OJaro HaHMKE y OJHOCY Ha HOBEMOApCKy
MPOjeKIH]y, Tj. mpeTmnoctasiba ce pact b/I1-a ox 1,1%,
1ok ce y 2016. ouekyje yop3ame pacta Ha 1,6%.** J[lomaha
Tpakma y 30HH eBpa Tpebamo Ou ma Oyne moiaprkaHa
JIOZIATHUM MepamMa MOHETapHE TOJIUTHKE, MOO0JbIIamheM
(MHAHCH]JCKUX YCIIOBa, HAIPETKOM Y clpoBohemy
(ucKanHe KOHCOMUIAIM]je U CTPYKTYPHHUX pedopmH, Kao
W 3HATHO HIDKHM IIeHaMa eHepruje, koje he ce mo3uTHBHO
OAPAa3UTH Ha peajHu pPacrojokuBU poxomak. C apyre

** OBaj mokasaresb ce y JICIIeMOpy, OCAMHAECTH MecCell 3ape/loM, HAIlao y 30HU
excriansmje (n3Hax 50 moeHa).

** TIpernocraBke o pacty b/IIT-a 3one eBpa y 2015. u 2016. ronunu y ckiaay cy
ca oYeKMBamUMa H3HETHM y HajHOBHjeM Consensus Forecast-y
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pachukoH V.0.2. MpeTnocTtaBka 0 KpeTakwy
CBEeTCKUX LieHa MPUMapHUX NOSbONpPUBPeaHUX
npousBoAa

(T4 2013 = 100)
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e |/|CTOPUCKN NOZaLN
HoBemb6apcka npojekuuja
debpyapcka npojekumja

M3Bop: BSE, CBOT u HBC.

CTpaHe, 30Ha €Bpa je CyodeHa C BHCOKOM
HezarocneHoihy, 3HaTHUM HEUCKOpHUIIheHUM
KalmanuTeTuMa W TOTpedoM  3a  OWIaHCHUM

npuiarol)aBamkuMa y IPUBaTHOM U jaBHOM CEKTODY.

Wndnanuja y 30HM eBpa y jaeneMOpy je, IpBU IIyT O
2009. rogune, yuuta y HeraTusHy 30HYy (—0,2% Mr), yemy
j€ Y BEIIMKOj MEpH JOMPUHEO OIITap Maja IIeHe HadTe Ha
cBeTckoM TpkumTy. MH(]IanumoHna oyekuBama Takohe cy
3abenexxnia max u BehnHa mokasarespa ykasyje Ha TO Ja
ce Hallaze OKO MCTOPHjCKHM HajHIKHX HHBOA. Mnak,
nmajyhu y Buay mpe cBera mnpenyseTe, Kao U HajaBJbEHE
JofatHe, HekoHBeHIMoHanHe Mepe Ellb-a, odekyjemo
YMEpEH pacT lieHa y 30HH eBpa oBe u cienehe rogune. Y
ckiaay ¢ HajaBama yennuka Ellb-a, Hu Tpxumra (mpema
Consensus Forecast-y) He ouekyjy na he ELIb y HapenHoj
TOJIMHH JaHa MEHaTH peepeHTHY KaMaTHY CTOILY.

Hakon u3paxkeHOI maja IpOIIe TOAMHE, y HapeIlHOM
Heprolly O4yeKkyjeMo oxpeheHH pacT IieHa NpPUMapHUX
MMPOM3BO/a, HA IITA yKa3yje M KpeTame (jydepca.

CBercke  ILeHE  NPUMApPHUX  IIOJHONPHUBPEIHUX
MpoM3BOAa” Cy, HaKOH CHa)XHOI Maja Yy MEepUoiy Oj
CpeAMHE Maja 10 OKTOOpa, y mocieama asa mecera 2014,
roguHe 3abenexune pact. Odekyjemo na he oH OuTH
HACTaBJbCH M OBE TOIWHE, aidM jga he, y ckiuaxy c
KpeTameM (jydepca M jadameM Jojlapa, OUTH 3HATHO
MambU HEro y HOBeMOapckoj mHpojekuuju u 1a he

* MepeHe Kao KOMIIO3MTHM HHIEKC KOjH CaJpXH JOJapcKke IeHe KyKypysa,
TIIIEHHIIE U COje ¢ peePEeHTHNX CBETCKHX Oep3u.

padhmkoH V.0.3. NMpeTnocTaBKa O KpeTakwy
cBeTcKe LeHe HadTe TMna 6peHT
(USD/barel)
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e |/|CTOPMCKV NOJaLM
Hosemb6apcka npojekumja
®ebpyapcka npojekumja

W3Bop: briym6epr n HEC.

Ta6ena V.0.1. MpeTnocTaBke npojekuuje
(y 3arpagama cy Jarte NnpoMeHe y OAHOCY Ha MPEeTXOAHY Mpojekuujy)

2015. 2016.
EkcTepHe npetnocraBke
WHdnaumja y 30HM eBpa 0,5% (-0,5) 13% ()
(T4 Ha T4)
PedepeHTHa kamaTHa cTona 0,05% o 0,05% ()

ELIB-a (Ha kpajy ropvHe)
Pact BAM-a y 3oHu eBpa 1,1% (-0,1) 1,6% (9
LieHe npumapHmx

NorbONpyVB peaHnX Npoussoga Ha

10,0% (-9,0) 3,0% ()
CBETCKOM TPXULLTY
(T4 na T4)*
eHa Hadire Tuna GpeHT no
H e ¥ 60,0 (-28) 650 ()
6apeny (kpaj roguHe, y USD)
WHTepHe npetnocraBke
Pery nucaHe uexe 7.0% (-3,4) 7.0% ()
(neu. Ha peu.)
TpeHpoBu
Anpeupjauvjckn TpeHa peanHor 15% (-0,1) 16% ()
Ky pca (Mpocek) ' ' '
TpeHA peanHe kamate (Npocek) 2,9% (-0,1) 2,8% ()

* KOMNo3nTHW MHAEKC LieHa coje, MNLUeHuLEe 1 Ky Ky py 3a.
M3Bsop: HEC.

nzHocuTH oko 10%. Mehytum, u mopen pacra, oe LeHe
he ocratnm Ha penaTMBHO HHCKOM HHBOY Y OJHOCY Ha
nperxogHe roxauHe. tbuxoBo Behe mnosehame He

ouekyjemo HH y 2016. ronuHu.



Haporma 6anxa Cpomje

Wzeewmaj o ungpnayuju — pedpyap 2015,

C o003upoM Ha akKTyeJlHO KpeTame IeHe Hadte™,
MPETIOCTaBKa O TOj IICHNW PEBHIMpAHA je 3HATHO HAHIDKE
Yy OZHOCY Ha HOBEMOApcKy mpojekiyjy. [IpernocraBmm
cMo na he mena HadTe Ha Kpajy oBe TOAWHE OWTH Ha
HEIITO BUIIEM HUBOY y OJHOCY Ha TPEHYTHH, Te jaa he
ymMmepeHo nopactd u 'y 2016. rogunu, mro je takohe y
CKJIany ¢ KpetameM (jydepca.

HNHTepHe npeTnocraBke

VY ckiazy ¢ IpeTroCcTaBKOM O KpeTamwy LieHa IPUMapHUX
MOJBONIPUBPEIHHUX TIPOM3BOAA HA CBETCKOM TPIKHIITY, Y
MIPOjEeKINjH ce MpeTocTaBba Aa he Te meHe Ha nomahem
TPXKHIITY Takohe OBe roguHe 3a0eleKUTH pacT (HaKo
HEIITO BUIIHM Y OJJHOCY Ha CBETCKE IIeHE 300T ci1abiberba
JMHapa TpemMa Jojapy y I[PETXOJHUM MeceluMa), a
cnenehe Omar pacr.

Haxon wu3y3zetrHo Huckor pacta y 2014. roguuu,
perynucane 1ieHe OM OBe ToJMHE Tpebayo aa rmopacry 3a
oko 7,0%. 300r CHaXHOI' Iaja CBETCKe LieHe Hadre u
YHELCHUIIC /12 j¢ Ha(Ta BaKHA KOMIIOHCHTA Y (POPMUPALY
NOjeMHNX PEryIUCaHHX IeHa (LeHa KOMYHAJIHUX
ycIyra, TPaJICKOr MPeBo3a, a AEIOM M LIEHE MPHPOIHOT
raca), Taj pacT je caja HIDKA HEro INTO CMO paHHje
o4yekuBau. Bakan ¢akrop ocTBapema MpPETIIOCTaBKE O
pacTy peryjiucaHux IICHa jecTe HajaBJbeHa KOPEKIIHja
LIEHEe eJIEKTpUYHE eHepruje, ynje cMo nosehamwe ox 15%
npernoctaBuiau y T2 oBe roauHe. Y CKiIamy ¢ moTpedoM
Jla ce HAaCTaBU ca OTKJIAmhabEeM IIEHOBHUX JUCIIAPUTETA,
npernoctaBmwm cMo aa he u'y 2016. pact perymucanux
1eHa OuTH Op’KK HETro pacT OCTaluX IieHa U jaa he, kao u
OBE IoJIMHE, U3HOCUTH OKO 7%.

[IpermocTaBka MpojeKIHje je W amperrjannjcKu TPEeH
peamHOT NeBH3HOT Kypca, yoOWdajeH 3a 3eMJbe Yy
TPaH3MLHUjU U YCJIOBJbCH OTKJIAWKAKBEM LIEHOBHUX
JIICTIapUTEeTa, Tpe CBera y oOJlacTH peryjarcaHuX IeHa.
OH je HEmWTO CHOPHjU Yy OJHOCY Ha HOBEMOapcKy
MIPOjEKIH]Y, ¢ 003UPOM Ha Maky KOPEKIIH]Y PEryIUCaHUX
IIeHa OJf OYEKHBAHE U YCIIOPEHY KOHBEPTEeHIIH]y 10XOaKa
Cpbuje mpemMa 30HHU €Bpa.

Takohe cmo mpernocraBuin na he, y ckiaay ¢ HajaBama
n3 Brane, y HapemgHoM mnepuony OWTH HAacTaBJbEHO
crpoBoheme (uUCKamHEe KOHCoOJMMaaluje, Koje he
00e30enuTH  OOPKMBOCT jaBHUX (UHAHCHja U
crabuim3anujy jaBHor myra mo 2017. roqure, a 3aTUM U
weroB naj. [IperrnocraBka mpojeknuje je U 3aKbydemhe
apamxkMana ¢ MM®-om.

* Ilena nadre TMHA OpeHT.

IIpojexnuuja
IIpojexuuja nnpaanuje

[Tpema Hamoj HEHTpPaAIHO] NPOjeKLHjH, MI. nH}Ianuja he
ce y rpanune muwba (4,0 = 1,5%) Bpatutu cperuHOM
ronuHe. Jlo neremMOpa oHa Ou Tpebaso ma ce mPUOTKH
UJbY M 3aTUM HACTaBH KpeTame OKO Hera Jo Kpaja
Teproa MpojeKIuje.

Kparkopouna npojexnuja ungianuje

Kparkopouna mpojexiuja nHpIanmje, Tj. MpojeKImja 3a
T1 2015, mpensuha HacTaBak KpeTama MT. WHQIAIHje
UCIIOJI JIOE-€ TPAHUIIE JI03BOJLEHOT OJCTYTamba O LNJba.
IIpu Tome, onHa he y jamyapy, yciex BHCOKe
HPOLUIOrOANIIe 0a3ze y3pokoBaHe mosehameM crome
[1/1B-a, BepoBaTHO 3a0€TEKUTH CBOj HOBH 50-TOIMIIHI
MuHUMYM. [IpBH myT perynmucane neHe he 3abenexuti
MT. M.

[TocmarpaHo Ha TPOMECEYHOM HUBOY, IOTPOLIAYKE LIEHE
he y T1 ocrBaputu pact, Bohen y najBehoj mepu
CE30HCKH yoOm4ajeHIM MOCKyTJberheM Boha u moBpha. Y
HNPUWIOT TAaKBOM OYEKHBAEbY TOBOPE U PACIOIOKHUBE
nHpopmanuje ¢ Tpxumra. C apyre cTpaHe, aKTyelHH
naj 1eHe HadTe Ha CBETCKOM TPXKHUIITY ozpasuhe ce Ha
naja neHa HadTHUX aepuBata Ha Jomahem TpXKMIITY
(Mako y HEIITO Mam0j Mepu 300r Ciiabsbeha JUHApa
mpemMa Jo1apy).

pacukoH V.0.4. KpaTtkopo4Ha npojekuuja
umHdnaumje
(mr. cTone, y %)
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W3eop: HBC.
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Wzeewmaj o ungpaayuju — pedpyap 2015.

Haponma 6amxa Cpomje

basna unpranuja (1j. npomena WII-a mo uckbydewmy
[IeHa XpaHe, eHEepruje, aJKoXoJa U IIUTapeTa), Koja ce o1
aBrycra kpehe wucmon Iome TpaHUIE [JO3BOJHCHOT
ofCTymawa of muka, y T1 Ou Tpebano na ce Bpatd y
rpanune nmwiba. IlocmarpaHo Ha TPOMECEYHOM HUBOY,
weH pacT he outu Hwku y nopehewy ¢ T4. [lozurusan
JOTIPUHOC OYEKyje ce IO OCHOBY edekTa MpeHoca
nenpermjanuje nuHapa u3 T4 2014. na nene.

CpenmopoyHa npojexuuja uadanmje

Ha moBparak nu¢manuje xa nupy y Toxy 2015. ronnne
yrunahe Tpe cBera peryimcaHe LeHe U LeHe
HenpexpaMOCHUX MNpPOM3BONA, & Y IPYroj MOJOBUHH
TOJIMHE U IIeHe XpaHe (Mckibyuyjyhu Bohe n nosphe).

Nmajyhn y BuUIy Ja je MOCKYILUbEHE EIEeKTPUUHE
SHeprHje NPETHOCTABILCHO Y allpuily, PerylnucaHe LeHe
6m on Tor mecema Tpebamo ma yopsajy mr. pact. Mako
ouekyjemo na 'y 2015. wuxoB gonpuHOC HHOIAHju (OKO
1,5 m.m.) OyJe HWXKM HEro paHWjuX TOJHMHA, PEryjncaHe
1eHe Ou oBe rojimHe Tpedaso Aa Oyay kareropuja koja he
HajBUILC YTULATH HA OYEKMBAHU PacT LeHa.

Hpyra OuTHa Kateropuja koja he IONPHHETH TOBPATKY
nH}Ianyje ka nuipy 6uhe HerpexpaMOeH! TPOU3BOAHN, Ha
yrje KpeTame yTH4e M Kperame Kypca nuHapa. Maxo je
KpaTKOPOYHH TPEHOCHU e(eKaT IpOMEeHe Kypca Ha LieHe
3HATHO HIDKH HETO paHHje, oueKyje ce na he crmabibeme
JUHApa y [PETXOAHOM MEepUOAY HPOY3POKOBATH
onpeheno moBehame Hempexpambene wuHGmanuje. Taj
YTUIa] MOXKE CE€ OJIBHjaTH NPEKO MOTECHIMjAITHO BHIIMX
[[eHa YBO3HUX IPOM3BOJA M HElpexpaMOeHUX MPOU3BOJIA
KOjH CaJIpyKe 3HaTHY YBO3HY KOMIIOHEHTY. Mnak, merosa
BeNMYMHA 3aBUcHNe o1 MOTYNHOCTH YBO3HHKA, OJHOCHO
mpousBol)ada ma moBehajy cBoje IIeHE y yCcJIOBHMa BPIIO
HUCKe noMmahe Tpaxme. AntepHariBa Ou Omiaa a OHHU
KOJHU 3a TO MMajy MpocTopa cMame cBoje Mapike. Takobe,
BpJI0 HHCKa MHOanuja y Mel)yHapoqHoM oKkpyxkemy, rpe
cera y
CTIOJFHOTPTOBHHCKOM TIapTHEPY, Tpebaso O 1a JOmaTHO
OTpaHIYH NPUTHCAK Ha PacT YBO3HHX IeHa y CpOuju.

30HU €Bpa Kao Halmem TJIaBHOM

VY oxBUpY LieHa XpaHe, y HapeIHOM HEePHOIy OYEKyjeMO
nBa pasnuunta TpeHga. C jemHe cTpaHe, meHe Boha u
noBpha Tpebaio Ou na yopsajy mr. pact y I11, a 3atum na
ra ycrope y [12, mox Ou nene ocraie xpane Tpebasuo na
ce kpehy cympoTHO ox Tora. YcropaBame pacra IeHa
Boha um moBpha odYexkyje ce C HacTymameM HOBE
HOJBOIIPUBPEHE Ce30He, Majyhu y BUIY YMIbEHUILY A2

je HHXOB CHaXKaH pacT Ipoluie rojuHe OHo BolheH
jenHokpatHUM (pakTopuma (Hmcka 6a3a u3 2013. roxgune
" Majcke morutase). Kana je ped o meHama ocraje xpaHe,
BUXOBO KpETame je y BEIHMKO] MEpH IOBE3aHO C
KpeTameM IleHa NPUMapHUX  IOJHONPUBPEIHUX
NpPOM3BOJIa KAa0 HajBAXHHUJUX HMHIYTA Y I[POU3BOIHU
XpaHe. Majia Cy TPOLIKOBH Y TPOU3BObHM XpaHEe oIl
YBEK HHCKH, Ca OYCKMBAHMM JaJbUM pacTOM IeHa
MIPUMapHUX MOJBOIPUBPEIHNX MIPOU3BO/IA, BEPOBATaH je
U pacT mpexpamOcHe HWHQIIAIMje 1O TOM OCHOBY.
Ouexkyjemo na he o pacra gohn y I12.

I'maBHU ne3uHbIaTOpHU (AKTOP Y CPEIBEM POKY OCTaje
Hucka nomaha Tpaxkma. Bben yrtumaj O6mhe mojauan
Mepama (UCKaTHe KOHCOTHIAIH]je, kKoje he ce HeraTHBHO
OIpa3uTH Ha TOTPOILIKY ApkaBe U nomahuncraBa. C
Jpyre cTpaHe, Ae3uH(IATOpHH YTHLA] AoMahe TpaKmbe
Morao Ou outu yonaxeH, y oapehenoj mepu mosehamem
eKCTepHE TPAXKIE YKOIMKO 30HA €Bpa HACTaBU Ja ce
OTIOpaBJba, Ka0 M y CIIy4ajy Na Iemperujaryja IimHapa
JonprHece Behoj EeHOBHO] KOHKYPEHTHOCTH U3BO3a.

HewusBecHocT y morjieay OCTBapema MPOjEeKIlHje
uH(pIanMje OJHOCH C€ Mpe CBera Ha Kperama Yy
MelyHapOTHOM OKpYXKemY, YKJbydyjyhu Kperame IeHa
MPUMApHUX TMPOU3BOJA, Ka0 W HAa OACTyNAmke O
MPETIOCTaBKE O PEryJrCaHUM [eHaMa.

"padukoH V.0.5. Mpojekumnja nHnaumje
(mr. cTone, y %)
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W3eop: HEC.

OBaj Tvn rpadhukoHa npukasyje pasnuuute BepoBaTHohe
ocTBapewa Mpojekunje wuHdbNauvje y HapegHux ocam
Tpomeceyja. LleHTpanHa npojekuunja je y HajTamHujem geny
rpacdukoHa n BepoBaTHoha ga he mactm y oBaj pacnoH
nsHocu 10%. Ceaka cnegeha HujaHca ykrbydyje Takohe 10%
BepoBaTHohe, Tako pga Ueo pacrnoH obyxsata 90%
BepoBaTHohe ocCTBapera npojekuunje. [pyrum peunma,
BepoBaTHoha Aa he nHdnaumja y HapegHWx ocam Tpomeceyja
6UTN n3BaH pacnoHa Ha rpadmkoHy usHocu 10%.
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Hapomsa 6amxa Cpouje

Wzeewmaj o ungpnayuju — pedpyap 2015,

MehyHapoaHo OKpyKeme TPEeHYTHO KapaKTepHIle
HEM3BECHOCT Yy TMOIJIEeay pa3Boja
cuTyanuje, Op3uHE €KOHOMCKOT ONOpaBKa 30HE €Bpa M
edekara pazIMUUTHX MOHETapHHUX MOJUTHKA Bojehmx
nentpannux Oanaka (mpe csera ®EJ[-a u Ellb-a) na
(uHaHCHjCKa TPHKUIITA 3eMajba Y YCIIOHY.

TCOIMOJIUTHUYKE

Y OBOM TpEeHYTKYy CMep yTHllaja u3 MelyHapomgHor
OKpyXkema HHje Moryhe jeaHO3HaYHO TNPEABUACTH.
AKTyeTTHe TEONONNTHYKE TEH3Wje W ,,HopManu3anuja‘
MoretapHe nomutuke DEJ[-a Morme Om y HapegHOM
MEepuoAy HMMAaTH YTHUIA] Ha KOJIEOJbUBHjE KpeTame
KaluTasa IpeMa 3eMJbaMa y yCIIOHY, T€HepasHO, a TUME
Cpb6uju. pact aBep3uje
WHBECTUTOPA ITPeMa PU3HMKY Ha CBETCKUM (PHHAHCH]CKUM
TPKUIITHMa BEPOBATHO OM BOJMO MAamEeM IPHINBY
KanuTajgza W pacTy NpEeMHje pH3UKa 3eMJbe W,
nputHucnuMa Ha Jomahe meHe. VY
CYIIPOTHOM CMepy MorJia OH JIeJI0oBaTH HajHOBHja OJUTyKa
Ellb-a o mporpamy KBaHTUTAaTHBHUX ojakmuna. Takohe,

A Ipema EBenrtyannu

IOCICANUYHO,

YKOJIHMKO OH, ympkoc MoHeTapHoM cTtumynaHcy Ellb-a,
OlopaBak EKOHOMCKE AaKTHBHOCTH 30HE eBpa Ouo
CIIOPHjH OJf OYEKHBAHOT (HIIP. YCJIe]] eBEHTYaIHOT JJaJber
3a0lITpaBama TEONONUTHYKUX TEH3Hja), TO O
poAyOMJIO Halll HEraTUBHU MPOM3BOJIHM ja3 M 3HAYUIIO
6u Behe ne3nH(IaTOpHE MPUTUCKE 110 OCHOBY arperarHe
TpaKbe.

Kon nena mpumapHux mpousBoja (HapTe u mpuMapHUX
MOJBONIPUBPEIHUX POU3BOJA) MPETHOCTABUIA CMO
onpehenu pact y nepuoy npojexiyje. Mnak, oacrynama
y Kperamy TuX IieHa Moryha cy y o6a cmepa, mro 6u
BOJIWJIO U JIPyradydjeM KpeTamy WHQIAIUje y OJHOCY Ha
[IPOjeKTOBAHY ITyTambYy.

CnngHo PU3MK  OCTBaperma  IPOjeKIHje
mpencraBbajy W perynucane 1eHe.  OmacycTBO
TPAHCIAPEHTHOT MEXaHW3Ma U JUHAMHUKE HUXOBE
[POMEHE YHMHHU Ja NPUMapHU M CEKyHAapHU edekar
(mpeko yTuIlaja Ha Jpyre IEHE) TUX KOpEKIMja Ha
uHpnanujy Oyae Mambe MPeIBHUIUB.

TOME,

[Ipema HaIOj MPOLICHH, PU3HMIU OCTBAPCHA MPOjeKLHje
nH}Ianuje cy CHMETpUYHH.

VYonaxaBame MOHETapHE IOJIUTHKE Y HapeIHOM
nepuoxy  3aBucuhe  TPBEHCTBEHO O OIICHE
MOTEHLUjaHOr yTHlaja Qaktopa u3 MelhyHapomHor
OKpYXEHa Ha KpeTame Kamurajga M INPEeMHjy pHU3UKa
Cpbuje, ka0 1 Of KpeTama I[CHa IPUMapHUX IPOU3BOIA
Ha CBETCKOM M jgomaheM TpXHIITY U HHUXOBOT
MOTEHIMjaTHOT e(ekTa Ha ocTayie IeHe. 3axBasbyjyhu
MIPEy3eTHM M HajaBJbCHUM JIOAATHUM Mepama (PUCKaTHE
KOHCOJIMALMje, YHYTPallbi PU3UIHM CaJla Cy Marbu HEro
Y TIPETXOTHOM TIEPUOLY.

Ipojexuuja BAII-a

CrpoBoljeme (hrckanHe KOHCONMIANN]je HajBEpOBAaTHH]C
he yruuaru Ha to na B/II1 oBe roqune 3abenexu nam o
oko 0,5%. WUnak, wenn HeratuBHU edextn Ha BJII cy
10 TMPUPOIX KpaTKOopouHHU, Tako na oj 2016. romune
0YeKyjeMO OITopaBaKk eKOHOMCKE aKTHBHOCTH.

ITocmatpano ¢ pacxongHe crpane, nax bJII-a y 2015.
ronuHu Ouhe mocieauna mame (QHUHAIHE MTOTPOLIEHE
noMahiMHCTaBa W JAp)KaBe yciel HacTaBka (ucKaliHe
KOHCOJHUJAIIH]e. Hnak, TOCIIETHO (huckarHO
npmrarohaBame, nmpaheHo crpoBohemeM CTPYKTYpHUX
pedopmu, Tpebamo Oum ga pesynrtupa Behum
WHBECTHIIMjaMa M HETO HW3BO30M. Y CKIagy C THM,
ouekyjemo na he wmuxos nonpunoc B/II1-y oBe rogune
OuTH mo3uTuBaH. Takohe, MO3WTHUBAH JOMPUHOC HETO
n3Bo3a nmorehu he ox o4eknBaHOT CHa)KHHjET OMOpaBKa
eKCTepHE TPaKkE Y HapeIHOM MEPHOAY, a JIEJIOM U O
naja yBo3a 300T cMameHe (pUHAIHE MOTPOIIkE.

ITocmarpaHo ¢ MPOW3BOAHE CTpaHe, OueKyje ce ma he
ce Mama (puHaJIHA MOTPOIIKHA HETAaTUBHO OAPA3UTH HA
aKTHBHOCT, TP€ CBETa, YCIYXKHHUX CEKTOpa, O] KOJUX H
0YEKYjeMO HajBehu HEeTaTUBaH TIOTIPHHOC
oporoagummweMm  BJIIl-y. HeraruBan nompuHoc
BepoBarHO he garm m mpepalhuBadka WHAYCTpHja, C
003UpOM Ha YCIIOPEH OIopaBak 30HE eBpa. MehyTum,
MOJI MPETHOCTaBKOM Ja he mpou3BOmba y CEKTOpYy
py/AapcTBa U €HEPreTHKe — HAKOH 3HATHOT, MoIiaBama
y3pOKOBaHOT omiTehema KanauTeTa MpoIuie FroAnHe —
CpelMHOM OBE€ IOJJMHEe OMTH MOTIIYHO HOpMaJIM30BaHa,
JIOTIPUHOC MHJyCTpHje y 1eJnHu Tpebano Ou na Oyne
no3utuBaH. Takole, ouekyjemo ma he u rpaljeBuHCKa
WUHAYCTpHja MOCJIe TPU FOJUHE OCTBAPUTHU PACT.

OnopaBak eKOHOMCKe akTUBHOCTH y 2016. Tpebano 6u
na Oyne BoheH wWHBecTHIHMjama, a IO3UTHBAaH
JIOTIPUHOC OYEKYjeMO U [0 OCHOBY HETO H3B0O3a U
omopaBka IMoTpolime goMahuHcTaBa. Y ckiagy ca
OyueTckor
nedunuTa, mMOTpommka ApkaBe he m ciexpehe roguue
MCKa3aTH Maj.

OYCKHNBAaHUM HaCTaBKOM CMamkCmha

HewussecHocT y monieay ocTBapema mnpojekiuje b/II1-a
IpelCcTaBba Mpe cBera Op3MHA MPUBPEIHOI OIOpaBKa
30HE €Bpa, OJNHOCHO IJaBHHUX CIIOJbHOTPTOBHHCKUX
naptaepa Cpouje. Mako Oum 3ampkaBame 1eHe HapTe Ha
TekylieM HHCKOM HHBOY M HEKOHBCHLHOHAIHE Mepe
Ellb-a Morie yTHIIaTH Ha EBErOBO yOp3ame, OHO OH, C
JIpyTe CTpaHe, MOIJIO OUTH Yy TIOTIYHOCTH HEYTPAJIUCAHO
y cilydajy 3aolITpaBama aKTyeIHHX TI'€ONOJMTHYKHX
TeH3Wja. Y OKBHPY HWHTEpHHX (aKTopa, pPHU3HK
npelcTaBjba €BeHTyalmHo Behu o mpornemeHor

n
=)



padoukoH V.0.6. Mpojekuuja pacta BAM-a
(mr. cTone, y %)

5

4

I v
2016.

I v |
2014.

v |
2015.

v |
2012.

I v |
2013.

M3Bop: HBC.

KPaTKOPOYHU YTHUIA] ¢dbuckamHe
KOHCONMJAIUje M CTPYKTypHHX pedopmu Ha BJII.

Hawnwme, y ciydajy aa HBHXOB TEMIO M MHTEH3UTET Oy1y

HEraTuBaH

CIOPHjH, OAHOCHO CJIa0Wju Of HajaBJbEHHUX, TO OM ce
MOTJIO OIpa3sUTH Ha pacT IpPEeMHje PH3HKA 3eMJbE U
jadame JCTpPeIyjaldjCKUX IIPHUTHCAKa, HWHIUPEKTHO
Bonehu BeheMm peamHom maay ngomahe moTpomme. Y
cynpotHoM, ytunaj Ha BJII1 oxBujao 6u ce mpeko Beher
JMPEKTHOT HeraTuBHOT edekra Ha gomahy Tpaxmby.
HcroBpemMeHo, HE MOXKE C€ UCKJBYIUTH HA MOTYNHOCT Ja
he ¢uckamHa KOHCOMHMIAIMja M 3alloYeTe CTPYKTypHE
pedopme pesynTupaTH OpKHM OMOPAaBKOM EKOHOMCKE

Tabena V.0.2. Mpojekuuje rmaBHUX
MaKpOeKOHOMCKUX Noka3aTesrba 3a Cpoujy
2015. 2016.

MpetxogHa Hosa T[MpeTtxogHa Hosa

UHdnaumja (rogmwikbm npocek, y %)

MM 3,4 - 4,0 =

EBponcka komucuja 3,5 3,2 4,4 4,3

Consensus Forecast 4,6 3,1 - 4,0
BN (%)

MM 1,0 - 1,5 -

EBponcka komucuja 0,0 -0,3 1,1 1,2

Consensus Forecast 1,5 0,1 - 1,8
Tekyhu pedounumT (% BAM-a)

MMaD 51 - 4,1 =

EBponcka komucuja 4,8 5,3 4,7 54

Consensus Forecast* 4,9 5,7 - 54

M3Bop: MM® WEO (oktobap 2014), EBponcka komucuja (Autunm
forecast 2014 n Winter forecast 2015) u Consensus Forecast
(okToBap 2014. un jaHyap 2015).

* U3pauyHaTo Ha 6a3un npojekuunje gonapckor BAM-a HEC u3
HoBem6pa 2014. v jaHy apa 2015.

aKTMBHOCTH 071 ouekuBaHor. Ty, mpe cBera, UMamo y
BUJIY Ja Cy U 'y KPaTKOM pOKY MOr'yhu MO3UTHBHU e(eKTH
Ha B/II] o ocHOBY MOHOBHOT MOKpPETamha MPOU3BOAHE Y
xenesapu 'y CmenepeBy W NPHUBATU3AIMOHUX U
CTEYajHUX MOCTYIaKa KOjH Cy y TOKY.

Ilopeheme u ocTBapeme nNpojexuuja

Hogsa mpojeknuja nH}IANMje ocTala je HeIpOMemeHa y
OJHOCY Ha TPOjeKIujy n3 HoBemOapckor M3Bemraja o
nHpmammjn. Kperame madnanuje y T4 y ckianmy je ca

'padpmkoH V.0.7. NMopehewe Tekyhe ¢ npeTxoaHoM npojekumjom pacta BAM-a

HoBembGapcka npojekuuja
(mr. cTone, y %)

LI [T AV B ||
2012.

Hnv 1
2013.

nmiv 1
2014.

Hnwv 1l
2015.

W3eop: HBC.

®debpyapcka npojekumja
(mr. cTone, y %)

5
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Hapomsa 6amxa Cpouje Wzeewmaj o ungpnayuju — pedpyap 2015,

padukoH V.0.8. Nopehere Tekyhe ¢ npeTxoAHOM MpojeKuunjom uHdbnauvje

Hoeem6apcka npojekuuja ®ebpyapcka npojekuuja

(mr. cTone, y %) (mr. cTone, y %)

14 14

12 12

10 10

8 8

6 6

.l e, | e

: \__vr ) \_\/\r

0 0

-2 -2
6 9123 6 9123 6 9123 6 9123 6 9 6 9123 6 9123 6 9123 6 9123 6 9

2012. 2013. 2014. 2015. 2012. 2013. 2014. 2015.

WsBop: HBC.

OUEKHMBabNMa U3HETUM Y HOBEMODY, a 1 OIleHa Y MOTIIeTy
jaumHe akTopa nHOIAIM]E y HAPESAHOM NIEPHUOIY HHje Ce pachukoH V.0.9. OcTBapeHe npojekuuje
MPOMCHHUIIA y OJHOCY Ha TIPETIIOCTaBKE H3HETE Y uHdbnaumje ns cbebpyapa 2014.
. . (mr. cTone, y %)
HOBeMOapckoM M3BemTajy o nH(Ianuju.

14
Melhyrogumma uHpIaKja ce Y MOCICAHO] TOIUHHU 1
JlaHa KpeTaja MCIOJ IEHTPaJIHE BPEIHOCTH TIPOjeKInje
objaBpere y M3Bemrajy o mHbmanuju u3 ¢edpyapa 10
2014. romune. OpcTtyname y ONHOCY Ha LEHTPAJHY 8
npojeknujy y HajBehoj Mepu je mocienuna 3HATHO 6
Mamer pacTa peryialcaHuX IIeHa OJ] OYEKHBAHOT (MambHU
MOTMPUHOC MHEIANKjU IO TOM OCHOBY 3a 1,4 mi.) u N
CHaXXHOT Tajxa 1IieHa HapTe ©  TPUMApPHUX 2 23 21
MTOJHONIPUBPETHUX MTPOHU3BOIA. 0 23 T T
2 3 6 9 12 3 6 9 12 3 6 9 12
2012. 2013. 2014. 2015.
M3Bop: HBC.
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Tabena A
WHaukaTopu ekcTtepHe no3uumje Cpéuje

2005. 2006. 2007. 2008. 2009. 2010. 2011. 2012. 2013. 2014

WHOUKATOP/ EKCTEPHE
NMKBUIHOCTU (y %)
MRS R e ) 6,1 9,0 75 54 9,7 84 88 77 75 7.0
ycnyra (y meceuyma)
ﬂ;f waHe pesepaelkparkopotin 4774 265,1 250,6 1626 2206 193, 2006 2426 2898 2781
[esusne pesepse/BAT 23,3 36,9 32,7 24,2 34,6 33,6 36,1 34,5 32,7 30,6
Ornnata ayra/BAn 50 10,3 10,3 10,7 12,8 12,0 12,5 13,1 13,4 12,7
)?;:;:ra [fyra/u3so3 pobe n 19,8 36,2 37,5 37,5 488 37,4 37,5 36,2 32,9 30,3
WHOWKATOPA EKCTEPHE
COJIBEHTHOCTU (y %)
Cnorbhu gyr/BAMN 59,3 58,5 59,0 62,3 72,7 79,0 72,2 80,9 75,2 75,2
Kpartkopounu ayr/BATMN 13,2 13,9 13,1 14,9 15,7 17,4 12,0 14,2 11,3 11,0
CnorbHu ayr/vaso3a pobe u ycnyra 234,9 205,7 214,2 219,1 277,0 246,9 216,4 223,0 184,5 177,9
WHOUKATOPA N 3NOXEHOCTU
SUHAHCU JCKOM PU3UKY (y %)
[esusne pesepse/ML 290,3 356,1 306,7 300,4 393,4 416,6 429,6 402,1 330,4 335,3
E::::"e PR BEAE 169,8 1795 1738 140,7 190,5 196,4 207,6 197,9 199,9 192,8
CTHTEH OTBOPEHOCTU
EKOHOMUJE 70,8 77,4 80,2 82,6 69,0 79,8 82,7 89,9 92,7 97,4
(M3BO3 +YBO3)/bAr
MEMOPAHOYM:
(y MIH eBpa)
Ban® 21.103 24.435 29.452 33.705 30.655 29.766 33.424 31.683 34.263 7.644
CnorbHu ayr 12.520 14.291 17.382 20.982 22272 23.509 24.123 25.645 25.764 25.650
CepBucupatse CrorbHor ayra 1.054 21501 3.039 3.594 3.922 3.564 4.178 4.159 4.591 1.001
[esusne pesepse HEC 4.922 9.020 9.634 8.162 10.602 10.002 12.058 10.915 11.189 10.428
KpatkopoyHu gyrd 951 968 1.044 1.832 1.843 1.752 601 455 197 141
BunaHc Tekyhux TpaHcakumja -1.778 -2.356 -5.320 -7.135 -1.770 -2.082 -3.305 -3.640 -2.092 -540

KPENVTHA PESTAHT 2005. 2006. 2007. 2008. 2009. 2010. 2011. 2012. 2013. 2014.

(npomeHa pejTutra u usrrnesa) Jyn/Maj ®eb. Jyn Mapt/[eu. Deu. Hos. Mapt ABr. Jyn JaH.
sep BB- BB- BB- BB- BB- BB BB-
/ctabunaH /nosuTMeaH /cTabwnaH /HeraTuBaH /cTabunad /cTabunaH /HeraTuBaH
Fitch BB- BB- BB- BB- B+
lcTabunaH /HeraTuBaH /cTabunaH /HeraTuBaH /cTabunan
Bl
Moody's
y /cTabunaH

MeToponouka objautbetsa:

[eBu3He pesepse/yB0o3 pobe 1 ycnyra (y Meceuvma) — OfHOC AEBU3HUX PE3epBi Ha Kpajy MOCMATPaHOr Nepuoa v MPOCEYHOT MECEHHOT Y BO3a PoGe 1 y Crly ra TOKOM TOr nepuopa.
[HesunsHe peseps e/KpaTKOPOUHW Ay T (y %) — OAHOC CTakba [eBU3HUX Pe3epBy U CTaka KpaTKOPOYHOr Ay ra Mo NpeocTarnoj POYHOCTM Ha Kpajy nocmaTtpaHor nepuoaa.
NesusHe pesepse/BN (y %) — cTarwe AeBU3HUX Pe3epB U Ha Kpajy nocmaTpaHor nepuoga y oagHocy Ha BAM.

Ortnnara gy ra/BAM (y %) — opHoc otnnate Ay ra (6e3 npeB pemeHe oTnnate Aena Ay ra npema JloHaoHckom kny 6y ) u BAMM-a Tokom nocmaTpaHor nepuoga.

Ortnnara gy ra/uaso3s (y %) — ogHoc oTnnate Ay ra (6e3 npeBpemeHe oTnnate Aena Ay ra npema JloHAoHCKoM kny By ) 1 u3Bo3a poGe 1 y Cryra TOKOM NOCMaTpaHor Nepuoaa.
Cnorehu gy /BN (y %) — oaHoc cTawa [y ra Ha Kpajy mocmarpaHor nepvoaa u BAM-a.

KpatkopouHu gy /BTN — ogHOC CTaka KpaTKoOpOYHOr Ay ra Mo NpeocTanoj POYHOCTU Ha Kpajy nocmaTtpaHor nepvoaa v BM-a.

CnorbHu Ay r/uss o3 (y %) — oAHOC CTaka [y ra Ha Kpajy nocmatpaHor nepuoaa v B peHOCTV roAulkber 3s 03a pobe 1 y cry ra.

Nesusne pesepse/ML (y %) — ogHOC cTaka AEBU3HUX Pe3epB YW W HOBYAHE Mace Ha Kpajy nocmatpaHor nepuoaa.

(M3B03 +yB03)/BAM (y %) — 0mHOC BpeaHOCTM U3B03a U yBo3a pobe u ycnyra u B/1M-a Tokom nocmarpaHor nepuoaa.

1 MNpema metogonomjn ESA 2010.
2 Mpouena HBC.

3 Mo opUrMHanHoj PO4HOCTH.
Hanowene:

1. Mogaum cy NOANOXHN KOPUTOBaky Npema 38 aHMYHUM M3B OpUMa.

2. 0Op 2007, noaauv o M3Bo3y M yBo3y pobe u ycnyra cy ycknaheHu ca cMepHuuama caapxaHum y Mpupy YHUKy 3a uapagy nnatHor GunaHca v mMefy HapoaHe WHBecTULMoHe nosuumje 6p. 6 MMd-a (BPM6 )

Mopauy 3a 2005. 1 2006. NpukasaHu Cy nNpema NpeTxoaHoj MeToaonormju.

3. Op 1. jaHyapa 2010. P3C pervcTpyje n3B03 1 yBO3 npema OMTeM CUCTEMy TProBWHE, Koju NMpe/cTaBrba LUMpU KOHUENT u obyxeata cBY poby Koja ynasu Ha eKOHOMCKY TEepuTOpujy 3emrbe Wim je
Hany ura, ca u3y 3eTkom pobe koja je y TpaHauTy. Ynopeavee nogatke P3C je o6jaBuo 3a 2007, 2008. 1 2009. roauHy . MpeTxoaHe roguHe cy Aate npema cneuwjanHom cuctemy TproBuHe. PaameHa ¢ LipHom

Fopom perncTpoBaHa je npema npunagajy hum Tpancakumjama on 2003. roguHe.

4. Op centemBpa 2010. U3MetbeHa je MeToaonorvja CTaTUCTUKE CMOSbHOM Ayra Tako Aa Ce Y CrorfbHU [y T jaBHOr cektopa y Kby dyjy obaBese no ocHoBy anokauvje SDR (455,0 mnH eBpa), uckopulheHe y
peuembpy 2009, AOK Cy M3 CMOBLHOT Ay ra NPUBAaTHOM CEKTOPa UCKIbY YeHU KpeauTu 3akrby Yenun npe 20. aeliembpa 2000. no kojuma ce He Bplue nnahatba (859,6 MnH eBpa, of yera ce 382,0 MIH eBpa 0AHOCU

Ha nomahe 6aHke, a 477,6 MnH eBpa Ha Aomaha npeay seha).

5. OTnnaTa CnosbHOF Ay ra He Y Kiby 4y je: oTnsaTe no OCHOBY KPaTKOPOYHWX KpeauTa W npespemeHy oTnnaty Ay ra.

Il
2014.

6,7

283,2
30,0
13,6
30,2

74,9
10,6
1725

293,1

191,8

98,9

8.317
25.310
1.105
10.125
155
-496

]
2014.

72

312,4
32,5
10,6
24,0

78,9
10,4
1825

310,8

199,8

99,3

8.401
26.361
902
10.878
129
-508

2014.

6,62

29,8
17,5

41,1

78,3

180,2

278,0

195,7

96,12

8.869
26.030
1.553
9.907
110
-5572)



Tabena b

OCHOBHM Ma KPpOe KOHOMCKU UHOUKaTopu

Peantu pact BAM-a (y %)Y
lMoTpoLayke ueHe (y % y ogHOCY Ha UCTU
MeceL, NpeTXxoaHe roguHe)?
[eBusHe pesepse HEC
(y mMnH eBpa)
WN3B03 pobe u ycnyra (y MrH espa)®
- cTona pactay % y ogHocy Ha
NpEeTXoAHY roanHy
YB03 pobe v ycnyra (y mnH espa)®
- cTona pactay % y ogHocy Ha
NpEeTXoAHY roaunHy
Tekyhu padyH nnatHor 6unaHca®
(y MnH eBpa)
y % bAr-a

He3anocneHocT no AHkeTu (y %)

3apape

(npoceyHe 3a nepvog, y eBpuma)
Peny6nuyku ByLetcku gedmumt/cypuumt
(y % BArt-a)

KoHconuaoBauu dwmckanyu pedynrar

(y % BAM-a)*

JaBHu gyr Peny6nvke Cpbuje (cnorbHm +
YHyTpaLuby, y % BAr-a)

Kypc auHapa npema gonapy

(npocek y nepvoay)

Kypc anHapa npema gonapy

(kpaj nepvioaa)

Kypc avHapa npema eBpy

(npocek y nepvioay)

Kypc avHapa npema eBpy

(kpaj nepvioaa)

MEMOPAHAYM:

BOMN (y mnH eBpa) 9

DY cTanHuM LieHama NpeTXoaHe roanHe.
2) LleHe Ha marno go 2006. roguHe.

2005.

55

a7

4.922
5.329
19,1
9.612
0,7

-1.778
-84

20,8

209,7

0,5

66,87

72,22

82,99

85,50

21.103

2006.

4,9

6,6

9.020
6.948
30,4

11.970
24,5

-2.356
-9,6

20,9

260,0

-1,7

-1,4

35,9

67,03

59,98

84,11

79,00

24.435

2007.

5,9

11,0

9.634

8.114

15.503

-5.320
-18,1

18,1

347,1

-1,6

58,39

53,73

79,96

79,24

29.452

2008.

54

8,6

8.162
9.577
18,0
18.267
17,8

-7.135
-21,2

13,6

400,5

=159

=27

28,3

55,76

62,90

81,44

88,60

33.705

2009.

-3,1

6,6

10.602
8.041
-16,0

13.098
-28,3

-1.770
-5,8

16,1

3374

-3,1

-43

32,8

67,47

66,73

93,95

95,89

30.655

2010.

0,6

10,3

10.002

9.521
18,4

14.243
8,7

-2.082
((0)

19,2

330,1

-3,3

-4,7

41,8

77,91

79,28

103,04

105,50

29.766

2011.

1,4

7,0

12.058
11.147
171
16.497
15,8

-3.305
-9,9

23,0

372,5

-3,9

454

73,34

80,87

101,95

104,64

33.424

2012.

k(0]

12,2

10.915
11.498
3,2
16.993
3,0

-3.640
=115

23,9

364,5

-5,4

-7,1

56,2

88,12

86,18

113,13

113,72

31.683

2013.

2,6

27

11.189
13.963
21,4
17.796

4,7

-2.092
-6,1

22,1

388,6

-4,5

-5,5

59,6

85,17

83,13

113,14

114,64

34.263

2014.
-0,2

2,3

10.428

3.305
16,0

4.139
3,3

-497
6,5

20,8

361,4

-8,1

7,7

60,8

84,47

83,89

115,75

115,38

7.644

Il
2014.

-1,3

13

10.125
3.654
7,3
4.576
4,6

-543
-6,5

20,3

388,7

84,30

84,85

115,58

115,79

8.317

il
2014.

-3,6

28

10.878
3.709
-5,5
4.640

15

-369
-4.4

17,6

3814

-2,4

-3,8

67,9

88,53

93,62

117,37

118,85

8.401

2014.
-1,6

1,7

9.907
3.7839
0,09
47419

2,19

-5579
—6,35)

16,8

385,7

-3,4

-9,1

70,9

96,29

99,46

120,31

120,96

8.869

3 0g 2007. nopauu 0 U3BO3y M yBO3y pobe W ycrnyra cy yckraheHn ca cMepHULama cagpxaHum y Tpupy YHWKY 3a uapagy nratHor 6unaHca u MeRly HapogHe MHB ecTUUMOoHe nosvumje 6p.
6 MM®-a (BPM6). Mopauwm 3a 2005. 1 2006. npukasaHu cy npema npeTxoaHoj Metogororujun. 36or npekuaa cepuje 3a 2007. cTone pacTta U3Bo3a M yBo3a pobe W ycrnyra HACY MpuKasaHe.
Og 1. jaHyapa 2010. P3C perucTpyje uU3B03 1 yBO3 Npema OfLTeM CUCTEMY TProBUHE, KOju MpeAcTaBrba LMpW KOHUENT U obyxBaTta cBy poby koja ynasu Ha €KOHOMCKYy TepuTopujy
3eMrbe Unu je Hanyuma, ca w3y 3eTkoMm pobe koja je y TpaHauTy. YnopepuBe nopatke P3C je objaBuo 3a 2007, 2008. n 2009. roavHy . [MpeTxoaHe roauHe cy faTte npema cneuujanHoM
cuctemy TproBuHe. PasmeHa c LipHom Fopom pervcTpoBaHa je npema npunagajy hum TpaHcakumjama og 2003. roguHe.

4 Op 2008. KOHCONMMAOB aHW AedmumT y BehaH 3a BaHby LieTcKe TpaHcakumje (nnahake akTMBMpaHux rapaHuumja, gokanuranusauvje 6aHaka v ap.), npema metogonorvj MM®-a.

%) Mpema meTtoponomju ESA 2010.
) MpenumuHapHu nogauy HEC

Hanowmene:

1. Mopaum cy NOANOXHM KOPUToB aky Npema 38 aHU4HUM U3BOpUMa.

2. WN3Bop 3a nopatak o CTOMM He3anocneHocTH je AHkeTa o pagHoj cHasu P3C-a.

3. U3Bop 3a nopatak o jaBHOM Ay ry je MuHucTapcTeo dmHaHcuja u HBC 3a npouerseHn BATM.
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Kperame peanne Heto 3apaje (Jc3. moaaim)
Kperame peanne Heto 3apaze (ML pact, y %)

Kperame npoayKTHBHOCTH, OpYTO peaJlHUX 3apajia ¥ jeANHHYHHUX TPOIIKOBA pajia Y HHIYCTPHjH

Wunukaropn TpKuIITa pasa npemMa AHKETH O pagHOj CHA3u
[Ipoceuna MeceyHa HOBYaHA HAKHA/A 332 HE3aIOCIEHOCT

Kperamwe b/II1-a 1 nHaMKAaTOpa €EKOHOMCKE AKTUBHOCTH 30HE €Bpa
Bonehn naankaTopu cekTopa mpou3Bomke 1Mo 3emibama — PMI Manufacturing
Bonehwn exonomcku unnukaropu 'y CAJJ

PeBusuja nporuosa peanuor pacra b/{I1-a 3a 2014. u 2015. MM ®-a
Kperama Ha Tpxumty paga y CAJL

Kperame xapMOHH30BaHOT MH/IEKCA OTPOLIAYKUX [[EHA 0 3eMJbaMa
Kperame pedepeHTHHX cTOMA IO 3eMJbaMa

[TpuHOC Ha AEcEeTOroANIIHE 0OBE3HUIIE MO 3eMJbaMa

Kperame kypcesa onpelheHnX HAMOHATHHUX BalyTa MpemMa Joyiapy
Kperame 1iena HagTe u 6akpa

WHpekc cBeTCKUX 1ieHa XpaHe

VMM THa BOJIATHITHOCT TI00ATHOT (DHMHAHCH]CKOT TPIKHUIITA

[TpousBoguu ja3

IIpeTnocraBka 0 KpeTamwy CBETCKUX LIEHA IPUMAPHUX NOJbOIPUBPEIHUX IIPOU3BOLA
[IpeTnocraBka 0 KpeTamwy CBETCKE IleHe HadTe Tha OpeHT

Kparkopouna npojexnuja nHbpIarmje

[pojexmmja na(IaImje

[pojexmuja pacra B/II1-a

[Mopeheme Texyhe ¢ nperxognoM npojekiujom pacra b/I1-a

[Topeheme Tekyhe ¢ mpeTxomHOM MPOjeKIHjoM HH(pIaNH]e

OctBapeme npojekije uadranuje u3 dpedpyapa 2014.

Pact MOTPOIIAYKUX HEHA 10 KOMIIOHCHTaMa
[Tokazaresbu pacTa ncHa

MoneTapHu arperaTi

Wumukaropu Kperamba HHBECTHIIN]a
loguimwu pact u nonpunocu pacry bJI1-a
KpeTtama 3amocieHOCTH 1 He3a0CICHOCTH

[MpermnocraBke npojexiuje
[Ipojexiyje rmaBHUX MaKPOCKOHOMCKHX TOKa3atesba 3a Cpoujy

Tabena A. Maaukaropu ekctepHe mo3uimje Cpomje
Tabena b. OcHOBHM MaKpOEKOHOMCKH MHANKATOPH

I'padpukonu y ocBpruma

0.2.1.
0.2.2.
03.1.

I'eorpadcka cTpykrypa podHe pazmene Cpouje mpema CIioJbHOTPTOBHHCKIM MapTHEpUMa

Kperame poOHOT 13B03a 110 KJbYYHUM I'paHama
[TpousBoama u 11eHa cupose HaTe

Ta6exne y ocBpTHMa

0.3.1.

Edextn npomeHe ekcTepHUX MpeTrnocTaBku Ha Tekyhu pepunnt y 2015.
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Cennuue U3Bpmnor onoopa Hapoane 6anke Cpouje u
npoMeHe pedepeHTHe KAMAaTHe CTOIe

Aatym

16. jaHyap
13. cebpyap
6. MapT

17. anpun

8. mMaj

12. jyH

10. jyn

7. aBrycr

11. centemMbap
16. okT0bap
13. HoBeMbap
11. peuemoap

AaTtym

15. janyap
12. bebpyap
12. mapt

9. anpwn

11. maj

11. jyH

9. jyn

13. aBrycr
10. centembap
15. okTobap
12. HoBeMbap
10. peuembap

2014. roguHa

PecdepeHTHa KkamMaTHa cTona

(Ha rog vumbem HUBOY, y %)
9,50
9,50
9,50
9,50
9,00
8,50
8,50
8,50
8,50
8,50
8,00
8,00

2015. rogvHa

PecdepeHTHa KaMaTHa cTona
(Ha rog €M HUBOY, Y %)
8,00
8,00

NMpomMeHa
(y 6a3Hvmm noeHvma)

MpomeHa
(y 6a3HmM noeHuMa)

0
0
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Caonmrema ca cexnuua U3ppumHor ondopa
Hapoane 6anke Cpouje

Caonmremse ca cequuue M3spunor ogdopa, 11. 12. 2014.

W3Bprrau oxbop Haponue 0anke CpOuje o1Tydno je Ha JaHAIIbOj CEIHUIN 1a peepeHTHY KaMaTHy CTOIY 3apXKH Ha
nocrojehem HuBOY oz 8 oncro.

Jouocehu oy omnyky, M3Bpiiau on60p je uMao y Buay na ce mehyromumima uHbanuja u nabe Kpehe UCmon 10me
rpaHuIle J03BOJBEHOT OJCTyMama o I/ba. MelyTiM, TOK HHCKAa arperaTHa Tpakma W HHCKa HHOIanuja u3
Mel)yHapogHOr OKpyKema y JIyKeM pOKy HMajy Je3uH(IaToOpHU yTulaj, 1aj [eHa NPUMapHUX NPOU3BOJA M
HETIPOMCH-CHE PETYITHCAHE IICHE NMajy MPUBPEMEHO Je3UH(DIATOPHO JCjCTBO U Y HajBehoj MepH Cy YTHIIANN HA KPETarhe
uH}IIAIM]e UCIIO T0ke rpanuie uba (4 + 1,5%).

WsBpian of6op onemyje aa he, y3 g0 cama mpeay3ere Mepe MOHETapHE MONUTHKE, MOCTEICHO HINYe3aBarbe
Je3uH(IaTopHuX eexara Mo OCHOBY HHCKHUX TPOIIKOBA y MPOU3BO/BLU XPaHE U OUEKHUBAHA KOPEKIIHja PETYIHUCAHUX
I[CHa JIOTIPUHETH [1a ce WH(IIaIMja BpaTH y TPAHUIIC [IJba 10 CPESIMHE HAPEIAHE TOHHE.

[Topen Tora, m najme je NMpHCYTHAa HEM3BECHOCT W3 Mel)yHapomHOr OKpykema Koja INPOUCTHYE W3 JIeOBamba
TeOTOIUTHYKNX (DaKTOpa, KAa0 M HEU3BECHOCT Yy TMOIVIEly MOHETapHEe MOJUTHKE BoJehHX CBETCKUX €KOHOMHU]ja U Op3uHe
€KOHOMCKOT' OITOpaBKa HaIllMX Haj3HayajHUjUX CIIOJbHOTPTOBHHCKHUX MapTHEpa.

W3Bpuan onbop odekyje na he QuckanHa KoHcoiauanuja mpensueHa OyleToM 3a HapenHy TOAMHY YMAambHTH
HEeTaTUBHM yTHUIIA] PU3HMKa U3 Mel)yHapomHOT OKpyKema M IO3UTHBHO YTHIATH Ha MPEMHUjy pHU3MKa 3eMJbe, mTo he
JIONIPUHETH OJIpXKaBarmby CTaOMIHO HUCKe MH(Iarmje.

Hapenna cenruna M3BpmaoT ondopa 6uhe oxprkana 15. janyapa 2015. roguse.

Caonmremse ca cennuue U3BpmHor oadopa, 15. 1. 2015.

W3Bpirau ogbop Haponue 0anke CpOuje o1Tydno je Ha JaHaIIbOj CEIHHUIN 1a pehepeHTHY KaMaTHy CTOIY 3apXKH Ha
nocrojehem HuBOy oz 8 oncro.

Jouocehu oBy omnyky, M3BpinHu o160p je uMao y Buay na ce mehyronumima nHbanuja u nabe kpehe UCmon 10me
IpaHUIIe J03BOJHCHOT OJICTyIama O LW/ba U Jia Cy Ha TO y HajBehoj Mepu yTuland (akTopu C MPUBPECMECHUM
Je3uHGIATOPHUM JIC]CTBOM, Kao IITO CY HUCKE I[CHE IPUMAPHKX [TOJbOIPUBPEIHHUX ITPOU3BO/IA, CHAXKAH T4 [IcHa HaTe
W HHM3aK pacT peryiucanux ieHa. Kperame mehyromunime 0azne wHbanuje, koja je y aeuemMOpy MpoIie TOAUHE
usHocwia 2,3% u mpuOmmKMIa ce I0EOj TPAHUIN JO3BOJBCHOT OJICTYMama Of IH/ba, yKasyje Ha KpPaTKOPOUHH
JIe3UH(IIATOPHU YTHUIIA] HIOMEHYTHX (haKkTopa.

Jlo caza npenysere Mepe MOHETapHE MOJIUTHKE U MOCTENEHO cllabiberbe Je3nH(IIaTOpHNX edexara o OCHOBY HUCKHX
TPOLIKOBA XpaHEe, y3 OYEKHBaHE KOPEKIMje PerylucaHuX LieHa, IpeMa oueHu M3ppumHor ombopa, nonpunehe na ce
nHdIanyuja Bpatu y rpanune 1musba (4 = 1,5%) cpenmnom oBe roanHe. Ha onpkame Hucke M cTabuiHe uHIANMje y
cpeameM poky yruiiahe HUCKa goMaha Tpakma M HECKa HH(JIIAIMja Yy 30HU eBpa.

W3BpuiHn ogbop je KOHCTAaToBao Jia M Jlajbe IOCTOje pU3UIM M3 MelyHapomHOr okpykemwa, koju cy nosehanm
OCETJPMBOCT MHBECTHTOpa IpeMa ynaramuma y pactyha Tpxkumra. Mehynapoanu TtokoBH KamuTana 3aBucuhe of
KapakTepa MOHETAPHUX MOJINTHKA HajBehnx neHTpanHux Oanaka, npe ceera ®E/[-a n EBporicke nieHTpanne O0aHke, Kao
1 OJ TEOTIOJIUTHYKHUX JeIaBamba.

CripoBoheme Mepa (ucKaiHe KOHCONMHMIAIMje M CTPYKTYpHHX pedopMH, C Jpyre cTpaHe, JonpuHehe cMmamemy
YHYTpallbUX U CIOJBHUX HEPABHOTEXKa M Marb0j OCETJBMBOCTH Ha yTHIAje M3 MeljyHapoqHOT OKpyKema, Kao U
OJp>KaBarby MaKpOCKOHOMCKE cTaOMIIHOCTH, OoLleHHO je M3Bpiau on6op.

Hapenna cenauma M3BpmaOT ombopa 6uhe oxpkana 12. pebpyapa.
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Caonureme ca ceguune U3ppumnor oxoopa, 12. 2. 2015.
p pa,

WsBpiau ogbop Hapoaue 6anke CpOuje omtydno je Ha JaHaIlbO] CCIHUIN 1a PePEePEHTHY KaMaTHY CTOITY 3apyKH Ha
nocrojehem HUBOY ox1 8 ojcTo.

WzBpuian ondop je xoHcraroBao Ja ce Mehyrogumma mHdanuja u gabe kpehe UCIoj A0Hhe MPpaHMIE JT03BOJHEHOT
OJICTYNama O IMJba, allk Jia je To y HajBehoj Mepu mocienuia ytuiaja Gpakropa ¢ IPUBPEMEHUM Je3HH(IATOPHUM
JICjCTBOM, Ka0 IITO Cy HEOYCKHBAHO HM3aK PACT PETyIHCAaHWX IICHA, Maj IeHa HapTe ¥ HUCKE IIeHEe MPUMApHHX
NoJbONIPUBpPENHUX Mpou3Bona. Takohe, U3Bpuian ombop je UMao y BUIY Ja Cy M3paKeHE TeOMOIHUTHYKE TCH3H]je, Kao U
NPUCYTHE HECTaOMIHOCTH Ha MelyHapomHOM poOHOM U (uHaHCHjcKOM TpxKUIITY. To 6u MOIIO 3a MocienuIly Ja uMa
noBehame aBep3uje MHBECTHTOpPA MpeMa PU3HKY, YCIOpaBamke TOKOBA KalWTala M HEH3BECHHjH edeKar Mpeay3eTnx
Mepa MOHETapHe TOJINTHKE Pa3BHjeHNX 3eMasba, MoceOHO EBpoIicke HeHTpasHe OaHKe Ha eKOHOMCKH OMOpaBaK HAIINX
KJbYYHHUX CIIOJbHOTPTOBUHCKHUX IMapTHEPA.

W3Bpuram on0op je KOHCTAaToBao M Jja Ce HEraTHMBHU e(eKTH IoIUIaBa MOCTENEHO CMamyjy, Ha mrTa ynyhyje onopasax
€KOHOMCKE aKTUBHOCTH, IOCEOHO Y MHYCTPHUjH U Tpal)eBUHAPCTBY.

JerasbHuje 0 (akToprMa Koju Cy ONpEAeIHiIM OUIYKy O 3aJpkaBamy pedepeHTHe kamarHe crome Ouhe peun Ha
npe3eHTanuju ,,13semraja o nndumanujn — gedpyap 2015, koju je Ha HaHANIKHO] ceHUNIN yCBOjuo M3BpiHM 0100D.

Hapenna cennuua M3Bpinor ondopa duhe oxpskana 12. mapra.
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