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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.

Majcku Uzgewmaj o ungnayuju pa3MOTpeH je W yCcBOjeH Ha cemuunu M3BpmrHOT ombopa §. maja 2014.
TOJIMHE.

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 KOPUII'REHE
Y OBOM U3BEHITAJY

B/II - 6pyTo nomahu mpou3Box

0.1, — 6a3HM IOCH

PO — npyre puHaHCHjCKE OpraHU3aImje

Ac3. — IeCE30HUPAHO

ELB — EBporicka nenrpanna 6aHka

EUB — EBporicka HHBECTHIIMOHA OaHKa

EMBI — unHjiekc 00BE3HHUIIA TPXKUIITA Y YCIIOHY
®AO — Opranmsanyja YjeAUBeHNX HalHja 32 XPaHy U ITOJbOIPHUBPELY
®E]] — Cucrem ¢penepanaux pesepsu CAJL
FISIM — ycayre hHHAHCH]CKOT TIOCPEA0BakHa HHANPEKTHO MEpPEHE
XoB — xapTuje o1 BpeHOCTH

HIIII — naiexc MOTpomIaYKuX IeHa

M — mecen

MUT — mehybaHKapcko JEBU3HO TPIKHIITE

MJIH — MHJIMOH

MJIPA — MIJIHjapaa

MI. — Mehyroauime

MM® — MeljyHapoaHu MOHETapHU (GOHT

H/IB — HenossonpuBpeHa J0/1aTa BPEIHOCT
NPL — npoGieMaTnuHu KPeAUTH

OPEC - Opranun3zanyja 3eMajba U3BO3HHLA HadTE
II — nonyroauite

ILII. — TIPOLICHTHY MIOCH

CJM — cTpaHe TUpEKTHE WHBECTHIIM]jE

SDR - crenujanHa npasa Byderma

T — Tpomecedje

He nHaBozie ce apyre onuirenosnare ckpahenuue.
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Wzeewmaj o ungpaayuju — maj 2014,

Haponta 6anxa Cpouje

1. Pe3zume

Mehyeoduwra uHghnayuja ce mokom npeo2
mpomeceyja kpemara oko doHe 2paHuye
dossosmeHoz2 odcmynaka 00 Yurba U y mapmy ce
HawJa He3HamHo ucnod me epaHuye (2,3%).

TpowkogHU npumucyu Ha uHgnayujy
u darbe cy eeoma HUCKU...

...Kao u npumucyu no ocHogy domahe mpaxhe.

Mepcnekmuee exoOHOMCKO2 Onopaska 30He espa cy
NosoJsbHUje He20 Nnpe mpu Meceya, anu 6u oH Mo2ao 0a
6yde ycnopeH, ¢ 063upom Ha pusuke o0 dehnayuje u
3aowmpasar-a 260N0UMUYKUX MeH3Uja.

WudmaTopan TpuUTHCII CYy ¥ TOKOM IIPBOT TpoMecedja
OCTaJIl BEOMa HHUCKH, a PacT MOTPOIIAYKKX 1eHa ox 1,2%
y HajBehoj Mepu Ono je mocieana Kopekuuje nocedHe
CTOIle Tope3a Ha J0/laTy BPEJHOCT W aknu3a. Huckum
UHQIIATOPHUM TIPUTHUCIMMA JIONpPUHENEe Ccy J00po
ycaramnieHe M OJMEpeHe Mepe MOHETapHEe MOJUTHKE,
CMameHH TPOLIKOBHM MPHUTHUCLIH, HHUCKAa arperaTHa
TpaXba, aJ MHPIAMOHNX OYCKHBakba, KAao ¥ pellaTHBHA
CTaOMIIHOCT AEBU3HOT Kypca. ba3sna mH(nanmja, MepeHa
WHJIEKCOM MOTPOIIAYKKX IIeHa 0e3 IieHa eHepruje, XpaHe,
QJIKOXOJIa U ITapeTa, Ha KOjy Mepe MOHETapHE MOJIUTHKE
HajBHIIIE yTHUY, o1 okToOpa 2013. kpehe ce y rpanunama
LMJba U KpajeM MpBOT TpoMmecedja n3Hocuna je 3,4%.

Hako cy 1ieHe IpUMapHUX MOJONPHUBPEIHUX TPOU3BOIA
MOpaciie TOKOM MPBOT TPOMECEY]ja, TPOIIKOBH CHPOBHHA Y
MPOU3BO/IIbY XpaHEe U Jlajbe Cy Ha HUCKOM HHBOY, LITO je
y 3HaTHO] Mepu HeyTpaiucaio edekre mnosehama
moceOHe CTOIE mope3a Ha IOHaTy BPEOHOCT Ha LCHE
xpaHe. Y mocMaTpaHoM [epruoLy HHje OHI0 HU 3HATHH)HX
TPOLIKOBHHX MPUTUCAKA [0 OCHOBY YBO3HHX LICHA, & MaJl
3apaja OfpasHo CC HAa CMAKCHE jeAMHUYHHMX TPOIIKOBA
pana.

Jomaha Tpakma IOTATHO je CMameHa TOKOM IPBOT
TpoMecedja. Ha to cy y HajBehoj mepu ytumamm maz
KpeIUTHE aKTHBHOCTH, CMambEme 3apaja M pacT CToIe
HE3aloClIeHOCTH, KOja, MpemMa anpuickoj AHKETH O
panaHoj cHaszu, u3Hocu 20,8%. Manma he nmeramu o
JOJAaTHUM Mepama (UCKamHOT mpuiaroaBama OWUTH
MMO3HATH CPEAMHOM TO/IMHE, HajaBe HOBe Biame ykasyjy
na he ¢uckamnHa KoHconMIanMja OWUTH CHa)KHHUja O
nperxonHO oyekuBane. To he pesynruparn Behnm nagom
(uHaNHE TOTPOUIkHE OJf MPETXOAHO OYECKHUBAHOI H
CHaXHUM JIe3UH(IaTOPHUM TPUTUCIIMMA [0 TOM OCHOBY.

[epcriekTHBEe SKOHOMCKOT ONOpaBKa 30HE €Bpa, Haller
Haj3Ha4YajHHjer CHOJbHOTPIrOBHUHCKOT
MMOBOJBHU]E CY HETO Tpe TPU Mecella, a ja3z mel)y 3emibama
YIaHUI[AMa ce cMamyje. MeljyTuM, jour mocroje pusnilud
HaHWXKE Y [0IJIely eKOHOMCKOT PacTa, HApOYHUTO YKOJIHKO
nohe 1o masper 3aomTpaBama Kpuse y Ykpajuau. 1 mopen
moBehanor pusmka on medmanmje, mporeHa EBporicke
LHeHTpanHe OaHke je na he ce TOKOM HapenHe TOAWHE
MH(}IaNMja NOCTENEHO BPaTUTH Ka IHJbY W Jla 3a caja
Hema mnorpe0Oe 3a JIOJaTHUM EKCIIaH3MBHUM Mepama

napTHepa,

MOHeTapHe noiuTHke. Mmak, ocraBibeHa je MoryhHocT
Kopulnhema HeCTaHJAPJHUX Mepa YKOJIUKO C& PU3HLH O
nednanuje WHTCH3WBUPA)Y y HapeIHUM MeceIuMa.




Haponta 6anxa Cpouje

W3sewmaj o ungpnayuju — maj 2014.

lpemuja pusuka ceux 3emMarba y pe2uoHy
CMarb€eHa je y npeoM mpomecevjy, a Hajeuwe Cpbuje,
YNPKOC jaHyapCKOM CHUXeHY KpedumHo2 pejmuHaa.

JHenpeyujayujcku npumucyu cy, kao u y dpyaum
3eM/baMa pe2uoHa, Hajjavyu 6unu y jaHyapy, 0a 6u
00 Kpaja mpomeceyja UWYesHysnu.

Y6naxaear-e MOHemapHe Nnoiumuke cnposodu ce
onpe3Ho, npe ceeaa umajyhiu y eudy pusuke u3
Mel)yHapoOHO2 OKpYKetba.

HakoH mMOTBpJe O OAPKHUBOM TEMITy pacTa amepHuke
npuspene, PEJ] je ox jaHyapa 3amoueo ca cMambHBAmHEM
o0MMa KBaHTHTATHBHHX OJAKIIMIA 3a 1o 10 mMuiujapau
JloJ1apa MEeCeqHO.

Pejrunr arenuuja Fitch cmamuna je y jaHyapy KpeauTHH
pejtuaT Cpbuje, anu To ce HUje HEeTaTHBHO OPa3HjIo Ha
MpeMHjy pHU3UKA. JeTHUM JEeIIOM, CMameHke pPEejTHHTA
0110 je KOMIIEH30BaHO HajaBOM MOTYhHOCTH ckiamama
apamwkmaHa ¢ Melynapopnum MoHeTapHHM (OHAOM H
MOYEeTKOM IperoBopa o wianctBy Cpbuje y EBporickoj
OIUIy4HOT  CIpoBohjema
HajaBJPUBAHUX CTPYKTYpHUX pedopmMu U (QuCKaTHE
KOHCOJIM/IAIHje¢ HaKOH MapjaMeHTapHuX m300pa yTuiana
Cy Ha HacTaBak maja mpemuje pusuka Cpouje. C npyre
CTpaHe, YNpKOC pacTy (UCKaJHOr JeduIuTa W jaBHOT
nyra, arenuuja Standard & Poors y amnpuiy je
MOTBpAWIA KpeAUTHH pejTuHr CpOuje, OLEeHUBIIN J1a Cy
CTBOPEHHU MOBOJBHHjU YCJIOBU 32 CIPOBONEHE CHaXKHH]E
(uckaHe KOHCONMUIANN]E U CTPYKTYPHHUX pedopMuL.

yauju. W oyekuBama

Jenpeuujanujcku OPUTHCIM HA JUHApP, W3a3BaHU U
mio0amHuM 1 nomahuMm (akropuma, MoTpajajd Cy J0
CpeAMHEe MapTa, HaKOH Yera je yCIemuiIo ONaro jadarbe
nuHapa. [loBehana Tpaxma momahmx mpenyseha 3a
JeBU3amMa Owiia je Ce30HCKOT KapakTepa M OJHOCHIIA Ce
Hajsehum 1eom Ha yBO3HHMKe eHepreHara. Maja
ouyekuBana, omiyka ®EJl-a ma o janyapa 3amo4yHe ca
CMamCHEeM KBAaHTUTATHBHHUX OJIAKIIHIIA Takohe je
r3a3Bajia JICTIPelHjatjcke MPUTHCKE Yy CBUM 3eMJbaMa
peruoHa, Koju cy OWIH TOCEOHO H3Pa)KeHH TOKOM
janyapa. C gpyre cTpaHe, JaJbeé CMameHme CKCTepHE
HEpaBHOTE)XE W OyeKkuMBame na he ce ¢uckamHa
KOHCOJIUJAIMja U CTPYKTypHEe pedopme yOp3atu y
HapeIHOM MEePHOIY OJl CPEAMHE MapTa pe3yATHPaIH Cy
I0jaBOM aIlpEeLHjallijCKUX IPUTHCAKA.

30or moBehane HecTabWIHOCTH Ha MelyHapogHUM
(DMHAHCHjCKUM TPXKHUIITUMA, Ka0 U jauyarba HEN3BECHOCTH
10 OCHOBY aKTYEJIHHUX Te€ONOIMTHYKHX TeH3uja, 3BpInHU
onbop Haponne 6anke CpOuje je y mpBa 4eTHpH Mecera
pedepeHTHY KaMaTHY CTOITY 3aJpyKao Ha HEPOMEHECHOM
HuBoy. llpouewmyjyhn na cy mnputucum Ha Kypc
KpaTKOpo4yHOT Kapakrepa, Haponna 6anka CpoOwuje je 1o
CpequHe MapTa HMHTEpBeHHcana Ha MeljyHapoaHoM
JICBU3HOM TPIKHUINTY HETO MPOAAjOM JEBH3a, a OI Kpaja
MapTa H 'y anprily HETO KylIOBUHOM JeBH3a. Ha cexHuim
y Majy, M3BpurHE onbop je pedepeHTHy KaMaTHY CTOIY
cmamro Ha 9,0%, koHcTaryjyhn na je 3a cazma m3ocrao
HeraTUBaH yTHUIA] MOCTOjehnX reornoInTHIKUX TeH3Mja |
cMambera 00uma KBaHTUTAaTHBHMX ojakiuiia ®EJl-a Ha
MIPEMH]y PH3MKa 3€MJbE U CIOJbHOTPrOBUHCKE TOKOBE,
Kao M Ja (MHAHCH]CKO TP)KHIITE MO3UTHUBHO pearyje Ha
HajaBJbeHE Mepe HoBe Bmanme y momeHy crmpoBohema
(ucKanHe KOHCOIHUIALH]E.




Wzeewmaj o ungpaayuju — maj 2014,

Hapona 6anxa Cpouje

ExcmepHa HepaeHomexa Hacmasuhe da ce
cmarbyje u mokom 2014.

ExoHoMCKa akmugHOCm Hacmaesba
da ce ycnopasa.

ExoHomcka akmusHocm he y 2014. ocmeapumu HuUxu
pacm y odHocy Ha 2013, npe ceeeza 3602 ucypn/busama
Kako eghekama npouwiio200ui-e2 usy3emHo dobpoa
nossonpuepedHoz poda, mako U eghekama Hoaux
npou3sodHuUX Kanayumema y aymomo6usnckoj u
HaghmHoj uHOycmpuju.

lMpojekyuja pacma 6pymo domahez npouseoda
(mehyrogmwwie ctone, y %)
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Mehyeoduwra uHghnayuja he y dpyaoj nonoguHu 2014.
ocmeapumu ymepeH pacm u do Kpaja nepuoda
npojekyuje he ce 3adpxamu y epaHuyama yusba.

Hucka nomaha Tpaxma ycioBuia je modetkom 2014.
JlaJbe CMAbEHEe EKCTEPHE HEPABHOTEXE, ITO je, ¥ IOPe
pacta TpomkoBa Iutahiama KaMara Ha CIOJbHH YT,
PE3yITHPAJIO YIIONa HIKKUM AehHIUTOM TeKyher payyHa
y OJHOCY Ha HWCTH MEpUOj NpETXOoAHe TroamHe. Pact
OCTBapeH je y
npepahuBauke uHnycrpuje. Ilpema Hamoj nporeHw,
eKCTepHa HEpaBHOTEXa HacTaBUNe Ja ce cMamyje U y
2014, y3 nan nedumura texyher padyna Ha ucnon 4%
Opyro momaher mpowmsBoma. M3Bo3 he HactaButH na
pacre, Ha mTa he HajBHIIE J1EIOBAaTH OMOPaBaK EKCTEPHE
TPaXKh€ HAIIUX Haj3HAYajHUJUX CIIOJbHOTPrOBHHCKHUX
napTHepa, JIOK he, ¢ apyre cTpaHe, y yclioBUMa Taja
noMahe moTpoIImke pacT yBo3a OUTH CKpPOMaH.

H3BO3a BEJIUKOM Opojy rpaHa

Melyroaumimy pacT eKOHOMCKE aKTHBHOCTH JIOJIATHO je
yCIOpeH TOKOM HpBOr Tpomecedja. Ha To je, ¢
MIPOU3BOJIHE Mepu  yTHUIAJIO
OYEKMBAHO OBOTOAUIIEGE CMAKCHE IMOJHOIPUBPEIHE U
yCHopaBamke MHAYCTPUjcke Npou3Bome. Heto n3Bo3 u
JlaJbe TIO3UTUBHO JAONPHUHOCH PACTY YKYITHE TPAXKIGE, alli
y Mam0j MEpH HEro paHHjuX TpoMecedja, J0K je jomaha
TpaXma, Kao MOCJIeUIa 3HATHOT CMambera MPUBATHUX

crpane, y HajBehoj

MHBECTHIIMja, yOp3ana mehyroauimu nan. [Tocmarpano
Ha HUBOY TpOMeceyja, CMamheHa aKTHBHOCT Y HHLyCTPHUjU
U TOJbOIPUBPEAM KOMIIGH30BaHA je YMEPEHHUM
OTIOPAaBKOM aKTHBHOCTH Y rpal)eBUHApCTBY M yCITy)KHUM
CEKTOpHMa, I1a je 3a0ejekeH He3HaTaH pacT OpyTo
nomaher npoussona (0,1% aece3oHupaHno).

VYHpKoC OYEKMBAHOM OIOPABKY 30HE €Bpa, OBE TOAMHE
0YeKyjeMO CIOpHjH pacT OpyTo momaher mpou3Boaa (0KO
1%) 300r ucuprbuBama edekara (Gpakropa Ha CTPAHH
nonyne, koju cy Bomwiu pact 'y 2013. rogunu. To ce
OJIHOCH MpEe CBera Ha IMOJbOIPUBPEIHY IPOU3BOAY,
HaTHY W ayToMoOmiCcKy uHAycTpujy. Ilopea Tora,
HEeMHHOBHH Cy W HETaTUBHH e(dexTu QuckamHe
KOHCOJIMJALMje Ha EKOHOMCKY AaKTHBHOCT y KpaTKOM
poky. Ilocmarpano c¢ pacxomHe crpaHe, pacT OpyTo
nomaher rpoussoza Boguhe HeTo M3B03, 0K he GuHanHa
NOTPOLIkha JaTh 3HAaTaH HEraTuBaH JOIPUHOC 300T
pecTpyKTypupama JpkaBHUX Tpeayseha, cmamema
3apajia ¥ peajJHoT cCMamema ners3uja. To he, mpema Hatoj
OIICHHW, 3a TIOCJIEOWIly WMAaTh ¥ CIHOPHjH PacT OpyTo
nomaher npomsBoma y 2015. y omgHOCy Ha TpOjeKIH]jy
u3HeTy y Pedpyapckom M3BemnTajy o uHGIAIH]H.

[pema Hamioj npouenu, mehyroauiima nHdianuja ou u 'y
IpyroM Tpomecedjy Tpebamo ma ce kpehe oxo nome
TpaHULC JT03BOJECHOT OACTYNamka OX IWiba. Y IpPyroj
MOJIOBUHH TOJIMHE OYEKYje Ce BbeH YMEPEH pacT, anu he ce
OHAa y TpaHHIlaMa IHJba 3aJpKaTH J0 Kpaja MmepHoaa
npojeknuje. [maBuu nesunduaropau (akrop ocrahe
HHUCKa arperarHa TpaXma, Yuje JejcTBO he BepoBaTHO




Hapomra Ganxa Cpomje

Mssewmaj o unghaayuju — maj 2014,

lpojekmoeaHa uHgnayuja
(meRhyroauwme cTone, y %)
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Kapakmep moHemapHe nonumuke y HapeGHoM nepuody
3asucuhe 00 kpematsa y Mel)yHapOOHOM OKPYXetbY,
6p3uHe U UHMeH3umMema ghuckanaHe KoHconudayuje u
pe3ynmama 080200uLLH€ NOSLONPUEPEOHE Ce30He.

OuTH mojayaHO  JOJATHUM  Mepama  (uCKaiHe
koHconupanuje. C 1pyre crpaHe, yMepeHo HHIATOPHO
nenoBahe mpexpamOeHe KOMIIOHEHTE HWH(Ianuje, Koje
Ou y Jpyroj TOJOBHHH TOIWHE, 300T HHUCKE
MPOIIOTOIUIIIEE 0a3e, Tpedao na npeljy U3 HeraTuBHE
Y TIO3UTUBHY 30HY.

HacraBak yOnmaxkaBarma MOHETapHE MOJHTHKE Y
HapeIHOM TIepuony 3aBucuhe mpe cBera oj jadynHe
MOTECHIM]aJJHUX HEraTHBHUX e(eKaTa eKCTEPHUX LIOKOBa
Ha TMIpeMH]y pHU3HMKAa 3e€MJb€ U IIEHE IPUMApHUX
MpOU3BOJA, Ka0 U Of Op3uHE U UHTEH3UTETa (PUCKaJHE
KOHCOJMJAlMjeé W YCHEIHOCTH  OBOTOJUILIELE
MIOJBOIIPHUBPEIHE CE30HE.




Wzeewmaj o ungpaayuju — maj 2014,

Haponta 6anxa Cpouje

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

Hakon cmamewa y Oeyembpy, pepepeHmHa kamamHa cmona je y npea vyemupu meceya 2014. 200uHe ocmana Ha

HenpoMeH-eHOM HUEOY.

Wako cy uHgpnmamopHu npumucyu 6unu epnio HUCKU, a UHbIayuoHa o4Yekusawa cmabunHa, 3602 noeehaHe
HecmabunHocmu Ha MefjyHapoOHUM (bUHaHCUjckuM mpxuwmuma U3epwHu 006op HapodHe 6aHke Cpbuje je y mapmy u
anpuny pehepeHmHy kamamHy cmony 3adpXao Ha HenpoMeH€HOM HUBOY.

Ha cedHuyu y majy, U3sepwHu 0060p je pechepenmHy kamamHy cmony cMamuo Ha 9,0%, umajyhiu npe ceeza y sudy da ce
3a cada pusuyu u3 meljyHapodHO2 OKpYyKeH-a He 00paxasajy HezamueHO Ha NPEMUjy pu3uKa 3eMibe U MoKose kanumana,

Kao u Hajagy od/ly4YHUX eKOHOMCKUX Mepa Hoee Bnade.

[Ipojexunja o6jaBibena y ¢edpyapckom M3Bemrajy o
nH(pIanMju ykKasuBaja je Ja OM TOKOM Iepuoaa
npojekuuje (ox T2 2014. no kpaja 2015) mr. undnanuja
Tpebaso ma ce kpehe y TrpaHuIamMa JO3BOJECHOT
ofcTymama of mmiba. McrakHyto je nma he rmaBHH
ne3nH(IaTopHu (akTop OMTH HHUCKA arperaTHa TpaKmba,
mok he wHpnaropro npemoBarm moBehawe [1/IB-a u
perynucanux 1ena. Takolye, oniemeHo je na he ocTBapeme
Te MpojeKije y Hajaehoj Mepu 3aBHCHUTH O] pe3y/Tara
OBOTOAMIIKE IOJHONPHBPENHE CE30HE M KpeTama Y
MeljyHapOZHOM OKpyXKemy, a y oipeheHoj mMepu u of
momahux QUCKaTHUX KpeTama.
Haponne Oanke CpOuje je HajaBuo nga he, mox
MIPETIIOCTaBKOM cripoBoljea (uckaiHe KoHCcomuIaumje y
CKJIaJy C IUIaHOM, HacTaBak yOnakaBarkba MOHETapHe
MIOJIUTUKE y HAPEAHOM IIEPHOIY 3aBUCHUTH IIpe CBEra Of
jadrHe TIOTEHIMjaTHUX HETaTHBHHUX edekaTa cMmamema
nporpama kBaHTUTaTuBHUX onakmuia OE/-a.

W3BpmEE  0mbop

Hdo Hapenne cenmuuie HM3BpriHor ogbopa y Mapty
uH(dIanMja ce Kperaja y CKJIaay ca OYCKHBambHMa
Haponne 6Gamkxe CpOwuje, BpaTWBIIM ce y jaHyapy ¥y
TpaHULe J03BOJBECHOI OACTYNAma Of LWiba. MecedHa
cToma WHQIAIMje y TOM Mecely Omia je 3HaTHO BHIIA
(1,4%) onm mpoceyHe CTOIE y MOCICI0] TOJUHU JIaHa,
mpe cBera kao nocieauna nosehama mocedHe crorme

I[I1B-a u akmm3a. McroBpemeHo, Tekyha kperama Ha
Tpxumry y (ebpyapy ykasuBalia Cy Ha BEpOBaTHY
CTarHalyjy LeHa y TOM Mecelly, Tj. Ha 3aJpiKaBambe
HUCKUX WHQIATOPHUX MPUTHUCAKA.

Ha ceqnuuum y maprty omsy4yeHo je nAa pedepeHTHa
KaMaTHa CToNa OCTaHe HenmpoMmemweHa. JloHocehnm
TaKBy OJUIyKy, V3BpmHM oxbop je mmao y BHIYy Ja
HecTaOMIHOCT Ha MehyHaponHMM QUHAHCHjCKUM
TPKMIITUMA, Npoy3pokoBaHa oxiaykom ODE/[-a na
MOCTENCHO CMamyje 00MM KBaHTUTATHBHOT MOMYIITamba
¥ TOJIaTHO ToBehaHa TeomoNUTHIKAM TeH3HjaMa y Be3U
ca YKpajuHOM, TI0jagaBa OIMpe3 WHBECTUTOPA, Kao W Ja
MOXKE€ MMaTH HEraTWBaH YTHIA] Ha NPHINB KalHuTala y
Cp0Oujy, mTo 3axTeBa M Ja’be¢ OIPE3HO Boheme
MOHETapHE MOJHUTHUKE.

VY caomuTeny M3BpuHOr omdopa MCTaKHYTO je Aa ce
oyekyje ma he mocienHo crpoBoheme Mepa (HUCKaiHe
KOHCOJIMJAIMje JIOTIPUHETH CMabehy H3JI0KEHOCTH
nomahe eKOHOMHjEe HABEICHUM CIIOJbHUM PHU3UIMMA, T
Jla OW y TOM TpaBIly JIETOBAIO M OYEKUBAHO 3aKJbYUCHC
apamkmana ¢ MM®-om. OnemeHo je ga O Taj
apamKMaH MO3UTHBHO YTHUIA0 HA KPETUOUIUTET Mepa 3a
OZIp)KaBabe MaKPOCKOHOMCKE CTaOMITHOCTH M OCTBAPCIHE
OJIP’)KUBOT pacra.
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W3Bpuiau 0700p je KOHCTaroBao M Ja EKOHOMCKa
aKTUBHOCT Ha TIOYETKy Tekyhe rommHe Oenmexxu pact y
Behem Opojy rpana mpepaljuBauke WHIYCTpHje, MITO je
norBpaa aa ce u y 2014. Moxxe O4eKMBaTH MO3UTHBHA
Tome Oum Tpebano nma
JIONIPUHECE U OYEKHBaH OTOpPaBaK y 30HH €BpPa M MOYETaK
nperoBopa o npuapyxusamwy Cpouje EV.

CTOolla CKOHOMCKOI' pacTa.

Ha cennuim y anpuiny V3Bpiuiau og0op je KOHCTAToBao
a ce MI. cToma WH(pIanuje kpehe oko NOme TpaHHIE
JI03BOJBEHOT OZICTyTIamba IMJba, Kao M /1a Cy WH(IATOPHU
MIPUTHCIM 3HATHO OCTAaOWMIIH, a WH(IANNOHA OYEKHBaba
crabuinHa. MebhyTum, ucrakao je W Ja PUBHLU U3
MelyHaponHOr OKpykema y MehyBpemeHny Hucy
CMameHHU. YIO30pH0o je Ja ce HecTaOWIHOCT Ha
Mel)yHapomHUM (HHAHCH]CKUM TPXXHUIITHMA ¥ jadyarbe
HEM3BECHOCTH 110 OCHOBY AKTYCIHHX T'€ONOIUTHYKHX
TEH3Hja MOTY HETaTHBHO oipa3uTH Ha CpOujy Kpo3 Mamu
NIPWJINB KaruTajla U pacT LieHa NPUMapHUX MIPOHU3BOJIA.

VY3umajyhu cee 1o y 003mp, U3BpmiHu oadop je Ha
CeTHHUIIM Y aNPUJIy OJIYYHO 12 pepepeHTHY KaMaTHY
cTomy 3aJp:Ku Ha mocTojehem HuBoOy. lcrakHyTo je nma
he ouekuBano yOp3ame crnpoBohema QuckamHe
KOHCONMAALUje U CTPYKTYPHUX pedopMHU JOTNPHHETH
crabunm3anuju uH(IaMje Ha HICKOM HUBOY U OUyBaiby
[IEHOBHE W (PMHAHCHjCKE CTAOMIIHOCTH Ha CPEAU POK,
cMamyjyhn mputoM wm3i0kKeHOCT nomahe exoHOMMje
NOMEHYTHUM CIIOJbHUM pH3UIMMa. M3BpuiHM ondop je
N3HEO W OueKHMBame J1a he HajaBjbeHE Mepe (ucKaiHe
TIOJINTHKE OTBOPUTH MPOCTOP 3a yOllakaBame MOHETapHE

TMOJIUTUKE Y HApCIHOM IICPUOAY, IITO 01 ce IO3UTUBHO
OpasuiIio Ha OAPKMUBOCT €EKOHOMCKOT pacTa.

VYV ampuny je W areHnmja 3a yTBphUBame KPEeOUTHOT
pejtunra Standard & Poor'’s TOTBpAWIa KpPEeIUTHU
pejrunr CpOuje 3a yropodHo 3aayXuBame y nomahoj u
CTpaHO] BaJlyTW Ha HHUBOY ,.BB—, HaBomehu na Om
pejTUHT MoTao OWTHM CTaOMIM30BaH Ha TOM HUBOY
YKOJIUKO c€ jaBHE ()MHAHCH]jE KOHCOJIHIY]y Ha OMIPIKUB
HaunH. To OM BOOWIO TOBOJEHUJUM IMEPCIEKTHBaMa
€KOHOMCKOT pacTa M OJPKHBOj CIIOJHHO] TIO3UIIH]H 3eMIBE
Y CPEIBEM POKY.

Ha ceqnuuu y majy, U3ppumnu oaoop je pedepeHTHy
KaMaTHy cTomy cMambuno Ha 9,0%, koncraryjyhu na je
3a caja HW30CTa0 HETaTWBaH yTunaj mocTojehnx
TCONOJIUTHYKUX  TEH3Hja W
kBaHTHTaTUBHUX onakmuna ®EJ[-a Ha nmpemujy pusuka
Kao u Ja
(bUHAHCH)CKO TPIKHUIIITE MO3UTUBHO Pearyje Ha HajaB/bCHE

cMamema  obmma

3€MJb€ U CIIOJBHOTPIrOBUHCKE TOKOBC,

Mepe HOBe Bmame y nomeHy crnpoBoljema (ucKaiHe
KOHCOJIHIAITH]€.

VY mnepuony ox mperxoxHor MsBemraja o uHmanuju,
Haponuna Oanka CpOuje je KOpHCTHIIA WU JOJATHU
MHCTPYMEHT MOHETapHE IOJUTUKE, WHTEPBEHIMje Ha
JIEBU3HOM TPXKHINTY, Kako O yOnmakmiaa IpeKoMepHe
KpaTKOpOYHE OCIMIAIje AeBU3HOT Kypca. Onm modeTka
¢debpyapa 10 kpaja anpuia Hapogna 6anka Cpbuje je Ha
JIeBU3HOM TpxuIITYy npogana 490,0 miH eBpa U Kynuia
130,0 miH eBpa.
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III. Kperamwe undaanuje

Hakon dea mpomeceyja nada, nompowayke uyeHe cy y T1 3abenexune pacm, Koju je y Hajeehoj mepu 6uo odpeheH
noseharem nocebHe cmone lB-a u kopekyujom akyu3a. Mnak, uHghnamopHu npumucyu cy ocmasu eeoMa HUCKU, Ha wma
yKa3yje 6a3Ha uHchnayuja, Koja ce 3a npea mpu Meceya kpemana oko Hyne. HakoH jaHyapckoz pacma, M2. cmona uH¢gbniayuje
je y pebpyapy u mapmy cmarseHa u kpajem T1 Hawna ce ucnod dowe epaHule do3eo/beHo2 odcmynata 00 Yurba.

Cnabrsery UHhnamopHuUX npumucaka 0onNpUHOCU U CMaH-eH-e UHGIayUOHUX OYeKUeara ceux cekmopa. MHghnayuoHa
oyeKusarba hUHaHCUjCKO2 CeKmopa cy ce y npomekaux wecm Meceyu cmabunu3osana y epaHuyama yusba, a y anpuny cy
ce Ha HUEO Yusba cnycmusna u o4ekusara npusepede.

Mehyeoduwra uHgpnayuja he ce y T2 kpemamu oko 0oH-€ 2paHulie 0380/beH02 00cmynara 00 Yuba, y3 3HamaH PU3uK
HeHo2 nod6ayueara. Pacm UIL-a y T2 y Hajeehoj mepu 6uhe onpederbeH ce30HCKUM pacmom yeHa eoha u nospha, dok
he Hucka mpaxra Hacmasumu da denyje de3UHHIamMOPHO.

erTa}be I/IH(l).]IaIII/Ije y T1 IITO je HIKE O TpojeKIuje objaBibeHe y (hedpyapckom

W3BemTajy o uHbmanuju. Hwku pact nieHa y omHocy Ha
Mebhyrogumma undaanuja ce tokom T1 kperama oko Hally LEHTpaJHy IPOjeKIHNjy IMOCIEINNA je HIDKEeT Of
JIOF€ TPaHUIIE J03BOJLEHOT OJICTyTNama of Iuiba (2,5%) OYEKMBAHOT pacTa lleHa HelpexpaMOeHNX NPOU3BOAA H

Wy MapTy ce Halllla He3HaTHO ucnoj e rpaxnune (2,3%), yciyra.

Tabena 111.0.1. PacT noTpowwaykux LeHa padomkoH 111.0.1. KpeTamwe LeHa
No KOMMOHEHTaMa (mr. cTone, y %)
(TpomeceuHe cTone, y %) 16
2013. 2014, 1‘2‘
oo v 0 \\\
MoTpolwauke ueHe (VUML) 1,1 1,8 -05 -0,2 1,2 8 1y =t /
HenpepaheHa xpaHa 2,2 10,9 -13,4 -43 3,9 6 NG A 284 - e -1
Mpepahea xpaHa 11 04 -03 -0,7 06 4 SV RN RRES ;
WHAy cTpujckn npounasoan 2 \, """"""" >
6e3 xpaHe 1 eHeprvje 1,7 09 20 10 16 0
Exepruja -0,2 -0,9 51 -04 0,9 1357911135791113579111357911135791113
Yenyre 06 1.8 07 1,2 00 20009. 2010. 2011. 2012. 2013. 2014.
WHaukatopu 6a3He uHdpnaumje MotpoLwayke ueHe (MMLL)
WML} 6e3 eneprije 1,4 23 -1,4 -02 13 WML 6e3 eHepruje, XxpaHe, ankoxona v uurapeta

e L] 6€3 eHepruje u HenpepaheHe xpaHe

WL 6es eHepruje 1 s |/[1L} 6€3 eHeprije

HenpepafeHe xpaHe 12 07 10 05 08 Trimmed mean 15%

WMLl 6e3 eHeprvije, xpaHe, Linrbana cTona uHdnaumje

ankoxona u uurapeta o7 1,7 o7 10 -02 ST ooo [l03BOSbEHO OACTYNak-e MHnaumje oa uurba
PerynucaHe ueHe 29 07 56 09 18

W3Bop: P3C un npepauyH HBC.

M3sop: P3C epa HBC. . .
= Bl basHa uHebnayuja je mokom T1 benexuna

KOHmMuHyupaH nad, kpehyhu ce y okeupy epaHuua
0o380s/beHO2 00cmynara 00 Yurba.
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I[TocmaTpano Ha TpoMeceYHOM HHUBOY, HAKOH JBa
y3acTOIHa TpoMecedja 1ajia, moTpouayke nexne cy y T1
nopacie 3a 1,2%. Taj pacr je y Hajsehoj mepu Omo
nocnenuia mosehama mocedne crome [1/IB-a u pegosHOT
TOIUIILET yCKIahiBama akiu3a y jaHnyapy, IITO ¢e BHIU
uHIanuje.
MOTPOIIIAYKE [ICHE CY, HAKOH U3PAKCHOT pacTa y jaHyapy
(1,4%), craraupane y ¢ebpyapy (0,1%), na 6u y mapty
onaste 3a 0,3%.

U W3 MECEYHE JIMHAMHUKE Haunwme,

VY okBupy rpyne HempepaljenHa Xxpana, HajBUIIN PacT
1eHa je 3abenexxen kox ceexxer Boha (13,2%) u nospha
(7,8%), oK cy 1eHe CBeXeT Meca nckasane nan ox 2,8%.
Llene npepalene xpaHe cy, HaKOH TpHU Yy3acTOIIHA
TpoMecedja y Kojuma cy omie y maxay, y T1 mopacie 0,6%.
VY okBHpy OBe Tpylle, HajBHIIE Cy IOCKYNEIH XJIed H
skutapune (2,0%), a y HEmTo Mam0j MEpPH MIEKO M
mieune npepaljeBune u mnpepaljeno meco (mo 1,2%).
Edexrn nosehama nmocedne crone I1/B-a Ha 1ieHe xpane
oumm cy 'y onpeheHoj MepH  HEyTpalIHCaHU
nesuH(piIaropHuM  e(peKkThMa MO OCHOBY HHCKHX
TPOILIKOBA Y TIPOU3BOAIGN XPaHE.

Pact meHa MHIyCTPHjcKHX Npou3Boga 0e3 XpaHe H
eHepruje y T1 je nznocuo 1,6%. ['oToBo 1ienokymnan pact
OBe Tpylle IOCIeAuNa je pacTa LeHa Lurapera yclen
KOpeKIHje akiu3a y janyapy (9,6%) u uena nexosa (2,3%)

"padukoH 111.0.2. lonpnHOC TPOMeCeYHOj
CTONW pacTa NOTPOLUAYKUX LieHa
(yn.n.)

[ 1 V2 11 V2 | 11 VA | o AV
2010. 2011. 2012. 2013. 2014.

mmmmm HenpepaheHa xpaHa

MpepaheHa xpaHa

Erepruja

WHaycTpujcku nponssoamn 6e3 xpaHe u eHepruje
—— Ycnyre
e—e= [lOTpOLLAYKE LieHe (y %)

M3Bop: P3C un npepayyH HBC.

lNosehare [N[]B-a u KopeKyuje akyusa Hajeuwe cy
ymuuanu Ha pacm rnompowaydkux yeHa y T1.

o OCHOBY Kopekuuje mocebne crome I1JIB-a. C mpyre
cTpane, 3abenexen je max neHa oxehe (3,3%) u obyhe
(3,7%), mwTo je BHIIIE O CE30HCKH yOOHUajeHOr.

ILlene y oxBupy rpymne enepruja cy y T1 mnosehane
0,9%, y HajBehoj Mepu 10 OCHOBY pacTa leHa HaQTHUX
nepuBara (1,6%) mocie kopekumje akmm3a. Takohe,
noBehame mocebue crome [1J[B-a ogpasmno ce Ha pacT
IIeHa [EHTPAITHOT Tpejara, raca M YBPCTHX TOpHBa
(npBa u yrasm).

Hene yeayra cy y T1 ocrane HempoMemeHE y OHOCY HA
MIPETXOIHO TpoMecedje. Y OKBHPY OBE TPYIIE JAOIILIO j€ 10
pacta IeHa yciayra XOoTelda M pPEecTopaHa, KOMYHallHO-
-cTaMOCHHX yciyra M yciyra IpeBo3a IyTHHKa y rpaay
3600r kxopekmmje [1/IB-a, anm je Taj pact HeyTpanncal
MajioM [eHa TYpUCTHUKKUX aparwkmana (17,3%).

Ba3zna undnanuja (mepena UIIL[-oM 1o HCKIBYUCHY
IIeHa CHEpTHUje, XpaHe, ankoxona W rurapera) y T1 je
omasa 3a 0,1%, Ha 1wTa je HajBUIIE YTHLIAIO
nojeprumeme oaehe, ooyhe 1 TypUCTHUKUX apaH)KMaHa.
Ha wr 6azna wuH(pranmja je TokoM T1
KOHTHHYHPAHO Majaja u y MapTy je m3aocuna 3,4%.

HUBOY,

Peryaucane uene cy y T1 3abenexnne sehu pact (3,0%)

HEro y TPETXOIHOM TpoMecedjy, Takohe 300r

'padoumkoH 111.0.3. flonpuHOC Mr. cTonu pacta
NOTPOLLAYKUX LieHa
(yn.n.)

w
I

135791113579111357911135791113
2010. 2011. 2012. 2013. 2014.

LleHe Boha 1 nospha
| |eHe npexpambeHux npoussoaa
LleHe HenpexpambeHnx NpouaBoaa u ycnyra
I PerynucaHe LueHe
| |eHe HabTHUX AepuBaTa
et [JOTpOLLAYKE LiEHE (Y %)
Linrbana ctona nHdnauvje
[o3BorbeHo oacTynawe nHdnaumje of unrba

W3Bop: P3C u npepayyH HBC.

Llene xpaHe cy u mokom T1 Oe3uHgramopHo
derosare Ha Kpemare Me. UHgnayuje.
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npunarohaBama Bumoj crtonu [I/IB-a u mnosehama
akmu3a. Y OKBHpY Tpyre, HajBehw IOMPHHOC YKYITHOM
pacTy moTHMYE O] pacTa ILeHa IHUrapera, JeKoBa M
KOMYHAJIHUX YCITyTa.

OuexkuBaHo Kperame y T2

IIpema npouienn Haponaue 6anke Cpbwuje, Mr. mHpIanmja
he ce y T2 kperard OKO JOHE TPAHHUIE TO3BOJHEHOT
OJCTymama O] LWba, y3 3HATaH PHU3UK HCHOT
nopbanvBama. M 0asHa uH}nanuja OM Ha MI. HHBOY
Tpebao aa ce kpehe oko 0Wme rpaHMIe [Uba.

Y T2 ce odekyje HE3HATHO BHUIIM PACT MOTPOIIAYKHX
neHa Hero y T1 u on he mpe cBera OWTH ompenesbeH
CE30HCKMM pacToM IieHa Boha m moBpha 300r monacka
HOBE TIOJHOIPUBPETHE CE30HE.

VY xareropuju meHa XpaHe W 0Oe3aJKoxoaHHX mNuha
OYeKyje ce HeWTOo BHIIM pacT y T2 y onHocy Ha
NPETXO0HO TpoMeceyje, Mpu uemy he 1eHe Henpepalene
XpaHe OCTBAPUTH 3HATHO BHIIM pacT, JOK he IeHe
npepahene xpane 3abeyiekuTH Tan. Y  OKBHUPY
Hempepalene xpane, HajBehn pacT LIeHAa OUEKYjeMO KOJI
nena Boha n moBpha 300r IMojaBe CE30HCKUX IMPOM3BOJA
Ha Tpxkumty. C npyre crpaHe, HHCKH TpPOILKOBH Y

'pacpmkon 111.0.4. KpaTkopoyHa npojekuuja
nHdnaumje
(mr. cTone, y %)

10
9
8
7
6
‘BB
4
; \
2 \//\
1
0
6 7 8 9 10 11 12 1 2 3 4 5 6
2013. 2014.
M3sop: HBC.

Mehyeoduwra uHgpnayuja 6u mokom T2 mpebano
Oa ce kKpehe o0ko Oore epaHuye 00380/bEHO2
odcmynara 00 yusba.

' Buzgetu OcBpr 3 Ha cTp. 42.

Mpou3BoAKY npepalene xpane tpebano Ou na my T2
JIeNyjy Ie3uH(pIaTOpHO, ali Yy Mam0j MEpPH HETro IITO je
TO OMO CITydYaj TOKOM MPETXOAHA TPU TpoMecedja.

Ilene uWHAYCTPUjCcKUX mNpou3BoAa 0e3 XpaHe H
eHepruje 6u y T2 Tpebano ma ocTBape HIKH PacT y
nopehemy ¢ MPEeTXOAHUM TpPOMEcedjeM, IMpe CBera Kao
TTOCIIE/INTIA TIOCKYTIJbEHha JICKOBA.

Kox mena y okBupy rpyre enepruja, y T2 ce ouekyje Tex
Oar pact 300T OUCKHBAHOT pacTa IICHa rpejarba, 0K Ce,
3a pasnuky of gedpyapcke MpojeKiuje, KOpeKIuja IeHe
eJIeKTpHYHE eHepruje ouekyje y T3.

VY T2 ce ouekyje Behn pacT meHa ycjayra y OJHOCY Ha
NPETXOMHO TpoMecedje, MPBEHCTBEHO 1O OCHOBY pacTa
[[CHa TYPUCTHYKHX apamKMaHa C JO0JaCKOM JICTHhE
Ce30He, Ka0 M KOPEKITHje IIeHa MOIITAHCKAX yCIIyTa.

Hajsehu pusuim nmpojeximje oxHoce ce Ha KpeTame [IeHa
MOJHOIIPUBPETHHUX MTPOM3BO/IA C JOIACKOM HOBE CE30HE U
pa3Boj norahaja y Be3M ca aKTyeTHUM T'€OMOIUTHIKAM
TeH3ujama, mTo Ou ce Ha CpOWjy MOIIO MPBEHCTBCHO
OJIPa3UTH  KpO3 TPUJIHB
WHOCTPAHCTBAa M PacT IIeHa EHepreHara W NPUMapHHUX
MOJHONIPUBPETHHUX MPOU3BOJA. "

HUXHN KamnmurTalia n3

YBo3He u npousBohauke ueHe

ILlene mpousBohaua HHIYCTPHjCKMX NPOM3BOAA 3a
nomahe TpikuIITE 320€NIeXKHUIE CYy TPOMECEUHH pacT y
Tl on 0,4%. Hajsehm mompmHOC pacTy moTHYe Of
noBehama IeHa y MPOM3BOIKBI XEMHjCKUX TPOU3BOIA,
Mpou3BOAKHY Nha 1 excruroaranuju MetanHux pyaa. C
JIpyre crTpaHe, LleHe npousBohada y npexpamOeHO]
UHAYCTPUJHU W TPOM3BOJIIBU OJIEBHHX HpeIMera
CMameHe Cy OIHOCY Ha IPeTXoHO TpoMecedje. U mopen
nosehama mpousBohaukux 1eHa y T1, HacTaBibeHO je
ycriopaBamke HUXOBOT pacTa Ha MI. HHUBOY, KOjH je ¥
MapTy uzHocuo 0,2%.

3a pa3iumKy OJf HPETXOIHOr Tpomecedja, Kajaa cy
pact, ueHe mpousBolhaua
NMo/bONPUBPeIHUX Npou3Boaa’ cy y Tl omane 2,6%.
[Nocmarpano 1o rpynama npousBoia, Hajsehu maj 1eHa
610 je y rpynu xuBe cToke (8,0%), mITo ce mpeiauio u Ha
MpojiajHe IIEHe CBEXer Meca. Y 00acT parapcTsa, [eHe
JKUTA Cy CTarHUpajie, 0K Cy IeHe WHIYCTPHjCKOT OuJba
nopacie (8,6%), anu cy 00e kareropuje u aajbe oko 20%
HCIOA  NPOUIUIOTOAHIIEET HcToBpemeHo,
HACTaBJLCHO je YCIIOpaBame M. Iaja LIeHa Mpou3Bohaya

OCTBaApHUiIC CHa>XaH

HHUBOA.

? [lene npoussohaua y 061acTH MOJBONPUBPE/IC H pubAPCTBa.
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MOJbOTIPUBPEIHUX MPOU3BOMA, KOjU je Y MapTy U3HOCHO
6,1%.

Iene enemenara m Marepujaja 3a yrpahuBame y
rpaljeBunapcrBy nosehane cy y T1 3a 2,2%, tako na je
Ha MI. HHBOY, HAaKOH IIECT TpoMeceuja, 3abeemeHo
yOp3aBame BUXOBOT pacTa Ha 3,5% y mapTy.

Ta6ena 111.0.2. Moka3saTerby pacTa LieHa
(mr. cTone, y %)

VI 2013. 1X2013. X 2013. Il 2014.
VI 2012. 1X2012. Xl 2012. 11l 2013.

MoTpouayke LeHe 9,8 4,9 2,2 2,3

LleHe npousBohaya
NHAY CTPUjCKUX
npoussoga 3a gomahe
TPXULLTE

LleHe npoussohaya
NOrbONPUB PEAHNX 52 -26,1 -11,6 -6,1
npov3soaa

4,3 1,6 0,8 0,2

LleHe enemeHata n
maTtepujana 3a
yrpahuBate y
rpaheBMHapcTBY

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

M3Bop: P3C u npepayyH HBEC.

['pacbukoH 111.0.5. lomaha u yBo3Ha uHdnaumja
(mr. cTone, y %)

2 /
2 \V4

LI I 1 V2 | 1V {1V | VI AV B |
2010. 2011. 2012. 2013. 2014.

e /BO3HA MH(MALMjA, MPETXOAHO TPOMeceyje

YKynHa nHdnauvja

W3Bop: Destatis, PAO, bniymbepr n npepadyH HBC.

Yeo3He yeHe cy y T1 ocmeapune bnaz me. pacm, na
ce HU y T2 He oyekyjy eehu uHgbrnamopHu rnpumucyu
10 MOM OCHO8Y.

* Kao MHIMKaTOp yBO3HHMX IieHa KopuiiheH je HMOHIEPUCAHM HPOCEK HHJEKCa
CBETCKMX IleHa HadTe ¥ XpaHe, M3BO3HUX M NOTpomadykux neHa Hemauke, namer

Haj3Ha4ajHHjer CII0JbHOTPrOBHHCKOT ITapTHEPa.

Haxon maga y T4, yBo3He lleHe HCKa3aHe Yy JUHApUMA®
mopacine cy y Tl 1,1%% Pact je y najsehoj mepu
y3pokoBaH noehameM CBETCKHX LIEHA XpaHe, 10 KOjeT je
JIOIIJIO YCJIe/l HETTOBOJbHUX BpeMeHCKHX npuinka y CAJl
U TIONIUTHUYKE Kpu3e y YKpajuHH, a JoAaTaH JOIPHHOC
IOTUYEe U OJ pacTa IeHa YBO3HOI perpomarepujana. Y
CYIIPOTHOM CMepy JIeNIoBajie Cy CBETCKa IleHa HaTe H
YBO3HE IIeHE MOTPOUIHHX H00apa, Koje cy 3abemexrie
max y T1. Pacty muHapckux yBO3HHX IieHa y onpel)eHoj
MEpH JIONPUHEO je U IEBU3HU KypC, KOjH je ACMperupao y
T1. Hakon tpm Tpomecedja, pacT yBO3HHMX I€Ha je
3a0eJIe)KeH U Ha MI. HUBOY U y MapTy je u3Hocuo 2,0%.

Nuduannona oyekuBama

WNHpnanmona oyekuBama (UHAHCHJCKOT CEKTOpa 3a
TOJIMHY JlaHa yHaIpe]| y MPOTEKJINX IIECT MECEIH Cy Ce
cTabwin3oBaia y rpaHuiiama muba. Craduinusanuja
MHOIAIMOHUX OYEKHBama y rpaHHIlamMa I1jba ymarmnhe
TPOLIKOBE IOCTH3amka LEHOBHE CTAa0MJIHOCTH Yy
HapeIHOM MePUOJY.

[Ipema ankern Bayméepr, HakoH jaHyapCKOT CMambeHa Ha
mupa  (4,0%),
(bMHAHCHjCKOT CEeKTOpa 3a TOAWHY JaHa yHampen
npuBpeMeHo cy nosehana y HapenHa 1Ba Mecena (Ha 5,0%

HUBO nH(pIaNMOHA  OYCKHBAMA

"padukoH 111.0.6. Tekyha nHdnauuja n
MHdNauMoHa oyekMBawa 12 Meceum yHanpes
— No cekTopuma*

(vr. cTone, y %)

18
4
=
LN

13579111357 911135791113
2011. 2012. 2013. 2014.

Tekyha nHdnauuja
=== [pVBpEna

PrUHaHCKjCKN CekTop
CTaHOBHULITBO

WsBop: Manyn, Nncoc n HBC.

* AreHumja Mincoc oa HoBeMmbpa 2011, a areHuuja lanyn y
NpPeTXo4HOM nepuoay.

Oyekusatba (bUHaHCUjcKo2 cekmopa U rnpuspede
Hanase ce y epaHuyama yusba, a cmaHo8HUWMea
usHad eopHe epaHuue, HajeeposamHuje 3602
MemoOosiowKe U3MeHe aHKkeme.

* OnHOC TIpOCeKa JIBa y3acTOIHA TpoMecedja.



y MapTy), 1a Ou y anpuiy 6uina cMameHa Ha 4,5%. Ha Tom
HUBOy Cy ocTtaima M y Majy. CMameme WH(IAIHOHIX
OYCKHBama (PMHAHCH]CKOT CEKTOpA MOJICTAKHYTO j€ MaJIOM
Tekyhe WH(}Nanuje, ka0 U BEOMa HUCKHM OYCKHBAHUM
nHatopuuM nputHciuMma. [Ipema amketn Hmcoc, c
HuBoa on 4,5% y mpBa JaBa Mecella OBE TOJUHE,
WHQIAMOHAa O4YeKHBamba (UHAHCHJCKOT CEKTopa Cy Y
MapTy CMareHa Ha HUBO 1IMJba. Y MapTy Cy Ha HUBO LHJba
CMameHa U MH(IIAMOHA OYeKUBarba puBpee. Pesynraru
arpuiICKe aHKeTe yKa3yjy Ja Cy OY4eKHBarba (PUHAHCH]jCKOT
CEKTOpa M MPHUBPEZE OCTaIa HEPOMEHHCHA.

Wudnanmona ouekuBama 3a HapeIHy TOJAMHY JaHa
mopacia cy jeIuHO KOJ CTaHOBHHIITBA. MelhyTum,
cMarpamo Ja ce pasjio3d 3a TO Haja3e [pe cBera y
METOJIONIONIKO] M3MEHU aHkeTe. Hawmme, 1O MapTOBCKe
aHKeTe WCIHTAaHUIU Cy ce u3jamrmaBand o Oymyhoj
uH(IANMjM HAKOH IITO OM OWJIM YIO3HATH C TOJATKOM O
undnanuju. Ilpouewmyjemo ma cy 3ato
OUCKHBamka CTAHOBHHUIITBA OWJIa Yy BEIUKO] MepHU
JeTepMHUHHCAaHAa TeKkyhoM wWHQIanwjoM, IMTO je
YMarmbHBaI0 KOPUCHOCT J00MjeHuX momgaraka. Om mapra

Tekyhoj

ce mozparak o Tekyhoj mH(manuju BuIIe HE CaoIIITaBa
IPU aHKETHPamky CTAaHOBHMIITBA, IITO je OWIIO MPEeCcyIHO
Jla OueKHMBama y MapTy u anpuiy usHoce 8,0% u 10,0%,
pecnexTuBHO, HactpaMm (Gedpyapckux 5,0%.

"padukoH I11.0.7. UurmsaHa uHdnaumja n
MHdNauMoHa o4ekuBamwa 12 meceum yHanpen
— (puHaHCHjCKn ceKkTop

(vr. ctone, y %)
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MHdnaumnoHa ovekvBarba — MegujaHa

+ Wcnutanuum

LinrbaHa ctona nHdnauuje

[o3BorbeHo oacTynamwe MHdNauvje o uura

W3Bop: Briym6epr n HBC.

Ouekusarba (buHaHcujckoz cekmopa 00 okmobpa
Hanase ce y epaHuyama 00380/beH02 odcmymnara 00
yurba.

HoBuny on maproBcke ankere Mriicoc mpencraBibajy u
CpeImopoYHa MHGUIAHOHA 0YeKHBaha, Tj. OUCKHBaHA
uH(anyja 3a JBe TroAuHE yHampen. Pesynararn aHkere
MOKa3yjy Jia CBH CEKTOPU OYEKY]y PEIaTUBHO CTaOHIHY
nH}IAMjy y cpeameM poky. PHHAHCHjCKH CEKTOp H
npuBpena o4ekyjy na he ce mHpanuja u 3a JBE TOIUHE
rpanunama wmwba  (4,5% wu  4,0%,
PECTIEKTHBHO), a CTAHOBHHUINTBO Aa he m3nocutu 8,0%.

HaJa3suTu y

HakoH m3pakeHujer pacta y jaHyapy KOI CBHX CEKTOpa,
JIACTIEP3Hja OJIr0BOPA UCITUTAHUKA (PUHAHCHjCKOT CEKTOpa
je cMmameHa, MmTo ykadyje Ha Behe crmarame OucKuBama
nojeMHaYHUX ucnutanuka. C apyre cTpaHe, Aucrep3uja
OYCKWBama MPUBPE/IC ¥ CTAHOBHHIIITBA j¢ HACTABUIIA PACT.
[purom, aucrep3dja ONroBOpa MCIUTAHHKA M3 CEKTOpa
MpUBpeZie MMa yMEpeH pacTyhiu TpeHa ox nerneMoOpa
MpoIIie TOAWHE, JIOK j€ KOJ CTAaHOBHHIITBA, HOHAKO
BHCOKA, y MapTy W amnpuiy 3a0eneKuia PeKopIaH HHBO
300T TIOMEHYTE METOIOJIOIIKES H3MEHE CaMe aHKeTe.

Ox modYeTka TOAWHE Yy TMaxy jé W HETO IpoIeHaT’
npeay3eha koja y HapeaHa Tpu Mecela O4eKyjy pacT IeHa
WHITyTa ¥ HETO IMpoleHar npenyseha koja ovekyjy pact
[eHa CBOjUX TNpou3Boga u yciyra. lltaBuime, Heto
nporeHaT mnpeayseha Koja OYEKyjy pacT ILieHa CBOjUX
MPOU3BO/Ia U YCIIyra CBEJICH j€ Ha HYIY.

'pacdumkoH 111.0.8. OueknBama npeayseha y
norneany NnpomMeHe LeHa HUXOBUX UHNYTa U
npousBoga u ycnyra

(HeTo mpoueHar, "+" = noBehatbe, "-" = cMameH-E)
80
70

o A/\ |
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20

1234567891011121234567891011121234
2012. 2013. 2014.
o= | |eHE MHNYTa 3M

LleHe npoussopa u ycnyra 3M

MaBop: Uncoc n HBC.

lpedyseha y HapedHa mpu meceya He O4YeKyjy pacm
uyeHa rnpoussoda U ycryea, a y4vewhe OHUX Koju
OYeKyjy pacm ueHa UHMyma 3HamHo je cMar-eHo 00
rnoyemka 200uHe.

* Pasnuka m3mel)y npouenTa npenyseha koja cy ce usjacHuia a ouexyjy nosehame
U NPOLICHTA Mpeny3eha koja Cy ce m3jacHMiIA Ja OYeKyjy CMambeHe LeHa CBOjHX
HHITyTa U IPOM3BOJa U ycayra. Paau nosehama penpe3eHTaTuBHOCTH, MOAAIHU Cy
TIOHJICPUCAHHU ITOCIOBHUM IPUXOI0M.



Ocepm 1: OyeHa cmeneHa ycudpeHocmu UH(hIayUOHUX OYeKugata
npueamHo2 cekmopa

Wudnannona oyeknBama TPXKUIIHEX YISCHUKA NMajy TUPEKTaH YTHIA] Ha IbUXOBE II0CIOBHE OJUTYKE U, TOCIIEINYHO, Ha
HMBO 1I€HA Y KPAaTKOM POKY. YCHIpaBambe HH(IAINOHUX OYEKHBaba CTOTa IPE/CTaB/ba KJbyYaH MPE/yCciIoB cTabuin3aruje
nH(pranuje n nosehama e(hUKACHOCTH Mepa MOHETapHe MOJIHUTHKE. Behn kpennOHanTeT, Tj. BUIIN CTENEH YCHAPEHOCTH
OYeKMBara, oMoryhaBa LEHTpaIHO] OaHIM Ja UCTH CTEleH PEeCTPUKTHMBHOCTU MOHETapHE IOJIWTHKE MOCTUTHE MambHM
nosehameM pedepeHTHe CToIe, a THME U MabUM HEraTHBHUM €(DEeKTOM Ha KPETarmhe eKOHOMCKE aKTUBHOCTH.

CremneH ycuapeHOCTH MH(IAIMOHUX OYeKuBamba y CpOMjU MCIHTaH je KOpHUIIhEemeM BEKTOPCKOI ayTOpPEerpecHOHOr
MoJielia ¢ BpeMEHCKH MPpOMeHIbHBUM napaMerpuma (eHri. TVP VAR)'. Kao Mepa HH(IAMOHNX OYeKHBamba KOPHUIINEHH Cy
MeCeuHH MoJaly 13 aHKeTa areHnuja binymbepr u Uncoc: y neprony janyap 2009 — janyap 2014. 3a ¢puHAHCH]CKH CEKTOP
u y nepuony okrobap 2010 — jamyap 2014. 3a cexTop HpPUBpPEAE U CEKTOP CTAHOBHHIITBA. Y CKJIAAY C MOHAIIAHEM
TPKUIIHUX YYECHHKAa W TeOopHjckuM monenoM bomduua m Pynebyma (2000), mpetnocTaBbeHO je Aa ce MH(]IarnuoHa
OYEKHMBamba (7Z'te) (bopmupajy Ha OCHOBY OMaXEHOT MpeTXoAHOT HiBoa nHpmanuje (7Zy_1) u xyropodror (cTabHIIHOT)
HUBOA MH(QIIAIH]jE KOJH OYEKYje MPUBATHU CEKTOD ( 7‘[: ):

e _ S
e =An, + (-7,
OcCHOBHA XHIIOTE3a je [a IITO je Behu CTeNeH yCHUAPEeHOCTH HH(AIAINOHUX OYeKHBambha, TO je YTHLA] MpoMeHe Tekyhe
uH(Ianyje Ha MpoMeHy WH(IAIMOHUX OYeKHBamba Marby (A je BHIIE).

padomkoH O.1.1. CTeneH ycuApeHOCTM UH(IIALMOHUX OYeKUBaHa NPMBATHOT CeKTopa

Mpocek ®DUHAHCHjCKN CEKTOP
0,5 0,8
0,4 M
0,3
0,7
0,2
0,1
0,0 0,6
13579111357 91113579111 13579111357 9111357 9111
2011. 2012. 2013. 2014. 2011. 2012. 2013. 2014.
MpuBpeaa CTaHOBHULUTBO
0,6 0,2
0,5
0,1
0,4
0.3 0,0 | Yo
0,2
-0,1
0,1
0,0 -0,2
13579111357 91113579111 13579111357 91113579111
2011. 2012. 2013. 2014. 2011. 2012. 2013. 2014.
M3Bop: HBC.

Pesynrarn ananmuze ykasyjy J1a je CTENEH yCUAPSHOCTH MHMIAMOHNX OYCKUBamba (A), HAKOH Ia/1a Y TIPBOj OJIOBHHU
2012, 6enexno koHTHHYHpaHo nmoBehame (I'paduxon O.1.1). YV nepuony jyn 2012 — jaryap 2014. nosehas je 3a 9,0 ..,
ca 37% Ha 46%. Pact Tor koedunujenTa 3a0enexeH je U y meproay pacra TeKkyhe uadmamnuje, y apyroj nomosuan 2012.
n moyetkoM 2013, a narensuBupan je y T2 n T3 2013. [TocmaTrpaHO IO CEKTOpHMa, YCHAPEHOCT OUeKHBamba moBehana je

' Bugern: Demertzis Maria, Marcellino Massimiliano and Nicola Viegi (2010): Anchors for Inflation Expectations EUI Working Paper 2010/10 u Primiceri,
Giorgio E. (2005), Time varying structural vector autoregressions and monetary policy, Review of Economic Studies 72, 821-852.

2 Bomfim, Antulio N., and Glenn D. Rudebusch, (2000), Opportunistic and Deliberate Disinflation under Imperfect Credibility, Journal of Money, Credit &
Banking 32(4), 707-21.



KOJI CBUX CEKTOpA, & Haju3paKeHUje y CEKTOPY CTAHOBHUIITBA.
Wnak, cremeH yCHAPEHOCTH HAJBUIIU je y (HHAHCH]jCKOM
CEKTOpY, I/ie OeNeKH MOCTEIeH, alli KOHTHHYHPAH II0pacT U 'y
janyapy 2014. u3nocno je oko 75%.

Pesynratn anamm3e Takohe ykasyjy JOa JOyropodyHH
CcTaOWIHN) HUBO HMH(IANM]Ee KOjH MPUBATHH CEKTOP OYEKyje
(ﬂ't*), MaKoO M3HAJ TOPHE TPAHUIIEC JO3BOJHEHOT OACTYIama Off
mwba, ox I12 2012. nma tennennujy naga (I'paduxon O.1.2).
CIMYHO NPETXOMHOM, ITaj je y TOM Iepuoxy OHO HajBhIIe
H3paXXEH KOJ CEKTOpa CTAaHOBHHUINTBA, JOK Cy JyropodyHa
o4yeKrBama (DMHAHCH]CKOI CEKTOpa BpiO cTaOWiHAa M Oiaro
U3HAJl TOPHE TPaHULE LHIbA.

Edexru Behe yeuapeHocTr HHOIAMOHIX 0YCKHBAbA MOTY
ce aNTepHATHBHO cariefaTd M MPEKO HCIUTHBama YTHIAja
HEOYEKHBAHOT MoBehama HH(IAIMje HA OUYCKHUBAba TIPUBATHOT
cexropa (I'padukon O.1.3). Ucnurusame je ypaheHo 3a Tpu
nepuoga: janmyap 2010. (roguHy JgaHa HaKOH INTO je
MH(ITAIMOHO TapreTHpame YCBOJEHO Kao 3BAaHUYHH PEKHM
MOHeTapHe mnonuTuke), jyH 2012. (Tj. yOp30 HakoH IITO ce
vH(}Ianyja CIlyCTHIIA HCIOJ JOHKE TPAHHUIE LUJba) M jaHyap
2014. Pesynraru mokasyjy zAa je mok y uHdmaanuju ox 1,0 m.i.
y janyapy 2010. Bogmo pacTy WH(IANNOHUX OYCKUBAKA 3a
HapenHux 12 mecenm memTo Behem ox 0,5 m.m., a pactyhm
edexar moka Ha HHQIAHOHA OYCKHBaba C TIPOTOKOM BpEMEHa
yKasyje Ja oHa HuCy Ouiia ycuapena. Y jyny 2012. makcumanan
edekar moka Ha HH}IANMOHA OYeKHBamka n3Hocuo je 0,38 ..,
a 'y MoCJe/he IBe TOMHE je CMambeH 1 y janyapy 2014. 6uo je
ucmon 0,2 m.m. Jlakie, yTunaj HW3HEHagHOT ToBehama
nHanyje Ha nH}IAMOHa oYeKuBama y janyapy 2014. 6uo je
TOTOBO JIBOCTPYKO MamH Hero y jyny 2012. u, takole, 3HaTHO
Oprke MIIJe3ana.

HaBenenu pesynrtati ykasyjy Ha mnoBehame cremeHa
YCHIPEHOCTH HHGIALMOHUX OYEKHUBAbA Y MPOTEKIIO) TOAUHU U
mo fgaHa. Mnak, mako cy TEHJCHIHUje IO3MTHBHE, CTENECH
YCHIPEHOCTH j€ HIKH HETO y Pa3BHjEHUM 3eMJbaMa y PEKUMY
HHOIALMOHOT TapreTupama, riae ce kpehe Ha HHBOY O OKO
90%. Wmajyhu y Bugy 3Haua] MHGIAONOHHX OYEKUBAmba U
BUXOBOT YCHJpaBarma Ha HUBOY IMJba, Hapoxna 6anka Cpbuje
he HacTaBUTH aKTHBHO Ja YIO3HAje jJaBHOCT C HAYHMHOM
(yHKIMOHUCAba MOHETapHEe IIONNUTHKEe. boJboj omeHu
KpeinOuiauTeTa MOHETapHe IONWTHKe momohm he wu
00jaBJbUBakbe NHAOIALMOHUX OYCKHBAba HA CPEAIBH POK, Tj. 32
JIBe TOIMHE YHAmpex, WTo je areHnuja Wmcoc, y capaimu c
Haponxom 6ankom CpOuje, HexaBHO 3amodena (y mapty 2014.
TOJIMHE).

'padmkoH O.1.2. UHdbnaumoHun uurs HapogHe
6aHke Cpbuje U UMNAULIUTHN AYrOPOYHU HUBO
MHdnaumje Koju NpUBaTHN CEKTOP OYeKyje
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2011. 2012. 2013. 2014.

Tekyha nHdnaumja
DUHaHCKjCKN CEKTop
Mpuspena
CTaHOBHULITBO
— [pOCEK
e | |1rbaHa cTONa UHGNauvje
e= = [103B0JbEHO OACTYNaH-e MHA. 0 Lnrba

WaBop: HBC.

IpadpmkoH O.1.3. YTuuaj woka y uucnaumju oa 1,0
n.n. Ha MHcnauMoHa oYeknBatba y HapeaHUX 12
Meceuu*

Peakuuja nHcdnaumoHux o4ekMBama Ha WOK y MHdnauuju
oa 1 n.n. janyap 2010.

1 . . .

Peakuuja nHcpnaumoHmx oveknBama Ha LIOK Y MHbnaumju
oA 1 n.n. jyH 2012.
0,8

06 ]

04t 7 ]

0,2

Peakuuja nHdnaumoHux ouekMBama Ha WOK y MHdnaumju
oa 1 n.n. janyap 2014.
0,4

0,3

02F / ]

01|/

* MNyHa nuHWja o3Ha4aBa KBAHTUTATVMBHU edpekaT; ucnpekuaaHe
nuHWje o3HavaBajy HTepBane nosepeta of 95%.
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Hapommra Ganxa Cpomje

IV. lerepmunanTe uH@paanmje

1. Kperama Ha (PMHAHCHJCKOM TPIKULITY

Kpemamwa na oomahem ¢hunancujckom mpycuuwimy cy
moxom TI y eenukoj mepu 6una noo ymuuyajem
Jewiagarva Ha  mehynapoonum  unancujckum
mpycumimuma, npe ceeza oonyke PEJ/[-a oa 3anoune
cmarmwerwe Keanmumamuenux onakwuya. Taxo cy
Kamamue cmone Ha Opycagne XoB ocmeapune pacm
noo ymuuajem npuepemenoz naoa UHMEPeco8arvd
Hepe3udeHama 3a 064 yazarsd, yRPKoc nady KAMamnux
cmona Ha MmelhyOoaHKapckomM MmpiHCUWImMY HOB8UA.
Henpeyujayujcku npumucyu cy, Kkao u 'y opyaum
3emmbama pecuona, Hajjauu ounu y jauyapy, Kaoa je u
npemuja pusuka npuepemeno 3adenexcuna pacm, oa ou
00 Kpaja mpomeceuja uwiuesnynu, npahenu 3namuum

naoom npemuje pusuka.

[pacdukoH 1V.1.1. InHapcka NMKBUOHOCT

(BHeBHa cTarba M MOKPEeTHM npoceuy, y Mnpg RSD)
240
200
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-120

13579111357911135791113

2011. 2012. 2013. 2014.

e C11060[1H@ CPEACTBA HA XKMPO pavyHUMa
s CriobogHa CPEACTBA U AEMO3UTHE OMNaKLLMLE
e Cr1060H@ CPEACTBA, AENO03. ONAKLWNLE U PENO CTOK

M3Bop: HBC.
JlukguOHocm 6aHKapckoe cekmopa CMaH-eHa je y

o0Hocy Ha T4 2013, anu je u Oasbe Ha BUCOKOM
HUgOY.

Kamatue cTome

Bpennoct mpoceyHe pemo crome® MHHHUMAIHO je
ocumimpana tokom T1. Hajumxy Bpennoct, 7,3%, Ta
CTOIa je UMaJia CPEAMHOM jaHyapa, Aa OM IoJ yTUIajeM
CMamema JUKBUIHOCTH OHa O11aro pacia 10 Mapra, Kaja
je usnocwmia 7,6%, 1ITO je jeHaKo HUBOY ¢ kpaja 2013.
[TomiTo je JMKBUAHOCT OAHKAPCKOT CEKTOpa CMameHa,
Hapomna 6anka CpOuje cMamuia je U oOuM Tpojaje
XoB Ha peno aykumjama, y3 mnoBehame cTeneHa
3a/I0BOJbEHHA TPAKIHE.

CMameHhe JTUKBUIHOCTA OaHKaPCKOT CEKTOPa YTUIIAJIO je
Ha Oyar pact
npekoHohHOM TpxuiuTy HOBHA. [Ipocedyan gHEBHHU
mpomeT Ha oBoM Tpxumty y T1 je m3nocmo 1,6 mipn

akTUBHOCTH Ha MelybaHkapckom

pacdukoH IV.1.2. KpeTakbe kKamMaTHMX cTona
(BHEBHM Nodauw, Ha roauLLIHEM HUBOY, Y %)
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KamatHa ctona BEONIA
== PechepeHTHa kamaTHa cTona
e BELIBOR 2W
e KamaTHa cTona Ha Aeno3nTHe onakiuue
= KaMaTHa cTona Ha KpeauTHe onakiimue
lMpocey. noHAep. kam. CT. 3a peno npogarte XoB

M3Bop: TomcoH Pojrepc n HBC.

lNpoceyHa noHOepucaHa pegepeHmHa
benexuna je MUHUMarnHe npoMeHe mokom T1.

cmona

¢ Croma ocTBapeHa Ha perio ayKiujama MoHIeprucana U3HOCOM npoaarux XoB.

15



Haporma 6anxa Cpomje

Mssewmaj o undpnayuju — maj 2014.

nuHapa, mro je 3a 0,3 mupa quHapa u 0,4 muipa auHapa
Bute Hero y T4 u T1 2013, pecriekTuBHO, anu je U 1ajbe
3HATHO HCIIOJ IPOCEYHHX TPOMECEYHHX BPEIHOCTH
octBapeHux y 2012. rogunu. Ilpoceuna wmeceuHa
BpenHOCT KamaTHe cronie BEONIA cmameHa je 3a 0,4 ..
y T1. IIpu Tome, HaKOH cMamemwa y janyapy (3a 0,3 i),
OHa HHUje MewaHa y (ebpyapy, na Ou y Mapry Omia
cMameHa 3a 0,1 .., Ha 7,2%.

CnugyHO KpeTame, Maj y jaHyapy M CTarHamdja TOKOM
¢debpyapa m Mapra, OCTBapWiIe Cy M KaMaTHE CTOIIC
BELIBOR. Ha HuBOYy TpoMecedja, OHe Cy 3a0esexmie Taj,
koju je n3nocuo nsmehy 0,4 m.om. u 0,3 1.1, Tako jga cy ce
IbMXOBE TPOCEYHE BPEITHOCTH Y MapTy KpeTajie y pacrloHy
on 7,9% 3a Hajkpahy 10 9,1% 3a HajayKy POUHOCT.

TokoM ampuiia IpoOMeT Ha MPEKOHONHOM TPXKHIITY HOBIIA
je moBehaH, TIOK Cy KaMaTHE CTOIe 0CTajie HEMPOMEHEHE
Y OJIHOCY Ha MapT.

Kamarne crore Ha npumapHoM Tpxkumty XoB Oenexwuie
Cy IMBEepreHTHa kperama. C jeqHe cTpaHe, eJI0OM U I10J
yTanajeM manor odbuma XoB monyhenux Ha mponajy,
KaMarHe crore Ha X0B Hajkpahnx podHOCTH, TPH U IIECT
MeceIy, cMambeHe ¢y 3a 1,6 . u 1,2 m.m. u 'y dpebpyapy

padpukon IV.1.3. KpuBa npuHoca Ha
Melly6aHKapCKOM TpXULLTY HOBLA
(NpoceyHe BpeAHOCTH, Ha roauLLHEM HUBOY, Y %)
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BEONIA BELIBOR
Cenrt. 2013. MapT 2014.
Oeu. 2013. e==fl== Anp. 2014.

W3Bop: TomcoH Pojrepc n HBC.

HakoH nada y jaHyapy, kamamHe cmone Ha
mpxuwmy Hoeua Hucy 6umHuje MerbaHe 00 Kpaja
anpurna.

cy m3Hocune 7,5% wu 7,8%, pecnexktuBHo. C apyre
CTpaHe, KpeTame KaMaTHUX cToma 3a XoB nyxux

pOYHOCTH OWJIO je  OIpeAesheHO  IIOHAMIAkEM
HepesuaeHaTa. EKCTepHU (akTopu, Ipe CBera CMamCHE
obmma  kBaHTUTAaTUBHHX ojakmuna @DEJ[-a u

3a011TPaBambe TCONOIUTHYKMX TEH3M]ja, OJIPa3HiIM Cy Ce
Ha TaJ] HHTEPEeCOBaba Hepe3uieHaTa 3a yiarama y OBe
XoB toxom ¢ebpyapa. Tako, HaKOH cCMamkema Y jaHyapy,
KamaTHe crome Oemexe pact y ¢ebpyapy. Ilag
HHTEpecoBama OWo je mpuBpemeH W Beh om npyre
MOJIOBMHE MapTa HepesuJeHTH cy mnosehamu cBoja
yJarama, YIpKOC 3HaTHHUM u3HocuMa jgocrneha XoB y
BUXOBOM Tmoceny. Kpajem Mapra, kamarHe cTOne Ha
MIPUMAPHOM TPXKHIITY KpeTaje Cy ce y pacrony ox 8,9%
3a POYHOCT on TomuHy maHa a0 13,0% 3a podHOCT Of
cenam roauHa. Tako je mpocedHa MOHAEpHCcaHa KaMaTHa
cTOma Ha JWHApCcKe apkaBHe XoB y mapry H3HOCHIA
10,4%, wiu 3a 0,8 m.m. Buie Hero Ha kpajy 2013.

Ha gernpu aykmmje XoB neHOMHHOBaHHX y €BpHMA,
KOJIMKO WX je ompxaHo y T1, kamarHe cTome cy Owie y
nany. KamarHe crome 3a poyHOCT of jenHe, 1B U TpH
TOJMHE cMameHe cy 3a 1o 0,2 I.11., a 338 pOYHOCT O]l IeT
roauna 3a 0,1 1.1., Tako Jia ¢y ce KpeTajie y pacroHy of
3,3% 3a majkpahy no 5,1% 3a Hajoyxy podHOCT. 3a

pacukoH IV.1.4. KamaTHe cTone Ha
NMPUMapPHOM TPXMULUTY ApkaBHUX XoB
(Ha roguwwHeM HMBOY, Y %)
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M3Bop: MuHucTapcTBo duHaHcuja.

* MickrbydeHe kynoHcke XoB uuja je kamaTHa cTona BesaHa
3a pedepeHTHy kamaTHy ctony HBC.

Hazub duHapcke kpuee npuHoca rnosehaH je mokom
T1.
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Haponma 6amxa Cpomje

pasnuky ox T4 2013, xana cy XoB ckopo y mOTIyHOCTH
yuemrhe
Hepe3uaeHaTa y IpuMapHoM TproBamwy nosehano jey T1.

6mne mnpomare pomMahmM WHBECTHTOPHUMA,

YKkynaH TpoMeT Ha ceKyHmapHoM TpxumTy je y T1
mHocuo 34,7 MipA AWHApa, IITO je CKOpO TPH ITyTa
Mame HEro y NPETXOAHOM TpOMecedjy, mpu 4YeMmy ce
HajBUILE TproBajo XoB poyHOCTH On jenHe M TpH
rogune. Kana ce uckspyde TproBama /10 ABa pagHa JaHa
0]l 1aTyMa cajiupama MPUMapHOT TProBamba, MPOMET je
mHocno 18,5 mupn nuHapa. Crore mpruHOCAa Ha OBOM
TPKUINTY NpaTHIIE Cy KpeTama U3 IPUMAPHOT TProBamba
n Oenexxuiie cy naj y janyapy u Onar pact y ¢peOpyapy u
mapty. Unak, one cy kpajem T1 Ouie Hmxe Hero Ha
kpajy 2013. u kperane cy ce y pacmnony ox 7,8% 3a
mpeocTagy podHOCT on jemHor mecema no 10,4% 3a
pouHocT ox 32 mecerna.’

Tokom ampmiia 3a0enexeHO je He3HAaTHO MoBehame
KaMaTHHMX CTOIla Ha KpaTKopouyHe AuHapcke XoB, 1ok cy
crore 3a XoB AyXHuX pOYHOCTH OCTaje HEIPOMEHEHE Y
mopehemy c¢ wmaprom. IlpBm myT je emuTOBaHA
JIECETOTOMIIKHA Ap)kaBHA X0B neHoMrHOBaHA y eBpuMa
Ha JgomaheM TpXHWINTY, a Y TOKY TOAWMHE IUIAHHWpA Ce
€MHCH]ja U IMHAPCKHX JIECETOrOMUIIBUX X0B.

pacukoH IV.1.5. KpeTake kamaTHUX cTtona Ha
AWHapcKe KpeauTe U aeno3nte npuepean u
CTaHOBHMLUTBY*

(npoceyHe noHAepucaHe BPEAHOCTU, HA FOAULLHEM
HUBOY, y %)
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HoBoogo6peHn AvHAPCKY KPeaUTH CTaHOBHULITBY
e HOBOOL,06PEHN AVHAPCKW KPEAUTM NPUBPEAN

HoBOMONOXEHN AUHAPCKM AEMO3UTH CTAaHOBHULITBA
o= = = = HOBOMOMNOXEHU AUHAPCKM AEMO3UTU NpUBpeae

PedepeHTHa kamaTHa cTona, Mpocek nepuoga

WN3Bop: HBC.

* VIcKrby4eHN PEeBOSIBUHT KPEAWUTU, NpeKopayersa no Tekyhem
payyHy 1 Oyr Mo KpeauTHUM KapTuuama.

Kamam+a map>ka Ha QuHapcKe u3gope je cMarbeHa....

" Uckipyuayjyhu cromy 3a XoB pounoctu ox cenam roguna (13,0%), koja je Ouia
je/HaKa CTONH U3 IIPUMAPHOT TProBama 0BHUM X0B.

Ilpoceyna  mnonnepucana croma  Ha
HOBOOJ00OpeHe AUHApCKe KpeauTe cMamena jey T13a 0,5
ILIL. ¥ 'y MapTy je u3Hocuna 16,6%. Ilpu Tome, kamatHe
CTOTIC HA KpeJuTe MPUBPEAN cy cMameHne 3a 1,0 .., Ha
13,2%, a Ha xpeauTe CTAaHOBHUIUTBY 3a 1,4 I.I., Ha
18,3%. ITan mpoceuHe moHjepucaHe KamaTHE CTOIE Ha
YKYIHE JIMHApPCKE KpeAnuTe OHO je MambH y OJJHOCY Ha Taj
CTOIla Ha KpEOuTe TMPHUBPEIN H
T10jeIMHATHO 300T U3MEHCHE CTPYKTYPE HOBOOIOOPEHIX
OUHAPCKUX KpenwTta, Tj. Beher yuemrha kpemuta
CTaHOBHUILTBY, KOJU Cy CKYIIJBH O]l KPEANTA TPUBPEIH.

KaMaTHa

CTaAaHOBHUILTBY

Ha man xkamaTtHUX cTOma Ha AMHAPCKE KPEIUTE MPUBPEIU
JICIIOBAJIO je CMamelkhe KaMaTHHX CTONa Ha KpeIOuTe 3a
0o0pTHa Cpe/icTBa M OCTale KPEANTe, Koje Cy CMameHe Ha
13,1% u 13,3%, pecieKTUBHO, 10K Cy KaMaTHe CTOIle Ha
uHBecTUIMOHE Kpenute mnoBehane Ha 14,7%. Ilan
KaMaTHUX CTOIla Ha AWHAPCKEC KPCAUTE CTAaHOBHUILITBY
3a0erexxeH je Mmpe cBera 3axBajbyjyhu mamy KamaTHUX
CTOIa Ha TOTOBHHCKE KpeauTe 3a 1,4 1.11., Koje Cy Y MapTy
n3Hocwire 18,2%. Takohe, cMameHe cy M KaMaTHE CTOIe
Ha 3HaTHO Mam€ 3aCTYyIJbCHE IOTPOLIAYKe KpenuTe, Ha
21,2%. YV Mapty je 3a0eleKCHO M CMAambCHE KaMaTHHX
CTOIla Ha IpeKopavema Ha Tekyhem pauyny rpahana. Kao
JIe0 WHHIIMjaTUBE 3a OIMIITE CHUXKEHE IeHa 0aHKapCKUX

padukoH IV.1.6. KpeTakbe kamaTHUX cTomna Ha
AeBU3He KpeauTe U Aeno3ute npueBpeamn n
CTaHOBHMULUTBY*

(npoceyHe noHAaepucaHe BPeAHOCTU, Ha FOAULLKEM
HUBOY, y %)
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HoBooao6peHy AEBU3HN KPEAUTU CTAHOBHULLITBY**

HoBoopobpeHn aeBn3HN KpeanTu nNpuspean™

HoBononoxeHn AeBU3HN AEMO3UTU CTAHOBHULLTBA

= == == = HOBOMNOMOXEHN AEBU3HU AENO3UTU NpuUBpeae
EURIBOR 3M

M3Bop: HBEC un EBponcka 6aHkapcka deaepaumja.

* Vckrby4eHy peBOSIBUHT KpeauTy, npekopayera no Tekyhem
payyHy 1 Ayr no KpeaAUTHUM KapTuuama.

** Y eBpyUMa W €BPOVNHAEKCUPAHH.

....a Ha 0eesu3He u3sope rnogehaHa mokom T1.
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npousBoaa, Hapoana 6anka Cpowuje je y ¢hedpyapy mouena
na o0jaBipyje TOAAaTKE O TPOIIKOBHMa Kopuirhema
JIO3BOJBEHOT IpEKopayerha 10 TeKyhrM padyHHMa IO
nojeqMHaYHUM OaHKaMa Kako Om rpahanmma omoryhua
JIa ce YIO3Hajy C jaBHO TOCTYIMHUM TOAalMMa O YCIOBHMA
koje OaHke Hyne. baHke Cy W OBy HHULUjaTHUBY
npuxsaruie U Beh o Gpedpyapa HeKke Ol BbUX Cy CMAbHIIe
KaMaTHe CTOIIe Ha J03BOJbEHA MpeKopaderha 1Mo TeKyhnm
pauyHmMa rpahana.

Kamarne crore Ha HOBOOZOOpEHE KpEeIUTE y €BpUMa H
JUHapCKe
npoMeHusie y omHocy Ha kpaj 2013. m y mapty cy
nzHocmie 6,5%. Ilpu Tome, KaMaTHE CTOTIE Ha KPEIUTE
npuBpenu cy cmamene 3a 0,2 .., Ha 6,1%, 1ok cy Ha
KpenuTe cTaHoBHUIITBY nosehane 3a 0,4 m.11., Ha 8,3%.
ITonmyT KaMaTHe CTOIE  Ha
eBpOMHJCKCHUpaHEe KpeauTe 3a OOpTHA CpeacTBa H
ocTalle HaMeHe cy cMmameHe, Ha 6,1% u 6,3%,
PECHEKTHBHO, AOK Cy KaMaTHE CTOTIC HA HHBECTHUIIOHE
Kkpennte moBehane m y mapty cy usnHocuie 6,4%. 3a
pasIuKy OJ AMHAPCKUX, KaMaTHE CTONE Ha ocTale
eBpOMHACKCUpPaHE  KpeAUTe CTAHOBHUIITBY  CYy
nosehane, JOK Cy KaMaTHE CTONE Ha JEBU3HO
MH/IEKCHPAHE MTOTPOIIAYKE KPEIUTE CMAbECHE.

€BPOUHJCKCUpAHE KpeJuTe HHUCY ce

JAUHApPCKUX, u

[Tan macuBHUX KaMaTHHUX CTOIA HACTaBJbEH je TokoM T1.
Tako je mpocedHa MOHJAEpPHCAaHA KamarHa CTONa Ha
HOBOIIOJIOKEHE JIMHAPCKE JICTIO3HUTE MPUBPE/IE CMambeHa
Ha 7,5% y MapTy, a Ha JIeN03UTe CTAaHOBHHUINTBA Ha 7,6%.
Kamarse crorne Ha A€NOo3KUTe CTAHOBHUILITBA y €BPUMA Cy
cMameHne Ha 2,5%, JOK Cy Ha JEmo3uTe NpHUBpEIe
He3HarHo nosehane u kpajem T1 cy n3nocuie 1,9%.

Bpennoctn macuBHuMx kamara y Tl cy HajHnxKe
3abenexxeHe o centembpa 2010, ox kana ce mpumMemyje
Bakeha crarucThka kKamaTHuUX ctoma. Hapomna OaHka
Cpbuje moapxaBa ompenesbeme OaHaka Ja HAcTaBe ca
CMambeHheM KaMaTHUX CTONA Ha JAEMO3UTE, jep ce TUMe
cMamyje W IIeHa HM3BOpa CpeicTaBa, INTO je jeJaH Of
IPeJlyciIoBa 3a CMambehe KAMATHUX CTOIA Ha KPEIUTe U
OIOpaBaK KPeJUTHE aKTHUBHOCTH.

IIpemuja pusuka

[Ipemuja pusnka CBUX 3eMajba Y peruony, mepena EMBI,
cmameHa je v T1, a majpume 3a Cpoujy. Toxom memor
niepronia BpenHocT EMBI cBuX 3eMajba y peruony ouie
Cy y mamy, ca H3y3eTKOM Kpaja jaHyapa, Kaja cy
npuBpeMeHo mnoBehane kao peaknuja Ha ominyky DE/l-a

la HACTaBH ca CMambeiheM O00MMa KBAHTHTATHUBHUX
onakmmia. Beh mouerkom hebpyapa mpemuje prusnuka cy
CMameHE U FHHXOB T4 je, o] YTHIAjeM pacTa MPHHOCa
Ha npxkaBHe oOBesHune CAJl m mama mpuHOCa Ha
€BpPOOOBE3HUIIC MOCMATPAaHUX 3¢Malba, HACTABJBCH JIO
Kpaja TpoMeceyja.

Toxom T1 Bpemnoct EMBI 3a CpOujy cmameHa je 3a 92
0.m. m KpajeM Mapra je m3HOcmia 282 0.m., 9mMe ce
npubmkmia Bpeanoctuma EMBI 3a Xpeatcky (273 6.11.)
n Mabhapcky (267 6.m.). IlocmarpaHo kao mpocek
repro/ia, IpeMuje pu3nKa CBUX 3eMasba u3y3eB Typcke cy
cMameHe, a HajBuIle npemuja pusuka Cpouje (79 0.1m.),
Koja je y MapTy AOCTHIJIAa HajHI)KE BPEIHOCTH jOII Of
HOBeMOpa 2007.

Hako je pejrunr arenuuja Fitch y jaHyapy cMambiiia
kpenutHu pejTuHr CpOuje Ha HuUBO B+, TO ce Huje
HETaTUBHO OJ[PA3WIIO Ha MIPEMHU]jy PU3HKa. JEAHUM JIeTIoM,
CMamkelke pPEJTHHra OWI0 je KOMIICH30BAaHO HAjaBOM
MoryhHOoCTH ckIanmama apamikmaHa ¢ MM®-om u
MOYETKOM IperoBopa o uwiancTBy Cpbouje y EY. U
OYEKMBaba OJJIYyYHOT
CTPYKTYpHHX pedopMu u (uckagHe KOHCONUAIN]E
HAKOH IapJIaMEHTapHUX M300pa yTuIiana cy Ha HaCTaBaK
najia npemuje pusnuka Cpouje.

crpoBoljerba HajaBJbUBAHHX

padukoH IV.1.7. NMoka3saTers npemuje pusuka
— EMBI no 3emr.ama
(oHeBHM nogauu, y 6.n.)
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Byrapcka Morbcka Mahapcka
EMBI Global PymyHuja XpBaTcka
Typcka Cpbuja

NaBop: JP Morgan.

lNpemuje pusuka ceux nocmampaHux 3emarba benexe
nad o0 nodemka 2014, Koju je HajudpaxeHuju 3a
Cpbujy.
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Pejrunr arenuwja Standard & Poor'’s motBpauna je y
anpwty kpeautHE pejTuHr CpOuje Ha HEBOoy BB—. Ilpema
OIICHW T€ AarcHIfje, TaKaB pPEJTUHT OIpEaesbeH je
PH3HLMMA KOjU IOTHYY OJ] BUCOKOT (PUCKATHOT Ae(uuTa
n eKCTepHE HEPaBHOTEXE u orpaHHYeHE
(y1eKCMOMITHOCTH MOHETapHE MOJIMTHKE y YCIOBHUMA
BHCOKOeBpou3oBaHe ekoHomuje. C apyre crpase, y
MMO3UTHBHOM KOHTEKCTY HAaBEACH j€ IOTEHIHjal 3a
JYTOPOYHO OJP>KUB €KOHOMCKH PacT, Koju he 3aBUCUTH 011
pedopMu TpKUIITA paja, HOCIOBHOT OKPYKEHa U jaBHE
aIMHUHHCTpanyje. ATeHIMja je OLCHIIA Ja Cy CTBOPCHH
MOBOJHHUJU cripoBolheme
KOHCOJIMJAIM]e W CTPYKTYPHUX pedopMH, Kao U Ja je
HEOIIXOJHO 3ayCTaBUTH Jajbe IOTrOpLIABakE jaBHUX

yCIIOBH  3a ¢duckanne

(uHaHCHja, KOje Cy O3HaYeHe Kao TNIIaBHU pasiior
3ajip)KaBarba HEraTHBHUX M3IVICHaA.

Toxom ampuna mpemuja pusmka CpOuje Omaro je
nmoehana y onHOCy Ha Kpaj MapTa U Kpajem anpuia EMBI
3a Cpbujy m3HOCHO je 297 0.11.

IIpuauB KanuTajJa U3 HHOCTPAHCTBA

CMmameme
HAcTaBJbEHO je U modeTkoM 2014 — y T1 je 3abenexxeH
HIDKH AeuuuT Tekyher padyHa y OIHOCY Ha HCTH

CIIOJBHOTPTOBHUHCKE HEPaBHOTEKE

padchmkoH IV.1.8. OedumumTt Tekyher 6unaHca
M HeTO NpUIIMB KanuTana
(y mrH EUR)
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B [eduumnt Tekyher padyHa

KanuTanHu n comHaHeujcku padyH (Mckrbyyyjyhu kpeaut MM®-a,
anokauujy SDR v npomeHe aeBusHux pesepsu HEC)

W3Bop: P3C n HBC.
* [penvmMnHapHu nogaum.

Y T1 je 3abenexeH Hu3ak deghuyum mekyhee pauyHa,
anu u Hemo o07ue Kanumarna y UHOCMPaHCmeo.

nepuoJ mpeTxoane roaune 3a 49,8%. Hajsehu nompunoc
cMamemy Tekyher aedumnTa y mocMaTpaHOM IIEPHOLY
MOTHYE OJ] 3HATHO OpXKer pacra M3Bo3a pode M yciyra y
OJIHOCY Ha YBO3, JIOK je HCTOBPEMEHO Ha pavyyHy JOXOTKa
3a0esexeH pacT JeuIUTa Kao MoCeUNa pacTa Kamara
Ha 1opT(doJIHO UHBECTULIH]E.

Kperama y ¢unancujckoM Ommrancy Owia cy Mame
MoBOJRHA, Oymyhu a je 3abemekeH O/UTMB KaluTaa, Ipe
cBera 300r cMamema o0aBe3a IMpeMa WHOKPEIUTOpHMa,
JIOK je MPIJIUB OCTBapeH camo o ocHoBy CJIN.

JupekTHa ynarama cTpaHux mHBecTuTOpa y Cpoujy cy y
T1 Ouna HEmTO HMWXKA HETO y MPETXOJHOM TPOMECEU]y.
[pummB no ocxoBy C[AN y T1 je msnocmo 143,6 muH
eBpa, TpH YeMy je HajBHIIE yilaraHo y npepahuBauky
UHYCTPHU]Y (21,1%), (18,7%),
rpaljeBunapctBo (18,5%) u (uHAHCHjCKE OEIATHOCTH
(15,7%). Ouexyjemo na he ce HakoH hopmupama Bnage n
yOp3ama CTPYKTYpHHUX pedopMu ©  (QUCKaIHE
KOHCONMJAINje WHTECH3UBUPATH paHHUje JOTOBOpEHA
yJarama CTpaHuX MHBECTHTOPA.

TProBUHY

ITo ocHoBy noprdonuo uaBectuimja y T1 je 3abenexeH
HETO OINB y W3HOCY ox 4,1 muH eBpa. Ilocmarpano mo
Mecennma®, Hepe3uIeHTH Cy O HETO KYTIIH AP>KaBHUX

padhmkoH IV.1.9. CTtpykTypa domHaHcujckor
6unaHca
(y mriH EUR)
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durHaHCHjckM KpeauTu pesuaeHaTa
Kpegnt MM®-a n anokaumja SDR
Ocrano
MopTdhonro nHBecTuLmje — HeTo

B [IupekTHe MHBECTULUMje — HETO

M3Bop: P3C n HBC.
* MNpenvMMHapHW noaaun.

lpunue o ocHosy CLN Huje 6uo dosorbaH Oa nokpuje
0071u8 Hacmao MPEemexHo M0 OCHO8Y U3MUpUBarba
obaee3sa npema uHokpedumopuma.

* IIpema mofanuMa U3 IPHUMapHOT TPrOBamkba.
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XoB y janyapy u MapTy ¥ HETO NpoaaBi y ¢Gedpyapy.
Ha rtakBa Kperama KamuTaja BEJIUKHM JEJIOM je
YTHLANIO CMambelhe 00MMa KBAaHTHTAaTUBHMX OJAKIIMIA
®E]I-a, xoje je 3amovero y jaHyapy M HAcTaBJBCHO Yy

(ebpyapy.

Pesunentun cy ce y Ttoky Tl HETo pasmyXwid mpema
nHOCTpaHcTBY 3a 233,2 muH eBpa. Ilpm Tome, obaBese
OaHaka rmpema HHOCTpaHCTBY ¢y y T1 cMameHe 3a 1ofaTHH
248,1 mutH eBpa, 1 To y Behoj MepH 110 OCHOBY JTyTOPOYHHX
kpenuta. M nprkasa ce Heto pasayxunay T1, 3a 71,0 min
eBpa. OJ1 Tora ce Ha CepBHCHPALE JIOCIIEINX KPEIUTHHUX
obaBe3a omHocw 123,2 MIH eBpa, JOK Cy IOBYYECHH
KpEeouTH y W3HOCY ox 52,2 MuiH eBpa, Mely kojuma cy
kpenntn EVMB-a 3a nctpaxxusame 1 pa3Boj jaBHOT CEKTOPa,
kao u 3a Kopumop 10. 3a paznuky on Ganaka u japxase,
HETO 3aJlyXeme npemy3eha 1Mo OCHOBY MpPEKOIPaHUYHHX
kpenuta y T1 je moehano 3a 85,9 miH eBpa.

ITo ocHOBY TProBHHCKHX KpeauTa, npeayseha cy ce HeTo
pazayxwuna 3a 116,9 min eBpa.

Haponna 6anka CpOuje je Ha ume cepBHucHparba obaBe3a
IpeMa WHOCTPAHCTBY H3BpIIMIa Iuahama y yKyIMHOM
n3HOCy ox 188,9 MiuH eBpa, CKOpO y TOTIIYHOCTH IIO
OCHOBY PEIIOBHOT M3MHUpHBama 00aBe3a npema MMO-y.

Kperama Ha 1eBU3HOM TPKUIITY U
Kypc AuHapa

Haxkon cnabibema y jaHyapy, Kypc AWHapa mpema eBpy ce
mo mipex kpaj T1 crabuim3oBao Ha HEIITO BHUIIEM HUBOY
y omHOCYy Ha kpaj 2013, a 3aTuM je yCIEOWIO H-EroBO
Omaro jauame. Tako ce Tokom T1 kypc auHapa Kperao y
pacniony oz 114,8 no 116,1 nunapa 3a eBpo. [Tocmarpano
Kpajem mepuona, AuHap je y T1 HOMHHAIHO ACpennpao
3a 0,6% mpema eBpy, IOK je Ha HUBOY IIpoceka OHo 3a
1,2% cmabuju mero y T4 2013.

bnara nenpenujaiuja quHapa npema eBpy U jadarbe jonapa
npeMa eBpy AONPHUHENH cy jaa quHap kpajem T1 ocnabu
npema gonapy 3a 0,9% y onrocy Ha kpaj 2013. TTocmarpano
Kao IPOCEK IepHoa, JoIap je 0caabno mpema eBpy, IITo je,
y3 crabJbere IMHapa peMa eBpy, yTHIAJIO 2 AUHAP TOKOM
T1 nenpermpa npema nonapy 3a 0,6%.

VY ckiamy ¢ TaKBUM KpeTambuMa, HOMHUHATHA €(DeKTHBHU
kypc auHapa’ je y T1 y mpocexy ocmabuo 3a 1,1%.

° W3padyHar Kao IEOMETPHjCKH IMpOcek HoMHHANHMX KypceBa EUR/RSD wu
USD/RSD, ¢ mnouxgepuma 0,8 u 0,2, pecrnekTuBHO, Tj. mpema (Hopmyiu
(EUR/RSD*0,8)*(USD/RSD"0,2).

3a pasiauKy O IPETXOAHOr Tpomecedja, TOkoM Beher
nena T1 mpeoBmagaBamy Cy JETPEIHjallijCKH IPUTHCIIH,
WHUIIMpaHH W TiobamHuM W gomahum ¢akropuma. U
ropeJ; HUCKOr nedunuTa Tekyher padyHa, y yclioBHMa
ckpomHor npunusa CIAU u Mamer mpuianBa IO OCHOBY
JETIPEIUjalljCKA  PUTUCIU
pesynrar cy mpe cBera nosehane Tpaxme npenyseha u
Hepe3u/ieHaTa 3a JeBu3ama.

MEHAUYKUX I10CJIOBa,

[loBehana Tpaxma nomahux mpemyseha 3a nesBuzama
Ouna je Ce30HCKOT KapakTepa W OJHOCHIA ce HajBehum
JEJIOM Ha YBO3HHUKE Taxkobe,
oueknBaHa, omnyka @EJ[-a ma on janyapa 3amo4yHe ca
CMambeHeM KBAHTHTATUBHHUX OJIAKIIHUIIA Y3pPOKOBaa je
MPUBPEMEHH paCT TMpEeMHUje pU3MKAa U  T0jaBy
JIeTIPeLINjallijCKUX TPUTHUCAKA Y CBHM 3eMJbaMa PErHOHa,
KOjH Cy MOoCceOHO OWIIM M3pakKeHU TOKOM jaHyapa. [{unap
je y janyapy ocnabuo 3a 1,1%, 1ok cy ocraie BaiayTe, o1
KOjUX HEKe W TIOpe] WHTEPBEHIMja IIEHTpaJiHe OaHKe,
3abenexxmie Behy nenpennjammjy. Hepesunentu cy Tokom
tenor T1 OUIM HETO KYTIIHM JIEBU3a, IPU YEMY je IlUXOBa
TpaxKka 3a JeBH3aMa OWiia MOCEOHO H3paKkeHa Y
(ebpyapy ¥ pBOj MMOJOBUHU MapTa.

CHCprexuara. Hnaxko

padmkoH IV.1.10. KpeTawe Kypca AuHapa u
umHTepBeHumje HapogHe 6aHke Cpbuje Ha
AEBU3HOM TPXULUTY

(mMnH EUR) (EUR/RSD)
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EUR/RSD (a. c.)**

MaBop: HBC.

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

3a pasnuky 0d T4 2013, kada je buna y yno3u Hemo
Kynua, HapodHa baHka Cpbuje je y T1
UHMepeseHucarna rnpemexHo npodajom Oesusa.
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Haponma 6amxa Cpomje

VY T1 je peructpoBaH HWXH AePUIHUT TeKyher pauyHa
y OIHOCY Ha IPETXOZHO TpoMmecedje,
NPUTUCIM Ha [EBH3HO TPXKHIITE MO TOM OCHOBY
yMameHH. MeljyTuM, HU MOHyJa AeBu3a Ha aomahem
TPXKMIITY HUje 3HaTHUje noBehana ¢ 063upom Ha TO Ja

YUMe Cy

je mpunuB octBapeH mo ocHoBy CAUW u Memadykux
MmocjoBa OMO CKpOMaH.

Bpennoctu npomera ma MJ/IT-y HacraBuie cy na ce
cMamyjy y 2014, Tako ma je mpocedaH JHEBHH IPOMET
(6e3 Hapomue 6anke CpoOuje) y T1 usnocuo 23,7 miuH
espa. Ilpu Ttome, HajBHIIA BpPEAHOCT IpOMETa je
3abenexeHa y janyapy (28,4 mutH eBpa), 10K je hebpyapy
" MapTy oHa u3Hocwia 21,6 muH eBpa u 21,1 MiH eBpa,
pecnektiBHO. Ocummmpame JEBU3HOT Kypca, MEpEeHO
meronama EWMA" n EGARCH", 6uno je y ckiamy c
kpetabeM npoMera Ha MJIT-y — Ha HHUCKOM HHBOY,
CJIIMYHOM OHOM C Kpaja 2013,

Bolena mporeHoM ma AeTpernujanyjcKu MPUTUCIH HE
oJlpaxkaBajy JAYropo4yHy TEHACHIW]Y,
KpaTKopouHOT Kapakrepa, Hapomna Oanka CpOwuje je
tokom T1 wuHTepBeHucana mpomajom 820,0 MuH eBpa

Beh ma cy

padcpmkoH IV.1.11. KpaTtkopo4yHa BOnaTUnHOCT
Kypca AvHapa npemMa eBpy
(v %)
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EGARCH EWMA
WsBop: HBC.

Ocyunayuje Kypca OuHapa bure cy Ha HUCKOM HUBOY
u mokom T1.

" EWMA (Exponentially Weighted Moving Average) — MeTon HOHAEPUCAHUX
HOKPETHHX MPOCEKa KO KOra e HPOLEHTYaIHUM JHEBHUM MPOMEHAMA IEBU3HOT
Kypca J0Aelbyjy PasiHdUTH HOHIAEPH 3a PA3IMYMTE BPEMEHCKE TPEHYTKE, HPU
4yeMy TH IOHJEPH EKCIIOHEHIHjaJHO Onajajy yaabaBambeM O] CaJalliber
MOMEHTA.

Kako Owu
ocrmanmje kypca. C MCTUM IHJbeM, HHTEPBEHICATIA je
jeIHOM Ha CTpaHH KymnoBHWHE (KpajeM MapTa), Kaja je
kynuna 20,0 MiH eBpa.

yOnmaxuna TNpeKoMepHe KpaTKOpOdYHE

Haponna  0Ganka CpOuje je  HacTaBuia ca
OpPraHu30BamkbEM TPOMECEYHUX W  JIBOHEIEJbHUX
IEeBU3HUX CBOIN ayKnuja. Ha TpoMecedHUM CBOM
ayKIyjaMa yKyITHO je Tmpojana W Kymwia mo 4,0 MiH
eBpa, a Ha JBOHeneJbHUM 110 14,0 MulH eBpa.

[ToBehana HeTo mpomaja [eBU3a HEpE3UICHATa WU
noBehaH OTKyIl 10 OCHOBY MEH-AUKUX II0CJIOBA yTHUIIATIH
Cy Ha T0jaBy amperujalijCcKuX IPHUTHCAKA TOKOM
anpuina. Haponna 6anka Cp6uje je va M/T-y xynmna
110,0 mnH eBpa.

On BanmyTa 3eMa/ba PETHOHA Ca CIHYHHM PEKUMOM
neBu3HOT Kypca, y T1 cy HajBumie ociabuie malhapcka
¢dopunTa (3,3%) u Typcka nupa (2,4%), 10K je HOJBCKH
31m0T ocnabuo cnuaHo kao u amHap (0,6%). BpemHoct
Yelrke KPyHe je TOTOBO HEMPOMEHEHa y OJJHOCY Ha Kpaj
2013, a jemuno je pymyHcku Jej ojadao (0,7%).

padmkoH IV.1.12. KpeTawe KypceBa

o.qpef]eHMx HauuoHasriHMX Banyrta npema epr*
(oHeBHM nogauy, 31. 12. 2010 = 100)
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Typcka

M3Bop: HEC 1 Be6-cajToBu LeHTparnHux 6aHaka.

* PacT npeacrtaerba anpeuvjauujy.

lNocmMampaHo u KpajeM U Kao npocek nepuoda,
OuHap je y T1 buo mehy eanymama Koje cy
Hajmatbe ocraburie.

" EGARCH (Exponential General Autoregressive Conditional Heteroskedastic) —
METOZl OIGHE YCJIOBHE BapujaHCe KOjU IIpHUKasyje acHMeTpuyaH edekar
MO3UTHBHHX W HEraTUBHUX IIOKOBA HA OLICHY YCJIOBHE BapHjaHCe.




Haporma 6anxa Cpomje

W3eewmaj o unghnayuju — maj 2014,

Kperama Ha Gep3u

Wnpnexce beorpaacke Oep3e kapakreprucao je cTabmiHo
KpeTame Kpajem wmapra wmHAEKC
HAjIUKBUIHUjUX akmuja BELEX]5 w3HOcumo je 5642
WHJAEGKCHAa moeHa, mro je 1,1% Bume onx merose
BpenHoctH ¢ kpaja 2013. Cauvan pacr (1,6%) 3adenexuno
je onmru uHAeke akuuja BELEXIine, xoju je kpajem T1
n3HocKuo 1.122,6 MHIEKCHUX MOEHA.

Tokom  T1.

VYkynan npomer akiujama Ha beorpasckoj 6ep3u y T1 je
n3HOCHO 6,3 MipA auHapa, unu 3a 0,3 MIp HUXKe Hero y
T4 2013. Ilpu Tome, HajBHIIA BPEIHOCT IMPOMETA je
OCTBapeHa y jaHyapy (4,06 Mipa OuHapa) W BEIUKUM
JIEIIOM je pe3ynTaT TProBama akunujama ca open market”
cermeHTa. [Ipomer akiujama Koje ynase y cacTaB HHAEKCA
BELEXIS5 w3HOCHO je 4,4 Muppa AwHApa, mTo je 3a 2,5
MJIpJ] IMHApa BUIIIE HETO Y TIPETXOJHOM TPOMECEU]Y.

CrTpaHM HMHBECTUTOPH Cy OWIM HETO NPOJAABIM aKiuja
movetkom 2014, y ykynmHOM m3HOCY of 1,6 Mupa auHapa,
U TO Kao pe3yATaT HEeTO Mpojaje akmWja y janyapy. Y
HapeJHa TPU Mecella HEPe3WAEHTH Cy BHIIE KyIOBaJH
HEro IpoJaBalii akiyje, MTO MOXe OWTH IOKa3aresb
pacra BUXOBHUX yllarama Ha JoMaheM TpXKUIITY KaruTana.

padukoH 1V.1.13. Uhpekc BELEX15
1 npomeT Ha Beorpapackoj 6ep3un

(y mH RSD) (Y MHAEKCHUM MoeHUma)
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O6BesHuue (n. c.)

mmmmm Ocrarne akuuje (1. c.)
Axumje 13 nigekcHe kopne BELEX15 (n. c.)
BELEX15 - fHeBHe BpeaHocT! (4. C.)

MsBop: Beorpagcka 6epaa.

Tokom T1 uHOekcu Beozpadcke 6ep3e ocmeapunu
Cy MUHUMaraH pacm.

"> Jleo peryiucaHor TPKHUIITA KOJU YMHE aKlHje Koje He UCIyHaBajy ycloBe aa
Oyny ykJbydeHe Ha JUCTUHT akiuja beorpacke Gepse.

" Onemenn BJIIT y mocieisa 4eTUpU Tpomecedja.

OOBe3HnIIaMa cTape JEBU3HE IITEAE TProBajio ce y
BEOMa CKPOMHHM M3HOCHMA, TAKO A j€ YKYITHO TPrOBamkbe
oBuM XoB y T1 usHocuino 66,4 MITH 1uHApa, WIA CKOPO
miecT myTa Mame Hero y T4. V3 1o, CKopo TOmjeHaKo je
TProBaHO ca CBE TPH cepHje 00BE3HUIIA, JIOK Cy TPUHOCH
Ha cBe Tpu cepuje Ownm y mnangy. Tako cy ce crome
MpHUHOCA KpajeM Mapra KpeTajie y pacmony ox 3,2% 3a
cepujy A2015 no 5,2% 3a cepujy A2014.

Hu y TI
obBe3nnnama Ha beorpajckoj 6ep3u.

HUje OWIO TproBama KOPIOPATUBHUM

TpxumHa kanuraiausanuja beorpaacke Oepze je y Tl
nosehana 3a 1,5 mnpn munaapa, Ha 774,2 mMupa auHapa,
KOJIMKO je W3HOCHIA KpajeM Mapra. Ydemhe TpKHIITHE
KanmTanusanyje y omnemeHoMm B/II1-y" Huje mpoMemeHo y
onHocy Ha kpaj 2013. u xpajem Tl je mznocwio 21,3%.
[TocmarpaHo 1o cerMeHTHMa, KaluTallk3alyja peryiicaHor
TpykwuiTa nosehana je 3a 3,3 mipa aunHapa, Ha 437,9 mipn
JIHApa, JT0K je TpXkumrHa Kanuranmsarwja MTII Tpykwmra'™
cMmameHa 3a 1,8 Mitpn miHapa, Ha 336,3 Mupa AuHapa.

Wnnexkcn ocranmux Oep3u y pernoHy Oenexmin cy
U3paKEeHHje MPOMEHE Y OJHOCY Ha MHIeKce beorpaicke
Oep3se. [Ipu Tome, Hajeehu pacT cy ocTBapriIi MHIEKCH Ha

padukoH IV.1.14. KpeTawbe 6ep3aHCKuX
MHOEKCca y permoHy

(Y MHAEKCHUM NOeHnMa, HopManu3oBaHo,
31.12. 2010 = 100)
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CROBEX MBI10
MONEX20 SASX10 e SBITOP
SOFIX — BET BIRS
BUX BELEX15

W3Bop: Beorpaacka 6ep3a v BeG-cajToBM 6epaun y permoHy.

UHAekcu Ha ocmarnum 6ep3ama y pecuoHy benexunu
cy eehe npomeHe He2o Ha beozpadckoj.

“ MTII mnpeacraB/ba TpPKHUINTE MYyJITHIATENapHE Tpropauke miardhopme.

Opranunsyje ra 6ep3a 1 Ha BbeMy Cy TPEHYTHO JMCTUPAHE aKIhje KOMIIAaHHja Koje
HE UCIYHhaBajy yCIIOBE 3a JIMCTHPAhE HA PEryIUCAHOM TPIKHUILITY.

(3]
(35 ]



Wzeewmaj o ungpaayuju — maj 2014,

Haponta 6anxa Cpouje

oepsama y Coduju (22,1%) u Jbyossanu (9,3%), 1ok cy
HajBUIIEC CMameHE BPEIHOCTH HHICKCa Ha Oep3ama y
Bamanymm (6,3%) u bBynuvrerita (5,6%).

Tokom arpuiia HacTaBJbEH je PacT BPEIHOCTH MHAEKCA —
BELEXI5 je nosehan 3a 3,6%, a BELEXline 3a 3,0%.
ITopehan je W YyKymaH TIPOMET jJEIHHM JeJIOM
3axBaJjbyjyhm aKTHBHOCTH CTpaHUX WHBECTHUTOpA.
Wunekcn Ha Oep3ama y pErHOHY OCNCKHIM Cy Mame
IpoMeHe y 0ba cmepa.

2. HoBan n kpeaurtu

Ilonyoa nosua cmamwena je y Tl, u mo npe ceeca wena

ounapcka komnonenma. Ce3oncku yoobuuajeno,
Hajeuwie cy cmarenu Oeno3umu npeoyseha, 0ok je
pacm Ounapcke wimeore CMaHOSHUWMEA HACMAE/bEH.
Hezamuene mendenyuje y Kpeoummoj axmuenHocmu

HacmasweHe cy u nouemkom 2014.

MoHeTapHH arperaTu

Junapcku npuMapau HoBall je y T1 HOMHUHAIIHO CMambeH
3a 10,5%, a peanno 3a 11,5%. Taj mag je ytumao na
YKyIIaH IpUMapHU HOBAI[ 3a0eJIe)Ki HOMUHAJIAH Tajl Of
2,7%, a peanan on 3,9%. IlocmarpaHo Ha ML HHUBOY,
JMHAPCKH MTPUMapHU HOBAIL je peasiHo cMameH 3a 0,9%, a
YKYITHU TIpUMapHH HoBan 3a 1,7%.

Hero mponaja nesusza Hapoxne 6anxe Cpbuje Ha M T-y
MpecyqHO je YyTUIajJa Ha IOBIAYeHke JUHAPCKOT
npuMapHor HoBHa y T1 M IO TOM OCHOBY ITOBYYEHO je
86,9 mapn auuapa. C japyre cTpaHe, HEITO Mamba
ynarama 6anaka y perno XoB (3a 20,0 mapa nuHapa) u
JIeBU3HE TpaHCakiyje IuiaTHor mpoMera ¢ KocoBoM u
Mertoxujom (8,7 mMapa nuHapa) IEOBalH Cy y IMPaBILy
pacta mukBunHOCTH. M mpxaBa je, Tpomehu cpenctsa ¢
MUHAPCKUX W JICBU3HHUX padyHa, yTHUIAJda Ha pacT
JTuKBHIHOCTH ca 17,1 miapa aunapa.

VY CTpyKTypH JMHAPCKOT MPUMapHOT HOBIA, HajBehu maz
(26,4 mupn muHapa) Oenexe caobomHe pe3epBe OaHaka®,
P 4eMy Cy CpelcTaBa Ha JKHPO pauyyHHMa OaHaka
cMmameHa 3a 17,9 mipn nuHapa, a U3HOC NMPEeKOHOhHMX
nernosura kox Haponue Ganke CpOuje 3a 10,5 mupn
nuHapa. [0TOB HOBaIl y ONTHIIAjy Takole Oeexu ma o/
11,4 muipm awHapa, mMTO je YOoOHMYajeHO 3a IOYETaK
ronuHe. M3HOC oOpauyHaTe oOaBe3HE pe3epBe Koja ce

> O0yxBarajy CpeIcTBa Ha XXUPO padyHnMa OaHaka, TOTOBHHY y OJiarajHu
npekoHohue nernosure Ganaka ko Haposue G6anke Cpouje.

W37Baja y JAMHApUMa CMameH je 3a 3,9 mupa auHapa y
ofHOCY Ha Kpaj 2013.

W mmpu monerapHu arperartu Oenexxe max y T1. Ilpu
TOMe, HajBHILE je peaaHo cmamer M1 (8,7%) kako 300r
majga  cpeAcTaBa  Ha
TPAHCAKIHMOHUM JEMO3UTUMA HNPUBPEAHUX APYIITaBa,

CE30HCKHM  yoOHuajeHor

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

2013. 2014. Yueuhey M3
mapT 2014.
JyH Cent. Oeu. Mapt (v %)

M3 48 1,2 23 19 100,0

[eBu3Hn genosnTm -7,1 -0,8 -1,5 04 69,5

M2 09 59 11,5 54 30,5
[ vHapckn opoyeHn 147 134 94 7.9 9.3
W WregHy 4enosuTu
M1 11,0 17,8 23,1 12,6 21,2

[enosutn no
B uheky 21,9 30,8 31,3 15,7 14,7

[oToB HOBaL y
onTuuajy -5,8 -32 84 6,3 6,6

M3Bop: HBC.

padomkoH IV.2.1. MoHeTapHM arperatu u
noTpoLuayke LeHe
(mr. cTone, y %)
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W3Bop: P3C n HBC.

Mehyzoduwru pacm roHyde Hosua, NMocebHo HeHe
HajrukeudHuje KoMroHeHme, ycriopeH je y T1.

o
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Haporma 6anxa Cpomje

W3eewmaj o unghnayuju — maj 2014,

Tako u 30or maga Ha pauyauma JIDO. Kperame M1 y
MOTIYHOCTH je ONpPEeNuiIo W peanHu mag M2, xoju je
n3Hocuo 6,8%, 1ok je HajMame cMmameme (2,7%)
3a0enekno Hajmupu MoHeTapHU arperar M3. Takso
KpeTame HOBYaHE Mace, y YCIOBHMMa HHCKE M.
uHbIaIyje, ACI0BAlI0 je Ha YCIOpaBambe PEaHOr M.
pacra noHyse HoBia TokoM T'1. HajBuie je ycriopeH pact
Hajyxer arperara M1, Ha 12,6%, nok cy arperatu M2 u
M3 xpajem Tl 6umm peanno sehm 3a 5,4% u 1,9%,
PECTIEKTHBHO, Yy OIHOCY Ha HMCTH MEPHOJ IPETXOAHE
roguHe. [Tan kxpeanTHE aKTUBHOCTH, KOjH je HACTaBJbEH U
nouyetkoM 2014, uMao je Hajjaun HEraTMBaH yTHUIlA] Ha
kpetawbe M3. C apyre cTpaHe, Ap)KaBa je 3a1yKUBaAHEM
Ha moMaheM TpPXKHIITY, Ipe cBera mpoaajom XoB, amn u
TPOIICHEM CpEJICTaBa Cca CBOJUX CIO3MTA, HAjBHUILE
JonpuHena pacty M3.

[TocmaTpaHo TO KOMIIOHEHTaMa HOBYaHE Mace M3,
Hajpehm mam y T1 3abemexwmmra cy cpeacTsa Ha
nenozutiMa 1o Buhewy (18,0 mupa nunapa), m TO
MPBEHCTBCHO cpencTBa Ha pauyyHuma J1dDO u mpenyseha
n3 obmactn mnpepahuBauke HHIyCTpHUje, PyHapcTBa,
rpaheBuHapcTBa 1 TprosuHe. IIpenyseha n3 Tux obnactu
CMamMIa Cy CpeACTBA Ha INTEJIHUM U OpPOUYCHHUM

"padukoH IV.2.2. lonpuHOCHU TPOMECEUHO]
cTtonu pacta M3

(yn.n.)
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Kpeautn HemoHeTapHUM cekTopuma
. HeTo feBW3He pesepBe

HeTto noTpaxuBara of Apxase

Heto octana aktuBa

Crona pacta M3 (y %)

W3Bop: HBC.

Onadajyha kpedumHa akmusHOCm umMmarna je Hajjaqu
ymuyaj Ha nad M3 mokom T1.

' OOpauyHato 1o Kypcy JuHapa npema espy Ha JjaH 31. asrycra 2008, y3
HPETIOCTaBKY Jia Cy CBH JICBH3HH M JI€BH3HO MHICKCHPAHU KPEIUTH OI0OpCHU Y

eBpHMa.

JIMHAPCKUM JISTIO3UTHMa, IITO je HajBHIIE yTUIAJIO Ha
maj oOBe KaTeropwje aemo3mra on 1,8 mupa nuHapa.
JluHapcka mremha CTAHOBHUIITBA HACTABIIIA j€ /1 pacTe
n ox mouerka 2014. mosehana je 3a 2,7 Mipa AnHapa, pH
yeMy cy HajBHIIe rmoBehaHu AEMO3UTH POYHOCTHU JIO TPH
Mecerla U u3Mel)y IIeCT Meceld M jedHe TOIMHE.
CKJIOHOCT Ka MITeIHBH y JUHApUMa IOMNpHHENa je Ja
CTEINICH AWHApH3alfje MITeImhe, MaKo M Jajbe HHU3aK,
KOHTHUHYUpaHo pacte on mnouerka 2013. m mapry ose
roguue pocturhe 3,7%. 3a pa3nuky o JAUHApCKeE,
JICBU3HA INTEAa CTAHOBHUINTBA je Ollaro cMameHa y
nopehemwy ¢ kpajem 2013.

Kpenutu

HemoBossHa kperama Ha pgomaheM KpeauTHOM
TPXKUIITY HacTaBjbeHa cy u y 2014. Hckipyuyjyhu
edekar Kypca',
aKTUBHOCT y MapTy je 3abenexwuina Mr. max ox 7,9%.
Mayna MamH, MT. TIaJ] KPENTA je TIPUCYTAH U aKo CE U3
norpakuBama aomahux OaHaka 1O OCHOBY KpeauTa
UCKJbyUe TMOTPaXKMBamka OaHaka KojuMa cy y IOCIEIHbO0j
TOAMHU JaHa ofy3eTe ao3Bosie 3a paj. Ilang kpemuta
YTHUIIA0 je 1a ce BbUX0BO yuemnihie y onewmernom BIT-y"’

IIpOMEHE JCBHU3HOT Kp€auTHa

padcmkoH 1V.2.3. KpeautHa aktuBHocT u BTN
(wvr. ctone, y %)
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e KOMMNO3WT. MEPa 33[Y)KEHOCTU HEMOHET. CeKkTopa
YKynHo gomahu kpeguTu
Peannun BAM (g. c.)

W3Bop: HEC 1 P3C.

BoheHa nadom kpeduma npuspedu, Oomaha

KpedumHa akmusHOCm Hacmassba 0a oraoda.

'"Onemenn BT y mocieisa 4eTUpu TpomMecedja.




Wzeewmaj o ungpaayuju — maj 2014,

Haponma 6amxa Cpomje

cMmamu 3a 1,8 m.m. y omHocy Ha kpaj 2013. u y mapry je
n3Hocuio 48,3%.

Ha nuBOy Tpomecedja, Oe3 edexra mpoMeHe JIeBH3HOT
Kypca, nomahu kpenutu cy y T1 cmamenu 3a 3,4%, mro je
y HajBeho] Mepu mocienuia naga Kpeaura mpuBpeIu. 3a
T1 je nnaye yoOu4ajeH HIKM HUBO KPEIUTHE aKTUBHOCTH,
a OBE TOJIMHE TOM Ma/1y JIC/IOM j& JOTIPUHENIO U Oly3UMathe
JI03BOJIE 3a pajl YuuBep3an Oaniu beorpan y janyapy.

Kana je peu o m3Bopuma QuHaHCHpamba, OaHKE Cy TOKOM
T1 cmamuie cBoje wiacMane y perno XoB, a npxkaie cy u
HEIITO MamkW H3HOC cpeicraBa koj Haponne Oanke
Cpbuje mo ocHOBY 00aBe3He pe3epBe y THHApUMa, IITO je
OMJI0 OBOJEHO /1a C€ HAZIOMECTH CMAambCHE JTMHAPCKUX
nernosuta npuspene u DO, Mehytum, 6anke cy ce 'y
T1 pa3myxuBane npemMa HHOCTPAHCTBY, HEIITO BHIIE MO
OCHOBY JAYFOpPOYHUX KpEINUTa, W HMCTOBPEMEHO CYy
noBehane moTrpaxkwBama OJf MHOCTpaHCTBa. Takohe,
HacTaBUje Cy Ja YCMepaBajy Je0 pacloJIOKUBUX
cpencTaBa y ap:xaBHe XoB.

YKONHKO ce UCKIBY4H e(eKarT MPOMEHE Kypca, KPEeAUTH
npuBpenu cy Tokom T1 cmamenu 3a 59,2 mipj AuHapa,

"padukoH IV.2.4. lonpuHOCU TpOMECEeYHOj
cTonu pacTa kpeguta 6aHaka™

(yn.n)
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HeTto nosuumja 6aHaka y MHOCTpaHCTBY
mm— [lHapCcKn 4enosnTu

[eBu3HM 0enosnTtun

Ocrano

Kpeautn 6aHaka (y %)

W3Bop: HBC.

* Kpeautn HemMoHeTapHUM CekTopuMa UckIbydyjyhn edekar
npomMeHe Kypca.

Pasdyxuear-e b6aHaka npema uHocmpaHcmesy, pacm
rnompaxuearba 00 UHOCMpPaHCMea, Kao U CMar-eHe
derno3uma, HezamugHO Cy ce 00pa3susiu Ha KpeoOumHy
akmusHocm.

" [Tax moTpakuBama MO OCHOBY KpeauTa 010 je Behu o cMamerma Jeno3uTa, ILT0
je yruuano aa koeduuujeHt ogHoca kpeauta u aenosura (L7D koedunujenr) Oyne
cvamen y T1 3a 2,2 m.m., Ha 113,7% y mapry.

unu 5,8%. Ilanm moTpaxuBama MO OCHOBY KpeauTa
jemHWM 1enmoM je mochenuna jgocneha  paHwmje
0/100peHNX CyOBCHIIMOHUCAHUX KpEANUTA, a JeIOM H
yCTyMmama JOCHEeNNX MNOTPAXUBaWka JHIMMa BaH
¢bunaHCcHjckor cuctema (3,6 mipa aunaapa y T1). Tlocie
JIy’)KeT BpeMeHa, Ha HHUBOY TpOMeEcedja, PerUCTPOBaH je
pacT 3aayxema npeayseha y HHOCTpaHCTBY, MITO Takolhe
MOXe OWTH jemaH OJ pas3jora Mame Tpaxme 3a
KkpeauTuMa qoMahmx OaHaxa.

Pesyararu ampuicke aHKETEe O KPEAWTHO] aKTHBHOCTH
Oanaka" yka3yjy J1a cy OaHKe HaCTaBUJIC Ja MOOIITPABajy
KpenuTHe cTaHjapze npuspenu. Maxo Huxu Hero y T4,
NPOLEHEHN PHU3UIM y TOnIeay MoryhHocTu Haruiare
MOTPaXKMBakha, HAITATHBOCTH KOJIaTepasia i OYECKUBAbA Y
MOIVIeAy OIIITE SKOHOMCKE aKTUBHOCTH YTHIAIU CYy Ha
OBO MOOILITPaBame. MICTOBPEMEHO, HACTABJBCH je U TMaj
TpaXme 3a KPEeAUTHMA, ajld je OH YCIIOPEH y OJHOCY Ha
NpeTXoHO TpoMmecedje. Ha manx Tpaxise 3a KpenuTuma u
JlaJbe TPECYJAHO HETaTUBHO yTHWYe HeJocTarak Behux
KalMTAIHUX MHBECTUIMja. Y YCJIOBHMA HEJMKBUIHOCTH
U OTe)KaHe Hamjare IOTPaKMBaba HAJBUIIE CYy
3aCTYIJbCHH 3aXTeBH IMpeay3eha 3a pecTpyKTypUpameM

ayra, a 6maro pacTe U TpaXKmba 3a KpeauTuma 3a 06pTHa

pacukoH 1V.2.5. Yyewhe aAMHapCKnx
nnacmMaHa y yKynHuMm nnacmaHuma 6aHaka
npvBpeaun U CTaHOBHULITBY*

(y %)
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CTaHOBHULLTBO
N MNpuBpena
YKyNHU OVHaPCKKU NriacMaHun

WN3Bop: HBC.
* Wckrbyuyjyhu edbekaT npomeHe kypca.

Pacm duHapu3ayuje nnacMaHa cmaHosHUWmMmMay u nao
duHapu3ayuje nnacmaHa npuepedu HacmasesbeHu cy U
y 2014.

" 3a nerasbe ankeTe BuaeTH y M3Bemrajy o nadmanuju — dpebpyap 2014, Ocspr 2,
cTp. 28.
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Haporma 6anxa Cpomje

W3eewmaj o unghnayuju — maj 2014,

cpeacrtea. To moTBphyje W uMCHHIA 1A KPEIUTH 3a
0oOpTHa CpeACTBAa M OCTanu KpeAuTH uduHe mpeko 80%
HOBOOZOOpeHNX Kpemuta y T1.

IIpema najaBama Brage, ouekyje ce HOB Iporpam
CYyOBCHIIMOHHMCAHOT KPEIUTHpama MPUBPEIC, YCMEPEH
Ipe cBera Ha pellaBame npoblieMa HEIMKBUAHOCTH, ILITO
O0m Tpebamo TMO3WUTHBHO Ja C€ OApa3W Ha KPEIUTHY
AKTUBHOCT ¥ WHBECTHUIIH]jE.

Haxkon nana y T4, xpenurtupame craHoBHUIITBA je y T1
craraupaino. [log yTuiajemM HIKe Tpaxime 0100peHO je
Mame cTaMOeHHWX KpeauTa Hero panuje. Ilpm Tome,
jemaH meo tux Kpemmrta (1,5 mupx nuHapa) ogHOCH ce
Ha pealu3anujy Kpeaura ONOOpPEHHX Yy OKBHPY
nmporpama cyOBEHIIMOHUCAHOT Kpeautupama n3 2013.
Op1 cKyIJbMX KaTeropuja KpeauTa, rpahanu cy y Hemro
Mamb0] MEpH KOPHCTHIM IpeKopauema Ha Tekyhum
padyHnMa ¥ KPEIMTHMM KapTHllama, JOK je
3ayKUBambE 10 PEBOJBUHI KPEIUTHMAa Ha CINYHOM
HUBOY Kao y T4.

[Ipema pesynTaTuMa aHKeTe, 3a pa3auky of T4, 6aHke cy
yOnaxkune cragapae 3a  omoOpaBame  KpeauTa
CTAaHOBHMIITBY, IIpe CBera OHE KOjH Ce OJHOCE Ha
Kpenute 3a peduHAHCHpawme, IOK CTaHAapad 3a
onoOpaBame CcTaMOCHHX KpEAWTa HUCY HPOMEHCHH
HakoH moomrpaBawa y T4. [Ipema ouenu OGanaka, Ha
yOnakaBambe CTaHIapia JACJIOoBaiM Cy, Mala y Mamoj
Mepu panuje, TPOIIKOBH  H3BOpa
¢uHAHCHpama W KOHKypeHIHja Apyrux OaHaka. banke
HaBoje na cy TokoM T1 cMmamuie KaMaTHE Mapike 3a
JUHApCKe KpeJuTe CTAaHOBHUUITBY, Kao W Jaa Cy
noHyheHn OBOJBHUjM POKOBH OTILIATE M HWXKU nparehu
TpomikoBu. [Ipema ankeTH, Hajpeha Tpaxma je Ouia 3a
OUHAPCKUM  KpeOuTHMa 3a pepUHaHCUpame WU
TOTOBUHCKHM KpeOuTHUMa, KOju Cy H HajBHUIIE
omoOpaBaHu TokoM T1.

HETO HUXHN

VYuemhe AMHAPCKUX TUIACMaHa y YKYIHHUM IUIaCMaHUMa
NPUBPEIN U CTaHOBHHINTBY CMameHO je 3a 0,2 m.a. y
OIJHOCY Ha JierieM0ap 1 y MapTy je usHocuio 26,6%. Ilpu
ToMe, ydemhe NIWHAPCKUX IUTaCMaHa TIPUBpPEIN je
cMmameHo 3a 0,9 .1, Ha 19,1%. 3a pasnuky of mpuspene,
CTAHOBHMIITBO HACTaBJba Ja CE€ BHUIIEC 3aAyXyje y
quHapuma. Tokom T1 oxo aBe TpehnHe HOBHMX IUIacMaHa
CTAaHOBHHUIITBY OWJIO je y IuHapuMma, na je yuderihe

JUHAPCKUX
cTaHOBHHUINTBY moBehano 3a momarHa 0,3 T.II. U 'y MapTy
je mHocwuo 38,3%.

IJlacMaHa y yKYIIHUM IUJlacMaHuMa

VYuenthe NPL y yKyIHUM KpeIUTHMA, PadyHATO 110 OpyTO
npuHIy, nmosehano je 3a 0,9 mum. y ogHOCY Ha Kpaj
2013. n y mapty je m3nocuio 22,2%. Ilpu Tome, yuemthe
NPL xox npuspene je nmosehano 3a 1,9 .., Ha 26,5%, a
KoJ ctaHOBHMIITBA 32 0,2 1.11., Ha 9,6%. HacraBak pacra
NPL xom mupuBpene ykasyje Ha moTpedy ma ce
WHTEH3UBHPA]y HATIOPH Y NOIIE/ly HaJaXKeha peliekha 3a
pecTpyKTypupame ayrosa mpemyseha, ykpydyjyhu Behe
kopumheme BaHCYACKHX IOpaBHama U eduxacHUjy
HaruaTy Kojarepara.

U mopen Bucoxor yduemha NPL y yKyITHHM KpeIUTHMA,
Koe(pUIMjeHT aJIeKBaTHOCTH KaruTaia of oko 21% ykazyje
nma crabmrHocT Jomaher OaHKapcKOT cekTopa HHje
HapyuieHa. VcripaBka BpeIHOCTH YKYITHHX KPEIUTa y MapTy
je usHocmna 55,2% NPL, a perynatopHa pe3epBucama 3a
OMJIAHCHY M3JIOKEHOCT Y TOTIYHOCTH MOKpPHBAjy H3HOC
6pyTo NPL n'y mapty cy nzHocwia 114,4%.

padukoH IV.2.6. Yuyewhe NPL y ykynHuUm
KpeauTMma, 6pyTo NpUHLMN

(y %)
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YKynHo (n. c.)
e [pyBpea (n. c.)
CTtaHOBHULWITBO (1. C.)
Ocrtanu cektopw (n. c.)
PerynatopHa pesepsuc. 3a 6unaH. usnoxeH./NPL (4. c.)
WcnpaBka Bpea. ykynHux kpea. (MCOU)/NPL (a. c.)

W3Bop: HBC.

Yyewhe NPL y ykynHum kpedumuma rnosehaHo je
y T1.
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Haponta 6anxa Cpouje

3. Tp:kuiTe HEMOKPETHOCTHU

bpoj uzoamux zpalesunckux 0ozeona 3a 3zpaoe, uHoexc

Uena Henokpemmocmu u 0poj NPOMEMOBAHUX
HeKpemHUHA YKaA3yjy Ha HenoeobHe meHOeHyuje Ha
mpycuuImy HenokpemHnocmu, Koje cy y oonocy na 2013.

200UHY RPOOYO.beHe.

Bpennoct ungekca DOMex™ je y T1 cmamena 3a 1,4%
y OIHOCY Ha TIPETXOAHO Tpomecedje, a 3a 5,6% y
OJHOCY Ha MEepuoJl MPETXOJHE TOIMHE.
HctoBpeMeHO, cMameH je u Opoj IIPOMETOBaHUX
HerokpetHocTr” Ha 1.351, mTo je 3a 5,1% u 3,7%
Mame Hero y T4 u T1 2013, pecnekTuBHO, a 4ak TpH
nyTa Marmbe 0] MAKCHMAJTHOT U3HOCA KOjU je 3a0eenKeH
y T4 2007. Wako momMeHyTH HHICKC He oOyxBaTa
TpaHCaKIMje KYMOMpoaaje HEKpeTHWHA (puHAHCHpaHE
TOTOBHHOM HJIM HEOCUTYpPaHUM KpeauTuma, umajyhu y
BHJy BHCOKY HE3allOCJIICHOCT, MaJ 3apajga M HHUCKY
KpPEIUTHY aKTUBHOCT, MUILJbEHA CMO Ja KpeTama Ha
YKYIIHOM Tp)XMIUTY HEKPETHUHA IpaTe KpeTama
DOMex-a.

HUCTH

pacukoH IV.3.1. UHaeKcH LeHa HeMoKPeTHOCTH
DOMex 1 6poj npomMeToBaHMX HEeNOKPETHOCTHU

(vHpexke, M1 2008 = 100) (6poj)
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== 5poj NpoMeToBaHNX HEMOKPETHOCTM (4. C.)
Cp6buja DOMex (n. c.)
Beorpapcka obnact DOMex (n. c.)

W3Bop: HKOCK.

lMpomem HekpemHUHa U HUX08e UeHe CMaH-eHU
cyy 1.

* Opaj mHuekc oOjasipyje Harmonanna kopriopaimja 3a OCHIypame CTaMOSHHX
KpeIuTa, a OJHOCH CE CamMO Ha HEMOKPETHOCTH 4Mja je KyHMOBHHA (HHAHCHpaHa
OCUI'YpaHHUM KPEAWTHMa. BpemHOCT OBOr HHZACKCA NPEICTaBIba OIHOC MPOCEUHE
BPEIHOCTH CBUX OCTBAPEHMX LIHA 110 KBAJPATHOM METpy y oxpelheHoM mepromy u
TPOCEYHE BPEIHOCTH CBHX OCTBAPEHHX 1IEHA 110 KBA/IPATHOM METPY Y Oa3HOM MEpHOTY.

VY magy cy u 1eHe cTaHoBa, koje ¢y y T1 y mpoceky
n3nocmie 900,3 eBpa 1Mo KBapaTHOM METpy. AKO ce nMa
y Buay na cy Oanke TtokoM T4 2013. moomrrpmie
KpEeIUTHE CTaH/Iap/e 3a craMOeHe KpeuTe U Jia OueKyjy
noomrpaBame M y T2”, ka0 M HajaBJbEHO CMambehe
3apazia y jaBHOM CEKTOpY, He 04EKYje Ce J1a ce TOKOM OBe
rogune mnoBeha Tpaxmwa 3a HekpeTHuHama. Y mosehan
Opoj HEMOKPETHOCTH KOje Cy JaTe Kao CPEeICTBO
o0e3behema, a koje cy OaHKe OmIacWiie Ha TPOAA]Yy Y
MOCTYIKY
HETOBOJbHHU]E YCIIOBE CTAMOCHOT KpeIUTHParba, yTUIATH
Ha HaCTaBaK I1aJia lleHa HeKPEeTHNHA.

Harjaare NnoTpaxuBama, MOXKCE, y3

C 003upoM Ha HEMOBOJHHO CTame y rpal)eBUHApPCTBY, Y
OBOj TOAWHU HE MOXE Ce O4YeKWBaTH Behm pacT moHyme
HOBHX CTaHOBa. bpoj m3narux rpa)eBUHCKHX J103BOJIA 32
srpane je y T1 6uo mamu 3a 7,4% nc3.” y omHocy Ha T4
2013, a 3a TpehuHy y OfHOCY Ha INPETKPU3HH HUBO™.
Taxohe, npenyseha wu3 oBe nexaTHOCTH CBE TexXe
otutahyjy cBoje mocrienie obaBe3e, MPU Y€MY BHIIE O
MOJIOBUHE KpenuTa ONOOpEeHHMX THM TNpemy3ehnma nma
cratyc mpobieMarinyHor. Mnak, ako ce y3My y 003Hp

padcmkoH IV.3.2. UHpekcu 6poja nsgatmx
A03BOJIa HOBOrpaawe
(acs. nogauwm, M1 2008 = 100)
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YKynHo
3rpage
e O CTane rpahesmHe

MaBop: P3C.

W 6poj uzdamux epahesuHckux 0o3eona 3a 2padmwy
cmaHo8a cMat-€eH je y 00Hocy Ha Kpaj 2013.

?' 1 6poj npoMeTOBaHUX HEMOKPETHOCTH, KA0 U IIEHA CTaHa 110 METPy KBAJAPATHOM,
Takohe oJHOCE ce caMO Ha HEKpPEeTHMHE 4YHja je KylnoBMHA (HHAHCHpaHA
OCUT'YPaHUM KPEIUTHMA.

2 TIpema pesyiararima arnpuicke aHKeTe 0 KPEAUTHOj aKTUBHOCTH OaHaka.
* Janyap u deGpyap.
* Huso u3 IT1 2008. romuHe.




Haponta 6anxa Cpouje
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HajaBJbeHEe HOBe Mepe Buane
[pEBasHIAKEE KpH3e y rpaljeBHHAPCTBY, y HapeIHOM
[EPUOLY MOTY C€ OYCKHBATH HOBH IIPOJEKTH TPajbe

CTaHOBA Y3 moMoh ApiKaBe.

yCMepeHe  Ha

4. ArperatHa TpaKmba

Aepecamna mpaxcrwa je y T1 3abenexncuna me. pacm
00 0,4% e6oljena u oawve nozumueHumM OONPUHOCOM
Hemo u3603a, npu uemy je ycnopasarse y o0nocy na T4
nocneouya cmarerwa UHEECMUUUjA RPUBAMHOZ
cekmopa. Pacm mpasicrwe na nueoy mpomeceuja 6uo
je jow onasicu, y3 nosumuean 0ORpUHOC HemMo u3603a
U OpIHCAGHUX UHEecMuUUUjd, 00K Cy RnpUGAmMHA
nompowinba U uHeecmuyuje 0enosane y cynpontHom
cmepy. Hy 2014. nozumugan oonpunoc pacmy bB/[I1-a
oueKyje ce 00 Hemo u3eosa, na koju he noocmuyajuo
oenoeamu eKOHOMCKU PACH 'y 30HU e8pa, U Y Marboj
mepu 00 uneecmuyuja. C Opyze cmpamne, mepe
Quckanne rounconudayuje ymuyahe na cmareme
¢unanne nompowmwe oomahuncmasa u Opiicage.
Toxom T1 nuje 6uno 3hamnux yeHOGHUX NPUMUCAKA
Ca C6EMCKOZ MPIHCUWIMA RPUMAPHUX RPOU3E00d,
Mmaoa ce 00 edpyapa denexcu pacm ceemcKux yeHa

Xpane.

['pachmkoH 1V.4.1. [lonpnHOCK MI. CTONU pacTa
B[MN-a — pacxogHa cTpaHa

(y %)

L | 11 11 11 1t 1y | 1 By |
2007. 2008. 2009. 2010. 2011. 2012. 2013. 2014.*

HeTo usBo3 (1. c.)

MoTpolwksa 1 MHBecTUUMje apxase (M. c.)
[ MieBecTMUMje npuBaTHOT cekTopa (M. C.)

MoTpowra gomahuHcTea (1. C.)
B[N (a. c.)

M3Bop: P3C n npepayyH HBC.
* MpoueHa HBC 3a T1 2014.
Hacmasak ycriopasarba pacma azpezamHe mpaxHe

nocneduya je cMareHe UH8eCMmUUUOHe aKmueHocmu
U rpusamHe rnompouwiHe.

ArperatHa Tpaxmba je, mpema Haiioj mporenu, y Tl
3abemexuia Omar pacT, y3 MO3UTHBAH IONPHHOC HETO
ekcrepHe (2,1 mm.) W HeratmBaH AompuHOC aomahe
Tpaxmbe (2,0 rm.a.). [IpuBarHa noTpouma 1 HHBECTUIN]E
cy 3abesiexmie 1maj, JA0K je Ac3. pacT PeaHor M3BO3a M
naJi yBo3a yTUIA0 Ha MO3UTHBAH JIOIPHHOC HETO M3BO3a
YKYITHO] TPQXKEbH.

Ha Mr. HEBOY, pacT TpaKibe je HaCTaBHO Ja yCIopaBa H y
T1 je m3nocmo 0,4%. Hero u3BO3 M najbe MO3UTHBHO
JIOTIPUHOCH PACTy YKynHe Tpaxme (3,9 m.am.), amu y
MamO0j Hero paHujux Tpomecedja. C apyre crpase,
nomaha tpaxma je y T1 yOpsana mr. mag Ha 2,9%, xao
MOCJIeUIA 3HATHOT CMarbetba IIPUBAaTHUX MHBECTUIIH]jA.

VY 2014. ouekyje ce pacT Tpaxkme o 1,0%, y3 mo3utuBan
JONPpHUHOC HETO H3BO3a U I/IHBCCTI/IHHja 1 HEraruBaH
noTpolme 300r HacTaBka

nonpuHoc  (uHANHE

cnpoBolema Mepa (UCKaTHe KOHCOIUAAIIH]E.

Jdomaha Tpaxma

[TpouemyjemMo /a je MPUBAaTHA MOTPOLIHA CMAmbCHA Y
T1 u na mr. (0,9%) u Ha TpomeceuHoM HuBoY (0,6% nc3.),
Ha IITa yKa3yje KpeTame HEeHUX NIaBHUX MHIUKATOpa —
maj mpoMeTa y TProBUHH Ha Mallo M HPOLCHCHH

padukoH 1V.4.2. MoTpowrwa gomahuHcTaBa
(acs. nogaum, M1 2008 = 100)
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«=TloTpowHa AomahuHcTaBa*
s [I14HA NOTPOLWHA* (AHKETA O NOTPOLUHM AOMahMHCTaBa)
TproBuHa Ha Mano

WsBop: P3C 1 npepayyH HBC.
* MpouerHa HBC 3a T1 2014.

UHOukamopu nompowr-e domahuHcmasa ykasyjy Ha
HEHO cMmarere y T1.
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Wzeewmaj o ungpaayuju — maj 2014,

Haponma 6amxa Cpomje

HacTaBak CMambea IpoMeTa Ha nujanamMa. McroBpemeno,
noBehane cy 3ammxe MOTpOUIHHX 100apa, HAPOUUTO Y
oOmacTi TpoW3BOAKE XpaHe, muha W IyBaHa. Taxobe,
CMambCHe MIPUBATHE MOTPOIIHE OTBphyje u Opoj Hohema
typucta. C apyre crpane, y T1 je HacTaBibeH pacT yBo3a
TpajHUX MOTPOLIHKX J100apa, a mosehaH je u obum yciyra
y IMyTHHYKOM caobOpahajy.

Ha cmameny norpommy aomahumHCcTaBa ykasyje |
KpeTame M3BOpa MoTpollke. PeanHa mMaca 3apaja je u'y
T1 macraBmma majn, BohjeHa Ipe CBera ImajgoM y jaBHOM
CEKTOpY, a HU3aK je M OOMM HOBOOJOOPEHHMX KpemuTa
CTaHOBHHUIIITBY HAMEHCHUX MOTPOIIHH. biaro nosehame
3a0eJIe)KEHO je KOJ COIUjalHuX TpaHcdepa, TOK Cy
JIO3HAKE OCTaje Ha MPUONMKHO MCTOM HUBOY Kao y T1
NPETXOHE TOJIHHE.

IIpuBarHe unBecTunmje cy y T1 onane 3a 1,2% nc3. Ha
majJ WHBECTHLHUja Yy ONpEMy yKa3yje CMameH YBO3
cpeacTaBa  3a  pag M HM3HOC  HOBOOAOOpEHHUX
MHBECTHIIMOHUX Kpeaura. MelyTum, o modeTka roxuse
3a0eJIe)eH je MO3UTHBAH TPEHJ KpeTamba WHANKATopa y
rpaleBUHApCTBY — pacT NPOM3BOAKE TpaleBUHCKOT
Marepujaia W TmoBehame epeKTHBHHX YacoBa pajga Ha
rpaJijIMIITHMa, MITO OW MOrao OHMTH 3HAK OINOpaBKa

nHBectuuuja y rpahesunapctBy y T1. 3anmxe
padcpumkoH IV.4.3. MoTpolurba ApxaBe
(peanHu usHocw)
(acs. cTone, y %) (mMnpa RSD)
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Wspaum 3a 3apage (4. c.)
S KynosuHa po6a u ycryra (4. c.)
MoTpowma apxase* (1. c.)

MsBop: P3C, MuHnctapctBo duHaHcuja u npepavyH HBC.

* MNpoueHa HBC 3a T1 2014.

@uHanHa nompowtba Opxase je y Tl Hacmasuna
0a cmaeHupa.

MOJbONPHUBPEAHUX ¥ HMHIYCTPUJCKUX TPOM3BOJA Y
M3BO3HO OPHjEHTHCAHNM I'PaHaMa Cy CMambCHE.

Ha mr. HuBOy, max npuBarHuX uHBecTHiHja je y T1
n3Hocuo 19,6% ¥ HeraTUBHO AONPUHEO KPETamy YKYITHE
Tpaxibe ca 2,7 m.m. My 0BOM cilydajy 1maj HHBECTHIIN]aA Y
HajBeho] Mepu je Tocleaniia CMamema 3aiuxa, U TO
KanmuTasHuX nobapa 16,0% Mr ¥ TpajHUX MOTPOILIHMX
nmobapa 8,6% wmr.

[Tpema Hamioj npoueHu, Ap:KaBHA MoTpomma je y T1
HacTaBuia Ja crarHupa. O0e KOMIOHEHTe (UHATHE
HOTPOILIEGE IPIKABE — TPOLIKOBHU Pajia y jaBHOM CEKTOPY H
M3aNy 3a KyIoBUHY poOe U yciyra Omaro cy nosehaHnw,
Ay cy OWMJIM HM)KU Y OTHOCY Ha MCTH IEPUOJ MPETXOAHE
ronune. [Ipema HajaBama, y HapeTHOM HEPHOIY OYCKY]y
Ce 3HATHH]jE YIITEJC Yy JABHOM CEKTOpY, IITO fie yTUIatu
Ha cMambee (PUHATHE MOTPOLIHE APIKABE.

Ta6ena IV.4.1. UHOMKaTOpPU KpeTaka UHBE CTULMja

2013. 2014.
| I 11 v |

PeanHu nokasarter-u

(ac3. nogauy, TpoMece4Hu pacT, y %)

EdekTuBHM YacoBu paga y

rpafheBMHapcTBy -8,8 -9.1 -0,6 -1,2 6,4
3anuxe

WNHAY CTPUjCKMX NPOM3BoAa 0,6 08 -16 3,3 1,6
WHpy cTpujcka npon3s ogta

KanutanHux Npou3Boaa

(dm3nykm 06um) -3,2 21,4 3,8 -148 -0,2
N3B o3

cpeacTtaBa 3a pag** 94 -7,7 146 -6,7 21,3
YBO3

cpefcTaBa 3a pag** 1,2 -35 -2,7 08 -6,3
Banuxe

KanuTanHux Npov3Boga 51 -0,7 -3,2 -2,0 -11,1
WHpy cTpujcka nponss oatba

MNHTepMeanjapHux Npoussoaa

(dmanykm 06um) -1,4 23 33 06 -26
3B o3

MHTepMeanjapHuX nNpoussopa** 61 39 55 11 21
YBO3

MHTepMeanjapHuX nNpoussopa** 1,0 -16 -0,2 -0,1 0,8
3anuxe

MHTEpMeanjapHuUX nNpou3soga 40 28 42 1.2 2,7
WHpy cTpujcka npon3s ogta

rpafeB MHCKOr MaTtepujana

(dmanykm o6um) -12,7 0,4 -0,7 -3,1 12,7
3anuxe rpaheB nHckor

martepujana -11,1 75 -3,2 -6,6 4,7
VHB ecTMUMje apxkaBe*** -29,7 7,8 2,2 -295 29,8
* Mpouena P3C.

** /13803 1 yBO3 CY U3PaKEHN Y €BpUMa.
*** /lHBECT ML Mje ApXaBe Cy AednaL oHMpaHe MHAEKCOM LieHa npov3Bohaya
VHAYCT pUjCKUX NPoM3BoAa.




Haporma 6anxa Cpomje

W3eewmaj o unghnayuju — maj 2014,

Hakon cHaxxHor cmamema y 2013, Ha mo4yeTKy Tekyhe
TOJMHE JI0JIa3d J0 ONOpaBKa AP:KABHHUX MHBECTHIHja,
koje cy y Tl ocrBapune nc3. pact ox 10,2%. Hakon
YEeTHPH TPOMECEUja, PacT je 3a0eieXeH M Ha MI. HUBOY
(3,1%).

Herto excrepHa Tpaxkma

W3Bo3 pobe u ycayra je y T1 peanno mosehan 3a 4,3%
nc3. Peamnu yBo3 pobe m ycmyra, 3a pasiuKy OX
MIPETXOHOT Tpomecedja, cMameH je 0,4% nc3., mTo je
YTHLAJIO Ja HETO WM3BO3 IIO3UTHUBHO JIONIPHHECE PaCTy
TpaXHbE.

[TocmaTpaHo Ha MT. HUBOY, U3B0O3 pobde u yciayra y T1
HacTaBJba J1a Oemnexu Bucok pact (19,1% peanno), Tako
na je, u mopen nosehama yBosa pode n yciyra (6,2%),
nedunut Tekyher pauyHa HacTaBHO Jja CE€ CMamyje.

Y T1 je 3abenexeH ga/bl pacT MOKPUBEHOCTH YBO3a
u OH je y wMapry wusHocuo 75,9%.
KoHTHHYHpaHu pacT u3B03a pode U yCiIyra y MOCIeImbe
JIBE TOIMHE yTUIA0 je Ja ce oH y mapry Hahe 57,3%
W3HAJ| TPETKPU3HOT HUBOA™, 3a pa3JInKy OJ1 yBO3a, KOjH je
6uo 11,2% ucmona Tor HUBOA.

H3BO30M”

padhmkoH IV.4.4. U3BO3 1 yBO3 po6Ge 1 ycnyra
(y cTanHum LeHama npeTxofHe roauHe, ped. 2010)

(mr. cTone, y %) (y mnpa RSD)
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Heto us3Bo3 (a. c.)
YB0o3 (n. c.)
M3Bo3 (n. c.)

M3Bop: P3C u npepauyH HBC.
* [MNpoueHa HBC 3a T1 2014.

Hacmasak bpxxez M2. pacma u3go3a 00 yeo3a pobe
u ycnyea y T1 no3umusHo je OorpuHeo pacmy
azpezamHe mpaxre.

» 12-MeceqHH MOKPETHH IPOCEK.
* Huso u3 I11 2008. romne.

[Ipema Hamioj mpoleHH, EKCTepHa HepaBHOTeXka he
HACTaBHUTH Ja ce cMamyje n y 2014, y3 mag gedununra
tekyher pauyna Ha nucnon 4% B/lI1-a. Tome he HajBuIIE
JONPHHETH HAaCTaBaK pacTa W3Bo3a BoljeH dakropuma Ha
CTpaHM EKCTEPHE TPaKibe, OJHOCHO OIOPAaBKOM HAIINX
C npyre
cTpaHe, oOdYekyjemMo na he mang momahe Tpaxkme y
yCIIOBIMa (DUCKaIHE KOHCONUAAIMje YTHIATH Ia pacT
yBO3a Oy/ie CKpOMaH.

IITaBHUX CHOJbHOTPTOBUHCKUX TIIapTHECPA.

Ha ouekuBaH HacTaBak pacta M3B03a yKasyje U KpeTame
Bozeher MHMKaTOpa eKcTepHe Tpakmbe Cpouje?’, Koju je
TokoM T1 KOHCTAaHTHO OEJIEKUO PACT U KPETao ce M3HAJ
HHMBOA CBOT JIyTOPOYHOT MPOCEKA.

W3B03 pobe m3paxeHn y espuma je y T1 mosehan 1,4%
nc3. Hajsehm meo pacra mormue o w3BO3a 3aimxa
MOJBOTIPUBPEIHUX W WHAYCTPH]CKUX MPOM3BOAA, KOje Cy
nperxonao moehane y T4. To moTBphyjy m cmameHe
3aJIUXe y MOJbOIPUBPEIH, ayTOMOOUIICKO] HHAYCTPHjH H
MIPOM3BO/IBGYM  €JICKTPUYHE ompeme, (apManeyTCKuX H
xeMujckux mpoussona y T1, Tj. y rpaHaMa koje cTBapajy
3HaTaH €0 U3BO3HUX IPOU3BOLA.

Hajsehu nmompunoc pacty u3Bo3a moruue of moseharma
M3B03a MOTOPHHUX BO3mWia, koju je y T1 mopacrao 7,3%

"padukoH IV.4.5. KpeTawe rmaBHUX
KOMMOHEHTU yBO3a
(acs. nogauwm, M1 2008 = 100)
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e Onpema
CpepncTBa 3a penpoaykuujy
MoTpowHa poba

WsBop: P3C n npepayyH HBC.

Tokom T1 HacmasesrbeH je nad yso3a cpedcmasa 3a
rpou3eo0by U pacm yeo3a MompowHux dobapa.

7 Bonehu MHIMKATOp €KCTEPHE TPaKme 3a M3Bo3oM CpOuje KOHCTpYHCaH je Ha
OCHOBY KpeTama Bojeher MHIMKaTopa eKOHOMCKe KimMe EBporicke Komucwuje
(ESI). OGyxsara 20 3emajba HAIIMX Haj3HAYajHUjUX CIIOJbHOTPrOBHHCKHX
HapTHepa, I7ie Cy NOHAepH buxoBa ydemha y u3sosy Cpouje.




Wzeewmaj o ungpaayuju — maj 2014,

Haponma 6amxa Cpomje

nc3. Hajpehu u3Bo3nuk je n'y T1 Ouna kommnanuja ,,dujar
ayromobmunu Cpbuja“, umju je M3B03 M3HOCHO 375 MIH
eBpa, a melhy HajeehnM M3BO3HHUIIMMA Hallaze ce U IpyTe
OpHjeHTHCAHE NpOU3BOAC
ayTOMOOMJICKE KOMITOHEHTE.

HU3BO3HO dbupme xoje

V T1 je HacTaBJbEH U PACT U3BO3a CIIEKTPUIHE ONIPEME H
JyBaHCKUX MPOU3BOJA, a U M3BO3 IPOU3BOMA O TyME U
IDTACTUKE, MAIIMHA, XEMHjCKUX IMPOM3BOAA M 000jeHHIX
MeTaJla OIOPaBHO ce HaKOH cMamema y T4 2013. C npyre
CTpaHe, HAaCTaBJbCH je I1aJl M3B03a OJICBHHUX IIPEAMETa, a
HAKOH TPH TPOMECEYja PacTa, CMambECH j¢ H3B03 OCHOBHUX
MeTana.

Jobpu pesyaratu y MoJbONPHUBPENH HACTaBJbajy Ja ce
olpakaBajy M Ha HW3BO3 IOJHOIPHUBPEIHHUX MPOHU3BOJA,
koju je y T1, nako Onaro cMameH y 0JJHOCY Ha MPOCEK U3
12 2013, gax 75,0% BHIIM HETO y HCTOM IEPHOLY
nperxogne roxmue. On jyma 2013. mo mapra 2014.
M3BE3€HO je mpeko | MITH ToHa mineHune, win oko 90%
MPOLEHEHNX TPKUIIHUX BHUIIKOBA W3 IIPETXOJHE
nosponpuBpeaHe  cesone®.  Takohe, mocamanima
JUHAMHKa W3BO3a KyKypy3a (on okroOpa 10 Mapra
M3Be3eHO OKO | MIIH TOHA) ykasyje aa he TpxKuirHu
BHIIKOBU M OBOT MPOW3BOJA OMTH YCIENIHO IUIACHPaHH
Ha CTPaHUM TPXHIITHMA.

pacpukoH IV.4.6. KpeTawse nHgukatopa
eKcTepHe TpaxHe u nssosa Cpbuje

(2008 = 100) (ayropoyHu npocek = 100)
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M3Bo3 3M npocek, Ac3.* (1. ¢.)

e ||HAVKATOP eKCTepHe Tpaxkwe 3M npocex (t-2), (4. ¢.)

W3Bop: EBponcka komucuja, P3C n HBC.
* bes ayTomobuncke nHaycTpuje.
Hacmaeak oriopaseka Hallux mpeo8UHCKUX napmHepa

nodcmuuyajHo he dOernosamu Ha domahu u3eo3 u y
HapedHOM repuody.

* Jlpema OMIAQHCHO] MpOLEHM MHHHCTAPCTBA IOJBOIPUBPEE, LIyMapcTBa U
Bononpuspeze Cpouje.

YBO3 pobe u3paxen y eepuma je y T1 cmamen 6,6% 1c3.
300or maja yBosa cpencTtaBa 3a pax (6,3% nc3.) u
penpomarepujana (3,6% nc3.). Cmameme THX KaTteropuja
yBO3a IOBE3aHO je ¢ MakbOM aKTHBHOIINY HpepahuBadke
WHIYCTpHUje, Koja HajBehw 1e0 ompeMe W CUPOBUHA
HabaBba M3 MHOCTpaHcTtBa. C japyre cTpaHe, YBO3
HNOTPOIIHUX Jo00apa, W MHOpel CTarHaluje NpuBaTHE
norpoure, y T1 0enexu pact ox 1,3% ncs.

Peasnn edextuBHM Kypc nuHapa je y T1 anpenmpao
0,4%, ykasyjyhu Ha O1aro cMamCHE CKCTCPHE IICHOBHE
koHKypeHTHocTH CpOuje. HomuHanna nenpenwjarmja
edextuBHOTr Kypca® ox 1,1% y T1 6una je HemoBoJpHA 1a
HAJOKHAAW paznuky m3melhy momahe u crpane nHpanmje
HacTally ycile pacta foMahux M maja CTpaHHX ICHa.

Ilena nHadte Tuma Opent je y Tl cmamena 3,5%,
MOCMaTpaHo KpajeM Mepruoja, y3 u3paxeHa oCluIaTopHa
KpeTamba TOKOM Tpomecedja. PacT I1eHe MOACTaKIu Cy
noBehana morpomma y CAJl yclioBJbeHa XJIaTHUM
BPEMEHOM Ha MOYETKY TOJIMHE M T'€OMOJUTHUKE TCH3HU]E.
C npyre crpane, nosehana mpowsBoama y 3emibama
ynanunama OPEC-a ienoBaiia je y CynmpoTHOM CMepy.

Iena Oakpa Ha CBETCKOM TPXKHINTY je Y KOHCTAaHTHOM
maxy ox movyerka 2014. u Ha Kpajy MapTa Omia je Hibka

padpmkoH IV.4.7. KpeTawe LeHa HadTe n 6akpa
(npoceyHe MeceyHe UeHe, y USD)
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LleHa HadbTe TMna 6peHT no 6apeny (1. c.)
= == e = Ojyyepcy 3a HadTy Tvna BpeHT (. c.)
LleHa 6akpa o ToHu (4. c.)

®djyvepcu 3a 6akap (4. c.)

W3Bop: briym6epr.

Ceemcka ueHa Hagbme burna je penamueHo cmaburHa
mokom T1, 0ok je ueHa bakpa buna y nady.

* VI3padyHar Kao reoMeTpHjcku npocek HomuHaHux kypeesa EUR/RSD n USD/RSD,
¢ nmongepuma 08 um 02, pecrekTuBHO, Tj. 1mpema  Qopmynu
(EUR/RSD"0,8)*(USD/RSD"0,2).




Hapomsa 6amxa Cpouje

W3eewmaj o unghnayuju — maj 2014,

oko 10% y omHocy Ha Kpaj aememOpa. I'maBHU pasior
CMamema IeHe Cy cBe Yemhu CHI'HAIM O yCIIOpaBamy
npuBpegHor pacta y KuHH, INIaBHOM YBO3HUKY H
norpomady (oko 40% yKkymnHe m106aHe MOTPOIIHE) OBOT
Meraja.

Ilene xpaHe Ha CBETCKOM TpXuITy cy y T1 Omne y
npoceky 3a 1,1% Hmxke y omHocy Ha T4, mpe cBera 300r
cMamelha y jaHyapy HaKOH H3BelITaja O BHCOKHM
3aJMxaMa I0JbONPUBPENHUX npousBona. HMmak, y
(bebpyapy u MapTy 3a0CNIeKEH je pacT HHICKCA CBETCKUX
LIEeHa XpaHe Kao TOCJEAuIa HEMOBOJHHUX BPEMEHCKHX
npuinrka y CAJ] ¥ TeOnmoNMTHYKNX TEH3Uja y YKpajuHH,
Koja je 3HayajaH TPOW3BOhad W WM3BO3HHK >KUTAPHUIIA.
[Mocmatpano o kKoMIoHeHTama, Hajpehu pact TokoM T1
3abenexeH je kon nena mehepa (6,0%) u sxurapuna
(5,4%), noxk cy ueHe meca ouie y naay (2,2%).

Pact mena xurapuia W coje Ha CBETCKHM Oep3ama
yTHIOAIM ¢y Ja WHJEKC  IIeHa
noJsonpuBpeaHux mnpoussona® y Tl mopacre 3,6%.
Hakon mama y jaHyapy, [eHE TNpHUMapHHUX
MOJBOIIPUBPEIHUX MTPOU3BOAA Cy Topaciie y Gpedpyapy u
MapTy, npu 4yemy je HajBehm pact 3abenexuia LeHa
Kykypy3a (13,2%), nok cy IieHe HIIEHHIE U cOoje

KOMIIO3UTHH

pacukoH 1V.4.8. UHAEeKC CBETCKUX LieHa XpaHe
(peanHo, 2002 — 2004 = 100)
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MaBop: PAO, YH.

Uako cy mokom T1 y npoceky 6urne Huxe Heeo y T4,
ceemcke uyeHe xpaHe cy 00 ¢hebpyapa y nopacmy.

** KOMIO3UTHH MHIEKC TPUMAPHUX HOJBONPUBPEIHHX TIPOU3BOJIA, KOJU KOPUCTHMO Kao
aIpOKCHUMAIM]y TPOIIKOBHUX MHPHUTHUCAKA y IPOU3BOAIU XpaHe, CAaApKu ILCHE
KyKypy3a, TIIEHHLIE U coje ¢ pehepEeHTHHUX CBETCKHX Oep3u.

nopacie 9,1% u 7,0%, pecnekruBHo. Mnak, moehame
CBETCKUX 3aJliXa DIABHUX NOJLONPHUBPEIHHUX KYITYypa
HaKOH J0Ope MOJHOIpPHUBpPEIHE Ce30He Tpebano Om ma
yCIIOpH J1aJb¥ PACT IIeHa n3a3BaH nosehanom riodamHomM
TPaKHHOM.

5. ExoHOMCKAa aKTHBHOCT

Onopasak akmugnocmu y zpaljegunapcmey u ycaysHcHum
cekmopuma y Tl naomawiuo je cmarveny akmuenocm y
unoycmpuju u nomonpuepeou, na je 3aodenexyicen
mpomeceuan pacm BJ[II-a 00 0,1% oc3. Ha me. nueoy,
HacmaeweHo je ycnopagarse pacma B/[I1-a na 0,4%, wimo
je y mnajeehoj mepu nocneouua cnopujez pacma
akmuenocmu y npepalhueauxoj unoycmpuju. Cnopuju
pacm BJ[II-a ouexyje ce u na nueoy 2014. (1,0%) no
O0CHOBY KDAMKOPOUHUX He2amuHux epexama guckanne

KoHconuoauuje.

Haxon nama y T4 (0,6% nc3.), BAII he, npema Haioj
nporienu, y T1 octBapuru Onar pact ox 0,1% nc3. u Hahu
ce 0,7% wucnon mperkpusHor Husoa®. Taj pact hie y
HajBehoj Mepw OMTH pe3ynTaT IOCTEIEHOT OMOopaBKa
cektopa rpaheBmHapctBa (mompmuoc 0,3 m.am.), a

'padomkoH IV.5.1. KpeTawe mHaukaTopa
€KOHOMCKEe aKTUBHOCTH
(acs. nogauu, M1 2008 = 100)
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BAN (n. c.)

HAB (n. c.)

MHpycTpujcka npousBoama (4. c.)
TproBuHa Ha mano (4. c.)

W3Bop: P3C u npepayyH HBC.

EkoHomcka akmueHocm y T1 6enexu pacm, u noped
cMarerba UHOYCcmpujcKe nMpou3godme U rnpomema y
mp2o8uUHU Ha Marlo.

' Hupo u3 I11 2008. roquse.

3
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Haponma 6amxa Cpomje

NO3UTHBaH jonpuHoc nahe u cekropu mHpopMHcamba U
KOMyHHKamija u caobpahaja. C mpyre crpane, cMameHa
aKTHBHOCT y CEKTOpMMa IOJBOIIPUBPENE M HHIYCTpH]jE
HeratuBHO he mompuneru pacty B/II-a (mompunocu 0,4
. u 0,3 m.m., peciektuBHO). [Ipema Hamioj mporeHwu,
EKOHOMCKa akTUBHOCT Ou, Mmepena HJIB-om, Tpebasio na
nopacte 0,4% nc3. y T1, yume 6u ce manuta ceera 0,9%
HCIIOJ] CBOT MPETKPU3HOT HUBOA.

®uznuku 00MM MHIYCTpPHjcKe Mpou3Boame je y T1 ouo
Hwku 1,8% 1c3., y3 maja 3a0efekeH Y CBUM CEKTOPHMA.
Hajsumie je cmameH (QHU3MYKH OOMM TPOU3BOIIE Yy
CeKTopy CHabjeBama €NEKTPUIHOM EHEPTHjOM, IracoM U
napom (4,3% nc3.), 10K cy mpepaljuBauka HHIYCTPHja U
pyrapctBo wuckazanu nax on 0,.8% um 2,5% ncs.,
PECIIEKTHBHO.

ITag ¢usuuxor obuma TPOM3BOIAWKE NpepahuBavke
WHIYCTpHje TOCIEANIIa je TIpe CBera IMaja MpOu3BOIHE
HaTHUX JEpUBaTa, EJIEKTPUYHE OINpEeME, TYBAHCKHX
MPOM3BOJIa W IIPOM3BOJA O]l METala, a CMAambeHme je
PETHCTPOBAHO W y TNPOM3BOAKU MalllMHA M OMNpEME,
nanupa u payynapa. C Jpyre crpaHe, NO3WTHUBHHU
pe3yiiTaTd OCTBApeHH Cy Yy IMPOM3BOIHH MOTOPHHUX
BO3WJIa, TpaljeBHHCKOT MaTepujaia, XpaHe W muha,

padhunkoH 1V.5.2. lonpuHoCcK Mr. cTonu
pacta B[ilM-a — npou3BoagHa cTpaHa
(yn.n.)
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Mope3n muHyc cybBeHuuje

FISIM (ycnyre couH. nocpea. MHAVPEKT. MepeHe)
Y cryre
= [pafeBMHApPCTBO

WnaycTtpuja

Morsonpuspeaa, pubapcTBo U LWymMapcTBo
st BN (%)

M3Bop: P3C n npepayyH HBC.

Y T1 je HacmaesrbeHO ycriopagake M2. pacma
BAlM-a ycned crnopujee pacma uHOycmpujcke u
nada nosbonpuepPedHe rPouU38o0H-e.

XeMHUJCKUX U (apMaleyTCKUX MPOM3BOAA U TyMe U
IJIACTHKE.

Haxon cuaxsor naga y 2013, nmoyerkom Tekyhe roanHe
3a0eiexeHe Cy IIO3MTHBHE TEHJACHLHUjE Yy CEKTOpYy
rpaljeBunapcTBa. Hawmme, mpema Haiioj mpoleHH, Taj
cextop je y T1 octBapmo pact ox 10,5% nc3. Ha pact
aKTHUBHOCTH y TpaleBHHApCTBY yKazyje mnoBehaHa
npou3Boamba TrpaheBnHckor Marepujana®” y T1 (12,7%
Jc3.), Ka0 M pacT Opoja e(peKTHBHHX YacoBa paja Ha
rpaguuintama (6,4% ncs.).

Cexropu ycryra ¢y y T1 Takohe MO3UTHBHO TOTIPHHEITH
OlaroM OIOpaBKY EKOHOMCKe aKTHBHOCTH. CrabuiaH
pacT je HacTaBJbeH Yy CEKTOpy HHpOpMHUCcama WU
KOMYHHUKallMja, a TO3WTHBHa Kperama cy Beh Tpehe
y3aCTONHO TpoMeceuje 3abeliekeHa H Y CEKTOpYy
caoOpahaja. C gpyre crpaHe, aKTHBHOCT Yy CEKTOPY
TproBune je y T1 He3HAaTHO cMameHa, Ha IITa yKazyje U
KpeTame [IPOMeTa y TPrOBHHHU Ha MaJIo.

Ha wmr. nuBoy, pact B/lII-a je, npema npeiuMUHApHO]
npouieHn PermyOmuukor 3aBojia 3a CTaTHCTHKY, HACTaBUO
na ycnopasa u'y T1 nznocu 0,4%. Ilo3utuBan 1omprHOC
MMOTHUYE Of CeKTOpa MHPpopMHucama 1 KomyHuKanuja (0,3

padmkoH IV.5.3. ®Duamykn o6um nponsBoaH:e
no rpaHama npepahuBayke MHgycTpuje
(acs. nogauu, M1 2008 = 100)
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s [pepafuBavka nHAyCcTpUYja (N. C.)
MpexpambeHn npounssoau (n. c.)
HadTtHu pgepusatm (4. c.)
HemeTanHu muHepanu (4. c.)
MoTopHa Bo3una (a. c.)

e X@MUjCKN MPOU3BOAN (4. C.)

W3Bop: P3C n npepayyH HBC.

HajsHa4ajHuje epaHe npepahusayke uHOycmpuje
3abenexurie cy 0c3. pacm y T1.

* JIpousBomtby rpal)eBHHCKOI Marepujajia IpoLeyjeMo Ha 0asu ¢usnukor oduma
HPOU3BO/IGE MPOM3BOZA O HEMETAIHUX MUHEPAa.

“
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Hapomsa 6amxa Cpouje

W3eewmaj o unghnayuju — maj 2014,

m.a.) u nupepahuBauke wuuayctpuje (0,3 m.am.), A0k je
CEKTOp TOJBONpUBpene nao HeratuBaH mompuHoc (0,3
I1.11.) yCJIe] BUCOKE TIPOILIOTOANIIE Oase.

Melhyroaumnime bu3IKU obum
HHAYCTpHjcKe TpousBoamke je y T1 mopactao 2,2%, mro
IIPE/ICTaBJba YCIOPaBambe y OAHOCY HA MPETXOOHA [Ba
Tpomecedja. [IpepahuBauka nHIyCcTpHja je yoOp3ana pact
Ha 3,7% ML W JONpHHENa MI. pacTy (pu3n4Kor obnma
ykynHe uHayctpuje ca 2,5 nai. C apyre crpane, y
CEKTOpY CHa0JieBama EJICKTPUYHOM EHEPrHjoM, TacoM H
mapoM 3a0CNCkKEH je ML
npousBoame ox 0,7% (monpunoc —0,1 m.11.), a y cexkTopy
pyaapctsa 0,3% (monpunoc —0,1 m.i.).

nmocmarpasHo,

mag (GuU3MYKOT 0oOuMa

VYop3amy Mr. pacta ¢usmukor obuma mpepahusauxe
WHJIyCTpUje HACTaBWJIM Cy IO3UTUBHO Ja JOIPHHOCE
MIPOM3BO/(ha ayTOMOOMIIa, HAPTHUX JIepUBaTa U XpaHe, a
HAaKOH JyXe BpEeMeHa ONOpaBWJIa C€ U IMPOHM3BOIIHA
rpaljeBuHCKOT MaTepHjana. Melh)yromqumsu nag Gu3nakor
obnma 3a0enekeH je y MPOW3BOAKH IMPOU3BOMAA O
MeTaja, MalliHa, JyBaHCKUX NPOU3BOJA U padyHapa.

IIpojexumja pacra B/Il-a 3a 2014. ocrama je
HElpoMemheHa y OIHOCY Ha mpeTxonHu M3semraj o
nadramuju 1 m3aocu 1,0%. IIpojexnuja je 3acHOBaHA U
Ha MpPETIIOCTAaBKaMa O MPOCEYHO] IOJHOIPHUBPEIHO]
CE30HH, ITIOCTENEHOM HCIpIJbUBakYy edekara pacra
ayToMoOMIICKe M HaTHE MHIYCTpPHje 10 Kpaja TOIUHE U
JEeTMMHYHOM OIIOPaBKYy CEKTOpa Ipal)eBHHApCTBA.

O4yekuBaHO  yclIOpaBame  pacTta  HHAYCTPHjCKE
npousBoame y 2014. nHa 2,0% mocnenuua je 3HATHO
Mamer JOMPUHOCA ayTOMOOMIICKE U HAdTHE HMHIYCTPH]E,
KOje TOCTENEeHO JOCTH)KY HHBOE HPOU3BOMIIE KOjH
3a710BoJbaBajy mocrojehy Tpaxkmy. Mmak, omopaBak 30He
eBpa Tpebano OW Na MPYXH TOICTHIIA] HACTABKY pacTa
IpyTux obnactu npepahuBauke HHAYCTpHje (IPOU3BOAHA
XEMHjCKUX TPOU3BOJIA, EIEKTPHYHE OIpeMe, MPOHU3BOJa
0]1 MeTalla) KOje MMajy U3BO3HH ITOTEHIIMjall.

AyToMoOOMIICKa WHAYCTpHja OW, W TIOpex YCIopaBama
pacra, y Tekyhoj rommHuM Tpebano MO3UTHBHO [a
JIOTIPUHECE PACTy EKOHOMCKE aKTHUBHOCTH. JlompuHOC
kommanuje ,,dujar ayromodbmim Cpbuja“ pacty B/II1-a y
2014. tpebano 6u ma uznocu 0,3 m.m.. [Topen Tora, mo
omopaBky TpxwuiTa ayromobmna y EY u CAJl, pact
AKTUBHOCTH MOXE C€ OYCeKHMBAaTH U y JpPYTUM
npenysehrMa u3 06JacTH ayTOMOOMIICKE MHAYCTpHje ca
N3BO3HUM aCOPTUMAHOM.

Hompunoc pacty B/I[1-a (0,2 mm.) odekyje ce U oOf
HapTHE WHIYCTPHjEe IO OCHOBY pacTa oOmMa mpepajie
cupoBe HadTe U mMoBehama POU3BOAE KBATHTETHH]HX
Ha()THUX JiepuBaTa HAaKOH MOjepHU3anuje padpuHepuje y
[Tanyey.

ITocie cHaxHOr maga cekropa rpaljeBUHApCTBA Yy
nperxonHoj romwHU, y 2014. ce odekyje nemuMmYaH
omopasak (oxo 15%) u mompunoc pacty B/lIl-a ox 0,5
1. Takohe, Tpebaso Ou 1a ce HacTaBH PacT y CEKTOpUMa
nHpOpMHCaka U KOMYHHUKAIIMja U ceKTopy caoOpahaja. C
JIpyre cTpaHe, Mepe (UcKaiHe KOHCOIHIAIMje oapasulie
ce Ha IaJl eKOHOMCKE aKTUBHOCTH Yy CEKTOPY TPrOBHHE U
JIEIaTHOCTHMA Koje ce (prHaHcupajy u3 Oyyera, ma ce 1o
TOM OCHOBY OY€Kyje HeraruBaH jgonpuHoc pacty B/II-a.

Bpemenckn  ycnoBu y Jeiy
MOJHOIIPUBPE/IHE CE30HE OJrOBapalv Cy Pa3Bojy 03UMHUX
parapckux KyiTypa (MIIeHUIa U je9aM), a TaJaBuHE Koje
cy Omme y ampmry moBehane cy HHBO BIaXHOCTH
3eMJBHUIITA M CTBOPHWIIC MOBOJbHE YCJIOBE 32 00aBIbambC
nponehue cerBe. byayhu na Huje Owmino Behux
BPEMEHCKUX HEIoroja, IpouemyjeMo aa he ocrBapeHu
pesynTtatn |y TOJHONPUBpENH OUTH Ha
BUIICTOOUIIET mpoceka. Mmak, ¢ o063upom Ha
U3HAANPOCEYHE pe3yiTare y HPETXOAHO] CE30HH H
MOCIICINIHO BUCOKY 0a3y, y 2014. je BepoBaraH Omar maj
TIOJBOTIPUBPEIHE TIPOU3BO/IIBE.

JocalallkbeM

HUBOY

6. Kperama Ha Tp:RuIITY pajaa

Cmarvere peanne 3apaode y T1 oyzyje ce nady u y jasnom
u y npusamnom cekmopy. Huorce 3apade oopasune cy ce
U Ha cMmawerwe jeOUHUUYHUX MPOWIKOEA paoa.
Huouxkamopu mpycuwima paoa, npema Aukemu o
paonoj cuazu, 6nazo cy nozopwanu y TI, wmo
nomephyjy u nooayu o

Kpemamy @opmanne

3anocjienocmu u HesanocjlieHocmu.

3apaje u NPOAYKTHBHOCT pajga

Peasna Hero 3apana je y T1 cmamena, mpu uemy je Behe
cMmameme 3abenexeHo y jaBHoM (4,2% nc3.) Hero y
npuBatHoM cektopy (4,0% nc3.). Mnak, peanHa Hero
3apajia y MPHUBaTHOM CEKTOpY U najee je 14,7% wusHaj
CBOT TPETKPHU3HOI HUBOA™, NIOK je Yy jaBHOM CEKTOpPY
11,9% wucrmoa Tor HUBOA.

* Hupo u3 I11 2008. roquse.
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padmkoH 1V.6.1. KpeTawbe peanHux

HeTo 3apaaa

(mcs. nogauwm, N1 2008 = 100)
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MpuBaTtHM cekTop

JaBHu cekTop
MpepahvBayka nHaycTpuja
MorbonpvBpena

W3Bop: P3C u npepayyH HBC.

Y T1 je 3abenexeH nad peanHux Hemo 3apada y
jasHOM u npueamHom cekmopy.

Toxom T1 peasHn max HETO 3apaje 3a0eNekeH je Y
HajBeheM Opojy JeNaTHOCTH, IPH YeMy je Haju3paKeHUjH
6uo y pymapctBy (7,4%). Cmameme je 3a0enexeHo U y
MIOJbOIIPUBPEIH,
CBUM

OCTaJMM CEKTOpHMa HHIYCTpH]e,
rpalyeBunHapcTBY, caobpahajy wu
CEKTOpMMa BE3aHUM 3a JIeJIATHOCT Jp)kaBe. Pact peanne
3apaje je, ¢ Apyre CTpaHe, OCTBapeH y CEKTOpHMa yCciyra
cMemTaja W HCXpaHe, Kao W HWHPOPMHUCAKLY U
KOMYHHUKaL{jama.

TProBUHH,

Peanna Heto 3apaja Ha M. HUBOY je mnoBehaHa y
npuBaTHOM cektopy (0,3%), oK je y jaBHOM CEKTOpy
6una 0,2% wHmwka y mopehemy ca HCTUM MHEPHOAOM
MIPETXO/(HE TOJIHHE.

Peamnu pact HeTo Mace 3apaja y NPUBATHOM CEKTOPY
HACTaBJ/bCH je Tpelie y3acTOMHO Tpomecedje, TOK je
peasiHa Maca HETO 3apaja y jaBHOM CEKTOpy Omia HIKa y
OIIHOCY Ha HPeTXOmHO Tpomecedje. [lo cMamema mace
3apaga Tpebamo O6m na mohe y II2 m mo ocHoBy
HAjaBJbCHOT CMambCHa IUIaTa 3aloCiICHHMa Y jaBHOM
cekropy on 10%. IIpoceyna HoMHHATHA HETO 3apajaa y
Penyomumm Cpouju y T1 usnocuna je 41.841 nunapa u
6una je Hnxa 9,4% y omnocy Ha T4 2013.

3a pa3nuky of pacta y T4, jenMHHYHH TPOUIKOBH pajga
y yKkynHoj uHayctpuju cy y T1 cmamenu 1,7% ncs.,

* PagyHa ce kao yderihe akTHMBHOT CTAHOBHHIITBA (3alOCICHOT M HE3AHOCICHOTr) Y
YKYITHOM CTaHOBHHIUTBY pajaHor y3pacta (15-64 roxune).

padpmkoH IV.6.2. KpeTatbe NnpoAyKTMBHOCTH,
OpyTO peanHux 3apaga v jeAMHUYHUX
TPOLLKOBa paaa y UHAYCTpUju

(acs. nogauwm, N1 2008 = 100)
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[MpoaykTnBHoCT
BpyTo peante 3apape
JeOMHUYHK TpoLLKOBU paaa

M3Bop: P3C v npepayyH HBC.

Behu nad 6pymo peanHux 3apada y OOHOCy Ha
npodykmusHocm 800UO je CMaH-ery jeOUHUYHUX
mpowkosa pada y T1.

cnycTuBIM ce Tako 9,1% wmcmom MpeTKPH3HOT HHUBOA.
CamgHO KpeTarme 3a0eeKIUTH Cy U jeTUHUIHN TPOITKOBH
pana y npepalhuBadxoj MHAYyCTpHjH, Koju cy mamu 1,4%
nc3. [ax je y oba cirydaja 6mo pesynrar Beher cMamema
peaiHuX OpyTO 3apajia y OIHOCY Ha MPOIYKTHBHOCT paja.

3amnocJieHoCT

Cutyanja Ha TPXKHINTY paja je, mpema pe3yiraruma
AHKeTe 0 paaHoj cHa3m, y T1 Gmaro noropmana Oymyhu
Jla je 3a0ese:KeH pacT crore He3arnocineHoctr Ha 20,8% u
CMameme cTore 3anocieHocTd Ha 38,4%, Tj. 3a mo 0,7
ILI. y ogHOCY Ha oktobap 2013. Nmak, oBe crome cy u
JlaJbe 3HATHO MOBOJbHH]jE KaJla Ce yIope/ie ¢ MoJalnuma 13
anpuia 2013. Croma mnaprununanuje’ je y HCTOM
nepuosy cMameHa 3a 1,0 m.a., Ha 61,2%, mro ykasyje 1a
je jeman Opoj JWIla Koja Cy W3ryOmiIa mocao IMmpemao y
HeakTHBHA Jiniia. CToma HeOpMaIHe 3al0CACHOCTH je
HacTaBmia fa ce mosehasa my T1 je uznocumna 20,5%.

[Nomauyn n3 aHkeTe MOTBPYYjy HAIIy MPETIOCTAaBKY Ja je
noOoJblIake MHIUKATOpA TPXKHUIITA Paja y OKTOOpY
2013. 6uno mocnenuna JAeiIoBama CE30HCKUX (hakTopa.
Hajeehe cmameme 3amociieHOCTH y OJHOCY Ha OKTOOap
3abenexeHo je y mospompuBpenu (52.888 muma) u
rpaheBuHapcTBy (29.876 numa), mematHocTHMA Koje Cy

* JlerasbHHje O AMHAMULIM U CTPYKTYpHU HehopMmaiHe 3anocieHocty Buaetn OcBpr 2
Ha ctp. 37.
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[OJ] YTHIIAjeM CE30HCKOr (akTopa W y KojuMa je y
okToOpy Hajumie u mosehan Opoj 3amocmenux. Ilopen
ToTa, CMameH je Opoj 3amoCIeHHX JHIa U Yy
npepahuBauKkoj MHIYCTPHjH, CHAOICBAKY CICKTPHYHOM
EHEprujoM, TacoM M TIapoM U Yy CEeKTopy obOpaszoBama. C
JIpyre cTpaHe, HajBehu pacT 3amocieHoCcTn 0CTBAPEH je y
YCIyXKHUM cektopuma — TproBuaHu (11.414 nuna),
caobpahajy (10.435 nmma) w wHbOpMHCAKY U
KOMyHHUKarjama (6.656 mwa).

LlenokymHO cMameme Opoja 3anocieHux y T1 ogHOoCHIIO
Ce Ha JIMIA C MYHHM PaJHUM BPEMCHOM, JIOK je Opoj
JHIla KOoja paje HENMyHO pagHO BpeMe dYak Omaro
moBehan. Pact je 3a0enexmia u cTona HE3amoCICHOCTH
mehy mimagom nomynamujom (15-24 rogune) na 51,8%,
JIOK je, 3a pas3JInKy Of IPETXOIHOT MEepuoja, CMambeHO
yuenrhe OyropoyHO HE3arnocCIeHUX JMIa y YKYITHOM
Opojy HesamocieHux 3a yak 8,8 m.m., Ha 66,9%.
I[Tocmarpano 1o  kareropwjama, HajBehm man
3aIIOCICHOCTH 3a0€Ne’)KeH je KOI CaMO03aroCIeHUX
(31.986 muma), nok je Opoj 3amociIeHUX KOJ TMPaBHUX
nuna ¥ HeruaheHux nmoMaxyhux diaHoBa goMahimHcTBa
CMameH y MambO0j MEpH.

pacukoH 1V.6.3. UHaukaTopu TpXXuTa paga
npemMa AHKeTU O pafHOj cHa3u

(y %)
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Crona chopmariHe 3anocneHocTm
Crona HecopmarnHe 3anocneHocT
Crona He3anocneHocTu

=== CTONA NapTuuunaumje (4. c.)

WN3Bop: P3C.

bnaz rnopacm He3arocneHocmu U CMar-eHe
3arocnieHocmu obenexunu cy Kpemara Ha
mpxxuwmy pada y T1.

Pesynrare aHKeTe 0 paaHOj CHa3u MOTBPhYjy U mOgAIH
n3  ¢opmanHux  u3Bopa. Ilpema  mpoueHwm
ucrpaxuBama PA/L*, popmanna 3amocieroct je y T1
cMmameHa 3a 6.596 nuna, u To y Behoj mepu 300r naga
3armociieHocTn y mnpuBatHoMm (5.923 nuna) Hero y
jaBHOM cekTtopy (673 numa). Hajsehe cMmameme Opoja
sanocieHnx u y T1 O6unmo je y mnpepaljuBadkoj
nHaycTpuju (2.531 nurme), kKao U y Ip>KaBHO] YIPaBH U
0o0nacTH 37paBCTBEHE W COIMjaHE 3amThTe. Takole,
HacTaBWO j¢ Ja ce cMamyje u Opoj ¢opmaaHO
3aIl0CJICHUX JIMIA Y TOJbONIPUBPEH, rpaljeBUHAPCTBY U
TPTrOBHHH, IITO je y CKJIaay ca CE30HCKHM KapaKTepoM
oBUX JenarHocTH. JenuHu Behu pact ¢dopmanne
3aIoCICHOCTH 3a0eNekeH je y CeKTopy MHpOopMHUcama
U KOMYHHKallMja, INTO OJCIMKaBa M PAaCT EKOHOMCKE
AKTUBHOCTH y OBOM CEKTOPY IIPUBpEE.

Jleo cmamema Opoja (GopMasHO 3amMoOCICHUX JIKIA
MIpelao je y He3arnocieHe, Yuju je 0poj, mpeMa nojanuma
Hanunonanue ciay:xde 3a 3anoubaBame, y T1 mosehan
3a 20.955 muma. Hajeehu neo pacra 6poja HezamocneHUX
OJIHOCH Ce Ha JIMIAa Koja cy Beh Omna y pagHOM opHOCY
(16.976), mox je Opoj nuIa Koja TPBU YT TPaxe
3anocneme y T1 nmosehan 3a 3.979 nuna. [Tocmarpano o
3aHMMamuMa, HajBehm pacT Opoja He3amocIeHUX
3a0enekeH je y TpynaMa IMOBE3aHHM C TpepaljuBaukom
WHAyCTpHUjoM (MAIIMHCTBO ©W o0Opaga wMeTajma U
CJIEKTPOTEXHHKA), IIITO je y CKIIaay ca CMambeHHM OpojeM
dbopmanHo 3amociieHHX y ToMm cektopy. Tokom Tl
HACTaBJBCH j€ pacT Opoja mpuMasiara HOBYaHe HAKHAJIE 3a
He3arocaeHoc T (3a 1.996 nmia) u oH je y MapTy U3HOCHO
65.578 numa.

VY HapenHOM neprony Moryhe je cMamerme 3a0CIeHOCTH
[I0 OCHOBY 3aBpIIeTKa IIpoLeca pPeCTPYKTypHpama
npeay3eha y qpkaBHOM BiaCHUINTBY. Mmak, HajaB/bEHO
moboJbIIake MPUBPEAHOT aMOWjeHTa W TOACTHIIAjU
MIPUBAaTHOM CEKTOpY Tpebaino Ou ma omoryhe ma ce jeman
JICO TUX JIMLA IOHOBO 3aITOCIIH.

Takole, HajaB/BCHO je yCBajarkbe HOBOI' 3aKOHA O paiy,
Koju OW Tpebano Aa oylakiia 3amolljbaBakbeé M CMambH
HedopMaTHy 3amocieHocT. HajBaxkHnje mpoMeHe OHOCe
ce Ha U3MEHY 00padyHa MCIUIATe OTIIPEMHUHA, IPEIU3HO
nepuHUCame yclioBa HpeKHaa  pagHor
Ipojy’)Kewke Tpajamba paga Ha onapeheHo Bpeme wu
peneduHICcame HAYMHA 00pavyHa 3apaje.

olHOCA,

* Ucrpaxusarse PAJ] cripoBojii ce JiBa IyTa TOJMILELE, y MAPTy H cenTeMOpy, 10K
Cy HOJalyM 3a 0CTaje Mecelle J0OHjeHH Ha OCHOBY HPOIIEHE.




Ocepm 2: Memodonowke pa3nuke y npahewy uHOuUKamopa mpxuwma pada
u cmpykmypa HeghopMaisiHe 3anocieHocmu

360r METOIONIOIIKKUX pa3iMKa y HAYMHY 00yXBaTa U H3padyHaBamka HHINKATOpa TPXKHUIITA paja (Ipe CBera 3aroCiIeHOCTH
W HE3aIOCICHOCTH) M3 PA3NNYUTUX H3Bopa, y CpOMju ce OHM YecTo pa3iuduuTo Tymade. [locToje aBa OCHOBHA H3BOpa
ojiaTaka 3a N3padyHaBame HHAUKATOPA TPXKHUIITA Paga — AHKETa O PaJHOj CHa3! U aAMUHUCTPATHBHH PETHCTPH 3aII0CICHIX
¥ He3armoclieHnX. AHKeTa 0 PaJHoOj CHa3M je Mel)yHapoaHo npuxBaheH n3Bop MH(OpMaIHja 0 KpeTambuMa Ha TPKUIITY paja.
3acHuBa ce Ha NPENU3HO JeUHUCAHO] METOOIOTHjH, YnMe ce 00e30elyje mMpoCcTopHa U BpeMEeHCKa YIIOPEMBOCT MOjIaTaKa.
PenyOnuyku 3aBOJT 32 CTATHCTHKY OBY aHKETy KoJ Hac cripoBoau o 1994. roqune. o 2008. AHKeTa ce CIPOBOAMIA JETHOM
roauise, o 2008. nomyroaumimke (y anpuiry 1 oKToopy), a ox moderka 2014. cnpoBoauhe ce Ha TpoMeceuHOM HUBOY. J{pyru
M3BOp IOJaTaKka Cy aJMHHUCTPAaTUBHU PETHCTPH, KO KOjUX ce MH(OpMAIHje 0 3all0CICHOCTH A00Hjajy Ha OCHOBY aHKETa
MOCJIOBHUX jeanHuna (ucrpaxuame PAJT), koje Takohe crpoBoan PemyOmnyKe 3aBo/] 32 CTAaTUCTHKY, & O HE3aIllOCICHOCTH U3
perucrapa HarmoHanHe ciyx0e 3a 3alonbaBame.

Oba u3BOpa Imojaraka MMajy CBOje IMPEJHOCTH U HelocTaTke. AHKeTa O pajHOj CHAa3W 3aCHHBA CE HA JOMahMHCTBY Kao
OCHOBHO] jeIMHUIIM IIOCMATpamba, YuMe ce 00e30elyje XoMOreHOCT mojaraka i u3beraBa JBOCTPYKO Opojarme ocoba ako paje
JIBa WJIM BHIIIE [IOCIA U IyOUTaK HH(pOPMAIHja yKOIUKO 0Co0e caMOCTallHO Tpake mocao. Takohe, mpeqHocT AHKETe O pagHoj
CHa3W je M TO IITO IOJAIM O 3aOCICHMMA M HE3aloCIeHMMAa IOTHYy M3 MCTOT H3BOpa, LITO HHUjE CIIy4aj KO
aJIMUHHUCTPAaTUBHUX perucrapa. Hajseha mpexHocT oBe aHKeTe je ynmbeHnna 1a 00yxBara 1 He(OpMaIHO TPKUIITE Paaa, ITo
j€ Hapo4MTO BaKHO y 3eMJbaMa ¢ BHCOKHM ydemrheM HedopManHe 3amocieHocTH. OCHOBHM HeqocTalu AHKETE O PagHoj
CHA3M Cy 3aCHOBAHOCT Ha y30pPKY M METOMOJOLIKM M CTaTUCTHYKU MPOOJIEMH KOjU M3 TOTa IPOHMCTHYY, BEPOIOCTOJHOCT
OATOBOpAa aHKETHUPAHUX 0co0a M KaIlbEHe Yy AOCTYIHOCTH IOoJaTaka y OJHOCY Ha aAMHHHUCTpaTuBHE perucrpe. Umax, u
MOpe TUX HeJ0CTaTaKa, IPeJHOCTH AHKEeTe O paJHOj CHa3M mpeosialyjy, 30or dera je oHa MelhyHapomHO mpuxBaheHa kao
OCHOBHH M3BOp 3BaHWYHHX I10fIaTaKa O KpeTambHMa Ha TPXKUIITY paja.

Hedopmanna 3amociaeHOCT npeacTaBiba MPOIEHAT JIAIA KOja pajae Ha ,,IpHO™' y yKymHOM Opojy 3amocinenux. OHa ce y
Cp6uju mparu o anpmina 2008, kaga je nzHocuna 23,0%, n y HapeaHe 4eTHpH ToauHe Oenexxw TpeHx maxa — Ha 17,0% y
arprry 2012. MehyTtum, ox Tama Genexu KOHTHHYHpaHH pacT Uy (edpyapy mocrimke 20,5%. Pasnore pacra Hedopmane
3aI0CIICHOCTH Tpeba TPayKUTH Y Maly eKOHOMCKE aKTUBHOCTH, 110 Kojer je gomwro y 2012. To je, y KOMOWHAIM]H C HEJOBOJEHO
(hIIeKCHOMITHIM 3aKOHCKUM OKBHPOM M BHCOKUM MOPECKHM TPOIIKOBHMA Pajia, MOACTAKIIO MOCIO/ABIe 1a HOBa paiHa MECTa
HOIYHaBajy He(OPMaTHUM 3aIIONLbAaBAKEM.

ITocmarpano mo ob6mactmma mpuspene (Tabema O.2.1), najBehm Opoj HedopmamHO 3amOCICHHX 3a0elekeH je y
JIETTaTHOCTHMA KOje MMajy M3paKeH CEe30HCKH Kapakrep (IO0JsONpHBpena, rpal)eBHHApPCTBO, YCITyXKHE AENAaTHOCTH) M KOI
JIeITaTHOCTH JOMahMHCTBA Kao IOCIIOAABIA, 32 KOjy jé KapaKTepHCTHYHO BHCOKO ydemhe HerraheHnX moMakyhux wiaHoBa
nomahuHcTBa. Yuemhe HedopMallHe 3alOCICHOCTH y OBHM obnactiMa mopacio je y 2013. y omHocy Ha 2012, u3y3eB Kom
JiellaTHOCTH JoMahMHCTBA Kao IIOCIIOZABIA, IZie je cMameHo 3a roroBo 10 m.a. Pact Hedopmamue 3amocienoctu y 2013.
3abernexeH je Uy BehnHu ocTainux npuBpenHnx oonactu ¢ Behum ydenthem y ykynHoM 6pojy 3anocnenux jmia. C apyre crpate,
MOJKe C€ 3ala3uTH 1a je HeopMasiHa 3aloCICHOCT BeoMa HUCKA y JIeaTHOCTHMA y KOjuMa ce Jp)KaBa jaBjba Kao BEhHHCKH
nociozasai (00pazoBame, 3PaBCTBEHA 1 COLIMjaIHA 3aIITHTA, CHAO/IEBALE SCKTPHIHOM SHEPIHjoM, TaCOM H T1apoM).

Vuemhe nedopmanue 3amocinenoctu nosehano je y 2013. y cBUM permoHnma, npu 4emy je y OeorpajicKoM peruoHy
He(hopMaliHa 3aII0CI€HOCT 3HATHO HIKA HErO y OCTAJIMM PErHOHMMA. 3aHUMIBHBO je U nopeherme HehopMaHe 3a0CIeHOCTH
y TOJbONIPUBPEIH IO PETHOHNMA, T/Ie Ce 3alaka 3HATHO HM)KA CTOIA Y JOMHHAHTHO HOJHOIPHUBPEIHOM perrHoHy BojBoauHe
y oxHocy Ha ocraiie jnenose Cpouje. [Tocmarpano 1o moiy, y4emrhe HedopmaiHe 3anocieHocTn kof xena (20,9%) sehe je
Hero ko Mymikapana (18,1%), 1ok je, mpema THIly Hacesba, HeopMalHa 3aMOCICHOCT TOTOBO MeT myTa Beha y pypanHum
(34,5%) nero y ypbanum kpajesuma (7,3%). Takohe, 06pa3oBHM HHBO MMa BajkaH yTHIAj] Ha He(OpMalHy 3alOCIEHOCT, jep
ce ¢ MOpacToOM CTemeHa oOpa3oBama OHAa 3HATHO cMamyje — ca 64,5% xox mmma 6e3 mxome Ha 2,3% Kox (hakynTeTcKH
00pa30BaHuX JIHIIA.

' Pax ,,Ha mpHO™ 00yXBaTa 3aMOCIEHEe y HEPETHCTPOBAHO] (hMPMH, 3alOCIEHE y PerncTpoBaHoj GupmMu 6e3 (hopMaTHOT yroBOpa O pagy M COLHMjAIHOT H
MEH3MOHOT OCHTypama 1 HemnaheHe nmomaskyhe wiaHoBe JoMahHHCTBA.



Tabena O.2.1. AluHaMuka n CTpyKTypa HedpopMasnHe 3anocsieHocT™

(y %)
2008. 2009. 2010. 2011. 2012. 2013. 2014.
Anp. OKT. Anp. OkT. Anp. OKT. Anp. Hos. Anp. OKT. Anp. OKT. ®eb6.
CTona HechopMmanHe 3anocneHocTu 23,0 20,6 22,2 20,6 19,8 19,6 19,9 17,8 17,0 17,9 18,2 20,3 20,5
e Beorpapacku BojBoausa LWymaanja VI. JyxHa n VI(.:TO‘-IHa
pervoH 3anagHa Cp6uja Cp6uja
2012. 2013. 2012. 2013. 2012. 2013. 2012. 2013. 2012. 2013.
MorsonpuB peaa, Ly MapcTBO 1 pubapcTe o 60,9 62,5 60,3 58,6 44,4 46,6 63,7 68,0 71,9 66,4
Py napcteo - 1,0 - - - - - 3,8 - =
MpepahuB ayka nHay cTpyja 36 51 1,9 5,6 4,1 6,1 4,7 3,9 2,7 4,7
CHabpaeBarbe enekTpu4HOM EHEpPIUjoM, racom u
napom 03 05 o o o - 1,0 2,0 - -
CHabpeB atbe BOAOM 2,1 34 - - 74 1,4 - 6,1 1,5 59
[paheBuHapcTBO 25,2 25,1 9,9 14,2 29,7 30,0 34,1 29,8 22,4 25,7
TproBuHa Ha BEMWKO M TPrOBMHA Ha Marno 72 17,8 4,9 2,9 7,6 12,5 10,4 8,5 6,7 8,6
Caobpahaj 1 cknaguumrewe 32 48 0,5 5,0 19 51 9,0 4,3 3,3 4,5
Ycny re cmeLTaja U ucxpaHe 8,5 15,0 4,2 7,8 12,5 19,2 8,8 14,7 9,4 18,8
ViHdopmucarse 1 komy HuKaLmje 1,6 4.1 - 17 55 7,6 - 27 - 9,5
durHaHcuHjcke AenaTHOCTU U AenaTtHOCT ocurypawa 0,7 0,5 0,6 1,2 - - 1,6 - - -
MocnoBare HekpeTHUHama - 10,9 - 215 - - - - - -
CTpy YHe, Hay YHEe M TEXHUYKe AenaTHOCTU 1,9 4,0 - 315 2,4 6,7 51 2,4 1,8 3,9
AOMUHUCTPATUBHE U NoMohHe Y Cry XHe
[enaTHocTU 52 7.3 4,8 4,3 2,0 13,0 15,7 6,8 0,9 7,2
OBpasoBatee 01 13 00 1,3 00 23 03 1,7 0,0 -
3apaBCcTBEHa U coumjanHa 3auruTa 1,4 0,6 2,0 1,2 3,1 1,0 0,0 s 0,0 s
YmeTHocT, 3a6aBa u pekpeauuja 4,0 17,0 2,1 17,5 4,1 13,4 9,6 16,4 0,0 21,6
OcTane ycnyHe AenaTHocTu 18,6 19,7 18,2 11,5 19,0 23,6 22,2 26,7 13,4 17,1
[OenaTtHocT gomMahuHCTBa Kao nocnoaas La 88,0 79,4 79,0 86,9 100,0 76,7 83,8 82,2 94,2 76,9
N3sop: P3C.

Hajuemrhe ce Bucok yaeo HeopMaiHe 3aII0CISHOCTH jaBiba Y IIPUBPEAaMa y KOjiMa je mopecko ontepehemne paaa BUCOKO,
mTo je, y mopehemy ca 3eMipamMa Ha CIMYHOM HHBOY INPHUBPEIHOT pa3Boja, ciaydaj u y Cpomju. Kperame nedhopmaiHe
3aIOCJICHOCTH MOXKE UMaTH KOHTPALMKINYaH KapakTep, Tj. MOKe ce moBehaBat y BpeMe Kpu3e, Koja 3axTeBa (GIeKCHOUIHOCT
pajHKUX MpoIleca, YMME MOCTaje aMOpTH3ep HEraTHBHUX KpeTama Ha TPXKHUIITY paja. Mmak, Bucoko ydenthe HedopmaiHe
3aIOCJICHOCTH Y TIPUBPE/IH BEJIMKH j€ TIPOOJIEM 13 TIEPCIICKTHBE OPKUBOCTH IIEH3UOHOT cHcTeMa, Oyayhu na ce 300r Mamer
Opoja 3amociieHuX Koju miahajy conujaiHe qonpuHoce noBehapajy usBajama u3 OyrieTa 3a HCIUIATy meH3uja. 300r Tora je y
HapeHOM IIepHOy MOTPeOHO paauTH Ha moBehawy (opMmaiHe Ha pauyH HedopMaiHe 3amocieHOCTH. To ce MoXe MocTrhu
CTBaparmeM IOBOJBHHJET MOCIOBHOI OKPY)KCHa, CMambUBAKBEM IOPECKOr onTepeherma paja, ajld M CTPOXHM KOHTpOJIaMa
MOPECKHUX U MHCIEKIHjCKHUX CIIyk0u. PerraBame Tor nmpobiema jenaH je of nmpuopurera HoBe Biaze, Tako ia odekyjemo aa he
y HapeJHOM MepHoy cToma HedopmaiHe 3arnociaeHoctd y Cpouju onamary.
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7. MehhyHapoaHo okpy:keme

Exonomcku onopasax 3one espa nacmaewen jey T4, y3
cmaren jaz mely 3emmama ynanuyama. Meljymum,
He3zanocnenocm je u oawe eucoxka. Haxon nomepoe o
oopycueom memny pacma npuspeoe CA/, ®E/] jey Tl
3anoueo ca CMaruearbem oo0umMa KeanmumamueHUX
onakwuya. Uugpnamopnu npumucyu y 3onu espa, CAJ/]
u okpyycerwwy u moxom TI1 nacmaswajy oa crabe.
Ilpunocu na XoB eucokozadyicenux zemaba 30He eepa
cy cmarenu, y3 nosepamaxk Ipuke na melhynapoono
mpocuwime Kanumana.

ExoHOMCKa aKTHUBHOCT

ExoHOMCKa aKTHBHOCT 30HE €Bpa HaCTaBHiA je pacTy T4
(0,2% pne3.), y3 cmameme jaza y Op3WHH OIOpaBKa
MOjeqUHUX 3eMajba WiaHuia. [lo3uTHBHE cTome pacta
HacTaBWIEC Cy Ja Oelieke BHCOKO3ay)KEHE UWIAHUIIE
(IlImanuja u Ilopryram), mox je ®PpaHiycka, HaKOH
npuBpemenor maga 'y T3 (0,1% nc3.), ocTBapumia pact o
0,3% nc3. y T4. IlpenBogauk pacta 30He eBpa y T4 6una
je Hemauka, unja je exonomuja nopacina 0,4% nc3. Pact je
6mo BoheH pmomahoM  Tpaxmowm,
MIOCTETIEHOM cJ1al0Jberby HEraTHBHUX edekara (ucKaiHe
HMITENbE Ha MPHUBATHY IOTPOLIKY W yOp3amy pacra
IMPpUBAaTHUX HHBeCTI/IHI/Ija 360F IIO3UTUBHHUX OYCKHUBama
HIOCJIOBHOT CEKTOpA.

3axBaspyjyhu

pachmkoH IV.7.1. Kpetarse BAM-a n
MHAWKaTOpa EKOHOMCKe aKTUBHOCTU 30He eBpa
(TpomeceyHe cTone)

(y %) (Y MHABKCHMM NoeHnMa)
2 60
1 55
0 50
-1 45
-2 40
-3 35
R AN AR AR AR A RNITIA

2008. 2009. 2010. 2011. 2012. 2013. 2014.
BAmN, acs. (n. c.)*
EuroCoin (1. ¢.)

e KOMMNO3WUTHN WHAEKC NPOM3B. aKTuB. 30He eBpa (PMI) (4. c.)

WsBop: Eurostat, Markit Group 1 Banca d'ltalia.
* [NpoueHa Consensus Forecast-a 3a T1 2014.

WHOuKamopu €eKOHOMCKe aKmueHocmu yKa3yjy Ha
6raeo ybpsare pacma 30He espa y HapeoOHOM
nepuody.

Kperame Bomehnx MHAMKATOpa €KOHOMCKE AaKTHBHOCTH
30HE €Bpa yKa3yje Ha yOp3ame pacta — Ha 0,4% nc3. y T1
2014. Unpexc PMI Composite ce y ampuiy, IeceTH
Mecell 3ape/ioM, HaIllao y 30HU EKCIIaH3Hje W M3HOCHO je
54,07, wto je HajBumm HHUBO ox jyHa 2011. Ha pacr
C€KOHOMCKE aKTHBHOCTH YKazyje u FEurocoin, Koju je
HacTtaBuo ga pacte Tokom T1. Ilpema ampriickom
Consensus Forecast-y, Ha auBoy 2014. mpexsuba ce pact
30He eBpa ox 1,2%, mro npensubajy 1 MM® u ELb.
Pact 6u Tpebano na Oyme Bol)eH HacTaBKOM OIOpaBKa
nomahe Tpaxbe, oK OM OYeKHBaHa JieTIpenrjanunja espa
opeMa JoJapy H3a3BaHa 3a0llTPaBalkeM MOHETapHe
nonutuke @EJl-a Tpebaso fa MoACTakKHE W HETO U3BO3.
Yo6p3ame pacta odexyje ce y Hemauxoj u ®@paniryckoj, a
pacT ce, HaKOH JB€ y3acTOITHE TOIMHE T1aja, npeiBuha u
y Uramuju u [lnanuju.

[Ipunocu Ha HOBoeMuTOBaHEe X0B BHCOKO3adyKEHUX
3eMajba 30He eBpa cy y T1 HacTaBWIM f1a ce CMamyjy, ITO
yKa3yje Ha [TOBpaTak IoBepera HHBECTUTOPA y OTIOpaBaK
OBHX CKOHOMHja. [puka ce Mo4yeTkoM arpwuia, Iocie
YeTHpU TOJMHE Tlay3e, Bparuia Ha MelyHapoJaHO
TPXKMINTE  KaluTajga  eMHUCHjOM

eBpooOBe3HuIIa 1o ctonu o7 4,95%.

IECTOTOAUIIHBHUX

Wnak, jom mocroje W pU3NMLU HAHIMXKE Yy IOIIeTy
eKoHoMcKor pacta. CrarHaiuja KpeiuTHE aKTUBHOCTU H
HEraTUBHU TMPOU3BOAHM ja3 Kpeupajy aeduannone
HPUTHUCKE, KOjH MOTY J1a TOBEy 10 O[Ularama MOTPOIIHbE

padmkoH IV.7.2. PeBM3nja nporHo3a peanHor
pacta BAiM-a 3a 2014. n 2015. MM®-a*

(v %)
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WM3Bop: MM® WEO Update (jaHyap 2014) u MM® WEO
(anpun 2014).

* PeBu3uja y ogHocy Ha jaHyapckn WEO Update.

EKOHOMCKU pacm y 30HU espa pesudupaH je Hasuwe, 00K
Je 3a Pycujy pesudupaH HaHuU>xe y 00HOCY Ha jaHyap.

7 HuBo u3Haz 50 yka3syje Ha ekcraHsujy, a ucroz 50 Ha penecujy.
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Yy OYEKHBamy HIDKUX II€Ha W YCIIOpe 3all0ueTH OMOpaBaK.
Wako TpKumTe paga IMoKasyje NpBE 3HAKE OIMOpaBKa,
HE3aIlOCICHOCT C€ y MapTy, YeTBPTH y3aCTOITHU MeECeIl,
3azpkana Ha Bucokux 11,8%.

IIpema mpouenn MM®-a, €KOHOMCKM pacT y PErHOHY
HeHTpaiaHe u ucrouHe Eppome y 2014. 6uhe Omaro
ycropeH (2,4%) y ogHOCY Ha NpeTxoaHy roauny (2,8%) u
BOl)EH EKCTEPHOM TPAKHOM YCIIE]] ITOCTEIICHOT OIOpaBKa
30He eBpa. Ha ycriopaBame pacta pernoHa Kao IEJIHHE
yTHIIAJIa je CMameHA MpPOrHo3a pacra Typcke, WITO je
nocnenuna mnaxa gomahe Tpaxme W 3a0lITpaBamba
MoHetapHe moiutuke. C npyre cTpaHe, yOp3ame pacra
ouekyje ce y llosbckoj m Mabhapekoj kao pesynrart
oropaBka Jjomahe Tpaxxme nocie yonaxaBarma MOHETapHE
TIOJIUTUKE U 1TOOO0JBIIAa YCIIOBA HA TPXKUILITY pajia.

HeratuBHe edexTte Ha ekoHOMCKH pacT y EBponm morma
Om M3a3BaTH M aKTyeJHA KpHu3a y YKpajuHU. YKpajuHCKa
exoHomuja he y 2014. BepoBaTHO 3a0€NSKUTH Tl yCIIen
NpeNuBama HETaTUBHHUX edeKara MOJUTHYKE KpU3e Ha
norpolky 1 uaBectuiyje. Takohe, Pycuja ce cyouasa ca
OJUTMBOM KaruTajia U ACTpelHjaljCKUM NPUTHCIMA, &
€BEHTYaJTHO 3a0INTpPaBarme EKOHOMCKMX CaHKIIHja, KOje
HajaBipyjy EY m CAJl, nomaTtHO OM morommie MOHAKO
ycriopeH pact. To OM MOBpaTHO YTHIIATIO U Ha 30HY €Bpa
NPEeKO CMameHe TproBuHe W Moryhmx temxkoha y
cHa0jieBamy eHEpreHTuma.*

Exonomcku pact y CAJl je y T4 6naro ycnopen (0,6%
ac3.), y3 JIOTIPUHOC  TIOTPOIIHE
nomahMHCTaBa, MPUBAaTHUX WHBECTHUIIM]A U U3B03a, JIOK je
MOTPOLIha JIpXKaBe JejoBajla y CYHPOTHOM CMepy.
ITouetkom 2014. CAJl je moroamo Tajgac H3y3€THO
XJIAAHOT BpEMEHa, LITO ce, IpeMa MPeJTUMHHAPHO]
mporieHy, oapasmio Ha crarHanmjy b/{[1-a y T1. Ha To je
yKa3MBaJo M Kperame Bopeher MHAMKaTopa €KOHOMCKE
aktuBHOCTH [SM Manufacturing, xoju je y jaHyapy
3abenexno 3HaraH najn (5,2 uHAekcHa noena). Mnak, o
jey bebpyapy u MmapTy oHOBO mopactao u Beh ce necetu
Mecell Hajlla3d y 30HH eKCIaH3HWje, HaroBemTaBajyhu

IIO3UTHUBAH

omopaBak eKoHOMCKe akTuBHOCTH Beh o T2. V Benmkoj
MEpH je mopaciio M HoBepeme noTporiada, Oynyhu aa je
Consumer Confidence Index y mapty 3abenexuno Hajpehy
BPEIHOCT Yy HOCIEIBUX MIECT TOANHA.

U nopen ycriopaBara €KOHOMCKOT pacTa y Mocie/Iimka 1Ba
TpoMecedja, CHTyallija Ha TPXKHUINTY paja je HacTaBWIIa
Jna ce nomnpassba. CToma HE3aroCJICHOCTH je y anpuiry
cMmameHa Ha 6,3%, a Opoj HOBOKpEHUpPAHUX IOCIOBa BaH
noJponpuBpee Oenexu 3Hata pact (288.000 y ampuiy).
[Ipema Consensus Forecast-y, nmporaosa pacta b/[I1-a 3a

* Bugern OcBpr 3 Ha ctp. 42.

2014. usnocu 2,7%, mpu uyeMy Cy pPH3UIN 3HATHO
yMambeHH 3axBasbyjyhu moroBOpy OoKo moBehama TuMHTa
denepanHor 3amyxkuBama g0 Mmapra 2015. Cnuuny
nporuo3y pacra bJlI1-a 3a 2014. nao je 1 MM® (2,8%),
y3 HaBol)eme TpaXKme NMPHUBATHOT CEKTOpa Kao IVIaBHOT
HOKpeTaya pacTa.

Exonomcka aktuBHocT y KuHH mokasyje 3Hake
ycriopaBama y T1. 3abemexeH je maj WHIyCTpHjCKE
MIPOM3BOALE M NTPOMETA y TPrOBHHU HA Mallo, a MHJEKC
PMI Manufacturing ce Beh HEKOIMKO MecelW Haia3zu
ucnoxn 50. [Iporiera MM®-a 3a pact y 2014. y anpuiy je
ocTaJia HeTIPOMEHEHa Y OJJHOCY Ha jaHyap U usHocu 7,5%.

Kperamwe unduianuje

Yenopasame nH(IIaIMje y 30HH eBpa HACTaBJHEHO je U y
T1, unme je mosehan pusuk ox aeduaruje. Mudnanuja je
y mapry uzHocuna 0,5% u 3a 0,3 m.m. je Ouia HuXa Hero
Ha Kpajy 2013, a Hajsehu meo Tor ycmopaBama AyTyje ce
najy LeHa XpaHe W eHepreHara. [Ipema mpeiuMHHapHO]
npoueHy, uHIanyja je y ampwiy Omaro mosehana (Ha
0,7% Mr.), almu ce U 1aJbe Haja3u 3HATHO UCIIOJ IIHJbaHOT
HUBOa — wucnoj, amu Onu3y 2%. Hwucka wundnaiuja
noehaBa peajHe TPOIIKOBE CEPBHCHPAa jaBHOT JIyra,
mro OWM MOIIO ONET OTBOPUTH IUTAame HEroBe
OIPKUBOCTH Yy BHCOKO3QJy)KEHHM 3eMJbama. Takole,
HUCKa WH(IanMja y JAy)XKeM IepHogay Moria Owu
MPOY3pOKOBAaTH M TMaJ JAYTOPOYHHUX HHQIAMOHUX
OUYCKHUBAMA, ITO OU OTEKAIO KACHH]H MIOBPATaK I[HJbAHO]
cronu. Wmak, nyropouHa uHQUIAIIMOHA OYEKHBaHbA Cy
TpeHyTHO cTabmiHa u Onmu3y cy HuBoa koju je ELIb
MOCTaBUJIa Ka0 CBOj LIUJb.

Hucka Tpaxkma 1 yCropeHa KpeUTHa aKTHBHOCT TJIaBHH
cy dakropu ycrnopaBama nH}uanuje y Behunn 3emasba
neHTpajHe u ucrouHe EBpome, a nogatHu moactuiaj
MOTHYE U OJ] HUCKUX 1IeHa Y 30HU eBpa. [lopen byrapcke,
Koja ce Beh ocam mMeceny Hamasn y nedmaiuju, majg neHa
Ha MI. HHBOY je Yy MapTy 3a0enexxeH W y Xpmarckoj. C
npyre crpane, Typcka ce cyodyaBa ¢ peJIaTUBHO BHCOKOM
undumanujom  (7,0-8,0%), Kkoja je mocieguna
JIenpendjannje Jupe W pacta IeHa XpaHe us [12
IPETXOAHE TOJHHE.

Wndnammja y CAJl ce, HakoH GeOpyapcKor mamaa, y MapTy
Bpatuia Ha HUBO ¢ kpaja 2013. (1,5%), mpu yemy cy
IJIaBHU JIe3UH(IaTOpHH (QAaKTOpP, CAMIHO Kao y 30HH eBpa,
owmne neHe eHeprenara. [IporHosa pacra eHa 3a 2014,
npema Consensus Forecast-y, uznocu 1,7%, a gyropouna
WHOIAIIOHA OYEKNBamkha 0CTajy YBPCTO yCHIPEHA.
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MOHeTapHa MOoJIMTHUKA

Pedpepentna xamaraa croma EIlB-a je, u mopen
nosehaHor pusmka ox neduianuje, ocTaiga HENpPOMEmheHa
y T1 (0,25%). IIporiena MoneTapHux BiacTH je aa he ce
TOKOM HapeJHe TroanHe WH(IIanuja MoCTeneHo BPaTHTH
Ka IWbY M Ja 3a caga Hema IoTpebe 3a NOJATHUM
CKCIIaH3MBHUM MEpaMa MOHCTApHE IIOJUTHUKE. To
moTBphjyje M YCHUAPEHOCT AYTOPOYHUX HHMIAINOHUX
oveKkyBama. Mnak, ocraBibeHa je MOryhHOCT JomaTHOT
yOnakaBama MOHETapHe TTOJINTUKE yTeM
HECTaHJapHUX Mepa YKOJIMKO Ce PU3ULHU o]l Jedanuje
MHTEH3UBHPAjy y HapeJIHUM Mecelnma.

Cnabsreme WHQIATOPHUX TPUTHCAKA Yy PEruoHy
neHTpajdne u mucrouHe EBpome owmoryhumo je
M0jeIMHUM IIEHTPAJHUM OaHKamMa Ja HacTaBe ca
yOnakaBareM MOHETapHE TOJIMTHKE pajy IMOJCTHUIIAba
eKOHOMCKe akTHBHOCTH. lleHTpanHe Oanke PymyHwuje u
Mabhapcke cHu3mIE Cy Of IO4YeTKa TOIWHE CBOje
pedepenTHe kamaTHe cTote 3a 1mo 50 0.1m., a Anbanuje 3a
25 6.m. Y Pycwuju je, ¢ mpyre crtpaHe, y MapTy noBehaHa
pedepenTHa cromna 3a 150 0.11., a y anpuity 3a J0JaTHUX
50 0.m., 300r AempeIUjalujCKUX MPUTHACAKA HACTAIUX
HaKOH OJUIMBa KallMTaja W3 3eMJbe U 3a0LITpaBarba
curyauuje y Ykpajunu. Llentpanna 6anka Mabapcke je
Ha BaHPEJHOM CAaCTaHKy MOHETapHOI o10opa y arpuiry
yBeJa HOBE Mepe MOHETAapHE IOJIHUTHKE Paid CMarbeHha
W3JI0KEHOCTH 3€MJbE CKCTEPHUM pHU3UIUMa ycCJel
BHCOKOT HMBOA CIIOJHHOT JIyTa U jadama joMahux u3sopa
(uHaHCHpawa jaBHOT JIyra.

padukoH IV.7.3. MpuHOC Ha geceToroguilH-€
obBe3HuLe 3emarba 30He eBpa
(aHeBHM mogaum, y %)
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M3Bop: Brnymbepr.

Y T1 je HacmaerbeHO CMam-eH-e MpuHoca Ha
OpxxasHe XoB 8uCOK03adyXeHuUx 4naHuuya 30He
espa.

Onp>XMB €KOHOMCKH PacT ¥ TOBOJbHM HMHAMKATOPH Ha
TPXKUIUTY pajga yruuanu cy Ha omnyky ®@E/l-a na ox
jaHyapa 3aIll04He Ca CMambeHheM 00MMa KBAHTHTAaTHBHHUX
OJIaKIIMIA. YKyTaH U3HoC cMamema y T1 je n3nocno 30
mipa ponapa. Takohe, odyekuBama BehwHe dYenHHKa
®E/l-a o pedepenTHoj cronu Ha kpajy 2015. nosehana
cy ca 0,75% na 1,0%, mWTo je MOJACTAKIO MEpLEHInjy
TpKuMTa Ja he Ta cToma MopacTH paHHje Hero ITo ce
odyeknBasio. Ha cacTanky y ampuiry JIOHETa je OmJIykKa o
JIOJaTHOM CMamely OTKyIa Jp:kaBHUX XoB Ha 25 mupa
1 XunoTekapHux Ha 20 MIpA Joapa MECEYHO.

DUHAHCHjCKA U POOHA TPXKHUILITA

Homnap je y T1 6maro anperupao y onHocy Ha espo (0,3%
nocmarpaHo kpajem nepuozna). [loyerak cmamema oduma
OJIaKIINIIA u MTOBOJHHUJU
MaKpoeKoHOMCKH Tokaszarespt y CAJl menoBamm cy Ha
jadame Joiapa mpemMa eBpy TOKOM jaHyapa. Mehytum,
M30CTaHaK OYCKHBAHOT CMamema pedepeHTHe CTome
Ellb-a y T1 Bomuo je jauawmy eBpa y dedpyapy U Mapry.
YV HapemHOM MEpUOIy OYCKyje Ce jadame Joyiapa mpeMa
eBpy 300T Jajber CMamberha CKCIIAH3UBHOCTH MOHETapHe
nonutuke OEJI-a.

KBAaHTUTATHBHHUX

Tokom T1 moropman je KpeguTHH PEJTUHT XpPBaTCKe.
Arennuja Standard & Poor's cMmamuia je pejTHHT C
HuBoa BB+ na HuBo BB, y3 npomeny wusrimena c
HETaTHBHHUX Ha CTa0WIHEe, MOK Cy areHuuje Fitch u
Moody’s 3anpxajle HUBO KPEIUTHOT pPEjTHHTA, Y3
MPOMEHY H3IiIefa ca cTabmiHMX Ha HeratuBHe. Kao
pasiio3u 3a Te NpPOMEHEe HaBEJACHH Cy HENOBOJbHA
(uckaiiHa Mo3MIIKja 36MJbE U CIIOPUjU TEMIIO CMambeHha
oyuerckor aedumura. Takole, areuuuja Standard &
Poor's 3anpxana je pejtuar Mahapcke Ha HHBOY BB,
aJli je IPOMEHMIIA M3IVIe[ie U3 HeraTUBHUX y CTaOMIIHE
ycnen yoOpsama IpuBpenHor pacra 3emsbe. C npyre
CTpaHe, KpeaAuTHH pejThHT Pycuje je cHiken Ha BBB—,
jeZlaH HHMBO W3HAJ HEMHBECTHUIMOHOTL, Y3 3aJp)KaBambe
HEeraTMBHHUX M3IJIe/a 300T ycropaBama pacTa eKOHOMCKE
aKTHBHOCTH, OJJIMBA KallUTajxa ¥ Moryher 3aomrpasama
C€KOHOMCKHUX CaHKLHja.

Lena 3nara je y T1 mopacna 7,1%, MepeHo Kpajem
nepuona. Pact neHe 3;1ara OMO je U3PaXKEH 10 CPEIUHE
MapTa moj yTrunajeM nosehane HEM3BECHOCTH Y TOTIIETy
Op3mHe omopaBka mpuBpene CAJl morohene Tamacom
XJIaJHOT BpEMEHa M 3a0IUTpaBama TCONOTHTHYKUX
TeH3uja y Ykpajunu. Mnax, MO3UTHBHU ITOKa3aTesbu O
onpxuBOoCTH pacta 30He eBpa u CAJl, kao u mporeHe
moryher panujer nosehama pedepenrne crone OE/I-a,
JONPHUHENHN Cy Ja IIeHa 3/1aTa [ajHe y APYyroj HOJIOBHHU
MaprTa.
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Ocepm 3: [lomeHyujanHu ymuuaj ykpajuHcke kpuse
Ha Cpbujy

AKTyenHa yKpajuHCKa KpH3a CBE BHUILE OTBApa MHUTAHke BEHOT MOTEHIMjaTHOT HeraTHBHOT yTHIAja Ha 3eMJbE KOje UMajy
YCIIOCTAaBJbEHE TPrOBUHCKO-(pUHAHCH]CKE 1 CHEPIETCKE Be3e Ca OBOM 3eMJbOM MIIM C€ TH TOKOBHU OJ[BH]ajy MPEKO e, Kao U Ha
reoCTpaTenke OAHOCE U FBHXOB YTHIA] Ha TII00aTHe EKOHOMCKE TOKOBE.

JupextHa uzinoxeroct Cpouje Kpusu y YKpajiHH HHje BeJIMKa ¢ 003UpOM Ha TO Ja Cy OuiiaTrepaliHi eKOHOMCKU OJJHOCH
n3mely Cpbuje u Ykpajune cinabo paszsujenn. Ha npumep, npomure roguHe cera 1,2% Haiier n3Bo3a OMIIO je yCMEpEeHO y
VYkpajuny, a yuenihe yBo3a u3 Ykpajune y ykymHoM yBo3y CpoOuje 6mio je jour mame (0,7%). 300r Tora cy 3a HaC MHOTO
3HAYajHUjU MOTEHIINjaIHA HHIUPEKTHH YTHIA]U yKpajuHCKe KPH3e [0 OCHOBY HEraTHBHUX eekara Ha Ipyre 3eMJbe C KojuMa
EKOHOMCKH capal)yjeMo, Kao U yTuIlaj Ha io0aiHa poOHa U (pMHAHCHjCKA TPXKUIITA U TOKOBE KaluTaia. JaunHa THX yTHUIaja
Ha CpOujy 3aBHCHIIa O IIPBEHCTBEHO OJI HHTCH3UTETa OBe Kpu3e. Takolje, y ciydajy mpuBpeMEHOT IPEeKnIa TOKa MPUPOIHOT
raca, eHeprercka cHadaesenoct CpOuje Moria Ou Ja peTpIy 3HaTaH HeraTuBaH yTHIaj, Oyayhu na ce HabaBke YBO3HOT raca
BpILIE MPEKO CHCTEMa TacoBOAA KOjH TPONa3d Kpo3 YkpajuHy. Mmak, y omHocy Ha Kpusy y cHabmeBamy racom 2009,
nznoxkeHoct CpoOuje je cama Mama ¢ 003MpOM Ha TO 1a je y MehyBpeMeHy 3aBpIICHO W MYIITEHO Yy paj CKIAQIHUIITE Traca
,,banarcku J{Bop®.

Wmajyhu y Buay na cy wianuie EY u Pycuja Baxxau ekonomcku naptaepu Cpouje, yKpajuHCcKa Kpr3a Ha Hac 01 ce Moriia
OJIpa3uTH MPEKO HETTOBOJFHUJUX KpeTama IPBEHCTBEHO Y THM eKOHOMHjama. Pycuja je o moueTka Texyhe ropune 3adenexuna
3HATaH OJJIMB KamuTala, Jelpelujalndjy BalyTe U Naj IeHa akiuja. 3HATHO Cila0ibeme pycke py0OJsbe, YHpKOC
HMHTEpBCHIMjaMa Ha ACBU3HOM TPXKHIUTY U moBehamby pedepeHTHe KaMarHe CTONe PYCKe LeHTpanHe OaHke, MOIIO Ou
3axXTeBaTH JOIaTHO moBehame Te cTome Kako OM ce yOnaxuian HHGIAHOHN IPUTUCIIH, IITO OU 3a TMOCIEANIy HMAJIO JaJbe
ycropaBame pacta pycke ekoHomuje. MM® je kpajem mponutor Mecena cHU3Mo npojexuujy pacra b/II1-a Pycuje y 2014. na
cBera 0,2%, McTakaBIIN Ja je BEJIMKa BEpoBaTHOhA qa Ou OH Morao Outh HeratuBaH. C qpyre cTpaHe, EKOHOMCKH H3TIISIN
30HE €Bpa 3a OBY M HAPEHYy IOAWHY PEBHUAMPAHH Cy HaBHUIIIE.

[MpBu npaBar MOTEHIMjaIHOT WHAMPEKTHOT YTHI[aja YKpajuHCKe kpu3e Ha CpOujy mMorao 6u OutH TProBUHCKH. Pycuja
NPECTaBJba jJEJHOT O]l HAIMX HajBehMX CIOJBHOTPrOBMHCKUX mapTHepa — y 2013. romunu u3Bo3 y Pycujy uunmo je 7,3%
YKYTIHOT M3B03a, a yBo3 9,2% ykymHor yBo3za Cpbuje. Ilomyt Beher nema Espone, m Cpbuja je 3aBHCHA 0f] yBO3a €HepreHara
u3 Pycuje, mpe cera HadTe n nmpupoaHor raca.' Mmak, naxo je Pycuja u nasbe Haj3HauajHUju yBO3HH mapTHep CpoOuje y oBoj
obmacty, ygenrhe yBo3a HaTe 1 raca u3 Te 3MJb€ Y HAIlIEeM YKYITHOM YBO3y Ha()Te U raca peJaTHBHO je CMAlCHO y TOCIICAHE
getupu roguHe (ca 55% Ha 36% y ciydajy HadTe 1 HaTHHX AepUBaTa, OXHOCHO ca 75% Ha 60% y cirydajy raca), a IpyrH 1o
3Ha4ajy yBO3HM MapTHep mocrtao je Kasaxcran.” Takohe, 3axBasbyjyhm mHBecTMmMjamMa y HaTHY HMHIYCTpPH]Yy, KOjUMa Cy
MOJICPHHU30BaHK JIoMahy KalaluTeTH 3a npepajiy Hadre U nopehana npousBo/ba, yBo3 HadhTHHX AepuBara je y 2013. rogunu
cMameH 3a 0ko 35%. C apyre cTpane, MOryhHOCT OeciiapuHCKOT H3B03a y Pycujy’ monpuHesa je yop3aHoM pacTy Haller H3Bo3a
Ha pycko TpxkuinTe. Ta TeHaeHnyja je HapounTo m3pakeHa ox 2010. rogune — y nepuony 2010-2013. uzso3 Cpouje y Pycujy
noBehasaH je Mo MmpocevHoj ToAUIIKOj cTomu o 35% u 2013. 6mo je nBoctpyko Behu Hero 2010. Cmameme yBo3a U pacT
M3B03a MMAJIM Cy 3a Pe3yJ/ITar HOPAcT OKPUBEHOCTH yBO3a H3B030M Yy pa3Menu ¢ Pycujom ca 18% 2009. na 56% 2013. roqune.

VYenopaBame pacta pycke eKOHOMHUje MOIIIO OH e OJpa3uTH Ha CMambEhe Haller n3Bo3a y Pycujy. Takolhe, ako ce uma y
BUy Jla Cy HeKkH ox HajBehnx m3Bo3HUX maptHepa Cpouje y okBupy EY mcroBpemeno BaxxHM M3BO3HUIHM y PycHjy, mocroju
pH3HK J1a Ou u Hamt m3Bo3 y EY Morao 6utn Mamy y ciydajy qa pohe 1o Behux nopemehaja y TproBUHCKEM ogHOCHMA H3Mehy
EY u Pycuje. ITopex Tora, u eBenrtyannu nopemehaj y cuabneBamy 3emMasba EY racom Morao Ou ce HEraTBHO OAPa3UTH Ha

' Cpbuja yBO30M 3a70BOJbaBa OKO 55% morpeda 3a cHpoBOM Ha(TOM H MOIYIPOU3BOAMMA 3a mpepaay y padunepujama Hadre u oko 80% morpebda 3a racom
(mpema Eneprerckom 6unancy Pemy6nuke Cp6uje 3a 2014. roxumy).

* [Iporwte roguHe yBo3 cupoBe HadTe U yJba 0 ONTYMHHO3HUX MUHepana 13 KasaxcraHa H3HOCHO je TOTOBO KOJIMKO M yBO3 U3 Pycwuje, 10k je yBo3 raca 6uo
2,4 myTta Mamy y OHOCY Ha yBO3 U3 Pycuje 1 HOAMHUPHO je YeTBPTUHY HAIIEr YKYIHOT yBO3a raca.

* Tomuue 2000. moTmucaH je criopasym o ciobouoj Tprosunu u3mely Cpouje u Pycuje (1j. usmely Casesne Biaje Casesne Perny6unke Jyrocnasuje u Biaje
Pycke ®enepanje) paau npoayobrBamba U yHapehiBamba TProBHHCKO-CKOHOMCKE Capaiibe.



EBPOIICKY EKOHOMH]Y (MaKo Tpeda y3eTu y 003Up YMECHUILY J1a HUCY cBe wiaHuIe EY y momjeaHakoj Mepu 3aBUCHE O yBO3a
pYCKOT Taca), a TUME IOTEeHINjalHO M Ha Haml u3Bo3 u BT

Jlpyru TpaBal] NOTEHIMjaJIHOT WHAMPEKTHOr yTHIaja YKPajHHCKE KpHU3e OAHOCH ce Ha TOKoBe Kamutajga. Ca
CTaHOBHIITA TI00ATHUX (DMHAHCHjCKUX TPIKHIITA, Beh n cama HemoryhHocT YipajuHe 1a u3amMupyje cBoje obaBese Moria ou
Jia noBeha aBep3ujy HHBECTHTOPA NIPeMa PU3UKY U YTHYE Ha CMarbeHhe BUXOBE M3JI0KEHOCTH IIPeMa 3eMibaMa y pa3Bojy. 3a
Te 3emMJbe, anu U CpOujy, To OM MOIIO Ja 3HA4YM MOPACT MPEMHje PH3HKA 3eMJbE U JIEIpenrjalijcke MPUTHCKe Ha Jomahy
BaiyTy. Umak, Tpeba nmaty y BUy Aa IOCTOje M Ha3HAKe Jia Cy MHBECTUTOPH y Behoj MepH Mmoven /1a mpase pasiuky uzmely
MOjeIMHUX 3eMalba y pas3Bojy.' Takohe, Ha TokoBe KamuTasia y CpOujy Moo OM 1a yTude u TO MTO Cy Nojenune 6anke n3z EY
(uHAHCH]cKN M3NIOKeHe npeMa Pycuju m Ykpajuan (xpeauta u XoB), mTo O y cirydajy jaduama TeH3Hja OTBOPWIIO IMUTAbE
KBaJINTETA T€ aKTHBE M MOTEHIN]aIHO JOJaTHO CMABIIIO IbUXOBY KPEIUTHY H3IOKeHOCT pema Cpouju.

Ha xpajy, ykpajuHcka Kpu3a MOIIa OM yTHLATH Ha pacT LleHa NMPHMAPHUX NMPOU3BOAA HA CBETCKOM TPJKHMIUTY H,
MOCIIeIUYHO, Ha PAacT THX [eHa Ha fomahem Tpxkumuty. [lopen Ha ieny HadyTe U raca, eckajganuja Kpu3e Moria Ou ce OApasuTu
U Ha pacT IIeHa )XuTapuia, Oynyhu na je YkpajuHa jegHa ox HajBehux CBeTCKHMX M3BO3HHKA MIICHHIE M KyKypy3a.

* Bunern: International Monetary Fund, Global Financial Stability Report (March 2014), Box 2.4. ,, Are Investors Differentiating among Emerging Markets
during Stress Episodes? .






Wzeewmaj o ungpaayuju — maj 2014, Haponta 6anxa Cpouje

V. IlIpojexkuuja unduaanuje

MehyeoduwHra uH¢pnayuja 6u, HakoH nodb6ayueara y mekyhem nepuody, y dpyeoj nonosuHu 2014. 200uHe mpebano da
ce epamu y epaHuye 003680/beH02 odcmynara 00 uyusba u my ocmaHe u mokom 2015, FnaeHu de3uHghnamopHu ghakmop
ocmahe Hucka azpezamHa mpaxma, 4uje dejcmeo he eeposamHo 6umu nojayaHo 0odamHUM Mepama (PUCKasHe
KoHconudauyuje. C dpyze cmpaHe, ymepeHo uHgnamopHo he denosamu npexpambeHe KOMNOHeHmMe uHgauuje, Koje 6u y
dpyaoj nomosuHu 200uHe, 3602 HUcKe npowozodulite 6asze, mpebano 0a npelly us HezamueHe y NO3UMUBHY 30HY.
Pusuyu ocmeapewa npojekyuje uHghnayuje oOHOce ce NPEEeHCMBEHO Ha pe3ysimame 080200UWHE NO/bLONPUBPEdHe
ce30He U kpematba y Mel)yHapoOHOM OKpyXetby, a y oopeljeHoj Mepu u Ha domaha ghuckanHa Kkpemarba.

Mpojekyuja pacma BAlM-a 3a 2014. 200uHy ocmana je HenpomeHeHa, dok hie pacm y 2015. eeposamHo 6umu cnopuju y
o0HOCy Ha npojekuyujy y ¢hebpyapckom M3eewmajy o uHbnayuju 3602 Hajae/beHUX CHaXHUjux mepa (hucKaiHe
KoHconudayuje 00 npeobUMHO 04YeKuBaHUX.

Linrs cpearopoyHe nmpojekumje MHgnaumje je aa npukaxe NpojeKkTOBaHO KpeTawe WMHGnaumje (MHOEKC NoTpoLavkuX LeHa) y
HapeJHOM NepuoAdy, OCHOBHE (akTope koju he ofpehuBaTh TO KpeTamwe, Kao U pUsnKe HeHOr ocTBapewa. [pojekuuja
WHdNaLumje npukasyje ce y BUAYy pacrnoHa v LeHTparnHe npojekuuje. Mpetnoctaska npojekuuje je 4a MOHeTapHa NonuTUKa CBOjUM
Mepama aKTUBHO [efnyje Tako Aa WHdnaumja y cpeawem poky 6yae y rpaHuLama A03BOTbEHOT OACTYNakba Of Luba, WTo je y
cajjallt-eM OKBUPY MOHETapHE NOMNMUTUKE HeHa OCHOBHA ynora.

IHoyeTHHU ycaoBu

Hako ce kperana y OKBHPY TIpaHHLA KPaTKOPOUYHE
npojeknuje uHGanuje objaBbeHEe y hedpyapckom
WsBemrajy o uHbnanuju, mr. uaguamyja je y T1 Owmia
HIDKa y OJIHOCY Ha LEHTPAJHy MPOJEKIHjy U KpeTaa ce
OKO JIOH-¢ TPAHHMIIE J03BOJECHOT OICTYINama O Iba. Y
MapTy je OuiIa HE3HATHO MCIIOJ T€ TPAHUIIE M M3HOCHIIA je
2,3%. Hwxoj wH(nIanuju y OJHOCY Ha LEHTPaIHY
MPOjeKIMjy JOIPHHEO je Ipe CBera HU30CTaHAK
OYEKHBAHOI BHIIET pacTa I[eHa HempexpaMOeHuX
IIPOU3BOZA U YCIIyTa.

[ocmarpaHo 1o MeceluMa, pacT MOTPOLIAYKUX IICHA Of
1,2%y T1 je Ouo onperespeH pactoM LicHa y janyapy (1,4%),
kama je mosehana mocebna croma [1/IB-a u wm3BpieHO
penoBHO ToMIILE yckinahuBare aknuza. Y ¢edpyapy cy
LIeHe CTarHupae, a y Mapry omaro onasne (0,3%).

TpOIIKOBY CHPOBUHA Y IPOM3BOAGU XPaHEe U JaJbe CYy Ha
HHUCKOM HaKO Cy IICHC MPUMapHUX
MOJHONIPUBPETHUX Tpou3Bona y T1 3abemexune pacr.

HUBOY,

[Ipoceuna nena Kykypy3a Ha foMaheM TP XKHIITY ropacia
je y T1 Hemrro Buie, a MpocevyHa LeHA IMIICHHUIE HEIITO
Mame Hero Ha Oep3u y Bymumnemrn.” Wnak, nomahe
IieHe KyKypys3a W IuieHune cy kpajem T1 Owmne ucnox
muBoa y T1 2013. (3a 17,0%, omrocHo 11,8%). Hucku
TPOIIKOBH CHPOBMHA Yy TPOW3BOIAMBH XpaHE y 3HATHO]
MepH ¢y HeyTpannucaiu edekre nosehama nmocedHe cromne
I1/IB-a Ha ueHe xpaHe.

WNn¢nannona ouekuBama (UHAHCHJCKOT CEKTOpa 3a
TONMHY JlaHa yHampex Onia cy penaruBHO cTabmmHay T1,
HACTaBJhajyNN KpeTame y OKBUPY T'pPaHUIA JTO3BOJHEHOT
OJICTyMama OJ IInJba. Y MapTy Cy Ha HUBO LIJba CMarbeHa
1 nH(IanMoHa oueKrBamwa mpuspese. [103uTnBaH curHan
NPEJICTaBJba TO MITO CBU CEKTOPH O4YEKYjy Ja WHanuja
3a JIBC TOJMHE, Tj. HAa CPEABU POK, OCTaHE CTaOMITHA.

[Mouerax 2014. ToamHe 00SIEKUIN Cy NETPEITH]jallijCKA
MPUTKCIM HA JMHAD M3a3BaHU U TIOOATHUM H joMahum
(dakToprMa, KOju Cy MOTpajajid 110 MOJOBHHE MapTa,
HAKOH Yera je ycCIeOuio Oyaro jadame auHapa. Y
ycrmoBuMa ckpoMmHoT nprimsa C/IU u mamer npuinsa 1mo

¥ Iena kykypy3a Ha ITponykrHoj 6ep3u y HoBom Cany nopacia je 7,4% (5,9% na
6ep3u y BymummernTn), a nena mmennue 4,5% (8,2% ua 6epsu y BymummernTn).
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Haporma 6anxa Cpomje

W3eewmaj o unghnayuju — maj 2014,

OCHOBY MEH-a4yKHX MMOCIIOBA, JETPELHjallijCKH TPUTHCIH
Ounm Ccy mocrnenuiia mpe cBera moBehaHe Tpaxmbe
npenyseha (yBo3HUKa €HEpreHaTa) M Hepes3mIeHara 3a
nesuzama. Omryka @EJl-a, nako o4ekuBaHa, y3poKoBaa
je TpUBpPEMEHM pacT NpEeMHje pHU3NKAa M TI10jaBy
JICTIPEIHjallijCKUX IPUTHCAKA Y CBUM 3eMJbaMa PErUOHa,
mocebHO y TOoky janyapa. C apyre cTpaHe, HH3aK
nedunut Tekyher padyHa miatHor Omranca 'y T1 memosao
je y TpaBIly yMamema MPUTHCAKa Ha JIEBU3HO TPXKUIITE,
Kao M ITOHOBHA MPOJaja JIeBHU3a OJ] CTpaHe Hepe3uIeHaTa
ol JApyre TOJOBHHE mTo je
anpeuujanujcke npurucke kpajem T1 wm y ampuiy.
[Mpouewyjyhu na cy NpUTHCIM HA KypC KpaTKOPOUHOT
kapaktepa, Haponna 6anka Cpbwuje je 1o cpeanHe Mapra
nHTepBeHncana Ha MJIT-y Hero mpomajom nesmsa (820,0
MJIH €Bpa), a 01 Kpaja MapTa M y alipuiry HETO KyIOBUHOM
nesusa (130,0 miaH eBpa).

Mmapra, nszas3Bajio

Kao mocnennna peanne nempenwmjaiije nuHapa, y T1 je
OJyaro pOIIMPEH ACTIPEIIH]aIlijCKH ja3 PEaTHOT IEBU3HOT
Kypca®, mTo ykasyje Ha pacT MaprHHAJHUX TPOIIKOBA
HETO YBO3HHKA.

Koncommnosanu Oyyiercku nedumnur je y T1 6uo BucoK 1
nzHocHo je 7,7% B/lI1-a, ox dera ce BHIE of MOJIOBHUHE
(4,2 m.Im.) ONHOCWIO Ha TPOIIKOBE OTIUIATE KaMaTe.

padhmkoH V.0.1. PeanHu aeBu3HU Kypc 1
Heros TpeHa*
(6a3Hu nHaeke, T1 2010 = 100)
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PeanHu gesushu kypc
TpeHna peanHor AeBM3HOT Kypca

M3Bop: HBC.

* OueHa je 6a3upaHa Ha npoLeHU yTuuaja peanHor
[EBU3HOT Kypca Ha uHdnauujy.

Y T1 je bnazo npowupeH Oenpeuyujayujcku ja3
peasnHoz 0egu3Hoz Kypca.

“ TpeH]| peallHOT AEBU3HOT Kypca OLCHEeH je mprMeHoM KamvanoBor duirepa kao
YMEPEHO-aNpelHjaijcKu.

Kpajem ampuia, Biama je HajaBuia IOHOIICHC HOBHX
Mepa (¢uUCKaIHE KOHCONMWOAIHje, OI KOjux je
Haj3HauajHHje CMambEhe IUIaTa y jaBHOM cekTopy 3a 10%.

[Ipema mporern Hapomue Ganke CpoOuje, BJIT je y T1
mopactao 0,1% nc3. (1j. ycmopuo pact Ha 0,4% wmr).
[TocmatpaHo ¢ pacxomHe CTpaHe, MO3WTHUBAH JOIPHHOC
MOTHYE O] HETO W3BO3a M WHBECTHIMja ApXKaBe, a
HETaTWBaH O] TNPUBATHUX HHBECTHIIMja W IPUBATHE
I[Tocmarpano ¢ mpou3BOAHE
HeraTuBaH JONPHHOC IOJHONIPUBPEAHE M HMHIYCTPHUjCKE
MPOU3BO/Ibe KOMIICH30BaH j€ PAacTOM AaKTHBHOCTH Y
CeKkToprMa rpal)eBUHApCTBA U yCyTa.

noTpomme. CTpaHe,

HeratuBan mpoussomam ja3* je y Tl octao Ha mcTom
HUBOY Kao Yy TPETXOJHOM Tpomecedjy. Taj jaz m nmasbe
yKasyje Ha 3aJpXkKaBambe CHAXXKHUX Ae3HH(IaTOpHUX
MIPUTHCAKA 110 OCHOBY HUCKE TPAXKILE Y CPEIEHLEM POKY.

Kperame Bomehmx mHAMKAaTOpa €KOHOMCKE AKTHBHOCTH
30HE €Bpa yKa3yje Ha HACTaBaK yMEPCHOT OIOpaBKa U y
T12014. (0,4% nc3.). UamanuoHu MpUTUCIH Y TOj 30HU
U Jajbe Cy BPJIO HUCKH, a 3BaHM4HUIM El[b-a nonoBuaun
cy ouekuBame na he pedepentHa kamarHa ctona Ellb-a
octatu HHCKa Ha Heoxpehenn mepuon. C apyre cTpane,
Tajac M3y3eTHO XJIAJHOT BpeMeHa, Koju je moroamo CAJ]

"padpmkoH V.0.2. NMpounsBoaHwm ja3
(T3 2008 = 100)
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e H[1B TpeHa
HAB

W3Bop: P3C v npepauyH HBC.

HeezamueaH npou3sodHu ja3 y Tl ocmao je Ha
HernpomeHeHOM HUBOY y 00Hocy Ha T4 2013.

* TIpomsBoxHu ja3 pauyHar je Ha ocHoBy HJIB-a (B/Il ymamen 3a BpemHOCT
MOJBONIPUBPEIHE MPOU3BO/IILE M HETO mope3a). Kao anpokchManiija npou3BOIHOT
MOTeHIHMjaa npuspese kopuctu ce Tpen HJAB-a ouemen KanvanoBuM puirepom.
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Wzeewmaj o ungpaayuju — maj 2014,

Haponma 6amxa Cpomje

yTUIIA0 je Ha ompeleHo
ycropaBame pacta amepudke ekoHomuje y T1. Umajyhn y
BHJYy OCTBapeHM HampeJaKk Ka IHJby MaKCHMallHe
3aII0CIICHOCTH M TO00JbIIAKE U3IVICAA HA TPXKUILITY Paja,
®EJl je y janyapy 3amo4eo ca CMamemheM 00MMa
KBAaHTUTATHBHUX OJIAKIIHILIA.

IMOYCTKOM OBC TOJHHC,

IIpernocraBke npojexuuje

VY rtekyho] cpenmopouyHOj mNpojeKiuju HHIANH]E,
npetnoctaske o pacty bJII1-a 3one eBpay 2014. u 2015.
TOOMHY KOPHIOBaHE Cy Ojaro HaBUIIE Yy OJHOCY Ha
(hebpyapcKky MpOjeKIHjy, Tj. MPETIIOCTaBba CE pacT
BAIl-a om 1,2%, ogrocHO ox 1,5%.” Ouekyje ce majbu
omopaBak jgomahe Tpaxme TMOAPKAH MOHETAPHOM
MOJIMTUKOM, MMO0OJbIIaAEM (UHAHCHjCKUX YCIOBA H
HAINpeTKoOM y crpoBohemy (UCKaIHe KOHCOMHIAIHje U
CTPYKTYPHHUX pepOpMH, a TOCTEIECHO jadar-e H3BO3HE
Tpaxkme Tpedao OM MO3UTHBHO Aa yTHYE HAa EKOHOMCKY
AKTUBHOCT.

Haxo ce mHpnanuja y 3ouu espa y mapry (0,5% wmr.)
HajJla3Wia 3HaTHO WCIOA LMJba O ,,0M3Y, aJld HCIIOA
2,0%, cpenmopoyHa MH(IANNOHA OYEKHBAaWma OCTajy
YBPCTO YCHIPECHA Ha HUBOY KOjH je Y CKJIay ¢ IUJbaHOM

Tabena V.0.1. MpeTnocTaBKke Npojekuuje
(y 3arpagama cy gate NMpoOMeHe y OOHOCY Ha NPeTXOAHy Mpojekuujy )

2014. 2015.

EkcTepHe npetnocraBke
WHdnaumwja y 30HM eBpa
(T4 Ha T4)

PedepeHTHa kamaTHa cTona
ELIB (Ha kpajy roavHe)
Pact BAMM-a y 3oHu eBpa 1,2% (+0,2) 1,5% (+0,1)
Liene npumapHux

NOrbLONPUB PEAHNX NPOU3B 0aa
Ha CBETCKOM TPXULLTY

(T4 na T4)*

Llena Hadore TMna GpeHT no
6apeny (kpaj roguHe, y USD)

1,2% (-0,2) 15% ()

0,25% () 0,25% ()

15,0% (+2,0) 4,0% (9

107,0 () 107,0 ()

WHTepHe npetnocTaske
Pery nucare uexe
(meu. Ha peu.)

TpeHpoBu

9,9% (-0,6) 88% (0,2)

Anpeuujaumjckn TpeHa peanHor
Ky pca (npocek)
TpeHa peanHe kamate (npocek) 2,7%  (-0,7) 3,0% (-0.6)

1,8% “) 2,0% )

* KOMNO3WTHM MHAEKC LieHa coje, NLIeHuLe 1 Ky Ky py 3a.
M3Bop: HBEC.

“ TIpernocraske o pacty B/IIT-a 3one eBpa y 2014. 1 2015. rogunn y ckiagy cy ca
OYCKHMBabUMa H3HETUM Yy HajHOBHjeM Consensus Forecast-y.

uapnanujom. [Ipema Consensus Forecast-y, TpXKUIITA He
ouexyjy na he ELIb y HapenHoj romnHu maHa MEHaTH
pedepeHTHy KaMaTHy CTOITY, a IPETIOCTaBKa MPOjeKIIHje
je ma to mehe ypagutu Hu y 2015.

Kperambe 11eHa MpUMapHHUX MOJHONPUBPEAHUX TIPOU3BOA
Ha CBETCKOM TPXMIITY UMa KJbY4aH yTHUIId] HA KPETame
THX IeHa Ha paomaheM TpXHUIITY. AKTyelHE ICHE
(hjyuepca ykasyjy Ha 3HATaH MaJa CBETCKE IIEHE COje
Ornar pacT IeHa IIIeHHIEe U KykKypy3a y 2014. roguHu.
WUmajyhn y Buagy na cy, 3axBamyjyhn noOpum
MpUHOCUMA, LICHE
HOJBOIPUBPEHUX IPOU3BOAA TPEHYTHO BPJIO HHUCKE, Y
MPOjEeKIUjH je y OBOj TONWHU MPETIOCTaBJBEH pacT
KOMITO3UTHOT IeHa MPUMapHUX
MIOJEONIPUBPEAHUX IIPON3BOA Ha CBETCKOM TPXKHIITY O
15,0%.%

mpouIOTroAUIIEBLUM CBCTCKC

HHICKCa

Naxko ¢jyuepcu mokasyjy aa he nena nadre* 6ut y nmamy
y 2014. u 2015. romuHM, y TpOjeKNHjU je KopHuirheHa
OIpe3HMja MPETIIOCTaBKa, Tj. MPETIIOCTABIbEHO je na he
ce Ta LIeHa y Hape/He JIBE TOIMHE 3a/IpKaTH Ha CIMYHOM
HUBOY Kao kpajem 2013.

IIpermocraBka mpojekmyje je ma he, 36or morpede 3a
MMOCTETICHUM OTKJIamamkeM IEHOBHHUX JUCIIApUTETa,
perynucane nene y 2014, u 2015. roguan 3a0enexuTu
Op>xu pact Hero ykynad MITLI.

Tekyha cpeamopouHna npojekirja HHpIAIKje 3aCHUBA CE
Ha MPETNOoCTaBIM Aa he pact perynucanux 1eHa y 2014.
TOIMHN M3HOCUTH 9,9%, Tj. HUXOB JONPHHOC YKYITHO]
rHQIAIM] T OBe ToAMHE oreT he n3nocutu oxo 2,0 .. Y
OKBHpY THX I€Ha, HajBehm IONMpHHOC OBOrOIUINGO]
uH(IaMju o4YeKyje ce Mo OCHOBY noBehama akiu3a Ha
[Urapere 1 MoCKyIberha elekTpudne enepruje (0,8 i
nu 0,5 mm., pecnekruBHo). HMmak, moTpebHO je
HaTllOMEHYTH [la, Wako je moBehame IeHEe eJICKTPUIHE
enepruje (10,0%) npeTrnocTaB/bEHO y aBryCTy, jOUI HHje
norBpheHo na he ce 0HO U JecUTH OBE TOJMHE.

Takobe, mpermocTaBka MpojeKirje je CrpoBoheme mMepa
(duckanHe KOHCOJHMAANMjE, MPE CBEra Ha PacxXxoHO]
cTpanu Oymera, mro he pe3yaTupaté majgoM (UHATHE
MTOTPOIIHE, alld U CTa0MIN3aIjoM yderrha jaBHOT Iyra
y BAIl-y y napeane tpu ronune. ctoBpeMeHo, Te Mepe
O0u Tpebasio J1a JOTPHHECY JajbeM CHIDKEHY JeQHUIUTa
Tekyher padyHa IUJIaTHOI OWJIaHCA W CTAOMJIM3AIUjU
npeMHje pU3uKa 3eMJbe Ha PEJIATUBHO HUCKOM HHUBOY.

“ OBaj mHAeKc oOyxBara IIeHE MIICHMIIE, KyKypy3a M cOje, Kao Haj3HauyajHHjHX
MHITyTa y IPOU3BOHN JoMahux npexpaMOeHUX MPOU3BOJA.

“ 1lena Hadre THIIA OPEHT.
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Haporma 6anxa Cpomje

W3eewmaj o unghnayuju — maj 2014,

IIpojexnuja nndaanuje

Mehyronnmma nadaanuja 6u n'y T2 Tpebano na ocraHe
Hucka U Kkpehe ce OKO J0e TpaHUIle J03BOJHEHOT
OfCTyNama on Imba. Mako he HuCKa MPONDIOTOTUIIERA
0a3a KoOJ LicHA XpaHE JOMPUHETH E-CHOM IOCTEIICHOM
mopacty onm T3, oma he ce, mpemMa UEHTPAJIHO]
MPOjEeKIHjH, Yy APYroj MOJOBHHM TeKyhe, Kao U y TOKY
2015. ronuHe, KpeTaTH y OKBHPY T'paHHIA T03BOJHEHOT
oncrymnama on uuiba (4,0 = 1,5%). Kpajem 2014. ronune
Tpebano 6u na Oyme HemTo BUIa of MrybaHux 4,0%.

I'maBHu ne3uH@uatopHu Gaxkrop, He caMo y KpaTkoM Beh
U Yy CpelmeM POKy, OCTaje HHcKa jJoMaha Tpaxma. Y
3aBHCHOCTH O]l MHTEH3UTETa (PHCKaTHEe KOHCONWIAIN]e,
Koja he ce HEraTHBHO OZIPa3UTH Ha MOTPOILIELY JAPIKABE U
nomahuHCcTaBa, yTunaj Tor ¢axkropa mMorao om ma Oyne
JIONIaTHO T10jayaH.

C npyre cTpaHe, IOCTEIIEHOM pacTy HH(IaIje Ka by
on T3 2014. nonpunehe meHe mpexpamMOeHEe KOMITOHEHTE,
Koje Om, 300r HHCKE HPOUUIOTOAMIIBE 0aze, y APYroj
TIOJIOBMHU OBE TO/IMHE Tpebasio aa npely n3 HeraruBHe y
MO3UTHBHY 30HY. HakoH Bpio 100pe MpoIUIOroinIlbe 1

"padcpmkon V.0.3. MNMpojekumnja nHdnaumje
(mr. cTone, y %)
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M3sop: HBC.

Mehyeoduwra uHgpnayuja 6u y 12 2014. mpebano
0a nopacme ka yurby u 3amum y 2015. Hacmasu
Kpemarbe 0KO HUgoa yusba.

OBaj Tun rpacdukoHa npukasyje pasnuuute BepoBaTHohe
ocTBapewa Mnpojekunje uWHpnauuje y HapegHux ocam
Tpomecevyja. LleHTpanHa npojekuuja je y HajTamHujem peny
rpacdukoHa n BepoBaTHoha Aa he nactu y oBaj pacnoH usHocu
10%. Caaka cnegeha HujaHca ykrbydyje Takohe 10%
BepoBaTHohe, Tako fAa uUeo pacnoH obyxsata 90%
BepoBaTHohe ocTBapera npojekumje. [pyrum peyuma,
BepoBaTtHoha Aa he uHdnauvja y HapegHux ocam Tpomeceuja
61TK n3BaH pacrnoHa Ha rpacuKoHy n3Hocn 10%.

y Cily4ajy NpOCEYHE OBOTOJMIIEbE IMOJbONPUBPEIHE
ce3oHe, 1eHe Boha m moBpha Om y 2014. tpebano ma
3a0erexe M3PaXKEHHjU PACT HEro OCTaje KOMIIOHEHTE
UIllll-a. Takohe, IeHa
MPUMapHUX TIOJOIPUBPETHUX MPOHU3BOJA HM3a3Ba0 OH
JlaJbe CMAamCHE HUXOBOI Je3uH(IaTopHOr yTHIAja. Y
clly4ajy OCTBapea Hallle IIPETIIOCTaBKEe O KPeTamby OBUX
I[eHa Y HOBO] IOJBONIPHUBPEIHO] CE30HHU, TPOIIKOBU Yy
MPOM3BO/IIbH XpaHe hie ce BpaTUTU Ha CBOj HEyTpaliaH
HUBO, a IICHE XpaHe KPEeTaTH CIMYHOM UHAMHKOM Kao
ocrane komrnonente UL -a.

CBCHTYAJIHU JaJbU  PacCT

[ToBehame penmpenujannjcKor ja3za PEeasHOT JIEBU3HOT
Kypca nuHapa y T1 mormo O6u mmaru O6mar wHGIATOPHU
YTHIQ] KPO3 PACT YBO3HMX IICHA, allk ie TO 3aBUCUTH O]
MoryhHOCTH HETO YBO3HMKA /@ y YCIOBHMa HHCKE
nmoMmahie Tpaxme moehajy cBoje 1eHe.

Kperame nHpIannoHnx o4eKknBama IMoKa3yje 1a je yTuIaj
Tor Qaktopa Ha HWHGOIAMHM]y MOCTa0 HEyTpajaH, 3a
Pa3JIMKy OJ MPETXOAHHX rOJMHA, Kaja je Ono nHdraropas.

Hako OM W OBe TOAMHE JONPUHOC PEryJHUCAHHUX IICHA
nHpranuju Tpebdano na n3Hocu oko 2,0 M., y ciaydajy
M30CTaHKa TOCKYIJbCHA CICKTPUYHE CHEpTHje, Taj
TOTIPHHOC 01 6Wo Mamu 3a oko 0,5 11.11., Tj. HomnIo 6u 10
onpeleHor ofcTynama MH(IANKje HAHWKE Y OTHOCY Ha
MIPOjCKTOBAHY yTamy.

[Ipojexmja pacta B/II1-a 3a 2014. rogmnay octana je
HEeTpoMemeHa, AoK he pact y 2015. BepoBaTHO OWUTH
CIIOPHjU Y OHOCY Ha TPOjeKIujy y Qedpyapckom
W3Bemrajy o uHbmanuju 300r HajaBJbEHUX CHAXKHHjUX
Mepa KOHCOJIUJAIUje O
OYEKHBaHHX.

¢duckanne MIPBOOUTHO

Yhopkoc odeKkHBaHOM OIOpaBKy 30HE eBpa, y 2014.
ronuHN odekyjemo criopuju pact bJ/lI1-a (oxo 1,0%). Ta
npojeKkuuja  TmoapasymMeBa jga he  OBOroAMIImba
MOJBOIPHUBPEAHA CEe30Ha OUTU IpoceyHa, IITO he 3a
MOCJeNIly HMMaTH ofpeljeHH majg MOJbONPUBPEIHE
MIPOM3BOHE y OJHOCY Ha MPOIUTY TOAWHY, Kao U 1a he
pacT WHIYCTpHjCKEe MPOM3BOAKE OuTH crmopuju (300r
MIOCTENEHOT HCIPIUbMBama edeKara ayTOMOOMICKE H
HadTHe wmHaycrpuje). Ilopen Tora, HEMUHOBHH Cy H
HeraTuBHU edekTn QuckaiHe KOHCONMJANMje Ha
€KOHOMCKY aKTMBHOCT Yy KpaTkoM poky. ITocmarpaHo c
pacxomHe cTpaHe, pacT O0u Tpebdano ma Oyme BoheH HETo
M3BO30M, ¢ 003MPOM Ha JJaJbU OTIOPaBAK 30HE €Bpa, HAIIET
TJIaBHOT  CIIOJBHOTPTOBHHCKOT Jok he
HEraTuBaH JIOPUHOC  pacry HOTPOIIA

nmapTHepa,
JaTh
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Tabena V.0.2. lMpojekumje rmaBHUX
MaKpOeKOHOMCKMX nokasaTterba 3a Cpoujy
2014. 2015.

MpeTtxogHa Hoea lMpetxogHa HoBa

WUHdnaumja (rogniwiku npocek, y %)

MM 5,0 4,0 = 4,0

EBponcka komucuja 4,3 3,8 5,0 4,5

Concensus Forecast 4,7 3,8 51 4,9
BAMN (%)

MMo 2,0 1,0 - 1,5

EBponcka komucuja 1,3 1,1 2,2 1,9

Concensus Forecast 1,6 1,2 2,7 2,5
Tekyhu gedmnuut (% BAOrM-a)

MMo 6,5 4,8 - 4,6

EBponcka komucuja 4,7 4,6 4,8 4,3

Concensus Forecast* 5,8 57 6,2 6,1

M3Bop: IMF WEO (oktobap 2013. n anpun 2014), Concensus
Forcast (jaHy ap 2014. n anpun 2014), European commision
(Winter forecast 2014 n Spring forecast 2014).

* M3pady HaTo Ha 6a3m npojekumnje gonapckor BAM-a HEC u3
debpy apa v maja 2014.

nomahMHCTaBa M JpXkaBe Yycielq Mepa (ucKaiHe
KOHCOJIM/IaIMje U 11aJa KPeJUTHE aKTHBHOCTH.

HewusBecHoct y momieay octBaperma mpojekimje BIIT-a
npeJicTaB/ba Op3MHA NPUBPEIHOr OIIOpPaBKa 30HE €Bpa,
OJIHOCHO IVIaBHUX CHOJBHOTPrOBUHCKHX TapTHepa Cpouje,
MoceOHO y ClydYajy [a IOropLIake TIeOMOTUTHYKUX
TeH3Wja JoBeze 10 nopemehaja mI00aHUX TPrOBUHCKUX,
EHEPreTCKUX MM (MHAHCHJCKMX TOKOBAa, Ka0 M TO Y
KOJIMKO] he ce Mepu OYeKUBaHH OTEKAHU EKCTEPHHU YCIIOBU
¢uHaHCHpama (Tpe CBera ycien CMamHBama IMporpama
kBaHTHTaTUBHEX onakimia OEJ-a) ogpa3uti Ha KpeTama
y pealnHoM cekrtopy. Manma he nerassm o Mepama
¢uckamHor npuiarohaBama OWUTH IO3HATH CPEIUHOM
roguHe, HajaBe Brame ykasyjy nma he dQuckanHa
KOHCOJMIaIMja OUTH CHAXKHHU]a OJ] IPETXOHO OYCKUBAHE,
mro 3Haun 1 Behw HerarmBan ytumaj Ha BJII1 y xpatkom
poky. C npyre cTpaHe, HeJlaBHE pPeBU3Hje HABHUIIE M3Iea
pacTta 30He eBpa y OBOj M HAPEIHO] FOAWHU HHIUKATOP CY
Moryher cHaXkKHHjer OIOpaBKa CEKCTEPHE TpaXibe, a
nosutuBad edekar Ha B/II1 morio 6u a MMa ¥ TOHOBHO
07100paBambe CyOBCHIIMOHMCAHUX KPEAKUTa PUBPEIH, KOje
je Bnama majaBmia m Koje OM ce mpe cBera ofpaswio Ha
pact mHBecTHIMja. Wmak, y3umajyhu cse y 003mp, a mpe
CBEra HAajaBJhCHY jayMHy (UCKATHE KOHCONMIAIN]C,
nmpouewyjeMo ga cy pusunu npojekuuje bJI1-a
ACHMETPUYHH HaHIKE.

padpukoH V.0.4. MNMpojekumja pacta BAM-a
(wmr. cTone, y %)
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WaBop: HBC.

Y 2014. u 2015. eoduHu BAlN 6u mpebano Oa
3aberiexu HUXU pacm Heao npouwisie 200UHe.

Pusuum octBapema npojexumje

HeusBecHOCT y Tmomiieny ocTBapema MpojeKIuje
nH(pIamMje ogHOCE ce Tpe CBera Ha IIOTEHIMjajHa
OJCTyIaa OJ TMPETIOCTaBKU O KpeTamy I[eHa
MIPUMAPHUX TIOJBONPUBPEIHIX [TPOM3BO/IA U HA KPETarha
y MehyHaponHOM Okpykemy, a y oapeleHoj Mepu U Ha
nomaha ¢uckaiHa Kperama.

Hako pact 1ueHa
Mpon3BOAa He Ou Tpebasio ga ce ofpa3m Ha U3PAKECHUJU
pacT 1eHa XpaHe OBE rOJUHE, YKOIUKO OU OBOTOJUIIEHA
MOJHOTIPUBPEIHA CE30Ha Ouia Jolidja O] MPOCEUHe,
yTHIaj] I[eHa XpaHe Morao OW oOmeT NOoCTaTH
uH(IaTopaH, MOCEOHO y ClIy4ajy pacTa CBETCKHX IcHA

O4YCKHBAHHU IMOJbONIPUBPECAHUX

xpaHe W moBehama HW3BO3HE Tpaxme. Ha pacT 1mena
MPUMapHUX MOJHOTPUBPEAHUX MMPOU3BOJA HA CBETCKOM
TPXKHUIITY MOIJIO O Ja yTH4Ye €BEHTYaJHO I[0javyarbe
AKTYeIIHUX T'eOMOJIMTHYKUX TeH3uja, uMajyhu y Buay jaa
je VYkpajuHa jemaH o HajBehMX CBETCKHX H3BO3HHUKA
KyKypy3a U IIICHHIIC.

ExcrepHO OKpyXeme U J1ajbe KapaKTepHllle HEU3BECHOCT
y moreny jauuHe edekra peaykoBarma MOHETAPHOT
ctumynyca @EJl-a Ha (uHAHCHjCKA TPKHUIITA 3eMajba Y
pasBojy. Ta HemsBecHocT je moBchana w30HMjameM
YKpajUHCKe Kpu3e, koja O6u momia na noseha asepsujy



"padmkoH V.0.5. NMopehewe Tekyhe ¢ npeTxoaHoM npojekuunjom pacta BArM-a

®Pebpyapcka npojekumja
(mr. ctone, y %)
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Majcka npojekuuja
(mr. cTone, y %)
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lNpojekyuja pacma BAl-a 3a 2014. ocmana je Henpomer-eHa, 0ok he pacm y 2015. seposamHo 6umu criopuju y 0OHocy
Ha ¢bebpyapcKy npojekyujy. Pusuyu npojekyuje cy acumempuyHU HaHuxe.

HWHBCCTUTOPpA npema PUBUKY Ha r100aIHUM
q)HHaHCI/IjCKI/IM TPXKUIITUMA U YTUYC Ha JaJb€ CMAIbCHC

bUXO0BE M3JIOKEHOCTH TIpeMa 3eMJbama y pas3Bojy.

Jaxne, Huje Moryhe MCKJBYYIHTH PHU3UK 1a he aBep3uja
MHBECTHTOpa mpema ynarawy y CpOujy y HaperHom
nepuony 6utn nosehana. EBeHTyasnan nmopact npemuje
pU3MKa 3€MJbE U jauarbe JENperHjalujcKuX MpUTHCcaKa
MO OW BOIUTU BHINO] MH(IAIHUJA y OXHOCY Ha
MpojeKkToBaHy. 300r TOTa je Ba)KHO HACTABUTH Paja Ha
cMambuBamy  (UCKaTHE  HEpaBHOTEKE,
WHTCH3UBHUPATH CTPYKTypHE pedopme mpe cBera y
00JIacCTH jaBHOT CEKTOpPA, TPXKHUINTA paja WU IOCIOBHOT
amOujeHTa pajay jauama eKOHOMCKuX (yHmamenara. C
003MpOM Ha HMHJIMIHMjE Jla Cy WHBECTHTOPH IMOYEIH Ja

aJin n

[paBe pa3iiuky uzmel)y pusnvHOCTH MOjeIUHUX 3eMasba
y pasBojy, kpenuOuiHo (uckaiHO mpuiarohaBame
MOIJIO OM J1a yOJIaKu YTHUIA] TOTEHIMjaTHUX €KCTEPHUX
IIIOKOBA.

[Ipema HaIIOj MPOLCHH, PU3UIIN OCTBapeHa MPOjeKIHje
nH]IaIMje Cy CUMETPUYHH.

HacraBak yOnaxaBama MOJHUTHKE Y
HapeJIHOM Iepuoay 3aBucuhe mpe cBera ol jadyuHe
MOTCHIMjaHIX HETaTHBHUX e()eKara eKCTCPHHUX LIOKOBA
Ha TPEMH]y pHU3UKa 3EeMJbe W IICHE NPHMapHHX

MOHETapHe

NpOU3BOJA, Ka0 U O Op3WHE W MHTCH3UTETa (DUCKAIHE
KOHCOJHJAlMje U OBOTOJHILEHC
HOJbOIPHBPEIHE CE30HE.

YCIEIHOCTH

"padukoH V.0.6. NMopeherwe Tekyhe ¢ npeTxogHOM MpojeKuujoM nHdnaumje

debpyapcka npojekuuja
(mr. cTone, y %)

Majcka npojekuuja
(wmr. cTone, y %)

14 14
12 12
10 10
8 8
\ \
6 6
\ / \ 7/
M4 ‘v
X \ gﬂ : \_h
0 0
12 3 6 912 3 6 9 12 3 6 9 12 3 6 9 12 12 3 6 9 12 3 6 9 12 3 6 9 12 3 6 9 12
2011. 2012. 2013. 2014. 2015.  2011. 2012. 2013. 2014. 2015.
W3Bop: HBC.

lMpema Hoeoj npojekyuju uHgnayuje, me. uHgnayuja he ce u'y T2 kpemamu oko OOH-€ epaHuye 00380/bLEHO2

odcmynara 00 yusrba.
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IMopeheme u ocTBapem-e Npojexknuja

36or Behmx of ne3uHpIaTopHIX
nputucaka y Tl wm odekmBama na he oHum OuTH
HacTaBJbeHU 1y T2, moBpaTak nHbIanuje ka quipy y 112
2014. Op>xu je y HOBO]j IPOjeKIHjH HHIIALH]E Y OTHOCY
Ha Tpojekuujy wu3 ¢ebpyapckor H3pemraja o
undnanuju. [Ipojekuunja nnduanuje 3a 2015. ocrana je
TOTOBO HEIMPOMEHEHA, Kao ¥ PacloH IIpOjeKnHje y
CPEIBEM POKY.

OYCKHBaHHUX

Melyronunima nHOIaLMja ce y MOCIeAR’0j TOIUMHN JaHa
KpeTaja yHyTap TPaHHUIla paclioHa MpPOjeKIrje 00jaBIbeHE
y U3Bemrajy o undnanuju u3z Maja 2013. roaune. Ona ce
y T2 u T3 2013 kperana OKO LEHTpATHE BPEIHOCTH TE
mpojexnmje, a y T4 2013. u T1 2014. ucnox me. Hmxka
vHOIAMja y OMHOCY Ha IEHTPAHY MpOojeKInjy Omma je
pesynrar Beher o1 O4eKHBAHOT AC3UH(IATOPHOT yTHIaja
IeHa xpaHe, mpe cBera Boha u moBpha, u Beher
JIe3uH(IATOPHOT YTHUIIAja arperaTHe TPAXKEbE.

padhmkoH V.0.7. OcTBapeke npojekuuje
mHdnaumje ns maja 2013.
(mr. cTone, y %)

14

12

10

3 6 9 12 3 6 9 12 3 6 9 12 3
2012. 2013. 2014.

M3Bop: HBEC.
Mehyesoduwra uHgpnauyuja je y nocrnedmwux wecm

Meceyu 6una Huxa y OOHOCY Ha UeHmpasnHy
npojekyujy us maja 2013.

n



Tabena A
WHavkaTopu ekctepHe nosuuuje Cpbuje

2005. 2006. 2007. 2008. 2009. 2010. 2011. 2012. 2013. 2014,
WHOVWKATOPU EKCTEPHE
JINKBUOHOCTU (y %)
ge;g:i;;:)aprs elysoapobenycnyra o 9,0 72 52 95 82 8,7 7.6 7.4 6,99
[leBn3He pe3epse/kpaTKopoUuHU Ayr 177,2 267,2 253,9 154,5 214,9 189,4 298,6 2428 272,1 252,6
[eBuaHe pesepse/bI 24,3 38,5 33,8 24,9 36,6 35,8 38,3 36,9 35,0 32,7
Ornnata pyra/BAn 52 10,8 10,7 10,9 13,5 12,7 13,3 14,0 14,0 12,8
Ornnata gyra/m3so3 pobe v ycnyra 19,8 36,2 349 35,1 46,0 35,3 36,5 35,0 31,2 27,2
WNHOWKATOPU EKCTEPHE
CONBEHTHOCTU (y %)
CnorbHu gyr/BAMN 60,1 60,9 60,2 64,6 77,7 85,0 76,7 86,9 80,8 80,0
KpaTkopouHu gyr/BAMN 13,7 14,5 13,3 16,2 17,0 18,9 12,8 15,2 129 12,9
CnosbHy Oyr/ussoa pobe 1 ycnyra 228,9 204,1 197,3 207,6 265,3 236,2 210,3 2174 179,7 171,6
NHOVWKATOPU U3NOX EHOCTU
®UHAHCUJCKOM PUBUKY (y %)
[eBu3He pesepse/M1L 290,3 356,1 306,7 300,4 393,4 416,6 429,6 402,1 330,4 335,3
[leBn3He pesepse/npuMapHn HoBaLy 169,8 179,5 173,8 140,7 190,5 196,4 207,6 197,9 199,9 192,8
CTEINEH OTBOPEHOCTV EKOHOMW JE
(13BO3 + YBO3)/BAN 73,6 81,2 86,8 88,8 75,6 88,2 89,3 97,9 101,3 104,19
MEMOPAHLYM:
(y M+ eBpa)
Ban 20.306  23.305 28.468 32.668 28.952 27.968 31.472 29.601 31.994 7.251Y
CrorbHu pyr 12.196 14.182 17.139 21.088 22.487 23.786 24.125 25.721 25.842 25.504
CepBucupatse cnorsHor ayra 1.054 2.513 3.034 3.563 3.897 3.556 4.182 4.143 4.479 928
[eBuare pesepse HEC 4.921 9.020 9.634 8.162 10.602 10.002 12.058 10.914 11.189 10.428
KpatkopodHu gyr? 948 958 1.050 2.143 2.005 1.830 648 493 212 152
BunaHc Tekyhux TpaHcakumja -1.778 -2.356 -5.053 -7.054 -1.910 -1.887 -2.870 -3.176 -1.585 -313,8Y

2006. 2007. 2008. 2009. 2010. 2011. 2012. 2013. 2014. 2014.
®eb./Anp. JyH Jeu. [eu. Hos. Mapt ABr. Jyn JaH. Anp.
sap /noi'j'ma BB- BB- BB- BB BB- BB-
/cTabunaH /HeratuBaH /cTabunaH /cTabunaH /HeraTuBaH /HeraTvBaH
KPEOWUTH/ PEJTUHI
Fitch BB- BB- BB- BB- BB- B+
/cTabunaH /HeraTuBaH [cTabunaH /HeraTuBaH [HeraTuBaH /cTabunaH
. Bl
Moody's /cTabunaH

MeToponoLka objalkersa:

[esun3He pesepselyB03 pobe 1 ycryra (y Meceumma) — OfHOC AEBM3HWNX PE3epBM Ha Kpajy mocMaTpaHor Nepuoaa U NPOCEYHOr MECeYHOr y Bo3a pobe 1 y Cry ra TOkoM Tor nepuoaa.
[leBu3He pe3epBe/KpaTKOPOUHM AyT (y %) — OAHOC CTaka IeBU3HUX PE3EPBU 1 CTakba KPaTKOPOUHOT Ay ra Mo NPeocTasnoj POYHOCTM Ha Kpajy mocMaTpaHor nepuoza.

[eBusHe pesepse/BAMN (y %) — cTakbe AeBU3HUX PE3EPBU Ha Kpajy nocmatpaHor nepuoaa y oaHocy Ha BAMM.

Ortnnata ayra/BAMN (y %) - ogHoc oTnnate Ay ra (6e3 npeBpeMeHe oTnnate Aena Ay ra npema JlonaoHckom kiy 6y ) n BITM-a Tokom nocmatpaHor nepuoaa.

Otnnara ayra/use o3 (y %) — ogHoc otnnate Ayra (6e3 npes pemeHe otnnate gena Ay ra npema JIoHaoHckom kny 6y ) 1 M3Bo3a pobe 1 y cryra TOKOM nocmaTtpaHor nepuoaa.

Cnorshn ay /BAM (y %) - ogHoc cTaka Ay ra Ha kpajy nocmatpaHor nepuopa v b MN-a.

Kpatkopounn ay /BN — oaHoC cTatba CTakba KpaTKopOUHOT Ay ra Mo NpeocTarnoj POYHOCTY Ha kpajy nocmatpaHor nepuoga v BM-a.

CnorbHu [y 13803 (y %) — OOHOC CTaka Ayra Ha Kpajy nocMaTpaHor Nepuoa W B peHOCTM FOAULLILET U3B03a pobe 1 ycryra.

[leBu3He pesepse/M1 (y %) — ofHOC CTaka [eBU3HUX Pe3epBU U HOBYAHE Mace Ha kpajy nocmatpaHor nepuoaa.

(U3Bo3 +yB03)/BAM (y %) - oaHOC BpeaHOCTU 13B03a M yBO3a pobe v ycnyra u BM-a TokoM nocmaTpaHor nepuoaa.

) MpoueHa HEC.
2 [0 OpUrMHAINHOj POYHOCTH.

HanowmeHe:

1. Mopaum Cy NOANOXHU KOPUrOBakY MpemMa 3B aHUHHUM U3BOpUMa.

2. Y ny6nukaunjy MM®-a International Financial Statistics of oktobpa 2006. Hanaau ce cTpaHuua 3a Peny 6nuky Cpbujy ¢ nogauuma u3 MoHeTapHe cTtatucTuke. 3a notpebe Tor usseuraja, HBEC je cBoje
CTaTUCTAYKE M3BeLTaje Y CKnaauna ¢ Mef)y HapoaHUM CTaTUCTUYKVM CTaHaapavMa U MeToAosorMjoM Koja je, Ha HuBoy MMd-a, ycknaheHa 3a cBe 3emrbe. C TUM y Beaw, yCKNaaunu CMO MHAVKaTope
M3MNOKEHOCTV MHAHCU]CKOM PUMKY .

3. Pa3wvena c LipHom Fopom pericTpoBaHa je npema npunagajy hvm TpaHcakuvjama oz 2003. roauvHe.

4. OTnnata CnorLHOr Ay ra He y Krby Uy je: OTnnaTe Mo OCHOBY KPaTKOPOYHMX KpeauTa v MpeBpemMeHy oTnnaty Ay ra.

5. Y cknagy ¢ BPM5, Aeo npouereHnx Ao3Haka npebaqeH je 13 quHaHcujckor y Teky hu GunaHc.

6. Op 1. jaHyapa 2010. P3C, npema npenopykama KaHuenapuje YH, yBeo je onwms cuctem TproBuHe, koju MpeacTaBiba UMPKU KOHLENT M koA u3Bo3a u yBo3a. OByxBata cBy poby koja ynasu Ha
©KOHOMCKy TepuTOpujy 3eMrbe UrM je Hamylra, ca u3y3eTkom pobe koja je y TpaHauTy. Ymopeause nogatke P3C je o6jaBuo 3a 2007, 2008. u 2009. roauHy. MpeTxoagHe rogvHe cy pate npema
crneuujanHoM CUCTEMY TPrOBUHE.

7. Op centembpa 2010. U3MeH-eHa je MeToaororja CTaTUCTIKE CMOTLHOT [y ra Tako Aa Ce y CMOJSbHW Ay T jaBHOT CeKTopa y kiby Yy jy obaBese no ocHoBy arokauuje SDR (433,7 mMnH eBpa), uckopuuhere y
neuembpy 2009, Kao U kanuTanu3oBaHa kamata npema Mapuckom kny 6y noBepunaua (12,2 mnH eBpa), AOK Cy M3 CMOSLHOT Ay ra NPUBaTHOM CEKTOpa WUCKIbY YeHW KpeauTu 3akrby YeHu npe 20. geuembpa
2000. no kojuma ce He BpLLe nnaharba (836,3 MnH eBpa, oA Yera ce 383,2 MnH eBpa oaHocK Ha Aomahe GaHke, a 453,1 MnH eBpa Ha Aomaha npeay 3eha).



Tabena b

OCHOBHM Ma KPOe KOHOMCKWU MHAUKaTopu

Peannv pact BAM-a (y %)Y
MoTpoLuayke ueHe (y % y ogHOCY Ha UCTU
MeceL, NpeTXoaHe rogvHe)?
[eBusHe pesepee HEC
(y MrH eBpa)
M3B03 pobe u ycnyra (y MiH espa)>®
- cTona pacTtay % y ogHocy Ha
NPETXOAHY roAvHY
YB03 pobe 1 ycnyra (y MiH eBpa)®®)
- cTona pacTtay % y ogHocy Ha
NPETXOAHY roAvHY
Tekyhu padyH nnatHor GunaHca®®)
(y MrH eBpa)
y % bArl-a

HesanocneHocT no AHkeTH (y %)

3apage

(npoceyHe 3a nepvog, y eBpuma)
Peny6nuykm 6yLeTcku aedmumt/cydmumt
(y % BOM-a)®

KoHconnpoBaHu dwmckanHu pesynrar

(y % BArt-a)

JaBHu ayr Peny6nvke Cpbuje (cnorbhu +
YHYTpaLby, y % B M-a)8"

Kypc avHapa npema gonapy

(npocek y nepuogy)

Kypc auHapa npema gonapy

(kpaj nepuoga)

Kypc auHapa npema eBpy

(npocek y nepuogy)

Kypc auHapa npema eBpy

(kpaj nepuoga)

MEMOPAHOYM:

BAM (y mmH eBpa)

DY cTanHum ueHama npeTxogHe rognHe.

2) LleHe Ha mario Ao 2006. roguHe.

3) PaameHa ¢ LipHom Mopom peructpoBaHa je npema npunagajy hum tpaHcakumjama og 2003. roguHe.

2005.

54

17,7

4.921
5.329
19,1
-9.612
0,7

-1.778
-8,8

20,8

209,7

0,7

11

52,2

66,87

72,22

82,99

85,50

20.306

2006.

3,6

6,6

9.020
6.948
30,4
-11.970
24,5

-2.356
-10,1

20,9

260,0

-1,7

-1,5

37,7

67,03

59,98

84,11

79,00

23.305

2007.

54

11,0

9.634
8.687
25,0
-16.016
33,8

-5.053
-17,7

18,1

347,1

-1,1

-1,9

31,5

58,39

53,73

79,96

79,24

28.468

2008.

3.8

8,6

8.162
10.157
16,9
-18.843
17,6

-7.054
-21,6

13,6

400,5

-1,9

-2,6

29,2

55,76

62,90

81,44

88,60

32.668

Y cknagy ¢ BPM5, geo npouetseHnx fo3Haka npebadeH je u3 dmHaHcujckor y Teky hm GunaHc.

5 W3Bop: AHKeTa O pafHoj cHasu, P3C.

6 U3Bop: MuHucTapcTeo dmHaHcuja PC 3a jasHu gy r v HBC 3a npouerseHu BAMM.

7 [ pxxaB He X0B No HOMWHAMHOj B PEAHOCTY.

2009.

315

6,6

10.602
8.478
-16,5

-13.404
-28,9

-1.910
-6,6

16,1

337,4

=3,3

34,7

67,47

66,73

93,95

95,89

28.952

2010.

1,0

10,3

10.002
10.070
18,8
-14.643
9,2

-1.887
-6,7

19,2

330,1

=35

44,5

77,91

79,28

103,04

105,50

27.968

2011.

16

7,0

12.058
11.472
13,9
-16.627
13,6

-2.870
-9,1

23,0

372,5

48,2

73,34

80,87

101,95

104,64

31.472

2012.

-15

12,2

10.914
11.829
31
-17.153
3,2

-3.176
-10,7

23,9

364,5

-5,7

-6,6

60,0

88,12

86,18

113,13

113,72

29.601

2013.

2,5

2,2

11.189
14.378
21,5
-18.023
51

-1585
-5,0

22,1

388,6

-5,0

63,7

85,17

83,13

113,14

114,64

31.994

2014.
0,4

2,3

10.428
3.4169
16,59
-4.1319
2,09

-3149
-4,3%

20,8
361,4
-8,6
-1,7
65,1
84,47
83,89
115,75

115,38

7.2519

8 Op 1. jaHy apa 2010. P3C, npema npenopy kama KaHuenapuje YH, yB€o je onwr cuctem TproBuHe, KOju NPeacTaBrba UMpU KOHLENT M Kog M3B03a 1 yBo3a. Obyxesarta
cBY poby Koja ynasu Ha eKOHOMCKY TEPUTOpUWjy 3eMrbe UMM je HanyLra, ca M3y 3eTkom pobe koja je y TpaHauTy. Ynopepuse nogatke P3C je o6jaBuo 3a 2007, 2008. n
2009. roguHy . MNpeTxoaHe roguHe cy aarte npema crneuujanHoM CUCTeMy TProBMUHe.

9 MpoueHa HEC.

Hanomene:

1. Mopaum cy MOAMOXHU KOPUTOBatby MpPemMa 3B aHUYHUM U3B OpuUMa.
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Iv.6.1.
IV.6.2.
IV.6.3.

IvV.7.1.
IvV.7.2.
IV.7.3.

V.0.1.
V.0.2.
V.0.3.
V.0.4.
V.0.5.
V.0.6.
V.0.7.

Taoese

[I1.0.1.
I11.0.2.

Iv.2.1.

Iv4.1.

V.0.1.
V.0.2.

Kperame peanHux HeTo 3apana
Kperame mpoyKTHBHOCTH, OPYTO PEaIHUX 3apajia U jeMHUYHUX TPOIIKOBA Pajia Y UHIYCTPHUjH
WuaukaTopu Tp)KUIITa paja mpemMa AHKSTH O pPaJHOj CHAa3H

Kperawe B/II1-a u ungukaTopa €eKOHOMCKE aKTHUBHOCTH 30HE €Bpa
PeBusuja nporuosa peannor pacra b/II1-a 3a 2014. u 2015. MM ®-a
[IpuHOC Ha ECETOrOqHIILE OOBE3HHIIC 3eMajba 30HE EBpa

PeanHu eBU3HH Kypc U BETOB TPEHN

[IpousBomgnw ja3

[Ipojexunja nndnanuje

IIpojexmuja pacta OpyTo momaher mpou3Boaa

ITopeheme Tekyhe ¢ nperxomnom mpojekiujom pacta BJII1-a
ITopeheme Tekyhe ¢ mpeTXOAHOM MPOjeKITHjoM HHpIanNje
OcTtBapeme mpojekije nadmanuje u3 Maja 2013.

Pact norporaukux 1eHa 1mno KOMIOHEHTaMa
IToka3zaresbu pacra 1ieHa

MomnerapHu arperatu
WnaukaTopu KpeTama WHBECTHIIN]a

IIpermocTaBke mpojeKIyje
[pojekiuje aBHIX MaKPOCKOHOMCKHX IMoKa3zaresba 3a Cpoujy

Tabena A. Unaukatopu exctepHe no3urmje Cpouje
Tabena b. OCHOBHM MaKpOEKOHOMCKH HHAWKATOPH

I'paduxonu y ocBprumMa

O.1.1.
0.1.2.

0.1.3.

CrerneH ycuapeHoCTH MH(IAMOHNX OYEKHBatba IIPUBATHOT CEKTOPa

Wudnanmonn s Hapoane 6anke CpOuje 1 MMIDIMIIUTHY JIyTOPOYHU HUBO MH IIaNuje
KOjU MIPUBATHU CEKTOP OYCKYje

VYrumaj moka y uapmanuju ox 1,0 m.m. Ha uH(IAIHOHA OYeKUBamka y HapeaHuX 12 Mecenn

Tabese y ocBpTHMa

0.2.1.

JuHamuKa 1 CTPYKTypa HeopMaHe 3amoCieHOCTH

35
35
36

39
39
41

46
46
48
49
50
50
51

10

23

29

47
49

52
53

12

13
13

38

n
n
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Ceannue U3Bpmnor ondopa Haponne 6anke Cpouje u
npoMeHe pedepeHTHEe KAMATHE CTOIE

Aatym

17. janyap

5. debpyap
12. mapt

11. anpun

14. maj

6. jyH

11. jyn

8. aBrycr

10. centembap
18. okTobap
7. HoBeMbap
17. peuembap

AaTtym

16. jaHyap
13. debpyap
6. mMapT

17. anpvn

8. Maj

12. jyH

10. jyn

7. aBrycr

11. cenTembap
16. okTObBap
13. HoBeMbap
11. peuembap

2013. roanHa

PecdepeHTHa KaMaTHa cTona

(Ha rog v €M HMBOY, Y %)

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

2014. rogvHa

PecepeHTHa kamMaTHa cTona
(Ha rog v eM HUMBOY, y %)
9,50
9,50
9,50
9,50
9,00

NMpomeHa
(y 6a3Hum noeHuma)

+25

+25
0

0

MpomeHa
(y 6a3HMM noeHumMa)




Wzeewmaj o ungpaayuju — maj 2014, Haponta 6anxa Cpouje

Caonmrema ca ceqnuua U3spuHor oxdopa
Hapoane 6anke Cpouje

Caonmmreme ca ceqnuue U3ppmHor oxdopa, 6. 3. 2014.

Wsprau ogbop Hapoare 6anke CpOuje je Ha JaHAIIHbOj CSIHUIM OUTYYHO Ja PePEPEHTHY KaMaTHY CTOITY 3aJ[pyKH Ha
HEMPOMEHEHOM HHUBOY 0f1 9,5 ozcTo.

W3Bpuran o160p je KoHCTaroBao Jia ce Mehyroaunima crona nHQIanyje y janyapy BpaTuia y TpaHHIe [HJba, KaKo je
Haponna ©Oanka CpOuje w HajaBsbuBasia. Ompe3HO Boherme MOHETapHEe IOJIMTHKE Hajlake TPEeHYTHO mnosehaHa
HecTaOMIHOCT Ha MelyHapomHuM (QHUHAHCHJCKMM TpPXKMIITHMA, NPOY3POKOBaHA T'E€ONOJMTHYKAM IpEBHpamUMa U
omimykom ®@E/I-a na mocTeneHo cMamyje 00MM KBaHTUTATUBHOT IOITYIITAaba, IIITO [10jadyaBa OIIpe3 HHBECTHTOPA K MOXKE
MMaTH HeTaTWBaH YTHUIAj HAa NpuiuB Kanutana. Tume Haponna 6anka CpOuje TOMPUHOCH [IEHOBHO] M (DMHAHCH]CKO]
CTaOMIIHOCTH Ha CPEAbH POK, OLleHHO je M3BpriHu ondop.

W3epman ombop odekyje ma he mocrmemHo crpoBoleme Mepa (UCKaTHE KOHCOMUAANN)E TONPHHETH CMAaMmbCHY
M3IIOKEHOCTH JoMalie eKOHOMHje CIIOJPHHM pHU3WIIMMa 300T MMOMCHYTHX JcllaBamka M Iaja JUKBHIHOCTH Ha
MelhyHapogHUM (pUHAHCHCKHM TPXKUIITHMA. Y TOM TIpaBIly OM Je0Ba0 M OYCKHBAHU apamXMaH ¢ MelyHapomHuM
MOHETapHAM (HOHIIOM, KOjU OU 0jadao KPeTUOMITHOCT Mepa 3a OApIKaBakhe MaKPOCKOHOMCKE CTAOMITHOCTH M OJPYKUBOT
pacra, ouenuo je M3Bpuran ogbop.

W3Bpuran o160p je KOHCTaToBao Jla €KOHOMCKA aKTHBHOCT Ha IOYETKY ToAnHe Oenexn pacT y Behem Opojy rpana
npepajuBauke MHAYCTpHje, MTO je curHaia aa u y 2014. MoxxeMo OYeKMBATH MO3WTHBHE CTONE pacTa, demy he
JONPUHETH OYeKHBAaHH OIOPaBaK y 30HHU €Bpa U TOYETAK MIPEroBopa o MpHIpyKuBamy EBporickoj yHH)H.

Hapenna cemnuma M3BpmHOT omdopa Ha kojoj he ce ommyumBaté o pedepeHTHO] KaMaTHO] cromu oxpskahe ce 17.
arpua.

Caonmmureme ca ceqnuue U3ppumHor oxdopa, 17. 4. 2014.

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

W3BpiHu o0op je KoHcTaToBao na ce mehyromumma crona uHduanuje kpehe oko Tome TpaHulle [ujba, Kao U 1a Cy
UH(IATOPHY MPUTKCIM 3HATHO CMAEHH, a MH(IIAIMOHA OYEKUBaba CTAOMITHA.

Jonocehu omnmyky na pedepeHTHY KamaTHY CTOITy 3a/IpKM Ha CaJallkbeM HUBOY, M3BpIIHM 0100p je MMao y BHAY
HECTaOMIHOCTH Ha Mel)yHapojHUM (QHUHAHCHjCKMM TPXKHUIITHMa M jadare HEM3BECHOCTH II0 OCHOBY aKTYEIHHUX
reonoauTHIkuX Tersuja. To ce Ha CpOujy MOXKe OJpasUTH Kpo3 MamH NPHIMB KalMTala U pacT LeHa Ha CBETCKUM
POOHMM TPXKHIITHMA, TPE CBEra KOJl €HepreHara M NPHMapHUX IOJBONPUBpPENHMX Tpou3Boxa. Ilopex Tora, Taksa
HeraTuBHA KpeTama MOI'Yy YCIOBHTH M Marbl €KOHOMCKH PacT y 3eMibaMa EBpoIICKe yHHje, ITO O CMABUIIO TPaKbY
3a HallMM W3BO3HUM IIPOM3BOANMA, YII030pHO je M3BpirHu onoop.

Crabwmmzannju uHQIANIWjE HAa HUCKOM HUBOY M OYyBamby LEHOBHE M (DMHAHCHjCKE CTAOMIIHOCTH HAa CPEAIbH POK
norpruHehe oueknBaHO yOp3ame cripoBol)ema (PprcKaIHe KOHCONMAANN]e U CTPYKTYPHUX pedopmu, koje he ucroBpeMeHo
CMaBUTH U HM3JI0KEHOCT JoMahe eKOHOMHje NMOMEHYTHM CIOJbHUM pr3unmma. Ouekyjemo na he HajaBibeHEe Mepe
(bucKamHe MONUTHKE OTBOPUTH MPOCTOP 3a yOJakaBame MOHETApHE MOJHMTHKE, ITO he ce MO3UTUBHO ONPA3UTH Ha
OZIPYKMBOCT EKOHOMCKOT pacTa, OLeHHO je M3BpimHu ondop.

Hapenna cexnurma M3BpmrHor onbopa Ha k0joj he ce ommyunBaTti 0 pehepeHTHOj KaMaTHO] cToru ofpxkahe ce 8. maja.

Caonmmreme ca ceqnuue U3ppmHor ondopa, 8. 5. 2014.

W3epiian og60p Haponue 6anke CpOuje je Ha TaHAIIBO] CSAHUI OUTYYHO Ja peepeHTHY KaMaTHy CTOIY CMarmbH 3a
0,5 TIPOIIEHTHHX MMOCHA U OHA Cajla U3HOCH 9 ONICTO.
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Haporma 6anxa Cpomje Mssewmaj o undpnayuju — maj 2014.

Jonocehu TakBy omtyky, V3BpriHu oq00p je uMao y Buay Aa ce meljyromumima crona uHamuje kpehe oko 10me
IpaHuIle [KWba, KA0 U Ja Cy MH(IATOPHU MPUTHUCIM 3HATHO cMameHU. MH]IannoHa ouckuBama (PUHAHCH]CKOT U
peaHOT CeKTopa Ha Cpe/ithbH POK Takohe Cy CTa0uiIHa U Y TpaHUlaMa [Uba.

W3pakeH ne3uH(pIaTOpHU yTHIA] Y HAPEAHOM Mepuoay uMmalie HHCKa arperatHa Tpaxiba, ITo je, u3Mmel)y ocraior,
nocjeanna 1 naga KpCaAUTHEC aKTUBHOCTU U HCTAaTUBHUX TCHI[CHI_[I/Ija Ha TP>KUILTY pajia, Kao U 1aJb€ HUCKU TPOUIKOBU Y
Mpou3BOAKH XpaHe. Kperama Ha AEBM3HOM TPXKHUIUTY Cy cTaOWiIHa, 4yemy, MOpeJ] Mepa MOHETapHe IOJHUTHKE,
JIONIPUHOCH M HU3aK Tekyhu neduuut rarHor Ouiianca, oneHuo je M3epurau og0op.

3a caja je U30CcTa0 HEraTUBAH YTHIAj HA IPEMH)y PH3UKA 36MJbE U CIIOJEHOTPrOBHHCKE TOKOBE 3eMJbe 300r nocrojefinx
TCOMONIUTHYKUX TCH3Uja OKO Kpu3e y YKpajuHu U CMarbemha 00nMa KBaHTUTaTHBHUX onakiuia OEJ-a, KoHCTaToBao je
W3Bpuian ox6op.

Mo ouenn M3BpurHor ogbopa, GHUHAHCH]CKO TPKHUILTE MTO3UTHBHO pearyje Ha HajaBJbeHe EKOHOMCKEe Mepe HoBe Biase,
KOje yKa3yjy Ha O/UIyYHy W ITyHY NpuUMeHy Mepa ¢uckaimHe nonutuke. To Ou crabmin3oBano nHOIANM]y Ha HUCKOM
HHUBOY M CTBOPWJIO MPOCTOP 32 Jlajbe yOllakaBame MOHETapHE MOJIUTHKE.

Ha panammoj cemuuim M3Bpmnu ombop je ycBojuo Majcku M3Bemraj o uu(uanuju, xoju he jaBHocTH OuTH
IIPE/ICTaBJbEH y cpeny, 14. maja.

Hapenna cenruna M3BpmiHOT omb6opa Ha k0joj he ce ommyunBatu o pedpepeHTHOj KamaTHO] croru oapxahe ce 12. jyHa.
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