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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.

ABTycTOBCKH M36cumaj o unghnayuju pa3MOTpPEH je U yCBOjeH Ha cemHuIm V3BpImHOT ofgdopa 7. aBrycra
2014. rogune.

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

W3zBpuman onbop Hapoaue 6anke Cpowuje:

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

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

1. Pe3zume

Tokom dpy202 mpomeceyja meljy2oduwa uHgnayuja
Kpemana ce ucnod, a 6a3Ha oko 0oH-€ 2paHuue
do3sosmeHo2 odcmynaka 00 Yusba.

Odcycmeo eefiux mpowWKOBHUX NpUMUCaKa,

HUCKa agzpe2amHa mpaxHa, nad UHIaLUOHUX
oyeKuearba U peniamueHa cmabunHocm Kypca OuHapa
00NpPUHOCE HUCKUM UHGhIamOpHUM NPUMUCLUMa.

EkoHoMcku onopaeak 30He espa uMa usanede
da nocmaHe odpxue, anu cy u 0arbe NPUCYmMHU
pu3uyU HaHUXe, Npe c8eza No 0CHOBY
aKmyenHux 2eonouUMUYKUX meH3uja.

Mpemuja pusuka Cpbuje dodamHo je cmar-eHa
mokom dpy202 mpomeceyja.

Tokom dpyzoe mpomeceyja npeoenadasanu cy
anpeyujayujcku npumucuyu.

VY ckuamy ca OYEeKMBAamUMa H3HETHM Yy MajcKOM
W3Bemrajy o uHbmanuju, mehyronumma nHbIanmja ce
TOKOM JIPYTOT' TpoMecedja KpeTaa UCIIOA J0Hhe IPaHHLEe
JI03BOJBEHOT OJICTYIIama Off IIMJba U y jYHY je U3HOCHIIA
1,3%, mTo npencTaBiba BeH HajHIKH HUBO Y ITOCIIEIIBHX
nenecet romuHa. Coymrame WH(IALMjE HCIOA JI0HE
IpaHULE J03BOJGEHOT OZICTYIIama Ol [IHJba MOCIIEANNA je
BUILET O] OYEKUBAHOI NaJia lieHa HenpepalheHe xpaHe y
MOCNeNkOj TONUWHM JaHa. Jla cy nesuH(uaropHu
MIPUTHCIM TpajHUjer KapakTepa, ykasyje HHCKa OaszHa
uH(anyja (Ha KOjy Mepe MOHETapHEe MOJIUTHKE HajBHIIIE
ytauy). OHa ce ox OkToOpa mpornuie roauHe kpehe y
rpaHMIaMa [IWJba U y jyHY H3HOCH 2,5% Mehyrogumime.

KoHCTaHTHO HUCKUM HMH(IATOPHUM HPUTHUCIHMA TOKOM
MpoTeKiInX 18 Meceny JONPUHOCHIM Cy OJCYCTBO BehHux
TPOIIKOBHHUX TpPHUTUCAKa, HHUCKa Jomaha Tpaxmba, maj
HHOIALUMOHUX OYEKHBamkba M PElaTHBHA CTAOMIHOCT
JIEBU3HOT Kypca. 3axBajbyjyhnm 3HATHHjeM TMamy IIeHa
MPUMApHHUX TOJFOIPUBPEIHUX IPOM3BOAA OJ CPCIOHHE
Maja Ha CBETCKOM M jJoMaheM Tp)KHUIITY, Ka0 M HHUCKO]
nomahoj TpakibH, MajcKe IOIUIaBe ce 3a caja HHUCY Yy
Behoj Mepu ofipasuiie Ha IICHE XpaHe.

Kperama y MehyHapoIHOM OKpYXEHY TOKOM IpYror
TpoMmecedja OOeJIeXMJIN Cy HAacTaBaK IO3UTHBHUX
TPEH/IOBA y PEAJIHOM CEKTOpY Yy 30HHM €Bpa, W Jajbe
MPUCYTHE TCOMOJUTHYKE TCH3WjE y BE3U C KPHU3OM Yy
VYkpajunu u ominyka EBporicke 1eHTpaiHe OaHke aa
JonarHo rnoseha excriaH3MBHOCT MOHETApHE MOJUTHKE.

[Ipemuje pu3uKa CBUX 3eMajba y pETHOHY yKJbydyjyhu u
CpOujy, mepere EMBI, nonatHo Cy CMameHE y APYTOM
Tpomeceyjy. [lopen mnobanuux (akropa, mamy mpeMuje
pusuka CpOuje nompuHene Cy M HajaBJbeHE Mepe
(uckanHe KoHCONMIanyje. YIpKOC IoIuiaBamMa, mpeMuja
pusuka Cpbmje Omna je y magy TOKOM Maja M TIpBe
MOJIOBHHE jyHA, Kaja je u3Hocwia 220 0a3HHX ITOCHA,
IITO je MOCIEABY MyT 3a0eekeH0 y HoBeMOpy 2007.

3a pasnuKy O MPETXOAHOT TpoMecedja, TOKOM JIpyror
TpoMecedja TpEeoBIafaBalid Cy  alpelyjalnjcKu
nputucuy. Tome je, mopen najia npeMuje pusuka 3emibe,
JIONpUHENOo 1 nmoBehaHo ynarame CTpaHuX HHBECTUTOPA Y
JpKaBHE XapTHje Of BPEAHOCTH, & Y Mamb0j MEPH TIPHIIIB
[0 OCHOBY CTpPaHMX MIMPEKTHUX WHBECTHLIMja W
pematuBHO HHM3ak aedurut Tekyher pauyna. C mpyre
CTpaHe, Ha JIeTPeIHjaljCcKe IIPUTHUCKE Y jYITy YTHIAIO je

jadame TCONMONWTHYKUX TCH3Wja, ald © II0jaBa




Haponta 6anxa Cpouje
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HapodHa 6aHka Cpb6uje je onpesHo ybnaxaeana
MOHemapHy nosiumuky, npe ceeza umajyhu y eudy
pu3suke u3 MmefjyHapoOHO2 OKPYXeka U pu3uke

no ocHosy eghekama nonsiaga Ha eKOHOMCKY U
CNOSLHOMP20BUHCKY aKmueHOCM, Kao U HeonxodHocm
cnposoljer-a dodamHux Mepa ghuckanHe KoHconudayuje.

Ycned nonnasa cmat€Ha je akmueHocm
y norbonpuepedu u uHdycmpuju.

Hakox nem y3acmonHux mpomeceyja pacma,
6pymo domahu npou3eod je y Opy2om mpomeceyjy
Ha mefjyeoduwH-em Husoy 3abenexuo nad 0d 1,1%.

Ouekyjemo da he y dpyaoj nonosuHu 200uHe 6umu
cnposedeHe dodamHe Mepe huckanHe KOHconuday uje.

HEMOBOJbHUJUX BECTH Yy IMOMIEAY jaudHe M TemIa
(ucKaHe KOHCONMUIANN]E Y HAPESIHOM TIEPHOLIY.

Tokom npyror TpoMecedja peepeHTHa KaMaTHa CTOIA je
cmameHa 3a 100 6a3HuX noeHa, Ha HUBO o7 8,5% y jyHYy.
Iben nax mparune Ccy M KaMaTHE CTOIE HA TPXKUILTY
HOBIIA ¥ KpeauTa. Mak, ynpkoc HUCKMM HH(IATOPHUM
nputucimMa, Haponna 6anka CpOuje je Ouma ompesHa
NP JIOHOIICHY OJUTyKa O MepaMa MOHETAapHE ITOJIHTHKE,
npe cBera UMajyhu y BUJy T'€OIOJUTHYKE U EKOHOMCKE
pusnke w3 MelyHaponmHor okxpyxkema, moryhe ehe
edekre
CIIOJbHOTPIOBHHCKY aKTHUBHOCT OJf IPOLEHEHUX H
HEOIIXOTHOCT CHpoBol)era IOJaTHHX Mepa (UCKaHEe
KOHCOIHIAITH]e.

HCTATHUBHC IIorjiaBa Ha C€CKOHOMCKY u

Kpertame eKOHOMCKE M CIOJbHOTPIrOBHHCKE aKTHBHOCTH
OWJIO je pelaTHBHO MOBOJGHO M Yy anpuiay. MHaycTpujcka
TIPOM3BO/IHA j€ 3a OKO 2% Omiia BHIIA Y OJHOCY Ha HCTH
MEPUOJ IPETXOHE TOJUHE, & SKCTePHA HEPABHOTEXKA je
HACTAaBWJIA Jla Ce CMamyje 3axBasbyjyhiu pacTy M3BO3a U
naay yBosa. Mel)yTum, moBosbHa KpeTama y TpBa YeTUPH
Mecella y TMOTIYHOCTH Cy HM3ryOmia Ha 3Ha4ajy 300r
00MMHHX IOIIaBa Koje ¢y y Majy moroamie CpOwujy.
Hajsehe mTere on mommaBa MpeTpHenu Cy MPOU3BOIHA
EIIEKTPUYHE EHEepruje, PyAapCTBO U MOJbOIPHUBPE/IA.

Hakon He3natHor pacra y mpBoMm Tpomecedjy (0,1%),
OpyTo nomahu TPOU3BOA je Y IPYroM Tpomecedjy
3abernexuo mnax oxn 1,1% mehyrogumme. [Tocmarpano ¢
MPOW3BOAHE CTpaHe, Taj maja je y Hajehoj Mepu
MOCTIE/HMIA CMAEEha TIPOU3BOIE SICKTPUIHE CHEPIHje,
mTO HHjEe MOIIO OWTH HaJOKHal)eHO HacTaBKOM
MMOBOJPHUX KpeTama y HaQTHOj M ayTOMOOWUIICKO]
WHIYCTpUjU. 3a pasiuKy OJf CKOHOMCKE aKTHBHOCTH,
MHJIMKATOPU TPIKHUIIITA pajia MOBOJbHUJH CY HErO Yy IPBOM
Tpomeceyjy. IIpema AHKETH O paxHO] CHa3W, CTOIA
HE3aIrocIeHocTy je cMameHa Ha 20,3%.

VY HaBeleHMM OKOJIHOCTMMA Ha 3Hayajy 1o0ujajy mpe
CBera Haropy Ha CMamuBamy (UCKaHEe HEPaBHOTEXKE.
KoncomnaoBann OyneTcku OeUIMT 3a TPBUX IIECT
Mecenu u3HocHo je 6% OpyTo momaher mpousBona, a 'y
HapegHOM Tepuony Oomhe momatHo onrepeheH moTpedom
caHanmje mTeTe ox mnormara. [lommase cy yTuuane u Ha
omnarame pebanaHca Oyuyera, amu je y melhyBpemeHy
JIOHCTO HEKOJMKO 3aKOHA YHja IpuMeHa Tpeba 1a
JOTIpUHECE TMOMpaBJbalby IPUBPEAHOT aMOHjeHTa U
moncrakHe ymarama y Cpb6mjy. Ca craHoBHmTa
ONP’)KMBOCTH jaBHUX (UHAHCHja, CMaTpaMo Ja je
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Ose 20duHe 6pymo domahu npou3eod 6u mpebasno da
3abenexu nad 00 0,5%, a y 2015. cmazHayujy.

lMpojekyuja pacma BArll-a
(mehyroguwmse ctone, y %)
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[Mospamak mefyeoduwre uHhnayuje y epaHuue yuba
OYeKyje ce y moky 4yemepmoz mpomeceyja,

y3 3a0pxaeare y epaHuyama yuba

do Kkpaja nepuoda npojekyuje.

lpojekmosaHa uHgnayuja

(mehyroguime crone, y %)
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Kapakmep moHemapHe nonumuke y HapedHom nepuody
3asucufie npe ceeza 00 kpematba y mefjyHapoGHOM
OKpYXeHy U 6p3uHe U UHMeH3umema

¢huckanHe KoHconudayuje.

HEOIXOHO ILTO IIPEe CIIPOBECTHU JOAATHE Mepe (DHCKaIHe
xoHconmuaaryje. Tume Ou ce Takohe mosehana ormopHOCT
noMahe ekoHOMUje Ha MMOTEHIINjaTHEe eKCTepHE IIOKOBE.

IIpojexnuja pacra 6pyro momaher npoussoma y 2014. u
2015. romuHM peBUAMpAHA jE¢ HAHIKE Yy OIHOCY Ha
npojekunjy y majckom M3pemrrajy o uHbnanuju, mpe
cBera y3mMmajyhm y o03up edekre moruraBa, aad Hu
HEOMXOJAHOCT CHAXHHUjE O MPETXOAHO OYCKUBAHE
¢uckanne xoncomupanuje. OBe roauHe OpyTo nomahm
mpou3Bon Tpebano 6u nma 3abenexu mang ox 0,5%, a 'y
2015. crarnanwmjy. [lang ¢uHaNHE MOTPOIIEKHE MO OCHOBY
OYEKMBAHOI CMamela IulaTa U rneHsuja Takohe he ce
HETaTUBHO OJJPA3UTH HA EKOHOMCKY aKTUBHOCT Y KPaTKOM
POKY, aju je YCIIOB 3a IYrOPOYHO OJPKUB MPUBPEIHHU
pact. Ouekyjemo aa he moacTpex eKOHOMCKOj aKTHBHOCTH
y HapeIHOM MEepPHOAY [aTh 3aloyueTH [porpam
Cy6BeHHI/IOHI/ICE:lHI/IX Kpe€auTa, paJoBU Ha OTKIakhamby
LITeTa O NOIUIaBa U OYEKHBAH OMOPAaBaK HAIIMX [IIABHUX
CIOJbHOTPIrOBUHCKUX MapTHepa. VM mopen HeraruBHUX
epekara TMOIUIaBa Ha CIIOJLHOTPTOBUHCKU OWIIAHC,
eKCTepHA HepaBHOTeXKa Tpebano OM Ja HAcTaBU Ja ce
cMamyje, Tako na Ou nedunmrt Tekyher padyHa, mpema
HOBO]j MeTononoruju (BPMG6), oBe ToAnHE M3HOCHO OKO
5,9% O6pyro momaher mpom3Boma, Hacmpam 6,5% y
MIPETXOTHO]j TOMUHH.'

Mehyrogummma uHIanuja 6u y 4eTBPTOM TpOMEcedjy
Tpebaiio Ja ce BpaTH y IpaHUIE JO3BOJEHOT OJCTYIAmba
O] INJba M Y OKBHUPY THX TPaHMIIA OCTaHe U y ToKy 2015.
roguHe. IloBparky wWH(}nanuje y TpaHHUIE IUba
nornpuHehe unrde3aBame AS3MH(PIATOPHUX MIPUTHCAKA T10
OCHOBY II€Ha XpaHe, JOK he HHCKa arperarHa TpaKmba
ocraru TaBHU jaesnHpnaropHu dakrop. beno nejcrro
6uhiec mojayaHo oOuYEeKHMBAaHUM Mepama (UCKAIHOT
npuiiarohaBama.
OYCKMBaka y TpaHUIaMa LMJba Takoe MONPUHOCH
HHCKOj W cTabwmiHOj wWHOQIANWju, a peJaTHBHA
CTaOMIIHOCT JEBH3HOI Kypca HHCKHUM IPUTHCIMMA Ha
pacT 1ieHa YBO3HUX IPOU3BO/IA.

Crabwinzanuja  HH(IAHMOHUX

VYonaxaBame MOHETApHE MOJIUTUKE Y HAPEIHOM IIEPUOLY
3aBucuhe TPBEHCTBEHO ox omeHe M3BpmHOr ombopa
Hapomue Oanke Cpbmje y momieny MOTCHIIH]aTHOT
nH(maropHor yrunaja porahaja y wmehynapogHom
OKpYXey, Kao M Op3uHE W MHTCH3WUTEeTa (HCKAIHE
KOHCOJIHIAIH]e.

' TIpema mpeTX0HOj METOAOIOTUjH, AeUUT Tekyher pauyHa je mpolie roanHe
nsHocuo 5,0% OpyTto nomaher npoussoza.
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II. MoHeTapHa MOJIMTHKA Y IEPHOAY
o1 nperxoaHor U3seiraja o nuH@pianuju

PehepeHmuna kamamHa cmona cMatb€Ha je y jyHy Ha 8,5%, ok je y jyny u agaycmy 3adpaHa Ha HeNPOMeH€HOM HUBOY.

Cmamyjyhu pechepeHmHy kamamHy cmony y jyHy, HenocpedHO HakOH noniaga Koje cy nozodusne Cp6ujy, M3epwHu 0d60op
Hapodre 6aHke Cpbuje oyeHuo je da he uHgpnamopHu npumucyu u y6ydyhe ocmamu Hucku 3axearbyjyhu npe ceeea
Mepama MOHemapHe NoumuKe, HUCKOj azpe2amHoj mpaxmU, Kao U darbe npucymHoM de3uHgiiamopHoMm dejcmey yeHa
npumapHux norbonpuspedHux npousgoda. Mehymum, koHcmamosaHo je da he nonnase umMamu He2amueaH eghekam Ha
€KOHOMCKY akmueHocm, nnamHobunaHcHa Kpemara u mpowkose dpxaee. UMajyhu y eudy pusuke Koju ce y HapedHOM
nepuody Mo2y HenososLHO 00pa3umu Ha eKOHOMcKa kpematba y Cpbuju, U3epwHu 0d60op y jyny u as2ycmy Huje MeHao

8UCUHY pechepeHmHe KamMamHe cmone.

IIpema npojexuuju 06jaBibeHO] Y MajckoM V3Bemirajy o
uH(IIaNUjd, Y 4YUjo] je OCHOBH MyTama pedepeHTHE
KaMaTHEe CTOINE KOjy ILEHTpaiHa OaHKa HamepaBa [a
ciuenu, Mr. wHbmanuja OW, HaKOH MogOanuBama y
tekyhem mepuony, y apyroj momoswHH 2014. TommHe
Tpebalo 1a ce BpaTH y TpaHuIle JO3BOJLEHOT OCTYIamba
on muiba u Ty octaHe u TokoM 2015. Tlopen mepa
MOHETapHE MOJINTUKE, TAKBO KpeTame HHpauje ouhe
OIIPEAEJbEHO IPe CBera OYEKHMBAHUM KOMOMHOBAHHM
ne3nH(IATOPHUM JejCTBOM HHUCKE arperaTtHe TPakibe,
Koje je TojadaHO MJOJATHUM MepamMa (QHUCKaTHE
KOHCOJNIMJAlMje, MW IOCTCICHUM  HIIYe3aBambeM
Je3uH(IaTOPHUX INPUTHCAKA 110 OCHOBY II€HAa XpaHe.
[Ipojekiija €KOHOMCKE AKTHBHOCTH YyKa3zuBaJia je Ha
Hmwku pact y 2014. y ommocy ma 2013. 300r
HCLpIbIBaBka eekata pakTopa Ha CTpaHH MOHYIE KOjU
Cy BOOWIHM pacT y Mpouuioj roguHu (mpe cBera
MOJOIIPUBPE/IHA IPOU3BO/IKA, HAPTHA U ayTOMOOHIICKA
WHAYCTpHja). Y3 TO, OYEKHBAHH Cy U HEraTUBHU €(heKTH
(uckaiHe KOHCOJMUAAIMje HA €KOHOMCKY aKTHBHOCT Y
KpaTKOM POKY. PH3HIIH KOjU CY MTOCTOjaIi 32 OCTBAPCHHE
OBHUX IIPOjeKIHja OTHOCHIIM Cy C€ INPBEHCTBEHO Ha
pesyaTare OBOTONWIIEE IOJFONPUBPEIHE CE30HE U
KpeTama y Mel)yHaponHOM OKpykemy, a y oapelheHoj
MepH u Ha jomaha duckamHa KpeTama.

Haxon cemgnuie y Majy Ha Kojoj je pedepeHTHa
KaMaTHa cTonma cMmamweHa 3a 50 6.m., Ha 9,0%, mr.
nH}Ianyja je HacTaBmia 1a ce kpehe oko Jome TpaHuIe
nuiba. Pm3unm u3 MelhyHapomHOT OKpyXema OWiIu Cy
CMambeHHU, a (PUHAHCHJCKO TPXKUINTE ITO3UTUBHO je
pearoBaio Ha HajaBJbeHE Mepe (PUCKAITHE KOHCOIUIAIH]e.
CMamemy pusuka u3 MelhyHapomHor
JonpuHesno je noBehame eKCMaH3MBHOCTH MOHETapHe
nomutuke Ellb-a, mTo je, mo omenn M3BpmHOTr omgdopa
Haponue 6anke Cpouje, Tpebano Mo3uTHBHO 1a yTHYE Ha
noBehame JMKBUAHOCTH Ha Mel)yHapomHOM TpKHIITY
KaluTaia y HapeTHOM IEePUOY.

OKpYKeHma

Jame cmameme pedepeHTHe KamMaTHe crome 3a S0
0.1., Ha 8,5%, ycaeamnno je y jyHy, HENOCPEAHO HAKOH
moriaBa koje cy moroxmite Cpoujy. U3BprmHN ombop je
KOHCTaToBao na he, ympkoc moruiaBama, HH(IATOPHU
nputucun u yOynyhe ocrarm nHuckm. Ilopen Hucke
arperatHe TpPaXibe, HUCKU HWHQIATOPHH NPUTHCLIH
pe3yiTar Ccy Ipe CBera CMamema W CTabuiIu3aiuje
WHQIAIMOHNX OYCKUBAama KAaKO Yy KPaTkoM, Tako W Y
CpeomeM pOKYy W peJaTHBHE CTaOWIHOCTH JEBH3HOT
Kypca. Melhytum, omnemeHo je ma he moruraBe umaru
HeraTnBaH e(eKar Ha EKOHOMCKY aKTHBHOCT, ITOCEOHO y
EHEepreTHIM, pPyAapcTBY W TnoJeonpuBpenu.’ Takobhe,

* Buneru Ocspr 6p. 3, ctp. 40.
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riaTHOOMIIaHCHA KpeTama Oulie HemoBOJbHHja HETO
IITO Ce OYeKWBayio, anu he yuemnrhe tekyher medurura
y BAIl-y m oBe rommHe OWTH HIDKE y OJHOCY Ha
MIPETXO/IHY.

Wmajyhu y Bugy pusuke Koju ce y HapeIHOM IIEPHOIY
MOT'Y HEMOBOJFHO OJpPAa3UTH Ha E€KOHOMCKa KpeTama y
CpOuju, W3BpmiHM oa060p je HA ceHUIU Yy jyay H
aBrycTy O/UIyYHO Ja pe(epeHTHY KaMaTHY CTOILY
3aap:xku Ha 8,5%. Ilorpeba ma ce cammpajy mreTe U
MOCTIEINIIE TTOTIIaBa jenHokpaTHo he moseharn TpomkoBe
npxkase. Mmak, W3BpmHN ondop ouekyje ma he Bmanma
ocTaTM  OmJdydyHa y  cHopoBohemy  ¢uckaiHe
KOHCOJIMJAIMje W CTPYKTYpHHX pedopmu. [loxcTpex

C€KOHOMCKO] aKTHBHOCTH y HapEIHOM IEPHOaY Tpedasio
O0m ma majy cyOBEHIIMOHMCAHW KPEOWTH W pPajoBH Ha
OTKJIaWamky mnocieauna noriasa. Jlonocehu omiyky o
3ajpkaBaby pedepeHTHe KamarHe crore, M3BpuiHu
on00p je IMao y BUAY Jia CY | J1aJbe IPUCYTHU PU3HIIN U3
Mel)yHapoqHOT OKpyKewa, KOju MOTY Jia C€ HeraTMBHO
0JIpa3e Ha NMPEMHU]y PU3UKa 3eMJbe, Ka0 U MeljyHapoaHe
Pusunm pmasser 3aomrpaBama
TEONOIUTUYKIX TEH3Wja BE3aHH Cy M 3a YCIOPaBambe
3aII04eTOI eKOHOMCKOT OIOpaBKa 30HE eBpa. M3BpiiHH
on0oOp oOdYeKyje Ja JOCIeAHO CcHpoBoleme Mepa
(duckanHe KOHCONMIAIM]E U CTPYKTYPHHX pehopMmu Y
HapeIHOM TEepUOAYy MOXKe TOMPUHETH YyOliakaBamy
EKCTePHUX PHU3HKA.

TOKOBEC KamuTaja.
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III. Kperamwe undaanuje

Tokom T2 me. yKynHa uH¢hnayuja kpemana ce ucnod, a 6asHa oko doe 2paHule 00380/beH02 odcmynaka 00 yurba. Huckoj
UHGnayuju AonpuHOCe HUCKU MPOWKOBU Y NPou3800HU XpaHe, HUCKA agpe2amHa mpaxwa U peslamusHa cmabunHocm
desu3HO2 Kypca U UHhnayUOHUX OYeKUBaksa.

duHaHcujcku cekmop u npuspeda oYekyjy uHghnayujy y epaHuyama yurma HapooHe 6aHke Cpbuje kako y Kpamkom, mako u y
cpedr-em PoKy.

Mehyzoduwra uHghnauuja he y T3 HajeepoeamHuje Hacmasumu 0a ce kpehe ucnod dorse 2paHuL e 00380/bEHO2 0dcmynara
00 yurba. lben pacm he y Hajeehoj mepu 6umu onpederbeH Huckom 6aszom, dok hie y cynpomHom cmepy 0eno8amu Ce30HCKU

nad yeHa HenpepaljeHe XpaHe U HUCKa MpPaxHa, Koja he ycnopasamu pacm ocmainux yeHa.

Kperame nndaanuje y T2

VY ckiagy ca OYCKHMBamUMa H3HETHM Y MPETXOJHOM
W3Bemrajy o uHpaanuju, Mr. naduianmuja ce Tokom T2
KpeTalia HCIOJ| I0khe TPaHMIIe JI03BOJbEHOT O/ICTYIabha
on mba. Umak, pacT meHa y ToKy T2 OWO je HHXKHU Of
OUCKHBAHOT, TIpe cBera 300T HWXKET pacTa IeHa

Tab6ena l11.0.1. PacT noTpolaykux LeHa
Mo KOMMOHeHTama
(TpomeceuHe cTone, y %)

2013. 2014.
1 1 v | 1

MoTpowayke ueHe (UML) 1,8 -05 -0,2 1,2 0,8

HenpepaheHa xpaHa 10,9 -13,4 4,3 39 4,9

MpepaheHa xpaHa -0,4 -0,3 -0,7 06 -0,5

WHpy cTpujckn nponss oau

6e3 xpaHe u eHeprje 09 20 1,0 16 -0,1

EHepruja -09 51 -04 09 -04

Yenyre 1,8 07 1,2 0,0 1,6
WHomnkaTtopu 6a3He MHpnaumnje

WMLl 6e3 eHepruje 23 14 -02 13 0,9

WMLl 6e3 eHepruje un

HenpepaheHe xpaHe 07 10 05 08 0,3

WML 6e3 eHepruje, xpaHe,

ankoxona u uuraperta 1,7 07 1,0 -01 0,8
PerynucaHe ueHe 0,7 56 09 18 0,2

M3Bop: P3C u npepayyH HBC.

Henpepahene Huckum  uHbnatopHuM

INPUTHUCLUMA JOIPUHEIHN

XpaHe.
Cy HHCKH TPOIIKOBHU
NPUTHCIM Yy TPOU3BOIBU XpaHe, CMambeHa arperarHa
TpaXKlka W pelaTHBHA CTaOMJIHOCT IEBH3HOI Kypca H
MHOIAIMOHUX OYeKHBama. Y jyHy je MI. nHQIanuja
u3Hocwna 1,3%, mTo mpencTaBiba HAjHIDKA HUBO Yy

MOCJICABLUX NICACCET IrOANHA.

padukoH 111.0.1. KpeTtarwse weHa
(mr. cTone, y %)

16
14

12
10 \

o N b O ®
]
1
v
[}
U
-

13579111357911135791113579111357 911135
2009. 2010. 2011. 2012. 2013. 2014.

Motpoluauke ueHe (UML)

WML, 6e3 eHepruje, xpaHe, ankoxona u uurapeta
WL 6e3 eHepruje n HenpepaheHe xpaHe

WML, 6e3 eHepruje

Trimmed mean 15%

Linmsana ctona nHcnauvje

------ [o3BorbeHo oAcTynawe Hdnaumje og unrba

M3Bop: P3C un npepauyH HBC.

Tokom T2 yKkynHa uHgnayuja kpemana ce ucroo, a
6azHa O0oKo Oowe  epaHuue  00380/bEHO2
odcmynara 00 yurba.
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[TocmarpaHo Ha TPOMECEUHOM HUBOY, HOTPOUIAYKE I[eHe
cy y T2 3abenexune pact on 0,8%, koju je, cXomHO
OYECKUBaBUMA, ono CE30HCKHM
MOCKYIUbCHEM Helpepal)eHe XpaHe U TYPHUCTHYKHX

OIIpECbEH
apaHXXMaHa.

Llene Henpepaljene xpaHe mopacie cy 3a 4,9% y T2, npu
geMy cy IieHe Boha yKymHO] MH(]IANWju TOTIPHHENE ca
0,4 mm., a ceexer meca ca 0,3 mm. HMcrtoBpemeno,
N30CTAJIO je CE30HCKH OYEKHMBAHO MOCKYIUbee moBpha.
ILlene mnpepalene xpane cy, 3axBajbyjyhu HHCKHM
TPOIIKOBUMA Y Ipou3BoImH, y T2 Oune y mamy. Cse
KaTeropyje mpou3BOJa, ca M3y3€TKOM MIIEKa U MIICYHHX
npepaleBrHa, 3a0eeKUIIE Cy T IeHa.

PacT meHa umHAycTpHjcKHX mpou3Boxa 0e3 XpaHe H
eHepruje y T2 je um3ocrao, IITO yKasyje Ha HUCKY
arperatHy Tpaxmwy. Hujenna kareropuja lieHa M3 OBE
Tpyre HE MOXE C€ H3JBOJUTH ca 3HaYajHUjuM, OWIIO
MO3UTUBHUM OWJIO HEraTWBHUM, JOIPHUHOCOM YKYIIHO]
HHQIIAI]H.

Hu xom meHa eHepruje HuCy 3a0clie)KCHE 3HATHUjC
npomene. Haume, man oBe rpymne riera uzHocuno je 0,4% u
MmocIenIa je mana nena HadgtHux aepmsarta ox 1%, a'y
Mam0j MEpH U IIeHa YBPCTUX FOPUBA.

Iene ycayra cy nosehane 3a 1,6%. Hajsehn mompunoc
yKymHOj  mHGbIanuju TYPUCTHYKUX
apamkMaHa, 4Mje Cy LIEHE C JIONacKOM JIETHE CE30HE
noeehane 3a nipeko 30%, a y Mamb0j MEpH U O] KOPEKIIHje

IIOTHYE (8218

"padukoH 111.0.2. lonpuHoC TpOMeCce4HOj
CTOMM pacTta NOTPOLIAaYKUX LieHa

(y n.n.)
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mmm—— HenpepalheHa xpaHa
MpepaheHa xpaHa
EHepruja

WHaycTpumjckv npon3soam 6e3 xpaHe n eHepruje
—Ycriyre

e [JOTpOLLIAYKE LieHE (Y %)

M3Bop: P3C v npepayyH HBC.

Hajeehu donpuHoc uHnayuju y T2 nomuye 00
Ce30HCKO2 pacma ueHa HerpepaheHe XxpaHe u
mypuUCMUYKUX apaHXXmMaHa.

[[eHa KOMYHallHO-CTaMOCHHX yciyra (mpe cBera y
beorpany) u 3aHaTckux yciyra.

Bba3na nngaanuja (mepena UIL-om o uckibyuemy 1ieHa
eHepruje, XpaHe, ajJKoxoia u murapera) y T2 je nm3Hocmna
KOJIMKO M YKyITHA, MaKo je MMalla DPa3in4uTy MECEYHY
TMHAMHKY. HajBHIIIM pacT oBe TpyIe IieHa 3a0eekeH je y
jyny (0,4%), kao mocieauua IOMEHYTOI CE30HCKOT
MOCKYIJbeHa TYPUCTUYKUX apamikMana. Mehyroauiime
nocMmarpato, 0asHa uHdIanuja je y KOHTHHYUPAHOM TaTy
OJ] TIOYeTKa TOAMHE M Y jyHYy C€ Halllla Ha JOH0j TPAHHIII
JI03BOJBEHOT OJICTYTIAaha Off LIHJbA.

Tab6ena I11.0.2. Moka3aTerbu pacTa LeHa
(mr. cTone, y %)

1X2013. XII 2013. 111 2014. VI 2014.
1X2012. X1 2012. 111 2013. VI 2013.

MoTpouayke LeHe 4,9 2,2 2,3 1,3

LieHe npoussohaya
NHAY CTPUjCKUX
npoussoga 3a gomahe
TPXULLTE

LleHe npoussohaya
NOrbOMNPUB PeaHNX -26,1 -11,6 -6,1 -3,3*
npoussoga

LleHe enemeHata n
maTepujana 3a
yrpahuBame y
rpafeBHapcTBY

1,6 0,8 0,2 1,0

2,5 2,1 3,5 3,9

M3Bop: P3C u npepayyH HBC.
* Maj Ha maj.

"pachmkoH 111.0.3. lonpuHOC Mr. cTOnNU pacTta
MOTPOLUIAYKUX LieHa

(y n.n.)
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LleHe Boha u nospha
| leHe npexpambeHux npoussoda
LleHe HenpexpambeHux Npou3BoAa 1 ycnyra
Emmm— PerynucaHe LeHe
| leHe HadbTHWX AepuBaTa
g [JOTpOLLAYKE LiEHE (Y %)
LinrbaHa ctona uHdpnauvje
[lo3BorbeHo oacTynawe nHpnaumje oa umrba

WN3Bop: P3C n npepayyH HBC.

Ha me. Husoy ueHe xpaHe u Oarbe umajy
OdesuHgpnamopaH ymuyaj.
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Haponma 6amxa Cpomje

Perynucane mene cy y T2 mnosechane 3a 0,2%.
ITockynene cy KOMyHalIHO-CTaMOGHE yCIyre W JIEKOBH.
Opx moueTka roguHe oBe 1eHe nosehane cy 3a 3,2%, mTo
je vy HajBehoj Mepu mocieanna npuiarohaBama BHUIIO]
cronu [1/IB-a u mnosehama akumza. Wnak, y napyroj
MOJIOBMHU TOJMHE O4YeKyje c€ BHUIIM PacT OBE TIpyIie
I[eHa,
MOCKYIUbEHa eHepreHara. Mehyroaunmme mocMarpaso,
pacT peryircaHux IIeHa ycIopaBa ce U3 Mecela y Mecer]
ny jyny je mznocuo 10%.

U TO MHOpe€ CBEra IO OCHOBY OYCKHBaHOT

[TorutaBe Koje cy ce jaecuiiec y Majy 3a caja ce HUCY Y
BEJIMKO] MEpH ofpasuie Ha 1eHe. To je pe3yarar HHCKe
TPaXKIbe, alld U YUIHCHHUIIE Ja je Ha CBETCKOM TPIKHIITY
YIPaBo O] CPEAMHE Maja JIOIILIO 0 3HATHHU]ET Maja [eHa
MpUMapHUX MOJFONPUBPEIHUX TPOU3BOJA, HITO he
YCIIOBUTH U Ja TPOIIKOBHU HPUTUCIU Yy TPOU3BOIBHU
XpaHe OCTaHy HHUCKH M Yy MPEOCTAJOM Jedy TOJIHUHE.
Moryhnoct yBO3a
NoJbONPUBPENHUX NpousBoga u3 EY on ose romube
Takoje yMmMamyje TMPUTHUCKE Ha pacT IleHAa XpaHe ¥y
yCIIOBHMA CMameHe TMOHY/Ie Ha JJoMalieM TPIKHIITY.

OecrapuHCKOT BehuHe

OuexuBano kperame y T3

Mehyromnmma undnanuja he y T3 najBepoBarHHje
CTarHupatd M HacTaBUTH jaa ce Kkpehe wncmon nome
rpaHuie OACTymama Ol  IHJba.
Wndnaropuuje he nemoBarn wu3mnazak u3 obOpauyHa
TIPOIIIOTOIUIITHET TTojeTHeHka Boha u moBpha, 1ok he

J03BOJbCHOT

"padumkoH 111.0.4. KpaTkopoyHa npojekumja
MHdNauuje
(mr. cTone, y %)
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WN3Bop: HBC.

Mehyeoduwma uHgnayuja he u y T3 HajeeposamHuje
ocmamu ucrod 0oH-e 2paHuye yusrba.

y CYIpPOTHOM CMeEpy JelOBaTH HHCKH TPOLIKOBH Y
TIPOM3BOIHY XpaHe M HUCKA TPaXmha, Koja he ycropaBatu
pacT ocranux 1eHa. [IpeTrnocTaBuiIn CMO Ja IeKTpHYHA
eHepruja Hehe mockynern y T3.

VY kareropuju XpaHe u 6e3ajkoxoaHuX muha odekyjemo
naj 1eHa, koju he OuTH m3pakeHUju Kol Hempepalene
XpaHe 300T ce30HCKOr mojepTHmema Boha u moBpha.
Hucku TpouikoBu y mpou3BojmH npepaljeHe xpane u
rmaj [eHa NPUMAapHUX IOJHONPHUBPEAHHUX IPOU3BOJA
umahe 1e3uH(IaTOPHU YTHLA], HA 1ITA YKa3yjy aKkTyellHe
1eHe ¢jyduepca NPUMapHUX MMOJbOIPUBPEIHUX TPOU3BOIA
Ha CBETCKOM TPIKHUILTY.

Ilene uMHAYCTPMjCcKMX Npou3Boaa 0e3 XpaHe H
eHepruje tpebanmo 6m ma y T3 wmmajy Bumm pacrt y
nopehemy ¢ mperxomHUM TpomecedjeMm, Ipe cBera Io
OCHOBY NOCKyIUb€Ha LHrapera 300r
MHUHHMaJIHe akiuse. Mmak, nponemyjeMo aa ce, ycien
maja IpoMera Ha TPXKHIITY JYBAHCKUX HPOM3BOJA,
noeehame akuu3a Helie y MOTIYHOCTH NMPEIUTH Ha LIEHEe
nurapera.

noschama

V oxBupy rpyne eHepruja, y T3 ce ouekyje pacT 1eHa,
xoju he y Hajsehoj mepu OWTH TOCIenwIa pacta IeHA
HaTHHUX JepruBaTa. YKOIUKO Or, Me)yTHM, 10 KopeKIHje
LIEHa eHepreHara JIONUI0 y cenTeMOpy, pacT OBe rpyIe
6uo Ou 3HaTHO Behy, uHpnanuja Ou ce
HajBEpOBATHH]E BpaTHIIa y TPAHUIIC LIUIbA.

a ML

VYV T3 ce odekyje HIKH pacT eHa ycJayra y ogHOCy Ha
MPETXOAHO Tpomecedje. [IpuToM, MO3UTHBAH JOMPUHOC
pacty OBHX IIeHa OYEKyje C€ MO OCHOBY IOCKYIUbEHa
TYPUCTHYKHX apaH)XKMaHa y jyJdy M aBrycry, kao u Beh
PEaN30BaHOr [IOCKYIUbEHha 00aBE3HOr ayTO-OCUTYPabha
oz oko 45%.

Hajsehn pu3uny HaBeneHe MpOjeKIUje OXHOCE ¢ HA TO
Ja a1 he W y KOM HM3HOCY OWTHM KOpUTOBaHa IieHa
eJIEKTPUYHE EHEpruje W UBPCTUX TopUBa. Pusuum y
U3BECHO] MEPH OJIHOCE C€ M Ha KpEeTarbe [IeHa MPUMAPHUX
mpom3Boma Koje he Ol yCHIEIIHOCTH
OBOTOJIMINIELE TOJHOTIPUBPEIHE CE30HE KAKO Y 3EMJIBH,
TaKo My CBETY, aJli M O] JaJber pa3Boja jporahaja y Be3u
ca aKTyeJIHMM T'€OIOJIUTHYKUM TeH3Hjama.

3aBHCUTH

IIpousBohauke U yBO3He LieHe

Lene npousBohaya MHAYCTPHjCKHUX NPOU3BOAA 34
nomahe Tp:kumTe mopacie cy Tokom T2 0,5%, ok je Ha
MI. HUBOY pacT y jyHy m3Hocuo 1,0%. Hajsehm pact
Mpon3BohauKMX II€Ha PETUCTPOBAaH je y IIPOU3BONIH
pexpaMOeHNX MPOU3BO/IA, KOKCA U JieprBaTa HadTe, Kao
n y pynapcty. C apyre crpaHe, jellMHHM 3HAaTHHUjU T1aj

9
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1eHa 3a0eJIekKCH je y MPOU3BOIBHU MAKpa U MPOU3BOIA
O] TIamupa.

Ilene npou3Bohaya Mo/bLONPUBPETHUX MPOU3BOAA’ Cy
y T2 nopacne 3a 5,7%", yCopuBIIIM Tako CBOj Maj Ha
3,3% wmr. y majy. [Topaciie ¢y 1ieHe patapCcKux Mpou3Boa,
npu dYeMy je Behw pacT 3abenexeH y Ciydajy
WHAYCTPHjCKOT OMJba HETO KOX KuTapuima. Mmak, mene y
obe Kareropwje W Jajbe c€ Hajla3e HCIOJ HHUBOA
3a0€JIeKEHOT Yy HCTOM IE€PHOAY IPETXOAHE TOJUHE.
[TpousBohauke 1eHne y BohapcTBY W IOBPTapCTBY Cy
Takohe mosehaHe, anm je W3y3eTak y OBOj Kareropuju
IeHa kpommupa, koja je y T2 cmamena. Y obnactu
CTOYapCTBA, pacT MPOU3BONaUKUX I[eHa 3a0eeKeH je KO
KUBHX TIPEITHII0 pact
MaJIONIPOIAJHUX IIEHa CBEXKEr Meca, JIOK cy LEeHE Yy
NPOM3BObH MJICKa M jaja Owje HWKE y OIHOCY Ha
MPETXOHO TPOMECeYje.

CBUBa, MTO CC€ n Ha

PacT nena esieMenaTa u Mmatepujaja 3a yrpahusame y
rpaleBunapcrBy oz 1,3% y T2 yTHunao je 1a oHe ¥ Ha ML
HUBOY yOp3ajy pacr, Koju je y jyHy u3zHocuo 3,9%.

YBo3He HeHe McKa3aHe y AuHapuma’ y T2 cy nopacie
3a 0,2%°, ka0 mocaenua pacta CBETCKUX IeHa HadTe.

'padoumkoH 111.0.5. Alomaha n yBo3Ha uHdnaumja
(mr. cTone, y %)
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e /BO3Ha WHpNALMjA, NPETXOAHO TPOMECEYjE

YkynHa vHdbnauvja
W3Bop: Destatis, ®AO, Brniym6epr n npepayyH HEC.
Y T2 HacmasrbeH je Me. pacm y803HUX UeHa, anu cy

OHe U Oarbe Ha HUBOY KOju He u3asuea 3HamHe
UHGbriamopHe npumucke.

* Ilene npousBohaya y obnactu mosbonpuBpesie 1 pubapcrsa.

*V anpuity u Majy.

VY cynpoTHOM cMepy JieJioBajie Cy CBETCKE LieHe XpaHe,
KOje Cy cMameHe 3aXBaJbyjynul TOBOJEHUM TPOTHO3aMa
0 OBOCE30HCKO]j )KETBH. YBO3HE LIEHE pernpomarepujaia
U TIOTPOIIHKX J00apa ocTalie ¢y Ha MPHOIMKHO HCTOM
HuBoy kao y TI1. CraObumHOCT JEBH3HOT Kypca
nernoBaia je crabuinusyjyhe u Ha yBo3He meHe. Ha mr.
HUBOY, PacT YBO3HHX IeHa je Oiaro yop3aH u y jyHy je
n3Hocuo 2,5%.

HNudpanannona ouekuBama

Pesynratn aHkera O HMHQIAUOHUM OYCKHBAaHUMa
MOKa3yjy Ja (pMHAHCHjCKH CEKTOp W TpPUBpEaa OUYCKYjy
nH}anujy y rpanunama unsba Hapomne Ganke CpOwuje
Kako y KpaTKOM, Tako M y cpelmeM poky. MHpnannona
OYEKMBamka Ta J[BA CEKTOpa 3a je[Hy TOIMHY YHaIpes
Hajla3e ce caja Ha HIDKeM HHBOY HEro IITo cy Owia y
MPBUX HEKOJIMKO MECELHM OBE TOAMHE, @ HA 3HATHO HIKEM
HUBOY YKOJIIMKO C€ YyIopelne C IMPOLUIOTOAUIIEBUM
oyeknBamuMa. Cmameme HH(IAIMOHUX OYEKHBamba
MOJICTAKHYTO je majoMm Tekyhe wuH(Ianmuje ¥ BeoMma
HUCKUM OYEKMBAHMM WHQIATOPHUM TPUTUCIUMA.
HNudnanrona odyeknBama 3a jeAHY TOIWHY YyHaIpes
BHCOKa Cy jeIWHO KOJ CTaHOBHHUIITBAa. MelyTmm, oHa

"padukoH I11.0.6. Tekyha nHdnauuja n
MHcnaumMoHa oyeknBamwa 12 meceum
yHanpeg*

(mr. ctone, y %)
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Tekyha nHdnauuja PUHAHCHUjCKN CekTop

MpuBpeaa

W3Bop: Manyn, Nncoc n HBC.

* AreHumja Uincoc on HoBembpa 2011, a areHuuja anyn y
NpeTXo4HOM Mepuoay.

Y cknady ca cmabunusayujom uHgnauyuje,
UHbriayuoHa o4yeKusarba (hUHaHCujcKoe cekmopa u
npuspede cmabunu3osaHa cy y epaHuyama yurba.

*Kao MHIMKAaTOp YBOSHMX IieHa KopumIfieH je TOHIepPUCAHU IPOCEK HHAEKca
CBETCKHX IleHa HadTe M XpaHe U U3BO3HMX LieHa Hemauke, Haller Haj3HavajHUjer
CIIOJFHOTPTOBHHCKOT MAPTHEPA.

© OHOC TIpOCeKa JIBa y3acTOIHa TpoMecedja.




HUKaI HUCy Owmia Buma on wuHIANMje 3a KOjy
CTaHOBHHIITBO CMaTpa Jla jé OCTBapeHa y MPETXOAHO]
TOIMHHM JaHa, a Koja je 3HAaTHO BHIIA OJ CTBapHE
uHIayje.

IIpema anketn BuaymOepr, nHdrammoHa oueKkHBama
(hMHAHCH]CKOT CEKTOpa 3a TOAMHY JAaHA YHANpe/ Cy O
anpwiia 10 aprycra crabwim3oBaHa Ha 4,5%. Ilpema
ankety Uncoc, nHpIannoHa oueknBama QUHAHCH]CKOT
CEKTOpa 3a TOAMHY JlaHa YHarpeJ Cy joIll HU)Ka — HAKOH
HITO Cy O MapTa Oujia Ha HUBOY LIEHTPAJIHE BPEIHOCTH
mba 3a uHbuanujy (4,0%), y jyHy cy cMameHa Ha
3,75% u Ha ToM HMBOY Cy ocTana u'y jyiny. Mapnannona
OYeKHMBama IpHUBpene cy Takohe ox mapra Omna Ha
HUBOY IIGHTpAJHE BPEAHOCTH IMJba 3a MH(]IAanUjy cBe
no jyna, kama cy mnoechana Ha 5,0%. OdckuBama
CTAHOBHMIITBA C€ O] anpuia Hanase Ha Bucokux 10,0%.
Mebhytum,
CTAaHOBHUIITBA, MO TMPABHIY, BHUIIA OJ OYEKHBAKA
(hMHAHCHjCKOT CEKTOpa W TpHUBpene, Koju cy OoJbe
MHPOPMHCAHN O MAKPOECKOHOMCKUM KpeTamHMa, Tpeba
WMaTh y BHIY Ja je KOJ CTaHOBHHUIITBA JOILIO U JIO
METOAOJOIIKe H3MeHe aHkeTe. Hamme, mnpuinmkom

nmopea 4YUBLCHHUIOEC Ja Cy OYCKHBamba

aHKeTI/IpaH)a BHUIIC CC HU HUCIIUTAHUIIMMA U3 ceKTopa
CTAaHOBHHUIITBAa HE CAaOIITaBa IOJaTak o TeKyhoj

padpukon 111.0.7. UnrbaHa nHdnaumja n
MHdnauMoHa o4yekMBama 12 meceum yHanpep,
- cpuHaHCHjcKM cekTop

(mr. cTone, y %)
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MHdnaumnoHa ovekmBara — megvjaHa

+ Wcnutanuum

Linrbana crtona nHdnauuje

[o3BorbeHo oacTynamwe MHdNauvje of uurba

W3Bop: Briym6epr n HBC.

Y3 Hewmo eehy ducniep3ujy y nocrnedHa mpu Meceua,
ouyeKusara (huHaHcujckoz cekmopa ce o0 okmobpa
Harnase y epaHuyama yusba.

uHpnanuju, Beh ce oI WHUX TpPaXu Ja HaBEIy CTOIY
nHMIanMje 3a Kojy MHUCIIE Ja jeé OCTBapeHa Y IPETX0IHO]
TOAWHM JaHa (mepiunupaHa wHOmanuja). Mmajyhun y
BHJy J1a je Ta cToma nH(Ianuje, Koja je 3HaTHO BHIIA O
W3HAaJ WIM  jeJHAaKa CTONH KOjy
CTAaHOBHMILITBO OYEKyje 3a TOIAMHY JaHa yHanpea, u

OCTBapeHe,

KpE€Tame I/IH(I)J'[aI_[I/IOHI/IX OUCKHMBamka CTAHOBHHUIITBA CC
MOXKE ITO3UTHBHO OICHUTH. TaKolje, U KBaJUTATUBHO
HCKa3aHa I/IH(i)J'IaI_[I/IOHa OYCKHMBamka CTAaHOBHHUIITBA

Tabena I11.0.3. O4eknBaHa 1 nepumnupaHa
vHdnaumvja og cTpaHe CTaHOBHULLTBA
(mr. cTone, y %)

MepuunupanHa OuveknBaHa OuekunBaHa

nHGNaumja y nHdNaumja VHdNauvja

NPETXOAHO] TOAVHWN  jeaHY roavHY [Be roguHe

naHa y Hanpep y Hanpen
Mapt 10,0 8,0 8,0
) Anpun 10,0 10,0 8,0

A .

S Maj 10,0 10,0 10,0
JyH 15,0 10,0 10,0
Jyn 10,0 10,0 10,0

MsBop: Mncoc.

padmkoH 111.0.8. OveknBara npepyseha y
norneny NnpoMeHe LieHa hUXOBUX UHMYTa U
npou3soja u ycnyra

(HeTo mpoueHar, "+" = noeeharbe,

= cMatbere)
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e | leHe MHNYTa 3M
Llene nponssopaa u ycnyra 3M

MaBop: Uncoc n HBC.

Hemo npoueHam npedyseha koja y HapedHa mpu
meceya OYeKyjy pacm ueHa UHIyma Uu Hemo
npoueHam ripedy3eha Koja o4yekyjy pacm ueHa ceojux
rpou3soda 3HaIMHO je CMak-eH y jyry.



Hapomsa 6amxa Cpouje

Useewmaj o unghrayuju — aseycm 2014,

yka3zyjy Ja ce noehaBa Opoj UCIIUTAHHUKA KOJU OYEKY)y
na he 3a TomuHy JaHa yHAIpexA LeHe OCTaTH MCTe WIH Ja
he ce ymepeno nosehatu y oqHOCY Ha OHE KOjU OYEKY]Y
na he niene OGUTH 3HATHO BUIIIE.

CpenmwopouyHa wWH(JANNMOHA  OYEKHUBaWka, Tj.
ouekrMBaHa wuH(ualMja 3a JBe TOAMHE YHAIpesn,
(MHAHCH]CKOT CEKTOpa ¥ TPUBpEAE Hajaze ce y
rpaHMIiama Iusba oj] yBohema OBOT MUTaka Y MapTy OBE
rofMHE M HHCY Ce Memaja cBe 10 jyHa. Taga je
(DMHAHCH]CKHM CEKTOp CMambHO CBOja ouekuBama ca 4,5%
Ha 4,0% ¥ Ha TOM HHUBOY HX je 3a7pXKao U Yy jyiay, 0K UX
je mpuBpena mosehana ca 4,0% Ha 5,0%, a y jyay Ha
6,0%. CTaHOBHHMINTBO je y MapTy M alpuiry O4EKHBAJIO A
he madnanmja 3a 1Be ronuHe yHanpen m3HocuTH 8,0%, a
o1 Maja ouekyje undmanujy ox 10,0%.

HakoH HuCKOr HUBOA O] IOYETKa TOJIUHE, JHCIEep3uja
ONIrOBOpa WCHIHTAaHWKAa CBHUX CEKTopa je moBehana.
Ob6janrmeme Mamker cllaramba OYeKUBama I10jeIHHAYHIX
UCTIMTaHNKa BEPOBATHO CE HAJIA3W Yy HEHU3BECHOCTH Yy
Be3n ¢ edekrom roriaBa Ha nHIanyjy. Jucnepsnja je
MOCEOHO BHMCOKa KOJI CTAHOBHHUINTBA M 300T' IIOMEHYTE
METOJIOJIOIIKE M3MEHE caMe aHKeTe.

HewmsBecHocTH y Be3n ¢ MpolreHOM edeKTa IoruraBa Ha
nHduianmjy W HajaBe o Moryhem moOCKymbemy
CJICKTPUYHE CHEpPrHje HajBepOBATHHjE CYy Y Majy U jyHY
yTHIajie Ha moBehame HeTo mporeHTa’ npenyseha koja y
HapeaHa TPU Mecella O4eKyjy pacT lieHa HHIyTa, Kao U
HETO MPOIeHTa Tpey3eha Koja 04eKyjy pacT 1eHa CBOjUX
MIPOM3BOJA U yciyra. Y jyiy Cy Ta JjBa IPOLEHTA I1aja Ha
3HaTHO HIDKU HEUBO (10,7% u cBera 1,5%, pecrieKTHBHO).

7 Paznuka u3mel)y nporienTa npenyseha koja cy ce n3jacHma ia oueKyjy moseharme
M TIporeHTa npenyseha koja cy ce W3jacHMIA Ja OYEKYjy CMameHhe LeHa CBOjUX
HHITyTa 1 MIPOU3BOAA U yCIIyTa. Pa)]H noBehama PENPE3CHTAaTHBHOCTH, ITOJAAIH Cy
TIOHACPHUCAHH TTOCIIOBHUM ITPUXOA0M.




Wzeewmaj o ungpnayuju — aseycm 2014,

Hapommra Ganxa Cpomje

IV. lerepmunanTe nuuduiaumje

1. Kperama Ha (PMHAHCHjCKOM TPKUILTY

Cmarerve pepepenmne Kamammue cmone 0ONpUHeno je
cMarersy KamMamuux CHMORna Ha MpPHCUWImY HO8Ud,
wmo je, y3 cmamwermwe uene uzeopa Quuancuparba
oanaka, ymuuyano u Ha nojepmurverve OUHAPCKUX
Kpeouma npuepeou u cmanosnuuimey. Cmarerny
KAMamuux CMona Ha 06OM MPHCUUINY U RPUCYCHEY
ymepenux anpeyujayujcKux npumucaka mokom eehez
oena T2 Oonpunenu cy u nao npemuje puzuka u
noeehano ynazare cmpanux ungecmumopa y opicasne
XoB. Hnak, oenpeyujayujcku npumucuu jasnajy ce y
Jyny,
meljynapoonom oxkpyscemny, aiu u Heno0GO.bHUX 6eCIU Y

Kao nocneduya pacma Heu3geCHoOcCmMu y
noznedy jauune u memna QucKanne KoHcoauoayuje 3a

HapeoHu nepuoo.

padukoH IV.1.1. uHapcka NMKBUOHOCT
(BHeBHa cTarba M MOKPeTHM npoceuy, y Mnpg RSD)
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e C110604HA CPEACTBA HA XMPO padyHUMa
e CioBoAHA CPEACTBA U AEMNO3UTHE ONaKLLNLE

Cno6ogHa cpeAcTBa, Aeno3. onakwue 1 peno cTok
M3Bop: HBC.

JlukgudHocm 6aHkapckoz cekmopa brazo je
rnoseharHa mokom T2...

KamarHe cTome

[Ipoceuna perno crona® rokom T2 je cmameHa y HEITo
Behoj Mepu on pehepeHTHE KaMaTHE CTOTIE U KpajeM jyHa
je usHocuna 6,4%.

[Ipocewan pHeBHHM TmpoMeT Ha MelybaHKapckom
npekoHohHom Tpxumty HoBua y T2 je moeehan 3a 0,6
MIIpJ AWHApa y ogHocy Ha T1 u u3HOCHO je 2,2 Mipa
nuHapa. Mehytum, mon yTuliajeM MOCTENEHOr pacta
BHIIKOBA JHKBUIHOCTH OaHakKa, HErOBE BPEAHOCTH
omajgaie cy W3 Mecema y Meceu. KamarHa croma
BEONIA npatuina je kpetame peepeHTHE CTOIE TOKOM
T2 m y jyHy je meHa NpOceYHa MECE4YHa BPEIHOCT
n3Hocuna 6,3%, unu 3a 0,9 m.o. HIKE Yy OJHOCY Ha
BEHY IIPOCEYHY BPEIHOCT U3 MapTa.

FpadukoH IV.1.2. KpeTakbe KaMaTHMX cTona
(BHEBHM Nogauy, Ha roauLLHeM HUBOY, Y %)
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Kamatha ctona BEONIA
PedepeHTHa kamaTHa cTona
e BELIBOR 1W
e KaMaTHa CTOMa Ha AEMO3UTHE OnaKwwuLe
e KaMaTHa CTOMA Ha KPEAWUTHE ONaKLWINLIE
Mpoc. noHaep. kamaTHa cTona 3a peno npoaate XoB

M3Bop: TomcoH Pojtepc n HBC.

...umo je OdornpuHero Oa rfpoceYyHa pero cmona
3abeniexu Hewmo eehu nad 00 peghepeHmHe cmorne.

# Croma ocTBapeHa Ha Pero ayKlujama MOHAEpUCaHa H3HOCOM mpojxatix XoB.

13



Haporma 6anxa Cpomje

Mssewmaj o unghnayuju — aseycm 2014,

CnuvHO KpeTame Oenexuiie cy M KaMaTHE CTOIIe
BELIBOR, 4nju je max tokoM T2 m3nocmo m3mely 0,8
mna u 1,0 mm Tako cy ce y jyHy BHXOBE MPOCEUHE
BPEIHOCTH KpeTaiie y pacnoHy ox 7,0% 3a Hajkpahy 1o
8,3% 3a Hajay)Ky POYHOCT, LITO MPEACTaBJba HHXOBE
UCTOPH]CKU HAJHUKE BPETHOCTH.

[Ipomer Ha mpexoHohHOM TpXHUIMTY MelyOaHKapCKUX
03ajMHIIa TTOBehaH je TOKOM jyia, JIOK Cy KaMaTHE CTOIe
JIOIaTHO CHIDKEHE.

Cmameme pedepeHTHe U pacT yjnarama
Hepe3uieHaTa OApa3wiIy Cy Ce Ha 113/l KAMaTHUX CTOIa Ha
MIPUMAPHOM TPXKHIITY JUHAPCKUX APKaBHUX X0B TokoM
T2. Ipu Tome, xamatHe crome Ha XoB Hajkpahmx

POYHOCTU HUCY 3H3.THI/Ij€ OTPpOMECHCHE, TOLITO je KaMaTHa

CTOIIC

CTOIa 3a POYHOCT O] TpU Mecela nosehana, a 3a poyHOCT
on mect Mecenu cmamena 3a 0,1 mm Cmameme
KaMaTHUX CTomMa OWio je m3paxeHuje kKox XoB myxmx
podHOCTH M Kpertaso ce m3Mehy 0,5 m.a. 3a podyHOCT of
Tpu roguHe 1o 1,2 m.am. 3a ceamoroauume XoB. [Maxy
KaMaTHAX CTolla JONpHHENO je W moBehaHo ymarame
Hepe3u/ieHaTa TOKOM Maja M jyHa y YCIIOBUMa CMameHe
npemMuje pu3nKa 3emibe, kao u ominyka Ellb-a na moseha
eKCMIaH3MBHOCT MOHETapHe NOoJuTHKe. Tako cy ce

padmkoH IV.1.3. KpuBa npuHoca Ha
MeljlybaHKapCKOM TpXXULITY HOBLa
(MpoceyHe BpeaHOCTU, Ha rOaULLIKEM HUBOY, Y %)
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Mapt 2014. el Jy51 2014.

M3Bop: TomcoH Pojtepc n HBC.

KamamHe cmone Ha mpxuwmy Hosua bune cy y
nady mokom uyenoe T2, docmuzaswu UCMOPUCKU
HajHUXe epedHocmu.

KaMaTHE CTOIle Ha OBOM TPXKHIITY y jJYHY Kperaje y
pactmiony of 7,7% 3a pogHocT of mecT Mecenn 10 11,8%
3a POYHOCT Ol celaM TOIWHA, JOK je IIpocedHa
MIOH/IEpHCaHa KaMaTHa CToma u3Hocwuia 9,7%, mro je 3a
0,7 n.m. Hke Hero y MapTy. McToBpeMeHo, BUCOK CTETIeH
pean3anuje IOCTUTHYT Ha ayKiujama TokoMm T2 yrunao
je ma, u mopej BHCOKHX M3HOca X0B koje cy mocresaie
Ha HaIUIaTy, y OBOM TpoMmecedjy Oyae moBehaHo crame
JIyTa TI0 OCHOBY IPOJAaTUX TUHAPCKUX X0B.

U Behuna xamatHux croma Ha XoB y eBpuma Omaro je
cMmambeHa y T2, a Hajeehu max (0,2 m.11.) 3a0esexeH je 3a
pouHocT on mer roxuHa. KamarHe ctome cy ce y jyHy
KpeTtane y pacrony o 3,2% 3a po4HOCT Of TOIUHY AaHa
0 5,5% 3a gecerorogumimbe XoB, koje cy mpBH TyT
emurToBaHe Ha Jomahem Tpxumry y T2.

[IpomeT Ha CeKYHAAPHOM TPXKUIITY Ap>kaBHUX XoB y T2
je m3nocmo 81,1 Miupa awHapa, INTO je BHUIIE HETO
JIBOCTPYKO Beha BPEIHOCT y OAHOCY Ha HPETXOAHO
TpoMecedje. Tome je mompuHena W Beha aKTHBHOCT
Hepe3nJeHaTa, a HajBuile ce Tprosaio XoB pounocTu
ox jenHe u aBe roguHe. Kajga ce uckibydye TproBama J10
IBa pajHa JaHa Of JAaTyMa cajauparma IPUMapHOT
TproBama, IpoMeT je m3Hocuo 58,6 mupa amHapa. U

pacukoH IV.1.4. KamaTtHe cTone Ha
NPUMapHOM TPXMULUTY ApXXaBHUX XoB
(Ha roguwbemM HUBOY, Y %)
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[eu. 2013.
JyH 2014.

Mapt 2014.
= Jyn 2014.
M3Bop: MuHucTapcTBo huHaHcwja.

* UckrbyyeHe kynoHcke XoB uuja je kamaTHa cTona BesaHa
3a pedepeHTHy kamaTHy ctony HEC.

HakoH wmo je cHuxeH mokom T2, Hueo QuHapcke
Kpuge rpuHoca Huje ce Merao y jyry.




Mzseumaj o undnayuju — aszyem 2014,

Haponma 6amxa Cpomje

CTOIE MPUHOCA Ha OBOM TPXHILITY Cy CMambeHE, alli y
Marm0j MEpH Hero Ha mpuMapHoM TpxumTy. Kpajem T2
OBEe cTOllEe Cy ce Kperaine y pacrnoHy ox 8,2% 3a
NpeocTainy poYHOCT OJ IBaHaecT Meceuu a0 11,5% 3a
pounoct oz 81 mecen.’

HuBo kamaTHHUX cToma IIOCTUTHYT Ha ayKnHjama
IpkaBHUX XOB TOKOM jyna HHUje MPOMEHCH y OTHOCY
Ha jYH.

[Tax kaMaTHUX CTOIIA HA KPEIUTE Y JMHAPUMA HACTAaBIbEH
je uy T2. IIpoceuna moHaeprcaHa KamaTHa CTOMA Ha
HOBOOJOOpEHe AMHApCKE KPEAWTE y jyHY jeé HM3HOCHWIIA
12,2%, nnn 3a 4,4 n.m. HuKe Hero y Mapty. Cmamemne je
OWII0 W3paXXeHWje KOI KpeauTa IPUBPEAH, TIOE je
MpoceyHa LieHa KpeauTa cMamena 3a 2,9 n.i., Ha 10,3%.
Hako cy omajane M3 Mecena y Mecell, KaMarHE CTOIE
npuBpenu Hajeehu mag cy 3abenexuie y jyny (1,6 m.m.),
Kaja cy OaHKe Tmouerne Ja oxoopaBajy cyOBEHIIMOHHCAHE
KpeauTe uija je KaMaTHa cTona orpaHudeHa Ha 5,45%, y3
cyoBeHuujy npxkase ox 5%. U rpahanu cy ce 3amyxuBaiu
y JAWHap¥Ma MO HIDKUM KaMaTHUM CTONaMa, Koje cy
TokoM T2 cmameHe y mpoceky 3a 1,8 m.a., Ha 16,4% y
jyny. TokoMm jyHa CTpyKTypa HOBOOZOOPEHHUX KpeauTa y
JUHApHMa H3MEHEHA je y KOPUCT KpeauTa IMpUBpPEeIH

pacukoH 1V.1.5. KpeTase kamaTHUX cTona Ha
AWHapCKe KpeauTe U Aeno3vTte NpuBpeaun u
CTaHOBHULITBY*

(npocequ noHgepucaHe BpeaHoOCTU, Ha rogulb-emMm
HWBOY, Y %)
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HoBoopobpeHn AMHapCKV KPeAUTY CTaHOBHULLTBY
HoBoopobpeHn AvHapcku KpeanTy npvepeamn
HoBOMONOXEHN AMHAPCKM AENO3UTU CTaHOBHULLTBA
@ @ == = HOBOMOMOXEHN ANHAPCKM AenOo3nTy npuBpeae
PedepeHTHa kamaTHa cTona, Npocek nepvoaa
W3Bop: HBC.

* WcKrby4eHn peBoNBUHT KPEAUTU, NpeKopayetba no Tekyhem
pauyHy ¥ 4yr no KPEAUTHUM KapTuuama.

JuHapcke akmueHe U nacusHe KamMamHe cmore
000amHo cy cMaH-eHe mokom T2...

° Ucksbyuayjyhu cromy 3a XoB pounocru ox cenam romuna (11,8%), xoja je Ouna
je/HaKa CTONH U3 IIPUMAPHOT TProBama 0BHUM X0B.

(70%), xoju cy jeTUHHUjE OX KpeauTa CTAHOBHHIIITRY,
IITO je YTHIAJO Ja Maja MPOCEYHEe KamaTHe crore Oyre
BehH o maja KaMaTHUX CTOIA Ha KPEIHUTe NPUBPEIH U
CTaHOBHUILTBY MOjeIMHAYHO.

KamaTHe cTome Ha cBe BpCTE IMHAPCKUX KpeauTa
nmpuBpenu Oenexxe man, Koju je y Hajsehoj mepu
pe3ynTaT majia cTona Ha KpeauTe 3a 0OpTHa CpeicTBa U
ocraje Kpenute, Koje ¢y y jyHy usHocuie mo 10,3%, a
nmajgy je JONpHHEIO M CMamelmhe IeHEe HajMambe
kopuitheHuX, JUHAPCKUX WHBECTHLHOHUX KpEIHTa.
banke cy HacTaBuie Ja CHWXXaBajy IEHY JIUHAPCKUX
KpeIuTa CTAaHOBHUINTBY, aJIH j€ TO CMambemke OUI0 Mame
oxn oHor u3 T1. KamarHe cTone Ha TOTOBUHCKE KpeIUTE
u Kpeaure 3a pepunancupame 6uie cy Humke 3a 1,8 ma.
y OAHOCY Ha MapT M y jyHy cy u3Hocwie 16,4%, nok cy
CTONE Ha 3HATHO Mamhe 3aCTyIJbeHE IOTPOLIauKe
KpeauTe cMambeHe 3a 3,3 m.im., Ha 17,9%. Ox kana je y
(ebpyapy, y OKBHpPY WHHIIH]aTHBE 3a OIINTE CHIKEHHE
neHa OaHKapckux mpom3Bona, Hapomua 6anka CpOuje
movena Jga o0jaBibyje TMOJATKE O TPOIIKOBUMA
kopuirhema mpekopadema Mo Tekyhum padyHuma 1o
nojeiMHaYHUM OaHKama, MpPOCeYHa KaMara Ha OBa
npekopayema omnajaa, Tako jga je y T2 cmameHa 3a
nogataux 0,9 m.a.

padhmkoH 1V.1.6. KpeTawbe kamaTHUX cTomna Ha
AeBU3He KpeauTe M Aeno3uTe npuspeau u
CTaHOBHULWWITBY*

(MpoceyHe noHAaepucaHe BPeQHOCTU, Ha roAULLEEM
HuBOY, y %)
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HoBoofo6peHn AeBU3HU KpeaUT CTaHOBHULLITBY**
HoBoopo6peHn aeBu3Hu kpeauTu npuBpean™™*
HoBononoxeHu AeBU3HU AEMNO3UTU CTAHOBHULLTBA
o= @ @ = HOBOMOMNOXEHN AEBU3HM [eno3nTy Npuepese

EURIBOR 3M

WMsBop: HBC n EBponcka 6aHkapcka denepauuja.

* Uckrby4eHn peBOSIBUHI KPEAUTY, Npekopayera no Tekyhem
pauyHy 1 Ayr no KpeauTHUM KapTuuamMa.

**'Y eBprMa 1 €BPONHOEKCUPAHMW.

....a Hewmo MarUu nad 3abenexusne cy u cmore y
0e8U3HOM 3HaKYy.

(9]



Hapomsa 6amxa Cpouje

Useewmaj o unghrayuju — aseycm 2014,

Kamarne crome Ha HOBOOJOOpEHE KpeauTe y eBpuUMa U
JTUHApPCKE €BPOMHCKCHPAHE KPeauTe cMamene cy 3a 1,0
ILIL. y ogHocy Ha kpaj Tl u y jyHy cy m3HOCHie 5,6%.
CMmameme je U3pAKCHUjE KOI KpeauTa
CTaHOBHUINTBY, 3a KOje je NpOoceyHa KamaTHa CTomna y

om0

jyHy usHocuna 7,0%, 10K cy KamaTHe CTOIle Ha KPeAuTe
npuBpenn cmamene Ha 5,4%. IlomyT auHaApCKux,
KaMaTHE CTOIle Ha eBPOMHIEKCHpaHe KpequTe 3a 0OpTHA
CpeIcTBa U OcTaje HaMeHe ¢y cMameHe Ha 5,1% u 6,0%,
pecrnekTuBHO. Koa KpeouTa CTaHOBHHUIUTBY, LECHE
CTaMOCHUX M TIOTPOILIAYKUX KpPEIHUTa y JICBU3HOM 3HAKY
3abenexmwie ¢y max ox 0,2 mm. u 0,4 1., JAOK IeHa
OCTaJINX KpeIuTa HUje mpoMereHa. Tako cy Kpajem jyHa
crome Ha crambeHe kpenute wu3Hocune 4,7%, Ha
norpomadke 5,7% u Ha octane 10,8%. Ilax mpoceune
MOHJCpUCAHE KaMaTHE CTONE HAa EBPOMHJCKCHpAHE
kpenure craHoBHUIITBY (1,2 m.1m.) 6mo je Behu on mana
CTOlla Ha TMOjeJMHAYHE BPCTE KpeauTa 300r U3MEHE
CTPYKTYype HOBOOJOOPEHUX KpEIHMTa Yy KOPHUCT pacTa
yuemha cramMOeHHX KpeauTa, KOju Cy jeTHHHJH Of
OCTalIX KPEIUTa.

Ha majg akTHBHHX KaMaTHHX CTOMA jEAHUM JIEIOM
YTUIAJIO jé U CMameHmhe MaCUBHUX KaMaTrHUX crtomna. To
noTBphyjy u pesynraru jysicke ankere Hapoane Oanke
Cpbuje 0 KpeauTHO] aKTUBHOCTH OaHaKa, KOju yKa3yjy Ha
maJi TPOIKOBa M3Bopa (hprHaHCcHpama OaHaka. [Ipoceune
MOHJICpUCaHe
Jeno3ure TOKoM T2 3a0enexusiec cy HOBE HajHHKE
BpenHocTH of cenremOpa 2010, ox Kajga ce ImpuUMemYje

KaMaTHC CTOII€ Ha HOBOIIOJOXCHC

Baxkeha cTaTHCTHKA KaMaTHUX CTOIIA.

Hajsehu max Oenexxu mpoceyHa NMOHIAEpHUCaHa KamaTHA
CTOIA Ha HOBOIIOJIOKEHE JIUHAPCKE JICTIO3UTE TIPUBPEIC
(3a 0,8 m.m., Ha 6,7% y jyHY), IOK je KaMaTHa CTOIa Ha
JIENI03UTE CTAaHOBHUIITBA cMameHa 3a 0,4 .., Ha 7,2%.
Kamarne ctome Ha Jemo3UTe CTAHOBHHINTBA y €BpHUMa
cMamene cy 3a 0,5 m.., Ha 2,1%, 10K ¢y jenquHo cTome
Ha JIeTI03WUTE MpUBpeae He3HaTHO moBehane (3a 0,1 ..,
Ha 2,0%).

IIpemuja pusuka

[Ipemuje pusnka CBUX 3eMasba y peruony, mepene EMBI,
monatHo cy cMmameHe y T2. IIpu tome, HajBehn maz cy
3a0enexnie y Majy kKao pesynrar Beher mama mpruHOCa Ha
€BpOOOBE3HHUIIE THUX 3eMajba Off Naja MpUHOCAa Ha

amepuuke JpxkaBHe XoB. bmaro cmameme mnpemuja
pHU3MKa HACTABJBCHO j€ M MOYECTKOM jyHA, MIPU YeMy CY
MO yTHUIQjeM BECTH O [ONaTHOM YyOJakaBamy
MonetapHe nonutuke El[b-a Tama 3abernexeHe HajHIDKE
Bpenunoctn EMBI y T2. Hakon tora, mang EMBI je
3aycTaBJbeH M 10 Kpaja T2 mpemuje pusuka BehuHe
3eMajba Oesexe MarmbH pacT.

[Mocmarpano kpajem mepuona, Hajehm mam y T2
3abenexuiie cy npemuje pusuka Mahapcke (63 6.11.) u
Typcke (47 6.11.), TOK je Ha HUBOY MPOCEKa IMEPUOA Ta]
najx 0uo HajuspaxeHuju 3a Typcky (75 6.m.) u CpOujy
(59 6.11.).

Kpajem jyna Bpennoct EMBI 3a Cpbujy nznocuna je 268
0.m., wim 3a 14 0.m. Hwke Hero Ha Kpajy T1. Ilopexn
robannux ¢akropa, many npemuje pusuka CpOuje
JIOTIpUHENe Cy W Mepe
koHconmupamnuje. C apyre cTpaHe, MOIUIaBe KOje Cy
3agecmine CpOujy CpeaMHOM Maja HHUCY ce Oofpas3miie Ha
kpetambe EMBI, xoju je Oeiexuo maa CKopo 10 CpeanHe
jyHa. Tana je nocrurayra BpegHoct ox 220 6.1, mTo je
CJIUYHO HHUBOY KOJjU je TOCIEOHU NYyT 3a0elemeH
noueTkoM HoBemOpa 2007.

HajaBJbEHE ¢duckanue

padoumkoH IV.1.7. MNokasaTerL npeMuje pusmka
- EMBI no semr.ama
(aHeBHM nopaum, y 6.n.)
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Cpbuja

M3Bop: JP Morgan.

lMpemuje pusuka ceux mnocMampaHux 3emarba
8o0amHo cy cmar-eHe MoKom T2.




Mzseumaj o undnayuju — aszyem 2014,

Haponma 6amxa Cpomje

W npema CDS™ (credit default swap), npeMuja pusnka
Cpbuje y T2 cmamena je 3a 93 6.m. u Kpajem jyHa je
m3Hocmina 270 6.1

[louetkoM jyma pejTuHr areHuwja Fitch morBpamia je
kpenutHu pejrunr CpOuje Ha HuUBOy B+. U mopen ouene
na he mMajcke morutaBe u3a3Bartu opeljeHa Kalimbema, OHE
Hehe yrpo3uTH crHpoBolere HajaBJbeHHX pehopMH U
OYEKMBAHO JIOHOIIEHE CETa CTPYKTYPHUX 3aKOHA, KOJHU CY
OCHOBa 3a cmpoBoljeme (HCKaTHE KOHCONHIAIH]C.
W3nera cy u ovekmBama jga he mperoBopu CpoOuje ¢
MM®-oM 0 apaHXMaHy H3 HPEJIOCTPONKHOCTH OUTH
HacTaBJbeHH 110 Kpaja 2014. roguue, na he croma pacra
BAll-a y 2014. 6utm Onm3y Hyne, aid Aa ce pacT
€KOHOMCKE AaKTUBHOCTH O4YEKyje y HapeIHOj TOANHH.
duckasiHa MO3MIMja U JaJbe 0CTaje IIIAaBHHU M3a30B, MPH
4YeMy C€ OueKyje Aajbh pacT JepHuuTa IO yTHIajeM
TPOLIKOBA PECTPYKTypupama JApxkaBHUX mpeayseha,
JMOKANUTaIu3alKje JIpKaBHUX OaHAaKa W  MajCKHUX
rmormaBa. Mnak, Beh y HapegHoj TOOWHM Ta areHIHdja
0YEKyj€ HETOBO CMAIbHBAIBE.

Kpajem jynma mpemuja pusuka CpbOuje, mepena EMBI,
HETPOMEHHCHA j€ Y OTHOCY Ha jYH.

IIpuiauB KanuTaJa U3 HHOCTPAHCTBA

Kperama y ¢unancujckom Omiancy TokoMm T2 Omia cy
HemTo moBoJbHUja Hero y T1. Ilpu Tome, neBu3HM
MPWINB j€ peaM30BaH 10 OCHOBY yllarama Hepe3HIcHaTa
y apxasae XoB n C[IU. C npyre cTpane, cMameHe Cy
obaBe3e CBUX CEKTOpa IpeMa MHOCTPAHCTBY IO OCHOBY
(hPMHAHCH]CKUX KpEIuTa.

Heto npunus o ocuoBy C/I1 y Cpbujy y T2 je usHocuo
249,8 MIH eBpa, IITO je HEeIITO HIDKE HETO Y MPETXOAHOM
Tpomeceyjy." Tume je ox moueTka 2014. Mo 0BOM OCHOBY
OCTBapeH YyKylaH HeTo mnpuiauB on 550,8 MiH eBpa.
Ouexyjemo na he HacTaBak nperoBopa o 4iancTBy y EY,
yOp3ame CTPYKTYpHHX pedopmu U (uCKagHe
KOHCOJIMJAlMje, HACTaBaK I[PEroBopa U CKJamame
apanxmaHa ¢ MM®-oM, Kao 1 oropaBak IPUBPEIE 30HE
eBpa, yOp3aTh paHHje JOTOBOPECHA yiarama CTPaHUX
WHBECTHUTOpA, KOja OM OBE TOAMHE MOTIA 1a u3Hoce 1,25
MJIPJI €Bpa, IITO O/rOBapa IPOjeKTOBaHOM H3HOCY o 1,0
MJIpJl €Bpa IIpeMa IPETXOIHOj METOMOJOTHjH TLIaTHOT
Ounanca.

' Ha neToro/mime JpKaBHe 00OBE3HUIC Y aMEPUUKHM JIOJIapHMa.

'padomkoH IV.1.8. Oedomunt Tekyher 6unaHca
M HETO NPUNMB KanuTana
(y mriH EUR)
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B [edvumt Tekyher pauyHa

KanuTanHu n domHaHcujckn padyH (uckrby4yjyhu kpeant MM®-a,
anokauujy SDR u npomeHe aeBu3Hux pesepeu HBEC)

W3Bop: P3C n HBC.
* MpenMmuHapHu nogaum.

CkpomaH npunue Kanumana U penamusHO Hu3ak
degpuyum mekyhee padyHa OONPUHENU CYy Y 8EJIUKOf
Mepu cmabusiHOM Kpemary 0egu3Hoe Kypca.

pacpmkoH IV.1.9. CTpykTypa domHaHcujckor
6unaHca
(y mnH EUR)
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PuHaHCKjCKN KpeauTn peangeHaTa
Kpegut MM®-a n anokauuvja SDR
Ocrano
MopTdhonro nHBecTULMje — HETO

u [InpekTHe MHBECTULUMje — HETO

MaBop: P3C 1 HBC.
* MNpenvmMunHapHn nogaum.

Hacynpom T1, kada je 3abenexeH Hemo o00nue
Kanumana, cuHaHcujcku 6bunaHc je y T2 6uo
HeymparnaH.

"' Haponna Ganka CpOuje mouena je 1a o0jaBibyje MojaTke O IUIATHOM OMIIaHCY
Cpbuje crenehu meromomornjy mector uzgatba MMd-osor Ilpupydnuka 3a
u3pady IIaTHOr OmiaHca M MelhyHaponHe MHBeCTHIHOHE nosuumje (BPMO6). 3a
nertasbHHja objammbera Buaetn Ocspr 1, ctp. 19.




Hapomsa 6amxa Cpouje

Useewmaj o unghrayuju — aseycm 2014,

VY ycnoBuMa mI00agHOT CMamkeha aBep3uje HHBECTUTOpA
npeMa pH3MKy M OYEKHMBAHOI JOJATHOT YyOna)kaBama
MmoHerapHe noautuke Ellb-a, ctpanm uHBectutropu cy
TOKOM Maja M jyHa 3HaTHO moBehamu cBoja ynmarama y
npxasHe XoB. To je yrunano na mo ocHoBy noptdoiro
MHBECTHIHM]ja, 3a pa3nuky oxn T1 kazxa je 3a0enexeH HETO
ommuB, y T2 Oyme ocTBapeH HETO NPHIHMB KamuTana y
n3Hocy oz 149,3 muH eBpa.

Pesunentn cy ce TokoM T2 pasnyxuiau mnpema
MHOKPEAUTOpUMA Y Mak0j MepH Hero y T1, nia je 1o oBom
OCHOBY 3a0enexeH ommuB ox 143,2 muH eBpa. [Ipu Towme,
obaBe3e OaHaka MpeMa WHOCTPAHCTBY Cy CMambCHE 3a
ponatHux 93,0 MuH eBpa, Hpe cBera MO OCHOBY
JyropouHux kpenura. M npxasa ce HeTo pazayxuinay T2

3a 31,0 mutH eBpa. Of1 TOTa ce Ha CePBUCUPARLE JIOCTICITUX
KpenuTHUX obaBe3a omHocu 1523 MiH eBpa, OK Cy
MTOBYYEHHU KpeauTH y u3Hocy on 121,3 muH eBpa, mehy
kojuma cy u kpeautu ENb-a 3a rpan beorpamg wu
ONIITHHCKY ¥ perHoHalHy WHppacTpykTypy. U
MIPEKOIPaHUYHO 3ajy)KuBawe npeayseha je cmameHo, u
TO HeTo 19,2 MIH eBpa.

Hero o6aBe3e mnpeays3eha mpemMa HHOCTPAaHCTBY CYy
noBehiaHe MO0 OCHOBY TPrOBHHCKMX KpPEIHWTAa, y HETO
n3Hocy of 47,7 MiH eBpa.

Hapomgra Gamka CpOuje je m3mmpuia obdaBe3e mpema
MM®-y ToxoMm T2 y usnocy oz 186,4 mnH espa.




Ocepm 1: [lpumeHa Hoee memodonoauje (BPM6) u noborwar-e
obyxeama mpaHcakyuja y nnamHom 6unaHcy Penybnuke Cpbuje

IImatan 6unanc Pemy6muke CpOuje m3pabyje ce y ckiramy ¢ MehyHapomgHuM craHmapauMma koje yrephyje MM® y
Ipupyunuxy o niamuom 6unancy (BPM). bynyhu na je om mociemmer MM®-oBor [lpupyunuka (BPM5) w3 1993.
mio0anu3alija CBETCKe eKOHOMH]E JI0BeJIa JI0 3HATHUX IPOMEHA y TOKOBHMa J100apa, yciyra u Kamuraia, 2009. roxgusae
yrBpheHa je HoBa MeTononoruja (BPM6)'. PeBu3uja METOIOIOTHje IUIATHOT OMJIaHCa BPIIEHA j€ MapalielTHO C PEBU3H]OM
CucrteMa HalMOHATHUX padyHa YjemumeHux Harmja (SNA 2008) kako Ou ce 00e30eania HUXOBA KOH3HMCTEHTHOCT.
JenaH of1 ibeBa peBU3Mje OO je a ce U y U3pajiH IIATHOT OUIIaHCa KOPHCTH KOHIIEIT KOjH C¢ KOPUCTH Y HAIIMOHATHUM
pauyHuMa u obpauyny B/II1-a — koHIENT eKOHOMCKOT BIAacHUIITBA. BPMS5 je 103B0JbaBA0 OACTYHama OJ MPHUHIUIA
NPOMEHE BIACHUIITBA (HA MpUMep Y Ciiydajy pobe Ha Jopaau u TpaHcdepa MMOBHHE MHUIPaHATa), IOK Cy cajla TaKBH
u3y3eln eNuMUHUCaHu. [lnaTHu OuitaHe caja ofipaskaBa MPEHOC BIACHUIITBA H3Mely pe3uaeHara n Hepe3uieHaTa, Koju
He MOpa Hy’KHO JIa ce IOKJIAIa ¢ IPEKOrpaHMYHUM TOKOBHMa po0e, yCIIyra U KanuTaia.

EBporicka komucuja je nponucuma obasesana wianune EY na noyny ia npuMenyjy HOBY METOIOJIOTH]Y CPEIHHOM
2014. roguHe, a TO ce 04eKyje U 0f] 3eMajba Koje Cy y mpolecy npuapyxuBama.’ Hapoana 6anka Cpouje je mpBe mogaTke
0 IJIaTHOM Ounancy Ha 6a3u BPMG6 o6jaBuna jyia 2014. roqune, u To 32 2012, 2013. u mpBux net meceru 2014.° Vjenno,
npenazak Ha BPM6 uckopuimheH je 3a peBU3Mjy MOjeJMHUX CTABKH IUIATHOT OmMJIaHCa 300T MOoOoJblIama 00yxBara
TpaHcakuja. PasmorpuhemMo HajBaxkHHUje mpoMeHe Koje npensula BPM6 y onHOoCcy Ha BPMY5, 3aTM 1 IPOMEHE HacTaie
300r moboJpnrama 00yxBaTa TpaHCaKIWja y IUIaTHOM OwmmaHcy CpOuWje WM cariefaTH HBHXOB KBAHTHUTATHBHU e(dekar.
VYKynaH KBaHTUTATHBHH e(ekaT OBHX IPOMEHA Ha IIaBHE padyHe IuraTHor Ommanca y 2012. m 2013. rogunu gat je y
Tabemn O.1.1. Pa3nuka y mojeinHAM CTaBKaMa IDIATHOT OMIIaHCA Y OHOCY Ha IIPETXOIHO 00jaBIJbEHE MOAATKE PE3yiITarT
je TIPBEHCTBEHO OoJber 00yxBaTa TpPAaHCAKIMja, a Y Mamb0j MEpH 3axTeBa Koje nocTaBiba BPM6 y ogHocy Ha BPMS5.

HajeaxHuje npomeHe y mekyhem payyHy

TnaBue npomene koje mpenpuha BPM6 y Texyhem padyHy ofHOCE ce Ha padyHe poOe U yciyra, Tj. IPOMEHE y
TpeTMaHy IOjeJMHUX TPAHCAKIH]ja, 300T CTPUKTHE MPUMEHE KOHIeNTa MpoMeHe BiacHuITBa. Cana ce Ha pauyHy pobe
OeneXxe caMo TpaHCaKIMje KOA KOjUX je MPOMEHEHO BIACHHIITBO Hax pobom. Tako je TpeTmMaH poGe Ha Jopagn
IPOMEH-EH M OHAa C€ BHIIE HE cMarpa poOHOM, Beh YCIy)KHOM TPaHCAKLHjOM IIOIITO Ce BIACHUK poOe HEe Mema.
Hannahena/mahena Haknazna 3a gopagy poOe BHIIE ce He yKJbydyje Yy BpeaHocT pobe, Beh ce mpebartyje y yciyre, [MITo
cMarbyje n3B03/yBo3 pobe, a moBehaBa n3B03/yB03 yciyra, ¢ HeyTpalHUM e(eKTOM Ha YKyIlaH TPrOBHHCKH U THMe TeKyhn
Ounanc. Y miatHoM O6minancy CpOuje, kKao U y IJIaTHOM OHMJIAHCY APYTUX 3eMajba, HACHTU(HKOBAKE pode Ha A0panu, y
CKIIay ¢ MeyHapOIHUM CTaHAApANMa, 3aXTeBa 3HATHO BHIIe HH(opMaIija (BpeaHocT nomahe/cTpaHe KOMIIOHEHTE Koja
ce MPHIIMKOM JIOPajie YKJbYYH Y TIPOU3BOJ y BIACHHIITBY HEPE3HICHTA/PE3UICHTA, BPEAHOCT pode Koja je HaKOH Jopajie
npojaTa y 3eMJbH Jopazne wid Tpehoj 3eMJbM M BPEIHOCT yciyre jaopaje Haruahene/ruiaheHe poOOM HIIM JIpyrom
ycimyrom). Y IpeTXogHO 00jaBJbUBaHMM IojanuMa y IulaTHoM Owmmancy CpOwuje, ycimyre popane Koje Cy
Harutahene/rutahene y HoBmy Beh cy Gmire BoheHe y yciryrama, a IpeKorpaHHYHH TOKOBH po0e Ha J0paan OeNeKmin cy
ce Ha padyHy poOe, IpeMa IIofalMa CTaTHCTHKE CrosbHe Tpropute. Caza je BpeJHOCT pobe Ha JOpaiy UCKIbyUeHa U3
U3B03a M yBO3a pobe, IIITO je, y3 MPOLIUpere 00yXBaTa CoJbHEe TProBuHe, nosehano aeduiut Texyher padyna. Hapoana
6anka CpOuje he HacTojaTh J1a MCKOPHCTH mHOcTojehe agMUHHCTpaTHBHE M Jpyre M3BOpe Kako Ou ce o0e30emmmm
MOTPEOHH MOALH 32 MOTIYHH]Y YCKIaEeHOCT ¢ METOONOMKNUM 3axTeBuMa. CINYHO pobH Ha I0pajy, HONpaBKa pode
ce BOAM Ha padyHy yciyra. Y rmuiatHoM Owmnmancy CpOuje mompaBka pobe je Beh Bohena y yciayrama. CympoTHO ToMe,
npema BPM6, npenpogaja pode (eHri. merchanting), Kao cHelyjaiHa BpcTa TProBUHE PoOOM Koja ce (Gu3HUKHM He
M0jaBJbyje y 3eMJbH M3BEIITaBamba, BOAM C€ HA padyHy pole, mTo je y miaTHoM ounancy Cpouje Ouio u 10 caja.

! llecto m3name Ipupyunura 3a uspady niamnoz 6unanca u mehynapoone unsecmuyuore nosuyuje (BPM6).

2 Pok ja ce Eypocrary i EL[B-y ocTaBe MpBH MOJALM O IUIATHOM OMiIaHCY Ha Gasd HOBE METOJONOTHjE 3a mpBa uetnpy mecena 2014. 6uo je 24. jyH
2014. Hapoaua Ganka CpOuje je 10CTaBHIIa MOJAaTKe y MPeBUhEHOM POKY.

3 Cepwuje nomaraka 3a nepros mpe 2012. n Metozionoruja mnarxor 6unarca Peryomike Cp6uje Guhe o6jasbene /10 kpaja OBe TOAUHE.



Panun naseer ycariamaBarma IUIaTHOT OMIIaHCA M HAIIMOHATHKUX padyHa, BPM6 npensuba u 1a miaTHA OWIIaHC W3/ABOjU
yeayre (pMHAHCHjCKOT MOCpPeIoBalka MHAMPEKTHO MepeHe. [IperxogHa MeTononoruja je oBe yciyre Oenexuia Ha
padyHy JOXOTKa, 10K Cy IpeMa HOBOj METOIOJIOTHjH y yciayrama. byayhu nma ce pagu o pexnacuuKanujy, yTUIAj OBe
MpoMeHe Ha caino Tekyher padyHa je HeyTpamaH. Y ckiaay ca 3axreBuMa BPMG6, y natHom Ounancy Cpbuje uznBojeHe
cy ycayre (PMHAHCH]CKOT ITOCPEI0Bamha HHANPEKTHO MEpEHe.

Pajiu KOH3UCTEHTHOCTH C HAI[MOHAIHUM padyHHMa, YMECTO J0XOTKa M TeKyhux TpaHcdepa, HoBa METOIOJIOTHja YBOAN
NpUMapHH U CEeKyHIapHU Joxonak. [l puMapHu JoXogak oarosapa pauyHy I10X0TKa y BPMS5, ¢ TUM IITO cajia yKIbydyje u
HEeKe KOMIIOHEHTE Koje Cy mpeTxopHo Omie BoheHe y Tekyhum Tpancheprma (mope3e Ha MPOM3BOIABY M YBO3, PEHTE,
cyoBeH1mje). BPM6 y mpuMapHOM JOXOTKY TpeaBul)a moaery JOXOTKa O MHBECTHUIIN]a, y CKIIAAy C IIOJeIOM HHBECTHUIIH]a
y (DMHAHCH]CKOM padyHy (IUpeKTHE, MOPT(HOIMO U OCTale HHBECTUIM]E U JAeBU3HE pe3epse). [lopen Tora, y JOXOTKYy OH
Tpebaso aa ce BOAM U TOXOAAK MO0 OCHOBY AYTOPOYHUX Irpal)eBUHCKHX PaoBa, Koju ce cana cMarpajy CIIU, a He ycimyrom.
HoBuny npezncrasiba U 3aXTeB 1a ce HACHTU(UKYje PEeHHBECTHPaHA JOOUT HHBECTHIIHOHNX (POHIOBA. Y IITATHOM OMIIAHCY
CpOuje padyH DOXOTKa HHje CaapikaBao IOJATKe O permHBecTHpaHoj nobnutu. Cana, 3axBaspyjyhn 605peM 00yXBaTy OBHX
TpaHcakiuja, foxonak ox C/1M, mopen AMBHACHAN U KamaTa, Cap KU H penHBecTHpPaHy 106uT. C 003MpoM Ha TO Ja Cy
y ciyuajy CpOuje pacxoiu Ha padyHy JOXOTKa IO OCHOBY PEHHBECTHPaHE MOOWTH 3HATHO Behw of mpuxona (a THMe u
npwinB Ha pauyHy C/IU on omnmBa), \BeHO yKIbyunBame je mosehano nedumut Tekyher pauyHa (M 3a UCTe H3HOCE HETO
npuwinB Ha pauyHy C/I1). CexyHaapHu T0X0laK, IpeMa HOBOj METOIOJIOTHjH, Y OCHOBHU TPENCTaBJba Tekyhe Tpancdepe
nu3 BPMS5. V okBupy iau4HUX TpaHcdepa, oOyxBaheHu cy cBu TpaHc(epu y HOBIy M poOu u3melhy pe3uaeHTHHX M
Hepe3uAeHTHUX JoMahrHCTaBa (Ha MpUMep J03HAKe PaIHUKA U3 HHOCTPAHCTBA).

HajeaxHuje npomeHe y ¢huHaHcujckom pavyHy

Meby mmaBHEM npoMeHaMa koje BPM6 mpensuba y ¢puHaHCHjCKOM padyHy jecte mckazuBambe CAU mo mpuHUUIMY
aKkTuBe U obaBe3a (eHm. asset/liability principle), a He BHIIEe TO MPHUHIMITY ycMepewma (EHII. directional principle).
Cxoxno Tome, CJIU ce npukasyjy Kao cpeacTBa u o0aBese, a He Kao HHBECTHIIM]e Y HHOCTPAHCTBO M HHBECTHIIH]E Y 3EMJIBY.
BPM6 xopuctu momery C/JIMl Ha Tpm KaTeropwje: WHBECTHIMje AMPEKTHOr HWHBecTHTOpa y mpenysehe, peBepsne
HMHBECTHIH]je Ipeay3eha y IMPEeKTHOr HHBECTHUTOPA M HHBecTHIHje n3Mel)y Apyrux nmoee3anux npexayseha. I[Tocrenma
KaTeropuja je HoBuHa y BPM6 u npezncraBiba (PMHAHCHpame U3Mel)y pesmIeHTHOr U Hepe3nuAeHTHOr npenys3eha koja cy
O] KOHTPOJIOM/YTHIIAjeM HCTOT JUPEKTHOT MHBECTUTOPA, a KOja He KOHTPOIHUIIY/HEMajy YTHUIla] jeqHo Ha apyro. Ctora cy
kpenutu n3Mmel)y moBesanmx npexmyseha m3aBojernm m3 ocranux uHBectunuja y CIW. UH3yserak mnpencraBibajy
melybaHKapcKu KpeauTd, MelyOaHKapcKu NepuBaTH M KIUPUHT PadyyHH (UHAHCHjCKMX HWHCTUTYLHja M HUXOBUX
noBe3anux npenyseha. Kana cy y nuramy C/IU CpOuje, eekt oBUX poMeHa Cy 3aHeMapJbiBH Oynyhu na cy oOpHyTe
MHBECTHUIIMje W WHBECTHIMje m3Mel)y Apyrux moBezaHux mpeny3eha ckpommue, a MehyOaHKapcku KpeAuTH Cy BoleHH y
OCTaJIMM HHBECTHIMjaMa. [J1aBHH e()eKTH ce 3alpaBo OJHOCE HA MPETXOAHO NMOMEHYTO YKJbyYHBAabC PeHMHBECTHPaHe
00UTH, Kao U mpedannBame Mel)ykoMIaHujcKUX KpeauTa U3 OCTaINX MHBECTHIHN]a, mTo je moBehano meto CIU u 3a
HCTE M3HOCE CMABWIO HETO octaine mHBecTHrHje. Takohe, BPM6 npensuba ma rpal)eBUHCKH MPOjEKTH JYKU O TOIHHY
naHa Oyny Bohenn y CIIN, a 1a y yciyrama OCTaHy caMO KPaTKOPO4YHH rpal)eBHHCKH MPOjeKTH, IITO y IUIATHOM OHIIaHCY
CpOuje Huje U3a3BaJI0 M3MEHE jep ce MpyKame rpal)eBUHCKUX YCIyra BPIIA HCKJBYUHBO MPEKO OrpaHaKa M BOAU Ha PAdyHY
CIu.

Kao n y cyuajy CIIU, BPM6 npensubha 1a nopTdo1mno nHBeCTHIH]je CalpiKe PEHHBECTHPAHY JOOUT HHBECTUIIHOHUX
(hoHnOBa. PMHAHCH]CKH IEPUBATH, KOJU CY U JaJbe CKPOMHHU, U3/IBOjEHH Cy M3 MOPT(OINO MHBECTHIIN]a W IPUKA3aHA Ka0
moceOHa cTaBKa (PMHAHCH]CKOT padyHa.

Hajseha mpomena BPM6 y ocTajiluM HHBeCTHIIMjaMa OIHOCH C€ Ha TpeTMaH (HHAHCHpama n3Mmel)y MOBe3aHUX
npenyseha. Kao mro cMo pexnu, oHO cana Tpeba ga ce Boxu y C/AU, ocuMm y ciydajy GUHAHCH]CKHX MHCTHTYIHja. Y
mwiatHoM Omancy CpOuje, MelykoMImaHijCKA KpEeaUTH cy mpedadeHu n3 octanux nasectuimja y CJIU, a mehydankapcku
KPEIUTH Cy HACTaBUIIM JIa CE BOJE Y OCTAJIMM MHBECTHUIIHjaMa.



Tabena O.1.1. MopeRe e npeTxoaHO o6GjaBrbLeHMX NoAaTaka o nnaTHOM 6unaHcy ca nogauuma
HakoH npumeHe BPMG6 n noborswara o6yxBaTa TpaHcakumja
(npermmuHapHu nopgaun y mMnH EUR)

MpeTxoaHo Mopgaun HakoH npumeHe BPM6
o6jaB rbeHn nogaum 1 noborblaka 0by xBata
2012. 2013. 2012. 2013.

. TEKYRU PAYYH -3.176,5 -1.585,5 -3.639,4 -2.092,0

1. Po6a -5.479,9 -3.978,8 -5.633,8 -4.152,4

2. Ycnyre 155,9 334,4 138,8 319,3

3. BunaHc po6e u ycnyra -5.324,0 -3.644,3 -5.495,0 -3.833,1

3.1. U3Bo3 pobe n ycnyra 11.829,3 14.378,3 11.498,0 13.962,9

3.1. YB03 pobe u ycnyra -17.153,3  -18.022,6 16.993,0 17.796,1

4. loxopak (npumapHu goxopak no BPM6) -799,5 -1.094,6 -1.091,4 -1.412,3

5. Tekyhu TpaHcdepu (cekyHaapHu aoxopnak no BPM6) 2.947,0 3.153,4 2.947,0 3.153,4

1. KATUTAITHU PAYYH -10,6 10,8 -10,6 10,8

11l. ®PAHAHCUICKU PAYYH 1.882,3 2.089,2 -2.349,1 -2.613,6

1. AMpeKTHe MHBECTULNje 241,9 768,5 -669,2 -1.228,8

2. NMopTtdonuo nHBectuunje 1.720,5 1.916,6 -1.722,3 -1.915,9

3. ®uHaHCKjCcKkM aepuBaTtn 1,8 -0,6

4. OcTtane nHBecTULMje -80,1 -595,9 40,6 531,7

4.1. TproB MHCKW KpeanTn 517,9 400,9 -692,3 -425,5

4.2. ®UHaHCU|CKN KpeauTn -441,9 -1.224,3 573,7 1.184,7

4.3. ['oTOB HOBaL, 1 Aeno3nTn -156,1 227,5 156,1 -227,5

4.4. OcTano 0,0 0,0 3,0 0,1

IV. BEBU3HE PE3EPBE HBEC 1.137,2 -696,7 -1.137,2 696,7

V. FPELWLUKE U NPOMYCTU 167,6 182,2 163,7 164,4

VI. YKYNHU BUJNIAHC -1.137,2 696,7 1.137,2 -696,7

Y % BAll-a:

Bunaxc po6e u ycnyra -18,0 -11,4 -18,6 -12,0

Tekyhu payyH -10,7 -5,0 -12,3 -6,5
M3Bop: HBC.

[pomeHa 3HaKo8HE KOHBEeHYUje

BPM6 npensuba na u kopuniheme 3HaKa y IIaTHOM OmitaHcy Oyae y ckiialy ¢ HalMOHAIHUM padyHuMa. [Ipuxomane u
pacxonHe cTaBke y Tekyhem padyHy mpuKasyjy ce caia ¢ MO3UTUBHUM 3HAKOM, a HETO BPEIHOCTH ce T00Hjajy Kao lUXOBa
paziuka. [Ipema peTxoHoj METOAOIOTHjH, PACXOAHE CTABKE Cy NPUKA3UBAHE C MIPE3HAKOM MUHYC, @ HETO BPEIHOCTHU CY
ce nobujane kao 30Mp MpUXoa U pacxona. Y OKBHpPY (DMHAHCH]CKOT padyHa, IIPOMEHA CTOKA je caja Of KJbYJIHOT 3Hadaja,
JIOK je TO TPeTXOJHO OMO IpaBall TOKAa HOBIA KOjH je caipkaH y TPAHCAKIWjH, Ia je OIJIMB KalHuTaja OeIeXeH Kao
HeTaTHBHA, a IPWIMB KallUTaJla Kao IM03UTHBHA npomeHa. CarracHo mMerononoruju BPM6, nosehame akTuBe 1 obaBesa
NIPUKa3yje ce C MO3UTUBHUM, a FEUXOBO CMAmbEHE C HEraTHBHUM IPE3HAKOM. YCIIe Tora, HeraTHBaH Cajli0 03Ha4yaBa HETO
NPWINB KanuTana (jep caapku moBeharmbe HEeTO MHOCTpaHMX o0aBe3a W/MiIM CMarmbeha HEeTO MHOCTPAHUX CPEACTaBa) M
00pHYTO, MO3UTUBAH CAJJ0 O3HAa4aBa HETO OUIMB KamuTajda (jep caapxu noBehame HETO HHOCTPAHUX CPECTaBa W/WIH
CMambee HETO MHOCTPAaHUX 00aBe3a).
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Kperama Ha 1eBU3HOM TPKUIITY U
Kypc IuHapa

CrabmiHO Kperame Kypca IOWHapa mpema eBpy (y
pacnony m3mehy 1154 u 115,9 nunapa 3a eBpo)
obenexuio je T2. [TocmarpaHo kpajem nepuopa, JUHAP
je y T2 nmomuuanuo nmempenupao 3a 0,3% mpema espy,
JIOK je Ha HUBOY Ipoceka HeszHaTHo ojadao (0,2%) y
omHocy Ha T1.

bnara nenpenujanuja nuHapa npemMa e€Bpy M jauarbe
Jloapa TpeMa eBpy JONpHHENH Cy Aa AuHap kpajem T2
ocnabu mpema gomapy 3a 1,1% y omHocy Ha kpaj T1.
[TocmarpaHo Kao MPOCEK IeproAa, 0Iap je MUHUMAIHO
ocrabmo mpema eBpy, IITO je, y3 jadame IuHapa mpemMa
eBpy, YTHULIAIO JOa JUHAp TOKOM T2 ampenupa npema
nonapy 3a 0,2%.

VY ckiajsy ¢ TAKBUM KpeTambHMa, HOMUHAJIHU e(eKTHBHH
Kypc nuHapa® je y T2 y mpoceky ojagao 3a 0,2%.

3a pasnuKy OJ MPETXOJHOI TpoMecedja, TOKoM Beher
nenma T2 3abeniexkeHM Cy YMEPEHH arpelyjarujcKu
NPUTHCIH. Y BEIUKO] MEPU TOME Cy JONPHHENHU Taj

pacukoH 1V.1.10. KpeTtarwe Kypca auHapa u
mHTepBeHumje HapoaHe 6aHke Cp6uje Ha
OEBU3HOM TPXULUTY
(mnH EUR)
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e |\HT€PBEHLMjE HBC (N.C.)*
EUR/RSD (a.c.)**

M3Bop: HBC.
* + npopaja; - KynoBmHa.
**1EUR y RSD.
3a pasnuky o0 T1 kada je npodasana Oesu3e,
HapodHa  baHka  Cpbuje je  mokom T2
UHmMepeseHucarna KyrnoguHom 0esu3a.

-105

> 3padyHar Kao ICOMETPHjCKU Tpocek HoMuHAIHMX KypceBa EUR/RSD u
USD/RSD, ¢ mnouxgepuma 0,8 u 0,2, pecrnekTUBHO, Tj. mpema (HopMyIn
(EUR/RSD**)*(USD/RSD*?).

" EWMA (Exponentially Weighted Moving Average) — MeTOJ TOHIEPHCAHUX
TIOKPETHHUX MMPOCEKa KO KOra c€ IMPOUEHTYaJIHUM JHEBHHUM IIpOMEHaMa JICBU3HOT

npeMuje pusuka W noehaHo ymarame CTpaHuX
WHBECTHTOpA y NIp’kaBHEe X0B, Koju cy, 3a pa3nuky ox T1,
Omu HeTo mponaBiy neBu3a TokoMm T2. [Toryma neBmsa
Ha pomahem Tpxumry je moBehana w 3axBaspyjyhu
noBehaHOM MPWIIMBY 1O OCHOBY MEH-auKHX MOCIIOBA, a
JiesnioM u o ocHoBy CJIU.

W y T2 je ocTBapeH penaTuBHO HU3aK IeUIUT TeKyher
padyHa, Koju je cinmdaH oHoM u3 T1, Tako na je Tpaxma
npenyseha 3a  ngeBuzama Tek Omaro mosehana.
HcroBpeMeHO, CMambEeHO je U pa3jiy’KHBambe pe3ujieHaTa
npemMa HHOKPEAUTOpUMA.

[Ipomer va M/IT-y HacTaBHWO je ma ce cMmamyje, Te je
npocevan qHeBHU npomert (6e3 Haponne 6anke Cpouje) y
T2 uznocuo 17,7 mnH eBpa. IIpu Tome, npocedaH THEBHU
IIPOMET je y Majy OMo Ha pekopJHO HUCKOM HuBOY (15,7
MIH eBpa). Ocuunupame IEBHU3HOT Kypca, MEpeHO
metonama EWMA" n EGARCHY, Gmaro je mosehaHo
TokOM T2, anu je OHO U J1aJbe Ha HUCKOM HHUBOY.

3a pasnuKy Oj IPEeTXOAHOI TpoMecedja Kaaa je
WHTEpBEHHCANa TpojajoM JaeBu3a, HapomHa OanHka
Cpb6uje je Tokom T2 nHTEpBEHHCANIA HA CTPAHU KyTIOBHHE

padpmkon IV.1.11. KpaTtkopouHa BonaTtuiHocT
Kypca AnHapa npema eBpy
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EGARCH EWMA
WN3Bop: HBC.

Ocyunayuje Kypca OuHapa 6nazo cy mnosehaHe
mokom T2, anu cy u 0arbe Ha HUCKOM HUBOY.

Kypca JIofiebyjy PasIMdUTH MOHJEPH 3a PasIMuHTe BPEMEHCKE TPEHYTKe, NPH
4eMy TH TIOHJIEPH eKCIIOHEHIIH]aIHO ONaJIajy yJaJbaBameM OJl CaIallllhel’ MOMEHTA.

" EGARCH (Exponential General Autoregressive Conditional Heteroskedastic) —
METOJ OLIEHE YCIIOBHE BapUjaHCE KOjH MPHKa3yje aCHMETpHYaH eeKar MOo3UTHBHHUX
1 HETaTHBHHUX IIOKOBA HA OLIEHY YCIIOBHE BapHjaHCe.

(3]
(35 ]
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Haponma 6amxa Cpomje

nesusa ca 170,0 MutH eBpa, mpu yemy Cy KyIoBHUHE Ouie
HajydecTalije y MPBOj TOJIOBUHH allpria.

Hapoznna 6anka CpOuje je HacTaBuIa ca OpPraHU30BamkbEM
TPOMECEUHHMX M JBOHEAEJPHHX JICBU3HHMX CBON ayKIHja.
Ha TpomeceyHum cBoIl ayKiijama yKyIHO je Ipojayia u
kynuia no 11,0 mnH eBpa, a Ha nBoHexesbHUM 1o 20,0
MJIH eBpa.

Ha mojaBy pemnpenujanujckux IpUTHCAKa Yy Jyly
YTHIAJIO je 3a0llTpaBambe TEONOJUTHYKUX TEH3Hja,
HAPOYUTO y BE3U Ca KPHU30M Y YKpajuHH, ajd U I0jaBa
HETIOBOJbHUJUX BECTH Yy TMOTJIEAYy jaunHe W TemIla
(uckamHe KOHCONMIAIN]Ee 32 HApEOHHU MEepuon. Y jyry
Ce HEePEe3WCHTH Ha JICBU3HOM TP)KUIITY TIOHOBO jaBJbajy
y yno3u Hero kymnaua. Hapoxna Oanka CpOuje je
uHtepBenncana Ha MJIT-y mponmajom 40 muH eBpa u
KynoBuHOM 10 MIIH eBpa.

Behuna BanyTa 3eMaiba peruoHa ca CIUYHHM PEKUMOM
JIeBU3HOT Kypca ojadana je y T2. Hajsume je anpernupana
Typcka smpa (4,0%), Koja HacTaB/ba Ja jada JPyro
TpoMecedje 3apeloM. PyMmyHCKH Jjiej je ampeunupao 3a
1,6%, a mosecku 310t 3a 0,2%. Bpennoct uemke KpyHe

pacpumkon IV.1.12. KpeTawe KypceBa
oapeheHnx HauMoHaNHUX BanyTa npema eBpy*
(aHeBHM mogaum, 31. 12. 2010 = 100)
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Yewuka PymyHuja Morbcka
Mahapcka Typcka Cpbuja

M3Bop: HBEC 1 Beb-cajToBK LieHTpanHux 6aHaka.
* PacT npeacrasrba anpeuyjaumjy.

BehuHa nocmampaHux earslyma peauoHa je ja4yana
mokom T2.

TOTOBO Jia HUje MMPOMEHEHA y OMHOCY Ha Kpaj T1, 1ok je
jennHo mabapcka dopunTa ocnaduna 3a 1,0%.

Kperama Ha Oep3u

Bnar pact manekca beorpancke Oep3e HacTaBibeH je U
TokoM T2. KpajeM jyHa WHIEKC HajTUKBHIHUjUX aKIHja
BELEXI5 w3HOCHO je 569,8 MHIOCKCHUX IOCHA, WM 32
1,0% BuIIE Yy OIHOCY Ha HETOBY BPEAHOCT C Kpaja MapTa.
TotoBo maentudan pact (0,9%) 3a0eieKUO je OIIITH
unnekc akuuja BELEXline, xoju je xpajem T2 u3HOCHO
1.132,4 unnexcHa moeHa.

VYkymaH mpoMeT akiujama Ha beorpaackoj oep3u y T2 je
cMambeH y niopehemwy ¢ T1 3a 3,6 muipa quHapa u U3HOCHO
je 2,7 mupa nuHapa. Bpennoct nmpomera cy onazgaie u3
Mecela y Mecell, a HajBUIlla BPSTHOCT OCTBApEHA je y
anpuny (1,3 mupa aumnapa). Ox yKymHOT TpomeTa
aknpjama, 2,2 MIpA OWHApa OJHOCHWIO Cc€ Ha
HAjITIUKBUIHI]jE aKIIHje, TO je IBOCTPYKO Mame Hero y T1.

3a pa3iaMKy O NPEeTXOJHOT TpoMmecedja, CTpaHU
WHBECTUTOPH Cy OWJIM HETO KYIIH akiuja TOKoM 12,y

padumkoH IV.1.13. Unaekc BELEX15
1 npoMeT Ha Beorpaackoj 6ep3un

(y mnH RSD) (Y MIHAEKCHUM MOeHnMa)
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O6Be3HuLue (n1.c.)

mmmmm Ocrane akuuje (n.c.)
Axumje n3 nHgekcHe kopne BELEX15 (n.c.)
BELEX15 - gHeBHe BpeaHocTH (A.C.)

W3Bop: Beorpagcka G6ep3a.

BpedHocm uHOekca beoepadcke bep3e He3HamHo je
rnosehaHa mokom T2, 3a pa3nuky o0...

(oS ]
(V8]



Hapomsa 6amxa Cpouje

Useewmaj o unghrayuju — aseycm 2014,

yKynmHOM u3Hocy ox 0,4 mupa nuHapa, y Hajpehoj mepu
Kao pe3yaTaT HeTo KynoBuHe y ampuiay. OHH Cy
HACTAaBWJIM J1a TIOBehaBajy CBOja HETO ylarama y akiuje
1o kpaja T2, anu y MambUM H3HOCHMA OJ1 alPHUIICKOT.

Y Tpomeceujy Kaga JocreBa cepuja OOBE3HMIA CTape
JIeBU3HE ITEAmhe, OOMM TProBama OBUM XOB BHIHO ce
mosehaBa. Tako je ykymaH mpomeT oOBE3HHWIIaMa CTape
JleBU3HE wTeAwme y T2 u3zHocuo 3,2 mupa auHapa
pesyarar je npe cBera nosehanor TproBama 0OBe3HUIIAMA
cepuja A2014 y anpuiy 1 A2015 y jyny. Crorne npuHoca
Oerexuie cy pact TokoMm T2 1 Ha Kpajy jyHa Cy U3HOCHIIC
3,6% 3a cepujy A2015 u 3,8% 3a cepujy A2016.

[TomyT TPETXOMHOT TpoMecedja, WHBECTUTOPU HHUCY
TProBaJid KOPIIOPaTUBHUM 00Be3HUIIaMa Ha beorpajickoj
oep3u.

Tpxumaa kanutanmzanuja beorpancke Oepse je y T2
cMmameHa 3a 31,7 Mipa AuHApa B KpajeM jyHa je H3HOCHIIA
742,5 wmnpp nuHapa. Ilpu Tome, KanmuTanuzanuja
peryJiucaHor CerMeHra TPXKHUIITa cMameHa je 3a 35,5
MIIpa AuHapa, Ha 402,4 Mupa AWHApA, MITO j¢ Y BEJIHKO]
Mepu pesyirar gocreha oosesnuiia cepuje A2014 y majy.

padukoH IV.1.14. KpeTawe 6ep3aHCKux
MHAEeKca y permoHy

(y WHAEKCHUM NnoeHnma, HopmMalrim3oBaHo,
31.12. 2010 = 100)
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BUX BELEX15

W3Bop: Beorpaacka Gep3a v Be6-cajToBn 6epant y permoHy.

...uHOekca Ha bep3ama y peauoHy, Koju cy benexunu
HaanaweHuje npomeHe y oba cmepa.

Kanuranuzaumja MTIT cermenra” mosehana je 3a 3,8
miIpa auHapa, Ha 340,2 mupn nuHapa. [lon yTumajem
TaKBHX KpeTama ydemrhe Tp)KHUIIHE KaluTaIU3aluje y
ornemeHoM B/II1-y" cmameno je 3a 0,9 mum., Ha 20,4%
kpajem T2.

Nunexcn ocTtanux Oep3W y PErHoHYy OCNEeXWIH Cy
IUBEPIeHTHA KpeTama, 0K Cy HbUXOBE IIPOMEHe Ouie
M3paXeHUje y OIHOCY Ha WHIekce beorpajcke Oepse.
Hajsehu pact cy ocrBapwinn HMHIEKCH Ha Oep3ama y
Jbybomanu (14,7%) u Bykypemry (10,9%). C npyre
cTpaHe, 300r kpu3e y OaHKapckoMm cektopy byrapcke
NPEeKUHYT je NBoroauiikbu pact uHuekca Codujcke
6epsze. OBaj muzmekc je y T2 wmsrybmo §,1% cBoje
BPEIHOCTH, IITO je YjeAHO U HajBehH Mmajg y perroHy.

V3 pact mpomera Ha beorpanckoj Oep3u, TOKOM jyia
nosehaHe Cy M BpPeJHOCTH MHAEKca, U To BELEXIS 3a
4,8% a BELEXline 3a 4,3%. On 6ep3u pernona, jeauHo je
Behm pact nHaekca 3abenexen y [loaropumm.

2. HoBan u kpeaurtu

Pacm mpancakyuonux oOeno3uma, Koju je ouo
Hajuspaxcenuju koo npeoyseha, ymuuao je na pacm
ounapckux monemapuux azpecama moxom T2. Ha me.
Hugoy, mom pacmy

Htlj(fllull_’ ()()II[JllH()(.‘ll pacm

cpeocmasa Ha  pauyHuma CMAHOGHUUWIMEA.
3axeanyjyhu mnoeéom mnpozpamy cybeéeHyuonucanoz
Kpeoumupara, Kpeoumu npuspeou nocie oyxycez
eépemena Oenexce pacm,

00K je Kpeoumupare

cCmaHosHuwmea HACMAae6.b6€HOo yoﬁu llllj(!ll().ll

OUHAMUKOM.

MoHeTapHu arperaTu

JuHapcku npuMapHA HoOBaIl je y T2 HoMUHAITHO oBehaH
3a 3,7%, a peamno 3a 2,8%. Mehytum, 300or mamga
JIEBU3HUX Jeno3uta Oanaka kox HapomHe Ganke CpoOuje
YKyHaH pruMapHH HOBAIl j&é HOMUHAJIHO CMakbeH 3a 2,1%,
a peanHo 3a 2,9%. [TocMarpaHo Ha MI. HUBOY, AUHAPCKH
MIPUMapHU HOBAI je peanHo cMmameH 3a 0,6%, a yKyIHH
npuMapHu Hosax 3a 4,9%.

JluHapcku mpuMapHH HoBall je TokoM T2 kpeupaH
HajBUILE 10 OCHOBY KynoBuHe jaeBM3a Hapomne Ganke
Cpbuje ma MAT-y (21,9 mupn nuHapa) ¥ ACBH3HHX

'* MTTI npeficTaBiba TPKUIITE MyJITHIIATEpAIHE TPropadke riaropme. Opranusyje ra
Oep3a M Ha HEMy Cy TPEHYTHO JIMCTHPAHE aKIMje KOMIAHMja KOje HE HCITyHaBajy
YCIIOBE 3a JIUCTUPAFLE HA PETYIHCAHOM TPYKHILTY.

' Ouemenn B/IIT y nocnenma 4eTHpu TpoMecedja.
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Haponma 6amxa Cpomje

TpaHcakuyja miarHor npomera ¢ KocoBom n Meroxujom
(10,0 mnpx nuHapa). Jeman 1eo KpeupaH je ¥ 10 OCHOBY
MOHETH3alje JCBU3HUX JEMO3UTa JIpXKaBe, ajd je IOX
YTHULIAjeM PacTa CPeCTaBa Ha IMHAPCKOM pavyyHy JIpiKaBa
JIeJIOBaJIa y CMepy IMOBJavera JUKBUAHOCTH (22,7 Mipa
nuHapa). Taj pact je BETUKUM JIEJIOM PE3yJITaT BUCOKHX
MOPECKUX IPHUXO0/a Koje je ApikaBa OCTBApHia Y JyHY IO
ocHOBY aocneha koHagHOT 00pavdyHa mopesa Ha T0OUT 3a
2013, axmu3a u [1/IB-a."” U wemro Beha ymarama 6aHaka
y penio XoB (3a 5,0 mupn auHapa) AeioBaia Cy y MpaBily
TIOBJIa4€Hha JTMKBUIHOCTH.

[TocmarpaHo mpeMa CTPYKTYpH AWHAPCKOT MPUMapHOT
HOBIIa, HajBehH pacT Oenexe CpeacTBa JOKATHUX OpraHa
rnactd (4,8 mupa OwHApa), KOjU O IOYeTKa TOAWHE
octBapyjy cydurut. [oToB HOBall y onTHiajy mosehan je
3a 3,8 mupn nuHapa, a HM3HOC oOpadyHaTe 0o0aBe3He
pe3epBe Koja ce u3Baja y JuHapuma 3a 1,2 MiipJ TuHapa.
Cnobonne pesepe Oanaka'® Oernexe pact om 1,0 mupx
IUHapa, MpU 4YeMy Cy CpEACTaBa Ha XXHUPO padyyHHMa
Oanmaka cmamena 3a 0,8 wmupag nuWHapa, a HW3HOC
npexkoHohHHMX jgemo3uTa kon Hapomue Oamke CpOuje
nosehaH 3a 0,7 Mapx nquHapa.

[pacukoH 1V.2.1. MoHeTapHM arperaTty u
MoTpoLuayKe LeHe
(mr. cTone, y %)
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M1 (n.c.)
M2 (n.c.)
M3 (n.c.)

MoTpowayke LeHe (a.c.)

M3Bop: P3C n HBC.

Pacm mpaHcakyuoHux Oero3uma Hajguwe je
ymuyao Ha ybp3are me. pacma M1 mokom T2.

' BUCOKH ITPUXOJIH 110 OCHOBY IIOpe3a Ha JOOUT OCTBApEHHM Cy 3axBabyjyhu pacty
CKOHOMCKe akTHBHOCTH y 2013. rogunu, anu u 360r nosehama Mopecke crorne ca
10% na 15%. Axiusuu npuxoau mnosehanu cy 300r CE30HCKOr TOMMIIAba
mUrapera y IepHojiy INpe] PelOBHO jylCKO yckiahuBame akin3a, MOOLITPeHE
KOHTpOJIC TpoMeTa HaTHUX JepHBaTa, MoYeTKa ceTBe U rnoBehiarba TPaH3UTHOT

W mmpu MmoneTapHu arperaru oenexe pacty T2. Hajsehu
peanHu pact 3abenexuo je M1 (10,6%), pe cera 360r
pacTa cpeicTaBa Ha TPAHCAKIMOHUM JACTO3UTHMA.
Kperame M1 y MOTIYHOCTH je ONpeAeimio u pact M2
(6,7%), Oynyhm nma cy IITEmHH W OpPOYCHU [CTIO3UTH

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

2013. 2014, Ydeuhey M3
jyH 2014.
Cent. Jeu. Mapt JyH (y %)
M3 1,2 23 1,9 35 100,0
[eBu3Hn genosntu -0,8 -1,5 04 0,2 68,1
M2 59 11,5 54 113 31,9
[vHapcku opo4exun 134 94 7.9 -68 8,9
W WTeaHn enosuntn
M1 17,8 23,1 12,6 20,4 23,0
[Oenosntu no
Buhewy 30,8 31,3 15,7 28,5 16,4
[oToB HOBaL y
onTuuajy 3,2 84 63 4,0 6,6

M3Bsop: HBC.

padoukoH IV.2.2. OlonpuHocu mr. pacty M2,
CeKTopcKa CTpyKTypa
(y n.n.)

30
25
20
15 L
10

-5
-10
-15

147101 4 7101 4 7101 4 7101 4
2010. 2011. 2012. 2013. 2014.

ifole]

H HenpoduTHe 1 gpyre opraHusaumje
[oToB HoBaL y onTuuajy

B CTaHOBHULLUTBO

H [puBpeaHa ApyLuTBa
JasHa npenyseha

H JlokanHu HWMBO BNacTu

M3Bop: HBC.

Tokom T2 cekmop cmaHosHUWMea je Hajsuwe
dornpuHocuo Me. pacmy M2, nodjedHako o ocHosy
pacma mpaHcakyUuoHuUX U wmeoHux derno3uma.

caobpahaja. Behn usnoc nammahen no ocuoBy I1/IB-a pesyntar je BHCOKOT
yBosHor I1/IB-a, kao u npebanuBama Jiena noppahaja oBor nopesa u3 jyna y jyi.

" OOyxBarajy cpeJcTBa Ha JKHUPO pauyyHHMa OaHaka, TOTOBHUHY y OnarajHu
npexkoHohHe seno3ute Ganaka ko Hapoaue 6anke Cpbuje.

[ o]
o



Hapomsa 6amxa Cpouje

Useewmaj o unghrayuju — aseycm 2014,

oenexunun mnajn. Hajmamu pact (2,1%) ocTtBapuo je
Hajmmpu arperatr M3. Pact HOBUaHe Mmace, y yciIoBHMa
PEKOPIHO HHCKE MT. MH(IaNHje, Je0Bao je Ha yop3ame
pEaNHOr MI. pacTa MOHETapHHX arperara Tokom T2. Tako
je y jyny M1 6mno peamno Behm 3a 20,4% y onHocy Ha
UCTH MEPHOJ NMpeTxoaHe roaune, a M2 u M3 3a 11,3% u
3,5%, pecnexktuBHO. HakoH nyxer BpeMeHa, pacT
KpenuTHE akTUBHOCTH je y T2 ytuiao Ha pact M3, a 'y
HCTOM CMepY JIeJIoBajia je U KyIOBHHA Jp)kaBHUX X0B ox
cTpaHe OaHaka.

[TocmarpaHo o0 KOMIIOHEHTaMa HOBUaHe Mace M3,
HajBehu pacT ocTBapuia Cy CpeacTBa Ha JCTIO3UTHMA T10
Buhemwy (37,3 Mupa auHApa), IPBEHCTBEHO HA padyHHMa
npenxyseha, m To OHHX U3 cekrTopa mpepahuBauke
pynmapcTtBa, TproBuHe u caoOpahaja.
Cpencrsa npeny3eha Ha TUHAPCKAM JICTIO3UTHMA JTyXKHX
POYHOCTH TOTOBO J1a HUCY IPOMEH-ECHA Y OZHOCY Ha Kpaj

HHIYCTpH]C,

T1, anu je, mocMaTpaHo y AyKEM IEPUOAY, TCHICHIIH]a
U3MEHE POYHE CTPYKType Jeno3uTa npemyseha y kopuct
Kpahux pouHOCTH U JJaJbe BUJbMBA. Tako cy y ofHOCY Ha
MepHox Npe TOAMHY JaHAa TPAHCAKIIMOHHU JICMO3UTH
npenyseha y jyny nosehanu 3a 34,2 muip quHapa, 10K cy
HITEHH U OPOYEHH MAEMO3UTH CMameHH 3a 21,4 mupn
nuHapa. V3MmeHa powHocTH yodeHa je kox BehuHe
CeKTopa, ca H3y3eTKOM mpeny3eha M3 J[1e1aTHOCTH
cHa0zeBama CNEKTPUYHOM CHEPTHjOM, TacOM, ITapoM M
KJIMMaTH3alMje | JIeJaTHOCTH TPrOBUHE, TaAE je
EBUJICHTAH MI. pacT cpeicraBa Ha TeKyhuM padyHHMa
(12,5 u 11,2 mapn nuHapa, peCeKTUBHO), TOK CY IITETHU
JIETIO3UTH TOTOBO HEIPOMEH-CHU.

3Haruju pact y T2 Oejgeke © cpeicTBa Ha
TparcakunoHNM padyHuma PO, amm cy UCTOBpeMEHO
OBE OpraHW3aIje Ip)kalie Mamkd H3HOC CpEICTaBa Ha
MITEHUM U OPOYCHHUM JAWHAPCKUM JCTIO3UTHMA, IITO je
HajBMIIIEe YTHIAIO HA [aJ OBE Kareropuje aernosura (2,2
MIIpA auHapa). Pact cpescraBa je ocTBapeH U Ha TeKyhum

pauyHuma rpaljaHa.

VY ycinoBuma Hucke MI. MHQIAlMje, ald ¥ MNOBOJbHHjETr
MOPECKOI' TPeTMaHa IHMHApCKa IITeqma CTAHOBHMILITBA
HacTaBmwia je nma pacre. Ona je y T2 mosehana 3a
qoxatHux 3,0 Mupx AWMHapa, YMME je HEeH pPacT of
MOYETKA TOAMHE JOCTUTao 5,7 Miupa AuHapa. Y Majy je
JTocIiesia HoBa cepyja 0OBE3HHMIIA CTAPE JCBU3HE IITCIHE.
To nmocnehe Huje ce y TMOTIYHOCTH TPETWIIO HA PacT
JIEBU3HE IITEAHEC CTAHOBHUINTBA, Koja je y T2 moBehana
3a 71,6 MITH eBpa, JTOK je rpaljaHuMa 1o OCHOBY JIOCTICITHX

" Ouemenn BT y nocnenma yeTHpH TpoMeceyja.

00BE3HHLA CTape JCBH3HE IUTEAKE y HCTOM IIEPUOLY
nctmaheno 124,4 muH eBpa.

Kpeautu

Haxkon mro je mect y3acTOMHHX TpoMmecedja Oemexria
maj1, KpeAuTHA aKTUBHOCT je v T2, nckipyuyjyhu edexar
IIPOMEHE JIEBU3HOI Kypca, ocTBapuia pact of 2,2%. 3a
pa3iMKy OJ TMPETXOJAHUX Tpomecedja, rmosehaHu cy u
KpSAWTH TpHUBpEOU 3axBabyjyhu o00e30ehewmy HOBOT
nakera CyOBEHIIMOHHMCAHUX KpeauTa. Ydeuthe nomahmx
kpenura y ouemeHoM b/II1-y"” y jyHy je n3nocuio 49,0%,
o je 3a 0,8 T.11. BUIIIE HETo Y MapTy.

HoBu mporpaM CyOBEHIIMOHHCAHOT KpEIUTHparba
MPUBpEJIE JOTPHHEO j€ U YCIOpaBamy M. mnaja romahux
kpenuta ca 7,9% y mapty Ha 4,7% y jyHy.

Kana je ped o u3Bopuma (huHaHCHpama, OaHke cy ce y T2
y HajBehoj Mepm ocrmamale Ha TWHAPCKE JCTIO3UTE
NpPUBpPEAE W CTAHOBHHIITBA, a y HEIUTO Mawmo0] U Ha
nesusHe. Takohe, npikane cy MamM U3HOC CpeicTaBa Ha
JIeBU3HUM padyHuma kon Hapogune Oanke CpbOuje. C
JIpyTre CTpaHe, HacTaBuIe Cy Jia IUIacUpajy JIe0 cpeacTaBa
y Hepm3uuHe XoB (pemno u npkaBHe XoB). V T2 Ganke
HHUCY KODHCTHJIC HWHOCTpPaHE H3BOpE 3a KPEAHTHY
aKTUBHOCT, jep cy moBehane cBoja moTpaKuBama O
WHOCTPAHCTBA M MCTOBPEMEHO CMamuie KpEIUTHE
obaBe3e rpemMa HHOCTPAHCTBY.

VYKOIHMKO ce MCKIbY4YH edexar IMpoMeHe Kypca, KpeauTH
npuBpenu cy Tokom T2 mosehann 3a 12,1 mupn nuHapa,
wm 2,3%. PacT je ocTBapeH TOKOM jyHa Kaaa cy OaHKe
noyesie Ja ongo0OpaBajy CyOBEHIMOHHMCAHE KpPEIUTE
HaMEH-CHE OJIpJKaBamby JIMKBUAHOCTH M (DMHAHCHPAIbY
TpajHUX OOPTHHUX cpeacTtaBa.””’ Y jyHy je peanan30BaHO
28,1 Mapn auHApa OBHX KpeauTa, y3 3aHeMapJbHBO
yuemrhe kKpenuta HaMelmeHUX peduHaHcupamy. C npyre
cTpaHe, OaHKe Cy HacTaBWIe Ja YCTymajy Jxocrenia
MOTpa)XMBamka JIMIUMa BaH (UHAHCHjCKOr cekTtopa (4,8
Miapn nuHapa y T2), wmro je, y3 mocuehe panwuje
o00peHnX CyOBEHIIMOHMCAHUX KPEANTa, YMAarbHIIOo
U3HOC MOTPaKHBambha 10 OCHOBY KPEIuTa.

Pesynratn jyncke amkere Hapomume Oanke Cpbuje o
KpPEIUTHO] aKTHBHOCTH OaHaka’' yka3yjy Jia cy OaHKe o
YTHIajeM TPOLCHEHUX pH3HMKa y mnornieay MoryhHoctu
HarulaTe MOTPaXKWBaka, OYCKHBambha y IMOMVIEAY OIIITEe
E€KOHOMCKE aKTHBHOCTH M HAIUIATMBOCTH KoJjlarepania y

* Buneru OcBpr 6p. 2, cp. 30.

' Tlomenyty ankery Haponxa Garka CpOuje criposoiu oz rnoderka 2014. rozuuse.
Vuenihe y ankeru je 100poBoJbHO, a 01131B je roToBo 100%.




padukoH IV.2.3. KpegutHa aktuBHocT u BAIN
(mr. cTone, y %)
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e KOMMO3WT. MEPA 33AY>KEHOCTU HEMOHET. cekTopa*
YkynHo gomahu kpegntun**
Peannu BAMN (a.c.)

W3Bop: HBEC n P3C.

* Kao nokasaTterb ykynHor 3agyxuBara, obyxsata Aomahe
KpeauTupakwe npuBaTHOr CeKTopa, jaBHMX npeay3eha w
ToKarnHWX HWBOa BMacTW, Kao W [AVPEKTHO 3afyXuBare
npepyseha y MHOCTPaHCTBY.

** WckrbydeH edekaT NpoMeHe AeBM3HOT Kypca.

Mehyeoduwru nad kpeduma je ycropeH y T2 nod
ymuyajeM Hogoz  fpozpama  Cy68EHUUOHUCaHUX
Kpeduma.

T2 nogatHO moomITpHiIe KPEAUTHE CTAaHAAP/IE TPUBPEIH.
V¥V T3 ce He oueKyje Aajba MpoMeHa cTanaapaa. Hacympor
T1, y T2 je moBehana Tpaxma 3a KpeauTUMa, IIpe CBEra
10191128754 npenyseha. [Torpeba
pecTpyKTypHpama Jayrosa koja ce Hamehe y ycrnoBuma
HEJIIMKBHUJIHOCTHU IIpUBpPEAC u OTCXKAHC Haruiare
MOTPaKMBAKA, Ka0 ¥ (UHAHCHPAHEe OOPTHUX CPE/ICTaBa,
HajBUIIIE Cy YTUIAIN HA OBaj pacT Tpaxme. Tu gaxropu

MaJIux n

Ou, ope HOBOT Iporpama CyOBEHIIMOHUCAHUX KPEIHTA,
Tpebaso aa Oyay ¥ IIaBHU TOKPETayd OYEKMBAHOT pacTa
Tpaxkme y T3.

VY ckmamy c orieHaMa M3HETHUM y aHKeTH, 6aHke cy y T2
HajBUILE OgoOpaBalie KpeauTe 3a OOpTHA CPEACTBA H
octasie KpeauTre, a moBehaHo je u onoOpaBame
MHBECTHIMOHHUX KPEIUTa.

W xpemutu cTaHOBHHIITBY cy y T2 mosehanu 3a 13,0
MIIpJT IMHApa, Win 3a 2,6% (6e3 edexra mpomeHe Kypca).
Banke cy HajBuIlIe 07100paBajie TOTOBUHCKE KPEIUTE, JTIOK
Cy CTaMOEHHM ¥ IOTPOINAYKH KPEAUTH OIOOPEHH Yy
ciyHoM u3Hocy kao y T1. Ilpum Tome, Mamu J1eo
ctamOenux kpeaurta (1,3 MIpa auHapa) OIMHOCH C€ Ha
cyOBeHIIMOHUCAHU cerMeHT. Ol CKyIJbMX KaTeropuja
KpeauTa, rpaljaHu Cy y HElTo Mam0j MEPH KOPHCTHIN

padomkoH IV.2.4. CTpykTypa HOBOOJ0OGpPEHUX
KpeauTa npueBpeaun
(y mnpa RSD)
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3a 0bpTHa cpeacTBa Octanu
H [/13B03HU NHBECTULIMOHN
H KpeauTtu 3a yBO3
W3Bop: HBC.

Pacm Ho80000bpeHux Kpeduma ocmeapeH je
3axeasbyjyhu nosehaHom o00obpasary Kpeduma 3a
obpmHa cpedcmea.

padukoH IV.2.5. YTuuaj dhakropa Ha KpeauTHe
cTaHAapae y ogobpaBawy Kpeauta npuspeau
(y HeTo npoueHTMma)
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T1 T2 OueknBaH yTnLaj
akTopa y T3

H TpoLukoBM n3Bopa 3a kpeauTe
H KoHKypeHumja ocTtanux 6aHaka
B OyekuBarba y norneay orniuTe eKoHOMCKe aKTUBHOCTU
Pwu3nk 3axTteBaHor konatepana
HeHannaTtuBocT noTpaxuBama
CrpeMHOCT Ha npeysvMare pusanka
Opyru daktopu

W3Bop: HBC.
* MoauTtnBHa BPeAHOCT = AONPUHOC NoowiTpaBakwy,

HeraTueHa = OOMNPUHOC y6na)|<aaa|-by.
U noped nada mpowkosa u3eopa uHaHcuparba U
no3umueHo2  ymuuyaja  KOHKypeHuuje,  nosehaHa
nepyenuyuja pusuka ymuuana je Ha noowmpasare
KpedumHux cmaHdapda rpuspedu y T2.



Haporma 6anxa Cpomje

Hssewmaj o undpnayuju — aseyem 2014.

3ay’)KMBAKBE MO KPEAUTHUM KapTullamMa W PEBOJIBUHI
KpenuTe, oK je 3aayXKHBame M0 TeKyhnM padyHHMa Ha
CIMYHOM HMBOY Kao y T1.

[Tpema jynackoj aHKETH O KPEIUTHO] aKTHBHOCTH, PacT

KpeIuTa CTAHOBHHUINTBY pe3yiaTaT je JOAaTHOT

padumkoH IV.2.6. YTnuaj dbaktopa Ha KpeauTHe
cTaHpapae y oqobpaBarby KpeavTa CTaHOBHULITBY
(y HeTo npoueHTUMa)
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T T2 OuekuBaH yTuLaj
akTopay T3

B TpoLUKOBU M3BOpa 3a KpeauTe

B KoHKypeHumja ocTanmx baHaka

® OvekuBatba y norneay onLiTe eKOHOMCKe aKTUBHOCTU
W3arneau y nornegy TpXuLITa HEKPETHUHA
HenannatnBocT notpaxusarba
CrnpeMHOCT Ha npeysmare pusnka

W3Bop: HBC.
* [Mo3nTVMBHA BPeOHOCT = AOMNPUHOC NOOLUTPaBakby,

HeraTueHa = 4OMNpPUHOC y6na>KaBaH>y.
Cmar-erbe mpowkosa usgopa uHaHcuparma u ymuuyaj
KOHKYpeHyuje npecyOHo cy ymuuanu Ha ybnaxaseare
KpedumHux cmaHOapda cmaHosHuwmey y T2, a
HUX080 103UmueHo 0ejcmeo ce o4yekyje u y T3.

padchmkoH 1V.2.7. Yyewhe anHapckmnx
nsacMaHa y yKynHuM nnacmMaHuma 6aHaka
npuBpeau U CTaHOBHULLTBY

(y %)
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CTaHOBHULLTBO
S MpuBpena
YKyNHU AMHAPCKW NracMaHu

M3Bop: HBC.
HakoH Oyxez nada, OuHapusayuja rIacmaHa

npuspedu je nnoseechaHa y T2 3axsarbyjyhu
cyb8eHyuoHUCaHUM Kpedumuma.

yOnaxaBama CTaHAapAa, ald M pacTa TPaxme 3a
kpenutuma. [lpu Tome, Oanke cy yomaxkuiie cTaHaapae 3a
HajTpaXKeHHje AUHAPCKE KPEAUTE — TOTOBHHCKE KPEIHTE
U KpeauTe 3a peduHaHCHpame, JOK Cy CTaHAapAd 3a
JICBU3HE JI0AaTHO noomTpeHn. CTaHnapan cy yonaxeHu
110 OCHOBY CMambeHa TPOLIKOBA M3BOpa (pUHAHCUpAba U
KOHKYpPCHIIMje Apyrux OaHaka, MOK je Mepleninja
pusnka nosehana. KamatHe Mapike Ha AMHAPCKE KPEIHUTE
Cy cMameHe, a 0aHKe Cy HyIWIe U IOBOJEHHjE POKOBE
OTIIaTe y3 NOAATHO CHMKeHe mpartehe Tpomikose. Pact
Tpaxme je peructposaH kox Beher 6poja GaHaka Hero y
aHKeTH M3 anpwia. Tpakma CTaHOBHMIITBA Owia je
Bohena mpe peduHaHCHpama
moctojehnx obaBe3a, TOK je HEMOBOJbHA CHTyalHja Ha
TPXKHLITY Pajia HEraTHMBHO yTHILAJIA Ha OIyKe rpahaHa
Jla ce 3aIayXKy]jy.

cBera moTpebom

VYyenrthe  auHapckux  miacMaHa |y — yKYHOHHM
IIacMaHuMa IPHUBPEIN U CTAaHOBHHUIITBY nosehaHno je
3a 1,7 ILII. Y OJHOCY Ha MapT U y JyHY je HU3HOCHIIO
28,3%. Ha Ttaj pact yTHmao je mpe cBera IOdYeTak
HOBOT TpOTpaMa CyOBEHIHMOHUCAHOT KPEAUTHpAA
pHUBpe/e, IPH YeMy je ydenrhe AMHAPCKUX IJIacMaHa
npuspeau nosehano 3a 2,0 m.m., Ha 21,1%. I'pahann
HACTaBJbajy Jla Ce CBE BUIIC 33YXKY]y Y JUHAPUMA U Yy
T2 je yuemhe nOWHAPCKHUX IUIaCMaHa Yy HOBHM
IUTaCMaHWMa CTAHOBHHILITBY H3HOCHUIO CKOpo 72%.
Tume je n ydyemhe nUHApCKUX IUIACMaHa y YKYITHUM
IUTacCMaHWMa CTaHOBHMIITBY noBehaHo 3a goparHa 1,2
.., Ha 39,5% y jyHy.

padomkon IV.2.8. Yyewhe NPL y yKynHUM
KpeAauMTUMAa, OpyTO NpUHLMN

(y %)
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YkynHo (n.c.)

== [pnBpega (1n.c.)
CTaHOBHMLWITBO (N1.C.)

s QCTaNM cekTopu (1.C.)

== PerynatopHa peaepsuc. 3a bunaH. nanoxeH./NPL (a4.c.)
Wcnpaska Bpeg. ykynHux kped. (MCOU)/NPL (g.c.)

Masop: HBC.

lMpoepam cybeeHyuoHUcaHuUx Kpeduma AornpuHeo je
ycriopasary pacma NPL mokom T2.




Wzeewmaj o ungpnayuju — aseycm 2014,

Haponta 6anxa Cpouje

Jenan on akTOpa KOju OrpaHUYaBa OPIKU PACT KPEAUTHE
AaKTUBHOCTH j€ PENaTHBHO BHUCOK HHWBO NPL. Yuemhe
NPL y yKYIHHM KpEeIWTHMa, padyyHAaTo IO OpyTo
npuHnumy, y T2 je nosehano 3a nmomaranx 0,8 mm. uy
jyny je m3Hocmio 23,0%. IIpu tome, yuemhe NPL xox
npuBpene je moehano 3a 0,9 mm., Ha 27,4%, a kox
cranoBHuIITBA 32 0,6 1.11., Ha 10,2%. MelhyTum, u open
BUCOKOT yuemha NPL y YyKymHUM KpeOuTHMa,
Koe(UIMjeHT aJeKBaTHOCTH KamuTaia ox oko 21%
yKazyje na crabuiaHocT gomaher OaHKapcKOr CEKTopa
HUje HapymeHa. McnpaBka BpeHOCTH YKYITHUX KpeanTa
y jyHy je wusHocuna 54,4% NPL, a perymnaropHa
pesepBucama 3a OWIAHCHY H3JIOKEHOCT M Jajbe y
MOTITYHOCTH TOKPHUBajy W3HOC Opyto NPL m y jyHY Cy
m3Hocuia 113,5%.
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Ocepm 2: Ehekmu Hogo2 npoz2pama cyb68€eHUUOHUCAaHUX
kpeduma npuepedu

VY cBerny HajaBJbMBaHe (UCKanHe KOHcoimupanuje, modetkoM 2014. roguHe HHUje OMIO OYEKHMBama y IOIIEIY
MOKpeTarma HEKOI HOBOT Iporpama CyOBCHIMOHHCAHOT KpEeIWTHpama npuspene. Taxobhe, IpBH IyT MOCIE HEKOIHKO
roJuHa HUje Omto npensuheHo HA 000paBamke HOBUX CTAaMOCHHX KpeanTa y3 CyOBeHIUjy apxkase. Mehyrum, nmajyhn y
BUJTy JIOIIY CHTYalHjy y NPUBPEIH, pacTyhy HEIMKBUIHOCT M OTeXKaHy HAILIATy IOTpaKMBamba, Biaa je y Majy JoHena
OJUTyKy O 3all0YMEbaEby HOBOT IPOrpamMa KPeIUTHE MOAPIIKE IPUBPEIH y3 CYOBECHIU]Y IpKaBe 0100paBambeM KpPEauTa 3a
OIpKaBarbe¢ JUKBUIHOCTH M (MHAHCHPAKE TPAjHUX OOPTHHMX cpencraBa. Kpeautu ce omoOpaBajy y aumHapuma (0e3
MPUMEHe BayTHE Kiay3ylie), y3 TOIHIIbY KaMaTHy cTomy of 5,45%, MoK ApkaBa CyOBEHIIMOHHUIIE KaMaTy y W3HOCY Of
5%, ¢ poxom pocmneha 1o 18 Mecenu u moyekom o mect mecery. Hajeume 15% yxymHo oqoO6peHnx KpeanTa Koje je 0aHka
omo0puila y OKBHpPY OBOT IIporpama Mo)ke OuTH kopuirheHo 3a peHHaHCHpamke KpeauTa ko te 6anke. Takohe, orpaHrndeH
j€ ¥ U3HOC KpeJuTa Koju ce 0100paBajy BeaukuM mnpeny3ehnma Ha 20% ykymHo onobpenux kpeauta. [Ipema mocieamum
nomaruma Ponjia 3a pa3Boj Pemybnuke Cpouje, 10 Kpaja jyiia je YKyImHO peann3oBaHo 59,1 Mipa ArHApa OBUX KpEIUTa.
Iporene cy na 6u Ganke Morie 1a 0goope oko 140 Miipa AMHApPA OBUX KPEAHTA, IITO OM 3HAYMIIO Jd, KO ce 0100paBame
HAaCTaBH OBOM JIMHAMHKOM, IIPOTPaM MOXKE JIa ITOTPaje jOII HEKOINKO MECEIlH.

IlosutuBHE eexTr OBOT Mporpama OWIN cy BUAJBHBHU Beh y jyHy, Kaza je 1 oueno ono0paBame OBUX Kpeaura. Tako
Cy, IPBH IyT MOCIE Ay)Ker BpeMeHa (mect Tpomecedja), nomahu kpeautu y T2 ocTBapuiin pact, KOjH je, UCKIbYdyjyhn
edekar nmpomeHe Kypca, U3HOCHO 2,2%. VICTOBpeMEHO, HBUXOB M. T1aJ1, KOjH je MPHCYTaH OJ CPEAMHE MPOLILIE TOIUHE, Y
JjyHy je ycnopen Ha 4,7%, 10K je, Ha IpuUMep, Taj max y majy usHocuo 7,1%, a 'y mapry 7,9%. IIpema jynackoj aHkeTH o
KPEIUTHOj aKTHBHOCTH, M OaHKE 04EKYjy IIO3UTHUBAH JONPHUHOC OBOT IIPOrpaMa KPeIUTHO] aKTHBHOCTH.

BrutHy HOBHHY W BEeIMKM IOMAaK y OJHOCY Ha paHMje IporpaMe MpeaCcTaB/ba TO INTO Ce KPEAUTH O100paBajy
HCKJBYYHBO y AWHApHMa, 0e3 MpHMeHe BalyTHe Kiay3yne. To je yTumano Ha 3HaTHO moBehame ydemrha muHapckmx
KpeauTa IPUBPEAH, Koja 0 Caja, 3a pa3iuKy Of CTAHOBHHIINTBA, HUje MOKa3WBajia Behy CKIOHOCT Ka YHCTO AWHAPCKOM
3aayxuBamy. O ToMe CBeJ0YM U M3HOC HOBOOMOOPEHHX AWHAPCKUX KpeauTa MpUBpean y jyHy (37,2 Mapa nuHapa), Koju
je 6uo ckopo cemam myrta Behu Hero y Majy, Ipu demy ce oko 75% OQHOCHIO Ha CyOBeHLMOHMCaHe Kpexnute. Jlakie,
JMPEKTHO MOJ] yTHIajeM OBOT POrpama, CKOpo 1osIoBUHA (47,5%) yKYIHUX HOBOOZOOPEHUX KpeauTa IIPUBPEIHN Y JyHY je
Ouna y auHapuma. To je u yTunano aa ydemhe JMHApPCKUX IUIACMaHA y YKYIHHMM IUIACMAaHUMa NPHUBPENH y jyHy Oyne
noBehaHo MPBH IyT MOCJE BUIIE O] TOAMHY JaHa, U TO 3a 2,5 IL.I. y oMHOCY Ha Maj, Ha 21,1%. Pact 3agyxema y nomahoj
BAJIyTH JIONIPUHOCH CMambeHy HM3JI0KESHOCT IPHBPEAE JEBU3HOM PHU3HMKY U IoBehaBa HEHY OTIOPHOCT Ha EBEHTyalHE
MIPOMEHE JIEBH3HOT Kypca.

padwmkon O.2.1. KpeanTHa akTMBHOCT M MPOrpamMu cy6 BeHLMOHUCaHUX

KpeauTta
(mr. cTone pacta, y %)

15
T4 2012.
10
5 \/_/
\ T1 2013.
0 —_l_’—\v,\ JyH2014.
-5 /
-10
1234567891011121 23 4567 89101112123 456
2012. 2013. 2014.
YKy nHo gjomahw kpeauTun*
Mporpam cy 6B eHUMOHNCaHUX KpeauTa
M3Bop: HBC.

* Uckrby YeH edrekaT npomeHe AEBU3HOT Ky pca.



OBH KpeauTn JONPHHEIN Cy W JaJbeM HojeTHIehY ANHAPCKOT KpeauTHpama mpuspere. Mako je TpeHa cMamema
KaMaTHHX CTOIIa Ha TMHAPCKE KPEIHUTe PUCYTaH Beh HeKo BpeMe, 0Baj MporpaMm je ao OAATHU MOACTUIIAj TOM Iaxy. Tako
je camo y jyHy IpOCeYHa IIeHa AMHAPCKUX KPeAnuTa MPUBPEAn cMameHa 3a 1,6 mir., Ha 10,3%.

[Iporpam je ycMmepeH mpe cBera Ha Maja U cpeiama npenyseha, Oyayhu na je orpaHuYeH W3HOC OBHX KPEAWTa KOjH
OaHKa MOXKe Ja 0mo0pu BeluKuM mpemysehnma. Takohe, mporpaM MPEIHOCT Jaje HOBHUM IMPOjeKTHMa ¢ 003UPOM Ha
OTpaHUUCHEC U3HOCA KPEIUTa KOjU CE MOTY KOPHUCTUTH 3a perHaHCHpame mocTojehnx ob6aBe3a koxa ucte 6anke. Kako cy
MaJia U cpejiiba pey3ehia 03HaueHa Kao HOCHOLH MMPUBPEIHOT PacTa, MOTY Ce OYEKHBATH IIO3UTHBHHU e(DEKTH Ha OIIOpaBak

C€KOHOMCKE aKTUBHOCTH.

Ha Mr. maj KpequTHe aKTUBHOCTH Y IPETXOAHO] FOAMHMU JlaHa yTHLAJIO je W gocnehe cyOBCHIMOHMCAHMX KpeIuTa
onobpennx y T4 2012. (1,1 mupx espa) u T1 2013. (314 muH eBpa), mMOUITO HHUXOBO Aocriehe HUje y MOTIYHOCTH
KOMIIEH30BaHO HOBHM KOMepIHjatHiuM KpeauTuma. Vimajyhu To y Buay, cMaTpamo J1a 6u nokesbHa Ouiia ogpelhena n3nasna
CTpaTervja y CMHUCIy JOJATHOI HPOrpaMa C MOCTENEeHUM CMamemeM H3HOca cyOBeHiuje. Mako TakaB mporpaM 3Hauu
JIO/IaTHH TpPOLIAK Oylera, EHUMO Ja je OH MamH OJ] MO3UTHBHOI e(eKTa Koje OM TakaB IMporpaM MMao Ha eKOHOMCKY

AKTUBHOCT, @ TUME WU Ha nosehame 6yIJeTCKI/IX npuxozaa.
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3. Tp:kuire HEMOKPETHOCTH

Cumyauuja na mpicuwimy HeNOKpemHOCMU Huje
I[ene

Henokpemuocmu 000amHo cy onane, 00K je nosehare

3HamHuje npomerwena y oonocy Ha TI.
Opoja npomemosanux HenOKpemuocmu Oun0 3HAMHO

Mare 00 Ce30HCKU _V()(jll lllle’ll(l(’.

Bpennoct unmexkca DOMex* y T2 cmameHa je 3a
nmonatHuX 1,0% y omHOCY Ha MPETXOJHO TpoMecedje, a y
OTHOCY Ha UCTH MEPUOA MPETXOAHE TouHe 3a 7,6%. bpoj
MIPOMETOBAaHUX HEMOKPETHOCTH> Onaro je moBehaH, Ha
1.443. MehyTum, To moBehame (6,8%) 3HATHO je HUKE O]
CE30HCKH yoOmuajeHor pacta y T2. CnuyHa JuHaAMUKa
ocTBapeHa je Ha TpxulTy y beorpany.

HacrapibeH je u majg meHa HEKpeTHHHA, koje ¢y y T2 y
npoceky usHocuie 882,5 eBpa IO KBaApaTHOM METY.
Kao wTo cy u HajaBuie y anpwickoj aHkeTn Hapomue
6anke CpOuje 0 KPEAUTHO] aKTUBHOCTHU, OaHKE Cy TOKOM
T2 nomarHO moomTpHWIe KpEeaUTHE CTaHAapae 3a
crambene kpernute. Mako ce, mpema pesynraTuMa jyJcke
aHKeTe, He OYeKyje MpOMEHa THX cTaHmapaa y 13, c

pachmkoH 1V.3.1. UHAeKkcH LeHa HenoKpPeTHOCTU
DOMex u 6poj npomeToBaHUX HEMOKPETHOCTH

(vHaexc, M1 2008 = 100) (6poj)
140 5.000
130 4.500

4.000
120 3.500

3.000
2.500
100 2.000

g
100
90 ¥ 1.500
1.000
80 500
70 0

(R AR RV AR AR AR AN
2008. 2009. 2010. 2011. 2012. 2013. 2014.

110

mmmms Bpoj NpOMEeToBaHMX HEMoKpeTHoOCTH (4.C.)
Cp6uja DOMex (n.c.)
Beorpaacka o6nact DOMex (n.c.)

W3Bop: HKOCK.

LleHe HekpemHuHa A0odamHO cy cMmarbeHe, 00K je
npomem 6nazo nosehaH y T2.

» OBaj mHAekc oOjaBibyje HarmoHagHa Kopriopammja 3a OCHTYparbe CTaMOCHHX
KpE/UTa, a OJHOCH CE CaMO Ha HEMOKPETHOCTH HYHja je KyNoBHHA (DHHAHCHpaHA
OCHTYPaHHM KPEIUTHMA. BpeIHOCT OBOr HMHIEKCA MPEICTaBba OXHOC MPOCEYHE
BPEIHOCTH CBHX OCTBAapCHHMX LIEHA 10 KBAJIPaTHOM METpPYy Y OpeleHOM IMepromy u
TIPOCEYHE BPEIHOCTH CBHX OCTBAPEHMX 1[EHA IO KBaJPATHOM METPY y Oa3HOM MEepHOLY.

Mako moMEHyTH HMHIEKC He 00yXBaTa TpaHCAKLHje KyIONponaje HEKPeTHHHA
(hMHAHCHpaHE COTICTBEHNM CPEICTBHMA MIIM HEOCUTYPAaHUM KpeAUTHMA, uMajyhu y

003MpOM Ha HajaBJbEHO CMambCHE 3apajga y jaBHOM
CEKTOpY TOKOM OBE TOAWHE HE Om Tpebano ma mopacrte
TpaXkia 3a HEKPETHUHAMA.

Wmajyhu y BUly HETIOBOJBHO CTambe y rpal)eBUHAPCTBY, Y
OBOj TOJMHU HE MOXeE ce ouekuBaTH Behu pact monyme
HOBHUX cTaHoBa. bpoj u3narux rpaleBUHCKHUX J03BOJIA 3a
srpaze je y T2 6uo mamu 3a 2,4% nc3.”* y ognocy Ha T1,
a 3a TpehuHy y omHOCY Ha mpeTkpu3Hu HUBO™. [Ipemy3eha
U3 OBE JCIATHOCTHU CBE TEXKE J0JIa3e 10 HOBHX KPEAUTa U
cBe Texke ormahyjy mocrene obasese. To morBphyje u
YMILEHMIA J]a BUIIE OJ IOJOBHHE KPEAuTa OJ00pEHHX
oBUM mpeay3ehinmMa mMa craryc mpoONeMaTH4HOL, Y3
TEH/ICHIN]Y najser noBehama oBor ydemntha. [Tomasehu on
MPETXOHOT, Birana je HajaBmiia TOHOIICH-E HOBOT ITaKeTa

Mepa YCMEpeHHX Ha IIpeBa3sWIaKeme Kpuze y
rpaljeBHHApCTBY.
Y mpoTekioM Iepuoay yHampeheHm cy ycioBH

HOCJIOBaBa y obnactu rpaheBuHapCTBa, MTO je jeqaH of
npeayciioBa I00OJblIAba CHUTyalHje HA TPXKUIITY
HekpeTHHMHA. Tako HOBHM 3akoH O IUIAHHpaky W
W3Tpadibl, Yhje Ce yCBajamke OYeKyje YCKOpo, m3mMehy

"pacpukoH IV.3.2. UHpekcm 6poja nsgatmx
A03BOJ1a HoBorpaawe
(acs. nogauwm, M1 2008 = 100)
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YKynHo
3rpape
s OCTane rpahesuHe

WN3Bop: P3C n npepayyH HBC.

Bpoj u3damux epahesuHckux 00380/1a MOKOM
arnpursna u maja cMar€eH je y o0Hocy Ha T1.

BH/Iy BHCOKY HE3aIlOCICHOCT, 1A/l 3apajia U HUCKY KPEAUTHY aKTHBHOCT, CMaTpaMo Ja
KpeTarma Ha yKYITHOM TP)KHILITY HEKPETHHHA IpaTe KpeTamwa uuaekca DOMex.

» U 6poj HPOMETOBAHHX HEINOKPETHOCTH, K0 M LIeHA CTaHa II0 METPy KBaJpPaTHOM,
Takolje OIHOCE Ce CaMO Ha HEKPETHHHE 4Hja je KyloBHHA QMHAHCHPAHA OCHIYPaHHM
KpeIUTHMA.

* Anpuit ¥ Maj.

* Hugo u3 IT1 2008.

“
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Haponta 6anxa Cpouje

npensuha U
rpaleBuHCKHX m03Bona. Tume he ce m3maBame 103BONIA
3HATHO yOp3aru, ITo je mHa4ye obnacT y kojoj ce Cpouja
HajIIoIIMje KOTUPa Ha PaHT-JIMCTH TTOoCHenmber M3Bemraja

ocTauor CIICKTPOHCKO n3gaBame

0 ycioBuMa nocioBama Caercke O6anke® (182. mecto).
Takohe, oHeTH Cy HOBHM INPOIMCH KOjUMa C€ JOJIaTHO
peryiuiie o07acT mpoAaje M 3aKyla HEMOKPETHOCTH.
Ouekyje ce na he mpUMEHOM HOBHIX TPABUITHUKA, KOJH Cy
CTYIIMJIA Ha CHAry KpajeMm jyma, OuWTH moOoJpIIaH
KBWINTET Yyciyra W moBehaHa KOHKYPEHTHOCT
MTOCPETHUKA Ha OBOM TPIKHIIITY.

4. ArperatHa Tpa:Xma

Aepezamna mpasxcra je y T2 cmarena, y3 necamugan
OONPUHOC HEmMO U3603a Y3POKOGAH nosehanum ygo3om
eHepzeHama U MarmuM U36030M  npepaljusauxe
undycmpuje. C opyze cmpane, pacm oomahe mpasicrpe
HO3UMUGEHO je 00npuUHEeO Kpemarvy azpecamme mpaxycroe.
I1ao ykynne mpasicroe 3adenescen je u na me. Hugoy, y3
HACMABAK NO3ZUMUEHOZ OONPUHOCA HEMO U3603a U

HezamueHoz ()()npum)ca npusamnux llH({(.’L‘Illlllﬂlj(l.

padcpmkon IV.4.1. lonpuHoCcK Mr. cTonu pacta
BAM-a - pacxogHa cTpaHa

(y n.n.) (y %)

[ 1 11 1 11 11 1 A | [ |
2007. 2008. 2009. 2010. 2011. 2012. 2013. 2014.

Heto u3Bo3 (n.c.)
MoTpolwma v nHBecTuumje apxkase (n.c.)
MHBecTuumje npuBaTHOr cekTopa (m.c.)
MoTpowra aomahuHcTea (1.C.)

—— B[N (a.c.)

W3Bop: P3C u npepayyH HBC.
Hanomena: T2 2014. je npoueHa HBC.

HakoH nem mpomeceyja pacma, azpecamHa mpaxra
Jje y T2 3abenexuna me. nao.

* Doing Business 2014 Understanding Regulations for Small and Medium-Size
Enterprises, okrodap 2013.

Y 2014. ouexyje ce nao yxynue mpasicroe, npu uemy he
ce HezamueHu eleKmu nonnaea o0paz3umu Ha Hemo
u3603, 00K Ou caHauuja wimema mpebdaio oa
oonpunece noeeharmy ungecmuuyuja. /lodamne mepe
duckanne konconuoayuje ymuyahe oa ¢uunanna

nompouirba Ha HUBOY 200uHe dyoe y naoy.

IIpemMa HamIO] HPOIEHH, arperaTtHa Tpaxma je y T2
cmamena 3a 1,1% nc3., mpum demy, 3a pasiuKy Of
MIPETXOHOT MEepHOo/ia, MO3UTHBAH JAONPHUHOC MOTHYE O
nomahe (0,5 1.11.), @ HEraTUBAH OJf HETO EKCTEPHE TPAKIHE
(1,5 m.m.). I[puBarHa noTpOLIKHA U Ap’)KaBHE HMHBECTHIIH]E
nopacie cy y T2, JIoK cy TOTpOIIka JIp)KaBe U MPUBATHE
nHBecTHIHMje cMameHe. C Ipyre cTpaHe, pacT yBo3a
eHepreHara W CMameH M3BO3 MpepaljuBauke WHIYCTPH]je
yTHIAIW Cy Ha HEraTWBaH MIONPHHOC HETO H3BO3a
arperaTHoj TpaKmbH.

ArperaTHa Tpaxmba je, HAKOH IIeT TpoMecedja pacTa, y
T2 cmamena u Ha Mr. HuBoy (1,1%). IlpuBarme
WHBECTHIIMjE€ W TOTPOIIHka JpKaBe, Koje cy y T2
HAacTaBWIe IaJ, YTHLAIE Cy Ha HEeraTuBaH IOIPHHOC
nomahe Tpaxme (2,9 m.11.), 10K je OpXKH MI. pacT U3Bo3a
0]l yBO3a BOJHMO TO3UTHBHOM IONPHUHOCY HETO HM3BO3a
(1,8 m.m.).

Ha uuBOy roamHe, npeMa Halloj IPOLEeHH, OYEKYje ce Tmaj
arperatHe Tpaxme, koju he y wHajsehoj mepu Outm
MOCJIEINIA CMambEeHOT MO3UTHBHOI JONPHHOCA HETO
u3Bo3a. C fpyre cTpaHe, MambM HEraTUBaH JONPHHOC
nmahe nomaha Tpaxmba, Ipe cBera 300T OYEKMBAHOT pacTa
WHBECTHIIM]a TIOTPEOHNX 3a CaHAIH]y IITETa OJf OIUIABA.
Ouekyjemo aa he cripoBol)eme qogaTHUX Mepa PUCKaTHe
KOHCOJIM/IaIje NMaTH yTHIAj Ha HAacTaBaK Maja pUHaIHe
rnorpoukhe foMahnHCcTaBa U Ap)KaBe.

Jdomaha Tpaxma

IIpuBaTHa moTpomma je y T2, mpema HaIoj MpoIeHH!,
6maro mosehana (0,3% mc3.), MTO ce Ompa3wmilo W HA HEH
Mr. pact o 0,2%. TakBo Kkperame MoTBphyje u npomer y
TProBUHU Ha Majo, koju je y T2 mopacrao 1,9% nc3., a
pact cy 3a0eeKHITH MOMITaHCKE M TEIEKOMYHHUKAIIMOHE
C ogpyre crpaHe, CMameH j€ YBO3
MOTPOITHUX Jo0apa,
caobpahajy u Opoj HOhema TypucTa.

AKTUBHOCTH.
o0uMm yciyra y IyTHUYKOM

“
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padukoH IV.4.2. MoTpowra gomahuHcTaBa padpukoH 1V.4.3. MoTpolwra apxase
(ac3. mogauwm, M1 2008 = 100) (peanHu nsHocw)
105 (acs. ctone, y %) (mnpa RSD)
100 2 180
95 1 160
140
90
v 120
85 1
8 - 100
75 2 o
7o 3 60
40
65 -4 20
60 -5 0
LI LV | A AV o (L AV B T [T AV A [RINNARE AR AR AR AN
20009. 2010. 2011. 2012. 2013. 2014. 2009. 2010. 2011. 2012. 2013. 2014.

. W3pauwm 3a 3apage (a.c.)
MoTpowra gomahuHcTasa

e []14HA NOTPOLLIHA* (AHKETA O NOTPOLUHM AOMAhMHCTaBa)
TprosuHa Ha mMarno

N KynoBuHa pobe u ycnyra (4.c.)
MoTpolwwka Apxase* (n.c.)

M3Bop: P3C, MuHuctapcteo duHaHcuja u npepadvyH HBC.

SRS [PEG U GEEPER) (R * MpoueHa HEC 3a T2 2014.

* MpoueHa HBEC 3a T2 2014.
Ha Hacmaeak nada OpxasHe nompouwre y T2

Oriopasak rpoMema y mp2o8uHU Ha Maso ykasyje ymuuyarno je cmarerbe u3damaka 3a 3apade u
Ha bnaz pacm nompowte domahuHcmasa y T2. pacxoda 3a KynosuHy pobe u ycriyaa.

Peanna maca 3apaaa, Kao I[NIaBHU HU3BOP MHNOTPOIILE,

nosehana je y T2, kao W TpuiIMB JO3HaKa U3 Tabena IV.4.1. UHauKaTOpM KpeTaka MHBECTULIMja
HHOCTPAHCTBA, JO0K Cy HCIUIATE COLHjaJIHUX TpaHcdepa 2013. 2014.
cmamere. [losehano 3a1y)KUBAaKH€ CTAHOBHHUIITBA H Ml ! v | I
nmocriehe 00Be3HHMITA cTape ACBU3HE MITEAKE KOje HUje Y D —
[EJIOCTH TIOJIOKEHO Ha HOBY IITEAEY Takole Kazyjy za cy (Acs. nogauw, TpoMece4Hu pacT, y %)
y T2 mocrojand JofaTHU U3BOPH 338 (DUHAHCHPAHE Edektus i vacos it paga y
rpaheBuHapcTBY 90 -05 -1,4 6,4 -01*
MOTpoIIkHe foMahnHCcTaBa.
3anuxe
WHAY CTPUjCKMX MPOU3B oAa 06 -13 33 15 07
HeratuBan nompuHOC arperatHoj Tpaxmsu y T2 moTmue WHay cTpujcka npouse oarba
O/l NPMBATHUX MHBECTHINja ¥ HUKCHE QOHIOBE, KOje CY EMREGTE WTEDERE)
. (dm3nykm 0bum) 8,3 121 -24 -96 -2,0
cMmameHe 4,7% nc3. Ha 1o yka3syje kpeTame HHIUKaTOpa Usmos
y rpaheBuHapcTBY — majg Opoja m3matux rpaleBHHCKHX cpeacTasa 3a pag™* 7.8 155 7.2 211 7.2
JTO3BOJIA U MIPOU3BO/EHC rPal)eBUHCKOT MaTepHjalia, Kao U YBo3
h cpencTaBa 3a pag** 41 -2,7 1,7 -52 1,8
CHa)kaH maj jpomahe Mpou3BOAmke MamuHa U onpeme. C Banmxe
nIpyre cTpaHe, TokoM T2 je moBehaH yBO3 cpeacraBa 3a KanuTanHux npouse oaa 1,5 2,7 2,6 -10,3 04

WHAy cTpujcka npon3s oatba

pan, xao uW OOWM HOBOOZOOpPEHWX KpeauTa 3a ‘
MHTEpMeanjapHUX Npou3Bs oga

WHBCCTULIH]C. (dm3nukm oBum) 37 42 15 40 -64
3B o3

Mebhyrommmume mocMarpano, y T2 je HACTABJbEH Majl MHTEpMeanjapH1X Npouss oaa** 46 49 02 11 08

. R . . YBo03

MIPUBAaTHUX MHBECTHUIH]ja, KOju je, kao my T1,y Ha‘]BGI:lOJ R S I EREES SE E 07 29 A

MEpH TMOCIeNIa CMAabEHIX 3ajiXa Y ayTOMOOHIICKO] U 3anuxe

Ha(THO] MHIYCTPUjH, KA0 M 3a/UXa HOJbONPUBPEIHHX WHTEpMeAjapHIX MPOM3B OAa 22 47 14 28 24

MIPOU3BOJA, KOJU C BEIIMKO] MepH u3Be3eHu. J{o kpaja Viay CTPU[CKa npouss Ofia

p Aa, -]. Yy d p ] : pa) rpaheB MHCKOr MaTepujana

rOJJMHE O4YeKyje Ce€ pacT HWHBECTUIIMja IO OCHOBY (dm3nakn 06vm) 19 06 -35 10,1 -9,6

OTKJIaama lITeTa Ha rpal)eBUHCKUM 00jekTHMa | 3anmxe rpafjes uHckor

3aMeHe ompeme maTepujana 6,6 -25 -66 47 -14

’ WHB ecTuumnje gpxaBe*** 52 29 -57 13,5 5,6
. . * MNpoueHa P3C.

[Ipema namioj npouenu, y T2 je HacTaBJbEH NaJl AP:KaBHe IS8 (1358 Y Y CEEEL

HOTpOlHH)e (0,8% HC3-), y3 HEratuBaH JOMPHHOC *** MHBecTUL Mje ApkaBe cy AednaloH1paHe MHAEKCOM LieHa npovsBohaya
VHOYCT PUjCKUX MPOU3BOAA.

yKkynHoj Tpaxwu ox 0,2 ma. Ha To ykasyje kperame
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Haponma 6amxa Cpomje

TPOILIKOBA PaJjia y jABHOM CEKTOPY M pacxoja 3a HabOaBKy
pobe u ycmyra, koju cy cmamenu y T2. I[orporima
npxkase y T2 Owna je Hmxka U Ha Mr. HuBOy (0,3%), a
OUEKHBaHE JofaTHe Mepe (HUCcKaTHe KOHCOJHIAIHje
yrunahe na ona n y I12 HactaBu 1a maga.

3a pasnuKy oJ MOTPOILHkE, HHBeCTHIHje apxkaBe y T2
HacTaBjbajy 3allodeTH pacT ¢ IOoYeTKa TOAMHE W Ha
TpomeceuHoM (5,6% nc3.) u Ha Mr. HuBOY (42,5%). Kao u
y cilydajy NMPHBAaTHUX MHBECTHUIHja, oueKyje ce na he u
WHBECTHIIM]E ApKaBe IO Kpaja TOAWHE PacTH MO OCHOBY
caHanuje WH(DpacTpyKType © HabaBKe OmIpeMe Yy
pymapctBy u eHepretuud. Mmak, TuHamMuKa TOr pacra
3apucuhe ox MoryhiHocTH prHAHCHpama U CIIOCOOHOCTH
na ce (GUHAHCHjCKA CpPEACTBAa Koja je omobpmia
MehyHaponHa 3ajeqHuna y HajkpaheMm poky ymotpebe 3a
CaHaINHWjy IITeTa.

Hero excrepHa Tpakma

Pact peanHor yBo3a pobe u ycayra'y T2 on 1,9% ncs. y
Hajeehoj Mepum je mocneauna moBehaHoOT yBo3a
eHeprenara. C gpyre cTpaHe, peamaH HU3BO3 pobe H
ycayra je y T2, 3a pasnuky on T1, cmamen 3a 1,0% ncs.,
mTo OM y BEIMKOj MEpH MOIJI0 OUTH O0jalImeHo
CMambCHOM MHJIyCTPHjCKOM aKTUBHOIINY HAaKOH IOIJIaBa.

VYenopaBame peanHOT pacTa H3Bo3a pobe u yciyra
HAacTaBJbEHO je Ha MI. HHMBOYy Ha §,4% y T2. Wnak, mr.
pact m3Bo3a pobe M yciuyra M Aajb€ HajaMallyje pacT
BUXOBOT yBO32a (3,2%), Tako Ja je HeTo u3Bo3 My T2, M.
MOCMAaTPaHO, HACTAaBMO MO3UTHUBHO Ja JONPUHOCH
YKYIHO] TPaXKEbH.

IMax W3BO3a M pacT yBO3a O/Ipa3uO Ce U Ha KpETambe
MHJIMKATOPa CIIOJbHE MO3HIH]je, Koju ¢y y T2 y ofiHOCYy Ha
MPEeTXOAHO TpoMmecedje Omaro moropinanu. Wmaxk,
MOKPUBEHOCT yBO3a U3B030M pobe mosehana je y T2 3a
0,8 mum., Ha 74,97 y jyny. PoOHu u3BO3 je y jyHY OHO
46,2% w3Ha MPEeTKPU3HOT HHBOA™, a yBO3 6,2% mCIon
TOT' HUBOA.

VY mnepuony ox mperxomHor M3BemTaja o wuHIAnUju
MpOMEHEHAa j€ METOA0JIOTHja CTAaTHCTUKE IUIaTHOT
ounanca”. [lepunur texyher pauyHa 3a TpPETXOAHU
MepUo/l KOPUIOBaH je HaBUIIE Y OJIHOCY Ha paHHje

7 12-MeCeYHH MOKPETHH TIPOCEK.
** Huso u3 I11 2008.
* Bugeru Ocspr 0p. 1, ctp. 19.

pacmkoH IV.4.4. U3BO3 1 yBO3 pobe u ycnyra
(y cTanHum ueHama npeTxogHe roguHe, ped. 2010)

(mr. cTone, y %) (y mnpa RSD)
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Heto usBo3 (a.c.)
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e |/|3B03 (11.C.)

M3Bop: P3C un npepauyH HBC.
HanomeHna: T2 2014. je npoueHa HBC.

Tokom T2 HacmaesrbeH je 6pxu pacm u3go3a 00
y803a Ha Me. HUBOY.

pacukoH 1V.4.5. Kpetarse rmaBHUX
KOMIMOHEHTN yBO3a
(acs. nogauw, M1 2008 = 100)
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s OripEMa
CpepncTBa 3a penpogykuujy
MoTpowHa poba

M3Bop: P3C un npepauyH HBC.

Ha pacm yeo3a pobe y T2 ymuuano je nosehare
y803a npou3godHuUx dobapa, 00K je y8o3 MompowHe
pobe cmar-€eH.

o
wn
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[padmkoH 1V.4.6. KpeTawse nHamMkaTopa
eKCTepHe Tpaxke u nssosa Cpoéuje

(2008 = 100) (ayropoyHu npocek = 100)
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9 \-—\/'/ 9
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M3Bo3 3M npocek, Ac3.* (n.c.)

MHaunkaTtop ekctepHe Tpaxwe 3M npocek (t-2), (a.c.)

W3Bop: EBponcka komucuja, P3C n HBC.
* bes ayromobuncke uHaycrpuje.

lMosumusHe nepuenuuje EKOHOMCKUX u32reda Koo
Hawux mp20B8UHCKUX MapmHepa nodcmuyajHo oenyjy
Ha ekcmepHy mpaxtby Cpbuje.

o0jaB/beHe momarke. Mmak, MEpeHO W IpeMa HOBOj
METONIOJIOTHjH, CIIOJbHAa HepaBHOTexka he y 2014.
HACTABUTH Jla C€ CMamyje, a IpeMa Hamloj MpPOLCHH,
nepunur Ttekyher pauyna wnsnocmhe 5,9% Bb/II-a,
Hacrpam 6,5% y MPEeTXONHO] TONUHH.

Toxom T2 Onaro je moboJpIIaHa eKCTEpHA IEHOBHA
koHKypeHTHOCT CpbOmje. M mopen Omare ampermjartije
HOMHUHAITHOT e(peKTUBHOT Kypca®, Op>KU pacT CTpaHHX Y
ofHOCY Ha Jlomahe IleHe YyTHIIA0 je Aa peallHi e(eKTHBHU
kypc muHapa y T2 npenpeumpa 0,2%. Takohe, Boaehu
HHAUKATOp ekcTepHe Tpaxie Cpouje’ ce u'y T2 kperao
W3HAJ CBOT JYrOPOYHOI HHMBOA, IITO yKa3dyje 1a ce U y
HApeJIHOM IIEPUONy MOXKE OUYCKHMBAaTH HACTaBaK pacTa
nomaher u3zBo3a.

PoGuu n3B03 M3paxeH y espuma je y T2 6uo vmxu 1,6%
IC3., Kao Tocienuna aKTUBHOCTH Yy
npepahuBaukoj wHIyCcTpuju. V3B03 ayTomMoOWICKe M
HAapTHE WHIYCTpHje, KOJH je y MPETXOAHOM TICPHOIY
HajBHIIIE JJOIPUHOCHO pacTy n3Bo3a, y T2 je Omaro omao.
Takohe, u apyre odmactu npepaljuBauke HHAYCTPHUjE KOje
3ay3MMajy 3HauajHo yuemhe y u3B03y 3a0eIeKuie Cy maj

CMalkCHE

* M3padyHar Kao reoMeTpHjCKH pocek HomuHanuux Kypeea EUR/RSD u USD/RSD,
¢ mouxgepuma 0,8 wm 0,2, pecrnekTMBHO, Tj. TmpemMa  (opmyIiH
(EUR/RSD")*(USD/RSD"?).

*' Bonehyt MHIMKATOp €KCTEPHE TPAXKEbE 3a M3B030M CpOHje KOHCTPYHCaH je Ha OCHOBY
KpeTarba Bozieher HH/MKaTopa ekoHoMcke kimme EBporicke komucnje (ES7). O6yxBara

MPOU3BOIEHE, 300T Yera je U CMambCH HW3BO3 XCMH]jCKHUX
MPOU3BOJIA, CJIEKTPUYHE ONpeMe, MAIlMHA M OCHOBHHX
Metana. C apyre cTpaHe, pacT je 3a0eJeKeH y H3BO3Y
OJICBHUX Mpou3BOAa O] MeTala W
(apmareyTCKux Mpou3BojIa.

npeamera,

W3B03 MOJGONPUBpPEIHUX MPOU3BOAA je y T2, HakoH
JIBa Tpomecedja maxa, mopacrao 5,7% nac3. H3Bo3
NIICHWIIE je HacTaBuo Ja ce Kpehe cianuHOM
JUHAMUKOM Kao y MpPETXOAHOM TpoMecedjy, II0K je,
nmocMarpaHo Ha HHUBOY MEpPKaHTHJIHE TOJUHEY,
OCTBapeH HCTOPHjCKH peKopxa ca u3Be3eHux 1,1 MuH
toHa. Y T2 je moBehan u3B03 KyKypy3a 3a mnpeko 30%
y oxHocy Ha T1, a o1 moyeTka MEpKaHTHIHE TOAMHE,
oktobpa 2013, mo jyma 2014. m3Beseno je 1,6 miH
TOHA KyKypy3a.

VYB0o3 pobe m3paxkeH y eBpuMa je, HakoH mama y T1,
nosehan y T2 3a 4,4% nc3. 3a pasnuky ox T1, mopacrao
je yBo3 mpousBogHHX mobapa — ompeme (1,8% nc3.) u
cpencrasa 3a penpoaykiuujy (0,5% nc3.), D0k je yBo3
MTOTPOIIHUX J00apa cMameH 3a 1,8% nc3.

5. ExoHOMCKAa aKTUBHOCT

ITao akmuenocmu y nosonpuspeou u uHoycmpuju ycieo
nonnaea odpasuo ce u na nao B/Ill-a y T2 00 1,1%,
ROCMAMPAHO U HA MPOMECEYHOM U HA M2. HUBO.
ITonnase cy ymuyane u na pesusujy zoouuirbez pacma
B/lI1-a, koju he, npema nawoj npouenu, usnocumu —0,5%
ehexmu
02panu4enu Ha Kpamak pok, 00K ce y cpeorvem u 0y2om

y 2014. Hezamuenu noniaea UNAK Cy
POKY O4eKyjy no3sumuenu egekmu, npe ceéeza no 0CHO8y

pacma llIIliGL‘Illllll_l(ill.

[Tomnage kxoje cy y Majy norommie Cpboujy yTumane cy u
Ha TaJ CKOHOMCKE aKTHBHOCTH, KOja je, MpeMa Halloj
npouend, y T2 cmamena 3a 1,1% nc3. Hajsehy nmupextny
LITETY MPETPIIEIN Cy CEKTOPHU CHaAO/IeBamba eeKTPHYHOM
€HEprujoM, racoM M IapoM M CEKTOp PyAapcTBa, KOjU Cy
MojenrHavHo Janu U Hajehu Heraruan gonpuHoc ca 0,5
ma. u 0,2 m.a., pecnektuBHO. [lopen Tora, 3HaTaH maj
3a0emexeH je W 'y TOJHONPUBPEIH,
npepahuBaukoj nHAYCTpUju U rpaheBunapcTBy. C npyre
CTpaHe, NO3UTHBAaH IONPHHOC IIOTHYE OJf CEKTOpa

AKTUBHOCTHU

nHpopMHCamba U KOMyHUKAIIH]ja.

20 3eMasba HALINX HAj3HAYAJHH]HX CIIOJBHOTPIOBUHCKUX MAPTHEPA, IIC Cy MOHACPH
wuxoBa yuerha y ussosy Cpouje.
2 Jyn 2013 — jyn 2014. 3a mmeHuy.
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padukoH IV.5.1. KpeTakbe nHaukaTopa
€KOHOMCKEe aKTUBHOCTHU
(acs. nogauwm, M1 2008 = 100)
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2007. 2008. 2009. 2010. 2011. 2012. 2013. 2014.

BAN (n.c.)

HAOB (n.c.)

MHaycTpujcka npounssoama (4.c.)
TproBuHa Ha mano (a4.c.)

W3Bop: P3C u npepauyH HBC.

lMad uHOycmpujcke npou3sodr-e ycned nomnnasa
06ernexuo je Kpemar-e €KOHOMCKe akmueHocmu
y T2

HacraBak nmaja eKOHOMCKe akKTUBHOCTH y T2 yTHIIa0 je 1a
ce ona, mepeno bJ/IIT-om, Hahe 2,3% wmcmom cBor
npeTkpu3Hor HuBoa”. IlpemMa Hamoj TpoOICHH,
eKOHOMCKa akTHUBHOCT, MepeHa HJIB-om, y T2 je
cmameHa 1,1% u kperana ce 2,3% ucnon mpeTKpU3HOT
HHUBOA.

[ToBosbHA KpeTama MHAYCTPHjCKE IPOW3BOME y IpBa
YeTHpPH Mecela* MPEeKuHyTa Cy MajCcKHM ToIuTaBama®.
@duznukn 00MM HMHIYCTpPHUjCKE MpoM3BOAmE je y T2
cMameH 3a 3,6% nc3., y3 maa y obnactu cHaOneBama
eJIEKTPUYHOM eHeprujom ox 14,6% mac3. u pyaapcTa of
12,0% nc3. Hajmamy mTeTy o momiasa NpeTpriena je
npepahuBadka HHAYCTPHja, Unju je hu3mdaku odbum y T2
cMmameH 1,7% nc3.

Pact npepaljuBauke mHIyCTpUje y npBa 4ETHPH Mecela
610 je Bol)eH MPOU3BOAEKHOM MOTOPHHUX BO3MIIA, HAPTHUX
JepuBara M npexpaMmOeHux mpousBoxa. HakoH Tora, y
Majy je 300r moruraBa 3a0€JeKEeH MajJ MPOU3BOIE Y
BehnHM 007acTH, KOjU je HacTaBJbeH M y jyHy. Ha HHBOY
TpoMeceyja, HajBUIIM PacT PU3NYKOT 00MMa OCTBApEH je
y TpOu3BOJKU HAaQTHUX JepHuBara, (apmaneyTckoj |

* Huso u3 IT1 2008.

* Pact mpepahuBauke uHmycTpHje ox 2,4% JC3. M yKyNHE HHIYCTPHjCKE
npousBoame o 2,1% nc3.

padukoH IV.5.2. ®usnykm o6uMm nponsBoaHe
no rpaHama npepahuBayke MHAycTpuje
(acs. nopauwm, M1 2008 = 100)
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Mpepahusavka nHgyctpuja (n.c.)
MpexpambeHun npounssoam (n.c.)
HadtHu gepusatu (a4.c.)
HemeTtanHu muHepanu (a.c.)
MoTopHa Bo3una (a.c.)
e X@MWjCKM NPOU3BOAN (A.C.)
M3Bop: P3C n npepauyH HBC.
Cmar-er-e usuykoe obuma rnpou3godr-e
3aberniexeHo je y eehuHu cekmopa npepahusayke
uHOycmpuje.

JIyBaHCKO] MHIYCTPHjH, JOK CY Y Mamb0j MEpH Topacie u
MIPOM3BOA padyHapa, nanupa u onehe. C apyre crpane,
MPOM3BO/hba XpaHe M mHuha W TMPOU3BOAA O] MeTaia
HajBHIIE Cy JONpHHEIE

npepaljuBauke HHIyCTpHjE.
3a0eNeKeH je Wy JApyruM obiactuMa mpepaljuBauke

nagy Qusnykor obuma
IMag Qusmuxor obduma

WHIYCTpUje Ca H3BO3HUM aCOPTHUMAHOM (XeMHU]jCKH
NPOM3BOAM, CJIEKTPUYHA OIpeMa, MaIluHe, rymMa |
IUTACTHKA), INTO MOXKE OOjaCHUTH M CMameme poOHOT
n3Bo3ay T2.

[ToBosbHa kperawa y rpaheBunapcrtsy u3 T1 Hucy
HacTaBibeHa y T2, Tako Ja je oBaj CEKTOp, IpemMa Halloj
mporieHn, 3abemexno mam ox 5,9% nc3. Ha cmameny
AKTUBHOCT YyKa3yjy IajJ HpOW3BOAmKE I'paleBHHCKOT
marepujana’ (9,6% nc3.) u 6poj u3narux rpal)eBUHCKHX
Jo3BoJa, koju y T2 Hacrasska /1c3. maj.

[lojenmHM cekTOpM yciayra HHCY OWIH TUPEKTHO
noroheHn mormiraBama, ma cy Tako HHQoOpMHCcame H
KOMYHHKaIije ¥ (UHAHCHjCKE JeJIaTHOCTH Omite mehy
PETKUM NPHUBPEIHUM 00JacTHMa Koje cy y T2 ocrBapuiie
pacT axkTHBHOCTH, JOK j€ AaKTMBHOCT Yy TPrOBHHHU

* Bugeru Ocpr 6p. 3, cTp. 40.

** TIpou3Boarby rpal)eBHHCKOT MaTepHjaia MpouemyjemMo Ha 6a3n (pusnikor o6uma
TIPOHM3BO/IILC TIPOU3BO/IA Ol HEMETAITHUX MHHEpaJIa.
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pacukoH 1V.5.3. lonpuHOCKU Mr. cTONMU
pacTta B[il1-a — npou3BoAgHa cTpaHa

(y n.nm.)
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2007. 2008. 2009. 2010. 2011. 2012. 2013. 2014.

Mope3n muHyc cybBeHuuje

FISIM (ycnyre chuH. nocpea. MHANPEKT. MepeHe)
— Ycnyre
= [pafjeBMHaPCTBO

Mnayctpuja

MorsonpuBpena, pubapcTBO U LyMapCTBO
et BN (%)

M3Bop: P3C u npepayyH HBC.

HezamusHu echekmu ronnasa Ha noseonpuspeody u
uHOycmpujy ymuuanu cy u Ha me. nad 6ll-ay T2.

craraupana. [Ipomer y TproBuHuH Ha Mamo je y T2
nopactao 1,9% nc3., anu je n nasbe 6uo 3a Tpehuny Hku
0J1 IPETKPU3HOT HUBOA.

[Tocmarpano va mr. HuBoy, najg b/II1-a je y T2, nmpema
NpeJMMUHApHO] mpolueHn PenyOmuukor 3aBoma 3a
cratuctuky, wusHocuo 1,1%. Hajsehu neraTuBan
monpwHOC mganme cy wuHAayctpmja (0,8 mm) wm
noseonpuBpena (0,5 1m.11.), T0oK je cekTop HHpOopMuUcama U
KOMYHHKaI[1ja MO3UTHBHO JonpuHeo ca 0,4 1.

Melhyroaumime bu3nIKu obum
WHJIyCTPHUjCKE TPOU3BOAIE j€, HAKOH IIECT TpoMecedja

rnocMmarpaHo,

pacrta, y T2 cmamen 4,4%. Hajsehu man 3abenexeH je y
CEKTOpy CHab/eBama CNEKTPUIHOM EHEPTHjOM, TacoM U
napom (13,8%), y3 HeraruBaHn NONPUHOC Magy (PU3HIKOT
obuma ykymHe WHAycTpuje ox 1,9 mm. Bucok mag
3a0esexeH je u y cexropy pynapcrsa (12,6%), koju je
HETraTMBHO NOTMPHHEO ca 1,2 I.I., a UCTH JOMPHUHOC je
uMmana u npepahuBauka WMHIYCTpHUja, YUjH je (QHU3UUKH
00uM cMameH 3a 1,5%.

[Ipon3Boama MOTOPHUX BO3WiIA je 'y T2 ocTBapmia MT.
pact on 5,7% Wnak, Taj pact HHje OMO OBOJbAH Ja
HaJOKHAIM naj GU3HIKOr 00MMa MPOU3BOME Y BehHHH
ocramux obnactu. Hajehu mr. mam 3abenekeH je y

NpOU3BOAKY Tpou3Bojga oa wmetana (24,1%), y3
HeraTHBaH JOIPUHOC YKYITHOM MI. Najay npepahuBauke
uaaycrpuje ox 1,9 m.m. Takohe, cMameHa je Mponu3BoImka
Y XeMHjCKOj, TCKCTHITHOj M MAITITHCKO] MHITYCTPHjH, Ka0 U
MPOM3BO/IFba OCHOBHMX MeTana H  rpaleBHHCKOT
Marepujaiia. YOnakaBamby ML Majna (GU3MYKOr oduma
npepaljuBauke HMHAYCTpHje, MOpen
UHIyCTpHje, MONPHHEIEe Cy M IPOHM3BOAIKA XpaHe,
HaTHUX JepuBaTa U hapMaleyTCKuX IpOU3BO/a.

ayTOMOOUJICKE

[Ipema PerryOmmaxom 3aBomy 3a CTaTHCTHKY, pacT y T1 je
KOpUTOBaH HaHWXXE Yy OJHOCY Ha MpeIUMHHApHY
nporeny, ca 0,4% na 0,1% wmr., mTo 6u U Oe3 moraBa
3HAYMJIO HIKM pacT EKOHOMCKE aKTHBHOCTH Of
OYEKHMBAHOT y MpeTxoxHoM l3Bemrajy o wuHIanuju.
HeraruBau eexTn moriaBa Ha €KOHOMCKY aKTUBHOCT
nporewyjy ce Ha 0,9 m.a., Tako xa he B/II1, mpema Hamoj
nporean, y 2014. 3abenexutn nmax ox 0,5%. Hajsehu
HeratuBaH nornpuHoc nany bJI[1-a mahe mospompuBpena
(0,5 mm.) wu cekTopu pygapcTBa W CHa0jacBama
EJIEKTPUYHOM eHeprujom, racom u napom (mo 0,1 m.a.). C
JIpyTe CTpaHe, TO3UTHUBAH JONPHUHOC Y APYTroj MOIOBUHHU
TOZIMHE O4YeKyje ce of] cekTopa rpaheBunapctsa (0,3 m.im.),
¢ o03upom Ha mnorpelOy 3a OTKIAmameM MITETa Of
MoIUIaBa Ha 00jeKTUMa M HHPPACTPYKTypH.

Bucokn mnpuHOCH y IIPOM3BOAKM JKUTApHLIA H
WHJIyCTPHUjCKOT OMJba OCTBAPEHH MPETXOJHE TOJMHE OU U
y clydajy TPOCCUHHUX IMpHUHOCAa Yy Tekyhoj ce3oHuH
YTHLAIY Ha MaJl NOJONPUBpEIHE MPOU3BoOAme. [lopen
TOra, MOIMJaBe Cy OCTaBWJIe HeratuBHe edekre y
Mpou3BObH Boha u moBpha u y crodapctBy. Hamme,
nosioBMHA Bohapcke Mpou3Boame, TpehrHa crodapeke u
MEeTHHA TOBPTApCKEe OCTBapyje Ce¢ Ha MOoApyYjuMa
HEMOCPEeHO YIPOXKEHUM TOIUIaBaMa. Y3 MPEeTIIOCTaBKY
na he mpousBomma y THUM MOAPYYjUMa OUTH HWXKA 3a
TpehuHy, mporemyjemMo na he mag TOJEONMPHUBpPEIHE
npousBoame y 2014. n3nocurn oxo 6%.

[Mopen nosboNpUBpeE/Ie, 3HATAH 11a]] AKTUBHOCTH Ha HUBOY
TOJJMHE OYEKYje ce Uy 00JIacTH EHEpreTHKE M PyAapcTBa.
Bynyhu na cy normiaBibeHM ITIaBHH yIJbEHOKOITH, OYEKY]e
ce CMambeHa MCIOpYyKa yriba 3a MPOU3BOJIbY SJIEKTPUYHE
eHepruje. Mako ce ynmaxy BeIHMKH HAllOpH y HUXOBO
ocrnoco0JpaBame, HOpPMalIH3aldja MPOU3BOAIE OYEKYje
ce TeK MOYETKOM HapeIHe rofuHe. 300r Tora ce Ha HUBOY
2014. ouekyje ma aKTHBHOCTH y PyAapCcTBY ol Oko 7%, a
y cHaO/eBamwy eNEKTPUYHOM €HEPrijoM, racoM M Mapom
o1 oxo 4%.
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CMameHa TIPOU3BO/Iba CICKTPUYHE CHEPTHje MOTIa Ou
Ce OIpa3uTH M Ha HWXKY aKTHBHOCT y TpepaluBadkoj
WHIYCTPHUjU, Tako Aa he oHAa BEpOBaTHO CTarHUPATH Y
2014. Nnak, rmaBHe obnactu npepahuBadke HHAYCTpH]E,
ayToMoOmiIcka ¥ HadTHA, BepoBaTHO he HacTaBUTH C
pactom u y Ttekyhoj rommuu. Ouekyjemo na he
komnanuja ,,dujar ayromoounu Cpbuja“ u y npyroj
MOJIOBUHU TOJMHE HACTABUTHU CIMYHOM IMHAMHKOM
MPOW3BOAKE W H3BO3a Ka0 W y TIPBOj IOJOBUHU,
HapouuTo MMajyhm y Buay Oiar omopaBak €BpOICKOT
Tpxumra ayromobmia — y II1 2014. mponaja HOBHX
ayromobuia y EVY je mopacia 6,5% wr.

7 U3Bo3 kommnanuje ,,dujar ayromoduin Cpouja“ je y npux mect mecern 2014.
uzHocHo oko 800 mitH eBpa.

Hamopu Ha oTKIamamy INOCIEAUNA KOje Cy IIOIIaBe
OCTaBMJIC HAa WHAYCTPHjCKUM M CTaMOCHUM O0jeKTHMa 1
nHppacTpykTypu Tpebdaro Om na MONpPUHECY pacTy
aKTHBHOCTH Yy Tpal)eBHHAPCTBY, 3a KOjy IPOLEHYjeMO aa
he y 2014. mopactu oko 10%. Takohe, mo3uTUBHU
JIONPUHOCH E€KOHOMCKO] aKTMBHOCTH OYEKYjy c€ M Of
yciyra,
KOMyHHKanija. MelhytuM, nMajyhu y Buay OYEKHBAHO
crpoBoleme TomaTHUX Mepa (PrucKaTHe KOHCOTHIAIHje y
JPYyToj MOJIOBUHU TOJMHE, TIPOLEHYjeMo 1a he akTHBHOCT
y TproBuHu y 2014. ocrtaTu Ha CIMYHOM HHUBOY Kao y
NPETXO/IHOj FOIUHH.

CeKTopa npe cBuX HHDOpMHUCAmA U




Ocepm 3: Ymuuyaj nonnasa Ha MakpOeKOHOMCKa kpemata y Cpbuju

IoruraBe koje cy y majy moroamite CpOujy HaHesde Cy BenuKy mrery. [IpemMa mpBUM IpolieHama', ITeTa H3HOCH OKO
1,5 mupn eBpa. [lopen aumpekTHe mITeTe Koja je 3a0eiekeHa Ha CTAMOGHHM M HHAYCTPHUJCKHM OOjeKTHMa |
UHPPACTPYKTYPH, HHAUPEKTHE TTOCIICAHIIE OIVIEAajy Ce y U3ry0JbeHO] TIPOU3BO/IEU TOKOM BaHPEIHE CUTYAIH]e y 3eMIbH
1 HemoryhHocTH Kopuihema I0jeANHAX MPOU3BOIHKUX MOCTPOjeha H3BECHO BpeMe 300r HaHeTHX mTera’. [IpouemyjeMo
na he ce moruiaBe HEraTUBHO OJPa3MTH HA €KOHOMCKY M CIIOJbHOTPIOBHHCKY aKTHMBHOCT y OBOj TOJMHHM, 300T 4era cMo
M3BPIIMIN M peBU3Hjy peannor pacra b/II-a Hanmwke n aeduuuta TeKyher padyHa HaBHIIE Yy OJHOCY Ha OYEKHBamba
M3HETa y MajCKoM M3Bemrajy o HHIAIHju.

Hajeehe mrere ox momiaBa 3a0eiexeHe Cy y CEKTOpPHUMa IPOHM3BOMLEC EISKTPHYHE EHepruje, pylapcTBa H
nosbonpuBpee. PU3NUKKM 00MM HHIYCTPHjCKE TPOU3BOILE je Y Majy 3a0eIeKHo AC3. MecedHu maj o 7,8%, mpu yemy je
y NPOU3BOIIH ENEKTPUYHE eHepruje Taj max usHocuo 27,3% nac3. Hajsehu npobiem y oBoj 00acTu Ccy HOIIABJbEHU
Hajsehn yrisenoxonu y Komybapckom 6aceny (Tamuasa — 3amagno nosbe u Bennku Lpibenn), koju uctopydyjy oxo 70%
yIiba TepMoenekTpanu ,,Huxoma Tecma®, gmje je yuemthe y nmpomsBommu enexrpuane enepruje y Cpouju oko 50%. Kao
MOCIIEANIIA CMambeHe NIPOM3BOAE YIJba, UHje ydemhe y yKyIHO] pyAapcKoj MPOHW3BOAHM M3HOCH OKO 75%, y Majy je
3a0enexeH naj GU3MIKor 06MMa IPOU3BOILE Y PyaapcTBy ox 8,3% ac3. Y THM CEKTOpHMa Ce U Y HapeIHUM MecennMa
OYCKyje CMameHa aKTHBHOCT, jep he 3a caHamujy IiTeTa oOJ IoIuiaBa (OABO/AABAKE KOIMOBA M OCIOCOOJhABAME
MeXaHH3alyje) ONTH MOTpeOHO HajMame HEKOIMKO Mecemu. To OMm Momo a W3a30Be W IPHBPEMEHE HpobieMe y
cHaOJieBay EIEKTPUIHOM SHEPTrHjoM TOKOM 3MME KaJia MOTPOIIka pacte 300T rpejama. bymyhu na HajBepoBaTHHUjE 10
MOYETKA FPejHE ce30He Hehe OuTH 0cmoco0beH ITaBHU YTILEHOKOTI, jaBrhe ce moTpeda 3a YBO30M EICKTPUIHE CHEPTHje Y
MepHoy Kaja je OHa HajCKyIJba Ha TPXKHUIITY, ITo he mpoy3pokoBaru Behn peduimr tekyher padyna. Takohe, cMameHa
MPOU3BO/IE-a Y JIETHHUM MeceliMa yTunahe u Ha Mamby U3BO3 €IEKTPHYHE EHEePrHje, KOjH je KapaKTepHUCTHYaH 3a 0BO J00a
TOAMHE, U TaKO yMAbUTH M3BO3HE pesyirare. [lopen nponu3Bohe y TepMOoelieKTpaHaMa, TIOIUIaBe Cy yTHIAIE U Ha Makby
eduKacHOCT pajia y XUAPOEIeKTpaHaMa, jep cy 300r BUCOKHMX BOZOTOKOBa OHE OHIIe MPHHYleHe 1a IpomyIuTajy BOay Kpo3
Opane 0e3 HEHOT KopHIIhema 3a MPOU3BOAKY eleKTpuiHe eHepruje. [Ipema Hamioj mpoueHH, MPOU3BOAKA €ICKTPHYHE
enepruje he y 2014. 6utn Hioka 3a 4,2%, a akKTHBHOCTH y CEKTOpY pyAapcTsa 3a 6,7%, unme he oBe 001acTH HETATHBHO
JIOTIPUHETH EKOHOMCKO] aKTUBHOCTH ca 110 0,1 1.1

Mel)y HHAYCTPHjCKUM CEKTOpHMa, HajMabe AUPEKTHE LITeTe OJ1 ITOILIaBa MpeTpIiesa je npepaluBadka HHAyCTpHja, duja
jé aKTHBHOCT y Majy cmameHa 2,9% nac3. Ilag y mpepahuBaukoj mHmycTpuju y HajBehoj MepH ce OJHOCH Ha CMAMmbEHE
Kopuihema KarmauTera 300T Mambe UCIOpyKe eIeKTPUYHE SHEpruje, aHTaKOBama JbYIH U MEXaHU3alllje Ha OjayaBamy U
M3rPajIby HACUIIA, Ka0 M OTEXKAHOT TPaHCIopTa pode W permpoMareprjaia y BpeMe BaHpeaHe cuTyaruje. Hama nporeHa je
na he Ha TOIMIIKEM HHUBOY MpepaljiBadka MHIYCTPUja CTarHUPATH, LITO OH, Y3 IaJ MPOM3BOAKE CICKTPHYHE CHEPTHje U
PyAapcTBa, pe3yaTHpaIo YKYITHIM I1aJJ0M HHIIYCTPH]jCKe IIPOU3BOIELE O OKO 1%, y3 Herarusan nonpuroc b/II-y ox 0,2 m.m.

IlosmonpuBpeHa MpoM3BOAKA je Takohe mperprena 3HaTHY INTETy, M TO HajBuIIe BohapcTBo, Oyayhm ma ce oko
MOJIOBMHE Bohmbaka Haja3W y HajTexe moroheHuM noapydjuma (3amagna Cpomja u [lomopasiee). Y THM mompydjuma je
KOHILIEHTPHUCAHO M OKO TpehrHe CToYapcke M OKO IIETHHE IOBPTApCKe MPOM3BOAIE, KOje Cy Takohe mpeTpriesie 3HAaTHE
ryoutke. Mmak, y Behem Opojy moroheHnx mompydja MOJbONpPUBpEAHE 3acajie je Moryhe oOHOBHTH Beh oBe ce3oHe (y
MOBPTapCTBY U parapctsy). Takohe, BojBoanna, koja je IaBHY IMOJEONPUBPEIHN PETHOH, HHjE IPETpIIesia BEIUKY HITETY
Of TIOIUIaBa, IITO j€ y 3HATHOj MEPH yMamWIO T'yOuTKe y mossonpuBpeny. [lox mpermocraBkom pa he mpom3Boama y
moJpy4juMa morol)eHnM noruiaBama OUTH Mama 3a Tpehuny, y 2014. ce ouekyje yKynaH maj moJbonpuBpene o oko 6%,
y3 HerartuBaH gonpunoc b/I1-y ox 0,5 m.im.

Melby cexropnma yciyra, Hajpehu HeraTHBHH €()EKTH ITOIUIaBa 3a0eJIeXKeHN Cy y TproBuHH. Ha mornasseHnM noapydjuma
YHUIITEHE Cy BEJIUKE 3aJIXe FOTOBHX MPOM3BOAA, OIPEME M HaMellTaja, a JOJaTHU I'yOUIN HM3a3BaHH Cy HEpeaTn30BaHUM

! Ha ocHoBy M3Berraja o nporenu morpeda 3a ornopasak 1 00HOBY MOIUIABJLEHUX MOAPYYja, KOjU je o0jaBibeH Ha BeO-cajTy http://www.obnova.gov.rs.

'V nepuony ox 15. no 23. maja Biaza je 36or 00MIHEX NaJaBHHA U HOIUIABa IIPOIVIACKIIA BAHPEIHY CHTYalljy Ha TEPUTOPHUjH 1IeJIe 3eMJbe Kako O ce CBH
pecypcH 3a OTKIIamake MOCIIC/HIIA MTOTIaBa CTABMIIM Ha PAcIIoarame.



NPUXOAUMA TOKOM IIPeKuJia MociIoBama. [lomiase cy mpoy3poKoBaje BEIMKY INTETy W Ha caobpahajHoj MH(pPacTPyKTypH
(myTeBH, MOCTOBH, TIpyTe) U IpobieMe y TPaHCIOPTY JbY/H, poOe 1 perpoMaTepHjalia, YuMe Cy 0Texale HOPMaaIHO OIBUjarbe
MOCIIOBHUX aKTUBHOCTH M MHIMPEKTHO JOMpPUHENE MaJy eKOHOMCKE aKTUBHOCTH. Mmak, akTWBHOCT y caoOpahajy je HakoH
KpaTKOTPajHOT MPEKK/Ia TOKOM BaHPEIHE CHTYallHje HOPMAIM30BaHa, ¢ 003MPOM Ha TO Ja Cy IVIABHU JPYMCKH H JKEJIC3HHYKH
NPaBIH PeJaTHBHO Op30 ocrmocobsbeHn. C apyre CTpaHe, MOCIEAMIe MouiaBa Tpebano O a Aajy NMO3UTHBAH HMMITYIIC
oropaBKy rpaheBnHapcTBa, koje je y 2013. 3abenmexkmino 3HataH majg. OOHOBa TOPYIICHMX CTaMOSHMX M MOMOhHMX
o0jexara M MH(pacTpykType yTriahe Ha aHra)koBame Ipe cBera goMahux rpal)eBHHCKHX KamamuTeTa, IITO O, mpema
HaIloj poueHH, Tpedano na gonpunece pacty b/{I1-a ca 0,3 m.m.

Wmajyhn y BiIy HaBeneHe IpoLeHe, 09eKyjeMo Maj eKOHOMCKE aKTHBHOCTH y 0B0j Toauau ox 0,5%. Mehytim, mehyrnapomna
HCKyCTBA ITOKa3yjy Jia Cy HeraTMBHU e()eKTH MOILIaBa Ha eKOHOMCKY aKTHBHOCT Hajuellfie KOHIIEHTPHCAHH Y TIPBOj TO[IMHH JIaHa,
a HAaKOH TOTa, Y CPEAEbEM H yTOM POKY HCII0JbaBajy ce TIO3UTHBHH e(eKTH, IIpe CBera Kpo3 Behe mHBecTHIHjE.

VYTHIaj moriaBa Ha CIOJFHOTPTOBHHCKA KpeTarma ofpaxkaBa ce Kpo3 nmosehame yuentha neduimra tekyher pauyHa y
BAIl-y 3a 1,0 m.m. M3Bo3 he Outm cMameH mpe cBera MO0 OCHOBY IaJia MOJHOTNPUBPEIHE MPOHM3BOAKE, Oynyhu ma Tu
MPOM3BOAHU 3ay3HMajy BaKHO MECTO y CTPYKTYpH H3BO3a. Y TOM IOIIeAy Tpeba MPBEHCTBEHO OYCKHBATH MAmbW H3BO3
CBeXer u npepaljeror Boha u noBpha u Meca 1 MECHUX MpepaljeBuHa, 0K CE Y N3BO3Y KUTAPHIA OYCKY]y Marhe IPOMEHE.
IMopen Tora, crarHalyja akTHBHOCTH y Iipepal)iBavykoj HHAYCTPHjH yTullahie 1 Ha Marmby H3BO3 OBOT CEKTOpa mpuBpese. Ha
CTpaHU yBO3a OYEKyj€ Ce 3HaTaH pacT yBO3a EIEKTPHYHE eHepruje 300T peaykoBaHe nomahe MPOW3BOARKE, a mopamhe u
yBO3 HadTe, raca u rpaljeBHHCKOr MarepHjaia 300r moTpebda M3rpambe HOBUX U PEKOHCTPYKIHje omTeheHnx o0jexara u
nHdpacrpykrype. [Ipema Hamioj npouenu, nedpunut tekyher pauyna ose roguue msnocuhe 5,9% Bb/II1-a, mTo je Buie
HETO IITO j€ MPETXOIHO OYCKUBAHO, alik 3a 0Ko 0,6 M.II. Hike y oxHocy Ha 2013.

IMpema npornienn MunucTapceTBa GuHaHcHja, 300T nomasa yuemhe Oynerckor aedumnura y b/II1-y 6u y oBoj roquan
Morio Outu Bumie 3a oko 1,0 mm. [Ipu Tome, nmpuxomu Oyuera Owhe Hku y HajBehoj Mepu 300Tr Iajga €KOHOMCKE

Tabena O.3.1. MpoueHa wreTa og nonnasa

(y mnH EUR)
[OvpekTHa wreTta Iy 6uum YKYMHA LUTETA
Lliteta c AMpPEKTHUM coumjanHUM echekTUMA 235 7 242
- cTambeHun objexkTn 227 4 231
- obpasoB awe 3 0 4
- 30paBCTBO 3 3 6
- Ky Ty pa 1 1 2
MpuBpena 516 548 1.064
- NOrLONPUB peaa 108 120 228
- npepahuBayka nHAy cTpuja 56 65 121
- TProBvHa 170 55 225
- Ty pusam 1 2 2
- py 4apCcTBO M eHepreTuka 182 306 488
WHdpactpykTtypa 117 75 192
- caobpahajHa uHdpacTpy KTy pa 96 70 166
- KOMY HuKaumje 9 1 10
- BOJOBOA U KaHanmsauuja 12 3 16
OcTana wreTa 17 11 28
- XXMBOTHa cpeauHa 11 10 21
- ynpaBJbame 7 1 7
YKYNHA LUTETA 885 640 1.525

M3Bop: N3Bewraj o npoueHn notpeba 3a onopaBak U 06HOBY nonnasbEHWUX Noapy yja.
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6. Kperama Ha TpKMIUTY pajaa

Pacm peanne 3apade y npueamnom u jaguom cexmopy
oopazuo ce u na nosehamwe jeouHuuHux mMpouIKoea
paoa y undycmpuju. Ilpema Anukemu o paonoj cnasu,
UHOUKamopu mpxycuwma paoa cy novosuwanu y T2, y3
pacm cmone 3an0CAeHOCMU U RAPMUYURAuuje u nao
cmone ITogosnu

He3anocjienocmu. Illp(’Il()()(Hl

3abenexcenu cy u Ha Qopmannom cezMmeHny
mpycuwima paoa, ¢ 003upom Ha mo o0a je 0poj
dopmanno nezanocnenux cmamwen y eehoj mepu nezo

0poj 3anocnenux.

3apaje u NPOAYKTUBHOCT paja

Hakon cmamema y T1, peanna Hero 3apana je y T2
3a0eleKuiaa pacT, KOju je OMO CIMYHOT MHTCH3UTETA U Y
npuBataoM (1,3% ac¢3.) u y jaBaom cextopy (1,1% nc3.).
To je yrumano na ce peaiqHa HETO 3apajia y HPUBATHOM
cekropy Hale 16,1% n3Hax CBOT MPETKPU3HOT HUBOA™, a
y jaBHOM cektopy 11,0% ncnox Tor HEBOA.

3a pasnuky on T1, peanne 3apane cy y T2 mopacie y
BehinHu cexkropa npuBpene. Hajsehu pacr je octBapen y
OKBUPY CTPYYHHX M HWHOBAI[MOHUX JICIATHOCTH H Y
aQAMMHUCTPATUBHUM U TOMONHUM  YCIyXHHUM

'pacukoH IV.6.1. KpeTawe peanHux

HeTo 3apaga

(mcs. nogauwm, M1 2008 = 100)
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e [|DUBATHU CEKTOP

e JABHW CEKTOP
MpepahuBayka nHaycTpuja
MorsonpuBpena

W3Bop: P3C 1 npepayyH HBC.

PeanHa Hemo 3apada je y T2 npubnuxHo ucmo
pacna u 'y npusamHoM U y jaéHOM CEKmopy.

* Huso u3 I11 2008.

JenaTHocTHMa. Takohe, peanHa 3apaza je mopacia Uy
CEeKTOpHMa pyJapcTBa, CHaOlIeBama eJIEKTPUIHOM
€HEeprujoM, TPrOBHHE, HH(MOPMICAkha U KOMYHHUKAIHja 1
caoOpahaja m cxmannmrema. [Ipoceuna 3apama y
npepaljuBavyKkoj] MHAYCTPHjU OCTajla je HENpOMEeeHa y
OJTHOCY Ha MPETXOHO TPOMEceYje, 10K je maJ 3a0eeKeH
y CEKTOpY yciyra CMellTaja i UCXpaHe, MOJbOIPUBPE/IH,
MOCTIOBAhY HEKpEeTHHHAMa, (uHAaHCH]CKUM
JIeJIaTHOCTHMA, TPpal)eBUHApCTBY U 00pa3oBamy.

VY nopeljery ca HCTUM NEPHOAOM TPOIILIE TOJMHE, peaHa
HETO 3apajia y PUBaTHOM cekTopy je y T2 cmamena 0,9%,
JIOK je y jaBHOM cekTopy Omna Buma 3a 0,5%.

[Tpoceyna HoMuHanmHa HeTo 3apasaa y Permyomuiu Cpouju
je 'y T2 owuna Buma 3a 7,5% y onnocy Ha T1 u usHOoCHIA
je 44.975 nunapa. Wmnak, Taj BHCOK pacT JACIOM je
MocCJIeIuIla HUCKE TPOCCUHE 3apaje U3 janyapa, Oymyhu
Jla je 1meo janyapcke 3apazae ucruraheH KpajeM aereMopa.
300r Tora je peamHuje mopeheme ca MCTUM HEPHOAOM
MIPETXOJHE TOAWHE, Y OJHOCY Ha KOjU je MpocedHa
HOMUHAJIHA 3apaja Buia 3a 1,6%.

OueKkHBaHO CMAaLCHE 3apasa y jaBHOM CEKTOPY, KOje je
MPBOOUTHO OWIO TpeaBHlEHO 3a jyi, OMIOKEHO je IO
oKTOOpa Kako OW ce yckimammio ¢ pebamancoMm Oyrera.
HajuoBuje HajaBe cy na he ono msnocuru 10%.

padpmkoH IV.6.2. KpeTase npoAyKTMBHOCTY,
6pyTO peanHux 3apaja U jeAUHUYHUX
TPOLUKOBa paja y UHAYyCcTpuju

(acs. nogaum, M1 2008 = 100)
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MpoaykTnBHOCT
BpyTo peanHe 3apaae
JeanHnuHM TpowkoBu paga

M3Bop: P3C v npepayyH HBC.

JeOuHu4HU mpowkosu pada y uHOycmpuju cy, u
rnoped nosehara y T2, u 0arbe ucrnood NPemKpuU3Ho2
Husoa.
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Huxa mnponykTHUBHOCT M pacT pealHUX 3apajaa
YTHLAIHA Cy Ha pacT jeIMHUYHHMX TPOLIKOBA pajga y
YKyIHO] wuHAycTpuju 3a 5,3% nc3. y T2. Pact
JEOIUHUYHMX TpomKoBa pana je Huwxu (2,0% nc3.)
YKOJIMKO c€ ImocMmarpa caMmo npepahusadka HHIyCTpHja,
KOja NpOM3BOAM HajBehu Je0 pa3sMeHJbUBUX Jo0apa.
Wnak, y oba ciyyaja jeAMHMYHU TPOIIKOBU pajia cy
HUKH y OIHOCY Ha MPETKPU3HU HUBO — 4,4% y ciyuajy
yKynHe wuHAayctpuje u 2,2% y npepalhuBaukoj
WHIYCTPH]jH.

3anmocjieHocT

[Momanm AHKeTe 0 paaHOj CHa3W TOKa3yjy ma je y T2
JIOIILIO J10 Oiaror nobosbliama Ha TPXUINTY pajaa. Crona
HE3aIloCICHOCTH je cMameHa 3a (0,5 ILI. W TPeHYTHO
usHocu 20,3%. Takole, cTona 3amocieHoCTH je moBehana
3a 1,1 mu., Ha 39,5%, npu yemy je To nosehame y Behoj
MepH pesyaTar pacta HedopmanHe 3amocieroctu (0,7
ILIL), Koja je y T2 m3Hocuna 21,2%. Ilosehan je u 6poj
AKTHBHUX JIMI[A HA TPXKUIITY paja, KOju, MEPEH CTOMOM
nmapTuImnanyje®, msaocu 62,5%, ogaocHo 1,3 m.o. Bume
y ogHocy Ha T1.

Hajsehn pact Opoja 3amocmennx y T2 3abenexeH je y
noseornpuBpeny (31.106 muma), mTo ce MoXKe 00jaCHUTH
CE30HCKHM YTHUI[jeM, U Y JeIaTHOCTH JoMahrHCTaBa Kao
nocnonaBna  (24.410 nmma). KonTuHymMpan —pact
3aII0CICHOCTH HACTABJbEH j€ U Y CEKTOpHMa HH(pOpMHUCamba
U KOMYHHKalMja, CTPYYHUM, HAYYHUM M TEXHHYKUM
JIEAaTHOCTAMA ¥ y 37APABCTBY M COIMjAIIHOj 3aIITUTH, JOK
je, HakoH cHaxkHoT Tlama y T1, moehan u 6poj 3amocieHnx
y rpaheBunapctBy. C apyre cTpaHe, Mama aKTHBHOCT Yy
pyzapcTBy M npepauBayKoj MHAYCTPHjU OJpa3uiia ce 1 Ha
max Opoja 3amocCiICHUX Yy OBHM CEKTOpUMA, a CIHYHO
KpeTame 3a0eleKeHO je W y CekTopuMa caodOpahaja,
YIOCTUTEIbCTBA U (PUHAHCH]CKE JEIAaTHOCTH.

3a pa3nuKy O TNPETXOIHOI TpoMmecedja, LEIOKYITHO
noBehame 3armocIeHOCTH OJHOCH Ce Ha 3alloClieHe C
MYHUM paJHUM BpPEMEHOM, JIOK je Opoj 3alociieHuX ¢
HEIYHUM PagHUM BpeMeHOM cMmameH y T2. Ilo3utuBHe
TEH/ICHITH]j€ Cy IOHEKJIE yMamheHE TIOTOPIIakheM MTO3HUIIH]a
pamHUBHUX KaTeropvja Ha TPXUINTY pana, Oymyhu nma je
noBehaHa HE3amocIeHOCT Mel)y MIIajoM ITOITyJIaIiijoM
(15-24 rommue) 3a 1,0 mm u KoJ JyropoyHO
HEe3anocjIeHuX 3a 2,8 1.1.

* PadyHa ce Kao yderhe akTHBHOT CTAHOBHMINTBA (3aIIOCIICHOT M HE3aIOCIICHOT)
Y YKyITHOM CTaHOBHHUIUTBY pajHor y3pacTa (15-64 romune).

IIpema wucrpaxuBamwy PAJ[®, ©Opoj <¢dopmanHo
3amocnenux je y T2 cmamen 3a cBera 121 nwmre.
LemoKkymHO cMamkemhe pesyiTaT je mana opoja popMaTHO
3alociIeHUX y jaBHOM cektopy (551 mmie), 1ok je
3aIll0CJIEHOCT Yy TpHBaTHOM cekropy mosehana 3a 430
nuna. Hajehu pacT 3amociieHOCTH OCTBapeH je y
tproeunu (391 mune) u pygapcty (207 nuna), 10K je y
CEKTOpHMa IMOJHOIPUBpPEE, (PHHAHCH]CKE NETaTHOCTH U
Ip)KaBHOj ympaBu Opoj 3amocieHnx moBehan y Mamoj
mepu. C gapyre cTpaHe, cMmameH je Opoj QopmanHo
3allOCIICHUX JIMLA y o00pa3oBamy,
rpaljeBUHApCTBY M y CEKTOpPY CHabzeBamba eleKTPHIYHOM

YTOCTUTCIbCTBY,

CHEPI'HjOM, TACOM U MApPOM.

[TosuTBHA KpeTama Ha (OPMATHOM TPXKHUINTY pana
notBpheHa cy u cMamemeM Opoja He3aIoClIeHNX, KOjH je,
npeMa  noxauuMa  Hammowaane — ciayxée  3a
3anonubaBame, y T2 wmwku 3a 17.132 nmuna. Y Behoj
MEpH je CMarmeH 0poj He3amocIeHUX paIHuKa Koju cy Beh
nMmanu panuje 3amnocieme (10.979 numa) Hero oHUX KOju
Cy Ce IIPBU ITyT TI0jaBHIIM HA TPXKUATITY paza (6.153 mwma).
Hajsehe cmameme QopmanHe  HE3aNOCIEHOCTH
3a0eNeKeHO je KOJ Ipyla 3aHHMama Koje Cy Be3aHe 3a
npepaljuBauky HHIyCTpHjy (MAalIMHCTBO W o0Opaaa

FpadukoH IV.6.3. UHonkaTopm TpXUwWTa paga
npemMa AHKeTU O paAHOj CHa3u

(y %)
48 64
44
40 62
36
32
60
28
24
20 58
16
12 56
IR AR TR AR R AR R VAR R TA R R AV
2008. 2009. 2010. 2011. 2012. 2013. 2014.
e CTOMNA 3AMOCNEHOCTU
CTona HedhopmarnHe 3anocneHocTu
CTona HesanocneHocTu

e CTONA NapTMUMNaumje (4.c.)
M3Bop: P3C.
Cmar-er-e He3ariocrieHocmu u nosehame

3arocneHocmu ymuuyanu cy Ha 6razo nobosbwarbe
cumyayuje Ha mpxuwmy pada.

“ Ucrpaxusare PAJ] cipoBoM ce [Ba IyTa FOAHIIELE, Y MAPTY M CETEMODY, J0K
Cy TIOZallK 3a OCTajle Mecelle JOOUjeHH Ha OCHOBY MpOIICHE.
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MeTaja M eIEeKTPOTEXHHKA), Ka0 U y rpyrnama TProBHHE,
eKOHOMHje W TIpaBa W INOJbONpuBpene. JeauHa rpymna
3aHUMama y Kojoj je 3abenmexxenHo moBehame Opoja
HeszarocneHnnx y T2 je BacinTame U 00pa3oBambe, ITo je
y CKIIaJly ca CMambeHUM OpojeM (OopMaTHO 3aIoCIeHUX Y
ceKkTopy oOpa3oBama. bpoj npuManana HoBYaHE HaKHAJE
3a He3arocieHe je TokoM T2 cmameH 3a 4.508 nuna u 'y
Majy je m3Hocuo 61.070 muima, mTo je HajHIDKH HHUBO Of
jaryapa 2012.

VY jynmy cy ycBojeHe M3MEHE W JOIyHE 3aKkoHa O pajay
KojuMa Cce  CTBapajy
(iieKcHOMIIHMJUX TOKOBA Ha TPXUIUTY pajaa. HajoutHuje
W3MEHE y OHOCY Ha paHHjy Bep3Hjy 3aKOHA OHOCE Ce Ha
MIPOIYKEHEe MaKCHMAJIHOT Tpajara yroBopa Ha ofipeljeHo
BpeMe C jegHe Ha JBe TOAMHE U YyBoheme
(bexcubmHujux GopmMu paga — pag ox kyhe u pajg c
HEIYHUM paJHUM BpemeHoM. [lopen Ttora, ucrmiara
OTIIPEMHHUHA U 00padyH MHHYJIOT paja Bpimuhe ce camo
npeMa TOAMHAMa CTaXka IPOBEACHHM KOl MOCICIEEr
MOCIIOAABIa, a OCHOBHIA 3a oOpadyyH HakHajae 3a
rogunikbu  ogMop Omhe camo ocHOBHa 3apana 0e3
jnonaraka Ha 3apany. OBe u3meHe Tpebano Ou nma
CTUMYJIMIIY TOCJOAaBIe Ja c€ JaKile Ojyde Ha
3aIl0IUbABALE HOBUX PaJHUKA.

YCIOBH 32  Kpeupame

Hammonanna ciyx0a 3a 3anonubaBame je TOKOM T2
cnpoBena aHkery! wmely mociogaBIMMa O HHXOBHM
IUIAaHOBMMa 3a 3aloll/baBame M ImoTpebama 3a
olpeheHnm 3aHMMambUMa, 3HakbHMa U BertuHaMa. [Ipeu
pe3ynTaTi aHKeTe mokasyjy na ce y 2014. ouexyje 6pyTo
cToma Kpeupama mocnoBa” on 7,7% wum OpyTro croma
ramema nociaosa ox 8,1%, mTo y 30upy aje HeraTuBHY
HETO cTolly Kpeupama mnociosa ox 0,4%. 3a Hapenny
TOJIMHY OuYeKyje Ce MO3UTHBHA HETO CTOIla Kpeupama

rmociosa ox 2,6%.

7. MeljyHapoaHo okpyxeme

JMawvu pacm B/[Il-a y 30nu espa y T2 npenuo ce u na
mpycuwime paoa, na je He3ANOCHAEHOCHI CMAareHd.
Haxkon npuepemenoz naoa 'y T1, npuspeda CAJ] cey T2
uszeneou

onopasuaa, aiu cy €KOHOMCKOZ2 pacma

Kopuzosanu Hnanuxce. Ilobowwamwe ycnosa Ha
mpycuwmy paoa omozyhuno je @E/[-y oa nacmasu ca

CMarpuearbem npozcpama KeanmumamueHux ojaaxkuiuua.

‘' AHKera TocnojaBana je npojekar koju Haiponanna ciryx6a 3a 3anombaBarme
peamusyje ox 2011. y3 noapuky EY. Aukerom ce npukyrubajy uHdopmaimje o
norpebama rocoaBana y noriesy 3aHuMarna, KBalndukaluja, 3Harba i BelITHHA
pajHe cHare, Koje ce KacHuje ymopelyjy ca 3aHuMamKMa, KBaludukaiijama,
3HamkbUMa M BCIITHHAMa HE3aIOCICHUX JIMIA, C [IMJbEM CMambCHha KBaJ’qu)l/lKaLll/IOHe
HeyCKIIal)eHOCTH Ha TPXKHIITY Paja M CMambeiba CTPYKTYPHE HE3aIlOCIICHOCTH.

Pu3zux oeghnayuje y 3onu eepa nocmojao je u 'y T2, wumo

je ymuyano na oonyky EIlb-a oa cmarmu peghepenmuy

KamamHy cmony u _)76’6’()6’ Hecamueény cmony Ha
Oeno3umue oaaKuiu ye.

Kpuza y Ykpajunu jow yeex npedocmaemwa najechu
PU3UK y noznedy oawez pazeoja eKOHOMCKe cunyayuje y
Eeponu.

3602 3a0mmpasara 2e0nONUMUYUKUX MEH3UJA CBEMICKe
uene nHagpme cy nopacne mokom T2, anu cy noeowne
npoznose 080CE30HCKUX npunoca 2/1a8HUX
nOBONPUBPEOHUX KYIHIYPA ymuyane HA A0 C8eMCKUX

Uena xpane.

ExoHoMcKka aKTUBHOCT

Exonomuja 30He eBpa Tpebaso 6u na y T2 HactaBu pact
(0,4% nc3.”), npu yemy OM OH MOYMBAO HA IIHMPUM
OCHOBaMa Kako I10 3eMJbaMa, Tak0 W II0 CEKTOpHUMA.
Jomaha Tpakma 1 fasbe fie OuTH ITaBHU MOKPETay pacra,
Tok he HeTO M3BO3 MMATH MamkH TOTIPHUHOC IIpe CBera 300T
ycropaBama pacTa Ha Tp)KHIITHMAa y ycroHy. Mako y
many, Bonehu wamukarop PMI Composite ce Tokom T2

pacdukoH IV.7.1. Kpetawse BAlM-a n
MHAMKaTOpa eKOHOMCKEe aKTUBHOCTU 30HE eBpa
(TPOMeceyHe cTone)

(y %) (Y MIHAEKCHUM noeHnMa)
2 60
1 55

° \"_~ %

-1 45
2 40
-3 85

(IR A R A R AR R AR R AR R
2008. 2009. 2010. 2011. 2012. 2013. 2014.

BAM, acs. (n.c.)*

EuroCoin (n.c.)

KomnoauTHu nHaekc nponss. aktue. 3oHe espa (PMI) (4.c.)

WsBop: Eurostat, Markit Group v Banca d’ltalia.
* MNpoueHa Consensus Forecast-a 3a T2 2014.

lMpema Kpemary uHOukamopa, y T2 ce ouyekyje
Hacmaeak pacma EeKOHOMCKe aKmueHOCmu 30He
espa.

2 Bpyro cTOma Kpeupama/ramena II0CIOBa IPeacTaB/ba OOHOC Opoja
Py peup p PoJ

HOBO3AMOCICHUX/OTITYIITEHNX M YKYMHOT Opoja 3amocieHnx y mnpexmysehnma
MOCMATPaHo Mo4yeTkoM roaune. Heto croma kpenpama nocinosa je pasnuka uzmehy
OpyTo cTOME Kpenparma 1 OpyTO CTOIE rallerba MOCIoBa.

“ Ilpema jynckom Consensus Forecast-y.
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HaJIa3uo W3Ha HUBOA KOju 03Ha4yaBa perecHjy (50 moeHa)
1y jyHy je uzHocuo 52,8.

Y Hemaukoj ce, HaKOH CHa)XHOT pacTa EKOHOMCKE
aktuBHoctd 'y Tl (0,8% 1nc3.), odekyje HEroBo
ycrnopaBame. [lokperad pacta u nake he outu momahe
WHBECTHIM]jE, JOK yBOheme MHUHUMAITHE 3apage oj
MoYeTKa HapeIHe TonuHe ykasyje na he ce y OymyhHocTn
€KOHOMCKH pacT 3aCHHUBAaTH W Ha jadamy jomahe
noTpomadke Tpaxme. To mocedHo n00uja Ha 3Ha4ajy ca
ycmopaBameM pacta KwuHe, koja je Haj3HavajHUjC
HEMa4YKO M3BO3HO TPXKHUINTE, U MOFth/IM 3aolITpaBamkbEM
€KOHOMCKHX ofiHOoca ¢ Pycujom, ¢ Kojom Takole mocroje
pa3BHjeHH TPrOBUHCKH TOKOBH.

VY ocranuMm BehuM 3emibama 30HE eBpa 3alenekeHa cy
JMBepreHTHa Kperama. [lpuspena Illnanmje je y T1
nopacia (0,4% mc3.), a makeT (UCKAITHUX OJNAKIIHIIA Y TO]
3emspn ponpuHehe jadamy momahe Tpaxme y HapeTHOM
nepuony. [lan nomahe Tpaxme, y3 ycropeH pacT U3Bo3a,
BOJMO je CTarHallMju CKOHOMCKE aKTHBHOCTH Yy
Opannyckoj y T1, a kperame Bonehmx uHIMKaropa
yKa3yje Jla ce TakaB TPEHJI MOXke oyekuBatu mu'y T2. VY
Uranuju je y T1 BAIT nao 3a 0,1% nac3., y Hajsehoj mepu
300r c1abux meppopMaHCH TPXKUIITA Paja U MOCICTUNIHO
cnabe ngomahe Tpaxkme, a Tpema IPETUMHUHAPHO]
npoueHu nazn je HacraibeH y T2 (0,2% ac3.).

pacdukoH IV.7.2. PeBu3uja nporHosa peanHor
pacta BAilM-a 3a 2014. n 2015. MM®-a*
(y %)

4,0
3,5
3,0
2,5
2,0
1,5
1,0
0,5 0
0,0
© © © g ©
5 § § £ g8 3
o g & o T Q =
© > = 0 o o
o= T h Ny oy
o K
) 25
=
S=
™ =
W2014. (anpun) 2015. (anpun)
2014. (jyn) 2015. (jyn)

W3Bop: MM® WEO (anpun 2014) n MM® WEO Update

(jyn 2014).

* PeBusuja y ogHocy Ha anpunckun WEO.

lMpema HajHosujoj npoueHu MM®-a, 3HamHO HUXU
pacm y 2014. ouekyje ce y CAQ u Pycuju, dok cy 3a
Hemauky usenedu pacma KopuzaogaHu Hasuuwle.

[Ipojekije MM®-a 0 KpeTamby SKOHOMCKE aKTHBHOCTH
30HE €Bpa YIIIaBHOM MOTBplhyjy npeasubhama Consensus
Forecast-a (pact on 1,1 % y 2014), npu yemy cy u gasee
NPUCYTHH PHU3ULM KOjH CE OJHOCEe Ha (hparMeHTalujy
KPEAUTHUX TPXKUIITA W BHCOKY HE3aNOCICHOCT Y
MOjeJMHUM eKOHOMHjama. Ha TpkumTy pajga cutyanuja
je Omaro moOoJblllaHa, IMa je CTOMa HE3armOCICHOCTH Y
JyHy cmameHa Ha 11,5%, mro je 3a 0,5 m.m. HIbKe HEro
TONUHY JaHa paHHje.

PacT ekoHOMCKE aKTHBHOCTH Yy PETHOHY IeHTpaJHe U
ucroune Eppome y 2014. je,
Consensus Forecast-y 'y OJHOCY Ha amlpHICKH,
pesuaupan Hanmxke 3a 0,2 mm. u n3nocu 1,5%. OBo
OYEKMBAHO YCIIOPABAMKE MOCIENIA je HACTaBKa KpH3e
y VYKpajuHH, Koja je yTHIlala Ha pEBH3Ujy pacra
HaHWKe Ykpajune, Pycuje m npubantuykux 3emasba,
qHje Cy €eKOHOMU]jE Y BEJIMKO] MEPH IMOBE3aHE C PYCKOM.
C npyre ctpaHe, y 3eMJbaMa LEHTpaliHe EBpome
ouekyje ce HemTo Behu pact, 3axBampyjyhu mpe cBera
excman3uBHUM Mepama El[b-a. Taxole, exoHoMcka
curyanuja ce y Typckoj, mociie Kpu3e I[OYeTKOM
ro/ivHE, TOCTENEHO HOopMan3yje, 1a je U O4YeKHBaHa

npemMa jyJckoM

crona pacra b/III-a pesunupana HaBuuie.

CHaXHe TPrOBUHCKE Be3e Koje BelinHa 3emasba permoHa
nMa ¢ Pycujom morne 6u 6utn ocnabspeHe ykoauko EY u
CAJl HacTaBe ca 3a0mITpaBarbeM EKOHOMCKHX CaHKIHja
npema Pycuju. Takohe, moryha eHeprercka kpwsa y
cily4ajy HENocTH3ama Jorosopa Pycuje n YkpajuHe oxo
TpaH3UTa MIPUPOTHOT raca HajBUIlIe OM MOToJMiIa YIIpaBo
pervoH HeHTpaiHe u uctouHe EBporne, ¢ 063upom Ha TO
Jla He MOCTOjU ajNTepPHATUBHM MpaBall CHaOJeBamba OBUM
CHEPIeHTOM.

OuexnBaHO ycropaBame eKoHoMcke akTuBHOCTH Y CAL,
Kao MocIienIia Tajlaca XJI1aaHoT BpeMeHa, omo je Behe ox
npornosupasor, Tako aa je bJIIT y T1 cmamen 3a 0,5%
nc3.  Mehyruwm, WHJHKATOP
npousBonHor cekropa y CAIl ISM Manufacturing n
TokoM T2 HacTaBmO je ma ce kpehe y 30HH ekcraH3uje®,
yka3yjyhn Ha npuBpeMeH 1aji eKOHOMCKE aKTHBHOCTH y
Tl wm ouexkuBan omopaBak Beh y T2. IlpuBatHa
NoTpolIka, jenuHa komroneHta b/I[1-a koja je y T1
OCTBapmiIa pacT, Takohe TmoKasyje 3HaKe CHaXKHOT
yop3ama y T2, 6ynyhu na je Consumer Confidence Index
KOHTHHYUPAHO Oesiexno pact TokoM T2, TOCTHraBIIM y
jyHy HajBumKM HHMBO on janyapa 2008. IIpema
MIPEJIMMHUHAPHO] MTPOIIEHH, eKOHOMCKa akTHBHOCT y CAJ]
je 'y T2 nopacna 1,0% mac3.

TJIIaBHH AKTUBHOCTH

“V jyny ce 13 y3zactonnu mecen Hamrao u3Haj 50 moeHa, MTO MpeaCTaB/ba HUBO
KOJH JIe/IN €KCIIaH3Ujy OJl peLecuje.
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IIpuspemenu najg akruBHoCcTH ¥ T1 HHje ce oapa3no Ha
cutyanujy Ha Tpxumty paga y CAJl, xoja je u TOKOM
T2 wacraBmila Jga ce
He3arnocleHOCTH je v T2 cmamena 3a vak 0,6 .., Ha
6,1% KOMMKO je M3HOCWIIA Y jyHY, JOK je Opoj HOBHX
pagHUX MECTa U3BaH CEKTOPA MOJbOIIPUBPEE IIPOCETHO

nobospmasa. Croma

pacrao 3a 230.000 mecTa MeCeuHO O] MOYeTKa TOIUHE.
[Ipema jynckom Consensus Forecast-y, IporHO3a pacTa
BJIT-a 3a 2014. peBuaupana je Hannxe Ha 1,6% 300r
cHaxkHor maga y T1, mok ce, mpema MM®-y, odekyje
pact ox 1,7%.

Exonomcka aktuBHOCT y KM HacTaBmia je aa ce kpehe
WCIOA TPEeHJAa TYTOPOYHOT pacTa, INTO j€ ITOCIEAMIA
CTPYKTYpPHHUX TIIpujarohaBarma HOBOM MOJENY pacTa
3aCHOBAaHOM Ha jayamy jgomahe TpaXkme M IOCTEIEHO]
amperjanuju anyre. nak, nporexHe cy aa he npuspena
Kune n y OynyhHOCTHM pacT 1Mo penaTHBHO BHCOKO]
ctonu o oko 7%. Kpetame Texkyhnx nHankaTopa ykasyje
na he pacr y 2014. m3nocutn 7,3%%, nok je mporaosa
MM®-a 7,4%.

Kperamwe unduianuje

Pusunm on neduranmje HactaBmwim cy aa mpeosiabyjy y
30HU eBpa u TokoM T2. Mudnanuja je y jyHy ocraia Ha
MaptoBckoM HEBOY (0,5% ML), a y jylay ce CIycTWia Ha
0,4% wr., tirto je 3uatHO ucnon nuska Ellb-a — ,ucmon, amu
6m3y 2%”. Hucka mH(nannja ycioBjbeHa je mpe cBera
1aJIOM IIeHa XPaHEe TOKOM IMPETXOAHMX MECEIH M OYeKyje
ce 1a he ce Ha HUCKOM HUBOY 3a/IpKaTh U TOKOM HapeTHNX
mecenu. Unak, y cojum caomuressuma E1b naBoam na cy
JQyropoyHa MHQIAMoOHa OYEeKHBama yCHUApeHa Onmzy
[IUJba, TITO OW Yy HAPEITHOM TIEpHOAy Tpebaio 1a yThde u
HAa TIOBpaTak HH(]IIaImje ka TOM HIBOY.

Mehyrognmma wHQmanmja ce y BehwHH 3emaipa
neHTpaiuHe u ucroude Espone y T2 xperana Ha HUCKOM
HUBOY, JIOK je y byrapckoj, Llpuoj T'opu, Makenounuju u
bocan n XepreroBuHu ocrtana HeraruBHa. Kao u y
HPETXOJHOM IEPUOAY, HHCKA TPaKiba M HHUCKE IEHE Y
30HU €Bpa IIaBHU Cy (HaKTOPH KOjH yTUUY Ha HUCKE IIeHE
y peruony. M3yserak cy Pycuja, Ykpajuna u Typcka, ko
KOJHX je Jemnpenujanyja Baayte TokoM T1 m3a3pana pact
neHay T2.

3a paznmuky on Espome, undnanuja y CAJl je mopacia
tokoMm T2 3a 0,6 .., Ha 2,1% y jyny. Hajsehu nonpunoc
pacTy LieHa Jaje Cy LieHe XpaHe U eIeKTPHYHE CHeprHje.

* IIpema Consensus Forecast-y.

Ilpema Consensus Forecast-y, y 2014. ouekyje ce
nHpnanuja ox 1,8%, mro je 6113y TYyropovHOT IUIbA.

MoHeTapHa NOJUTHKA

Pusuk on nmedumamuje y 30HH €Bpa, KOjU je TOMUHUPAO U
tokoMm T2, ompenenuo je omryky ELlB-a ma mgomatHO
yOlla)ku MOHETapHy TOJUTUKY. Y jyHy je pedepeHTHa
KamaTHa cTora cMameHa 3a 10 6.11., Ha 0,15%, a npBu myT
j€ yBeleHa M HEraTuBHAa KaMaTHa CTOMA Ha JETIO3UTHE
omaxmmre (—0,1%). ITopen tora, ELLb je yBena u nuspaHe
omepanuje ITyropovyHOr pepuHAHCHUparma OaHKama |
HajaBUJa WHTCH3UBUpPAE JHUPEKTHE KymnoBuHe XoB
NPHUBATHOT CEKTOpa KOjeé Cy OCHIypaHe peallHOM
umoBrHOM. O0€ HecTaHAapaHE Mepe HMMajy 3a IHb
noBehame ono0OpaBama KpeauTa HEPHUHAHCH]CKOM
CEKTOpY.

[lojennHe 1eHTpanHe OaHKe y PErnoHy HEHTPaJIHe U
ucroune Eeporie cy u y T2 nHacraBuiie na yoOnaxapajy
CBOjy MOHETapHy MNOJIUTUHKY. OmcycTBO HMHMIATOPHUX
nputrcaka omoryhmio je meHtpamnoj 6anmm Mabhapcke
nma pedepentHy cromy cHu3M 3a 30 6.1 Iopenm Tora,
HAaKOH CMamerbha [elNpelHjalljCcKuX MpUTHCaKa Ha
JCBU3HOM TPXKHINTY MPUCYTHUX IMOYCTKOM TOJMHE,
neHTpasiHa Oanka Typcke je mouena ca yOlakaBamem

['padhukoH IV.7.3. NMpuHOC Ha AeceToroaullH:€
o6Be3HMLEe 3eMarba 30He eBpa

(mHeBHM nogauw, y %)
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Hemayka ~ e lInaHuja Wtanwvja
®dpaHuycka Ayctpuja puka
Moptyran CAL

M3Bop: Bnymbepr.

lpuHocu Ha XoB 8uUCOK03adyxeHux YnaHuua
30He egpa 000amHo cy cMak-eHU y T2.
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MOHETapHe IMOJIUTUKE, CHU3UBIIN pedEpPEeHTHY CTOIy 3a
125 6.m. C ppyre crpaHe, NMpOAyOJpbHBAaEmE KpH3E Y
VYkpajuau moBehanmo je TpUTHCKE HA IEBH3HUM
TpXKUIITEMA Y YKpajuHu U Pycuju, Ha mra cy mUXOBE
MOHETapHe BJacTH pearoBaje nosehamem pedepeHTHHX
croma 3a 300 0.m. u 50 6.m., pecrnekTuBHO. Y jyiy je
HACTaBJbEHO IMOOLITPABal€ MOHETApPHE IOJUTHKE Y
Pycujm n Vkpajuam u yb6maxaBame y Mabhapckoj u
Typckoj.

Tokom T2 ®E]] je HacTaBuo Jia cCMambyje MECEUHH OTKYII
JIp’)KaBHUX U XUIIOTeKapHUX X0B, a ucra omtyka JoHeTa
je Wy jyday, Tako Ja O aBTycTa OH M3HOCH 25 MIIpJ
nonapa. To je y ckiajay ca oueKHBameM Tprkuiita 1a he
OBaj aKTyeJHH MPOrpaM KBAHTHTATHBHHUX OJIAKIIHUIIA
(QFE3) Outn 3aBplIeH J0 Kpaja TonuHe, a pedepeHTHa
cromna nosehana y Toky 2015.

PuHAHCHjCKA M POOHA TPKULITA

[To3UTHBHM TPEHAOBH W3 pEaHOI CEKTOpa 30HE €Bpa
NPEJIWIIN Cy C€ U Ha (PMHAHCH]CKO TPXKUILTE, TAKO Ja Cy
IIpUHOCH Ha X0B BHCOKO3aly’KEHUX 3eMajba UIaHULA
HACTaBWJIM Ja ce cMamyjy. [lopTyran je y mMajy 3aBpIino
TPOTOIUIIH TIporpaM puHaHCHjcke Tomohn ¢ MM®-om
u EY, 3axBaspyjyhu koMme je JOmIIO O yCIOCTaBJbama
paBHOTE)XE jaBHMX (PMHAHCHja W EJIMMHMHHUCARA CIIOJbHE
HepaBHOTexe. Takohe, ['puka je HacTaBmIa ca ycrenHom
SMUCH]OM OpoJaBIIKd Yy  jyidy
TPOTOIUIII-E 00BE3HUIIE 1o cTonH of 3,5%.

€BpOOOBE3HUIIA,

pacukoH IV.7.4. KpeTawe ueHa HacpTe n 6akpa
(mpoceyHe mece4He LeHe, y USD)
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Llena HadbTe Tuna GpeHT Mo Gapeny (n.c.)
= = = = Qjyyepcy 3a HadTy TMNa GpeHT (i c.)
Llena 6akpa no ToHu (a.c.)

djyyepcu 3a 6akap (a.c.)

W3Bop: bnymbepr.

LleHe Hagpme u bakpa Ha ceemcKoM mpxuwmy cy y
T2 6naeco nopacne  ycrned  3aowmpasarba
2e0MouMuUYKUX meH3uja u eehe mpaxse.

[Tocmarpano kpajem nepuoaa, aomap je Tokom T2 ojagao
npema espy 0,8%. V¥V ampuny espo je jauao 300r
MOBOJBHUX HWHJNKAaTOpa E€KOHOMCKE AaKTHBHOCTH 30HE
eBpa n HemoBOJbHUjUX Kpertama y CAJl y T1. Mehytum,
HakoH Majckor cacranka Ellb-a m HajaBe moryher
CcMamema peepeHTHe CTOIe, €BPO je KOHTHHYHPAaHO
cnabuo mpema gojapy ao kpaja T2. Yomaxkaparme
MoHeTapHe nonutuke Ellb-a m mocreneHo cMmamuBame
excriamsuBHOCTH DEJ[-a Tpebano Ou 1a yTudy Ha jadyame
JIoapa y OJHOCY Ha €BpO y HAapeJHOM IIEpHOAY, Ha IITa
yKa3yjy U KpeTama y jyiy.

Kpenutna arennuja Standard & Poor's cMmammia je y
jyHy pejrunr byrapcke 3a jenman Huso, ¢ BBB Ha BBB—,
JIOK Cy M3IJIEIH NIPOMEH-CHU U3 HEraTUBHUX y CTaOMIIHE.
VY caommTemy Te arcHIHMje Ce Kao pasJior 3a TakBy
O/UTyKy HCTHYE HECTa0WJIHA TOJUTHYKA CUTyaluja y
byrapckoj, koja mpenucraBjba pU3HMK 3a crpoBoleme
pedopmu.
kpeautHOor pejrunra ClOBEeHHje ca CTA0WIHHX Yy
HEraTHBHE, [IPU YeMy je 3aJp)KaH HHBECTHLHOHN PEjTHHT
A~—, a Kao pasJIor HaBEACHH Cy (DHCKAJIHU NPUTUCLH, PACT
JpKaBHOT' ayra W ciabe mepcriektuse pacta. C japyre
cTpaHe, y Majy je nosehan kpenutHu pejTHHT PymyHuje
Ha WHBecTUIIMOHU HUBO (¢ BB+ Ha BBB—, y3 crabumne
n3riese) 300r 3HATHOT HampeTKa y OTKIamamy CIOJbHE
HEpaBHOTE)KE, IOMpaB/barkba (QUCKATHE MO3HWIHje U
mobospmama (¢uHaHCHjcKe cTabmrHocTH. KpemuTtHa
arenuuja Fitch je y majy npomenmia usniene CroBeHuje
C HEraTMBHUX Ha CTA0MJIHE 110 OCHOBY CMamCHUX PU3UKA

Hcra areHiuja nOpoMEHMJIA je H3IJICAC

"padukoH IV.7.5. UHpeKc CBETCKUX LieHa XpaHe
(peanHo, 2002 — 2004 = 100)

340
310
280
250
220
190
160
130
100
70 : . .
© N~ (oo} [e2] o -~ N [a2] <
S &8 § 2 8 8 R R %§
®AO nHaekc Xutapuue
Meco Mneunun nponssoau
Yree e |||ehiep

WN3Bop: ®AO, YH.

Ceemcke ueHe xpaHe b6enexe nad y T2 36oe
no8os/bHUX U32rieda npoussodHe xumapuua U
yrpapuya Ha c8emcKoM HUSOY.
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y OaHKapCKOM CCKTOpYy M ImoOoJblnara (QUCKATHE
MO3UIMje, TIPH YeMy je KPEAWTHH PEjTHHT 3aapKaH Ha
HuBoy BBB+. Takole, kpemutHu pejtmHr [puke je
rmoBehan 3a jeman HEHBO, ¢ B— Ha B, 300r moctmsama
npumapHor cyduuura oyyera 'y 2013.

Pact nene 3mara y T2 usnocuo je 3,5%, mocmarpano
KpajeM repuona. Y mocMaTpaHoM IIEPHOY KpeTambe [eHe
3mara je y HajBehoj Mmepu onpeljuBao paszBoj cutyanmje y
VYKpajuHu, Koja je cTBapaja HPUTHUCKE Ha pacT IIeHE.
CpeanHoM Tpomecedja JIOLUIO je 10 MPUBPEMEHOT I1aja
LIEHE 3J1aTa HAKOH moTnucuBama cropasyma Ellb-a u
nentparaux ©Oanaka IlIBajmapcke u IlIBemcke o
KOOpAMHHUCAy TpaHCaKUWja y 3JaTy ¢ LUJbeM
m30eraBama Behux TpkumHIX mopemehaja.

Lena nadre TMma OpeHT je Tokom T2 Oemexmima pact
yclleZi TOBPEMEHHMX 3a0llTpaBama T'€OMOIUTHYKHX
tensuja y Mpaxy, Cupuju u JIubuju n Ha xpajy jyHa ouna

je 4,8% Buia Hero y mMapty. Mnak, cMupuBame TeH3Hja 1
3HadajHa pesmsmja pacta B/IIl-a CAJ] ytumanm cy na
neHa Hagre y jyiy 3adenexu naj o 7,3%. CBercka neHa
6akpa ce n'y T2 kperaina nox yrunajeM Tpaxie u3 Kune,
Koja je y ToM repuoay 6maro nosehana. Kpajem jyHa nena
Oakpa Ouia je 4,8% BuIIa y OHOCY Ha Kpaj MapTa.

Caercke 11eHE XpaHe cy y T2 Oenexusie KOHTHHYHPAHH
maj Ha MECEYHOM HHBOY, Tako 1a je DAO mHICKC y jyHY
6no 3,7% Hmwku y ogHocy Ha MmapT. Hajeehe cmameme
LeHa 3a0eNeKeHO je KO JKUTapuua 300r ITOBOJBHHX
U3Mea MPOU3BOAKE y TEKyhoj CE30HHM M CMarmbCHE
HEHU3BECHOCTH OKO HCIIOPYKa M3 LPHOMOPCKOI PETHOHA.
[Iporuose pexopmHOr poja coje yTHLAJIE Cy W Ha Taj
LieHa OMJBHOT yJiba, a Beha IpoM3BOIba U HIKA TPaXiba
oflpaswiie Ccy C€ M Ha MaJ IIeHa MJeKa M MIEYHHX
npousBona. C Japyre cTpaHe, IIMPCHE CIHUACMIUjC
oonectn cBumwa y CAJ] umano je yrumaj Ha pact
CBETCKHUX IIEHa Meca TOKOM 2.
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V. IlIpojexkuuja unduaanuje

MehyeoduwHra uHghnayuja 6u y T4 mpebano da ce epamu y epaHuye 00380/beH02 0dcmynara 00 Yurba U y OKeupy mux
epaHuya ocmaHe u y moky 2015. zoduHe. [loepamky uH¢nayuje y epaHuue uuba donpuHehe uw4vesagawe
de3uHhlamopHUX npumucaka No OCHO8Y UeHa XpaHe, 0ok he Hucka aspezamHa mpaXwka ocmamu eiasHu
desuHghnamopHu ¢hakmop. HbeHo dejcmeo 6uhe nojayaHo oyekusaHUM Mepama ¢huckanHo2 npunazofasearsa. Pusuyu
ocmeapera npojekyuje uHgnayuje y Hajeehoj mepu odHoce ce Ha Kpemara y MeljyHapoOHOM OKpyxery, domaha
¢huckanHa kpematrba u pe3ynmame 080200ULWH:€ NO/LONPUEPEOHEe CE30He.

3602 nonnasa koje cy ce decune y Majy u ovekueaHe CHaXHuje hucKanHe KOHconudauuje, pesudupaHa je HaHUXe
npojekyuja pacma BAlM-a 3a osy u cnedehy 200uHy. BAIM 6u y 2014. mpebano da 3abenexu nad 00 0,5%, a y 2015.
cmazHayujy.

Lnrs cpentopoyHe npojekumje nHdbnaumje je fa npukaxe npojekToBaHO kpeTawe uHpnauuje (ML) y HapegHom nepuogy,
OCHOBHe (hakTope Koju he ogpehuBaTi TO KpeTake, kao U pusnke teHor ocTBapera. pojekuuja nHdnaumje npukasyje ce y
BWAY pacroHa W LeHTpanHe npojekuuje. Mpetnoctaska npojekumje je 4a MOHeTapHa NOnMUTUKA CBOjUM Mepama akTUBHO Aenyje
Tako Aa uHdnaumja y cpearwem poky Oyge y rpaHuuama JO3BOSbEHOr OACTYMakba Of LUrba, WTO je Y cajallikem OKBUpY

MOHETapHe NOJINTUKE HeHa OCHOBHa ynora.

IToyeTHM ycJi0BH

Y ckmany ca OYECKMBambMMa HW3HETUM Y MajCKOM
WzBewrajy o nadianuju, Mr. uadnanuja ce y T2 kperana
UCIIOJ] IOE-E TPAHUIIE JI03BOJLEHOT OJICTYTaha O [IHJba U
y jyHy je usnocuna 1,3%, mro npencrasiba BeH HajHIKH
HUBO y mocienmux 50 ronuHa. bazna nHdmammja (MepeHa
UIILI-om 1o BCKIBYYEHY IICHA XpaHe, CHEPTHje, ATKOXO0JIa
u nurapera) Taxkohe je HacTaBuWiIa J1a ajga v Ha Kpajy T2
HaJla3Wia ce Ha JIOK0] TPAHUIM JJO3BOJHEHOT O/ICTYIamba
on mwba (2,5%). Huckum uH}IaTOpHUM NpUTHCHAMA
JOTIpUHENA je CTaOMITHOCT MH(IANNOHUX OYCKUBAma U
JEBU3HOT Kypca, OJICyCTBO TPOITKOBHUX
MIPUTHCAKa U HUCKA arperarHa Tpaxma. [locmarpaHo mo
KOMIIOHEHTaMa, Ha Tekyhe mopbanmBame MHQIAIMOHOT
LMJba YTHLIAJIE Cy TIPe CBEra IeHe XpaHe, Koje Cy Y jyHy
owmite 4,4% HIKE y OIHOCY Ha MCTU MEPHUOJ] MPETXOIHE
ronuHe. [Tomase y Majy HUCY ce y Behoj Mepu oxpasmiie
Ha Te IIEHe, MTO ce MOXXe OO0jacHHTH IIaJloM IIeHa
MIPUMApHUX TTOJHONIPUBPEIHNX ITPOM3BOJIA HA CBETCKOM
TPXKHUIITY ¥ HUCKOM JIoMahoM TpayKmoM.

Behux

[MocMmaTpaHo Ha TPOMECEYHOM HUBOY, MOTPOIIAYKE I[CHE
cy y T2 zabenexuie pact ox 0,8%. Taj pact 6uo je
OIpe/IeJbeH CE30HCKH YOOHWYajeHHUM MOCKYIJbCHEeM
HemnpepaljeHe XpaHe 1 TyPUCTHUYKHAX apaHKMaHa.

Hakon penmatmBHO cHakHOr pacta on T4 2013, mene
MIPUMApPHHX MOJBONPHBPEIHUX MIPOU3BOJIA Cy O CPSIHHE
Maja y majxy ¥ Ha JomaheM ¥ Ha CBETCKOM TpkumTy. [1pu
TOME, TIaJl MIPOCEUHE IICHE MIICHUIIC U KyKypy3a OHo je
Mamkyd Ha jgoMaheM TpXKHUIITY* Hero Ha Oep3u y
BymuMnemrty, mro je BepoBaTHO IOCIENUNA IOIUIaBa.
Jomahe niene kyKkypy3a u nmeHnne ¢y u'y T2 onie ucmon
nuBoa y T2 2013. (3a 16,3%, omHocHo 5,1%), a y jyiy je
HacTaBJbEH HHUXOB Majl. Jlakie, TPOIIKOBHU MPUTHCLH Y
MIPOM3BO/IELH XPaHE U JlaJbe CY HUCKH.

WNupnammona oueknBama (UHAHCHjCKOT CEKTOpa 3a
TOAWHY JaHa yHampen Owmima cy crabumHa y T2,
HacTaBbajylil KpeTame OKO 1Mjba, JOK Cy OYCKUBAba
npuBpene Ouna Ha uiby. OBH CEKTOpH O4YEKyjy Ja
nH]IIaMja 1y CPebeM POKY OCTaHe y rpaHHIaMa [HJba.

“Tlena Kykypy3a Ha ITpoxykrHoj 6ep3n y HoBom Cajy Guna je Ha kpajy T2 Hika
1,8% y onnocy Ha kpaj T1 (2,7% na Gep3u y BynumnemnTn), a riexa mmenure 3,5%
(17,2% na Gep3n y Bynnmmennru).
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Behu neo T2 obenexuiu Cy anperujaujcKu MPUTHCIIN
Ha TUHApP, 3aXBaJbyjyhm y BEMMKOj MEpH Maxy MpeMuje
pusnka 3emibe W moBehaHOM ylaramy CTpPaHHX
HHBeCTHTOpa y apxaBHe XoB (3a pasmuky om TI,
Hepe3uneHTH ¢y y T2 OuiM HeTo MpoAaBIy JieBu3a). Y
npBoj nexkanu jyna EMBI 3a Cpbujy cHuxken je Ha 220
0.1m., mwro je OnM3y HHUBOA KOJU j€ TMOCHCHbH IyT
3abenexkeH moyetkoM HoBeMOpa 2007. C nmpyre crpane,
Ha JeNpenujannjcke TPUTHUCKE Yy jyoy YTHIANIO je
3a0IITpaBambe TEONMOJIUTHUKUX TEH3Wja, ajld M TMojaBa
HEMOBOJFHUJUX BECTH Yy TMOMIEAY jauyuHe M TemIa
KOHCOJMJAlMje y HapeIHOM MEepUOAY.
[MocneanyHo, HEPE3UICHTH Cy CE Ha JICBU3HOM TPIKHIITY
MMOHOBO jaBWJIM y YIIO3W HeTo Kymara. Hapomna Oamka
Cpbuje je y T2 unreperncana Ha M/T-y kKymoBuHOM
nesusa (170,0 mnu eBpa), a y jymy npoaajom 40,0 miH
eBpa u kynosuHoM 10,0 miH eBpa.

duckanne

KoncomumoBanu Oyuercku aeduiut je y IIl usHocmo
6,0% BlIl-a (7,6% BAIl-a yxmyuyjyhu BanOynercke
TpaHcakiuje), o 4era ce 3,7 I.11. OHOCHUIIO Ha TPOIIKOBE
ormiare kamare. Kperawmwe nepunura y HapeIHOM
neprony 3aBucuhe ox TMHaMKKe ¥ HaunHa (PHHAHCHPaba
caHalyje IMTeTe y3pOKOBaHE IOIUIaBaMa, Kao U Of

'pacdukoH V.0.1. NMpousBoaHM ja3
(T3 2008 = 100)
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W3Bop: P3C 1 npepauyH HBC.

lpou3godHu ja3 je u Oarbe u3pa3umo HeeamueaH.

IUHaMUKe ¥ oOuMma (uckanHe kKoHconumanuje. [Ipema
nporiean MuHmcTapcTBa (puHAHCH]a, OyIeTCKH AePHUINT
he oBe rogune 300r momiaBa OuTH BHImM 3a Oko 1,0%
BJAIl-a u wmorao ©Om pgoctuhu 8,0-8,5% BJII-a
(ykmpyuyjyhn BanOyyercke tpaHcaknuje). Pebamanc
Oyuiera Tpebaso 6u 1a Oyze yCBOjeH y cenTeMOpy, I0K ce
HajaB/bCHO CMALCHHE 3apajia y JaBHOM CEKTOPY H ICH3Hja
OYeKyje 01 OKTOOpa.

[Ipema mporiern Hapomne Ganke CpoOuje, BJII je y T2
omao 3a 1,1%, mocMarpaHo U JIC3. U ML, YCIIC]I IITETE KOje
Cy TOIUIaBe y Majy HaHele MHAYCTpUju (IPBEHCTBEHO
EHEpreTHIM ¥  PYAapcTBY) UM MOJbOIPHUBPEIH.
[TocmarpaHo ¢ pacxofHE CTpaHe, HeraTUBaH JOTPHHOC
norehu he o1 HeTO M3B03a, yCie] pacTa yBo3a eHepreHara
W TaJia u3B03a npepaljuBadke MHIYCTPH)E.

Kako je maj ekoHOMCKe akTUBHOCTH y T2 y3poKoBaH rmpe
cBera IIOIUIaBaMa, Tj. MIOKOM Ha CTPaHH IOHYIE,
Je3MH(IATOPHU IPUTUCLH 110 OCHOBY arperaTrHe TPaximbe
HUCY ToBehaHU y OHOj MepH y KO0joj OM TO cyrepmcao
MPOLCHEHN TaJ EKOHOMCKE Unak,
BEJIMYMHA HEraTHMBHOI NPOM3BOJHOr jaza’ ykasyje Ha

AKTHUBHOCTH.

3apKaBakbe CHAXKHUX JAE3MH(MIATOPHUX MPUTHCAKA I10
OCHOBY arperaTHe TPaXXmbe Y CPENEM POKY.

MelhyHapoaHO OKpyXeme Yy TPETXOJHOM NEepHoIy
o0eneXxmiie Cy jOIl IMPHUCYTHE TEONOJMTHUYKE TEH3H]je
(Upak, Cupuja, Jlubuja), koje cy ce oapasujic Ha
MIPUBPEMEH pacT cBeTcke meHe Hadre (mo 115,0 gomapa 3a
Gapen) y T2. MehytumM, y jymy cy ce meHe HadTe oreT
Bparwmiie Ha HuBO ox ucrof 104,0 momapa 3a 6apen. Kpusa
y YKpajuHHu W Jlajbe NpeJCcTaBjba PU3MK MO EKOHOMCKa
Kperama y EBpornn.

IIpema jynckom Consensus Forecast-y, €KOHOMCKa
aKTHBHOCT 30HE eBpa mopacna je u'y T2 (0,4% nc3.).
[To3uTHBHY TPEHOBH N3 PEATHOT CEKTOpa IIPEIMIIH Cy Ce
1 Ha (PMHAHCH]CKO TPIKHUIITE, TAKO Jia Cy MpuHOCH Ha XoB
BHCOKO3a,y’)KeHIX 3eMajba WIaHHIA 30HE eBPa HACTABHIIH
nma ce cMamyjy. C apyre crpane, pusuk of neduianuje u
Jlajbe TOCTOjH M yTHIAo je Ha omnyky Ellb-a y jyny nma
CHM3U pedepeHTHY KamaTHy cTorry 3a 10 6.1m. (1a 0,15%),
Kao ¥ Ha TO J]a IPBH Iy T yBE/I¢ HEraTUBHY KaMaTHY CTOITY
Ha jiertosutHe onakmmie (—0,1%). 3a pasmuxy ox ELlb-a,
®E]J] je HacTaBHO ca CMamEHEM MECEYHOr OTKyIa
JIPKaBHHUX U XUIIOTEKapHUX X0B, Koju o1 aBrycra n3HOCH
25,0 mupa momapa.

4 TlpousBoanu ja3z padynar je Ha ocHoBy HJIB-a (BIIl ymamen 3a BpeqHOCT
HOJHOILPUBPEIHE MPOU3BOJIHE M HETO Hope3a). Kao anpokcnManyja NpousBoIHOr
noTeHnMjana npuspene kopuctu ce tpern HJ[B-a ounemen KaimaHoBuM
durepom.
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ExcrepHe npernocTraBke npojexknmje
HHpIAnMje

Y rtekyhoj cpenmOpodyHOj TpojeKuuju  HHpIauje,
npernocraBke o pacry b/l[I-a 3oHe eBpa y oBOj u
HApCIHO] TOAMHU OJaro Cy KOPUIOBaHE y OIHOCY Ha
MajCKy MPOjeKIn]y, Tj. MpeTnocTaBiba ce pact b/II1-a ox
1,1% y 2014, omrocHo oz 1,6% y 2015.* Jlomaha Tpaxma
y TOj 30HHU Tpebano O na Oyme moapkaHa MOHETApHOM
MOJIUTHUKOM M TOOOJbIIameM (PUHAHCH]CKHX YCJIOBa, a
MO3UTHUBAH yTHUIIA] HA EKOHOMCKY aKTHBHOCT OYEKYje ce U
M0 OCHOBY HampeTka Yy cropoBohjewmy (UCKaIHE
KOHCOJIUJAINje U CTPYKTYPHHUX pedOpMH, OTHOCHO TIO
OCHOBY OIIOPaBKa M3BO3HE TPAXKILE.

Wako ce mHpnauuja y 30Hu eBpa y jymy (0,4% wmr)
HajJa3Wia 3HaTHO UCIOA LMJba OJ ,,01M3Y, ald UCIIOA
2,0%", cpeamopoyHa WH(MIANMOHA OYEKHBAKA OCTajy
YBPCTO YCHIIPEHA Ha HUBOY KOJH j€ Y CKIaIy C IMHJbAaHOM
nabmamyjom. [Ipema Consensus Forecast-y, TpXAIITa HE
ouekyjy na he ELIb y HapeaHoj roguHu naHa MemaTH
pedepeHTHy KaMaTHy CTOITY.

Kperame cBETCKHX I€HA MPUMAPHUX MOJBOIPHUBPETHUX
MIPOM3BOJIa UMa KJbyYaH yTHIld] HA BUXOBO KPETamhe Ha

Tabena V.0.1. MpeTmocTaBke npojekuuje
(y 3arpagama cy AaTe nMpoMeHe y OZHOCY Ha MpeTxodHy npojekuujy )

2014. 2015.

EkcTepHe npeTtnocraBke
WHdnaumja y 30HM eBpa
(T4 Ha T4)

PedepeHTHa kamaTHa cTona
ELB (Ha kpajy roauHe)
Pact BAilM-a y 30Hu eBpa 1,1% (-0,1) 1,6% (+0,1)
LieHe npumapHux

NorLONpPWB PeAHNX NPOU3B oA
Ha CBETCKOM TPXULLTY

(T4 na T4)*

LleHa Hadpore TMna GpeHT no
6apeny (kpaj rogute, y USD)

1,0% (0,2) 13% (-0,2)

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

-8,0% (-23,0) 8,0% (+4,0)

107,0 () 107,0 ()

WHTepHe npeTnocTaBke
Pery nucaxe ueHe
(geu. Ha peu.)

TpeHpoBU

9,5% (-0,4) 83% (0,5)

Anpeupjaumjcku Tpera peanHor 1,6% (-0,2) 1.7% (-0,3)
Ky pca (npocek)
TpeHA peanHe kamate (npocek) 2,5% (-0,2) 29% (-0,1)

* KOMNo3uTHU MHAEKC LieHa coje, NLLeHWLe U Ky Ky py 3a.
N3sop: HBEC.

“IIpernocraske o pacty B/II1-a 3one eBpa y 2014. 1 2015. ronunn y ckiany cy ca
O4eKHMBabUMa H3HETUM Yy HajHOBHjeM Consensus Forecast-y.

nomahem TpxkuinTy. Mako je y Majckoj MpOjeKIuju
NPETHOCTAaBJbEH PACT THX LIEHa Ha CBETCKOM TPIKHUIITY
OBE TOIUHE, aKTyeIHe IIeHe (jydepca yKa3yjy Ha BHUXOB
3HaraH man. Vmajyhm To y BUAY, Yy TPOjeKIUjU je
MPETIIOCTABJEEH I1aJl KOMIIO3MUTHOT MHJEKca IeHa
MIPUMApHUX IOJHONPHUBPEIHUX IPOHU3BOJA Ha CBETCKOM
Tpxumry y 2014. ox 8,0%.%

Naxo ¢jygaepcu mokasyjy na he nena vadre™ outn y mamy
y 2014. u 2015. rogunu, y npojexuuju je xopuirheHa
OIpe3HHMja MPETIOCTaBKa, Tj. MPETHOCTaBIbEHO je aa he
ce Ta [[eHa Y HapeHe JBE TOJMHE 3aJ(pXKaTH Ha HUBOY OJf
oko 107,0 momapa 3a 6apeur.

IIpojexuuja
IIpojexuuja napaanuje

Mebhyromumma nadnanuja he ce u y T3 HajepoBaTHHje
KpeTaTH UCIIOA JIOE IpaHulle nuiba. [Ipema nenrpainoj
npojekuuju, ona he ce y T4 Bparuru y rpanuie
JI03BOJHEHOT OJICTyNama 1uiba (4,0 = 1,5%) u 3atum, 10
Kpaja mepro/a mpojeKIuje, OCTaTH y OKBUPY THX TPaHHIIA.
On cpemune 2015. roquae Tpebano Ou a ce cradbmwimsyje
OKO BPEIHOCTH IIHJba, Tj. HA HUBOY 01 OKO 4,0%.

Kipyuan ytunaj Ha Kperawme HHQIANUje Y HapeIHOM
nepuogy uMmahe IieHe XpaHe, Mpe cBera ImeHe Boha u
moBpha. 360T HUCKE MPOIIIOTOIUINRE 0a3e, Te eHe Ou y
JPYT0j TOJIOBUHY TOJMHE MOTJIE 3a0€NeKUTH H3PaKCHU]H
pact y ogHocy Ha octane komnoHente MIILl-a, mro Ou
BOIMJIO  CMamelhy U  HIIYe3aBamby  HHXOBOT
Je3uH(IATOPHOT yTHIAja 10 Kpaja oBe rogune. C mpyre
CTpaHe, TMajJ Il€Ha IPUMAPHUX TIOJbOTPUBPEIHUX
mpom3Boaa  ycimoBuhe Je3MH(IaTOPHUX
MIPUTHCAKa Ha IIEHEe XpaHe 110 TOM OCHOBY Oap 1o cienche
TIOJBOTIPUBPE/IHE CE30HE.

HacTaBakK

I'maBuu ne3unduaropau Gaxkrop, He camo y KparkoM Beh
1y CpeImeM POKy, ocTaje HUcKa nomaha Tpaxma. hen
yTunaj 0u y ogpeheHoj Mepu Morao OWTH TojadaH yclen
HEelaBHUX IIOIUIaBa, a y MCTOM cMepy aeioBahe u
o4yeKkHMBaHe Mepe (uckamHe KOHcolmpanuje, koje he ce
HEraTUBHO OJPa3UTH Ha TMOTPOINKY JpXKaBe W
noMmahuHcTaBa.

Kperame wuHQIAIMOHMX OUYCKWBama IOKaszyje Ia je
yTHnaj Tor (akropa Ha MHQIANM]Y W Aajbe HEyTpajaH.

* OBaj uHAeKc 00yXBaTa LieHe MIISHHIE, KyKypy3a U coje, Kao Haj3HauajHHUjuX
MHITyTa y TPOU3BOMLHN JoMahuX MpexpaMOeHHX MPOU3BOAA.
** Ilena HadTe THUTA OPEHT.
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Ouekyjemo 1a fie BUXOBO] CTAOMIHOCTH M Y HapPEIHOM
MIEPHOTY JOTIPUHETH MOCTUTHYTA CTAOMIHOCT TICHA.

PenarnBHa crabwiHOr Kypca JAuMHApa y IOCIEIHO]
TOAMHU JaHa, y3 BpJO HUCKY HWHQIamujy vy
Mel)yHapoIIHOM OKpyKewY, YCJIOBJbaBa BpPJO HHCKE
MIPUTHCKE Ha [[EHE YBO3HHUX IPOU3BO/A.

Perynucane nene 6u y 2014. Tpebano ma 3abenexe pact
01 9,5%" u norprHecy OBOTOJHIIHG0] HHGIIAINU ca OKO
2,0 .. IlocmarpaHo mo KoMIOHEHTama, HajBehu
JonpuHOC Tpebano OM ma TMOTEKHE Off MOCKYIUbEHa
eJIeKTPUYHE eHepruje u moBehama akmm3a Ha IUrapere
(0,8 .. m 0,6 m.m., pecriekTuBHO). Mmak, morpedHO je
HAallOMEHYTH Ja, MaKO CMO IMPETIOCTAaBWIM Aa he 1o
nosehama 1nene enekrpuune enepruje (15,0%) nohm y
T4, jowr Huje o3HATO /1a v he ce OHO IeCUTH OBE TOINHE
W y KOM TIpOLEHTy. Y cilydajy HEroBOI H30CTaHKa,
nHpnanuja OM OACTYyNHWIAa HAHWKE Yy OJHOCY Ha
MIPOjeKTOBaHY MyTamby.

HeusBecHoct y momieny ocCTBapema MpOjeKIHje
uH(]IaMje OIHOCH Cce Ha KpeTama y MeljyHapomHoM

pacukoH V.0.2. Mpojekuuja nHdnaumje
(mr. cTone, y %)
14

12

10

\/ o A

2
0

123 6 9123 6 9123 6 9123 6 9123 6
2011. 2012. 2013. 2014. 2015.
W3Bop: HBC.

Mehyzoduwmra uHgnayuja 6u y T4 mpebasno da ce
8pamu y epaHuue uyuba u 00 Kpaja nepuoda
rpojekyuje ocmaHe yHymap mux epaHuya.

OBaj TMN rpacukoHa npukasyje pasnuuute BepoBaTHohe
ocTBapewa npojekunje uHdnauuje y HapegHux ocam
Tpomeceyja. LleHTpanHa npojekuuja je y HajtTamHujem peny
rpacdmkoHa 1 BepoBaTHoha Aa he mactu y oBaj pacnoH U3Hocu
10%. Ceaka cnegeha HujaHca ykrbydyje Takohe 10%
BepoBaTHohe, Tako pfAa uUeo pacroH obyxesata 90%
BepoBaTHohe ocTBapeta npojekuvje. [pyrim  peyuma,
BepoBaTtHoha fa he nHdnauvja y HapegHux ocam Tpomeceuja
6uTK n3BaH pacrnoHa Ha rpadmkoHy usHocu 10%.

' 30or mnorpebe 3a MOCTEHNEHUM OTKJIAmambeM IEHOBHUX AMCHAapHUTEeTa,
peryiaucane nene 6u Tpedano na 3abenexe 6pxxu pact nero ykymnan WITLL

OKpYXkemYy, 1oMaha (uckanHa KpeTama, a y Mamb0j MepH
U Ha pe3yJITare OBOTOMUIIEE ITOJEOIPUBPEIHE CE30HE.

Jlasbe 3aomTpaBame TeONOIMTHYKUX TEH3H]ja, IIpe CBEra
Kpusze y VYKpajuHH, MOIIO OM HMaTH BHUIIECTPYKE
HeraTuBHE MOCIeHIIe T00AIHO — Ha I[EHE Ha CBETCKUM
pPOOHMM TpPXKHUIUTHMA, KpETame KaluTana, SHepreTcke
TOKOBE U YCIIOpaBarbe 3all04eTOr eKOHOMCKOT OIOpaBKa
30He eBpa. [loTeHIMjaTHN HeraTHBHU e(eKTH Ha jJoMaha
EKOHOMCKa KpeTama Takohe cy OpojHH — 0] CMambeHHX
M3BO3HUX MOTrYHHOCTH 1O TOpacTa NpeMHje pH3HKa
3eMJb€ W CMamela NMpHiIMBa Kamutaia. Mmak, mHUXOB
yTuIaj Ha WHQIANW)y y OBOM TPEHYTKYy HHje Moryhe
JEAHO3HAYHO OJPEINTH.

Criopuju pacT eKOHOMCKE aKTHBHOCTH 30HE €Bpa yTHUIIA0
O0u Ha mpoxyOJbHMBaEKE HEraTHMBHOI MPOM3BOJHOT ja3a W
3Hayno Ou Behe nesuHdrIaropHe MPUTUCKE MO OCHOBY
arperatHe Tpaxme. Melytum, ykommko 6u ce mosehana
aBep3Mja WHBECTUTOPA IIpeMa PU3HKY Ha CBETCKUM
(MHAHCH]CKUM TpPXKHIITHMAa, TO OH CE BEpPOBATHO
OJIpa3swiI0 Ha CMamCHhE NPUINBA KaluTala U I10jaBy
JITIPELUjallijCKUX TIPUTHUCAKA U, OCIEANYHO, ITPUTHCKE
Ha gomahe 1iene. Takole, mopen MOTEHIHMjaTHOT TOpacTa
[leHa NPUMApHUX MPOU3BOJA HAa CBETCKOM TPXKUILTY,
nH(pIaTOpHE MPUTUCKE MOTIH OW YCIOBUTH, 300T
CMameHe IOHyOe, M eBeHTyasHH mnopemehaju vy
EHEPreTCKMM TOKOBMMa YKOJHKO OW IIpOy3pOKOBAJIH
3aCToj y nNpou3Bo/mbu. Mnak, mociemse je CleHapuo Koju
CcMaTpamo Majio BEpOBAaTHHM.

YV HaBeneHMM yCIIOBMMa Ha 3Havajy H00HWjajy Ipe cBera
Halopu Ha CcMawbHuBaky (UCKAJIHE HEPaBHOTEXKE.
KonconmnpoBann Oyyerckun neduuut oBe roaumHe Ouhe
nomatHo omnrtepehieH moTpeboM caHalUje MITETe Off
noriaBa. MehyTum, ca CTaHOBHINTA ONP)KUBOCTU jaBHUX
¢uHaHCHja, ¢ wMepama (UCKATHOT mpHiIarohaBama
moTpebHO je moderw mTo Tpe. Tume Om ce Takohe
nosehana orropHocT ToMahe eKOHOMH]je Ha TTOTEHIMjaITHE
eKcTepHe IoKoBe. Pu3MK 1o mpojexuujy nHpnanmje w3
obnacTu (pucKaHEe MOJIUTHKE TPECTaBIba, C jeTHE CTPaHe,
crpoBol)ere CHAKHUJUX Ol OYCKHBAHHX Mepa (PHCKAIHE
koHCcommmanmje (Behe cmameme IuiaTa M TEH3Wja), a, C
IpyTe CTpaHe, eBeHTyanHo mosehame ctome [1/IB-a, mTo
Ou urax Ha MHQIAM]Y UMAJIO jeTHOKpaTaH e(eKar.

Haxo je oBOromuliiimka MoJbOIPUBPEIHA CE30HA ITPH KPajy,
HHje WCKJbyYeHO na Ou 1eHe Boha u moBpha Mmore
OJICTYIIMTH y OHOCY Ha HaIly MPOjeKIIH]jy, C 003MpOM Ha
TO J1a je ped O LIEHOBHO HAajKOJICOJEUBHUjO] KATETOPHUH Y
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Haponma 6amxa Cpomje

okupy UIIll-a, 1j. Kareropuju 4mje Kperame je TEHIKO
MIPEIBUICTH C BUCOKMM CTEIICHOM Ioy3naHocTu. Jlakie,
OZCTyNama KOJ OBHMX LIeHa, I1a THME M YTHLa] Ha
uH(anyjy, Mmoryha cy y oba cMmepa.

[Ipema HaIoj TPOIICHHU, PUUIK OCTBAPCHA IMPOjCKIIH]e
uH(IanHje Cy CHMETPHYHU.

VYo6naxaBame MOHETAPHE MOJUTUKE Y HAPETHOM MIEPUOITY
3aBucuhe mpe cBera oj oueHe I3BpmmHor omgdopa y
norviely MOTCHIIMjaTHOT UH(IATOPHOT yTHIaja norahaja
y MeljyHapoIHOM OKpYKemY,
WHTECH3UTETa (PHCKATHE KOHCOIHUIAIIH]e.

Kao u Op3uHE U

IIpojexnuja B/II-a

[Ipojexmuja pacra BJII-a y 2014. u 2015. romuau
peBUIMpaHa je HAHIKE Yy OHHOCY Ha MPOjeKIHjy Y
MajckoM M3Bemrajy o uH(manuju 300r mnorasa Koje cy
ce Jecwsie y Majy M HajaBJbCHUX OIITPHjUX Mepa
(uckaHe KOHCONMMIANMjE O paHHje ouekuBaHUX. OBe
rogune BJIIT 6u Tpedano na 3abenexu nag ox 0,5%, a'y
2015. rogmem crarHanmjy. MckycTBa Ipyrux 3emalba
takohe MOoKa3yjy 1Ja ce BPEMEHCKE HENoroie CIMYHE
jauMHE Yy KpaTKOM pPOKY OfpaxkaBajy HETaTHBHO Ha
€KOHOMCKY U CIIOJbHOTPIOBHHCKY aKTHBHOCT, ajli Jia je y
Iy’)KeM DPOKYy Taj edekaT HeyTpajaH WM IO3UTHBaH,
3axBasbyjyhu moBehaHOM MpHUIMBY KamuTala W pPacTy
WHBECTHIIH]A.

MMan B/JIl-a y 2014. romuuu Ouhe Bohen mamom
AKTHBHOCTH Yy CEKTOPY PYJapCTBa M €HEPreTHKE U MaJ0M
MOJHOIIPUBPETHE MPOU3BOAKBE. MelhyTum, odekyje ce aa
he HerarnBHM edekTH MoIUIaBa OMTH YOIaKeHH OPKUM
pacToM aKTUBHOCTH Yy CEKTOpy rpal)eBuHApCTBA Y IPYroj
MIOJIOBMHU TOJMHE 300T HEONXOIHOCTH CaHaIje IITETe
Ha rpaleBuHCKMM O00jekTHMa ¥ WHQPACTPYKTYPH.
[TocmarpaHo ¢ pacxojiHe CTpaHe, AONPHHOC HETO N3B03a
BIl-y ocrahe mo3WTHMBaH, aJi MamH O MPETXOIHO
OYECKMBAHOT 300T Beher yBo3a eHeprenara, rpal)eBHHCKOT
MaTepujaia © ONpeMe, OJHOCHO Mamer H3B03a
npepajuBauke HMHAYCTpHje, JOK Ou, ¢ Jpyre crpaHe,
caHupame mrere Tpebajso Jga yrudye Ha mnoBehame
JIOTIpUHOCAa WHBecTUlMja. Kao ® y mOpeTXoaHOj
npojeKnuju, 3001 Mepa (¢uckaiHe
KOHCONIUIAIHje, JONPHUHOC MOTPOIIke ToMalimHCTaBa U
npkaBe ocrahe HeraTuBa.

OYCKHBaHHUX

BAIT he y 2015. roguHu HajBepoBaTHUje CTarHUpaTH
(pact ox 0,0%). Hajeehu nosutuBan gonpuHoc Tpedaio

OM J1a OTEKHE OJ1 HETO M3B03a YCIIe/l OYCKHBAHOT JaJber
OTIOpaBKa 30HE €Bpa, Kao M CIIOPHjEr pacTa yBo3a 300T
HajaBJBCHUX Mepa (uckamHor mpuiarohaBama. Mako he
CaHWpame NITeTa OoJ MoIJlaBa JJONPHHETH BehuMm
nHBecTHUIMjama cieaehe romgune, mporemyjemMo na he
MO3UTHBAH JONPHHOC HETO M3B03a M MHBECTHLM]a pacTy
B/II1-a 6utn HeyTpanucaH HemrTo BehuM maoM GpuHATHE
MOTPOIIKHE, KOjH ce oueKyje mMmajyhm y BuHOy Aa cy
HajaBJbeHE JOAaTHE Mepe (UCKaTHe KOHCOMUIAIIN]je
OlITpHje O] TNPBOOMTHO oOdYeKMBaHMX. Hawmme, mopen
CMamema 3apajia y jaBHOM CEKTOpy, M3BEeCHHUje je aa he
KOPEKLH]y TPETPIIETH U TIEH3H]e.

Hewmusecnoct y morneny octBapema mpojekuuje BAII-a
npencraBba Op3WHA MPUBPEIHOT OIOpaBKa 30HE €Bpa,
OJHOCHO TIJIABHUX CIIOJbHOTPTOBHHCKUX TMapTHEpa
CpOuje, moceOHO y Ciy4ajy Jia MOTOPIIAkE aKTYCITHUX
TFCOMOJTUTHYKUX TEH3Hja JIOBEIEe [0
r100aIHIX TPTOBHHCKUX, CHEePIeTCKUX WIN
(MHAHCH]CKMX TOKOBa, Kao W Op3WHA W HMHTEH3UTET
(buckaHe KOHCONMHIANM]jE, YHjU je YTHUIla] HAa arperaTHy

nopemehaja

TPaXmy Yy KpaTrkoM pOKy HeraTHBaH. 3HauajaH (hakTop
OCTBapema NpOjeKlHje TMpeacTaBba W JIUHAMHKA
caHaluje IITeTe OoJl MoIulaBa, MoceOHO y obxactu
rpaljeBuHapcTBa M eHepreTuke, mTto he OutH ompeheHo
IOCTymHOIMhy  wW3Bopa  (QuHaHCHUpama.  Takole,

padpukoH V.0.3. MNMpojekumja pacta BAM-a
(mr. cTone, y %)
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M3Bop: HBC.

BAlM he y 2014. 3abenexumu nad od 0,5%, a
y 2015. cmaeHayujy.
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MPETIOCTaBKa MpojeKiuje je ma he, yIpkoc CMameHUM

KallalUTeTUMa Y  CJIEKTPOCHEPTeTCKOM  CHCTEMY, Ta6ena V.0.2. Mpojexumje rnasHnx

MaKpOoeKOHOMCKMX noka3aTterba 3a Cpoujy
2014. 2015.

SHepreTCcKa CUTYPHOCT 3eMJbe OUTH onpikaHa. Y3umajyhu
cBe y 003Wp, MPOILECHYjEeMO Ja Cy PH3HIHU IPOjeKIHje

Bﬂﬂ_a CUMCTPUHH. MpeTtxogHa Hosa [MpetxogHa HoBa

l]pOjeKIII/lje APYTHX I/IHCTI/ITyIII/Ija WHdnaumja (roamwn npocek, y %)

HapogHa 6aHka Cpbuje 3,1 2,3 4,2 3,2
: : ; MMo 4,0 - 4 -
IIpema mnpojekuujama napyrux uHcturyuuja (MMO, :
i EBponcka komucuja 3,8 - 4,5 -
Esponcka komucuja, Consensus Forecast), npocedna Consensus Forecast 3.8 3.1 4.9 46
roqumma uHGIanuja y Cpbuju Tpebaso O oBe H BAN (%)
cnenehe rogune jga Oyne y TpaHUIaMa JJ03BOJHEHOT e e O D 10 05 10 0.0
oncrynama o mmwba (4,0 £ 1,5%), a BJIIT ga mopacre y MM 1,0 - 1,5 .
pacmiony 0,8—-1,1% y 2014, omnocuo 1,5-2,1% y 2015. Esponicka komucuja 1,1 - 1,9 -
Consensus Forecast 1,2 0,8 2,5 2,1
HcroBpemeno, 3a aeuuut Tekyher padyHa ILIaTHOT
. Texkyhu pecoununt (% BAM-a
O6mnanca odekyjy na ce kpehe oko 5,0% Bb/ll-a. )
. . HapopgHa 6aHka Cp6uje** 3,9 5,9 - 3,8
Mebytum, Tpeba umatu y By aa mnpojekunje MM®-a u . " i m i
EBporicke koMucuje jol HUCY PEBUIUPAHE, Tj. Ja HBUMA e e 46 ) 43 )
HUCY O6yXBaheHI/I e(beKTI/I HCOAaBHUX II0IlJIaBa. Consensus Forecast* 5,7 5,2 6,1 5,3
M3Bop: HBC, MM® WEO (anpun 2014), European commission
HpeMa ijICKOM Consensus Forecast_y’ pocevyHa (Spring forecast 2014) n Consensus Forecast (anpun 2014. u jyn
rogumma  crorna wHOnanuje usHocmhe 3,1% oBe 2014).
’ ’ * N3payvy HaTo Ha 6a3v npojekumje gonapckor bAM-a HEC n3 maja un
omHocHo 4,6% cnenche roguHe, WTO TpencTaBiba aBrycta 2014.
peBI/l3I/ij HAHIWKE Yy OJHOCY Ha ampHICKY IPOTHO3Y. ** Hoa npojekumja paheHa je no HoB oj MeToaoNoMj\ NnaTHor
6unaxca.

[Ipojexmuje B/I1-a u nedunmra Texyher pauyHa niaTHOT
Ommanca Takohe cy peBuampane HaHmke — pact B/II-a

pacukoH V.0.4. NMopeRewe Tekyhe ¢ npeTxoaHOM npojekuujom pacta B[M-a

Majcka npojekuuja ABryctoBcka npojekumja
(mr. cTone, y %) (mr. cTone, y %)
5 5
4 4
3 3
2 2
1 1
o \ o\
-1 4
2 -2
3 -3
{172 I 1 T 1V Y VI | V2 | I [V O AV | Y 2 T AV 2 I T [T AV e T T A VA e | TRV |
2011. 2012. 2013. 2014. 2015. 2011. 2012. 2013. 2014. 2015.
W3Bop: HBC.

lNpojekyuja pacma BAl-a 3a 2014. u 2015. 200uHy Kopu2o8aHa je HaHUXe y 00HOCY Ha MajcKy MpPojeKyujy.
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padukoH V.0.5. NMopehewe Tekyhe ¢ npeTxoaHOM Npojekunjom nHcnaumje

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

ABrycroBcka npojekuuja
(mr. cTone, y %)
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Hoea npojekyuja uHgbnayuje Huxa je y 0OHoCy Ha MajcKy npojekyujy 0o cpeduHe 2015. 2oduHe.

Tpebano Ou ma m3uocu 0,8% y 2014. u 2,1% y 2015.
ronuu, a Tekyhu nedunmr 5,2% BJII1-a u 5,3% B/I1-a%,
PECIIEKTHBHO.

IHopehemwe u ocTBapeme Npojexkuuja

CHaxaH Taja IeHa TNPHUMapHUX [OJHOIPUBPEIHUX
npou3Bona y IMOCIeNma
HEMOCPETHO HAKOH 00jaBJpbHBarma Majckor 3Bemraja o
WH(IANUjH, YCIOBHO j€ Ja TPOIIKOBHU MPHUTHUCIH Y

Tpu MeEccua, 3amnoveT

MPOM3BOAKBH XpaHe Oydy 3HAaTHO HMXKH HEro y
MPETXOJIHOj MpOjeKLuju, 300r dYera je TMOBpaTaKk
uH}IanMje y rpaHuie J03BOJbEHOT OJCTYIama O [HJba
nomeper ¢ T3 Ha T4. [Tocienuuno, u Mr. uHdIIaKja je
y HOBO] MpPOjEeKIHjH HEIITO HIKAa Y TPBOj IOJIOBUHHU
2015. rommue. Ilpojexmumja wHbIANUje OX ApyTe
moroBuHe 2015. ocrana je HempoMemheHa, Ka0 U PaciioH
MPOJEKIIHjC Y CPEIEHEM POKY.

Mehyronuinma uHIANKja ¢ y MOCISIHOj TOAUHHA aHa
KpeTaysia Oau3y MOWmE TIPAHUIC pacloHa IPOjEKIIH]je
oOjaBibeHe y M3Bemtajy o mH(pmammju n3 asrycra 2013.
ropuHe. Ha oncryname y OHOCY Ha IIGHTPaJIHY IPOjeKLHjy
yTumao je Behm on odekwBaHOT IE3WH(IATOPHH YTHIA]

2 Ilpepauyn Haponne Ganke CpOuje, Oynyhu na je y Consensus Forecast-y
neduuuT Tekyher padyHa U3pakeH y alcOIyTHOM (JOIAPCKOM) H3HOCY.

pacumkoH V.0.6. OcTtBaperwe npojekumje
vHdnaumje n3 asrycrta 2013.
(mr. cTone, y %)

-2

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

W3Bop: HBC.
Mehyaoduwra uHgnayuja ce y nocriedHoj 200UHU

OaHa Kpemana 6nu3y OOH€e 2paHuye pacrioHa
npojekyuje us aseycma 2013.

ImeHa XxpaHe, mpe cBera Boha u moBpha, u Behm
Je3nH(IIaTOPHN YTHIIAj arperaTHe TPaxKmbe.
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Tabena A
WHpukaTopm ekcTepHe nosuuuje Cpbuje

2005. 2006. 2007. 2008. 2009. 2010. 2011. 2012. 2013. 2014. 2014.
WHOVWKATOPW EKCTEPHE
TNKBUAHOCTU (y %)
[eBusHe peaepse/yBo3 pobe u ycnyra 6.1 90 75 54 97 8.4 88 77 75 70 679
(y meceuuma) !
[eBu3He peaepBe/KpaTKOPOUHU Ayr 177,0 265,1 250,6 162,6 220,6 191,0 299,6 242.6 285,5 276,2 273,4
[eBusne pesepse/BAN 24,3 38,5 33,8 24,9 36,6 35,8 38,3 36,9 35,0 32,6 31,9
Otnnara ayra/bAr 52 10,8 10,7 11,0 11375 12,7 11373 14,0 14,0 41375 12,4
Otnnara ayra/uaso3 po6e u ycnyra 19,8 36,2 37,5 37,5 48,8 37,4 37,6 36,1 32,2 30,1 25,8
WNHOWKATOPU EKCTEPHE
CONBEHTHOCTU (y %)
Cnorbhu ayr/bAN 61,7 61,3 61,1 64,2 76,9 84,1 76,6 86,6 80,6 80,4 79,9
Kpatkopounn gyr/bAr 13,7 14,6 13,5 15,4 16,6 18,7 12,8 15,2 12,3 11,8 11,7
CnorsHu ayr/nssos pobe u ycnyra 234,9 205,7 214,2 219,1 277,0 246,9 216,4 223,0 184,7 178,1 172,8
MHOVUKATOPU N3NOXXEHOCTU
®UMHAHCUJICKOM PUSUKY (y %)
[leBusHe pesepee/M1 290,3 356,1 306,7 300,4 3934 416,6 429,6 402,1 330,4 335,3 293,1
[eBu3He pesepBe/npuMapHu HoBal, 169,8 179,5 173,8 140,7 190,5 196,4 207,6 197,9 199,9 192,8 191,8
CTEMNEH OTBOPEHOCTMU
EKOHOMWJE 73,6 81,2 83,0 85,2 73,0 85,0 87,8 96,3 99,3 100,8 107,7Y
(M3BO3 + YBO3)/BAMN
MEMOPAHOYM:
(y MrH eBpa)
BAan 20.306 23.305 28.468 32.668 28.952 27.968 31.472 29.601 31.994 7.357 7.607Y
CnoreHu ayr 12.520 14.291 17.382 20.982 22.272 23.509 24.123 25.645 25.788 25.676 25.340
CepBucupate CrosbHor ayra 1.054 2.513 3.039 3.594 3.922 3.564 4.191 4.150 4.495 994 942
[HesusHe pesepse HBC 4.921 9.020 9.634 8.162 10.602 10.002 12.058 10.914 11.189 10.428 10.125
KpaTtkopouHu ,u.yr2) 951 968 1.044 1.832 1.843 1.752 601 455 186 129 157
BunaHxc Tekyhux TpaHcakumja -1.778 -2.356 -5.320 -7.135 -1.770 -2.082 -3.305 -3.639 -2.092 -498 -360"
2005. 2006. 2007. 2008. 2009. 2010. 2011. 2012. 2013. 2014.
Jyn/Maj Deb. Jyn Mapt/[eu. Deu. Hos. MapTt Agr. Jyn JaH.
sgp BB- BB- BB- BB- BB- BB BB-
/ctabunaH  /nosanTueaH  /cTabunaH  /HeratmueaH /cTabunaH /ctabunaH  /HeraTusaH
KPEOUTHWU PEJTUHI
(NpomeHa pejTuHra u narneaa) BB- BB- BB- BB- B+
Fitch
/cTabunaH IHeraTvBaH /cTabunaH /HeraTuBaH lcTabunan
q B1
Riceavs [cTabunaH

MeTopornoluka objalutersa:

[DeBu3He pesepaelyBos poGe 1 ycnyra (y MeceLymma) — OHOC IEBU3HIMX Pe3epBi Ha Kpajy NocMaTpaHOr Nepuozia 1 NPOCeYHor MeceyHor yBoaa pobe 1 ycryra TOkoM Tor nepuofia.
[DeBu3He pesepae/kpaTKopoUHN Ayr (y %) — OAHOC CTakba IEBU3HUX PE3EPBIA 1 CTakba KPaTKOPOYHOT flyra Mo NPeocTarnoj POYHOCTM Ha kpajy NocMaTpaHor nepuoaa.
[esuare peaepse/BAIN (y %) — cTawe AEBU3HUX Pe3epBYU Ha Kpajy mocmaTtpaHor nepuoaa y ogHocy Ha BAIM.

Ortnnata ayra/BAN (y %) — ogHoc otnnate ayra (6e3 npeBpeMeHe oTnnate Aena Ayra npema JlonaoHckom kny6y) u BAM-a Tokom nocmatpaHor nepuoaa.

Otnnata ayra/m3eos (y %) — oaHoc oTnnate Ayra (6e3 npeepemeHe oTnnate gena ayra npema JloHgoHckom kny6y) n n3sosa pobe 1 ycnyra TOkom NocMaTpaHor nepuoaa.
Cnorbhu ayr/BAIM (y %) — ogHoc cTaka Ayra Ha kpajy nocmatpaHor nepvoga u bAr-a.

Kpatkopounu ayr/BAIN — ogHoC cTaka cTaka KpaTKopoLHOT Ayra rno npeocTarnoj POYHOCTH Ha Kpajy mocmatpaHor nepvoga u bAr-a.

CnorbHu ayr/ivaeos (y %) — ogHOC CTatba [yra Ha Kpajy nocmaTpaHor nepuoaa 1 BpeAHOCTU FoAuLLH-Er U3BO3a pobe u ycnyra.

[esunare pesepse/M1 (y %) — oAHOC CTakba AEBU3HINX Pe3epBu 1 HoBYaHe Mace Ha kpajy nocMaTpaHor nepuoaa.

(M3Bo3 + yBo3)/BAMM (y %) — oAHOC BpeAHOCTU 3BO3a U yBo3a pobe 1 ycnyra u B[IM-a Tokom nocmaTtpaHor nepuoaa.

H MpoueHa HEC.

? Mo opurMHaNHoj PoUHOCTH.

Hanowmene:

1. Mopaum cy NOANOXHN KOPUroBaksy Npema 3BaHUYHUM U3BOPUMA.

2. Op 2007, nopauy 0 13B03y 1 yBo3y pobe 1 ycnyra cy ycknafeHn ca cMepHuLiama cazipxaHum y MpupyyHuky 3a uspagy nnatHor 6unakca u mehyHapoaHe NHBecTULMoHe noautnje 6p. 6 MM®-a (BPM6 ). Moaaum
3a 2005. 1 2006. npukasaHu cy npema NpeTXo4HOj METOAOMOTnju.

3. Op 1. jaHyapa 2010. P3C perucTpyje M3B03 1 yBO3 NpemMa OnLiTeM CUCTEMY TProBUHE, KOjU NPeACTaBIba WMPU KOHLENT 1 obyxBaTta cBy poby Koja ynaau Ha eKOHOMCKy TepUTOPHjy 3eMIbe WU je HanyliTa, ca
n3y3eTkom pobe Koja je y TpaHauTy. Ynopeause nogatke P3C je objasuo 3a 2007, 2008. n 2009. roauHy. MpeTxoaHe roavHe cy Aarte npema creuwjanHoM cucTemy TproeuHe. Paamena c LipHom Fopom peructpoeaHa
je npema npunapajyhvum TpaHcakumjama og 2003. roauHe.

4. Op centembpa 2010. n3mer-eHa je METOAOMOrMja CTaTUCTIKe CMOSbHON Ayra Tako [ja ce y CMorbHM AyT jaBHOr cekTopa yKrby4yjy obaBese no ocHoBy anokauvje SDR (435,9 mnH eBpa), nckopuwheHe y aeuemopy
2009, AOK Cy M3 CMOrbHOT lyra NPUBATHOT CEKTOPA UCKIbyYeHM kpeanTun 3akrbyydenu npe 20. aetembpa 2000. no Kojuma ce He BplLue nnahatba (844,4 MnH eBpa, o Yera ce 387,8 MnH eBpa oAHocK Ha aomahe Gakke,
a 456,6 MnH espa Ha aomaha npeayseha).

5. OTnnara CrosbHOT fiyra He yKIbyuyje: oTnnaTe fno 0CHOBY KpaTKOPOUHUX KPeANUTa U NpeBpeMeHy oTnnaty ayra.



Tabena b
OCHOBHM MaKpOEKOHOMCKWU UHAUKATOPU

2005 2006, 2007 2008, 2009 2010. 201l 2012 2013 L. o0
Peannu pact B[lM-a (y %)1) 5,4 3,6 54 3,8 -3,5 1,0 1,6 -1,5 2,5 0,1 -1,1
n %

OTPOLIA|KS LEKE (y % Y OAHOCY Ha ueTh 17,7 6,6 11,0 8,6 6,6 10,3 7,0 12,2 22 28 1,3

MeceL| NpeTXofHe roanHe)?
[esusHe pesepse HEC

4.921 9.020 9.634 8.162 10.602 10.002 12.058 10.914 11.189 10.428 10.125
(y MnH eBpa)

Wagoa poBe v yenyra (y miH espa)” 5320 6948 8114 9577 8041 9521 11147 11498  13.963 3306 36537
- 0,
SIIEEEEY Oy CERREEE 19,1 30,4 ; 18,0 160 184 171 32 21,4 160 7.3
MPETXOAHY roAuHY
YB03 pobe 1 ycnyra (y MiH eBpa)a) 9.612 11.970 15.503 18.267 13.098 14.243  16.497 16.993 17.796 4113 4538
- 0,
SIEE EGE Y L0 Y QIR CE 07 24,5 - 17,8 283 87 15,8 3,0 47 26 3,89
MPETXOAHY roAuHY
Tekyhu pavyH nnatHor Gunaca®
(y MnH eBpa) -1.778 -2.356 -5.320 -7.135 -1.770 -2.082 -3.305 -3.639 -2.092 -498 -360%
y % bAM-a -8,8 -10,1 -18,7 -21,8 -6,1 -7,4 -10,5 -12,3 -6,5 -6,8 -4,75)
HesanocneHoct no AHkeTu (y %) 20,8 20,9 18,1 13,6 16,1 19,2 23,0 23,9 22,1 20,8 20,3
Bapape

209,7 260,0 347,1 400,5 337,4 330,1 3725 364,5 388,6 361,4 388,7
(npoceyHe 3a nepuog, y eBpuma)

Peny6nuyku 6yLieTcku aecuumt/cydmumt

(v % BAM-a) 0,7 -1,7 -11 -1,9 -3,3 -3,5 4,1 57 48 8,4 51
KoHconupoBaHu huckantm pesyntat 11 15 19 26 45 48 5.0 66 50 76 44
(y % BArM-a)
JasHu gyr Peny6nuke Cp6uje (cnorbhu +

p 522 37,7 315 29,2 347 445 482 60,2 63,8 649 656
yHyTpalwmy, y % BArM-a)
A AT E T SV ALY 66,87 67,03 5839 5576 6747 77,91 7334 8812 8517 84,47 84,30
(npocek y nepvioay)
RS AT E A STV ALY 7222 5098 5373 6290 6673 79,28 80,87 86,18 8313 8389 84,85

(kpaj nepuoaa)

Kypc guHapa npema eBpy
(npocek y nepuoay)

Kypc anHapa npema espy
(kpaj nepnopa)
MEMOPAHOYM:

BAIM (y mnH eBpa) 20.306 23.305 28.468 32.668 28.952 27.968 31.472 29.601 31.994 7.357 7.607°

82,99 84,11 79,96 81,44 93,95 103,04 101,95 113,13 113,14 115,75 115,58

85,50 79,00 79,24 88,60 95,89 105,50 104,64 113,72 114,64 115,38 115,79

DY cTanHum LeHama npeTxoaHe roanHe.

2 LleHe Ha Mano 40 2006. roavHe.

9 Op 2007. nopaum o M3B03y M yBO3y pPobe 1 ycryra Cy ycknaheHn ca cMepHMLama caapxkanum y MpupyyHIky 3a U3pagy nnaTHor GunaHca v MeflyHapoaHe MHBECTMLMOHe noauuie 6p. 6
MM®-a (BPM6). Moaauwm 3a 2005. 1 2006. npukasaHu cy npeMa NpeTxoaHoj metogonoruju. 36or npeknaa cepuje 3a 2007. cTone pacta u3eo3sa 1 yBosa pobe v ycnyra Hucy npukasade. Op 1.
jaHyapa 2010. P3C peructpyje 1303 1 yBo3 npema ofLiTeM CUCTEMY TProBUHE, KOjU NPeAcTaBrba WMpK KOHLENT 1 obyxBaTa cBy poby koja ynasn Ha eKOHOMCKY TepUTOpUjy 3eMIbe Unu je
HanyLTa, ca u3y3eTkom pobe koja je y TpaHauTy. Ynopeause nogatke P3C je o6jaBno 3a 2007, 2008. n 2009. roauHy. MpeTxoaHe roanHe Cy AaTe npema creuujarHoM CUCTEMY TProBUHE.
PaameHa c LipHom Mopom peructpoBaHa je npema npunagajyhum tpaHcakumjama og 2003. roguHe.

R [pxaBHe XoB no HOMUHaNHOj BPEAHOCTU.

9 Mpouena HBEC.

Hanomere:

1. Mopaum cy NOANOXHN KOPUTOBaksy NPEMa 3BaHUYHUM U3BOPUMA.

2. /3Bop 3a nogaTak o CTOMM He3anocneHocTu je AHKeTa o paaHoj cHasu P3C-a.

3. N3Bop 3a nogatak o jaBHom Ayry je MuHuctapcTeo duHaHcuja u HBEC 3a npouerseHn BAM.
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Ceannue U3Bpmnor ondopa Haponne 6anke Cpouje u
npoMeHe pedepeHTHEe KAMATHE CTOIE

2013. rogvHa

PedepeHTHa KaMaTHa cTona NMpomeHa
Aatym (Ha rog v eM HUBOY, Y %) (y 6a3Hum noeHuma)
17. janyap 11,50 +25
5. debpyap 11,75 +25
12. mMapT 11,75 0
11. anpun 11,75 0
14. maj 11,25 -50
6. jyH 11,00 -25
11. jyn 11,00 0
8. aBrycr 11,00 0
10. cenTembap 11,00 0
18. okT0bap 10,50 -50
7. HoBeMbap 10,00 -50
17. peuembap 9,50 -50
2014. rogmHa
PecdepeHTHa KamMaTHa cTona MpomeHa
Aatym (Ha rog viusbeM HMBOY, Y %) (y 6a3HvM noeHvMa)
16. jaHyap 9,50 0
13. cebpyap 9,50 0
6. Mapt 9,50 0
17. anpun 9,50 0
8. Maj 9,00 -50
12. jyH 8,50 -50
10. jyn 8,50 0
7. aBrycr 8,50 0
11. centembap
16. okTobap
13. HoBeMbap
11. peuembap
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Caonmrema ca ceqnuua U3spuHor oxdopa
Hapoane 6anke Cpouje

Caonmmreme ca ceqnuue U3ppmHor oxdopa, 12. 6. 2014.

Wseprau ondop Haponue 6anke CpOuje je Ha NaHAIIK0] CSAHUIU OTYYHO Ja pe(hepeHTHY KaMaTHY CTOITY CMAamH 32
0,5 IPOIIEHTHHX MMOCHA U OHA cajia U3HOCH 8,5 oxIcTo.

Jonocehu ommyky o cMamemy pedepeHTHe kamarHe crorie, M3Bprinu oxbop je umao y Buay aa he ce mehyrogumnma
cTomna MH}Ianuje U y HapeJHOM IEpPHOIY KPETaTH OKO JIOHE TpaHulle Iujba. Takole, olleHHo je Ja HeJjaBHE IOILIaBe
Hehe yrunaru Ha nosehamwe nHdaTopHUX npuTHCaka, koju he u yoymyhe ocratn HUCKH.

Huckum wHGIATOPHUM MPUTUCIMA JOTPUHOCH CTAOMITHOCT MH(MIAMOHUX OYCKHBaKa M JCBH3HOT Kypca, IITO je
pe3yiTaTr Mepa MOHETapHE IIOJIMTHKE, TOBOJBHUX IDIATHOOWIAHCHUX KpeTama W Maja IPEeMHUje pPU3HMKa 3eMIbC,
KOHCTAaToBao je M3Bpuram omdop.

CMmameHH Cy W pU3WIM U3 MelyHapomHOT OKpyXemwa, 4eMy JONPUHOCH M MoBehame eKCIIaH3MBHOCTH MOHETapHe
nonuthke EBporicke menTpanHe OaHke, mTo OW, mo omeHH M3BpmHOT ondopa, Tpebaysio MO3UTHBHO Aa yTHYE Ha
noBehame JTUKBUHOCTH Ha Mel)yHapOJIHOM TpPXKUINTY KaruTama.

W3BprHN 0100p je KoHCTaToBao Aa he HegaBHE MOTUIaBE MMATH HETaTHBaH e(eKaT Ha eKOHOMCKY aKTHBHOCT, TOCEOHO
Yy €HepreTUIN U TOJBOIIPUBPENH, 300T Hera ce y oBOj TOOUHH Moxe odekuBaTu ctarHanmja bJ/{[1-a. Takohe, 3 ncTmx
pasiora, IIaTHOOMIAaHCHA KpeTama Ouhe HemoBOJbHMja HEr0 paHHja OYeKHBama, anu he yuemhe tekyher nedurmra y
BAIl-y u oBe rognHe OUTH HIDKE Y OJHOCY HA TPETXOIHY.

llrere ox momiaBa 3axreBahe JonaTHe Harmope (uCKanHe MOMUTHKE y HapexHoM repuoxy. WMmax, M3Bpuiau ombop
ouexyje na he Bimana ocrartu ommydna y cripoBoh)emy (prckagHe KOHCONUIANH]e, CTPYKTYPHUX peopMH 1 Mepa 3a 1ajbe
1mo00JbIIIarke TPUBPEIHOT aMOHjeHTa.

Hapenna cegnnna M3BpurHor onbopa Ha k0joj he ce ommyumnBatu o pedepeHTHOj kKamMaTHO] ctomu ofpxahe ce 10. jyma.

Caonmreme ca ceqnuue U3ppmHor oxdopa, 10. 7. 2014.

WzBpuan ondop Haponne 6anke CpOuje ourydro je Ha JaHallboj CeAHUNN /1a pe)epeHTHY KaMaTHY CTOITY 3a/Ip>KH Ha
nocrojehem HuBoy ox 8,5 oxcro.

Hako ce mehyromunima crona uHpanuje kpehe oko T0me rpaHMle HUba U UHOIATOPHH MPUTHCLU CY BEOMa HHCKH,
4yemy, OpeJl arperaTHe TPaXKmbe, Kao MIABHOT Je3HH(IaTOPHOr (HAKTOPa Y CPEAHEM POKY, TONPHHOCE H CTAOMITHOCT
Kypca JuHapa M MHOGIAIHMOHUX OYeKHBama, V3BpIIHKM 0f00p je omTydno Ja peepeHTHY KaMaTHy CTOIy 3aJpXKH Ha
cajalllkeM HHUBOY, UMajylin y BHIY PH3UKE KOjH C€ y HAPEIHOM IEPHOIY MOTY HEMOBOJHHO OIPA3UTH Ha EKOHOMCKA
kperama y Cpouju.

W3Bpuran o160p je KOHCTaToBAo J1a HEJlaBHE TIOTIJIaBE MMajy HeTraTnBaH edeKaT Ha €KOHOMCKY aKTHBHOCT, TIOCEOHO y
SHEPreTUIN, PYIapCTBY M MOJHONIPUBPEH, 300T Uera cy M3IIeH €KOHOMCKOT PacTa y OBOj TOAMHH HETIOBOJBHHUJH O]
odeknBaHuX. M3 ucTux pasnora, HermoBosbHHUja he OMTH 1 TuIaTHOOMIAaHCHA KpeTama. Mnak, ouekyje ce aa he moxctpex
€KOHOMCKOj aKTHBHOCTH Yy HAapEeJHOM IIEPHOIY JIaTH CyOBCHIMOHHCAHHM KPEIUTH, PAJOBH Ha OTKJIAAMY IMOCICIHUIA
TI0TLIaBa, KA0 U OYEKMBAHO yOp3ame pean3anyje npojexra JyKH1 TOK.

[Totpeba ma ce caHmpajy mTEeTE W MOCIEINIIC TOTIaBa jeqHOoKpaTHO he moBehatn TpomrkoBe npxase. Mmak, V3BprmHn
onbop ouexyje na he Biaga octatn ommyyHa y cipoBoljemy (prickaHe KOHCOMHUIAIHjE U CTPYKTypHUX pedopMu.

Jonocehu ouryKy 0 3anpkaBamy peepeHTHE KaMaTHE cTorie, VI3BpIIHU 000D je IMao y BUAY Ja CY, HaKO HEIlITO Mambe
H3PQXCHU, W JlaJbe NPUCYTHH W PHU3HIM W3 MehyHapoIHOr OKpyXerma, KOjU MOTY YTHIATH Ha JIMKBHIHOCT Ha
Mel)yHapOoZHOM TPXKHIUTY KaluTaja.

Hapenna cequuia M3BpiHoTr 0100pa Ha k0joj fie ce ommyurnBati o pehepeHTHOj KaMaTHO]j cTomu ojpxahe ce 7. aBrycra.
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Caonmremse ca cequuue M3spmHor ogdopa, 7. 8. 2014.

W3Bpuman ondop Haponne 6anke CpOuje outydro je Ha JaHallboj CeAHUNHN 1a pe)epeHTHY KaMaTHY CTOITY 3ap>KH Ha
nocrojehem HuBOy ox 8,5 oncro.

Melhyropnmma nadnanuja kpehe ce ucrox g0me rpaHuIe J03BOJHEHOT OJICTYNAba O IMJba K 0YEKYjeMO Ja ce /10 Kpaja
TOJJHE BpaTH y TpaHUIE nJba. TaKBOM KpeTarmy JONPUHEIH Cy HUCKH HH(IIATOPHU MPUTHCIH, TIPE CBETa Kao pe3yyTar
HHUCKE arperarHe TPaXme M jOII YBEK IPUCYTHOT Je3MH(IATOPHOr yTHIIaja II€Ha MPUMAPHUX MOJLONPUBPETHUX
MIPOM3BO/Ia, PEIATHBHE CTAOMIIHOCTH Kypca JUHApa U MH(IIAINOHUX OYEeKHBamba.

Mebhytnm, uMajyhn y Buay O4eKHBaHO MCLPIJbMBAME e(eKaTa HUCKUX IIEHAa XpaHe M PU3HKE KOju OM y HapeaHoM
MIEpHOLy MOTIIM HETIOBOJBHO Ja YTHUY Ha EKOHOMCKA KpeTama y 3eMJbH, M3BpHIHu 0100p OMTydHo je Aa pedepeHTHy
KaMaTHy CTOITY 3ap>K{ Ha CaJlallllbeM HHUBOY.

[Tpn noHoOWewY ouTyKe, M3BpHmIHM 0m00p je, mpe cBera, MMao y BUIY Jla Cy M JlaJbe NMPUCYTHE HEU3BECHOCTH M3
Mel)yHapOoIHOT OKpy’Kera, KOje MOTY HEeraTHBHO Jia Ce Ofpa3e Ha MPEeMHjy pHU3nKa 3eMJbe, Kao 1 Mel)yHapoaHe TOKOBE
KaruTanta. PU3HIN Jasker 3aomTpaBama reonoINTHIKIX TEH3Mja BE3aHH Cy M 3a OJUIaramke WM yCIOpaBamke 3al04eTor
€KOHOMCKOT OITopaBKa 30He eBpa. M3BpmHN og0op odeKyje a JOCIEeTHO CIpoBol)eme Mepa (GrCcKaTHe KOHCOMUAAIN]e
U CTPYKTYPHHX peOpMH y HAPESAHOM MEPHOY MOXKE JIOIPUHETH YOIaKkaBamby eKCTEPHHX PHU3HKA.

Ha mamammoj cemummm M3BpmHE 0100p je YCBOjHO aBTYCTOBCKH M3BemrTaj o mHGmanuju, koju he jaBHOCTH OWTH
IpeaCcTaBJbeH y cpeny, 13. aBrycra.

Hapenna cennuna M3BpiHor ogdopa Ha kojoj he ce omnyunBatu o pedepeHTHO] KaMaTHO]j cTonu Ouhe oapkaHa
11. centembpa.
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