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N3BEIITAJ O MHOJIALININ






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.

Hogembapcku Hzgewmaj o ungnayuju pasMOTpeH je 1 yCBOjeH Ha cerHUNH V3BpurHor omdopa 13. HoBemOpa
2014. ronuse.

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

W3zBpuman onbop Hapoaue 6anke Cpowuje:

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

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



CKPAREHUIE KOPUIIHREHE
Y OBOM U3BEIITAJY

B/II - 6pyTo nomahu mpou3Box

0.1m. — 6a3HM MOeH

I' — roguna

PO — npyre uHaHCHjCKE OpraHu3arLmje

A.c. — IeCHa cKalla

Jc3. — IeCe30HUPAHO

ELIb — EBporncka 1ieHTpanHa 6aHKa

EUNB — EBporicka HHBECTHIOHA OaHKa

EMBI — unyiexc 00BE3HHUIIA TPXKHUILTA Y YCIIOHY
®AO — Opranuzanyja YjenmbeHIX HallMja 38 XPaHy U IIOJbOIPHUBPELY
®DE/] — Cucrem penepanuux pesepsu CAJJ
FISIM — yciyre ()MHAHCH]CKOT TOCPEA0OBaba HHIUPEKTHO MEPEHE
XoB — xaptuje oz BpeaHoCTH

HIII — nHIeKc NOTPOIIaYKNX [IeHa

JI.C. — JIEBA CKaJla

M — mecen

MAT — melhyb6ankapcko IEBU3HO TPIKHUILITE

MJIH — MIJIHOH

MJIpJ — MUJIHjapa

MF. — Mehyropumme

MM® — MehyHapogau MOHETapHH (OH]T

H/IB — HenosbonpuBpe/Ha 10/aTa BPEAHOCT
NPL — npoGnemMaTn4Hu KpeauTH

II — momyroaumte

IL.I. — IPOIIEHTHU ITOEH

CJIM — cTpaHe TUpeKTHE HHBECTHIIM]E

SDR - crienujasina npasa By4erma

T — Tpomecedje

He HaBozie ce Apyre OMHINTENO3HATe CKpalieHHIIe.
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Wzeewmaj o ungpaayuju — nosembap 2014.

Hapommra Ganxa Cpomje

1. Pe3zume

U mokom mpehez mpomeceyja mefjy2oduwia uHgphnayuja
Kpemana ce ucnod doxe 2paHuue 30380/bLEHO2
odcmynata 00 Yusba.

HeuszeecHocm Ha meljyHapodHOM mpxuwmy kanumana
HacmaeJbeHa je u mokoM mpehea mpomecedja.

Tokom mpehe2 mpomeceyja npeosnadasanu cy
denpeuyujayujcku npumucyu Kojuma cy 0onpuHocunu
HeusgecHocm Ha Mel)yHapoOHOM (hUHaHCUjcKoM
mpXxuwmy, anu u Henos8osLHe 8ecmu y noznedy
odpxueocmu domahux jagHux huHaHcuja.

Pusuyu u3 domahez u meljyHapoOHO2 OKPYXeHa Hamnaxy
onpesHocm y eofjery MOHemapHe noslumuke Kako 6u ce
UH¢bnayuja mpajHo cmabunu3soeana Ha HUCKOM HUBOY.

Mebhyropumma ykymHa wH(]Iandja ce U TokoM Tpeher
TpoMecedja KpeTaia UCIOA JIOHhE IPAHUIE JO3BOJHEHOT
OZIcTyNama oJ] IIiJba. Vcrox 1ome rpaHuIie o1 aBrycra ce
Hanasu M OasHa mHGnanuja. To motBphyje na HUCKH
UH(IATOPHH MPUTUCLH Y MPETXOAHO] TOIUHHU JlaHa HUCY
OMJIM caMo pe3yJITaT CMalbeHUX TPOLIKOBA Y MIPOU3BO/HHH
XpaHe y YCIOBHUMa J00pe MOJbONPHBPEIHE CE30HE, KAKO
mi00amHO Tako ¥ Ha nomahem Tpxwuimrty, Beh um manma
arperaTHe TPaXIb€ W HHUCKUX IIPUTHCAKa MO OCHOBY
YBO3HHX II€HA.

HeusBecnoct Ha MeljyHapoOIHOM TpPXKHIITY KaruTala,
KOja TpaTH TpoIec
MoneTapue nonutuke MEJI-a U reononuTuyke TeH3Mje y
BE3U Ca CHTYyaljoM Y YKpajuHH, HACTaBJbCHA j& TOKOM
tpeher Tpomeceuja. Mako je 3aBpmierak mporpama
KBAaHTUTATUBHOI TIOMIyIITamka 6I/IO OYCKHWBAaH, HCU3BCCHO
je kana he 6urtu 3amouero nosehawme OCHOBHE KaMmarHe
crone ®E]/[-a n y xojoj mepu. C mpyre cTpaHe, CHAKHI
Je3UH(IATOPHU MPUTKHCIM Y 30HH €Bpa YTHIAIU CYy Ha
omnyky EBporicke neHTpanHe OaHke Ja H0JaTHO yOlaKu
MOHETapHy MOJUTHKY. EKOHOMCKa aKTHBHOCT Ha
ro0alHOM HHBOY Y TIOCIeAma JBa TpoMmecedja
3a0enexuiia je HUXKH pacT OJf OYEKHUBAHOL, IITO je
JIONIPUHENIO0 M KOPEKIUjU HAHWKE H3INela €KOHOMCKOT
pacra 3a OBy u HapeaHy roauHy. To je 3a mociemuily
MMalo M maJ CBETCKUX ILieHa HapTe M NPUMAapHUX
MOJBOTIPUBPEAHHUX MTPOU3BO/IA.

CMamkClha  CKCIIaH3WBHOCTHU

[NomenyTH robanuu (GakTopu YTHLAIH Cy U Ja MPUINB
kanurana Oymge CKPOMaH W TOCICAUYHO Ha II0jaBy
JeTpelnjaljCKuX TPUTHCAKa y 3eMJbaMa y YCIIOHY,
ykspydyjyhn u CpOujy. HenoBossHe BecTn y Be3u ca
oapxkuBomihy pomahux jaBHUX (UHaHCHja M TeMIla U
jaunHe (QUCKaNHE KOHCOJHMIALHUje U CTPYKTYPHHUX
pedopmu, xao u moehaH yBo3 eHepreHaTa M CiabHju
W3BO3HM  pesyinTard, Takohe Cy  JONPHUHEIH
JeTIpeLjalijckKuM IPUTHCIMMa Ha auHap. JlocienHo
Jocagallkbo] Mpakcu, WHTepBeHIuje Hapomne Oanke
CpOuje Ousie cy ycMepeHe Ha yoIaKkaBambe MPEKOMEPHUX
KpaTKOPOYHUX OCLMJIaNMja Kypca, 0e3 Hamepe Ia ce
yTHYe Ha TPEH]I KpeTarba JAEBU3HOI Kypca.

WzBpmnn on6op Hapomue Ganke CpOuje HHje MEHAO0
BHCHHY pedepeHTHe KaMmaTHe CTole Yy MepHoxy
jyn—okTobOap, ouewmyjyhu na pusunu u3 jgomaher u
Mel)yHapoIHOT OKpysKema Hajaxy OIPe3HOCT y BOhemy
MOHETapHE TOIHUTHKE, YNPKOC jaKoM Me3WH(IATOPHOM
JICjCTBY HHCKE arperatHe TPaKmbe.
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YceojeHe Mepe huckanHe nonumuke npedcmassbajy
nosumueaH Kopak y cnpogofjery ¢huckanHe
KoHconudauyuje u o6e3behera odpxugocmu

jasHux ¢puHaHcuja.

[1ad exoHOMCKe akmueHOCMU HacMaeJsbeH je
y mpehem mpomeceyjy.

Kpemara Ha mpxuwmy pada, npema
AHKemu o padHoj cHa3u, y mpefiem mpomeceyjy
He npame Kpematsa y peasHoM CeKkmopy.

Cmarserse excmepHe HepagHoOMexe je NpuePeMeHo
3aycmaesbeHo Kao nocrieduya HezamueHUX eghekama
nonnaea u ycnopagara eKCmepHe MpaxHe.

Bynyhu na he ne3undaatopHo 1¢jCTBO arperaTie TPaKibe
Yy HapeTHOM IIEPHOLY OUTH JOAATHO I10jadyaHO CMAhCHEM
IIaTa y jaBHOM CEKTOpYy M TeH3Wja W ouekyjyhm nma he
3arouero crpoBoljeme (UCKATHE KOHCOMUAANHUjEe |
CTPYKTYPHHX pedOopMH yMamHTH HETaTHBaH yTHIA]
HEHM3BECHOCTH y Mel)yHapoIHOM OKpyXemwy, M3BpiuHu
07100p je y HOBeMOpY cMamHO pedepeHTHY KaMaTHY
cromy Ha 8,0%, Kao u cToIe AeBU3HE 00aBE3HE pE3epBe.

Kpajem oktoOpa ycBojeH je pebanmaHc Oyiera, KOjuM je
penyoianuky nedunur 3a oBy roguHy Behu 3a oko 40
Munjapad auHapa. Mako hie koHconmumaoBaHu OyLIETCKH
neduiur u 'y 2014. 6urn Bucok (oxo 7,5% 6pyTo nomaher
MPOU3BO/A), TOHOIICHE W JOCICIHO CIIpoBoljeme Mepa
(¢uckaHe KOHCONMWAANM]E W CTPYKTYpHUX pedopmu
MO3UTHUBHO he ce oxpasuTH Ha OLEHY CTPaHuX
WHBECTUTOpa y momiexy ynarama y CpOujy u mapg
MpeMHje pU3HMKa, MTO OM Yy HapeJHOM MEepHOILy
JIONIPUHENO jadary OTIOPHOCTH Ha EKCTEPHE PU3HKE.
OueknBaHO TIOCTH3ame apamkMaHa ¢ MelhyHapomHM
MoHeTapHuM (GOHIOM TpejcTaBbahe MojaTHy MOTBPIY
KpeauOMInTeTa €eKOHOMCKE TIOJINTHKE.

VYcenopaBame pacra
mapTHEpa W HETaTUBHH €(EeKTH MajCKUX IoIIaBa
HacTaBWIM Cy W TokoM Tpeher tpomecedja ma ce
oflpakaBajy Ha CMAmbCHE NHIIYCTPHjCKE MTPOU3BOIILE. T
je yrunano u Ha yOp3ame Mehyromumimer majga OpyTo
nomaher npousBona Ha 3,7%, a mpeMa HaIlluM OlleHaMa,

TJIaBHUX  CIIOJbHOTPIrOBUHCKHUX

€KOHOMCKa aKTHBHOCT je, JECe30HMPaHO IOCMAaTpaHo,
6una Hika 3a 1,0% y omHOCY Ha MPETXOHO TpOMEceyje.
WupycTpujcka Mpon3BoImka je HajBHUILE OMaia 0 OCHOBY
JlaJbeT CMarberba MPOM3BO/ILE Y CEKTOpUMA PyAapcTBa
eHepreruke. Ilajg akTUBHOCTH 3a0eliekeH je H Y
npepahjuBaykoj UHIYCTPHjH, MPE CBEra Kao MOCIICAUIA
MPEeKUIa MPOU3BOJE 300I KOJEKTUBHOT TOJIUIIIET
onmopa y ¢abpumm ,,Pujar ayromodbmnu CpOuja“ u
pemonTa y padunepuju y [lanuesny.

3a pasnauKy OJi €KOHOMCKE AKTHBHOCTH, HHIHUKATOPH
TPXKHUIITA paja TMOBOJGHUJU CYy HEro y MPETXOJHUM
Tpomeceuyjuma. [Ipema AHKETH O pajHOj CHa3W, CTONA
HE3aloCICHOCTH je cMameHa Ha 17,6%, mTo je meH
HajHmku HUBO jom ox 2010. rommue. Hajsehm meo
noBeharba 3aMOCICHOCTH OJHOCH C€ Ha CE30HCKO U
MMOBPEMCHO 3alOllJbaBalkbe U 3aloNlJbaBamke Ha
onpeheHo Bpeme.

Y tpehem Tpomecedjy cy 3abenexeHa HEIITO
HENOBOJbHU]jA KpeTama y OmIaHcy TeKyhux TpaHCaKIdja
ca MHOCTPAHCTBOM Yy OJIHOCY Ha IPETXOJHO TpOMeceyje.
Tome je mompunesno noBehame CIOBHOTPrOBHHCKOT
neduimra Kao mociaequia HeraTuBHUX edexara rnoruiasa,

il W YCIOpaBama EKCTEPHE TPaXme, Ka0 W HUXKHU
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Oese u cnedehe 20duHe 6pymo domahu npou3eod
mpe6ano 6u da 3abenexu nad.

lMpojekyuja pacma 6pymo domahez npou3zeoda
(mehyroguwkse ctone, y %)
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3602 cnabrmewa ekcmepHe mpaxe U nosehaHoz ygo3a
eHepzeHama, donpuHoc Hemo u3go3a y 2014.
6uhe HeympanaH...

...anu ce 3a 2015. u darbe oyekyje Hajeehu nozumusaH
donpuHoOC N0 08OM OCHOBY, Kao pe3ysimam onopaska
30He egpa u dodamHux mepa ¢puckanHe KoHconudayuje.

Hosembapcka npojekyuja uHghnayuje Huxa je y 0OHOCY Ha
as2ycmoecky 3602 uspaxeHuje2 nada yeHa npuMapHuUXx
npouseoda npemxo0HUX Meceyu 00 npemnocmassbeHoe U
usocmaHKa KopeKyuje yeHa eflekmpuyHe eHepauje.

NPWIKB 110 OCHOBY JIO3HAaKa M3 MHOCTpaHcTBa. Mmak,
TIPHWJINB KaIlMTaja OCTBAPEH Y OBOM MEPUOY OHO je BUIIH
HEro y IPeTXO0/Ha JiBa TpoMeceyja U BUILE HEro J0BOJbaH
na nokpuje nepunur tekyher pauyna. 300or Huxe
eKCTepHE TpaXXkhe, Ha HHBOY TOJUHE OYEKYyjeMO
3anpkaBame yuenrha geduiura Tekyher pauyna y OpyTo
nomaheM TPOU3BOY OKO MPOILIOTOUIIET HUBOA (OKO
6%), any 1 HaCTaBaK CMambCHa CKCTEPHE HEPABHOTEKE Y
HapeIHUM TOAMHaMA.

300r HEraTMBHOI' YTHIaja MajCKHUX IOIUIaBa Ha CEKTOP
eHepreTUKe W pyJapcTBa, Kao M 300r ycropaBama pacTa
HalIMX DJIABHUX CIIOJbHOTPrOBHHCKUX IIapTHEpa, OpyTo
momahn mpoms3Box he oBe, a 300r momaTHHX Mepa
(uckarHEe KOHCONMMAANMje HajBEepoBaTHUje W cienehe
TOJIMHE 3a0€JIeKNTH TTal.

[pouemwyjemo na ycnen cinadibemba eKCTepPHE TPAKIE Yy
MOCNEABUX HEKOJINKO Mecenu u moBehaHor ysosa
eHepreHara IONPUHOC HETO M3BO3a OpyTo nomahem
mpousBony y 2014. Hehe OWTH MO3WTHBAH, KakO CMO
panuje oyekuBanm, Beh HeyTpanan. Herarusan qonpuHoc
ce OueKyje Ooj HOTpOLIke jJoMahuHcTaBa W IPUBATHUX
MHBECTHIIM]a, JIOK C€ MMO3UTHUBAH JOIPHHOC OYEKYyje Of
WHBECTHIIN]a AP>KaBe.

Ouexyje ce na he ¢unanHa norpouima OUTH HUXKA 300T
CMameba IUIaTa y jaBHOM CEKTOpY M MEeH3Hja, mTo he ce
HETaTHBHO OJPA3UTH Ha CEKOHOMCKY aKTHBHOCT Y
HapeHOj TOAMHH, ajli je TO YCJIOB 38 MaKpOCKOHOMCKY
CTaOMJIHOCT M OJIPIKHB CKOHOMCKH pacT. llozuTuBan
JIONIPUHOC HETO M3BO3a Tpebano Oum na Oyne pesyarar
OIopaBKa 30HE €Bpa, ajM W Mamer yBo3a 300r maja
¢unamHe morpommme. Odekyjemo na he WHBecTHIHje
6utn moBehaHe HE camMo IO OCHOBY CaHAIlHje IITETa Of
morutaBa Beh mpe cBera 3axBalbyjyhu IMoOIpaBIbamy
MMOCJIOBHOT W WHBECTUIMOHOT aMOHWjeHTa, MmMTO Ou
TpebaJio 1a JomprUHEce U Monpasibamby nosunuje Cpouje
Ha TI00AJIHO] JIMCTH KOHKYPEHTHOCTH.

Kpajem 2014. u y mpBoM TpoMmecedjy HapeTHE TOAWHE
nHpnanuja Ou u namse Tpedano na ce kpehe uenox nome
rpaHulle LuJba, y3 MOryh NHpHBpeMEeHM NOBparak y
rpaHune numiba y HoBeMOpy. Ilam 1ena npumapHuX
MPOM3BOJIa Yy TPETXOAHUX IECT MECEelU M H30CTaHaK
KOpeKIrje IIeHa eJeKTPUYHE EHEeprHje IPEeACTaBIbajy
(hakTOpE C MPUBPEMEHUM JICjCTBOM KOjH Cy yTHIAIN Ha
HIDKY TIpojekiujy uHdmanuje 1o cpequne 2015. roqune y
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lMpojekmoeaHa uH¢gpnayuja
(mehyroauwwibe crone, y %)
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Kapakmep moHemapHe nonumuke y HapedHom nepuody
3asucuhe npe ceeza 00 epekama 0o cada npedyzemux
Mepa MOHemapHe nonumuke, epekama npedyzemux mepa
¢buckanHe KoHconudayuje u cmpykmypHUX pegopmu u
Kpematba y MeljyHapoOHOM OKpPYXKetb).

OJIHOCY Ha aBrycToBcKy. [loBparak nHdanuje y rpanuie
IUJba cajia ce O4YeKyje CPeAMHOM HapeiHe TOAuHe, a JI0
kpaja 2015. wudmamuja 6m Tpebamo ma ce TPUOTIKU
by on 4% W 3aTUM HACTaBU KPETame OKO IHMJba JI0
Kpaja mepuoa npojeknuje. Ha pact unduanuje xa by
y toky 2015. roguHe yrtunahe mpe cBera peryiucaHe
nene, Oynyhu na odekyjeMo HUXOB JONPHHOC YKYITHOJ
WHOIAIMjH Ha HUBOY W3 NPETXOAHMX roamHa. llopen
TOTa, TPOUIKOBHH MPHUTUCIH Y TMPOM3BOAKU XpaHe Ouhe
BEOMa HUCKH JI0 HApEIHE IMOJHOIPUBPEIHE CE30HE, M
OM C WEHUM J0JIACKOM Yy JPYTroj ITOJOBHHHU TOJIUHE
Tpebao Aa yciean pacT LieHa XpaHe.

Yo6nakaBarmbe MOHETAPHE TTOTUTHKE Y HAPEITHOM MEPUOILY
3aBucuhe on edekara 0o caxa Tpeay3eTHX Mepa
MOHETapHEe MOJHUTHKE, edeKkara Npeay3eTHX Mepa
(hucKaHE KOHCOMHUIAIN]C U CTPYKTYPHUX pedopMu, amu
W OIICHE MMOTEHIUjaTHOT MH(IATOPHOT YTHIAja KpeTamba
y MeljyHapOoTHOM OKpYIKEHbY.
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II. MoHeTapHa MOJIMTHKA Y IEPHOAY
o1 nperxoaHor U3seiraja o nuH@pianuju

HakoH cmamema y jyHy Ha 8,5%, pechepenmHa kamamHa cmona je do Hogembpa 3adpxaHa Ha HenpoMeHeHOM HU8oY, kada
je cmameHa Ha 8,0%.

3adpxaeajyhu peghepeHmHy kamamHy cmony Ha HenpoMeH-eHOM Hugoy, U3epwHu 006op HapodHe 6aHke Cpbuje je umao
y eudy HeuseecHocm y MeljyHapoOHOM OKpyKewy (npe cee2a 2eonoumu4Yke meH3uje y eesu ¢ KpusoM y YkpajuHu,
npodyxaeare nepuoda cnopoz onopaeka 30He espa U CMaH-ek-e eKChaH3U8HOCMU MoHemapHe nonumuke ®Ef-a), kao u
HenososbHa domaha ¢huckanHa kpemara. 3602 mux ¢hakmopa je eoljer-e MOHemapHe noaumuke 6uno onpe3Ho Kako 6u
ce uUHghnayuja mpajHo cmabunusoeana Ha HUCKOM HUBOY, yNPKOC jakoM de3uHnamopHoM dejcmey HUCKe azpe2amHe
mpaxe.

Bydyhu da he desuHghnamopHo dejcmeo azpezamHe mpaxHe y HapedHoM nepuody 6umu dodamHo noja4aHo CMakE€HeM
nnamay jasHom cekmopy u neH3uja u o4ekyjyhu da he 3anoyemo cnpoeofjere ghuckasiHe KoHconudayuje u cmpykmypHUX
peghopmMu yMawumu HezamueaH ymuuyaj HeusgecHocmu y mefiyHapoGHOM OKpyxery, U3epwHu od6op je y Hosembpy

cMarbuo peghepeHmHy cmony Ha 8,0%, kao u cmone desu3He obasesHe pesepee.

WNmajyhu y Buay HeusBecHOCT y MeljyHapomHOM u
nomaheM OKpyKemy, Koja ce y HapeIHOM IEePHOTy MOXKe
HEMOBOJHHO OJPa3HUTH Ha EKOHOMCKA KpeTama y Cpouju,
pedepeHTHA KaMaTHA CTONAa je, HAKOH CMambema y
jyHY, 10 HOBeMOpa 3aJp:KaHA HAa HENPOMEHCHOM
HuBoy oa 8,5%.

Onnyuyjyhu na ce Bucuna peepeHTHE KaMaTHE CTOTEe He
Mema, M3Bpuran onb6op Haponue 6anke Cpbuje nmao jey
BUJTy TCOTOJIUTHYKE TCH3Uje Y BE3U C KPH30M Y YKpajuHH
Y PU3HKE BUXOBOT JaJber 3a0lITpaBama, Oynyhu ma 6u ce
TO MOIJIO HETaTHMBHO OJIPa3UTH Ha TOKOBE KallMTaJa,
SHepreTcke TOKOBE M Op3MHY ONOpaBKa 30HE €Bpa, i U
JOBECTH JI0 pacra IIeHa Ha CBETCKUM pPOOHHUM
TpXumTuMa. 300T  jakMX ~ TPrOBHHCKHX  Be3a,
MIpoJy’KaBame IEepHoJia CIOpPOr OIOpaBKa 30HE eBpa
Morio OM MMard HerarMBaH yTHUIQ] Ha pacT jgomaher
M3BO3a M EKOHOMCKE aKTUBHOCTH. Hmka ekcrepHa
TpaXKiba BEPOBATHO OM BOJMIIA CJIAOMjUM H3BO3HUM
pesyntaTuMa W HewTo BeheM CIOJBHOTPTOBHHCKOM
IehULUTY y OJJHOCY Ha OYCKHUBAHH.

IMopen Tora, HacTaB/beHAa je W HEHM3BECHOCT Ha
Mel)yHapoHOM TPIXKHUINTY KanuTaja, Koja MparH Mpolec

CMamEeha eKCIaH3uBHOCTH MoHeTapHe nointuke GE/I-a.
HaxoH nrect ronuHa cTuMyiicama aMepruke eKOHOMH]E,
3aBpLIETaK MporpaMa KBaHTUTATHBHHUX  OJIAKIIUIA
OUYCKHMBAO C€ KpajeM OKToOpa, a mpBo moBchame
pedepente kamartne crone ®EJ[-a y npyroj nonoBuHu
2015. ropune. [oehame pedepentHe crorme Morio Ou
npoy3pokoBatu Belie ocUMIalMje Ha TPXKUIITHMA HEro
3aBpIIaBamke MporpamMa KBaHTUTATMBHUX onakmuna. C
npyre ctpane, nako je EIIb moeehanma ekcrmaH3WBHOCT
MOHETapHe MOJIMTHKE, YMHHU ce Ja Cy 3a caja M30CTaju
e(eKxTH Ha pacT JIUKBUIHOCTH OaHaka 30HE eBpa.

HWaxo je criospHa HepaBHOTExka CpOuje ox moverka Kpuse
CMambeHa, U Jlajbe Cy NPUCYTHU OpojHU n3a30BH. CMambeH
je CIOJpbHHM JOyr MPHUBATHOI CEKTOpa, aiu je moBehan
CIIOJBHHM JAyr JIpkaBe 300r oclamama Ha HHOCTpaHe
m3Bope (huHaHCHpama. [loTpeda 3a eKCTepHUM H3BOpPHMA
(mHAHCHpamka YHHA €KOHOMHU]Y OCETIFUBOM Ha MPOMEHY
CCHTUMEHTAa CTPaHUX WHBECTUTOpA, Tj. HA HETaTUBaH
LIOK y NPWIMBY KaluTajla KOju OM MOrao Ja H3a3oBe
NPUTHCKE HA TIPEMUJY PU3UKA 3eMJbe M JIEBU3HU KypC.

JemoBame ekcTepHUX (hakTopa, 3ajeTHO ¢ HEN3BECHOMINY
y nonrety foMahux GpuCKaHUX KpeTamba, ONPEICIHIIN Cy




Hapomsa 6amxa Cpouje

W3eewmaj o unghnayuju — nosembap 2014,

W3Bpuian on0op 1a y mocMarpaHoM IEepHoly 3ayCTaBH
najbe yOnmakaBarb€ MOHETapHE ITOJUTHKE Kako OM ce
MOCTUIIIA TpajHa cTabwim3anvja WHOIAMje HA HUCKOM
HUBOY. Bucuna pedepeHTHe cTomne HUje MembaHa YIpPKOC
jakoM J11e3MH(]IATOPHOM JI€jCTBY HHCKE arperaTHe
Tpaxmbe, koje he OMTH joll I0jadaHO HOBUM Mepama
¢duckaiHe KOHCOJIUAALH]E.
MO3MIINja 3eMJbe JOIaTHO je ToTopIIana moTpedoM fa ce
CaHUpajy INTETe W TOCIEAWIe TOIUIaBa, IITO je, Y3

HemnoBospHa ¢uckanHa

OJlIarame TOHOIICHa Mepa (PUCKaIHEe KOHCONUIaLuje 3a
Kpaj roxune, mosehano Benn4nHy NoTpeOHOT GHCKaIHOT
npuiarohaBama. V3BpIIHU 0100p je KOPUCTHO CBaKy
MPWIKKY J1a Harllack CBOjE OYeKUBarbe 1a he NoHoIIeHhe
1 JIOCIIEAHO CTIPOBol)eme Mepa (pUCKaTHE KOHCOMUAAIIN]e
U CTPYKTYpHUX pe(OpMHU MO3UTUBHO yTHLATH Ha OLCHY
CTpPaHUX WHBECTUTOpaA y morieny ynarawma y Cpbujy. To
OM y HapeIHOM IEpHONy JAONPHHENO0 yOnaxaBamy
MIOMEHYTUX EKCTEPHUX PU3HKA U IO3UTUBHO JIEJIOBAJIO HA
MIPEMH]y PU3HKA 3EMIbE.

Pasmarpajyhu aktyenHa MOHETapHa U MaKpOEKOHOMCKA
KpeTama Ha CEeIHUIM y OKToOpy, M3BprmHm ombop je
KOHCTaToBao Ja Ce€ EKOHOMCKa aKTHBHOCT Jajbe
ycropaBa 300T HeraTMBHUX edekara ToIuiaBa, ajiu U
CHOpHjer OJI OUYEKHMBAHOI OMOpPABKa 30HE €Bpa U HAIIKX
OCTalluX BaKHHUX CIIOJBHOTPrOBHHCKHUX maprHepa. [lax
B/iI1-a xoju ce ouekyje y 2014. ronuau O6uhe mocienuma
M OYEKHBAHMX  JOJAaTHUX  Mepa  (HUCKaTHE
koHconmunanuje. Mako he ce oHe y KpaTkom poOKy
HETaTHBHO OJ[Pa3sHTH HA EKOHOMCKY aKTHBHOCT, Mepe
¢duckagHe KOHCOJHUIAIMje MPEACTaBsbajy OCHOB 3a
JyTOPOYHO OJPIKHB €KOHOMCKH PAacT.

Pagu moxpiike KpeAWTHO), a TUME M EKOHOMCKO]
aKTHUBHOCTH, V3BpuiHu o700p je HAa CeTHHIH Y
HOBEMOpY OMJIY4YHO Ja CTOole MO0 KojuMa OaHKe
o0pauyHaBajy JeBH3HY 00aBe3HY pe3epBy CMambH 32
mo | .. (ca 29% u 22% ua 28% 1 21% y 3aBUCHOCTH 01
pPOYHOCTH), V3
n3/1Bajarka JAeBU3HEe 00aBe3He pe3epBe y JUHApUMA 32 110
2 .. (ca 32% u 24% na 34% u 26%).

ncroBpeMeHo TmoBehame o00aBese

Taxohe, Ha HoBeMOapckoj cexHunu je pedepeHTHA
KaMaTHa croma cmameHna 3a 50 6.m., Ha 8,0%. Ilpu
JIOHOLIEHY TakBe o/ulyke M3BpimHH oxbop je mmao y
BUJy Jla ce MI. MH(]Ianuja o Mapra oBe rogune kpehe

UCIIOJ] IOK-E TPAHUIIC JI03BOJLEHOT OJICTYIIAha OJ1 11Jba,
mTo he ce HACTaBUTH U y HapPEIHOM TEPHOIY, C 003UPOM
Ha TOo na he BehwmHa QakTtopa W Ha’be AeNOBaTH
JIe3UHQIATOPHO.

uHpIanuje oBe
JONpPUHENH Cy (HAKTOPH C MPUBPEMEHUM YTHIAjeM, Ipe
CBera HEOYCKMBAHO HHM3aK PACT PETYJIMCAHHX LEHA U
OpUMapHUX IIPOM3BOAa Ha CBETCKOM H jaomaliem

[logbanuBamy LUIBaHE TOANHE

TpKUITY. PAaKTOPU C JYrOTPajHUjUM YTHILAjeM, IOIYT
arperatHe Tpaxme, y HapeHOM Teproay uMahe noparHo
M0javyaHo Je3MH(IATOPHO ICjCTBO MO OCHOBY CMamCHha
mJiara y jaBHOM CEKTOPY W TMEH3Hja.

WzBpurau ombop je mcrakao na odekyje aa he 3amodero
cnpoBoheme Mepa (uckamHe
CTPYKTypHUX pPe(QOpPMH yMamHUTH HEraTHUBAH YTHULA]

KOHCONHUAIUje H

CIOJbHUX (pAaKTOpPa KOJH MPOMCTUYEC M3 HEH3BECHOCTH Yy
MoTJie/ly MOHETapHe TMOJIUTUKE BOJAEhHX CBETCKUX
exoHoMHja. OYeKHBAHO MMOCTH3ake apamkmana ¢ MM®-om
npenacrasibalie  10AaTHY —MOTBPAY
EKOHOMCKE TIOJIUTHKE.

KpeauommrTeTa

Kako ce Mr. mH}namuja mect Mecenu 3apeoM KpeTasa
UCIION JOH-E¢ IPAHHUIE J03BOJBEHOI OJCTYIIama OJf IUJba
(4,0 £ 1,5%), Hapogna 6anka Cpouje je y centemopy
ynyTuaa nucmo Baaam y kome je oGpasnioxuiia pasiore
Tor ojctynama. CMameme HHOIATOPHUX MNpPUTHCAKA
OmIIo je pe3yaTar Buile (akTopa, a MOCCOHO OYCKHUBAHO
HHUCKE arperatHe TpPaXkKike, PEeJIaTUBHO CTaOWIHUX
KpeTama Ha JEBU3HOM TPXKHIITY H|
TPOIIKOBHMX TNPUTHCaKa Ha MeHe xpaHe. ok je
JIe3NH(IIATOPHM YTHLIA] IPBa JBa (hpakTopa OMO OUEKUBAH,
Maji TPOIIKOBA Y IPOW3BOMIBLM XpaHe OHO je H3HAA
ouckuBama. Octynamy nHGIIAIM]e O Wba JOIATHO je
JOIPHHENI0 M OJCYCTBO KOPEKLHje IIeHa eJIEeKTpUYHe
eHepruje y MpoTeKioj ToauHn naHa. Kamga cy y mutamy
npeay3eTe Mepe MOHeTapHe monutHke, HapomaHa OaHka
Cpbuje je y mmcMy Hamiacwia Ja j€ CMambCmhe
pedepenTHe kamatHe crore 3arodero Beh y majy 2013. u
HactaBbeHo y 2014. rogmnu (ca 11,75% na 8,5%).
HNmajyhu y Buay ma je IOCTOja0 CHa)kaH YTHIIA]
TCOTOJINTUYKUX TEH3Mja Ha MPEMHUjy PU3HKa U JICBH3HH
Kypc, Hapomna 6ankxa CpOuje je Mopana OUTH Ompe3Ha y
Bol)erby MOHETapHe NOINTHKE Kako OM HH(IALHUjy TpajHO
cTabMIM30Balla Ha HICKOM HHUBOY.

CMaBbCHUX




Wzeewmaj o ungpaayuju — nosembap 2014.

Haponta 6anxa Cpouje

III. Kperamwe undaanuje

MehyaoduwHr-a ykynHa uH¢hnayuja ce u mokom T3 kpemana ucnod dote 2paHulye 00380/beHo2 0dcmynara 00 Yusba, a 00
aezycma u 6a3Ha uHgnayuja. To ykasyje da HUCKU UHGhIAMOPHU npuMUCYU ¥ Npemxo0Hoj 200uHU OaHa Hucy 6unu caMo
pesynmam cMai-eHUX MPOWKoea y Nnpou3so0rnu xpaHe eefi u nada azpezamHe mpaxHe U HUCKUX Nnpumucaka no 0CHogy
y803HuUX yeHa. Oyekyjemo Oa he ce me. uHhnauuja y T4 kpemamu oko QoH€ 2paHule 00380/beH02 odcmynaka 00 Yuba,
npu Yyemy he Hucka aepezamHa mpaxHa U U30CmaHaK KOpeKyuje ueHa elekmpuyHe eHepauje y Hajeehoj Mepu o0noxumu

nospamak uHghnayuje ka yusby.

[a Hu y HapedHom nepuody He mpeba oyekueamu 3HamHuje UHbIAMOPHe NPUMUCKe N0 OCHO8Y MPOLIKOEa U N0 0CHOBY
mpaxe, yKasyjy cmabunHa u y epaHuyama yurba UHGhIayLUoHa oYeKueara (huHaHCUjcKo2 cekmopa U npuepede Kako 3a

200uHy, mako u 3a dee 200uHe yHanpeo.

Kperame nndananuje y T3

VY ckimany ca OyYeKMBambUMa HM3HETHUM Yy HPETXOIHOM
WzBemrajy o umubuanuju, Mr. uHdaanuja ce Tokom T3
KpeTaja HCIOJ JIOHhE IPaHHIE J03BOJHEHOI OJCTYIAmba
on mMJba U y cenremOpy je m3Hocmia 2,1% wmr. Mcnon
JOke TpaHMIE [MJba O ABIYCTa Ce Haja3n u 0OasHa
na¢pmanuja. To mnorBphyje na HUCKHM HHEOIATOPHU

Tab6ena l11.0.1. PacT notpolua4kux LeHa
Mo KOMMNOHeHTamMma
(TpomeceyHe cTone, y %)

2013. 2014.
11 v | 1 11

MoTpowayke uexe (UML) -05 -0,2 12 08 0,3

HenpepaheHa xpaHa -134 -43 39 49 08

MpepaheHa xpaHa -0,3 -0,7 06 -05 0,2

WHpy cTpujckn npounssoam

6e3 xpaHe u eHepruje 20 10 16 -01 -0,3

EHeprvja 51 -004 09 -04 1,0

Ycnyre 07 12 00 16 0,7
WHaunkaTtopm 6a3He uHdnauumje

WML 6e3 eHepruje -1,4 -0,2 13 09 0,2

WML 6e3 eHepruje un

HenpepaheHe xpaHe 10 o5 08 03 0,1

WML 6e3 eHepruje, xpaHe,

ankoxona u uurapeta 0,7 10 -001 0,8 0,2
PerynucaHe ueHe 56 09 18 0,2 -0,6

M3Bop: P3C n npepayyH HBC.

MPUTHCIA HUCY CaMO MOCJEANIA CMabeHUX TPOLIKOBA Yy
NPOU3BOILU XPaHE Y YCIOBHMA A00pe MOJONPHUBPENHE
CEe30He, KaKo I100aTHO TaKko U Ha JomMaheM TpKHUIITY, Beh
W Iaja arperatHe TPaXHkE M HUCKHX IPHTHCAKA I10
OCHOBY YBO3HHX IICHA.

Ha HuBOy Tpomeceuja, morpomadyke IeHe cy y T3
nopacie 0,3%, IITO je HE3HATHO BHIIE OJ HAIINX

'pacdukoH I11.0.1. KpeTawe LeHa
(wmr. cTone, y %)

1357911135791113579111357911135791113579
2009. 2010. 2011. 2012. 2013. 2014.

MoTpoLuavke LeHe (UML)

WML 6e3 eHepruje, xpaHe, ankoxona u uurapeta
s /L] 63 eHepruje 1 HenpepaheHe xpaHe
e /|| 63 eHepruje
Trimmed mean 15%

Linrbana cTona nHdgnauuje
------ [lo3BorbeHo oACTynake NHnauvje of uurba

M3Bop: P3C 1 npepayyH HBC.

YkynHa u 6a3Ha uHgrayuja kpehy ce ucrnod dor-e
2paHuue yusrba.
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OUYCKMBaWba yCJIE[ HM30CTaHKA CE30HCKH yoOWdYajeHor
Beher mana 1iena Boha u moBpha.

Lene xpane u Oe3ankoxonnux mnuha cy y T3
OCTBapwie pacT, KOjU je, CYHNpPOTHO HaIIUM
OueKMBamUMa, OWO U3PAKEHUJU Yy KaATCTOPHUjH
Henpepahene xpane. 3a pa3iauKy OJ NPETXOJHHUX
roAnWHa, Kaja je yoOmdajeHo Omio nma 1ieHe Boha u
nmoBpha Oyny y Behoj mepu cmamene y T3, oBe ronune je
Bohe wak mockyneno 3a npeko 18%, mpe cBera 300r
HecTamuie nuTpyca y EBporn. Pact niena cexer meca
OMO je CEe30HCKM OYEKHBaH, alll je IOCKYIJbCHE
CBUIGCKOT Meca JeJIOM Y3pOKOBaHO M PAacTOM ILieHa Ha
CBETCKOM TPXKHAIMTY U nomahux nponsBolaukux mena. Y
OKBUPY mpepalheHe XpaHe, NO3UTHBAH IOIPUHOC
MOTHYE O] pacTa LeHa yJba OJ CYHIIOKpEeTa, MJleKa |
MieyHux npepalheBuna. Y centeMOpy je MI. pacT IieHa
XxpaHe u Oe3ankoxoiHux muha u3Hocwo 1,6% U HAKOH
TOAMHY JlaHa IO OBOM OCHOBY 3a0e€JIe)KeH je TO3UTHBaH
JIOTIPUHOC YKYITHO] HH(IIAIH]H.

Lene wuHAyCTPHjCcKUX MNpPoU3BOaa 0e3 XpaHe U
eHepruje cy y T3 cmameHe, mITO ykasyje Ha HHCKY
arperatHy Tpaxmwy. Hajsume cy nojedrununu oxeha u

padukoH I11.0.2. lonpMHOC TpOMECe4HOj
cTOoNM pacTa NOTPOLUAYKMX LieHa

(yn.n.)
6 55
5 4,2
7
\ 26 S5
3 2,5 ’ 2.3
. 2, 2 T 18
Az ’ 1,2 0.8
1 0, 503
0
-1
-2
-3
LI 1 V2 | 1 Y2 T | 1 V2 AV 1 AV B [ B 11
2010. 2011. 2012. 2013. 2014.

=== HenpepaheHa xpaHa

MpepaheHa xpaHa

Enepruja

WHpycTpujcku nponssoan 6e3 xpaHe u eHepruje
—Ycnyre
e [OTpOLIAYKE LieHE (Y %)

Masop: P3C u npepayyH HEC.

[Mo3umueaH donpuHoc uHgnayuju mokom T3 nomuye
00 HernpepaheHe XxpaHe, WMO HuUje CEe30HCKU
yobuyajeHo.

o0yha, MOK Cy TYTHHYKHA ayTOMOOWJIM TMOCKyHenu. Y
CKJIaly C HAllUM OYeKWBamHMMa, a MMajyhm y BHUIy maj
MpoMeTa Ha TPXKHUINTY IYBAaHCKUX IPOW3BOAA, pacT
MUHIMAJHE aKI3¢ HUje Ce OIpa3ho Ha ITOCKYIbCHC
uurapera.

Pact mena enepruje y majBehoj mepm nayryje ce
MOCKYIUUbeHY HapTHUX AepuBara. Mako je cBeTcka meHa
HadTe cMarbeHa, Ciabiberhe AUHAapa y OJHOCY Ha Joiap
UMao je 3a IMOCIEIUIly KOPEKIHjy HaBHUIIe IeHa
nepuBara Ha gomahem TpxkuinTy 3a 1,7%.

[To3uTnBaH mompuHOC WHGIAIMA MOTHYEC W OF IeHa
yeayra, ¥ TO IIpe CBera O IOCKYIUbCHha 00aBe3HOT
MYTHUYKOT OCUTYpamba, a Y Mamb0j MEPH U 3aKyIla CTaHa,
TPAHCIIOPTHUX yCIIyTa M yciayra 00pa3oBama.

ba3na undaauuja (mepena UIIll-om 1o uCKbYy4eHmY
[IeHa eHepruje, XpaHe, aJKoXoja W IWTapeTa) uMania je
Pa3IMYUTy NUHAMUKY TOKOM JIETHUX Meceld. Pact je
OCTBapeH Yy jyi1y, IPBEHCTBEHO MO OCHOBY MOCKYIUUbCHHA
yciyra 00aBe3HOT NYTHHYKOI OCHTypama, J0K je y
aBrycry u cenreMOpy 3abenexen naa. Ha man y aBrycry
yruuano je y Hajpehoj mepu mnojedrumeme QukcHe

'padpukoH 111.0.3. lonpuHoc Mr. cTtonu pacta
NOTPOLUAYKUX LieHa

(yn.n.)
|||||
|II" | '"I |
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LleHe Boha v nospha
| |eHe npexpambeHux npoussoga
LleHe HenpexpambeHnx Npoussoza 1 ycnyra
I PerynucaHe LeHe
| |eHe HapTHUX AepuBaTa
e [JOTPOLLAYKE LieHE (Y %)
Linrbana ctona nHdgnauuje
[lo3BorbeHo oAcTynake uHdnauvje oa Lurba

M3Bop: P3C v npepayyH HBC.

HakoH 200uHy OaHa, OOMPUHOC UeHa XpaHe Me.
UHnayuju 6uo je y cenmembpy MO3UMUBaH.
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Haponma 6amxa Cpomje

tenedonuje, a y centeMOpy M CE30HCKO IMOjehTHICHC
TYPUCTHYKHMX apamkmana. Ha wmr. HuBOy, W 0a3Ha
uH(IaNMja ce O aBrycra Hajlasd WCIIOI JOFhe TPAHMIIE
JIO3BOJHEHOT OJICTYTIAtbha O IINJba.

Perysimcane meHe cy, nmpBu MMyT Of Kajaa ce uH(Iauja
Mepu ipomeHama UIIII-a, 3abenexxuiie TpOMECEUHH A,
MPEeTeXHO 300T mana 1eHa TeaeoHcKux ycayra. Omnane
Cy W IIeHEe JIeKOBa M TEJCBHU3MjCKE Iperriare, Koja je
yKHHyTa y aBrycry.! OJ modeTka roJuHEe OBE IIEHE Cy
noBehane 3a 2,6%, WITO je TOCIEOUIa Ipe CBera
npunarohaBama Bumoj crtonu [1/IB-a m mnosehama
akuu3a. Mehyroaumme mocMarpaHo, pacT peryjiucaHux
[IEHa ycIiopaBa ce M3 Mecella y Mecell U y cenTeMOpy je
n3Hocuo 3,5%.

OuexkuBaHo Kperame y T4

Ouexkyjemo na he ce mr. mndumamnuja Tokom T4 kperarn
OKO JIOE€ TPaHMIE J03BOJEEHOT OJICTYNarmha Of LNJba.
Edekar Hucke 6a3e u ciabibema JuHapa TokoM T3 Ha
uHanyjy HajepoBarHuje Ouhe HeyTpanucaH epexTuma

HUCKE TpaXme M Iaja I[eHa  IPUMapHUX

'padomkoH 111.0.4. KpaTkopo4yHa npojekuuja
MHdNaumje
(mr. cTone, y %)
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M3Bop: HBC.

Mehyzoduwiba uHgnayuja he ce y T4 kpemamu OKO
dore epaHuue yusba.

' 300r YMIEHULIE /1a CE OHEPU MEHbajy jJeJHOM TOIUIIE, a 1A BUIE HE TOCTOjU
LIeHA TeJICBU3MjCKE MpeTIIaTe, 10 Kpaja rouHe 3a oBe ycuyre Oenexuhe ce nene
ocTBapeHe y IpymM peKpealuja M KyiaTypa, y KOjy CHajgajy M TyPUCTHUKH
apaH)KMaHH, KOjU Cy y OBOM INepHoy nojedyrrHum.

MOJONPUBPEHUX Mpou3Bona. M mopexn Bumier pacra y
OJTHOCY Ha TPETXOIHO TpoMecedje, 6a3Ha nHpaanuja he
Ha MI. HUBOY U ToKOM T4 HajBepOBaTHHj€ OCTaTH HCIION
JI0HE TPAHMIC [HJbA.

VY xareropuju xpaHe U 0€3aIKOXOTHHUX NMuha O4eKyjeMo
naj 1eHa, y3 Behu HeratmBaH JonpuHOC Hempepalene
xpane. I[lag nena Hempepaljene xpane Oouhe mocneauia
CE30HCKOT MojehTHIbCHa CBEXET Meca i Boha u mospha.
TpomkoBu y mpom3Bonmu mpepahene xpane ocrahe
HUCKHU M y HapeTHOM IIEpPHOAY, Ha LITa yKa3yje maj leHa
MPUMapHUAX TOJFONPUBPEIHUX MPONU3BOJA, 3AMOYET
CPEZIMHOM Maja M HAcTaBJbEH y HapeIHUM Mecelnuma,
naj I[eHa WUXOBUX (Qjydepca M CcMamembe IeHa
nmpou3Bohaua mpexpamMOEeHUX IpoM3Bona Ha JoMahem
TPIKHLLTY.

CynpoTHo Tpomecedjy,
nonpuHoc uHnanuju y T4 odekyje ce o pacra neHa
HHIYCTPHjCKUX NMPOU3BOJa 0e3 XpaHe U eHepruje 300r
crmabspera quHapa TokoM T3.

IpEeTXOAHOM IIO3UTHBAH

[lo3utnBan nonpuHOC TpoMeceuHoj uHnauuju y T4
nahe nene enepruje, unju he pacr y Hajsehoj mepu OuTH
HOCIIEIUIA CE30HCKOT IOCKYIJbEHha YBPCTHUX TOPHBA
(yrpa u apBa). [lo ocHOBY 3HaTHOT Maja meHe HapTe Ha
CBETCKOM TPXKHINTY OYCKYje c€ IMOjePTHICHE HAPTHUX
gepuBara y T4. CymnpoTHO HalmIMM OYeKUBambHMa U3
NPETXOIHOT H3BEIITaja, CJIEKTpUYHA eHepruja Hehe
MOCKYIICTH JI0 Kpaja TOMHE.

Kon meHa yesyra odekyjeMo BHIIM PacT y OIHOCY Ha
MPETXOMHO Tpomecedje, demy he y HajBehoj mepu
JOTIPUHETH  CE30HCKM pacT [eHa TYPHUCTHYKHUX
apaHXMaHa.

VY okBupy peryiucaHux mena, y T4 ouexyjemo pact
[IEHa Tpejama W mpupoxHor raca. Mehytum, HUjeqHa O
MIOMEHYTHX KaTeropuja, MojeIMHa4Ho IocMaTpano, Hehe
nartu Benuku gonpunoc pacty MIII-a. Ha HuBoy rogune,
perynucane neHe ocrpapuhie 3HaTHO HIKH pact (0ko 3%)
O TPOjeKTOBAHOT roguae  (9,5%),
MPBEHCTBEHO  300T KOpeKIje IIeHa
CJICKTPUYHE EHEPTHje Y OBOj TOJMHHU.

ITOYCTKOM
HN30CTaHKa

Hajsehin pusui HaBelcHE MPOjEKIHje OIHOCE CE Ha
KpeTame IieHa Boha 1 moBpha, a 1eJioM U Y K0joj Mepu he
ce ocTBapeHa Jemnpenyrjanuja u3 T3 MpeauTH Ha IeHE y
YCIOBUMA HHUCKE arperaTie TPakibe.

9



Haporma 6anxa Cpomje

W3eewmaj o unghnayuju — nosembap 2014,

IIpousBohauke u yBo3He LeHe

Ilene npouspohaua MHAYCTPHjCKHUX NPOM3BOAA 3a
nomahe Tp:xumTe TokoM T3 mopacie cy 3a 0,8%, 10k je
Ha MI. HUBOY pacT y CenTeMOpy OCTao HENpOMEHeH y
onHocy Ha jyH u m3Hocuo 1,0%. Pact mpomnsBolauknx
[IEHa PETHCTPOBAaH je y EKCIUIoATallMju pyda MeTana,
npeuninhaBakby W AUCTPUOYyIHMjH BOAE, Kao U Yy
[ojelMHUM  TpaHama npepahuBauke  uHAYCTpHjE
(Tpou3BO/IlbAa MOTOPHHUX BO3WJIA W TNPHKOJIMIA, THha,
JIyBaHCKUX MPOM3BOJA, KOKCA M JepuBara HadTe), a maj
LIEHA y IPOU3BOIHBY MPeXpaMOCHNX MTPOU3BO/IA.

Lene mpou3Bohaua mo/LOMpUBPETHUX MPOU3BOAA’ CY
y T3 cmamene 3a 3,7%’, 10K cy Ha MI. HUBOY CTarHupaie.
VY mopehemy ¢ NpeTXoiHUM TpoMecedjeM CMarbeHE Cy
IIEHE JKUTApHIIa, TIoBpha ¥ WHAYCTPHjCKOT OMIba, JOK je
pacT 1eHa 3abenexeH Ko Boha, KpoMIupa 1 KHUBE CTOKE.
VYV obmacti crouapcTBa, HajBehm pacT mpom3BOhaUKIX
IeHa 3a0eekeH je KON JKUBHHE, )KUBUX CBUEA U Y
IIPOM3BO/ILH jaja.

TpourkoBHH rpaleBUHApPCTBY, KoOje
aIpOKCUMHUPAMO HHIEKCOM IleHa ejieMeHaTa U
marepujajga 3a yrpahuBame y rpaleBunapcry,
nopaciu ¢y y T3 1,4%, mTo je mpuOMIDKHO pacty H3
npeTxonHor Tpomecedja. [locMarpano Ha MI. HUBOY, OBE

OpUTHCIU Y

LIEHE Cy OCTajie TOTOBO HEMpOMEmeHe y ofHocy Ha T2 u
y centemOpy cy uznocuie 3,8%.

Tabena I11.0.2. Moka3aTersyn pacTta LeHa
(mr. cTone, y %)

X1 2013. |11 2014. VI 2014. 1X2014.
X1 2012. 111 2013. VI 2013. 1X 2013.

MoTpoLayke LeHe 2,2 2,3 1,3 2,1

LleHe nponssohaya
MNHAY CTPUjCKNX
npoussoga 3a gomahe
TPXULLTE

LleHe nponssohaya
NorbLONpuB pegHux -11,6 -6,1 -4,2 -0,1
npouss oga

LleHe enemeHata n
maTtepujana 3a
yrpahuBame y
rpaheBvHapcTBy

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

2,1 3,5 3,9 3,8

WM3asop: P3C n npepayyH HBC.

* Llene npousBohaua y 06:1acT MospONpUBpese U pudbapcTsa.

padhmkoH 111.0.5. lomaha n yBo3Ha uHdnaumja
(mr. cTone, y %)
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e Y/BO3HA MHNALW}A, MPETXOQHO TPOMECEYjE

YkynHa nHdnauvja
M3Bop: Destatis, PAO, Bnymbepr n npepadyH HBC.

lMad ceemckux yeHa Haghme u xpaHe ymuuyao je Ha
ycriopasatrbe Me. pacma y803HUX UeHa.

3axBaspyjyhu many 1ieHa Hadre u XpaHe, YBO3He IeHe
ucKka3zaHe y fuHapuma’® cy y T3 ycrnopuiie TpoMecedHn
pact Ha 0,6%. Edexar nana yBosne nndmanuje yonaxeH
je mempermjarjoM auHapa. CIMYHO KAao Y MPETXOTHOM
TpoMecedjy, YBO3HE IIeHE
MOTPOLIHKX Jl00apa OcCTaje Cy TOTOBO HEIPOMEHEHE.
Pact yBO3HHX 1IeHa ycrnopeH je u Ha Mr. HuBoy (0,7% y

penpomarepujaia |

cenTeMoOpy), IITO je yMamUIO HHGIATOPHE IPUTHUCKE HA
nomahem TpXKUIITY.

HNudpananmona ouekuBama

Bume on roguHy AaHa cy HHQIANHOHA OYECKHBarba
(MHAHCH]CKOT CEKTOpa 3a TOJMHY JaHa YyHarpesn
crabuiHa ¥ y TpaHMIaMa [ubaHe wuH)IanMje.
Hudnanuona oueknBama MpuUBpee ¢y Takohe crabuiHa
U TOTOBO TOJMHY JaHa Ce Haja3e y IpaHMIaMa I(iba.
Crabumm3anyja WHQIANHOHNX OYEKHBamba Ha HUCKOM
HHBOY je OCTBapeHa 3axBajbyjyhm Hmckoj Tekyhoj
nHQIANMjH W HUCKUM OYEKMBAHUM HHQIATOPHUM
MIPUTHCLIMIMA.

[Ipema ankern arenunuje baymobepr, nndnanuona
OYeKHBamka (PUHAHCHJCKOT CEKTOpa 3a TOAHHY JaHa

*Kao MHIMKAaTOp YBOSHUX IleHa KopuIIfieH je IOHIepPUCAHU IPOCEK HHIAEKca
CBETCKHX IleHa HadTe M XpaHe U U3BO3HMX LieHa Hemauke, Haller Haj3HavajHUjer
CIIOJFHOTPTOBHHCKOT MAPTHEPA.




padukoH I11.0.6. Tekyha nHdnaumja n
nHdnaumMoHa ovyekmBamwa 12 meceum
yHanpeng*

(mr. cTone, y %)
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2011. 2012. 2013. 2014.
Tekyha nHdnauuja e OYIHAHCW|CKU CEKTOP

=== [IDVBpEAA

W3Bop: Manyn, Uncoc n HBC.

* AreHumja Nincoc op HoBembpa 2011, a areHuuja Manyn y
npeTxo4HOM Nepwvoay.

UHpnayuoHa o4yekusara (hUHAHCUjCKO2 cekmopa
u npuspede cy cmabunusosaHa y epaHuyama
yurba.

yHaIpes Cy O alpuja OBe TOAMHE CTaOMIM30BaHAa Ha
HuBOy on 4,5%. Ilpema ankeru arenuuje Hmcoc,
WHpIAMOHA OYeKHWBama (PUHAHCHJCKOT CEKTOopa U
TIpHUBpEJie 3a TOAWHY AaHA yHAIpen CTaOWIn30BaHa Cy
Ha HEIITO HW)KEM HHUBOY M OJ] aBT'yCTa Cy Ha IIEHTPAIIHO]
BpeqHOCTH Imuba 3a uHQianujy (4,0%). OuexkuBama
CTAaHOBHMIIITBA O anpuia ce Hanas3e Ha Bucokux 10,0%.
MebhyTum, Tpeba mmaTH y BUAY Ja je HCTa M CTOIa
nH(pIanuje 3a KOjy CTAHOBHHUIITBO MHCIH Jda je
OCTBapeHa y MPETXOAHO] TOAMHM JaHa (MepUUIHNpaHa
nH}Ianmja), a Koja je 3HATHO BHUINA OJ CTBapHE
uHanuje. KpanuTaTuBHO HcCKazaHa WHQIAMOHA
OYCKHMBaKka CTAHOBHHIITBA IOKa3yjy jga ce mnosehasa
Opoj WCMUTaHWKA KOjU OYEKyjy jAa he 3a romuHy naHa
yHaIpe/ IeHe OCTaTh HCTe Wiu aa he ce yMmepeHo
moBehaT y omHOCY Ha OHE KOjU OYeKyjy na he meHe
OWTH 3HATHO BHIIE.

CpeamopouHa MH(]IAMOHA OYCKHBaba, Tj. OYCKHBAHA
uH(anyja 3a JABe ToAWHe YHamped, (PUHAHCH]CKOT
CEKTOpa M MpuBpene kpehy ce y rpaHunama Imba Uy
okToOpy cy Omra 3,9% wu 4,0%, pecnekTHBHO.
CpenmopodHa HHMIAIHOHA OYEKHBAFha CTAHOBHHIITBA
071 Maja ce Hajla3e Ha HenmpoMemeHoM HuBoy of 10,0%.

"padumkoH 111.0.7. Lurbana nudnaumja n
MHdNaunMoHa oyekMBamwa 12 meceum yHanpea
— puHaHcHjcKn ceKkTop

(mr. cTone, y %)

16

1357 9111357 91113257 911
2012. 2013. 2014.

MHdnaumoHa oveknBara — MegujaHa

+ Wcnutanuum

Linrbana ctona nHdnauvje

[lo3BorbeHo oAcTynawe WHdnauuje og umrba

M3Bop: BrnymGepr n HBEC.

[ucnep3uja uHgnayuoHux o4yekusarba GhUHaHCUjCKO2
ceKmopa je HeWwmo Mara Heeo wmo je buna mokom
nemmbUux Meceyu.

pacpukoH 111.0.8. OyeknBawa npeayseha y
norrneay nNpoMeHe LieHa lbbUXOBUX UHNYTa U
npousBoAa v ycnyra

(HeTo npoueHart, "+" = noBehatse, "-" = cMareHe)

80
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: v/\/\
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20
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2012. 2013. 2014.

s | |eHe MHMYTa 3M
LleHe npoussoga u ycnyra 3M

M3Bop: Nncoc n HBC.

Ouekusarba npedy3eha y noenedy ueHa HUXO08UX
UHMyma, Kao U UueHa mpou3eoda u ycryea Koje
npou3eode, 3HamHO 8apupajy 00 noyemxa 200uUHe.



Haporma 6anxa Cpomje Hssewmaj o undpnayuju — nosenbap 2014.

Jucnep3uja oAroBopa HCHHTAHMKA CBHX CEKTOpa je
HEIITO Marka HETro INTO je OWia TOKOM JICTHHUX MECEIH,

. . . Tab6ena I11.0.3. OyekuBaHa 1 NnepuunupaHa
Kala je HajBepoBaTHHje Omima moBehama 300r

nHd naumja og cTpaHe CTaHOBHULITBA

HEM3BECHOCTH Yy Be3W ca edekroM IomiaBa Ha (Mr. cTone, y %)
nHdanyjy, amu u Beha Hero mrTo je Omia Ha Kpajy Nepunnnpara OvekvBara  Ousiupana
MMPETXOAHEC rOANHE. nHdnauvja y nHdnauvja nHdnaumja
NPETXOAHOj TOAMHN  jedHy ToauHY OBe roguHe
. aHa Hanpe, Hanpe,
HakoH HECKOT HMBOA y jyiy, HETO TIporeHar* mpemyseha A yranpen yranpea
KOja y HapeIHa TPHU Mecela OYeKyjy pacT IieHa WHIYTa, Mapr 10,0 8,0 8,0
Kao M HETO IpoleHaT npery3eha Koja oueKyjy pact [eHa Anpun o oo B0
. . Maij
CBOJUX TIPOM3BOMA M yciyra, mosehaH je y aBrycry u o 1o o0 e
. . . ¢ JyH
centem6py. Jlo moBehama je HajBepOBATHHjE JOMLIO 360T g 15.0 10.0 10,0
. .. « Jyn
OYEKMBAHOT pacTa leHa eJIEeKTPUYHE eHepruje, Koju je y — — e
AsrycT 10,0 10,0 10,0
OBOM TEpPHOAY H30CTao. Y OKTOOpy cy oba HeTo
. Cenr. 10,0 10,0 10,0
MPOICHTA 3HATHO CMarbeHa, C TUM Ja je HETO MpOLCHAT
Ok. 10,0 10,0 10,0

npejy3eha Koja odeKyjy pacT 1eHa HHITyTa W3HaJ HETO
nporeHTa npeay3eha koja OueKyjy pacT IieHa CBOJHX
npousBoja u ycayra (22,5% y ogHocy Ha 3,1%).

M3sop: Uncoc.

* Paznuka m3mel)y nporenra npenyseha koja cy ce u3jacHmiIa 1a o4exyjy noseharme
1 npoueHTa npenyseha koja cy ce M3jacHMIIA Jla OYEKYjy CMambeHe LeHa CBOjUX
MHITyTa ¥ MPOM3BOJA U yciyra. Paan noBehama penpe3eHTaTHBHOCTH, MOJALH CY
TIOH/IEPUCAHHU MTOCIOBHUM TPUXOIOM.
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Haponta 6anxa Cpouje

IV. lerepmunanTe nuuduiaumje

1. Kperama Ha (PMHAHCHjCKOM TPKUILTY

Kamammue cmone na melyoanxapckom mpocuuimy
Hoeua u opycasnux XoB zomoeo 0a nucy npomemene y
T3. Tokom nocmampanoz nepuoda npeoenaoasaiu cy
denpeuujayujcku npUMUCUU Kojuma cy 0onpuHocuie
HeuzgecHocm Ha MmelyHapoonom @Quuancujckom
mpoicuwmy, aiu U HENnoBo/bHe Gecmu y noz2ieoy

ooprrcugocmu oomahux jasnux unancuja.

KamatuHe cTome

[Ipoceuna peno crona’ je TokoM T3 He3HaTtHO moBehaHa
(3a 0,1 m.m.) u kxpajem cenremOpa je usHocuna 6,5%.

'pachmkoH IV.1.1. lnHapcka NUKBUAHOCT
(aHeBHa cTaka M NokpeTHU npoceun, y mnpg RSD)
240
200
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80

-120

135791113570911135791113579

2011. 2012. 2013. 2014.

e C1060Ha CPEACTBA HA XMPO pavyHMMa
Cno6opaHa cpeacTBa v Aeno3uTHE onakwuue
CnobopHa cpeacTBa, AEMO3. ONaKLWKULE U PENO CTOK

WN3Bop: HBC.

JlukeudHocm baHKkapckoe cekmopa bura je mara y
T3, wmo je ymuyano Ha nocmeneH pacm rnpomema
Ha mehybaHKapCcKoM mpXuwmy Hosya.

* Croma ocTBapeHa Ha pero ayKiujama MOHAeprucaHa H3HOCOM mpoaatux XoB.

CMameme BUIIKOBA JTUKBUIHOCTH OaHAaKa yTHUIANO je Ha
pact mpomera Ha MelybaHKapckoMm
npekoHOhHOM TpXUMITY HOBHA TokoM T3. MWmax,
MIPOCEYHa BPEAHOCT IPOMETa Ha OBOM Tpxumrty y T3
(2,1 mupn nuHapa) Ouia je He3HaTHO Mama Hero y T2.
Kamarna crona BEONIA Oenexuna je MHUHMMalHe
ocumianyje TokoM T3 — Gmar majg y jylly ¥ MUHUMAaJaH
pact y aBrycTty W centeMOpy. Tako je meHa MpocedHa
MeceyHa BpemHocT y cenrtemOpy (6,4%) Ouia roroBo
HETPOMEI-EHA y OJJHOCY Ha IIPOCEYHY BPEJHOCT U3 jyHa.

IIOCTCIICH

CnuyHO KpeTame Oelexune cy U KaMaTHE CToIle
BELIBOR. Y centembpy Cy ce HBHXOBE MPOCEUHE
BPEIHOCTH KpeTajie y pactoHy ox 6,7% 3a Hajkpahy 1o
8,1% 3a HajayXy pOYHOCT, IITO je cMameme nimelhy 0,2
.. u 0,4 1.1 y OTHOCY Ha jVH.

padukoH IV.1.2. KpeTahse kamaTHUX ctona
(@HeBHM Nogaum, Ha roavLkbEM HUBOY, Y %)
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2010. 2011. 2012. 2013. 2014.

KamatHa ctona BEONIA
PedepeHTHa kamaTHa cTtona
e BELIBOR 1W
e KamaTHa CTOoMna Ha Aeno3nTHe onakwuue
e KaMaTHa CTOMNa Ha KpeauTHe onakluvue
[poc. noHaep. kKamaTtHa cTona 3a peno npoaare XoB

W3Bop: TomcoH Pojrepc n HBC.

KamamHe cmone Ha rMpeKoHohHOM mpxuwmy Hosua
6enexurne cy MUHUMAITHE MPOMEHE.




[Ipomer Ha TpekOHONHOM TPXKHUIITY MelyOaHKapCKUx
mo3ajMuIa mosehan je TOkOM OKTOOpa, TOK Cy KaMmaTHE
CTOIIE TOTOBO HEIIPOMEH-EHE.

Ha npumapHOM Tp:KMINTY TUHApCKUX ApxkaBHUX XoB
nmaja cy 3abenexuie camo crorne Ha XoB Hajkpahnx
pOUYHOCTH, IOK cy crone Ha XoB nayxux poyHOCTH
ocraje HempoMemeHe y ofaHocy Ha kpaj T2. Ilan
kamaTHHX ctoma (0,7 I.I. 3a POYHOCT OF TPH Mecena u
0,4 m.m. 3a poYHOCT Of IIECT MECeln) 3a0elexeH je y
npBoj mosoBMHM T3, Kkaja je Tpaxma Ha ayKnujama
npemamuBaia monyny. Mehytum, ox cpeanHe aBrycra
TpaXKibha Ha ayKlujama ce cMmamyje. Kperamwe kamaTrHuX
CTOTa, alli ¥ Mama peajn3alrja Ha ayKIujaMa JeJIoM Cy
Ommm ompenesbeHN W MamOM IOTpedOM Ap)kaBe 1a ce
3aayxyje Ha pgomaheM TpXKHINTY, C O003WpoM Ha
obe30ehuBame WHOCTpPAaHMX uU3BOpa (HHAHCHpamba
(xpenut Yjenumenux Aparnckux EMupara), kao v 3HaTHO
MamHu H3HOC X0B Kkoje mocmeBajy o kpaja romuHe (y
nopehemy ¢ I11). Tako cy ce kamaTHe CTOIE Ha OBOM
TPXKHUIITY y centeMOpy KpeTalie y pacnoHy ox 6,9% 3a
pouHOCT on Tpu Mecena a0 11,8% 3a podHocT o cemam
TOJMHA, JIOK je MpocedHa IOHJAepHCaHa KaMaTHa CToIa
OuIla HeMpPOMEEeHa Y olHOCY Ha jyH (9,7%).

padhmkoH IV.1.3. KpmBa npuHoca Ha
meljy6aHKapCcKOM TpXuLWITY HoBUa y 2014.
(NpoceyHe BpeAHOCTM, Ha FOAULLIHLEM HUBOY, Y %)

10
9
8
7
6
ON TN SN 1W 2w 1M 2M 3M 6M
BEONIA BELIBOR
Mapt JyH
Centembap OkTo6ap

W3Bop: TomcoH Pojtepc n HBC.

KamamHe cmone Ha mpxuwmy Hosua 0o00amHo cy
CcMatrbeHe y 0OHOCY Ha jyH.

padmkoH IV.1.4. MpumMmapHO TpXKULWITE
ApxaBHux XoB y auHapuma - koeduumjeHT
peanusaumje u yyewhe cTpaHMx MHBeCTUTOpPA

(MnpA RSD) ®
180 100
160
140 80
120
100 €0
80 40
60
40 20
20
0 0
LoV nmvrn
2012. 2013. 2014

BpegHocT emucmje 3a npoaajy Npeko rogunHy AaHa (n.c.)
s BpeHOCT emucuje 3a npoaajy Ao roavHy AaHa (n.c.)
KoeduuujeHT peanusaumje (a.c.)
e \/yellhe Hepe3na. y kynoBuHM XoB poyHoctu > 1 roga. (a.c.)

M3Bop: MuHucTapcTBo chuHaHcuja.

Mama peanusayuja Ha aykuyujama y T3 Oesnom je
pesynmam mare nompebe Opxxase O0a ce 3adyxyje
Ha UHapPCKOM mpxuwimy.

pacdukoH IV.1.5. KamaTHe cTone Ha

NpUMapHOM TPXULWTY ApxaBHMX XoB y 2014.
(Ha roguwwHem HUBOY, y %)
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3M 6M 12M 2r* 3r 5r 7 1or
MapTt JyH
Centembap Oktobap
M3Bop: MuHuctapcTBo chuHaHcuja.

* MckrbydeHe KyrnoHcke XoB uuja je kamaTHa cTona Be3aHa
3a pedepeHTHY kamaTHy ctony HBC.

Jpxxaea ce Ha domahem mpxuwmy XoB 3adyxusana
o0 ucmum ycrioguma Kao U Kpajem T2.



Hzseuma o undnayuju — nosenbap 2014.

Haponma 6amxa Cpomje

Kamarne crome Ha XoB y eBpuMa HE3HATHO Cy
TIPOMEmEeHEe TOKOM T3 — cToma 3a pOYHOCT Of IBE TOANHE
cMmameHa je 3a 0,1 .., oK Cy CTome 3a POYHOCT OJ TPH
u miet roauHa nosehane 3a wetu Taj m3HOC. Ha kpajy T3
KaMaTHe CTOIC Ha OBOM CETMEHTY TP)KHMILITa KpeTaye cy
ce y pacniony oxa 3,2% 3a pOYHOCT Of TOJIMHY JaHa J0
5,0% 3a neroroauiinme XoB.

IIpomeT Ha CEKyHAApPHOM TpPXKMILUTY JApxkKaBHUX XoB
momatHO je moBehan m y T3 je msnHocmo 91,8 mupn
JquHapa, unu 3a 10,7 mnpa quHapa sume Hero y T2. Ipu
TOME, BeJMKU Jeo Tor mpomera (53,7 miuapa AuHapa)
peaau3oBaH je y POKy MO [Ba pajHa JaHa O JaTyMa
caJliupama MpUMapHOT Tpropama. HajBuie ce Tprosaio
XoB pounoctu ox Tpu u jemHe roguHe. CTome mpHHOCA
Ha OBOM TPXKMINTY YIJIABHOM Cy TpaTHie KpeTama C
MIPUMapHOT TPXKUIITa M Kpajem T3 Hamasmne cy ce y
pactiony oz 6,7% 3a IIpeocTally pOYHOCT Off JIB€ HeJleJbe
10 9,4% 3a pounoct on 30 mecenn.’

JuHapcka KpuBa NPHHOCA [OJATHO j€ IPOAYXKEeHa Y
OKTOOpY Kajga je IpkaBa EMHUTOBAla [ECETOTOIWIIELC
00Be3HHILIE, NIPH YeMY je Ha ayKUHju IMOCTHTHYTa CTOIA
on 13,0%, mro je camo 0,3 m.m. BumE O CTOIIC

[pacdukoH IV.1.6. KpeTakse kamaTHMX cTona Ha
OWHapCKe KpeauTe v Aeno3uTte NpuBpeaun n
CTaHOBHMULITBY*

(I'IpOCGHHe noHaepucaHe BpeaHoOCTn, Ha roavbem
HUBOY, y %)
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HoBoopo6peHn AMHapCKu KpeauTu CTaHOBHULLTBY
e HOBOOA0OPEHN ANHAPCKN KPEAUTU NpUBPEAN
HoBononoxeHu AuHapcku 4eno3unTyi CTaHOBHULLITBA
== == == = HOBOMOMOXEHWN ANHAPCKN Oeno3nTy npuspeae
PedepeHTHa kamaTHa cTona, npocek nepuoaa

M3Bop: HBC.

* YckrbydeHW PEBONBUHT KPEAUTU, Mpekopayetba no Tekyhem
pavyHy 1 4yr No KPeAUTHUM KapTuuama.

Mok cy nacuesHe kamamHe cmone Hacmasusne nao,
akmueHe cy 6nazo nosehaHe mokom T3, u 3a
OuHape....

¢ Uckspyuyjyhu cromy 3a XoB pounoctu ox cegam roauna (11,8%), koja je Guta
jeHaKa CTOIM U3 PUMAPHOr TProBaba OBHUM X0B.

NOCTUTHYTE Ha TMpPBOj ayKIHjH
oOBe3HHMIA Ipe TOoAMHY M 1o jgaHa. Ha ocrtamum
ayKIHjamMa OJp)KaHUM y OKTOOpY KaMaTHE CTOIe HHCY

CCAMOTOANIITEBUX

3HATHHjE ITPOMEILCHE.

[Ipoceyna  mnoHjepucaHa  KamarHa  cTolla  Ha
HOBOOZIOOpPEHE IMHAPCKE KPEAUTE y CEenTeMOpy je
m3Hocuna 13,8%, umu 3a 1,6 1.1. BHIIE y OTHOCY HA jyH.
[Tosehane cy u crome Ha kpenute npuBpean (3a 0,7 m..,
Ha 11,1%) n Ha KpeauTe cTaHOBHUIITBY (3a 0,3 T.II., Ha
16,7%). Wnak, meHa AWHApCKUX KPEIWTa IMPUBPEAN H
Jajbe je HmXKa y OJHOCY Ha NEepuoJl Npe MovyeTKa
nporpamMa  KpeIuTHpama y3  [OJAPIIKY  JIp)KaBe.
HcroBpeMeHO, y CTPYKTYpPH YKYIHHUX HOBOOIOOPEHHX
Kpeauta y nuHapuMma moBehaHo je yuemhe kpeawta
cTaHoBHUIITBY (Ha 49% y centemOpy), KOjU Cy CKYIUBH
Ol KpeIuTa IpHUBpeaH, 300r dera je pacT IMpOCeyHe
KamaTHe crorne Ouo BehM on pacta KamMaTHHUX cTona Ha
KpEIMTE MPUBPEIHN U CTAHOBHUIITBY I10jEIMHAYHO.

Ha mnosehawme mnpocedyHe TMOHIEpUCAHE CTONE Ha
JMHAPCKE KpPEIUTE MPUBPEAN YTHUIANA jé MPBEHCTBEHO
Mama peanu3alnuja CyOBEHIIMOHHCAHUX KpeauTa Yy
OJIHOCY Ha IOYeTaK Iporpama, yuMme je rnosehano yuemhe

padhmkoH IV.1.7. KpeTahse kamaTHUX cTona Ha
AeBU3He KpeauTe u AenosuTte npuepeaun n
CTaHOBHMLUTBY*

(npoceyHe noHOepucaHe BPegHOCTH, Ha FOANLLHKEM
HUBOY, y %)
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HoBoopo6peHn AeBU3HN KpeauTy CTaHOBHULLITBY**

HoBoogo6peHun AeBU3HU KpeauTu Npuepean™*

HoBononoxeHu AeBW3HN AENO3UTN CTaHOBHULLTBA

== == == = HOBOMOMOXEHWN AEBU3HW AENO3UTU NpuBpeae
EURIBOR 3M

M3Bop: HEC 1 EBponcka 6aHkapcka deaepauvja.

* /ckrby4eHU PEBOMBUHT KPEAUTY, Mpekopayetba no Tekyhem
pavyHy 1 4yr No KPEAUTHUM KapTuuama.

**Y eBpyMa 1 eBPOMHAEKCUPaHW.

... U 3a espe.

(9]



Hapomsa 6amxa Cpouje

W3eewmaj o unghnayuju — nosembap 2014,

CKYIUBHMX KpeiuTa y HoBoomoOpenum. Llena kpeauta 3a
o0OpTHa cpencTBa Omma je oxpeheHa cyOBEHIIMOHHCAHUM
KpenutupameM’ Uy centeMopy je n3nocuna 10,4%, mro
je HesHatHo Bmme (3a 0,1 m.om.) y omHOCy Ha jyH.
[Tosehane cy u kamMaTHe cToIe Ha ocTalne kpeaure (3a 3,0
m.a., Ha 13,3%), 10K Cy cTOolle Ha HajMame KOopHIIheHe,
WHBECTHUIIMOHE KpEuTe cMameHe. biar pact kamaTHux
CTOIa Ha JMHAPCKE KPEAHUTE CTAaHOBHHUILUTBY PE3YTaT je
npe ceera robehama CTONA HAa TOTOBHHCKE KpEIUTe M
Kpenute 3a peduHancupame (3a 0,2 m.m.), koje cy y
centeMOpy wm3Hocwie 16,6%, a moBechana je u meHa
MOTPOLIAYKHUX KPEIUTA.

U xamatHe cTOTIC HA HOBOOJOOpPEHE KPEIuTe V eBprMa 1
JMIUHAPCKE CBPOHMHJCKCHpAHE KpeauTe ImoBehane cy y
oHOCY Ha jyH (3a 0,6 TLII.) U y cenTeMOpy Cy U3HOCHIIC
6,2%. I1pu ToMe, 1IeHa KpeauTa mpuBpeu nosehaxa je Ha
5,9%, a kpenuTta cTaHOBHUINTBY Ha 7,4%. Hajume cy
moBehane crome Ha Kpemwre 3a OOpTHA CpeAcTBa M
nHBecTUIMje, Ha 6,3% u 5,7%, pecnexktuBHOo. Kox
KpeauTa meHe craMOeHUX U
MOTPOIIIAYKKUX KPEIUTa y JICBU3HOM 3HAKy MoBehaHe cy 3a
0,1 mm wu 0,8 mm., MO0K je IieHa OCTaluX KpeauTa
cmamena 3a 0,8 mm Kpajem T3 crtome Ha cramOeHe
kpenure u3Hocuie cy 4,8%, Ha morpomrauke 6,5% u Ha
ocraine 10,1%.

CTaHOBHUUITBY,

[Mag macMBHUX KaMaTHUX CTONA HACTaBJbeH je U y T3,
IITO j& PEe3yITHPAO CMameHEeM TPOIIKOBA H3BOpa
¢uHaHCHpama Oanaka. [Ipocedne moHaepucaHe KaMaTHE
CTOIIC Ha HOBOIIOJIOXKCHE JICTIO3UTE 3a0€JIeKUIIE CY HOBE
HajHIDKE BpemHocTH on cemreMOpa 2010, on kxama ce
pUMeYje Bakeha CTaTHCTHKA KAMAaTHHUX CTOTIA.

Hajsehn max wuckazana je mnpocedyHa TOHAEpHCAHA
KaMaTHa CTOMa Ha HOBOIIOJIOXKECHE IHHAPCKE ACMO3UTE
cranoBHUITBA (32 0,9 11.11.), HA 6,3% y cenTeMOpy, NOK je
KaMaTHa CTOIla Ha JMHAPCKE [ENO3UTE IPHUBPEAC
CMamCHA y HEITO Mamoj Mepu (3a 0,2 mi.), Ha 6,5%.
Kamarna crtoma Ha [eno3uTe CTAaHOBHHMINTBA y E€BpHMA
cMmameHa je Ha 1,6% y cenTeMOpy, a TOINKO je W3HOCHIIA
M TIPOCEYHA CTOMA Ha JICMO3UTE PUBPEJIE.

[ToBogom Ceerckor npana mreawme, Haponna Oanka
CpOuje je 1 OBe TOJMHE 1M03Baja OaHKE J]a CBOjE HAIoOpe
3a IpUBIAYCHE KIIMjeHaTa U rnoBehame MTeame yeMepe
Ha TOOOJBIIAEE YCIIOBA yCAyra KOje HyAe U IIUPCHHE
merme3e OaHKapCKUX TMPOWM3BOMAA, y3 HACTOjame [a
NoHyl)eHe KaMaTHe CToIlle He NpeBa3iiia3e HUBO KOjH Ce
HyZM TOKOM nene rogune. Cimdan aren ynyhen nporiie

’ KamaTHa cToma Ha oBe KpeuTe orpaHuyeHa je Ha 5,45%, y3 cyOBeHIujy apxkase
on 5%.

rOIMHE HAWIIIAO0 j¢ Ha MOBOJbaH IPHjeM KO OaHaka, Tako
Jla ce HU OBE TOIMHE HE 0UEKyje OCETHHJU pacT KaMaTHIX
cTomna y rnepuoay oko CBETCKOT JlaHa LITEEbE.

IIpemuja pusuka

Kperame mnpeMuje pusMKa CBUX 3€Majba Yy PETHOHY,
Mepero EMBI, 6uito je penatnBHO cTaOWIIHO TOKOM Beher
nena T3. Bpemnoctu EMBI npupemeno cy nosehane
KpajeM jyia W MOYeTKOM aBrycra, Jia OM ce HakoH Tora
BpaTmie Ha paHuje HuBoe. HOB pacT ycmenno je kpajem
centemOpa. TakBa Kperama Omia Cy y BEIHKOj] MEpH
orpezie/beHa OUCKUBABIMA Y TIOIVIEAY ,,HopManu3anuje”
moHerapHe noiutuke ®DEJ[-a (3aBprierak mporpama
KBaHTHUTATUBHUX OJIAKIIMIA U NTOBehambe KaMaTHUX cTomna
OE/l-a), [IO3UTUBHUX BECTH O
MaKpOEKOHOMCKUM CAL, xao u
HETIOBOJHHUM I0JIAIIIMa Y BE3H Ca OIIOPABKOM 30HE €Bpa.

00jaB/bHUBaBEM
mokasarespbuMa

[Tocmarpano kpajem mnepuoxaa, Hajehu pacr y T3
ocTBapmie ¢y npemuje pusuka Typcke (33 6.1m1.) u CpoOuje.
Ha HuBOy mnpoceka mepuopja, IpeMHje PH3HKa CBHX
3eMajha y PETHOHY cy 3al0enexuie mana, Koju je Omo
Haju3paxeHuju 3a Mabhapcky (21 6.1m.), IOK je jeamHO
npemuja puszuka Cpouje HesHarHO nosehana (3a 1 6.11.).

pacdukoH IV.1.8. Noka3saTers npemuje pusmka
- EMBI no 3emrsama
(aHeBHM nopaum, y 6.1.)
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———— EMBI Global Morbcka
Mahapcka PymyHuja
XpBarcka Typcka
Cpbuja

W3Bop: JP Morgan.

lpemuje pusuka 3emarba y peauoHy 6naz2o cy
rnosehare y oOHocy Ha Kpaj T2.
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Haponma 6amxa Cpomje

Kpajem T3 Bpennoct EMBI 3a Cpbujy uzHocuna je 300
6.mm., wim 3a 32 0.m. BumIe Hero Ha Kpajy jyHa. Ilopex
mI00amHuX (akTopa, Kperamy npemuje puznka Cpouje
JOTpHHETIe CYy y MamO0j MEpH M HEraTHBHE OLICHE Y
TIoIIey TeMIIA U jaunHe (rcKaiHe KOHCOMUIAIH]e.

IToueTkom okToOpa pejTuHr arenuuja Standard & Poor's
ctaBmia je pejtuar CpOHje Ha MocMaTpame C HeTaTHBHUM
AMIUTHKAIMjUMa JTIOK ce He Oyme Bumeno koje he mepe
¢uckanHe koHcomumanuje Outh ycBojere. Omnyka o
eBeHTyaJIHO] mpoMmeHHu mnocrtojeher pejrunra (BB— ¢
HeraTMBHUM u3niequmMa) ouhe jponera nouetkom 2015.

On cpemuHe OKTOOpa MpeMHje pU3WKa CBUX 3eMalba y
peruony cy y naxy. CMamemne je Onino HajuzpaxeHuje Koz
CpOwuje, umja je nmpemuja pusnka, Mmepena EMBI, kpajem
okroOpa uzHocuia 270 6.1.

IIpniauB kanuTajJa U3 HHOCTPAHCTBA

VY T3 cy 3alenexeHa HEINTO HENOBOJbHHja KpETama y
OwraHcy Tekyhux TpaHcakiyja ca HWHOCTPAaHCTBOM Y
omnocy Ha T2. Tome je pompuueno mnoBehame
CIIOJPHOTPrOBUHCKOr  peduuura 300r
edexara 1oriasa, ajld U yCIopaBama eKCTEPHE TPaKIbE,

HETAaTUBHUX

IpadumkoH IV.1.9. AednumTt Tekyher GunaHca
M HeTO NPUNMB Kanutana
(y mrH EUR)
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@ 0ednuut Tekyher pavyHa

KanutanHiu n couHaHcujcku padyH (uckrbydyjyhu kpeaut MMo-a,
anokauujy SDR v npomexe aeBuaHux pesepsu HEC)

W3Bop: P3C n HBC.

* MpenvmMuHapHu noaaum.

lMad exkcmepHe mpaxtbe U Marbu fpunue 00
do3Haka ymuuanu cy Ha He3HamHO [020pWak-e
mekyhee decpuyuma y T3...

*IIpema METOZONOTHjH IecTOr m3gama MM®-oBor IIpupyunuka 3a u3pamy
nnatHor OmnaHca W MehyHaponHe uHBecTHHMOHEe mo3unuje (BPM6),
penHBECTHpPaHa TOONT U MehyKkoMITaHUjCKH 3ajMOBH ykJbydyeHnu cy y CIU. 3a

Kao U HUXXU ITPUJIUB 110 OCHOBY JI03HAKa N3 MHOCTPAHCTBA
(618,1 mmH eBpa). Mmak, mpuiauB KamuTajga OCTBApeH y
OBOM IIepuopy OHO je BHIIM HEro y NpEeTXOAHA JBa
TpoMmecedja ¥ BHIIE HErO J0BOJbAH J1a TIOKpHje AeHULUT
texyher padyHa.

[MpwmB y ¢unancujckom omnancy y T3 y najeehoj mepu
Ce OJIHOCHO Ha 3a/IyXeme Jp)kaBe M0 (PUHAHCHjCKUM
kpenutuma. [losehane cy u kpeautHe obasese mpemyscha,
JIOK cy OaHke HacTaBWje Ja ce pasayxyjy. JleBu3Hu
mpuwiuB on C/AM 6mo je HEemTO BUIIM, a O yiarama
Hepe3uzeHaTa y apxaBHe XoB cinyan oHoMm u3 T2.

Hero npumus o ocroBy C/IU y Cpbujy y T3 je nuznocno
333,7 muH eBpa. [locMaTpaHo ipema cTpykTypH, Hajehu
neo CIU 6uo je y hopmu ynarama y BIaCHUYKH KarluTajl
(150,2 mutH eBpa), Ha peMHBECTUPAHY JOOUT OTHOCHIIO Ce
106,3 mitH eBpa, a Ha MeljykoMmaHujcke 3ajMoBe 77,2 MITH
espa.® HcroBpemeHo, Cy JAMBHJIEHIE
BJIACHUIINMA y WHOCTPAaHCTBY u IuiaheHe kamare Ha
MelyKoMITaHHjCKe 3ajMOBE y HETO M3HOCY o 86,6 MITH
eBpa 1 22,2 MIIH €Bpa, PECIIEKTUBHO.

ncruiahene

On movetka 2014. mo ocroBy C/IU ocTBapeH je yKymaH
Hero npwmB ox 1.044,6 muH eBpa u Ouo je HajBehum
JeJIOM yCMepeH y Ipery3eha koja HOCIyjy y ceKTopuma

padmkoH 1V.1.10. CTpykTypa chuHaHcHjckor
6unaHca
(y mnH EUR)
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PrHaHCHjCKM KpeanTn peanaeHaTa
Kpeaut MM®-a n anokauunja SDR
Ocrtano
MopTtdonno nHeBecTUumje — HeTo

B [IpeKkTHe NHBECTMLNje — HETO

W3eop: P3C n HBC.
* [penMmMuHapH1 nogauu.

... 00K je npunue kanumana rnosehaH, Hajeuwe 3602
3adyxera Opxase.

JaetabHHja O0jallmbera NMpUMeHe HoBe Merogonoruje Bumetn OcBpr 1y
H3Bemrajy o nadnanuju u3 asrycra 2014.




Hapomsa 6amxa Cpouje

W3eewmaj o unghnayuju — nosembap 2014,

TPrOBUHE, HHIYCTpH]E,
¢unanCcHjcKU cektop. IIponemyjemo na he Heto mpunmB
on C/I1 na HUBOY roamHe U3HOCHUTH 1,25 Mupn eBpa.

npepahuBauke KaO Uy

CTpaHu MHBECTUTOPU Cy TOKOM T3 HacTaBUIM Aa yIaxy
y Ap:kaBHe X0B, u To y canuHOM u3Hocy kao y T2. Tako
je ¢ Heto mpuiruBoM o 169,5 miH eBpa y T3, o movetka
TOJMHE 110 OCHOBY MOPT(}h0/110 HHBECTHULHja OCTBApECH
HeTo mpriuB ox 315,2 mmH eBpa. Kamare ncrmahene mo
OCHOBY TOPT(OJINO HHBECTUIIH]ja TOKOM T3 M3HOCHIIE Cy
97,4 MIH eBpa, JIOK je 10 OBOM OCHOBY OJ IOYETKa
ronuHe ucrutaheno 295,1 mitH eBpa.

PesuzsenTtr cy ce 1Mo OCHOBY (pMHAHCHjCKUX KpeIHTa
ToKkoM T3 HETO 3ayKUJIN peMa HHOCTPAHCTBY 3a 448,8
MIH eBpa. Hajsehm meo Tor 3amyxema OIHOCH cCe€ Ha
3ajaM Yjemumenux Apancknx Ewmwmparta (1,0 mmpx
nonapa) 3a norpebe Oynera Pemybnuke Cpouje. ITopen
TOTa, MOBYYEHE Cy M TpaHIIE HEKOJUKO KpeauTa
PasBojue Oanke Camera EBpome, Elb-a u Espormcke
OaHKe 32 OOHOBY W pa3Boj. Y3 m3BpiicHa Iuiahama 1Mo
OCHOBY pocrenux obase3a (158,1 mmu eBpa), HETO
3aIyKeme Ap)kaBe 10 OCHOBY (MHAHCHjCKHX KpemuTa
nosehano je 3a 673,8 mutH eBpa. Haponna 6anka Cpouje
je 1o OCHOBY jgocmenux obaBe3a M3BpHIMiIa miahama y
u3Hocy oj 100,3 mutH eBpa, ox yera ce Hajehu 1eo (96,6
MJIH eBpa) ofiHOcHo Ha Iuahama npema MM®-y. Tume
Cy OJ TMOYeTKa TOAMHE IpeMa OBOj HHCTHUTYLHjU
U3MHpeHe obaBe3e y W3HOCY of 468,6 muH eBpa. banke
Cy HACTaBHWJIC JIa CE Pa3AyXKyjy peMa HHOCTPAHCTBY (3a
192,2 MiH eBpa, ITO je ABOCTPYKO BHIIe Hero y T2). 3a
paznuky onx OaHaka, NPEKOTPAHUYHO 3a7y)KUBAHE
npeayseha je mosehano 3a 67,6 MiH eBpa HETO.

C napyre obaBese mpexayseha
MHOCTPAHCTBY 110 OCHOBY TPIrOBUHCKHMX KpeIuTa

cTpane, npema

cMameHe cy 3a 138,2 MiH eBpa HeTo.

Kperama Ha 1eBU3HOM TPKUIITY U
Kypc AuHapa

[Tocmarpano kpajem mepuona, nuHap je y T3 ocmabuo
mpeMa eBpy 3a 2,6% ¥ Ha HHMBOY Ipoceka Mepuoja 3a
1,5%. Ha xpajy cenremOpa nuHap je mpema goiapy ouo
3a 9,4% cmabuju Hero Ha Kpajy jyHa, mTo je y Behoj
MEpH pe3yiTar ciaabibema eBpa mpemMa Jomapy.

Jauamy JgenpenujanujcKux MpuUTHcaka TokoM T3

JONpUHEIN Cy HEU3BECHOCT Ha MelyHapoaHom

° EWMA (Exponentially Weighted Moving Average) — MeToj HOHIEPHCAHHX
HOKPETHUX MPOCEKa KOJ| KOra Ce MPOLEHTYaIHUM IHEBHUM IIPOMEHAMA [JEeBU3HOT
Kypca J0eJbyjy Pa3iIH4UTU HOHIEPU 33 PAa3IMUMTC BPEMEHCKE TPEHYTKE, IPH
4eMy TH HOHIEPHU CKCIIOHEHIM]ATHO OIIa/[ajy yabaBatbeM Ol Ca/alliber MOMEHTA.

[padukoH IV.1.11. KpeTawse Kypca AuHapa u
uMHTepBeHUuje HapogHe 6aHke Cp6uje Ha
[EBU3HOM TPXULLTY

(mMnH EUR) (EUR/RSD)
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WnTepseHuvje HBC (n.c.)* EUR/RSD (g.c.)**

W3sop: HEC.

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

HapodHa 6aHka Cpbuje je y T3 uHmepeeHucana
npemexHo npodajom desusa Ha MAT-y.

(DMHAHCH]CKOM TPXKHIITY 300T jauyara reornoJIMTHYKUX
TEeH3Wja, TPEe CBera y Be3W C KPHU3OM Yy YKpajuHH,
HacTaBaK CMamema CKCIIAH3WBHOCTH MOHETapHE
nonutuke @®EJ[-a, cmop omopaBak 30HE €Bpa U
HEu3BeCcHOCT y norieny edpekara mepa Ellb-a. Takole,
HEIIOBOJbHE BECTH y Be3W ca ojpxkuolnhy jpomahux
jaBHUX (QUHAHCHja M TeMIla M jaunHe QUCKaIHE
KOHCONUIAIMje U CTPYKTYpPHUX pedOpMH OIpeaennie
Cy CKpoMaH npuiuB Kanutana TokoMm T3. [lpu tome,
HEPEe3UACHTH Cy TTOHOBO OMJIM HETO KYIIH JIeBH3a Ha
nomaheM TPXKMIITY, NPUIMB IO OCHOBY JIO3HaKa W3
MHOCTpaHCTBa Ono je Huxu Hero y T2, a OGaHke cy ce
BHINIEC pa3IyXKuie MpeMa MHOCTPAHCTBY. PacT Tpaxme
mpenyseha 3a JeBm3ama IOCIEAWIIa je Tpe CcBera
nosehaHor yBo3a eHepreHara. lMcTtoBpemeHno, 30o0r
ycropaBama eKOHOMCKOT pacTa HAIIWX Haj3HAuYajHUjuX
CIOJBHOTPTOBHHCKHMX IapTHepa 3a0elexeHu Cy
ci1abuju U3BO3HU PE3YJITaTH U Marby IPUIIHMB JIeBU3a 110
TOM OCHOBY.

Hakon pexopmHO HHCKHX BpemHocTH y T2, mpomer Ha
MUAT-y ce y T3 Omaro omopaBmo. [Ipocedan mHEBHU
mpomer (6e3 Hapomue Ganke Cpb6uje) y T3 je mzHOCHO
24,8 MiH eBpa, mTO je 3a 7,1 MJIH eBpa BHIIC HEro y
NPEeTXOJHOM TpoMmecedjy. Ocunimparme AeBU3HOT Kypca,
Mepeno Mmertomama EWMA® w EGARCH", o6uno je y

" EGARCH (Exponential General Autoregressive Conditional Heteroskedastic) —
METOJ OLGHE YCIOBHE BapujaHCe KOjU IMpHKa3yje acHUMeTpHuaH edexar
HO3UTHBHMX U HETaTHBHHX IIIOKOBA HA OLICHY YCIOBHE BapUjaHCe.
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padukoH IV.1.12. KpaTkopoyHa BonaTuiiHOCT
Kypca AuHapa npema eBpy
(y %)
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EGARCH EWMA

W3eop: HBC.

Uako cy nosehaHe mokom T3, ocyunayuje Kypca
OuHapa cy u 0arbe Ha HUCKOM HUBOY.

CKJIany ¢ KpeTameM npomera. Mako je moBehaHo TOKoM
T3, oHO je 1 majbe Ha HICKOM HUBOY.

OcuM Ha modYeTKy jyna, kaga je xynuia 10,0 mutH eBpa,
Hapoznna 6anka Cpouje je y Toky T3 mHTepBeHHcana Ha
M/IT-y Ha cTpaHu npojiaje IeBU3a Y YKYITHOM H3HOCY Of
235,0 muH eBpa. JlocmemHo mocadamimkoj MPAKCH,
naTepBeHnuje Hapoaue 6anke Cpbuje Omite cy ycMepene
Ha  yOnaxkaBame  TNPEKOMEPHHX  KPATKOPOYHHUX
ocnwianyja Kypca, 6e3 Hamepe Ja ce yTH4Ye Ha TPeH]
KpeTama JeBU3HOT Kypca.

Haponna 6anka CpOuje je HacTaBmIa ca OpraHN30BAEEM
TPOMECEUHHMX M JBOHEAEJPHHX JEBU3HHMX CBOI ayKIHja.
Ha TpoMeceynuM cBom aykuujama YKYITHO je CBOI
mnpojana M cBom kynmwia mo 13,0 MaH eBpa, a Ha
JIBOHENIeJbHUM 110 52,0 MJTH eBpa.

HesnatHo cnabieeme QUHApa HACTABJHEHO j€ /IO TIpen
Kpaj okrtobpa. Hapomna Oamkxa CpOuje je ma MT-y
TOKOM OKTOOpa npoxnana 140,0 miH eBpa.

3aouTpaBamke TIEONOJUTHYKMX TEH3Mja U CMamberhe
eKcIlaH3MBHOCTU MoHeTapHe nosnutuke OEJ[-a yrunanu
Cy Ha jadare ICTPENHjallfjCKIX MPUTHCAKA U Y IPYTUM
3eMJbaMa PErHOHa Ca CIWYHUM PEXHMOM JICBH3HOT

padmkoH IV.1.13. KpeTatse KypceBa
oapeheHux HaLuMoHaNHUX BanyTa npema eBpy*
(oHeBHM nogaum, 31. 12. 2010 = 100)
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Morscka
Cpbuja

Yewika
Mahapcka

PymyHuja
Typcka

M3Bop: HEC 1 Be6-cajToBU LieHTpanHux 6aHaka.
* PacTt npeacrtaerba anpeuuvjauujy.

Tokom T3 OuHap je 3abenexuo Hewmo eehy
denpeyujayujy He2o eanyme y peauoHy.

Kypca. Y omHocy Ha kpaj T2, om mocmarpaHux BaidyTa
HajBuiIe je ocrmabuo pymyHcku sej (0,6%), a y HemrTo
Mam0j MepH 1oJbeku 30T (0,3%), uemka kpyHa (0,1%) u
mahapcka popunra (0,1%). Jenmuno je Typcka nmpa Ouna
HETPOMEH-EHA.

Kperama na 0ep3u

Omuty pacr 1ieHa akuuja Ha beorpasickoj Oep3u 1orpuHeo
je na nnnexcu beorpancke 6ep3e Tokom T3 octBape pacr,
Koju je 6o Mehy HajBuMM y perrony. Kpajem cenrtemopa
nHnexc BELEX]S5 w3nocno je 661,4, a BELEXline 1.319,3
WHJIEKCHA TOoeHa, mTo je 3a 16,1% m 16,5% Bume on
BHXOBHX BPEIHOCTH ¢ Kpaja jyHa. MHnekcu beorpancke
Oep3e HACTABUIIM Cy PACT U y OKTOOPY, YUME CY TOCTUIIIH
HajBuIlIe BpexHOoCcTH of jyia 2011.

VYkymaH npomer aknujama Ha beorpazckoj 6ep3u y T3 je
HU3HOCHO 3,2 MulpA AuHAapa, win 3a 0,5 Mapa [1uHapa BULIE
Hero y T2. HajBuma BpeqHOCT mpoMeTa ocTBapeHa je y
jyny (1,8 mupn auHapa) W pesyiTaTr je Ipe cBera
TproBama Ha open market CETMEHTY.

Vuemhe CTpaHUX HMHBECTHUTOPA Yy YKYIHOM IIPOMETY
aKIjaMa CMameHO je Y ofmHOCY Ha T2 M y TpOCeKy je

19
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padumkoH IV.1.14. Unaekc BELEX15
1 npoMeT Ha Beorpaackoj 6ep3un

(y MnH RSD) (Y MHOEKCHWUM noeHnma)
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O6BesHuLe (N.c.)

mmmmm OcTane akuuje (n.c.)
Axuuje u3 nHgekcHe kopne BELEX15 (n.c.)
BELEX15 - gHeBHe BpegHocTu (4.c.)

MaBop: Beorpapacka 6epaa.

WHOekcu Beoepadcke bepse cy y T3 benexunu
pacm...

n3Hocwio 29,1%. NUnak, orn cy u Tokom T3 Omnmm HeTOo
KyIIH aKipja jomahux u3naBasama no OCHOBY KYIIOBUHE
y centemMopy.

3a pa3iuKy oI aKiuja, TProBame OOBE3HHWIIAMA CTape
NIeBU3HE ITeAme Ommo je Hike Hero y T2. VYkyman
npomet oBuM XoB y T3 je m3nocuo 1,0 mipn nuHapa u 'y
HajBehoj MepH OIHOCHO ce Ha TProBame OOBE3HUIIAMa
Koje JocrneBajy Hapenue roauHe. Crore rnmpuHoca 3a OBy
cepujy Ouiie cy y majay M KpajeM centemoOpa cy U3HOCHIIE
2,8%. Crome npuHoca 3a cepujy A2016 cy kpajem T3
noBehane Ha 4,1%.

Hu y T3 Huje Ouno TtproBama KOPIOPATHBHUM
obBe3nunama Ha beorpasickoj Oep3n.

Tpxumina kanutanusaiuja beorpaacke oOepze je y T3
mosehana 3a 34,6 muipa IUHApa ¥ Ha Kpajy cemremMopa je
777,2 wupn  nuHapa.  Ilpu  Tome,
KalnTalu3alija perylmcanor Tpxuimra rnosehaHa je 3a
35,1 mupn awnapa, Ha 437,4 Mupa nouHapa, JTOK je
karmranuzanuja MTII cermenra' cmamena 3a 0,5 mupa
nuHapa, Ha 339,7 mupn auHapa. Ilox yTuiajeM TakBHX

HU3HOCHJIA

KpeTama, ydenthe Tp)KUITHE KAl TaIn3aIije Y OIleElEeHOM
BAI1-y" nosehano je 3a 0,9 m.m., Ha 19,9% kpajem T3.

" MTII mnpexacraBba TPKHINTE MyITHIATepalHe Tpropauke Iiatdopme.

Opranusyje ra 6ep3a 1 Ha leMy Cy TPEHYTHO JIUCTHpPaHe aKIlHje KOMIIaHH]a Koje He
HUCIIyE-aBajy YCIIOBE 33 JIUCTHPAhe Ha PEryIuCaHOM TPHKUIITY.

padukoH IV.1.15. KpeTarwse 6ep3aHCKnx

MHAEeKca Yy permoHy
(Y MHOEeKCHUM NoeHMMa, HOpManu3oBaHo,
31. 12. 2010 = 100)
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CROBEX MBI10
MONEX20 SASX10 e SBITOP
SOFIX BET BIRS
BUX BELEX15

W3Bop: Beorpapcka 6ep3a n Be6-cajToBu 6ep3n y pervony.

... Koju je 6uo mMehy Hajsuwum y peauoHy.

Ha Behunm Gep3m y pernoHy Oep3aHCKH HHIEKCH CY
MOpacI, Ipu 4eMy je HajBehn pacT ocTBapeH Ha Oep3u
y IMoaropunu (17,2%). C nppyre crpane, Hajsehe
CMamelhe 3a0elekuo je HHICKC Ha 0ep3um y
bynumnemtu (3,9%), a HacTaB/beH je W TaJ MHIEKCA
Codujcke 6ep3ze (2,1%).

2. HoBau u kpeauru

Mehyzoouwmmwu pacm monemaprnux azpezama ce
ycnopaga 00 aezycma, maoa je u oanve 6ucok. Tome
oenom O0onpuHoce u Cy08eHUUOHUCAHU Kpeoumu,
3axeamyjyhu Kojuma je nacmaemwen u pacm Kpeoumne

aKkmueHocmu.

MOHeTapHI/I arperatru

JluHapCKU TNpUMapHUM HOBAal[ OCTBApUO j€ PacT M Ha
TPOMECEUHOM M Ha MI. HHMBOY, IITO ce y HajBehoj mepu
OZIPA3WIIO U HA PacT YKYIHOT IPUMAapHOT HOBIIA.

banke cy Tokom T3 cmamnite cBoje ruracmane y pero XoB
3a 50,0 muipn amHapa, mIToO je, y3 JIeBH3HE TPaHCAKLHje
ratHor mpometa ¢ KocoBom u Metoxujom (11,8 mups

"> Ouemwenn B/IIT y nocnentba 4eTHpH TpoMecedja.




Hzseuma o undnayuju — nosenbap 2014.

Haponma 6amxa Cpomje

JMUHApa), HAjBHUINC YTHUIAIO0 HA KPEHUPAme IMHAPCKOT
IIPUMapHOr  HOBLA Hesnaran geo
JUKBUAHOCTH KPEHWpaH je M MO0 OCHOBY MOHETH3aIHje

Tokom  T3.

JICBU3HMX JICMO3UTA PIKaBEe, AU je IOJ yTHIajeM pacTa
Cpe/icTaBa Ha JIMHAPCKOM padyHy JApkKaBa jejoBaiia y
cMepy TMoBiauewa TUKBUIHOCTH (20,5 mippa auHapa).
Pact cpencraBa Ha AMHAPCKOM padyHy Jp)KaBe pes3yJrar
je u Behe Hamiate mopeckux npuxona y jymy — I1/IB-a,
aKoM3a M JIONPUHOCA 3a 00aBE3HO COLUjaJIHO
ocurypame."” Nnak, Tokom T3 Hajehn €0 TNKBHIHOCTH
TIOBYYEH je 10 OCHOBY Ipojaje aesu3a HapomHe OaHke
Cp6uje na MIT-y (26,6 mapa auHapa).

[TocmarpaHo mpema CTPYKTYPH JWHAPCKOT MTPUMApPHOT
HOBIa, HajBehm pact Oemexe cpeacTBa Ha KHPO
pauynuma Oanaka (17,9 mupa awmaapa). [oTtoB HOBaIl y
ontunajy mosehan je 3a 8,6 mupn ouHApa, a W3HOC
oOpauyHate o0aBe3HE pe3epBe Koja ce Hu3JaBaja y
JUHApUMa 3a 5,4 Mapn auHapa. J[emo3uTHH BUIIIKOBH KOje
cy Ganke apxaine kox Hapomue 6anke CpOuje cMameHH
cy 3a 7,0, a roroBuHa y Omarajam 3a 1,5 muipxa nuHapa.
CMmameHa Cy M CPEICTBA Ha padyHHMa JIOKAIHHX OpraHa
Biactu (0,7 MIIpn AuHApPA).

[Monyna HoBua je mosehana y T3, npu uemy je HajMamu
peanau pact 3abenexno M1 (3,7%). 3uarauje nosehame
MUHAPCKUX JETMO3UTa Ty)KUX POYHOCTH H JIEBU3HHX
JIETIO3UTa JOTPHHENO je Aa mmpu arperata, M2 m M3,
octBape Hemro Behn pact ox 5,4% u 4,2%, peceKTUBHO.
[TocmarpaHo Ha MI. HHBOY, pacT HOBYAHE Mace yCIopasa
of aBrycta. Tako je y centeMOpy y OJJHOCY Ha HCTH TIEPHOT
nperxoaHe rogune M1 6uo peanno Behu 3a 13,7%, M2 3a
10,7%, a M3 3a 4,4%. Ha xpempame M3 Toxom T3
HajBUINEC YTHIAja UMM Cy KpEIUTHpame MpPHUBaTHOT
CEKTOpa | KyTIOBHHA JIp)KaBHUX X0B o cTpaHe OaHaka.

Cpezcrsa Ha Jierno3utuma 1o Bubemy nosehana cy Tokom
T3 3a 7,5 mupn awHapa, TPBEHCTBEHO YCJEI pacTa
cpercraBa Ha pauyHuMa npemyseha (14,7 mapa auaapa).
Pact je 3alenexeH KOX CKOpPO CBHX CEKTOpa, a
HajuspakeHuju je Omo kox mpemyseha u3 cexrtopa
TProBUHE, NpepahjuBauke WHIyCTpUje M ACIATHOCTH
cHaO/ieBaa €JICKTPUYHOM EHEPrHjoM, IacoM, MapoM H
KJIMMAaTH3aIIH]OM. Behn rmas cpencrasa Ha
TPAHCAKIIMOHUM padyHHMa EBHICHTHPAaH j€ CaMoO KOJ
JADO (9,7 mupa tuHApa), IpU YeMy Cy OBE OpraHu3alnuje
HCTOBPEMEHO Yy CIMYHOM M3HOCY moBehaine cpeacTBa Ha
JIMHAPCKUM JIETIO3UTUMA JIY’)KUX POUHOCTH.

" OBakBa KpeTama YIIABHOM Cy CE30HCKOI Kapakrepa — Harutata I1JIB-a ox
cybjekata koju HMajy o0aBe3y TpoMecedHOr Iutahama, TOMUIAme 3aluxa
LUrapeTa y HepHoIy Ipel PENOBHO jyICKo yckiajuBame akim3a M moBehaHa
HOTPOIIIa FOPHBA 300T IOYETKA JKETBE U MHTEH3MBHHjEI TPaH3UTHOT caobpahaja.

['pacpukoH IV.2.1. MoHeTapHu arperatu u
noTpoLlayke LieHe
(mr. cTone, y %)

60 16
50 14
12
40 10
30 8
.
ql 6
20 ) MA
[ 4
10 /- R V\/H 2
0 | ‘%&l 4 0
-2
-10 _4
-20 -6

147101471014710147101471014710147
2008. 2009. 2010. 2011. 2012. 2013. 2014.

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

M3Bop: P3C n HBC.

Mehyeoduwru pacm noHyde Hosya ce ycriopaga 00
aszycma.

Tabena IV.2.1. MoHeTapHM arperam
(peanHe mr. cTone, y %)
Yyeuhe y M3

cent. 2014.
Oeu. Mapt JyH Cenr. (y %)

2013. 2014.

M3 2,3 19 35 44 100,0
[OeBusHu genosuntu -1,5 0,4 0,2 1,7 67,7
M2 11,5 54 11,3 10,7 32,3

[vHapckn opoyeHn 04 79 68 41 9.4
W WTegH AenosunTtu
M1 23,1 12,6 20,4 13,7 22,9
[eno3ntn no
Buhery 31,3 15,7 28,5 16,6 16,1
[oToB HOBaL y
onTuuajy 8,4 63 40 7,3 6,8
MsBop: HBC.

CpezncrtBa Ha JMHAPCKUM IITEAHUM M OpPOYCHHUM
neno3utuma mnosehana cy 3a 15,7 mupn aunapa. [Topen
nenozuta J{®PO, Hajumie cy mnosehaHu aeno3uTu
npeny3eha. Pact Tux, anu u Apyrux aemnosuta npenyseha
JIEJIOM je pe3yiTar peanu3aliije CyOBESHIIMOHHCAHHUX
kpenuta. CMameHa Cy jeIMHO CpEICTBa Ha padyHHMa
JIOKQJIIHUX HMBOA BIIACTH.

Beha narutara akumsa Ha HadTHE JepuBaTe JEIOM je M PE3yaTar NpUMEHe Mepe
MapKHpama ropusa y oKBUpy 00pOe MpOTHB CHBE EKOHOMH]E.
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padukoH IV.2.2. QonpuHocu mr. pacty M2,
CeKTopcKa CTPYKTypa
(yn.n.)
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Jilole}

H HenpoduTtHe v apyre opraHusauuje
[oToB HOBaL y onTuuajy

B CTaHOBHULITBO

H [puBpeaHa ApyliTBa
JaBHa npegyseha

H JlokanHu HUBO BRacTu

W3asop: HBC.

Cekmopu cmaHosHUWMeEa U rpuspede Hajsuwe cy
donpuHocunu me. pacmy M2.

PenarnBHO HHCKAa MpUMama CTAHOBHHIITBA, CE30HA
TOMUINBGUX OMOpa M MaJ MACHBHUX KaMaTHUX CTOIa
JICNIOBAJIM Cy Ha yCIOpaBame pacra IiTe/me rpabhana.
Junapcka mrenma je Tokom T3 mosehana 3a 0,5 mupn
JMHapa, a eBr3Ha 3a 19,4 MIIH eBpa 1 KpajeM centeMopa
cy umsHocune 39,8 mupa amHapa u 8,2 MIpA €Bpa,
PECIIEKTHUBHO.

VKyIHU JEBH3HH JCMO3UTH cy TOkoM T3 momchanu 3a
125,9 mutn eBpa, npe cBera 30or nosehama cpejicraBa Ha
JIeBU3HUM pauyHuma mnpenyseha (169,3 muH eBpa)
BehmnHOM U3 cexTopa eHepreTuke. HesHaTHo cy moBehana
U CpeACTBAa Ha padyHUMa HEMPOPUTHUX OpraHHU3allHja.

Kpenuru

PacT xpemuTHe aKTUBHOCTH, KOjU je 3allo4yeT y jVHY,
HacTaBjbeH je W TokoM T3. HUckipyuyjyhu edekar
IIpOMEHe JIeBH3HOT Kypca'!, momahu kpemntn cy y T3
noBehanu 3a 1,9%. U yuemhe nomahwmx kpemnura y
ouewenom bJII1-y” nosehano je 3a 1,1 mu. u y
cenreMOpy je usHocuio 46,9%.

[TocmarpaHo Ha MI. HUBOY, IaJ KPEOUTHE aKTUBHOCTH
JofaTHo je ycropeH, Ha 1,8% y cenremOpy. Ilpu Tome,

" ObpauyHato no Kypcy auHapa mpema eBpy Ha jgaH 31. asrycra 2008, y3
MPETIIOCTABKY 11a Cy CBU JEBU3HU M JICBU3HO MHJCKCUPAHH KPEIUTU OLOOpPEHH Y
eBpHMa.

pachmkoH IV.2.3. KpeanTtHa aktuBHocT n BAIN
(mr. cTone, y %)
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KomnosuT. mepa 3ady»KeHOCT! HEMOHET. cekTopa* (1n.c.)
YkynHo gomahu kpeautu** (n.c.)
Peannv BAM (a.c.)

Masop: HBEC 1 P3C.

* Kao nokasater yKynHor 3apyxuBawa, obyxsata gomahe
KpeouTUpake MNpuBaTHOr CeKkTopa, jaBHUX npeayseha u
NOKanHWX HUBOA BMAcT, Kao W [AMPEKTHO 3afyXuBarbe
npeayseha y MHOCTpaHCTBY.

** Jckrby4deH edpekaT NpomMeHe AeBU3HOr Kypca.

Mehyeoduwru nad domahux kpeduma dodamHo je
ycrnopeH y T3.

MT. TIaj] KpeauTa IpUBPEIH je ycropeH Ha 5,5%, 10K je
pacT KpemuTa CTAHOBHHIUTBY HACTAaBJEH M HU3HOCHO je
5,2%. Axo ce W3 mNOTpakuMBama OaHaka 10 OCHOBY
KpelnTa HCKJby4e IOTpakuBama OaHaka Kojuma Ccy
omy3eTe J03BOJIC 32 pajl, JoMaha KpeIuTHA aKTHBHOCT O
aBryCTa CTarHupa.

[punukom (uHAHCHpama KPeIUTHE aKTUBHOCTH OaHKE
cy ce y T3 ocnamane Ha gomahe u3Bope.

Kpemnutu mpuspenn cy y T3, uckibyuyjyhm edekar
JIEBU3HOT Kypca, nosehanu 3a 2,6 mupj AuHapa, WIA
2,0%. Pacrt je y Benmkoj Mepu OCTBapeH 3axBasbyjyhu
o100paBamy CYOBEHIIMOHHCAHUX KpPEAWTAa HAMEHCHHUX
ONp)KaBamy JTUKBUIHOCTA W (UHAHCHPABmY TpajHUX
00OpTHHUX cpezcTaBa. Mak, TH KpeouTH ce, IeJI0M 1 300T
caTypanyje TpaXibe, pealindyjy HEITO CIOPHjUM
TEMIIOM HEro Ha TOYeTKy Iporpama. [Ipema mogannma
®donnma 3a paspoj Penybmuke CpbOuje, tokom T3 je
peanuzoBaHo 55,7 Mipa IuHapa CyOBEHITMOHHCAHUX
KpenuTa, a of modeTrka mporpama 90,6 mupn amHapa's.
Hajseha peanmsanmja y T3 3abenexeHa je y jyiy, IOK je
y aBrycry u cenremOpy ycnopena. C npyre crpane,
OaHKe Cy J1e0 JIOCHEeINX MOTPAKUBaKa YCTYIHWIE
JIUIMMa BaH (PMHAHCH]CKOT CEKTOpa, IITO je, y3 mocnehe

' Ouewenu B/IIT y nocnenmwa yetupu Tpomeceyja.

'* 3akspydHo ca 2. okroOpom 2014.

(3]
(35 ]



padcpmkoH IV.2.4. CTpykTypa HOBOOA0GpPEHUX
Kpeauta npuBpeau
(y mripa RSD)
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3a 0b6pTHa cpeacTea Octanun
B 13BO3HU MNHBeCTULMOHN
® KpeauTun 3a yBO3
MsBop: HBC.

Hajeehu 0eo H0800006peHuUXx Kpeduma rpuspedu
Hamer-eH je huHaHcupary 06pmHux cpedcmasa.

padmkoH IV.2.5. YTuuaj cpaktopa Ha KpeauTHe
cTaHpappe y ogobpaBakby KpeauTa npuBpeaun
(y HeTo npoLeHTUMa)
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T1 T2 T3
2014. 2014. 2014.

OueknBaH yTuLaj
dakTopa y T4
2014.

B TpoLKoBK M3BOPA 3a kpeauTe
H KoHkypeHuuja octanux 6aHaka
H OvekuBatba y norneay oniiTe eKOHOMCKe aKTMBHOCTU
Pusnk 3axTeBaHor konarepana
HeHannaTueocT noTpaxuBara
CnpeMHOCT Ha npeysMMare pu3mnka
[pyru dakTopun

M3Bop: HBEC.

* Mo3nT1BHA BPEAHOCT = [ONPUHOC MOOLITPaBatby,
HeraTuBHa = AOMNPUHOC YonaxaBary.

Wako cy mpowkosu useopa ¢buHaHcupara kpeduma

0o0amHO cMareHU, cmaHOapdu cy noowmpeHu 3602
rnosehaHe nepuenuyuje pusuka.

paHHMje OfOOpEHHX KpeAWTa, HEraTUBHO JEJ0BalI0 Ha
KpeAuTHY akTHBHOCT. HajBure cy omoOpaBaHu KpeauTu
3a 0o0OpTHa cpencTBa, KOju Cy YHHWIM JBe Tpehnue
HOBOOMOOPEHHUX KpeawTa mpuBpeau. HemoBosbHa
€KOHOMCKa CHUTyalldja M HEJOCTaTak KalHuTaTHUX
MHBecTHLMja Beh Jyke BpeMe yTHUy Ha CMambeHO
07100paBamke HHBECTHIIMOHUX KPEeIuTa.

Pesynrarn oxrobapcke ankere Haponne 6ankxe Cpouje o
KpeIWTHOj aKTHBHOCTH OaHaka'' ykasyjy na cy OaHKe,
CYIPOTHO OYEKHBam-MUMa U3 jyJIcKe aHKeTe, y T3 nomarHo
HOOLITPHUJIE KpPEIUTHE cTaHaapae npuspeau. Mako cy
TPOIIKOBH HW3BOpa (HUHAHCHpama KpeauTa CMambeHH,
CTaHJapAW Cy TOOoImTpeHu 300r moBehaHOr pHU3WKa Y
morneny MOryYHHOCTH Hamjgare IOTpakuBama |
KoJatepana, ajd ¥ HEMOBOJBHUX O4YeKHBama 0 Oymyhoj
€KOHOMCKO] ~ aKTHMBHOCTH.  YCIIOBH  3aJyXXHBamba
npey3eha Onim cy MOBOJBHUJU MO OCHOBY HMDKUX MapiKu
U nparehux TpoIIKoBa, 0K Cy MOOIITPEHNU KPUTEPH]yMHU
OaHaka KOju ce OJIHOCE Ha MaKCHMaJaH U3HOC KpenuTa 1
konarepai. Tpaxma mpexyseha 3a kpemutnMa nosehana
je 'y T3 M UCKIbYYHMBO CE€ OJHOCHJIA Ha IMHAPCKE

[padmkoH IV.2.6. YTuuaj chaktopa Ha KpeauTHe
cTaHaappe y onobpaBamy Kpeauta
CTaHOBHULUTBY

(y HeTo npoueHTumMa)
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T1 T2 T3
2014. 2014. 2014.

OueknBaH yTuLaj
akTopa y T4
2014.

B TpoLUKOBM U3BOpa 3a KpeauTte

® KoHkypeHumja ocTanux 6aHaka

= OvekuBarba y norneay oniTe eKOHOMCKE akTUBHOCTU
W3rneau y norneny TpxuwTa HEKPeTHUHA
HeHannaTtnsocT notpaxusama
CnpemMHOCT Ha npeysumarbe pusnka

M3Bop: HEC.

* MoauT1BHA BPEOHOCT = AOMPUHOC MOOLITPaBatsy,
HeraTuBHa = JONPUHOC yBnaxasaky.

BbaHke o4ekyjy ybnaxasame cmaHdapda y T4.

"7 TlomenyTy ankety Haponna Ganka CpOuje cripoBonu o nmoderka 2014, ronuHe.
Vyemhe y aHkeTH je 100pOBOJBHO, a 0/13UB je roToBO 100%.



Hapomsa 6amxa Cpouje

W3eewmaj o unghnayuju — nosembap 2014,

padmkoH IV.2.7. Yyewhe anHapckux
nnacmaHa y yKynHum nnacmaHuma 6aHaka
npuBpeau U CTaHOBHULITBY

(y %)
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YKynHW AMHApCKK nnacMaHm
W3asop: HBC.

3adyxeHocm npuspede u cmaHosHUwMea y
duHapuma Hacmaesba 0a pacme, a mumMe U Huxosea
omrnopHocm Ha moz2yhe npomeHe degu3Hoe Kypca.

kpenure. [ToTunana je og Manux u cpeamux npenyseha u
Oouna je Bohena morpeboM QuHaHCHpama OOPTHUX
CpelcraBa M PecTPyKTypHpama myrosa. Mcrtu dakropu
Tpebano 6u ma Oymy W IIaBHH MOKPETAaud OYCKHBAHOT
pacta Tpaxmwe y T4.

Kpenuru cranoBuuitsy cy y T3 noehanu 3a 11,8 mupa
nuHapa, uim 3a 2,6% (6e3 edexra mpomene kypca). banke
Cy HajBHUIIE 0Jj00paBae TOTOBHHCKE KpenuTe. CTaMOeHI
KPEAUTH 0100paBaHU Cy y HEIITO HIKEM M3HOCY HEro y
T2, mWTO ce MOXKE IOBECTH y Be3y Ca CE30HCKUM
(hakTOpOM M MarbUM IIPOMETOM Ha TPIKUIITY HEKPETHHUHA.
3anyxuBame rpahaHa Mo CKyIUbMM KaTeropujama
Kpe€auTa — pE€BOJIBUHT KPpEAUTHUMA, KPEIUTHUM KapTUllaMma
U TpeKopadembuMa Mo Tekyhum padyHmMa — Omio je Ha
CIINYHOM HHBOY Kao0 y NMPETXOIHUM MecelHMa.

[IpemMa oOkTOOApPCKOj AHKETH O KPEIUTHO] aKTUBHOCTH,
HEKe of 0aHaka Cy, BOEHE MCTHM pa3jio3uMa Kao u y
cily4ajy IpHUBpelie, CYIIPOTHO OYEKHBabUMa, HOOLITPHIIC
CTaHZap/e U 3a Kpeaure craHoBHUIITBY. C Apyre cTpaue,
CMameHe Cy KamMaTHe Mape u mparehu Tpomrkou, a
rpahjanuma cy HyheHM M TIOBOJBHMjU POKOBH OTILIATE.
Ilpema omnenu OaHaka, TpaXkKka CTAHOBHHIITBA 32
kpenutuMa je nmosehana u y T3, mpe cera 300r morpede
pebunancupama nocrojehnx odasesa. ITocebHO je Omita

pacpumkoH 1V.2.8. Yuyewhe NPL y ykynHum
Kpeautnma, 6pyTo npuMHUMN

(y %)
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YkynHo (n.c.)

=== [pnBpeAa (1n.c.)
CTaHOBHULWITBO (N.C.)

e OCTanNM cekTopy (1.C.)

e PerynaTtopHa pesepsuc. 3a 6unaH. nanoxeH./NPL (a.c.)
WcnpaBka Bpea. ykynHux kpea. (MCPU)/NPL (a.c.)

M3Bop: HBC.

Yyewhe NPL y yKynHum Kpedumuma Huje
pPoMeH:EeHO y 00HOCY Ha Kpaj T2.

HarmameHa moBehaHa Tpaxma 33  TOTOBHMHCKHM
JIMHAPCKUM KpEeIUTHMA, JIOK j€ TPaKba 332 OTPOLIauKUM
U cTaMOeHMM KpeIMTHMa cMameHa. Mak, HenmoBoJbHA
CUTyaldja Ha TPXHUIITY pada M HHUCKA [pUMamba
CTAaHOBHHIITBA HETATHBHO Cy YTHLAIM Ha OJIUIyKe
rpaljaHa 1a ce 3aayxKyjy.

Kpajem centembpa 30,3% rutacmMaHa TpUBpeAd U
CTAaHOBHMIITBY OWJIO je y AuHapuma, win 3a 2,0 I
BHIIE HEro y jyHy. Pact pmHapusanmje Omo je
M3pakeHUjU KON TpHBpene, Tae je ydemhe TUHAPCKUX
IlacMaHa  IMoJ  yTHIajeM  CyOBEHIIMOHHCAHOT
Kpenutupama mnosehano 3a 2,5 .., Ha 23,6%. [pahanu
Cy HAaCTaBHJIM Ia CE MPETEIKHO 3ayXKyjy Y ANHAPUMA U Y
T3 yuemhe
IUTacCMaHUMa CTAaHOBHHINTBY ToBehaHo je 3a momaras 1,1
1.11., Ha 40,6%.

JUHApPCKUX IUIaCMaHa Yy YKYIHUM

VYuemrthe NPL y yKynlHUM KpeJUTUMa, paqyHaTo 1o OpyTo
NPUHLIKIY, HUjEe MPOMEHEHO y ofHocy Ha kpaj T2 u y
centeMOpy je m3HOcmio 23,0%. Tpenx pacra ydemrha
NPL 3ayctaBjheH je 3axBalbyjyhm peanm3anuju
CyOBEHIIMOHHCAHUX KpenuTa. Tako je KoI MpUBpEAe TO
yuemthe cmameno 3a 0,1 ma., Ha 27,3%, A0K je Kox
CTAaHOBHMIITBA OHO HEMPOMEHEHO Y OJHOCY Ha jyH
(10,2%). Mehytum, u mopen Bucokor ydemha NPL y
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YKYIIHUM KpEAUTHMA, KOE(UIHUjEHT aJeKBaTHOCTH
karmrana on 19,4% yxkasdyje nma crabunHocT Jomaher
OaHKapcKOr cekTopa HHje HapymeHa. McmpaBka
BPEIHOCTH YKYITHUX KpEInTa y centeMOpy je M3HOCHIIa
55,3% NPL, a perynartopHa pe3epBHcama 3a OWJIAHCHY
U3JIOKEHOCT'S M Jlajbe y MOTIYHOCTH MOKPHUBA]y H3HOC

O6pyTo NPL u 'y centemOpy cy uznocuna 115,2%.

3. Tp:kuiTe HEMOKPETHOCTH

Onopasax mpycuuima HeNOKPEMHOCMU U 0abe ce He
Hasupe — yene HeKpemHuna 0o0amuo cy onaney 13, a
cmarven je u npomen.

Bpennoct nunnekca DOMex" monartHo je cmameHa y T3 —
3a 2,5% y omHocy Ha T2, a 3a 5,7% y omHOCy Ha UCTH
HepHoJl IpeTXoiHe ronuHe. Hesnaran pact oBor nHuekca
OCTBapeH je jenuHo 3a peruon beorpana (0,8%), n0k je y
octanum nenosuma Cpbuje oH OHO y mamy.

[padhmkoH 1V.3.1. AHAeKcH LeHa HEMOKPEeTHOCTU
DOMex 1 6poj npoMeToBaHWX HEMOKPETHOCTH

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

mmmmm Bpoj NpoMeToBaHWX HeMoKpeTHOCTH (A.c.)
Cp6uja DOMex (n.c.)
Beorpaacka o6nact DOMex (n.c.)

M3Bop: HKOCK.

U ueHe u npomem HekpemHuHa 6unu cy y nady y T3.

' PerynatopHa pesepBa HHje PadyHOBOJCTBEGHA KaTeropwja, IITO 3HAYHM Ja HE
npojasu Kpo3 OwiraHc ycrexa, Beh camo cykH 3a oOpadyH kanurtaja GaHaka.
Paau ce Ha TPyITHOj OCHOBH 10 KjlacaMa akTHBE 3a Koje Cy Ae@HHUCAHH U3HOCH
pesepucama (0%, 2%, 15%, 30% u 100%, norpaxknBarmba KIacH(pUKOBAHHX y
kareropuje A, b, B, " u JI, pecrieKTHBHO).

' OBaj unzaekc objaBibyje HanmoHasiHa Kopriopanuja 3a 0CHIypame CTaMOeHUX
Kpe/uTa, a OJHOCH CE CaMO Ha HEINOKPETHOCTH 4YHja je KyNnoBHHA (UHAHCHpaHA
OCHI'ypaHUM KpeauTuMa. BpeaHoCT TOr MHIEKCa IPeICTaBba OMHOC MPOCEUYHE
BPEIHOCTH CBHX OCTBApECHHX IIEHA 110 KBAJAPATHOM METPY Y oJpeheHOM HepHoay
M HPOCEYHE BPEAHOCTH CBHX OCTBAPCHMX IEHA IO KBAJPaTHOM MeTpy y GazHOM
MepHOY.

[TpoMeT Ha TPXKHUINTY HEKpETHWHA HWXKHU je Hero y T2.
Bpoj mpomarux menokpetHoctn™ y T3 je m3nocumo 1.247,
IITO j€ jeHa O HajHWKHUX TPOMECEYHUX BPEIHOCTU O
2007. onm kajga je pacmoOJIO)KMBa OBa CTAaTHCTHKA.
HacraBsbeH je u maj 1ieHa CTaHOBa, TaKo Jia je IMpocedHa
neHa HermokperHoctd y Cpouju y T3 msnocuina 868,4
€Bpa 0 KBaIPaTHOM METpY.

U mopen nana nieHa HeKpeTHUHA, rpaljaHu ce mpe cBera
300T peslaTHBHO HUCKHUX IPHMarba CBE TEXKE OIydyjy Ha
KynoBHHY crana. Ha npumep, nomahiHCTBY € IpOCEYHUM
npuxoanma’’ 6uio 6u noTpedHo 9,6 ToJMHA 32 KyIIOBHHY
crana ox 60 KBaIpaTHUX MeTapa YKOJIUKO OW IeTOKYITHE
CBOje TPHUXOJE Y HOBIYy TPOIIWIO HA OBY KYIOBHHY.
[Mpema pesynraruma okTodapcke ankere HapomHe OaHke
CpOuje 0 KpeIUTHOj aKTUBHOCTH, TPAXKEHa 32 CTAMOCHUM
Kpeautuma je cmamena y T3, a OaHke oueKyjy HBeH naj u
y T4. Imajyhu y Buay HaBeICHO, Ka0 M CMAabCHC 3apajia
y jJaBHOM CEKTOpY, HU y HapeIHOM HEepHOIy He MOXe ce
OYEKHBATH PACT TPAXKIHE 32 HEKPETHUHAMA.

padmkoH 1V.3.2. UHpekcn 6poja nspatmx
[A03BOSIa HOBOrpagwe
(acs. nogaum, M1 2008 = 100)
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M3Bop: P3C v npepayyH HBC.

Bpoj uzdamux epalesuHckux 0o3eona 3a epaltby
cmaHoea rogehaH je mokom jyna u agaycma.

Hako momeHyTH HHAEKC He 00yXBaTa TpaHCAKIMje KyHONpoJaje HEKPeTHHHA
(huHAHCHPaHE COICTBEHUM CPEICTBMMA MIIH HEOCUTYPAaHUM KpeauTuma, umajyhu
Y BHUAY BHCOKY HE3allOCIEHOCT, NaJ 3apaja M HHUCKY KPEIUTHY AaKTUBHOCT,
CMaTpaMoO Jla KpeTama Ha YKYINHOM TP)KMINTY HEKPETHHHA IIPaTe KpeTama
unzexca DOMex.

* 11 6poj NPOMETOBAaHHX HEMOKPETHOCTU M IIeHA CTaHa 10 KBAJPATHOM METpPY
Takoh)e ce OjHOCE caMO Ha HEKPETHHHE YHja je KyrnoBuHa (GHUHAHCHpaHA
OCHI'ypaHUM KpeIUTHMA.

*' MI3Bop: Peny6inyky 3aBojt 3a CTaTHCTHKY, AHKETa O MOTPOIIY JoMahuHCTaBa.

o
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HcTtoBpemeHo, He MOXKe ce odekuBaTH Behm pact Ha
CTpaHU TIOHY/AE HOBHX cTaHOBa. Mako je Opoj m3marmx
rpaljeBuHCKHX 103Boa 3a 3rpaae y T3 mosehan 3a 7,6%
nc3.” y onHocy Ha T2, oH je u nasbe 3a Tpehuny HUXH y
OJTHOCY Ha TPETKpu3HH HHUBO”. O HENOBOJHHO]
cUTyauuju y rpal)eBUHApCTBY CBEIOYH U YMHHEHUIIA J1a je
Opoj 3armoCiICHUX y OBOj ACJATHOCTH 1,5 myTa Mamu y
nopehemy ¢ mepuonoM Impe Kpu3e, a Ja BHIIE Of
MTOJIOBHHE KpEeINTa OJOOPEHUX OBUM Tpemysehmma nma
craryc NPL. IToGospmamy cuTyanuje y OBOj A€IaTHOCTH
JIOTIpUHEO OW W JI0J1a3aK CTPAaHMX WHBECTUTOPA KOjU OM
MorM Ja ynocie aomahy rpaleBUHCKY WHAYCTpHjy H
oneparuBy. Biana je Beh ycBojuia oapeljene peopmcke
3aKOHE, a 0YEKYje c€ U TOHOIICHE JOJaTHUX 3aKOHa KOjI
he mompuHeTH yHampelhemy WHBECTHIIOHOT aMOWjeHTa
y Cpbujn.

4. ArperatHa TpaKmba

Hecamusenu egpexmu nonnasa u cmarmeHa U3603HA
mpadicra ymuyanu cy oa nemo u36o3 u 'y T3 nezamugno
oonpunece Kpemary azpecammue mpaxycre. Y nady cy
Oune u npueamna ROMPOULILA U UHEECMULLjE Y OCHOGHA
cpeocmea, anu je oonpunoc Ooomahe mpaxycre 6uo
3axeanyjyhu
nomwonpugpeonux npouseooa. Ilao mpasicre je yopsan na

nozumuean pacmy 3atuxa
Me. HU80Y, npe ceeza yc.'te() cmarmerma u3zeoza u

uHeecmuuuja y 0OCHO8Ha cpeocmea.

Cmarwemwe B/[II-a y 2014.
nocneouya Hudce oomalie mpasicrwe, NPEEHCMEEHO

ouhe y nomnynocmu

npueammne nOmpouitve U RPUGAMHUX UHEECMULUjd, 00K
Ou 0onpunoc Hemo u3603a mpeodano oa oyoe HeympaiaH.

ArperarHa Tpaxma je y T3 HacraBumia na omana,
3abenexuBmm nang oxn 1,0% nc3. Ilax je mpe csera
nocjeania HacTaBKa HEraTMBHUX CHOJbHOTPTOBUHCKUX
TOKOBa, y HajBehoj Mepu cMmamema H3B03a MOTOPHHX

* Jyl 11 @Brycr.
* Huso u3 I11 2008.

BO3WJIa M pacTa yBo3a eHepreHara. Y OkBHpY jomahe
TpaXkie, IPUBATHA ITOTPOLIHA U MHBECTHIIHjE Y OCHOBHA
cpexcTBa Owie Cy y maxmy, JOK Cy pPacT OCTBapuie
MIOTPOIIHA APXKABE U 3aJIHXE.

[Tpema npenumuHapHOj TIpolieHn Pery6indkor 3aBoja 3a
CTAaTHUCTHUKY, arperatHa Tpaxma je y T3 cmameHna 3,7%
mr. Ilpu ToMe, HeraTmBaH NONPHHOC IMOTHYE OX HETO
n3Bo3a (4,8 mm.), mox je momaha Tpakma MMO3UTHBHO
nonpunena (1,1 m.i.), y Hajsehoj Mepu 300r pacra 3anmuxa
MOJBOIIPUBPEIHUX TIPOU3BOAA.

Ha ocHOBY kpeTama arperatHe Tpaxme Y JOCaAAIIBeM
Jley TOIWHE, TpolemkyjemMo aa he oHa Ha HuUBOY 2014.
OutH y maay Kao TOcIenuIia CMameHe MpPHUBaTHE H
JIp’KaBHE MTOTPOLIHE U HUKHUX NTPUBATHUX HHBECTHUIIH]a.

padcpukoH 1V.4.1. JonpuHOCKH M. CTONM pacTa
BAMN-a - pacxogHa cTpaHa
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Loneroneronerone e ronerone o
2007. 2008. 2009. 2010. 2011. 2012. 2013. 2014.

mmmm HeTo M3BO3 (N1.C.)
MNoTpoLksa 1 nHBecTuumje gpxase (n.c.)
[ ieBecTUUmje npuBaTHOr cekTopa (1.c.)
MNoTpoLwra gomahuHcTea (1.C.)
—a— B[N (a.c.)
W3Bop: P3C u npepayyH HBC.
* [MpoueHa HBC.

CHaxaH nad useo3a y T3 dornpuHeo je HacmasKy nada
aspeeamHe mpaxte, 00K je pacm npusamHux
uHeecmuyuja  rocreduya  rnosehawa  3anuxa
MosbONPUBPEOHUX MPOU3800a.
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Ocepm 1: Ocmeapere huckanHe nonumuke
y 2014. 200uHu

O moYeTKa roIHe PACXOIH ApKaBe OMIIM Cy YIIIAaBHOM y CKJIQAy C INTAHOM, IOK Cy MPUXOAH OylieTa OMIn HIDKH O
IUTaHUPAHUX, 300T Yera ce MPUCTYIHIO U3paau pedaliaHca OyiieTa, KOju je YCBOjeH KpajeM okToOpa. Pebamancom je
npensuheH pemyommuku qedunut ox 225,0 mupa gunapa (5,7% BI1-a), 1j. nedunur koju je 3a OKo jeAHy YETBPTHHY
Behr y omHOCY Ha MPBOOWTHU iaH. Hamme, mpBoOUTHO je Omino mpeapubeHo aa Oyuercku aedurmr Cpouje y 2014.
nsHocu 182,6 muipn nuHapa', Tj. 4,7% BJII1-a, a koHcomumoBanu Oyuercku aedummr 5,5% BJ/I1-a.?

Pebanancom Oyniera mpuxoan cy cMameHH 3a oko 30 MiIpx IuHapa, a pacxoau nosehanu 3a oko 10 mupx nunapa. YV
OKBHpY IIPUXOJa, HajBUIE y OAHOCY Ha IUIaH mombarwm cy npuxoau ox [1/IB-a m akumsza (32 m 16 mupx auHapa,
pecniektuBHO). Hroku nmpuxonu ox [1/1B-a y oxgHOCy Ha mutaHupane mocieauia cy npe cera naga b/1I1-a n ouexuBama
na he y 2014. npuxoau 6utn Behu 300r cy30ujama cuBe exonomuje. [Iprirkom u3paze Oynera OUo je mpOrHo3upaH pact
BJ1I1-a o 1%, a cana je rotoBo m3BecHo aa he BJIIT oBe roauue 3adenexutu nama. Takohe, IPUIUKOM IUIaHHpamka OylieTa
kopuinhena je mpocevHa cromna uHbIanuje ox 5,5%, mro je Bulle y ogHOCY Ha nH(anujy koja he ce octBaputn y 2014.
(oxo 2,1%). TIpema npouenn @uckanHor casera, creneH Hamiate [1/[B-a je 0cTao roToBO HENMPOMEHEH Y OAHOCY Ha
2013. roguny. C apyre cTpaHe, KpeTame IPHUXOAa OJ aKih3a yKasyje Ha BEpOBAaTHO CMambemhe CHBE SKOHOMHje Ha
TPKUINTY Ha(QTHUX JepuBara, aji UCTOBPEMEHO M Ha HEHO Moryhe moBehame Ha TPKUIITY AyBaHCKMX MPOM3BOIA.’
JenuHa KaTeropuja MOPECKUX MPHUXoJa Koja je moBehaHa y ofHOCY Ha MPBOOHMTHA OYEKHBAmba jeCy MPUXOIU O Iope3a
Ha 1oOuT (32 8 MuIpa AuHApa).

Ha crpanm pacxoma, HajBuire cy noehanu pacxoau 3a cybOBenmuje (3a 13 mupa aumnapa)’. To mosehame ce
MIPBEHCTBEHO OHOCH Ha 00aBe3e Apr>kaBe MpeMa OaHKama [0 OCHOBY paHHje 0400paBaHUX CyOBEHIMOHUCAHUX KPEAUTA
(8 mupa ouHapa), a ocTaTak yIIaBHOM Ha JIpkaBHa mpenys3eha ¢ mpobnemMuma y mocioBamy. Takohe, pebamancom cy
yBehaHM jomr HEeKW TPOIIKOBH Jp)kaBe, IPe CBEra OHH 3a CAHAIM]y INTETe OJ MOIUIaBa M IPyrux Hemoroxa (7 Mipx
JIUHApa)’ U Ka3He W MeHalle Koje apxkaa iaha (3a 5,5 mupx nurapa). C npyre cTpaHe, CHIDKEHE Cy jaBHE HHBECTHUIIH]E
(3a 4 Mup TuHApa).

3a ¢puHaHCHpame noBehaHor OyyeTckor Aeduiura pedarancom je npeasuleHo mosehame emucrja XoB Ha tomahem
(120,0 mupn nueapa) m mehyHapomHoM TpxkumTy (32 oko 80 Mipa muHApa)’, IOK je, ¢ Opyre CTpaHe, CMAmbEHO
npeaBul)eHO TOBIAYeHE KpenuTa (3a oko 120 mMupa nuHapa, Mpe CBera MO OCHOBY H30CTaBJbama Jela KPEOHuTa Of
Vjenumennx Apanckux Emupara). Behe Opyto 3amyxuBame npkase (3a 80 mipa quHapa), y3 MpojeKToBaHO moBehame
cpelcTaBa Ha padyHy JApxkaBe (3a oko 60 mipx AuMHApa), BEPOBAaTHO OJpakaBa HaMepy Ja Ce MCKOPUCTE TPEHYTHO
MIOBOJBHH YCIIOBH 3a/Iy’KUBamba Ha Mel)yHapOIHOM TP KHIITY.

HajBaxxamja Mepa koja je momara pebanmancy Oypera jecTe CMameHe 3apaja y jaBHOM CEKTOpY W TEH3Hja Of
HoBeMOpa. [IpenBuheno je muHeapHo cMameme mara 3a 10% (mrate Behe ox 25.000 quHapa) y CeKTOpy OMIITE ApKaBe,
Iy W y jaBHUM Ipexy3ehnMa u IpyruM eHTHUTETHMA jaBHOT CEKTOpa M IPOTPECHBHO yMameme IeH3uja 3a 22% (Ha
n3noc Behu ox 25.000 nunapa), oqHocHO 3a 25% (Ha m3Hoc Behu ox 40.000 munapa). Kako he ta mepa o0yxBaruTtn camo
nocnenmu mecen y 2014. roquan, Oyayhu a ce HoBemOapceke 3apajie U nensuje uciuiahyjy y aenemopy, ona Hehe OuTHO
YTHIATH Ha yMamewe jaeduimra oBe roiuHe, ajam xohe Ha pacxome apxkaBe y 2015. roguuu. [Ipema mporeHama,
TOIMIIEbA yIITeAa Koja he ce 0CTBapUTH HEHUM CITPOBOlemeM n3Hocuhe oko 48 Mip/ auHapa.

! 3akoH 0 6yuery Pemy6iuke Cpouje 3a 2014. roguny.
? TIpema ®uckanHoj crpareruju 3a 2014. roquny ¢ npojexiujama 3a 2015. u 2016. roguny.

3 3abenexen je HemTo Behy pacT MPUKYIIBEHUX aKuu3a Ha Had)THE JepuUBATE Y OAHOCY HAa KPETame MOPECKE OCHOBMIIC, ATH U 3HATHO N0/0alMBambe
NPUJIMBA OJ] AKIM3a HA JyBAaHCKE IPOM3BOJIE, IITO j€ HAJHIKH HUBO Y MOCIEAbHX AECET TOAUHA.

4 Tlosehame pacxoma y OmHOCY Ha rwiaH Gwio 6u Behe ja cy ncmuahene ornpemumHe (0o 15 Mupa auHapa) paaHuiMa mpefyseha y mpouecy
pectpykrypupama. Tu pacxoau ontepernhe pacxose apxase y 2015. rogunu.
5 Jleo OBHX pacxojia MOKPHBEH je BAHPEHUM MPHXOANMA O A0HaLM]a (4,5 MIIp/l IMHAPa), IITO j& YMAHUIIO YTHIA] Ha OyIeTCKH AedUINT.

S TIpema wiany 2. 3aKoHa O H3MEHAMa M JIoNyHama 3akoHa o 6yuery Pery6mike Cpouje 3a 2014. rozwny, y ciydajy fa Huje Moryhe ocTBapuTH npuMarmba
110 OCHOBY 33JyXMBamka y IUIAHUPAHO] MPONIOPLHMjU M3Mel)y KpeanuTa M eMHTOBAaHKMX JApkaBHHX XoB Ha momahem u mehynapoaHom (unanCHjCKOM
TpKHIITY, MOTyha je IpoMena CTpyKType y OKBHPY JaTHX H3BOpa (pMHAHCHpAma, y3 YCIIOB JIa ce He npel)e yKyraH U3HOC IIaHUPAHKMX CPE/ICTaBa 3a JIaTy
HaMmeHy y BUCHHU o7 740,8 mupa auHapa.



Tabena O.1.1. ByyeT Peny6nuke Cp6uje y 2014. YcBojene mepe (hHCKaIHe MOTUTHKE MPEACTABIbajy KOPAK

(y xursanama RSD) Hampe]] y CHpoBohemy QuckanHe KOHCONWAanuje, Koja je
f;aKOH © earanc Pasmka  HEOUXOMHA Kako O6u ce o0e30epmia OAPKMBOCT jaBHUX
y Hety ¢unancuja. [IpeMa Haloj MPOLCHH, YKYIIaH KOHCOJIHIOBaHH
Mpuxoau 930 897 -33 oynercku aedurmr y 2014. Ouhe 3HaTaH W m3HOCHhe OKO
Uapure 30 31 2 7,5% Bb/lll-a. IlputoMm, oBae CMO YKJbYUWJIH M DPacxone
Akumse 228 211 -16 Np)KaBe ,,MCIOA IpTe”, KOjU TEeHEepaIHO o00yXxBarajy
) CEXERD AR 113 118 5  (uHaHCHjcKe TpaHCaKLUje JpKaBe IONYT IUlahama
Ha BaH . 5
A & &Y 20 agTMBMpaHMX TrapaHNMja, JOKAMHMTANM3AIM]je OaHAaKa u
ocTane -
e & 2 npemyseha, npeysumara Jyra Ipyrux Ap)KaBHUX €HTUTETa U
naoB 430 398 -32
np. TpeHyTHO TakBU pacxXoAy Ha TOAUIIKHEM HHUBOY H3HOCE
Yy semrbn 146 104 -41 o p
oxo 2% B/II1-a u 10 cama ce BUXOBA peanu3anyja ofpasuIa
13 yBosa 282 291 9 .
Ha rnoBehame jaBHOT ayra.
Mopes Ha goxopdak 48 44 -4
Mejess (2 aeielim 58 66 8 Kpajem centem6pa jaBHH IyT je m3HOCHO 22,1 Mipz eBpa,
QUL PSR R 10 9 0 wm 67,5% B/Il-a’. CrnpoBolerbeM HajaBJbEHUX TOHATHHX
Henopecku npuxopu 122 130 8 Mepa (uCKaNHe KOHCONHALHMjE U CTPYKTYPHHX pedyopMHu, Kao
oHauuje
Rowaun 2 € Z U y3 TPETIOCTaBKy 3aKJbyuyHBama apamikmaHa ¢ MM®-om,
Pacxoau (6es omnare ayra) Lduz L1z 2 o4eKyjeMo jaa ou pact jaBHor ayra 10 2017. romuae Morao OuTH
Pacxopy 3a sanocrene 2172 A & 3ayCTaBJbCH, a ]a O HAKOH TOT'a MOTA0 YCJICAUTH U FHErOB TIajl.
Ky noBuHa pobe u ycnyra 97 99 2
Otnnata kamara 114 112 -1
= Tabena O.1.2. ®PuHaHcupamwe GylieTckor geduuura
Ha gomanu oyr 56 57 1 (
y mnpa RSD)
Ha cTpaHu ayr 48 46 -2 E———
Nno OCHOBY rapaHuuja 9 9 0 Gy Pe6anaHc Pasnuka
Cy e shuvje &l = 1 Heto -183 225 42
y npuspeav 8 18 9 A r e 663 742 79
y noreonpus peau 35 34 =il Emucuje XoB Ha nomahem Tpxuw. 330 450 120
ocTane 38 42 4 Emucuje XoB Ha cTpaHOM TpXULLL 69 150 81
TpaHcdepu apy MM HUB oMma Kpeantu 264 141 -123
Bnactn 72 74 2 MNpopaja aomahe dquH. MMOB MHE 0 1 1
TpaHcdepy opr. cou. ocury patsa 283 281 -3 OTnnara gyra (aocneha) 480 460 -20
CouujanHa 3aumuta us 6y Lieta 107 111 4 [omahum nHB ecTUTOpUMA 385 345 -40
OcTanm Teky hu pacxoam 18 30 13 CTpaHWUM MHB ecTUTOpPUMa 38 36 -2
KanuTanHu pacxoam 51 46 - OTnnara rnas HULe no . o 6
. rapaHuvjama
Ha6aBka dmHaHcujcke MMOBUHE 19 12 -7 R G [ 16 31 15
Pesynrar -183 -225 -42 MpomeHa cTarsa Ha pauyHy 0 57 57
M3Bop: MuHuctapcTB O qmHaHcuja. 3B op: MMHUCTapCTBO dMHaHcwja.

7 [IpennMuHApHU MOJATAK.
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Haponma 6amxa Cpomje

Jdomaha Tpaxma

Hakon crarnammje y T2, mpuBaTHa MOTpPoOlIma je,
IpemMa Haloj mpoueHu, ymepeno onana 'y T3 (0,4% ncs.)
1 HETaTHBHO JOTIPHHENA KPETamy yKyIHe Tpaxbe ca 0,3
.. [IpuBaTHa MOTpOIIkba U Ha MI. HUBOY OJ] IOYETKa
ronuHe Oenexu maj, koju je y T3 usznocuo 0,5%. Ha 1o
yKa3yje 1 KpeTame leHNX INIABHUX MHANKATOpa — TPOMET
y TPrOBHHH Ha MaJo, Koju je y T3 omo Hmxu 1,5% ncs., u
YBO3 HOTPOIIHUX 700apa, Koju je cMameH 1,6% ac3.

[ponemyjeMo 1a mpuBaTHA TOTPOIIBA HHUje MOpacia
YIPKOC OIaroM pacTy BbeHHUX H3Bopa. PeanHa Maca 3apana
U TIeH3HWja, KOja YMHHM HajBehm Je0 W3BOpa MpHUBATHE
MOTPOIIHE, U KPEAUTH HAMEHEHH MOTPOLIHHU O5aro cy
Opaciii, J0K Cy J03HAKE U3 HWHOCTPAHCTBA CMAaIbCHE.
JemHo on moryhux oOjammema H30CTaHKa pacTa
MOTPOINKE jeCTe HajaBa CMambCHha IUIaTa y jaBHOM
CEeKTOpy M TeH3uja o HoBeMOpa. OuekyjemMo ma he oBa
KOMITOHEHTA arperarHe TPaXXie 300T TOI CMambemha U Y
HapeTHOM MEePHOJIy OCTAaTH HA HUCKOM HHUBOY.

IIpuBaTHe HMHBeCTHIHje y OCHOBHA CpeACTBa CYy
HactaBwie jac3. max u'y T3 (1,6% 1c3.), anu je Ha ML
HUBOY F-HXOB MaJ] ycropeH, ca 14,6% y T2 na 5,0% y T3.
Kperame nnannkaropa oBux naBectunyja y T3 motsplyje
BHUXOB man, Oyayhm na je 3abemexeHO cMambeme
e(eKTHBHUX YacoBa pajga y Trpal)eBUHApCTBY M yBO3a

padhmkoH 1V.4.2. NMoTpowra gomahuHcTaBa
(acs. nogauwm, M1 2008 = 100)

120

110
100 \/‘M

90

80

70

60
LI LT A o A e U LAY B T AV B I TR AVAR B T 1]
2009. 2010. 2011. 2012. 2013. 2014.

MoTpolwra gomahuHcTaBa*
e [poceyHa 3apaga

TproBuHa Ha mano

MpoceyHa neHsunja

W3Bop: P3C un npepayyH HBC.
* MpoueHa HBEC 3a T3 2014.

Mad npomema y mpezoguHuU Ha Masio u nad yeosa
rnompowHe pobe yka3yjy Ha Hacmagak cMarberba
npusamHe nompowtse u'y T3.

cpencraBa 3a pan. Wnak, moBehame Opoja u3matux
rpa)eBUHCKMX  JO3BOJIa M pacT  IPOU3BONILE
rpaheBunckor wMmartepujara y T3 ™Mormm ©Om OutH
MO3UTHUBHU 3HAIM OIOPaBKa OBE KOMIIOHEHTE arperarHe
TpaXXie Yy HapeJHUM TpOMeCeUjuMa.

ITo3uTHBaH TONPUHOC KpeTamy arperaTHe Tpaxme y T3
MoTHYE OJ TMpupacTta 3ajMxa, U TO Mpe CcBera y
MOJBONPUBpPEH, y3uMajyhu y 003up moOpe mpons3BomHE
pesynrare y Tekyhoj TOIuHH.

MoTpomma ap:kaBe je, MpeMa HAIO] MPOICHH, Oraro
nmopacna 'y T3 (0,4% pxc3.), y3 IO3WTHBAH JOTPHHOC
arperatHoj Tpaxmu on 0,1 m.n. Ha To ykasyje nosehame
pacxoza 3a KyrnmoBHHY poOe U yciyra, Koje je y onpelheHoj
MepH U TMOcCJIenuIa IMoMohu
ToTIaBJeHUX Tofpydja. C apyre cTpaHe, pacxomd 3a
3aI0CiIeHe y jaBHOM CEKTOpY Cy HAacTaBWIM Jia Hajajy.
YBoheme conmmapHor rnopesa u 3adpaHa 3anolsbaBama y
JaBHOM CEKTOpYy IOJCTaKiu cy yOp3ame MI. maja

CTaHOBHHUUITBY U3

Jp’KaBHE MoTpolImke Ha 2,3% y T3.

Pact unBecTunHja npxkaBe, Koju je 6uo npucyran y 111,
3aycraBibeH je y T3. VYcBojenum pebasiancom Oyriera
CMameHa Cy M3/IBajarka 3a KalHuTaJ He pacxoae™, Tako aa
he mompmHOC OBe KOMIOHEHTE arperaTHoj TPaXKIH 0
Kpaja TOAWHE, WAaKO MMO3UTHBAH, OUTH HIDKH OIl PaHUje
OYEKMBAHOT.

['padukoH IV.4.3. NMoTpowra apxase
(peanHu nsHocu)

(aca. cTone, y %) (mnpa RSD)
2 180
1 160
140
© 120
=1l 100
2 80
3 60
40
-4 20
5 0

FALHEV T AIENENY Ty Eaneney ey
2009. 2010. 2011. 2012. 2013. 2014.

W3paum 3a 3apage (a.c.)
N KynoBuHa pobe v ycnyra (a.c.)
MoTpowra apxase* (n.c.)

M3Bop: P3C, MuHucTapcTBo duHaHcuja n npepadyH HBC.
* MNpoueHa HBEC 3a T3 2014.

lMosehawe pacxoda 3a KyrnosuHy pobe u ycnyaa
ymuyano je u Ha pacm @puHarHe MompowH=e
Opxaee y T3.

* Bupetu OcBpr 6p.1, cTp. 27.

29



Haporma 6anxa Cpomje

W3eewmaj o unghnayuju — nosembap 2014,

Tabena IV.4.1. UHgukaTopu KpeTatba MHBECTULMjA

2013. 2014.

11 v | 1} 1
PeanHu nokasatersu
(ac3. nogauwm, TpoMeceuHu pacT, y %)
EdekTnB HM YacoBu paga y
rpafheBnHapcTBY 03 -08 26 -7,8 -4.1*
Banuxe
MHAY CTPUjCKUX NMpou3Boaa -0,7 28 14 0,7 -31
WHay cTpujcka npou3s ofra
KanuTanHux Npouasona
(dm3nykm o6um) 11,7 -2,2 91 -1,8 2,6
N3Bo3
cpeacTaBa 3a pag** 16,4 -7,8 21,3 -7,6 -2,8
YBo3
cpencTaBa 3a pag** -16 06 -6,1 1,3 -25
3anuxe
KanuTanHux Npou3Boaa 0,6 -21 -97 0,1 -0,2
WHay cTpujcka npon3s ogt-a
MHTEpMeaujapHUX NpousBoaa
(dqm3mnykm o6um) 31 24 -40 -60 28
M3Bo3
MHTEpMeavjapHUX NPOU3B ofa** 49 02 11 -09 -0,9
YB03
MHTEpMeaujapHUX Npou3Boaa** 0,2 -1,2 21 -51 -24
3anuxe
MHTEpMeaujapHUX Npou3soaa 60 1,1 2,7 26 -05

WHay cTpujcka Npou3s ofra
rpaheB MHCKOr MaTepujana

(dm3nykm o6um) -1,1 -3,0 89 -68 4,0
3anuxe rpahes MHcKor

mMaTepujana 0,4 -71 45 -34 -7,3
VHB ecTUuUMje apxaB e*** 50 -8,7 10,5 4,6 -6,0
* MNpoueHa P3C.

** 13B03 U YBO3 Cy U3PEDKEHM Y EBpUM a.
*** \HBECT UL Uje ApkaBe Cy Aed naLoHpaHe MHAEKCOM LieHa npouseohaya
VHAYCT pYjCKUX Npov3Boaa.

HeTo excTepHa Tpaxkma

Haxon Onaror pacta y I11, peamnu u3Bo3 pobe u yciyra
je y T3 cmamen 3,6% mc3., IOK je pealiHu yBO3 pode U
yciyra HactaBuo Tpomeceunu pact (0,9% me3.). To je
YTHIAJIO a HETO u3B03 y T3 HeraruBHO AONpHHECE
YKYITHO] TpaXXibH ca 2,2 1.1. [locmarpaHo Ha MT. HHUBOY,
peamHn n3B03 pobe m yciyra je y T3, HakoH aeBeT
Y3aCTOIIHHUX TpoMecedja pacTa, 3ademexuo max ox 6,4%.
Taj nan je y Hajehoj Mepu mocieauia cMambeHOT H3B03a
MOTOPHHX BO3MIIa, Koju je y T3 2013. Ouo Ha HajBHUIIEM
HUBOY. PeamHu yBo3 pobe U yciayra je HaCTaBHO pacT U3
T2 ycnen moBehaHoT yBO3a eHepreHaTa HaKOH TOIUTaBa 1
masa yBo3HuX 1ena u'y T3 je 6uo Bumm 3,3% wr. Ilan
M3B03a M PAaCcT yBO3a Ha MI. HUBOY BOJMJIM Cy HETaTUBHOM
JIONIPUHOCY HETO W3B03a YKYITHO] Tpaxmu of 4,8 111

» M3padyHaT Kao TI€OMETPHjCKH ITIpoceK HoMMHANIHMX Kypcesa EUR/RSD wu
USD/RSD, ¢ nommepuma 0,8 m 0,2, pecmekTHBHO, Tj. mpema (GopMyan
(EUR/RSD)***(USD/RSD)"*.

padmkoH 1V.4.4. N3B03 1 yBO3 pobe u ycnyra
(y cTanHum LeHama npeTxoaHe roguHe, ped. 2010)

(mr. cTone, y %) (y mnpa RSD)
40 400
30 300
20 200
10 100
0 B0 "~ 0
-10 -100
-20 -200
-30 -300

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

Heto n3Bo3 (a.c.)
YB03 (n.c.)
W3Bo3 (n.c.)

M3Bop: P3C n npepayyH HBC.
* MNpoueHa HBC.

CHaxaH nad u3eosa y T3 y eefnukoj mepu je
dornpuHeo nady acpezamHe mpaxHe Ha Me. HUBOY.

Peannu edextuBHU Kypc aumHapa je y T3 nmenpeumpao
1,8%, mTO je mompuHENno MoOoJpIIalky IEHOBHE
koHKypeHTHOCTH Cpbmje. To mobospmame je 0CTBapeHO
3axBasbyjyhul HOMHUHAIHO] Ienpernujanuju e(eKTuBHOT
JIEBU3HOT Kypca ox 2,2%%, Koje je JeTMMUYHO YMamkeHO
OpxuM pactoM JomMahux y OIHOCY Ha CTpaHE IICHE.
[ToGosblIame IEHOBHE KOHKYPEHTHOCTH Tpedajno Ou ma
yMambH HETaTUBHE c(EeKTe ycCHopaBama EKOHOMCKOT
pacrta y 3emMJbaMa 30HE €Bpa Ha Hallly M3BO3HY TPaKiby.
Ha moryhe cMameme N3BO3HE TPaXKIbE yKasyje U KPeTame
Boneher mHIMKaropa W3BO3HE Tpaxme™, koju je y T3
0naro cMameH, auM ce M Jajbe KpPeTao H3HaJ CBOT
JIlyTOPOYHOT HHUBOA.

Pobun m3B03 M3paxkeH y eBpuMa je y T3 cmamen 7,2%
JC3., Ipe cBera 300r Taja W3BO3a ayTOMOOMIICKE
WHAYCTPHjE M y Mam0j MEpH I0JbOIPUBPEIHUX
npousBoga. [lopen Tora, cMameH je M3BO3 OCHOBHHX
MeTajla M IPOU3BOJA O MeTaja, IITO OM ce MOIVO
[OBE3aTH Ca YyCIOpaBambeM DIOOANIHOT pacTta W
MOCJICIMYHO HIDKE TPaXKIbe, Ka0 M M3BO3 NPOHM3BOAA O
ryMe U IUIacTHKE, KOjU Cy IIOBE3aHH C KpeTamuma y
ayTOMOOMJICKO] ¥ Ha(THO] MHYCTPH]H.

W3Bo3 motopHmxX Bo3mma je y T3 cmamen 3a oko 20%
IIC3., HAjBUINE IO/ YTHIAjeM yCIopaBama H3BO3a Y

** Bopehu MHIMKATOp CKCTEpHE Tpakme 3a n3Bo3oM CpOHje KOHCTpyHCaH je Ha
OCHOBY Kpe€Tama Boﬂehel“ WHJIMKaTOpa €KOHOMCKE KIIMME EBpOHCKC ](OMI/ICHjC
(ESI). ObyxBara 20 3emajba HAIIMX Haj3HAYajHUjHX CIIOJbHOTPTOBHHCKHX
napTHepa, e ¢y ToHJIepH mbuxoa ydeniha y nssosy Cpouje.
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Haponma 6amxa Cpomje

pacukoH IV.4.5. KpeTawse nHaukatopa
eKCTepHe TpaxHe u usBosa Cpoumje

(2008 = 100) (Ayropoynu npocek = 100)
140 140
130 130
120 120
110 110
100 TN ~—= 100
90 ISEA AT 90
80 80
70 70

1471014710147101471014710147
2009. 2010. 2011. 2012. 2013. 2014.

M3Bo3 3M npocek, Ac3.* (n.c.)

e |\HOVKATOP €KCTEpPHe Tpaxhe 3M npocek (t-2), (a.c.)

M3Bop: EBponcka komucuja, P3C n HBC.
* Bes ayTomoburcke nHaycTpuje.

Ycriopagame pacma Haj3HayajHUjux mpa08UHCKUX
napmHepa ymuuano je Ha CMareHy U3803HY
mpaxtby.

aBTyCTy, IITO CE€ IOKJana ¢ KOJEKTHBHUM OJMOPOM Y
komMmaHuju ,,dujar ayromobmnu Cpbuja“. M3B03 Te
KOMIIaHWje je y mpBux neser Mecer 2014. m3Hocmo
1.068 MutH eBpa, MTO je MPUOIIKHO MPOILIOTOIUIIHEM
HUBOY, Tako Jia C€ €aJia Ha HUBOY TOJJMHE OYEKYje FHEroB
HEeyTpaJlaH yMECTO IIO3UTHBAaH [ONPHUHOC CMambemy
nedunura Tekyher pauyHa.

3HaTaH naJi 13B03a 3a0eJIeKeH je ¥ KOJI TOJbOTIPUBPEIHNX
npousBoza (oxo 20% xc3.). Taj majx ce AeNMMUYHO MOXKe
00jacHUTH BHCOKUM 13B030M y T2, ¢ 003upoM Ha TO J1a je
BEJIMKH J€0 3alliXa M3BE3CH paHHje y OJHOCY Ha
IpEeTXOolHE TOoAWHE, 300T Maga IeHa Ha CBETCKOM
TpKumTy on Maja. Takofe, mobap pon >kuTapuma y
BehnHM 3eMasba YTHIA0 je Ha CMAabeH 00MM YTOBOPEHHX
M3BO3HMX II0CIIOBA YHAIpesa, 300T dYera cy cMmambeHe
ucrnopyke TokoM T3, OTHOCHO OMax HAKOH JXKETBE, KaJa
je wu3BO3 kMTapuna HajBehn.
nmeHure, koju je y T3 6mo oxo 50% HuXu Ha MT. HUBOY,
To U moTBphyje. C mpyre cTpaHe, BUCOK M. pacT W3BO3a
KyKypy3a o oko 70% mocenunia je u3y3eTHO HUCKe 0a3e
W3 TPETXOJHE TOAMHE, Kaja Cy W3BO3HE 3ayuxe Ouie
HUCKE HAaKOH JIOmIE  II0JbOIIPUBPEIHE
[TocmarpaHo Ha TPOMECEUHOM HUBOY, KOJIMYMHCKH M3BO3
KyKypy3a je y T3 6mo 3a oxo 65% Hrku Hero y T2.

KonunuuHCcKkH H3BO3

CC30HC.

Pact poOHor u3Bo3a y T3 je, ¢ apyre crpaHe, OcTBapeH
ko HadTHUX aepuBata (17,9% nc3.), mTo je 10Beno 10

padukoH IV.4.6. KpeTarse rnmaBHUX
KOMMOHEHTU yBO3a

(acs. nogauwm, N1 2008 = 100)
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e OIPEMA
CpepcTtBa 3a penpoayKuujy
MoTpowHa poba

W3sop: P3C 1 npepayyH HBEC.

CMmarbeHa UH8eCmuUUuoHa U buHasHa MompowHa
odpasuna ce U Ha nad ceux KOMMOHeHmMuU pPobHoe
yeo3a.

CMamemha HBUXOBUX 3anuxa. llopactao je M H3BO3
npexpambeHnx npoussoaa (3,4% xc3.), a HAKOH Maaa y
T2, omopaBmO ce W H3BO3 XEMHjCKHX IIPOW3BOJAA H
enekTpuyHe ompeme. [lo3uTHBaH JONMPHHOC pacTy
poOHOr M3BO3a HACTABWJIM Cy Ja IpyXKajy W OJCBHHU
npenMern, hapMaleyTCKy MPOU3BOIH, AyBaH U lyBaHCKH
TIPOU3BOIH.

Po6un yBO3 m3paxen y espuma je y T3 omnao (1,7% nc3.),
MIPBEHCTBEHO YCJe[ CMambeHOI yBO3a CpeicTaBa 3a
penponykuujy 2,6% nc3.). To morBphyje HeraruBHa
KpeTama y HHAYCTPUjCKO] Mpou3BoImHU, Oynyhu na je
BEIIMKU J€0 CHPOBMHA Y MHIAYCTPUjH YBO3HOI IIOpPEKIa.
[MTan yBo3a, y mMameM oOuMy, 3a0€leXeH je W KOI
cpencrasa 3a pan (2,5% 7c3.), ITO yKazyje Ha CMambeHhe
HMHBECTHUIIMOHE MOTPOIIHE, KA0 M KOJ| MOTPOLIHUX Jto0apa
(1,6% nc3.), mTo OM MOTIIO OMTH MOCIEIUIA CMAbHBAA
¢uHanHe moTpolIke noMahMHCTaBa M JpikaBe 300T
HajaBe HOBUX Mepa (hHCKaTHe KOHCOMUAAIN]E.

I[Tocmarpano mo nHamenu, y T3 je cmameH yBO3
(9,2% nme3.) W MHTEpMeaHjapHUX
npousBona (2,4% nc3.), YBO3 TpajHUX M HETPajHUX
NpOM3BOJIa IIHMPOKE NOTPOLIkE je CTarHupao, a
nosehan je yBo3 eneprenara (11,7% nc3.). Pact yBo3a
eHepreHara y HajBehoj mepu je pesynrar mosehanor
yBO3a CJIEKTpUYHE eHepruje, koju je y T3 6mo 80,9%

KalluTaJdHUuX

BHIIM HAa MI. HUBOY, jep Cy HAaKOH MajCKHUX IOIljIaBa




Hapomsa 6amxa Cpouje
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pacukoH IV.4.7. Po6Ha pa3meHa y eBpumMa

(acs. nopaum, M1 2008=100) (y %)
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e—|/|3B03 (11.C)
YB03 (n.c)
MokpnBeHOCT yBO3a M3BO30OM* (4.C)

M3Bop: P3C n npepayyH HBC.
* 12-MeceyHN NOKPEeTHU Npocek.

Cwmarbere u3gosa y T3 o0pasuro ce u Ha brnaz nad
MOKPUBEHOCMU y803a U38030M.

3HaTHO yMameHH aoMahu TPOM3BOIHU KalaluTETH.
ITosehan je m yBo3 mpupoasor raca (15,4% wr.) 360r
MOMYHaBakha MAaKCHMAJIHOT KamnaluTeTa MOA3EMHOT
ckinaaumra y banarckom JlBopy mpen Hactymnajyhy
3UMCKy ce3oHy. C npyre cTpaHe, HW)XH yBO3 CHPOBE
Hadre (3,5% mr.) y T3 Moxe ce moBe3aTu ¢ MPEKUI0M
npousBoAme y paburepuju y IlanueBy 300r
IUTAHUPAHOT PEMOHTa TOKOM centeMopa.

Behn max u3Bo3a ox yBo3za y T3 ozxpasuo ce u Ha Onaro
MOTOpIIAkhe CIIOJbHOTPrOBUHCKUX WHJMKATOpPa, TaKo Ja
j€ TOKPUBEHOCT POOHOT YBO3a H3BO30M CMameHa 2,2 ILII.
n 'y cenreMOpy je nzHocuna 72,6%*. Nnak, poOHN U3BO3
ce Ha kpajy T3 nanasmno 48,2% M3HaI CBOT MPETKPUZHOT
HUBOa*, a yBo3 4,0% WCII0A CBOT MPETKPU3HOT HUBOA.

5. ExoHOMCKAa aKTUBHOCT

Ycnopasamwe pacma enaenux cnomsnompeoeunckux
napmuepa u He2amueHu egeKkmu MajcKux Hon1asa
Hacmasunu cy u 'y T3 oa ce ooparcasajy na cmarerse
UHOYCMPUJCKe NPOU3800tve, WIMO je ymuuanio u Ha
yop3are me. naoa b/[11-a na 3,7%. Ha nusoy mpomeceuja,
BJII je y T3 6uo nuxcu 1,0% oc3., y3 nezamuean
0onpunoc UHOyCmpujcke u

nozumuedaHn l)()"pllll()(‘

77 12-MeCeuHH MOKPETHH TPOCEK.
* Hugo u3 IT1 2008.

nomonpuspeone npouseoomwe. Pesusuja nodamaka o
B/[II-y, npema mnoeoj memooonocuju HaAYUOHATHUX
pauyna ESA 2010, nuje y eehoj mepu uzmenuna peanne
cmone 1e20602 pacma.

PemyOnuukn 3aBoj 3a CTaTHCTHKY je TOKOM T3 u3BpIINO
peBusnjy mnoparaka o Kperawy bJIII-a 3a mepuon
1995-2012. romune 300or yckirahuBama C HOBOM
Metomonorujom (ESA 2010), xoja ce om cemrembpa
npuMemyje y cBuM 3emsbama EY. HakoH peBmsmje, HUBO
HomuHaHOT b/II1-a je mpoceuno roxmmme nosehan 3a
7,0%, wTOo je NOoHeKJIe M3MEHWIO ydelrhe MNOjeIuHuX
MakpOEKOHOMCKMX uHAukaropa y b/Il-y. Hnak,
TOIUINE CTOme peanHor pacta bJII1-a Hucy 3HaTHHje
U3MEHCHE OBOM PEBU3HjOM™.

Kperame eKoOHOMCKE aKTHBHOCTH ce Wy T3 y BEIHKOj
MEpHU OJIBHjaji0 TIOJ YTHUIAjeM IOCIeIuIa MajCKUX
normiasa. BJIIT je cmamen 1,0% nc3. ycien naber manaa
HHAyCTpHjcKe mpousBoambe (3,9% 1nc3.) mpe cBera y
CeKTopuMa pyaapcTsa M cHalOaeBama EIEeKTPUYHOM
SHEeprujoM, TacoM W TapoM, NIOK je yOma)kaBamy Tana
JIOTIPUHEO pacT MOJHOIPUBPETHE ITPOU3BOIELE.

HacraBak mama B/[[1-a y T3 yrumao je u Ha mHEroBo
yaajbaBame Of MPETKPU3HOT HHUBOA', 01 Kora je OHo
HwkH 3,6%. CHaxaH majx WHIYCTPUjCKE IPOM3BOIC
pE3yNTHPao je MajoM EKOHOMCKE aKTHBHOCTH, MEpCHE
HAB-om, y T3 ox 1,5% nc3., unme ce ona Hauuia 3,8%
HCIIO/ MIPETKPU3HOT HUBOA.

WunycTpujcka npon3Bo/iiba je HajBUIIIE Oralia o OCHOBY
JaJbeT CMamema (U3UYIKOT 00MMa MPOU3BOIBE Y
CEKTOpY CHab/eBama CICKTPUIHOM CHEPTHjOM, TacoM U
napom, koju je y T3 ouo mmxu 18,5% nc3. Ilopen Tora,
CMameH je W (U3UYKH OOMM IPOU3BOIEEC Y CEKTOPY
pynapctBa 3a 15,1% nac3. Mmak, y oBOM CEKTOpy cy
3a0eJe)KEeHH M TPBU 3HAIM OMOpPaBKa aKTHBHOCTH
3axBajbyjyhu ocmocobspaBamy W TyMTalky Y paj
yribeHokorna Bemuku Llpseenu, mrTo motBpljyje pact
(u3HUIKOr 00MMa TIPOU3BOAIE Y EKCIUIOATallljH YIiba y
asrycty ox 40,3% nc3.

®usnyk 00MM MPOU3BOAKBE Yy mpepaljuBadkoj
uaayctpuju y T3 je omao 3a 2,4% nc3. TakBa kpetama
HNPBEHCTBEHO Cy IMOCIEAHIa CMameHE IPOU3BOIE
MOTOPHUX BO3WJIA, YUjH j¢ (U3UYKA OOMM, HAKOH
crarnaije y T2, y T3 onao 3a 23,3% nc3., mro ce
MOXE JOBECTH Yy Be3y C IPEKUJOM IPOU3BOAKE Y

» Buperu OcBpr 0p. 2, ctp. 35.
* Huso u3 I11 2008.
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Haponma 6amxa Cpomje

pachmkoH IV.5.1. KpeTawse nHgukatopa
€KOHOMCKE aKTUBHOCTU
(acs. nopgauw, M1 2008 = 100)
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M3Bop: P3C un npepayyH HBC.

[1ad ekoHoMcke akmusHocmu je u 'y T3 6uo eoheH
CHaXXHUM nadom UHOYCMpUjcKe npou38ooH-e.

¢abpunm ,,Pujar ayromobunu CpOuja“ y aBrycTy
yciex KOJIEKTUBHOT Troguiimer oxamopa. Ilopen
ayTOMOOWIICKE HWHIYCTPHUjE, CMameH je W (PU3nUKH
o0uM mpomsBoame HadhTHUX nepuBara 3a 15,4% ncs.,
HAKOH 0O0ycTaBJbama MPOM3BOAKE Yy paduHEPHjU Yy
[TanyeBy y cenTemMOpy 300Tr IUIAHCKOT pEMOHTa |
MOJICpHH3AlMje TMPOW3BOJHUX Kamanutera. Ilafg
(u3makor ob6mma npomn3Bonmke y T3 je 3abenexeH U KOx
XEMH]jCKUX KOjH Cy TIOBE3aHH C
MPOM3BOAKOM Yy HapTHO] wuHgycTpuju. Ilam je
peructpoBaH M kox (dapMmaleyTCKUX I[pPOU3BOJA,

nmpousBoja,

EJIEKTPUYHE ONpeMe, MPOU3BOAA O T'yME M IUIACTHKE,
KOjU MMajy 3HAaTHO ydemihe y M3BO3Y, IITO O MOTIO 1a
yKa3yje Ha IOCTEICHO CMabehe H3BO3HE TPAXKIbE.

C gpyre crtpaHe, pacT (pU3HMUKOr OOMMa IIPOU3BOLHE
OCTBapeH je y MPOM3BOIBYU padyHapa U OIpeMe, Kao U 'y
NPOM3BOAKU OCHOBHHX MeTajla II0Cie IOHOBHOT
TOKpeTama BHCOKE Mehn y cMenepeBcKkoj jkene3apu y
jyay. Ilo3uTmBHa Kperama pErHCTpoBaHa Ccy U Y
MIPOM3BO/ILH I'pal)eBUHCKOT MaTepujaja, Ipepaiu IpBera
Y TIPOU3BO/IGU MalllMHaA U OIIPEMeE.

Hajsehn mo3uTiBaH MOMPUHOC €KOHOMCKO] aKTHBHOCTH
y T3 motuue o cekTopa NOJbONPHUBPELAE, a TO HOTBPYYjY
U MOBOJEHH PE3YATATH OBOTOAUILELE JKETBE XKUTAPHLA U

padukoH IV.5.2. Pu3nmykn o6mMm nponsBoaH-e
no rpaHama npepahuBayke nHaycTpmje
(acs. nogaum, M1 2008 = 100)
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== [pepafyBavka nHaycTpUja (1n.c.)
Mpexpambenn nponssoau (n.c.)
HadTHn gepusatu (4.c.)
HemetanHu muHepanu (a.c.)
MoTopHa Bo3una (a.c.)
Xemwujckv npoussoamn (a.c.)

W3Bop: P3C n npepayyH HBC.

Cmarbere usuykoe obuma npousgodre y eehuHu
3HayajHUX  U3B03HUX Ccekmopa npepahusayke
uHOycmpuje yKasyje Ha nad u3go3He mpaxHe.

HHAyCTpHjcKoT Omiba. [Ipema mpennMuHapHO] MPOLIEHU
PemryOnuakor 3aBoma 3a CTaTUCTHKY, O4ekyje ce Beha
MIPOM3BOAA KYKypy3a 3a oko 25%, coje 3a oko 20% u
mehepre peme 3a oko 5%, JOK OWM HPOU3BOIHA
CyHIIOKpeTa Tpebayio 1a Oyae Ha MPOLUIOrOIUIIHEM
HUBOY. Y IPOU3BOILH MIICHHUIIC UCKa3aH je maz ox 14%
ycien Bucoke Oa3e m3 mperxoxHe roawue’’. Takohe, xox
CBUX TOMEHYTHX KYJITYpa, IPOU3BOJHM pE3YITaTH Y
2014.
JIECETOTOIUIIHLIX TPOCEeKa.

Tpebamo Oum nma ce kpehy 3HaTHO wW3HaAZM

AKTHBHOCT y rpal)eBUHApCTBY HacTaBwia je man y T3
(3,3% nc3.), Ha mTa yKasyje cMameme e()EeKTHBHUX
yacoBa pana. Wmaxk, mojemuHn mHAWKatopu ymyhyjy Ha
NoTpaBJbame CUTyaluje y oBoj oOmactu. [losehan je
¢u3nyKn O0O0MM TPOU3BOAKE U CMambeHE 3alluXe
rpaljeBUHCKOT Marepujaia, a moBehan je u GU3nIKu 00umM
MIPOM3BOALE y 00IaCTH pepaie IpBeTa, Koja je MoBe3aHa
¢ Tpal)eBUHCKHM paioBHMA.

Exonomcka CEeKTOpHMa
cMmameHa je y T3, npu yemy je naj 3a0esexeH y BehuHu
cekropa. [IpoMer y TproBunu Ha maio je y T3 cmameH
1,5% nc3. u jom yBek je 3a oko TpehmHy HIKH Off
MPETKPU3HOT HUBOA.

aKTHUBHOCT Yy YCIYXXHHUM

' TlpousBoamwa minenute je y 2013. 3abenexusia HCTOPHjCKH MakcCuMyM of 2,7
MJIH TOHA.

“
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[Tpema npenumuHapHO] mporeHu PemyOnuykor 3aBoja
3a cratuctuky, b/II je y T3 cmamen 3a 3,7% y ogHOCy
Ha UCTHU Iepuox nperxonHe roguue. Ilan je 3adenexen
npe cBera 300r CMambeHE aKTUBHOCTH Y HMHAYCTPHjCKUM
cekTopuMa U TrpaljeBUHApCTBY, JOK je OIOpaBak
HOJHOIPUBPEIHE IPOU3BOAE [EJI0BA0 Yy CYHNPOTHOM
cMepy.

Ou3nYKn 00MM WHIYCTPHjCKE TMPOW3BOA®mE je y T3
yop3ao mr. mag Ha 13,9%. Tako BHCOK maj IMoCieAnna je
CMameHOT 00MMa MPOM3BOAE Y CBUM HHJIYCTPHjCKUM
CeKkToprMa, Kao U OasHor edekra, Oyayhu ma je y T3
2013. wmHIyCTpHWjCcKa TPOU3BOAHKA JOCTHINIA HAjBHUIIH
HUBO o7 n3bujama kpuse. Hajsehn man ox wak 38,7% mr.
HCKa3aH je y CHa0IeBamy CICKTPUYHOM CHEPTH]jOM,
racoM M TapoM, 4YHMME je OBaj CEKTOp HETraTUBHO
JIONIPUHEO Tay (PU3UUKOT 00MMa YKyITHE WHIyCTpHje ca
7,1 m.u. Hemto Onaku maj perucTpoBaH je y CEKTOPY
pynapctBa (28,4%, mompunoc —2,6 m.a.), jep cy Beh
TokOM T3 o0ocmoco0JseHN [EIOBH  MOILIABJEEHUX
YTJbEHOKOTIA.

W y npepaluBaukoj unaycrpuju je y T3 cMambeH GpU3HIKu
0bum mpomsBoame (5,6% Mr.), mro je y Hajeeho] mepu

padumkoH IV.5.3. lonpuHOCKU Mr. pacTy
c¢omnsanykor obMma nHAycTpujcke Npom3BoaH€e
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=  CHabpeBatbe enekTpUYHOM EHEepritjom, racomM 1 napom (1.c.)
mmmm— [IpepafuBayka uHaycTpuja (n.c.)

PypapctBo (11.c.)
=== | \HOyCTPWja yKynHo (4.c.)

M3Bop: P3C v npepayyH HBC.
* [MpoueHa HBC.

l1ad uHdycmpujcke npousdsodre y T3 ybp3aH je Ha me.
Hugoy ycned ronnasa U CMareHe U3803HEe MpPaxHe.

pesyJrTar najga ekcrepHe Tpaxise. To moTephyje u mMr. naj
¢u3mgKor 0O0MMa W3BO3HO OpHjEHTHCAHE IPOU3BOIHEC
MoTOpHHX Bo3mina on 26,0%. CHaxaH max (U3HIKOT
obumMa mpousBoame on 16,1% Mr. 3abenexeH je m y
MPOU3BOJKBM HaTHUX JepuBara 300r peMoOHTa Yy
padunepuju y [TangeBy. OOUM MPOU3BOAE j€ CMAkEH U
y JpyruMm oOmactuma mnpepahjuBadke HHAYCTpHUje Koje
MMajy BEIWKH W3BO3HM AacOpPTHUMaH (IPOM3BOJIA
XEMHjCKHX IIPOM3BOJA, MPOM3BOAA OF MeTala M
MPOM3BO/IA OJf TyMe U IUiacTuke). Pact ¢pusmukor odmma
Ha MI. HHMBOY OCTBAapeH je y NPOW3BOMILM MallWHA H
orpeme, padyHapa U Ipepaju JpBeTa.

Ha ocHoBy ocTBapenux kperamwa y IIl u
npeauMuHapHe npouene 3a T3, na muBoy 2014. B/II
6u Tpebamo ma 3abenexu man. Ilag ce ouekyje y
WHJIYCTPUjHU IO OCHOBY HHIXKE AaKTHUBHOCTH Y
EHEePreTHIIN, PYAapCTBY M NpepaljuBaukoj HHAYCTPH]H,
anu u 'y rpal)eBUHAPCTRY.

brar pact akTHBHOCTH 04eKyje ce y MOJbOIPHBPEH, KOja
je, W Topex BEJMKHX IITeTa OJ] IOIUIaBa Koje je
IpeTpriena, OCTBapWiia MPOU3BOJHE pE3yJiTare H3Ha
MPETXOIHUX nosehana
MIPOU3BOIEHa OYEKYje ce KO KUTApHUIla M HHIYCTPH]jCKOT
Ommpa, Oynyhm na HajBehm €0 TOBPIIMHA IO OBUM
KyATypama Huje 0mo morol)eH moruraBama. MHTUKatopu
KpeTama aKTHMBHOCTH Y CTOYapCTBY Cy y JOCAJAIIBEM

JIeJTy TOAMHE OCJEKHUIN MI. PacT, U3y3eB Y Majy Kajaa je

ouekuBama. Ilpu Tome,

3a0eneKeH MPUBPEMEH Iaj Kao Iociequla nomiasa. To
6u Tpebamo ma  gompHWHECE  pacTy  yKymHE
MOJBOTIPUBpPEHE TIpou3Boame y 2014, jep cTouapcTBo y
YKYITHOj IOJbOIPUBPEAHOj IPOU3BOMELH YUSCTBY]E Ca OKO
30%. C npyre cTpase, y IOBpTapcTBY M BohapcTBy, Koju
cy Oowm y Behoj mepu morolenu moruiaBama, o4eKyje ce
naj MPOW3BOAE, WLITO MOTBPYyjy M MNpeIuMUHAPHE
MIPOIICHE OBOTOAMIILET pOja Haj3HAYajHUjUX BOhapCKUX
U MOBPTapCKHX KYJITypa.

HeratuBan nompunoc BJIIl-y ouekyje ce om mana
aKTHBHOCTH y TpaljeBuHapcTBY. EKOHOMCKA aKTHBHOCT Y
YCIIY’)KHHM CEKTOpHMa Tpebano Ou Ja Ha HUBOY TOTUHE
Omaro omagHe, MPH YeMy C€ HACTaBaK pacTa OYeKyje y
cektopuMa caobpahaja, mHpOpMHCama U KOMYHHKAIIH]a,
JIOK C€ y TPrOBHHHM M OCTAJIHM YCIY)XHHUM CEKTOpHMa
OYeKyje Iaj aKTHBHOCTH 300r crpoBolema J0daTHHX
Mepa (GHCKaIHe KOHCONUAAIH]e.




Ocepm 2: Pesusuja Bfjl1-a Cpbuje npema memodonoauju ESA 2010

PenyOmmukm 3aBox 3a crathcTHKy je y cenremOpy 2014, y mcto Bpeme kama u 3emibe EVY, mpemao Ha HOBY
MeTonoiorujy oopauyna b/II1-a 3acHoBany Ha ESA 2010 cucteMy HallMOHATHUX M PETHOHATIHUX padyHa, unme je Cpouja
YCKJIa/IMJIa CBOj CTATUCTHYKM CUCTEM Yy OOJIACTH HAI[MOHAJIHUX padyyHa ca OCTalMM €BPOICKUM 3eMJbama. MeTomonoruja
ESA 2010 canpxu koHuente, neduHHIMjE W PauyHOBOJACTBEHA MpaBHJIa Koja Ce MPHMEHYjy 3a 00padyH Mojaraka
HaI[MOHAIHUX padyyHa ¥ Koja MMajy 3a LJb BbUX0By Meh)yHapoaHy ynopeauBoct. HOB MeTO0IIOIKY OKBHP yBeJIeH je 300r
3HAa4ajHUX MPOMEHA KOje Cy Ce Yy E€KOHOMHjH JIOTOJMIIE y MOCIEIE JBE ACLEHHje — pacT yjaore MHGOPMAIMOHUX H
KOMYHHKAIlMOHHX TEXHOJIOTHja Y MPOLECy IPOM3BOIE, PAacT 3Ha4Yaja MHTEICKTya HEe CBOJHUHE M YCIY)KHHX JIeJIaTHOCTH,
Kao ¥ pactyha ekoHOMCKa Mel)y3aBUCHOCT HAallMOHAIHUX €KOHOMHU]a.

Pesusnja b/1I1-a y cebu cagpxku ABe OCHOBHE KOMIIOHEHTE — KOHIIENTYaJTHE MIIH METOIOJIOIIKE IIPOMEHE U IPOMEHE y
CTaTUCTHYKOM 00yxBaTy. HajOuTHMje KOHLIENITyallHe IPOMEHE OJTHOCE Ce Ha TPETMaH yJarama y HCTPaKUBAbE U Pa3Boj U
HabaBKy BojHe ompeme. [Ipema mperxomHoj meromonoruju (ESA 1995), cpencTa yiaoKeHa y HUCTPaKUBAKBE U Pa3BOj
TpeTHpaHa cy kao Tekyhu pacxox y okBupy mebydasHe moTporime, I0K ce, IpeMa HOBOj METOIOJIOTHjH, Ta CPEeICTBA
TpeTupajy kao (GuHaIHU MPou3BOJ (110 MPOM3BOAHOM IPHHIIMILY), OAHOCHO MHBECTHIIMjE Y OCHOBHA CpEACTBa (Ipema
pacxomHOM mpuHIUILY). Pasior 3a Ty nmpomeHy jecy OCHOBHE KapaKTepPHCTHKE ylarama y HCTPaXKMBAEkE U PasBoj, Tj.
YHICHNUIA 12 NMajy JeGUHHCAHO BIACHHIITBO, /1A CE TPOIIE Y Ty>KeM BPEMEHCKOM MIEPHO/Y U 1a y CABPEMEHO]j EKOHOMHU]jH
MPECTaBIba]y HAjBAKHUjU OONMK MHBeCTHIUja. [locienuiia oBe METOIONIOIIKe HOBUHE je moBehame HIBoa bJII1-a cBux
3eMalba, IPH YeMY je OHO M3paKeHHUje KOJI pa3BHjEHHX 3eMajba, Oyayhu /a ce y TMM 3eMibama 3HaTHA CPECTBA U3/Bajajy
YIPaBo 3a UCTPAXKHBaKE U Pa3Boj. Takohe, HabaBKka clioXeHUX OOpOSHHX crcTeMa (BOjHA OIpeMa) paHHje je TPEeTHpaHa
kao Mehydasna norpomrma. MelyTum, Kako je BeK BHXOBE yIoTpede AyT, OMUIYUCHO je 1a ce, IpeMa HOBOj METOIOIOTHjH,

TPEeTHpajy Kao MHBECTUIMja y OCHOBHA CPEICTBA.

Op CTaTHCTHYKUX MPOMEHA Koje cy mpuMemeHe npuinkoM pesusuje B/II1-a, cBojuM 3HavajeM UCTHUY Ce TOTIYHHjU
o0yxBat BJII1-a (er30CTUBHOCT) U YKJbYUHBaHKE HIICTATHIUX aKTUBHOCTH y 00pauyH BJ/II1-a. Er3octuBHOCT je moboJsbinana
xopuihemem Beher 6poja M3Bopa mojgaraka U yHanpehemeM CTaTHCTHYKUX MPOoLeaypa, Koje MMajy 3a IHJb MPEIH3HIjH
oOpauyH n Behm 0OyXBaT E€KOHOMCKE AKTHBHOCTH. YKJbYUHBAIbE WICTATHHX AaKTHBHOCTH HHje OMIO EKCIUTHIIUTHO
YCIIOBJBEHO MPUMEHOM HOBE METOOJIOTH]E, alli je, ¢ 003MPOM Ha TO Ja cy cBe 3eMibe EY ykipydmie oBe akTHBHOCTH y
o0paayn bJI[1-a, 300or mehyHapomaHe yrmopequBocTr TO yunmeHO U 'y CpOuju. MneraiHe akTHBHOCTH 32 KOj€ j€ MPOLCHCH
JTIOXOIaK Y OBOj PEBHU3UjU 00yXBarajy MUCTPHOYIH]jY APOre, MPOCTUTYIH]Y W HIIETAIHY MPOU3BOAKY H MPOJAjy IUrapera
u ankoxoia. ITopeq THX KJbYYHHX CTaTHCTHYKHX MPOMEHA, MOOOJBLIAKE CTATHCTHYKHMX IPOLEIypa OZHOCH Ce M Ha
anokauujy FISIM-a Ha WHCTUTYIIMOHATHE CEKTOPE, MOOOJBIIAE BPEAHOBAKA YCIIyra HeKUBOTHOT ocurypama y bJII1-y,
noboJblIamke H3BOpa Mojaraka y morieay odpadyHa mopesa u cyoBeHnuja u ci. Takohe, mpunukoM npepadyna B/II1-a u3
TeKyhux y cTanHe eHe MPUMEEH je MeTO AyIlie Aeduialiyje, KOjuM ce 0BOjeHO AeduialinoHupajy huHaIHA IPOU3BOAHA
u mehydasna morpomma. Ha Taj Haumn ce o6e30ehyje paBHoTexka m3mel)y nmpousBopHe u pacxoxne crpane B/II-a y
TeKyhMM 1 CTAJIHUM IIeHaMa Kpo3 1Ty BPEMEHCKY CepHjy.

VYBohemeM HOBE METOHONIOTHje OOpadyHa HAIMOHAIHHWX padyHa peBuampanu cy momamu o BJIII-y 3a mepmon
1997-2012. u o6jaBsbenn momamu 3a 1995. m 1996. ronuny. PeBusmja momaraka yTumana je Ha MPOCEYHO TOTUIIELE
nosehame HommHamHOr HHMBoa bJIII-a 3a 7,0% y mepmomy 1995-2012, ox uwera ce 0,9 m.m. ogHOCH Ha METOONOIIKE
MIPOMEHE 110 OCHOBY mpenacka Ha ESA 2010, a 6,1 n.m. Ha IPOMEHe y CTaTUCTHYKOM 00yXBaTy (YKJbYUHBambe HICTaTHUX
aKTHBHOCTU U 100OJbIIae M3Bopa moxaraka). Mako je auBo HomuHaiHor B/II1-a mopacrao (I'paduxon O.2.1), Tpeba
ucrahu na crone peanHor pacra bB/{I1-a mucy nperpnene Behe n3mene (I'paduxon O.2.2). Paznuka y cromama peaaHor
pacra B/I[1-a obpadyHaror mpema ctapoj W HOBOj Metomonormju 3a mepuon 2001-2012. y mpoceky usHocu 0,7 IL.II.
roquimse. [Ipu Tome, peannu pact B/{I1-a y nperkpuznom nepuoxy (2001-2008) y mpoceky je Bumu 3a 0,9 IL.11. rogumimse,
JIOK je peanHu pact y nepuoay 2009-2012, oOpadyHar NpruMEHOM HOBE METOIOJIOTH]jE, TOTOBO HEMPOMEHEH (IIPOCEUHO
romuinke mosehame 3a 0,1 1.I.).



IToBehame HuBoa HOMmHamHor bBJIII-a ycmoBmwiio je u cMmameme ydemha HajBaXKHHJUX MaKpOCKOHOMCKHX
naaukaropa y B/II1-y (Ta6ema O.2.1). Tako je yuemhe jaBrHor myra y B/III-y y 2013. HakoH peBu3Hje cMameHO 3a 4,2
IL.1L., Ha 59,6%, a crospHOT ayra 3a 5,3 m.ar., Ha 75,3% B/1I1-a, y oqHOCY Ha mogartke mpe peBu3mje. Takohe, HaHIDKe je
KOpHToBaH H yxaeo aedunura Tekyher pagyna y BAIIl-y y 2013. ca 6,5% na 6,1%, ka0 u KOHCONMAOBAHOT (PUCKATHOT
neunura ca 5,0% Ha 4,7%.

VYeknahuBame gomahe craTucTHUKe METOLOJIOTH]E ¢ Mel)yHapoqHUM cTaHgapauMa U IpUMeHa HajHOBHJUX JOCTUTHYha
y OBOj 00JIACTH Ba)KHO je M Ca CTaHOBHINTA yHampehuBamba KBaJIHMTETa MojaTaka. Tpeba UMaTH y BHIY Ja Ce€ YCIICIIHO
Boljerbe EKOHOMCKE MOJIMTHKE, [1d CAMUM THM W MOHETapHE MOJUTHKE Kao BEHOT CACTABHOT JielIa, y BEIMKOj MEPH 3aCHHBA

Ha ITOY37aHIM H IIPAaBOBPEMEHHM CTaTHCTHUYKHM IOJaliMa, Koje OM mpuMeHa HOBe METomoJIoruje Tpedaro na ooe3oeny.

pachukoH O.2.1. PeBuamnja HommHanHor BAM-a I'pacbukoH O.2.2. PeBU3uja peanHux cTona
(y mnpa RSD) pacta BAil-a
(y %)
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WN3Bsop: P3C. W3eop: P3C.
* [penvMunHapHa npoLeHa. * [penMmmHapHa npoLeHa.

Tabena O.2.1. PeBuaupaHa yve wha HajsaxHUjux uHgukaropa y 6An-y

(% BAr-a)
2008. 2009. 2010. 2011. 2012. 2013.
ESA 1995 29,2 34,7 44,5 48,2 60,2 63,8
JaBHu gyr
ESA 2010 28,3 32,8 41,8 45,4 56,2 59,6
ESA 1995 64,2 76,9 84,1 76,6 86,6 80,6
CnorsHu ayr
ESA 2010 62,3 72,7 79,0 72,2 80,9 75,3
KoHcon. ducKanHm ESA 1995 2,6 -4,5 -4,8 -5,0 -6,6 5,0
AL ESA 2010 2,6 -4,2 -4,5 4.7 6,1 -4,7
Decbnunt Texyher ESA 1995  -21,6 -6,6 6,7 9.1 12,3 6,5
pauyHa ESA2010  -21,2 5,8 7,0 9,9 11,5 6,1

N3sop: HBC.
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6. Kperama Ha Tp:KUIITY paja

Ilosehamwe peanne 3apade nacmasweno je u y T3, y3
Oporcu pacm 3apade y npueamnom y 00OHOCY HA jasHu
cekmop. Cmamwena npooykmueHocm paoa Yy
UHOYCMPUjU, 8eTUKUM 0el0M Y3POKOBAHA HONIABAMA,
nopeo pacma peanne 3apade, eoouna je noeehary
jeounuunux mpowkosa paoa. Hnoukamopu ouereHu
Ha ocHogy Ankeme o0 paonoj cHazu ykazyjy oa ce
cumyayuja Ha mpycuwimy paoa noovo.ouwiana. Cmona
He3anocnenocmu je cmarwena na 17,6% — negpopmanua
3anocnenocm  je  noeehana, a dyzopouna
He3anocienocm u Hezanociaenocm mely maaoom

nonynayujom je cmarpena.

3apajie u MPOAYKTUBHOCT pajga

Pact peasnHe HeTo 3apaje HacTaBJbeH je TOkoM T3, mpu
4eMy je, CIIMYHO Kao y MPETXOJHOM TpoMecedjy, Opike
pacia Hero 3apana y npusatHoM (1,8% nc3.) Hero y
jaBaoM cekropy (0,5% nc3.). [locmarpaHo y ogHOCY Ha
MEepPHO TIpe Kpu3e*, peasiHa HETO 3apajia y MpUBaTHOM
cekropy Ouna je y T3 Buma 18,5%, nok je y jaBHOM
cexropy 6mna Hika 10,5%.

IMocMarpaHo 1O [eTaTHOCTHMA, BHCOK pAacT peayHe
3apaze y T3 je 3abenexen y rpaljeBunapctBy 6,5% ncs. u

padukoH IV.6.1. KpeTan-e peanHe HeTO

3apage

(acs. nogauwm, M1 2008 = 100)
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2008. 2009. 2010. 2011. 2012. 2013. 2014.

e [IPUBATHU CEKTOP

e J3aBHWN CEKTOP
MpepahuBayka nHaycTpuja
Moreonpuepena

W3Bop: P3C n npepayyH HBC.

Pacm peanHe Hemo 3apade y T3 gofjeH je pacmom
y MpusamHoM ceKxmopy.

** Huso u3 IT1 2008.

pymapctBy 4,9% nc3. Peanna Heto 3apaja je nosehana u
y pa3MEHJEMBHM CEKTOpHMa IpHBpese (MOJb0NPHBPENa,
npepahuBauka WHAYCTpHja U CHAOICBAKE CICKTPUIHUM
e"eprujom). Cmameme peallHe HETO 3apaje je, ¢ Jipyre
3a0eJe)KeH0 Yy  Jp)KaBHOj  ympaBU U
aJIMUHUCTpAIUjU, Y OOJACTH YMETHOCTH, 3a0aBe u

cTpaHe,
pekpeartije U GUHAHCH]CKOM CEKTOPY.

3a pasIuKy O MPETXOJHOT TPOMEcedja, PealTHi MT. PacT
HETO 3apajie y NPHUBATHOM CEKTOpY OMO je MMO3UTHBAH M
n3zHocuo je 1,4%. Ilpu Tome, M. pact je ocTBapeH y
CEKTOopYy KOMYHHKaIHja,
rpaljeBUHApCTBY U CBUM MH/IYCTPUjCKUM CEKTOPUMA, JIOK
je y OKBHpY ceKTopa MoJbompuBpene, caoOpahaja u
(hMHAHCH]jCKUX NIENaTHOCTH 3abenexeH maa. Peamna Heto
3apaza y jaBHOM cektopy y T3 je Owra mmxa 1,4% wr,
IITO je JIeJIOM ToCieuIa yBohema COIUIapHor Tope3a u
MPELU3HUje KOHTPOJIC HUCIUIATe 3apaja ca YBOhemeM
LIEHTPAIHOT perucTpa ox okrobpa 2013.

nHpopmucama u

[Ipoceuna wucruraheHa HOMHHAlHA HETO 3apaja
3anocnenux y PemyOmumu Cp6uju y T3 je m3Hocuia
44.929 nunapa u Ouna je mmwxka 3a 0,1% nero y T2,
OMHOCHO BHIIA 3a 2,3% HEro y HUCTOM TMEPUOAY
nperxoane roaune. [lopacna je u peanHa maca HETO
3apana 3a 0,6%, mpu gemy je nosehame 3a0enexeHo y
JAaBHOM, a CMambeke Y IPUBATHOM CEKTOpY. Y HapeIHOM

pacdukoH IV.6.2. KpeTan-e peanHe HeTo
3apage
(wmr. pacr, y %)

LI LV o AV I T T AV R T AV B L VLR AVAR B TR 11
2009. 2010. 2011. 2012. 2013. 2014.

e [|DUBATHU CEKTOP
e JABHW CEKTOP
YKynHo

M3aeop: P3C 1 npepayyH HBEC.

PeanHa Hemo 3apada y npusamHOM CeKmopy
rnopacna je y T3 u Ha Me. HU8Oy, OOK je y jagHOM
CeKmopy cMmareHa.
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padukoH IV.6.3. KpeTanse NnpoAyKTUBHOCTH,

GpyTo peanHux 3apaga v jeAMHUYHUX

TPOLUKOBa paja y MHAYCTpuju

(acs. nogauum, M1 2008 = 100)
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s [|DOAYKTUBHOCT
BpyTo peanHe 3apane
JeanHnyHM TpoLkoBmM paaa

W3Bop: P3C u npepayyH HBC.

HakoH sucokoe pacma y nocrnedwa 0ea mpomeceyja,
JjeOuHU4YHU mpowkosu pada y uHOycmpuju cy y T3
HaoOMawusu ceoj NPEmMKpPU3HU HUBO.

TpOMECEYjy UIaK CC OUYCKyje CMambeHmhe Mace 3apanua y
JaBHOM CEKTOpY, ¢ 003MpPOM Ha JOHETY OmIyKy Biame o
cMamemy 3apana uzHazg 25.000 nuaapa 3a 10%.

Haxon Heycriexa mperoBopa CHHIHMKATa U I0CJI0AaBala o
yTBphuBamy MUHUMaIHE 3apaje, Binana je y cenremOpy
JIOHeJIa OUTyKy o noBehamy MHHUMAJHE LIeHEe paja Ha
121 nuHap mo pagHOM yacy, 0e3 mopesa u JOmpHHOCca 32
00aBe3HO COLHMjaTHO OCHUTypame. Ta  oIIyKa
npumemuBahe ce om 1. jamyapa 2015, mTo he ce
onpa3uTH Ha roBehame MHUHMMalIHE MecedHe 3apaje
3arocieHux 3a 5,2%.

CMameme MPOAYKTUBHOCTH, Y3 pacT peajHe 3apaje,
Bommio je moBehamy jeIMHHYHUX TPOIIKOBA paaa
ykynHe wuHnycrpuje ox 7,8% nme3. y T3, umme cy
IpeMaIlwiIi  CBOj Wnax, man
MPOAYKTUBHOCTH Pajia y WHIYCTPHjU BEIMKHM JEJIOM
Y3POKOBaH je ToIlIaBama, IITO je MPHUBPEMEHOT KapaKTepa.
Pact jenmHMYHMX TPOIIKOBA pasa OMo je Mame M3pakeH y
oxBupy npepahusauke nugycrpuje (3,7% ncs.), jep je oBaj
CEKTOp MHIYCTPHje HajMamke OO IMOTol)eH moriaBama.

MNPETKPHU3HU HUBO.

3anocjieHocT

Toxom T3 momo je 10 3HATHOT MOOOJBIIIAKAa HHIUKATOpA
TPXKHINTA pajia OICHEHUX Ha OCHOBY IMojaTaka H3

padmkoH IV.6.4. UHAMKaTOpU TpXKULWTA paga
npemMa AHKeTU O pagHOj CHa3un

(y %)
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e CTOMNA 3aAMOCIIEHOCTHU (11.C.)
Crtona HedpopmarHe 3anocneHocTy (n.c.)
Crona HesanocneHocTu (1n.c.)
== CTOMNa NapTuumnauuje (a.c.)
W3sop: P3C.

lMad cmone He3anocneHocmu y T3 y Hajeehoj mepu
ce dyeyje pacmy HeghopmarsHe 3arnocieHocmu.

AHkete 0 pamgHoj cHa3m. Croma HE3aroCICHOCTH je
CMameHa 3a 4Yak 2,7 ILI. y OIHOCY Ha IPETXOIHO
Tpomecedje u u3HOocHna je 17,6%, mro je meH HajHIKH
HuBO jomr ox 2010. rogmue. Ctoma 3amoOCICHOCTH je
moBehana 3a 1,1 mm., Ha 40,6%, mpu Yemy ce TO
noeehame qyryje pacTy HeopMaHe 3al0CICHOCTH, IOK
je 6poj popMaHO 3aMOCICHHX JIMIIA YaK OJIaro CMarbCH.
Cromna naprunumnanmje je o6iaro cmamena y T3 (62,2%) y
mopehemy ¢ T2 n Hamaswia ce Ha CIMYHOM HHBOY Yy
OJIHOCY Ha UCTH IEPUOJI MPETXO/IHE TOIUHE.

[Monmany o cramy Ha TPXKUIUTY pajga JOOUjeHH Ha OCHOBY
AHKeTe He IIpare KpeTama y peajlHoM ceKTopy, Oyayhu na
je y mocienma IBa TpoMmecedja 3a0e/ie)KeH 3HATaH Imaj
€KOHOMCKE aKTHBHOCTH.
3aII0CIICHOCTH OJHOCH CE€ Ha CE30HCKO M IIOBPEMEHO
3aIl0NIbABAE M 3AIIOLbaBakbe Ha oapel)eHo Bpeme, mTo
norsphyje m ummenuna na je Hajpehm pact Opoja
3all0CIIEHUX OCTBapeH y oO0JiacTMMa MOJHOIIPUBpEIIE,
rpahjeBUHAapcTBa W JenaTHOCTH JoMahuHCTaBa Kao

Hajsehum neo mnosehama

nocionaBua. Takohe, moBehan Opoj 3amocieHux y
rpaljeBuHapcTBY Morao Ou OWTH M pe3yaTaT IOJaTHOT
AQHTaXKOBaa JbYAM Ha OTKJIAKkaky MOCICANIa MOIJIaBa.
C gpyre cTpaHe, y CEKTOpHMa MpPHUBpEIC KOjH HMajy
3HaTHO yuemhe y Kpeuwpamwy Jojare BPEIHOCTH
(npepahuBauka  WHAyCTpH]ja,
KOMYHHUKaIije u caodpahaj) cmameH je Opoj 3armoCicHuX.

nHpopMHUCame U
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HajBehu mopact 3arociaeHoCTH OJHOCH C€ Ha 3aloCieHe
C HETyHWM paJHUM BpPEMEHOM, JOK je Opoj Jinma Koja
paje ImyHo pajHo BpeMe HesHaTHO noBehaH. Hakon pacra
y T2, yuenihe 1yropodHo HE3aMOCICHUX JIMIA Y YKYITHOM
Opojy HesamocleHuX cMmameHo je y T3 3a 2,7 mum., Ha
67,0%. [To3uTHBHO je U TO LITO j& HE3alOCICHOCT Mehy
muiajioM nonynaujom (15-24 romune) y T3 cmamena 3a
yak 11,1 m.m., Ha 41,7%.

[Ipema npouenu Penybiamykor 3aBoaa 3a CTAaTHCTHKY,
6poj dopmanuo 3amocnenux je y T3 cmamen 3a 3.813
auna. HacraBibeHo je cMameme Opoja 3armocieHux y
jaBHOM cekTopy (3.694 numa), A0k je, 3a pas3uKy Of
MIPETXOJHOT TpoMecedja, CMambeHa W 3alOoCIEHOCT Y
npuBaTHOM cektopy (119 mmma). [Tax Opoja 3amocmeHmx
nuIa 3a0ejexkeH je y BehHHU ceKTopa MpHUBpee, U3y3eB
y npepaljuBadykoj MHIYCTPHjH, TPrOBUHHM, caoOpahajy u
rpaljeBUHApCTBY, IITO HHje y TOTIIYHOCTH Yy CKIamy C
pesyaTaruMa AHKeTe.

N npema mnomanuma Hauumonanne cuay:xkbe 3a
3amonjbaBame, y 13 je HactaBibeH majg Opoja
HE3aroCJICHUX, KOjU je y centeMOpy u3HOcHO 748.549
nuna u o6uo je 3a 24.820 nuua Hku Hero y jyHy. Behe
cMameme Opoja HE3amoCICHHX 3a0eNekeHo je KOi
pamHUKa ¢ paHUM UCKycTBOM (21.257 numa) y ogHOCY Ha
HE3aIoCICHe KOjU MpPBH MYT Tpaxe 3amocieme (3.563
muna). [Tag He3armocaeHOCTH perncTpoBaH je u'y BehuHu
rpyna 3aHuMara, I[pU YeMy C€ HajBHIIE HCTHYY
MAIIMHCTBO U 00paja Meraia, TeKCTHUIICTBO, KOXKapCTBO,
TProBHHA, YTOCTUTEJECTBO U Typu3aMm. C Jipyre cTpase,
rmoBehan je Opoj He3armoceHNX y 3APaBCTBY, GpapManuju
1 COLMjaJTHOj 3aIlTHTH, IITO CE€ MOXKE JOBECTH y BE3y ca
3a0paHOM 3aroNbaBamka y jaBHOM CEKTOPY O MOYeTKa
Tekyhe roauHe.

Bpoj nmuma xoja mpuMajy HOBUAHY HakHamy 3a
HE3arnocjeHe OJl jaHyapa KOHTHHYHUpPaHO omaaa. 1o
omoryhasa yia n3 Oy1iera 3a MoACTHIAje Ha TPXKUILITY paja
MambHM JIe0 CpejcTaBa OJ/Ula3d Ha MacHUBHE Mepe
3aronbaBama, Tj. Ja Behn 1e0 0cTaje Ha pacroiaramy 3a
akTuBHe Mepe (nmpekBanndukanuja u oOyKa, jaBHH
pamoBm W Ci.), Koje Ccy edHKacHHje y CMamUBaBY
HE3aIOCICHOCTH.

* Ucrpaxusare PAJIL.

[padhmkoH 1V.6.5. NMpoceyHa MeceyHa HOBYaHa
HaKHapa 3a He3anocreHoCT

(y xurbagama RSD) (6poj nuua y xurbagama)
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= [IpoceyHa HETO MeceyHa HoBYaHa HakHaaa (n.c.)

Bpoj nuua (a.c.)
W3Bop: HaunoHanHa cnyx6a 3a 3anowrbaBate.

Tokom T3 HacmaesrbeHo je cMarer-e bpoja nuya Koja
rpumajy Hos4aHy HakHady 3a He3arlocsieHe.

Tabena IV.6.1. Kpetatba 3anocneHoct u
He3arnocrieHoCTn
(y xvreagama)

2013. 2014.
T4 T1 T2 T3

Bpoj hopmarnto sanocnenux ;o5 5 4 504 1600,3 1.686,5

niua
MpuBaTtHn cextop 1.212,2 1.201,4 1.201,8 1.201,7
JaBHM cekTop 491,1 489,1 488,5 484,8
gz’:::’::g';e“""”" 4508 4234 449,9 4542
YKynaH 6poj 3anocneHnx 2.154,1 2.113,9 2.140,2 2.140,7
Bpoj He3anocneHux nuua 769,5 790,5 773,4 748,5
MpBu Ny T Tpaxe 3anocnexe 267,1 271,1 264,9 261,4
Buna y pagHom ogHocy 502,4 519,4 508,4 487,2

M3Bop: P3C n HaunonanHa cnyx6a 3a 3anolrbaBatbe.
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7. MehyHapoaHo oKkpy:xeme

Cnaouju exonomcku pesynmamu y I11 ymuyanu cy na
pesusujy nanusce pacma b/[II-a 30ne espa 'y 2014, y3
Jjow npucymmne pusuxe 00 Oepnayuje u 3aowimpasaroa
eKkonomckux oonoca c¢ Pycujom. Pacm exonomcke
akmuenocmu y CAJ/l y T2 je 6uo usnao ouexkueara, a
jasmajy ce u cee jacnuju cuznanu y noziedy rezoee
ooporcugocmu.

Hacmasgak oe3ungpnamopnux npumucaxa y 30Hu eepa y
T3 naseo je ELIb oa 0ooammuo yonarxcu mMOHemapHy
RONUMUKY, WMO je 3a NOCAeouuy umaio caadmvere
Kypca eepa npema oonapy. C opyze cmpane, @®E]] je
HaACMasuo ¢ NOCMENEHUM CcMarusarem oduma
KEAHMUMAMUGHUX ONaKWuua u Hajasuo mozyhinocm

ROOU3 A a KAMAMHUX CHONA y 2015.

Ilene eehune npumapunux npou3eo0a Ha C6emMCKOM
mpycummy oenexce nao y T3 ycned ycnopasara
2710047102 eKOHOMCKOZ pacma.

ExonoMcka akTUBHOCT

Exonomuja 30He eBpa je y T2 rotoBo crarHupana (pact
0,1% nc3.). I1pu Tome, y Hemauxoj n Utanuju 3abenexen
je manm ekoHoMmcke aktuBHOctH (mo 0,2% nc3.), a y
®paniyckoj crarHanuja. Mnak,
unnukaropa PMI Composite-a** ykasyje Ja je crarHauuja
y T2 npuBpemena u 1a ce y T3 Moke 04eKHUBATH HOB pacT

Kperamwe Bomeher

CKOHOMCKE aKTHBHOCTH. TakBe NpOTHO3¢ MOTBPIHO je
Consensus Forecast, xoju 3a T3 mnpenBuha eKOHOMCKH
pact 30He eBpa oz 0,3% ncs3.

CMmameHa eKOHOMCKa akTHBHOCT y Hemaukoj y T2
MOCJENIIAa je CMameHE eKCTEPHE TPaKibe
ycrmopaBamba ~ INIOOANHOr  pacta W HacTaBKa
TCOMOJIUTHYKUX TeH3Hja y YKpajuHH W Ha biauckom
HuCcTOKYy. [yo0amHa HEHM3BECHOCT YTHIAla je M Ha

300r

CMamemhe HMHBECTHIIMja, C OO3MPOM Ha ONPE3HHjH
MPUCTYTI KOMITaHUja MPUINKOM JIOHOIIEHA
WHBECTHINOHUX omnyka. Tokom T3 ogekyje ce Omar pact
AKTMBHOCTH y CEKTOpY YCIIyTra, JIOK C€ y IPOU3BOAHUM
CEeKTOpHMa OYeKyje Maj 300r CMameHE TPaKIke Ha
IJIaBHUM M3BO3HUM TPXKHUILTHMA.

®paHIycka IpUBpeaa je HaCTaBWiIa CTarHammjy u'y 12,
y3 TajJ MHBECTHLHja W HETO W3BO3a M PAcT NpHBATHE

** OBaj MHJIMKATOpP C€ y CenTeMOpy METHASCTH y3aCTOIHU MECEIl HAIA0 Y 30HH
ekcransuje (n3Haa 50 noeHa).

notpome. CMyaH TPEeHA O4yeKyje ce U y HapeaHOM
Tpomecedjy, Oymyhm gma ce Bomehm uHAIUKATOp
MIPOU3BOINHOT CeKkTopa Kkpehe y 3omHm penecuje”. Ilag
EKOHOMCKE akTUBHOCTH y Utanuju y T2, ciinano kao n'y
Hewmaukoj, mocnenuna je cMameHe N3BO3HE TPaXKIbe, JIOK
BHCOKa HE3aloCIeHOCT M MoTpeda 3a (UCKATHUM
yIITeaaMa orpaHnyaBajy pact goMahe tpaxme. lllnanuja
je jemmHa ox BehWxX eKkOHOMHja 30HE eBpa Koja je y T2
OCTBapmijia pacT 3axBaJbyjyNH MO3WTHBHOM IOMPUHOCY
HeTo n3Bo3a. Kperame Bonehux mHAMKaTopa 1moxasyje 1a
he ce TakaB TpeHl HACTABUTH M y HAPEJHOM TPOMECEU]Y.

Pusuiy HaHmKe y Homiey eKOHOMCKOT pacTa 30He eBpa
U Jajbe IOCTOje M OJHOCE Ce Ipe CBera Ha Moryhy
gednanMjy ¥ HacTaBak 3aolITpaBamba EKOHOMCKHX
onHoca ¢ Pycujom. Tu pusumm cy yrunamum na MMO
peBHIMpa HAHWKE CBOjy MPOTHO3Y EKOHOMCKOI pacTa
3oHe eBpa 3a 0,3 m.m. (Ha 0,8%) y 2014. u 0,2 m.m. (Ha
1,3%) y 2015, wro je cnuuno npojekuujama Consensiis
Forecast-a. 3narHuje moOoJplIame CHUTyanwje Ha
TPXKHIITY paja He Tpebda CKOpO OYCKHBATH ¢ 003MPOM Ha
YCIOpPEH EKOHOMCKM pacT M mHoTpedy 3a J0AaTHUM
cTpykrypHuMm pedopmama. To morBphyje u croma
Koja je 'y
HEIIPOME-eHA Y OIHOCY Ha jyH U u3HocH 11,5%.

HE3aI0CICHOCTH, centeMbpy ocrana

padukoH IV.7.1. Kpetarwse B[M-a n
MHOUKaTOpa eKOHOMCKE aKTUBHOCTMU 30HE eBpa
(TpomeceyHe ctone)

(y %) (Y MIHAEKCHUM MoeHuMa)
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BAMN, acs. (n.c.)*
EuroCoin (n.c.)

e KOMMO3UTHWN MHAEKC NPOU3B. akTWB. 30He eBpa (PMI) (a.c.)

M3Bop: Eurostat, Markit Group v Banca d'ltalia.
* [poueHa Consensus Forecast-a 3a T3 2014.

Bodehu  uHOukamopu  yKkasyjy Ha
E€KOHOMCKe akmueHocmu 30He espa y T3.

oriopasak

* Hcnox 50 noeHa.

40
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VY okrto6py je ELIb 006jaBuia pesyarare cTpec-TecToBa U
MIPOIICHE KBAINTETA aKTHBE, Y KOojuMa je yaecTBoBajo 130
HajBehnx OaHaka y 30HU eBpa. Pe3ynraru ctpec-tectoBa
Cy HOKa3aJu Ja ce Koj 25 OaHaka KaluTall Hajaa3uo UCTION
3aXTEeBaHOI MHHHMYMa, Y YKYITHOM M3HOCY Of 25 MiIpna
eBpa, npu udemy je Beh TokoM romuHe 12 OaHaka
M3BPLIMJIO JIOKANUTAIN3ALHU]Y Y H3HOCY 071 15 Mipy eBpa.
OBu pesynratu cy
(mHAHCHjCKOM TpXUIITY W Tpebaimo Oum ma mosehajy
MoBeperme y (HUHAHCHJCKH CHUCTEM 30HE €Bpa H
JIONpUHECY MoBehamy KpeaAnTHE aKTHBHOCTH.

IIO3UTHUBHO OIICHCHU Ha

IIporHo3a pacra €KOHOMCKE AKTHBHOCTH Y PeruoHy
neHTpajane u mucroune EBpome 3a 2014, mpema
okrobapckoM Consensus Forecast-y, nznocu 1,4%, mro
je 0,1 m.m. HIKe y OJJHOCY Ha jyiI, JIOK je, C Ipyre CTpaHe,
nporuoza MM®d-a mnoBosbHHja U u3HOCH 2,7%%.
[ToBOJbHMjM W3INIENU pacTa IpPOILEHYjy Ce 3a 3eMJbe
neHtpanHe EBpome, Kkoje oiMKyje cTaOwIHHje
MIPUBPEAHO OKPYKEHE, 0K CE Y 3eMJbaMa jJyrOMCTOYHE
EBpone ouekyje cmopuju pact. 3HaTHO yOp3ame pacra
odekyje ce y Mahapckoj, ITosbckoj u Yerkoj 300r panuje
Npely3eTUX eKCIIaH3UBHUX Mepa MOHeTapHe nojutke. C
Jpyre cTpaHe, HEUITO CHOPHjU pacT y OJHOCY Ha
MPETXOAHY TOAWHY Tpebaio Om ga Oyme ocTBapeH y

padukoH IV.7.2. PeBu3nja nporHosa peanHor
pacta BAM-a 3a 2014. n 2015. MM®-a*
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M3Bop: MM® WEO Update (jyn 2014) 1 MM® WEO
(okTobap 2014).

* PeBuauja y ogHocy Ha jynckv WEO Update.

HajHosuje npoeHoze MM®-a yka3yjy Ha ycriopasare
EeKOHOMCKO2 pacma y 30HU espa u Pycuju u ybp3arme
pacma y CA/LL.

* Pazuka HPOMCTHYE M3 PA3IMYUTOr 00yXBaTa 3eMasba peruoHa. Y MpOLEHY
MM®-a uucy ykibydene Pycuja, Vipajuna u wianune 3oue espa (Ecronmuja,
Jleronnja, CrnoBennja u CioBauka), a ykibyuena je Typcka.

Typckoj 300T MOHETapHOI 3aolITpaBama y jaHyapy
M3a3BaHOT CHAKHUM JICTIPEITHjallijCKUM IPUTHCIIAMA.

leononmutuuke TeHsuwje y YKpajuHM HAcTaBjbajy Ja ce
HETaTUBHO OJ[pa)kaBajy Ha EKOHOMCKY aKTHBHOCT Y
Vkpajunu u Pycuju. HajHoBuje mpornoze MM®-a u
Consensus Forecast-a y Tmorieny €KOHOMCKOT pacTa
Pycuje moHOBO Ccy peBuampaHe HaHWXKE W TpeaBubajy
crarHarjy y 2014. n pact ox oxo 1% y 2015. ycnen
OTEXKAHOT MPHUCTYIIAa (UHAHCH]JCKUM CPEIICTBUMA, OJJTUBA
KaluTajia ¥ Jenpelujalujckux npuTHcaka. Hanmwke je
peBUAMpPaHa U IPOrHO3a EKOHOMCKOT pacTa YkpajuHe (Ha
—6,5%), xojoj he, u mopen omobpenor 3ajma MM®-a on
17,0 Mapx momapa, BEpOBaTHO OWTH MOTPEOHO JONATHO
eKCTepHO (PMHAHCHPAIBE.

Exonomcka aktuBHocT y CAJl je y T2 ocTBapuia cHaXkaH
pact on 1,1% xc3., unMe cy HeyTpaucaHe MOCIEAUIe
HeodyekmBaHor maaa y T1. PacT je 6uo Bol)en mpuBaTHOM
MOTPOIIHOM M MHBECTUIMjaMa, JIOK j& BUCOK pacT yBo3a
YTHIIA0 Ha HETraTHBaH JOMPHHOC IO OCHOBY HETO
eKcTepHe Tpaxme. [Ipema IpearMMHUHApHO] TPOLEHH,
pact y T3 je Gmaro ycrnopen Ha 0,9% 1c3., y3 HacTaBak
IIO3UTHUBHOT
nuBectrnrja. Kperame Bogehnx mHAMKATOpa yKas3yje Ha

JO0MMpUHOCA TIIPHUBATHE TIOTPOIIKBE U

padukoH IV.7.3. KpeTarwa Ha TpXKULWTY paga
y CAll

(meceuyHe cTone, y %)
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= CTONA NApTULMNaLmje (n.c.)
Crona 3anocneHoct (n.c.)
CTona He3arnocneHocT (a.c.)

M3Bop: Bureau of Labor Statistics.

Cmona He3anocneHocmu y CA/L je y cenmembpy
CMarbeHa Ha HajHuXu Huso 00 u3bujara
¢buHaHcujcKe Kpuse.
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HACTaBaK pacrta 10 Kpaja romuHe — ISM Manufacturing je
Yy OKTOOpY, CeTaMHAeCTH Mecell 3apeaoM, Ouo y 30HHU
eKClaH3Wje W OOoCTUrao HuBO ox 59,0 moeHa, mOK
Consumer Confidence Index, nakon centem06apcKor maja,
TIOHOBO OEJIEKH PacT y OKTOOpY.

Ha tpxxumty paga y CAJl cy y T3 3abenexxenu HajOOJbH
pesyatatn on u3bmjama ¢uHaHCHjcke Kpu3e. Croma
HE3aIrocIeHOCTH je Y OKToOpy cMameHa Ha 5,8%, mTo je
HajHWKU HUBO o1 jyna 2008, 1ok je 6poj HOBOOTBOPEHUX
pajHUX MecCTa BaH MOJbOIPUBPEE U TOKOM T3 3agpixao
BHCOK TPOCEYHU MeceuHu pacT oa mpeko 220.000.
[ToBoJbHA €KOHOMCKA KpeTama y T2 u oueknBama 3a T3
moactakia cy MM® na moseha mporHo3y €KOHOMCKOT
pacra CAJ] 3a 0,5 m.m., Ha 2,2% y 2014, mro je y ckmamy
u ca okrobapckoM nporunosom Consensus Forecast-a.

Kunecka npuspena je y T3 ycrnopua pact Ha 7,3% Mr. y
onnocy Ha T2 (7,5% mr.). Ha TpomMeceuHOM HUBOY pacT je
nzHocuo 1,9% nc3. m Omo je BoljeH HMHAYCTPHjCKOM
npousBogmoM. PMI Manufacturing je u 'y OKTOOpY
HacTaBHO Ja ce kpehe m3Han 50 moeHa, mro ynyhyje Ha
JlaJbU PacT y HUHIYCTPUJCKOM CeKTOpy. 3axBasbyjyhn
¢duckanHUM MepaMa KHHECKE BJIaJile YCMEPEHUM Ha
HHPACTPYKTYpHE TMPOjeKTe W TMOAPIIKY MaluM |
cpeamuM npexysehuma, ekonoMmcku pact Kune ocrahe u
y HapenHOM nepuony uszHaza 7%.

Kperame unduianmje

Wudnanuja y 30um eBpa je y T3 HacTaBuia aa ce cMambyje
n'y cenremOpy je nzHocuna 0,3% mr., nin 3a 0,2 1.11. Hike
y omHOCy Ha jyH. CMameme nH}Ianuje y Hajaehoj mep je
MOCIEANIA Nafa [eHa CHepreHara M3a3BaHOT CHAKHUM
najioM cBercke 1eHe Hadre. Cpenmpopouna nHbanyoHa
OYeKMBamba MepeHa pasziukoM u3Mmely oOuuynux XoB wu
XoB uHaexkcupannx UHMIAMjOM y OKTOOpPY Cy CMarbeHa
Ha 1,9%, Tj. HIoke on mmika Ellb-a — ,,mcnon, amm 6mmsy
2%*. Imak, 3Banm4ananny EIb-a cmarpajy ma he npemysere
U HajaBJbCHE SKCIIAaH3UBHE MEPE MOHETAPHE MOJUTHKE, Y3
JIeTIperrjanujy eBpa Ipema J1onapy, JOIPHHETH yMEPEHOM
nosehawy wnH(IaNMje y HApeAHOM IEPUOLY U HEHOM
MOCTEIIEHOM MOBPATKy Ka Hujby. IIpemMa mpearMMuHapHO]
MpOIIeHH, WH(}IANKja y 30HH €Bpa je y OKToOpy Oiaro
noBehana Ha 0,4% wmr.

V BehuHM 3eMasba perMoHa IEeHTPajHe H HCTOYHe
EBpone nndnaropuu nputuciu cy y T3 Ounu criadu 360r
HHCKE TpaXme M Maga LeHa eHeprexara. Ilopexn

pacdukoH IV.7.4. KpeTawse nHaekca
MOTPOLUAYKMX LieHa No 3eMibamMa
(mr. cTone, y %)
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CAL 3oHa eBpa Mahapcka
e— PyMyHUja e X pBaTCKa Byrapcka
MakegoHuja LipHa lNopa BuX

M3Bop: Eurostat, Bureau of Labor Statistics u cratuctuuikm
3aBOAM MOjEANHUX 3emarba.

Hucku uHgnamopHu npumucyu Hacmasunu cy u
mokom T3 Oa npeoenalyjy y 30HU espa U peauoHy
JyaoucmoyHe Esporie.

Byrapcke, xoja ce Beh 13 y3acTomHuX Mecely Hala3® y
nedmamuju, Mr. max wuHOIANHje je y cenTeMopy
3abenerxkeH m 'y Mabapckoj, Iloseckoj, CrmoBaukoj u
CnoBennju. C gpyre crpaHe, jAenpelyjanuja Jupe c
movyeTka rofauHe uHdIaropHo aenyje y Typckoj, Maaa je
Mr. uH(ammja y cenremopy (9,0%) y many y omHocy Ha
jyH (9,2%).

Hwxun nndnaropan nputucun y T3 cy 3abenexenu u 'y
CAJl — mr. undnanyja je ca 2,1% y jyHy cMameHa Ha
1,7% y cenremOpy. Huwxka unduanuja pesyarar je najga
IIeHa eHepreHara, mpe cpera OeH3wHa. MHbmanmona
OUeKHMBama OCTajy YBPCTO ycuapeHa, a MM®-osa
npoueHa uHdmanuje ox 2,0% y 2014. n 2,1% y 2015. Ha
HUBOY je nyropodHor nusba OE/I-a.

MoHeTapHa MOJUTHKA

HacraBak cHa)HHX Ae3MHQIATOPHUX IPUTHUCAKA Y 30HH
espa yrunao je Ha EB na n y T3 y6naxu monerapHy
nonuTHKy. PedepentHa croma je cmameHa 3a J0AaTHUX
10 6.11., Ha 0,05%, OK je cToma Ha JIEMO3UTHE OJAKIITHIIC
camxeHa Ha —0,2%. Takohe, morBphena je m panuja
omryKa n1a ce ox T4 mouHe ¢ KynoBuHOM X0B koje umajy
nokpuhe y axkTHBW’ M HOBHUM IIPOTPAMOM KYyIIOBHHE
oOBe3HMIIa TIOKPUBEHUX Kosarepajom™, koju he Tpajatu

7 Asset-backed securities — ABS.

* Covered bonds.
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"padukoH IV.7.5. MpuHoc Ha AeceToroauLlHe

obBe3HuLEe 3emarba 30He eBpa

(aHeBHM Mogauy, y %)
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Hemayka ~ === |linaHunja Wtanuvja
PpaHLyCcKa s AycTpUja pyka
MopTyran CAL

M3Bop: Bnymbepr.

Tokom T3 HacmasesbeH je naod npuHoca Ha obeesHuue
Y ceum rocmampaHuM 3eMrbamMa 30He espa, asnu je y
oKkmobpy 3abenexeH pacm rpuHoca Ha epyke
obse3Huue 3602 noumuyKe Kpuse.

HajMame JBE TOAWHE WM YHjH je HWJb IOACTHIAE
KpPEIUTHE aKTHBHOCTH. Y centeMOpy Cy CIpOBeleHE U
IpBe IMJbAaHE JYTrOpOYHE olepanuje peduHaHCHpama,
IIpY 4eMy je Tpakma OaHaka 3a JIMKBUHOIIhY U3HOCHIIA
82,6 mupa eBpa, IITO je WCIIOA TPXKHIIHUX OYEKHBamba
(150 mmpn eBpa).

[lojennHe neHTpanHe OaHKE y PerHOHY LEeHTPAJIHEe M
ucroune EBpomne HacraBmie cy u y T3 ma yOmaxarajy
MOHETapHy NONUTHKY. LleHTpanne Oanke Pymynuje u
Typcke cHu3mie ¢y pedepeHtre crome 3a mo 50 0.11., 10K
je y Mabapckoj croma cumxena 3a 20 0.11., y3 HajaBy 1a
he ma tom HEBOYy octat;m mo 2016. C gpyre crpase,
TEONOJUTHYKE TEH3Wje y YKpPajuHH W Jajbe BpIIE
MIPUTHCAK Ha JIeBU3HA TpxkumTa Pycuje n Ykpajune, na
Cy LleHTpajHe OaHKe Te JABe 3eMJbe pearopase rnosehamem
pedepenTrux ctomna 3a 50 6.1m. u 300 0.11., pECIEKTUBHO.
VY oxTobpy je ueHtpaisHa OaHka I[lojbcke cMammia
pedepentny cromy 3a 50 6.m. 300r ycmopaBama
€KOHOMCKOT' pacTa M Taja MI. MHQIanuje UCIox HyIe,
JoK je y Pycuju pedepentna crona nosehana 3a 150 6.m.
300T ¥ JjaJbe TIPUCYTHHX JICTPEIINjalijCKIX IPUTUCAKA.

Ha cenrembapckom cactanky @E]Jl-a mporemeHo je aa
exoHoMckH omopaBak y CAJl ompxuB m ma omoryhasa
Jajbe Mo00JBIIAKe CUTYAIIHje HA TPXKUIITY paja, ma je, y
CKJIQJy C THM, IT0YEB OJI OKTOOpa HACTABJEEHO CMAECHE

[padoumkoH IV.7.6. KpeTarwe pedbepeHTHUX cTona
no semsrbama
(meceyHe cTone, y %)
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W3Bop: LieHTpanHe 6aHke ogabpaHux 3emarba.

MoHemapHo nonywmarse y EY u Typckoj HacmagrbeHo
jeuy T3.

MECEYHOT' OTKYTa IP>KaBHUX M XUTIOTeKapHUX XoB Ha 15
Mipa norapa. [Iponemyjyhu ga ce ekoHOMCKa aKTHBHOCT
y CAJl onopaBsba yMEPEHUM TEMIIOM U Ja Cy YCJIOBH Ha
TpKumTy pana nodossmranu, PEJ] je Ha okTobapckom
cacTaHKy OJJIy4yHO Ja 3aBpliM TIporpaM OTKyIa
IpKaBHUX M XxunorekapHux XoB, y3 3agpkaBame
OCHOBHE KaMaTHE CTOIEC Ha HEMPOMEHEHOM HHBOY.
[pormene TpxwumTa cy na he Tokom 2015. ®E]] mouyetn na
roBehaBa OCHOBHY KaMaTHY CTOITY.

DUHAHCUjCKA U POOHA TPKUIITA

Paznuunt xapaxrep MoserapHux nonutuka PEJ[-a u
Ellb-a yTuiiao je Ha KOHTHHYHPAHO CIIa0JbCHC eBpa
npema jnonapy Tokom T3, Tako 1a je, mocMarpaHo KpajeM
nepuona, espo aenpenupao 7,0% y omHOcy Ha momap.
[ToBospHN MakpoekOHOMCKH MoKa3aresu y CAJl, xoju cy
yKa3uBalM Ha MoOryhHOCT paHujer 3aomrpaBama
MonetapHe nonutike ®EJ[-a, Ounu cy miaBHu (akTop
jadama monapa. Takohe, eBpo je ryOMo Ha BPEIHOCTH U
300r cMamema pedepentHe crone Ellb-a m HajaBe
kopumhema ONaTHUX WHCTpyMeHaTra 3a moBehame
JVKBUIHOCTH Y 30HU €Bpa.

Harpenak y (puckaiaHoj KOHCOMHMIALNU ¥ OYEKUBamba 1a
he Bmama I'puke HacTaBUTH ca CTPYKTYPHHUM U
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WHCTUTYLMOHAIHUM pedopMamMa yTUIAIH CY Ha OMIYKY
arenje Standard & Poor's ma y centemOpy moseha
KpenuTHU pejTuHr [puke ¢ HHUBoa B— Ha B, y3
3ajnpkaBame crabmimHux usriaexa. C npyre crpawe,
areHuuja Fitch cmamuna je y aBrycty KpeIuTHU PEjTHHT
XpBarcke ¢ BB+ Ha BB, y3 mnpoMeHy wusmiena c
HETaTHBHUX Ha cTaOWIHE 300T 3a0pUHYTOCTH y TOTIIETY
MoryhHOCTH cTabmin3amuje BUCOKOT jaBHOT JOyra y
CPEIEM POKY.

Ilena 3mata je Ha Kpajy cenremOpa Owna 3a 8,3% Hinka
HEro Ha Kpajy jyHa. Y MpBOj MOJOBHHHU jyja ICHA je
ropacJa 300r 3a0mTpaBama Cyko0a Ha BIMCKOM UCTOKY 1
y Vkpajunm, ma Ou on cpemmHe jyma mo kpaja T3 ona
KOHTHHYHpaHO TManana. Taj mang je yriaaBHOM OHO
nocienuia Mame Tpaxme Iocie 00jaBJbUBamba
MO3UTUBHHUX MAaKPOCKOHOMCKHX TIOKa3aTejba O CTamby
aMepHyKe eKOHOMH]E.

On mnouerka T3 wnema wnHadpre THma OpeHT je
KOHTHHYHPAHO OMaJalia ¥ Ha Kpajy cenreMOpa je Omia
3a 16,9% wHwka Hero Ha Kpajy jyHa. [noGamHm
MaKpOEKOHOMCKH [10Ka3aTeJbU YKa3UBaJIU Cy Ha CIIOPUjH
OTOpaBaK Of OYCKUBAHOI, KA0 M HA HUXKY TPaXKIby 3a
Ha(TOM, IITO j& PE3YITHPANIO TMAJIOM HEHE IIeHE TOKOM
TpoMecedja. McroBpemeno, mosehana je monyma Hadre
HocJjie MOHOBHOT MOKpeTama H3Bo3a HapTe u3 Jlnduje u
pacta nponsBoamwe y Caynujckoj Apabuju n CAJl. Ilan

padumkoH IV.7.7. KpeTakwse LeHa HadTe u 6akpa
(npoceyHe meceuHe UeHe, y USD)
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®djyyepcm 3a bakap (a.c.)

W3Bop: bniymbepr.

lMad ueHe Hagpme u bakpa y T3 nocneduua je
cMarbeHe mpaxtbe ycred ycriopasara enobanHoe
pacma u jayarba donapa.

1neHe Hadre OMO je MOACTAKHYT M jadyameM jojapa
mpeMa OCTaJIUM IJIaBHUM CBETCKMM Banytama. C apyre
CTpaHe, HACTaBaK IeONOIUTUIKUX TeH3Uja Y YKpajHUHU U
Ha BirckoM MCTOKY cripedyaBao je CHaKHHUjU MHaj| leHa
TokoMm T3.

Caercka 1ieHa 6akpa je Ha Kkpajy centemOpa 6mia Ha 3,1%
HIDKEM HHBOY y ONHOCY Ha Kpaj jyHa, y3 IIOBpEMEHE
ocLuJIalMje IeHe TOKOM MOCMaTpaHor nepuoaa. [naBHU
¢dakTop mama ueHe Oakpa OMIM Cy IIOKa3zaTesbu O
ycropaBamy pacTa KuHecke ekoHomuje y T3, koja je
[JIaBHU CBETCKH YBO3HHK Oakpa, JIOK j¢ JONATHU YTHUIA]
Ha [Iaj] LIeHe MMaJIo ¥ jadame JoJapa.

Caercke 1eHe xpane, mepene ®AO unzpekcom, yop3ane
cynany T3 uy cenremopy cy owmie 8,3% Hibke y onHOCY
Ha jyH, JOCTHUTaBIIM TaKO HAjHWKU HHBO O]l aBrycTa
2010. Hob6pu pe3ynTard y MIpOU3BOIBH U BHCOKE H3BO3HE
3auxe JONPUHENN Cy gy LeHa XXUTapHla, a CIHYaH
ciry4aj je u ko eHa mehepa n OuspHOT yiba. Ha man nena
MIICYHUX MPOHM3BOAA, Mopex noBehaHe MOHYyAE, yTHULAIO
je u yBoheme cankuuja Pycuje Ha yBo3 Mmieka u3 EV.
JennHa xoMroHeHTa nHeKca koja je y T3 ocrBapuiia pact
Omia je LeHa Meca, Koja je y centeMOpy JOCTHIIa
HajBUIIN HCTOPHjCKH HUBO. PacT riene meca 3aberexeH je
ycJen CMarmbeHe INMOHyIe KpyIllHe CTOKe M3 AycTpaluje,
Kao0 W Jajbe HUCKE MOHYyIE CBUICKOT Meca Mocie
ermuaemuje y CAJL

"padumkoH IV.7.8. UHOeKkc cBeTCKUX LieHa XpaHe
(peanHo, 2002 — 2004 = 100)
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M3Bop: PAO, YH.
Jobpu  npou3godHU  pe3ynmamu Yy  HO80j

MosbOMPUBPEOHOj Ce30HU ymuuyasnu Cy Ha Hacmasak
nada ceemcKux ueHa xpaHe y T3.
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V. IlIpojexkuuja unduaanuje

MehyeoduwHra uH¢pnayuja he eepoeamHo ocmamu ucnod 0oH-€ epaHuye yurba y mekyhem u HapedHoM mpomeceyjy, y3
mozyhHocm npuspemeHoz epahata y epaHuye yumba y Hoeembpy. Ha epahawe uHgpnayuje y epaHuye yurba y moky
cnedehe 2oduHe ymuuahe npe ceeza peaynucaHe UeHe U yeHe XpaHe, a y odpefieHoj Mepu u cnabrbewe duHapa y T3. Y
cynpomHom cmepy Oenosahe HucKa azpe2amHa mpaxta, Yuju he de3uHgpnamopHu ymuuaj 6umu 0dodamHO nojayaH
Mepama ¢puckanHoz npunazofjaeara. Puzuyu ocmeapeta npojekyuje uHgpnayuje y Hajeehoj mepu odHoce ce Ha domaha
¢huckanHa kpemarba, 00cmynar€e 00 npemnocmaske o pe2y/ucaHuM yeHama, kao U Ha ymuuyaj kpemarba y MefjyHapoOHOM
OKpYyXetYy Kako Ha domalhe exkoHOMCKe U ¢huHaHCUjcKe MoKose, MaKo U Ha YeHe npuMapHUX npousgoda.

3602 HezamueHO2 ymuuyaja MajcKux nonnaea Ha cekKmop eHepeemuke u pydapcmea, kao u 3602 ycnopaeawa pacma
Hawux 2nasHUX ChO/bHOMP20BUHCKUX napmHepa, BAIM he oee, a 3602 dodamHux Mepa ¢huckasHe KOHconuodauuje
HajeepoeamHuje u cnedehe 2oduHe 3abenexumu nao.

Lnrs cpentopoyHe npojekumje nHdbnaumje je fa npukaxe npojekToBaHO kpeTawe uHpnauuje (ML) y HapegHom nepuogy,
OCHOBHe (hakTope koju he ogpehuBaTi TO KpeTawe, Kao M puU3nKe HeHOr 0CTBapea. lpojekumnja uHdnauuje npukasyje ce y
BMOY pacnoHa u LeHTpanHe npojekuuje. MNpeTtnocTaska npojekuuje je 4a MOHeTapHa NONWUTUKA CBOjUM Mepama akTUBHO Jenyje
Tako Aa uHdnaumja y cpearwem poky Oyge y rpaHuuama JO3BOSbEHOr OACTYMakba Of LUrba, WTO je Y cajallikem OKBUpY
MOHeTapHe MOMUTUKE HEeHA OCHOBHA yrora.

TloyeTHH YCJIOBH JICBET MECCIIM OBE TOJIMHE U3HOCHO je cBera 2,6%. Tome
j€ y 3HaTHO] MepHU IONPHHEO M30CTaHaK moBehama IeHa

VY ckmany ca O4eKMBamHMa H3HETUM y aBIyCTOBCKOM EIIEKTPHYHE CHEpTHje.

W3Bemrajy o uwHbmanuju, Mr. uHdmanuja je y T3

HacTaBWJIA Jia ce kpehe HCTox 10He IPaHuIIe JO3BOJEHOT
OZCTYyNama o nuba (2,5%) u y centeMOpy je n3HOCHIA
2,1%. basna wunbnamuja (mepena MIIl[-om 1o
HCKJbYYEhY LICHA XpaHe, CHEPIHje, aJKOX0JIa U [IUrapeTa)
Ol aBrycTa je Takohje HCION HOWmE TPaHUIC IHba.
HuckuM vHGIaTOpHUM NPUTHCIIMMA JIOTIPUHENA je HUCKa
arperaTHa  Tpaxma, UH(IALNOHUX
OYCKHBaWka, Kao M OJCYCTBO BehHMX TpPOIIKOBHUX
MPUTHCaKa 1O OCHOBY TpPOIIKOBA CHPOBHHA Y
MIPOM3BO/IELH XpaHEe U 110 OCHOBY YBO3HHUX IICHA.

CTaOMIHOCT

IMocMaTpaHo MO KOMIIOHEHTaMa, y TMOCHCIBUX Celaam
Mecelu, KOJHMKO ce uHbmanuja kpehe wucmon nome
rpaHuIe WHGIAMOHOT IMJba, HajBehn yTHIa) Ha TaKBO
IBEHO KpeTame UMaje Cy lLieHe XxpaHe. Ihuxos mag Moxe
ce JIOBECTH y Be3y C MajiOM CBETCKHX W jJoMahux reHa
MPUMAPHUX TOJHONPUBPEIHUX MPOM3BOA OJ CPEAUHE
Mmaja. [Topex Tora, pact peryiucaHux IeHa OHO je BpIIO
HU3aK y nopehemy ¢ MPEeTXOAHUM TofilMHaMa U y TPBHUX

[TocmarpaHo Ha TPOMECEYHOM HHUBOY, ITOTPOIIAYKE IICHE
cy y T3 3abenexuie HE3HATHO BUIIH PACT OJf OYUCKUBAHOT
y aBrycroBckom M3eemitajy o urdanuju (0,3% Hacnpam
0,0%). Bumu pact Ouo je mocieauia HM30CTaHKA
CE30HCKH yoOMUajeHor maja [ieHa XpaHe, mpe cBera Boha
u moBpha.

Nudnanmona oyckuBama (UHAHCHUJCKOT CEKTOpa 3a
roAvMHYy JaHa yHampen Owna cy crabunxa y T3, T1j.
HacTaBmwia cy zaa ce kpehy oxo nusea. Hakon mnopacra y
jyaIy, OYeKHBamka MPUBPEIE Cy OJ aBTyCTa TaKol)e TTOHOBO
Ha HUBOY Imiba. O0a cexropa ouekyjy aa he nudmanuja u
3a JIBe rOJMHE OMTH HA HUBOY L[HJba.

Ilepuon onx jyna g0 oOkrtoOpa obenexunun cy
JeMpennjanijcki MPUTHCIM Ha AWHAP Y3POKOBaHU
rmobarHUM  QakTopuMa (TEOMONHTHYKE TEH3H]E,
HacTaBaK CMamelmha CKCIMAH3MBHOCTH MOHETapHE
nonutuke PEJl-a u criop omopasak 30HE eBpa), Kao U
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HEIMOBOJbHU]jE BECTH Yy TOMIEAy TeMmIa U jauuHe
¢uckagHe KOHCONHIAIMjE U CTPYKTYPHHX pPeQopMH,
MTO je YTHLAIO HAa TO JAa MHPHUIMB KamuTtana Oyzae
ckpomaH. Mako je y naBa HaBpara y IOCMaTpaHOM
nepuoay Oelexuia pact, NpeMuja pU3HKa 3eMJbE,
Mepena Bpennoinhy EMBI 3a CpoOujy, kpajeM oKToOpa je
Ouila Ha TOTOBO HMCTOM HHMBOY Kao KpajeM jyHa H
m3Hocuia je 270 6.m. Hapomma Gamka CpOuje je y
HaBeJlEHOM Iepuoay uHTepBeHucana Ha MIT-y Heto
MpOAajoM JeBHU3a y U3HOCY on 365,0 MIH eBpa.

Konconmnosann Oyunercku aeduuut (ykipyuyjyhu
TpaHCaKuje ,HCIoA HpTe™) y MPBHUX JEBET MeCcelu
tekyhe rogune usnocwuo je 5,6% B1I1-a, o yera cy ce 3,2
ILII. OHOCHJIA Ha TPOIIKOBE oOTIuiare kamare. Kpajem
OKTOOpa je yCBOjeH pebanaHc Oyniera, KOjuM ce mpeasuha
CMamemhe 3apaja y jaBHOM CEKTOpY W TEeH3Hja Of
HoBemOpa. [lpema Hamoj mnpoueHH, OBE TOJMHE
KOHCOJIUJIOBaHU OyueTcku JeduuuT, yKkbydyjyhu
TpaHcakiuje ,,ucrox pre, uznocuhe oko 7,5% B/I1-a.
Hberoso kperame y HapemiHOM Nepuony 3asucuhe on
TUHAMUKE ¥ 00nMa (rcKaTHe KOHCOJHIAIHje, Kao M Of
JUHAMUKE W HauWHa (UHAHCHpama CcaHaluje IITeTa
Y3POKOBaHUX IIOTIJIaBaMa.

'pacpukoH V.0.1. MpousBoaHwm jas
(T3 2008 = 100)
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M3Bop: P3C v npepayyH HBC.

lMpou3sodHu ja3 je y T3 npowupeH y oOHocy Ha T2.

* TIpousBojxHH ja3 padyHar je Ha ocHoBy HJIB-a (BII ymameH 3a BpeJHOCT
HOJHOLPUBPE/IHE MPOU3BOJIHE H HETO Hope3a). Kao anpokcuMaruja mpou3BOIHOT
noTeHuujana npuspene kopuctu ce Tpena HJIB-a ouewen KanmanoBum
durepom.

IIpema mporern Hapoaue Ganke Cpouje, BJIT je y T3
omao 3a 1,0% pnc3., mpe cBera yciex CHaXHOT Taja
WHIYCTPHUjCKe Tpom3BOAKE. Taj max mocienuna je
NIPBEHCTBEHO IITETa KOje Cy MOIUIABE Yy Majy HaHese
eHepretui M pynapctBy. Takohe, y T3 je omama wu
IPOM3BO/[Hha MOTOPHUX Bo3mia. [locMarpano ¢ pacxonHe
cTpaHe, HajBelin HeraTWBaH MONPHHOC TOTHYEC O HETO
ycaen ayTOMOOMIICKE
WHIyCTPUj€ W TIOJOIPHUBPEIHUX IPOU3BOAA, C jEIHE
cTpaHe, 1 noBehama yBo3a eHepreHara, ¢ Apyre cTpaHe.
Ha pact peanHor yBo3a yTHIAJIO je M CMambehe YBOZHNX
1eHa (xpaHe u HadTe).

n3BO3a CMamkClha  HU3BO3a

[Iponemyjemo aa je ycnen maga HIAB-a npousBoaau jaz*
y T3 mpommpen y omnocy Ha T2. Taj ja3 yka3yje Ha
3a/pHKaBakbe CHAXKHUX JIe3UH(IATOPHUX TMPHUTUCAKA 110
OCHOBY arperaTHe TpaXmbe Yy CpPeAlBeM pOKy, a
crpoBoheme (uckaaHe KoHconuaanuje he Te MpPUTHUCKE
JIONTATHO MOja4aTH y HAPEITHOM MICPHOLY.

llene BehwHe mNpHMapHUX IPOM3BOJAA HA CBETCKOM
TpKumTy omane cy y T3 30or ycmopaBama TiIoOaiHOT
eKOHOMCKOT pacTa. Tako je meHa HadTe THIa OpEeHT Ha
kpajy T3 Owia Hmwka y oxHocy Ha Kpaj T2 3a Bume ox
15%. Ha nman ueHe HadTe yTHIaia je U meHa noBehana
nonyza (u3 JIubuje, Caynujcke Apaduje u CAJ]) u jauame
Jolapa, JOK je HAcTaBaK TEOMONUTHYKHX TEH3Hja Y
VYkpajuau u Ha birckom HCTOKY cIipedno fa Taj mazn Oymne
JOIII U3pAKCHHU]U.

Haxon miTo je eKkoHOMCKa aKTUBHOCT 30HE €Bpa T'OTOBO
craraupana y T2 (pact om 0,1% nc3.), Boaehu
ungukatop PMI Composite® u Consensus Forecast
mokasyjy na je ona 'y T3 6maro nopacna (0,3% nc3. mpema
Consensus Forecast-y). C papyre cTpaHe, PH3UK OI
CyBHILE JYror Inepuoja HHCKe HHQIANHje U Jajbe
nocToju 1 yTunao je Ha omnyky Ellb-a y cenremOpy na
cHUM3M peepeHTHY KaMaTHYy CTOITy Ha HOBU UCTOPH]CKH
muHumMyM (0,05%), y3 najbe cMameme HeraTuBHE
KaMaTHe cTone Ha neno3utHe onakmmuiie (—0,2%). [Topen
TOTa IITO je 3arodeia CIpoBol)eme MUJbaHUX Olepalija
IyropovHor pedunancupama, EIIB je n motBpamna aa he
y T4 ornouetn u xynosuHy XoB koje umajy nokpuhe y
aKTHBM M OOBE3HMIA [OKPHUBEHUX KOJIATEPAJIOM.
Hacympor Ellb-y, ®E]J] je Ha okTOOApCKOM CacTaHKy
O/UTy4HO [1a 3aBPIIM IPOrpaM OTKyNa APKABHUX H
XUnorekapHux XoB.

“ OBaj MHAMKATOP CE Y cenTeMOpy, NEeTHACCTH Y3aCTOIHU MECELl, HAIIA0 y 30HU
ekcransuje (u3naj 50 noewa).
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IIpernocraBke npojexuuje uapianuje

ExcrepHe npernocraBke

Y Ttekyhoj cpenmopouHO] Tpojeknuju WHpIanmje
npernocraBke o pacty B/III-a 3oHe eBpa y 0BOj
Hape/IHOj TOAMHU KOPHUI'OBaHE Cy HAaHWKE y OJIHOCY Ha
ABIYCTOBCKY IMPOJEKIIHjy, Tj. MPETIOCTaB/ba CE pPacT
BIl-a on 0,8% y 2014, omnocuo ox 1,2% y 2015."
Homaha Tpaxma y Toj 30HH Tpebamo Oum ma Oyne
MOZIp’)KaHa MOHETAPHOM TIOJUTHKOM ¥ HOOOJBLIAKEM
(uHaHCHjCKUX YyClIOBa, a IIO3UTHBAH YyTHIA] HAa
€KOHOMCKY aKTHBHOCT OYEKyje C€ U II0 OCHOBY
HampeTka y crpoBohemy (HUCKallHe KOHCOIHMJANNjE U
CTPYKTYPHUX Pe(hOPMH, OIHOCHO II0 OCHOBY OIIOpaBKa
H3BO3HE TPAXIBE.

Wn¢manuja y 30Hm eBpa y cenrtem6Opy (0,3% wmr)
3a0eiexuia je NeTOroAMUIEBbM MHHHMYM, OJHOCHO
Halla3uia ce 3HaTHO MCIOJ IMJba Of ,,00H3Y, alu HCIOJ
2,0%%“. HcrtoBpemeHO, CcpenmOopouHa HWH(GIIANOHA
OYCKHMBamka Takohe Cy WCIoj nuibaHe cTore mHIanmje.
[Ipema Consensus Forecast-y, Tp>XUIITa HE 04eKyjy aa he
ELlb y HnapenHo] roaMHH JaHa Memard pedepeHTHY
KaMaTHy CTOILY.

pacbukoH V.0.2. MNpeTnoctaBka o KpeTakby
CBETCKUX LieHa NpMMapHUX NOSbONpUBPEAHNX
npousBoAa

(T4 2013=100)
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W3Bop: BSE, CBOT u HBC.

lpemnocmaska 0O Kpemarby C8EMCKUX  UeHa
MpUMapHUX MosLONPUBPEOHUX Mpousgoda pesudupaHa
Je HaHuxe.

‘' IIpernocrake o pacty b/II1-a 3one eBpa y 2014. u 2015. roqunu y ckiany cy ca
O4yeKMBambUMa U3HeTHM Yy HajuoBujeM Consensus Forecast-y.

Kperame CBETCKHMX II€HA MPUMAPHUX MOJHOIPHUBPETHUX
MIPOM3BO/Ia UMa KJby4YaH yTHUIId] HA BUXOBO KpETame Ha
nomaheM TpKUIITY. Y CKJIAAy Ca CHaKHUM IaJ0M THX
IIleHa Ha cBETCKOM TpxumTy (0oko 30% y mocieamux
mect Mecenu®), y 0BOj TPOjEKIHjH MPETHOCTABUIM CMO
IbUXOB 3HATHO HIDKM HHBO y OJHOCY Ha aBI'yCTOBCKY
npojekiyjy. Ilag HaBeAeHUX IIGHA pesynrar je ao00pe
MTOJHOTIIPUBPEHE CE30HE TIO0ATHO, a JOMPHHETO MYy je
BEPOBATHO M 3HATHO jadyame Jojapa O MOYeTKa Maja.
Cnenehe roguae ouekyjemo na he oBe meHe 3a0eneKUTH
pact, koju he OMTH HEIITO BUIM y OTHOCY Ha OHaj Ha KOjU
¢djydepcu ykazyjy y oBoM TpeHytky (7,5%). Pazinor 3a
KOH3EPBAaTUBHUJY
MTOJHOIPUBPEIHA CE30HA OBE TOANHE OmIa BpIIo 100pa, ma
Cy HaBeJeHEe IeHe, a THME U OBOTOAMIIba 0a3a
peNaTUBHO HHUCKE.

NPeTIOCTaBKy je Taj IITo je

C 003upoM Ha akTyelHO KpeTame IeHe Hadte®,
MPETIOCTaBKa O TOj IIEHH Takohe je peBHIupaHa 3HATHO
HaHWKE Yy OJHOCY Ha aBTYCTOBCKY WIPOjeKIIH]y.
[permocraBmm cMo ma he ce meHa Hadre M0 Kpaja
Texyhe rogrHe 33/1p>KaTi Ha HUBOY Ha KOJEM C€ TPEHYTHO
Hana3u (83,0 momapa mo Oapeny). IlpermocraBka 3a
ciezehy TofMHy je BeH yMepeH pact, uMajyhu y Buny u

"padhmkoH V.0.3. MpeTnocTtaBka o KpeTawy
cBeTcKe LieHe HadhTe TMna 6peHT
(USD/barel)
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W3Bop: Bloomberg n HBC.

[Mpemmnocmaska 0 Kpemary ceemcke ueHe Hagpme
pesudupaHa je HaHuxe.

# MepeHO KOMIIO3UTHUM HHIEKCOM Koju oOyXBaTa IleHE coje, IIICHHIE H
KyKypy3a, Kao Haj3Ha4ajHUjUX MHIIyTa y NMPOM3BOIbU doMahux mpexpamOeHnx
MPOU3BOA.

# Ilena Hadre TUIIA OPEHT.
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Tabena V.0.1. MpeTnocTaBke npojekuuje
(y sarpagama cy Aate NpoMeHe y OOHOCY Ha NpeTXoAHy Npojekuujy)

2014. 2015.
EKcTepHe npeTnocTaBke

WHdnaumja y 30Hu eBpa
(T4 Ha T4)

PedepeHTHa kamatHa cTona
ELIB (Ha kpajy roavHe)
Pact BAlM-a y 30HK eBpa 0,8% (-0,3) 1,2% (-0,4)
LieHe npumapHux

nosLONpMB peiHUX NPou3BoAa Ha
CBETCKOM TPXULLTY

(T4 Ha T4)*

Llena Hadore TMna 6peHT no
6apeny (kpaj roauHe, y USD)

06% (-0,4) 1,1% (-0,2)

0,05% (-0,1) 0,05% (-0,1)

-24,0% (-16,0) 19,0%  (+11,0)

83,0 (24) 880 (-19)

MHTepHe npeTnocTaBke

Pery nucaHe ueHe
(Aeu. Ha feu.)
TpeHgoBU

3,0% (-6,5) 10,4% (+2,1)

Anpeuyjaumjckn TpeHa peanHor

1,5% (-0,1) 1,6% (-0,1)
Ky pca (npocek)
TpeHp peanHe kamate (npocek)  2,7% (+0,2) 3,0% (+0,1)

* KOMMO3WUTHW UHAEKC LieHa coje, MLLEHULIE U Ky Ky py 3a.
Maeop: HBC.

¢djygepce W OUYECKHBAHO YMEPEHO YOp3ame pacra
100aTHe €KOHOMHU]C.

HNuTepHe npernocraBke

VY ckiay ¢ IpeTrocTaBKOM O KpeTamy lieHa TPUMapHUX
HOJBOIIPUBPEIHHUX NIPOM3BOAA HA CBETCKOM TPIKHIITY, Y
TIPOjEeKINjH ce MpeTnocTaBba Aa he Te meHe Ha qomahem
TPKUIITY Takohe oBe TommHE 3a0eNekKUTH Taa (HMako
HemTo OJIa’K! y OTHOCY Ha CBETCKE IieHe 300T ciabibema
JUHapa TpemMa Jaojapy y INPETXOJHUM MeceluMa), a
cienehe pact.

Perynncane mene 6m y 2014. tpebamo ma 3abenexe
HAjHIDKH pacT oTKako ce uHdnanuja mepu UIIL-om — oko
3,0%. VY3pok Tako HHUCKOT pacTa JIeKU Ipe CBera y
M30CTaHKy KOpEKIHMje IeHA eJISKTPHUYHE EHEpruje OBe
ronuHe. Mako Huje Owio moTBpheHO, y aBIryCTOBCKO]
MIPOjEeKINjH CMO 300T OMPE3HOCTH MpeTHocTaBmiu 1a he
y T4 enexrpnuna eHepruja mockymetu 3a 15,0%. ¥V
CKJIaly ¢ HAJHOBHjUM HajaBama u3 Biazge, mpernocraBka
OBe TIpOojeKIrje je 1a he eneKTpuyHa eHepryja MOCKYIeTH
y anpuiy cienehe romuHe, y NpPETXOIHO HaBeIEHOM
npoueHty. [TpernocraBuiu cmo na hie pact perynucanux
neHa 'y 2015. moroBo 6utu aBormdpen u ga he M3HOCUTH
oko 10,0%.

[IpermocraBka MpojeKIUje je W anpeIyjalnjcKu TPECH
peamHOT JEBH3HOT Kypca, yoOWuajeH 3a 3eMJbe Yy

TPaH3UIUJU M YCJIOBJbCH OTKIAmhabeM [EHOBHHUX
JUCIIApUTETa, IIPe CBera y OONacTH peryilicaHuX LeHa.
OH je HemWTO CHOPHjU y OAHOCY HA aBIYCTOBCKY
MPOjeKIHjy, ¢ OO3MPOM HA PEBH3Ujy HAHWXKE pacTa
noreniujaigHor nomaher B/II1-a, kao n Mamy KOpeknujy
PETYIUCAHUX LIEHA Ofi OYEKUBAHE.

Taxohe cmo mpernocTaBmnu fa he, y ckiiagy ¢ HajaBama
u3 Biage, y HapeZHOM Nepuoxy OHMTH CHpOBEICHA
¢duckanna koja he o00e36enutn
OJPXKUBOCT jaBHUX (puHaHcHja. Kako cMameme miara y
JaBHOM CEKTOpY U TEH3Hja MpeJcTaBba MPBU KOPaK Ka

KOHCOJIMJIalHja,

TOMeE, MPETIOCTABIIIN CMO J1a he OuTH noHEeTe U JomaTHe
Mepe. 3axBaspyjyhu THM Mepama jaBHU ayT Om mo 2017.
Tpebano ma Oyme cTabMIIN30BaH, a HAKOH Tora Tpedaso ou
Jla ycaeaM M mberoB mai. [IpernocraBka mpojexiuje je u
nocTu3ame apamkMana ¢ MM®-om.

IIpojexnuja
IIpojexuuja napaanuje

[Tpema Hamoj EHTpPAIHO] MPOjEeKLHUjH, MI. nH}Ianuja he
y TekyheM M HapeaHOM TpoMecedjy HacTaBHTH Ja ce
kpehe ucrop 1ome rpaHule JT03BOJBEHOT OJCTYIIakha Off
uJba, y3 MoryhHOCT mpuBpeMeHor Bpahama y TpaHuIe
oujba y HOBEMOpY, Oaze.
[ponewmyjemo ma he om T2 cmemehe roxmHe OTHOYETH
pact n Ja he ce cpeanHOM TOAWHE BPAaTUTH Yy T'PaHHIEC
mwba (4,0 £ 1,5%). Jlo xpaja 2015. tpebano Ou na ce
MPUOIMKY LIUJIBY, & 3aTHM HACTaBU KPETamke OKO [[1Jba JI0
Kpaja meproja npojeKimje.

JACJIIOM  yCJII€A HHUCKE

Hako cmo y aBrycroBckoMm H3Bemrajy o wuHMIAIuju
OYCKHBAJIM MOBPATAK ML. HH(IALM]je Y TpaHuLIe [niba y T4,
cajia OLECHYjeMO Ja je To Moryhe camo MPUBPEMEHO Yy
HoBeMOpy. Edekar Hucke mnpouutoroaumime 0aze u
Jenpenrjanrje OUHapa y MPEeTXOJHOM TIEepHOAy Ha
nHOIanujy BepoBaTHO he OWTH HEyTpaJHMCaH HHCKOM
TPAXEBOM H
TIOJBOTPUBPETHUX IPOU3BO/A Y ITOCIIEABHX IECT MECEIIH.

CHAXXHUM TIaAOM I€Ha MHOpPUMApHUX

Ha pact undnanuje xa mmiby y toky 2015. roamue
yrumahe mpe cBera peryiucane neHe. majyhn y Bumy na
je TIOCKYIUBCH-€ ENCKTPUYHE EHEprhje HajaBJheHO 3a
anpun cienehe roguHe, peryiuMcaHe LeHe OW Of TOT
Mecena Tpebano na yop3ajy mr. pact. Mako 6u y 2015.
HBUXOB JIONPUHOC MH(IIAIMjU OMO HAa HUBOY M3 PaHHjUX
roauHa (oko 2 I.11.), peryincane 1ieHe ou cinenehe rogune
Tpebano na Oymy KaTeropuja kKoja he HajBUIIe yTHUIIATH Ha
BeH pacT. [pyra OuTHa Kateropuja koja he mompmHeTH
pacty MWII-a cnemehe rommue Ouhe xpana, amu
o4ekyjeMo 1a he meH 1onprHOC OUTH 3HATHO MarbU HEro
JIONIPUHOC PEryJMcaHnX LeHa.
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VY okBupYy lieHa XpaHe, HajU3PaKEHUjU yTHIA] Ha
KpeTame WH}IAIMje y HapeIHOM Meproxy nmahe 1eHe
Boha u moBpha, 4iju OM MI. pacT 10 HACTylama HOBE
MTOJHOTIPUBPEAHE CE30HE MOTa0 MOCTAaTH M JABOLU(PEH.
C npyre cTpase, [ieHe ocTalie XpaHe fie BepoBaTHO OUTH
y many.
MOJHOTIPUBPEIHU ITPOU3BO/IH (COja, TIIEHHUIIA U KYKYPY3)

Wako ouekyjemo jnga he npumapHu
mockynetn y 2015. m Ha nomaheM W Ha CBETCKOM
TpKUIITY, UMajyhu y BuAy 3HaTaH Maj THUX IIEHA Yy
nmocneamux mecT Mmecenn (oko 25% wna mgomahewm,
omHOCHO OKO 30% Ha CBETCKOM TPXKHINTY), MOXE CC
OYeKHBaTH Ja he TPOLIKOBM CHPOBHHA y MPOU3BOIU

xpane u'y 2015. 6uTH HUCKH.

Jenpenmjanyja quHAapa O jyJia Moria OM Ta yTH4Ye Ha
LlEHEe Tpe CBera YBO3HHX
HerpexpaMOeHHX ITPOU3BOJIA KOJU Ca/IpKe 3HATHY YBO3HY
KOMIOHEHTY. Mak, Beln4rHaA TOT yTHIaja 3aBucHhe of
OIIHOCHO TMpou3BOhaya jga
moBehajy cBoje meHe y ycimoBnMa Bpiio HHCKe omahe
Tpakme. AnTepHaTBa Ou OMITa Ja OHU KOjH 32 TO UMajy
IpocTopa cMame cBoje Mapxe. Taxohe, Bpio Hucka
undanuja y Mel)yHapopHom okpykemy, Hpe cBera y
30HM €Bpa Kao HalleM IJIaBHOM CIOJbHOTPTOBHHCKOM
napTHepy, Tpedano O Ja JOAATHO OTPAHHYU MPUTHUCAK
Ha pacT yBO3HUX IieHa y CpOuju.

nmponsBoaa, Kao H

MOTyhHOCTH YBO3HHKa,

I'maBHu ne3uHbnatopHu GakTop HE caMo y KpaTkoM Beh
U Yy CpelleM POKy ocraje Hucka nomaha tpaxma. then
yrunaj ouhe nojauan mepama ¢uckanHe KOHCOIUIAIN]E,
Koje he ce HeraTMBHO OJPA3UTH HA TOTPOIIY IpKaBe U
nmomahmacTaBa. C npyre cTpaHe, Ne3UH(IATOPHHE yTHUIA]
momahe Tpaxme y ompeheHoj mepm morao Oum OuTH
yonaxeH moBehambeM eKCTepHE TPaKEe YKOIMKO 30HA
€Bpa HACTaBU Ja ce OIOpaB/ba, Ka0 U y cilydajy Ja
Jernperyjanyja auHapa gomnpuHece Belioj ICHOBHO]
KOHKYPEHTHOCTH H3B03a.

Kperame nH(IAMOHMX OYECKHBaKA MOKa3yje Aa YTHLA]
Tor (akropa Ha UH(IaNKjy ocraje HeyTpanaH. [Ipu Tome,
MO3UTHBAH CUTHAI MPEJICTAaBIba TO IITO Cy OYCKHBaHa 32
JBe TOIMHE yHAIlpel Ha HUBOY LWJba, Tj. HA HUBOY O
4,0%, 1 ICTOBPEMEHO Cy HIKa OJ] OYEKNBamba 3a HAPEIHY
ronuHy nana (4,5%).

HewusBecHocT y momieay OCTBapema IMPOjEKIlHje
unuanuje ogHocu ce Ha Jomaha QuckainHa Kperama,
OJCTYName O] MPETHOCTaBKE O PEryIHCaHUM IleHama,
Ka0 M Ha KpeTama y MelyHapoIHOM OKpYyKemY,
yKJbY4yjylin M [IeHe PUMapHHUX POU3BOJIA.

Y oBOM TpeHYTKY Mel)yHapoiHO OKpyKere KapaKkTepHIle
Ipe CBera HEW3BECHOCT y Imomexny edekara
LHopManmm3amnuje*“ MmouerapHe mnonutuke @OEJ/[-a Ha

"padukoH V.0.4. MNMpojekunja nucnauuje
(mr. cTone, y %)
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M3aBop: HBC.

Mehyzoduwra uHgnayuja 6u mpebano da byde y
nopacmy y 2015. u docmueHe yurb Kpajem 200uHe,
HaKoH Yez2a he Hacmasumu Kpemare OKO Uyusba.

OBaj TN rpadukoHa npukasyje pasnuuute BepoBaTHohe
ocTBapewa npojekunje uWHGMauvje y HapegHux ocam
Tpomeceyja. LleHTpanHa npojekuuja je y HajTamHujem peny
rpachukoHa 1 BeposaTtHoha ga he nactu y oBaj pacnoH U3Hocu
10%. Csaka cnegeha HujaHca Yykbydyje Takohe 10%
BepoBaTHohe, Tako fga LUeo pacrnoH obyxsata 90%
BepoBaTHOhe ocTBapera npojekuvje. [pyrum peyuma,
BepoBaTtHoha ga he nHdnauuja y HapeaHux ocam Tpomecedja
61T 13BaH pacroHa Ha rpadukoHy usHocy 10%.

¢uHaHCHjCKa pasBoja  TEONOJIMTHYKE
cuTyanuje u Op3uHe eKOHOMCKOT OIOpaBKa 30HE €Bpa.

TPXKUILITA,

C o003upoM Ha aKTyelHE TEOMOIUTHYKE TEH3Wje H
LHOpManm3anujy* MoHerapHe mnomutuke DE]/-a, y
HapeIHOM Iepuoay je Moryhe koieOJpMBHjEe KpeTame
KaluTasa rpemMa 3emMJbamMa y yCIIOHY, TeHEPaHO, a THME
n npema CpOuju. pact aBep3uje
WHBECTUTOpA MPEMa PU3UKY Ha CBETCKUM (PUHAHCH]CKUM
TPXKHUIITHMA BEPOBATHO OW BOIMO MAamEM IPHINBY
KallMTaJla ¥ HACTaBKy JACHPEIHjallMjCKUX NPHUTHCAKA H,
MOCICMYHO, IPUTHCIMA Ha foMahe IieHe.

EBentyanuu

VYkonuko O, ynpkoc MoHeTapHoM ctumynancy Ellb-a,
OTIOpaBaK eKOHOMCKE aKTHBHOCTH 30HE €Bpa OMO CIIOPHjU
OJI OYEKHMBAHOT YCJIe]] eBEHTYAIHOT JaJber 3a0llTPaBarbha
TEOTNOJIUTHYKNX TeH3Wja (IIpe CBera Kpu3e y YKpajuHm),
TO OM yTHDAIO0 Ha NpOoAyOJbHBaKE HEraTHBHOT
MPOM3BOAHOT ja3a u 3Ha4ymio Behe aesmHbuaTophe
MIPUTHCKE TI0 OCHOBY arperatHe Tpaxme. [lopern Tora,
HACTaBaK pasdykWBama OaHaka 30HE eBpa Morao O ce
JIONATHO HEraTHMBHO OApa3sHTH Ha Jomahy KpeIuTHY
aKTUBHOCT. Mnak, 100py BECT MpeICcTaBiba TO IITO, HAKO
ce mehy Oankama xoje je EIIb Ha ocHOBY HajHOBHjHX
CTpec-TecToBa HJICHTU(HKOBANA Kao OaHKE C MamKOM
KaluTalia Hajla3y | rnap 0aHaka Koje MMajy CyICHIujape y
Cpbuju, xkama ce y3My y 003up H3BpIICHA
JOKANATAIN3alnja W YCBOjeHH (OIOOpEHH) IUIaHOBU
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Haporma 6anxa Cpomje

Hssewmaj o undpnayuju — nosenbap 2014.

Ta6ena V.0.2. Mpojekuuje rmaBHUX
MaKpOeKOHOMCKMX noka3aTterba 3a Cpoujy
2014. 2015.
MpetxogHa HoBa [perxogHa HoBa

WHdbnaumja (roanwibn npocek, y %)

MM® 4,0 2,3 4,0 3,4

EBponcka komucuja 3,8 2,2 4,5 3,5

Consensus Forecast 3,1 3,0 4,6 4,6
BAMN (%)

MM® 1,0 -0,5 15 1,0

EBponcka komucuja 1,1 -1,0 1,9 0,0

Consensus Forecast 0,8 -0,5 2,1 1,5
Texyhu gecdonunt (% BAM-a)

MM® 4,8 6,1 4,6 51

EBponcka komucuja 4,6 54 4,3 4,8

Consensus Forecast* 52 51 5,3 4,9

M3sop: MM® WEO (anmpun u oktobap 2014), EBponcka komucuja
(Spring forecast 2014 u Auturn forecast 2014) u Consensus
Forecast (jyn n oktobap 2014).

* W3pauy HaTo Ha 6a3un npojekuuje gonapckor BAM-a HEC un3
aBrycTta u HoBemb6pa 2014.

pecTpyKTypHupama, Te OaHKe 3alpaBO HEMajy Mambak
KaluTalla UM je OH He3HATaH.

Y ycioBMMa HEONXOJHOCTH EKCTEPHUX HU3BOpaA
¢uHaHCHpama Ha 3Ha4Yajy N00Wjajy Mpe CBeTa HalopH
HAa CMamuBamby (HCcKalHe HepaBHOTEXe. byuercku
npuxonu he oBe TOIWHE OWUTH HETAaTHBHO IOTrOlh)eHU
300T maja eKOHOMCKE aKTUBHOCTH, Ka0 M BEPOBATHOT
pacta CHUBE CKOHOMHje*, MOK Cy pacxoaud Ip)KaBe
JnogatHo onTepeheHn MoTpedOM Jia ce caHupajy IITeTe
on mormuaBa. Mmak, ca CTaHOBHINTA OJPKUBOCTH
jaBHUX  ¢wmHAHCHja, ¢ Mepama  (uUCKaTHOT
npuiarohaBama Tpeba MOYETH HITO Npe Kako Om ce
nosehana ornopuoct gomahe exkoHomuje Ha
MOTEHIMjaJTHEe EKCTepHE HIOKOBE.

HWaxo pact peryinmcanux 1ieHa npesicTaB/ba NPETIOCTaBKy
CpelmOpoYHe  Npojeknuje  HH]Ialuje, OICYCTBO
TPAHCHAPEHTHOT MEXaHW3Ma U JHHAMHKE HHUXOBE
NPOMEHE YMHM Jla NPUMapHH M CEKyHZapHH edekar
(mpexo yTHIaja Ha Jpyre IEHE) TUX KOpPEeKIMja Ha
nHdIanujy Oyne Mame npeaBuauB. Kako HajBaKHH]Y
KaTeropujy y OKBHPY pEryJIHCaHHX IIeHa IpeJcTaBiba
ILIeHa eJIEKTPUYHE EHEPrHje, YKOIHUKO JI0 HBeHOT MoBehama
He OM J0IUI0, KAaKO je MPEeTHOCTaBJbEHO, Yy anpuiy
cnenehe rogmHe WM OM ce JOECHJIIO y MPOILEHTY

*“ Ha 10 ykasyje cHaxHO ImoadalMBarbe¢ IPUIMBA OJ aKLM3a Ha JyBaHCKE
IPOU3BOJIEC OBE NOAMHE y OJHOCY Ha IUIaH.

Pa3IUYUTOM OJ TIPETIOCTABIBEHOT,
OJICTYIIHJIA O] TIPOjEKTOBAHE ITyTakbE.

nHbnanuja oOu

EBEHTyallHO O/ICTYName CTBApHOI OJ] MPETHOCTaBIHEHOT
KpeTama [eHa IPUMapHUX ITOJBOMIPUBPETHIX MTPON3BOIA
Ha CBETCKOM U AoMaheM TpXXHUIITY y HapeIHOM TIEPHOIY
Takohe OM BOmWIIO ApyraumjeM Kperamy HHQIanuje y
OJIHOCY Ha TIpPOjeKTOBaHy IyTamy. ako cy oxcrymnama
Moryha y oba cmepa, cMaTpaMo Jaa je BepoBatHHje aa he
pact Tux neHa y 2015. ronuHu OUTH HUKKU HETO BUIITU OF
MIPETIOCTABIHEHOT.

[Ipema HamIO] MPOIIEHU, PU3UILIN OCTBApEHA MPOjEKIIHje
HHOIAIHje Cy CHMETPUIHH.

VYo6axaBame MOHCTAPHE MTOJUTUKE Y HAPEIHOM MIEPUOIY
3aBucuhe on edekara n0 caxa Tpeay3eTHx Mepa
edekara mpeny3eTUXx Mepa
(uCKallHe KOHCONMHUIANN]E U CTPYKTYPHUX pePOPMH, aTH
U OLICHE MOTCHIIMjaTHOT WHQIATOPHOT YTHIIAja KPeTama
y MeljyHapoTHOM OKpYIKEHbY.

MOHCTAapHE IIOJIMTHKCE,

Ipojexuuja BAII-a

300r HETaTHBHOT yTHWIaja MajCKHX IIOTUIaBa HA CEKTOP
SHepreTHKe U PyAapcTBa, Kao U 300T ycropaBama pacTa
HAlIMX [IABHUX CMIOJFHOTProBHHCKUX mapTHepa, BT he
OBe, a 300T J0omaTHUX Mepa (PHUCKalTHe KOHCOIUAAINje
HajBepoBaTHHje U ciezehe roguHe 3a0esieKnTH na.

[Mag BAIl-a y 2014. rogmam 6Ouhe BoheH mamom
WHAYCTPHUjCKE TPOU3BOMAIE, IpPEe CBEra CMambemeM
AKTMBHOCTH y CEKTOpPY pyJdapcTBa W EHEepreTHKe Kao
MoCJeAMIe MajCKUX IOIUIaBa, a y Mamoj Mepu he My
NONPUHETH U Tax npepahuBauxe
naaycrpuje. [lopen Tora, ¢ 003MpoM Ha KpeTame
pEJIEBaHTHUX MHAMKATOpPA, YMECTO pacra, MPOLCHYjeMO

MIPOU3BONHE

na he rpaheBuHCKa aKTHBHOCT OBE TOJMHE 3a0ETEKHUTH
nan. C apyre crpane, Takol)e Ha OCHOBY PacHONIOKHBHX
WHAMKATOpa, TNpolelkhyjeMo Jna he mospbonpuBpesHa
pou3Boma Omaro mopactu. Ilocmarpano ¢ pacxomHe
cTpaHe, TMpouemyjeMo naa 300r ciabibema eKcTepHe
TPaXbE Y MOCIEABUX HEKOIHKO MECEIH JOIPHHOC HETO
n3Bo3a B/II1-y nehe Outh mo3uTHBaH, KAakO0 CMO paHUje
oueknBanyu, Beh HeyrpasaH. HerarnBan pompuHOC
OYeKyje ce Ofi MOTPOoLIke AoMaliMHCcTaBa W NPUBATHUX
WHBECTUIIM]ja, a TIO3UTHBAH JOMPUHOC OJf MHBECTHIIM]jA
TIpKaBe.

[Torpomma nomahnHcTaBa Tpedano 6u na Oyne y nagy u
cnenche rogune, y3 Hemro Behu HeraTnBaH JONpPHUHOC

n
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pacpukoH V.0.5. Mpojekuyuja pacta BAM-a
(mr. cTone, y %)
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WsBop: HBC.

EkoHomcka akmueHocm 3abenexuhe nad ose, a
HajeeposamHuje u criedehe 2o0uHe.

B/Ill-y y omHocy Ha oBy roauny, Oymyhu ma, mopexn
HacTaBKa CMamema 3apajia y jaBHOM CEKTOpy, KpajeM
OBE TOJMHE Ha CHATy CTyIla M Mepa CMamerha IeH3Hja.
[open me, mam 6m Tpebamo ma 3abelekd W Ip)KaBHA
norpomma. C apyre cTpaHe, W Jajbe ouekyjemo na he
cinenehe ronuHe TOMPUHOCH HETO U3B0O3a U MHBECTUIIH]a

OWUTH TIO3UTUBHU U Aa he y 3HaTHO] MEpH KOMIICH30BaTH
OueKMBaHW TmajJ (QuHaNHE mnoTpommbe. [lo3uTuBan
JIOTIPUHOC HETO M3Bo3a Tpebamo Om ma Oyme pesynrar
OlOpaBKa 30HE €Bpa, ald M Mamer yBosa 300T
HajaBJBEHUX Mepa (QUCKaIHOr npuiarohasama. Mmnak, c
0031pOM Ha MOTOpILIAkE MEPCHEKTHBA pacTa 30HE eBpa
cienehe romuHe, Taj MOMPUHOC j€ caaa CMameH y
OJHOCY Ha aBTYCTOBCKY mpojekinjy. Kama je peu o
WHBECTHIIMjaMa, odeKkyjeMo na he one O6wrm mosehane
mpe cBera 3axBasbyjyhu crpoBohemy Mepa duckamHe
KOHCOJIMJIAIMje M CTPYKTYpHHX pedopMH, ald U IO
OCHOBY CaHaIje mrera oj noriasa. CaHaluja mrera
o]l moruiaBa jonpuHehe W TOMe da, MOCMAaTpaHo c
MPOM3BOHE CTpPaHe, AONPUHOC rpaljeBUHApPCTBA U
cekropa pynapctea u enepreruke B/Il-y y 2015. 6yne
3HATaH W MO3UTHBAH.

HewusBecHocr y mnorieny ocreapema npojexuuje b/II1-a
npejcTaB/ba Ipe cBera Op3uHAa IPHBPEAHOT OHNOpPaBKa
30HE €Bpa, OJHOCHO INIABHUX CIIOJbHOTPTOBHHCKHUX
maptHepa CpOmje, moceOHO y ciyd4ajy Ja TOTOpIIamke
AKTYEITHUX TEH3Wja JoBene 10
ropeMehaja TI00aTHUX TPrOBUHCKHX, EHEPreTCKUX HIIH

TCOMOJIUTHUYKUX

¢uHaHCHjcKUX TOKOBa. Takohe, Op3nHa W MHTEH3HUTET
¢duckaiHe KOHCOJMUAANM]C M CTPYKTYPHUX pedopmu
MOTJIN OM KpaTKOpO4YHO HeratuBHO ytunatu Ha BIII y
Behoj Mepu ox mpouemene. Hanme, y ciydajy a BHUXOB
TEMIIO ¥ MHTEH3UTET OyIly CIIOpHjH, OMHOCHO CIIA0HjH Of
HajaBJbEHUX, TO OM Ce BEpOBaTHO OJPA3WIO HA PaCT
NpeMHje pU3MKa 3eMJbe U jadame JelperijalnjCcKux

pacukoH V.0.6. NMopehere Tekyhe ¢ npeTxoaHOM npojekuujomM pacta BAlM-a

ABryctoBcka npojekumja
(mr. cTone, y %)
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WM3eop: HBC.

HoBembGapcka npojekumja
(mr. cTone, y %)
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Lok cmo y aszycmosckoj npojekyuju ovyekusanu cmaeHauujy 3a 2015, cada ovekyjemo da he B[l HajeeposamHuje

3abenexumu nao.



Haporma 6anxa Cpomje

Hssewmaj o undpnayuju — nosenbap 2014.

NpUTHCaKa, WHAUPEKTHO Boaehu BeheMm peanHoM many
moMahe TOTpOIIe, OK O Ce y CyNpOTHOM CIyd4ajy
yrunaj Ha BJIIl omBwjao mpexo Beher mupexTHOT
HeraTHBHOI edekTa Ha jgomally Tpaxmy. JemaH on
¢dakTopa ocTBapema IpOjeKIHje jecTe W JAMHAMHUKa
caHalyje umTera oj IOIUIaBa, 1MOceOHO Yy obJacTu
rpaljeBuHapcTBa U eHepreTuke, mro he 6uth oxpeheno
nocTymHOmhy w3Bopa QuHaHCHpama. llopen Tora,
MpeTIoCcTaBka Mpojeknuje je na he, ympkoc cMameHUM
KanauuTeTHMa Yy  CICKTPOCHEPreTCKOM
EHEepreTcKa CUTypHOCT 3eMJbe OUTH OfipKaHa. Y3umajyhu
cBe y 003up, IMpOLEHYjeMO Ja Cy PHU3HMLHU NpPOjeKLHje
B/ll1-a cumerpuuHH.

CUCTCMY,

ITopeheme u ocTBapewe npojekunja

Behu o ouexuBanux nesuHpraaropau nputuciu y T3 u
oueKkrBame J1a he oHM OWTH HacTaBjbeHH U y ciexeha
JIBa TpoMecedja YCIOBHIIM Cy Jia MoBparak HHpIauuje
Ka 1Jby Oy/ie CIIOpUju Y HOBOj TIPOjeKInju HHGIIauje y
OJJHOCY Ha NpOjeKIMjy M3 aBryctoBckor M3pemiraja o
uH}Ianuju, Tj. oH je nomepen ¢ T4 2014. na T2 2015.

padmkoH V.0.8. OcTBapere npojekuuje
MHdnaumje n3 Hoeembpa 2013.
(mr. cTone, y %)
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M3Bop: HBC.

Mehyeoduwra uHgpnayuja ce y nocnedroj 200uHU
daHa Kpemarna ucrnod ueHmpasnHe epedHocmu
npojekyuje u3 Hosembpa 2013.

padukoH V.0.7. Nopehere Tekyhe ¢ npeTxo4HOM NpojeKkuunjomM nHdnauuje

ABryctoBcka npojekuuja
(mr. cTone, y %)

14
12
10
8
6
4 V/ o
: N\ —
0
-2

3 6 9123 6 9123 6 912 3 6 9 12 3 6

2012. 2013. 2014. 2015.
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HoBembapcka npojekuuja
(mr. cTone, y %)

14
12
10

o N A O

7/ >

\—\/#

3 6 9123 6 9123 6 9123 6 9 12 3 6

2012. 2013. 2014. 2015.

Hoea nipojekyuja uHgbnayuje je HuUxa y 00OHOCY Ha agayCmo8CKY MpojeKyujy.
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Wzeewmaj o ungpaayuju — nosembap 2014. Haponta 6anxa Cpouje

I'maBHM  y3pok  oAcTymama  jecTe  HacTaBak
ne3nH(IATOPHUX yTUIaja C TPXKUMITa MPUMApPHUX
MOJEONIPUBPEHUX MPOM3BOJA U HM30CTaHAK IoBehama
LIeHa EJIEKTPUYHE CHEPTHje y IMOCIEA’EM TpoMecedjy
oe romune. llpojexumja wudnanuje y 2016. romunm
ocTaja je HeIpOMEHEeHA, Ka0 M PAacIoH NpojeKuuje y
CPelEM POKY.

Mehyronumma nHIAIMja ce y TOCIeIH’0j TOANHHE JaHa
KpeTajla HCIOJA LEHTPalHEe BPEIHOCTU IPOjeKIHje
o0jaBspeHe y M3BemnTajy o uH(pmanuju u3 Hoemopa 2013.
romuHe. Ha ojcTtymame y OZHOCY Ha I[EHTpaiHY
MIPOjEKIINjy YTHIIAO0 je MamU PacT PeryiucaHux IeHa Of
OYCKUBAHOT (Mamb¥ TOTPHHOC HH(IIAIH]H IO TOM OCHOBY
3a 1,4 1), CHaxaH maja LeHa NPUMapHUX
MOJbONPUBPEAHUX MPOU3BOAA*, 4YHMME Cy JONATHO
CHH)KCHH TPOLIKOBHH TPUTHCIH Y TPOH3BOIABH XpaHe,
Kao ¥ HIDKA arperatHa TPaxmba.

'V npojexunju n3 HoBemOpa 2013. ouexuBaHo je aa he oBe roauHe, ¢ HACTYMAbEM
TOJBOTIPUBPEIHE Ce30He, 1ohu 10 pacTa THX IeHa 3a oko 15%.

wn
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Tabena A

WHankaTopu ekcTtepHe no3uumje Cpbuje

WHOWUKATOPY EKCTEPHE
JNINKBUOHOCTU (y %)
[eBusHe pesepselyB o3 pobe u
ycnyra (y meceuyma)

[leBu3He pe3epBe/kpaTKOPOYHU

ayr

HesusHe pesepse/bAn
Ornnata ayra/BAn
Ornnata fyra/u3so3 pobe u
ycnyra

WHOWUKATOPY EKCTEPHE
COJNBEHTHOCTU (y %)
Cnorehu ayr/BAN
Kpatkopounu ayr/BI1

CriorbHu Ayr/mss o3 pobe u ycryra
WHONKATOPU N 3NOX EHOCTU
SN HAHCUJICKOM PUBUKY (y %)

[eBusHe pesepee/M1L
[leBu3He pesepBe/npumapHu
HoBaL|

CTETNEH OTBOPEHOCTU
EKOHOMM JE

(M3BOS3 +YBO3)/BAr
MEMOPAHOYM:

(y MnH eBpa)

BAM

CnorbHu oyr

CepBucupak-e CrosbHor ayra
[HesusHe pesepse HEC
Kpatkopoutu gyr

BunaHc Tekyhux TpaHcakuvja

KPEOUTHA PEJTUHT

(NpomeHa pejTuHra u uarnega)

MeToporoLka objaleta:

[eBunane pesepse/yB03 pobe n ycnyra (y Meceumma) — OAHOC fIEBU3HUX PE3EPBY Ha kpajy MOCMaTpaHOr Nepuosia i MPOCEYHOT MECEYHOT Y BO3a pobe 1 y Cry ra TOKoM Tor nepuoaa.

2005.

6,1

177,0

233
5,0

19,8

59,3
13,2
234,9

290,3

169,8

70,8

21.103
12.520
1.054
4.922
951
-1.778

S&P

Fitch

Moody's

2006.

9,0

265,1

36,9
10,3

36,2

58,5
13,9
205,7

356,1

179,5

77,4

24.435
14.291
2513
9.020
968
-2.356

2005.
JyniMaj

BB-

BB-

/cTabunax

2007.

7,5

250,6

32,7
10,3

37,5

59,0
131
214,2

306,7

173,8

80,2

29.452
17.382
3.039
9.634
1.044
-5.320

2006.
®eb.

BB-

2008.

54

162,6

24,2
10,7

37,5

62,3
14,9
219,1

300,4

140,7

82,6

33.705
20.982
3.594
8.162
1.832
-7.135

2007.
Jyn

BB-

2009.

9,7

220,6

34,6
12,8

48,8

72,7
15,7
277,0

393,4

190,5

69,0

30.655
22.272
3.922
10.602
1.843
-1.770

2008.
Mapt/Oeu.

BB-

BB-

/HeraTvBaH

2010.

84

193,0
33,6
12,0
37,4

79,0
17,4
246,9

416,6

196,4

79,8

29.766
23.509
3.564
10.002
1.752
-2.082

/cTabunan /nosutMBaH /cTabunaH /HeraTuBaH /cTabwunaH

2011.

8,8

299,6

36,1
12,4

37,3

72,2
12,0
216,4

429,6

207,6

82,7

33.424
24.123
4.154
12.058
601
-3.305

2010.

BB-

lcTabunaH

2012.

7,7

2426

34,5
13,1

36,1

80,9
14,2
223,0

402,1

AeJ7 )

89,9

31.683
25.645
4.147
10.915
455
-3.640

2011.
Mapt

BB

2013.

75

289,8

32,7
13,2

32,3

75,2
11,3
184,5

330,4

199,9

92,7

34.263
25.764
4.510
11.189
197
-2.092
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ABr.

BB-

lcTabunaH /HeraTuBaH

BB-

IHeraTuBaH

[eBun3He peseps e/kpaTKOPOUHN Ay T (y %) — OAHOC CTaka AeBM3HMX PE3EPBY U CTaka KPaTKOPOUYHOT [y ra Mo MPEoCTanoj POYHOCTY Ha Kpajy MocMaTpaHor nepuoaa.

Neswsne pesepse/BAMN (y %) — cTawe AeBU3HMX pe3epByW Ha Kpajy mocMaTpaHor nepuoaa y opHocy Ha BAIM.
Ortnnata ayra/BAT (y %) — ogHoc otnnate Ay ra (6e3 npeB pemeHe oTnnate Aena Ay ra npema JloHaoHckom kiy 6y ) n B[IM-a Tokom nocmaTpaHor nepuoaa.
Otnnata Ay ra/u3s o3 (y %) — oAHoC oTnnate Ay ra (6e3 NpespemeHe oTnnate Aena Ay ra npema JToHAOHCKOM iy Gy ) 1 M3B03a poGe 1 y Crly ra TOKOM MOCMaTpaHor nepuoaa.

CnoreHu gy /B[N (y %) — ogHOC cTaka Ay ra Ha kpajy nocmatpaHor nepuoga n bAM-a.

Kpatkopounu ay /BN — ogHoC cTara CTaka KpaTKopoUHOr Ay ra No NpeocTasnoj POYHOCTU Ha kpajy mocmatpaHor nepuoaa u BAMM-a.

CriosbHu Ay /U3B 03 (y %) — OAHOC CTakka fy ra Ha Kpajy NoCMaTpaHor NepuoAa U B PeaHOCTU FOAULLILET U3B03a pobe 1 Y criy ra.
Nesuste pesepse/M1 (y %) — 0OAHOC CTaka AEBW3HUX Pe3epBU U HOBYaHe Mace Ha kpajy nocmaTpaHor nepvoja.

(M3Bo3 + yB03)/BAM (y %) — 0AHOC BpeaHOCTU U3B03a M yBO3a pobe 1 ycnyra u B[M-a Tokom nocmaTpaHor nepuoaa.

) Mpema meToponommjn ESA2010.
2 Mpouera HBC.
3 Mo opurvHanHoj pO4HOCTH.

Hanowmere:

1. Mopaum cy NoAnoXHW KOPUroB aksy Npema 38aHW4HUM M3B OpuMa.

2014.

7,0

278,1

30,5
12,7

30,2

74,9
11,0
177,9

335,3

192,8

94,1

7.882%
25.650
998
10.428
141
-502

2013.
Jyn

B1

/cTabunax

2014.

6,7

283,2

29,8
13,2

29,5

74,5
10,5
172,5

293,1

191,8

101,0

8.150?
25.310
1.078
10.125
155
-495

2014.
JaH.

B+

/cTabunax

2014.

7.2

3124
32,3
10,2

23,6

78,3
10,3
182,5

220,2

199,8

97,7

8.528%
26.361
872
10.878
129
-504

2. Op 2007, nopauv 0 M3BO3y M yBO3y pobe u ycnyra cy ycknaheHu ca cmepHulama cagpxaHum y TpupyYHuKy 3a u3pagy nnatHor GunaHca u melly HapogHe WHBecTUUMoHe nosuumje 6p. 6 MMd-a

(BPM6). Mopaum 3a 2005. 1 2006. npukasaHu cy npema NpeTxoaHoj METOAoNOMjU.

3. Op 1. jaHyapa 2010. P3C perucTpyje M3B03 1 yBO3 Npema OMUITEM CUCTEMY TProBuWHe, KOju MpeAcTaBrba LMpW KOHUENT 1 obyxBata cBy poby Koja ynasu Ha eKOHOMCKY TEepUTopujy 3emrbe uin je
Hany uwra, ca u3y3eTkom pobe Koja je y TpaHauTy. Ynopeguee nopatke P3C je o6jaBuo 3a 2007, 2008. u 2009. ropuHy . MpeTxoaHe rogvHe cy aaTte npema cneuujanHoM cucTemy TproBuHe. PasveHa ¢
LipHom Fopom pervcTpoBaHa je npema npunagajy hum TpaHcakumjama og 2003. roavHe.
4. Op centembpa 2010. uametseHa je MeTogonormja CTaTuCTUKe CMorbHOr Ay ra Tako Ja Ce y CMofbHW Ay T jaBHOT CeKTopa y kiby 4y jy obaBese no ocHoBy anokauuvje SDR (435,9 mnH eBpa), uckopuuhexe y
feuembpy 2009, Aok Cy M3 CMOSLHOT [yra NpUBaTHOT CEKTopa WUCKIbY YeHW KpeauTu 3akrbydenn npe 20. geuembpa 2000. no kojuma ce He Bple nnahaka (844,4 mnH eBpa, of Yera ce 387,8 mrH eBpa

opHocu Ha gomahe 6aHke, a 456,6 MnH eBpa Ha aomaha npegay seha).

5. OTnnata CnorLHOT [y ra He y Kiby Yy je: oTnnaTe no OCHOBY KPaTKOPOYHMX KpeauTa v NpeBpemeHy oTnnaTty Ay ra.



Tabena b

OCHOBHMU MaKpOe KOHOMCKU UHOAUKaTopu

PeanHu pact BAlM-a (y %)Y
Mot poluayke ueHe (y % y oaHoCcy Ha
MCTW MeceL, NpeTXoaHe roauHe)?
OeBunsHe pesepse HEC
(y MIH eBpa)
WN3B03 pobe 1 ycnyra (y MiH eBpa)
- cTona pactay % y ogHocy Ha
npeTXoaHy roauHy
YB03 pobe v ycnyra (y MrH espa)?
- cTona pactay % y ogHocy Ha
NpeTXoAHy roauHy
Tekyhu padyH nnatHor GunaHca®
(y MnH eBpa)
y % B[lM-a

HesanocneHocT no AHkeTw (y %)

3apape

(npoceyHe 3a nepuog, y eBpvma)
Peny6nunyku ByieTcku

pedvumt/cy dmumt

KoHconuaoBaHu dwmckanHu peayntar
(y % BAr-a)

JaBHu gyr Peny6nuke Cpbuje (cnorbHu

+ yHyTpaLsy, y % BAr-a)
Kypc avHapa npema gonapy
(npocek y nepvioay)

Kypc avHapa npema gonapy
(kpaj nepuopa)

Kypc auHapa npema espy
(npocek y nepvioay)

Kypc auHapa npema espy
(kpaj nepuopa)
MEMOPAHOYM:

BAM (y mnH eBpa)?

DY cTanHum LeHama NpeTXoAHe roauHe.
2 LleHe Ha mano po 2006. roguHe.

2005.

515

17,7

4.922
5.329
e
9.612

0,7

-1.778
-84

20,8

209,7

0,5

11

50,2

66,87

72,22

82,99

85,50

21.103

2006.

4,9

6,6

9.020
6.948
30,4
11.970

24,5

-2.356
-9,6

20,9

260,0

-1,7

-1,4

35,9

67,03

59,98

84,11

79,00

24.435

2007.

9.634

8.114

15.503

-5.320
-18,1

18,1

347,1

-1,6

-1,9

29,9

58,39

53,73

79,96

79,24

29.452

2008.

54

8,6

8.162
9.577
18,0
18.267

17,8

-7.135
-21,2

13,6

400,5

-1,9

-2,6

28,3

55,76

62,90

81,44

88,60

33.705

2009.

-3,1

6,6

10.602
8.041
-16,0

13.098

-28,3

-1.770
-5,8

16,1

337,4

-3,1

-4,2

67,47

66,73

93,95

95,89

30.655

2010.

0,6

10,3

10.002
9.521
18,4
14.243

8,7

-2.082
-7,0

19,2

330,1

-3,3

-4,5

41,8

77,91

79,28

103,04

105,50

29.766

2011.

14

7,0

12.058
11.147
17,1
16.497

15,8

-3.305
-9,9

23,0

372,5

-3,9

-4,7

454

73,34

80,87

101,95

104,64

33.424

2012.

10.915
11.498
3,2
16.993

3,0

-3.640
-11,5

23,9

364,5

-5,4

-6,1

56,2

88,12

86,18

113,13

113,72

31.683

2013.

2,6

2,2

11.189
13.963
21,4
17.796

4,7

-2.092
-6,1

22,1

388,6

-4,5

-4,7

59,6

85,17

83,13

113,14

114,64

34.263

2014.
0,1

2,3

10.428
3.304
16,0
4.109

2,5

-502
-6,4

20,8

361,4

-7,9

-7,1

60,6

84,47

83,89

115,75

115,38

7.882%

(]
2014.

=Ll

13

10.125
3.655
74
4.574

4,6

-495
-6,1

20,3

388,7

-4,8

-4,2

61,2

84,30

84,85

115,58

115,79

8.150%

[
2014.

-3,7

21

10.878
3.700
-5,8
4.631

1,3

-504
-5,9

17,6

381,4

-2,3

-3,2

67,5

88,53

93,62

117,37

118,85

8.528%

3 Op 2007. nopaum 0 U3B03y M YBO3y pobe u ycryra cy ycknaheHn ca cMepHuLama caapxaHuM y [MpupyYHUKy 3a u3pagy nnaTtHor GunaHca u mehy HapoaHe WHB eCTULIMOHE
nosuuuje 6p. 6 MM®-a (BPM6). Mopaum 3a 2005. 1 2006. npukasaH cy npema npeTxoaHoj metogonomiju. 36or npekuga cepuje 3a 2007. ctone pacTta u3eso3a u yBosa pobe u
ycnyra Hucy npukasade. Op 1. jaHy apa 2010. P3C peructpyje u3Bo3 1 yBO3 Nnpema OrureM cUcTeMy TProBUHe, KOju NpeacTaBrba LWMPW KOHLENT u oby xBaTa cBy poby koja
yNa3n Ha eKOHOMCKY TepuTopujy 3emrbe Wi je Hamyuma, ca u3y3eTkoM pobe Koja je y TpaHauTy. YnopeavBe nopatke P3C je objaBuo 3a 2007, 2008. n 2009. roauHy .

MpeTxoaHe roanHe cy AaTte npema crneuwjanHom cuctemy TproBuHe. Pasmena ¢ LipHom Fopom pernctpoBaHa je npema npunagajy hum tpaHcakuujama og 2003. rogvHe.

4 MNpema metogonoruju ESA2010.
9 MpoueHa HBC.

Hanomene:

1. Mogauw cy NOAMNOXHU KOPUTOB akby Npema 3B aHUYHUM U3B OpUMa.

2. N3Bop 3a nogaTak o CTonM He3anocneHocTn je AHkeTa o0 pagHoj cHasu P3C-a.

3. M3Bop 3a nopatak o jaBHOM Ay ry je MuHuctapctso dmHaHcuja u HBC 3a npouewsenn BT
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Honarak 1. IImcmo Haponne 6anke Biaagu Peny6smke CpoOuje 300r oncrynama

uH(uiammje on yrepheHor mmuba

E-EI

HAPONIHA BAHKA CPBHMIJIE

F'YBEPHEP
Ko w92fala
\\V-‘)P»ug/_(;!(f]lfl L,f‘

Beorpaz, 12. centembap 2014. roaune

BJAIH PEITYEJIUKE CPEUJE
I'. Anexcanapy Byunhy, npeacennuxy Bmage

ITowrroranu r. Byuuhy,

VY cknagy ca CnopasyMoM 0 Uu/bamky (Tapretupaiby) unHbnauuje (tauka 6. ctaB 4), KojH je
3akmbyueH u3Mehy Bname Penybmuxe CpOuje u Haponne 6anke Cpbuje, a ycBojeH Ha cennuuu Brnane
Penybnuke Cpbuje 19. neuemdpa 2008. roguse, obpaham Bam ce moBogom Tora mrto ce undnanuja y
MPOTEKJIMX LIECT Mecelld KpeTaa HCIO/ [0mhe [PaHulle J03BOJbeHOr OACTYNama o nuba. C THM y Be3n
KEJTAMO Jla YKaXEMO Ha pazjiore 300r KOjHX je JOMIIO JI0 OBOI OJICTYyHamka, Mepe Koje he 6uTH nmpemysere
na ce uHdnauuja y cpeameM poKy OAPKH Y IpaHHLAMa I03BOJBEHOT OACTYIMAamka Of IHJba, KA0 W Halla
O4YeKHBaba y nornejy spemeHa y kome he ce uuduianmja BpaTuTH y Te TPaHHIe.

Mehyroguimwa uadpnauuja y nepuony oa mapra go aprycra 2014. roguse Gesexuna je BpenHOCTH
HCNOA 101 rpaHulie JO3BOJLEHOT OACTyNama of muiba (4.0 £ 1,5%) u y arrycty je us3Hocunaa 1,5%.
CMmatberse HH(IATOPHUX MpUTHCAKa Y NMPETXOZHOM MEepHOMY pesyiraT je Bulne daktopa, a moceGHO
OUEKHBAHO HHCKE arperaTrHe TpaXie, PENaTHBHO CTabWIHUX KpeTara Ha [EBH3HOM TPWKHIUTY H
CMamCHHUX TPOLIKOBHHX NpPUTHCaka Ha LeHe xpaHe. [{ok je mesundnaropuu yruuaj npea asa (baxropa
Ouo ouexMBaH, majg TPOILKOBAa y MPOW3BOAKH XpaHe OHO je M3Ham HallMX ovekuBawa. [lopen Tora,
oAcTynawy HHbIANUje Ol LUWba JOJATHO j€ AONPHHENO U OJCYCTBO KOpPEKIHje IeHa elleKTpHYHE
€HEepruje y NPOTEeKI0j TOAMHH JaHa.

[Tpoceyna mehyroauuma uHdanuja y nepuogay oa mapra fo asrycra 2014. roguHe u3Hocuna je
1,9%, npu uemy je mompuHOC XpaHe Ouo HeratupaH M u3Hocuo je 0,9 mpoueHTHux noena. J[oOpe
noskonpuepenHe cezone y 2013. u 2014. ronuum ycnoBunie cy aa ce cBeTcke U gomahe LeHe npuMapHuUx
MO/LONPUBPEIHMX MpOM3BOJa Hally Ha HI)KEM HHBOY HEro IITO je OYeKHBAHO, Ma je HUXOB
Je3uH(IATOpHH yTHIIA] HA lIeHEe XpaHe OO jadu HEro y HAIUM PaHUjHM MPOjeKIlijama.

Ha koHTHHyMpaHO Kperame MH(IalMje HCION NOHe IpaHHLE N03BOJBEHOI OACTYNaa O[] Liiiba
YTHIA0 je M HM30CTaHaK KOpeKlLWje LeHA eNeKTPUYHE eHepruje, Koju cmo ouekupamu y tpehem
TpoMmeceyjy. ¥V Be3u ¢ Tum obpahanu cmo ce n Bnamu Peny6nuke Cp6uje ¢ npeasiorom ia ce KOpekiija
LeHa €eKTPHYHE €HEepruje cBake ropdHe 00aB/ba MO yHanpen AeHHUCAHOM KPUTEPH]YMY H Y HCTOM
Mecelly, a paau crabuinsauuje kperama Mel)yroTHisHuxX crona HHbIammje.

Hsepunn on6op Haponne 6anke CpOuje npenyseo je cBe WITO je ¥ HEroB0j HAMISKHOCTH Kako 6u
ce uHbIalUKja y CpeilbeM POKY BpaTUia y OKBUPE J03BOJLEHOT OCTYNamkha o1 1iba. CMamkebe cTeneHa

n
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PECTPUKTHBHOCTH MOHCTapHe MONUTHKE, 3amo4eTo Beh y majy 2013, nacraBsbeHo je u y 2014. roauuu.
Pedepentna xamartna crona je om maja 2013. mo jyma 2014. cmwkena ca 11,75% Ha 8,50%, 1ok ce
3BDIIIHA CTOMNA Ha jeHOHe/Ie/bHe perto oncpanuje Haponxe Garke Cpbuje kpehe oko 6,5%. Umajyhin y
BUMlY fia je [e3uH(IATOPHH YTHIA) MOjeMHUX (aKTOpa NpuBpeMeH (Mpe CBEra HUCKHX TPOLIKOBHHX
NIPUTHCAKA HA LEHE XpaHe), ka0 W [a MOCTOjU CHaXaH YTHIA] FEeOMONUTHYKHX TEH3Mja HA MPEMHM]y
pu3uka u fesn3HH kypc, Haponna 6anka Cpbuje Mopa GutH onpesHa y Bohery MOHETAPHE MOIMTHKE, Y
HacTOjatby na MH(NauMjy TpajHO CTaGMIM3yje Ha HHCKOM HMBOY, Y3 OJpKaBaime (HHAHCH]CKE
cTabHIHOCTH.

Mzpuinm onop Haponne Ganke Cpbuje ouekyje noeparak uH(Iaumje y rpasuie J03BOBEHOr
oxcTynawma ol UM/ba 10 kpaja 2014. u weHO KpeTame y OKBHpY THX rpanuilia Tokom 2015. romuue.
[Tosparky uxnaumje y rpanuue uusa nonpurehe Hinyesasame 1e3uHGIATOPHAX MPHTHCAKA 10 OCHOBY
LieHa XpaHe, OYCKHBAHA KOPEKIlHja lIleHa eIeKTPHYHE eHEPrije U PacT LieHa YBO3HHX IIPOH3BO/IA.

Y ocTBapuBamy LMJ/beBAa MOHeTapHe mnonutuke, Haponna Ganka Cpbuje he, xao u 10 cana,
NOCTYNaTH OArOBOPHO y HAcTOjalby Aa JAONPUHECE CTBApamy CTAGHIHOr M MPEABHAMBOI MOCIOBHOT H
HHBECTHIHOHOT aMOHjeHTa.

C nomroBameM,

gika Tabakosuh

Ko:
—r. Pacumy Jbajuhy, notnpencennuky Biane u MUHUCTPY TProBuHe, TypH3Ma H TENEKOMYHHKALM]a
—r. MQywany Byjouhy, Mmunuctpy dbuHancuja

—r. CHexanu Borocassesuh-bouikosuh, MUHHCTDY MOJBOTNPHBPE/IE H 3ALITHTE JKHBOTHE CPEIHHE

57
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Ceannue U3Bpmnor ondopa Haponne 6anke Cpouje u
npoMeHe pedepeHTHEe KAMATHE CTOIE

2013. roavHa

PedepeHTHa kamMaTHa cTona MpomeHa
Ratym (Ha rogviubeM HuBOY, Yy %) (y 6a3Hum noeHuma)
17. janyap 11,50 +25
5. debpyap 11,75 +25
12. mapT 11,75 0
11. anpun 11,75 0
14. maj 11,25 -50
6. jyH 11,00 -25
11. jyn 11,00 0
8. aBrycr 11,00 0
10. cenTembap 11,00 0
18. okTobap 10,50 -50
7. HoBeMbap 10,00 -50
17. peuembap 9,50 -50
2014. roguHa
PedepeHTHa kamMaTHa cTona MpomMeHa
Aatym (Ha rog wuseM HUBOY, Y %) (y 6a3Hum noeHumMa)
16. jaHyap 9,50 0
13. debpyap 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 8,50 0
16. okTObBap 8,50 0
13. HoBeMbap 8,00 -50
11. peuembap
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Caonmrema ca ceqnuua U3spuHor oxdopa
Hapoane 6anke Cpouje

Caomureme ca cequuue U3spuHor ogdopa, 11. 9. 2014.

W3zBprau ogbop Hapoane 6anke CpOuje omtydno je Ha JaHallbO] CCIHUIN Aa PePEPEHTHY KaMaTHY CTOITY 3apKH Ha
nocrojehem HuBOy ox 8,5 oxcro.

[Tpu noHoMIEKY o/uTyKe a peepeHTHY KaMaTHY CTOITy 33p>KU Ha HEITPOMEHEHOM HUBOY, M3BpIIHU 0100p MMao je rpe
cBera y BUJY M JaJbe MPUCYTHE HEM3BeCHOCTH M3 nomaher u mMelhyHapomHOr okpyxkema. [eononuTuyka aeniaBamba U
CMamehe eKCIaH3MBHOCTH MoHerapHe nonutuke PEJl-a Mory 3HaTHO Aa yTH4y Ha Kperama Ha MmelyHapomHOM
TPI)KHIITY HOBIA M KalluTala, ITo ce MOCEOHO MOXKE OJpa3sHTH Ha 3eMJbe Y pa3Bojy. Takolje, akTyeaHe reornoMTHIKe
TEH3Mj€ CMakbyjy ONTHMH3aM Y TIOINieny Op3WHE EKOHOMCKOT OIOpaBKa 30HE €Bpa M HallMX JPYIMX BaKHUX
CIIOJbHOTPrOBUHCKUX TMapTHepa. Hmka excrepHa Tpakikha BepoBaTHO OM Boawiia cllaOWjUM W3BO3HUM pe3ylTaTiMa U
HemTo BeheM CIoJbHOTPrOBHHCKOM JICPUIIUTY y OTHOCY Ha OYEKHBAHH.

WzBpuan ondop ouekyje na he goHomeme U crpoBoheme Mepa (GuckallHe KOHCOMUIAINjE U CTPYKTYpHHX pedopmH,
KOje Cy HEMHHOBHE, MO3WUTHBHO YTHIATH Ha OYCKHBaba TPXKHIIHUX cy0jekara y MOMICAYy OAPKHUBOCTH jaBHUX
¢buHaHCH]ja, a THME U HA TIPEMH]jy pU3UKa 3eMIbe. To OU J0mprHENo yoaaxaBamy pH3HKaA KOjH Y OBOM TPEHYTKY HAIAKY
BOleIbE OMPE3HE MOHETAPHE TIOJIUTHKE.

WzBpuan ondop je koHcTaroBao Ja ce Mehyrogumma mHamymja u gasbe kpehe HCrnon A0me IpaHMIe T03BOJBEHOT
oactynama ox mwba (4 + 1,5%). IIpema mpojexnmju Hapomne Ganke CpOuje, nHdnanuja he ce no kpaja roauxe
MIOCTENEHO BPATHTH Yy TPaHMIE IMJba, NMPBEHCTBEHO MOJ YTHIAjeM HCHIIPJbUBama eeKra naja IieHa MpUMapHUX
TIOJEOTIPUBPEAHUX MPON3BO/Ia U OYEKMBAHNX KOPEKIMja PETYIHCAHNX IIeHa, [IPe CBera eIEeKTPUYHE SHEepruje.

Hapenna cennnna M3spiiHor onbopa Ha kojoj he ce omryunBaru o pedepeHTHOj KamaTrHoj croru Ouhe oxpxkana 16.
OKTOOpa.

Caomureme ca ceqnuue U3ppumHor ondopa, 16. 10. 2014.

W3Bpiuau ogbop Hapoaue 6anke CpOuje omrydno je Ha JaHaIlbO] CSIHUIN Aa PePEePeHTHY KaMaTHy CTOITY 3apyKH Ha
nocrojehem HUBOY o 8,5 oxcTo.

W3BpiiHu 0x00p je OLEHHO Ja pU3MLM U3 JoMaher u Mel)yHapOAHOI OKpyKema Hallaxy Jajby OHNPE3HOCT y BOhemy
MOHETapHe MOJUTHKE. AKTYEIIHE IeONOIMTHYKE TEH3H]j€e, ajli M 0YEKUBAHO J[aJbe CMahEhe eKCIIaH3UBHOCTH MOHETapHE
nonmutuke ®EJ[-a Mory ce y HapeaHOM NEpHOLY HETraTMBHO OJPAa3UTH HA MPHIMB KalUTalad y 3eMJbE y PETHOHY,
yksbyuayjyhu u Cpoujy. YMepen pact npemuje pu3rka 1 JIenpennjainjcKi IPUTUCIM IIPUCYTHH Y TOTOBO CBUM 3eMJbaMa
PEruoHa y MoCieNbUX HEKOINKO MECELH yKa3yjy Ha Mamby CIPEMHOCT CTPAaHUX HHBECTUTOPA 32 YIarama.

W3Bpiau og00p odekyje na he MOHOIICHE U JIOCIEAHO CcripoBolemhe Mepa (UCKaTHE KOHCOMUAAIU]je U CTPYKTYPHHUX
pedopMH TIO3UTHBHO YTUIATH HA OLIEHY CTPAaHMX MHBECTHTOpA y mHomnieny ynarawa y CpOujy, mro Ou y HapeaHoOM
NEepUOy JOTPHHENO jadyary OTIOPHOCTH HA MIOMEHYTE €KCTEPHE PU3HKE M MO3UTUBHO YTHIIATO HA MPEMH)jy PU3HKA
3eMJbe.

W3BpiiHM 0100p je KOHCTATOBAo Ja ce Mehyroaumima nHpranuja mocreneHo Bpaha ka by on 4 + 1,5% u y centemoOpy
usHocu 2,1%. IIpema npojexkuunju Hapoaue 6anke CpOuje, U mopes H30CTaHKa OYEKHBAaHE KOPEKIIU)E [ICHA CICKTPHUYHE
enepruje, nHdnanuja he ce 10 Kpaja roxuHe BpaTUTH Y TPpaHHLE UJba, a 3aTUM TokoM 2015. HacraButh na ce kpehe
yHyTap THX rpanuia. [loBpatky uHOmanuje y rpaHuie Huba gomnpuHehlie Hucka 0a3a M MOCTENCHO HINYC3aBAC
ne3uH(IaTopHOr eexTa Mo OCHOBY HHCKHX TPOIIKOBA Y TPOM3BOAKU XpaHe, IITO MOTBPYhyje U MO3UTHBAH JOMPHHOC
HeHa xpaHe Mehyromumimoj uHmanuju y centemopy. C npyre cTpaHe, HUCKa arperatHa TpaXkia, JOJaTHO IojadaHa
HOBMM MepaMa (hUCKaJIHE KOHCONHUIAIU]je, OCTaje TIaBHU jae3uH(ratopau dakrop y cpeameM poky. To motBphyje u
HHUCKa Oa3Ha MH(IIanuMja, Koja ce Ipyru Mecell 3apeioM Kpelie NCo MUbaHoT OKBUPA.

Hapenna cennnna M3spiHor onbopa Ha kojoj he ce ouryunBatu o pedepeHTHOj KamaTrHoj croru Ouhe oxpxkana 13.
HOBEMODa.
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Caonmremse ca cequuue M3spmnor ogdopa, 13. 11. 2014.

W3zBpuman onbop Haponue 6anke CpOuje omIydno je Ha JaHalIkb0oj CeMHUNM aa peepeHTHY KaMaTHy CTOITy CMamu 3a
0,5 mpoLEHTHUX MOEHa U OHA caJla U3HOCHU 8 OACTO.

[Tpn noHomewy OAIyKe 0 CMamemby pedepeHTHe KaMaTHe crone, M3BpiHu o100p je mMao y BUIy Aa ce mehyroaumma
nH]IaMja o MapTa oBe roJuHe Kpehe Mcroy 10me TpaHulle 03BOJEEHOT OJICTYIIama O IIMJba, MTo he ce HacTaBUTH
n y HapegHOM mepuony, Oynyhu na he Behnna daktopa u nasbe genoBatu Ae3MHPIATOPHO.

TakBoM KpeTamy HH(IANHMje HONpUHENN ¢y (GakTOpH ¢ MPUBPEMEHHM yTHUIIAjeM, IIPe CBEra HEOUSKHBAHO HU3aK PacT
pEryJIMCaHuX IIeHa U IPUMapHUX HPOU3BOJA Ha CBETCKOM U joMaheM Tpkumty. DakTopu ¢ TpajHUM YTHIAjeM, HOIYT
arperatHe TPaXxXme, Y HapeJHOM MepHoy UMahie ToJaTHO 10jadyaHo Ae3UH(IATOPHO JISjCTBO TI0 OCHOBY CMamhCHba IlIaTa
Y jaBHOM CEKTOpY W IIeH3Hja, OIIeHNO je V3BpImHA 0100p.

WzBpman ombop oduekyje ma he 3amouero cmpoBoleme Mepa (uckadHe KOHCONWAANWje W CTPYKTYPHHX pedopMu
YMamUTH HETaTHBaH yTHUIAj CIIOJGHHX (aKkTopa KOjH MPOUCTHYE M3 HEM3BECHOCTH Y IOIVIENYy MOHETapHE MOJUTHKE
Bomehnx cBeTcknx ekoHoMHja. OUYEKWBAaHO CKIIallalkbe apamkMaHa ¢ MehyHapomHUM MOHETapHHM (OHIOM
npescraBsbahie oxaTHy MOTBPAY KPEANOWINTETa EKOHOMCKE ITOJUTHKE.

W3Bpmrau ombop je ycBojuo 1 HoBeMbOapcku M3BeniTaj o nH(Ianuju, y KoMe Cy IpefoueHa akTyelTHa MaKpOEeKOHOMCKA
KpeTama 1 Mepe MoHeTapHe monuTHke. V3Bemraj he Outn npeacraBibeH jaBHOCTH 19. HOBeMOpa.

Hapenna cegauima M3BpmHor onbopa 6uhe ompkana 11. menem6pa.

62






CIP - Karanoruzanuja y myOiaukamuju
Haponna oubnuoreka Cpouje, beorpas

33

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

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

COBISS.SR-ID 154291980




	I. Резиме
	II. Монетарна политика у периоду од претходног Извештаја о инфлацији
	III. Кретање инфлације
	IV. Детерминанте инфлације
	1. Кретања на финансијском тржишту
	2. Новац и кредити
	3. Тржиште непокретности
	4. Агрегатна тражња
	Осврт 1: Остварење фискалне политике у 2014. години
	5. Економска активност
	Осврт 2: Ревизија БДП-а Србије према методологији ESA 2010
	6. Кретања на тржишту рада
	7. Међународно окружење

	V. Пројекцијa инфлације
	Табела А. Индикатори екстерне позиције Србије
	Табела Б. Основни макроекономски индикатори
	Додатак 1. Писмо Народне банке Влади Републике Србије због одступања инфлације од утврђеног циља
	Списак графикона и табела
	Седнице Извршног одбора Народне банке Србије и промене референтне каматне стопе
	Саопштења са седница Извршног одбора Народне банке Србије

