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YBoaHAa HAIOMEHAa

Crnopazym o uubamy (Tapretupary) uHbIauuje, koju cy nornucane Bmaga Pemybmuke CpOuje u
Haponna Oanka CpOuje, o3znHawaBa Qopmannu npenaszak Hapomue Oanke CpOuje Ha HH(IAIHOHO
TapreTHpame Kao PEKUM MOHETapHE MOJUTHKE moueBInu of 1. janyapa 2009. roquae. OCHOBHHU MPHUHITUTIH
1 (QYHKIIMOHHUCAkE OBOT pekuMa yTBpheHrn cy MeMOopaHIyMOM O IWJbamky (TapreTupamy) HHOIanmje Kao
MOHETApHO] CTPaTEeTHjH.

bynyhu na je jeman ol OCHOBHHX MpPHHIMIA MH(JIAIIMOHOT TapreTHpama jayare TPaHCHAPEHTHOCTH
MOHETapHEe TIONUTHKE W ePHUKacHAa KOMyHHKandja c¢ jaBHomhy, Hapomma Ganka CpOuje TpomecedHO
npunpemMa u objaBibyje Mzeewmaj o unprayuju, Kao HajBaXKHHjE CPEICTBO MH(MOPMHUCAA jaBHOCTH.
OBUM H3BEIITajeM jJaBHOCTH CE€ MpY)Kajy Ha YBHUJ JcIllaBarba Yy CKOHOMHUJU KOja OMPEaesbyjy OIIyKe
WzppmrHoT 0n60opa Haponue 6arke CpOuje n akTHBHOCTH IIEHTPaTHE OaHKe.

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

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

Hosembapcku H3zsewmaj o ungnayuju pasMOTPEH je M YCBOjeH Ha cemHuim V3BpmHOr ombopa 12.
HosemOpa 2015. roaune.

CBH nmocanmamimu W3BEUITaju O WHGIAUjH JAOCTYIHH Cy jaBHOCTH Ha cajTy Hapomme Oanke CpOwuje
(http://www.nbs.rs).

W3zBpuman onbop Hapoaue 6anke Cpowuje:

Joprosanka TabaxoBuh, ryBepHEp
Amna I'muropujeBuh, BunieryBepHep
Becenun [ljermuunh, Bumerysepaep
Huana [IparyruHoBuh, BULIETyBEepHED

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



CKPAREHUIE KOPUIIHREHE
Y OBOM U3BEIITAJY

BAII — 6pyTto momahu mpousBos

0.1, — 6a3HH IOeH

I' — roquna

PO — npyre puHAHCHjCKE OpraHu3aLnje

A.c. — JIeCHa cKaa

Ac3. — IeCE30HUPAHO

ELB — EBporicka nenrpanna 6aHka

EUB — EBporicka HHBECTHIIMOHA OaHKa
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FISIM — ycnyre ¢pHHAHCH]jCKOT IIOCPEAOBaka HHANPEKTHO MEpEHe
XoB — xaptuje ox BpeaHoCTH

HIILL — nHJEKC MOTPOIIAYKUX LIEHA

JI.C. — JIEBA CKaJla

M — mecen
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He naBoge ce JApyre OnmTerno3HaTe CKpaheHl/IHe.



Canpxaj

I. Pezume
II. MoHeTapHa nmoJuTHKA y nepuoay oa nperxognor U3pemraja o unduanujn
I1I. Kperamwe nnpaanuje

IV. lerepmunanTe uH@Ianuje
1. Kperawa Ha (pUHAHCH]CKOM TPXKHUILITY
2. HoBanl u kpeautu
3. TpuImiTe HEMMOKPETHOCTH

4. ArperaTHa TpaXKma
Ocepm 1: Konxypenmcka nosuyuja Cpbuje npema HajHO8UjuUM NOKA3amesumd
2100aHe KOHKYPEeHMHOCHU

5. ExoHOMCKa aKTHBHOCT
6. Kperama Ha TpKUIITY paja

7. MehyHapomHO OKpYIKCHE

Ocepm 2: Ymuyaj exonomckux dewasarsa y Kunu na enodanna kpemaroa u Cpoujy

V. Ilpojekuuja unduianuje

Ocspm 3: Ilopehemwe u ocmeaperve npojekyuje ungrayuje

Tabena A. Nunukaropu excrepre nosunuje Cpouje

Tabena b. OCHOBHI MaKpOEKOHOMCKH WHANKATOPH

Jonaraxk 1. I[Tucmo Hapoxnne 6anke Biiagu PeryGrmuke CpOuje
300T OJCTyNama HH}IAIKje o1 YyTBpheHOT nusba

Crncak rpaguxona u tabena

Cemnnue V3spmHor ogbopa Hapoxne 6anke Cpouje u mpoMeHe pedepeHTHE KaMaTHE CTOTIC

Caomurema ca cennuna M3spunor ondopa Haponne 6anke Cpouje

13
20
24
26

31
34
36

39
46

49
59

61
62

63

65

67
68
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Hapommra Ganxa Cpomje

1. Pe3zume

UHgpnamopHu npumucyu ocmanu cy HUCKU U MOKOM
mpehea mpomeceyja no ocHosy eefiuHe domahux
¢hakmopa, HUCKUX yeHa npuMapHux npou3eoda Ha
C8EMCKOM MpPXKUWMy U, 2eHepasHo, HUCKe uHgnayuje y
meljyHapoOHOM OKpYKeHY.

Uako je ekoHOMCKU onopasak 30He espa NodpxaH
eKcnaH3UBHOM MOHemapHoM nonumukom Eeponcke
yeHmpante 6aHke, denpeyujayujoM eepa u nadoM yeHe
Haghme, 3HamaH pu3uk u 3a hpuspedHU pacm u 3a
UH¢nayujy y 30HU eepa npedcmassba ycnopagare
pacma 3emarba y ycnoHy, npe ceeza Kuwe.

HeussecHocm Ha ceemckoM ghuHaHCUjcKOM mpxuwmy je
noeehaHa y moky mpehez2 mpomeceyja...

...wmo je doeeno do npuepemMeHo2 pacma npemuje
pU3UKa 3eMarba y YCNOHY.

Wudnatopan TPUTHCIIM OCTAIM Cy HUCKH My Tpehem
TpoMecedjy Kako To ocHoBy BehmHe momahmx akropa,
TaKo M [0 OCHOBY HUCKHX IICHA TIPUMAPHHUX TIPOM3BO/IA Ha
CBETCKOM TPIKHUILTY U HUCKE MH(anuje y mehyHapomHom
OKpyXewy. Y CKIaay ca OYeKHBambUMa H3HETUM Y
aBrycropckoM M3Bernrajy o uubmanmju, mehyromuiima
nH(IanMja je HacTaBWiIa Ja ce Kpehe wHCmom aome
IpaHUIIe JI03BOJEEHOr OJCTylama O Luiba. Mako je
JIOIIPHHOC IIeHa XpaHe 0CTao MO3UTHBaH, OH je y Tpehem
TpoMecedjy OMo MamH 300r Taja neHa Henpepalene
XpaHe, a Ha CHWXaBame Melyroaumime wuHbIaIMje
yTHLAle Cy M LeHe Ha(THUX AepUBaTa ycye[ HacTaBKa
maia cBeTcke neHe Hagre. C apyre cTpaHe, MOCKYIIbEHE
CIIEKTPUYHE CHEpruje yTUIAJIO je Ha TO Jla JIOTPHHOC
peryJrMcaHuX [EHa OJ aBryCTa OIET MOCTAHE MTO3UTHBAH.

[NozuTuBHU eeKTH emperrjannje eBpa, HUCKUX IeHa
HaTe M eKCIIaH3UBHE MOHETAPHE IOJMTHKE HACTABHIH
Cy TMOACTHIAJHO Ja Jenyjy Ha pacT eKOHOMCKe
AKTUBHOCTH y 30HH €Bpa, IITO ¢ MIO3UTHBHO OJpakaBa
Ha pacT y BehnHH 3eMaJba LIeHTpaiHe U nucrouHe EBpore.
Pact Opyro nomahier mpowmsBoma y CjeaumeHUM
AwmepuukuM [lp)kaBama 3HAaTHO je yOp3aH y Jpyrom
TpoMmecedjy 3axBajbyjyhu mpe MPUBATHO]
MOTPOIIELH, MOIPKAHO] ONMOPABKOM TPXKUILTA pajga |
pacToM peayHOr pacHojoXuBOr noxotka. C npyre
CTpaHe, yCropaBambe KUHECKE PUBpPE/Ie 300T MOCTEHEHOT
mpuiarohaBarba HOBOM EKOHOMCKOM MOJETY pacTa
YTUIIANO je Ha ONTyKe MOHETapHE MONUTHKE Bomehnx
ueHTpanHux Oanaka. Cucrem (enepaiHuX pe3epBU
OJUTYYHO je Ia 3acaj He MeHha BUCHHY peepeHTHe CToIe,
a EBpomcka menTtpanmHa OaHka HajaBwia je mMoryhe
yBOheme [JOAAaTHUX MOHETAapHUX CTUMYyJaHCA Y
JeIeMOpy Kako OU jOIIl TIOICTaKIa CKOHOMCKY aKTHBHOCT
1 yOp3asia moBparak HHOIAIMje Ka [UubY.

CBEra

CurHainm o ycrnopaBamkby KHHECKe TIpUBpene H
HEOYCKMBAHA [ICBANIBallja KHHECKES HALMOHAIHE BaIyTe
noBehamn cy HemsBecHocTt Ha MelhyHapomgHOM
(DMHAHCHjCKOM TPXKUIUTY TOKOM aBIyCTa M JIOBENU JI0
najga IeHa (UHAHCHjCKE aKTHBE Ha Oep3aMa IIHPOM
cera. Mehyrtum, 300T CTUMYIaTHBHUX MOHETApHUX
Mepa meHTpanHe Oanke KwHe m ommarama moBehama
pedepenre crome Cucrema QenepasHuX pe3epBU
TPIKHIITE CEe peNIaTUBHO OP30 CTaOMIN30BAIO.

[Mox yrunajem nosehaHne HEM3BECHOCTH Ha Mel)yHApOIHOM
(hMHAHCH]CKOM TPXXHINTY, W TpeMuje pusuka BehuHe
3eMajba y ycIoHy, ykibyuyjyhu m CpOujy, mosehane cy
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3axearbyjyhu nogorbHoM ymuuajy domahux ghakmopa,
npemuja pusuka Cpbuje je y nopefewy ¢ eehuHom
3eMasba y pe2uoHy y okmobpy

3abenexuna eehu nad Hezo y jyHy.

Hacmaeak ybnaxasara MOHemapHe nouUMuke
NpeHeo ce Ha KamamHe cmone Ha MPXuwmy Hosua u
yeHy 3adyxueara Opxaee U NpueamHo2 cekmopa...

...LuMo je donpuHesIo N08osbLHUjOj
KpedumHoj akmueHocmu.

TOKOM Tpeher Tpomeceyja, na OM ca CMUpHUBamBEM
CHUTyaIHje y OKTOOpY yCIeaNo HUXOB 3HaTaH maja. Tako je
KpajeM okToOpa mpemMuja pusnka 3a Cpoujy Onmna Hika y
mopehemy ¢ jyHoM 3a 39 6a3HUX MOcHa.

3060r 3HATHOT CMamema YHYTPAIIEe H  CIOJbHE
HEPaBHOTEKE, MaKpOEKOHOMCKE
MEPCIICKTUBE yCIIENIHOT ~ crpoBoljema
apamkmana ¢ MelyHapogHuM MOHeTapHUM (OHIOM,
najg npemuje pusuka 3a CpOujy OHMO je BHUIIM HErO y
IpyruM 3emJbama y ycnony. Ilomenytu ¢akropu, y3
nosehaH NPWINB CTPAHUX AUPEKTHUX HHBECTHLHja,
JMOTIpUHETN Cy ¥ ampenujaldjcKuM TPUTHCIHMA Ha
nuHap. Ha Behy mnonymny nmeBusa Tokom Tpeher
TpoMecedja JeJ0Ba0 je W peJIATUBHO BHUCOK IPHIIUB
JI03HAKa U HaCTaBaK PacTa BAIyTHO UHJICKCHPAHE aKTHUBE
Oanaka. Jla Ou crpedymsa NPEKOMEPHO KPAaTKOPOYHO
jauame auHapa, Hapomna Ganka CpOuje je y mepuomy
jyn—oktobap WHTEpBeHHCcala Ha MelhybaHKapcKoM
JICBU3HOM TPXKUINTY HAa CTPaHU KyNOBHHE JEBHU3A Y
ykynHoM u3Hocy ox 520,0 munumona espa. Ha ctpanu
IIpoJiaje MHTEPBEHUCAIIA j€ JEJTHOM y aBTYCTY M JEJHOM y
okto0py ca o 10,0 mumnoHa eBpa.

noboJblama
3eMJb€ U

3HatHHMje yOnakaBamke MOHETAapHE IOJIUTHKE y OBOj
TOIMHHM OMOTYhmiM cy HUCKM WMHQJIATOPHH HPUTHCIH
ycle[] HUCKUX LieHa MPUMapHHUX IPOU3BOJia HA CBETCKOM
uapaanuje y wMelhyHapomHOM
OKPYXEHmYy, HampeTka y (UCKAITHO] KOHCOJHIAIHU]jH,
MOBOJEHUX EKCTEPHUX (PUHAHCH]CKUX YCJIOBA, Kao |
CTaOMIM30BaHUX WHQIAMOHUX OYCKUBama. Tume je y
tekyheMm mukitycy yOnakaBarma MOHETAapHE IIOJIMTHKE,
koju je 3anouet Maja 2013. ronuHe, pedepeHTHA KamaTHa

TPKUIITY, HHUCKE

CTOIla CMameHa 3a YKYIHO 7,25 MpPOLCHTHHX IIOCHA.
HacraBak yOnaxaBarmba MOHETAapHE IOJIUTUKE IIPEHEO Ce
Ha KaMaTHE CTONE Ha TPXKHUIITY HOBOA W LEHY
3ay’)KMBarba JPXKaBe U MPUBATHOT CEKTOPA.

3axBasbyjyhu mocamaiimeM yOliakaBamkby MOHETapHE
MOJINTUKE U
Mel)yHapOHOM TpPIXKHINTY HOBLA, MOCICIHYHOM Maay
KaMaTHHX CTONa Ha KpEAHWTe, KAa0 H IMOBOJEHUjUM
OYCKMBaKBMMa y Toreay Oyayher mpuBpeqHOr pacta,
KpeTama Ha KPEeAUTHOM TPXKHUIITY Yy TpeheM Tpomecedjy

HUCKHUM KaMaTHUM cTromamMa Ha

O0wra cy 0oJ/ba HEro y MPETXOIHUM TpPOMECEUjuMa.
Kpenutu cTaHOBHHINTBY HACTAaBIbAjy Jia PACTy CIMYHOM
JMHAMHUKOM Ka0 y MPETXOJHOj TOJIMHHU, a PACT KPEIAUTHE
AKTUBHOCTHU TIPUBPEIH, 3aMI0YET y jYHY, HACTABJBCH j€ H
[Iputom, kpenutu 3a O0OpTHA
cpeacTBa 000paBaHM Cy Y CIMYHO] JHUHAMHIN Kao

Hap€aAHUX MECClUU.

NPETXOIHE TOAMHE, Kaga je Ha CHa3H OHO mporpam
CyOBEHIIMOHHCAHUX  KpeauTa, a pact
MHBECTHULHOHUX KPEIHTa IPUBPEIH yKa3yje Ha TO 1a ce
pacT MpUBATHUX MHBECTHUIIM]A y OBOj TOAMHH (PHHAHCHpA
U KpeauTuMa OaHaka.

3HaTaH
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Mepe ¢puckanHe koHconudayuje 3HamHo donpuHoce
odpxusocmu jagHux ghuHaHcuja u eehoj omnopHocmu
Cpb6uje Ha ekcmepHe WoKose.

Y odHocy Ha ucmu nepuod npemxodHe 200uHe,

mekyhu dechuuum je 3ak/by4HO ca cenmembpoM cMaHseH
20Moeo 3a YemepPMUHy U y NOMNYHOCMU NOKPUBEH HEMO
npunueom cmpaHux OUPEeKMHUX UHeecmuyuja.

CHaxaH mehjy2o0uwru pacm 6pymo domahez npoussoda
HacmasJbeH je u y mpehem mpomeceyjy.

lMpojekyuja npuepedHoe pacma 3a o8y U HapedHy 200UHY
pesudupana je Haguwe u usHocu 0,8% y 080j,
odHocHo 1,8% y 2016.

[ToBosbHa rckanHa KpeTama HacTaB/beHa ¢y 1 y Tpehem
TpoMmecedjy, TMpe cBera 3axBajbyjyhm mMOOOJbIIAY
HaIlaTe IOPEeCKHX IPHXOJa U CMambelmy pacxoja.
Jeduuut Ha KOHCOJNMIOBAaHOM HHUBOY Yy IpBa TpH
TpoMmecedja wu3HOcuo je 1,8% mpouewmeHor OpyTo
noMaher mpou3Bojia, HITO je 3HATHO KCIOJ KPUTCPHjyMa
yrBphenor ¢ Melhynaponuum moHeTapHuM (OHIOM
(5.3% y npBa Tpu Tpomecedja). FicTtoBpeMeHO, OCTBapeH
je mpumapHu cydpunur ong 1,9% Opyro nomaher
npousBoaa. Y mopen tora mTo oyekyjemo na he nepunnt
y mocienmeM Tpomecedjy Outu Behm y mopehemy c
NPEeTXOAHUM, Yydelrhe KOHCOJMJIOBAHOT (DHUCKAJIHOT
nedumura y opyro gomahiem npousBoxy ose rogune he,
mpeMa Halloj TPOIeHH, OWUTH HIDKE 3a OKo 2,5
MIPOLICHTHHX [TOCHA Y OJHOCY Ha MPETXOAHY H n3Hocuhe
oko 4,0%. To mpencraBiba BeoMa 3HaYajaH pE3ynTaT
€KOHOMCKE Oynyhu na  pmompuHOcH
OIP)KMBOCTU jaBHUX (uHaHCH]ja M Behoj OTHOPHOCTH

IIOJIMTHUKCE,

CpOuje Ha eKCTepHE IIOKOBE.

CMmameme YHYTpallkhe HEPaBHOTEXKE U CTPYKTYpHE
pedopme, y3 MOBOJbHE CKCTEPHE (PHMHAHCH]CKE YCIIOBE,
JIONIPUHENH Cy JIaJbeM CMambekby CIIOJbHE HEPaBHOTEXKE.
Hedumur texyher OmnaHca cMameH je y OJHOCY Ha
MIPOLITY TOJAMHY M IIOTIIYHO HOKPHUBEH HETO IPHUINBOM
CTpaHUX JWPEKTHUX WHBECTHIIMja, IITO jadya EKCTEPHY
no3unjy Cpowuje. [Ipema Hamioj mpojeKknuju, cMamembe
eKCcTepHe HepaBHOTeKe Onhe HacTaBJbEHO My HapeIHUM
roauHaMa.

3axBajbyjyin TOTIIyHOM OIOPaBKY IPOU3BOAKE Y
CEKTOpMMa pyAapcTBa W EHEPreTHMKEe M HaCTaBKy
MOBOJEHUX KpeTama y rpaljeBuHapcTBy, OpyTo momahu
npousBoj je Ha Mmehyroauuimem HHBOY Wy Tpehem
Tpomeceujy pact, Koju je, Ipema
MpeNMMHUHAPHO] TIponleHn PenmyOmmukor 3aBoma 3a
CcTatucTuky, mzHocuo 2,0%. HakoH Bucoxor pacra y
MIPETXOJHA TPU TPOMeEced]ja, HHIyCTPH]jCKa IPOU3BO/IbA je
y TpeheM Tpomeceujy OYEKHMBAHO CMameHa, IITO je y
HajBeho] Mepu yTHao Ha OJar Jece30HUpaHu naja OpyTo
nomaher mpousBona on 0,4%. TlocMmatpaHo ¢ pacxoiHe
cTpaHe, HajBehm MO3WTHBAaH [ONpPHHOC Yy Tpehem
TpoMecedjy MOTHYe Of NMPUBATHUX HHBECTHLH]jA, YEMY
JorpuHOCce moOoJbliaHa  (UHAHCHjCKA  IO3WIMja
npeny3eha u pedopme mpemyszere pamu yHampehema
MOCJIOBHOI' M MHBECTHUIIMOHOT aMOMjEeHTa Y IPETXOHE JIBE
roguHe. O TOMe CBEIOYM U IONPABJbAE KOHKYPEHTCKE
mosunuje  CpOuje  Ha  MelyHapomHOj
KOHKypeHTHOcTH. Mnak, 30or Behux mnpuBaTHUX
WHBECTHIM]a OCIICKU ce U Behin yBo3 orpeme.

HacTaBuo

JIUCTH

Bpyro momahm mpomssoxm 6m y 2015. Tpebamo na
3abenexu pact ox 0,8%, koju he y 2016. yOp3arn Ha
1,8%. HaBeneHe crone pacTa peBUIUpPAHE Cy HABUIIIE 3a
o 0,3 mpoleHTHa MoeHa y OJHOCY Ha IPOjeKIHjy H3
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Mpojekyuja pacma 6pymo domahez npou3eoda
(mehyroguwke cTone, y %)
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Mehyeoduwra uHghnayuja he ce do cpeduHe cnedehe
200uHe kpemamu oKo AoH:€ 2paHuye 00380/bEHOR2
odcmynara 00 yusba, a y dpyz20j nonosuHu 2016.
0YeKyjeMo HeHO nocmeneHo npubnuxasare

yurby 00 4,0%.

lpojekmoeaHa uHgnayuja
(mehyroauwwie ctone, y %)
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Kapakmep moHemapHe nonumuke y
HapedHom nepuody odpeduhe npe ceeea dewasama
¥ MelYHapOOHOM OKPYKeHY.

aBrycra ycies Oper pacta HHBECTHIIH]ja Ol OYSKHBAHOT.
Kao m y aBrycry, mpomemyjemMo na he mociemno
¢uckanHo mnpmimarohaBame, mpaheHo crnpoBohemem
CTPYKTYpHHX  pedopmu,  pesyrtupatd  Behum
WHBECTHUIIMjaMa, J0K he HeratwBaH nompuHoc y 2015.
TOJMHHU JIaTH MOTPOLIKa AoMahMHCTaBa U Ap)KaBe 300r
cnpoBolhema duckanne konconuunanuje. Mnak, naa nexe
HagTe moehao je pacmonoXuBH J0X0qaK ToMahnHCTaBa,
IITO je, Y3 pacT JO3HaKa M HUCKY U CTAOWITHY HH(IAIH]Y,
pe3yiTUpano THUME Ja peaJHd MaJ I[OTPOLIE
nomahimHcTaBa Oyme MamM 0] OYEKHBAaHOL. Pact
C€KOHOMCKE akTHBHOCTH Ou u y 2016. Tpebano na Oyme
BOjeH HHBECTHIIMjaMa W H3BO30M, a IOCIC YECTUPH
TOJMHE, TIO3UTHBAH [OIPUHOC CE€ OYeKyje U O]
MoTpomIkHe ToMahmHCTaBa.

[Ipema Hamioj LEHTpPaNHO] MpOjeKuMju, Mehyromumrma
unduanuja he ce g0 cpeaune cieaehe romuHe KpeTaTu
OKO JIOH-€ TPaHHUIIE JO3BOJBEHOT OJICTYIamba OJf LINJba, a y
npyroj momoBuHHA 2016. 0YeKyjeMO HEHO TOCTEICHO
npubmmkasame by ox 4,0%. IloBparak uadramuje y
IpaHUIIe 03BOJHEHOT OJICTYIamka O LUJba O4YEKyje ce y
jaHyapy, oK OH 10 ’hCHE TpajHHje CTAOMIU3aIje Y TUM
rpanuiama Tpedano na nohe ox cpenune 2016. roguHe.
Jlok he y kparkom poky nopact nHbnanuje Outu BoheH
HUCKOM TPOMNUIOTOAMIITHEOM 0a30M KO IIeHa HapTHHUX
JlepuBata W IMrapera, y CpelibeM pPOKY Ce O4eKyje
cnabsbebe  AC3UH(IATOPHUX  OpPUTHCAKA  yClend
MOCTEIICHOT pacTa arperaTHe Tpaxme U UHQIIAUje y
Mel)yHapOZHOM  OKpYXKEHY.
npojexuuje nHdnamnuje 6aro cy aCHMETPUYHU HAHUKE U
OJTHOCE Ce€ Mpe CBera Ha HEHU3BECHOCT Y IMOINIeLy
EKOHOMCKHX JlelllaBama y MeljyHapoJIHOM OKpYKEHY,

Pusunm  octBapemwma

KpeTama LeHa NPUMapHUX MNPOHM3BOJA HA CBETCKOM
TPXKHUIITY M KOPEKIMje peryiucaHux meHa cieaehe
TOJIMHE. YIIPaBO MOMEHYTH (DaKTOpH — HYKE IeHe HaTe
U [pUMapHUX IOJbONPUBPEIHUX IIPOMU3BOAA Y
MOCIeAKO0] TONWHM JaHa M 3HATHO HIDKM pacT
peryJucaHuX IeHa OJf BHIICTOAWIIEKET TPeHIa —
YTHLAJIU Cy Ha TO Ja ce Meh)yromunrma nadianuja y oBoj
ronuHu Kpehie UCTOA ICHTPAIHE MPOjeKIlHje nHGIaIuje
o0jaBbeHe y M3Bemitajy o WH(IANMju W3 HOBeMOpa
2014. romuHe, ajM je WIAaK ocTajlla y OKBHUPY Taja
MIPOjEeKTOBAHOT PACIIOHA TIPOjEKIIHje.

C o063upom Ha 1o na he m y HapeaHoM mepuony OuTH
NPUCYTHH HHUCKU WHQIATOPHU INPHUTUCIH, MOHETapHa
nonutrka Haponue 6anke CpOuje Tpedano 6u 1a octaHe
excnaH3uBHa. Kako y OBOM TpeHYTKY IOMHHHPajy
SKCTepHH pPH3HLU Yy KpeTambHMa Ha
Mel)yHapoqHOM (UHAHCHJCKOM W POOHOM TpPIKHUIITY,
CTETeH eKCIIaH3MBHOCTH MOHETapHE TMOJIMTHKE 3aBUcHhe
pe cBera oJ IpOLEHE HUXOBOT IOTCHIIM]aJIHOT
MH(IATOPHOT yTHUIA]ja.

BE€3n C
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Haponta 6anxa Cpouje

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

Y6naxaeare MOHemapHe nosiumuke je HacmaesbeHo. HakoH cmaretba y as2ycmy Ha 5,5%, pechepeHmHa kamamHa cmona
je u'y HapedHa dea meceya cmat-eHa 3a no 50 6.n., Ha 4,5%. Y HoeeMbpy je 3adpaHa Ha HenpoMeHeHoM Hugoy. Tume je
y mexyhem yuknycy ybnaxaeawa MOHemapHe nosiumuke, Koju je 3anoyem maja 2013. 200uHe, pechepeHmHa KaMamHa

cmona cMat-€Ha 3a yKynHo 7,25 n.n.

Moped moea, UzepwHu 0d6op je y cenmembpy AoHEO 00NyKy O CMately cmona desu3He obasesHe pesepee y wecm
HapedHux meceyu 3a no 1 n.n. 3ajedHO ca cMawemeM peghepeHmHe kamamHe cmone, mo 6u mpebano da donpuHece
darbeMm CHUXasatby KaMamHux cmona 6aHaka u onopaeky KpedumHe akmueHocmu.

3HamHo ybnaxasawe MOHemapHe nosumuke omo2yfiunu cy HUCKU UHGbIamopHU npumucyu ycned HUCKUX UYeHa
npuMapHUX NPou3eo0a Ha ceemcKoM mpXuwmy, Hucke uHgnayuje y MefjyHapoOHOM OKpYXKery, Hanpemka y (hucKaiHoj
KOHCOMUOay uju, NO8O/LHUX eKCMePHUX (hUHAHCUJCKUX YCII08a, Kao U cmabumnu308aHUX UHGhIaLUOHUX 0YeKUBaHsa.

VY nepuoay o aBrycroBckor M3Bemraja o unduanuju mr.
nH(IanMja je HacTaBWIa Ja ce Kpehe wHcmom aome
IpaHuLe JO3BOJLEHOT OACTYyNama of Liba. [Ipema Taga
00jaBJBCHO] MPOjeKIIHjH, BEHO MOCTENEHO
npubmKkaBame by on 4,0% ouekusaino ce 'y [12 2016,
a 3aTuM, JI0 Kpaja [epuoia NpojeKiuje, leHO KpeTame y
OKBHpY TpaHuna Iuba. [Ipojekuuja je yka3uBana Ha TO
na he nHajBaxHMju WHGOIATOPHH (AKTOP Yy HAPETHOM
mepuoxy OWTH  perynmcaHe IleHe (aBIyCTOBCKO
MOCKYIUbCHE  EJCKTPUYHE  EHepruje W  HHCKa
MIPOIILIOTO/INIba 0a3a Koji IeHa urapera). Hacympor
BHIMa, peaBubhao ce 1e3uHIaTOPHO JIEjCTBO CBETCKUX
[eHa IPUMapHUX Npou3Boida (HapTe M NPUMApHUX
MOJFOIIPUBPEIHNX  TPOWM3BOAA) © HWHOpIammje y
MeljyHapOITHOM OKpYXKEHY, Ka0 U peCTpUKTUBHE nomahe
¢uckanne nonutnke. [Ipojekunja nHdnanuje 3a HapeaAHy
TONWHY NaHa Owia je HUKa y OJHOCY Ha MajcKy 300r
ne3nH(uiaTopHujer eekra 1eHa IpUMapHUX MPOU3BoJa
oz oyekuBaHor. C pyre cTpaHe, MpojeKinja eKOHOMCKE
aKTUBHOCTH 32 OBy TOAWHY pPEBHAMpAHA je HaBwIIe (ca
crarHanuje Ha pact ox 0,5%, MpBEHCTBEHO 300T Mamer
rajia MOTPOLIHE Ol MPETXOAHO OYEKHBAHOT), JIOK je 3a
2016. ocrana HenpoMmemweHa (pact ox 1,5%).

[Tonmazehn ox TakBe mpojexnuje HHMIAINje 1 eKOHOMCKE
aKTHBHOCTH W y3uMmajyhu y 003up HOBe MH(pOpMaImje o
EKOHOMCKUM KpeTamuma, M3Bpuam ondop Hapoane
O0anke CpOuje je Ha CBe TPU CEOHHUIC Yy IEPUOILY
aBr'yCT—OKTO0Ap CMamuo pedhepeHTHY KaMaTHYy CTOIY 3a
mo 50 6.m., Ha 4,5%. Oxnyky o HacTaBKy yOma)aBarmba
MOHEeTapHe TonuTike V3BpIIHN 0100p je JOHEO Y CBETITY
HUCKUX MHQIATOPHUX HPHUTHCAKA y HAPESIHOM INEPHOLY,
norpebe na ce wHQIANMja BpaTd HAa Wb W TOAPKH
oropaBak mnpuspezne. Ha Hucke mH]aTopHe TpHUTHCKE
yKa3uBaJia je YCHAPCHOCT HH(IAIMOHUX OYCKHBAKA Y
rpanumnaMa muiba Hapoxne 6anke Cpbwuje, a y ciaydajy
(MHAHCHjCKOT CEeKTOopa W TIPWUBpeNe Maj OdYeKHBarba
ucnon 4,0%.

Nako je moramamime yOnakaBakbe MOHETApHE MOJUTUKE
6wo 3uatHO (200 6.11. y mepuony mapt—jyn 2015), nasbe
cMameme pedepeHTHEe KaMaTHe cTore oMoryhiiu cy mpe
CBeTra Harmpeaak y (GrUCcKarHoj KOHCOMUAAIN]HU U jOII YBEK
MOBOJbHU eKCTepHH (uHaHcHjcku ycioBu. [lomaum o
W3BPIICHY jaBHUX MPUXOJA U pacxola yKa3UBajld Cy Ha
TO na he puckanHu 1eUIUT y 0BOj TOANHHU OMTH 3HATHO
MamHU Of MPBOOMTHO MIaHupaHor ox 5,9% B/Il-a.
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3axBasbyjylin MAKpOCKOHOMCKO] CTaOMITHOCTH (IIpe CBera
HUCKOj WH(IAIMH W PENAaTHBHO CTAOMIHOM ICBH3HOM
Kypcy), Ka0 W CHIDKEBY pedepeHTHe KaMaTHEe CTOme
Haponne 6anke CpOuje m M3y3eTHO HUCKMM KaMaTHUM
cTonmama Ha Mel)yHapogHOM (HMHAHCHJCKOM TPIKHUIITY,
Kamare 1o KojuMa ce JpKaBa 3aayxyje Oclieke 3HaTaH
TaJi ofi MOYeTKa rOJIHE.

CMameme YHYTpallihbe HEPAaBHOTEKE M CTPYKTYpHE
pedopme, y3 TIOBOJBHE EKCTEpHE (PMHAHCHjCKE YCIIOBE,
JIOTIPUHEIH Cy J1aJbeM CMatbeiby CII0JbHE HEPaBHOTEKE U
peNaTuBHOj CTaOWIHOCTH Kypca auHapa. Jepuuut
Tekyher OmIaHca je CMambeH U MOTIYHO MMOKPHUBCH HETO
npwtnBoM CJIM. Behwm HeTOo mpmiamB KammTama of
nedumura Tekyher Owmianca TOUPHWHEO je pacTy
JICBU3HUX PE3EpBH, HITO jadya EKCTEpPHY (HHAHCH]CKY
no3unujy CpOuje u moBehaBa HmEHY OTIHOPHOCT Ha
eBEHTyallHe moTpece u3 MehyHapomHor oxpyxema.
[ToBOJBHHU]jO] MAKPOEKOHOMCKO] TEPCIEKTHBU 3eMJbE
JIOTIPUHOCH W JIpyra MO3MTHUBHA OIEHA apaHKMaHa C
MM®-om.

[IpunrkoM OHOIICHA OMIYKe 0 pe)epeHTHO] KaMaTHO]
cronu, M3BpmHu on6op je Ttakohe umao y Buay
yCIIOpaBamke MIPUBPEIHOT pacTa Ha CBETCKOM HHBOY, ILITO
OM MOIJIO YTHLIATH Ha TO Ja MOHETapHEe IOJHTHKE
Pa3BHjEHUX 3eMalba OCTaHy CKCIIaH3MBHE JYy)KE HEro ILITO
ce 70 caja o4ekuBaso. To OW IOBOJHHO JIEJIOBAIO Ha
JIMKBHHOCT Ha MelyHapoqHOM (PUHAHCH]CKOM TPIKHUILTY
W yMambUIO PU3KKE Y MOMIeAY KpeTarmba Kalmuraia rmpeMa
3eMJbaMa y YCIIOHY.

V3umajyhin y 003up morpeby na ce myTeM KPEeauTHOT
KaHajla CTHUMYJMIIE arperatHa TpaKkba M OIIOpaBaK
EKOHOMCKE aKTHBHOCTH, M3BpIIHK 000D je Ha CEIHULH Y
cenTeMOpy OIUTYy4HO J1a Y HAPEIHUX LISCT MECEIU CMambH
cTorie feBn3He obaBesHe pesepse 3a 1o 1 m.ar. To 3Haun 1a
he ox ¢hedpyapa cnenehe roguue crore nqeBu3He odaBe3He
pe3epBe Ha M3BOPE POYHOCTH JIO JIBE TOJMHE W3HOCHTH
20%, a Ha m3BOpe Ay)kux pouroctu 13%. Crone ruHApCKe
obaBe3He pe3epBe cy ocraie HempomemeHe (5% Ha
n3Bope 110 B¢ roguHe u 0% Ha U3BOpE Jy>KUX POYHOCTH),
Tako Aa cy OaHKe W Jajbe CTUMYJHCAHE Jla KOpUCTe
JIMHApCKe N3BOpe (PMHAHCUpabha.

Nmajyhm y Bugy odekuBaHe e(deKTe mTOCaTamImer
CHIDKaBamba pedepeHTHe KaMaTHE CTOIE M MOCTEIEHOT
CMambeHha CTOIE JCBH3HE 00aBe3HE pe3epBe HA KPETambe
uHbIaNKje y HapeIHOM MEPUOIY, Ka0 M Jajbe MPUCYTHE
SKCTepHE pu3nke, M3BpiIHu 0100p je Y HOBeMOpY JTOHEO
OJUIYKy O 3aJap)KaBamby pedepeHTHe
HETPOMEHCHOM HHBOY.

CTOII€ Ha

[Ipeny3eTe Mepe MOHETAapHE MONUTHKE U MOCTEICHO
uirvye3aBame Jae3uH(aaTopHux edekara maga IeHa
MIPUMapHUX MTOJBOMPUBPEIHNX IPON3BOaa Tpebao Ou na
yTH4y Ha IpHONIKaBame MI. HH(pIanuje muby o1 4% on
cpemune 2016. Mepe MOHETapHE MOJUTHKE — CMambEHhe
pedepeHTHEe KaMaTHE CTOIE M MOCTENCHO CMambeHmhe
crore obaBe3HE pe3epBe — Tpebano OW Ja JONpHHECY
JlaJbeM CHIDKaBaby KaMaTHHX cTona OaHaka Ha KpPeIuTe
U TUME OIIOpaBKy KpE€AUTHEC AaKTUBHOCTHU U pPaACTy
arperaTHe TPaxmbe.
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III. Kperame undaaumje

Y cknady ca o4yekuear-uMa usHemum y ag2ycmoeckom M3eewmajy o uHgpnayuju, m2. uH¢pnayuja je u y T3 Hacmaeuna da ce
kpehe ucnod dowe epaHuye doseorbeHo2 odcmynama 00 ywba. Mako je donpuHoc yeHa XpaHe Me. UHhbayuju ocmao
nosumuseaH, oH je y T3 6uo Maru 3602 nada yeHa HenpepaljeHe xpaHe, a Ha CHUXaeak-€ M2. UHghnayuje desiosasne cy U yeHe
HagpmHux depusama, ycned Hacmaeka nada ceemcke yeHe Hagpme. C Opyae cmpaHe, NOCKYN/bet-e elleKmpuYHe eHepeuje
ymuyarno je Ha mo da AonpuHoc pezynucaHux yeHa od aszycma onem nocmaHe NO3UMueaH.

Moped sehuxe domahux ghakmopa, HUCKUM UHGbIamopHUM npumucyuma y T3 Hacmasusne cy 0a AONPUHOCE U HUCKe UeHe
npumapHux npou3goda Ha C8emCcKOM MPXUWMy U HUCKa uHgnayuja y MmefjyHapoOHOM OKpyxery. Ha Hugoy mpomeceyja
3abenexeH je HesHamaH nad ueHa, Koju je, nocmampaHo no KoMnoHeHmama, 6uo nocneduya nada yeHa HenpepaljeHe xpaHe.

Oyxu nepuod Hucke uHghnayuje u oyeKueaHu HUCKU UH(hIamOpHU npumucyu ymuyanu cy Ha dasbu nad UHnayuoHuUX
oyvekueawa. PuHaHcUjcku cekmop u npuspeda oyekyjy Oa he uHgpnayuja y okmo6py 2016. u 2017. 6umu Huxa od 4,0%,
KOJTUKO U3HOCU YeHmpasHa epedHocm yurba HapoOHe 6aHke Cpbuje.

Kperame undauunje y T3 Mr. undnanuja je m y Toky T3, y ckimamy ca

OUCKMBABUMA M3HETHM Y aBI'YCTOBCKOM l3Bemrajy o

WudnaTopHu mpUTHCIM OCTaIN Cy HUCKH U 'y T3 Kako 1o pHIanMjH, HacTaBmia na ce Kkpele HCION HOmE
ocuHoBy Behune nomahux ¢axropa, Tako U MO OCHOBY [PAaHULE [O3BOJBEHOI ONCTYNAma Of ILMbd H Y
HUCKHX LI€Ha IPUMApHUX IIPOHM3BOJA Ha CBETCKOM cenrreMOpy je usnocuia 1,4%. JIONpUHOC [ieHa XPaHE M.
TPKUIITY ¥ HHCKe HHQUmamuje y Mmehynapoxnom unnanuju O0uo je nosurusan (0,3 m.m. y centemopy),
OKPYKEHY.

'padoumkoH 111.0.1. KpeTawe LeHa "'padoumkoH 111.0.2. lonpuHOC Mr. cTonu pacta
(wmr. cTone, y %) noTpoLlaYKux LeHa
(yn.n.)
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Llene Boha n nospha

e [JOTPOLWaYke LeHe (UML)

WML, 6e3 eHepruje, xpaHe, ankoxona u uurapeta
Trimmed mean 15%

Linrbana crona nHdnauuje

«= ==« = [103BOrbEHO OACTYNake MHdnaumje oa uurba

W3Bop: P3C un npepauyH HBC.

| [eHe npexpambeHnx npoussoaa
LleHe HenpexpambeHux npovssoaa u ycnyra
m— PerynucaHe LeHe
| leHe HadTHUX gepuBaTa
e [JOTPOLLIAYKE LieHE (Y %)
LinrbaHa ctona nHdnauvje
«= == = = [lo3aBorbeHo oAcTynare nHdbnauuje og umba

M3Bop: P3C un npepauyH HBC.
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amu mamu Hero y T2 (1,1 mm.), ycien maga 1eHa
Hempepahene xpane. Ha cHmxkaBame MI. wH]IaImje
JienoBaie cy u neHe HaTHUX aepusara (nonpunoc —0,4
ILI. y centeMOpy, HactipaM +0,2 ILII. y jyHY), YeMy je
JIOTIPUHEO HacTaBak TNaja IeHe HaTe Ha CBETCKOM
tpxuity y T3. C npyre crpane, jeqHOKpaTaH MIPUTHCAK
HaBHIe Ha WMH(IALW]Y M3BPIIMIA je [[EHA EJICKTPHYHE
eHepruje, koja je y aBrycrty mnosehana 3a 12,2%
(mompuroc  wmHQmanmju 0,6 m.m.). Ilomenyto
MIOCKYTUbEHHE YTUIIAJIO je Ha TO J]a PEryJIHcaHe [IeHe, KOje
Cy OJ1 TIOYEeTKa TOANHE OWile y TMajy, O aBrycTa IOHOBO
MOYHY Jia Oenexe M. pacT.

[TocmarpaHo Ha TpoMecedHOM HUBOY, ¥ T3 je 3abenexeH
He3HaTaH naj norpomadkux 1ena (0,1%). Kao mro cmo
U MIPEJBHUJIENN Yy aBI'yCTOBCKOM I3BeniTajy o nudianuju,
HajBehu mo3uruBan nonpuHoc uHGuanuju y T3 noruye
Ol peryJiMCaHuX IIeHa, Tj. CJCKTPUYHE CHEPTHje U
murapeta (ykymHo 0,7 ma.). HesnatHo oactymame y
OJTHOCY Ha OUCKHBAE N3HETO y TOM M3BEIITAjy O O1arom
pacTy NOTpPOMIAUYKMX IleHa Ha HHUBOY TpoMmecedja
nocyeauna je mpe ceera Beher o1 O4eKnBaHOT Iajia eHa
Te wneHe cy, yHIpKOC BHUCOKUM
TeMIeparypama 1 CyIiu, 3a0elie)kuie 3HaTHO Mambu PacT
y aBr'yCTy U CENTeMOpy HEro MpeTXOAHNX TOAMHA Kaja je
Omna cyma, KOju HHje OWO TOBOJbAH N1a HEYTPAJHIIE
M3paXEH MaJl OBUX IeHa y jyiy (rotoBo 15%).

Boha u mospha.

"pacbukoH 111.0.3. lonpuHOC TpOMeCce4HOj
CTOMU pacTa NOTPOLUIAYKUX LieHa
(yn.n.)

(I L V1 T AV o VA [ AV o I [ VAV R T 1
2010. 2011. 2012. 2013. 2014. 2015.

W HenpepaleHa xpaHa

MpepaheHa xpaHa

Exepruja

WHpycTpujckv nponssoau 6e3 xpaHe u eHepruje
—Ycnyre
s [JOTpOLLAYKE LieHE (Y %)

M3Bop: P3C n npepayyH HBC.

3a pasnuky on T2, kaga je AONMPUHOC LleHA XpaHe U
0e3askoxoaHux nuha nH(IaMjH 6MO HEyTpalaH, OH je
y T3, mox yruuajem nena HempepaheHe XpaHe, MOCTAo
HeraruBaH (—0,6 m.u.). [ojedpTumeme Hempepalene
xpane (6,3%, nonpunoc wHMmanuju —0,8 m.i.) 6umo je
JIOMUHaHTHO Bol)eHo 1nenama nospha (—18,8%, nonpusnoc
uHbmanuju —1,0 1.11.), 10K je y CYIIPOTHOM CMEpY, ajld y
3HATHO MamOj MEpH, JeNIOBAJIO0 IOCKYMJBEHE CBEXKET
Meca. VctoBpemeHo, meHe mpepaljene xpane cy Omaro
nosehane (0,9%, nonpunoc 0,2 1.1.), HA MTa je YTUIAO
pacr 1ieHa ysba u mehepa.

Hakon pacta y T2, xoju je 6uo mocnemuna oapeheHor
OTIOpaBKa CBETCKE IIeHe HaTe MOYETKOM TOT TpoMecedja,
neHe HaQ)THUX AepuBaTa Ha JomaheM TpxumTy y T3 cy
omane (3,9%, nonpunoc mHbmammju —0,2 m.). To je
pe3yiTar MOHOBHOI Taja IlieHe HadTe Ha CBETCKOM
TPKUIITY, Ka0 W Onaror jayama JAMHapa mpema Jojaapy y
ToM Tpomecedjy. llene HadTHUX gepuBara cy y
cenrreMOpy 3a 0ko 9% HIbKe Hero mpe roguny gasa. ¥ T3
je mojepruano u rac 3a gomahmuctso (11,1%). Wnaxk,
300T MIOCKYIIJbEHa eIEKTPHYHE CHEPTHje, PETHCTPOBAH je
pacT IieHa y OKBUPY rpyIe eHepruja o 2,2% (monpuHoc
nadmamyju 0,3 1.i.).

Lene wuHAycTpHjcKUX mnpousBoaa 0e3 XxpaHe U
eHepruje cy y T3 mopacne 3a 0,5% (mompunoc

Ta6ena 111.0.1. PacT noTpoLluaykux LeHa
no KOMMoHeHTamMa
(TpomeceuyHe cTone, y %)
Yyeuhe 2014. 2015.

yvnu - v o oo

MoTpowayke ueHe (UML) 100,0 -0,6 1,4 0,7 -0,1

HenpepaheHa xpaHa 12,0 -40 8,6 -0,2 -6,3

MpepaheHa xpaHa 20,8 0,2 1,7 0,3 09

WHay cTpujckn nponss oam

Ges xpaHe 1 eHepimje 28,5 -0,6 -0,1 0,9 0,5

Erepruja 154 -1,8 0,7 0,7 2.2

Ycnyre 23,3 16 -05 1,5 04
MokasaTterbu 6a3He MHbNaunje

WMLl 6e3 eHeprvije 846 -04 15 0,7 -0,5

WMLl 6e3 eHepruje un

HenpepaheHe xpaHe 72,7 0,3 03 0,9 0,6

WMLl 6e3 eHeprvije, xpaHe,

ankoxona u uurapeta 445 1,3 -05 1,0 0,2
Perynucaxe ueHe 19,8 -1,4 -0,1 0,8 3,7

M3Bop: P3C un npepayyH HBEC.
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uHbnanmju 0,1 1.1.), mITo je OWUII0 ONPEne/bCHO [YACKUM
nockymbemeM nurapera (3,5%). Pact mena nurapera
ycrenno je 300T KOpeKIHje MUHUMAIHE aKIu3e, Kao U
MoCIoBHE ouiyke mnpousBohaya. C ppyre crpale,
penaTuBHA CTAOMIHOCT Kypca THHApa OJ1 MOYETKA TOHHE
U HHCKa jJoMaha Tpaxkmka OrpaHuyYaBalie Cy pacT LieHa
OCTaJIMX KaTeropuja Mpou3Boja y OBOj IPYITH, TAKO Ja je
bUXOB JIOTIPHHOC UH(IANNju OM0 HEyTpaiaH.

Y T3 cy nesnatHo mnoBehane u meHe ycayra (0,4%,
nornpunoc uHGnanuju 0,1 m.m). Y okBupy OBe Ipyrie,
Omaro cy mopaciie IIeHe KOMYHallHUX Yyclyra W
oOpa3oBama, JIOK Cy TYPHUCTHYKH MaKeT-apaH)XKMaHH,
HAKOH MOCKYIJbetha y T2 YCIOB/BEHOI HACTyMambeM
JIETHE TYPUCTUYKE Ce30HEe, HE3HATHO TojeTuHmIN. PacT
[IEHAa OCTAJIMX yCIyra OMO je He3HaTaH, Ipe cBera 300r u
JlaJbe HUCKe AoMahe TpaKie U CTabMITHOT Kypca JHapa.

Bba3na undaammja (mepena UIIL[-oM 1o HCKIByUeHY
[IleHa CHepTHuje, XpaHe, ajkoxona W murapera) y T3 je
nznocmna 0,2%. Ilo3nTuBan yTHIaj] Ha Ty KOMIIOHEHTY
nH(Ianyje uMaje Ccy IeHe KOMYyHallHUX YCiyra,
o0pa3oBama U JICKOBA, a HETaTHBaH — CE30HCKU NaJl lIeHa
onche u obyhe u mojedTumee TenedoHa U pauyHapa.
I[Tocmarpano ©Ha Mr. HHBOy, 0Oa3Ha wuHGmanwja je
HacTaBWJIa KPETAkE HCIIOJ JIOHE TPAHHIE JI03BOJHEHOT
OZICTYNama Off IIJba M 'y cenTeMOpy je m3nocuina 2,1%.

Perynncane nene cy y T3 ocTBapuie 3HaTHO BHILIU PacT
(3,7%, mompunoc mHpanuju 0,7 m.m.) Hero y T2, mpe
cBera yclell MNOCKYIUbCHa eIIEKTPUYHE eHEepruje H
nurapeTa, 0K je TojeTHmeme raca JeioBalio y
CyHnpoTHOM cMepy. Pact perymmcaHux LeHa oj] MOYeTKa
rouuHe u3HOCcHo je 4,4%.

IIpousBohauke U eKcTepHe LeHe

Hosu nax niene HaTe Ha CBETCKOM TPXKHIITY TOKOM T3y
BEJIMKO] MEpH Cc€ OJpa3no Ha KpeTame IeHa
npousBolhaya MHAYCTPHjCKUX Npou3Boaa 3a jaomMahe
Tp:xkumTe, Oynyhu na Hajsehu norprHOC BUXOBOM MLy
(1,7%) mortudye on neHa mpowsBohaua nepuBara HagTe
(1,8 mm.), xoje cy cmamene 32,3%. Ilopen Tora,
pENaTUBHO CHAaXKaH IMaJl MPOU3BOHauKMX IIeHa 3a0eNeKeH
je 'y xemujckoj uHAyctpuju (9,2%), mWTO je y BEIHKO]
MepH MMOCJIeANIIa HIDKe LieHe mpupofHor raca. C apyre
cTpane, HajBehu pacT Mpon3BolaukuXx 1eHa OCTBApEH je y
NPOU3BO/IIbY JYBAaHCKUX M TNpeXpamMOCHUX MPOHU3BOJA.

Ta6ena 111.0.2. Moka3aTerbu pacTa LieHa
(mr. cTone, y %)

2014. 2015.

Deu. Mapt JyH Cenr.
MoTpoLuayke LeHe 1,7 1,9 1,9 1,4
LleHe npousBohaya
VHTY CTPUJCKNX 0.2 0.7 12 12
npoussopa 3a gomahe
TpXULLTE
LieHe npousBohaya
nosbONpPuB peaHnxX -7,9 -3,0 -5,8 5,8
npoussoga
LleHe enemeHata n
MaTepujana 3a 4.6 0.7 1.0 4,7

yrpafiuBame y
rpaheB MHapcTBY

3B op: P3C n npepavyH HBC.

[TocmarpaHo 1o HAMEHH, TPOU3BOhauKe 1IEHE EHEPrHje U
MHTEpMEe/MjapHuX NPOU3BOJa CHIXKeHe ¢y y T3, nok cy
LIEHe Mpou3BOhaya HETPajHUX IPOU3BOAA 32 HIUPOKY
notpomy nosehane. [Tag mpon3Bohaukux 1eHa Mcka3an
j€ W Ha MT. HHBOY, TaKO J1a Cy OHE y cenTeMOpy Omie 3a
1,2% H1XKe y OTHOCY Ha UCTH TIEPHOJ] IPETXOIHE TOANHE.

Pact meHa  mpou3Bohaua  MOHONMPHBPETHHX
npousBoaa' HactaBJbeH je Uy 13 (6,4%). TakBo kpeTame

'padoumkoH 111.0.4. omaha nHdnaumja n
eKCcTepHe LieHe
(mr. cTone, y %)
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e CTOMA PACTA EKCTEPHUX LiEHA
YkynHa vHdnauuja

W3Bop: Destatis, PAO, Bnym6epr n npepayyH HBC.

! Lene mpoussohaua y o61acTu mosonpuBpeie U puoapeTsa.
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Haporma 6anxa Cpomje

W3eewmaj o unghrayuju — nosembap 2013.

OMIIO je BOIEHO PacTOM MPOU3BONAUKUX IICHA KHUBE CTOKE
U MHIYCTPHjCKOT OWJba, OK Cy, ¢ APYre CTpaHe, IeHE
kuTapuia, mospha u Boha 6mre y many. I[locmarpano Ha
MT. HHBOY, T€ IEHE CY Y cenTeMOpy, HakoH 12 y3acTOMHHX
Mecery, 3abenexmie pact (5,8%).

Iene enemenara m Marepujaja 3a yrpahuBame y
rpaljeBunapcrBy y T3 cy Oenexnie KOHCTaHTaH naJ Ha
MECEYHOM HHUBOY, TaKo Jia Cy Ha HUBOY TpoMmecedja Ouie
Hwke 3a 1,6%. [lag oBUX IieHa je HAKOH BHIIE ON TPU
TOIMHE PETHCTPOBAaH M HA MI. HUBOY M y cenTemOpy je
nzHocuo 1,7%.

[Max cBerckux 1eHa HadTe je y Hajehoj Mepn yTUIao Ha
CMambeHhe eKCTePHUX IeHAa HCKA3aHUX y AMHApHMA Yy
T3 on 2,8%. Ilopen HadTe, AONPUHOC CHIKCHY
EKCTEPHUX LIeHa ITOTEKaO j€ U O]l HACTABKa I1a/1a CBETCKUX
LIEHa XpaHe, y OKBUPY KOJUX Cy CBE IpyIle M3y3€B LI€Ha
Meca 3abemexwuie maa. Takohe, CHIDKEHE Cy M M3BO3HE
nere Hemauke n norpomadke nexe y EY, koje kopuctumo
Kao alpoKCHMAIM]y eKCTEPHUX LIEHa perpoMarepujaia u
yciyra. HomuHanHa anpenujangja TuHapa mpema eBpy
(0,3%) u momapy (0,5%) y T3 yrumana je Ha TO Oa
eKCTepHE IIeHE MCKa3aHe y AuHapuMa Oyay Hike. Hakon
TOIMHY | TI0 JIaHa eKCTepHe IeHe ¢y y T3 3abenexuie mr.
maja uy cenrteMOpy cy ouie 1,1% Hike y ofgHOCY HAa HCTH
MIepHOJL IPETXOJHE TO/IMHE.

Nuaduaannona oueknBama

CpenmopoyHa HH(IIAIMOHA OYEKHBaba HacTaBHiIa Cy Ja
ce kpehy y rpaHuiiama J03BOJbEHOT OZICTYIAma O]l IINJba.
3a romuMHy maHa yHampex (QUHAHCHJCKH CEKTOp H
MpUBpeNa HUCY OYEKMBAIH HIDKY MH(]IANNjy o7 Kama ce
crpoBone aHkeTe. HbruxoBa nMH(IANMOHA OYEKUBama ce
caja Hajla3e MCIOJ LEHTpaJIHe BPEIHOCTH LMJba 3a
nHbIAIHjYy.

HaxoH 1mTO0 cy y aBTycTY, CeIMH MECEIl 3ape/ioM, Onia Ha
HUBOY LWJba, WH(IIAIIMOHA OYEKHBaMka (UHAHCH]jCKOT
CeKTopa 3a TOAMHY [aHa YyHampeJ, IpeMa aHKEeTH
areHuuje bBayméepr, KOHCTaHTHO Cy cMamMBaHa U Yy
HOBeMOpy cy n3Hocuia 3,2%. O4ekuBamba OBOI' CEKTOpa
Hajla3e ce y TpaHMIaMa Iujba BUIIE OX ABE TOJMHE.
[Ipema anketn arennuje HuHameauja’, HakoH majga Ha
3,0% y aBrycry, nH(IAINOHA OYEKHBamba (PMHAHCH]CKOT
CEKTOpa Cy ce y CenTeMOpy BpaTwiia Ha HUBO o 3,5%, Ha

* Hunamenuja knunusr 1.0.0. Hosu Can ox genemo6pa 2014. cipoBoau aHKETy O
O4YEKHBabUMa EKOHOMCKHUX Cy0jekara, y CKiIaay ¢ J0CaJallboM METOI0IO0TH]OM.

"padpmkoH 111.0.5. Tekyha uncdnaumja n
MHc(naumMoHa oyekuBamwa 12 meceum

yHanpen*
(vr. cTone, y %)
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Tekyha nHdnaumja
PUHaHCUjCKM cekTop
MpuBpena

WsBop: Manyn, Nncoc, HuHameauwja n HBC.

* AreHumja HuHameawja on aeuembpa 2014, a areHuvje
Mncoc u Manyn y npeTxogHoM nepuogy. AHKkeTa Huje
cnpoBefeHa y HoBeMb6py 2014.

KOM cy Omna u TokoM T2, na Ou ce y OKToOpy CIyCTHIIa
Ha 2,5%.

Kana je y nutamy npuBpena, HH(IANHOHA OYCKHBAbA CY
ce y IIl xoHTMHYHMpaHO CMamMBaJla CBE 10 HHUBOA O[
3,0 y jyHy W Ha TOM HHUBOy Cy Ce€ 3aapxaia y
centeMOpy. Y OKTOOpY Cy HpBH IYT CMamEHA HCIOM
Joe rpanuile nuiba (Ha 2,0%).

Wurannona oyeknBama CTAHOBHUIITBA 3a TOJUHY AaHA
yHanpesa Ouja Cy IPUBPEMEHO Ha BUCOKOM HHBOY Yy jyiIy
n aBrycty (8,0% u 7,0%, pecniekTiBHO), y HajBehoj Mepu
300r noBehama 1eHe eneKTpuuHe eHepruje. Y cenreMopy
cy nana Ha 6,0%, a y okToOpy nasse Ha 5,0%. Kana je peu
HH(IATOHUM
OYCKHBAkUMa CTAHOBHMIITBA, OPOj OHHUX KOjU OYEKYjy
3HaTHO MoBehame 1eHa OHOo je Ha MUHUMYMY Y OKTOOpY,
kao u 'y centemopy (14%). Behuna ncnuranuka odexyje
yMepeHo wiu Onmaro moBehame IeHa 3a ToAMHY aaHa
yHanpen (65%). Ilpomene nena He ouekyje 14%
aHKCTUPAaHUX, 3% OueKkyje BHUXOB man, moKk ce 4%
WCIUTAaHUKA W3jaCHUJIO Ja HE 3Ha Kako he ce KpeTaTtu
LICHE 3a TOAMHY JlaHa.

() KBAaJIUTATUBHO HCKa3aHUM

Cpeamopouna HHQJIANMMOHA 0YEKHBAIbA CBUX CEKTOPA
Kkpely ce y rpaHWnama IiJba BHIIE O MOJNa TOIHHE.
OueknBaHa MT. HH(IIAIK]A 32 IBE TOIMHE YHAIPE j& KO




[pacbukoH 111.0.6. LUurbaHa nHcbnaumja n
MHdNauMoHa oyeknBama 12 meceum yHanpen
— doMHaHCcKHjCcKN ceKTop

(mr. cTone, y %)
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+ Wcnutanuum

MHdnaumoHa ovekvBara — MeavjaHa
Linrbana crtona nHdnauuje

[o3BorbeHo oacTynawe nHdbnauvje o uurba

W3Bop: Briym6epr n HBC.

(DPMHAHCHjCKOT CEKTOpa ca aBTyCTOBCKOT MHHUMYMa OfI
3,5% npuBpemeno nosehana Ha 3,8% y cenremOpy, 1a 61
ce y oktobOpy Bparmwia Ha 3,5%. Hakon moma romuse,
KOJINKO Cy MH(JIAIIMOHA OYEKHBakbha IPUBPEJIE Y CPEIHEM
POKy Ha IEeHTpasHo] BpenHocTu Imba (4,0%), oHa cy y
OKTOOpY cMameHa Ha 2,5%. CTaHOBHHIITBO [EBETH
Mecell 3apenoM odekyje aa he mHbmanuja 3a 1Be roguHe
outu 5,0%.

Jucnep3uja oaroBopa HCHUTaHWKAa (UHAHCHjCKOT
CeKTopa, Koja je HajHI)Ka O CBHUX CEKTOpa, M JaJbe je
penaTuBHO cTaOMIIHA Kako y aHKeTama bimymbepra, Tako
n y ankerama Hunamenuje. McroBpemeno, nucneps3uja
OIrOBOpa WCIIMTaHWKa TPUBPEAC HAcTaBWiIa je Jia ce

padmkoH I11.0.7. OyekmBaHa uHdnauuja 3a
ABe roauHe yHanpen*
(mr. cTone, y %)
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2014. 2015.
durHaHcUjckn cektop
MpuBpena
CTaHOBHULITBO

LinrbaHa ctona nHdnauvje
[o3BorbeHo oacTynawe nHdnauuje og umrba

W3Bop: Mincoc/HuHameawja.
* AHKeTa Huje cnpoBedeHa y HoBeMbOpy 2014.

cMamyje 3axBajbyjyhu omcycTtBy Behmx wmH]IaTopHUX
nputucaka. Jlucrmep3uja oAroBopa CTAHOBHHUIITBA
0eJIeKH J1y>KU TIEpUOJL pellaTUBHE CTaOMIIHOCTH.

Toxom T3 je cmameH HeTO mporeHaT' mpexayseha Koja
0YeKyjy pacT LIeHa CBOjUX IIPOM3BOJa Ha cBera 3,4%, a
CMamCH je U HeTO MpOoIeHaT npeay3eha koja oduekyjy pact
neHa uanyTa Ha 13,2%. TuMe je HacTaB/bCHA TCH/CHIIN]A
cMamMBamka 00a HETO MPOIEHTa, Koja Tpaje Iyke Of
roauHy AaHa. [Ipema Harioj oueHH, TOME Cy JONPUHEIH
HUCKH MHQIATOPHHU MPUTUCIIA M HUCKA JIoMaha Tpaxmba,
Koja orpanmdaBa mpebanmBame Behnx TpomkoBa
MIPOM3BO/IEHE Ha MTOTpOIIAYE.

* Pasnuka m3mely npouenTa npenyseha koja cy ce usjacHuia 1a ouekyjy nosehame
M NPOLICHTA Mpeny3eha koja Cy ce m3jacHWiIa J1a OYeKyjy CMambeHe LeHa CBOjHX
HHITyTa U IPOM3BOJa U yciyra. Paau noBehama penpe3eHTaTuBHOCTH, MOAIHU Cy
TOHJIEPUCAHU ITOCIOBHUM IPUXO/IOM.






Wzeewmaj o ungpaayuju — nosembap 20135.

Hapommra Ganxa Cpomje

IV. lerepmunanTe nuuduiaumje

1. Kperama Ha (MHAHCHjCKOM TP/KHIUTY

Hacmasax yonaxcagarmwa monemapue noaumuke
npeHeo ce HA KAMAmMHe CMONne HA MPHCULLMY HO8UA U
UEHy 3a0yrcusarva Oprcase U NPUGAMHOZ CEKMopa, Koje
Cy CHudicene Ha 00 cada Hajuulice 6pPeoHOCmU.
Ilobovwmane MAKpPOEKOHOMCKe nepghopmance
nomepouo je u MM® ycnewinum 3aspuiemkom opyze
pesusuje apaudxcmana. Omne cy, y3 noeehan npunue
C/[H, oonpunene oa 0esu3nu Kypc HACmasu cCmaouino
kpemawe u moxom T3, y3 npeosenaoagarve
anpeyujayujckux npumucaka. Y npaeuy eehe nomnyoe
0egu3a 0en06ao je u penamueHo UCOK NPUIUE 003HAKA
U HACMAGAK pAacma 6AnymHo UHOEKCUpaHne axmuee

oanaka.

Kamatune cTome

CMameme peepeHTHE CTOIe Y MOTITYHOCTH C€ O/IPa3HIIo
Ha T1a]] MPOCeYHe perno crorme’, koja je y T3 cmamena 3a
1,0 .. u xpajem cenrremOpa u3Hocuia je 3,0%. Ta croma

padukoH IV.1.1. IuHapcka NMKBUOAHOCT
(mHeBHa cTakba M MOKPeTHU npoceuy, y Mnpa RSD)
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e C1060Ha CPEACTBA Ha XUPO payvyHMMa u GnarajHa
CnobopgHa cpeacTsa, Aenos. onakwuie v bnarajHa
e Ci060Ha CPEACTBA, Aeno3. Onakiuvue, peno cTok 1 bnarajHa

M3Bop: HBC.

* Croma ocTBapeHa Ha perno ayKiujaMma MOHAeprucaHa H3HOCOM mpoaatiux XoB.

jeé TOKOM IeJIoT Tepuojaa Omia TOTOBO H3jeJHAYCHA ca
CTOIIOM Ha JEIIO3UTHE OJAKIIHUIIE.

[MTam mpomera Ha MelybaHKapckoM mpeKOHOhHOM
TPXKMINTY HOBIa HacTaBibeH je y T3. [Ipocedan nHEBHU
MIPOMET Ha OBOM TPIKHMIITY M3HOCHO je 1,5 mupa nuHapa,
wnn 3a 0,6 mupa AuHapa Mame Hero y T2. KamarHa ctona
BEONIA je toxoMm jyna u aprycra Oenexunia ehe
OCIIMITANIAje TIOJ YTHIAjeM peakiije TpXKHUIITa Ha
eckananujy kpuse y I'pukoj. Hakon moctuzama norosopa
C KPEeANTOPHMA, HEU3BECHOCT je KpajeM aBrycra CMarmbeHa,
a kamarHa ctona BEONIA 11oHOBO ce NpHOIMKNIa CTOIH
Ha JICTIO3UTHE OJIAKIIHUIE. Y cenTteMOpy OHa je y MPOCeKy
u3Hocuna 3,5%, mro je 3a 0,9 m.I. HWKe y OJHOCY Ha
BEHY NTPOCEUHY BPEAHOCT Y jyHY.

3a pa3iuKy O CTOIe Ha MPEKOHONHOM TPXKHUILTY HOBIIA,
kamatHe crorne BELIBOR cy toxoM tienmor T3 mpatmie
KpeTame IMpOoCeYHe pero crome. Y cenrtemMoOpy cy ce
IbUXOBE IIPOCEYHE BPEJHOCTH KpeTaie y pacloHy Of
3,8% 3a Hajkpahy no 5,0% 3a poYyHOCT OJ1 IIECT MECeIH,

padukoH IV.1.2. KpeTatbe kamaTHMX cTona
(mHeBHM Nogauw, Ha roauLIHbEeM HUBOY, Y %)
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KamaTHa ctona BEONIA
«w PecbepeHTHa kamaTHa cTona
BELIBOR 1W
e (aMaTHa cTOMa Ha AEeno3nTHEe onakluuLe
KamatHa cTona Ha kpeauTHe onakiumue
Mpoc. noHaep. kamaTHa cTona 3a peno npoaaTte XoB

W3Bop: TomcoH Pojtepc n HBC.
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Haporma 6anxa Cpomje

Mzsewmaj o undnayuju — nosembap 20135.

mTo npeacrassba naj uamelhy 1,0 m.m. u 1,3 m.m. y onHocy
Ha jyH. Harnb xprBe nmpuHOCa JOAaTHO je YOIaKeH TOKOM
T3, yemy Cy JONpHHENIA M HIDKA OYCKUBAEA y IOIVIEILY
oynyhe nadnanmje.

TokoM okTOOpa KamaTHe CTOme Ha MeljyOaHKapckoMm
TP)KHUIITY HOBL@ CY JlaJb€ CMambeHe, JOK je MPOMET Ha
peKOHONHOM TpPKHUIITY HOBIIA ToBehaH.

VYonaxaBamke MOHETAapHE INOJIUTHKE M I00OJbIIaHA
(ucKaIHa MO3UIK]ja YTUIAIK Cy Ha TO J1a KaMaTHE CTOIIe
Ha ayKlujama JAWHApCKUX JApkaBHUX XoB HacraBe maj.
Crome Ha oBe XoB cy ce kpajem T3 kperajne y pacrony
on 4,4% 3a powyHOCT Ox Tpu Mecema a0 6,8% 3a
nBorofuiImke XoB, mro je 3a 1,2 ma. u 0,4 m.om. Hike
Hero y T2. W wa ayknuju JABOTOAMIIBUX
aMOPTHU3AIMOHUX OOBE3HUIIA C BapHjaOUIIHUM KyIIOHOM
MOBE3aHUM C peepeHTHOM KaMaTHOM CTOIOM (hHUKCHA
Maprufa je cmamena 3a 0,3 ma., Ha 0,9%. Ilo3uTuBHN
epextn cmpoBoljerha (HCKaTHE  KOHCOJIHIIAIH]E
YMam WU Cy PU3HK ylarama y ApkaBHe XoB n morpeby
Ip’KaBe na ce 3amyxyje. Tako je m3Hoc XoB koju je
HyheH Ha mpomajy momatHO cMameH y nopehemy ¢ T2,
JIOK je HajayXh POK Ha KOjU ce ApykaBa 3amayxuia y T3
6uo Tpu roguHe — y centeMOpy 1o cronu 6,6%. To je n
jennHa aykmuja y T3 Ha K0joj Cy YydYecTBOBAIH
HEpPE3UICHTH.

[Tag kaMaTHUX CTOIA HA OBOM TPI)KHUINTY HACTABJBCH j& U
y OKTOOpY, NMPU 4eMy je CTOma MOCTUTHYTa Ha ayKIHju

pacpmkon IV.1.3. KpuBa npuHoca Ha
Melly6aHKapCKOM TPXULUTY HOBLIA
(npoceyHe BpeaHOCTH, Ha roauLLH-EM HUBOY, Y %)
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ON T/IN SN 1IW 2W 1M 2M 3M 6M
BEONIA BELIBOR

Mapt 2015. JyH 2015.
Cenr. 2015. OkT. 2015.

M3Bop: TomcoH Pojtepc n HBC.

netorogummux XoB (6,5%) O6mnma Hmka on crome ca
aykiyje Tporogummsux XoB n3 cenremOpa.

Ha aykumjama npxaBHux XoB y eBpuMa cMmameHe cy
crore 3a pouHocT ox Ase (3a 0,7 m.m., Ha 2,2%) u necet
roguHa (Ha 4,5%, mTo je 3a 1,0 m.m. Hmke y ofHOCY Ha
nociuenwy aykuwjy u3 HoBemOpa 2014). Crome Ha

jemIHOTONMIIKE ¥ TporoaWmme XoB cy roroBo

[padhmkoH IV.1.4. MpumapHO TpXULUTE
ApxaBHux XoB y auHapuma - koeduumjeHT
peanusaumje 1 yyewhe cTpaHMx MHBecTUTOpa

(Mnpa RSD) (%)
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BpeaHocTt emucuje 3a npoaajy npeko roauHy AaHa (n.c.)
mmmms BpeHOCT emMucuje 3a npodajy Ao roanHy AaHa (n.c.)
KoeduumjeHT peanusaumje (a.c.)
Yyewhe Hepeaund. y kynosuHn XoB poyHocTu > 1 roa. (a.c.)

M3Bop: MuHucTapcteo cduHaHcwja.

[padhmkoH 1V.1.5. KamaTtHe cTone Ha
NPUMapPHOM TPXULUTY ApXaBHux XoB
(Ha roguwHemM HK1BOY, Y %)

14

13

12 S~

o g_\_/\

— ==\

7

6

5

4

3

2
13579111357 91113579
2013. 2014. 2015.

12Mm 2r* 3r 5r

— 7T 6M 3M

M3Bop: MuHucTapcTBo rHaHcuja.

* ickrbyyeHe kynoHcke XoB 4uja je kamaTHa cTona BesaHa
3a pedepeHTHy kamaTtHy ctony HBC.




Hzseuma o undnayuju — nosenbap 20135.

Haponma 6amxa Cpomje

1,6% u 3,9%,
pecriekTBHO. Ydemhe Hepe3waeHaTa y IPUMapHO]
KyIOBHHH O0BUX X0B 0mI10 je ckpoMHO.

HEIIPOMCHLECHE W U3HOCHUIIE CY

Y mamy cy Omie M CTONE HAa CEKyHJapHOM TPXKHIITY
npxaBHUX XoB, mok je mpomer mosehan. Ykymnan
MPOMET Ha OBOM TPXKHIITY HM3HOCHO je 65,5 Mipn
nuHapa, wnd 3a 13,8 mupn nunapa Bume Hero y T3, a
HajBHUIIIE ce TproBaio TPOTOAHNIIEBUM U
CEeAMOTOANIIBUM  00BE3HHMIIAMA. MpuHOCa
mpaTuiie Cy KpeTama C NPHUMapHOT TPXKHUIITA H Yy
centeMOpy cy ce Hajazwie y pacrnony on 3,5% 3a
MpeocTaiy POYHOCT oJ jemHor mecema ao 8,1% 3a
npeocTaixy poYyHOCT o1 76 Mecelu.

Crore

HacraBak yOnakaBamba MOHETapHE TOJIUTHKE YTHIIAO j&
Ha JJaJb¥ MaJ] aKTUBHUX KaMaTHUX cTora u'y T3 oHe cy ce
CITyCTHJIE HA HAjHW)KE BPEAHOCTH KOje TIPAaTH CTATHCTHUKA
KaMaTHHX CTOIIa’.

IIpoceyna monaeprucaHa KamMaTHAa CTONA HA JUHAPCKE
KpeauTe TMPUBPEIN W CTAaHOBHUINTBY CMameHa je 3a 1,8
ILIL. ¥y cenTeMOpy je m3Hocuina 11,7%. Kamarnae crome
Ha KpeJuTe NPUBPEIH caaa Cy jeqHoludpeHe — CHIKEHe
cy 3a 1,9 mm., Ha 8,3%. KamarHe ctore Ha cBe BpCTe
JUHAPCKUX KpeauTa MpUBpend Ouie cy y mnaay, a
CMameme je OWimo HajuspakeHHje KOI CToma Ha
WHBeCTHIHOHE Kpeaute (3a 3,0 m.iw., Ha 7,5%). Kamare Ha

padchmkoH 1V.1.6. KpeTatbe kamaTHUX cTona Ha
AWHapCKe KpeauTe U AenosvTte NpuBpeaun u
CTaHOBHMULITBY*

(MpoceyHe nNoHAaepucaHe BPeOHOCTM, Ha FOAULLEEM
HUBOY, y %)
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HoBoopobpeHn AnHapckn KpeanTn CTaHOBHULLITBY
e HOBOOAOOPEHV ANHAPCKN KPEANTN NPUBPEAN

HoBornonoxeHu AnHapcku Aeno3unT CTaHOBHULLITBA
== == == = HOBOMOMNOXEHN ANHAPCKN Aeno3nNTW nNpuBpeae

PedepeHTHa kamaTHa cTona, Npocek nepvoaa

WN3Bop: HBC.

* Vckrby4eHn peBOSIBUHT KpeAUTH, Npekopayera no Tekyhem
payyHy ¥ 4yr no KPeAUTHUM KapTuuama.

* On centem6pa 2010. roguse.

KpeauTe 3a 00pTHA cpencTBa CHrbkeHe ¢y Ha 8,3% (3a 2,5
IL.I.), JOK je IIeHa OCTalnX KPEIOWTa CHIDKEHA y HEIITO
Mam0j Mepu 1 y centeMopy je uzHocuna 8,7%. Crone Ha
KpeIuTe CTAaHOBHUIUTBY CMameHe cy Tokom T3 3a 1,1
ma., Ha 14,7%. Kpemutu 3a amanramujy cramOeHOT
IpoCTOpa y centeMOpy ofo0paBaHU Cy IO MPOCEYHO]
croru on 10,1%, morpommayku mo 11,5%, a TOTOBUHCKH
mo 15,2%. JenuHo je He3HaTHO MOBehaHa IEHA OCTAIMX
KpenuTta, Ha 13,1%.

CMamcHa je U IICHA JCBU3HOT U JICBU3HO WHICKCHPAHOT
KpeAWTHpama, ajld y Mam0j MEPHU HEro JUHAPCKOL.
IIpoceyna  mnoHAepucaHa  KamarHa
HOBOOJIOOpEHE KpenuTe Yy eBpuMa U JIMHAPCKE
eBPOMHJICKCHPaHE KpeauTe cMarmeHa je 3a 0,2 1., Ha
4,7% y centemOpy. 3a TONUKO Cy CMamEHE IMPOCEYHE
CTOIIC HAa KPEIUTE M MPUBPEIH U CTAHOBHUIITBY, KOje Cy

croma Ha

y centemOpy nzHocuiie 4,5% u 6,0%, pecnekruBHo. Koz
KpenuTa MpUBpeI, Kao M KO AWHAPCKHX, HajBHUILIE Cy
CMameHe CTOIIe Ha MHBECTHUIMOHE kpeaute (3a 0,6 ..,
Ha 4,8%), TOK Cy cTole Ha KpeAnuTe 3a 00OpTHA CpeicTBa
cMmamene Ha 4,5%, a Ha ocrane Ha 3,8%. Crome Ha
JNCBU3HEC WM  JCBU3HO  WHACKCHUPAHE  KpPEIUTE
CTAaHOBHHUIILITBY y CENITEMOPY Cy Ce KpeTalie y pacrloHy oj1
4,2% 3a crambene kpemure 110 8,4% 3a ocrane Kpeaure.
IIpu TOMe, meHa CcTaMOCHUX,
MMOTPOIIAYKNX KpeInuTa HEe3HaTHO je moBehaHa, JOK Cy
CTOIIC Ha OCTaJIe KPEIUTE CMAabCHE.

TOTOBUHCKHX H

padukoH IV.1.7. KpeTakbe KaMaTHUX cTOMNa Ha
AEeBU3HE KpeauTe U genosute NpuBpeaun n
CTaHOBHULUTBY*

(NpoceyHe NoHAep1caHe BPeaHOCTH, Ha roauLLHtEM
HuBOY, y %)
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HoBoopobpeHn AeBW3HN KpeanTH CTaHOBHULLTBY**

HoBoopo6peHn AeBU3HN KpeauTh npuBpean™

HoBononoxeHv AeBW3HM AeN03UTU CTaHOBHULLTBA
@ e == = HOBOMONOXEHN AEeBU3HN Aeno3nTn npuBpeae

EURIBOR 3M

M3Bop: HBC v EBponcka 6aHkapcka deaepauyja.

* Vickrby4eHN peBONBUHI KpeauTu, npekopayerba no Tekyhem

pauyHy v Ayr no KpeaAMTHUM KapTuuama.

**Y eBpUMa U €BPONHOEKCUPAHW.
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Hapomsa 6amxa Cpouje

W3eewmaj o unghrayuju — nosembap 2013.

IIpema HaBOomuMMa OaHaka W3 aHKETE O KPEIUTHO]
AKTUBHOCTH, IaJ LEHE H3BOopa 3a Kpenure M Beha
KoHKypeHIja Mel)y OaHkama Ownn cy TIaBHU (pakTopu
yOnaxkaBama KpeIuTHUX ycioBa. [laf je Ono u3paxeHuju
KOJI CTOIIa Ha HOBOIIOJIO’KEHE JICTIO3UTE y JMHAPUMA, KOje
cy cMmamene 3a 1,1 ma., Ha 3,9% y centemOpy. Tonuko je
M3HOCHO M TaJ{ CTOMa Ha AMHAPCKE JICNO3UTE TPUBPEE,
Koje cy y centemOpy usHocuie 3,8%, 1Ok cy crore Ha
mrenmy rpahana cmamene 3a 0,9 .., Ha 5,1%. Crorme Ha
HOBOIIOJIOKCHE JICNIO3UTE MPUBPEIC M CTAHOBHUIITBA Y
eBpuMma cmamene cy 3a no 0,1 mm., Ha 0,7% u 1,0%,
PECHEKTUBHO, TaKko Ja je NpOoCeYHa IOoHJAepucaHa
KaMaTHa CTOIla Ha HOBOIIOJIOXKEHE JICTIO3UTE y eBpUMa y
cenrreMOpy n3nocuna 0,8%.

Toxom T3 OGanke cy y Behoj mMepu CHH3WIIE aKTUBHE
KamMarHe CTOIe HEro IITO je HM3HOCHO TaJ] KaMaTHUX
CTOIA Ha JIETIO3KTE, LITO j& CMAUIO KAMATHE Mapxe U y
nuHapuMa W eBpuma. [lpu Tome je pasnmuka y mamy
MUHAPCKUX CTOMa OWja HEMTO HW3paXeHHWja, IMITO je
pe3yaTupano 1 BehuM majoM AWHApPCKe KaMaTHe MapiKe.

IIpemuja pusuka

[Mpemuja pusuka CpOuje, mepena EMBI, Ouna je
peraTHBHO cTabMIHA TOKOM IpBe monoBuHE T3, 0K je y
IpyToj moNoBWHU Bapupana. Ha kpajy T3 m3HOocuna je
310 6.1m., uro je 3a 13 6.1m. Bume Hero Ha kpajy T2. Pact
IIPEMHje pU3NKa 3a0eIIeKUIIC Cy U APYTe 3eMJbE perHoHa.

[Mopact npemuje puzruka CpOuje y BEIUKO] MEPH MOXKE
ce mpumnucaru TypOyiceHIMjamMa Ha MehyHapomHoM
(MHAHCHjCKOM TpXXHIITY, OOK je yTHIaj xomahmx
¢akTopa 6mo moBosbaH. HajBuime cy yTHIamu 3HATHO
CMamelhe YHYTpallkbe H
000JBIIAE MAKPOSKOHOMCKE ITEPCIEKTHBE 3eMJbE, Kao

CIIOJbHE HEpPaBHOTEXKE,
u ycneuHo crpoBohemwe apamxmana ¢ MM®-om. Tokom
centemOpa W okToOpa mpemuja pusuka 3a CpOujy ce
KpeTaJia NCIOof IpeMuja pru3nuka XpBarcke u Typcke.

MebhyTtumM, 3HaUajaH yTHIA] HA KPETamkEe MIPEMHUje PH3UKa
CpOuje nmanu cy u miodanHn (akrtopw, MoceOHO of
MOJIOBUHE aBIyCTa, KaJja je pas3iiika y NpUHOCHUMA Y
OJTHOCY Ha JIECETOTOAMIIbY aMEPHUKY JAP)KaBHY XapTH]V,
Ka0 M 3a OCTajJe 3eMJbe Yy YCIOHY, Y BEIHKO] MEpH
Bapupaja 300T HEHW3BECHOCTH Ha MehyHapoaHOM

¢unancujckoMm TpxkumTy. [loTpecu Ha kuHeckoj Oep3u u
CHTHaIM O MoryheMm ycmopaBamy ICHOT, a THME H
I00aHOT pacTa, HEM3BECHOCT OKO IMOYeTKa IMoBehama
pedepertHe crome ®EJ[-a m Kypc momapa Owid cy
IJIaBHU (haKTOPH KOje Cy MHBECTHUTOPH y3UMali y 003up
MIPUJIMKOM TIPOLIEHE pU3HKa OBUX 3eMasba. EMBI je 'y T3
noBehan 3a Pymynwjy (7 0.m.), ITosscky (10 6.1m.),
Mabhapcky (24 6.m.), XpBarcky (37 6.1m.), a HajBuIIe 32
Typeky (91 6.1m.). Bpennoct EMBI Global je moHOBO
npenura 400 6.mm. u Tokom T3 mosehana je 3a 82 6.1m. (y
cenTeMOpy je MOCTHIVIA HAJBUIIIH HUBO 011 okToOpa 2011.
ronuue, 483 6.1.).

Ca yOnaxxaBamkeM MOHETAapHE TMOJUTHKE KHHECKE
IEeHTpajHe OaHKe M OIarameM TOoAn3ama pedepeHTHe
crore ®EJ[-a, mpemmje pu3nKa 3eMajba y YCIIOHY Cy
TOKOM OKTOOpa Omne y maxmy. [lopex ouexuBama y
TIOIVIeTy IPUBPEIHOT pacTa, aHAJIMTHYAPH OLCHY]Y J1a je
KypC aMepHUKOT J0J1apa MOJK/1a HajBXKHUJHU (aKTOp KOjH
MHBECTHTOPHU MOCMAaTpajy HPH HNPOLEHH PU3HKA 3eMasba
y YCHOHY, jep OM HEroBO jadame MOTJIO OTEXaTh
CepBHCHpae Jyra MHOTHX OJl OBUX 3eMajba. TOKOM
oKTOOpa MpeMHuje pU3UKa FOTOBO CBHUX 3e€MaJba Y YCIIOHY
owne cy y maay. EMBI 3a Cpbujy je cmameH 3a 52 0.11.,
kao u EMBI Global, v Ha kpajy okTo0pa je u3Hocuo 258
0.1.. (EMBI Global 422 6.11.).

padcpmkoH IV.1.8. NokasaTers npemuje pusuka
- EMBI no 3emrbama
(oHeBHM nogaum, y 6.1.)
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EMBI Global Morbcka Mahapcka
PymyHuja e XpBaTcka Typcka
Cpbuja

WaBop: JP Morgan.
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Haponma 6amxa Cpomje

HpI/IHHB KalluTaJa U3 HHOCTPAaHCTBa

On moueTka roAgMHE HETO MNPWINB KamHuTanga caMo IO
ocaHoBy C/I11 6mo je moBosbaH nda TOKpHje AehUIIUT
TeKyhnx TpaHCakIMja ca MHOCTPAHCTBOM. ¥3 To, y T3
moBehane cy KkpeanuTHe o0aBe3e  pe3ujcHATA.
HcroBpemeHo, OaHke Cy AprKalie Mambe U3HOCE CpelicTaBa
Ha payyHHMa y WHOCTPAHCTBY, JIOK je O/UIMB 3a0eleKeH
IO OCHOBY TOPT(OINO MHBECTHUIIH]A.

[punuB y punancujckom Omnancy y T3 y najsehoj mepu
ce OJIHOCHO Ha JIUPEKTHA ylarama HepesuyeHara. [Ipema
npeJMMUHApPHUAM Tomamuma, y T3 je ocTBapeH HeTo
npwiu CIAM on 470,3 muu eBpa. On Tora, 448,2 mMiH
eBpa OmIo je y OONMUKY yiarama y BIACHHYKH KallUTall, a
150,0 MutH eBpa ce OMHOCWIIO Ha PEHHBECTHPAHY TOOUT.
C npyre crpaHe, 10 OCHOBY JIy)KHUYKHX MHCTpyMEHATa,
JIOIIIO je 10 HeTo o/yiMBa Karmurtaia (128,0 miH eBpa).®
HcroBpemeHno,
U3BpLICHA Cy HeTo miahama MpeMa HHOCTPAHCTBY Y
mHocy om 121,2 mmH eBpa m 21,9 maH eBpa,
PECTIEKTHBHO.

o OCHOBY JUBUIACHIW W KaMaTa

Op noyeTka rojivHe 0CTBapeH je npuiuB 1o ocHoBy CIAU
y u3Hocy of 1,2 mapz eBpa, mro je 3a 30% BUILE HETo y
HCTOM TepuofAy mperxomHe roguae. Y 2015. ouexyjemo

padpmkon IV.1.9. OedoumumTt Tekyher 6unaHca
M HETO NPUNUB Kanutana
(y mrH EUR)
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u [lechuumt Tekyher pavyHa
KanuTanHu u domHaHcujckn padyH (uckrbydyjyhu kpeaut MM®-a,
anokauujy SDR u npomeHe aeBusHux pesepeu HEC)

W3Bop: P3C n HBC.
* [penMMmHapHu nogaum.

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

OpWIKB O OKO 1,6 Mipa eBpa, Koju Ou Tpebaio y
MOTITYHOCTH [la TIOKpHje O4YeKWBaH Tekyhu nedunut.
[ocnenmux romuHa pacte yaeo CHAW y pa3MeHIpuBE
cekTope, mrTo he Ha cpenmbM POK JONPUHETH JaJbeM
pacty W3B03a M NOOOJBIIAKY OAPKHUBOCTH EKCTEPHE
MO3UIIM]E 3EMJbE.

V¥V T3 je mo ocHOBY mopT¢ 010 MHBECTUIIMja 3a0eNekeH
oumB Kanmrtaina ox 105,2 MiH eBpa, OK je Ha UME
Kamara OBUM HHBecTUTOpuMa wuciutaheno 129,2 muH
eBpa. Crpanu uHBecTHTOpu Beh ayke Bpeme mokasyjy
CKJIOHOCT Ka ynaramuma y XoB myxux pounoctu. Kaxo
Jj€ prKaBa TPOTOUIIEY ayKIH]y OpPraHHU30BaJla IPBU My T
HAKOH TeT MECEIH, HePEe3UACHTH Cy Yy CenTeMOpy Omin
HeTo Kymmu napxkaBHX XoB. Hmak, cemTembapcku
nmpwinB je Omo HIKM ox u3zHoca XoB y moceny
Hepes3uJIeHaTa Koje cy Jocnese TokoM T3, a peausieHTu cy
nosehanm cBoja ymarama y umHOcTpaHe XoB, mro je
pe3yiaTHpano O[UIMBOM IO OBOM OCHOBY Ha HHUBOY
Tpomecedja.

Pesupnentn cy toxom T3 mosehanm cBoje obaBese 1o
oCcHOBY uHaHCUjcKUX KpeauTa 3a 35,2 muH eBpa. Heto
3amyxeme apxkase je moBehawo 3a 71,3 muH eBpa. Ha
CepBHCHpaIbe ToCTennx obase3a onqHocwio ce 187,2 MiuH
€Bpa, JOK Cy IOBYYEHU KPEIUTH y U3HOCY o 258,5 MIIH

pacpmkoH IV.1.10. CTpykTypa chmHaHCcHjckor
6unaHca
(y mnH EUR)
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dPuHaHCKjCKN KpeauTn peangeHaTa
Kpeaut MM®-a u anokaumnja SDR
Ocrtano
MopTdhonro nHBecTuumje — HeTO

u [InpekTHe MHBECTULMjE — HETO

MaBop: P3C 1 HBC.
* MpenvMuHapHu nogaum.




Hapomsa 6amxa Cpouje

W3eewmaj o unghrayuju — nosembap 2013.

eBpa, mehy kojuma cy 3ajMmoBu MehyHaponte OaHke 3a
0OHOBY M pa3B0j HAMEHECHH Pa3BOjy U PECTPYKTYypUPABLY
npenyseha, caHamuju TociequIa IMOIUIaBa W OOHOBHU
nyreBa, kao u kpeautu EWNbB-a 3a Kopumop 10 u
peruoHaiHy ¥ ONIITHHCKY MH(ppacTpykTypy. banke cy
ce pasmykuiie 3a 3,6 MJIH eBpa, Tj. 3a 184,8 MiIH eBpa of
moyeTka roxuHe. Jla ce pasmyxuBame OaHaka mpema
MaTHhIlaMa ycCropaBa, MOTBplyje TO MITO je Taj ONJINB
TPOCTPYKO MamU HETo y MPBUX JICBET MECEIH MIPETX0IHE
ronune (540,4 mun eBpa). Haponna Oanka CpOuje
pasayXkuia ce mpeMa MHOCTPAHCTBY 3a 26,3 MIH eBpa,
npu 4deMmy cy HajBehm ngeo ymHwia miahawba npema
MM®-y 1o OCHOBY apaHKMaHa 3aKJbyYEHOI ca OBOM
uacTHTymHjoM 2009. O modeTka ToawHe, MpeMa OBOj
WHCTHTYIHjH HU3MHpEHE Cy obaBe3e y m3HOcy ox 130,2
MiH eBpa. llpemyseha cy ce pasgyxumina mnpema
nHOCTpaHCTBY y T3 1Mo OCHOBY (PMHAHCHjCKHUX KpenuTa
3a 6,2 MJIH €Bpa, OIHOCHO O moueTka ronuue 3a 47,1
MiH eBpa. Ilo ocHOBy TproBuHckHX Kpeauta y T3
OCTBapeH je HeTo outiB o1 68,4 MIH eBpa, OTHOCHO Of
mo4yeTKa roguHe o 61,2 MiTH eBpa.

Kperama Ha 1eBU3HOM TPKHUIITY
M KypcC IHHApa

CraOwIHO KpeTame Kypca JUHapa HacTaBJbeHo je u'y T3,
y3 Hemro Behe mputucke y mpasily ampenujanuje. Tako

padukoH IV.1.11. KpeTarse Kypca AvHapa 1
nHTepBeHuuje HapoaHe 6aHke CpGuje Ha
OEeBU3HOM TPXULLTY
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WHTepBeHumje HBC (n.c.)*

M3Bop: HBC.
* + npopaja; - KynosuHa.
** 1 EUR y RSD.

EUR/RSD (a.C.)*

je, MoCMaTpaHO KpajeM Iepuoja, IWHAp Ojadao mpemMa
eBpy 3a 0,7%, a Ha HUBOY Ipoceka Tpomecedja 3a 0,2%.
BpenHocT Kypca IuHapa Kperaja ce y pacloHy u3mehy
119,7 u 120,6 nunapa 3a jenaH eBpo.

OuexuBama Tpxumra na he ®EJ] oyioxut 1oHOMIEHE
omnyke o nmnoBehawy pedepeHTHE KaMaTHe CTOIe
JIOTIpUHENa Ccy Jla €Bpo ojada mpema ponapy 3a 0,4%.
TakBa kperama yTuIiaga cy Ha TO Jia IMHApP, HOCMAaTPaHo
KpajeM nepuona, y T3 ojada npema nomapy 3a 1,2%.

[ToOospimane  MakpoekoHOMCKe mnepdopmaHce |
OCTBapeHU pe3y/ITaTd (pHCKaIHe KOHCOJIHIAIH]je, Koje je
notBpauo 1 MM® HakoH YCIEUIHO 3aBpILUEHE Jpyre
peBuU3Mje apaH)KMaHa, OIVISHANH CY Ce U Y KpeTamy Kypca
nuHapa tokom T3. Ilosehan je mpwms CIU, a y
cenTeMOpy CTpaHH WHBECTUTOPH Cy moBehanu u cBoja
yiaaramba y JapxaBHe XoB, Tako ga Cy Ha HHUBOY
TpoMeceyja OMIIM HEeTO KYIILH JIeBH3a o1 0aHaka y 3HaTHO
MameM u3Hocy Hero 'y T2. My T3 je octBapeH penaTuBHO
BHCOK MPHJIMB JO3HaKa M3 HMHOCTPAHCTBA, IITO CE
OIPa3WII0 M HA H3HOCE OTKyNa e(EeKTHBHOI CTPAHOT
HOBIIA HacraBak pacta BaiyTHO
WHJIEKCHpaHe akTuBe OaHaka, nesioM W 30or nocneha
OUHAPCKUX KpenuTa W omobpaBama y Behoj Mmepu
BaJyTHO WHICKCHUPAHUX KpemuTa, Takohe je AeIoBao y
MpaBIly ampelyjanyje IuHapa, MOMmTo cy OaHKe, paau

on MCH>aya.

pacpukoH IV.1.12. KpaTtkopo4Ha BOnaTUIIHOCT
Kypca AvHapa npemMa eBpy
(y %)
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Haponma 6amxa Cpomje

yckialjuBama JEBH3HUX TNO3MIMja, mHoBehaje moHymy
aesuza Ha M/IT-y. C npyre crpane, mpojaja JeBH3a
mpeny3ehnma 3a morpede yBo3a Omia je HemTo Beha of
CE30HCKH yoOHJajcHe.

ITpomer va M/[T-y noxarHo je cmarbeH y T3 u y mpoceky
je m3Hocuo 22,9 MIIH eBpa, ITO je 3a 8,8 MIIH eBpa HUXKe
Hero y T2.7 HajBumia BpeIHOCT IpOMETa OCTBapeHa je y
aBrycty (29,2 miH eBpa), a HajHIKa y cenrreMopy (16,7
MIH eBpa). M ocnuianmje Kypca JuHapa Ipema eBpy,
mepene Mmeroxama EWMAY w EGARCH®, Oune cy Ha
HHCKOM HUBOY TOKOM T3.

CraOWIHO KpeTame JUHAapa HACTaBJBCHO j¢& U TOKOM
OKTOOpa, y3 KpaTKOTpajHE ACHpEIHjallijCKe MPHUTUCKE
KpajeM Mecerla, IITOo je Pe3yATHpaIo ciabibemeM TuHapa
Ha HUBOY Mecera ox 0,8%.

Ja Oum cmpeumsia MPEeKOMEPHO KPATKOPOYHO jadarbe
muHapa, Hapomna 6anka Cpbuje je y T3 mHTepBeHHCana
Ha MJT-y Ha cTpaHu KyNOBHHE JAEBH3a Y YKYIIHOM
n3Hocy ox 450,0 mum eBpa. Ha crpanm mnpopaje
HHTEPBCHHCAJA je cCaMO jeHOM, y aBrycty, ca 10,0 mMiH
eBpa. Toxom okroOpa wuHTepBeHHcana je Ha M/T-y
xynosuHoM 70,0 muH eBpa u mpomajom 10,0 mutH eBpa.

O06uM TpaHCakiuja Ha PEJIOBHUM JIEBU3HUM CBOII
ayknmjama koje opranmsyje Hapomna Oanka CpoOuje

padomkoH IV.1.13. KpeTawe KypceBa
oapeheHnXx HaunoHanHUX BanyTa npema eBpy*
(aHeBHM mogaum, 31. 12. 2010 = 100)
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Yewka PymyHuja Morbeka

Mahapcka Typcka Cpbuja

M3Bop: HEC v Beb-cajToBn LeHTpanHux BaHaka.
* PacT npedcTtasrba anpeumjauyjy.

" be3 Hapoznne 6anke Cpbuje.

8 EWMA (Exponentially Weighted Moving Average) — MeTOI TOHICPHCAHUX
MOKPETHUX MPOCEKa KO KOra Ce MPOLCHTYAIHNM JAHCBHUM MPOMCHAMA JICBU3HOT
Kypca J10/eJbyjy PasiMYUTH IOHACPU 33 Pa3lIMYUTE BPEMEHCKE TPEHYTKE, IPU
4eMy TH HOHCPH CKCIOHCHIMjaIHO OIIa/Iajy Y/a/baBatbeM OJf Caallber MOMCHTA.

nosehan je toxkom T3. Pacr je
IBOHEJCJHPHUM ayKnwjama (yKymHO je TpomaTto u
KymsseHo mo 161,0 MiH eBpa), oK je Ha TPOMECEYHUM
KymubeHO M mpoxaro mo 20,0 miH eBpa. 3HaTHO je
noBehaH 1 M3HOC JIEBU3HUX cBoIoBa Mel)y OaHkama, Koju

je 'y T3 nocrurao 132,5 muiH eBpa.

OCTBapeH Ha

W kperame BehnHe BalyTa OCTalIMX 3€Majba PETHOHA Cca
CIIMYHUM PEXHMOM JEBH3HOT Kypca OWio je cTaOmiIHO
tokom T3. Tako je, mocmarpaHo KpajeM IepHuoja,
PYMYHCKH Jiej ojadao mpema eBpy 3a 1,3%, mahapcka
¢dopunTa 3a 0,5%, yenika kpyHa 3a 0,2%, 70K je MOJbCKH
3moT ocmabuo 3a 1,0%. JemmHO je Typcka nwmpa
3abenexmiia u3paxenujy aenpenujaunjy (12,8%).

Kperama Ha O6ep3u

Haxon Gnaror pacra y jymy, uaaexcu beorpazcke 6epse cy
3a0enexnian maja y aBrycry u centemOpy. Tome cy
jJornpuHenn pactyhm pusunm  Ha  MmehyHapogHOM
(UHAHCH]CKOM TPXKHIITY, ald W YHBCHHUNA Ja Y
cTpykTypu uHnexca BELEX]S5 3narno yuenthe (19%) nma
KoMmaHdja w3 HadTHOr cekropa. To je 3a IMOCIemuIry
MMaJo CMambelhe BPEeIHOCTH uHaekca BELEX]S 3a 2,7%,
a BELEXline 3a 0,7% y T3. Kpajem centemOpa nHeKc
HajJIMKBUIHUJUX aKluja je u3Hocuo 628,3 wuHjaeKcHa
MOEHa, a OMINTH HHJCKC aknuja 1.318,9 nHaeKCHUX MmoeHa.

padchmkoH 1V.1.14. UHaekc BELEX15
1 npomeT Ha Beorpaackoj 6ep3u

(y mnpa RSD) (y IHAEKCHUM noeHnma)
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O6Be3HuLe (n.c.)

mmmmm OcTane akuuje (n.c.)
Akuvje n3 nagekcHe kopne BELEX15 (n.c.)
BELEX15 - gHeBHe BpeAHocTH (4.c.)

W3Bop: Beorpaacka Gep3a.

* EGARCH (Exponential General Autoregressive Conditional Heteroskedasticity) —
METOJl OLICHEe YCIIOBHE BapujaHce KOjU IIpHKasyje acUMeTpuYaH edekar
MO3UTHBHUX M HETaTUBHHUX IIIOKOBA Ha OLICHY YCJIOBHE BapHjaHCe.
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Hapomsa 6amxa Cpouje

W3eewmaj o unghrayuju — nosembap 2013.

VYkynan npomer akiujama Ha beorpazckoj 6ep3u nosehan
jey T3 3a 1,3 mupn aunapa, Ha 3,8 mupa auHapa. [Ipu
TOME, IPOMET j€ MPATHO KPeTame [IeHa aKIHja, TAKo 1a Cy
y jydy W aBrycTy ocTBapeHe Behe BPEIHOCTH IpoMeTa
(1,7 m 1,4 mapn auHapa, pPecleKTHBHO), Ja Ou ce y
cenTeMOpy TProBame IPENONIOBUIIO.

Toxom T3 nosehano je yuenrhe crpaHux HHBECTHTOPA Ha
0ep3u, KOju Cy YUeCTBOBAIM Y HEIIITO BUIIE OJT MOJIOBUHE
YKYIIHOT TIpOMETa akKlhjama, IMPEeTeKHO Ha CTPaHU
mponaje aknuja (Hero 0,7 MiIpa quUHApa).

VYkyman npomet ooBesnuiama cepuje A2016 u3HOCHO je
1,1 mapa nunapa u 6uo je Behu y nmopehemy ¢ T2. Crorme
mpuHOCa 3a oBe XoB Omme cy y mamy u kpajem T3
nzHocwite cy 1,3%. Baxan kxopak y pas3Bojy aomaher
TPXKHIUTA KalUTala MpeacTaBba MOryNHOCT TproBHHE
JyrOpoYHHM JpxaBHHUM XoB myrem Oepse, koje je
3armoueTo y HopemMOpy.

[Mag meHa axmyja yTHIA0 je W HA CMAmCHE TPIKUIITHE
kanutanm3anuje beorpaacke Oepse, koja je Kpajem
cenremOpa n3Hocuna 714,9 mnpn nunapa, wim 3a 5,7
MJIpI IUHApa Mame Hero kpajeM jyHa. Op Tora,
KalMTaJlM3allyja PeryincaHor CerMeHTa je CMarbheHa 3a
4,9 mapa nuHapa, a kanuranmsanuja MTII cermenTta' 3a
0,8 mupa nuHapa. Ydemrhe TpXKUITHE KaTUTaTU3aImje y
onemeHoM B/II1-y cmamero je 3a 0,3 mu., Ha 18,2% Ha
kpajy T3.

FpadumkoH IV.1.15. KpeTawse 6ep3aHCKux
MHAEeKCa Yy PermoHy

(Y MHAEKCHUM NoeHuMa, HopMarnv3oBaHo,
31.12. 2010 = 100)
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NTX CROBEX MBI10
MONEX20 SASX10 SBITOP
SOFIX e BET BIRS
BUX BELEX15

M3Bop: Beorpagcka 6ep3a n Beb-cajtoBu 6ep3n y pervoHy.

" MTII mnpexcrtaB/ba TPXKHINTE MYJITHIATEpaHe TproBayke ardopme.
Opranusyje ra 6ep3a 1 Ha leMy Cy TPEHYTHO JIICTHPAHE aKIlije KOMIIaHHja Koje He
HCITyHaBajy YCIOBE 3a JINCTHPAhe Ha PEryINCaHOM TPXKUIITY.

[Tax BpemHOCTH HWHIEKCA, U TO yIIaBHOM BehW HEro Ha
Beorpanckoj 6ep3m, 3abenexeH je Ha BehmHH Oep3m y
peruony. Taj man je Omo HajuspakeHHju Ha Oep3ama y
Jbybssann (9,0%) u Coduju (8,8%). C npyre crpane,
jemuHo je mHAekc Ha Oep3u y CKOIIBY OCTBapHO pacT
(3,9%).

2. HoBan u kpeaurtu

ITonyoa noeua, npe céeza wena OuHapcKka KOMNOHEeHma,
nogehana je moxom T3, a mom pacmy je nocne Oyiicez
6peMeHa OONpuUHeNo U Kpeoumuparse npueamuo2
cekmopa.

MoHneTapHu arperatu

JluHapcku mpuMapHM HOBall je TOKOM T3 HOMHHAIHO
cmamen 3a 3,3% (3,2% peanno). Ilag yxymHOT
mpuMapHOr HOBHA Omo je Hemro wu3paxeHwju (4,0%
HOMHUHAIHO, Wiau 3,9% peaqHO) MOIITO Cy JEBU3HH
nero3utu Oanaka kox Haponne 6anke Cpbuje cmameHH ©
MOYETKOM HOBOT IIUKIyCa CMamelma CTONa JEeBHU3HE
obaBe3He pesepse. IlocMaTpaHo Ha MI. HHUBOY, peanHH
pacT IWHAPCKOT MPUMAapHOT HOBIA je y cenTeMOpy
ycrioper Ha 10,9%, moKk je yKynHHM TpHMapHH HOBAI]
peasHo cMameH 3a 6,1%.

Tokom T3 Oanke cy mosehase macmane y perno XoB 3a
40,0 mapa auHApA, IWITO je, y3 PacT AWHAPCKUX JICMO3HUTa

pachukoH IV.2.1. MoHeTapHU arperaty u
noTpoLLayKe LeHe
(mr. cTone, y %)

60 16
50 14
12
30 8
1 6

20
N l\\/\-‘,\ 4
0 \r« V \'\V oAl 2
0 = \ 4 0
-2
-10 )
-20 -6

1471014710147101471014710147
2010. 2011. 2012. 2013. 2014. 2015.

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

M3Bop: P3C n HBC.




Wzeewmaj o ungpaayuju — nosembap 20135.

Haponma 6amxa Cpomje

npxkase ko Hapoare 6anke Cpouje (31,9 miapa qunapa),
HajBUIIE YTHLAJIO HA MOBJIAYEHHE AUHAPCKOT ITPUMAPHOT
HOBIIa. MamH J€0 MOBYYEH je M II0 OCHOBY KYIOBHHE
neBu3a npxkaBe on Hapomue Oamke Cpbuje (4,4 mupn
quHapa). C napyre crpaHe, y MpaBIly pacTa JUHAPCKOT
pUMapHor HoBLa y HajBehoj Mepu JenoBasia je HETo
kynoBuHa naeBu3a Haponne Ganke CpoOuje nHa MJT-y
(44,5 mupn nuHapa) W ACBH3HE TPaHCAKIHje IIIATHOT
npomera ¢ KocoBom 1 Metoxujom (13,9 mupn nuHapa).

VY CTpyKTypH TUHApCKOT MPUMapHOT HOBIA, HajBehu max
(25,7 wmiapn auHapa) OeneXu HM3HOC TNPEKOHONHUX
Jleno3uTa Koje cy OaHke apxane kon Hapomne Oanke
Cpbuje. UzHoc oOpauyHare obOaBe3HEe pe3epBe Koja ce
n3/Baja y JUHApUMa cMameH je 3a 5,0 Mipx auHapa, a
roroBuHa y Omarajuu 3a 0,6 mipx auHapa. CpezncTa Ha
JKUpPO padyHMMa Oanaka Owma cy Buma 3a 11,2 mupn
JIMHapa, U3HOC TOTOBOT HOBLA y ONTHI@AjY 3a 6,7 Mipna
JUHApa, a CPeICTBa Ha pPauyyHHMa JIOKAJIHHUX OpraHa
BJIACTH M OCTanux cexropa 3a 0,3 mupz nuHapa.

Hoguana maca je peanno nosehana y T3, npe cBera meHa
Pact  cpencraBa  Ha
TpaHCAKOUOHUM U HTECAHUM KU OPOYCHUM JCIO3UTHMA
MIpHUBpEJie M CTAaHOBHHUIITBA YTUIIAO0 je Ha To 1a M1 u M2
ocTBape peasHu pact ox 6,9% u 6,3%, pecniektusHo. Taj
pact je mompuHeo na M3, W mopen maga AEBU3HHUX
nero3ura, Oyae mosehan 3a 1,0%. Ilocmarpano Ha Mr.
HUBOY, pacT moHyzae Hosua je y T3 yOp3aH, Tako aa je y

JAUHapCcKa KOMIIOHCHTA.

padpmkoH IV.2.2. OlonpuHocu mr. pacty M2,
CeKTopCKa CTPYKTypa
(y m.n.)
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E[0TOB HOBaL, y onNTuuajy
® CTaHOBHULUTBO
MpuBpena
= JlokanHu HMBO BRacTn
B HenpoduTtHe 1 Apyre opraHusauuje

M3Bop: HBC.

cenTeMOpy y OJHOCY Ha UCTH MEPHO. IPETXOIHE FOANHE
M1 6uo peaxno Behn 3a 7,6%, M2 3a 6,2% u M3 3a 2,7%.

Pact xpenura mpHBaTHOM CEKTOpPY IPBH HYT je IOCIE
Iy’KEeT BpEeMEHa YTHIIa0 Ha Kpewpame M3. YV mcrom
CcMepy JeJOBao0 je M pacT yiarama 0OaHaka y JpiKaBHE
XoB, amn je meroB yrumnaj 6mo ymameH nosechamem
neno3uta apxkase koj Haponune OGanke CpbOuje. U
CMamEeHe HETO CTPaHe aKTHBE OaHaka (Imaj MoTpakUBama
Ol ”HOCTPAHCTBA M pacT obaBe3a MmpemMa MHOCTPAHCTBY)
YTHIIAJO je Ha ToBIaueke M3.

[Tocmarpano 1Mo KoOMIIOHEHTama HOBUYaHe Mace M3,
HajBehu pact y T3 uckasana cy cpeicTBa Ha J€O3UTHMA
no Buhewy (22,0 mupn nunapa). Hajsehu neo tor pacra
OCTBAapeH je Ha pauyyHuMa mpenyszeha u3 olmactu
EHepreTuKe, TProBUHe n caodpahaja, kao W Ha TeKyhum
pauynuma rpalana. HcroBpemeHno, moBehanum cy u
MUHAPCKU JICTIO3UTH IYXKUX POYHOCTH 3a 8,4 MIIpn
JIUHapa, Tpe cBera 300T pacTa Ha pauyyHHMa MPHUBPEJE,
JDO u rpahana.

Jyr mepuom HHUCKEe u cTabwiHEe HWHGIANK]E, BHIIC
KaMaTHe CTOTIE ¥ TIOBOJbHU)H MOPECKH TPETMAH y OTHOCY
Ha ICBU3HY IITENBY JONPUHENH Cy Ia AMHAPCKA IITeIHba
CTAaHOBHUINITBA HACTABH J1a pacTe TokoM T3. Y centemOpy
oHa je m3Hocuia 42,0 MiIpa TUHApa, MTO je HBCH JI0 cana
HAjBUINKM HHUBO. Y OJHOCY HAa HUBO U3 jyHa OHa je
nosehana 3a 2,0 Mapa IuHapa, Ipu YeMy cy ce rpahanu

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

2014, 2015. Ydeuhe y M3
cent. 2015.
Oeu. Mapt JyH Cenrt. (y %)
M3 6,8 6,5 58 2,7 100,0
[ eBu3HM genosntu 5,2 59 6,1 1,0 66,6
M2 10,3 79 52 6,2 33,4
[vHapckn opoyeHn 13.2 67 75 3,0 9.4
W WTeaHN AenosunTu
M1 9,1 8,4 4,3 7,6 24,0
Lenosutn no
Buhewy 11,1 11,7 5,4 10,6 17,3
[oToB HoBaL y
onTuuajy 4,8 1,1 1,7 0,4 6,6

W3sop: HBC.




Haporma 6anxa Cpomje

W3eewmaj o unghrayuju — nosembap 2013.

HajBHIIE OMNpe/IesbUBANN 3a IITEIbY M0 BUhEmy U 3a
opouerma m3Mel)y jeaHe W TeT ToxWHa. 3a pasiuKy Of
IUHApCKe, IEBU3HA IITeIka Tpah)aHa je cMameHa 3a 65,9
MJIH eBpa, Ha 8,3 MIIp/ eBpa KpajeM centeMopa.

Kpenutu

Kperama Ha xpemutHOM TpXumTy y T3 Owmma cy
MOBOJBHUJA Y TIOpehey ¢ MPEeTXOJHUM TPOMECEdjuMa,
4eMy Cy JONPUHEIM W J0CaJalllibe YyOlakaBarmbe
MOHETApHE MOJIUTUKE U MOCIICIUYHH MaJ] KAMATHUX CTOIA
Ha KpexuTte. Pact KpeanTHE aKTUBHOCTH, 3aII04eT y jyHY,
HACTaBJbEH j€ M HapeIHUX MECEIH, TaKo 1a ¢y y 13, mpBu
MyT OJ TI0YEeTKA TOMUHE, JoMah! KPETUTH 0 UCKIBYUCHY
e(exTa mMpoMeHe NEBH3HOT Kypca' Ha HUBOY TpoMecedja
noBehanu — 3a 1,2%. Pact kpemura je ocTBapeH W KOJ
MpUBpPE/C U KOJ CTaHOBHUINTBA. Mmak, yduerrhe gomahux
Kpemurta y otietbeHoM B/II1-y je y omHOCY Ha jyH CMambeHO
3a 0,2 m.o., Ha 47,8% y cenTeMOpy.

[MocmaTpaHo Ha MI. HUBOY, YKYITHH IToMahu KpeauTH cy,
HAKOH CTarHaiyje y jyiy, 0jaro yop3aju CBOj pacT, Ha
1,3% y centemOpy. Pact kpeaura npuBpead U3HOCHO je
1,7% w™r., a cTaHOBHUIITBY 2,5% MT.

Kpemutu mpuspenu cy y T3, umckipyuyjyhu edekar
IIPOMEHeE JICBU3HOT Kypca, nosehanu 3a 1,4%, nim 3a 15,6

[padcumkoH 1V.2.3. KpeautHa aktuBHocT u BTN
(vr. ctone, y %)
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e KOMMO3UT. MEPA 33AYXKEHOCTU HEMOHET. CEKTopa* (11.c.)
YkynHo gomahu kpegutu** (n.c.)
Peannun BAM (a.c.)

W3Bop: HBEC n P3C.

* Kao nokasaTerb YKynHOr 3agyxuBaka, obyxsata Aomahe
KpeouTvparbe MpuBaTHOT CeKTopa, jaBHMX npeayseha u
NOKanHWX HWBOA BNAacTW, Kao W [MPEKTHO 3aayXxuBare
npepyseha 1 CTaHOBHULLTBA Y MHOCTPAHCTBY.

** JlckrbydeH edpekaT NpoMeHe AeBU3HOr Kypca.

' ObpadyHaTo MO Kypcy AMHApa IpeMa eBpy, IIBajIapckoM (paHKy U Aomapy Ha
nman 30. cenrembpa 2014. (T3B. mporpaMcku Kypc KOju c€ KOPHCTH 3a moTpede
npahema apamwkmana ¢ MM®-om), y3umajyhm y 003up BalayTHY CTPYKTypy
MOTPaXKUBAIba 110 OCHOBY KPEUTA.

MJIpA TWHApa, Kao pe3yiITaTr pacTa KpeauTa IpUBPEeIHUM
npymrTBrMa (26,6 MIpa AMHApa), AOK Cy MOTpPakKMBamba
on jaBHUX mpeny3eha cmamena 3a 10,9 mupn munapa.
N3noc HOBoOmOOpEeHNX KpenuTa mpuBpeau nosehan je y
onHocy Ha T2, nokx je yuemthe peduHaHcupaHux
KpeauTa, Tj.
U3MEHCHU,

KpeAuTa 4YHjH CY YCJIOBHM OTIUIaTe
Jocnehe
CyOBEHIIMOHUCAHUX IUHAPCKUX KpeauTa 3a oOpTHa

CMamkeHO Ha  YETBPTHHY.
cpeicTBa HaaoKHajeHO je HOBHM KPEIUTHMA, ajlu
MPETeIKHO Y 3HAaKy. 3aCTYIJbEHOCT
WHBECTUIIMOHHUX KPEIUTAa Y HOBUM Kpeautuma y T3 je
nmocturia 35%, ykasyjyhu Ha TO 7a ce pacT MPHUBATHHX

JACBU3HOM

HWHBECTHUIIMja KOJU CE yo4aBa y OBOj TOAUHM (hUHAHCHpPA
n Kpeautuma Oamaka. To moTBphyje
HOBOOMOOPCHUX WHBECTHIHOHHX KpEeauTa, KOjH je

U HW3HOC

npBux naesetr mecenn 2015. ckopo Tpu myrta Behu Hero y
HCTOM IEPHUOJY MPETXOHE rouHe U u3HocH 168,8 mipa
JIMHapa. AKO ce Cy/Iu ITpeMa KOPUCHUIIMMa KPEAUTa, PacT
WHBECTUIIMOHUX KpEIUTa je LIMPOKO PACIpPOCTPABECH
Mehy cextopumma, a Hajehm m3HOCH omoOpeHH Cy
npexy3ehmma koja TOCHYyjy Yy TOJbONPHUBPEIH,
npexpaMOCHO] WHIYCTPHUjU, TEICKOMYHHKalHjamMa U
eHepreTHid. PacT THX KpeanTa MOBOJbAH j€ U ca acleKTa
MPOJYKaBamba POYHOCTH KPEIUTHOT TOPTQOIHja, TAKO
na je ydemhe kpeamrta ca podyHolnhy JIy)KOM O] JIBE
roguHe nosehano ca 57,5% kpajem 2014. Ha 63,6%.

padukoH IV.2.4. CTpykTypa HOBOOAOOPEHUX
KpeauTa npuBpeaun
(y mnpa RSD)
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MaBop: HBC.
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Hzseuma o undnayuju — nosenbap 20135.

Haponma 6amxa Cpomje

Pesynrarn oxrobapcke ankere Haponne 6ankxe Cpouje o
KPEAWTHO] AKTUBHOCTH MOTBPAMIN  CY
OYEeKMBamka M3 TPETXOJHE O HACTaBKy yOiaxaBamba
CTaHIapaa M pacTy Tpaxkme npemyseha y T3, a ciamuna
odyekuBama u3HeTa cy u 3a T4. IIpema ouenu OGaHaxa,
TokoM T3 yOnmakeHH Ccy CTaHAApAHW M 3a JIUHAPCKEe U 3a
JIEBU3HE KpeIuTe, HajBUIIE MO YTUIajeM KOHKYPEHIIH)e
Meh)y OaHKama M HIKHMX TPOIIKOBAa M3BOpa 3a KpEIWTe,
JIOK Cy PHM3WIM HalulaTe MOTPaKMBarba W OYCKHBAMA O
OynyheM NpUBpEZHOM pacTy, Mako CMameHH, U Jlajbe
6w mpucyTHU. banke cy oreHmie Aa je y T3 HacTaB/beH
TPEHJ CMambemha MapiKu,
MIPOIY’KEHha POKOBA OTIUIATE, & MPBU YT Cy YOIaKEHH
3aXTEBH Y IOIVIEAY KolaTrepaja M MaKCHMaJIHOT M3HOCA
Kkpeauta. PacT Tpaxme OCTBapeH je KOI Malux M
CpelbHX, alll M KOJ| BeJIMKHX Tpeay3eha u 6uo je, kao u
panuje, ¢uHaHCHpama OOpPTHHUX
CpelicTaBa U PeCcTpyKTypupama nyroa. Tu daxropu Ou
Tpebano mga Oyay IIaBHH IOKPETadd pacTa TPaXme H Y
T4, a npBu MyT 0] Kajia ce aHKETa CIPOBOJM, HEKE OfI
OaHaka OYeKyjy W TO3WTHBAH YTHUIA] MHBECTHIMja Ha
TPaXby 3a KpeIuTuMa.

Oanaxa'?

npatehux TpoIIKOoBa U

BoheH moTpedomM

Kpenutn craHOBHUIITBY HacTaBWIM cy pacT Uy T3 u mo
UCKJby4ely edekTa mpoMeHe Kypca mnoehaHu cy 3a

padukoH IV.2.5. YTuuaj nojeanHux cpakropa
Ha NPOMeHYy KpeauTHUX cTaHaapaa y
opobpaBakby KpeauTa U KpeauTHUX NIMHWja
npenysehuma
(y HeTo npoLeHTMMa)
OuekuBatsa y
norneay
Tpowkosu  KoHkypeHuuja onwre

u3Bopa 3a ocTanux ekoHomcke HewannatueocT
YkynHo* Kpegute** 6aHaka*™* aKTUBHOCTW** noTpaxusara**
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T4 2014.
T4 2015.

B OcTtBapeHo OyeknBaHo

W3Bop: HBC.

* T[losWTMBHE BpedHOCTM yKa3yjy Ha mnoolwTpaBatke, a
HeraTuBHe Ha yonaxaBae KpeAUTHNX CTaHdapAa y O4HOCY Ha
npeTxogHoO Tpomeceyje.

** MNo3anTMBHe BPEAHOCTM yKasyjy Ha AONpyHOC AaTor dakTopa
noowTpaearwy, a HeratuBHe ybnaxasaky — KpeoUTHUX
cTaHdapga.

" [Tomenyty ankery Haponna 6anka CpOuje cipoBoau of noderka 2014. roause.
Vyemthe y aHKeTH je 100poBOJbHO, a 031uB roToBO 100%.

1,3%, wiu 3a 8,7 mupn aunapa. OOuMM HOBOOIOOPEHUX
KpenuTa Omo je HemTo HIbkd Hero y T2. Mehytuwm, Tpeba
UMaTH y BUJAY Ja Ce JIe0 HOBOOHOOpeHHX kpexuta y T2
OJTHOCH HAa KpEeIUTe HHICKCHpaHe Y IIBajIapcKUM
(dpaHInMa, YUjU Cy YCIOBH OTIUIATE N3MEHEHH y CKIIaIy
ca Omrykom Haponue Oanke CpOuje o mepama 3a
O4yBame CTa0MIHOCTU (PMHAHCHJCKOT CHCTEMa Y BE3H C
KpeIuTIMa WHACKCUPAHUM Y CTpaHoj BaixyTH. [ pahanu u
Jajbe HajBUILIEC KOPHCTE TOTOBUHCKE KPEIUTE, KOjH Cy
YHHWJIM BUIIEC OJ MOJIOBUHE HOBOONOOPEHHX KpeauTa
(54%), nok ce Ha crambeHe omHOCHIO OKO 21%, a Ha
ocraie oko 20% HoBoonoOpenux kpeanta. Of CKynbuX
KaTeropuja KpenuTa, pacte 3ajayKuBame rpahaHa o
PEBOJIBHHT KPEAMTHMA, JOK je 3aJyKUBame II0
KPEAUTHUM KapTUIIaMa ¥ IpeKopavyemuMa Mo TeKyhum
padyHHMa OWJIO Ha CIMYHOM HHBOY Kao y NPETXOJHUM
Mecenuma.

[Ipema pesynTaTmMa aHKeTe O KPEAWUTHOj aKTHBHOCTH,
pacT KpeawTa CTaHOBHHIITBY y T3 pesynrar je u
yOnakaBama KPEAWTHUX CTaHAApa W pacTa TPaXKibe
rpahana 3a kpeautuma. CtaHaapau cy yOllaKeHH 3a CBE
KaTeropuje KpeauTa, U3 HCTHX pas3jiora Kao U 3a
npuBpeny. Kako Ou nmpuBykiie HOBE KJHMjEeHTE, OaHKE Cy
JOIaTHO CHM3WIIE KaMaTHe Mapie W mparehe TPOIIKOBe,

pacmkoH IV.2.6. YTHuaj nojeanHmx daktopa
Ha NpoMeHy KpeaAuTHUX cTaHaapAaa y
opobpaBakby KpeauTa M KpeAUTHUX NUHKja
CTaHOBHULLTBY

(y HeTO NpoLeHTMMa)

OyekuBatba y
norneay
Tpowkosn  KoHkypeHuuja onwTe
u3Bopa 3a ocTanux ekoHomcke HeHannatmeoct
YkynHo* KpeauTe** GaHaka** aKTUBHOCTW™* MOTpaXuBaHa**

T4 2014.
T1

T2

3!

T4 2015.
T4 2014.
T1

T2

3!

4 2015.
42014.
T1

T2

T3

4 2015.
42014.
T1

T2

T3

T4 2015.
T4 2014.
T1

T2

T3

T4 2015.

EE

T
T

B OcTBapeHo OueknBaHo

M3Bop: HBC.

* Tlo3anTvBHE BpedHOCTM YyKasyjy Ha noowTpaBawe, a
HeraTuBHE Ha ybnaxaBarbe KpEAUTHUX CTaHdapAa Y OAHOCY Ha
NPEeTXo4HO TpoMeceyje.

** [o3nTUBHE BPeOHOCTM ykasdyjy Ha AONpUHOC AaTor hakropa
noowTpaeawy, a HeratuBHe YybnaxaBakby  KpeaAWUTHWUX
cTangapga.
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padukoH IV.2.7. Yyewhe AMHAPCKNUX
nnacMaHa y yKynHum nnacmaHuma 6aHaka
npyMBpeau U CTaHOBHULUTBY

(y %)
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2009. 2010. 2011. 2012. 2013. 2014. 2015.
CTaHOBHULITBO
N MpvBpena

YKyNHW OUHAPCKU NnacmaHm

WsBop: HBC.

HEke cy yOnmakuiie U 3axXTeBe y Monieqy Kojarepaia, 10K
Cy OCTaJIM yCIIOBU OMIIM HenpoMermeHH. Tpaxma rpahana
je, Y CKIaay ¢ paHWjUM OdeKHMBamKMMa OaHaka, moBehaHa
1 HajBUIIIE CE OTHOCHIIA Ha peprHAHCHpame 00aBe3a, au
W Ha KYIOBHHY HETMOKPETHOCTH W TPAjHUX MOTPOIITHHX
nmobapa. U 3a T4 6anke ouekyjy yOnakaBame CTaHIap/aa
U pacT TPAXKHE 32 KPEIUTHMA.

Kpajem centemOpa 28,8% macmana OaHaka IpUBpPEIN U
CTAaHOBHUILTBY OWJIO je y OUHApHMA, IITO je 3a 2,4 ILII.
Mame Hero kpajem 2014. Tlpm CTEIICH
JMUHApHU3aIKje TIacMaHa MPUBPEIU CMarbeH je Ha 19,6%
kpajem T3 300r nocneha nuHapckux CyOBEHIIMOHUCAHUX
Kpenura 1 Beher HOBOT 3a1yKMBama y JICBU3HOM 3HAKY.
3a pa3muky on mpuBpene, TpahaHW Cy ce MpeTekHO
3ay’)KUBAJI y BAJIYTH y KOjOj OCTBapyjy NPHXOJE, TaKo
Jla je AMHapu3alyja njiacMaHa CTaHOBHHIITBY HacTaBHJIa
pact u gocruria 42,6% y centemoOpy.

TOME,

Henarutatusa norpaxuBarma 1 1ajbe Cy jelaH Ol IJTaBHUX
¢axTopa, Koju, IpeMa aHKeTH O KPEAWTHOj aKTHBHOCTH,
oTekaBajy  yOnaxaBame  KPEIUTHUX
CropoBoheme Crpareruje 3a pellaBame
npoOiemMaTHYHUX Kpeaurta’ Tpebano Ou 1a JorpuHece
peliaBamby OBOI' HpoOJeMa Ha TPXKHUIIAH M OJPIKUB
HAa4WH, Tako Ja C€ BUIUBMBHUjH IO3UTUBHU €(QEKTH II0
OBOM OCHOBY MOT'y OYEKUBATH Y HAPEIHOM MIEPHOLY.

CTaHJapaa.
MUTamba

5 OBy crparerujy, y umjoj u3paau je ydecrBoBana u Haponna Ganka CpOuje, y
aBrycry je ycBojuna Brnaga Penyonuke CpoOwuje.

' VYKONMKO ce yKJbyde MpEAy3eTHHIM M mpuBarHa gomahuucTBa, ydemhe je
cMmambeno 3a 0,2 .., Ha 12,0%.

padukoH 1V.2.8. Yyewhe NPL y yKynHuUm
KpeauTuma, 6pyTo npuHLMN

(y %)
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YkynHo (n.c.)

MpvBpena (n.c.)

CTaHOBHMLLITBO (1.C.)

Octanu cektopwu (11.C.)

PerynaTtopHa pe3epsuc. 3a 6unaH. nsnoxeH./NPL (g.c.)
Wcnpaeka Bpea. ykynHux kpea. (MCOW)/NPL (a.c.)
WN3Bop: HBC.

Toxom T3 yuenthe NPL y yKyITHAUM KpeAUTHMA, pa9yHATO
mo Opyro mpuHIUNY, cMameHo je 3a 0,8 mm u y
centeMOpy je m3Hocmio 22,0%. Cmameme oBor ydernrha
pesynrar je Oiaror pacta KpeIWTHE aKTHMBHOCTH, Kao U
Hamjlate, OTHHCAa M pecTpyKTypupamwa jaena NPL. Y
nmopehemy ¢ jyHoM m3HOC yKymHUX NPL y Ounancuma
Oanaka HIKH je 3a 16,5 mupx amaHapa. [Ipum Tome, kox
npuspeze je yuenthe NPL cmameno 3a 1,6 1.1, Ha 24,1%,
a xox cranoBHuITBA 32 0,2 m.11., Ha 11,1%". MelhyTum, u
nopea Bucokor yuemtha NPL y yKyIHHM KpeauTHMa,
MoKaszaTesb ajJeKBaTHOCTHM Kamurtana ox 21,2% wu
pe3ynTaTi MaKpONpyASHINjaTHUX CTPEC-TECTOBA YKa3y]jy
Ha TO Ja cTalmIHOCT moMaher GaHKapcKOT ceKTopa HUje
yIpoXXeHa HHXOBUM HHUBOOM. lcmpaBka BpeaHOCTH
YKYIHHX KpeauTa y centemopy je msnocuia 60,8% NPL,
ITO je BHIIE Yy OAHOCY Ha jyH, a peryiatopHa
pe3epBucama 3a OWIAHCHY H3J0KEHOCT” W Jajbe y
MOTIIYHOCTH OKPHBajy u3HOC OpyTo NPL 1y centeMOpy
cy usHocmia 115,0%.

3. TpxuIITEe HEMOKPETHOCTH

anpel}elbe 3AKOHCKUX nponuca u3 oonacmu
Z]HII]L’()'llllll]J(flll6’tl Hacmaesuilo jt’, da ce NO3UMUBHO
l)()[}(l.)l(‘tl(itl Ha pacm Il(lHy()L’ HEKpemHuHa u moKom T3,

00K Cy HUuycu mpouwiKosu (]Illll(lll(‘ll[)lllbtl noocmaxu

' PerynatopHa pesepBa HHje PauyHOBOJCTBEGHA KaTeropuja, IITO 3HAYM Ja HE
nponasy Kpo3 OmiaHc ycrexa, Beli caMo ciyxH 3a oOpadyH Kanurajna GaHaka.
Paju ce Ha IPyITHOj OCHOBH 10 KjlacaMa akTHBE 3a Koje Cy Ae(HHUCAHH M3HOCH
pesepsucama (0%, 2%, 15%, 30% un 100%, norpaxuBama KiIacH)UKOBAHHX Y
kareropuje A, b, B, I" u I, pecrnieKTHBHO).
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padukoH IV.3.1. UHaeKcHu LleHa HENOKPETHOCTH
DOMex 1 6poj npomMmeToBaHUX HENOKPETHOCTHN

(vHpekc, M1 2008 = 100) (6poj)
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Emm— Bpoj NPOMETOBAHUX HEMOKPETHOCTM (A.C.)
Cp6buja DOMex (n.c.)
Beorpaacka obnact DOMex (n.c.)

M3Bop: HKOCK.

pacm mpaxcrwe. To je, y3 nad uene, ymuyano u Ha
noeehan npomem na mpycuwimy HeKpemHuHd, npeu nym

00 nouemka 2oouHe.

Tpenn mana mena HekpeTtHuHa y CpOuju, HAKpaTKO
MpeKuHYT TOKOM T2, HacTaBibeH je y T3, ¢ 003upom Ha
To nma je DOMex' cmamen 3a 4,9%. Hmxe nene
HEKpETHHHA 3a0elie)KeHe CY y CBUM PETHOHHMMA, H3Y3€B
jyxue m uctoune CpoOuje, mpu 4emy je TO CMarmberme
ITan 1uena
HEKpETHHHA HACTABJbEH je M Ha MT. HUBOY (5,3%).

O6uiao HajuspaxeHuje y BojBomguHu.

[Ipoceuna nena Hekperuune y Cpouju y T3 je cmameHa
Ha 823,1 eBpo MmO KBaJpaTHOM MeETpPy, 4YUME Ce
Onnoc
npoceyHe lieHe HeKpeTHUHe y beorpany y omHocy Ha
ocrarak CpOuje, mako Ojaro cMameH TOKOM T3,
HacTaBWO je na ce Kpehe oko mpocedHor HHUBOA
3a0erexkeHor y mocienme ase rogune (1,8). Hika nena
MMO3UTHBHO CE€ Ofipa3wiia Ha MPOMET HEKpeTHHHA'®, Koju

OpUOIMIKUIIa CBOM MPETKPU3HOM HHBOY'.

je y T3 3abenexuo pact ox 22,5% u mpuOIMKAO ce
HUBOY C Kpaja nmperxojaHe rogune. [Ipomer je nosehan y
CBUM pErHOHHMMA, a HaKOH JBa TpoMmecedja, pacT
IIPOMETA je OCTBAPEH U Ha MI. HHUBOY.

' Opaj uHaekc objaBibyje Harmonaiana kopriopaija 3a OCHrypame CTaMOCHHX
KpE/IMTa, a OJHOCH CE CaMO Ha HENOKPETHOCTU 4YHja je KyIOBHHA (HHAHCHpaHa
OCHTYpaHMM KpemuTuMa. Mako NOMEHYTH HHJEGKC He O00yXBaTa TpaHCAKIHje
KYIIOIIpOJaje HEKPeTHHHAa (UHAHCHPAHE CONCTBEHUM CPEJICTBUMA HIH
HEOCHTyPaHHM KpEJIMTHMA, nMajylinl y BHTy BUCOKY HE3aIIOCICHOCT, Iajl 3apajia u
HHCKY KPEIMTHY aKTUBHOCT, CMarpamMo 1a KpeTama Ha YKYITHOM TPXKHIITY
HEKPETHHHA NpaTe KpeTama uHjuekca DOMex.

'pacpmkoH IV.3.2. UHpekcm b6poja nspatmx
[Ao3BoNa HoBorpaaHe
(acs. nogaum, M1 2008 = 100)
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YKynHo
3rpage
Ocrtane rpahesuHe

M3Bop: P3C v npepayyH HBC.

[lopen HmKe 1eHe, pacTy IpoMeTa Cy HOTrOAOBald H
HIDKM TPOMIKOBM (uHaHCHpama, ¢ 003UpoM Ha
CMamemhe KaMaTHHX CTONa Ha craMOeHe KpeauTe Of
MOYeTKa TOJIMHE. YIPKOC HHCKO] KyIHOBHO] Mohwu,
MOTEHIIMjATHN KYIIIK Cy CBE BHILE 3aMHTEPECOBAHM 32
cramMOeHe KpeauTe, IITO MOTBPhyjy ® pesynratu
OKTOOAapCcKe aHKeTe O KPEOUTHOj aKTHBHOCTH, HpeMa
KOjHMa je KYIOBMHA HETOKPETHOCTHU jelaH Of ITIaBHHUX
(akTopa pacra Tpaxme 3a KpeAUTHMA.

[ojenHocTaBbeHa MpoLieAypa H3/laBamba Tpal)eBUHCKUX
no3Bona je u Tokom T3 HacraBuia MO3UTHBHO Ja ce
oIpakaBa Ha pacT MOHYyIE HEKpeTHHWHA. bpoj m3matux
rpalleBUHCKHX J[03BOJIa j& Yy TEPHOAY jya—aBryCT
moBehan 3a oko 30,0% y OmHOCY Ha HCTH TIEPUON
nperxonHe roaune. [IpoMeHa mpomuca y oBOj 00JacTH
yTHIANA je ¥ Ha MOIPaBJbalbe KOHKYPEHTCKE TO3HUIH]je
CpbOuje w©a panr-nucta MsBemraja o yciloBHMa
mocinoBama CBeTcke OaHke'’, a JOZATHO MOIMpPaBIbAHE
MTO3UINje MOKE CE OUCKHUBATH U Y HAPEIHOj TOMUHH KaJia
6u Tpebaso na Oyne yBeleHa eJIeKTPOHCKa rpal)eBUHCKa
JI03BOJIA.

" Huso n3 I11 2008.

'* Bpoj MpOMETOBaHMX HEMOKPETHOCTH M IIHA CTaHA IO KBAJPATHOM METPY OJIHOCE
ce caMo Ha HEeKpEeTHHHE 4Hja je KyloBHHA (MHAHCHPaHa OCHTYPAHHM KPeIUTHMA.

' Bugeru Ocspr 1, cp. 31.
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4. ArperatHa TpaKmba

Peghopme nocnosnoz améujenma, y3 noodomuiare
dunancujcke nozuyuje npedyseha npe ceeza ycneo naoa
uyene Hagme U HUNCUX MPOUIKOBA 3A0YHCUBATLA,
nO3UMUGHO Cy ce o00pazujie HA pAcm NPUBAMHUX
¢ukcnux uneecmuyuja u y T3. Ilao yena nagpme u
HUMNCU  MPOWKOGU

3a ()y.)l cuearpa ymarpuiu cy

Kpamkopoune  HezamugHe  eekme  uckanne
KoHconuoayuje Ha unanny nompowmy. C opyze
cmpane, 3002 cmarvera peananoz U3eo3a poode u yciayza u
pacma yeoza onpeme, OONPUHOC HeMO eKCmepHe
mpaxcrmwe 0UO je HecamueaH, WMo je 0ONPUHENo Ay

B/{II-a (0,4% oc3.).

Pacm B/[II-a na me2. nueoy 00 2,0% y T3 maxolje je 6uo
npemexcno 6oljen npueammnum uHeecmuyujama u
uzeozom. C Opyze cmpane, Hezamuean OONPUHOC
kpemary b/[II-a u oawve nomuue 00 ¢punanne
nompowwe oomahuncmasa u opocage, koje cy y T3

Hacmaeguie m2. nao.

Jomaha Tpaxkma

Pact moTpomme nomahuncraBa n3 T2 HacTaBJBeH je Uy
T3 (0,4% nc3.), WTO je TTO3UTHBHO JIOTIPUHENIO KpeTamy
B/lI1-a ca 0,3 m.ii. OHa je HacTaBWJIa J]a yCIOpaBa M. 11aJ1
(0,5%). Ha pact morpomime qomahinacTaBa ykasyje sehu

padpukoH IV.4.1. [lonpuHOCK Mr. cTONW pacta
BMN-a — pacxogHa cTtpaHa

(2y4n.n.) (y %)
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16 6
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-16
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e rm e e e
2007.2008. 2009. 2010. 2011. 2012. 2013. 2014. 2015.

HeTo n3Bo3 (n.c.)
MoTpowma 1 niBecTuumje apxase (n.c.)
MHBecTMUmje npuBaTHOr cekTopa (M.c.)
MoTtpowra AomahuHcTasa (n.c.)

—— B[l (a.c.)

M3Bop: P3C n npepayvyH HBC.
HanomeHa: MpoueHa HBC 3a T3 2015.

npoMeT y TproBuau Ha Mano y T3 (2,3% nac3.), Behu yBo3
norpomrauX mobapa (0,8% mc3.), xkao m moBehanm
npuxomu ox [11IB-a (1,5% ncs.).

[maBHHK M3BOPH MOTPOIIHE TAKONE Cy OCTBAPUIIM PacT y
T3. Peanna maca Hero 3apana nosehana je 0,7% nc3., a
HACTaBJbEH j€ M PacT TpaHcdepa CoLujaHOT OCUTypatba
(0,6%
TOTOBHHCKHX KpeaurTa craHoBHHINTBY. C Ipyre cTpane,

IC3.) W HOBOOAOOPEHHX TOTPOMIAYKUX W

NIPUJIMB JI03HAKa je HkK y nopehemy ¢ T2, anu Bumm y
nopehey ca CTUM TIEPHOIOM MTPETXOHE TO/INHE.

[ToGospIany WHBECTHIIMOHU aMOWjEHT, Kao pe3yiTaT
pedopMH CHPOBENEHUX Yy TOCIEAHBE ABE TOAUHE, H
HAacTaBaK MO3MTHBHUX edekara HHUCKEe LeHe HapTe |
HIDKAX TPOMIKOBA KaMara Ha (UHAHCH]CKY MO3HIHUjY
npenyseha yrumanm cy Ha TO Ja NpUBaTHe
uHBectunuje u y T3 wmacrase pact (1,2% nc3.), y3
no3utuBald gonpuHoc BAII-y (0,2 m.m.). Ha To ymyhyje
IIpe CBera HacTaBak pacTa yBo3a ompeme (2,4% ncs. y
T3), koju je y IpBUX I€BET MecelH TeKyhe ToanHe BUIIH
3a 15,6% y ogHOCY Ha UCTHU MEPUO]] MPETXOAHE TOIUHE.
Ha mno3uTHMBHO KpeTame NpUBAaTHUX HHBECTHULIM]jA
yKa3yjy © ToKazaTe/bu y rpaljeBuHapcTtBy — 0Opoj
M3IaTHX Tpal)eBHHCKHUX J03BOJA M €(PEKTHBHU YaCOBHU
pama cy y T3 HacraBmiIm pacTt, JOK je TPOU3BONMHA
rpal)eBHHCKOT Marepujaia, HAKOH CHaXHOT pacta y T2,
crarHupaia. PactT mpuBaTHUX MHBECTHUIIM]a HACTaBJbCH
je u Ha MT. HuBOY (11,2%), CIMYHOM JMHAMHUKOM Kao y

padukoH IV.4.2. MoTpowra gomahuHcTaBa
(acs. nogauwm, N1 2008 = 100)

120

110

100 5(\/2/\"'/\’\4

90

80

70

60

(R AR R A AR AR AR VA R
2009. 2010. 2011. 2012. 2013. 2014. 2015.

MoTpowra gomahnHctaBa*
== [IpOCEYHA 3apapa

TproBuHa Ha mano

MpoceyHa neHauja

M3Bop: P3C 1 npepayuyH HBC.
* MpoueHa HBEC 3a T3 2015.
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NPETXOAHOM TpOMeEcedjy, U MO3UTHUBHO je IOMPHUHEO
kperamy b/I[1-a ca 1,9 m.o.

IMocmarpaHo ca acrmekTa (UHAHCHparma HHBECTHIH]A,
tokoM T3 npomatrHo je moBehano omoOpaBame
WHBECTHIIMOHUX KPEIUTA y BEIMKOM OpOjy NMPHUBPEIHUX
CeKTOpa, ImTO TMOTBphyje ma 3amoueTH  pact
WHBECTHUIIMOHE aKTMBHOCTH TTOYMBA HA HIMPOKO] OCHOBH.
[osehan je m mero mpwmme C/AU, xoju ce Hajehum
JICJIOM OTHOCHO Ha yJarama y BIACHUYKH KarUTal.

[Tosutusan nonpunoc b/I1-y y T3 notuue u ox punanHe
norpoue ap:xkase (0,1 m.m.), koja je, mpema HaIoj
npouenu, mopacna 3a 0,6% nc3. CaudHO Kao u y
MIPETXOHOM TpOMEcedjy, PacT Ap>KaBHE MOTPOLIHE OO
je Bohen moBehamem wu3maraka 3a KyIOBHHY pobe u
ycayra, 0K Cy pacxold 3a 3apajie y jaBHOM CEKTOpYy
cMmameHu. [locMarpaHo Ha MI. HUBOY, IOTPOLIHA IPiKaBe
je y T3 nmacraBmna na ycmopasa maf (1,5%). Pacxomm 3a
3apajie y jaBHOM CEKTOpY Cy y IPBHUX JIEBET MECEIN OBE
ronuHe Omd peaiHo HkH 3a 11,6% mr.

Hako je pact ap:kaBHHX WHBectHnuja y T3 Ouo
penatuBHO ckpoMmaH (2,1% mac3.), OH je OCTBapeH mocie
W3y3eTHO CHAXHOT pacta y T2, mTo yka3yje Ha HacTaBaK
WHTCH3UBHE pealn3anije WHQPACTPYKTYpHHUX paioBa.
Ha Mr. HMBOY, OBa KOMIIOHEHTa TPaXH€ je, HAKOH JiBa
TpoMeceyja nana, y T3 mopacna 3a 24,8%, y3 IONPHHOC
kperamy b/II1-a ox 0,6 m.o.

padomkoH IV.4.3. MoTpoluba apxaBe
(peanHu nsHocw)

(ncs. cTone, y %) (mMnpa RSD)
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2009. 2010. 2011. 2012. 2013. 2014. 2015.
W3paum 3a 3apage (a.c.)
N KynosuHa po6e v ycnyra (a.c.)
MoTtpowma Apxase* (n.c.)

M3Bop: P3C, MuHucTapcTBo puHaHcuja u npepavyH HEC.
* MNpoueHa HBC 3a T3 2015.

Tabena IV.4.1. MokasaTerby KpeTaka
VMHBecTLMja
2014. 2015.
m v [ [T

PeanHu nokasatersu
(Ac3. nogaun, TpomMece4vHu pacT, y %)

3anuxe

VHAY CTPUjCKMUX Npou3Boda 2,0 -1,5 53 -05 1,0
MHay cTpujcka npon3s oarba

KanuTanHux npovssoaa 1,8 -3,0 14,8 -57 -91
MN3Bo3

cpeAcTaBa 3a pag* 25 -1,2 30,5 -52 51
YBo3

cpeAcTaBa 3a pag* 38 16 46 39 24
3anuxe

KanuTanHux npovssoaa 1,9 6,2 32 29 -50
MHay cTpujcka npon3s oarba

VHTEpMeavjapHuX Npovssoga 1,9 -001 45 10 -05
MN3Bo3

VHTEpMeaujapHUX Npom3soga* 01 17 30 46 16
YBo3

VHTepMeaujapHux npou3sopa* 03 15 62 15 0,6
3anvxe

VHTepMeaujapHuX Npoussoaa -05 -0,7 -0,3 22 -0,6
MHay cTpujcka npon3s oarba

rpafieB MHCKOr MaTepujana 39 29 89 86 -01
3anuxe rpahes nHckor

martepujana -2,7 -15 -25 -48 -6,6
MHB ecTuUMje gpxaBe** -35,2 5,7 -19,8 49,6 2,1

W3Bop: P3C v npepayyH HBC.

* 13BO3 1 yBO3 CY U3PaXKEHW y eBpUMa.

** AHBeCTULMje A pxaBe cy AednaLMoH1paHe MHAEKCOM LieHa npov3Bohaya
VHOYCT pUjCKMX NPou3BoAa.

Heto excTepHa Tpaxkma

Hakon Tpu y3acTomHa TpomMecedja pacta, U3BO3 pode U
ycnyra je y T3 peanno omao 3a 2,3% 1c3., y3 HeraTHBaH
nqonpuHoc kpetamy BJlII-a ox 1,1 mm. Hwku u3Bo3
MoCJIeMIIa je Taga poOHOT U3B03a, OK je M3BO3 yciyra
HACTaBHO Ja pacTe. YBo3 pobe m ycmyra je m'y T3
3abenexuno peamnn nax (1,3% nc3.) U TO3UTHBHO
Jonpuneo kperawy bJI[1-a ca 0,8 m.m.

[TocmaTpaHo y OJHOCY Ha HWCTH MEPUOJ IPETXOJHE
TOJIMHE, peaTH! U3B0O3 pode 1 yciayra HacTaBuo je y T3 ma
pacte cimgHOM auHamukoM kao u y Il (7,8%), y3
no3utuBal ponpunoc BAII-y ox 3,4 n.n. C npyre cTpase,
MaKo HOMUHAIIHKM YBO3 OENIeKH yCHOpaBame pacTa, Iaj
EKCTEPHUX IIeHa YTHUIIA0 je Ha TO Jia peajHu yBo3 pode u
ycnyra'y T3 yOp3a pact Ha 5,1% wmr.

Toxom T3 gomio je [0 mOTOpIIAKa TPOUIKOBHE
KOHKYPEHTHOCTH, MEpEHE jeIUHHUYHUM TPOIIKOBHUMA
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paga y mnpepaljuBaukoj WHIYCTPH]H,
KOHKYPEHTHOCTH yCJIe] HOMHHAJHE ampelujarmje
e(eKTUBHOT Kypca OuHapa u Beher maga cTpaHuX y
onHocy Ha noMahe nene. ITokaszaresb ekcTepHe TpaxKmbe™
je Tpehe y3acTormHo Tpomecedje HaCTaBHO Jia pacTe, aju
CHOPHUjUM TeMIIOM Hero y T2, mTo Ou AeIMMUYHO MOIJIO

U ICHOBHC

na objacHU W ma poOHOT n3Bo3a y T3.

Hakon cHaxHor pacra toxom [Il, Ha mra yxkasyje u
YUKBCHUIIA J1a HA MI. HUBOy HajBehm Opoj M3BO3HO
OpHjEHTHCAHMX TpaHa IpepaljuBaduke HHAYCTpHjE OeTIekKH
pact, poOHHM M3BO3 M3paxkeH y eBpuMa je y T3 omao 3a
4,2% nc3. Taj mag 6uo je BoheH mpe cBera cMambCHUM
M3BO30M MOTOpHUX Bo3wna (2,2 m.m.). W mopen Tora,
,,Pujat® je ocrao HajBehm mojenmmHaYHM M3BO3HHK, ca
n3Bo3oM ox 209,3 muH eBpa y T3. V npBux AeBeT Mecelu
2015. ykynaH W3BO3 OBe KOMIaHHWje M3HOCHO je 944,3
MJIH eBpa, mTo je 3a 11,6% Hmke ML M yKa3yje Ha
nocTerneHy 3acMheHOCT TPXKUIITA aKTYSIHMM MOEIOM
ayTomobOmia, Oynyhu ma mpojaja HOBHX ayTOMOOHIA Ha
HAIIMM ITIaBHUM HU3BO3HUM TPKUIITHMA PacTe.

[Topex MoTOopHUX BO3WJIa, TMaJ pPOOHOr H3BO3a
IOPBEHCTBEHO je IOCJIEAMIA CMambeHOr  M3BO3a
MOJBOIIPUBPEIHUX MPOU3Bo/a. HajBuile je cMameH n3Bo3
KyKypy3a, Ha IITa je, mopen Buie gomahe y ogHOCY Ha

pacukoH 1V.4.4. U3BO3 1 yBO3 pobe u ycnyra
(y cTanHum LeHama npeTxofHe roguHe, ped. 2010)

(mr. cTone, y %) (y mnpg RSD)
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10 100
0 = 0
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1L U 1 1 1 A 1 1 A 1
2007.2008.2009.2010.2011.2012.2013.2014.2015.

HeTo n3Bo3 (a.c.)
YBo3 (n.c.)
e |13B03 (11.C.)

M3Bop: P3C n npepayyH HBC.
* [MNpoueHa HBEC 3a T3 2015.

* Bopehn nokazaresb eKCTepHe Tpakibe 3a n3Bo3oM CpOuje KOHCTpyHMCaH je Ha
OCHOBY KpeTama Bozieher nokasaresba ekoHOMCKe Kiume EBporicke komucuje (ES7).
OO0yxBara 20 3eMasba HAIIMX Haj3HAYajHUjUX CIIOJBHOTPrOBUHCKUX MAPTHEPA, TIE CY
MoHIepH ’HxoBa yyeitha y n3zsosy Cpouje.

CTpaHe IeHe, YTHUIA0 M PacT TPOIIKOBA M3BO3HHKA 300T
mosehama JTy4KHMX TaKCH, Ka0 W TO MTO je HajBehu meo
TPKUIIHOT BUIIKA KYyKypy3a U3 MPETXO0IHE MEPKAaHTUIIHE
TOIMHE U3BE3¢eH y epuoay oktodap 2014 —jyn 2015. (2,8
MuH ToHa). M3B03 nmienutie je y T3 61o oueKkuBaHO BUIIH
Hero y T2 300r joacka HOBOT pojia Ha TPIKHUILTE, JIOK je
Ha MI. HUBOY MCKa3ao maj o oko 10%, Ha 1mITa je, CIIMYHO
Kao 1 KOJ KyKypy3a, yTUIlajia pellaTHBHO BUCOKa JoMaha
neHa. C gpyre cTpaHe, pacT NPOHU3BOIAIE TIIABHUX
M3BO3HUX BpcTa Boha (jabyka m ManmHA) y Tekyhoj
CE30HU 0/Ipa3yo ce Ha pacT n3Bo3a Boha n nmosphay T3 ox
21,4% wr.

Toxom T3 cmameH je M U3B0O3 OCHOBHHX METajia YCIen
IaJia IeHe YeIruKa 1 Oakpa Ha CBETCKOM TpxkuiuTy. Mnak,
n3Bo3 XKenezape CMmeznepeBo je y NPBUX JICBET MECEHH
2015. octBapno Mr. pact o1 oko 80% u gocTurao je 6mmzy
250 muH eBpa.

YKonmuKo ce mocMarpa poOHH U3B03 KOjH je TPBEHCTBEHO
onmpeheH kKpeTameM eKCTepHE Tpaxme®', Mmaj je 3HATHO
Hwku 1 u3Hocu 0,3% me3. [lax u3Bo3a je 3abenexeH y
npexpamMOeHOj, XEMHUJjCKO] W TEKCTHIHO] WHAYCTPHjH,
KOJI IPOM3BO/Ia O/ MeTaja u ryme u ruactuke. C apyre
CTpaHe, N3BO3 EIIEKTPUYHE onpeMe, HaQTHUX JepuBaTa
1 MTOTOHCKHUX MalInHa U ypehaja je mopactao.

[pacukoH 1V.4.5. KpeTawbe nokasatersa
eKcTepHe Tpaxke u nssosa Cpbuje

(2008 = 100) (ayropoynn npocek = 100)
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M3Bo3 3M npocek, Ac3.* (1.c.)

= [JOKa3aTesb EKCTEPHE TPaXHe 3M npocek (t-2), (a.c.)

W3Bop: EBponcka komucuja, P3C n HBC.

* Bea ayTomobuncke nHayctpuje.

?' TIo MCKJby4CHbYy M3B03a TOJBONPUBPE/HUX TIPOM3BO/A, HAdTE U Taca, eleKTPHIHE
enepruje, @ujara, XKeneszape Cmenepeo u XUII Ierpoxemuje.
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Haponma 6amxa Cpomje

Kana je y nutamy n3B03 yciayra, Hajeehu pacT ocTBapeH je
y OKBHpPY TYpPUCTHYKHX yCJIyra, Ha IITa yKa3yjy W pacT
IpoMeTa y YTOCTHTEJRCTBY M Opoj Hohema cTpaHHX
typucrta TokoM T3. [Topex Tora, nosehas je n3Bo3 yciyra
TpaHcmopra 300T Npe cBera W Jajbe BHCOKOT pacTa
npoMera y oOmacTu BasgymHor caobpahaja. 3Bo3
TEIEKOMYHUKAIIUOHHUX, KOMIT]YTEPCKUX u
nH(GOPMAIIMOHNX yCIIyTa, KOjH 3ay3uMa 3Ha9ajHO MECTO
y CTPYKTYpH M3BO3a YCIIyra, 0CTao je Ha MPUOIMKHOM
HUBOY Kao y T2.

PoOHU yBO3 M3paXKeH Y eBpUMa Takolje je nckazao maa y
T3  (1,9% nc3.), BoheH yBO3a
penpomatepujana. C apyre cTpaHe, yBO3 OmpeMe je
HACcTaBHO J]a pacTe, Ma/jia HEIITO CIOPHjUM TEMIIOM HETo
y I11. 3a pa3nuky ox mpeTxomHOr Tpomecedja, Oiaro je
1opacTao M yBO3 IOTPOLIHUX Jtobapa.

CMakbCHEM

Hajsehu nonpunoc magy poOHOT yBO3a, ITOCMAaTpPaHO IO
HameHH EY, cIMYHO Kao y NPeTXOIHOM TpoMecedjy,
HUMao je yBo3 eHepreHara. [Ipu Tome, majx yBo3a Hadre
HACTaBJbEH j€ yclie]l MOHOBHOI TIaja hCHE IIeHE Ha
CBETCKOM TPXHIITY TOKOM T3, JIOK je YBO3 HNPUPOJHOT
raca ocTao Ha IPHOIIKHO MCTOM HHUBOY, U IOpEA Haja
IeHe, MTO ymnyhyje Ha WEroBy moBehaHy MOTPOIIHY Y
WHOYCTPHjHU. YBO3 €IeKTpUYHE eHepruje je u'y T3 omao

pacukoH 1V.4.6. KpeTarse rmaBHUX
KOMIMOHEHTU yBO3a
(acs. nogauwm, M1 2008 = 100)
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e OrpEMa
CpepacTBa 3a penpogykuujy
MoTpowHa poba

MsBop: P3C n npepayyH HBC.

jep ce momahia MpOW3BOAA MOTIIYHO OIMOPaBHIA Off
nocieauna nomasa. [lopen eHepreHara, HaCTaBJHEHO je
CMambCHe YBO3a KallUTAIHUX Ipou3Boaa. Ha 1o je, kao u

y TPETXOAHOM TpOMEceUjy,

padukoH IV.4.7. Po6Ha pa3meHa y eBpuMa

(acs. nogauu, M1 2008 = 100)

yTuoao MambHu  yYBO3

(y %)
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M3Bo3 (n.c.)
YB03 (n.c.)
MokprBEeHOCT yBO3a M3BO30OM* (4.C.)
M3Bop: P3C un npepayyH HBC.
* 12-MeceyHN NOoKpeTHU Npocek.
pacukoH 1V.4.8. YBO3 eHepreHaTa
(acs. nogaun, mnH EUR)
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[ac (n.c.)

EnektpuyHa eHepruja (a.c.)

W3Bop: P3C 1 npepayyH HBC.
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ayromMoOMWjia W KOMIIOHEHAaTa Yy ayTOMOOHJICKO]
WHAYCTPUjU. Y CIIy4ajy MOTPOITHHUX Ho0apa, mosehaH je
YBO3 HETPajHHUX MMOTPOITHHUX T00apa, Ipe CBera CEe30HCKE
onehe u oOyhe, 10k je HIDKH YBO3 €JIEKTPUYHHUX MaIllnHA
W amapara U TeJICKOMYHHKAI[MOHHUX U ayluo amapara u
olpemMe pe3ysTHpao MajoM yBO3a TPajHUX MOTPOLIHUX

nobapa.

ITax pobuor m3Bo3a y T3 yruIao je Ha TO Ja Ce OH y
cenTeMOpy Bparu Onm3y HUBOoa ¢ kpaja 2014, omHOCHO
57,9% w3Hag npeTkpusHOr HUB0oA™. C ApyTre CTpaHe, yBo3
pobe ce TokoM T3 KOHCTAaHTHO HaJA3UO HCIIOJ CBOT
MpEeTKPU3HOT HHBOoa — 3,8% HmKE y cenTemopy.
[TokpuBeHOCT poOHOT YB03a 3B030M je y T3 nosehana 3a
1,2 m.m., Ha 74,1% y centemoOpy.

* Hugo u3 I11 2008.




Ocepm 1: KoHkypenmcka nosuyuja Cpbuje npema HajHoguUjuM nokazamesbuma
2nobasnHe KOHKypeHmHocmu

Kpajem oktoOpa o0jaBibeH je u3BemTaj CBeTcKe OaHKe O ycioBHMa mocioBama (Doing Business 2016), koju Mepu
naxohy mocioBama y 189 3emasba, Tj. OKa3yje KOJIUKO j€ TeIIKO HIIX JIAKO JIOKAITHOM IIPETy3eTHUKY Ja OTBOPH U BOIH MaJIo
I cpenme npenysehe kaga ce mpuapkaBa peleBaHTHHX Inpomuca. Ha oCHOBY carenaBama Ipomnmca M KOHTaKara C
MPUBATHIM CEKTOPOM U BJIaJMHUM 3BaHHYHUIIMMA y TOCMAaTPaHUM 3eMJbaMa, OBaj M3BEIITAj MEPH U PETUCTPYje MPOMEHE
nponuca y 11 o6aacTH )KHBOTHOT HHKJIyca MOCIOBama: MOKPETamhe MOCia, H3IaBambe rpa)eBUHCKHUX J103BOJIA, JOOHjamke
CJIEKTPUYHE EHEpruje, YNHC BIACHUINTBA, NOOMjame KPEAWTa, 3aIITHTAa MAmHHCKHX WHBECTUTOpa, Iuiahame mopesa,
NPEKOrpaHMYHa TPrOBHHA, IIPUMEHA YTOBOPA, PelllaBare HECOIBEHTHOCTH M PErylaTuBa TpyKUIITa pajga.' Kao pesynrar naje
JIBE arperatHe Mepe: ylIaJbeHOCT 3eMJbe 011 ,,Haj0oJbe mpakce’ (Ha ckamu of Hyne 1o 100, rae Hyma mpeacTaBiba HajIOMIH]jy
nepdopmancy, a 100 ,,Haj60by Ipakcy) U Ha OCHOBY TOTa PAaHT 3eMJbE Y OJJHOCY Ha OCTae y MOIIe/dy Jakohe mocioBama.
[Topehemem TOKOM BpeMeHa, pe3yiTar y HOMIedy yIaJbeHOCTH Off ,,Haj0osbe Mpakce MoKasyje KOIHKO Ce IMPOMEHHUIIO
PEryIaTopHO OKpPYXKEHe 3a JIOKATHE MPEeIy3eTHUKE, a Mopeleme paHra KOJIMKO e PEerylIaTOpHO OKPY)KeHe MPOMEHHIO y
OIIHOCY Ha OKpYXEHe y JApYyrMM 3emibama. Mako, momyT cBake apyre, u meromoioruja Doing Business mMa cBoja
orpaHuyema (mocMarpa caMmo JPYIITBAa ca OrPaHHYCHOM OJrOBOPHOIINY KOja MOCIyjy y HajBeheM MOCIOBHOM IEHTPY y
3eMJBbH, He 00yXBaTa CBE PEJICBaHTHE 00JIACTHU [OCIOBamba, HIIP. ONH3KHY BENUKUX TPIKHINTA, KBATUTET HHPPACTPYKTYPHHX
yciyra, MaKpOeKOHOMCKE yCJIOBE H CII.), OHa HECIIOPHO MOXKE ITOCTY>KHTH Kao IOJIa3Ha Tadka 3a MPEIo3HaBamke pedopMu

MOTPEOHUX 32 MOOO0JBIIAKE YCIIOBA MMOCIOBaka Y oApelh)eHoj 3eMIbH.

[Tpema oBom m3BemTajy, Cpouja ox mocmarpanux 189 3emasba pacpukon O.1.1. MpomeHa yaareHocTn Cp6uje
3ay3uMa 59. MeCTo, LITO y OJHOCY Ha MPOILLY TOAMHY MPEACTaBba  OA ,Hajborbe npakce” 3

Hampenak on jaeser mecra’. McroBpemeHo ce Hamasu Ha 68,41% v %)

,,Haj00JbE TIpaKce™ U yAaJbeHOCT O BHhe je CMamiia 3a 3,16 m.I. y 100 !

onHocy Ha 2014. Mako je u ajbe paHTUpaHA PEIATUBHO HHCKO Yy Zg ™

OIHOCY Ha Jpyre eBporcke 3emibe, CpOmja ce OBe roamHe IO 70 &8 &

HAaBEJICHOM HampeTky Hainasu Mehy mpBux 15 3emama. Opn 60 + St + + ot
MOCMaTpaHuX Jecer obmact, Hajsehw Hampemak y ogHOCY Ha 20 O

MPOIILTY TOAMHY 3a0eNeKIIa je Y U3naBamy Ipal)eBUHCKIX I03BOJIA zg

u jakohu mmahama mopesa — moBehame panra 3a 39, omHOCHO 22 20

MECTa, U CMamkEeHhe YIaJbeHOCTH O] ,,Haj0oIbe mpakce™ 3a 17,95 .., § § S g % § § g - % ° §
omsocHo 12,97 mn. To cy MCTOBpEMEHO OONACTH y KOjuMa CMO 5 98 3% - %é g é% 2 é%
Hajnomuje panrupanu (139, omnocHo 143. Mecrto), amu je % §§ %g % _é gg é %»‘3 % § %
yIaJbeHOCT Off ,,Haj0oJbe mpakce cana Mmama o 40%. Unaue, g §§ ‘%é g ‘g EE £ F g %
3aocrajame Cpouje 3a ,,Haj007p0M TpakcoM™ HajBehe je KoJ 3allTHTe ’g 5 3

MambHHCKAX HHBeCTHTOpa (45%), a HajMame KOJ IpeKOrpaHuYHe 2010. 2013. 02014, +2015.
tproBune (5%). lcroBpemeHO, IpeKkOrpaHWYHA TPrOBUHA Wasop: http:/mww.doingbusiness.org/ .

IpeJicTaBIba 00IACT y KOjoj CMO Haj0oJbe paHrHpaHu (23. MecTo).

JHakne, Cpbuja je Hajsehn Hampegak MpouuIie TOAWHE OCTBApHMIA y O0NAacTH HM3/aBarma rpal)eBUHCKHMX H03BOJIA U
miahama mopesa. Wmak, npema ouenu u3 M3BemTaja, mocTynak go0Hjama rpal)eBHHCKHX J03Boja jour je omrepehen
penaTuBHO BeIMKUM OpojeM nporenypa (18) u gyxxuHom Tpajama (272 gana). [Ipobiem gobujama THX 103BOJIA OpAHU]jE
je Tpero3Har Kao jeqHa O] OCHOBHHX MpENpeKa 3a MpHBIadekhe cTpaHor Kanurana y CpOujy W HETaBHHM 3aKOHCKHM

' [TokasaTesbu peryjiaTuBe TPHKUILTA pajia Jatu cy y Anekcy M3penrraja.

> TpeGa nMatu y BUJy Jia CMO Y IPOLUIOro/HIImbeM u3Bewrajy CBercke Oanke Oy Ha 91. MecTy, aiu Ja je HAKOH U3MEHE METOOJIOTHje OBE I'OfMHE U
peBH3Hje MoJaraka 3a MPOIULY FOMHY, HAll yropeausy panr y 2014. roauuu 3HaTHO BHInH (68. MecTO).

* 360r MetononomKkux u3MeHa y 2014. u 2015. roguHu, KpeTame yliaJbeHOCTH Of ,,HajO0sbe Mpakce™ HUje YMOpeaAnBO y CBUM rofuHama. Tako cy obnactu
JoOujame KpeauTa, 3alliTUTa MambUHCKHX WHBECTHTOPA, IUIahame Iopesa M pelllaBamke HECONBEHTHOCTH ymopenause moueB ox 2013. roxune, a obmacti
n31aBame rpal)eBHHCKUX J103BOJIA, YIIHC BIACHUINTBA, IPEKOr PAaHUYHA TPTOBHHA, IIPHMEHA yroBOpa H JJoOUjamke elleKTpHIHe eHepruje moues ox 2014. Kako
y 00IacT! HOKpeTame 1ocia y MelyBpeMeHy HHje OHI0 METOJOIOIIKIX IIPOMEHa, OHa je yrmopeausa modes ox 2010. roqunre.



HM3MeHaMa HAauMI-eHEe Cy MMO3WTHBHE IIPOMEHE, Tj. CMAILECHHU Cy TPOLIKOBU HUXOBOT nooOujama. Kama je peu o mmahamy
mopesa, OHO je YYHI-EHO JIAKIIAM 3a Tpemy3eha 3axBasbyjyhn yBolemy €IEKTPOHCKOT cHCTEMa 3a MpHjaBy W Iuiahame
ropesa Ha JoJaTy BPEIHOCT U JOIPUHOCA 32 COLMjATHO OCUTYpPame, Kao M yKHAameM HaKHaJe 3a KOpUIINemne rpajcKor
rpaljeBunckor 3emspmmra. [lopen Tora, CpOmja je 3aKOHCKMM HM3MEHaMa y MOCIEOUX HEKOJIHKO TOAWHA 3a0eiexmiia
3HATaH MMOMaK M KOJ pellaBama HECONBEHTHOCTH. [Ipe cBera je cMameHO Tpajame cTedajHor moctynka (ca 2,7 Ha 2,0
TOAMHE), @ YBEICHMU Cy U YHAIpesa NMPUNPEeMIbeHH IUIAaHOBH peopraHu3alije, NpoheCHOHaIHN CTaHAAPAHM 3a CTeYajHe
YIIPaBHUKE, PEryIrcaHa BbUXOBA KOMIICH3AlMja UT/I.

V najHoBujem V3Benirajy o no6anHoj KOHKypeHTHOCTH CBeTcKor ekoHOMCKOT hopyma Cpowuja je 3aaprxkana 94. mecto
(ma panr-macta ox 140 3emaipa), a caM MHAEKC TobanHe KOHKypeHTHOoCTH' (3,89) 3aneMapspuBo je cmameH (3a 0,01) y
o7iHOCY Ha mporty roausy. Kox BehnHe cTy0oBa HHIEKCA NIOOAHE KOHKYPEHTHOCTH PETMCTPOBAHE Cy PENIATHBHO Malie
MMPOMEHE BPEAHOCTH y OAHOCY Ha mpouury roauHy. Hajsehe mobossmame Cpouja je 3abenexmia y 00IacTH 31paBCTBA U
OCHOBHOT 00pa3oBama U MaKpOEKOHOMCKOT OKpY)Kema, a Hajsehe moropmiame y o0nacTu pa3BHjEeHOCTH (HHAHCH]CKOT
TpkuIITa. Hanmpenak y OKBHpY MaKpOEKOHOMCKOT OKPY’KeEha OCTBAPEH je Koz MH(IIamyje (MepeHe Kao MpOoCeYHa FOIUIIHa
croma), rie je Cpouja HampemoBana ca 127. Ha 1. mecto. To mecto aenu c jour 42 3emibe, Oyayhu na ce oBae Haj6oBUM
ocTBapemeM cMarpa crona uH(uanuje y narepsainy 0,5-2,9% (nedmanmnja ce cMarpa MOJjEAHAKO JIOIIOM Ka0 BHCOKA
nnpnanyja). Umajyhu y Bugy kperame unbmangje y npBux aeser mecenu 2015. u mpojekiyjy mBEHOT KpeTama 10 Kpaja
rogune, CpOuja OM W HapenHe roguHe Tpedano Ja 3aJpXKM NPBO MECTO IpeMa OBOM Kpurepujymy. Ilopex Tora,
1o00JbLIakE Y OKBUPY CTy0a ,,MaKpoeKOHOMCKO OKpYyskeme™ ciezehe roiHe 04eKyjeMo U 110 OCHOBY 3HATHOT CMambCHa
Oyuerckor neduimra, Koje ce gecwio oe roxuHe. Kama je ped o cryOy ,,Pa3BujeHOCT (MHAHCH]CKOT TP KHIITA‘,
HCIIUTAHUIM HajHEIIOBOJPHHU]E OLICHY]Y JOCTYIIHOCT KalHuTajla 3a HOBe ToayxBare (venture capital) u nakohy mpucryna
kpeautiuMa. CMamelke BPEIHOCTH OBOT CTy0a Y OJHOCY Ha MPOIULY TOJAMHY MOCICAUIA je Ipe CBera HIKE BPEIHOCTH
MHJIEKCa 3aKOHCKMX IpaBa’, a HE3HATHO JIOIINje MCIUTAHUIHU Cy OLCHWIN U 31paBjbe OaHaKa U PEryIUCaHOCT TPIKHUIITA
XoB. Unak, 3mpaBibe OaHaka W Jajbe IPENCTaBJba HAjOOJbE OIEHEH MOKa3aTeJb y OKBHPY OBOT cTyOa. Mcrmmranuim
cMatpajy W Ia je y mopehemy ¢ mpounuioM rogmHoOM onpeheHo moOospliame 3a0enekeHO Kox (HUHAHCHpama IyTeM
JIOKAJIHOT TPIKMILITA KAIHUTAJIA.

Tabena O.1.1. UIHaekc rno6anHe KOHKYpeHTHOCTU 3a Cp6ujy

PaHr
y 2015.
(140 3emarba)

BpeaHocTt Mpomexa
nHgekca y 2015.

2014. 2015. BenuyuHa cmep

WUHaekc rmo6anHe KOHKYPEHTHOCTH 3,90 3,89 -0,01 N 94
OcHoeHu 3axmesu (40%) 4,10 4,15 0,04 2 96
1. cTy 6: nHCTUTY LKje 3,21 3,24 0,03 2 120
2. cTy 6: MHdpPacTpy KTy pa 3,93 3,87 -0,06 N 75
3. cTy 6: MaKpOEKOHOMCKO OKPY KEH-E 3,51 3,60 0,09 2 125
4. cTy6: 30paBCTBO U OCHOBHO 06pa3oBate 5,76 5,87 0,11 2 62
®akmopu noeehawa egpukacHocmu (50%) 3,90 3,85 -0,04 N 83
5. cTy 6: BMUCOKO o6pasoBatbe 1 0by ka 4,25 4,27 0,01 2 71
6. cTy 6: edmkacHocT Tpxuwra gobapa 3,78 3,74 -0,04 N\ 127
7. cTy 6: edmKacHOCT TpXWLLTa paaa 3,73 3,72 -0,01 N 118
8. cTy6: pasBuWjeHOCT qMHaHCUjCKOr TpXKMLLTa 3,50 3,23 -0,27 N 120
9. cTy 6: TexHoroLKa ocnocobrbeHoCT 4,45 4,47 0,02 2 51
10. cTy 6: BenuuuHa TpxuLLTa 3,68 3,70 0,02 2 75
Pakmopu uHoeamueHocmu u cogpucmuyupaHocmu (10%) 3,05 3,02 -0,03 N 125
11. cty 6: codmCTMUMPaHOCT NOCNOB akba 3,21 3,14 -0,07 N 132
12. cty 6: MHOB auuje 2,89 2,90 0,01 2 113

M3Bop: CBETCKN EKOHOMCKU GOpY M.

* Global Competitiveness Index.

* OBaj nHIeKe npatH U 06jaBibyje Cercka 6aHKa. OH MepH CTENeH y KoMe 3aKOHH O KoJaTepaily H OaHKpPOTCTBY IITHTE IpaBa JyKHHMKA U 3ajMOJIaBalia U Ha
Taj HAYMH OJIAKINABA]y KPSAUTHPAE.



IMocmatpano no crtyboBuMa, HajMarmy BpeAHOCT nMajy uHoBarmje (2,90) u coducrtunmpanoct nocinosama (3,14), a
HajBehy 31paBcTBO M OCHOBHO 00pa3oBame (5,87) u TexHouomKa ocriocodsbeHoct (4,47). Y mocnenma 18a HaBeeHa cTyoa
Cpbuja je Takohe HajOOIbE paHTUpaHA U HAJIA3U C€ Y MPBO]j MOJIOBHUHMU JIUCTE — IO TEXHOJIOIIKO] 0CITOCOOLEHOCTH je Ha S1,
a 110 3PaBCTBY U OCHOBHOM 00pa3oBamy Ha 62. mecty. C apyre crpaHe, Ha 3a4esby Jmcre CpOuja ce Hamasu y o01acTu
e(hMKaCHOCTH TpIKHIITA 100apa 1 cOUCTHIIMPAHOCTH MOCIOBambha, I7e 3ay3uMa 127, oqHocHO 132. MecTo.

VY obmacTu e(UKacCHOCTH TPXKUIITA pajia BpETHOCT CTy0a je 0cTaa roTOBO HempoMemeHa (cMameme 3a 0,01), u mopex
TOra IITO Cy 3aKOHCKUM HM3MEHaMa (TPOAYKEHO je MAKCHMAaJIHO Tpajame yroBopa Ha oapeleHo Bpeme C jenHe Ha JBe
roauHe, yeziene cy duekcubminuje Gopme pajga — paj ox kyhe u pajj ¢ HeIyHUM paJJHUM BPEMEHOM, UCIUIaTa OTIPEMHUHA
1 o0pavyH MHUHYIOT paja Bpuirhe ce yOyayhe camo mpema rogpHama cTa)ka MpOBEICHUM KO MOCIIEAEr IOCI0IaBIa, a
OCHOBHIIA 33 0Opa4yyH HAaKHaJE 3a TOAUIIBH 0aMop Ouhe caMo 0CHOBHA 3apaja, Oe3 JoaTaka Ha 3apajly UT/.) CTBOPCHH
YCJIOBH 32 (pIIeKCHOMIIHYjE TOKOBE Ha TPXKHUINTY paja ¥ CMabeHHU TPOIIKOBH 3alollJbaBamka U OTIyIITama. 1o ynyhyje Ha
3aKJby4aK Jla ce e(heKTU HABEICHUX N3MEHA jOLI HUCY y IyHO] MEPH PeallM30Balk U J1a 01 Tpebaso Ja MoCTaHy BUAJBUBH

y HapeIHOM ICPUOLY.

Wnave, naaexc nobdanHe KOHKypeHTHOCTH CBeTCKU eKOHOMCKHU GopyM o0jaBibyje ox 2005. rogune. Taj nHACKC je MO
MIPUPOAN KOMITO3UTHH M padyyHa ce Kao MOHePHCaH!U MPOCEK BEIUKOT Opoja pasiIHIMTHX MMOKa3aresba (YKymHO mux 114),
OJl KOjUX C€ CBaKM OJHOCH Ha APYrM acleKT KOHKYpeHTHOcTH. HaBeneHu mokasaresbu cy rpymucanu y 12 cryOosa
KOHKYpPEHTHOCTH, a CTyOOBH Cy IIOTOM Pa3BPCTaHM y TPU IPyIle — OCHOBHH 3aXTeBH, (pakTopH rnosehama ehUKacCHOCTH 1
(haKTOpU WHOBATUBHOCTH M COMUCTUIIMPAHOCTU. Y 3aBUCHOCTH O] pa3BojHE (a3e y K0joj ce 3eMJba Hamaszu (pacT BoheH
(axkTtopuma mnpou3Boame, nosehameMm e(UKACHOCTH WM WHOBalMjama), T€ TPH IpPyIle HMMajy pasiIddyuTe IIOHZIEpe
IIPWIINKOM 0oOpadyHa arperaTHor naaekca. Kako CpOuja npumasia rpymny 3eMajba Ynju pact je BoheH axropuma nosehama
e¢puxacuocty, Hajsehu mouzaep (50%), a TmMe u 3Hauaj 3a oapeheme KoHKypeHTcke mozunuje CpOuje umajy cTyOoBH y
npyroj rpynu. MHage, cBaku cTy0, Kao M caM MHJICKC [I00aHe KOHKYPEHTHOCTH, MOXKE Y3€TH BPEIHOCT y HHTEPBAILy OX

jez{aH J0 ceaaM, Ipu Y€MY BUIIA BPEAHOCT O3Ha4aBa U BUIIIU CTCIICH KOHKYPCHTHOCTH.

Nako xoHKypeHTHOCT CpOHje mpema HHAeKCy I1o0aaHe KOHKYPEHTHOCTH HUje HajIOBOJbHHUja, Tpeba NMaTH y BHIY 1a
0Baj TIOKa3aTesb y 3HATHO] MEPH OpakaBa BHl)CHa MPUBPEIHUKA KOJH TOCITY]Y Y IaT0j 3€MJbH, TC€ Ka0 TaKaB CaApPKU H
€IIEMEHT CyOjeKTHBHOCTH. Hanme, nako ce MpUIIMKOM HEeroBOI 0OpadyHa KOPUCTE M CTATUCTHYKHU IOAAIM (TMOMyT CTOIE
nH(Ianyje, BUCHHE jaBHOT JIyra, Opoja 1aHa MOTPeOHOT 3a MOKpeTame Imocia | cil.), oko 70% mokaszaTesba Koju ynase y
0Baj MHJIEKC TPEJICTaBba 3alpaBo T3B. ,,MEKe™ MOKa3aresbe, KOjH MOKYIIaBajy Jia OCIHKajy BHILIEC KBAaJIUTATHBHE aCICKTE
KOHKypeHTHOCTH. Kako 3a muX He mocroje MehyHaponHo ynopenuse 6asze mojparaka, 1o0Hjajy ce Ha OCHOBY aHKETE KOjy
CBeTCKM eKOHOMCKH (HOpYM CITPOBOJIH jEJHOM TOAHIIHE U y KOjOj C€ O] HCITUTAaHUKA TPAKH JIa OLICHE JaTH MOoKa3areb Ha
CKaJM OJ jemaH a0 cexaM (Ha mpumep edekTe OIope3nBamba Ha MOJCTHIAje 32 HHBECTHUPAE, MPUCTYNAYHOCT
(hMHAHCH]CKHX yCIIyTa | CI.). Y 001acTu e(puKacCHOCTH TP)KHIITA pajia Ha MPUMEP O JECET MOCMATPaHuX IOKa3aresba,
ocaM ce 1001ja Ha OCHOBY HaBeJICHE aHKETe.



Hapomsa 6amxa Cpouje

W3sewmaj o undpnayuju — nosembap 2015.

5. EKOHOMCKA AaKTHUBHOCT

Hakxon eucokoz pacma y npemxoona mpu mpomeceuja,

unoycmpujcka npouszeoowa je y T3 ouekusano
cmarmena, wimo je y najeehoj mepu ymuyano na onaz
nao BJ/[Il-a

onopasexKy npou 3600me Yy cekmopuma py()apcm ea u

00 0,4% oc3. 3axeawyjyhu nomnynom

eHepzemuKke U HACMABKY NO060HHUX Kpemara y
epaheeunapcmey, B/II je na me. nueoy u y T3
Hacmasuo pacm, Koju je, npema RPeIUMUHADHO]

npouenu P(.’M)’ﬁ.'l uyKoz 3aeo0a 3a CMAMUCMU K),

usznocuo 2,0%.

Pacm B/[II-a y 2015, npema nawioj npoyenu, mpeoano
ou oa usnocu 0,8%, wmo je 3a 0,3 n.n. guute y 00nocy
Ha npemxoOHy npojekuujy. Buwu pacm 00 panuje
OUeKUsaHoz nocieduua je 0Oo0pux pezyaimama y

(’[)lli}(f(illH(l[)C”l(fy u mamez 00 OUCKUBAHOZ NaAOA

noonpuepeone npou3goomwe.

OmnopaBak IPOU3BOAE Y PYAApCTBY U eHepreTurm y 111
JIONIPUHEO j€ TOBPaTKy HHAYCTPHjCKE IPOM3BOIHE Ha
HUBO ITpe TI0T1JIaBa, a MOBOJbHA KpeTama y npepaljuBavkoj
WHIYCTPUjU Ja Taj HUBO Oyne u npemarmieH. Crora je
Onaro cMmameme nHaycrpujcke npoussonwme y T3 (2,3%
IIc3.) OMIT0 ¥ OYeKHBaHO M y HajBehoj MepH je yTumano Ha
nax bJII[1-a ox 0,4% nc3. [laxg akTuBHOCTH 3a0€TEkKEH je
U y TOJBOIIPUBPENIN U BEhWHU YCITy)KHUX CEKTOpa, JIOK je
pacT HactaBbeH y cekropy rpaheBunapcrBa. M mopen

Tabena IV.5.1. FoguLLKbM pacT M AONPUHOCU pacTy
BAM-a
2013. 2014. 2015.*

% n.n % n.n % n.n

Ban 26 26 -18 -1,8 08 08
Morsonpue peaa 209 1,5 08 01 -80 -0,7
WHpy cTpuja 60 12 -71 -15 7,9 1,6

MpepahuBayka nHgy ctpuwja 5,7 0,8 -1,7 -03 55 0,8

Py napctBo 1 eHepruja 88 04 -21,3 -1,0 16,6 0,8
['paheBunHapcTBO -39 -0,2 09 0,0 8,0 0,3
Yenyre 03 01 -05 -02 -1,2 -05
HeTo nopesun -1,2 -0,2 -06 -0,1 0,6 0,1

M3Bop: P3C n npepayyH HBEC.
* MpoueHa HBC.

Onaror cMmamemwa y T3, BJII je HacraBuo na ce kpehe
O6mu3y mperkpusHor HuBoa® (0,8 T.I. HWXKM), JOK je
e€KOHOMCKa aKkTHBHOCT, MepeHa HJIB-om, 6mma 0,2 m.a.
HIDKa Y OJIHOCY Ha IIEPHOJ ITpe KpH3e.

[Tocmatpano Ha Mmr. HEBOY, BJIIT je u y T3 HactaBuo pacr,
KOjH, TpeMa MpeIUMHHAPHO] NpolleHn PemyOnuykor
3aBojga 3a CTaTUCTUKy, u3HOcH 2,0%.
nmorpuHOC MT. pacty B/II1-a HacTaBwim cy nma mpyxajy
WHIYCTpHja U rpal)eBUHAPCTBO, IOK je 300T OBOTOIUIIELE
CyIIe ¥ NPOLIOTOHIIE 100pe MOJbOIPUBPEIHE CE30HE
JIOIPUHOC TI0JbOTIpUBpene HeratuBaH. W y BehuHu

ITo3uTHBaH

YCIy’)KHUX CEKTOpa HACTAaBJBEH j€ MI. IaJl aKTHBHOCTH,
n3y3eB y TProBUHH, caoOpahajy M YTOCTHTEIJBCTBY, KOI
KOjHX je 3a0elexeH Oar ormopaBax.

[Man wngycTpujcke npousBoame y T3 mocnenuua je
CMameHe aKTUBHOCTH Yy NpepaliBaukoj MHAYCTPHjU H
cHa0meBamy CNEeKTPUYHOM EHEPTHjOM TacoM W TIapoM,
JOK je aKTUBHOCT y CEKTOpY pyJapcTBa CTarHupaa.
Hwxu  ¢usnukn oOUM MPOU3BOIKE y  CEKTOPY
cHaO/ieBama CJICKTPUYHOM EHEPrHjoM, racoM M IapoM
(4,9% nc3.) ouekuBan je Oynyhum na je toxom T2
JIOCTUTHYT, Ma U HAJAMAIIEH HUBO MPOU3BOAKE Y ONHOCY
Ha MEpHOA Npe MoIuiaBa. Y CKJIaxy ¢ THM, CMambeH je U
¢m3nukn oduM mponsBoAme yriba (8,1% ncs.), mok cy
BErOBE 3ajlMXe JOCTHIVIE peKopaaH HuBO. Mako je
MIPOM3BO/(ba yIiba onaia, pU3NYKH 0OUM IPOU3BOAE Y
cekTopy pynmapctBa je y T3 crarHupao 3axBasbyjyhu

padpmkoH IV.5.1. KpeTawe nokasarterba
€KOHOMCKEe aKTUBHOCTU
(acs. nogauwm, M1 2008 = 100)
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BAMN (n.c.)

HAB (n.c.)

WHayctpujcka npomssoamrsa (4.c.)
TprouHa Ha mano (a.c.)

M3Bop: P3C v npepayyH HBC.

* Huo n3 I11 2008.




Wzeewmaj o ungpaayuju — nosembap 20135.

Haponma 6amxa Cpomje

nosehanoj excrutoaranuju pyaa merana (12,9% ncs.).
[TocmarpaHo Ha MI. HHUBOY, CEKTOpU pyldapcTBa H
cHab/ieBamba eJICKTPUIHUM EHEPTHjOM, FACOM U [ApOM Cy
300r HHCKe 0a3e HACTABIIIM Ja OeJeke pacT (PU3UIKOT
obuma (30,2% u 41,1%, pecrieKTHBHO).

00UM TMPOU3BOJKE CMalmEH je W Yy
npepahuBaukoj wuHayctpujum (2,2% nc3.). Hajsehnm
HeraTHBaH JONPHHOC MMOTHYE OJ] MPOU3BOIHE MOTOPHHX

Dduznukn

BO3WJIA, YMja je INPOM3BOAma TOKOM T3 mpekugana
HEKOJIMKO ITyTa ycJie]] KOJIEKTMBHOT TOAMIIBET 0MOpa Yy
¢dabpunu ,,dujar y Kparyjesiyy u cmameHe Tpaxme 3a
MOJIENIOM KOjH ce TaMo Npou3BoAu. HacraBak cMmamema
¢u3maKkor obOnMa 3abenexeH je W y TPOU3BOABH
NpOM3BOAA O] MeTala, MalliHa H OIpeMe W
npexpaMOeHO] HHAYCTPHjH, JOK je y XEMH]jCKOj
WHAYCTPUJU M TPOM3BOIAHBH HAQTHHX JepuBaTa Maj
yCIleIMo HAaKOH JiBa TpoMecedja pacra. Mnak, neHumMo jna
majJi TMpPOM3BOAKE Yy MNpexpamMOeHO] WHIYCTPHUjU HUjE
JIOMUHAHTHO TIOCITIENNIIa HIDKE Tpaxmbe, Oynyhu na cy y
T3 cMameHe 3auxe NPexpaMOCHUX POM3BO/A O IPEKO
10% pnc3. y centemOpy. C apyre crpaHe, IO3UTHBHA
KpeTama HAacTaB/bCHA Cy y NPOM3BOILH EIEKTPUYHE
onpeme, mnuha wu QapManeyTCKUX U JAYBAHCKUX
HPOU3BOJA.

HeraruBan mompuroc BIAIl-y y 2015. tpebano Om ma
MOTEKHE O] TOJHOIIPUBPEAC, jep je Cylla yMmamuia
NPUHOCE KYKypy3a M WHJIYCTpUjcKor Omsba. Mmak, man

padukoH IV.5.2. ®usnykm o6um nponsBoaHe
no rpaHama npepahuBa4ke nHaycTpuje
(ac3. nogauwm, M1 2008 = 100)
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MpepahuBayka nHayctpuja (n.c.)
MpexpambeHun npoussoam (1.c.)
HadTHu gepusatu (a.c.)
HemeTanHun muHepanu (a.c.)
MoTopHa Bo3una (a.c.)
Xemujckn npoussoamn (4.c.)

W3Bop: P3C 1 npepauyH HBC.

NOJHONIPUBpEHE MpOoU3BOAKEe he, mo ceemy cyaehw,
OWTH HWKHM Of TPETXOAHO OYCKUBAHOL, jep ce, mpema
HajHOBW]Oj TIpoIIeHN PermyOnmndKor 3aBojja 3a CTATUCTHKY,
OYeKyje MI. Taj MpOM3BOAIKE KyKypy3a onx oko 30%,
yMECTO paHHje TnponewmeHux ommzy 50%, wu
UHAyCTpHUjcKOor Omiba 3a oko 20%, ymecto paHuje
oueknBaHux 35%. Beha monyna kykypysa y ofHOCY Ha
Tpebamo OW [a JOmpUHECE pacTy
MIPOM3BOAE y CTOYApPCTBY, HA MITA yKa3yje M KPETame
ToKasareJba oj1 moueTka rogune. Mmajyhu to y Buny, man

OYEKHBAHY

noseonipuBpene y 2015, ymecto paHHje OYCKHBaHHUX
10%, tpebasio 6u na m3zHocu oko 8%, y3 HeraTuBaH
nonpunoc BII-y ox 0,7 m.m.

[osutnBan monpuuoc kpetawmy Bb/II1-a xako y T3 (0,7
IL.I.), Tako ¥ Ha HUBOY ronuHe (0,3 1.I.) ouekyje ce of
rpaheBunapcrBa. Ha pact akTHBHOCTH y OBOM CEKTOpPY
yKasyje Ipe cBera pacT BPEIIHOCTH U3BEACHUX PaioBa O
12,7% wn gacoBa paga Ha rpaguidmTaMa ox 3,5% Mr. y
I11. ITopem Tora, Opoj rpaleBHHCKHX mHO3BONA je
3axBaJbyjyhn MpUMEHH HOBHX TPOIHCA 3HATHO yOp3ao
M. pacT O alpuiia, a TOKOM jyJia U aBrycra je y IpoceKy
610 32 oko 30% BUILIK HETO Yy UCTOM NEPUOIY NPETXOHE
ronune. Takohe, kpeTame KanmuTaHUX pacxona JpKaBe
ykaszyje Ha Behy peanuzanujy HHPPACTPYKTYPHHUX
mpojekara.

AKTHUBHOCT y YCIyXKHUM JelaTHoctuma ce U y T3
KpeTaja CIMYHOM JMHAMHUKOM Kao y T2, y3 u nasme

padukoH IV.5.3. ®usnykm o6um nponsBoaw-€
y eHepreTuuu U pyaapcrey
(acs. nogauwm, M1 2008 = 100)
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Banuxe yrrba (a.c.)
e PynapcTBeo (1.C.)

CHabpneBarbe enekTpUiHoOM eHeprujom, racom 1 napom (1.c.)

M3Bop: P3C n npepayyH HBC.
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Hapomsa 6amxa Cpouje

W3eewmaj o unghrayuju — nosembap 2013.

MPUCYTHY JMBEPreHLHU]y Mel)y TOjelMHUM CceKTopuma.
[To3uTBHAa KpeTama HACTaBJbEHA Cy Yy CEKTOpY
TProBHHE, IITO TOTBphyje peamHu pacT TpoMeTa y
TproBuHn Ha Mano ox 2,3% nc3. y T3. Takoje,
ToKasaTeJbu y cekropumMa caobpahaja (MHIEKC GU3MUKOT
o0uMa yciyra), Typu3Ma W YLOCTUTEJbCTBA (HMHIEKC
MpOMeTa y YrOCTHTEJbCTBY M OpoOj Joia3aka M Hohema
TypucTa) W HWHQOpPMHUCAama W KOMYHHKaIuja (M3BO3
KOMITjyTePCKUX W HMH(POPMAIUjCKUX yCIyra) 3HAK Cy
MIO3UTHUBHHX KpPETama y MOMEHyTHM cekropuma. C npyre
CTpaHe, MaJl aKTMBHOCTH je HACTaBJbEH Yy CEKTOpHUMa
CTPYYHHMX, HayYHHUX, HHOBAIMOHUX U TEXHUYKUX
JIEIaTHOCTH, JP)KABHO] YIpaBU M aIMHHHCTpAIU]jH,

00pa30Bamy, 3IPaBCTBY M COIHjaJIHO] 3AIITUTH.

Ha ocHOBY kperama y HOCaJallllbeM ey TOIUHE H
npojekuuje 3a T4, BT 6u y 2015. tpebano na mopacre
3a 0,8%, mTo je 3a 0,3 1.11. BUIIIE Y OTHOCY Ha IPOjeKINjy
n3 aprycroBckor M3memraja o wunbunanmju. OCHOBHH
pasJior KOpeKIldje pacTa HaBHIIE Cy MOBOJbHU]jA KPETamba
y rpaheBHHApCTBY W Mamd OF OYCKHUBAHOI Maj
noJponpuBpene. MuaycTpujcka npous3Boama 61 Tpedao
na 3a0elieXd CcIWYaH pacT, Kao IITO je W paHuje
OYEKHMBAHO, NPU 4YeMy OM HEWITO Mama IMPOU3BOIbA
MOTOPHUX BO3Wia Tpebango aa Oyae HagokHalheHa
[IOBOJBHUJUM KpeTamiMa y IPOU3BONIBM OCHOBHHUX
MeTaJsla ¥ XeMHjCKOj HHIAYCTPHjH.

'padpukoH IV.5.4. [lonpuHOoCcH Mr. pacty
cdomn3unykor obuma MHAycTpUjcke NponsBoaHe

(y n.n.) (y %)
15 15
10 10

5] 5
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CHabpeBatbe enekTpMYHOM eHeprujom, racom 1 napom (n.c.)
MpepahuBayka nHaycTpuja (n.c.)
PynapctBo (n.c.)

== |\HQYyCTPWja YKYNHO (A.C.)

W3Bop: P3C u npepayyH HBC.

6. Kperama Ha Tp:KUIITY pajaa

Peanna nemo 3apaoa nacmasuna je pacm u y T3 eohena
pacmom 3apaoe 6aH jagHoz ceKmopa, mako 0d je Ha me.
HUGOY ycnopen mwen nad. Pacm peanne opymo 3apade je,
V3 Rao nPoOyKmugHocmu, 600uo nosehary jeOuHuuHux
mpowkosa paoa y unoycmpuju. Ilokazamenu
mporcumima paoa uz Ankeme o paonoj cHazu ykasyjy Ha
Hacmasax cmarvera Hezanocienocmu, uimo nomephyjy

u ll()()(ll{ll H(ll{ll(lll(l.'lll(’ (‘.'I_VJI(‘(;(? 34 3anoui/basdarve.

3apaje ¥ NPOAYKTUBHOCT paja

Peanna HeTo 3apaja BaH jaBHOT CEKTOpa HACTaBHIIA je
pact u 'y T3 (1,3% pnc3.), demy je, mopela HHEHOT
HOMHUHAJHOT pacra, JOJaTHO JONPHHEO U TMaj
MOTPOIIAYKKX IleHa. PeanHa HeETO 3apaja y jaBHOM
CEKTOpY je, HakoH Onaror maga y T2, HacTaBuiIa CIMIHO
KpeTarkbe M TOkoM T3, mTO je yTHIANo Ha JONAaTHO
CMabHBabhe PA3NUKe Yy IMPOCEYHO] 3apaid y jaBHOM
CEKTOpY U BaH mera Ha 4,6% y centemopy.

[TocmarpaHo 1o 1eaTHOCTHMA, pacT peaslHe HEeTOo 3apaje
OCTBapeH j€ Yy CBUM CEKTOpUMa WHIYCTpHje U
rpaljeBHHApPCTBY, IITO OM CE MOIJIO JOBECTH y Be3y ca
OIIOPaBKOM aKTHBHOCTH y OBHM CEKTOpHUMa O]l MOYeTKa
roguHe. Peanna Heto 3apana je nosehaHa U y ceKTopuma

padcumkoH IV.6.1. KpeTawse peanHe HeTO
3apape
(acs. nogauwm, N1 2008 = 100)
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W3Bop: P3C 1 npepayuyH HBC.
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caobpahaja m ycimyra cMmemraja W HCXpaHe, y Kojuma
nokaszaresbH Takohe ykasyjy Ha pacT akTHBHOCTH, Kao U 'y
CEKTOpPY TOJBONIPHUBPENE, HA IITa je y ompeheHoj mepu
yTUnana ¥ nosehaHa Tpaxkmba 3a CE30HCKHM MOCIOBUMA.
Peanmna HeTto 3apama cMameHa je y (HHAHCH]CKOM
CEKTOpY, CTPYYHHM, HHOBALMOHUM U TEXHUYKHUM
JETTaTHOCTHMA M y OONACTH 3IPaBCTBEHE M COLMjasHE

3allITUTE.

Peanna HeTo 3apasa HacTaBMIIA je CBOj IMaJ HAa MT. HHUBOY
(1,9%) y T3. IIpn Tome, peanmHa HETO 3apafa BaH jaBHOT
CEeKTopa je, HaKoH Omaror mama y T2, craraupana y T3.
Cn4HO Kao M KOJ TpOMECe4He JuHaMuKe, Hajehu pact
3a0eNexeH je y CEeKTOpMMa KOJ KOJUX je pacTao W HHBO
akTUBHOCTH (rpaljeBHMHapcTBO, yciIyre cMmelnTaja Hu
ucxpane, mpepahuBauka wmHAycTpHuja). [lam mr. 3apane
HAaCTaBJbCH j€ Yy CEKTOpHMa Jp’KaBHE YIpaBe |
aJIMUHHUCTpAIHje, 3/1paBCTBY W 00pa3oBamy, y OKBUPY
KOJUX JIOMUHMPjy €KOHOMCKHM CYOjeKTH KOju Npunanajy
JaBHOM CEKTODY.

PacT peanne mace HeTo 3apaga HAacTaBJbeH je My T3
HemTo OpuM TeMnoM Hero y T2, 300r cHaXkHHjer pacTta
peanHe Mace 3apana BaH jaBHoOr cekropa (1,2% nc3.). C
Jpyre cTpaHe, peajHa Maca 3apaja Yy jaBHOM CEKTOpYy
HactaBwia je mag u y T3 (0,6% nc3.), Ha mTa je y
ofpelieHoj Mepu YTHIAIO CMamemhe Opoja 3armocCiieHHX.
Pact peanHe Mace HeTO 3apajia OpasHo ce M Ha KpeTame

padukoH 1V.6.2. OgHOC NpoceyHe
HOMMHarHe HeTO 3apaje Yy jaBHOM CeKTopy 1
BaH jaBHOI CeKTopa

(acs. nogaum, M1 2008 = 100)
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M3Bop: P3C un npepayyH HBC.

mpocedyHe wuciutaheHe HOMHHalHE HETO 3apaje y
Penyonmuum Cp6uju, xoja je y T3 nznocuna 44.720 nunapa
n OwJia je Ha CIIMYHOM HUBOY Kao y T2, oJHOCHO HWXa 3a
0,5% wmr.

J1o xpaja rognHe OYEKyje ce M JOHOIICHE HOBOT 3aKoHa O
CHCTEMy IuIaTa y jaBHOM CEKTOpY, Koju Ou Tpebano ja

pacukoH 1V.6.3. KpeTtawbe peanHe HeTo
3apapge
(mr. pacr, y %)
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== BaH jaBHOI CekTopa
e JaBHW CEKTOP
YkynHo

M3Bop: P3C u npepauyH HBC.

'padomkoH IV.6.4. KpeTawse NpoAyKTMBHOCTH,
OpyTO peanHux 3apaja U jeAUHUYHUX
TPOLUKOBA paja y MHAYCTPUju

(acs. nogauw, N1 2008 = 100)
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M3Bop: P3C v npepayyH HBC.
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o0e30enn  jeIMHCTBEH W  TpaHCIapeHTaH
onpehuBama U ePEKTUBHI]Y KOHTPOITY IIJIaTa 3armocCIeHUX
y jaBHOM cektopy. Hajeakuuje oxpende y Haupry OBOT
3aKOHA OHOCE Cce Ha yBol)eme jeMHCTBEHE OCHOBHIIE 3a
o0padyH ¥ HCIUIATy IUIaTa, CBPCTABAIbe CBUX PaIHHUX
MecTa y jaBHOM cekTopy y 60 rmuatHux paspenaa ca
onrorapajyhum koedunujeHtom, onpehuBame pacroHa
MUHUMaJIHE M MaKCHUMallHe Iiare y oxHocy 1 : 7,5 u

Ha4YWH

CUCTeMaTH3allujy 3Barba W PaJHUX MeCTa y jaBHOM
CEKTOpY Y jeAMHCTBEH KaTaJIOT.

3a pasmuky on II1, kama je 3a0enexeH HHHUXOB Tal,
jeIMHMYHM TPOLIKOBM paja y uHaycrpuju cy y T3
mopaciu 3a 4,9% nc3. [aBHE y3pOK HBHXOBOT pacTa je
CMameHa MPOAYKTHBHOCT HacTaja 300T majga akTHBHOCTH
Yy MHIYCTPHjU W pacTa Opoja 3amocieHux. llopex Tora,
OpyTto peamHe 3apane cy y T3 mopacme. CnmyaH pact
JENMHMYHUX TPOIIKOBA paja 3a0eiexeH je U Y OKBHUPY
npepahuBauke nHIyCTpH]E.

3amnocjieHoCT

Behuna pana
JI00MjEeHNX Ha OCHOBY T0JlaTaka AHKETe 0 Pa/IHOj CHA3u
mobospmana je y T2 kako y omgHocy Ha T1, Tako u y
OZHOCY Ha MCTH IIEPUOJ IPETXOIHE rojuHe. PacT ykymHe
3amocneHoctd (1,2 mn. y mopehemy ¢ T1) ocTBapeH je
npu moehanoj cromu maprunumnarmje (1,0 mim.), y3

OCHOBHHUX IIOKa3aTeJba TpPIXKHULITA

pacmkoH 1V.6.5. NMokasaTersu TpXKuwTa paga
npema AHKeTU O pagHOj CHa3u

(v %)
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e CTOMNA 3aMOCINIEHOCTH (11.C.)

Crona HecdopmarnHe 3anocrneHocT (n.c.)
Crona HesanocneHocTy (1.c.)

Crona naptuuunaumje (4.c.)

W3Bop: P3C.

cmameme HedopmanHe 3amocieHoctu (0,9 m.a.).
[ToGospmrana je U ehukacHOCT KOpHIIhema pajJHe CHare,
Oyayhu nma je pacT 3amoCIeHOCTH OCTUTHYT TToBehaHUM
AHTaXKOBAbEM JIMLA KOja pajie MyHO PaJHO BpeMe, 0K je
Opoj JIMIIa C HETyHUM PaJHAM BPEMEHOM cMameH y T2.
[Tocmarpano mnpema OOJUKY CBOjuHE, pacT Opoja
3alocieHuX Jinia noBehaH je y OKBHPY PEruCTpOBaHE
MIpUBaTHE U JpKaBHE CBOjHHE, JIOK je Opoj 3aIoCciIeHux y
OKBHPY HEPErUCTPOBAHE IPUBATHE CBOjHHE CMAFbEH, ILTO
notBphyje u max crone HepopMalHe 3aTIOCICHOCTH.

Pact 3amocienoctn y T2, mocMmarpaHoO 1O CEKTOPHMA,
3a0enexeH je y MHAyCTpHjH, rpaljeBuHapCcTBY M BehnHH
YCIy’)KHUX JAETaTHOCTH, JOK j€ y TOJBONPHUBPEAH H
TproBuHH cMameH. Jlok je Behm Opoj 3amocieHux y
OKBHpY mpepaljuBauke nHAycTpuje U rpaheBnHapcTBa y
CKJIaZly C KpETameM EKOHOMCKE AaKTUBHOCTH Y OBHUM
CeKTopHuMa,
MOjeIUHUM YCIIy’)KHUM CEKTOPHMa C JOMHUHAHTHUM
yuemthem npkaBe (oOpa3oBame, 3OpaBCTBEHA U
COIMjaJIHa 3allITHTa, Ip>KaBHA YIpaBa) y CyHPOTHOCTH C
KpeTambeM I0jeINHIX MaKpPOEKOHOMCKHX MOKa3aresba M
VYpenbom o 3a0paHu 3amoll/baBamka y jJaBHOM CEKTOpPY'.
JlenmuMu4HO 00janimermhe TOr OJCTyIamba MOIIo Ou ce
Hahu y HaunHy A00Hjama mojaraka, Oyayhu na Huje ped
0 Opojy perucTpoBaHHMX 3alOCIEHHX JIMIOa 0
JenatHocTHMa Beh o arperupamy rnojaraxa 100MjeHIX Ha
OCHOBY OIIEHE M3 Y30pKa.

potie je moBehame 3amoCIeHOCTH Yy

'pacukoH IV.6.6. MpoceyHa MeceyHa HOBYaHa
HaKHaja 3a He3anocrneHocCT

(y xurbapama RSD) (6poj nuua y xurbagama)
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mmmm [IpoceyHa HETO MeceYyHa HoBYaHa HakHaga (n.c.)

Bpoj kopucHuka HoBYaHe HakHage (4.c.)

M3Bop: HaunoHanHa cnyx6a 3a 3anolurbaBame.

2 Ypeuﬁa O MOCTYIIKY 3a HpI/I6aBJT>aH>C CantaCHOCTH 3a HOBO 3allOll/baBalkbe WU
JOJAaTHO paJHO aHTa)KOBAKE KO KOPUCHUKA jaBHHX cpeacrasa.
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Cromna He3anociIeHOCTH je, IpeMa IMoJanumMa U3 aHKeTe, y
T2 cmamena Ha 17,9%, mTo je 3a 1,3 m.m. HIKE HETO y
T1, wmm 3a 3,0 .. HIke y ogHOCy Ha T2 2014. Hajsehe
CMamemke Opoja He3amoCIeHNX 3a0eIeKEHO je KO MiTajie
norrynatuje (15-24 romune) ca 47,7% y T1 na 43,1% y
14.149 nuna.
3a0€JIe)KEHO je KOJ TyrOpOYHE HE3aroCICHOCTH, Yhja je
ctona y T2 nmosehana y mopehemy ¢ T1, anu ce ona umak
kpehe oko mpocedHor HUBOA 3abenekeHor TokoMm 2014.

T2, wiu 3a HenoBosbHO KpeTame

[Ipema Hamoj NpPOIEHH, HA OCHOBY pPAacIOJIOKUBUX
nojmataka u3 ucTpaxkmBama PAJl, Opoj dopmanHo
3armocnennx y T3 mamu je 3a 681 mmue. [Ipu Tome, 6poj
3aIlOCIICHAUX y JaBHOM CEKTOpY cMarbeH je 3a 4.198 mmma,
JIOK je BaH jaBHOT ceKTopa 3arociieHo 3.517 numa Bume
Hero y T2. Ilocmarpano mo penarHocTHMa, Hajehe
CMambeHhe 3all0CICHOCTH PErUCTPOBAHO je Y 00pa3oBamy,
aJAMMHHACTPAaTUBHUM ¥ TIOMOhHUM
JIeNIaTHOCTHMA U y CHAa0/IeBatby €JICKTPUYHOM SHEPIUjoM,
racoM W IapoM, JIOK je Opoj 3amocieHux mosehan y
npepaliBauykoj WHIYCTPUjH, TPTOBHHU H y OOJIaCTH
yciyra CMeliTaja 1 UCXpaHe.

YCITYXKHUM

[Homaum HanuonajHe cay:xk0e 3a 3anou/baBame
MoTBPhyjy Kperama y MOTIETy
HE3aIoCICHOCTH, ¢ 003UPOM Ha TO 1a je TokoM T3 6poj
HeszanociaeHux cmambeH 3a 10.052 nuna. CaudHo kxao y

IIOBOJbHA

MIPETXOAHOM TpoMmecedjy, HajBehe CMambEHe
Tabena IV.6.1. KpeTakba 3anocrneHoc™ u
He3arnocsieHoCT!

(y xurbagama, CTame Kpajem nepvoga)
2014. 2015.
T4 T1 T2 T3

Bpoj dopmanHo
1.718,8 1.716,1 1.714,5 1.713,8
3anocneHux nvua

Morsonpuse pegHULIn 441,3 434,3 410,8 410,8*

YKy naH 6poj 3anocneHnx 2.160,1 2.150,4 2.125,3 2.124,6

Bpoj He3anocnexnx nuua 741,9 766,5 746,0 736,0

MpBu nyT Tpaxe
3anocnere

Bunn 'y pagHom opHocy 485,6 507,0 493,5 486,3

256,3 259,5 252,5 249,6

M3Bop: P3C n HaunoHanHa cny>6a 3a 3anowrbas ake.
* [Nocnepry pacnonoXxus u nogatak npema AHKETU O padHoj CHasw.

HE3aroCICHOCTH 3a0eJIeKEHO je y OKBHPY 3aHUMarba
MTOBE3aHMX C MpepaljuBaukoM HHAYCTPH)jOM, TPTOBHHOM U
MOJBOTIPUBPEZIOM, JOK je moBehaH Opoj He3amoCIeHHX
yHja Cy 3aHMMama y HajBehoj Mepm moBe3aHa ¢ jaBHUM
CEKTOpOM (37paBcTBO, (papMalnyja U COIMjaHa 3alITUTA
W BacmuTame U 00paszoBame). bpoj jimua koja mpumajy
HOBYaHYy HaKHaJy 3a HE3alloCJICHOCT HACTaBHO je Ja ce
cMamyje M TOKOM T3, CIyCTHBIIM C€ TPBHU IIyT HCIIOL
50.000, ra 48.084 numna y centemOpy.

7. MehyHapoaHo okpy:xeme

Iozumuenu egpexkmu oenpeyujayuje eepa, HUCKUX
UyeHa Hagme u eKCNAH3UGHE MOHEMAapHe NOTUMUKe
Hacmaguiu cy RnOOCMUYajHo 0a Oenyjy Ha pacm
€KOHOMCKe aKMUGHOCMU Yy 30HU e8pa, Wimo ce
no3umueno oopasxcaea u Ha pacm y eehunu zemana
uenmpanne u ucmoune Eepone. Pacm B/[Il-a y CAJ]
3namno je yopzan y T2 3axeawyjyhu npe ceeza
npUGAMHO] NOMPOULILU, HOOPHCAHO] ONOPABKOM
mporcumima paoa u pacmom peanHoz PAcnoioHcugoz

0oxomka.

C opyze cmpane, ycnopasarmwe KuHecke npugpeoe 3002
nocmenenoz npunazolhaearwa HOB0M €KOHOMCKOM
Moldenly pacma ymuuyano je Ha 00jyKe MOHemaphue
nonumuke eodehux wuenmpannux oanaxa. DPEJ] je
001yuu0 0a 3a cada He Merwa GUCUHY pedepenmue
cmone, a EIlb je najasuna mocyhnocm oooammnux
MoHemapHux cmumynanca y oeuemopy. To ou mpeodano
0a noocmaxkne eKOHOMCKY AKMUBHOCM U 01aKuid
noepamaxk uHngnayuje ka yusvy, Koja ce 3002 oambez
naoa yene nagpme kpehe oxo nuyne y ooe npuspeoe.

ExoHoMcKa aKTHBHOCT

BII y 30uu eBpa je u'y T2 nacrasuo ¢ pactom (0,4%
Ic3.), koju je y HajBehoj mepu Omo BoheH m3BO30OM U
MPHUBAaTHOM TMOTpOIIKHOM. [lemnpenujanuja eBpa mpema
Jonapy v GyHTH y MOCIE/[H0j TOANHH JJaHA U PEeJIaTUBHO
CHakaH OIopaBak ekoHOMcke akTuBHocTH y CAJl u
Benukoj bpurtanuju, TaBHUM W3BO3HUM TPXKHIITHMA
30HE €Bpa, OJpasuiii Cy C€ Ha PacT M3B0O3a, U HOpPE]
CIOPH]jET pacTa M HIKE CKCTEPHE TPAXKEE C TPIXKUIITA Y
ycrnony. Ha HactaBak pacra mpuBaTHE MOTPOIIHE Uy T2
MO3UTHBHO Cy JeJoBaje HHUCKe IieHe Hadre, Kao H
MOBOJbHU YCJIOBU 3aJy)XKuBatba M 0Jaro noOoJblIamhe
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CUTYyalje Ha TPXKHIITY pajia — CTOIa He3armoCIeHOCTH je
y centeMOpy cmameHa 3a 0,2 M.II. y OTHOCY Ha jyH U
n3Hocu 10,8%.

Pact B/Il-a y T2 3abemexen je u y cBuM Behum
nmpuBpenama 30He eBpa, u3yseB y Dpaniryckoj, rae je
CTarHupao, ITO yKa3yje Ha TO Jla ONOpaBaK IOYMBA Ha
IIMPOKOj OCHOBH. Y Hemaukoj je mpuBpenHn pacT yop3aH
Ha 0,4% nc3., 9eMy je JAOTpPHHEO Tpe CBera HETO M3BO3,
JIOK je JIOTIPHHOC IIPUBAaTHE MOTPOLIHE OO MambH HEro y
T1. Wnak, y HapeaHOM IIEPUOAY OYCKYje C€ MOHOBO
CHAOXHUJH JONPHHOC aomahe Tpakme ycieq HHCKe
HE3allOCICHOCTH M pacTa pEeaJHOT PacIOoI0XKHBOT
JIOXOTKa BONEGHOT TaJoM IieHa HapTe W HICKOM
nHIAHjOM. Bonehn
aktuBHOCTH PMI Manufacturing 3a Hemauky u Tokom T3
ce KpeTao y 30HH €KCIaH3uje U y centeMOpy je M3HOCHO
52,3 nocHa.

IIoKa3aTcJb MMPpOU3BOAHC

Ha ocHoBy kperama Bomehnx mokaszarespa o4eKyje ce na
BAIT 30ne eBpa u y T3 nacrasu pact (0,4% nc3. mpema
nocnenmwoj npouenu Markit Group). O4eKuBaHU pacT y
2015, mpema npouern MM®-a u Consensus Forecast-a,
0CTa0 je HEMpPOMEHEH Y OJJHOCY Ha HHXOBE MPETXOIHE
npojexuuje (1,5%), nox je 3a 2016. peBugupan HaHWKE 3a
0,1 m.m. (Ha 1,6%, ogrocHO 1,7%, pecriekTiuBHO). [TTaBHI
pasmor peBu3HWje je ycmopaBame pacta KuHe U
JIeTIpelyjalyja lbeHe HAlMOHATHE BaIyTe, KOjU O MOTIIN
HEraTHBHO J1a Ce Ojjpa3e Ha M3BO3 30HE €Bpa”, JIOK je

pachukoH IV.7.1. KpeTawbe BMAMNM-a n nokasaterba
€KOHOMCKe aKTUBHOCTU 30He eBpa
(TpomeceyHe cTone)

(y %) (y MHAEBKCHUM NoeHNnMa)
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BAM, acs. (n.c.)*
EuroCoin (11.c.)
WHaukaTop npon3BoaHe akTMBHOCTU 30He eBpa (PMI) (a.c.)

W3Bop: Eurostat, Markit Group v Banca d'ltalia.
* MpenumuHapHa npoueHa Markit Group-a 3a T3 2015.

# Bupern Ocspr 2, c1p. 46.

PHU3HUK TI0 OCHOBY €CKaJalldje MTyKHUYKE Kpu3e y I'pukoj
HaKOH JIOTOBOpa O HOBOM IaKeTy MOMONM TPEHYTHO
OTKJIOHEH.

ExoHOMCKa aKTMBHOCT y PETHOHY HeHTPaJIHe U HCTOYHe
EBpone je m y T2 wnacraBuia pacT 3axBajbyjyhu
OIIOPaBKy 30HE €Bpa M HUCKUM LieHama HadpTe. CIMYHO
Kao M y mperxogHoM nepuony, pact B/III-a y oBom
perroHy Omo je HajBUIIM y 3eMJbaMa IeHTpaiHe EBporre,
Koje cy y Hajpehoj Mepum uCKOpHCTHIICE EKOHOMCKHU
oropaBak 30He eBpa. [Ipu Tome, y Yemikoj je Mr. pact
B/II1-a yop3an y ogHocy Ha T1, y3 MO3UTHBaH JOMPUHOC
Kako HETO M3B03a, IOJICTAKHYTOI E€KCHaH3UBHOM
MOHETAPHOM MOJUTHKOM, Tako M Jomahe Tpaxme
MPOUCTEKJIE U3 pacTa peajHe 3apaje H HHCKE
Hesarocienoctu. C apyre crpane, [Tosbcka, Mahapcka u
Pymynuja umane cy Gnaro ycriopaBame pacta b/1I1-a, anu
j€ OH ¥ JaJbe PEJaTUBHO BHCOK 3axBasbyjyhul cTaOUIHO]
nomahoj Tpaxmy.

Hucke mnene Hadte m octame Oep3aHcke pobe U
ycriopaBame pacta y Kunm oxpaswim cy ce Ha maj
n3Bo3a Pycuje, unju je B/AI1 nponyouo cBoj mr. mag 'y T2
Ha 4,6%. Ilopen Tora, HacTaBak €KOHOMCKHX CaHKIHja
pa3BHjeHUX 3eMajba OTeKaBa (PHHAHCHpAIhEe IPUBPENEe U
yTH4Ye Ha O/UIMB  KaluTanua
HWHBECTHUIH]e, 300T Yera je u mporHo3a pacra MM®-a 3a
Tekyhy W HapegHy TOIMHY peBHIMpaHa HaHWKE (Ha
-3,8% u —0,6%, pecnektuBHO). CKilaname apaHkKMaHa ¢

nosehan A HHXKE

['padhukoH IV.7.2. Bonehu nokasaTtersu cektopa
npousBoAmwe no semrbama — PMI
Manufacturing
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M3Bop: Markit Group.
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MM®-oM U pecTpyKTypHpame Jejia jaBHOT ayra
TTOCTaBMJIM Cy OCHOBE 3a CTa0MIM3annjy EKOHOMCKE
CUTyalmje y YKpajuHH, IITO je pe3ylTupaino Omarum
ycropaBameM Mr. maga bJIII-a y T2. HeouekuBaHo
yop3ame Mr. pacta B/II1-a y Typckoj y T2 nocneanna je
nosehane pomahe Tpaxkme. Melyrum, HacTaBak
MOJINTHYKE HEM3BECHOCTH M OJIM3MHA OPY)KaHUX CyKoOa
yTHYy Ha JeNpelrjalnrjy BalyTe H Oary peBU3H]jY

HaHWKE H3rIena pacta y TeKyhoj U HapeIHOj TOIUHH.

[locmarpaHo y LeNWHHM, €KOHOMCKHM H3IJIEOH 32 PacT
pervoHa IeHTpaJHe W uCTOYHE EBpome cy, mnpema
Consensus Forecast-y, 61aro peBUIUPaHH HAHIKE yCIIe
moropuiama Mporuose 3a Pycujy, Tako na ce, mpema
okTobapckoj mpojexuujn, y 2015. ouexyje max ox 0,1%, a
y 2016. pact on 1,7%. C npyre crtpaHe, HajHOBHja
nporicna MM®-a ykasyje Ha Omaro yOp3ame pacta y
MOCMaTPaHOM PETHOHY™, ¢ 003MPOM Ha Marby JUPEKTHY
U3JIOKEHOCT ycropaBamy pacta Kune.

VYenopaBame pacra b/IIT-a y CAL y Tl (0,15% nc3.)
MoKa3aJlo ce Kao mpuBpeMeHo, Oyayhm ma je y T2
3a0esIexKeHO0 HEeroBo CHaXXHO yop3ame (1,0% nc3.). Tome
je y HajBehoj Mepu nomnpuHena MpuBaTHa I[OTPOIIHA
MOZIpXKaHa PACTOM PEATHOT PACIIONOKUBOI JTOXOTKA, a Yy
oxpelheHOj MepH MO3UTHUBAaH IONPHHOC IOTHYE U OJ
MOTPOLIKE (buKCHUX
WHBECTHIMja W HETO H3BO3a. PacT u3BO3a, KOjU je
3a0elIe)KeH YIPKOC jadamy J0japa, MOXKE Ce JEJIoM

JJOKaJJHUX  HHBOA  BJACTH,

padpmkoH IV.7.3. PeBu3nja nporHosa peanHor
pacta B[ilM-a 3a 2015. u 2016. MM®-a
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H2016. (npeTxogHa npojekumja)
2015. (HoBa npojekuuja)
2016. (HoBa npojekumja)

M3Bop: MM® WEO Update (jyn 2015) 1 MM® WEO
(okToBap 2015).

* He yxpyuyje Pycujy, YkpajuHy U 3eMJbe WIAHHIE 30HE €BPa.

00jaCHUTH U HIXKOM peasu3anujom TokoM T1 300r jormmx
BPEMEHCKHX yCJIOBa.

Tokom T3 3a0enekeHO je OUCKHUBAHO YCIIOpaBamE pacTa
B/IIT-a (0,4% nc3. mpeMa mpeIMMUHAPHO] IPOIICHHU), ATl
j€ OH M JaJbe PEJIATUBHO CHaXKaH y rnmopehemy ca ocTanium
pasBujeHnM 3eMJbama. [lokperad pacra je u 'y T3 Ouma
MPUBATHA MOTPOIIHA, 3 TO3UTHBAH JOMPUHOC MTOTEKAO je

["padhmkoH 1V.7.4. Bonehu eKOHOMCKU
nokasatersu y CA[l

(MHAEKCHM NoeHn) (1985 = 100)
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e |lHlEKC NPOW3BOAHE aKTMBHOCTU — ISM Manufacturing

MHpekc nosepersa noTpoluaya (4.c.)

M3Bop: Institute for Supply Management, Conference Board.

pacmkoH IV.7.5. KpeTawa Ha TpXKULLTY paaa
y CALl

(meceyHe cTone, y %)
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e CTONA NapTMUMnaumje (n.c.)
Crona 3anocneHocT (1n.c.)
e CTOMNa HE3aMOCNEeHOCTH (A.C.)

MaBop: Bureau of Labor Statistics.
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W OJ1 TIOTPOLIHE CABE3HUX M JIOKATHUX HUBOA BiacTH. Ha
pacT moTpoIIme HacTaBuhe MOBOJEHO JIa Ce OfipaXkaBajy
HHUCKE IIeHe Ha(Te, pacT LeHa HEKPETHHMHA M HHCKa
Hesarrocnenoct (5,1% y centemOpy). IToBosbHa KpeTama
Ha TPXHIITY pajaa JIeIUMHYHO Cy ITOHHIITEHA
yCIIOpaBambeM PacTa HOBOOTBOPEHUX PAJHUX MECTa BaH
MoJbOTIpUBpEie y ofHocy Ha [11, kao u cMamemeM cTore
MApTULHIALN]E Ha HAjHWKHU HUBO Y MOCIEABUX T'OTOBO
40 rommna. Wupexc mpowsBomHe akTUBHOCTH (ISM
Manufacturing) Tokom T3 ce KOHCTAaHTHO CMamUBAO
(50,2 moena y cenremOpy), y HajBehoj Mmepm ycnen
ycropaBamba aKTUBHOCTH Y HW3BO3HO OPHjEHTHCAHUM
cektopuMa TnpepahuBauke WHIYCTPHje U CHEPreTHKE
M3a3BaHOT jauyarmbeM JI0Japa M YCIOPaBameM pacTa y
Kunu. Ilpouena pacra B/III-a 3a 2015. y omHocy Ha
jyracke mopatke je 6maro pesuaupana Haume (0,1 m.a.) u
npema MM®-y wusnocu 2,6%, a npema Consensus
Forecast-y 2,5%, nok je ouekuBan pact y 2016.
KopuroBan HaHmwke 3a mo 0,2 mm., Ha 2,8% u 2,6%,
PECTIEKTHBHO.

Pact B/lI1-a y Kunm je y T3 Gnaro ycriopen Ha 6,9% wmr.
300r ycriopaBama pacTa WHIYCTPUjCKE IPOU3BOAE H
WHBECTHIIMja ¥ CMamela W3B03a. MHIEKC Mpou3BOIHE
akTuBHOCTH PMI Manufacturing je u'y centeMOpy, cenMu
Y3aCTOIIHH Mecell, HaCTaBHO Jla ce cHmkaBa’’. 1 n3Bo3 je
TokoM T3 HacTaBmo na Oeneku maj Ha MT. HUBOY. Mmak,
pact b/lIl-a je HamMammno oOYeKHMBamka TPXKULITA
3axBajbyjyhu jom yBeK NO3UTHBHHM KpeTamuMma y
CEeKTOpYy Yycryra,
3all0CJIEHOCTH, KAa0 M IPHUBATHO] IMOTPOLIKM, HA IITa
yKa3yje pacT mpoMeTa y MalloNpoajy, Koju je yop3ao MT.
pacrt. IIpema nocnenmwoj npouean MM®-a u Consensus
Forecast-a, y 2015. ce ouekyje pact B/II1-a ox 6,8%, nox
ce 3a 2016. mporuosupa ycnopasamwe Ha 6,3%.

y KOjUMa je HacTaBJb€H pacT

Kperamwe undaaumje

Wndnamnmja je Tokom T3 y pa3BujeHNM 3eMJbama Omia y
najy, IPBEHCTBEHO 300r laJber CMamema LeHe Hadre,
JIOK je 0asHa wmH(uanuja ocrana cradbuina. M mopen
CTHMYJIATHBHHX MEpa MOHETapHE MMOJUTHUKE, Y 30HU eBpa
je 'y cemnremopy, MOHOBO
3a0enexxeHo cmameme nena ox 0,1% wr. basna
nHOIAIM]ja, Koja UCKJbYUyje IIeHe SHepTHje, H3HOCHIIA je

HaKOH MmeCT MCCCIH,

kao u y asrycty — 1,0%. C o0G3upom Ha TO 1a ce He
odekyje Behn pacT neHa HadTe y HapeAHUM MecelHMa,
nH]IanyMja y 30HH eBpa U aajbe he OWTH BpJIO HHCKA.

* Ucnox 50 noexa.

Hben pact kpajem roaune Ouhe MpPBEHCTBEHO pe3yJTar
Ga3Hor edexra ycnen maga nene Hapre kpajem 2014, a
HakoH Tora, y 2016. u 2017, ouexyje ce ga Oyne moBehana
3axBaJbyjyNu OUYCKHBAHOM EKOHOMCKOM OIOpPAaBKY,
cnabieey eBpa M omopaBky Inene Hadre. [Ipema
pesyaTaruMa  TpOMecedHe aHKeTe CTPYYHHX
nporuosepa®, kojy je ELIb objaBmiia y okTOOpY, YIIPKOC
IporpaMy KBaHTHTAaTHBHOI MOIYIITamba, CMameHa Cy
nH(IALNOHA OYEeKUBaba 3a Kpahe BpeMEHCKEe XOPH30HTE
(mpe cBera 300T HHCKE IIeHE HaTe), TOK Cy CPEAHOpOIHa
W JAyropovyHa HWH(}IANHOHA OYEKHBama OCTala

HENPOMEHEHA.

CMameny nH(anuje TokoM T3 y 3eMibaMa HeHTpaJIHe
u ucroune EBpone jonpuHena je u Hmka iiena Hadre,
and W XpaHe, KOja MMa 3HadajaH IOHAEP Yy HHIEKCY
MOTPOILIAYKKX IeHa Y OBUM 3eMsbama. HeratueHe crome
uHanyje ouie cy Hajuspakenuje y Pymynuju u bocuu
1 XepIeroBuHu, am U byrapckoj, koja je Beh aBe rogune
y nedmanuju. Y Xpsarckoj, Mahapckoj m Makenonuju
Takohe Cy MpHUCYyTHU JedIaTOPHH MPUTHUCIHU, alH Yy
HemTo cinabujoj mepu. Usyserak cy Pycmja m Typcka,
3eMJbC KOje Cy MMaJie 3HATHY JCTPCHHUjalH]y BaIyTe U
CTOra BUCOKY MHQIAIH]Y.

300r mana IeHe SHepruje, adu M jader Joiiapa, KOjH je
noje(pTHHUO yBO3, HH(anuja ce He nosehasa Hu 'y CAJl.
Haxo je y jyiay u aBrycty Owjia Ha HajBUIIEM HUBOY OJ

"pacukoH IV.7.6. KpeTatbe xapMOHU3OBaHOr
MHAEKCa NOTPOLUAYKUX LieHa Mo 3eMrbama
(mr. cTone, y %)
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CAO* 3oHa eBpa Mahapcka
e— PyMyHUja e— XpBaTCKA Byrapcka
MakegoHuja* LipHa lopa BuX*

WM3Bop: EBpocTaT, Bureau of Labor Statistics n ctatuctuyku
3aBOAM MOjeAuHUX 3emarba.
* Ny,

* ECB Survey of Professional Forecasters (SPF).
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noueTka roaune (0,2% Mr., TOACTaKHYTa pacTOM IIEHA
CTaHapWHA), MI. HH}IAIHja ce y CenTeMOpy CITyCTHIIa Ha
Hyiy. Ha To je ytunao nag nena enepruje ox 18,4% (mpe
cBera 1ieHe 6eH3nna o1 29,6%), Koju je HeyTpasicao pact
ocranmux neHa. ITputoM, 6a3Ha wmHmanuja (6e3 neHa
enepruje u xpane) nosehana je Ha 1,9% y cenremOpy,
urro je Hajeehe nosehame ox jyna 2014. ®E]] ouekyje na
he ce wmH(manmmja y HapeAHOM TEPHUONY IIOCTEIICHO
rmoBehaBary kako 1iene Hadre Oymy pacie ¢ HeyoOmdajeHo
HUCKOT HHBOA.

MOHeTapHa MMOJIMTUKA

VipKkoc BUIJBMBHM 3HAllMMa ONOpaBKa, YMHHU c€ Ja
OpojHE KOHBEHIMOHAIHE M HEKOHBEHI[MOHAJIHE Mepe
MonerapHe nmonutuke Ellb-a, 3amouere y jyny 2014, 3a
cajJja HHUCYy HCIYHHJIE OYCKHBamba.
cenremObpom, ELB je kymmma 341,5 mupa eBpa
IpKaBHUX XapTHja, Tako Ja je CTame CBUX XapTHja
KyIUbCHHUX y MPOrpaMy HPOLIMPEHE KYIOBHHE aKTHUBE
usHocuno okxo 475,6 mupa espa. Mako cy ycnoBu
3anyKkuBama npenyseha u gomalinHcTaBa mMoOOJBIIAHH,
KPEIUTHU PaCT je jour ckpoMad. [leduaropHu MpUTUCIIH
W Jajbe Ccy MpUCYTHH y Hajsehem Opojy 3emasba 30HE
eBpa, a TaMO TAe HeMma naedriammje, OenmeXu ce BPIO
HUucKka wMHGIanuja. 3HAOM YyclopaBama KHHECKE
MpHUBpeNe M H3MJIEIU 3a pacT 3eMajba y YCIOHY, C

3akJby4yHO ca

padukoH IV.7.7. KpeTawbe pedrepeHTHUX ctona
rno semrLama
(Ha roguwem HuBoy, %)
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CAL 3oHa eBpa
Benuka BputaHuja —JaNaH
Yeluka Morbcka
Mahapcka — PyMyHUja

Typcka

W3Bop: LieHTpanHe 6aHke ogabpaHux 3emarba.

moryhuM mnocnenuiiamMa Ha (GHUHAHCHjCKA TPXKHUIITA U
TP)KUINTA CHPOBHMHA, BEIUK Cy PH3UK 3a MPUBPEIHU
pact u uH(pIanwjy y 300U eBpa. Hakon omnyke ®EJ[-a y
cenreMOpy Ja  OJJIOXKH
pedepeHTHE KamaTHE CTOIIe, IPEOBIAIaI0 je MUIIJbEHE
Jla ce MOpa BUIIIE YUUHUTH Aa O ce IpUBpea 30HE eBpa

O4YCKHNBAHO nosehame

oropasuia ¥ uH(IaNKja BpaTuia Ha k.

Haxon cemumme y oktobpy, EIIb je caommrtuia na
MPEUCIUTYje CTENeH CEKCHAaH3MBHOCTH MOHETapHE
TIOJIUTHKE, aJK J1a he o/uTyKy O eBEeHTyallHUM JI0JaTHUM
CTHUMYJaHCUMa JOHETH Yy JelneMOpy, kaga Oymxy
pacroyioK1Be HOBE MakpoekoHoMcke mpojeknuje. ELb
HUje Ipenusupaiga Ja U he HpOMMPUTH HpOrpam
KynmoBuHe X0B W/WIM NOJAaTHO CMAamUTH JETO3UTHY
cromy. Ynmenuna na EIlb pasmarpa m MoryhHOCT
CMamema JICNIO3UTHE CTOIe M3HEHAIMIa j& TPXKUIITE U
HojICTaKJIa AaJby 1aJ| IpUHOCa Ha JpkaBHe XoB 3emasba
30He eBpa, noBehasajyhu BpeqHOCT IpiKaBHUX XapTHja C
HETaTUBHUM TmpuHOcHMa (oko 25% Tpxkwumra). Y
HETaTHUBHY 30HY IMpelie Cy 4Yak W JBOTOJIUIIEE
IITIaHCKe W WTadujaHcke xapruje. Hajsehn mag nmpuHoca
(1j. pact uene) TokoMm T3 mckaszane cy apkaBHE XapTHje
I'puxe. ¥ mocMarpaHoMm rnepuoxy OOHHTETHE areHIuje
Standard & Poor's n Fitch nosehane cy pejtunr ['puke
3a JBa, OJHOCHO 3a Tpu HHUBoa, ca CCC— na CCCH,
oxHocHo ca CC va CCC. Arenmmje Standard & Poor's n

['padhmkoH 1V.7.8. NMpuHOC Ha AeceToroavllH€
ob6Be3HULe No 3eMibamMa
(aHeBHM nogauy, y %)
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W3Bop: BrniymGepr.
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Moody's nosehane cy u u3niieae ['puke ¢ HeraTHBHUX Ha
cTabmHe.

Llentpanne GaHke y 3eMJpamMa HEHTpPaJHe W MCTOYHE
EBpomne yrnaBHoMm cy 3aBpuiwiie ca yOnaxaBamem
MoHeTapHe monutuke. Tokom T3 jemuHo je meHTpanHa
6anka Malhapcke cansmia pedepentHy cromy 3a 15 6.1,
Ha 1,35%. Kao monpmky namem ybnakaBamy perecuje,
U IeHTpadHa OaHKa Pycuje je mmalna jeHO CHIKCHE Y
T3 3a 50 6.1m., Ha 11%. To je 3HaTHO Mamb¥M WHTEH3UTET
HomyImTama o oHor u3 T2, kaja je pycka IeHTpalHa
OaHka cMmamiIa peepeHTHy cTomy 3a 250 0.11.

®EJ] vu y centeMOpy HHje AOHEO OUIYKy O moBehamy
pedepeHTHe KamaTHe I'maBHM pasnor je
3a0pHHYTOCT Ja Ou ycmopaBame pacrta Kune, npyre
HajBehe CBeTCKe MPUBpPEE, MOTIO YCIOPUTH [IOOATHH
pacT, a THME ¥ pacT aMepHuKe TPHUBpeE/e, MITO OH Jasbe
CIyCTHJIO MOHAKO HUCKY mH(pIamujy. Melhytum, 13 o
17 yuecuuka Ha cactanky Komurera (FOMC — Federal
Open Market Committee) odexyje ma he pedepeHTHa
KaMaTHa CTOma 70 Kpaja oBe romuHe Outu mosehaHa 3a
HajMame 25 0.1m. Melhy muma je u npenceannna OE/]-a,
Koja yrosopaBa Jna OuW 3aJpikaBame KpPaTKOPOYHHUX
croma Onu3y HyIe,
HOpMan3yje e€KOHOMCKAa aKTHBHOCT, MOTJIO mozactahum
NPEKOMEPHO Mpey3uMame pH3MKAa U HapyLIUTH
¢uHaHCHjcKy crabmimHOoCcT. Mmak, momanm ¢ TpyKMIITa
paga y mocienma JiBa Mecella, KOju Cy CIaduju on
OYEKUBaHUX,

CTOIIC.

KaMaTHHUX HaKOH 1MTO C€

yCcIopaBame IIo0allHe EeKOHOMCKE
AKTHBHOCTH, HHCKA IIeHa Ha(Te 1 BPJIO HU3aK U YIaJbeH
oI nmiba HUBO MHOnanuje ynyhyjy mHa 10 ma 6u ®E]]

MOTrao J1a O[JIyKy OJJ10%KH 3a MaptT 2016.

DuUHAHCHjCKA U POOHA TPKUINTA

VYenopaBawe pacra Kune, unmennna na DEJ] Huje
nosehao pedepeHTHy KaMaTHy CTOILy Y CenTeMOpy, HUTH
je u3BecHo na yiu he je nosehatu no xpaja 2015, xao u
HajaBJbeHU MOTYhU 10J]aTHH MOHETapHH CTUMYJIAHCH Off
crpane Ellb-a, oapasuim cy ce Ha KpeTama Ha
MeljyHapoqHOM (PMHAHCH]CKOM U POOHHUM TP)KHUIITHMA.

EBpo je nenpenupao y jyiy 30or kpuse y ['pukoj, anu je
HaKOH TOra IIOHOBO Ojayao npema joiapy. OuekuBama y
noreny centembapcke omnyke ®EJl-a y Hajsehoj mepu
Cy OIpeaIniIa KpeTame J0J1apa, Hajrpe y MpaBIly jadyama,
a ca omimarameMm moBehama pedepeHTHEe cTome, W y
MpaBIly H-ETOBOT Clla0ibema. Tako je Ha kpajy T3 xypc
Jloapa mpemMa eBpy OMO TOTOBO HETPOMEH:EH Y OIHOCY
Ha kpaj T2.

['padukoH 1V.7.9. KpeTtawe kKypceBa oapefeHux
HauuoHarnHux BanyTa npema gonapy*
(oHeBHM Nogauy, 31. 12. 2013 = 100)
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M3Bop: basa nogataka MM®-a.
* PacT npeacTaBrba anpeuujaumjy.

CurHainu o ycnopaBamy KHHECKE TIIpUBpele H
HEOYeKHBaHa JieBaJiBallija KUHECKEe HAIlMOHAIHE BaJyTe
moBenn cy 24. aBrycra 10 ,,[IpHOT IOHEAEJbKa™ Ha
KHHECKIM W CBEeTCKMM Oep3zama. O H3pa3swTOM pacty
HEHW3BECHOCTH Ha MeljyHapomHOM (HHAHCHU)jCKOM
TPIKHUILTY CBEI0YH CKOK KOjU je TOT AaHa 3a0enexxuo VIX,
Standard & Poor s 500 uanexc onnuja, Ha 40,7 (ca 28,0
MIPETXO/IHOT JIaHa), IITO je KEeroB HajBuIIn HUBO ox 2011.
roguHe. MelyTtum, 300r CTUMYIATUBHUX MOHETApHUX
Mepa neHTpanHe Oanke KuHe m oueknBama Ja je Mambe
BepoBaTHO centeMbapcko mosehame pedepenrte crome
OE/l-a TpKUIITE Ce PEJIATUBHO OP30 CTAOHMIIM30BAIIO.

Hakon pacra cBercke 1niene Hadre 3a 15,0% toxom T2,
ona je y T3 moHoBo nana 3a 23,2%. Kpajem oktoOpa 1eHa
HapTe m3Hocwna je 47,6 momapa 3a Oapen. Ilanm mene
HadTe mocmenuma je cimabuje rmoOamHE EKOHOMCKE
AKTMBHOCTH, aJIU je pecyaH yTHIaj nMana eha nonyaa
0]l OUeKMBaHe Kako ol cTpaHe 3eMasba OPEC-a, Tako u
CAJl u Pycuje. Ilopen Tora, 04eKHBaO C€ JajbH PacT
noHyjae 300r moBparka MpaHa Ha TpXKHINTE HAKOH
MOTIHCHBAKka HYKIIEAPHOT criopasyMa. Mako Hibke 1eHe
Ha(Te TOACTHUIIAJHO JeTTy]y Ha TPaKEy 3a HahTOM, IPyTH
(axkTopy Cy OrpaHMYMIM PACT NMPOM3BOAIE HA IIHPOKO]
Koja ©OM ca cBOje cTpaHe TIOACTaKIIA
pebanancupame Tpxumra Hapre. [lo cBemy cynehn,

OCHOBH,

Bulle BpemeHa Ouhe morpebHO &a ce Tpxwuiute HadTe
MIPWJIATOAN BUILKY MOHYJIE, 114 CE HU3aK HUBO HEHE LIEHE
MOXKE OUYEKHMBATH M y HAPEAHOM Iepuoay (mpema
npoueHn MelyHapoaHe areHIuje 3a €HEpPTHjy M TOKOM
nene 2016. ronune).
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padpmkon IV.7.10. UMnnuuuTHa BONaTMnHocCT
meRlyHapoaHor ouHaHcujcKor TpXxuwTa*

(v %)
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W3Bop: Brnymbepr.

* VIX (Chicago Board Options Exchange Market Volatility
Index) mepa je umnnuumTHe BonaTunHocTn S&P 500 nHaekca
onunja; EM-VXY (JPMorgan emerging markets implied
volatility index) mepa je arperaTHe BONaTUNMHOCTU BanyTa
3emarba y ycrnoHy Ha 6a3u TpomeceyHux hopBapa onuuja.

Ilopen nadte, u HeHe APYruX NpPUMapHHUX IPOU3BOJA,
MoceOHO OCHOBHHX MeTaJja, OeleXuie Cy CMamembe.
Jomr Bumie Hero Ha TpXKHUIWTY HadTe, EKOHOMCKa
akTUBHOCT KuHe mMMa yrnory Ha TpXKHIITY MeTaa.
VYuemthe Knne y mio0aiHOj MOTpOLIKH OBHUX MeTaja
nosehaso ce mocnenwux 15 roguna ca 10% Ha mpeko
50%. C o03upoM Ha TO ga OM TpaXKma 3a MeTaauMma
Tpebago ma ocraHe cimaba, HE OYEKyje C€ OIMopaBak
IUXOBUX IIeHa Y Onmkoj OymyhHOCTH.

CBercke mneHe xpane, MepeHe ®AO wuHAEKCOM,
HacTaBuie cy u TokoM T3 man 3amoder y ampuiy 2014.
ronuHe. CBETCKE IIEHE XpaHe PeaHo Cy CMameHe 3a 5,2%
y omHocy Ha T2, a 3a 19,1% y omHOCY Ha MCTH TEPHOL
nperxonne roauHe. Y T3 cy cmameHe LEHE CBUX
KaTeropuja XpaHe OCHM IIEHE Meca, KOje Cy peJaTHBHO
CTa0WIHE OJf MapTa OBE TOJIMHE, alld PeallHO HIDKE 3a
19,4% cenrteMopy
Hajuzpaxennje cmameme y T3 mmane cy 1eHe yJba
(14,0%), xoje cy Ha HajHW>KeM HHUBOY ox Mapta 2009.
roguHe. Kao u mpeTxomHOr TpoMecedja, IIeHe MIICUHHX
npousBoja cy 3HatHo onaine (11,4%), npe cBera y jyiy u
aBrycTy (300T yKHIama KBOTa 32 MPOHM3BOIY MIIEKa Y
EYV, Besnnkux HenpoaaTux 3ajiuxa MIEYHUX [IPOU3BOAA Ha
Hosowm 3enany, HEM3BECHOCTH OKO HMBOA yB03a KuHe u
3ampkaBama 3abpaHe yBo3a of cTpaHe Pycwuje), mok cy ce
y cenremOpy omopasuie (5,0% pact y omHOCy Ha
aBrycr). Mmak, y omHocy Ha cemnremMOap IpeTXOJHe
TOJIMHE LIeHe MJIEYHUX ITPOM3BOJIA CYy OMJIe peasiHO HIDKe
3a 24,5%.

HETO y mpouuie TOOAUHE.

padpmkoH IV.7.11. KpeTtarbe ueHa HachTe 1
6akpa
(npoceyHe meceuHe LeHe, y USD)

130 10.500
120 \\ 9.500
110
100 8.500
90 7.500
80 6.500
70 / 5.500
60
4.500
s0 f -~
20 3.500
30 2.500

1471014710147101471014710147101471014710
2009. 2010. 2011. 2012. 2013. 2014. 2015. 2016.

Llena HadbTe Tuna GpeHT no Gapeny (n.c.)
= = = = Qjyyepcy 3a HadTy TMNa GpeHT (N c.)
Llena 6akpa no ToHm (a.c.)

®jyyepcu 3a 6akap (a.c.)

M3Bop: Brnymbepr.

padukoH IV.7.12. UHpeKc CBETCKUX LieHa
XpaHe
(peanHo, 2002 — 2004 = 100)
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XKutapuue Meco
MneyHun npoussoau Yroe
e ||lehep ®AO uHaeke

W3Bop: ®AO, YH.

Iene >xurapuma cy tokom T3 peamHo Hmxe 3a 5,1%
(13,4% y omHocy cy Ha cenTemOap MpOILIE TOAWHE).
CBercke IieHe KUTapula Cy IOJ NPUTHCKOM Haaoje Of
MOYeTKa roJMHE 300T BEJIMKHX 3ajMXa U YOIIITe JoOpux
u3riena 3a JkeTBy. HakoH pexopaHe NpOHM3BOAIE OBE
ToJMHe, MIIeHUna je caga mnpeko 20% jedTuHnja HETO y
cenTeMOpy mponure roawHe. 300T OYEKHWBAHOT TMaja
TIPON3BO/IEC KYKYpy3a, IIEHa OBE parapcke KyaType Omia
je ornopuuja u HKa ceera 1,4% Hero y centemopy 2014.
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Ocepm 2: Ymuuyaj ekoHoMcKux dewaeara y KuHu Ha
anobanHa kpematba u Cpbujy

Toxom nera Knna je 6miia y EeHTpY MakKikbe eKOHOMCKHX JIeIIaBamba y CBETY 300T OIITPOT Taja IeHa aKIija i MPOMEHe
y NOJIMTHIIN IEBU3HOT Kypca. TakBa KpeTama Omiia cy JeJIoM MOoCieania pedalaHCupama U MOCTEIeHe JINOepaIn3aluje
npuBpene. Hamme, y roamHama Koje Cy MPETXOIHIC
KpU3HM KMHECKa NPUBPEIA j€ CBOj PAacT 3acHUBAlA Ha padmkoH O.2.1. Yyewhe 0CHOBHMX MaKpOEKOHOMCKUX

ie i o - arperata y bAMN-y
u3B03y, umje je yuemhe y bB/II1-y y nepuomy 2000-2007. 4 % BAN )

mopacio ca 20% ma 35%. Hakom u3bumjama xpuse o

CMameHa je Tpakma 32 poOOM Koja ce MPOM3BOAMIA Y 5
Kunn, mro je ycmopuio pacT u3BO3a M M3a3Bajl0 Majg

merosor yuemtha y B/III-y na 22% y 2014. Ilag u3Bo3a 0
HMje HaJoKHaheH pacToM NPHBATHE MOTPOLIKE, T€ CY %
CTOra KHHECKe BIJIACTH, Ja Ou oOzpiKalle CHaXHY %0

JIUHAMHUKY TPUBpPEIHOT pacta, koju je ox 2000. mo 2007. 2=

y mnpoceky wusHocuo 10,5%, mnoacrunane pact 20

. .. ) 05
uHBecTHIMja, ynje je ydemhe y BIAIl-y om 2007. mo I I T R R R e
2014. mopacmno ca 38% Ha 45%. Pact nnBecTuImja, KOju 2 2 8 5 8 8 58 35 3 3 383 38 8 9 g
ce HajehuM nermoM (UHAHCHPAO KPETUTHMA, BOIHUO je )

e |/3B03 WHBecTtuumje* MpvBaTHa NoTpoLLba*

moBehamy 3aay)KEHOCTH, KOja je HajOpyke pacia y
M3Bop: CeeTtcka baHka u npepavyH HEC.

* MNpepayyH HBEC 3a 2014.
pacTa TOBOAUJIO Y MUTAKHE MOI'thOCT OTIIATE OYTOBa U ** Mocneaty AOCTyNaH nogaTak 3a 2013.

cexTopy mpemyseha. 30or Tora je cBako ycrmopaBame

CTBApaIo PU3UKE IO OJPIKMBOCT (PUHAHCH]CKOT CHCTEMA.

Paan nocTrzama QyropoyHO OJPKUBOT MPUBPEIHOT PACTA, KWHECKE BIACTH Cy C€ OIydHJIE 3a IIOCTEIEHY IIPOMEHY
€KOHOMCKOT MOJIella pacTa, KOjH ce, yMEeCTO Ha U3BO3y M HHBECTHIIMjaMa, 3aCHHBA Ha MO/ICTUIIAbY IPUBATHE IOTPOLIHE U
Pa3Bojy CEKTOpa yciyra, ITo OM y KpaTKOM POKY MOIJIO Ja ycropH pacT. [loapiiky HOBOM MOJEIy pacTa MpyXKuia je 1
KHHECKa [EHTpaliHa 0aHKa, Koja je ox kpaja 2014. mouena na yormakaBa MOHETapHY MOJIUTHKY. Tako je 3alo4eT MUKITYC
CHIDKaBama pedepeHTHe cTorme, Koja je ox HoBeMOpa 2014. o oxrobpa 2015. camkena ca 6,0% na 4,35%, 10k je cToma
obaBesHe pe3epse o moyerka 2015. camkena ca 20,0% nHa 17,5% y okToOpY.

Beha ucrumatuBocT yiarama y akiyje y OJHOCY Ha HEKPETHHHE M pPaHHje 3amodvera Jubepanu3saiuja HUHAHCH]CKOT
TPIKUINTA MMO3UTUBHO Cy CE OIprkaBaje W Ha Kperama Ha lllaHrajckoj Oep3u, umju je WMHICKC cpeanHOM jyHa 2015.
3a0enexxno Mr. pact of oko 150%. MehyTum, kperama Ha ()MHAHCH]CKOM TPXKHINTY HHCY OWMJIa IMOApKaHA KpeTamuMa y
peaHOM CeKTopy, Koju je TokoM I11 2015. ycropaBao pact, Ha mTa je Ipe CBera yka3uBayo KpeTame Boaeher mokaszaresba
MPOU3BOIHOT cekropa — PMI Manufacturing, xoju ce on nememopa 2014. rotoBo cBe Bpeme kperao mcnox 50 moeHa.
Pearyjyhm Ha Ty mucnpomnopiujy, HHBECTHTOPH Cy CPEIMHOM jyHa IOYENN Ja CMamyjy CBOJy HM3JIOKEHOCT y akImjama
KHHECKUX KommaHuja. To je n3a3Baio JOMUHO-e(eKkar Ha Oep3H U OmTap maj MHACKCA, I1a je TaKO A0 IMOYETKa jyaa HHICKC
aknuja [llanrajcke 6ep3e m3ryono oxo 30% BpexHocTH. Perymaropu cy mokymranu aa yonake Taj maj yBohemeM 3abpane
mpozaje Ha KpaTko (short-selling), 3a0paHOM HOBUX MHHIMjaTHUX jaBHUX moHYyAa (/PO), 3abpaHoM Mpojaje BIacHUIIMA
akuuja ca yuemthem Behum o 5% y kanuTaxy KOMIOAHHjE U CIL.

3axBasbyjyhu THM Mepama cTaOWIHM30BaNa Cy ce KpeTama Ha Oep3H, alH je CPeJMHOM aBryCcTa JONIIO 10 HOBOT
noTpeca Ha (MHAHCH]CKOM TPKUIITY Y KuHu ycien oryke eHTpaiHe OaHKe Ja ce AeBU3HU Kypc y Behoj Mepu opmupa
y CKJIaJly ¢ TPXKUIIHAM MEXaHH3MOM. TakBa o/uryKa Ouiia je MOTHBHCAHa TIPe CBera HCIymaBambeM crannapaa MM®-a 3a
YKJbYYCH¢ KMHECKE BallyTe y KOpILy BalyTa Koje ce Kopucre 3a obpauyH SDR. Wmak, TpXKHUIITa Cy pearoBajia Ha by
npeno3Hajyhu je kao Joka3 J0JaTHOT ycIopaBama pacTa KMHECKEe MPUBPEAE U MpyKama IMOACTHIaja U3BO3Y — KHMHECKA



Wzeewmaj o ungpaayuju — nosembap 20135. Hapomua banxa Cpouje

BaiyTa je 11. aBrycra ocinabmia npema noiapy 3a 1,9%, mto je Hajeha qHeBHa nenpenujandja on 1994. ronuse, y3 HOBY
nenpenujanujy ox 1,6% HapenHor nana. Hakon tora, ca o0jaBjbHBameM I0JaTaka O MPOU3BOlavykoj aKTUBHOCTH y aBTYCTY
(Flash China General Manufacturing PMI"), ycienuo je ¥ HOB CHaXkaH maj akimja Ha Oep3u 24. aBrycra (8,5%) u 25.
aBrycTa (7,6%), BpaTHBIIN MHJIEKC aKIHja Ha HUBO ¢ IodeTka 2015.

padmkoH O.2.2. Komno3uTtHu nHaekc 6ep3se y LaHrajy pacukoH O.2.3. OgHOC Kypca gonapa
(Y MHAEKCHUM noeHVma) U KMHecke Banyte*
5.500 6,45
5.000 6,40
4.500 o=
6,30
4.000
6,25
3.500
6,20
3.000 i
2.500 6.10
2.000 6,05
1.500 6,00
121 3 456 7 8 91011121 2 3 4 56 7 8 9 121 23 4567891011121 2 3 45 6 7 8 910
2014. 2015. 2014.

* PacT npeTtcraBrba genpeuujaunjy KuHecke sanyTe.
M3eop: Yahoo Finance. W3Bop: FRED.

TypOyneHuuje Ha KMHECKOM (MHAHCHJCKOM TPXKHIUTY OZpasHie Cy cé M Ha miobanHa Kperama. MebhycoOna
MOBE3aHOCT TPIKMIITA AKIMja HAa CBETCKOM HMBOY YTHIIAJla je HA TO Ja ce maj akuuja y Kunu ozxpasu Ha maj akuuja Ha
OCTAaJIMM BEJNUKMM CBETCKMM Oep3ama. [lopex Tora, pacT mepueniuje pu3MKa YTHLIAO je HA OUIMB KamuTana u
JIeTIpelHjanjcKe MPUTUCKE y TI0jeANHAM 3eMJbaMa y YCIIOHY, IIpH YeMy cy y Hajehoj Mepu Owmiie morohene 3emibe Koje
nMajy pazBujeHe TproBuHcke oxHoce ¢ Kunom (Manesunja, Manonesnja u Tajmann). 3abenexeH je u maj IieHa Ha BehnHn
pobHUX Oep3u, HAPOUHTO HHAYCTPH]CKUX CHpOBHMHA (06akap, YenWK W alyMHHHjyM), y 4Hjoj TproBuHH KuHa nma
JTIOMHHAHTHO y4enihe Ha CBETCKOM HHBOY.

Edexar Ha peanHy eKOHOMHUjy MOIJIO OM MMaTH pedalaHCHpambe KHHECKe MIPUBPE/e U OYEKUBAHO YCIIOPABAhe HEHOT
pacta, Koje OM yTHIANO Ha HMXKY DI0OAalHYy TpaXmy M yCIOpaBame pacTa 3eMajba KojuMa je KuHa BaxaH
CIIOJBHOTPrOBUHCKU HapTHep. Tpeda moMeHyTH M Ja OM cMameHa TpaXma M3 KuHe Moria 1a ce ofpa3u Ha Iaj Hix
OJIp’)KaBarbe Ha HUCKOM HHMBOY IIeHEe Ha(Te M OCTAINX NPUMapHHX Hpou3Boxa. To OM MpOmyXWiIo Ne3uH(IATOpHE
NIPUTHCKE Y 3eMJbaMa KOje Ce CyodaBajy ¢ HUCKOM MH(IAN]oM B y Ofpel)eHoj Mepr MOIIo OM yTHIaTH Ha FEUXOBE OJUTyKe
y moreny Bohema MOHETapHE MOJUTHKE, a IITO OM ce OIeT OAPA3MWIo U Ha TI00anHe (pUHAHCHjCKE TOKOBE.

Kana je y nuramy ytunaj Ha gomahy npuspeny, Tpeda Hartomenyt aa Cpouja Hije y Behoj Mepu AUPEKTHO H3I0KeHA
yTHILAjy AelnaBama y Kunu, ¢ 003upoM Ha penartuBHO Maio ydenrhe u3Bosa y Kuny (0,1% y 2014) u ynarame pesuienara
Ha KHHECKOM (uHaHcujckoM Tpxuiuty. M3noxenoct Cpouje y HajBehoj Mepu ce 0HOCH Ha yCIOpaBamke pacTa y 30HU
eBpa, HalleM Haj3Ha4YajHHjeM TPrOBHHCKOM HapTHEpY, ajH je Taj edekar ymameH Oyayhu ma je ped o MHIUPEKTHOM
yrunajy. C apyre crpaHe, HECKe IieHe Hadre TpebGano Ou Ja MMajy MO3UTHBHE e(eKTe Ha OJHOCE pa3MEeHe, TPOIIKOBE
MIPOM3BOHE M PACIIOIOKUBH JTOXOAK, C 0031poM Ha TO Aa je CpOuja HETO YBO3HUK HadTe.

! http://www.markiteconomics.com/Survey/PressRelease.mve/b2215b5¢205042329cS5aa7eelaaSabee.
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V. IlIpojexkuuja unduaanuje

MNpema Hawoj yeHmpanHoj npojekyuju, Me. uHgpnayuja he ce do cpeduHe cnedehe 200uHe Kpemamu oko doH-e 2paHuye
do3sosmeHo2 odcmynara 00 yusba, a y 12 2016. oyekyjemo HeHO nocmeneHo npubnuxasate yurby 00 4,0%. ok he y
KpamkoM poky nopacm uHchnayuje 6umu eofjeH HUCKOM npouw1o200uwoM 6a3om k0d yeHa HaghmHux depusama u
Yueapema, y cpedeM POKYy ce oyekyje crabrbewe O0e3UH(IamOPHUX nNpumucaka No OCHO8Y NnocmeneHo2 pacma
aspezamHe mpaxme U uHgpnayuje y meljyHapoOHOM OKpyxewY. Pusuyu ocmeapera npojekyuje uHghnayuje oOHoce ce Ha
HeusgecHocm y noziedy kpemara yeHa npuMapHUX npou3eoda Ha C8emCcKOM MmPXuwmy, Kopekyuje yeHe enlekKmpuyHe
eHepeuje cnedehe 2oduHe u eKOHOMCKux Oewaeata y MeljyHapoOHOM OKpyKery, npe ceeza 3602 ycnopaeara
npuepedHoz pacma KuHe.

BAn 6u y 2015. mpebano da 3abenexu pacm o0 0,8%, koju he y 2016. y6pzamu Ha 1,8%. HasedeHe cmone pacma
pesudupaHe cy Hasuwe 3a no 0,3 n.n. y odHOCy Ha npojekyujy u3z as2ycma ycned 6pxez pacma uHeecmuyuja 00
oyYeKugaHoe.

Liurb cpenr0poyHe npojekumje uHdnauvje je Aa npukaxe npojekToBaHo kpeTawse uHdnauuje (UML) y HapegHom nepuogy,
OCHOBHe chakTope koju he ogpehusaTi TO KpeTawe, Kao M puU3nKe HeHOr ocTBapea. lpojekuunja uHdnauuje npukasyje ce y
BWAY pacroHa W LeHTpanHe npojekuuje. Mpetnoctaska npojekumje je 4a MOHeTapHa NOAMTUKA CBOjUM Mepama akTUBHO Aenyje
Tako Aa uHdnaumja y cpedrwem poky Oyge y rpaHuuama JO3BOMLEHOr OACTYMaka Of Lurba, WTO je Y cajallikem OKBUpY
MOHEeTapHe MOMUTUKE HEeHA OCHOBHA yriora.

Hdyxu nepuoxn Hucke texyhe muduanuje n o4eKHBaHU
HHUCKU HMH(IATOPHU HPUTHUCIM M 32 HAPEOHU INEPUOA
JONPUHENN Cy JaJbeM CHIDKeHhY HH(IAHOHUX
oueknBama. OdekwBama (QUHAHCH]CKOT CEKTOpa H
MIpHUBpe/Ie 3a TOMUHY JaHa yHANpPEea Ha HajHIKeM HHUBOY

IToyeTHHU yca0BHU

V ckiaamy ca OYeKHBAmHMa H3HETHM Yy aBIyCTOBCKOM
WsBemrtajy o wunbpmanuju, mr. undraumja je y T3
HACTaBmJIA JIa ce Kpehe Memos 0me rpaHuie JO3BOJEEHOT

oncrymama on mmwiba (4,0 = 1,5%) u y cenrembpy je
n3nocwna 1,4%. WudnaropHu NpuTHCIHM OCTalU Cy
HUCKHU U ToKoM T3 mo ocHoBy Behunne nomahux ¢akropa,
HUCKUX II€Ha MHPUMapHUX IPOU3BOJA HA CBETCKOM
TPXXUIITY W, TEHEPaIHO, nHbnanuje y
MehyHapogHoM OKpyxkemy. basna wH¢mammja (MepeHa
UIIL-om 1o uckibydery eHa XpaHe, eHepruje, allkoxoia
W IMrapera), Koja je oj] aBrycra Ipoluie ToauHe Takohe
WCIIOJ] IOKC TPaHUIIE LUJba, y CENTEeMOpY je M3HOCHIA
2,1% wmr.

HHCKC

IMocMarpaHo Ha TPOMECEYHOM HHUBOY, MOTPOIMIAYKE IIEHE
cy y T3 mesnarno omane (0,1%). Hajpehu mosutuBan
JIONIPUHOC TIOTHYE OJ] PETYJINCAaHUX LICHA, Tj. EIEKTPUYHE
eHepruje u nurapera (ykymHo 0,7 m.m.), IOK je y
CYNPOTHOM CMepy JielioBajia HerpepaljeHa XpaHa, Ipe
cBera 1ere nospha (monpuHoc nHmanmju —1,0 mi.).

Cy OTKaKo ce crposoje ankere. Oba cexTopa odeKyjy aa
he wuHdnanuja 3a aBe roguHE YHampex OUTH Yy
rpaHuIaMa uba.

Kperame kypca muHapa mpeMa eBpy OHio je cTaOuiIHO U
y T3, y3 mpeoBnagaBame anperyjanijcKux IpUTHCaKa
KpajeM TOr Iepuoja. To je ocTBapeHO INPBEHCTBEHO
3axBasbyjyhin  1M0OOOJBIIAHO] MAKpPOEKOHOMCKO] |
¢duckannoj nepopMaHCH 3eMIbe, IITO je MOTBPAWIA U
YCIIELIHO 3aBpIlieHa Jpyra peBU3Wja apamXMaHa C
MM®-oMm. V mpaBuy Behe moHyzme neBU3a JIEIOBANIO je&
Hekosmko (akropa — nosehan npunus CJIU, penatusrO
BHCOK IPWJIMB JI03HAKa, HACTaBaK pacTa BaJyTHO
MHJIEKCHpaHe aKkThBe 0aHaka, a y MpaBIly Mame TPAKHE
3a IeBH3aMa — 3HATHO Mama KyIOBHHA JEBHU3a Of CTPAHE
HepesuJeHaTa M 3HATHO Mame pa3fyXKHBame OaHaka
npema nHocTpaHcTBy y nopehemy ¢ T2. C npyre crpane,
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6anke cy mponane Behu u3HoC aeBu3a npeny3ehnma Hero
y T2. Kako Om cmpeumia MPEeKOMEPHO KPaTKOPOIHO
jadame aumHapa, Hapomna Oamka CpOuje je y mepuomy
jyn—okro0ap WHTEpBEHHCaJa Ha CTPaHW KyIHOBHHE
JieBu3a y yKynHoM usHocy oz 520,0 mnH eBpa. Ha ctpann
npojaje MHTEpBeHHcana je aBa mnyta (y aBrycTy H
OKTOOpY), n3HOCHMa y BUcHHH of 1o 10,0 MutH eBpa.

Kperate HHIEKCa MOHETAPHUX YCJIOBa IIOKa3zyje naa
MOHETapHa IMOJWTHKAa Beh BHUILE O TOAMHY JaHa HMa
EKCIIaH3MBaH KapakTep, IITO je y CKIaay ca aKTyeIHUM
KpeTambeM HH]IIaIje NCIo/ J0Hhe TPaHHUIIEe T03BOJbEHOT
oAcTymama of Luba. Ha excriaH3mBHOCT MOHETapHHX
ycroBa y T3 ykazyje 3ampkaBame JeTPEIIHjallijCcKoT jaza
peaHor JeBU3HOT Kypca ycien Beher ciabibema TuHapa
IIpeMa eBpy y MOCIIe/I0j TOAWHY JJaHa HeTo IITO je Ouiia
pasnuka uzmely nngnanuje y Cpouju u 30HH €Bpa, Kao U
peanmHa KamaTHa cToma®”, Oynmyhw ga je CHIKCHE
pedepeHTHe KaMaTHe CTOTEe YCIOBUJIO Jia OHA Y 3HATHO]
MEpH IaJ{He UCIIOZ CBOT HEYTPAJIHOT HUBOA M y OKTOODY
yak yhe y HeraTuBHY 30HY.

HaxoH ycnienHo 3aBpiieHe JApyre peBu3mje apaHKMaHa ¢
MM®-oMm, kOja ce OQHOCHIA HA CTAame y jaBHUM
¢uHanCcHjama 10 kpaja T2, moBoJbHA (pHCKaTHA KpeTarmba
HactaBjbeHa ¢y u y T3. KoHcommmoBanu OyjieTCKu
nedunut y npBux geser mecerw 2015. 6wo je 3HATHO
HWKM Yy OJHOCY Ha TOplY TpaHULly TNpeaBuheHy
cnopasymomM ¢ MM®-om (51,1 mupa auHapa Hacmpam

'padcmkoH V.0.1. UHAeKC MOHeTapHUX
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(v %)
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W3Bop: HBC.

» PeamHa kamarHa CTONa je jo0OMjeHa Kao pasnuka usMmely jeaHOHeaesbHOr
BELIBOR-a v uH}UANMOHUX O4YCKHBamba (UHAHCH]CKOI CEKTOpa 3a HapeaHy

TOJMHY JIaHa TIpeMa aHKeTH areHije biymbepr.

153,1 mapn awnapa) u wusHocuo je 1,8% BJlI-a.
HcroBpemeHo, ocTBapeH je mpumapHu cypunut ox 1,9%
BJIT-a. 1 mopex Tora mto ouekyjemo he mepumur y T4
outn Behm y mopehemy ¢ mnperxomHuM, ydemrhe
KoHconuoBaHor ¢uckanHor aepunura y B/IAIl-y ose
roJMHe, TpeMa Hallloj MpoleHu, ouhe Huke 3a oko 2,5
IL.I. Y OIHOCY Ha MpeTXoAHy U n3Hocuhe oxo 4,0%.

[Ipema mporern Hapomne 6anke Cpouje, BAIT je y T3
omao 0,4% 1c3., 10K je y OMHOCY Ha CTHU IIEPHO]T POIILIS
roguHe Bumu 3a 2,0%. I[locmarpano ¢ mpousBOIHE
CTpaHe, HeraTMBaH JIOIIPUHOC IOTEKa0 je Of
MHIYCTPHjCKE HPOU3BOIAKE U YCIyra, a MO3UTHBAH OX
rpaleBunapcTBa. [lag nHAYCTpHjCKE POM3BOAKE OO je
BohjeH mpe cBera mpepahBauYKOM HWHIYCTPHjOM, a ¥y
Mamk0j MEpH W HIKOM aKkTHBHOIIhy y cekropy
EHEepreTuKe W pylapcTsa, Koja je, HakoH ILITO je Mpemuia

HUBO of pe noriaBa y T2, y T3 3abenexuna Omaxu maj.

[Tag exoHoMcke akTHBHOCTH y T3 yTHmao je Ha Omaro
NPOIIUPEHE HEraTHBHOT MNPOM3BOAHOT jaza y TOM
yKazyje = Ha  3aJpKaBame
Jne3uH(IaTOpHUX IPUTHCAKa 110 OCHOBY arperarHe
TPaXE y CPEIEHEM POKY.

TpoMecedjy,  IITO

Hakorm mopacra ox 0,4% pnc3. y T2, moxasatespn
EKOHOMCKE aKTHBHOCTH yKa3yjy Ha To z1a je B/II1 30ne eBpa
n 'y T3 HacraBuo /1a pacte CIMYHOM AWHAMHUKOM. Maxko je
€KOHOMCKH OIIOpaBaK 30HE €Bpa MOAP)KaH €KCIIaH3UBHOM

['pacukoH V.0.2. NMpousBoaHM ja3
(T3 2008 = 100)
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Wzeewmaj o ungpaayuju — nosembap 20135.

Haponma 6amxa Cpomje

MoHetapHoM noautrkoMm Ellb-a, nenpenunjanujom eBpa u
MaJI0M LieHe Ha(Te, 3HATaH PU3HK U 32 TIPUBPEAHU PacT U
3a HHGQIAIM]Y y TOj 30HU IMIPEACTaBJba YCIOpaBame pacTa
3eMaJba y YCIOHY, ipe cBera Kune. Y ceetny tora, EID je
HajaBwia Ja he y neuemOpy pasmorpute Moryhuoct
JofaTHOr InpuiarohaBama CTeNEHa EKCIaH3UBHOCTH
MoHeTapHe nojuTuke. C Apyre cTpaHe, yIpKkoc pU3HKY 1a
Cce yCIopaBame KMHECKE MIPUBPE/IE HETaTUBHO O/Ipa3y U Ha
amepuuky mnpuspeny, ®EJ[ He uckipydyje MoryhHOCT
nmoehamba pedepeHTHE KamaTHE CTONEe 10 Kpaja OBe
TOJIMIHE.

IIpernocraBke npojexkuuje uudgJiamnuje

ExcrepHe npernocraBke

VY onHOCy Ha aBryCTOBCKY NpOjeKUHjy HHpIauuje, y
tekyhoj mpojexkuuju npernocraska o pacty b/II1-a 3one
eBpa ocraia je HerpomeweHa 3a 2015, roauHy, 10K je 3a
2016. xopuroBana 6;71aro HaHWKE, Tj. IPETIOCTaBJba Ce 1a
he pact B/III-a oe u crmenehe roguae m3HocutH 1,5%,
onHocHO 1,7%.*° Jlomaha Tpaxma y 30HH eBpa Tpedaso
6u m nmasme na Oyne mojapkaHa MepamMa MOHETapHe
TIOJINTHKE U, CXOJHO TOME, MOBOJHHHUJUM (PMHAHCH]CKUM
yClIOBUMa,
KOHCOJMJIAIN}€ U CTPYKTYpHUX peopMH, Ka0 M HIKOM
1eHoM Hadre, koja he MO3WTHBHO YTHIIATH Ha peaHU
pacroioKUBU J0XOAaK JOMaliMHCTaBa W CMameHhe

HalpeTkoM Yy crupoBohewy duckanue

"padukoH V.0.3. MpeTnocTaBka o KpeTaky
CBEeTCKUX LieHa NPUMapHUX NosboNpuBpeaHNX
npousBopa

(T4 2013 = 100)
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WcTopujcku nogaum
ABrycToBcka npojekuuja
HoBembapcka npojekuuja

M3Bop: BSE, CBOT u HBC.

* IIpernocrake o pacty b/II1-a 30ue eBpa y 2015. u 2016. roqunu y ckiany cy ca
OYCKHBAIMA U3HETHM y OkToOapckom Consensus Forecast-y.

TpomkoBa mipenyseha. C apyre cTpaHe, TIaBHH PHU3UK
HaHMXKE IMPEJICTaBIba MoBehaHa HEU3BECHOCT Y MOINENy
pacra 3emaiba y YCIOHY, KOja OM MoOIVIa Jila yTHU4Ye Ha
CMambeHhe TPAXKILE 3a U3BO30M 30HE eBpa. Takole, 30Ha
eBpa je OofpaHHje CyoucHa C MOTPEOOM 3a OMITaHCHUM
npwiarohaBatbuma y Behem Opojy cekropa W CIOpHM
TEMIIOM OJ[BHjamba CTPYKTYpPHHX pedopMmu, 1mTO OU
JIOZIATHO MOIVIO Jia YCTOpU Op3MHY HEHOT OMOpaBKa y
CpellbEM POKY.

HaxoH BpJIO HUCKHX, aJIM MO3UTHBHUX CTOIA Y IIEPUOIY
Maj—aBrycT, M. HHQIIAIMja y 30HH €Bpa y centemMopy je
MTOHOBO YIITa Y HEraTHBHY 30HY W m3Hocwia je —0,1%.
Naxko 6u mH(mammja n y HapegHoM mepruoay Tpedano na
OCTaHe HHCKa, OYEeKyjeMO aa he oHa KpajeM TomuHe
ropactu ycien edekra HHUCKE IPOLUIOTOJUIIBE Oasze
moBe3aHor ¢ majgoM IneHe HadTe. 3axBasbyjyhu
HekoHBeHIMoHaTHUM Mepama El[b-a u cnabspemy eBpa y
OTHOCY Ha Jpyre CBETCKe BalyTe (300T pPa3muuuTOr
KapakTtepa MoHeTapHux mnomutuka Ellb-a n Behune
JPYTHUX IICHTPaTHUX 0aHaka), I(eH pacT Ou Tpebaso aa ce
HactaBu u 'y 2016. V cknany c HajaBama 4yenHuka ELlb-a,
tpkuinta (npema Consensus Forecast-y) He ouexyjy na he
EILIb y HapeaHoj romuHM JaHa MemaTH pedepeHTHY
KaMaTHY CTOILY.

CBeTcke 1eHe PUMAPHUX MMOJHONPHUBPEIHUX TPOU3BO/IA
(kykypy3a, MIIeHUIlEC, coje)’’, HAKOH CKOKa y Ipyroj
MOJIOBUHY jyHA, Y TOKY jyJia U aBTycTa Cy 3a0eieKuie

"padmkoH V.0.4. NMpeTnocTaBKa O KpeTakwy
cBeTCKe LieHe Had)te TMna 6peHT
(USD/barel)
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WcTopujckn nogaum
ABrycToBcka npojekuuja
HoBembapcka npojekuuja

M3Bop: Briym6epr n HBC.

' MepeHe Kao KOMIIO3UTHH HHICKC KOjH CaipXH [JOJApCKe LEHe KyKypysa,
IMIICHHULE U coje ¢ peepPEeHTHUX CBETCKUX Oep3Hu.

on
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Haporma 6anxa Cpomje

W3eewmaj o unghnayuju — nosembap 2013.

M3paXeH naj. Y TMoclie/iiba JBa Mecelld MOHOBO Cy
ropacie, ajiy Cy | Jajbe Ha peIaTUBHO HHUCKOM HHUBOY, &
THME M TPOUIKOBH y MPOU3BOAKU XpaHe. Mana je
MPETIIOCTaBKA O KPETamy CBETCKUX IIEHA MPUMapHUX
MOJHOTIPUBPEIHHUXK MPOU3BO/Ia KOPUTOBaHA OJIaro HaHUKE
y OIHOCY Ha OHY W3 aBI'YCTOBCKE IIPOjEKIIHje, U J1abe
MPETIOCTaB/baMO, Y CKJIaIy C KpeTameM ¢jydepca, aa he
Te IIeHe OJ To4YeTka cienehe TOAMHE WMAaTH TPEH[
nosehama, anu he oHO OuTH BpIO Giaro.

Haxon mro je yop3asna naja y npBoj nojgosunu T3 u npen
Kpaj aBrycTa JIOCTUIIIa HajHWKK HUBO o1 MapTa 2009. (43
Jonapa 1o 6apeny), 300r y3HeMUPEHOCTH HHBECTUTOPA Y
HoIiely HM3IIeia 3a DIOOAJHH EKOHOMCKH pacT, IIeHa
HadTe ce on Tama Oimaro omopaBmiia M KpajeM OKToOpa
Kperana ce oko 49 nomapa no Oapeny. Mmajyhu y Buny
Kperame Qjyuepca Ha Ha(Ty, IPETIOCTABKA O KpETamy
TE IICHE PEBUJMPAHA je HEe3HATHO HAHWKE Y OJHOCY Ha
aBryCTOBCKY Tpojeknnjy. Odekyjemo na he mena nadre
Ha Kpajy oBe roxuHe ocTaté oko 50 momapa mo Gapeny, Te
na he y 2016. roquan 61aro mopacTy.

HNuTepHe npernocraBke

Nmajyhn y Buay nocanamime KpeTame [ieHa TPUMapHUX
MOJEOTIPUBPEAHNX TPOM3BOJA Ha gomaheM TpXKHIITY,
Kao M YHMIEHMILY JIa jeé OBOTOJUINbA IOJHOIPUBPETHA
MpoCeYHe,
MPETIOCTAaBUIN cMO Jna he nomahe IeHE MpUMapHUX
MOJEOTIPUBPEAHNX TPOU3BO/IA OBE TOJMHE OCTBAPUTH
ymepeH pact. Omnpehenn mopact Tpebamo 6um na
3abenexe u'y 2016. roauHm.

ce3oHa OWia HEIITO JIOMIHMja  Of

Hakon u3y3etHo nuckor pacra y 2014. rogumam, pact
perynucaHux IeHa OM oBe romgmHe Tpebamo ma Oyme
Hemto BUMHM (oko 4,0%), amu W Jajbe 3HATHO HCITOJ
HNPOCEYHOT pacTa y IMOCICIHBUX HEKOJIUKO TOJUHA.
Hajsehu nompunoc tom pacty mahe 1eHa eneKkTpuyHE
eHepruje 300r meHor mnoBehama y aBrycTy H IcHA
uurapera ycien Oase.
[TpernocraBunu cMo aa he pacTt peryiaucaHux IeHa U 'y
2016. ronuHM OWTH Ha CIMYHOM HUBOY (0KO 5%), mpm
4eMy BaKHY KOMIIOHEHTY TOI  pacTta
MPETHOCTAB/FEHO ITOCKYIUBEHE EJICKTPUYHE EHEpPrHje
on 7% y 2016. rogunu.

HUCKC HTpOUIJIOTrOJUIIEEC

YUHH

Taxolhe cmo npernocrasuiu 1a he, y cxiiagy ¢ HajaBama
n3 Brnane, y HapemHom mnepuony OWTH HacTaBJbEHO

* Ilena HadTe THUIIA OPEHT.

Tabena V.0.1. MpemocTaBke npojekuuje
(y 3arpagama cy date NpoMeHe y OAHOCY Ha NPEeTXOAHy Npojekuujy)

2015. 2016.
EkcTepHe npetnocraBke
(I/_Ir:d:'laal:lrljlj)a y 30HM eBpa 0,8% O 1.3% 2
PedepeHTHa kamaTHa cTona 0,05% () 0,05% 2

EL|B-a (Ha kpajy roauHe)

Pact B[ilM-a y 30Hu eBpa 1,5% ) 1,7% (-0,1)
LieHe npumapHux

NorbONpyYB peaHUX NpousBoda Ha
CB EeTCKOM TPXMLLTY

(T4 Ha T4)*

LieHa Hadore TMna GpeHT no
Gapeny (kpaj rogute, y USD)

6,0% (-4.0) 6,0% (+2,0)

48,0 (3,0) 550 (3,0

WHTepHe npeTtnocTaBke
Pery nucaxe ueHe

4,0% (-0,8) 4,9% (-0,1)
(meu. Ha peu.)

TpeHpoBM
Anpeuwjaumnjckn TpeHa peanHor
Ky pca (npocek)
TpeHa peanHe kamaTe (Mpocek) 2,8% ) 2,5% (-0,2)

1,2% (-0,1) 1,3% (9

* KOMNO3UTHW UHOEKC LieHa coje, MLLeHuLe v Ky Ky py 3a.
Nasop: HBC.

JIOCJIEJTHO cripoBoheme (prckallHe KOHCONUIAINjE, KOoje
he 00e30enuTH OAPKMBOCT jaBHUX (UHAHCHjA W TaJ
jaBHor ayra ox 2017. romuue. Y ckjagy ¢ THM, H
KpeTame TNpeMHje pH3WKa 3eMJbe OM y HapeaHOM
nepuoay Tpebano ma Oyae cTrabuiTHO.

[IpermocraBka TpojeKIUje je U anpelujalujCKu TPEHT
peaJHOr [EBU3HOT Kypca, yoOWYajeH 3a 3eMJbe ¥y
TPaH3HUIMJU M YCIOBJbEH OTKIamhambeM LEHOBHUX
JIICTIapHUTETa Tpe CBera y 00JacTH PerylucaHux IIeHa,
kao u bamaca—CemjyencoHoBuM edexTom™.

IIpojexunja
Ipojexuuja nudaanuje

Mr. undnanuja he no cpeaune cienche romgmue ocratu
HUCKa U Kperahe ce OKO 0He TI'paHUIE J03BOJHEHOT
ofCTymama of nmika, a y I12 2016. roguHe ouekyjemMo
BEHO IIOCTENeHO MpubmmkaBame by on 4,0%.
Hajeehn yrtumaj Ha kperame HWH(pIanWje y HapemaHO]
roguHu JaHa mmahe HUCKa 0a3a KOJ IIeHA IUTrapera |
HaTHUX JlepUBaTa, JIOK CE€ Yy CpEIHheM POKy OYeKyje
cnabibeme Ne3nH(IaTOPHUX IMPUTHCAKA IO OCHOBY

* Kox TpaH3MLMOHHMX NpPUBPEAa, KOHBEPIEHIMja JOXOTKA IHpeMa JOXOTKY
pasBujeHnM mpuBpenaMa mnpaheHa je pegaTHBHO OpXKHUM pacToM ILeHa
(KOHBepreHnuja HeHa).

o
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Wzeewmaj o ungpaayuju — nosembap 20135.

Haponma 6amxa Cpomje

MOCTENEHOI pacTa arperaTHe Tpaxme M uHIanuje y
MeljyHapOTHOM OKPYKEHY.

Kparkopouna npojexuuja undJianuje

[Ipema KpaTKOpOYHO] TPOjeKIMjH WH(IANH]E, MT.
undaanuja he y T4 6urn y nocrenenom nopacty, ainu he
U Jajbe OCTAaTH HUCIOJ [IOHE TPAHUIE JO3BOJHCHOT
OZCTYyNama Of] HNJbA.

[locmaTpaHo Ha  TPOMECEYHOM  HHBOY,  pacT
norpomaykux neHa y T4 Owuhe Bohen nenama
HempexpaMOeHUX IpOM3BOJA M yciyra, Ha koje he
HajBHIIEC YTUIATH IOCKYIIJbCHE TYPUCTUUKHX ITaKeT-
-apamKMaHa U Ce30HCKH YCIIOBJBEHO MOCKYyIbere oache
u obyhe. C npyre crpaHe, HeraTHBaH IONPHUHOC
nHpmanuju y T4 nahe mene HempepaleHe xpane ycien
CE30HCKH YCIIOBJBEHOT TOje(THIEeha Meca U IIeHE
eHepruje 300r ouyekMBaHOT mojedTHmema HapTHUX
JepuBara U raca.

bazna madnanmja (1j. mpomena UIIL-a mo uckpydemy
[IeHa XpaHe, eHepruje, aJkoxojia W IHrapeTa) J0 Kpaja
rogdHe HactaBuhe KpeTame HCIOA J0He TIpaHHUIe
JI03BOJBEHOT OJICTYyIama Of IMJba, 3all0YETO Y aBryCTy
npouuie roxuHe. [locmarpaHo Ha TPOMECEYHOM HHBOY,
oHa he Ouwtm Buma Hero y T3, mpe cmera ycien

OYEKMBAHOI pacTra ILeHa TYPUCTUUKUX  IAKET-
-apamkmana, oxgehe u obyhe.

'pachukoH V.0.5. KpaTkopoyHa npojekuuja

UHdNaumje

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

CpenmopoyHa npojekuuja uudpJianuje

[MpuBpemenn moBparak uHbIanWje y TpaHHIE
JI03BOJBEHOT OJICTYyIama Off I[1Jba OUeKyje ce Yy jaHyapy,
JOK OM 10 KCHEC TpajHHje CTA0WIH3anHje Yy THM
rpanuiiama tpebano na nohe ox cpeaune 2016. roxune.
IToBparak uHQuanUje y TpaHUIE LHUba Y jaHyapy
Tpebamo OM J[a ce JecH Kao pe3yinrar HUCKe
MPOIUIOTOANIIE Oa3ze KOJ IieHa HAaTHUX JepuBara u
nurapera. Hamme, Te LEeHE Cy KpajeM Ipomuie u
MIOYETKOM OBE TOAMHE 3a0eIIeKUIIe N3PAKEeH TaJl, TAKo Ja
O0M camMO MO TOM OCHOBY MI. HHQUIAIKja J0 jaHyapa
Tpebano na Oyne Buma 3a oxko 1,0 m.i.

[TocmarpaHo 10 Kpaja rmeproja MpojeKiiyje, Ha pacT M.
nHpnanuje ytunahe M TMPETNOCTaBIbEH pacT IeHa
OpUMapHUX Tpou3Boja (HapTe W  OPUMApHUX
MOJBOTIPUBPEIHUX TIpou3Boxa), a ox I12 2016. wu
HenpexpamOeHu npousBoau u yciyre. C apyre crpase,
ne3uHduaropHo he HacTaBuUTH Ja Jeiyjy arperarHa
Tpaxma W HHcka wuHQmanuja y MelhyHapogHOM
OKpYXemy, all y CBE Mam0j MepH ¢ 003upoM Ha
OYEKHBAH OMOPaBaK EKOHOMCKe akTHBHOCTH Y CpOuju u
MOCTEICH NopacT MH(IIAIMje y 30HU eBpa.

Hakon mro cy y Behem meny 2015. perynucane neHe u
1eHe HaQTHUX IeprBara OCIC)KUIC HEraTUBHE MI. CTOIIC
pacTa, y HapeJHOM IepuoAy oHe Ou Tpebano mga Oymy y
MTO3UTUBHO] 30HU. Y ciy4ajy HaQTHHUX IepHBara, TO OU

"padukoH V.0.6. YTnuaj PMTI Ha kpeTate
LieHa xpaHe
(v %)
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(Ac3 pacT, aHyanu3oBaHo)

M3Bop: HBC.
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Hapomsa 6amxa Cpouje

W3eewmaj o unghrayuju — nosembap 2013.

OwWta ToCeanIia u3jgacka u3 oOpauyHa MI. HH IAIHU]e
IUXOBUX TOjepTHIHCHA OF Mpe TOAWHY JAaHa, Y3
HNPEeTIIOCTaBJbEH IOCTEIICH OIOPaBaK CBETCKE ICHE
HadTe.

Y okBUpY peryimcaHux IieHa, Hajehm mompuHoc
nHbmanuju cinenehe roguHEe OUYeKyje ce OX IIeHe
eJeKTpUYHEe CHepruje (10 OCHOBY MPETIOCTABIHEHOT
nmockymbema y 2016) u nurapera (o OCHOBY paHHje
yrBphenor mnosehama axnuza). Mmak, Mr. pact
pEryIUCaHuX [IEHA Y TIEPUOAY IPojeKIuje Tpebao Ou na
OCTaHe 3HATHO HIKHM Y OJIHOCY Ha MPOCEK MPETXOAHUX
roarHa 1 He BumH ox 5,0%.

HNako je mpexpambena wuH(pIamumja y MOCICIHBE IBE
TOJIMHE HHCKa YCJeJ HHCKMX TpPOIIKOBa CHPOBHMHA Y
npou3BoJAmBU xpaHe (HeraruBan jaz PMTII®), tu
TPOIIKOBH Cy Ca/ia MIIaK HEIITO BUILU HETO Ipe TOJUHY
nmaHa. Mimajyhu To y BHITy, Ka0 U IPETIOCTaBIbEH YMEPEH
MOPACT LIeHa IPUMAPHUX [TOJEONIPUBPEIHUX IIPOU3BOIA Y
mepuony Mpojeknuje, mpexpambeHa wHpiIanwja O6m y
HapeIHOM TIepHoIy Tpedasio a ocTBapH onapeleH pacrt.
Wnak, on He O Tpebaio 1a Oy/e BUILIY OJ] {UJbaHE CTOIE
unduammje (4,0%). Kazga je peu o ienama oha u nospha,
OHE Cy ce u3paxeHMM magoM y T3 oBe ronune
MPUONIKAIE CBOM ,,HEYTPAaTHOM HHUBOY (Tj. HUBOY
OYTOPOYHOT TPEHJA) M HHXOB MI. pacT y MEpUOay
npojeknuje Takohe He 6u Tpedano na npehe 4,0%.

3axBasbyjylin penaTMBHO CTaOMIIHOM KpeTamy Kypca
JIMHApa MpeMa eBpy Y IMOCIEIbUX HEKOJIHKO Mecely U
HUCKUM HWH(IATOPHUM MPUTHCIMMA y MeljyHapoIHOM
OKpY’KEIbY, MI. PacT IIeHa HenpexpaMOeHNX MTPOU3BOJIa U
yciyra je Beh myxke Bpeme Hm3ak (oko 2,5% wMr) u
Tpebaso Ou Ja ocTaHe TakaB 0 cpenuHe cieaehe roauHe.
Nako y I12 2016. ouekyjemo oapeheHo yopsame Tor pacta
10 OCHOBY OTBOPEHOT NETPEIHjallijCKOT ja3a peasHorT
JIEBU3HOT Kypca, OH JI0 Kpaja Meproa MpojeKIije Takohe
He Ou Tpebao na Oyxe Bumwm on 4,0%.

I'maBHU Ae3uH(pIaTOpHU HAKTOP Y CPEAHEM POKY OCTaje
nmomaha Tpakma. Mmak, HeraTuBaH MPOU3BOIAHH ja3 Ou y
HapelHOM IIEPHUOAY MOTrao IOYETH IIOCTEHNEeHO aa ce
cMamyje yciex eKCIIaH3MBHE MOHETapHe IIOJHMTHKE
Ellb-a, ka0 um nocanammer yoOJjakaBamka MOHCTapHE
nonutuke Haponne Oanke CpOuje M O4YEKHBAHOT
oropaska Jjomahe ekoHOMCKe akTuBHOCTH. Takohe, kao u
panmje, mpeaBulhamMo 11a je 0BO MOCIeNHa TOAUHA Y K0joj

* PeallHM MaprUHAJHU TPOLIKOBH mpom3Bobhaua mpepahene xpane (PMTII)
padyHajy ce Kao OJJHOC IIeHa MPHMapHHUX MOJFONPUBPEHUX MPONU3BOJA H IICHA
xpane. Kaja cy OBH TPOIIKOBU HIDKH O] HIBOA TPEH/IA, OTBOPEH j€ HEraTHBAH ja3
PMTII.

he morpomma nomahuHcTaBa 300T cHpoBohema
¢uckanHe KoHconmumanuje O6wthm y maxmy, Tj. om 2016.

0YEKYjeMO HEH MOCTEIIEH OIOPaBakK.

HeusBecHoct y morieny OCTBapema IIPOjEKIHje
nH}NanMje OAHOCH CE IMpe CBera Ha HEU3BECHOCT Y
HonIely KpeTama [IeHa IPUMapHUX NIPou3Boaa (HadTe u
NPUMapHUX MOJFOIPUBPEIHNX TPOM3BOJIA) HA CBETCKOM
TPXKHUIITY W KOPEKLHje IICHE CNCKTPUYHE CHEpruje
cienehe roaMHe, Ka0 W Ha CKOHOMCKA JClaBama Y
Mel)yHapoqHOM OKpyKemYy.

VY ckiamy ¢ TPEeHYTHO PACIONOXKHBUM HH(pOpMAIijama,
y TIepUOy MPOjeKIHje CMO MPETIOCTABIIIH Oar mopact
[IeHA MPUMapHUX NPOU3BOJA C TEKyNHX HHUCKHX HHUBOA.
MehyTtum, Kako cy Te IEHEe BpJIO TNPOMEHJbHBE,
BEepOBaTHOha oOJCTymama CTBAapHOI KpeTama Of
MPETIOCTaB/EHOT HHUje 3aHeMapsbuBa. [IOHOBHU maj
1eHe HaTe y MOCIEIBUX HEKOINKO MECEeIH MOCIeAnIa
je Bucoke Tekyhe m ouekwBaHe TOHyHe U ciabduje
miobajHe Tpaxme. Maga je Ta LieHa TPEHYTHO Ha

HajHH)KeM HUBOY Yy HOCJICABUX MIECT roarHa, 300r uera

['pacukoH V.0.7. Mpojekuuja nHcdbnauvje
(wmr. cTone, y %)
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W3Bop: HBC.

OBaj Tvn rpacukoHa npukasyje pasnuyuTe BepoBaTHohe
ocTBapewa npojekunje WHNauvje y HapegHux ocam
Tpomeceyja. LleHTpanHa npojekuuja je y HajtamHujem geny
rpacvkoHa n BepoBatHoha Aa he nmactm y oBaj pacrnoH
nsHocu 10%. Csaka cnepeha HujaHca ykrbydyje Takohe 10%
BepoBaTHohe, Tako [fAa Ueo pacrnoH obyxsata 90%
BepoBaTHohe ocTBapetba npojekuuje. [pyrum  peunma,
BepoBaTHoha Aa he nHdnauuja y HapeaHux ocam Tpomeceyja
6UTW M3BaH pacrnoHa Ha rpadMKoHy usHocu 10%.
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Wzeewmaj o ungpaayuju — nosembap 20135.

Haponma 6amxa Cpomje

je y HapeJHOM IepHOIy BEpoBaTHHja HEHA KOPEKInja
HaBHIIIE HETO HAHWKE, YCIOpaBamke NPUBPEIHOr PacTa
Kune u, eBeHTyanHO, TII06aIHOT pacta Morio Ou 1a je
omtoxku. Jlakie, Wako CMO TPETHOCTAaBUIH OJar
oropaBak IleHe HaTe y MEpHoxy MpojeKiuje, HHje
UCKJbYUCHO Na Ou OH Morao u3octatd. Kanma je ped o
JKuTapuiama (Kykypys, IIIeHHIIa, Coja), Y TTOCIEIHE IBE
TOJMHE aKyMyJHpaHe Cy BHCOKE 3allixe, ITO Ou, y3
Tekyhe HUCKe LieHe HaTe, MOIJIO BOAUTH 1131y HBHXOBUX
LIeHa Y KpaTkoM poky. Hamme, Hmke 1eHe Hadre Bpie
NMPUTHCAK HaHW)KE Ha IleHe >KuTapuia, Oynyhm na
CHIKaBajy TPOLIKOBE MPOU3BOE BelITaukor hyopusa
M TPOILIKOBE TpaHCIOpTa, M cllabe NOJACTHIA] 3a
MIPOM3BOMAKBY OMOTOpUBA O JKHTapuIa. AKO Ce CBE
HaBEACHO y3Me y 003Mp, PU3ULHM Y HOIIEeLy OCTBapeHa
MPETIIOCTaBKE O KPeTamy IIeHa MPUMAaPHUX MPOU3BOIA Y
HapeJHOM NEepHOly ACUMETPUYHHM Cy HaHHXKE.

Y o0BOM TpeHYTKy HHje IMO3HATO Ja JM he IeHa
eJexkTpuuHe eHepruje ciueaeche roqune Outu nmosehana u
y Konnkoj Mepu. Umak, 360T ompe3HocT, Kao u morpede

Tabena V.0.2. Mpojekuuje rmaBHUX
MaKpoeKOHOMCKMX Nnoka3aTtesba 3a Cpoujy
2015. 2016.

MpeTtxogHa Hoa [MpetxogHa HoBa

WHdnaunja (roamwmsn npocek, y %)

MM 1,6 - 3,4 -

EBponcka komucuja 2,4 1,6 4,1 3,3

Consensus Forecast 2,3 1,8 3,9 3,5
BN (%)

MM 0,5 0,75 15 1,75

EBponcka komucuja -0,1 0,7 1,2 1,4

Consensus Forecast -0,2 0,4 1,7 1,6
Tekyhu aeduumt (% BAM-a)

MM 4,0 - 3,8 -

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

Consensus Forecast* 4,8 4,6 4,6 4,5
®uckanuu gecdmumnt (% BAM-a)

MM 4,0 4,1 3,9 4,0

EBponcka kommucuja 4,9 3,3 4,6 4,1

Consensus Forecast* = - - =

M3eop: MM® ( Republic of Serbia: Second Review under the Stand-
By Arrangement, Country Report No. 15/296, caonumete mucuje
MM®-a 10.HoBembap 2015), EBponcka komucuja (Spring forecast
2015, Autumn forecast 2015) u Consensus Forecast (jyn u
okTobap 2015).

* W3payvy HaTo Ha 6asu npojekuvje gonapckor BAM-a HEC u3 jyna u
okTobpa 2015.

Jla C€ HACTaBU C NMPUOIIKABAKHEM TE IIEHE TPXKUIIHOM
HUBOY, TPETIIOCTAaBIINA cMO Aa he 10 meHor moehama
nohm cunenehe rommue m nma he omo umsHocutu 7%.
YKONHKO ce Ta NMPEeTNoCcTaBKa HEe 0CTBapH, HH}Ianuja ou
Ouiia HIKa OIHOCY Ha IPOjEKTOBaHy IMyTamy 3a oko 0,3
n.n. Jlakie, pusMLM y TONNEAY OCTBapema OBe
MPETIOCTABKE TaKolje Cy aCUMETPUUHH HaHHIKE.

[Topen pa3nuuuTHX MOHETAPHUX MOJWTHKA KOje BOJC
neHTpanHe Oanke Boxehux exoHomuja, mehyHapomHo
OKpYXEHEe TPEHYTHO KapakTepulle W 3a0pUHYTOCT Y
MoTiie/ly yclopaBama MpuBpenHor pacra Kune.
loguHama yHazaa Ta 3emJba je Oenekuiia Bpjo BHCOKE,
4eCcTO W IBoUH(pEHe CTOme pacTa, Koje Cy IMOCIEIIX
roguHa cHmkeHe. Odgekyje ce ma he pact B/II1-a Kune
oBe roxuHe OutH mcnox 7% u na he ciauyHe BHCHHE
OCTaTM M y HapeAHMM TOAMHAMa, y CKJIaly ca
oTpe/iesbeheM KHHECKE BiaJie Ja INIaBHU IMOKpEeTay pacTa
Oyzie MoTpoIIHha yMECTO U3B03a U MHBECTUIIH]a. MaKo je
ycmopaBame pacta 300r Tora OWMIO OYEKHBAHO,
,[IPEKOTpaHNYHE " Tocaeaune More 6u outn Behe Hero
ITO Ce paHWje MHCIMIO W YTHLATH Ha II00AIHH
MIPUBPEIHN PacT. YKOIHMKO OM EKOHOMCKH OIOpaBakK 30He
eBpa 300r Tora OMO YCIOPEH, MPEKO CMABEHE TPAXKILE 32
BEHUM H3BO30M, TO OM TPOAYOWIIO Hall HETraTHBaH
MPOW3BOAHU ja3 MW 3Haumio Behe aesmHbIaTopHE
MIPUTHCKE TI0 OCHOBY arperatHe Tpaxmbe. Jlakie, puznmim
10 OCTBapeme MpojeKIyje HH(IIAIM]e U Y OBOM JOMEHY
CY aCUMETPUYHU HaHWXKE.

Kapna je ped o puzuunma HaBHIIE Yy MODIENY OCTBapermha
mpojeKnuje WH Ianmje,
M3pKEHW M Yy BE3W Cy ca O4YEeKMBaHUM NoBehameMm
pedepentHe kamaTtHe ctone DEJ[-a, koje Ou morio na
JIOJJaTHO OTEXKa YCJIOBE eKCTepHOr (HHaHCHpamba
3eMJpaMa y ycmoHy. Takohe, om sera, Tj. HaKOH
JIempennjanije  KUHecKe  BaimyTe, MeljyHapomHo
(¢UHAHCHjCKO TpXUINTe Kapakrtepumie moBechana
HECTaOMIIHOCT M pacT IIo0ajHe aBep3Hje MHBECTHTOpa
npema pusuky. HMako CpOuja Huje Omna melhy muma,
BaJIlyTe MHOI'MX 3€Majba y YCHOHY OWiie Cy H3JIOXKEHEe
JIeTpenujanyjcKuM TPUTHCIIUMA, a IIeHe KamuTala
OIITPO Cy KOPUTOBaHE MIMPOM cBeTa. AKo Ou
CBCHTYaJIHH HACTaBaK TAKBUX KpeTamba BOIHO MameM
npuwinBy Kanurtana u 'y CpOujy M AenperyjanujcKum
MPUTHCLUMA TI0 TOM OCHOBY, TO OH, Yy KpPaj’eM HCXOY,
MOIJIO Jla M3BpLIM ofpeheHH mNpHUTHCAK HaBUILIE Ha
nomahe 1iene.

OHM CYy TPEHYTHO Mame

n
on



Haporma 6anxa Cpomje

W3eewmaj o unghrayuju — nosembap 2013.

V3umajyhu cBe HaBemeHO y 003up, OLEHYjeMO nIa Cy
PU3UIM Y TIOTIIEAY OCTBapema MpOojeKIije WH Ianuje
0J1aro aCUMETPHYHN HAHIIKE.

C o063upoMm Ha 1o na he m y HapeaHoM mepuony OuTH
MPUCYTHH HHUCKU WHQIATOPHU IMPHUTUCIH, MOHETapHa
nonutrka Haponue 6anke CpOuje Tpedano 6u ma octaHe
excnaH3uBHa. Kako y OBOM TpeHYTKY IOMHHHPajy
SeKCTepHH PH3MLM y BE3M C KpeTambuMma Ha
MelhyHapoqHOM (QUHAHCHjCKOM W POOHOM TPIXKUIITY,
CTETeH EKCIaH3MBHOCTH MOHETapHE TMOJINTHKE 3aBUcKHhe
Ipe cBera oJj IpOLEHE HUXOBOT IOTCHIIH]aJIHOT
MH(IATOPHOT yTHUIA]ja.

Hpojexuuja BAII-a

BAIT 6u y 2015. tpebano na 3abenexu pact ox 0,8%,
koju he y 2016. y6p3aru na 1,8%. Hasenene crome
pacra peBuaupane cy HaBuuie 3a 1o 0,3 m.m. y ogHocy
Ha MPOjEKIINjy U3 aBrycTa yciel MpOIeHe Ja je pacT
nHBecTuja Behm on odekmBaHor. Mehytum, 3a
pa3nauky ox mnepuoma 2011-2012, kama je pact
HHBECTHUIMja OHO KOHLEHTPUCAH HaA [BE TIpaHE —
HaTHY ¥ ayTOMOOHUIICKY MHAYCTPH]Y, TeKyhH pacT uma
IIMPOKO THCIIEP30BaHy 0asy.

IpadoukoH V.0.8. Mpojekunja pacta BAM-a
(mr. cTone, y %)

5

4

-1

-2

L1 | 1 v | {1 Y/ VI | AV [ A [
2013. 2014. 2015. 2016. 2017.

M3Bop: HBC.

Kao u y aBrycry, mpouemyjemo na he pocienHo
¢uckanno mpuiarolaBame, mpaheHo crpoBolemem
CTPYKTYpHHUX  pedOpMH,  pe3ylTHpPATH
WHBECTHIMjaMa ¥ M3BO30M, JOK he HeraTtusan
nonpunoc BIIl-y y 2015. roguHu Aatu MOOTPOILIHA
nmomahuHcTaBa M JpkaBe 300r crpoBohema (uckaiHe
koHconuaanuje. Wmak, max neHe HadTe, OJHOCHO
HaTHUX NepuBara, moBehao je pacIoioKUBH JOXOTAaK
nomahuHCTaBa, MITO je, y3 pacT JO3HAKa M HUCKY H
cTa0WwiHy WHQIIANHjy, YTALNAJIO0 HAa TO Jla PCATHU Taj

Behum

norpoume gomMahuHcTaBa Oye MambH 0J] OYCKHBAHOT.
Cynehun mno kperamy IIOKazare/ba HHBECTHIIMOHE
AKTUBHOCTHU TOCIE/IBbUX Mecely, HHBecTuuuje he ose
roguHe O6uTH Behie HEro mTO CMO OYEKHBAIHU Tpe TPHU
Mecena W TO je, yjeoHO, TIIABHU pa3lioT PEBU3H]je
ouckuBaHor pacta bJ[I1-a oBe rogqune. Hamme, y T3 je
perucTtpoBaH  JgajbM  pacT  yBO3a  OIpeMme,
HOBOOJOOPEHUX MHBECTHUIIMOHUX KpeauTa, Kao u Opoja
n3natux rpal)eBUHCKUX 03BOJA.
EKCTEpHE TPaXKIE, IIPE CBEra U3 30HE €Bpa, IO3UTUBHO
Jledyje Ha Hall HM3BO3, pacT WHBECTHIMja BOAU H
noBehamy yBo3a, Oymyhu ma cMo YBO3HO 3aBHCHa

HNako omnopabak

€KOHOMHMja, Tako Ja he JONPUHOC HETO HM3BO3a OBC
rojuHe OUTHU HEyTpasaH.

[TocmaTpaHO ¢ IpOW3BOIHE CTpaHEe, ouekyje ce aa he ce
Mama (UHATHA TOTPOIIHAa HETATHBHO ONpa3WTH Ha
AKTUBHOCT IIPE CBEra YCIyXHHX cekropa. [lopen mux,
HeraTuBaH nomnpuHoc oBoromuiimem B/Il-y mahe u
cektop mossonpuBpene. Mmajyhu y Buay Bpiio mao0py
MPOIUIOTOANIIEY MOJHONPUBPEIHY CE30HY H JIOUIH)Y
OJl IPOCEYHE OBE rofuHe (yciea BUCOKUX TeMIlepaTypa
u cyme),
npousBoama y 2015. 3abenexxutn man ox oko 8% (y
aBr'yCTOBCKO]j MPOjEKIHjH je mpoueweH man o 10%). C
JIpyre CTpaHe, JOMPUHOC MHAYCTPHU]CKE IMPOU3BOJIHE
6uhe mO3WTHBAH Kako 110 OCHOBY mpepaljuBauke
WHIYCTpHje, TAKO ¥ 110 OCHOBY OTIOpaBKa MPOU3BOAIHE Y
CEeKTOpY pyAapcTBa W CHEPreTHUKE. TH CEKTOpH CY,

npouemyjeMo ga he mospompuBpeaHa

HAaKOH 3HATHOT, IOIUIaBaMa Y3pOKOBAaHOT omTehema
KamaluTeTa PO JMOCTHUIIH  HHBO
aKTMBHOCTH OJf Npe IOIMJIaBa W, y CKIagy C THM,
Tpebano Ou na 3abenexe ABoIMppeHe cTome pacta oBe
roguHe. Ilopen Tora, oBe roamHe U rpaljeBHHCKA
AKTUBHOCT TOKa3yje 3HaKe OMOpaBKa, Yy OCHOBH KOjer ce

TOJMHE,

HaJsaze mnpe cBera HHPPACTPYKTYPHH MPOjEKTH, TAKO Ja
6u u ponpunoc rpalhesunapctsa bJIII-y Takohe
Tpedano na Oyne mosutuBaH. Behn pact rpaleBuncke

n
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Hzseuma o undnayuju — nosenbap 20135.

Haponma 6amxa Cpomje

AKTUBHOCTH U MambH MaJ MOJbOIPUBPEIHE TPOU3BOAHE
y OJHOCY Ha OHO IITO CMO OYEKHBAJIN MPE TPHU MECEIa
TJABHU Cy Pa3lo3W PEBHU3Mj€ OBOTOAMINIEr pacTa
MIOCMAaTPaHo C MPOU3BOJHE CTPaHE.

Pact exonomcke aktuBHOCTH OM Uy 2016. Tpebdano na
Oyne Bol)eH MHBECTHIIMjaMa U U3BO30M, a MMOCJIC YCTUPH
roJMHE MO3WTHBAH JIONPUHOC CE€ OuYeKyje U O
noTporrme nomahnHcTaBa. PeBm3mja pacrta HaBuie u
OBIE je wu3BpmieHa 300T
WHBECTHUIIMja Kao Pe3ysTaT J0caj Mpery3eTHx pehopMu
KOjHMa ce TT000JbIIaBa MOCIOBHO OKpYyKewe. MehyTum,
300r nosehama yBo3a onpeme, JOMPUHOC HETO M3BO3a
6u um cnexehe roaumHe Tpebamo na Oyae TOTOBO
HEeyTpaJiaH.

OYCKHNBAHUX Behux

HewusBecHocT y moritey octBapema mnpojeknuje bJII1-a
NpeACTaBJbajy NPBEHCTBEHO Op3MHA NPHUBPEIHOT
OTOpaBKa 30HE €Bpa W Jajbe ojBujame gomahe
(uckanHe KOHCONUIAIM]E U CTPYKTYPHUX pedopMH, a y
Mam0j MEpH M KpeTame IleHe HadTe W 4Yelauka Ha
CBETCKOM TPXKHIITY.

WNako Oum 3ampxkaBame [eHEe Had)Te HA HUCKOM HHUBOY U
HekonpeHoHanne mepe El[b-a mornmm yTtunatu Ha
yOp3ame omopaBka 30HE €Bpa, OH OW, ¢ Ipyre cTpase,
MOTa0 OWTH YCIOPEH y Clly4ajy a C€ YCIOpaBambe
MPUBPEIHOT pacTa 3eMajba y pa3Bojy, mpe cera Kumne,
MIPEKO CMamkhEHha BIXOBE TPAXKHE 32 YBO30M, HETATHBHO

olpa3u Ha H3BO3 30HE eBpa. Kako je peu o Hamiem
CHOJbHOTPTOBUHCKOM MapTHEpY, TO OW 3a
MOCJIEJIMIYy BEPOBAaTHO HMMAaJi0 W YCIOpaBambe pacTa

TJIaBHOM

Hamier u3Bo3a, a Tume u bJlll-a. Pusunm wanwmxe
MOBE3aHM Cy M C KpETambeM IIEHE YelIHKa Ha CBETCKOM
oynyhu na OUTHO

nepdopmance nomahe HHIYCTPHjE YEITHKA.

TPKULITY, OHa yTHYEe Ha

C nmpyre cTpaHe, 3aapKaBamke CBETCKE IleHe HadTe Ha
HHUCKOM HHBOYy JelioBasio Ou mozactumajHo Ha BJIIT
npeko Beher pacrnonoXuBor 10xXoTka JoMahMHCTaBa, Tj.
Behie moTpomime, Kao M MPEKO MarmbHX TPOIIKOBA 3a
npenyseha. Kaga je ped o uatepanm daxropuma, nane
IocIeqHo crpoBoljeme (PUCKATHOT W CTPYKTYPHOT
npunarohaBama Tpebano Ou ga WMa IMO3UTHBAH yTHIA]
Ha BIIl y cpeamem poky. lllTaBume, ouexkuBaHO
nosehame  eduxacHocTH CeKTopa H
pebopmucame mnpenyseha y apkaBHOM BIACHUIITBY

jaBHOT

MOTJIM O pe3ylTHpaTd U Op>KUM PAcTOM EKOHOMCKE
AKTUBHOCTHU OJ] OYSKHUBAHOT.

VY3umajyhu cBe y 003up, NPOICHYjeMO a Cy PU3ULU Y
norjeny ocreapemwa npojekuuje b/II1-a cumerpuunu.
Ilopeheme u ocTBapeme nNpojexuuja

Hoga mpojexiuja nHrranyje je 06;1aro HUKa y OIHOCY Ha

MPOjeKIHjy 00jaBJbeHy y aBTyCTOBCKOM I3BemTajy o
vH}IAMjA, a PacloH NpOjeKIHje je acHuMeTpuyaH

padukoH V.0.9. NMopehere Tekyhe ¢ npeTxogHOM npojekuunjom pacta BAlM-a

ABrycroBcka npojekuuja
(vr. ctone, y %)
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HoBembGapcka npojekuuja
(vr. cTone, y %)
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Haporma 6anxa Cpomje Mzsewmaj o undnayuju — nosembap 20135.

'padpmkon V.0.10. NMopehewe Tekyhe ¢ npeTxoAHOM npojekLumjom nHdnaumje

ABrycToBcKa npojekumja HoBemb6apcka npojekumja
(mr. cTone, y %) (mr. cTone, y %)
8 8
7 7
6 6
A\ i
4 4
3 3
2 2
1 1
0 0
<l -1
9 12 3 6 9 12 3 6 9 12 3 6 9 12 3 6 9 12 3 6 9 12 3 6 9 12 3 6 9 12 3 6
2013. 2014, 2015, 2016. 2013. 2014. 2015. 2016.
MaBop: HBC.
HaHWKE YyCJeJ TpOLEHE Ja je Yy HapeaHOM MepHomIy
BEpOBAaTHHUje OCTBApPCHC PU3UKA HAHWKE HETO HaBHIIIC. 'padhmkoH V.0.11. OcTBapeke npojekuuje
Hwka Ttekyha mpojeknmja ayryje ce  HHKAM UHdnaumje n3 Hosembpa 2014.
(mr. cTone, y %)
nHpnatropaum nputuciuuma y T3 (ycmen Beher of
OUYCKUBAHOT MMaja meHa Boha u moBpha), ka0 W HEMTO 8
CHOpHjEeM pacTy ILieHa NPUMApHUX IPOU3BOJA Of 7
MIPETXOTHO OYEKUBAHOT. 6
° ‘
Mr. nn¢manuja ce y mocieamoj TOANHA JaHa KpeTana y 4
OKBHPY pacIioHa Tpojeknunje objaBibeHe y M3Bemrajy o 3
nHmanuju 13 HoBeMOpa 2014. rongune, anu y3 pacryhe 5
OJICTyame HaHWXKE O] LEHTpajdHe BPEAHOCTH . w
. . . \ 9 14
MpojeKnuje y Mocheama ABa TpoMmecedja. Pasnor Tome 0
Cy 3HATHO HIDKE I[eHEe NPUMapHUX Mpou3Boja (Hadre u L
MPUMapHUX NOJGONPUBPEAHHUX MPOU3BO/A) Y TTOCIEIH0] 9 12 3 6 9 12 3 6 9 12 3 6 9
TOIMHU JJaHa Y OMHOCY Ha TaJa MPETIOCTaBJbEeHE, Kao U 2013, 2014. 2015.
M. [1aJ] peTyJIUCaHuX LIeHa y npBuX ceaam meceuu 2015, Wasop: HBC.

HacmpaM O4YC€KHBama aa he Te IEHE OCTBAPUTHU paCT.35

* Bugern OcBpr 3, cTp. 59.
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Ocepm 3: Nopehewe u ocmeaper-e npojekyuje uHgpnayuje

IlenTpanHe 6aHKe HE MOTY Y MOTIYHOCTH M JJUPEKTHO Jla KOHTPOJHILy cBe (akTope mHanuje. To ce y3uma y 003up
n Kox neduHHCama IHJba KOjU YKJbydyje M JO3BOJBEHO OJCTYIame, alli W KOJI IpojeKiwuje, y3 npexsuheHo moryhe
OJICTYIAmbE OJ] IPETIOCTAaBKM O KpeTamy I0jeIHHIX
(akropa mHpnauuje. 36or Tora nmeHrpanHe 6anke y  TaGena O.3.1. MpeTnoctaBke npojekumje n3 MssewrTaja o
pexuMy HH(IAIMOHOT TapreThpama, ma u Hapomna  uHdnaumju — HoBembGap 2014.
OaHKa Cp6I/Ije, HpOjeKLII/ij I/IchJIaL[I/Ije Hpe,E[CTaBJ'bajy (y 3arpagama cy AaTe MpOMeHe y OOHOCY Ha NPeTXoAHy MnpojeKkuujy)

JaBHOCTHU y BUIY T3B. fan chart-a. Taj Tum rpadukona 2014. 2015.
NpUKasyje paslIMUMTE BEPOBATHONE OCTBAPEHA  ExcrepHe npernoctaeke

npojexiuje nHpIanmje y HapeJHuX ocaM Tpomecedja. Vndnauvia y 30Hu espa T e
[lenTpanHa mpojeKlHja je y HajTaMHHjEM ey (T4 Ha T4)

PedepeHTHa kamaTHa cTona

rpa¢pukoHa M BepoBaTHoha nga he ce wuHpnanmja
ELIB (Ha kpajy roauHe)

0,05% (-0,1) 0,05% (-0,1)
Kperatd y ToM pacrtony uzHocu 10%. Csaka cieneha

. . Pact B[iM-a y 30Hu eBpa 0,8% (-0,3) 1,2%  (-0,4)
HUjaHca ykJbydyje nomartHux 10% BepoBaTHOhe, Tako LleHe npumapkix
0,
Jia 11eo pacnoH o0yxBara 90% BepoBaTHOhe OCTBapema MorkONpuB PEAHYX MPOMIBOAA HA 4,0% (-16,0) 19.0% (+11,0)
npojexuuje. JIpyrum pednma, TakaB rpaduyuky mprKas G WLy
. (T4 na T4)*

mpyka HWHQOpPMaIyje O OYCKHBAHOM KpPETamby U BRGS0 T (R T 0 o w00 "
uH}Nanyje y HapeaHe JBE TOAMHE, ald H O TOME Gapeny (kpaj ronuHe, y USD) 0 (24 0 (-19)
KOJHKH j€ CTeNeH HEH3BECHOCTH KaJa jeé Ped O  WHrepHe npeTnocraBke
MIPOjeKIMjH M Ja U Cy Behm pu3HIHM Ja ocTBapeHa

POjCKI J pit y pusuuu p Pery nucaHe LieHe 3.0% (6.5 104% (+2.1)
uHbnanuja Oyge BUINAa WIX HHXKA O LEHTpAIHE (Aeu. Ha peu)
BPEIHOCTH MpPOjeKIMje, IITO OJCIMKABA INMPHHA  |PEHACBM
pacIroHa MnpojeKIuje 1 MONOKaj HEHTPAIHE BPEIHOCTH ANpeLMjaLmicK TPEHA PEANHOT 4 5o (9 1)  1,6%  (-0,1)

Ky pca (npocek)
y OJHOCY Ha TpaHM4yHE Tadyke pacnoHa. Ha mpumep,

. . TpeHp peanHe kamate (npocek)  2,7% (+0,2) 3,0%  (+0,1)
YKOJIUKO C€ TIIpOoUCeHU [ga ]J€ BEPOBATHHUJEC Ja C€
* KOMMO3WUTHM MHOEKC LieHa Coje, MLUEHULLE U KYKYpy3a.

ocTtBapeHa wuHGpmanmja Hahe wWCOOm ICHTpalHE Wasop: HEC.
BpemHOCTH, Tj. Ja he dakropn uHIAnMje 3ajexHO
HOCMAaTpato y HApCIHOM MEPHOAY MMATH TPE  rpadhon O.3.1. OcTBapeHe npojekuyje nHdnaumje ns
Ne3MH(IATOPHIJU HEro HH(IATOPHHjH yTHUIAj] O  HoBemb6pa 2014.

. . (mr. cTone, y %)
MPETIOCTABJbEHOT, Behn neo pacmoHa mpojexnmje Ha

rpaduKoHy Hala3y Ce UCIOJ IEHTPAIHEe BPEAHOCTH.

Hajuemrthu, amm cBakako HE W jEIUHU Y3POK
OJICTyIIaba OCTBapeHe MH]IAIMje O IPOjeKTOBAHE
jecy eKCTepHH IIOKOBH, Ha IIPUMEp Harie IIPOMEHe
CBETCKHX IIeHa XpaHe W eHepruje. Mako mmajy jacHO
BAUbMB yTHIA] Ha WH(manujy y CpOmju, HBHUXOBO

o B N W A~ 00 O N

Oyayhe kperame HHje Moryhe moy3maHO MPEABHICTH.

'
i

[MpunukxoM neduHHCAma TNPETIOCTABKH O OBHM

©

H 6 Cobui 12 3 6 9 12 3 6 9
IleHamMa 3a HapenHu mepuon, Haponna 6amka CpOuje 2013, 2014,

y3umMa y  003Hp  MpojeKiuje  pelIeBaHTHUX Wssop: HEC.

MelyHapoaAHUX HHCTUTYLUja, KpeTame (jydepca, anu u

CyOjeKTHBHE NpOIEHE W HCKYCTBO W3 IPETXOJHUX TOAMHA Y IOIVIEAY OACTYIama OCTBApEHa Of IPETHOCTABKU
kopuirhennx y npojekuuju. Takolhe, npensuhame nHduanyje orexxasa U 0JCyCTBO IUIAaHA KOPEKIHje PEryIHCaHUX LIEeHa
(enextprune enepruje, I[ITT ycmyra, komyHanuja, ogpel)eHux jiekoBa UTxI.).

VYmpaBo moMeHyTH (hakTopu — 3HATaH Maj IeHa HadTe W MPUMApPHUX IOJHONPUBPETHHUX MPOM3BOA HA CBETCKOM
TPXKUIITY U HWKHM PACT PETyIMCaHHUX LIeHa O] OYEKHBAHOT — OJUIOKHJIN Cy MOBparak MHQIIALMje Y TPaHUIIe LMjba Y OBOj



Haporma 6anxa Cpomje

Mzsewmaj o undnayuju — nosembap 20135.

TOIUHHU. Tako cmo Ipe€ roAuHy JAaHa OYCKHWBAJIM IIOBpaTak HH(bHaI_II/Ije Yy TpaHulE€ IWJba CPEAUHOM OBE€ TOAHHE,

npeTnocTaBibajyhu ey Hadre om oko 88 momapa 3a Gapen Ha kpajy 2015. W TOAMIIEBU pPacT IeHa MPUMAPHHUX

MOJEOTPUBPETHUX MPOU3BOJIA HA CBETCKOM TPKHUINTY 011 O3y 20%, Kako je KpeTame (jyuepca Tajaa HaroBelTaBaio, Kao

W PacT peryimcanux 1eHa ox oko 10% (y3 monpuHoC HHOIAM)H 0] OKO 2 IL.IL.). YMECTO TOra, IIeHe NPIMapHHX IIPOM3BOIa

cy omnasie (T1aJ] Ha HUBOY TOIMHE Ce MpoIekyje Ha 6%), a ieHa HadTe OM KpajeM ToauHe Tpedaio aa u3HocH oko S50 monapa

3a Gapen. McroBpemeno, perynaucane nieHe he Hajpeposatuuje y 2015. mopactu 3a 4,1% (nonpunoc nHbmanujn 0,8 m.m.),

IITO je 3HATHO HIDKE Y OAHOCY Ha BHINETOAUIIEU Ipocek ox oko 10%. Crora ce Mr. mH(manuja kpehe ncmon neHTpanHe

BPEIHOCTH MPOjeKIIHje, allk j& CBE BPEME y OKBUPY pacIioHa MpojeKiuje nu3 HoBemopa 2014.

Yak u aKo ce rnocMarpa AyxXu XOpU3OoHT IMMPOrHO3€, HAa IPUMEDP Hallla O4YEKUBamka U3 HOBeM6pa 2013. TOAUHE (BI/I)ICTI/I

I'paduxon 0O.3.2), youaBa ce a ce ocTBapeHa HH}pIAIHMja CBe BpeMe kpehe y OKBUpY pacrioHa mpojekiuje. To 3Haum na

je Haponna 6anka CpOuje HCIpaBHO MPOIICHUIA PUBHKE
¥ MHUPHUHY pacroHa npojekiuje. Tako, Ha mpuMep, Kaga
cMo y HoBeMOpy 2014. oOpa3maraiyu pu3uKe IPOjeKIHje
uH(pIanMuje 3a OBy TrOAWHY, HCTAaKIM CMO Ja je

BEpOBATHHU]E na pact LeHa MPUMapHUX
MOJBONPUBPENHUX Mpou3Bona y 2015. Oyme HuxH on
MIPETIIOCTaBJFEHOT HEro BHIIM, Kao M Ja je mMoryhe nma
ouyekMBaHO moBehame IeHa eJIeKTPUYHE CHEepruje He
Oyne y ampuiy oBe roguHe. C apyre cTpaHe, pU3UIU
HaBHIIE y IOIIeNy MpojeKunje HH(Ialuje THIAIN Cy ce
npe cBera JeliaBama y MEhyHApOIHOM OKPYKEmY H
CBEHTYaJHO HECTAaOMJIHHMjUX TOKOBA KalWTaja Ipema
3eMJbaMa y YCIOHY Yykibyuyjyhu y CpOujy 3060r
MPUCYTHHUX T'€OMOJUTHYKUX TEH3Hja, K0 U OYEKHBAHOT
nosehama pedepente kamarae crome DEJ[-a. To je

pHU3HKE TPOjeKIHje, 3ajeqHO y3eBIIU y 003Hp, YUHHIO

padmkoH O.3.2. OcTBapewe npojekumje uHcdnaumje ns
HoBeMOpa 2013.
(wmr. cTone, y %)

14

12

10

9 12 3 6 9 12 3 6 9 12 3 6 9
2012.

Waeop: HBC.

n3bamaHcupanuM. Mmak, y mocMaTpaHOM HEPHOLY PEann30BaIH Cy Ce caMO PU3UIM HAHWKE, IITO je YCIOBHIO H Ia

ocTBapeHa mH(MIanuja Oyae HUKa O HEHTPaTHE BPEAHOCTH MPOjEKIIH]e.




Taberna A
WHpukaTopm ekctepHe nosuuuje Cpbuje

2005. 2006. 2007. 2008. 2009. 2010. 2011. 2012. 2013. 2014.
WHOWKATOPWU EKCTEPHE
NIMKBUOHOCTU (y %)

eBu3He pesepse/y B03 pobe n

A o B 6,1 9,0 7,5 54 9,7 8,4 8,8 7,7 7,6 6,6
ycnyra (y meceuuma)
[leBn3He peseps e/KpaTKoOpOYHU Ay 177,0 265,1 250,6 162,6 220,6 191,2 298,3 240,1 268,5 291,4
[eBusHe pesepse/bAN 23,3 36,9 32,7 24,2 34,6 33,6 36,1 34,5 32,7 30,0
Otnnarta gy ra/BAnN 5,0 10,3 10,3 10,7 12,8 12,0 12,4 13,1 13,3 14,3
Otnnata Ay ra/u3s o3 pobe u ycnyra 19,8 36,2 37,5 37,5 48,8 37,5 37,3 36,2 32,6 32,7
MNHOWKATOPU EKCTEPHE
CONBEHTHOCTU (y %)
CnorbHu ay /BAM 59,3 58,5 59,0 62,3 72,7 79,0 72,2 80,9 75,1 78,0
KpaTtkopounu ay r/BAT 13,2 13,9 13,1 14,9 15,7 17,6 12,1 14,3 12,2 10,3
CnoreHu Ay r/n3s o3 pobe n ycnyra 234,9 205,7 214,3 218,9 276,9 247,1 216,5 223,6 184,7 178,5
NHOWKATOPU U3BMOXEHOCTU
SUHAHCUJICKOM PUBUKY (y %)
[eBusHe pesepse/M1 290,3 356,1 306,7 300,4 393,4 416,6 429,6 402,1 330,4 278,1
[eBun3He pesepse/NpumapH/ HOB aLy 169,8 179,5 173,8 140,7 190,5 196,4 207,6 197,9 199,9 196,6
CTEMEH OTBOPEHOCTU
EKOHOMUJE 70,8 77,4 80,1 82,6 69,0 79,8 82,7 89,8 92,6 98,4
(M3BO3 + YBO3)/BAMN
MEMOPAHOYM:
(y mMnH eBpa)
Ban v 21.103 24.435 29.452 33.705 30.655 29.766 33.424 31.683 34.263 33.075
CnorbHu gy r 12.520 14.291 17.382 20.982 22.272 23.509 24.123 25.645 25.747 25.792
CepBucHparbe CnorbHor Ay ra 1.054 2.513 3.039 3.594 3.922 3.564 4.154 4.155 4.543 4.720
e usHe pesepse HEC 4.922 9.020 9.634 8.162 10.602 10.002 12.058 10.915 11.189 9.907
KpaTkopouHu gy r¥ 951 968 1.044 1.832 1.843 1.752 601 455 196 102
BunaHc Teky hux TpaHcakumja -1.778 -2.356 -5.474 -7.126 -2.032 -2.037 -3.656 -3.671 -2.098 -1.985

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

KPEOAWUTHU PEJTUHI
(NpomeHa pejTuHra u usrnepa) Jyn/Maj Deb. Jyn MapT/Qeu. Oew. Hos. Mapt Asr. Jyn JaH.
sep BB- BB- BB- BB- BB- BB BB-
/cTabunan /nosutMBaH /ctabunaH /HeraTvBaH /cTabunaH /cTabunan /HeratmBaH
. BB- BB- BB- BB- B+
e /cTabunan /HeraTus aH /cTabunan /HeraTuBaH /cTabunaH
Moody's Bl
Y /cTabunaH

MeToponoluka oGjallts et a:
[MeBu3He pe3epBe/yBo3 pobe 1 ycnyra (y Meceluma) — OOHOC AEBU3HUX pe3epBU Ha Kpajy mocMaT paHor nepyoaa v NpoceyHor MeceyHor yBo3a pobe 1 ycryra TOKoM TOor neproaa.

[eBu3He pe3epBe/KpaTKOpO4HN AYF (Y %) — OAHOC CTakba 1eBU3HIX PE3EPBI 1 CTaH: @ KPATKOPO4HOr AYra Mo NPeocTancj POYHOCTY Ha Kpajy MOCM aTpaHor neproaa.
[esu3He pesepse/bN (y %) — CTaH-€ [eBU3HIX Pe3epBM Ha Kpajy NocMar paHor neproaa y opHocy Ha BN,

Otnnara ayra/BAr (y %) — oaHoc otnnare Ayra (6e3 npeBpemMeHe ornnare gena ayra npema JloHaoHckom kny6y) u BAM-a Tokom nocmarpaxor nepuoaa.
Otnnara ayramseo3 (y %) — onHoc otnnare ayra (6e3 npespeMere oTnnare Aenaayra npema JIoHoHCkoM knyby) 1 u3Bo3a pobe 1 ycryra TOKoM NocMarpaHor nepyoaa.
CrorsHn ayr/BANM (y %) — ofaHoc CTaka Ayra Ha Kpajy nocmar paHor nepvioga v BArM-a.

KpatkopoyHy Ayr/BAMN — oaHOC cTaka KpaTKopoyHOr Ayra Mo NPeocTarnoj POHHOCTU Ha Kpajy nocmar paHor nepvoaa v BArM-a.

CriorbHy Ayr/v3Bo3 (y %) — OAHOC CTaka Ayra Ha Kpajy mocMar paHor nepyoaa v BpeAHOCT M roAullkser M3Bo3a pobe u ycnyra.

[esu3He pesepse/M1 (y %) — ofHOC CTakba eBU3HVX PE3EPBU U HOBYaHe Mace Ha Kpajy MocMar paHor nepuoaa.

(M3Bo3 + yBo3)/BM (y %) — oAHOC BpeaHOCTV M3Bo3a W yBo3a pobe v yeryra u BM-a Tokom nocMarpaHor neproaa.

Y Mpema meToponormjn ESA 2010.

2 Mpouera HEC.

%) Mo opurMHanHoj POYHOCT M.

Hanomete:

1. MoaaLm Cy NOAMNOXHN KOPUrOBak Y MPEMa 3BaHNYHAM U3BOPUMA.

|
2015.

6,9

311,0
32,2
12,3

25,0

81,9
10,4
182,1

318,8

201,9

110,6

7.196
26.719
883
10.515
164
-5202

1
2015.

6,7

300,7
31,7
10,6

21,6

81,6
10,5
176,6

292,0

193,6

107,5

8.132
26.512
863
10.293
185
-2572

1l
2015.

6,82

306,2
32,3
11,4

24,2

80,8
10,5
171,4

277,4

204,3

102,52

8.5542)
26.308
978
10.511
219
-3062

2. 0p 2007, noaaLy o u3Bo3y 1 yBo3y pob e 1 ycnyra cy yeknaheHu ca cMepHUL ama cagpiaium y MpupyqHuKy 3a uspaay nnarHor GunaHca n MefyHapoaHe MHBECTMLMoHe noauvje 6p. 6 MM®-a (BPM6). Mopatn 3a 2005.

1 2006. Np1kasaHn cy Npema npeTXoAHoj MEeToA0Noruju.

3.0p 1. jaHyapa 2010. P3C perucTpyje U3B03 1 yBO3 Npema OnLUTEM CUCTEMY TProBUHE, KOjU NPeACTaBrba LUVPW KOHLLENT 1 o6yxBaTa cBy poby koja yra3u Ha eKOHOMCKY TEpUTOpPH]Y 3EMIbE UV je HaNyLLITa, ca U3y3eTKOM

pobe koja je y TpaHauTy. Ynopeamee nogartke P3C je o6jasuo 3a 2007, 2008. 1 2009. roauHy. MNpeTxoaHe roanHe Cy aare npema creuyjanHom cuctemy TproeuHe. Pasmena ¢ LipHom Fopom perucTpoBaHa je npema

npunaaajyhum TpaHcakumjama of 2003. roauHe.

4. Op centem6pa 2010. U3MeHseHa je MeTofonoruja CTaTucTUKe CrorbHOr Ayra Tako Aa Ce Y CNIorbHU AT jaBHOT CEKTOpa YKIbyHyjy o6 aBese no ocHoBy anokauuje SDR (485,2 mnH eBpa), uckopuiuheHe y aetiem6py 2009,
AOK CY U3 CTOMbHOT A1yra MpuBaTHOT CEKTOopa UCKIbYHEeHW KpeauTu 3akrbydeHu npe 20. Aetiembpa 2000. no kojuma ce He Bplue nnaharba (940,8 MITH eBpa, oA Yera ce 422,4 MIH eBpa ofHocK Ha fomahe 6aHke, a 518,4 MIH

eBpa Ha Jomaha npeayseha).

5. OTrnara CriorbHor 1yra He YKrbydyje: OTMMaTe Mo 0CHOBY KPAaTKOPOMHUX KPEAUTa 1 MPeBpeMeHy oTnnary Ayra.



Tab6ena b
OCHOBHM MaKpOoeKOHOMCKU MHAMKaTOpn

2005. 2006. 2007. 2008. 2009. 2010. 2011 20R2. 2013. 204. 205. 205, 20B.

Peanuu pact BAM-a (y %)Y 55 49 59 54 -3,1 0,6 14 -10 2,6 -18 -2,0 10 2,0
MotpoLayke LeHe (y %Yy oaHOCY Ha UCTU
MeceL, NpeTxoaHe roauHe)?

[eBusHe pesepse HEC

(y mMnH eB pa)

M3B03 pobe nycnyra (y mMiH espa)? 5329 6948 810 9583 8043 955 I11U5 1469 13937 M451 3529 3.992 4.045
-cTona pactay %y omHoCy Ha
NPeTXOaHY rofnHY
YB03 pobe nycnyra(y MmiH espa)? 9612 11970 15468 18.267 13.099 14244 16487 16.992 17.782 18096 4434 4754 4724
-cTona pactay %Yy ofHocy Ha

7 6,6 1,0 8,6 6,6 03 7,0 22 2.2 17 19 19 14

4922 9020 9.634 812 10602 10002 122058 10915 11189 9907 10515 10293 10511

D1 30,4 = 18,2 -16,1 18,3 71 249 215 3,7 6,8 9,2 G

TG R 0,7 245 - 81 -28,3 8,7 5,7 31 4,7 18 71 39 18
Teky hin pauy H nnatHor 6unaxca’
(y MIH eB pa) -1778 -2356 -5474 -7.26 -2032 -2037 -3.656 -3.671 -2.098 -1985 -520,P -256,89 -305,7%
y %BAn-a -84 -9,6 -18,6 -211 -6,6 -6,8 -10,9 -16 -6,1 -60 -729 -329 -369
HesanocneHocT no AHkeTu (y %) 20,8 20,9 B1 13,6 6,1 0,2 23,0 239 22,1 19,47 9,2 7,9

3apape

209,7 2600 347,1 4005 3374 3301 3725 3645 3886 3793 3440 3713 3725
(npoceyHe 3a nepuog, y eBpuma)

Peny6muikn by uetcku oy dmunt/gedmunt g5 37 g .17 32 34 40 59 52 64 25 -05 -08
(y %BAN-a)?

KoHconuaoB aHu gvckanHu pesy nrat

(y %BAN-a)?

JaBHu gy r Peny 6nvke Cpbuje (LeHTpanHu
HVBO ApxaBse,y %b[r-a)

Ky pc avHapa npema gonapy

(npoceky nepvioay)

Ky pc avHapa npema gonapy

(kpaj nepviosa)

Ky pc avHapa npema eB py

(npoceky nepvoay)

Ky pc avHapa npema eB py

(kpaj nepuoga)

MEMOPAHAYM:

BAM (y mnH eBpa) 21103 24435 29452 33.705 30.655 29.766 33424 31683 34.263 33.075 7.96 8132 85549

12 =ils =iIg) -2,6 -4.4 -4,6 -4,8 -6,8 o0 -6,7 -2,4 -14 =il
50,2 35,9 29,9 28,3 32,8 418 454 56,2 59,6 710 75,2 73,7 734
66,87 6703 5839 5576 6747 7791 7334 8812 8517 8854 10815 108,86 108,06
7222 5998 53,73 6290 66,73 7928 8087 8618 8313 9946 1142 107,73 10649
8299 841 799 8144 9395 103,04 10195 13,13 134 17,31 12150 120,44 120,21

8550 7900 7924 8860 9589 10550 10464 13,72 1464 120,96 12022 120,60 119,75

VY cTanHum LieHama NpeTXoaHe roavHe.
2) LleHe Ha mano go 2006. roguHe.

30p 2007. nopaum o M3BO3Y 1 YBO3Y pobe 1 ycnyra cy ycknaheHu ca cMepHuLama cagpxaquM y MprpyqHUKY 3a u3pagy nnaTtHor Gunaqca v MehyHapoaHe MHBECTULMOHE no3uuvje 6p. 6
MM®-a (BPM6 ). Mogaum 3a 2005. 1 2006. npukasaHm cy npema npeTxoaHoj MeTogonorujn. 36or npekuga cepvje 3a 2007. cTone pacTa u3Bo3a v yBoaa pobe 1 yeryra H1cy
npvkasaHe. Of 1 jaHyapa 2010. P3C pervcTpyje M3BO3 1 YBO3 NpeMa OfLUTEM CUCTEMY TProBYHE, KOjV NpeACTaBba LWMpK KOHLENT 1 obyxeara cey poby Koja yrna3u Ha eKkOHOMCKY
TepUTOpUYjy 3eMIbe UNU je HamywLTa, ca u3y3eTkoM pobe koja je y TpaH3uTy. Ynopeause noparke P3C je objasno 3a 2007, 2008. 1 2009. roawvHy. [MpeTxonHe roavHe cy fare npema
crenjanHom cuctemy TproeuHe. Pasmera c LipHom Fopom pervcTposaHa je npema npunanajyhmm TpaHcakuvjama og 2003. roauHe.

4 Konconumosarm (on 2005.) 1 peny6nniku (on 2008.) AeMUMT yKIbydyjy nniahakee akTUBMPaHMX rapaHumMja, JokanuTanvsauvje 6aHaka 1 npeyauMarba ayra, npema
metogonoruju MM®-a.

® MNpema meTomonormn ESA 2010.

® Mpouera HEC

" PeBgypani noaaLm 3a 2014. roavHy npema HoBoj MeTOAO0M M AHKETe O PagiHoj CHaaM.
Harnomene:

1 Mopaun cy NoanNoXKHY KOPUroBaks y NpemMa 3BaHUYHAM M3BOPUMa.

2. /3BOp 3a nogartak o CTOMV He3arnocrneHocTH je AHKeTa o pafgHoj cHasn P3C-a.

3. M3Bop 3a nogarak o jaBHom Ayryje MunuctapcTeo ¢uHaHeuja m HBEC 3a npouerseny BAM.



' ' 7 j apoyna Oanka Cpouje
Wzeewmaj o ungpaayuju — nosembap 20135. Haposna 6anxa Cpouj

Honarak 1. [lucmo Hapoaune 60anke Biagu Penyonuke CpOuje 300r oncrynama unduiamnuje o
yTrBpheHor nuba

HAPOIHA BAHKA CPBHIJE
I'YBEPHEP

Kgs Bk3)2)15
]

Beorpay, 15. cenrem6pa 2015. roaune

BJIA/I PENIYBJIUKE CPEUJE
I'. Anexeanapy Byunhy, npencennnxy Baaje

Y crnafly ca CropasyMoM O muibakby (TapreTHparby) uidnanmje (Tauka 6. cras 4), 3aKbyuyeHHM
usmehy Bnage PC w Hapojme Ganke CpGuje, oGpaham Bam ce OTBOPEHUM IUCMOM V Kome Bac
obasewrasam j1a je Mehyromuunbu pacr NOTPOLIAYKKX LeHa Y aBrycty usHocuo 2,1%. To je wectu
Y3aCTOMHH Mecell y Kome ce HH(JIalMja HALA UCHIO /IOKe FPAHHLE J103BOJLEHOr OJCTYNaHA O/ LH/ba
(4.0+1,5%) naxon mro cmo Bam ynyTuiu nucmo o pasiosuma OJICTYlaa HH(IALHUje 0 IHbA ¥ MapTy
2015. roaunte. Tum 110BOJIOM %eNNMO a yKakKeMo Ha pazfiore 360r KOJHX je JO0II0 JI0 OBOT OACTY a3,
Ha Mepe Koje cMO npeltysent n koje 6u Tpebano npenyseru na ce HHbNaNMja BPaTH K Yy CPELHEM POKY
QJIpKH y OKBHPHMA JI03BOIBCHOT O/ICTYNakba OJ LHJba, K40 M 1a Bac 00aBecTiMO 0 TOMe Kaja OueKyjeMo
Jia he ce undnalmnja BpaTHTH y rpaHiLe UHIba.

Y nuemy koje cmo Bam ynytuau y mapry 2015. usnenn cMo ouekuparma na he ce uH(pnanuja y
JPYTOj NOJIOBHHW OBE TOJIMHE BPATHTM y TPAHMIE J03BOIBEHOI OICTYNaba 0J1 UHIba MPU H9EMYy CMO,
nopes AC|CTBA IPeJly3eTHX Mepa pellakcalldje MOHETapHe MOJMTHKEC M OueKHBAHE KOpekLHje
PCTYIIHCAHNX LieHa, MPETNOCTABUIIN M HlUYe3aBalme eexaTa naja IlCHA MPUMAPHUX MPOH3BOAA M3
NPETXOAHOI nephosa. MelyTum, kpetare CBeTCKUX LieHa NPUMAPHUX NIPOU3BOA, NIPe CBEra chHakaH naj
lieHe nafre on jyna 2015. roaune, yTHuaam cy Ha TO aa NpHMapHH NPOU3BOJIH ocTany (akrtop ca
Ae3MH(NATOPHUM JgjCTBOM H y Apyroj nonosunu 2015, roanne. [Topen Tora, Heyobuuajeno chaxan nasn
newa soha u nospha (nocebno y jymy) noseo je no Tora sa Hiranuja Gyae HUXa O MHMLUH]ATHO
ouckiBane 32 rofarHux 0,4 n.i. 3a nepuoa ox mapra jo asrycra 2015. roaune. Takolje, ca KOPEKIIH]jOM
lIeHa CJICKTPHUHE CHepritje, Mehyroauilby pacT peryJncaHux 1ieHa ce y aBrycry BPaTHO Y MO3HTHBHY
30HY, LITO J€ KACHHje HCrO LWTO CMO MH OYEKHBAITH.

Haponna Ganka CpOuje mpeaysena je mepe us CBOje€ HaIIeKXHOCTH Kako Ou ce uudranmja y
CPeAR-EM POKY BpaTH/Ia Y OKBHPE NO3BOBEHOT OACTYNAA O LIHba.

PedepenTa kamatna crona je on mapra cmamena 3a 300 Gasumx noesa Ha 5%. Tako na ce
NpocCHna MOHJIepHCcala KamMaTHa CToNa Ha jeHOHeae/bHe onepaije Haposine Banke Cpbuje cana kpehe
oko 3.5%. Cwmameibe peepenTHe kamaTHe cTone je Guno npaheHo M nNajoM KamaTHEX cTona Ha
melyOankapckoM TpkUITY HOBUA M kpemwuTa. Ha nocnenroj ceanuim HMsppuiHor opopa Hapoawue
Oanke CpBuje, koja je onpkana 10. centemGpa 2015, omyueno je n1a ce cMambH CTONA Ha JACBH3HY
obase3He pesepBy 3a 110 1 1.1 y HapeAHuX wect Meceuu. Ha Taj HauuH he Gankama 6uTH ocnoboheHa




0 ouj Mzsewmaj o unghnayuju — nosemoap 2015.
Haponna 6anxa Cpouje 3 4 0 ungpnayuj p

3HA4ajHa JIEBU3HA U IMHAPCKA CPEICTBA YHME e omoryhasa jlajbe CHHXKEHE KaMaTHUX CTOMNA Ha Kpenure
u nopehatbe KpeauTHE aKTMBHOCTH DaHaka, WTO OU Tpebaso fa ce ozpasn u Ha yGpsamse onopaeka
npuBpeae.

Yonaxasawe MoHeTapHe noOnWTHKE je omoryheno ycmewnuM cnpoBoljersem (buckanne
KOHCONMAalIMje W apaHxMana ca MM®-om KOJH Cy YTHMLATH HAa CMameibe YHYTpaulkhe H Chosble
HEPABHOTEXKE U NOOOIbIIANE HHBECTUIIHOHOI aMOujeHTa.

Haponna 6anka CpGuje npouemyje na he ce mehyroauima nadnaunja, umajyhu y Buay ouexkusane
eheKTe Mpesy3eTHX Mepa MOHETAPHE MOJINTHKE, Yy HapeAHUX rOJIMHY JaHa KpeTaTH OKO JOHe IPaHuIle
AO3BOJLEHOT OACTYNaiba OA 1nba (2,5%) y3 moryhHoet ga ce nalje Y THM rpaHulaMa Kpajem oBe HIH
nouetkoM cnesehe roaune. Op cpepune 2016. roguue ouyekyjeMo aa he ce uHnaumja nocrenexo
npubinkasartn UKy o 4%, a To ouekyjy (uHaHCHjCKO TPXKULITE U NPUBPEA.

Y ocTBaphBaiby 1HIbEBA MOHETAPHE NIOTUTHKE, Hapoana Ganka Cp6uje he, kao u 10 cana, ocraru
AOCAC/HA 1 O/IFOBOPHA, HMME I0PHHOCH MAKPOEKOHOMCKO] CTAGHIHOCTH H pacTy npuspese.

C nowrrosamem, //,,_ﬁ 4

—

I % 544 .
> g ] | :
> 20 Tleevawlud,
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¥
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Ko:
— 1. Pacamy Jbajuhy, notnpeacennnky Bnage u MHHHCTPY TPrOBHHE, TYPU3Ma H TEIEKOMYHHKALM]a:

—r. Jlymany Byjosuhy, Munuctpy dpunancuja.
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Hzseuma o undnayuju — nosenbap 20135.

Haponta 6anxa Cpouje

Cnucak rpagukona u tadesa

I'padpuxonn

I1.0.1.
I11.0.2.
I11.0.3.
11.0.4.
I1.0.5.
I1.0.6.
111.0.7.

IV.1.1.
IvV.1.2.
IV.1.3.
IV.1.4.

IV.1.5.
IV.1.6.
IV.1.7.
IV.1.8.
IV.1.9.

Iv.1.10.
IV.1.11.
IvV.1.12.
IV.1.13.
Iv.1.14.
IV.1.15.

IvV2.1.
Iv2.2.
Iv23.
Iv2.4.
IV.2.5.

Iv.2.6.

Iv2.7.
IV.2.8.

IV3.1.
Iv3.2.

v4.l.
v4.2.
IvV.4.3.
IV.4.4.
IvV4.5.
IvV4.6.
Iv4.7.
IvV4.38.

IV.5.1.
Iv.5.2.
IV.53.
v.5.4.

Iv.6.1.
Iv.6.2.
Iv.6.3.

Kperame 1iena

JlonpuHOC MI. CTOIHM pacTa NOTPOLIAYKUX LIeHa

JlonprHOC TPOMECEUHO] CTOMM PacTa MOTPOLIAYKUX LIeHa

Jomaha undnanuja u ekCTepHe 1eHE

Texyha nnduanuja n nadIanona oueknBama 12 Meceny yHarpes

upana nndnannja v nHQIAMOHA OYeKHBamba 12 Meceny yHanpen — GUHAHCH]CKH CEKTOP

OuexnBaHa I/IH(i)J'IaIII/Ija 3a IBC TOAWHEC yHaIpea

JuHapcka JTMKBUIHOCT

Kperame kamaTtHuX crona

Kpusa npuHoca Ha Meh)yOaHKapCKOM TPIKUINTY HOBIIA

[Tpumapno TpxxuiTe npxkaBHUX X0B y quHapuma — Koe(HIUjeHT pealn3aiuje 1
yuemnihe CTpaHuX UHBECTHTOPA

Kamarze cTone Ha mpUMapHOM TPXKHUINTY ApxKaBHUX XoB

Kperame kamaTHHX cTONa HA IMHAPCKE KPEAUTE U JACNO3UTE MIPUBPEAN U CTAHOBHHIITBY
Kperame kamaTHHX cTONA Ha IEBU3HE KPEIHUTE U JCTIO3UTE MPUBPEIN U CTAHOBHHIITBY
[Nokazaress npemuje pusuka — EMBI 1o 3emipama

Hedurur texyher 6umanca U HETO MPUINB KaluTaIa

CrpykTypa hrHAHCHjCKOT OMITaHca

Kperame kypca auHapa u uaTepBennrje Haponae 6anke CpOuje Ha IEBU3HOM TPXKHUILTY
KparkopodHa BONaTHIIHOCT Kypca AWHapa IpeMa eBpy

Kperame kypceBa oapel)eHnX HaMOHATHUX BalyTa IIpeMa eBpy

Wunexc BELEX1S5 u nmpomet Ha beorpasckoj 6ep3u

Kperame Gep3aHckux MHIEKCA y 3eMJbaMa y PETHOHY

MoHneTapHH arperati 1 NOTpPOIIavKe IeHe

Jonpunocu Mr. pacty M2, cekTopcka CTpyKTypa

Kpenurna aktusaocT u B/TT

CrpyKTypa HOBOOJOOPEHNX KPEIUTa IPUBPEIH

VYTunaj nojeanHux (Gakropa Ha MPOMEHY KPEIUTHHUX CTaHIap/a y o100paBamy KpeanTa u
KpeIWTHHX JINHHUja pery3ehuma
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Kperame mokaszaresba eKCTEpHE Tpaxibe U n3Bo3a Cpouje
erTaH)e TJIIaBHUX KOMIIOHCHTH YBO3a

PoOHa pa3mena y eBpuma

YBO3 eHepreHara

Kperame mokazaresba €eKOHOMCKE aKTHBHOCTH

Om3nukn 00MM TPOU3BOAKE IO TpaHaMa mpepalBauke HHAYCTpHje
Ouznuky 00MM IPOM3BOIE Y CHEPTETUIIN H PYIApCTBY
Jompunocu MI. pacTy Gpu3nIKor 06MMa MHIYCTPHjCKE IPOU3BOAE

Kperame peanne Heto 3apaje (jc3. moaarm)
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Kperame npoyKTHBHOCTH, OpYTO pealHUX 3apajia M jeANHUYHHUX TPOIIKOBA pajia y UHIYCTPHjU
[Toxazarespu Tp>KHIITA pajga IpeMa AHKETH O PaTHOj CHAa3u
[Tpoceuyna MecedyHa HOBYaHA HAKHA/IA 3a HE3AIIOCICHOCT

Kperamwe b/II1-a u nokazaresba EKOHOMCKE aKTUBHOCTH 30HE €Bpa
Bonehn mokasarespu cekropa mpou3BoAKE 10 3eMibama — PMI Manufacturing
PeBusuja nporuosa peansor pacta b/II1-a 3a 2015. u 2016. MM ®-a
Bonehu exonomcku nokaszaressu y CAJL

Kperama Ha Tpxumty paga y CAJL

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

[TpuHOC Ha AEeceTOroAnIIkHe 0OBE3HUIIE MO 3eMajbama

Kperame kypcesa oapelheHrX HAIMOHATHHUX BalTyTa pemMa Joyiapy
WmnmiuTHa BonatmiiHoCT Mel)yHapoqHOT (PMHAHCH]CKOT TPIKHIITa
Kperame niena Hadre u 6akpa

Wunekc cBeTCKUX 11eHa XpaHe

WNunexkc MoHeTapHUX yClIOBa

[TpousBonuu ja3

[IpernocTaBka 0 KpeTamy CBETCKHX LIeHA IPUMAPHUX ITOJEONPUBPEIHUX TPOH3BOIA
[TpernocraBka 0 KpeTamy CBETCKe IieHe Ha)Te ThIa OpeHT
Kparkopouna npojexnuja naduamnmje

Yrunaj PMTII Ha kperame 1ieHa XxpaHe

Ipojekiuja uHIamje

[Ipojexmmja pacra 6pyro nomaher mpousBona

[Mopeheme Texyhe ¢ mpeTxomaoM mpojeximjom pacta b/II1-a
[Mopeheme Texyhe ¢ npeTxoaHOM IpojeKIjoM HH IIaIMje
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0.3.2.

[Ipomena ynasseHoctu CpOuje ox ,,Hajo0IBE Mpakce™
VYuemhe ocHOBHUX MakpoeKOHOMCKHX arperara y b/I1-y
Kommosutnu nnzekc 6epse y llanrajy

OnHoc Kypca Jo1apa 1 KHHECKE BalyTe
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O.1.1.
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37
38
38

40
40
41
41
41
42
43
43
44
45
45
45

50
50
51
51
53
53
54
56
57
58
58

21
27
34
39

52
55

61
62

31
46
47
47
59
60

31
59

66



Wzeewmaj o ungpaayuju — nosembap 20135.

Haponta 6anxa Cpouje

Cennuue U3Bpmnor onoopa Hapoane 6anke Cpouje u
npoMeHe pedepeHTHe KAMAaTHe CTOIe

2014. roguHa

PedepeHTHa KamMaTHa cTona MpomeHa
Ratym (Ha rogwurbeM HUBOY, Y %) (y 6a3HuM noeHuMa)
16. jaHyap 9,50 0
13. dpebpyap 9,50 0
6. MapT 9,50 0
17. anpun 9,50 0
8. mMaj 9,00 -50
12. jyH 8,50 -50
10. jyn 8,50 0
7. aBrycr 8,50 0
11. cenTembap 8,50 0
16. okTObap 8,50 0
13. HoBeMbap 8,00 -50
11. neuembap 8,00 0
2015. rogmHa
PedepeHTHa KaMaTHa cTona MpomeHa
Aatym (Ha rogwmubeM HMBOY, Y %) (y 6a3Hum noeHuma)
15. jaHyap 8,00 0
12. debpyap 8,00 0
12. Mapt 7,50 -50
9. anpun 7,00 -50
11. maj 6,50 -50
11. jyH 6,00 -50
9.jyn 6,00 0
13. aBrycr 5,50 -50
10. cenTembap 5,00 -50
15. okTob6ap 4,50 -50
12. HoBeMbap 4,50 0
10. peuembap
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Haporma 6anxa Cpomje Mzsewmaj o undnayuju — nosembap 20135.

Caonmmrema ca cennuua U3BpuHor ondopa
Hapoane 6anke Cpouje

Caonmreme ca ceqnuue U3spmHor ogdopa, 10. 9. 2015.

Wzepmran onbop Hapomue 6anke CpOuje omIydro je Ha TaHAIlKk0j CEIHUIHN Aa peepeHTHY KaMaTHY CTOITy CMarbH 3a
0,5 mpoLEeHTHUX MOeHa, TaKo Jia OHa oJ JaHac uzHocu 5,0 oacro.

Pasmarpajyhu akryenHa MOHETapHa U MaKpOEKOHOMCKA KpeTama U Tpojeknuje, M3Bpuram ox0op je KOHCTaToBao 1a Cy
MHOIATOPHU NPUTUCIY W Jajbe HHUCKH, a WH(IAINOHAa OYeKHBama YCHIpPeHa Yy TpaHMIaMma Lba HapomHe GaHke
Cpbuje. Huckum mH(IATOPHUM TPUTHCIAMA JOTPHHOCE MPE CBEra HUCKE IIEHEe MPUMApHUX MPOM3BOAA HAa CBETCKOM
TP)KUIITY, HUCKA WHOIAIMja y Mel)yHapoIHOM OKPY)KEbY, pelTaTHBHA CTAaOMITHOCT IEBU3HOT Kypca U epeKTH (pruckatHe
KoHconmanuje. Mako ce ca aBrycTOBCKMM moBehameM IieHe eNeKTpuyHe eHepruje Mel)yromummsy pacT peryncaHnx
IIeHa BPaTHO y MO3UTHUBHY 30HY, IOTPHHOC PETYINCAHUX I[eHa WH}Ianuju 6u oBe ToauHe Tpedaio aa Oyae MamH O]
yobm4ajeHor. Y3 nocanammke yonakaBarhe MOHETApHE TTOJIMTHKE M TIOCTEIICHO HITYe3aBamke Ie3NH(IATOPHUX edeKara
naja [eHa MPUMApHUX ITOJEONPUBPEIHUX IPOM3BOIA, HHGIIALMja Y HAPESIHOM MEpHOLY OU ce ofpKaBalla OKO JIOHe
rpaHune muiba o 2,5%, y3 MOTryhHOCT yiacka y Te TpaHMIE KpajeM OBE WJIM MOYETKOM HapeaHE TOHHE, a HEHO
mpuOIIKaBame MHIby on 4% odekyje ce ox cpeante 2016. romuHe.

W3Bpmau og6op je omenno na mosehamy oTmopHOCTH Aomahe TpuBpene Ha MPHUCYTHE pH3UKe u3 MehyHapomHor
OKpy)Kerha IMOCEOHO MONpHHOCE (HUCKaTHA KOHCONWIANN]jA, TOBOJGHUJU W3MICAW MPHUBPEIHOT pacTa O paHHje
OYCKMBAaHHX, CMAIbCHE CIIOJbHE HEPAaBHOTEXKE M OYSKHMBaHA Jpyra NO3UTHBHA OLlEHa apamkmaHa ¢ MelhyHapomnum
MOHETapHUM (OHIOM.

OpnykoM 0 JajbeM yOrmakaBarky MOHETapHE MOJNTHKE, HE CaMO CMamemheM pedepeHTHe KaMaTHE CToIe Beh U crome
obaBe3He pe3epBe, a ¢ 003MPOM Ha HHUCKE WHEIATOPHE TPUTHUCKE, MOHETApHA IMOJIUTHUKA JOTMPUHOCH 3ar04eTOM
€KOHOMCKOM oropaBky. M3BpiiHu onbop je umao y BuIy H ja je EBporcka nentpanHa OaHka KOpHroBajia HaHWKE
MIPOjeKIINjy TPUBPEIHOT PacTa 30HE eBpa, Kao U Jia MOCTOju MOTYhHOCT Jla MporpamM KBaHTHTATUBHOT MOMYyIITamba Oyrie
npoyxeH. Y ycioBuMa Kaja je cBe u3BecHuje na he EJ] 3anouern nosehatwe pedepeHTHe KamarHe CTore, mporpam
KBaHTUTATUBHOT TIOIIylITamka EBpOHCKe LCHTPAJIHE OaHKe IMOBOJHHO yYTH4€ Ha JIMKBUAHOCT Ha MehyHapOllHOM
(DMHAHCHjCKOM TPXHIITY U YMamyje PU3MKe Y TIOTIIely KpeTamha KaluTaa IpeMa 3eMJbaMa y YCIIOHY.

Hapenna cemuuma M3spmiHor ombopa Ha kojoj hie ce moHeTH oiyka o pedepeHTHO] KaMaTHO] cTomu omprkahe ce 15.
OKTOOpa.

Caonmreme ca ceqnuue U3BpumHor ogdopa, 14. 10. 2015.

W3Bpuman onbop Haponue 6anke CpOuje oaydno je Ha JaHaIIkb0] CeMHUNM 1a pe)epeHTHY KaMaTHYy CTOITy CMamH 32
0,5 mpoLEeHTHUX MOeHa, TaKo Jia OHa O] JaHac U3HocH 4,5 0ACTO.

W3Bpmau ombop je KoHcTaToBao na je Mmehyrommmma wmH(Ian@ja HacTaBmia Jga ce Kpehe HWCIon IOome TpaHulle
JTO3BOJHEHOT OZICTYyTIama Of Iiyba U Aa je y centeMOpy 2015. uznocuna 1,4 oxcro. MHpmaTopHN MPUTUCIH U TaJbE CY
HHUCKH M IIOTUYY OJ HHCKEe MHQIanuje y MehyHapoIHOM OKpY)XeHy M HHUCKHX IIeHa NMPUMapHHX HPOU3BOIA, Kao H
pelaTHBHE CTaOMIIHOCTH Kypca TUHapa, K0joj TOTPHUHOCE TONMPaBIbakhe MAaKPOSKOHOMCKHX IeppOpMaHCH 3eMJbe, a TIpe
CBera I0BOJbHA (DHCKAJIHA U IUIATHOOWIIAaHCHA KpeTamba. Y MPHIOT TOME FOBOPH NPUMapHU (GUCKAIHU CYQUIUT Y IPBUX
ocam Mecerr 2015. U MOTIyHa MOKPHBEHOCT Tekyher neduunTa ruiaTHOr OWJIAHCA NPHIMBOM CTPAaHHMX IUPEKTHHX
nHBecTHIWja. MH(]IannoHa odekmBama yCHOpeHa Cy y rpaHunama nuiba Hapomme Gamke Cpbumje, a y ciydajy
(PMHAHCHjCKOT CEKTOpa W MPHUBPENE OHA CY U HIDKA Of HJba o1 4 OJCTO.

Hocanamme yOnaxaBambe MOHETapHE IOJIMTHKE M IIOCTEIIEHO HINYe3aBame Ne3MH(IaTOpHUX edekara Iajxa IeHa
MPUMapHUX TIOJBOIIPUBPENHUX MPOU3BOMA Tpebaro O 1a yTH4dy Ha MOBpaTak Mehyroawmmme mHOIANUje y TPaHUIEe
[MJba TIOYETKOM HapeIHe TONMHE, TOK ce BeHO MPHOMKaBame by o1 4 oficTo o4ekyje ox cpenune 2016.

W3Bpmau onbop ouekyje na he HactaBak yOmakaBama MOHETapHE IOJUTHKE, KPO3 CMameme pedepeHTHe KaMaTHe
CTOIE U IMOCTENEHO CMambemhe CTOIe 00aBe3He pe3epBe, JONPUHETH JajbeM CHIDKaBalby KaMaTHHX CTona O0aHaka Ha
KpEeIHTe, Kao U ONOPABKY KPEIUTHE aKTUBHOCTH.
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[Ipunukom noHoOmIema OIIyKe O pedepeHTHOj KamarTHoj crormu M3BpmmHm onbop je MMao y Buay YCHOpaBame
MIPUBPEAHOT PacTa Ha CBETCKOM HHBOY, IITO OM MOIVIO YTHIIATH HAa TO J1a MOHETapHE MOJUTHKE Pa3BHjCHUX 3eMaba
OCTaHy eKCTIaH3MBHE Jy>KE€ HETO IITO Ce JI0 €a/1a 04eKnBaio. To Ou MOBOJEHO YTHUIANIO HA JIUKBUAHOCT Ha Mel)yHaporHOM
(PMHAHCH]CKOM TPXKHIITY U yMamWIO PU3HKE y MOIIEAY KpeTama KaluTaja peMa 3eMbaMa y yCIOHY.

W3BpmHE 0700p je OIeHHWO Ja TMOBOJHPHHjOj MaKpOEKOHOMCKO] TIEPCIIEKTHBH 3eMJbE TOTIPHUHOCE (HUCKaTHA
KOHCOJIMAAIMja U CTPYKTYpHE pedopMme, CMameHe CHOJbHE HEpaBHOTEXKE M OYCKMBAHA Jpyra MO3UTHBHA OIICHA
apamkMaHa ¢ MelyyHapomHUM MOHETapHUM (POHIOM.

Hapenna cennuma M3spmHor oxbopa Ha kojoj he ce noHeTH otyka 0 pedepeHTHO] KaMaTHO] CTomu onpskahe ce 12.
HOBEMOpa.

Caonmreme ca ceqnuue U3ppumHor oxdopa, 12. 11. 201S.

WzBpuran onoop Haponne 6anke CpOuje o/urydro je Ha JaHallboj CEAHUNN J1a pe)epeHTHY KaMaTHY CTOITY 3a/Ip>KH Ha
nocrojehem HuBoy oz 4,5 oxcro.

Jonocehu omtyky o 3aapxaBamy pedepentHe crorne, HM3Bpiinu o100p je iMao y BULy O4eKHuBaHe eekTe Jocaiallmber
CHI)aBama pe(epeHTHe KaMaTHE CTONE W ITOCTEIIEHOI CMameHha CTOIe JeBH3HE 00aBe3HE pe3epBe Ha KpeTame
nH}IanMje y HapeJHOM TIEpPHOY, Al M JlaJbe IPUCYTHE eKCTepHEe pu3uKe. Y HajBehoj Mepu HEM3BECHOCT IOTHYE O]
Pa3IMYUTOr KapakTepa MOHETapHHUX MOJMTHKA IIEHTPAIHUX OaHaka Haj3HAYajHUjUX CBETCKUX CKOHOMHja Y HApEIHOM
nepuony. Ilosehame pedepentne kamarne crorme PEJ[-a Morio OM HENOBOJGHO Ja yTHYE Ha JIMKBUIHOCT Ha
MehyHapogHOM (MHAHCHJCKOM TpPXKMINTY W KpeTame KaluTaja IpeMa 3emjbama y ycrony. Mmak, mpema oueHn
WzBpmHor ondopa, nosehamy orrnopHocTH Jomahe mpuBpene Ha IOMEHyTe pU3UKE M3 Mel)yHapoIHOT OKpyKema
nonpuHoce edexTn Mepa (rckaiHe KOHCOJIUIAIM]e, TOBOJbHU]H U3IIIEAN IIPUBPETHOT PACTa Of OYEKHBAHHUX, CMALCHE
CIIOJbHE HEPABHOTEXKE M JOCIIEHO cripoBol)eme apamkMana ¢ Mel)yHapogHuM MOHETapHUM (OHJIOM.

Pasmarpajyhu akTyenHa MoHeTapHA M MAaKpOSKOHOMCKA KpeTama | 1pojekuuje, M3Bpuran oa0op je KOHCTaToBao s1a cy
MH(IATOPHU MPUTUCIU U Aajbe HUCKH, YeMy IIpe CBera JoNpuHOce HHCKa MH(manuja y mMelyHapoqHOM OKpyKemy,
HUCKE [IeHE IPIMAPHUX ITPOM3BO/IA HA CBETCKOM TPXKUIITY, PEIaTHBHA CTAOMIHOCT IEBU3HOT Kypca, HO3UTHBHU e(eKTH
(uckaHe KOHCONMMIaNMje U JaJbu T1a]] MHGIAINOHUX OYeKnBama. [IpuBpeMenn nmosparak Mehyroauime nHpIanuje y
TpaHMIE [MJbAa OYEKYje C€ IOYETKOM HapeIHE TOJMHE 10 OCHOBY HCKJbYY€Ha HPOUUIOTOJMIIBUX I0je(THHCHA
HaTHHX JepHBaTa U IIUTapeTa w3 o0padyHa, a 1o TpajHHUje cTadmin3almje nHdIayje y TpaHniamMa IIujba Tpedaro ou
na nohe ox cpemune 2016.

W3BprrHU obop je ycBojuo HoBeMOapcku M3BemTaj o nHOpIanuju, koju he OUTH MpeacTaBIbeH jaBHOCTH Y YETBPTAK,
19. HOBeMOpa.

Hapenna cexnaunma M3BpurHor onbopa Ha k0joj he 6utn nonera omryka o pedepeHTHOj kKamaTHoj ctoru oapxkahe ce 10.
nereMopa.
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