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Hame u 2ocrnodo, nowmosaHu rnpedcmasHuyu meduja U Korieee eKOHOMUCMU,

VY nepuony on Hame (pedpyapcke npeseHranuje Hzeewmaja o un@rayuju MHGIATOPHU MPUTHCIU CY
OCTaJM HHCKH, a €KCTepHa HEepaBHOTEXKa je HAacTaBWiIa Ja ce cMmamyje. Mehyromumma wHbmanmja
KpeTaja ce OKO JOHe TpaHHIEe J03BOJHEHOI OACTYyNama OJ LWba W Yy ampuiy je m3Hocuna 2,1%.
TakBoM KpeTamy WH(GIIANK]jE JOMPUHENO je HEKOMUKO (haKTopa: Mepe MOHETapHe MOIUTHKE, HUCKU
TPOIIKOBHM HPUTHCIM, HUCKA arperaTHa TpaxKiba, Maj MH(IANHOHUX OYeKHBama W cTabuiaH Kypc
JUHApA.

Mehyroaummma nHbIanuja Ou 10 Kpaja oBOT TpoMmecedja Tpebaso aa HacTaBu na ce kpehe oko gome
rpasuile 1sba. HakoH Tora, y qpyroj nojIOBHHU TOMHE, 3amoueche MoCcTeneH nopact Ka nmuiby, ainu he
JI0 Kpaja mepro/ia MpojeKIiiije OCTaTH y TpaHuiama wba (4 £ 1,5%).

IIpema Hamoj npojexmuju, pact b/II1-a he oBe romune 6utn HmwkM Hero 2013. u m3HOCHhe oko 1,0%.
Taj pact Tpebanmo Ou na Oyzae BoheH HETO W3BO30M, Ha IMTa he MO3UTUBHO YTHIATH 3aNOYETH
S€KOHOMCKH OIOpaBaK 30HE €Bpa, HAIeT TJIaBHOT CIIOJEHOTPrOBHHCKOT mapTtHepa. C apyre crpane,
JonpuHoc (uHamHE moTpoume ocrahe HeratMBan M Ouhe MojayaH KpPaTKOPOYHO HEraTUBHUM
edekTMa momaTHUX Mepa ¢ucKanHe KoHcomupanuje. V3 ucror pasmora 6m u pact bJ[I1-a y 2015.
Tpebaro aa Oyze CIIopHju HETo MITO CMO OYeKuBaIH y (pedpyapy.

I'pacbukon 1. MpojekToBaHa nHdnaumja 'pacpukon 2. Mpojekumja pacta BAM-a

(mehyroauwmse ctone, y %) (mehyroauwme ctone, y %)
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OmnopaBak 30He €Bpa J€ y NMPBOM TPOMECeYjy HACTaBJbEH, a EKOHOMCKHM H3IJIEAU 32 OBY M HapeaHy
roauHy moboseiranu — y 2014. odekyje ce pact ox 1,2%, a y 2015. ox 1,5%. [locrenen omnopaBak
TpaXHBE y TOj 30HM Tpedaso OM TO3UTHBHO Jia yTHYE HAa KpETame Halle EeKOHOMCKE W
CHOJLHOTProBUHCKE akTUBHOCTH. C Jipyre cTpane, MH(IIaNMja y 30HU €Bpa U Jalbe je 3HATHO HCIIOJ
uuba. MMajyhun y Bumy pu3uke Koje ca coOOM HOCH CYBHWIIE Iyr MEpPUOJ HUCKE HHQIIAIH]E,
3pannyHnim Ellb-a ykazanmm cy Ha MoryhHOCT penakcanyje MOHETapHE IIOJMTHKE Y HapeIHOM
neprony, ykbydyjyhu u kopuiiheme HeKOHBEHIIMOHATHUX Mepa.

3a pasmuky ox Ellb-a, ®EJl je Ha cacTaHmuma y MapTy W anpwily OJJIY4YHO Ja HacTaBd ca
CMambMBakeM OOMMa KBAaHTUTATHBHUX ojakmuua. JIok cy Ha omiyky nAa 3alo4He TO CMambHBambe
MHBECTUTOPHU IIHUPOM CBETa y jaHyapy pearoBaj IPOAajoM PU3HYHE aKTUBE 3€Majba Yy YCIIOHY, IIpe
cBera OHMX C HajBehuM geduuuToM Tekyher padyHa IUTaTHOT OwWiaHca, peakuyja TI00aTHHX
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(DUHAHCH]CKUX TpXKMIlITa Ha HapenHe omnyke ®PE/[-a Ouna je 3maTHO Onaka. Mmak, peaykoBame

MOHETapHOT CTUMYyJaHCca aMephyke IeHTpaliHe OaHKe W Jajbe MpeCTaBhba MOTECHIWjaTHH H3BOP

noBehane BoOIaTHIHOCTH q)HHaHCHj CKHX TP’KHUILITA 3€MaJba Y YCIIOHY.

I'pacovkon 3. KpeTarwse BAMM-a n nHankaTtopa ekoHoMcke 'pacovkoH 4. PeBu3unja nporHo3a peanHor pacta BAiM-a 3a

aKTMBHOCTU 30He eBpa
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OKpy)Xelha y MPETXOTHOM IMEepHoay Owje Ccy W jOII aKTyellHe

TeONOJUTHUYKE TCH3UjE Y Be3H ca YKPajuHOM. YKpajHHCKA KpU3a CBE BHILE OTBApa W MUTAKE HEHOT
MOTEHIMjATHOT YTHIaja Ha TI00ATHE eKOHOMCKE TOKOBE. Y CIy4ajy Jajber HEMOBOJFHOT pa3Boja

norahaja, Ta kpu3a Moria OM MMaTH MHAMPEKTaH HeratuBaH yrtuuaj Ha CpOujy — mpeko pacta

CBCTCKUX II€HA, IMPE CBCra CHEpreHara v Xurapuia, OAHOCHO MPEKO TPrOBHUHCKOI U (l)I/IHaHCI/IjCKOF

KaHaJla YKOJIMKO OW ce moropiiana eKOHOMCKa KpeTama y 3eMJbamMa ¢ KOojuMa HajBuile capal)yjemo.

Takohe, eBeHTyaniHo noBehame aBep3uje MHBECTUTOPA NpeMa PU3UKY U J0JATHO CMAarmbemhe HHUXOBE

M3JI0)KEHOCTH TIpeMa 3eMJbaMa Yy YCIIOHY BEpOoBaTHO Ou 3a Te 3emibe, a TuMe u CpOujy, 3HaAUMIIO

1opacT NpeMHje pU3NKa U MPUTHCKE y MPaBIy clla0Jbeha BUXOBUX BATyTa.

'pacmkoH 5. loka3aTers npemuje pusmka — EMBI no 3emmama  pacdukor 6. KpeTarwse KypceBa oapeljeHMX HauMoHanHmx

(AHeBHM Nogaum, y 6a3HMM noeHuma)
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[Touerak 2014. roauHe 00CIEKWIN Cy ACTPEIHjallMjCKH IPUTUCIM HA JUHAP M3a3BaHU U III00AJTHUM

u Z[OMahI/IM (baKTopI/IMa. Haxko O4YCKHBAHA, OJJTyKa (DEﬂ-a 0 CMambBalkhby KBAHTUTATUBHUX OJIAKIIUIIA

Y3pOKOBaja je MPUBPEMEH pacT MpEeMHje PU3UKA U JICTPEIUjaldjcKe MPUTHCKE Y CBUM 3eMJbama
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peruoHa, MoceOHO y TOKY jaHyapa. Y HalleM CiIydajy, THM HNPUTHCIUMA JOIMpPHHEA j€ U Ce30HCKU
Beha Tpakma yBO3HHKa eHepreHara 3a neBuzama. Hacympor tome, Huzak medunut Texyher pauyHa
TUTATHOT OWJIaHCA JICJIOBAO j€ y MpaBIly YMamemha MPHUTHCAKAa HA JICBU3HO TPXKUIITE, KA0 M HETO
mpofaja JeBU3a OJf CTpaHE Hepe3WIeHaTa OJ JApyre TIOJOBHHE MapTa, Koja je IompuHena
anpenyjanujckum npurucimma. [ponemyjyhn ga cy HaBeleHN TMPUTHUCIM KPATKOPOYHOT KapakTepa,
Haponna 6anka CpOuje je mo cpeanne mapTa uHTepBeHucana Ha MJIT-y mponajom, a o1 kpaja Maprta
U y anpuily KYyIOBHHOM JICBH3A.

[Ipemuja pusmnka cBUX 3eMajba y peruoHy, MepeHa EMBI, 3abenexuna je man ox moyerka roauHe, a
HajBuIe y ciny4dajy Cpouje. EMBI 3a CpOujy TpenytHo ce kpehe Ha HUBOY o oko 260 6.m., mTo je
HETOBa HajHIKA BpeJHOCT o1 HoBeMOpa 2007. roauHe.

* k %k

[Tpema npenumuHapHOj NpouieHH PemyOnuykor 3aBoaa 3a cratuctuky, B/II je y nmpBoM Tpomecedjy
ycropuo pact Ha 0,4% wmr. [lpema Haiioj mpoieHu, Taj pacT je OMO BOhEH HETO M3BO30M, JIOK je
JONPUHOC TPUBAaTHUX WHBECTHIMja W NpUBATHE IOTPOIIke Ono HeratuBaH. [locmaTtpano c
NPOU3BOJHE CTpaHEe, MO3WTUBAH JIONPHHOC je TOTEKA0 O] HHIYCTPHje M YCIY)KHHX CEKTopa, a
HeraTUBaH OJ1 MoJbONIpHUBpeze U rpaheBuHapcTBa. Mnak, maj akTHBHOCTH Y CEKTOpY rpal)eBHHApCTBA
OMo je 3HATHO MamH y OJIHOCY Ha MPETXOAHA TpOMeceyja.

Tpacoukor 7. U3BO3 M yBO3 pobe u ycnyra Tpachbukon 8. [lonpuHocu roaniuksem pacty BAM-a
(y cTanHum ueHama 2010) (Y NPOLEHTHUM NnoeHnma)
(mr.cTone, y %) (y mnpg RSD)
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[To3utuBaH nonpuHOC HeTO U3B03a pacty bJII1-a y nmpBoM Tpomecedjy OHO je pe3yiartaT Opker pacta
n3Bo3a of] yBo3a. Hajsehu nompunoc moehamy u3BO3a mMoTekao je o W3B03a MOTOPHHX BO3WIIA, a
JOOpHY MPOIUIOTOIUINHGU PE3YNTaTH y TOJONPUBPEIN HACTABWIIM CY JIa C€ OJ[pakaBajy M Ha WM3BO3
MOJBONIPUBPEAHUX TMPOM3BOJA. Takolje, MO3UTHUBAH CHTHAJI MPEACTaB/ba TO IITO Cy y MPBOM
TpOMeEce4jy TOTOBO CBE rpaHe npepahBauke MHIyCTPHje W3BE3JIC BHUINE HETO Y MCTOM TPOMECEY)y
nponutie roxuHe. Kao pesynrar, 12-mMeceyHa TOKPHBEHOCT YBO3a HM3BO30M HACTaBWIIA je Jia ce
noehaBa u y MapTty je uzHocuia oko 75%, IITO je ’eH HajBUIIN 320eIe)KeH HUBO JI0 CaJIa.

[Ipema Haioj mporeHy, eKCTepHa HepaBHOTEXKa HacTaBuhe aa ce cMamyje, y3 nan Aeduuura tekyher
padyHa rutatHor Omnanca oBe roauHe Ha ucnog 4,0% B/II1-a. Tome he HajBuIe JOTPUHETH HACTABAK
pacTa u3B03a BOl)eH EKCTEPHOM TPaXKHOM, OJTHOCHO OITOPAaBKOM HAIllMX IJIABHUX CIOJbHOTPIOBUHCKHX
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naptHepa. McroBpemeno, nan qomahe Tpaxkibe y yciaoBuMa (pricKaliHe KOHCoUaalyje Tpedaio Ou aa
yThde Ha yCIopaBame yBo3a. Y TPWIOT OYEKHBAHOM CMAarhely CIOJbHE HEPaBHOTEXKE T'OBOPE U
KpeTama y IPBOM TpoMecedjy, Kaja je neduuuT tekyher padyHa maTHOr OmiiaHca OHO JYIUIO HUXKH
HETO y UCTOM MEPHOJTy MPOIILIE TOINHE.

Ypkoc o4eKHBaHOM OIOpPaBKy 30He eBpa, pacT bJII1-a oBe u cnenehe romuue Tpedano Ou ma Oyne
criopuju y omuocy Ha 2013. rommny. Cnopuju pact oBe roguHe Omhe mocieanna HCIPIIHHBAEmHA
edpekarta (pakropa Ha cTpaHU TOHYZAE, KOjU Cy BOAWIM pacT MpoIUIe TroAuHe (Tj. MOJbONPUBPEIE,
ayromMoOmicke W HadTHE WHAYCTpUje), Kao H crnpoBohema (¢UCKANHE KOHcomumanwje. 300r
OYEKHMBaHOT (hHCKaTHOT mpriarohaBama, unju cy edektu Ha BJIIl y KpaTkoM pOKy HEMHHOBHO
HETaTHBHHU, JOTNPHHOC MOTpolIkbe AoMahuHcTaBa U npikaBe pacTy octahe HeraTMBaH oBe H cienche
roguHe. MehytnMm, (rckanHa KOHCONMaNMja U HajaBJbeHE CTPYKTYpHE pehopme oTBoprhe mpocTop
3a Opyku 1 onpokuB pact b/II1-a y cpenmeM poky.

* k %k

WHdnaTopHN NPUTHUCIM OCTalM Cy HHCKH Yy TpBa YeTUPU Mecella TeKylie ToIuHe Kako MO OCHOBY
TpaXe, TaKO M 10 OCHOBY TpOLIKOBa. Mako cy IieHe NMpUMapHUX IOJFONPUBPEIHUX HPOU3BOIA
HACTaBWIE PACT, TPOUIKOBH CHUPOBHHA y TPOM3BOAM XpaHE M Jajke Cy HAa HHCKOM HHBOY. Y
MPETXOIHOM TEpHONy HHje OWJIO HM 3HATHUjUX MPHUTUCAKA MO0 OCHOBY YBO3HHUX IicHa. 3alenexeHu
pact notpomadkux neHa ox 1,8% Omo je mocnenuna npe ceera nosehamwa noce6He crome I1/IB-a u

aKIIM3a.
Tpacpukon 9. lonpuHocu komnoHeHTu UML mefyroauwmsoj Tpacukon 10. KpeTarse LieHa
vHdbNaumjm (mehyroauwukse cTone, y %)
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npepadyH HEC. —e— [MoTpoLavke LeHe (y %) npepavyH . [lo3BorbeHo oAcTynamwe nHdnaumje oa unrba

3a pa3iuKy on yKyIHe MH(]Ianuje, Koja ce MoCIeAmIX HEKOIUKO Meceld kpehe OKo J0ome rpaHulle
nusba, 6a3Ha uHMIAIMja ce 0 OKTOOpa MpoIIie TOAWHE HAIa3| y rpaHuama 1wba. OHa je y anpury
n3nocuna 3,3%. [la momcerum, 0a3Ha wHIAMja IpeACTaB/ba €0 MHICKCA MOTPOIIAYKHMX II€HA Ha
KOjU Mepe MOHETapHe MOJUTUKE HAjBUIIIEC yTUIY.

Ilpema nawoj npouenu, melhyzoouwmwa ungaayuja he ce u y opyzom mpomeceujy Kpemamu oKo
oomwe zpanuye 00360.6€H02 00cmynarsa 00 yusa. Haxo he nucka npownozoouuirea 6aza Koo yena
Xpane 0OnpuHemu NOCHIENEHOM nopacmy uHaauuje y opy2oj nonoeunu 2odumne, ona he ce 00
Kpaja nepuoda npojexyuje Kpemamu y OKeupy ZpaHunua yubd.



I'maBuu nesuHpaaTopHM GakTop OcTaje HHUCKA aomaha Tpakma, 4ddje NSjCTBO he OMTH MOjauaHo
HajaBJbeHUM Mepama (QuckamHe KoHcomupanuje. C apyre crTpaHe, C HacTylameM HOBE
NOJHOTIPUBPEIHE CE30HE, IIeHe XpaHe AenoBahie ymepeHo nHduatopHo. [IpernocraBka mpojexnuje je
na he, HaKOH BpiIo M00pe MPONUIOTOIUIITHE, OBOTOIUIIHA TTOJFOIPUBPEAHA CE30HA OUTH IPOCETHA.
Tume Ou ce TPOIIKOBH Y MPOU3BOAKN XpaHe BpAaTHIIM HA CBOj HEyTpallaH HUBO, a IIEHE XpaHe KpeTale
CIIMYHOM JMHaMHUKOM Kao OCTaJjie KOMIOHEHTE MOTPOLIaYKUX IICHa.

ITopen Tora, y mpojeKnuju je MpeTImoCcTaB/heH JOPHHOC PETYINCaHNX [IeHa HH(IAIN]H Y OBOj TOAWHU
on oko 2,0 m.m. Mehytum, Oyayhu na mocKymsbeme eIeKTpUYHE E€HEepruje joll HHje MOTBpheHo, y
CITy4ajy FeTOBOT M30CTaHKa, JOTMPHUHOC PEryHcaHuX IieHa 0o 0w Mamu 3a oko 0,5 1., Tj. AOMUIO
0u 10 oAcTynama nHGIIALM]e HAaHIKE y OTHOCY Ha MIPOjeKTOBaHY MyTamby.

Nupramnmona ouekrBama (PUHAHCH]CKOT CEKTOpa 3a FOAMHY JaHa YHAIIpea HacTaBuWia cy ja ce kpehy
y TpaHHMIaMa Iujba. Y MapTy Cy Ha HHMBO IWJba CMambeHAa M MH(QIIAIIMOHA OYEKHBama IpPUBpEE.
Kperame THUX oOuekuBama IOKasyje Ja je, ca CTaHOBHINTA IOCTU3ama IUJba, 3a PA3IHKy O
MPETXOJHUX TOAMHA, YTUIIA] OBOT (haKTopa caja HeyTpajaH.

'pacpukon 11. MpojekToBaHa nHcpnaumja
(mehyroauwwre ctone, y %)
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W3sop: HEC.

Pusuin y moriieny ocTBapema IMpojeKiuje HHpIalHje OJHOCe ce MPBEHCTBEHO HA IOTEHIMjasiHA
oACTynama OJ MPETIIOCTaBKU O KpETakhy LIE€HAa MIPpUMAapHUX HNOJbOIPHUBPECIHUX IIPOM3BOJAa U Ha
KpeTama y MeljyHapoIHOM OKpYKemY, a y ojpeleHoj Mmepu u Ha fomaha duckanHa kperama.

% k ¥

TMonasehu o ananu3e Tekyhnx U OUEKUBAaHMX MaKPOCKOHOMCKHUX KpeTama, M3Bpiiau o100p Haposane
banke CpOuje je Ha MOCISAO0j CEIHHUIIM JOHEO OJUTYKY Ja pedepeHTHY KaMaTHY cTonmy cHu3M 3a 50
0.11., Ha HUBO 01 9,0%.

HacraBak yOnaxcaBama MOHETapHE TOJIUTHKE Y HAPEJHOM IEPHOIY 3aBHCHlie, Tpe cBera, of jaunHe
MOTEHIMjaJIHUX HETaTUBHUX edeKkaTa EKCTEPHHUX III0KOBA Ha IMPEMHUJy pPHU3MKA 3eMJb€ M IICHE
MPUMapHUX MPOU3BOJA, KA0 M OJ] Op3MHE M WHTCH3WTETa (DHCKATHE KOHCONHJAIM]EC M YCIEITHOCTH
OBOTOJIUIIHE TIOJHONIPUBPETHE CE30HE.



Jlakie, eKCTepHO OKPYKeHEe M Jajbe KapaKTepHIle HEH3BECHOCT y IOTJIEAy TOKOBAa KalHTalla IpemMa
3eMJbaMa y YCIOHY, Koja je moBehana m30ujameM yKpajuHCKe Kpuse. 300T Tora je BaKHO n1a ce
crpoBenly (huckaaHa KOHCONUAAIMja U CTPYKTypHE pedopMe, Ipe cBera y 00IacTH jaBHOI CEKTOpa,
TPKHIITA pajia ¥ MOCIOBHOT aMOujeHTa. Tume Ou ce ojadann eKOHOMCKH (DYHIAMEHTH, Tj. CTBOPHO
OCHOB 3a OJAP)KHB EKOHOMCKH pacT, ¥ moBehaja OTHOpHOCT Halle €KOHOMHje Ha MOTEHIIWjaHe
eKcTepHe IoKoBe. lcTroBpeMeHO, OTBOpHO OM ce MpOCTOp 3a Jajbe yOlakaBame MOHETapHe
HOJIUTHKE.



