




























































































Haporma 6anxa Cpomje

W3eewmaj o unghnayuju — maj 2013

peasHu pacT AMHAPCKOT IPUMapHOT HOBIA yOp3aH je Ha
22,2%, nox je peaaHH Maj yKyNHOT IPUMapHOT HOBIA
ycnopen Ha 1,6%.

JluHapcku mpuMapHU HoBal je TokoM T1 kpeupan 1o
OCHOBY HeTO KymnoBuHe aeBu3a Ha M/IT-y (ca 11,1 mupx
nuHapa) on crpane Hapomwe Oanke CpOuje, ICBHU3HHX
TpaHcakuyja miaTHor mpoMeta ¢ KocoBom n Metoxujom
(9,8 Mipx muHApa) U CMamkeha TIacMaHa OaHaka y pero
XoB (7,5 mnpn nunapa).” C nmpyre crpaHe, ApkaBa je
TokoM T1 nmenoBana y cMmepy INoOBIavyea JIMKBUIHOCTH
(17,1 mapn aunapa). CpencTBa Ha padyHy AprKaBe KO
Haponue 6anke CpOuje moehana cy 300r WHHIIH]jATHO
MO3UTHUBHUX edekara (UCKaTHE KOHCONMUAaImje, 00Jpe
MOpecKe JUCIUILINHE,
TIPWIINBA, AJIM ¥ TIPUJIMBA 110 OCHOBY IpopaTux XoB.

moBehaHOT  jeAHOKPATHHOT

VY CTPYKTYpH JMHAPCKOTI IIPUMapHOT HOBIa, HajBehu pacT
Oesiexu M3HOC NMPEKOHONHUX JICNO3UTa Koje Cy OaHKe
npxkane kox Hapomae 6anke Cpouje (48,3 Mapa quaapa).
To nmoBehame moTBphyje mpoueny Haponue 6anke CpOuje
Ja je CMameHhe BHUINKOBA JHKBHIHOCTH OaHKapCKOT
CEKTOpa KpajeM MPETXOHE U ITOYETKOM OBE TOJJHE OMII0
npuBpeMeHo. [loBehan je u wu3HOC cpeicTaBa Ha
padyHHMa JIOKAJIHUX opraHa Biactu (2,3 mupa auHapa),
roroBuHe y Omarajuu (1,8 mmpn nuHapa) m oOpadyHare

'padmkoH IV.2.2. QonpuHocu Mr. pacty M2,
CeKTopcKa CTPYKTypa
(y n.n.)
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Jilole]
m[oTOB HOBaL, y ONTULajy
B CTaHOBHULUTBO
MpuBpeaa
= JlokanHu HMBO BNacTn
m HenpoduTHE 1 Apyre opraHusauuje

M3Bop: HBC.

" On kpaja ¢Qebpyapa no mouerka ampuiaa Hapoxna OGanka CpGuje Huje
OpraHH30Baja Perno ayKiuje, Tako Ja 6aHKe HUCY IUIacupale CpencTsa y perno XoB.

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

2014. 2015. Yueuhe y M3
mMapT 2015.
JyH Cent. Jeu. Mapt (v %)
M3 35 44 6,8 6,5 100,0
[ eBun3HM aenosutun 0,2 1,7 52 5,9 69,1

M2 11,3 10,7 10,3 7,9 30,9

[vuHapckn opoyeHu

-6,8 4,1 132 6,7 9,3
W WTeAHW AenosunTtn
M1 20,4 13,7 9,1 8,4 21,6
Leno3ntn no
Buhewy 28,5 16,6 11,1 11,7 15,4

[oToB HoBaL y
onTuuajy 40 7,3 4,8 1,1 6,2

MsBop: HBC.

00aBe3He pe3epBe Koja ce u3asaja y nuHapuma (1,9 mupa
nuHapa). McroBpeMeHo, CpeacTBa Ha JKHPO padyHHMa
OaHaka cMameHa Cy 3a 24,7 Mipa OUHApa, a Ce30HCKH
yoOm4ajeHo, maj je 3a0eekno U TOTOB HOBAIl y OIITHIIA]Y
(16,1 mupa muHapa).

CBe KaTteropuje JUHAPCKHUX JACMO3UTa OWIe Cy y Mamy,
Tako fa cy M1 u M2 peanno cMmamenu 3a 9,3% u 8,8%,

[padchmkoH 1V.2.3. KpeautHa aktuBHocT v BMN
(mr. cTone, y %)
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e KOMMO3UT. MEPA 38AYXXEHOCTU HEMOHET. cekTopa* (11.c.)
YkynHo gomahu kpegutu** (n.c.)
Peannu BAM (a.c.)

WsBop: HEC 1 P3C.

* Kao nokasarterb yKynHor 3agyxusara, obyxsata gomahe
KpeauTupawe MNpuBaTHOT CeKkTopa, jaBHUX npeayseha u
TIOKarnHWX HWBOa BNAcTW, Kao W [MPEKTHO 3aayxuBare
npeayseha u CTaHOBHWLITBA Y MHOCTPaHCTBY.

** \CKIbyyeH edpekaTt NpoMeHe AeBU3HOT Kypca.




Wzeewmaj o ungpaayuju — maj 2015.

Haponma 6amxa Cpomje

pecniektuBHO. TakBa KpeTama yTHIala Cy Ha TO Ja, U
mopen pacta aeBu3HuX nenosuta (200,9 miH eBpa), 1 M3
3abenexxn man ox 3,0%. [locmarpaHo Ha ML HHBOY,
PeaNHU pacT HOBYAHE Mace je y MapTy ycropeH, u To M1
Ha 8,4%, M2 na 7,9% u M3 Ha 6,5%. Ha nosnaueme M3
tokoMm T1 HajBUIIEe yTHIIAja UMAJIM Cy pacT CpeICTaBa Ha
padyHUMa Ip)KaBe M CMAambCHO KPEAUTHUPAE MPUBATHOT
CEKTOpa, TIpe CBETa MPUBpE/IE.

ITocmarpaHo mo KOMIIOHEHTamMa HOBYaHEe Mace M3,
Hajeehn mag y T1 uckasana cy cpeicTBa Ha JICMO3UTUMA
no Buhewy (18,3 mupa nuHapa), NPBEHCTBEHO CPEACTBA
Ha padyHMMa MPHUBPEAHHUX [PYIITaBa, Ipe CBera w3
CeKTopa TproBHHE, TpaljeBMHapcTBa W pydapcTsa.
[penyseha u3 ncTux obmacT cMamMiIa Cy CpeACTBA U HA
JTUHAPCKUM PavyHHMa JTy>KUX POYHOCTH, IIITO CC HAjBUILE
O[[pa3uWii0 Ha TMajJ OBE KaTeropuje JACMO3UTa, KOjU je
usHocuo 12,0 mipa nuHapa. Y maay cy Ouia u cpeicTsa
Ha padyHHMa CTaHOBHHIITBA, JJOKAJTHUX HUBOA BIACTH H
JA®O, mox cy jenmHO moBehaHW HW3HOCH Ha padyHHMA
jaBHHUX mpemy3eha.

Opn Tora, IMHApCKa MITE/Ha CTAHOBHUILTBA j& CMambeHa
3a 1,5 Mupa auHapa W KpajeM maprta je u3Hocuia 36,5
MJIpA AHWHApa. Cy Jemo3uTH Kpahmx
podHOCTH, IIpe cBera uaMelhy mect u 12 Mecenu, 10K je
OYropovyHa IteAwma Onaro mosehana. CymnpoTHO
JMHAPCKOj, JeBU3Ha IuTenma rpahana je mosehana 3a
106,3 miuH eBpa u Kpajem Mapra je jocturia 8,4 mMiupna

CMmameHu

eBpa. Hajsumie cy moBehaHu AEBH3HH [CHO3UTH I10
Buhey W JCTO3UTH OPOYCHU Ha Mepuoi m3Mmelhy mect
MECCIH | jeTHE TONNHE.

Kpeantn

CymnpoTHO KpeTamMMa U3 NPETXOAHAa JBa Tpomecedja,
nomahu kpemutu cy y T1 mckaszanu maj, Koju je 1o
HCKJbYUeHY eeKTa MPOMEHe IEBU3HOT Kypca'’ H3HOCHO
1,0%, mox je muxoBo yduemhe y omemeHom BIII-y
cmameHo 3a 0,2 1.11., Ha 48,2% y mapty. Haponna 6anka
CpOuje HaCTOjU J1a CTUMYJIUIIE KPEAUTHY aKTHBHOCT M
MPEOKPEHE OBE TCHICHIMjE CMamemeM pedepeHTHE
KaMaTHE CTOTe M HM3MEHaMa perylaTuBe O 00aBe3HO]
pe3epBH.

Wnak, mocMarpaHo Ha MT. HUBOY, pacT Jqomahux kpeauta
je yop3aH, Kao pe3ysiTar HHCKE IPOIUIOTOAMIILE 0a3e U
nporpama KpeanTa,

CyOBEHIIMOHUCAHUX Koju je

" O6padyHarto 10 Kypcy JIMHapa IpeMa eBpy, IIBajilapckoM (paHKy M Jonapy Ha
nan 30. cenrrem6pa 2014. (T3B. mpoOrpamMcKu Kypc KOju ce KOPHCTH 3a morpede
npahema apamkmana ¢ MM®-om) y3umajyhiut y 0063up BalyTHY CTPYKTYpy
TOTPAKNUBaEha [0 OCHOBY KPEIUTA.

00eeX1o aKTUBHOCT Ha OBOM TP KUIITY TokoM I12 2014.
Mr. pact momahux KpeauTa je y MapTy, 10 IpOorpaMCcKOM
Kypcy, u3Hocuo 2,0%, mpu deMmy je pacT KpeauTa
npusBpean yop3an Ha 3,0%, 10K je pacT KpeauTa
CTAaHOBHUINTBY OMO HEINTO HIDKU Hero kpajem 2014. u
u3HocwHo je 3,5%.

Kpenutn mpuBpenu cy, mocMarpaHo MO IPOrpaMCKOM
kypey, y T1 cmamenn 3a 1,2%. Ha TakBo kperame
YTULAIN Cy HWXKH OOMM KpEIUTHE aKTUBHOCTH, KOJH je
yoOuuajeH 3a MoYeTaKk TOAMHE, alld W OKOHYame
nporpaMa CcyOBEHIIMOHMCAHMX KpeAHuTa, Koju je Ouo
IIaBHM TOKpeTad omopaska y [12 2014. U mopen Tora,
W3HOC HOBOOZOOpeHMX KpeauTa mpuBpenn y T1 6mo je
HEIITO BUIIM Yy OJHOCY Ha MCTH MEPHOJ IPETXOIHE
roguHe. banke cy M nasbe HajBHIIE 000paBalie KpeauTe
3a 00pTHa cpencTBa, Koju cy dYMHWIM Ooko 40%
HOBOOJIOOPCHHUX KpeauTa MmpuBpenu. Mako je He3HATHO
noeehano y mnopehery ¢ HpPEeTXOAHUM TpomecedjeM,
yuemrhe MHBECTHIMOHUX KpPEIUTAa y HOBHUM KpeIuTHMa
MIPUBpENH je 300T HeoCTaTKa MHBECTUIIMOHUX TIPOjeKara
¥ Jajbe HUCKO (0Ko 22%).

Pesynraru anpuicke ankere Haponne Ganke CpbOuje o
KPCIUTHOj aKTHBHOCTH OaHaka'* ykasyjy Ja OaHKe HHCY
MOOIMITPUIIE KPEAWTHE CTaHmapiae mpuBpenu. lIpema

padukoH IV.2.4. CTpykTypa HOBOOAOGpPEHUX
KpepuTa npuBpeaun
(y mnpa RSD)
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M3sop: HBEC.

“Tlomenyty ankery Hapoana 6anka CpOuje cipoBoau of moderka 2014. roause.
Vyemthe y anketH je 100poBoJbHO, a 0113uB roToBO 100%
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MUILbCEY OaHaka, pa3jior 3a TO je KOHKYpEHIHja Ha
KPCIUTHOM TPKHINTY, WAKO Cy PHU3HIH Y MOIICTY
MOTYNHOCTH Hariare MoTpaKHBamba U Kojlarepaa, Kao u
HEMOBOJbHA OYEKHBaba 0 OyayheM MpHUBPETHOM pacTy |
banke onemyjy Ja Ccy YCIOBH
3aayxuBama mnpeny3eha OWINM MOBOJBHHJH IO OCHOBY

JlaJbe TPUCYTHHU.

HIDKAX Map’k, mparehux TpOIIKOBa M IyKUX POKOBa
OTIUIaTe, a Jla Cy HUXOBU 3aXTEBH y MOy KojaTepaia
W MaKCHMMAalHOT H3HOCAa KpeauTa OWIH CTPOXKH.
HcroBpeMeHo, Tpaxma mpeny3eha 3a kpeautuma, u
JMHAPCKAM U JCBU3HUM, OHJIa je HWXKA y ONHOCY Ha
MPETXOHO TpoMecedje. Y HapeIHOM IEePHOIY OUeKyje ce
BeHO mMoBehame, koje Ou Tpebamo ma Oyae BoheHO
moTpedOM pecTPYKTypHparma IyroBa U (HHAHCHPAHEM
OOpTHHX CpejICTaBa.

W xpenutn craHOBHMIITBY cy omanu, u To 3a 0,3%.
O06uM HOBOOJOOpeHuX kpenuTa 'y T1 610 je Ha cIMYHOM
HUBOY Kao W MpeTxofHux meceuu. Kao u panuje, OaHke
cy rpahlanuma HajBumie omoOpaBaje TOTOBHUHCKE
KpeauTe, KOjU Cy UHHWIH CKOPO  IIOJIOBUHY
HOBOO/IOOpEeHUX Kpeaurta. Yuemhe ctaMOCHHUX KpenuTa
Y HOBOOJIOOPEHNM KPEUTHMA U J1aJhe j€ HUCKO, IITO je U
0YEKHBAaHO C 003MPOM Ha PENIaTUBHO HUCKA INpPHMarba

pacpukoH IV.2.5. YTnuaj nojeanHux cpakropa
Ha NPOMeHy KpeAUTHUX cTaHAapAa y
ofo6paBamy Kpeauta v KpeauTHUX NMHUja
npeaysehuma

(y HeTo npoLeHTUMa)

OueknBatba y
norneay

TpowkoBn  KoHkypeHLuja onwTe

“3BOpa 3a ocTanux ekoHomcke HewannatusocT

YKynHo* KpeauTe** 6aHaka** aKTWBHOCTU** MoTpaxuBara*™*
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W3Bop: HBC.

* T[losauTMBHE BPEAHOCTM YyKadyjy Ha mnoolwTpaBakwe, a
HeraTuBHe Ha ybnaxaBare KpeAUTHUX cTaHgapda y ofHocy
Ha NpPeTXof4HO TpoMeceyje.

** [lo3nTuBHEe BPEedHOCTM YyKasyjy Ha [AONpUHOC Aartor

dakTopa noowTpaBaky, a HeratueBHe YybnaxaBawy
KpeaMTHUX CTaHdapAa.

CTAaHOBHMIITBA W HEIOBOJbHY CHUTYallMjy Ha TPIXKUIITY
HekpetHuHa. Kopumiheme HajMame 3acTyNJbCHUX,
MOTPOIIAYKUX KpeauTa Ouio je Hmke Hero y T4 2014.
Ox CKymbHX KaTeropuja KpeauTa, CMameHO je
3anyXnBame rpahaHa Mo KpeIuTHUM KapTuiama |
kopunrhewe pEeBOJBUHI KpeAHuTa, [OK je H3HOC
MpeKopauemka Mo TeKyhuM padyHHMa OMO HEIITO BHIIN

HETO y NPETXOJHUM MECEmMma.

[TpemMa anpuickoj aHKETH O KPEAWTHO] aKTHBHOCTH,
OaHke cy moja yrunajem koHkypenuuje y T1 yonaxnie
cTaHjnapie 3a JHWHAapCKe KpPEJUTe CTAaHOBHUIITBY.
HacraBak yOnaxaBama cTaHIapAa 3a AWHApPCKe, ald U
neBU3HE Kpennute ouekyje ce 'y T2. banke onemyjy na
Cy KaMaTHe Mapike u mpaTehu TPOIIKOBU CMambCHU, Al
Jla Cy TOOLITPEHH 3aXTEBH Y MOIJIely POKOBA OTILIaTe U
cpencraBa obOezoehema kpenuta (konarepana, ydemrha
U XHUIOTEKE).
rpahana 3a kpenutuma Omia je Huka Hero y T4 2014,
mpu 4YeMy je manx 3abenekeH 3a TOTOBO CBE BPCTE
kpenura. Hucka mpuMarma CTAHOBHHUIITBA M HEITOBOJbHA
CUTyallija Ha TPXKUIITY paja M HEKpEeTHUHA OWIH CY
1aBHM (akTopu Koju cy yTunanu Ha rpalane ma ce
y3prKaBajy o]l HOBOT 3a/yXuBama. baHke o4YeKyjy

CynpoTHO OUYEKMBAKUMa, TPaXKmba

pacpukoH 1V.2.6. YTMuaj nojeanHux dakropa
Ha NPoMeHy KpeAUTHUX cTaHpapaa y
opob6paBamwy Kpeauta u KpeauTHUX NUHKja
CTaHOBHULWITBY

(y HEeTo npoueHTmma) OuekuBatba y
norneay
Tpowkosu  KoHkypeHumja onwre
u3Bopa 3a ocTanux ekoHomcke Henannatusoct
YkynHo* KpeanTe** BaHaka** aKTUBHOCTU** NOTpaXuBara™
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M3Bop: HBEC.

* [lo3anTMBHE BPEOHOCTM YKasyjy Ha noolwiTpaBawe, a
HeraTuBHe Ha YybnaxaBatbe KpeaUTHWX CcTaHdapaa Y
OfIHOCY Ha NPeTX0AHO TpoMmeceuje.

** Tlo3TUBHe BPEAHOCTW YKa3yjy Ha [OMpuHOC AaTor
akTopa moowTpaBakwy, a HeraTvBHe YybnaxaBawy
KPEAWTHWX CTaHaapaa.
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Hapona 6anxa Cpouje

OTOpaBak TpPaXKke Yy HapeJaHOM IepHOay, KOju Ou
Tpebaso nma Oyme BoleH moTpebom peduHAHCHpama
rmoctojehnx obaBesa.

Haponna 6anka Cpbuje je y ¢eOpyapy JoHENa TOCceOHy
o/UTyKy"” Kako Ou momomnia rpahjanuma ma npeBasul)y
temikohie y cilydajy jeAHOCTPAHOT TOAM3aa KaMaTHHX
MapKH Ol CTpaHe OaHaka, Kao W y OTIUIATH Kpexura y
mBajuIapckuM ¢panima. [Ipema oBoj omrynn, OaHKe Cy
IOy)KHE Ja BHIIAK CPEACTaBa KOjU Cy HAIUIaTHIE I10
OCHOBY jEeHOCTpaHOr MoBehama MapiKH Ipe Mo4YeTKa
npuMeHe 3akoHa O 3alITUTH KOPUCHHKA (PUHAHCH]CKUX
yclyra ypadyHajy y HOpeBpeMEHy OTIUIaTy KpenuTa,
HE3aBHCHO Off BaJyTe y KO0jOj je KpPEIuUT HWHACKCHpPAH.
Taxolje, Oanke cy y 006aBe3u J1a KOPUCHUIIMMA KPEANUTa y
LIBAjIAPCKUM (paHIMa MOHYAE YSTUPH MOJENA H3MEHE
yciIoBa OTIUIATe KPEAWTa, y3 3ajpikaBame moctojehnx
uHCTpyMeHara obe3oehema. [Ipemioxkena cy nBa mojena
KOHBEp3HUje y KPEJUT MHACKCHPAH y €BpHMa, Kao M JBa
Mozena 3aJpkaBama mocTojehe WHAeKcanuje, y3
CHI)KaBamhe KaMaTHE CTOIe M NPOIYXKEHe poKa OTIUIaTe
KpEANTa WIH CHH)KaBakhe MECCYHE pare y MEepUuoay Of
TPU TOJAMHE M OTIUIaTy TOT yMameHka HAKOH HCTeKa
NpBOOMTHOT poKa Jocrieha kpeauTa.

padmkoH IV.2.7. Yuewhe guHapckux
nnacmaHa y yKynHuMm nnacMaHuma 6aHaka
NpYMBpPeAU U CTaHOBHULUTBY
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M3Bop: HBC.

" Omnnyka 0 Mepama 3a O4yBambe CTAOMIHOCTH (DHHAHCH]CKOT CHCTEMa y BE3U C
KpeauTHMa MHICKCUPAHMM Yy cTpaHoj BamyTH, “CmyxOenn miacHuk PC”, Op.
21/2015.

Ca oKoHYaWmEeM Hporpama CyOBEHIIMOHHCAHHMX KPEIHTa,
3ayCTaBJbEH je M pacT ydemha JUHAPCKUX TUIaCMaHa Y
YKYITHUM [JJaCMaHMMa HPUBPEIH M CTAaHOBHUILTBY.
Kpajem mapra y nunapuma je 6mmo 30,3% mmacmana
OaHaka OBUM ceKkTopuMa, mwi 3a 0,9 1.1. HIKe y oqHOCy
Ha kpaj 2014. Cmameme cTelneHa JuUHApHU3aLUje
miacMaHa OWiIo je u3pakeHuje kox mpuspene (3a 1,5
1.11., Ha 23,5%) Hero ko ctaHoBHUIITBA (32 0,1 11.11., Ha
40,8%).

Jenan on akTopa Koju OorpaHUUaBa OPIKU PACT KPEAUTHE
aKTMBHOCTH j€ M pelaTuBHO BHCOK HuBO NPL. Tlan
KPEANTHE aKTHBHOCTHU OJf IIOYETKA FOJMHE jEIHUM JIeJIOM
je mompuueo na ydemhe NPL y yKyIIHUM KpeIuTHMA,
padyHaro 1o 0pyTo mpuHITHIY, Oyae mosehano 3a 0,3 ..
y ogHocy Ha kpaj 2014, na 21,8% y ¢edbpyapy. [Ipu Tome,
yuemrthe NPL koj cektopa NMpuUBpeae U CTAHOBHMIITBA je
noeehano 3a mo 0,2 mm u w3Hocwio je 24,9% 3a
npuspeny u 10,5% 3a cTaHOBHHUIITBO.

Mebhytum, u mopen Bucokor ydemha NPL y yKyImHUM
KpeIuTUMa, KOe(UIMJEHT aJICKBAaTHOCTH KalluTajga Of
20,0% yka3zyje aa crabuwiHOCT aomaher OaHKapcKor
CeKTopa HHje HapyuieHa. VcrnpaBka BpeIHOCTH YKYITHHX

[padukoH IV.2.8. Yyewhe NPL y yKynHUm
KpeauTuma, 6pyTo NpuHLMN

(y %)
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YkynHo (n.c.)

=== [pyBpeAa (N.C.)
CTaHOBHMLWITBO (11.C.)

s QCTaNN CeKTOPM (1.C.)

== PerynaTtopHa pesepauc. 3a 6unaH. nanoxeH./NPL (a.c.)
Wcnpaska Bpea. ykynHux kped. (MCOU)/NPL (a.c.)

W3Bop: HBC.
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kpeauta y ¢ebdpyapy je usHocmna 59,2% NPL, a
peryiaTopHa pe3epBUcama 3a OWIAHCHY M3I0KEHOCT' 1
JlaJhe y TIOTITYHOCTH IOKPWBAjy WM3HOC Opyto NPL m 'y
¢debpyapy cy nznocmina 113,0%.

JloHomewme cBeOOyXBaTHE CTpaTeTHje 3a pellaBambe
npobinema NPL jenaH je oI cacTaBHUX JelioBa
eKoHOMCKoT mporpama koju CpOwmja HamepaBa 1a
CIIPOBEZC Y HAPESIHOM MEPHOMY, Ha KOjU ce obaBe3ala
MPUIMKOM 3aK/byuHBama apaH:kMana ¢ MM®-om. Kao
POK 3a HeHO JoHoluewme oxpeheH je kpaj jyna 2015, a
Tpeba Ja caapxu cuenehe ememeHte
crocobHoCcTH OaHaka 3a pemaBame nuTama NPL,
YKIIamabe Iperpeka 3a OTIUC U NPOajy NMOTPaKHBamba,
jadame CHCTeMa CYJACKOT cTedaja, YBOhCHe HWHCTHTYTa
JUYHOT OaHKpOTa ¥ NPOMOBHCAaKE MEXaHH3ama
BAHCY/ICKOT PECTPYKTYpHpama JIyroBa.

— jagame

3. TpxuIITE HEMOKPETHOCTH

Kpemamwa na mpycuwmumy HeKpemHUHA 0Ouna cy

nenoséowna u y TI, na wma ykasyje nao uena
HEKpemHUHA U CMamweH npomem u 0Opoj uzoamux

ZIJ[lijt’ﬁllllCKllX 00360.14.

Hakon crarnamuje y T4, 1mieHe HEKpeTHWHA, MeEpeHE
nanekcom DOMex", omame cy tokom T1 3a 2,4%.
[Tocmatpano mo peruoHuma, Hajsehm manx nena
peructpoBaH je y pernoHy beorpanga, HEmTO HWXH y
JjyxHOj 1 ucrounoj CpOuju, 10K Cy IIeHe HEKPETHUHA Y
Bojsoaunun, Illymanuju u 3ananHoj CpOuju Owie y
6marom mopacty. Ilpoceuna mena HekperHuHe y T1
n3HOCHIIa je 848,3 eBpa 1o KBaapaTHOM METpY U Omia je
3a 3,6% HIKa y OOHOCY Ha MPOCEUHY 3a0eJeKeHy IeHY
y 2014.

Hucka kyrnoBHa MOh y3poKoBaHa CMamelBEM 3apaja |
BHUCOKOM He3arocieHonly U Ja/be je OCHOBHH (DakTop
KOjH KOYH OIIOpaBaK TPXKHIITA HEOKPETHOCTH, I1a Ce Taj
[leHa HUje oxpa3no Ha noBechame mpomera. YKymnaH
OCTBapeHM MPOMET HEKpeTHHHA Ha Teputopuju Cpouje'®
je y Tl wmsnocuwo 1.103, mTo je HajHMKA TpoMeceuHa
BpenHocT mpomera on 2007, Tj. om Kama Cy JIOCTYITHH

' PerymatopHa pe3epBa HUje padyHOBOICTBEHA KAaTErOpHja, IITO 3HAYH J1a HE POJIa3n
Kpo3 OumaHc ycmexa, Beh camo ciyxu 3a oOpadyH karmuTana GaHaka. Pamu ce Ha
TPYIHOj OCHOBH IO KJIacaMa aKTUBE 3a KOje Cy JC(HHICAHH M3HOCH Pe3epBUCAA
(0%, 2%, 15%, 30% n 100%, norpaxuBama K1acupuKoBaHuX y Kareropuje A, b, B,
I" u Jl, pecrieKTuBHO).

"7 OBaj unaexc o6jasipyje Hannonanna koprnopaiuja 3a OCurypame cTaMOeHux
KpeIuTa, a OJJHOCH Ce CaMO Ha HEMOKPETHOCTH YHja je KyHOBHHA (MHAHCHUpAHA

"pachukoH 1V.3.1. UHaeKkcn LeHa HeNnoKpPeTHOCTN
DOMex 1 6poj NnpoMeTOBaHMX HEMOKPETHOCTH

(MHpaekc, M1 2008 = 100) (6poj)
140 5.000
130 4.500
4.000
120 I 3.500
110 g 3.000
/ \ 2.500
100 A = - 2.000
) I I3 .| 1500
1.000

80 | | l‘ 500

70 0
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mmmmm Bpoj NpoMeToBaHWX HeMoKpeTHoCTH (A.C.)
Cp6uja DOMex (n.c.)
Beorpapacka o6nact DOMex (f1.c.)

M3Bop: HKOCK.

mojany |y oBoM oOnmKy. Yuenthe mpomMeToBaHUX
HEKPETHUHA 110 PErMOHMMa OWJIO je CTaOMIHO M TOKOM
T1, Tako 12 y TOM CErMEHTY U Jajbe JIOMUHUPA]y PETHOH
beorpana (44,2% yxynHor mnpomera) u BojBoaune
(28,5%).

[Mopen HuCke KYyMOBHE MONM, Ha HIKY TpPaxmy 3a
HEKpETHUHAMa yTHUIIAJIO je ¥ MOOLITPaBakhe KPSAUTHHUX
cranjapaa 06aHaka 3a ogoOpaBame cTaMOCHHX KpenuTa.
Wnak, Tpaxmwa 3a HEKpeTHHHamMa OW y HapeIHOM
MepUoJy MOIJIa Jia mopacte, umajyhu y BUJy CMambeHy
aTPAKTHUBHOCT OCTAJIMX BUJIOBA yJarama.

HeratuBHa KpeTama Ha TPKHIITY HEKPETHHHA
HacTaBJbCHA Cy W Ha CTpaHU HoHyxe. bpoj 3aBprieHnx
cranoBa y 2014. 6uo je 3a oko 50% HIKHU y OHOCY Ha
2013, a 6poj m3narux rpaleBUHCKHX J03BOJa 32 HOBE
cranoBe 3a 3,1%. Toxom mpBa aBa mecema y 2015.
3abenexeH je max Opoja wm3maTtux rpaleBUHCKUX
IT03BOJIa 32 M3Tpaamy 3rpaxa (22,0% nc3.), ok je y
OJIHOCY HAa HUCTH IMEpUOJ IPETXOAHE TOAMHE Taj
nokazaresb Hmwxku 3a 27,2%. Jemno ox wmoryhux
o0janrmema 32 OBaKaB Iaj je TO HITO Cy MHBECTUTOPH

OCUI'YpaHUM KpeauThma. Mako MOMeHYTH HHIEKC He o00yxBara TpaHCaKije
KyIOIpojaje HEeKpeTHWHA (UHAHCHPAHE CONCTBEHUM CPEACTBHMA  MIIK
HEOCUI'YPaHHM KpeIuTHMa, MMajylil y BHLy BUCOKY HE3AllOCICHOCT, aJl 3apaia 1
HHMCKY KpPEIUTHY AaKTHMBHOCT, CMarpaMmo Jia KpeTama Ha YKYIIHOM TPIXKHMILTY
HEKPeTHUHA IpaTe KpeTama uuaexca DOMex.

' 1 6poj IPOMETOBAHNX HETNOKPETHOCTH H IIeHA CTaHa 110 KBaJIPaTHOM METpy Takohe
ce OJ[HOCE CaMO Ha HEKPeTHMHE 4Mja je KyIOBMHA (PMHAHCHPAHA OCHTyPaHHM
KpeIUTHMA.
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padukoH IV.3.2. UHaekcun 6poja nspgatmx
[03BONa HoBOrpaakwe
(acs. nogaum, N1 2008 = 100)
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= YKYNHO

3rpage
e OCTane rpahesuHe

W3Bop: P3C n npepayyH HBC.

oJUTarajii MOJIHOIICHEe 3axTeBa 300r TOra MITO je Of
Mapra CTyluia Ha CHary HOBa 00jeuibeHa TpoIleaypa
3a W3gaBame TIpal)eBUHCKHUX J03BOJA, O KOoje ce
OYEKHBAJIO J1a OJaKiia u yop3a Taj mpoiiec.

4. ArperatHa TpaKma

Onopasax uzeo3a y eehem opojy zpana npepalusauxe

UHOyCmpuje u pacm HPUBAMHUX UHEECMUUUJA
NO3UMUGHO Cy OORpUHeNU Kpemarwy dazpezamue
mpaxcwe y Tl u Hneympanucanu Kpamkopouhne

HezamugHne egexme puckanne Koncoauoayuje Ha
Qunanny nompowmwy Ooomahuncmaea u oOprycase u
oprcagne uneecmuyuje.

Ilao azpezamne mpascxcrwe na me. nueoy y Tl, koju je
npema npenumunapHioj npouenu Penyonuukoz 3aeooa
1,9%,

HezamueHum ()()II[JMH()L‘(}.W Hemo u3eo3a u ([mHa.me

34 CIMAmucmuKy u3HOCUO ouo je eohen

nompouiree oomahuncmasa u ()[JJI('H({({, ()(lKjL’ onopaesak

llH!ie(‘l'llllllllja npueammHoec cekmopa odenosao y

CYNPOMHOM CMEP).

Jomaha Tpaxma

Kperame BehnHe mnokasaresba NMPUBATHE MOTPOLIIHE
yKa3yje Ha HacTaBaK CMarmhera OBE KOMIIOHEHTE YKYITHE
Tpaxme, koja je y T1, npema Hamoj npoieHu, Ouia 3a
1,1% nc3. Hwxa y ogHocy Ha T4. IlpomeT y TproBuHM Ha
Malo cMameH je 3a 2,8% 1c3., a HAaCTaBJbEH je W Imaj
yBO3a HOTpOmHMX pobapa. Ha mr. HuBOy je mero
TpoMecedje 3apeoM HacTaB/beH TI1aJl NpHBaTHE
norpomse (1,0%), y3 HeraruBaH JONPHHOC YKYITHO]
tpaxmpu of 0,8 ILI., any je Taj naja unak Ouo cropuju
Hero y T4. YcmopaBame mana NMpHBaTHE MOTPOINEBE Y
YCIIOBIMa CMambCHHUX IUIaTa W TeH3Wja ymyhyje ma Oum
yTrnaj (UCKaJIHE KOHCOJMIALM]je Ha OBY KOMIIOHEHTY
TPaXEE MOrao OMTH HUXKH OJ] PaHHje OUCKHBAHOT.

To memuMuygHO MOTBphyje M KpeTame N3BOPa MOTPOIIHE
y T1. [lag mpocedne peanHe 3apane OWO je peTaTHBHO
Huzak (1,2% wmr.). To je, mopex mosehame Opoja
3anociaeHux y oaHocy Ha T1 2014, nompuneno na
peanHa maca 3apajaa Oyae Hmka 3a csera 0,8% wr
Hemro Behu peamnm mr. man (3,2%) 3abenexunu cy
TpaHcdepu coumjamHor ocurypama. C apyre cTpaHe,
Behu o0uM Tpomaje cpeacTaBa MO OCHOBY MPHMJbEHUX
JI0O3HAKAa M3 MHOCTPAHCTBA M HETNPOMCH-CHA AMHAMHKA
onoOpaBama HOBUX KpeIHWTa HaMEHEHUX TeKyhoj
MOTPOILIKLY YOIXKHUIHU Cy 13/l INIaBHUX U3BOpA IIPUBATHE
MOTPOIIHE.

[To3utrBaH mompwHOC YKymHO] Tpaxmu y T1 mame cy
NpUBaTHE MHBECTHIIMje, KOje CY, IPeMa HaIllOo] TPOIEHH,
nopacie 3a 4,1% nc3. Jlo omopaBka oBe KOMIIOHEHTE
TpaKibe JOILIO j¢ M Ha MI. HHUBOY, Oyayhu 1a je HakoH
yetupu Tpomecedja najga 'y T1 octBapen pact ox 1,8%, y3
MO3UTHBAH JONPHHOC yKymHO] Tpaxsmu of 0,3 mm. Ha
TakBa KpeTama yKasyje Ipe CBera pacT yBO3a CpelcTaBa
3a paj, koju je y T1 nacrasuo pacr (6,0% xc3.). C npyre
cTpaHe, 1nokaszaresbu y rpaheBnHapctBy ymyhyjy Ha man
WHBECTHUIIMja, C OO3UPOM Ha CMameme e()EKTHBHUX
yacoBa paga y rpalleBUHapCTBY M HMXKY IPOU3BOABY
rpaljeBuHckor matepujana. Y T1 je Omaro cmameH u
npmwme  CAU, mox je HOBOOJOOpEHUX
WHBECTUIMOHUX KPEIUTa IPUBPEIHUM CYOjeKTHMa TeK
He3HaTHO moBehaH y oqHocy Ha T4.

HU3HOC
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pacukoH IV.4.1. lonpMHOCK Mr. CTONK pacTa
BAM-a — pacxogHa cTpaHa

(y n.n.) (y %)
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20 ®
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4
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-2, -
-8 w 3
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2007. 2008. 2009. 2010. 2011. 2012. 2013. 2014. 2015.

Heto n3Bo3 (n.c.)
MoTpolwka 1 uHBecTuumje apxase (Nn.c.)
MHBecTMumMje npuBaTHor cektopa (1.c.)
MoTtpowka gomahuHcTea (1n.c.)

—+— B[ (a.c.)

M3Bop: P3C v npepayyH HBC.
Hanomena: MpoueHa HBC 3a T1 2015.

[Mopen pacra pukcHUX mHBeCTUIHja, y T1 cy moBehane
WHBECTHIIHj¢ Y OOpTHA CPEICTBa, IITO MOTBphyje pacT
¢du3nuKor 0OMMa 3aJMXa UHLyCTPHjCKUX MPOU3BO/A O]
5,1% nc3. IlocmaTrpaHo mo Kareropujama, HajBHUIIC CY
ropaciie 3ajuxe KalHuTalHUX MPOM3BOJA, Y OKBHPY
kojux je HajBehe yuemrhe 3ammxa MOTOpPHHX BO3WIIA,
mro OM y HapegHOM Iepuoay Tpedano xomaTtHo naa
nojcTaKkHe pact u3Bo3a. Takole, mopacie cy u 3amuxe
HETpPajHUX MPOU3BO/A 3a NIMPOKY IMOTPOLIY, IIpe CBEra
300r pacra 3ajmxa MpexpaMOCHHUX MPOU3BO/A.

[Tag moTpoumme ap:xase je y T1 Ono ouekuBaH u, mpema
Hamoj npoueHy, u3Hocuo je 4,5% nc3. Ilag npxaBHe
MOTPOIIkE 3a0enexeH je W Ha MI. HuBoy (6,0%), y3
HeraTHBaH JONPHUHOC YKYNHO] Tpaxmu onx 1,1 m.m.
Pacxomu 3a 3apajge y jaBHOM CEKTOpY CY, CXOJHO
OYeKMBamkKUMa, HacTaBWIM mag u 'y T1 cy Oumm HWKH
6,2% nc3. y omHocy Ha T4. Taxohe, mepe mrTemme
oflpasmiie Cy Ce M Ha CMamEHhE M3aTaKka 3a KyINOBHHY
pobe u yciyra 3a 16,2% ncs.

Criopuja peanu3aiija KauTaiHux pacxoaa oyniera y T1
yTHIANA je HAa HACTaBaK [aja WHBECTHIMja Jp:KaBe,
Koje cy cMmamene 9,5% nc3. I[lax je 3a0eekeH U Ha ML
HuBOoy (25,1%), y3 HeratmBaH MJONPUHOC YKYIHO]
Tpaxmu ox 0,4 ..

padukoH IV.4.2. MoTpowka agomahuHcTaBa
(acs. nogauwu, M1 2008 = 100)
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MoTpowra gomahuHcTaBa*
=== []poceyHa 3apaga

TproBuHa Ha mano

MpoceyHa neHsunja

M3sop: P3C 1 npepayyH HEC.
* MpoueHa HBC 3a T1 2015.

Tabena IV.4.1. Moka3saTerb1 KpeTaka UHBE CTULIMja

2014. 2015.

| 1 1 [\ |
PeanHu nokasarersu
(acs. nogaum, TpomeceyHu pacT, y %)
EdekTB HM YacoB M pagda y
rpafieBHapcTBY 40 -88 0,71 -1,7 -0,6*
3anuxe
VHAY CTPUJCKUX NpOu3BoAaa -0,3 1,2 -2,2 -1,6 51
MHay cTpujcka npow3s oatba
KanuTanHux npoussoaa -7,3 05 -1,2 -0,7 16,5
MN3Bo3
cpeacTaBa 3a pag** 53 -3,7 -1,3 0,2 26,9
YBo3
cpeacTaBa 3a pag** -6,3 -1,3 1,2 20 6,1
3anuxe
KanuTanHux NpousBoga -199 19 0,7 5.2 5,6
MHay cTpujcka npowss oatba
VHTEpMeAujapHUX NpousBoaa -34 -61 21 -09 4,8
MN3Bo3

MHTEpMeaMjapHUX NpoM3B oga** 08 -1,3 01 06 1,3
YBO3

VHTepMeaunjapHuX nNpoussoaa** 16 -41 -20 12 -0,1
3anuxe

VHTepMeaujapHUX Npoussoaa 1,2 1,9 -0,2 -0,7 0,0
WHay cTpujcka npon3s oara

rpafeB MHCKOr MaTtepujana 85 -51 27 4,2 -10,5
3anuxe rpahesUHCKor

MaTepujana -79 1,7 -32 -1,8 -2,6
MHBecTumje gpxaBe*** 39,1 37,5 -27,9 -9,1 -9,5
*Mpouera P3C.

** /13803 1 YBO3 CY U3PaXKEHW Yy eBpUMa.
*** |\HBECT UL Mje ApxKaBe Cy A ednaLvoH1paHe MHAEKCOM LieHa npousBsohavya
VHOYCT PpUjCKMX MPOV3BOAa.
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'pacdukoH IV.4.3. NMoTpowra apxase
(peanHu usHocm)

(acs. cTone, y %) (mnpa RSD)
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W3paum 3a 3apage (a.c.)
N KynoBuHa po6e u ycnyra (4.c.)
MoTpolwra gpxase* (1n.c.)

W3Bop: P3C, MuHuctapcTBo cuHaHcuja n npepadyH HBC.
* MpoueHa HBC 3a T1 2015.

Hero excrepHa Tpaxkma

IIpouemenn peanHun u3Bo3 pobe u ycayra je y Tl
HactaBuo pact (4,0% xc3.) n 3a pasnuky on T4, kaga je
JOMHUHHPAO H3BO3 IIOJBOIPUBPEIHUX MPOU3BOIA, cajla
M0YMBa Ha IIUPOj OCHOBH, C 003MPOM Ha oropaBak Beher
Opoja n3B03HUX rpana npepahuBayuke naaycrpuje. Hemro
Behu pact (2,2% 7c3.) Yy OOHOCY Ha MPETXOTHO
TpoMecedje OeIeKH U MPOICHCHH PEaHd yBO3 pode U
yciyra, 4nja je CTpyKTypa Takole moOoseimana, Oymyhu
Ia je moBehaH yBo3 cpeacTaBa 3a pan. bpxu pact u3Bo3a
pobe u ycimyra on mUXOBOr yBo3a y T1 mosmTHBHO je
YTHIA0 Ha KpeTame yKyIHe Tpaxme ca 0,5 ..

IlocmaTpaHo Ha MI. HUBOY, IPOLCHEHHU AONPUHOC HETO
mBo3a je m y Tl ocrao meratmsBan (2,0 m.i.), Kao
nocnenuna Beher pacra peanHor ysosa (9,0%) y ogHOCy
Ha peayHH u3B03 pode u yciyra (6,9%).

Ha pact momaher m3Boza y T1 moBospHO cy yTuiana
KpeTama y Mel)yHapoIHOM OKpYKEHY, Kao H 0O0JbIIake
LICHOBHE KOHKYPEHTHOCTH. eKCTepHe
TpaxKme'’ HacTaBuo je pact u 'y T1, mpu uemy je HajBehe
mo0oJbIIakbe EKOHOMCKE KIIMMe 3abenexeno y Uranmjn,
koja je 'y 2014.
CHOJbHOTPrOBUHCKHU

IToxazaresb

Ouia Haml ~ Haj3HAYAjHUjH
napTHep. Tlopen
JIeTIperjanija HOMUHAIHOT e(pEeKTUBHOT Kypca JuHapa
on 3,1%, nenuMuuHO YyOnaxeHa OpXHM pPacToM

TOTAQ,

' Bozehu mokasaresb ekcrepHe Tpakie 3a u3Bo3oM CpOuje KOHCTpyHCaH je Ha
OCHOBY Kperama Bojeher mokasaresba €KOHOMCKe Kiume EBporcke komucuje
(ESI). OGyxBara 20 3ema/ba HAIIMX HAaj3HAYAJHUjUX CIOJBHOTPTOBHHCKHX
napTHepa, rie cy HoHaepu wuxosa yuemha y usosy Cpouje.

pacpukoH IV.4.4. U3B0O3 M yBO3 pobe 1 ycnyra
(y ctanHum ueHama npeTxogHe roguHe, ped. 2010)

(mr. cTone, y %) (y mnpa RSD)
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HeTo usBo3 (a.c.) YBo3 (n.c.)

e |/3B03 (N.C.)

M3Bop: P3C v npepayyH HBC.
Hanowmena: MpoueHa HEC 3a T1 2015.

nomahux y omHocy Ha ctpane nene (1,1%), Bomuna je
JCTIPEIjalliju peaaHor e(peKTUBHOT Kypca JWHApa Of
2,0%, mTO je, y3 HacTaBak Maja jeIMHUYHUX TPOILIKOBA
pana y HHAYCTPHUjH, ITOO0JBIIANI0 KOHKYPEHTHOCT.

Pact pobOnor m3Boza m3paxeHor y espuma y T1 je
nmonatHo yop3aH Ha 8,0% 1ac3. Hajeehu mompuHoc pacty
HaKOH IOAUHY JlaHa IMOHOBO IMOTHUYE O M3BO3a MOTOPHUX
BO3MIA, Koju je mosehan 22,7% nc3. M3Bo3 xoMmnanuje
»Pujat ayromoommu Cpouja“y T1 uznocwo je 373,3 miH
eBpa, YUME je NOCTUTHYT HHBO m3Bo3a m3 T1 2014. To
noBehame MOXe ce JOBECTH Y BE3y C PacTOM TPAXKIbE Ha
[IABHUM M3BO3HHMM TPXKMIITHUMA, Ha IITa yKaszyje pacT
npomaje ayromobmia rpymnandje ,,Pujar” y Hajpehum
npuBpenama 30ue eBpa (Hemauka, ®@panmycka, Mranmja)
on oxo 10% y T1.

[Topen MOTOpHMX BO3WJIA, 3HATaH MOACTHLA] pPacTy
pOOHOr W3BO3a a0 je W HM3BO3 OCHOBHHX MeETajga M
NpoU3BOJa OJl MeTaja, koju cy nosehanu 11,8% nac3. u
24,7% nc3., pecriekTuBHO. To je menoM pesynrar maja
LICHA CUPOBUHA Ha CBETCKOM TPXXUIITY (BHAeTH OCBpT 2,
cTp. 36), mro motBphyje m ummeHuna na ce mely
nerHaect HajBehux n3Bo3nnka y Cpouju y T1 Hanmasu yak
net npeayseha U3 oBUX 00JacTH UHIYCTPH]C.

Tokom T1 HacTaB/beH je W BHCOK pacT H3BO3a
moJsonpuBpeaHux mpomsBona (15,3% nc3.). Bucoke

* BU3padyHaT Kao IeOMCTPHjCKH Mpocek HoMUHAIHHX KypceBa EUR/RSD u
USD/RSD, ¢ monzepuma 0,8 u 0,2, pecrnekTuBHO, Tj. npema (GopMmynn
(EUR/RSD)*** (USD/RSD)"*.
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pacukoH IV.4.5. KpeTawbe nokasarterba
eKCTepHe TpaXHe 1 n3Bosa Cpouje

(2008 = 100) (ayropoyHu npocek = 100)
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M3B03 3M npocek, Ac3.* (n.c.)
e |/|HOVKATOP €KCTEpHe Tpaxhe 3M npocek (t-2), (a.c.)

W3Bop: EBponcka komucuja, P3C n HBC.
* Bea ayTomoburcke uHaycTpuje.

3alMXe M3 MPETXOAHE Ce30He omoryhmie cy HacTaBak
peaTUBHOT CHAXXHOT pacTa M3Bo3a KyKypysa (oxo 800
xuspaga ToHa y T1). Mako Hmku 3a Tpehuny y oqHOCY Ha
pexopauu u3Bo3 y T4, HuBo u3Bo3a y T1 je u nasbe oxo
80% Bumm y omHocy Ha T1 2014, 1ok je Ha HUBOY
tekyhe MepkaHTuiHe roauHe’ Beh y mpBHX IIecT
MeCelM HaJMalleH YKyHNaH H3BO3 W3 IIPETXOAHE
MEpPKaHTHIIHE TOAMHE.

HacraBak pacra pooHor u3Bo3a y T1 3a0enexeH je u 'y
oOacTMa NPOU3BOJIbE MAIllMHA U ONpeMe, JyBaHa U
JlyBAaHCKHX TPOM3BOJAa M TMPOHM3BOAA OJX TyMe U
IJTaCTHKE, a J00pe W3BO3HE pe3yiaTaTe YIOTIyHkYje U
OTIOpaBaK xemujcke u  (apmaneyrcke
unaycrpuje. C apyre cTpaHe, naj 1ieHe HaTe HaCTaBHUO
je HeraTMBHO Ja c€ OjpakaBa Ha BPEIHOCT H3BO3a
HaTHUX JepuBara, Koju je cmameH 18,8% nc3., a

HN3BO3a

HACTaBaK Maja PErUCTPOBAH j€ M Y M3BO3Y CICKTPUUYHE
ompeme (8,7% nac3.).

PoGuu yBo3 m3paxen y espuma je y T1 mosehan 5,7%
nc3. [Ipema HaMEeHCKO] CTPYKTYPH, YBO3 CpeJICTaBa 3a paj
HacTaBiba aa pacte u 'y T1 (6,0% nc3.). Ha mosehame
MHBECTHUIMja MoOTao OM Ja ykasyje M pacT yBo3a
HeKTacn(UKOBAHUX MPOU3BO/A, Oyayhn ga mporemyjeMo
Jla ce Jeo OJHOCH Ha KanmrtanHe mpousBoge. C apyre
CTpaHe, YBO3 IOTPOIIHKX Jo0apa cMameH je 6,3% ncs3.,
Kao rmocienuua mnajaa (UHAJIHE TOTPOUIkBE YyCIlen
npuMeHe Mepa ¢uckaiHe KoHconumanuje. UM yBo3

2 Oxrobap 2014 — cenrem6bap 2015.

padukoH IV.4.6. KpeTarse rmaBHUX
KOMMOHEHTU yBO3a
(acs. nogauwm, M1 2008 = 100)
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M3Bop: P3C un npepayyH HBC.

pacukoH IV.4.7. Po6Ha pa3meHa y eBpuma

(ac3. nogauw, M1 2008 = 100) (y %)
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e |/|3B03 (I1.C.)
YB03 (n.c.)
MokpuBeHoCT yBO3a M3BO30OM* (4.C.)

W3Bop: P3C n npepayyH HBEC.
* 12-MeceyHN NMOKPETHN NPOCeK.

cpexacTaBa 3a penpoxykuujy je omao (3,0% ncs.), mpe
cBera 300T CMamberbha BPEIHOCTH YBO3a eHepreHaTa HakoH
nmaja meHe Ha)Te W IIOCTENEHOT OIlopaBka JomMaher
€HEPreTCKOr CEeKTopa.

To motBphyje m aHamm3a Kperama pPOOHOT yBO3a TIO
namenn EVY, mpema xojoj je mam yBo3a eHepruje y T1
n3Hocuo 3,5% nc3. Ilopen eHepruje, CMameH je M yBO3

“
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HETpajHUX MTOTpoIHUX gobapa (9,3% nac3.)
KanuTtanHuX mpomsBoxa (4,1% nc3.), ook je yBo3
WHTEPMEIHjapHUX MPOM3BOAA CTarHupao. Jenuua
KaTeropyja yBo3a kKoja je ocrBapwia pact y T1, mpema
0BOj KJIacu(pUKaLHUjH, jecy TpajHa MOTPOILIHA 100pa, YUjH

je yBo3 Bumu 3a 13,2% jc3.

Y wmapry ce poOHM u3BO3 Hama3zuo 63,6% wu3HAT
NMPEeTKPU3HOT HHUBOA”, a HaKOH JAyXer Mepuoja
NPEeTKPU3HM HHUBO je JOCTUrao W pPOOHH YBO3.
[ToxpuBeHOCT POOHOT yBO3a M3BO30M™ OIIaro je cMameHa
y T1 (0,5 m.i.) u y mapty je uzHocuna 71,9%.

5. EKOHOMCKA AaKTUBHOCT

Onopasax ekcmepne mpayiciwe Kpo3 O0ORPUHOC

npepaljueauxkoj undycmpuju u  pesumanuzayuja
PYOapCcKo-eHep2emcKko2 KOMRIEKca Heympaiucaiu cy

Hezamugna Kpemarva y ycayscuum cekmopumay TI.

IIpema npenumunapnoj npoyenu Penybnuukoe 3aeo0a
3a cmamucmuxy, B/[II je y T1 cmaren 1,9% me., y3 nao
akmuenocmu y eehunu cexkmopa. Hnax, nozumuena
Kpemawa  3abenexcena cy 'y  npepalueauxoj
uHoycmpuju, uduju je puzuuku od6um npou3eoomwe,
Haxon mpu y3acmonna mpomeceyja naoa, y TI

ocmeapuo me. pacm.

Ycneo opicez onopaexka y 3onu eepa u nudcux uena
unoycmpujckux cupoeuna, npouena pacma bB/II-a y
2015. pesuoupana je nasuuie, maxko oa ce ymecmo onaze
peuecuje ouekyje cmaznayuja.

3amodeTn ormopaBaKk HHIYCTPHjCKe Mpou3Bomme y T4,
Koju je moxatHo yop3an y T1 Ha 4,9% nc3., HeyTpanicao
j€ HeraTuBHa KpeTama y YCIy)KHUM CEKTOpUMa, TaKo Jia
cy Ha HuBoy Tpomeceyja BJII1 m H/IB ocraim rotoBo
HernpoMeweHu. Vako ce eKOHOMCKa aKTHBHOCT jOII
HaJa3¥W UCHOJA CBOT MPETKpH3HOT HUB0A™ (2,3% MepeHo
BAIl-om u 1,7% wmepeno HJIB-om), Texyha kperama
yIUBajy OINTHMH3aM y CKOpPH IIOBpaTak EKOHOMCKE
AKTHBHOCTH Ha Taj HUBO.

OuexkuBaHM OIOPAaBaK IIPOU3BOAKBE Yy CEKTOPHUMA
pymapctBa W cHaOneBama EIEKTPHYHOM CHEPTH]OM,
racoM W TMapoM HacTaBibeH je m y T1. Pact ¢usmaxor
o0MMa TIPOM3BOAIE y CEKTOPY pPYyAapcTBa H3HOCHO je

* Huso u3 I11 2008.

# 12-Mece4yHH MOKPETHH TPOCEK.

'padukoH IV.5.1. KpeTarwse nokasaTerba
€KOHOMCKEe aKTUBHOCTU
(acs. nogauu, M1 2008 = 100)
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e B (01.C.)
HAOB (n.c.)
WHaycTpujcka npovaBoamsa (a4.c.)
TproBuHa Ha mMarno (g.c.)

W3Bop: P3C 1 npepayyH HBC.

Tabena IV.5.1. ToauwHu pacT U A4ONPUHOCH
pacty BAlM-a

2013. 2014. 2015.*

% n.n % n.n % n.n
BOnN 26 26 -1,8 -1,8 0,0 0,0
Morsonpus pega 209 1,5 08 01 -39 -03
WHay cTpuja 6,0 1,2 -71 -15 46 0,9
- MNpepahuBayka uHpy ctpuja 5,7 0,8 -1,7 -0,3 2,8 04
- Py napctBo 1 eHepruja 88 04 -21,3 -1,0 13,3 0,5
['paheB nHapcTBO -39 -0,2 09 00 4,0 0,2
Ycnyre 03 01 -05 -0,2 -2,0 -1,0
HeTto nopesu -1 -0,2 -0,6 0,2 0,6 0,1

WN3sop: P3C u npepayyH HBC.
* MpoueHa HBC.

3,5% nc3. n Omo je y mormyHocTH Bohjen moBehanom
ekcrroaranujom  yripa  (15,7%  nac3.), mok  je
eKcruloaranyja cupose HaTe M raca M Merana Oyaro
omaja. 36or Behie ekciuioaraiyje, mosehane cy U 3ajuxe
yIJba, Kao pe3yiTaT HacTaBKa PEBUTAIU3AaLHje Haller
HajBeher yripeHokoma TamHaBa — 3amagHO TOJBE.
[loBechana mpousBogma yrjba yTUIAda jé M HA PacT
¢bu3HuKor 00MMa MPOHM3BOIKE y CEKTOPY CHabIeBarma
CJIEKTPUYHOM eHeprujom, racom u mapom (11,6% ncs.).
Ouexyjemo na he ce nmpousBoamba y oBUM cekropuma y T3
BPaTUTH Ha HUBO Mpe IOIUIaBa.

* Huso u3 I11 2008.

“
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padukoH IV.5.2. ®DU3n4km o6MmM NnpomnsBoaH-€
no rpaHama npepafjuBayke nHQycTpuje
(acs. nogaum, M1 2008 = 100)
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Mpepahueauka nHayctpuja (n.c.)
MpexpambeHn npoussoau (1n.c.)
HadTHn pepusatu (a.c.)
HemetanHu muHepanu (a.c.)
MoTopHa Bo3vna (a.c.)
Xemwjckn npoussoamn (a.c.)

M3Bop: P3C n npepayyH HBC.

[Topen pymapcTBa M €HEpreTUKE, CHAXKAH pacT GU3NYKOT
obuma TMpom3BOIIe 3a0enekeH je W y mpepaluBadxoj
uaxycrpuju (5,1% ncs.). Oxpabpyjyhe je mro je Taj pact
0Mo 3acHOBaH Ha IIMPOj OCHOBH, Tj. ONOpPaBKy Beher
Opoja M3BO3HO OPHMjEHTHUCAHUX TIpaHa, LITO yKasyje Ha
OIIOpaBaK EKCTEPHE TPAXKILE U TPYKa COIHUIHY OCHOBY 32
HACTaBaK CGKCIIaH3Wje W y HApEAHHM TpOMeEecedjuma.
Hajsehn mosuTuBaH IOMPHUHOC MOTHYE Of] MPOW3BOIHE
(bapManeyTCKUX MpOM3BOAa M MIPOU3BOJIA O] METaja, JIOK
Cy NMpOU3BO/IFba MOTOPHUX BO3WJIA, TYME M IUIACTHKE H
HaTHUX JiepuBaTa y Mam0j] MEpH JIONPUHENH pacTy
npepahuBauke uHAycTpuje. OmopaBak NPOU3BOIE
PETUCTPOBAaH je M y XEMHjCKO] WHAYCTPHjH, IITO Cce
MOBE3yje ca CMameHUM TPOLIKOBUMA MPOM3BOIHE HAKOH
maga 1eHe HapTe W raca. Pact ¢usmukor obmma
HACTaBJbCH je W y IIPOM3BOJHHM OCHOBHHUX MeTaja,
3axBaJbyjyhu MOBOJBHU]Oj IIEHU CHPOBHHA.

3a pa3nmuKy OXx MPeTXOJHOT MepHoia, MpexpaMmOeHa
HHAYCTpHja je uckazana Omar maj. [Tang ¢pusmaxor obnma
MIPOM3BOILE 3a0€JICKEH je M y MPOU3BOAKBN MAIIMHA U
olpeMe M rpaHaMa MOBE3aHNUM C Tpal)eBHHapCTBOM.

[Ipema Hamioj mporeHu, cextop rpaleBunapcrsa jey T1
omao 3a 3,7% nc3. To motBplyjy cMmameHH (U3NYKH
00MM MPOM3BOIC HEMETAIHUX MHUHEpala, HaMelTaja
u npepajge Jjapsera M man Opoja 3amoCiIeHUX Yy
rpaljeBuHapcTBy. CMamemne AKTHBHOCTH y
rpal)eBUHAPCTBY MEIMMHYHO CE€ MOXKE O0O0jaCHUTH
MambUM 00MMOM jaBHUX MHBECTHIIHja yCIEa CIOPHje O
OYEKMBaHE peaNn3alyje KaluTaTHUX pacxoaa Oynera.

[MTossonpuBpenHa mpousBonma je y T1 crarnupana y
OJTHOCY Ha MpeTXxoaHo TpoMmecedje. C 003upom Ha TO 1a

'padomkoH IV.5.3. ®Dn3mnykm o6um nponsBoaHe
y eHepretTMuu u pyaapcTBy
(acs. nogaum, M1 200 8= 100)
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B3anvxe yrrva (a.c.)
e PynapcTBO (N.C.)
CHabgeBarbe eneKkTpu4HOM eHeprujoM, racom v napom (n.c.)

M3Bop: P3C u npepayyH HBEC.

TPEHYTHO HE pacmnoyaxemMo KOHKPETHUM
MoKaszaTeJbuMa, IPEeTHoCTaB/haMoO Ja he  ce
[0JbONIPUBpENHA Mpou3Boama y 2015. kperaTu oxo
HUBOA BHULICTOIUIIBUX Mpoceka, mro he 30or nodpux
MPOIUTIOTOJUIILUX pPe3yiTaTa U BHCOKE 0a3e yTHIATH
Ha HBEeH MaJ Ha TOIUIIKHEM HUBOY.

ExoHOMCKa KpeTama y BehUHH YCIIy)KHUX CEKTOpa Cy ce
n y Tl oxBuwjana mox yruuajeMm Mepa (uCKanHe
KOoHcoiuaanuje. [IpoMer y TproBUHM Ha MaJIo CMamEH je
2,8% 1c3., a HAKOH MET y3aCTOIHUX TpOMecedja pacTa,
0Baj MoKa3zareJsb je CMameH U Ha MI. HuBoy. [lopen Tora,
Onar maj; aKTUBHOCTH 3a0eNiexXeH je U y nHpopMucamy
U KOMYyHHKanwjama, (HUHAHCHjCKAM JeNaTHOCTHMA U
MOCJIOBakY HEKPETHUHAMA.

[Tpema npenumuHapHOj TIpolieHN PeryOiuykor 3aBojia 3a
craructuky, b/ je y T1 mamxu 3a 1,9% wmr. [locmarpano
0 CeKTopmMa, Hajeehwm maj je, mpeMa Halloj MpOIICHH,
3a0eneeH y IpiKaBHO] o0pazoBamy W
3[PaBCTBCHOj U COIIHMjaJIHOj 3AITHTH, IITO j& MOCICANIA
npuMeHe Mepa ¢uckanne konconuanuje. [lag B/AI1-a je
HACTaBJbEH M y HHAYCTPHjH, ald je 300r MOCTENEHOr
OTKJIabarba IOCIeIHLa I0IUIaBa M OIOpaBKa EKCTEPHE
TpaxXie, OH BepoBaTHO Omo cnopuju Hero y T4. IMopen
Tora, porewkyjeMo na je no nana b/[I1-a y mopehemy ca
UCTUM IIEPUOJIOM IIPETXOJHE TOJMHE JOUUI0 U Yy
CEKTOpUMa TI0JHOTIPUBpPE/E, TProBUHH U caoOpahajy u
nHpopMHCakby 1 KOMYHHUKAIHjaMa.

yIpaBH,

3HaTHO yCIIOpaBamke M. M a HHIYCTPHjCKE IPOU3BOIHE
y Tl nyryje ce omopaBKy mnpepahjuBauke HHIYCTpH]E,
yuju je ¢um3muku ooum y T1, HaKoH TpH y3acTollHa
TpoMmecedja naja, nmopacrao 4,2%, y3 JOMPUHOC YKYITHO]
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padumkoH IV.5.4. onpuHOCKU Mr. pacTy
¢msnykor obMma MHAycTpUjcke NPOoU3BoAH€
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CHabaeBarbe enekTpuyHOM eHeprujoM, racom v napom (n.c.)
MpepahvBayka nHaycTpuja (n.c.)
PynapctBo (n.c.)

=== _||HOyCTpMHja yKynHo (a.c.)

W3Bop: P3C n npepayyH HBC.

naayctpuju ox 2,8 m.a. Taj pact 6mo je Bohern Behom
MIPOM3BOHOM MalIMHA M OIPEME, XpaHe, TyBaHCKUX H
(dapManeyTCKux IpoW3BOAa, JAOK je MPOU3BOAMKA
eJIEKTpUYHE ompeMe, rpaheBUHCKOT MaTepujaja W
XEMHjCKUX MPOM3BOJA JIeJI0BaJIa Y CYIpOTHOM cmepy. C
Jpyre crpaHe, pU3N4Ku 0OUM TIPOU3BOAIE Y CEKTOpUMA
pyznapcTBa U cHaO/ieBamba eICKTPUYHOM SHEPTHjOM TacoM
n nmapoM HactaBwm cy u'y T1 cBoj mr mazg (16,0% nu
13,0%, pecrneKkTHBHO) W HEraTHBHO JIONIPUHEIH KpeTamy
¢usnuKor odbuma ykymHe unHaycrpuje ca 1,8 mm. u 3,0
ILI., pecrekTuBHO. Mmak, Taj mag je, y CKIaay ca
OYeKHBabHUMa, 3HATHO YCIOPEH Y ofHocy Ha T4.

bpxu onopaBak HaIlIMX IIaBHHX CIIOJbHOTPrOBHHCKHX
MapTHEpa M HWKE IIeHE WHAYCTPHjCKUX CHPOBHHA Ha
CBETCKOM TPJKHIITY Jalli Cy MO3UTHBAH MOJICTUIIA] PACTy
MHIyCTpUjcKe Tpou3Boame y T1, mrTo je yrunano Ha
peusujy HaBuiie pacta bJI[1-a 3a 2015, Tako na ce
ymecto naga ox 0,5% ogekyje crarHanuja. [Topen Gpxer
pacta HM3BO3HO OpHjEHTHCAaHHX IpaHa HpepaluBayke
uHIycTpUje, OOJbM TNPOW3BOIAHM PE3YATATH Ol PaHHje
MIPOTHO3UPAHHUX OYEKYjy CE€ Y XEMH]CKOj WHIYCTpHUjH,
K0joj Toromyje Huxka IeHa HadTe W raca, Kao W y
MIPOM3BO/IbH OCHOBHHUX MeTaja, ycie] naja LeHe py/e
rBokha Ha cBerckoM TpxumTy. Ha peBusmjy BIII-a
JIeJIOBA0 je M HIDKM IaJl aKTUBHOCTH Yy YCIY)XHUM
ceKkropuMa 300T HIDKMX OJ] TPETXOAHO OYEKHBAHUX
HeraTuBHUX edekara ¢uckadHe KOHCONIHMJAIUjEe Ha
(MHAIHY TOTPOILLY.

o
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Ocepm 2: AkmyenHa Kpemarba Ha ceemckoM mpxuwmy 2eoxfa u Yenuka
U Kuxo8 ymuuyaj Ha domahy npou3godmy u u3e03

Benuke mpomMeHe Ha CBETCKOM TPXKHIITY TBOXkDa y TOCIENH0] NEICHUjH YTHIAIE Cy HAa CKOHOMCKAa KpeTama y

3eMJbaMa y KOjUMa MPOW3BO/H-a OCHOBHHX METaja 3ay3MMa Ba)KHO MECTO y NMpUBpEIHO] cTpykTypu. Hamme, no xpaja

2008. nena pyne reoxha yrephuBaia ce y nperoBopuma Hajehnx pyapckux KoMIaHuja u HajBehux mpon3Bohada dyenmka

" TaKO JOTOBOPCHA IIEHA Ha MOYETKY 'OAWHE BaXKujia je TOKOM IICJIC TOOUHCE. Hakon TOra, 1ncHa je moyciia ga ce Q)opMHpa

CJI000THO HA TPXKMINTY, TP Y€MYy je KHHECKAa yBO3HA I[eHA pynae TBoxkha mocTana pedepeHTHa Ha CBETCKOM HHUBOY, C

003upoM Ha TO ma ce aBe TpehmHe cBeTCKOr yBo3a OBe pode omHoce Ha Kuny. Bucoka moTpaxkma 3a pymoMm raoxha

M3a3Baja je CHa)KaH pacT HhEHe IeHe, ma je oHa cpeauHoM 2011. 6mma aBa u mo myrta Buma Hero Ha kpajy 2008. Taksa

KpeTama mnosehana cy TPOLIKOBE NPOU3BOIE Y HHAYCTPHjU YENIHKA, JOK Cy, C IPYre CTpaHe, [IEeHEe TOTOBHX YEIMYHUX

npousBoza Ouie penaruBHo crabuine ([padukon O.2.1), mTO ce 0Apa3miI0 HA PEHTAOMIHOCT MIPOU3BOAIE OBE IPAHE.

Wnak, ox mouerka 2014. niena pyzne reoxha Ha CBETCKOM TPXKUIUTY Oele)H CHaXkaH maj, Koju je 1o anpuia 2015. ykynHo

n3zHocno oko 60%. Taj majg ce mMoBe3yje ¢ MambOM TPaXKmHOM M3 KWHE M BUCOKHMM 3ajMxaMa YeiHnKa, Ka0 U MOPECKHM

OJIAKIIHI[AMa KOje je KMHEeCKa Biajga yBela gjoMalinM npousBohaunma pysje reoxha.

pachukoH O.2.1. CBeTCKe LieHe CMPOBMHA U FOTOBMX NPOM3BOAA Y UHAYCTPUjU Yenuka
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WN3Bop: MM®, www.steelonthenet.com n npepayyH HBC.

[IpousBoama rBoxha u vennka y CpOuju HajBehum
JiesioM ce 00aBiba y kesesapu y CmenepeBy, Koja je 1o
janyapa 2012. 6uia y BIQCHUIITBY aME€pHUYKe KOMIIaHU]je
US Steel, jenne on HajBehnX CBETCKHX KOMITaHU]ja U3 OBE
obmactn. 3axBajbyjyhm TOMe, MPHUCTYN TPXKHUIITHMA
CHPOBHHA ¥ TOTOBHX IIPOKM3BO/A OHO je OJIaKIIaH, 11a je, U
Mopel Kpuse y Kojy je 3amaia WHIYCTpHja YellMKa Ha
CBETCKOM HHUBOY, pom3Boama y CpOuju ogpxkaBaHa Ha
MMPOCEYHOM MECEYHOM HHBOY o oko 100 xmipama ToHa,
y3 IpOCEeYaH MECEYHHM H3B03 on oko 50 miH eBpa'
(I'paduxorn 0O.2.2). Haxon wusmacka US Steel-a u3
CMeJepeBCKe IKeie3ape, 3HATHO jeé CMambeH 00uM
NPOM3BOAKE, ILITO je MOCJIeAMLa Ipe CcBera
HEpeHTAOWIIHE MPOM3BOIE Yy YCIOBUMA KOjU Cy Taja
BJIaZIaJIM HA CBETCKOM TPIKHIITY.

' TIpoceuHa MeceyHa MPOU3BO/bA U M3BO3 y Teproy aeuembap 2008 — janyap 2012.

(geu. 2008 = 100)
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padmkoH O.2.2. NpousBoama u LieHe y
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M3Bop: World Steel Association, P3C v npepauyH HEC.
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Jlomaha mponsBoama YeniKka 3aCHUBA CE HA YBO3y INIABHUX CHPOBHHA (pyzna IBokha M KOKC), ITO je Y BEIUKOj MEpH
YHUHU U3JI0KEHOM TIPOMEHaMa HUXOBHX LIeHa Ha Mel)yHapomHoM Tpxumty. To moTBphyje u KpeTame 1oMahux H CBETCKHX
YBO3HHX 1I€Ha CHPOBHHA ¥ M3BO3HMX LIeHa TOTOBUX IIPOM3BO/IA, KOje Cy TeCHO moBe3ane. Mimajyhu To y BuLy, aKTyeIHH maj
LieHa pyae rBoxkha Ha CBETCKOM TPXKUINTY Tpebano Ou aa moroayje somahoj mpousBoamy denuka. To Ou gesoM Morio aa
o0jacHH 1 pacT MPOM3BO-E U N3B03a y 0BOj rpanu ox 12 2014, 6ynyhu n1a je 1c3. HHAEKC IPOU3BOIHE OCHOBHUX MeTaja
OEIIe)KU HEMPEKUTHI MECEUHHU pacT of aBrycra 2014, 1ok je MeceuHa BPEAHOCT H3B03a MPOU3BOIA O YeTHKa KOHCTAHTHO
n3Haj 20 MiH eBpa. Mana cy HUBOM ITPOM3BOAGE U H3B03a YEJIHKa Y CMEJCPEBCKO] JKEIe3apy jOI YBEK Ha HI)KEM HHUBOY
y nopehemy ¢ mepromoM ok je ¢adbpuka Owia y BracHUITBY US Steel-a, HaCTaBaK MOBOJHHUX KpETama Ha CBETCKOM
TPIKHUIITY U YBO)EHe CTPYIHOT MEHAIMEHTa MOIJIH O J]a yTHYy Ha HUXOB JJaJbU PACT. Y NPHIIOT TOME TOBOPE U IIPOTHO3E
0 pacTy Tpaxkme 3a yenukoM y 2015. n 2016. Ha tpxxumry EY 1y 3eMipaMa pernona’, koje Cy IIaBHE H3BO3HE JAECTHHALM]E

3a HalIC MMPOU3BOAC O/ YCIHKa.

C 003upoM Ha 3Hauaj CMEIEPEeBCKe jKele3ape 3a KpeTama y aoMaheM peasHOM M eKCTEPHOM CEKTOpY, OIOopaBak
HPOU3BO/IEbE Y 0BOj (habpuiy Tpedaso Ou aa JoOIpHHECE pacTy eKOHOMCKE aKTHBHOCTH U II000JbIIAY CIIOJbHOTPTOBHHCKE
nosunuje Cpbuje y HapexHoM mepuoxay. Y npsa Tpu Mecena 2015. n3Bo3 cMenepeBcke xenesape nzHocuo je 80,9 miH
eBpa, YnMe ce 0Bo mpeay3ehe Hamuio Ha Ipyrom mecty HajBehmx m3Bo3HuKa y Cpouju y Tekyhoj roguau. [Ipema Haioj
IIPOLICHN, YKOJIMKO OM M y HACTaBKy TOAMHE NMPOW3BOIHE NepdopMaHce OCTaje Ha CaJallkbeM HHBOY, HETO M3BO3 OBOT
npexy3eha m3HoCcHO O6n oko 70 MiH eBpa, y3 mo3uTHBaH fonpuHoc pacty Bb/IIT-a ox oxo 0,1 m.m. Peu je o qupektHOM
e(exTy, a Tpeda UMaTh y BUJY Ja Ce OUeKyje M HHAUPEKTaH e(ekar, 0 OCHOBY CyIICTUTYNH]€ YBO3a YEINIHIX MPOU3BO/A.
Taxohe, monaran moacrunaj pacty b/II1-a morao 0u 1a ycieau mocie akTUBHpama Apyre BUCOke nehu, koje Ou ce, ako ce

3aJpyKe MOBOJGHHU TP)KUIIHHU YCIIOBH, MOIJIO TOTOIUTH TOKOM [12.

? http://www.worldsteel.org/media-centre/press-releases/2015/worldsteel-Short-Range-Outlook-2015---2016.html.
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6. Kperama Ha TPKUIITY pajaa

Peanna nemo 3apaoa y jaeuom cexmopy je u y TI
Hacmasuna nao, 00K je HaAKOH OyiHcez 8DeMeHa CMatbeHd
3apaoa u eamn jagnoz cexmopa. 3axeamwyjyhu onopaexy
UHOYCMPUjCKe Npou3eo0mwe 3adenexicen je pacm
nPOOYKmMuUGHOCMU, KOju je 600uo nady jeOuHuvyHux
mpowkosa paoa u noodo.bUIAY KOHKYPEHMHOCHU
oomahe undycmpuje. bpoj ¢popmanno 3anocnenux auya
y Tl nacmasuo je oa ce cmamyje, 00K je He3anOC1EHOCH
noseehana, na wma cy Oenlom ymuuaiu ce30HCKU

¢axkmopu.

3apajie U NPOAYKTHUBHOCT pajga

Hakon crarnanyje y T4, peaiHa HeTo 3apaja cCMameHa je
y T1 3a 4,5% nc3. TakBo KpeTarme MOCIeNIA je HaCTaBKa
majia peajHe HeTo 3apaje y jaBHOM cekTopy (5,9% ncs.)
300r mpuMeHe Mepa (HCKalHe KOHCOJMHMJaluje, Kao |
CMamela 3apajic BaH jaBHOr cekropa® 3a 3,7% 1cs.
ITocmarpaHo y ofHOCY Ha MPETKPU3HU MEPUOA’, peaHa
HETO 3apaja y jaBHOM cekrtopy je y Tl Owmia Hika 3a
17,4%, nox ce HETO 3apaja BaH jaBHOT CEKTOpa Hasla3uiia
6,9% n3HaA CBOT MPETKPU3HOT HUBOA.

CMameme peaiHe HeTo 3apaje TokoM T1 3abenexeHo je
y Beliman memarHocTH. OUYEKMBAHO BHCOK TMaJ HCKAa3ale
cy 3apaje y [IOpKaBHO] YHpaBHW, o0pa3oBamy U

padukoH IV.6.1. KpeTare peanHe HeTO
3apape
(acs. nogaum, M1 2008 = 100)
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e BaH jaBHOI cekTOpa

e JABHW CEKTOP
Mpepahueayka nHayctpuja
Morbonpvepena

M3Bop: P3C v npepayyH HBC.

* BaH jaBHOT CEKTOpa YKJbY4EHH Cy CBU OONHIIM CBOjUHE OCHM jaBHE (IIPHBATHH,
MEIIOBHTH, IPYIITBEHH).

* Hugo n3 I11 2008.

3/IPaBCTBEHOj U COLIMjaJIHO]j 3aIITHTH, Y KojuMa je Hajehu
Opoj 3armoCIeHNX y jaBHOM CEKTOpPY, a 3HATHO CMamCHhE
PETHCTPOBAHO je¢ U y aJMUHHUCTPATHBHUM M NOMONHUM
YCIY)KHUM JIJIATHOCTHMA, (MHAHCHjCKOM CEKTOpY H
cexTopy caobOpahaja u cxmaaumrema. C apyre crpane,
HACTaBJBbEH j€ PACT peajHe HeTO 3apaje y mpepahupaukoj
HHIYCTPHUjH, TOK CYy, 3a pas3lduKy O MPETXOAHOT
TpoMmecedja, TO3WTHBHA KpeTama 3abenekeHa W Yy
cekTopy rpaheBuHapCTBA.

CMmameme IUlaTa y jaBHOM CEKTOpPY OJ HoBeMOpa
MOJICTAKJIO j€ HAacTaBaK MI. I1ajla peajHe HEeTO 3apajie OBOT
cekropa u 'y T1 (7,7%), nox je peanHa HETO 3apaja BaH
jaBHOT CEKTOpa, HaKOH cTarHanuje y T4, ocTBapmia MT.
pact ox 1,5%. Mr. pact 3apaje BaH jaBHOT CEKTOpa
OoCTBapeH je mpe cBera 3axBajbyjyhu mnosehamy y
rpaheBuHapcTBY, TnpepahuBauko] HMHAYCTPUjU H
MOJBOTIPUBpPEAN. Y Marmb0j MEpH, MO3UTHBAH JOIPHHOC
TOM pacTy HaCTaBHIIE Cy Jia IPy’Kajy U 3apajie y TPrOBHHH
n nHbOpMICaky U KOMyHHKannjama. [lag 3apama Ha MT.
HHUBOY 3a0€JIeXkKEeH je y YCIy)KHUM JCNAaTHOCTUMA jaBHOT
CEKTOpa, Kao U Y PylapCTBy U CHAOJeBamby EICKTPHUYHOM
EHEeprujoM, racoM M mapoMm, y Kojuma je BehunHa
3armocieHnx Takohe oOyxBahiena Mmepama ¢uckaigHe
KOHCOITUIalIHje.

Peanna Hero Maca 3apajga y jaBHOM CEKTOpY, KOja Of
cenrreMOpa Oenexu fc3. maj, cmamena je y T1 3a 6,2%
nc3. CMameme y jaBHOM CEKTOpY IMPaTHo je ¥ Maj HETO

['pachukoH 1V.6.2. KpeTale peanHe HeTO
3apage
(mr. pacr, y %)
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WsBop: P3C n npepayyH HBC.
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pacukoH IV.7.6. KpeTabe xapMOHM30OBaHOr
MHAEeKca NOTPoLavYKMX LieHa no 3eMrbama
(mr. cTone, y %)
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CAD* 3oHa eBpa Mahapcka
— PyMyHWja e— XpBaTCKa Byrapcka
MakegoHuja* LipHa lNopa BuX*

M3Bop: Eurostat, Bureau of Labor Statistics n ctatuctunyku
3aBOAM MOjEAMHUX 3emarba.
* ML,

1,2% ny 2017. Ha 1,6%, mrTo je jom ucnon nuska E1[b-a,
aJIM WIIaK 3HATHO BHIIe o7 Tekyhe nudnanuje. Y omHocy
Ha jaHyapcKy aHKeTy, mnpeasuljeHa uHbuanuja je caga
Hika 3a 2015. 30or maga nene HagTe, 10K je 3a 2016. u
2017. Buma 300T eKCIIaH3WBHE MOHETApHE MOJIUTHKE
Ellb-a u kperama Kypca eBpa.

JednaTopHu mpUTHCIU M JlaJbe CY MPUCYTHU Y CKOPO
CBUM 3eMJbaMa IeHTpajJHe U wucTouHe EBpome.
Hednamnmja je Hajuspaxenuja y byrapckoj, y xojoj ce Beh
JBaJeceT y3acTONMHUX MeceUd M. maj LeHa Kpehe
yrmaBaom usmehy 1,0% m 2,0%. Y Mabapckoj je
HeraTMBHA CTOIIA pacTa LieHa 3a0elekeHa y 0caM Mecelu
y Mocienmhoj ToAuHM JaHa. MHdnanuja je m pame y
HeratuBHO] 30HU y Ilosbckoj, Makenonuju u bocHu u
Xepuerosuan. Y Lproj ['opu, HakoH ocaM y3aCTOITHHUX
Meceru aedranuje, mH(IANMja Y MapTy je HW3HOCHIA
0,9%. Mebhy peTkuM 3eMibaMa pErHOHa C MO3UTUBHUM
cronama nHdaanuje cy Pymynuja (0,8% mr. y mapry) u
Typcka (7,6% Mr. y mMaptry), Koja U Jajb¢ UMa HajBHIIC
crorie MH(]IAIKMje M0 OCHOBY pacTa IIeHa XpaHe H
crmabspema nqomahe BamyTe.

30or maga IneHa eHepreHara, omanajyhm Tpena Mr
undnanuje y CAJl je nacraBben u Tokom T1. Tako cy
MOTpOIIIaYKe IieHe y Mapty Owmie mame 3a 0,1%, 1m0k je
6azHa wH(pNanuja, Koja HCKIJbyUyje €JIEMEHTE dHja
BPEIHOCT MOXKE J]a Bapupa, Kao IITO Cy IIEHE XpaHe U
enepruje, 6wra 3HatHo Buma (1,8%). Muadnanuja kojy
umba OEJ[, rogumma HmpoMeHa IEHOBHOI HHAEKCA

» Price index for personal consumption expenditures (PCE).
% Public Sector Purchase Programme (PSPP).

pacxofia JTUYHE MOTPOINLE”, Hala3u ce TPUIECET TETH
Mecell 3apefoM HCIof nuiba ox 2%. Y KpaTkoM pOKY,
®E]] ouekyje ma he nH}pmanmja ocTaTi Ha HICKOM HHUBOY,
anmu ma he y cpeameM pOKy MOCTENEHO pacTH Mpema
LWBY, Y CKJIQAy C JIJaJbUM NMOOOJBINIAEM CHUTyaluje Ha
TPXKHUINTY paja M uilve3aBameM edekara maga IeHa
JIPYTHX (dakropa.
Wu¢nannona ouekWBama Ha OCHOBY TPKHUIIHUX
rokasaresjba M Jajbe Cy HUCKA, Al Ce HUCY CMarbuia y
OJIHOCY Ha jaHyap.

eHepreHara u HIPUBPEMEHUX

MOHeTapHa MOoJIMTHUKA

HoBuM excmaH3MBHAM MepaMa MOHETapHE IOJIUTHKE
mouetkoM 2015. cBoje mpuBpene HacToje najbe na
crumynuiry ELb n nenrpanue 6aunke Janana u Kune, kao
U IeHTpajlHe OaHKe 3eMajba IEHTPAJHE U HCTOYHE
Erpomne u Pycuje. 3a pasnuky on wux, ®E/] je HajaBro na
he mouetn ma mosehasa pedepeHTHY KamMaTHYy cTOIy, 6€3
TIpen3upama Kajga Ou ce TO MOTIIO JOTOJMTH.

ELB je 9. mapra 3amnouesna nporpam KyrnoBHHE AP>KaBHUX
XoB 3emaspa unanuna (PSPP*) xako 6u ce u3dbopuia ca
CTabMM TPHUBPEIHUM pACTOM W HHCKOM HH(QIAIN]OM
(Bugmetnm OcBpt 3, ctp. 47). 3ajegHo ¢ TporpaMoM
KyIOBHHE XapTHja ¢ mokpuhem y aktuBu (ABSPP’') n
MporpaMoM  KyNOBHHE  IOKPUBEHHX  OOBE3HHIIA
(CBPP3%), koju Cy 3aloueTH KpajeM IMpOIIC TOIUHE,
OBaj IporpaM NpelcTaB/ba Je0 MporpaMa IMpoIIupeHe
KynoBuHe akTuBe (APP¥), unje MecedHe KyNOBHHE /0
Kpaja cenremOpa 2016. Tpeda na m3Hoce 60,0 Mapz eBpa
Kako OW ce y cumcreM YKynHO yOpmsramo mpeko 1.100
MIpXI eBpa. 3akibyyHo ca anpwioMm, EIb je kymuma
yKynHo 95,1 mupz eBpa Jp’KaBHHUX XapTHja, Tako Ja je
CTame CBUX XapTHja KYIJbCHUX Y IPOrpamy MpoIIUpeHe
KyIOBHHE akTHBe M3Hocwmio 175,9 mupn espa. Kymseene
IpKaBHE XapTHje Cy OA 2. amlpuia pachojoXWBe 3a
11033jMJBUBALE MTPEKO HALMOHAHHUX LEHTPAIHUX OaHaka
Kako OM ce TMojprajia JIMKBUIHOCT Ha TPXKUIITY XapTHja
M pEerno TPXKHUIITY M OrPaHWYHO pacT TPOIIKOBA
103ajMJbHBaba XapTHja yCiie] MarbKa Koarepaia.

IIpBu pesynraru HOBUX Mepa MoHeTapHe nosnuTtuke Ellb-a
cy oxpaOpyjyhu. Peanne kamarHe crTome ce cMamyjy, a
eBpo ciabu, mro Ou Tpebaso Ja MMa CTHMYJIATUBHH
epexar Ha npuBpeny. byayhm na cy uHpnanuona
OYEKHBamha HA OCHOBY TPJKHIIHUX ITOKa3aresba moBehaHa
Ha HUBOE KOjU Cy KOH3UCTCHTHH Ca CPEIHOPOYHOM
[IEHOBHOM cTa0miHomhy, o4ekyje ce ma he peamHe
KaMaTHE CTOIe Jajbe MacTH. Y HCTO BpPeMe, MOBEPEHE y

' Asset-Backed Securities Purchase Programme.
** Covered Bond Purchase Programme 3.
* Expanded Asset Purchase Programme.
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NpUBpEIHU oropaBak je Behe, ITO cTBapa MOBOJbHUJC
OKpYXXCHE 32 HOBE MHBEeCTUIje. MehyTum, 3BaHNIHAIIN
Ellb-a uctuuy 1a MOHETapHA MOJIMTUKA UMa BaXKHY YJIOTY
Yy KpaTKOM pOKY, ajli Jla He Mo)xke noseharu nmpuBpeanu
pacT Ha JIyTH pOK, jep je oH onpehen dakroprmMa moHye.
Iberoso CTPYKTYPHUM
MOJUTHKAMa, JIOK EKCIIaH3MBHA MOHETapHa MOJHUTHKA
CITyXH Jia ojada TPaXXiby U OJIaKIIa MPUCTYIN KPeAuTHMaA
Kako OM ce OTpaHUYMIIN TIOTEHIINjaTHA HETaTHBHU e(peKTH
CTPYKTYpHHX pepopMH Ha KpaTak poK.

no0oJplIake  IOCTHXKE Ce

KpanturatuBHo nonymrame Ellb-a yrumano je na
roMepame NpUHOCA Ha JAp)KaBHE XapTHje Yy HEraTHBHY
30Hy y BehuHu unanuia 30He eBpa. JIok Cy HeraruBHE
MIPUHOCE paHHje UMaJIe CaMO XapTHje MOjeANHUX 3eMalba
30HE €Bpa, OHU Cy caja 3a0eNeXeHN 3a XapTHje TOTOBO
CBUX 3eMasba. HakoH camo miect Hezesba crpoBolema
KBaHTUTAaTUBHOT IIOMYIITama, BHIIE OJ IOJOBHHE
JIPKaBHOT JIyra WiaHWIA 30HE eBpa UMaJjo je HeraTHBHE
npunoce. lllnanuja je y anpuiy mpojaia KpaTKOpOuHE
XapTHje ¢ HeraTHBHHM IpHHOCHMa, a [lopryrammja c
TOTOBO HYJITOM KamaTtoM. [IpmHOCH Ha meceToroamIIme
npxasHe xapruje Ilopryrammje mamm cy Ha 1,7%, a
Mnanuje u  HWrammje na 1,3%. Ilpunocu Ha
JICCETOTONUIIILE JpKaBHE XapTtuje Hemauke, koje cy
HajBXXHUJU pedepeHTHH NPUHOCH 32 WHBECTUTOPE Y
EBponw, criyctunu cy ce 'y anprury Ha 0,08%, y mopelhemy
ca 0,39% KkoIMKO Cy M3HOCHIIM HEMOCPEAHO TIpe MOYeTKa
[porpaMa KBaHTUTATUBHOT nonymrama Ellb-a.

I'puka je jenuHa wiaHUIA 30HE CBPa YHMjH Cy IPUHOCU Ha
JIpKaBHE XapTHje paciu, yciea 00ja3Hu MHBECTHTOPA Ja
he oma m3ahm w3 30He eBpa w/mimm aa Hehe mohm nma
cepBucupa cBoje o6OaBe3e. Tako Ccy MOpUHOCH Ha

pacpukoH IV.7.7. KpeTarse pedhepeHTHUX cTona
no seMmrbama
(Ha roguwwem HUBOY, %)
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CAL 30Ha eBpa
Benuka BputaHuja — JanaH
Yewwuka Morbcka
Mahapcka e— PyMyHUja

Typcka
M3Bop: LieHTpanHe 6aHke opabpaHux 3emarba.

JIECETOrOIUIIbE JpkaBHe Xaptuje [puke moehanu ca
9,4% mna mpeko 13% TokoM ampuia, INTO j& HHUXOB
HajBUIIN HUBO of aeremOpa 2012, ma 6m ce mo kpaja
Mecena wmmak cmamwin Ha 10,4%. Arenmmja Fitch
npoMeHma je u3rene [pukoj y janyapy, ca CTaOMIHNX y
HeraTuBHE, a 3aTHM CMambHiIa KPEIUTHU PEJTUHT Y MapTy
(na CCC). Taxohe, arenumja Standard & Poor’s cmamuna
je pejruar ['puke Hajupe y Gpedpyapy (Ha B—), a3aTuM U 'y
anpuy (Ha CCC+), y3 obpasnoxkeme aa he puHaHCH]jCKE
obaBese outu Heonpxkupe 0e3 JTyOOKHUX
exkoHoMmckux pedopmu. U arennmja Moody's je xpajem
anpuiia cHu3MIIa pejTuHT [puke 3a jenan HuBO (Ha Caa?).

3€MJbC

ExcnanszuBHa mMoHetapHa nonutuka Ellb-a, Hucka nena
HayTe, KA0 ¥ HEraTUBHA WJIM U3Y3€THO HUCKA MH(IANHUja
y 3eMJbaMa eHTPaJIHe U uctoune EBporme, oTBopuiu cy
MIPOCTOP LIEHTPaTHUM OaHKaMa OBOT PErHOHA J1a CMambe
pedepenTHe kamarHe crore. Tako cy HeHTpajHe OaHke
Pymynnje u Typcke y T1 cmamuiie pedepeHTHe CTole 3a
mo 75 6.mm., Ha 2,0% u 7,5%, pecnektuBHO. [losbcka je
cmammia pedepeHtHy cromy 3a 50 0.1m., HA HOBH
muHnMyM ox 1,5%, a Mabhapcka 3a 15 6.1., Ha 1,95%.
Toxom ampmia Malhapcka je JoJaTHO CMamuia
pedepenTHy cromy Ha 1,8%. Mepe MOHETapHE MOTUTHKE,
3ajelHo ¢ mpuiarohaBameM AEBU3HOT Kypca, Tpedano ou
Jla TOMOTHY 3eMJbaMa OBOI pPErdoHa Jia MOoBpaTe
KOHKYPEHTHOCT Ha CBETCKOM TPXKHUINTY. 32 MOHETapHY
MOJIUTHKY y OBOM pETHOHY IOCEOHO Cy BaxHE
eKCriaH3uBHA MOHeTapHa monuTuka EI[b-a u Hucke 1ieHe
HadTe, Koje OuM Tpebano Ja HacTaBe ca yOJiaKaBameM
yTHlaja HUCKOT NPWIIMBA KaluTaja W HEU3BECHOCTH
yclie] BUCOKOI HMBOA Jyra y BehuHHM OBHX 3emalba,
PamUBOCTH OAaHKAPCKOT CEKTOpa M TEOMONUTUYKHX U
(PMHAHCHjCKUX HANIETOCTH Y CYCE/CTBY.

padpukoH IV.7.8. NpuHOC Ha geceToroauiuH€
obBe3HuLe No 3eMibama
(aHeBHW Mogaum, y %)
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M3Bop: Bnymbepr.
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Ientpanna Oanka Pycuje Takohje je uckopucTHia
MMOBOJFHE OKOJHOCTH W jadame pyosse Tokom T1 na
cMmamH pedepentHy cromry ca 17,0% na 14,0%. Y anpuny
ce ommydmiia Ja je najke cmamu Ha 12,5%. 300r
Jerpernyjanyje pyosbe u ciabujux u3miena mpuBpeaHOT
pacta HaKOH IMajga CBETCKE IleHE Ha(Te, arcHIuja
Standard & Poor's je y T1 cMambuiIa KpeqJUTHH PEjTHHT
Pycuje na HMBO mcmon mHBEeCTUIMOHOT (BB+). U mpyre
nBe areHmyje, Fitch u Moody's, cMamuie ¢y KpeauTHH
pejturr Pycuje Tokom T1, amm cy ra 3aapikane Ha
WHBECTUIINOHOM HHBOY.

Panu mocrtuzama MakCUMasHE 3ar0CACHOCTH U IICHOBHE
crabmwraoctn, ®EJ/[ 3a caga HHje MEHA0 BUCHHY
pedepentre crome (0,25%). Ha cacranky y mapty je
HAroBecTHO Ja OW TOKOM JieTa MOrao Ja IMOYHe C
noBehameM pedepeHTHe KamarHe CTOIe, MPBU IYT Of
jyHa 2006. roguue. MelyyTuM, Ha CacTaHKy y ampuiy,
nojany  ox
OYCKMBAHMX O CHTYaLlMjU HA TPXKHUIUTY paja i aMEpPHUKO]
NPUBPEAH, HUje NpeLHu3upao Kaga OM ce TO MOINO
JeCUTH. AHaJUTHYapH OUEHkYjy Aa OM 10 MIpBOT
nosehama pedepentHe crone ®EJ[-a Mmoo nohn Tokom
T3, nok ¢jydepcu Ha kamarHe cTone ykasyjy aa he ®E]]

KOju Cy OOCIEKWIN HEIOBOJbHU]H

¢ mnosehameMm cauekaTu 10 jernemMoOpa.
3BanngHuIM @EJ/[-a mctmuy ma he 3aomTpaBame
MOHETapHE MOJUTHKE OUTH TOCTerneHo u O6maro u aa he y
CTBapH OMTH MOMEPAE Ol HajeKCTPEMHH]E SKCIIaH3UBHE
MOHETapHEe TMOJUTHKE Yy HCTOPUjH Ka EKCTPEMHO
€KCIIaH3MBHO] MOHETAPHO] MOJUTHUIIH.

IIpurtom,

DUHAHCUjCKA U POOHA TPKUIITA

Kperama Ha (UHAHCHjCKHUM TPXKUIITHMA O] IOYETKa
roJrHe 00eJe)KuiIa je HEN3BECHOCT 110 OCHOBY HEKOIIMKO
nurama: kajaa he ®EJ] nouern na nmosehasa pedepeHTHY
KaMaTHy CTOIly, KakBH Ne OWTH EKOHOMCKH e(eKTH
amperujanyje noapa, kako he ce kperatu 1ieHa HadTe y
HapeIHOM MIEPUOIY | Ja JIM HaJHOBHjH MOAALN HAjaBIbY]y
yCIiopaBame OIopaBKa aMepHuKe MPHUBPEIE.

OuckuBano mnoBehawe pedepentne crome DE]I-a,
3aje/IHO C MOYETKOM OTKYyIIa JIPJKaBHUX XapTHja 3eMalba
wiraHuIa 30He eBpa ox crpane Ellb-a, moncTaxio je majme
jadame Jonapa y opHocy Ha Boiche cercke BamyTe. Y
ofiHOCY Ha eBpo, nonap je y T1 ojagao 3a 12,7%, mepeHo
Kpajem nepuona, focrurasum 1,05 nonapa 3a jenaH espo,
IITO je HEroBa HajBHUIIIA BPEIHOCT jorr of janyapa 2003.
roaune. TokoM ampuia fonap je ociaduo rnpema eBpy 3a
2,9%. Wnak, y HapegHOM IEpUOAY O4YEKyje CE aalbe
jadame Jomapa 300T pasIMYUTOr KapakTepa MOHETapHUX
nonutuka Elb-a u ®E/I-a.

Ceercka 1eHa HadTe TUma OPEHT je TOKOM jaHyapa
HacTaBmwia maj 3amoder y [12 2014, cmyctuBmm ce Ha
HajHIDKU HUBO (45,25 momapa mo 6apemy) jom o moveTka
2009. Y HapenHuM MecenuMa [ieHa HadTe je 3a0enexuia
Onar omopaBak W, y3 Mame OCHWIAIMje, KpeTaja ce y
untepBany usmel)y 50 u 65 gonapa o Oapeny, mWToO je U
Jajbe 3HATHO HWXKE O]l IeHE IIeHE Y MPETXOJAHOM
neproay. [maBHE (QakTOpH KOjU yTUUYy Ha HHU3aK HHUBO
neHe Ha)Te Cy BUCOKE TII0OATHE 3aJIiXe, OJICYCTBO JKEJhe
3eMasba wianua OPEC-a 1a cMarme CBOjy IPOU3BOAY U
CTIOpHjH II00ATHU NPUBPEIHH PACT OJf OYEKUBAHOT.

HecrabunHoct Ha GUHAHCH]CKUM TPKUILITHMA j€ U TOKOM
T1 Ouna wu3paxeHa.
HectabuwiHOCTH Standard & Poor's 500 naaexca onmwja,
HM3HOCHO je mpoceuno 16,6 y T1, y mopehemy ¢ mpocexom
ox 16,0 y mperxonHom TpoMeceyjy. Toxom anpuna VIX ce
CIycTno ucnoa 13, mro je Mame 0J] leroBOr TOJMIIEET
nokpetHor mpoceka (14,5) u ykasyje Ha pellaTUBHY
cMupeHocT Tpxumra. Mako moxnga uehe moctuhum
pEeKopIHEe HUBOE, Y HapeIHOM Mepuoay O4eKyjy ce Beha
HECTAOMIHOCT Ha ()MHAHCHJCKUM TPXKUINTHMA KakKo ce
croma y CAJl Oyzne
npubmkaBao. Ha nosehany HewsBecHocT ymyhyje u

ViX, xao Mepa HUMIUIMIIUTHE

mo4yeTaKk pacTta KaMaTHHUX

pact EM-VXY, xoju Mepu OYEKMBAHE KpaTKOPOUHE
OCIMJIAIM]je BaIyTa 3eMajba y YCIOHY, C IPOCEYHUX 8,7 y
T4 mpome va 10,4 y T1 oBe romume.

Jamu mag TpaXme 3a 3J1aTOM YCIel jadyama Jolapa u
curnaii na he ®EJ[ ose rogamnae moveru ma moechara
KaMaTHy CTOITy JIOBEO je JI0 Maja LeHe 31ara TokoM T1 3a
1,6%. TakaB TpeH] MOTao OU Ce HACTaBUTH U Y HAPETHOM
MepPHoAy C AaJbMM jadameM aMepudke mpuBpene, jep he

padukoH IV.7.9. KpeTarse kKypceBa oapeheHunx

HauMOHanHuX BanyTa npema gonapy*

(oHeBHM nogaum, 31. 12. 2013 = 100)
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W3Bop: ba3a nogataka MM®-a.
* PacT npeactasrba anpeuvjauyjy.
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pacpukoH 1V.7.10. KpeTawe LieHa HadhTe U
6akpa
(npoceyHe mMeceyHe LeHe, y USD)
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LleHa HadbTe Tuna 6peHT no Gapeny (n.c.)
= == == = Qjyyepcu 3a HadTy TMNa GpeHT (1 c.)
Llena 6akpa no ToHu (a.c.)

®jyyepcu 3a 6akap (a.c.)

M3sop: Bnymbepr.

C€ MHBECTUTOPHU TIOMEPATHU O 3JIaTa Ka aKTHUBU C BehuMm
IMpUuHOCHUMA.

Haxo je nena 6akpa pacia HaKOH MHHUMYyMa Y jaHyapy,
OHa Ce W Jajbe Haja3W Ha HHCKOM HHBOy. Kao m y
MIPETXOIHOM IEePHOJLY, IJIABHU pa3Jior HUCKE IieHe Oakpa
je ycnopen pact KuHe, IIaBHOr CBETCKOI IOTpOIIada
6axpa (mipexo 40%), jadame qomapa, ajayu U OUYCKHBamba Ja
he HHCKM TPOLIKOBH eHepruje moactahu HpOU3BOIHY
Oakpa. Ilamy nene Oakpa y Tl je mompunena wu
CE30HAJHOCT y 3ajMxama 0akpa, Koje Cy yBeK Ha BHCOKOM
HHUBOY JIO anpuia, a 3aTUM Majajy y OCTaTKy TOJMHE.
WNako BehmHa amamuTH4apa cmarpa J1a je PEKOpIHU
MHHHUMYM IIeHe Oakpa BEpOBaTHO H3a HAac M Ja Cy
CPeIbOPOYHH U3IICAH 33 PACT LeHe Oakpa MO3UTHUBHH,
IbUXOBE IPOLICHE 3a KPaTaK POK Cy PEBHIUpPAHE HAHIKCE
300T aKTyeJHOI M OYEKMBAaHOT jauama Jojiapa,
ycropasame pacta y Kunu, jedTiHuje eHepruje u qpyrux
TPOIIKOBAa INPOM3BOAKE. Manxa je pacT aMmepuuke
MIPUBpENIE jaK ¥ MOTPOITHA OBOT METala CHa)KHA, TO HHUje

JIOBOJBHO JIa C€ TPeoKpeHe onanajyhu onmru Tpexa.

Caetcke uene xpane, mepene ®AO nHIEKCOM, HACTaBUIIE
cy TokoMm T1 max 3amoder y anpuny 2014, romune. OBaj
unueke je Ha kpajy T1 usnocuo 130,6 6.1., mwTo ykasyje
Jla Cy CBETCKE ILieHe XpaHe TokoM T1 y mpoceky peaiHo
cMmameHe 3a 6,7%. Hajuspaxenuju max 3abenexumie cy
nene mehepa (13,8%) ycnen Oosbux m3miena pona, mpe
cBera y bpasmiry, miaBHOM CBETCKOM Ipou3Bohauy u
M3BO3HUKY IIehepa, Kao M HAacTaBJbEHOI Claliberba
Opa3uiicKe BaIyTe Y OHOCY Ha J1oJiap (CaMo TOKOM MapTa
3a Bume ox 10,0%). Ilax cy wckaszane w meHe meca

pacukoH IV.7.11. UMnaMumTHaA BONaTUITHOCT
mefjyHapoaHor couHaHcujcKor TpXuwTa*

(y %)
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VIX EM-VXY

W3sop: briymbepr.

* VIX (Chicago Board Options Exchange Market Volatility
Index) mepa je umnnuuuTHe BonatunHoctn S&P 500 nHaekca
onuuja; EM-VXY (JPMorgan emerging markets implied
volatility index) mepa je arperaTHe BoOMaTUNHOCTU BanyTa
3emarba y yCroHy Ha 6a3n TpomeceuHnx dopsapa onuuja.

padukoH IV.7.12. UHaeKkc cBeTCKUX LieHa
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(peanHo, 2002 — 2004 = 100)
340
310
280
250
220
190
160
130
100
70 " - -
s &8 8 g8 = ¥ g8 I 3
R &8 &8 &8 & ]88 & & 8§
XKutapuue Meco
MneuHu npoussoau Yroe
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WM3Bop: ®AO, YH.

(10,1%) 300r cMameHe Tpaxme U3 Asuje, TAC je
HEKOJIMKO 3eMalba 3a0eNIeKMUIO PacT MPOU3BOIE, U U3
Pycuje ycnen pectpuknunja Ha yBo3. Llene xurapuua cy
takohe mame TokoM T1 (7,9%) mo OCHOBY HOBOJEHHX
U3Iriiea OBOTOJUIIBET POJia U jake KOHKypeHIHje Mehy
W3BO3HUIMMA. JeiWHAa KOMIIOHEHTa HHJIEKCa Koja je
TokoMm T1 mopacna jecy [EeHE MIIEYHHX IPOU3BOAA
(5,9%). Jlo mpeokpera y TpeHay omnamajyhux mena
MJICYHHAX TIPOM3BOMA, KOjU je Tpajao ox mapra 2014. mo
jaHyapa OBe TOAMHE, IONIO je 300T OTpaHnYeHE N3BO3HE
nonyzne y Esporn u Oxeanuju.
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Ocepm 3: [Ipoepam keaHmumamueHo2 nonywmatba EL|b-a u oyeHa He20802 ymuyaja
Ha Cpbujy u dpyee 3emrbe y yCnoHy

Cager rysepuepa EI[b-a noHeo je 22. jaHyapa 0OBe roAMHE OUTYKy Jia IPOILINPH IIPOrpaM OTKyIa MPUBAaTHUX X0B, Tako
mTo hie o1 MapTa Ha CeKyHIApPHOM TPIKMILTY 3all04eTH OTKyI 1 X0B Koje Cy u3zalie BiaJie YWIaHWIA 30HE €Bpa, areHIuje
Y MHCTUTYIIMj€ U3 30He eBpa. Y OKBUPY OBOT IIporpamMa, Koju je IIaHupaH Jia Tpaje 10 centemopa 2016. (a u gyrKe YKOIHKO
ce yTBpAu Aa uH(IaIMja y CpeaneM POKy 1 1ajbe OACTYIa 0 HuBoa KoH3ucTeHTHOT ca EI[b-oBoM neduHMII oM [IeHOBHE
crabmiHocTH), oTKyIubuBahe ce XoB mpeocrane pounoctd ase 10 30 roguHa, y yKymHOM H3HOCY ox 60 mipxa eBpa
MeceqHo. KynibeHe fpkaBHE XapTuje cy of 2. alpuiia pacioIokuBe 3a 03ajMIbUBAE NIPEKO HALMOHATHUX LEHTPATHUX
OaHaka Kako OM ce mHoxp)kaja JMKBUAHOCT HAa TPXKHUIITY XapTHja W PEHo TPXKHUIUTY M OrPaHMYMO PACT TPOIIKOBA
1033 MJbHBaKba XapTUja yClIe MambKa Kojlarepaia.

[Iporpam je cauWmeH Tako Ja ce 09yBa jeIMHCTBEHOCT MOHETApHE MOJINTHKE 33 CBE WIAHUIE 30HE eBpa, IIPH YeMy Ta
xoopauaupa ELB, koja yjeaHO 1 KOHTponmIe npuMeHy Ae(HHUCAHUX KPUTepHjyMa y Torieny oouma u Bpcre XoB koje
ce OTKYIUBYjy, 3aXTE€BaHOT KoJjlaTtepaia u Jp. Ydemhe cBake Of 3eMajba WIAHHIE 30HE HAa OBUM ayKIHjaMa Cpa3MepHO je
yuemhy BUXOBUX HAI[MOHAIHHUX LEHTPAIHUX OaHaka y kanurary EI[b-a'. [Toxena eBeHTyanHnx ryouTaka npeasulena je
3a XapTHje eBPOIICKMX HHCTHUTyNHWja, Koje umHe 12% oBor mporpama M Koje KyIlyjy HallMlOHaJHe LEHTpaiHe OaHKe.
EBenTyannu ry0ouIy Ha OCTaJIMM XapTHjama Koje KyIlyjy HallHoHalIHe neHTpanHe 0anke Hehe ce nemuty. [Tomena ryouraxa
npensubheHa je u 3a xapruje koje Kynu ELB, koje unHe 8% oBor nporpama, na he ce eBeHTyaIHU IyOHIH JASIUTH 32 YKYITHO
20% xapTHja OBOT IIporpama.

Omnyky EIlB-a a mpuberne moMeHyTHM HEKOHBEHIIMOHAIHIM MepaMa ONpEeesInia je YN EHUIIA 1a PaHHje JOHETe
Mepe — CMameme pedepeHTHe KaMaTHe CTOIE Ha FOTOBO HYNITH HHBO, HETaTHBHA CTOIA Ha CpPEJCTBAa Koja OaHKe
npexkoHohHo apxe kox ELlb-a, mpumeHa onepanuja qyropodsor pedunancupama (7LTRO) u mporpam OTKyIa IIPUBATHAX
XoB (CBPP3 u ABS) — Hucy nane o4ekmBaHe e(eKTe y IMOIIedy pacra JHKBHIHOCTH. MH(manmja y 30HH eBpa je y
JIeneMOpy yIIIa y HeraTUBHY 30HY, HH(IIAIIMOHA OYEKUBaba Cy CMambEeHa, TOCIIe/Ika MPOjeKIIrja je yKa3uBalla Ha TO Ja ce
Hu 'y 2016. ronnan nHbIanyja aehe mpuOMMKATH HUIBY O UCHOA anu O3y 2%, JOK ce IPHBPENa 30HE €Bpa OMOPaBIba
CIIOPHjOM AUHAMUKOM OJI O4CKHBAHE.

ITo ouenn EllB-a, y3 paHuje mpemy3ere Mepe, oBaj mporpaM OM Kpo3 HEKOJIHMKO KaHala KOjH Jeiyjy HCTOBPEMEHO
Tpebaso aa nonpuHece Bpahamwy MH(IANMje Ha UbaHU HUBO U Op)keM eKOHOMCKOM oropaBky. [IpBo, oBaj mporpam he
noBehary moBepeme eKOHOMCKHX cy0jekara y CIpeMHOCT IIeHTpalHe OaHKe Ja yIMHH CBE KaKo O Ce MOHETapHH yCIOBU
oabaBmiy, IITO he pe3ynTupatd pacToM EBUXOBHUX MH(IALMOHUX OYEKHBAKA U CMABCHEM PEATHUX KaMAaTHHX CTOIIA.
Jlpyro, odeKkyje ce pacT IieHa OCTaauX OONHMKa akTHBe (ITaJ CTOIA MPHUHOCA), WITO he M3a3BaTH maj KaMaTHUX CTONA Ha
KpeauTe U Jpyre oONMKe Jy)KHUYKUX MHCTpyMeHara. Jlasbe, Oanke he 3axBasbyjyhu mosehaHoj JIMKBMAHOCTH MOhH 1a
IPOMEHE CTPYKTYPY CBOjUX noptdonuja u 'y Behoj Mepu KpeauTupajy NpUBaTHU CEKTOP.

[Iporpam kBanTHTaTHBHOT nomymTama El[b-a MO)ke yTHMmaTm Ha TOKOBE HOBIIA M KalHMTala y 3€MJbE Y YCIIOHY,
ykspyayjyhu u CpOujy, Kpo3 4eTUpH OCHOBHA KaHaa:

1. kaHaIa 0YeKHBAHAa — KBAHTUTATHBHO IIOIYIITAmhE NPEACTaB/ba HHBECTUTOPHMA CHTHAI Ja he KamarHe cTome y
30HU €Bpa y Ty>KeM Ieproxy ONTH HIKE HeTO IITO Ce MPETXOAHO OYeKHBAIIO, IIITO MOACTHYE MPIIINB KallUTaNa y 3eMJbe Y
ycrony, Oyayhu 1a nx KapaKkTepHIly BHIIE CTOIE IPHHOCA;

2. OmiaHCHOr KaHaja — moBehaHa IMKBUAHOCT M HCTOBPEMEHO Mama IOHyJAa IpXKaBHUX XOB mpuBaTHUM
MHBECTUTOpUMA y 30HHU eBpa Tpebano Ou ma moBeha HUXOBY Tpaxmy 3a JAp)kaBHUM XoB 3emarpa y ycmony. To 6u 3a
nocieauity Tpedao J1a uMa maji npeMuje pushka 3eMJbe, BUIIE LIEHEe aKTHBE, HIDKE KaMaTHEe CTOIe M Behly IOCTymHOCT
cpencraBa (MHAHCHpaba y 3eMJbaMa y YCIIOHY;

3. KaHaJIa JeBH3HOI Kypca — Jienpelujanyja eBpa Kao peakiyja Ha eKCIaH3UBHHU]y MoHeTapHy moiuTuky EllB-a
MOXKE Pe3yJATHPATH MambOM TPAKE-OM 33 YBO3HUM JI0OpHMa y 30HH €Bpa, Tj. HHKUM M3BO30M 3eMaJba Yy YCIIOHY, 3aBHCHO
o MOryhHOCTH J1a ce IPEOPHjeHTHIIY Ha Jpyra TPJKHIITA, FUXOBE H3BO3HE CTPYKType (ydenrha moTpourHuX nobapa) u
o0KMa CIIOJPHOTPrOBHHCKE pa3MeHe ca 30HOM €Bpa;

! Vuemhe y kanuTaiy ce padyHa Ha 0CHOBY yuentha y ykynHoj nomynanuju u B/{I1-y EBporicke yHuje, ¢ jeqHakuM moHaepuma 3a 06a kpurepujyma. CXomaHo
ToMme, HajBehe yuemhe y kynoBunama npunamhe Hemaukoj, Mtamuju n @panmyckoj u ono he m3nocuru npexo 60%.
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'pachukon O.3.1. KpeTatbe 6ep3aHcknx nHaekca 3oHe Ipadomkor 0.3.2. TpkuwHaA UHNALMOHa OYeKNBaHa
eBpa* y 30HM eBpa
(6a3Hn nHaekew, 4. 1. 2010 = 100) (y %)
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W3Bop: Bloomberg.

* DAX - Hemauka, CAC - ®paHuycka, FTSE MIB - Utanuja, IBEX - LWnaHuja,

AEX - XonaHauja.

4. TPrOBHHCKOI KaHAajJa — Mepe KBAaHTHTATHBHOI IIONMyNITama Tpebaso OM Ja JONpHHECY OpiKeM HpPUBPEIHOM
OIIOPaBKy U PaCTy TPAXKEE Y 30HU €Bpa, LHITO OU IIO3UTHUBHO JACJI0BaJI0O Ha M3BO3 3€MaJba y YCIIOHY KOjI/IMa je 30Ha €Bpa
Ba’XaH CIIOJbHOTPTOBUHCKHU IIAPTHEP. Tume 6u ce JACITMMHUYHO WK Yy NOTIIYHOCTH HEYTPAJIMCA0 HETraTUBAH Cq)el(al' KaHaJia

JIEBU3HOT Kypca Ha M3BO3 3€Majba y YCIIOHY.

3a cama ce mporpaM peaimsyje ITaHUPAaHOM JHHAMHKOM, Tako Aa OW, YKOJIHMKO Ce TaKo M HACTaBH, 10 Kpaja mporpama
y cucteM Tpebano na oyne yopusrano muHMMYM 1.100 mMupa eBpa. [lo oneHM MHOTHX €KOHOMCKHUX CTPYYHaka, TO O
Tpebao a oradaBu MOHETapHE yCIIOBe M IoBeha KperuTnpame IPHBATHOT CEKTOpa YHyTap 30HE eBpa. 300T YHECHHUIIE

Ja cy CTole HpUHOca Ha JApxaBHe XoB 3emarpa wiaHuWna

padmkoH O.3.3. CTame KynrbeHux apxaBHux XoB y
okBupy PSPP-a*

eBpa MOCTOju Manu Opoj MoryhHocTH y Buay ymarama y (Y MiHEUR)

TPEHYTHO Ha UCTOPHjCKH HUCKOM HHBOY, Ka0 U Ja YHyTap 30HE

Jly’KHUYKE HHCTPyMeHTe Iiahama, oueKyje ce IpeluBambe OBUX  25.000

eexara U Ha TPXKUINTA HOBLA M KalMTala 3€Majba Y YCIOHY. L4000

HHaK, nMa M OHHX KOjI/I, HOpCIIehI/I ra ¢ IporpamMom

15.000
KBAaHTUTATUBHOI' MIOIIyHITamka CDE)I—a, TBPAC Oa OM OYEKHBaHU

eheKTH Ha IPUBPEILY 30HE €Bpa MOIVIM Jla M30CTaHy, mpe cBera  10.000

uMajyhu y BHIy TO Ja je €BPOICKO (PMHAHCHjCKO TPXKHIITE 5.000

JIAJIEKO Mambe OJi aMEPHUKOT M Jla C€ Pa3NIUKyje MO CTPYKTYPH.

OBa rpyna cTpy4maka o4eKyje u 1a he mo3uTHBHU e(heKTH IO % s ¢ % ggg % % g % g g % % g :%
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Wasop: ELIB. T
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Ja Ou 3axBasbyjyhu OOJBMM €KOHOMCKHM H3IIEUMa y OIHOCY T E
Ha BehuHy 3eMasba y ycrony, Hajeehy KOpUCT 01 OBOT mporpama ** HaaHauoHanHe nHeTuTyumje.

Morie umatu ynpaso CAJL.

Kana je pea o Cpbuju, mo ocHOBY Iporpama KBaHTHTaTHBHHX onakmuna Ellb-a, Mory ce ouekwBaTé HO3UTHBHU
e(eKTH Ha M3B03, Kao 1 Behn npuimB KanmTana y Cpoujy, y3 HOCIEIMYHO HIDKE TPOIIKOBE 33y KUBamba 3a Jp)KaBy, OaHKe
U peanHu cektop. Mako je Te edekTe TEmIKO KBAaHTU(HMKOBATH, a HEMO3HAHWIA je 1a JU he W y KOjoj MepH OHH OUTH
HEYTPaJIMCaHH EBEHTYaJHUM 3a0IITPABAEM I'CONOJIUTUYKUX TEH3Mja M OYCKHBAHMM CMambCHEM EKCIAH3MBHOCTH
MoHeTapHe noautrke PEJ(-a, BUIUBUBO je [1a Cy HAKOH JOHOIICHa OBOT IporpaMa yCIISIMIHN ajl IPEMHje PU3HKA 3eMIbe
W TmoBehaHa Tpakmba Hepe3ujaeHara 3a JUHApCKHM XoB. 3axBasbyjylin oBoM mporpamy KOpPHTOBaHE Cy M HaBHIIE
MPOjeKIIije TPUBPEIHOT pacTa 30HE eBpa, ITO OM, YKOJIHKO Ce OCTBAapH U ¢ 003MPOM Ha HAllle TPTOBUHCKE Be3€, CBAKAKO

Tpebalio MO3UTUBHO Ja ce opa3u Ha jpoMahun m3Bo3 u Behu mpumue CIAU y 3emiby.
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Wzeewmaj o ungpaayuju — maj 2015. Hapona 6anxa Cpouje

V. IlIpojexkuuja unduaanuje

Me. uH¢pnayuja he ce y epaHuye yumba epamumu y 0py2oj nosioguHu 20duHe u 3amum 00 Kpaja nepuoda npojekyuje
Hacmasumu Kpemarbe y OKeUpy mux 2paHuya. HbeH ovekueaH pacm y HapedHoM nepuody Hehe 6umu pesynmam
ducnep3oeaHoz2 nopacma yeHa, eeh hie 2a godumu nopacm manoe 6poja cmaeku UML-a (yueapema, HagpmHux depueama
U efleKmpuy4He eHepauje), Koje cy y 3HamHoj Mepu donpuHese da ce uHgnayuja y npomeknoj 200uHu daHa kpehe ucnod
dowe 2paHuye yurba. Pusuyu ocmeapewa npojekyuje uHghnayuje odHoce ce Ha Kpemarba y MeljyHapOOHOM OKpYKeHsY,
ykmyqyjyhiu kpemare yeHa npumapHux npou3eoda, odcmynawe 00 npemnocmaske 0 pacmy pe2ynucaHux yeHa, a y
odpefjeHoj Mepu U Ha ycnewHocm 080200UWH-€ NO/LONPUBPedHe Ce30He.

MNpojexyuja pacma BAjMM-a y 2015. 200uHu pegudupaHa je Hasuwe ca —0,5% Ha 0,0%. Ycned 6pxe2 onopaska 30He espa u
HUXUX yeHa Hagpme, o4exyjemo da he pacm Hemo u3eo3a y 080j 200uHu 6umu Hewmo eehu, kao u da he nad nompowe
domahurHcmaea 6umu Maru 00 nPemxo0HO oyekugaHo2. Kao u paHuje, oyekyjemo da he Bl y 2016. 200uHu ocmeapumu
pacm 00 1,5%.

Lurb cpenwopoyHe npojekumje Hdnauvje je Aa npukaxe NpojekToBaHo kpeTawe uHdnauuje (UML) y HapegHom nepuogy,
OCHOBHe (hakTope Koju he ogpehuBaTi TO KpeTawe, Kao U pusnke eHor ocTBapea. lpojekuunja uHdnayuje npukasyje ce y
BWZY pacnoHa W LeHTpanHe npojekuuje. MpetnoctaBka npojekuuje je Ja MOHETapHa NonuTuka CBOjUM Mepama akTUBHO Aenyje
Tako Aa MHdnauuja y cpearwem poky Gyge y rpaHuuama JO3BOSbEHOr OACTYMatba Of Lurba, WTO je Yy cajalltkem OKBUPY
MOHeTapHe NONUTUKE HeHa OCHOBHA yrora.

IToyeTHm ycJ10BH Ha «kperame wuH}uanuje UCHOJ JOHBE TpaHUIE
JI03BOJBEHOT OJICTYIama Of IHJba Y MPOTEKIIO] TOAMHHU
JaHa T[PBEHCTBEHO Cy JjeioBand  (akrtopu ¢
MPUBPEMCHUAM JICjCTBOM — HAjIIpe HEYOOHMYajeHO HH3aK
pacr perynucanux nena y 2014. ronunu (1,1%)*, a 3atum
W, TMpBU TyT, BUXoB ML max y T1 2015, man mena

MPUMapHUX MOJHONPUBPENHUX mpomsBoma y 2014. u

VY ckiagy ca oueKHBamHUMa H3HETHM y (edpyapcKkom
W3Bemrajy o wundnanuju, mr. uHuanuja je y T1
HacTaBwiIa nga ce kpehe wWcmony 1ome TpaHUIe
JIO3BOJBCHOT oficTymama on nuiba (4,0 £ 1,5%) u y
Mapry je nznocuna 1,9%. [locmarpano Ha TpoMeceyHOM

HUBOY, ToTpomnauke 1nene ¢y y T1 nopacne 3a 1,4%, u To
TrOTOBO y MOTIYHOCTH 300rI pacTa LeHa XpaHe H
6e3ankoxomuux nuha. Ilpu Tome, ycien HEMITO BHIIIET,
Ol CCE30HCKH YyOOWYajeHOT TOCKyIlJberha Boha u
noBpha, nene Hempepaljene xpane 3abenexuie cy
3HAaTHO Op>KW pacT Hero neHe npepalene xpane. bazna
nndmanuja (mepena WIIL[-om mo wuckibydewy IieHa
XpaHe, CHEpruje, ajkoxoyia M IUrapera), Koja je of
aBrycra Takohe HCIION IOe TI'paHMIe LHba, KpajeMm
Mapra je uzHocnna 1,9% wmr.

CHaXaH Maj IeHe Had)Te Ha CBETCKOM TPXKHUINTY O
CpeIMHE MPOIILIE TOIUHE.

Hyxu nepuoxn Hucke texkyhe nH@uanuje u O4eKHBaHH
HUCKHM HMHQIATOPHU NPUTHCLM M 3a HApeOHHU INEPUOA
JOTPUHENN Cy CTa0WIM3aliju KpPAaTKOPOYHHX U
CPEOHbOPOYHHUX UHPIIAUOHUX
DuHAHCH]CKH CEKTOp U MpHBpena Beh Buie o1 roguHy
nmaHa ovekyjy ma he ce mH(umamuja u 3a 12 mecenu
HaJla3uTH y rpaHunama nuiba. Oba cekropa Takohe

OYCKHBama.

* 300r norpede 3a MOCTEHEHUM OTKJIAbamheM IEHOBHHX JHCIIAPUTETa, Taj PacT je
NPETXO/IHUX TOJIMHA Y 1poceKy u3Hocuo 10%.
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o4eKyjy na he oHa u 3a gBe roguHe YHAIpex OCTaTH y
OKBHUPY I'PaHUIIA [UJbA.

[Ton yrumajem miobamHux u  gomahmx  daxropa,
nenpeuujanujcku nputuciy u3 T4 2014. HactaB/beHU Cy
y janyapy, 1a ou on (ebpyapa yClIeauio jayame AUHApA.
IToehana iukBUAHOCT HA Mel)yHApOIHOM (DHHAHCH]CKOM
TpxkuITy 1o ocHoBy wMepa Ellb-a, 3akibyueme
TPOTOMUIIEET CTEHNI0a] apamkmMana ¢ MM®-oM u Bpio
BHCOKO yiarame HepesujeHara y nomahe quHapcke XoB
Owin cy maBHU (AaKTOpM KOjU Cy ONPEICIINIH
anperyjannujcke MPUTHCKE HAa TUHAP Y IOCMaTpaHOM
Tpomecedjy. Kako 6u yomaxkuna mperepane KpaTKOpO4He
ocrmanmje Kypca, Hapoana 6anka Cpbuje je y janyapy
naTepBeHncata Ha M/T-y npomajom mesmsa (90,0 miH
€Bpa), a y HaCTaBKy TpoMecedja U anpuily lHXOBOM HETO
KynoBuHOM (ykynHo 370,0 mnH eBpa).

KoncommmoBanu Oyuerckn aedunut (ykipydyjyhu
TpaHcakuuje ,,ucrox upre™) y T1 6no je Huxu o Topme
rpaHune mnpensuljere cmopazymom ¢ MM®-om u
nzHocwuo je 2,4% BJ/lI1-a. TpomkoBu kamare YHHWIN Cy
yak 4,6% Bb/l[1-a, yemy je pompuHeNno u jayame
amepuykor nosiapa. Hmku o o4ekHBaHOT OyUEeTCKH
nedunuTt pesyarar je Behmx mpHxoma, IEIOM ycien
JleJoBama JeIHOKpPAaTHUX (akTopa, MOMYT YIUIaTe
IoOUTH NpkaBHHUX mpemyseha, a IeiaoM u 300T HEMITO
Behe mopecke Ouekyjemo jmga he
KOHCOJIMJIOBaHU OylIeTCKH Ae(PHULUT OBE rojuHe OUTH
Hwxku ox 5,9% B/Il-a,
DUCKATHOM CTPaTETHjOM.

IUCIUATUINHE.

KOJIMKO je mpenBuljeHo

[Tpema npouenn Hapomue Ganke Cpbuje, B/II je, nc3.
nocmarpano, y T1 craraupao (ogHocHo omnao 1,9% wr.).
3HaTaH TO3WTHBAaH JONPHHOC TOTEKA0 je  Of
WHIYCTPU]CKE TIPOM3BOAHKE, Tj. pacrta MPOU3BOIHE
npepahuBauke WHAYCTpPUje W pacTa aKTUBHOCTH Y
CEKTOpY PYAapCTBa U €HEPreTHKe, KOjU HACTaBJba Jia Ce
OI10paBJba HAKOH TI0IIJIaBa y Majy MpOIILIe TOANHE, 0K je
HajBehu HeraTHBaH TONPUHOC HMMAao CEKTOp YyCiyra.
[TocmarpaHo ¢ pacxojiHe CTpaHe, MaJi MOTPOLIHE JApKaBe
n aoMahmWHCTaBa, KOjH C€ MOXKE JIOBECTH y Be3y ca
crpoBollemeM (uCKalHEe KOHCONHAANmje, Ono je
HEyTPaIU30BaH MO3UTHBHUM JOTPHHOCOM WHBECTHIIH]a

1 HCTO HM3BO3a.

[IporemyjeMo fa je HeraTuBaH MMPOU3BOIHHM ja3® U 1ajbe

Benuk. To ykasyje Ha 3aApKaBame CHAXKHUX

* TIpousBoxuu ja3 padyHar je Ha ocHoBy HJIB-a (BIl ymameH 3a BpemHOCT
HOJHOLIPUBPEIHE NMPOU3BOIIHE M HETO Mope3a). Kao anpokcuMalyja mpou3BOIHOT
noTeHnMjana npuBpene kopuctu ce Tpena HJIB-a ouewen KanmanoBum
dunrepom.

'pacpukoH V.0.1. NMpoussoaHwm ja3
(T3 2008 = 100)
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M3sop: P3C n npepayyH HEC.

JNe3UH(IATOPHUX MpHUTHCAKa IO OCHOBY arperarHe
TPaXHIE y CpeleM pOKy, Ipu 4emy he crpoBoheme
¢rckamHe KOHCOMUIANHN]E Te MPUTHCKE Y KPATKOM POKY
JTOZATHO T0jaqaTH.

CyodeHa ca yCIIOPEHHUM OIIOPAaBKOM 30HE €Bpa M BpIIO
HuckoMm uHpanujom, ELB je omtyunna na, nopen y T4
3arno4dere KynosuHe XoB npuBaTHOr cekropa, ol Mapra
MOYHE J1a OTKYIUbYje W JIp>KaBHE XapTHje YIaHHIA 30HE
eBpa. 3axBajpyjyhm  eKkCmaH3WBHO] MOHETapHO]
momutunn Ellb-a, mempenwjamuju eBpa W mamy IeHE
Ha)Te, €KOHOMCKHM OIIOpaBaK 30HE €Bpa MOCTENEHO
nobuja Ha 3amaxy. Hakon mnopacta y T4 2014,
MoKa3aTe/bi €KOHOMCKE aKTHMBHOCTH yKa3yjy Ha TO Ja je
BAII 30me eBpa HacTaBuo na pacte 'y T1 2015. Mnak,
Taj pacT je W Jajke 3HATHO CHOPHjU y ONHOCY Ha
aMepuuKy TpHUBpENy, TAC Cy TO3UTHBHA KpeTama y
peasmHoM cektopy nojacrakia PEJl na kpajem mpoumuie
TOJIMHE OKOHYA MPOTrpaM KBaHTHTATHBHUX OJAKIIWIA, a
ouekyje ce na he oBe romumHe modeTd U ¢ noehamem
pedepeHTHEe KaMaTHe CTOIIe.

IIpernocTaBke npojekuuje uHQIaANMje

ExcrepHe npernocraBke

Y Texyhoj cpenmopodHO] TpojeKnrju WHIAIIje
npernocraBka o pacty b/II1-a 30He eBpa oBe u cienche
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"padukoH V.0.2. NMpeTnocTtaBKa 0 KpeTakwy

CBEeTCKMUX LieHa MPpUMapHUX NOSbONpUBPeaHUX

npousBoAa

(T4 2013 = 100)
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®ebpyapcka npojekumja
Majcka npojekumja

M3Bop: BSE, CBOT u HBC.

TOJIMHE PEBUIMPAHA je HaBHUIIE Y OJJHOCY Ha (edpyapcKy
npojekiujy, 7j. y 2015. npernocrasssa ce pact B/I1-a ox
1,5%, a'y 2016. pact ox 1,8%.* Jlomaha Tpaxxma y 30HU
eBpa Tpebamo Om ma Oyge moxapikaHa MOOOJBIIAFHEM
(hMHAHCH]CKHX YCIIOBA, HAIpPETKOM Y cIpoBohemy
(buckamHe KOHCOMHUAALMjE U CTPYKTYPHHX pedopmu, Kao
W HIDKOM IIeHOM HadTe, Koja he MO3UTHBHO yTHIATH Ha
peasHu pAacCIOIOKUBU  JIOXO/aK JoMahMHCTaBa W
npenyseha. Beha
KOHKYPEHTHOCT Takoh)e OM MorJia Jja MOJCTaKHE TPAXKIy
3a U3BO30M 30He epa. C japyre cTpaHe, 30Ha €Bpa je
CyodeHa ¢ oTpeOOM 3a OWIIAaHCHUM IMpUIlarohaBambuma y
BeheM Opojy cekTopa W CIOpPHM TEMIIOM OJIBHjama
CTpYKTYpHUX pedopmu, mro he BepoBaTHO ycropaBaTh

npoduTabMIHOCT IIEHOBHA

CH OIOpaBaK.

WNako ce onm nememOpa HalasW y HETaTHBHO] 30HU, MT.
nH}IanWja y 30HA €Bpa je y TOCIeAma TPH Mecera
nosehana ca —0,6% y janyapy na —0,1% y mapry. TakBo
KpeTame HH]JIaIMje y BEJIIMKO] MEPH je YTHULaJo Ha pacT
1ieHe HahTe U3paXKeHe y eBpuMa o cpenHe janyapa. OHO
IITO TPEJCTaB/ba BaKaH IO3UTHUBAH CHIHAN jEeCTe PacT
MHOIANNOHNX OYEKHBarba O allpyjia, KOjH j€ TOCIeAnIa
npeny3eTux HekoHBeHUMoHanHux Mmepa Ellb-a. Ilyna
NpUMEHa TUX Mepa, Y3 IPEHOCHH edeKar ciradujer eBpa Ha
HeHe, Tpedao OM Ja pe3yiTHpa JajbuM IOCTEHEHUM
pactom uH(uanuje. MMajyhu cBe HaBeneHO y BHIY, Y
MPOjeKIMjU CMO TPETIOCTABMIN H3JIa3aKk 30HE €Bpa M3

“TIpernocrapke o pacty b/II1-a 30ne eBpa 'y 2015. u 2016. rojunu y ckiany cy ca
OuCKHBabIMa U3HETHM y HajHoBHjeM Consensus Forecast-y.

padmkoH V.0.3. NpeTnocTtaBKka 0 KpeTakwy

cBeTcKe LieHe HacdhTe TMnNa 6peHT
(USD/barel)
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McTopujckn nogaum
®ebpyapcka npojekumja
Majcka npojekumja

M3Bop: Briym6epr n HBC.

Tabena V.0.1. MpemocTaBKe npojekuuje
(y 3arpagama cy darte NnpoMeHe Yy OAHOCY Ha NPEeTXOAHY Mpojekuujy)

2015. 2016.
EkcTepHe npetnocraBke
WHdnauwmja y 30HM eBpa 0,5% (:0,5) 1,2% (-0,1)
(T4 na T4)
PedepeHTHa kamaTHa cTona
0,05% ) 0,05% (-

EL|B-a (Ha kpajy roauHe)
Pact BAiM-a y 3oHu eBpa 1,5% (+0,4) 1,8% (+0,2)
LieHe npumapHmx

NosbONpYB PeaHUX NpousBoda Ha

1,0% (-9,0) 4,0% (+1,0)
CB ETCKOM TPXWULLTY
(T4 nHa T4)*
LleHa Hadore TMNa BpeHT no
Gapeny (kpaj roauHe, y USD) 700 (+10) 720 (1)
WHTepHe npetnocTtaBke
Pery nucaHe ueHe 48% (2,2) 50% (-2,0)
(geu. Ha peu.)
TpeHaoBwM
Anpeuujaumnjckn TpeHa peanHor 1,4% (-0,1) 1,4% (-0,2)
Ky pca (mpocek)
TpeHA peanHe kamate (NpPocek) 2,9% (O] 2,8% ()

* KOMMNO3UTHM MHOEKC LieHa coje, NLLeHNLE U Ky Ky py 3a.
MsBop: HBC.

nepmammje 'y T2 oBe rogmHe. Y CcKiaay ¢ HajaBama
yennuka Ellb-a, Tpxxumira (mpema Consensus Forecast-y)
He ouekyjy na he ELIb y HapeqHOj rognHK J1aHa MEHaTH
pedepeHTHy KaMaTHy CTOITY.
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CBeTcke  IIeHE
mpousBona’ y TOCTeqma TPU Mecera CTarHupajy, Tj.
TPOLIKOBH y TIPOM3BOIEGM XPAaHE U 1aJbe CY HA PEIATUBHO
HUCKOM HUBOY. Mako djydepcu ykasyjy Ha To na he oBe
LIEHE W Y HapeJHOM IIEPUOY OCTaTH Ha HEIPOMEHECHOM
HUBOY, y MPOJEKIMjH CMO KOPHCTHJIM HEIITO OMPE3HU]jY

INPUMAPHUX  IOJbONPUBPEIHUX

MPETIOCTaBKy, KoOja Ioapa3yMeBa Ojar pacT OBE H
cinenehe roguue.

Wmajyhu y Buy Opsku 01 O4eKMBaHOT pacT IieHa Hadre™
y Tl u kperame ¢jyuepca Ha HadTy, IpernocraBka o
KpeTamy Te LIeHEe PeBHMpaHa je HaBUILIE y OJHOCY Ha
(bedpyapcky npojekimjy. Ouekyjemo aa hie nena Hadre Ha
Kpajy OBe rofiMHe OUTH Ha HEIITO BUIIEM HHBOY y OHOCY
Ha TpeHyTHH, Te Aa he u y 2016. romuHn O1aro mopacTH.

HNuTepHe npernocTaBke

VY ckiamy ¢ IPETHOCTaBKOM O KpeTawmwy IeHa
MIPUMapHUX MOJEOTPUBPEAHNX MMPOU3BOJA HA CBETCKOM
TPKHUIITY, Y IPOjEKLIUjHU Ce MPETIOCTaBIba aa he e nexne
Ha nomaheM TpuiTy Takohe 3abenex}uTH pact oBe H
cnenehe rogune.

Hakon wu3y3erno Huckor pacra y 2014. ronunwu,
peryiucane ieHe Ou OBe ToJuHE Tpeballo Ja mopacry 3a
oxo 5,0%, 1TO TIpeicTaBiba PEBU3H]Yy HAHWKE Y OHOCY
Ha (heOpyapcky mpojekinjy. Pasmor peBusuje npe ceera
j€ M3MeHa MpeTnocTaBke o mopehamy IeHe eNeKTpuIHe
enepruje. Hamme, ymecto mockymbema ox 15%,
KOIIMKO je O4eKHBaHO y ¢ebpyapy, cama ce odekyje na
he ono usnocutu 7,5%. IlpernocraBunm cmo aa he no
oBor noBehama nohu y T3. PacT perynucanux neHa y
2016. ronunau Takohe 6u Tpedaso aa ce kpehe Ha HUBOY
oJ oxo 5%.

[TperriocTaBka TpoOjeKIHje je W arpenujanujcku TPEeH.
peasHOT JEeBU3HOT Kypca, yoOW4ajeH 3a 3eMibe Yy
TPaH3ULHUJU M YCJIOBJHEH OTKIAmhabheM [EHOBHHUX
JUCIapUTeTa Mpe cBera y o0NacTh peryaucaHux LeHa,
kao u bamaca—CemjyencoHoBUM edexTom™.

Takohe cmo mpernocraBuin ja he, y CKiaay ¢ HajaBama
u3 Biage, y HapegHoM mepwoay OWTH HACTaBJHEHO
JIOCIIENHO CIpoBOherme (HCKaTHE KOHCONUIAIN]je, KOje
he o00e36emuTn OAPKMBOCT jaBHUX (pUHAHCHja W Taj
jaBHor ayra on 2017. ronuHe.

* MepeHe Kao KOMIIO3HTHH MHJCKC KOjH CajpKM J0Napcke IieHe KyKypysa,
NIICHAIIE ¥ COje ¢ pepePEeHTHNX CBETCKHUX Oep3u.
** Ilena HadTe THUMA OPEHT.

IIpojexumnja
IIpojexuuja nndaanuje

[Tpema Hamoj HEHTpPaIHO] NPOjeKLHjH, MI. nH}Ianuja he
ce y rpanune mmiba (4,0 + 1,5%) Bparutu y apyroj
MOJIOBUHU TOJMHE U 3aTHM JI0 Kpaja MepUoa MPOjeKIInje
HAaCTaBUTH KpEeTame y OKBUPY THX rpaHuua. kben
OYEKWBAaHM pacT y HapegHoMm mepuony Hehe OuTH
pe3yaTar AUCIEep30BaHOT ropacTa IieHa, Beh he ra Boaurn
Tpu craBke y okBupy MWIII[-a — nurapere, nadrHu
JICpUBATH U €NIEKTPHYHA EHEPTrHja.

Kparkopouna npojexuuja uagaanuje

KparkopouHna npojekiuja uHpIanuje, Tj. MpojeKiuja 3a
T2 2015, npensulja HacTaBak KpeTama MI. HHQIIAIHU]S
HCIIOJl TOF-C TPAHHMIIC TO3BOJHEHOT OJCTYIAmha OJl [HJba,
pe cBera ycjeJ o/ylaramba MOCKYIJbCHa EJIeKTPHYHE
enepruje 3a T3.

[TocmarpaHo Ha  TPOMECECYHOM pact
noTpomadykux mena y T2 Owuhie BoljeH ce30HCKH
yoOmuajeHnM pacToM IieHa HempepaleHe xpane (Boha u
moBpha 1 CBEXET Meca), MOCKYIJbCHEM ITHTapeTa, YCIIe
[POMEHE MOCJIOBHE TNONUTHKE HajBehux mpousBohaua
IyBaHCKMX  mpomsBoma®, wu moBchamem  1cHa
TyPUCTHUYKHX TTaKeT-apaHKMaHa.

HUBOY,

padukoH V.0.4. KpaTkopo4Ha npojekumja
umHdbnauvje
(mr. cTone, y %)
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M3sop: HEC.

* Koi TpaH3MIIMOHMX EKOHOMMja, KOHBEPICHIIMja JIOXOTKA MpEMa JIOXOTKY

pasBHjeHMM TpuBpenama mpahieHa je penaTHBHO OpKHUM pPacToM IieHa
(KOHBEpreHIHja [eHa).
“ Op janyapa 2014. akuuse Ha TyBaHCKE IIPOM3BOJIE Cy 1Ba IMyTa nosehane (y jymy
2014. u janyapy 2015), a na To Huje 610 npaheno nosehameM 1eHa rurapera. Te
IIeHe Cy MOCNIENU IMyT KOPHToBaHe HaBHINE y janyapy 2014, a y HOBeMOpy M
JereMOpy Cy CHIKCHE.
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basua undanuja (1j. npomena UIIl-a o uckibydemy
[leHa XpaHe, CHeprHuje, amkoxoja W murapera) y T2 he
Takohe HACTAaBUTU KpeTame HCION JOKe TIpaHULe
JI03BOJECHOT OJICTYNamka O] L1Jba, 3al0YETO y aBryCTy
nponute roauHe. [locMarpaHo Ha TPOMECEYHOM HHBOY,
oHa he ourn y nopacry y T2, anu he y najsehoj mepu
O6utu BoljeHa pacTOM IieHa TYPUCTHYKHUX ITaKeT-
-apamKXMaHa.

CpenmopoyHa npojexuuja naanuje

Ilocmarpano no mniaBHuUM KomnoHeHTtama WIIL-a,
moBparak wHMranmje ka nuipy y 112 2015. rommue
onpenuhe mpe cBera peryiucaHe LeHE U IeHe HaQTHUX
JiepuBaTa, a y MamOj MEPU U IIEHE HempexpamMOeHHX
npousBona. C apyre cTpaHe, pacT MOTPOIIAYKUX IIEHA
ycmopasahe 1ieHe XpaHe, Ipe cBera Boha u mospha.

JlonprHocH peryaucannx 1eHa 1 HahTHUX JlepuBarTa Mr.
UH(IANNjH TPEHYTHO CY HEraTUBHH, IPBEHCTBEHO 300T
M30CTaHKa KOpEKIWje IICHE eJIEKTPUYHE CHepruje y
HOCIEIk0j TOAMHH AaHa, OJHOCHO CHAXXHOT TMajaa
CBETCKE IIeHE Ha(Te Of CpPeaUHE INPOILIC TOJUHE, AU
6 y HapexHoM mepuomy Tpebdaro ga TOCTaHy
MO3UTHBHU M JAa omnpenesbyjyhe yTuuy Ha pact ML
uH}NIanMuje 10 Kpaja roguHe. Y OKBHUPY peryarcaHux
I[eHa, ytunaj Ha wuHbIAnujy
NOCKYIJb€HE IIUTrapeTa M CIEKTPUYHE EHepruje.
[Ipomewmyjemo na he nwmrapere,
MOJIUTHKE TPOM3BOhaua M aKIM3HE MOJIHMTHKE JIpKaBe,
0 Kpaja roxmHe mockyrnetd 3a oko 10% (mro he
noeehatn wuxoB gonpuHoc uHIauju ca —0,4 mum. y
Mapty Ha oko 0,4 m.m. Ha Kpajy roaune). Kazga je peu o
eJIEKTPUYHO] €HEPTHju, MO MPETIOCTaBKOM moBehama
WmeHe 1eHe 3a 7,5%, mupekran edexar Ha MHOIANN]y
u3Hocuo 6Om okxo 0,35 mm. OuekuBaH MO3UTHBAH

HajBehn umahe

300T MOCIOBHE

JONIpUHOC Ha(THUX JepuBara MI. MH(IALUjU Ha Kpajy
oBe roamHe Tpebaso Om na Oyxe mocieamua u3jacka
NPOLUIOTOANIIBUX MojePTHIEHa U3 00pavyyHa MI.
nHnanuje, anu u cinabibema JUHAPA TPEMa aMEPUIKOM
nonapy, koje je ox ¢ebpyapa modeno ia ce onpakaBa Ha
LeHe HahTHHUX JepuBata.

Bynyhu na kperame kypca yruue Ha 1eHe ca oxpehenum
BPEMEHCKHMM 3a0CTajalbeM U nMajyhu y Buay ciiabiberbe
JUHapa IpeMa eBpy KpajeM IPOIuIe U IOYETKOM OBE
roiHe, TO OM Takolje MOIIIO y Mam0j MEpH J1a yTHUYe Ha

mopact wuHGanuje kKa Wby, Taj yTunaj O6u ce
IIPBEHCTBEHO OJBHja0 IPEKO BHIIMX I[E€Ha YBO3HHX
moTpomHuX nobapa u gomahux mpomsBoaa Koju campike
3HAaTHY YBO3HY KOMIIOHEHTY. MelhyTum,
BeJIMYMHa 3aBuculiec ox MOrylHOCTH YyBO3HHMKA W
npousBohaua ma mosehajy cBoje 1eHEe Y yCIOBHMA HUCKE
nomahe Tpaxkme. Takole, Bpio Hucka wuHIaNH]a,
ONHOCHO Jnedmanuja y MehyHapoIHOM OKPYyKEHY
Tpebano Ou Ja AOJATHO OrpaHUYM MPUTHCAK Ha PacT
yBO3HHUX lieHa y Cpoujn.

BCroBsa

VY oKBHpY LIeHa XpaHe, y HapeIHOM MEPUOAY OUCKYjeMO
IBa Pa3IM4uTa TPEHIa — YCIIOpaBame MI. pacra LeHa
Boha u moBpha m oxpeljeHn MT. pacT IieHa ocTaje XpaHe
(mHIYCTpHjCKO-TIpexpaMOeH Tpou3BoaH). [lo OoCHOBY
jenHokparHux ¢axropa*' nexe soha n mospha cy nporiie
roguHe 3abenexxmie u3paxeH pact. C o03upoM Ha
Tekyh BHCOK HHBO OBHMX I[€Ha, C HacTyHameM
OBOTOJIUIIEGE TOJEOIIPUBPEIHE CE30HE OUEKY]jeMO 3HATHO
ycropaBame pacTa THX IIeHa, a Moryhe u muxoB mag. C
JIpyre CTpaHe, Kako HPHMapHH MOJbOIPUBPEIHU
mpou3BOAM  (KYKypy3, IIIEHHUIA) IPEACTaBIbajy
HajBKHMjEe WHITyTE y IMPOU3BOAU OCTalle XpaHe, ca
OYEKMBAaHUM TOBehameM HHUXOBHX IIEHA BEpOBATaH je U

[pacukoH V.0.5. MNMpojekunja nudpnaumje
(mr. cTone, y %)
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M3Bop: HBC.

OBaj Tvn rpadhukoHa npukasyje pasnuuute BepoBaTHohe
ocTBapewa npojekuvje WHnauvje y HapegHux ocam
Tpomeceyja. LleHTpanHa npojekumnja je y HajtTamHujem geny
rpacpukoHa n BepoBaTHoha Aa he nactu y oBaj pacnoH
n3Hocn 10%. Ceaka cnegeha HujaHca ykibydyje Takohe 10%
BepoBaTHohe, Tako fa UuUeo pacnoH obyxeata 90%
BepoBaTHohe ocTBapewa mnpojekuvje. [pyrvm peuuma,
BepoBaTtHoha fa he nHdbnaumja y HapegHux ocam Tpomeceyja
61TM M3BaH pacroHa Ha rpadmkoHy usHocu 10%.

* Hucka 6a3a u3 2013. rofuHe 1 MajcKe TOIUIaBe.
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Haporma 6anxa Cpomje

W3eewmaj o unghnayuju — maj 2013

pacT IieHa HHAYCTPHjCKO-IPEXpaMOCHUX MPOU3BO/IA.
Ouexyjemo na he mo mera nohn ox I12.

I'maBum ne3uH(IaTOpPHU QAKTOP Y CPEABEM POKY OCTaje
Hucka gomaha Tpaxkma. Hben ytunaj Ouwhe mnojayan
Mepama (UCKaIHE KOHCOIHIaIH]je, Koje fie ce HeraTuBHO
OJpa3HTH Ha IOTPOLIBY ApKaBe M JoMahuHCTaBa.
Jesundmatopan yTumaj nomMahe Tpaxkime Morao 0u 6utn
yonmaxeH y oppehenoj mepm moBehameM ekcTepHE
TpaXKme, MMOCeOHO aKo ce MMa y BUJly PeBH3Mja HaBUILE
OYEKHMBAaHOT TPHUBPEIHOI pacTa 30HE €Bpa, Tj. HaIIer
[JIAaBHOT CIOJBHOTPTOBUHCKOT TIApTHEPA.

HeusBecHocT y rmorieany oOcCTBapema IIPOjeKIHje
nH}IAje OJHOCH Ce Ha KpeTama y MelyHapomHoM
OKpYXemY, YKJbyuyjyhn Kperame IIleHa NpUMapHUX
MIPOM3BO/IA, KA0 U OJICTYINAaE O HNPETIIOCTaBKE O pacTy
ueHa. Y oxpeleHoj
IpeaCcTaBba u YCIIEITHOCT
HOJBOIPUBPEIHE CE30HE.

peryJmcanux MEpHU PHU3UK

OBOTOJHUIIIEHE

Y 0BOM TpeHYTKY MeljyHapOJHO OKPYIKEHE KapaKTepUIy
Ipe CBera pasjiu4yuTe MOHETapHEe MNOJMTHKE Bojaehnx
HeHTpaTHUX OaHaka, Tako Ja cMep YTHIaja Ha
¢uHAHCHjCKa TPXKUINTA 3€Majba y YCIIOHY, a THME H
Hamre, HHje Moryhe jemHo3HauHo TpenBuaetu. C jemHe
cTpaHe, ekcnaH3uBHa MoHeTapHa noautuka Ellb-a, y3
JTOCJICTHO crpoBoleme nomahe (duckanue
KOHCoJIMJanuje, moriaa Ou BoauTH Behem mnpuinBy
KaluTajga W HAacTaBKy ne3uH(praropHux nputucaka. C
IpyTe CTpaHe, ,,HOpMaiu3alija” MOHETapHE ITOJUTHKE
®E/I-a, anu u ¢puHaHCHjcKe moTemkohe [puke mMoriie 61
UMaTH 3a TOCJIeNUIy KOJICOJbUBHjE KpeTame KaruTaja
npema 3eMJbaMa y YCIIOHY, TeHepasiHO. EBeHTya Hu pact
aBep3uje MHBECTUTOPA MpeMa PU3HMKY Ha MeljyHapoqHoM
(DMHAHCHUJCKOM TPIXKUIITY BEPOBATHO OW BOJUO MameM
npuinuBy Kanurtana u 'y CpOujy W, y Kpajiboj JHHUjH,
MpUTHCIMMA Ha foMahe IieHe.

Kon nena npumapaux mpousBoja (HadTe U NpUMapHUX
MOJbOIIPUBPEIHUX IPOU3BOJA) MPETHOCTABUIN CMO
onpeleHn pact y mepuony mpojexmmje. Y ciydajy meHa
MIPUMapHUX MOJHOTIPUBPEIHUX PON3BOIA, y3uMajyhu y
003Up KpeTame (Qjydepca, PUNNU CYy ACUMETPUUYHU
HaHWXKE, JIOK Cy y Cilydajy IeHe HadTe CHMEeTpHYHH
(omcryname je moryhe y 00a cmepa).

Naxo ouexyjemo ma he riene Boha u moBpha oBe romnHe
outH ne3nH(IaTopHu (PaKTop, MOTPEOHO je 3aapiKaTH U
onpeheny mo3y ompesa — Oyayhu aa je mponuroroauima
MOJHONIPUBPEHA CE30Ha OMJla HATHPOCEYHO YCIICIIHa,
MPOCEYHa OBOTOJMUIIKHA CE30Ha MOTNIa OM yMamHUTH
jaunHy yTHmaja Tor (akropa. Mmak, 1mo Haiioj OLEHH,
pusHLM y monieny edexara HOBE MOJHOIPUBPEIHE

Ce30HE Ha KpeTame IIeHa MOJbONPUBPEIHUX IIPOU3BOAA
Tpebano Om nga Oymy MamHM HETo paHHje 3axBasbyjyhn
nopehalby OTBOPEHOCTH HamIer TPXHUIITA IpeMa
EBporckoj yHHjH.

VY citydajy peryiucaHux ICHa, OACTylama ¢y moryha y
oba cmepa, Tj. BUXOB PacT MOrao O OWUTH W BUIIHA U
HIDKH Y OJHOCY Ha MPETIIOCTaBIbEHH.

[Ipema HaIlloj MPOLIEHHU, PU3UIU OCTBAPCHA MPOjCKIUje
uH}IaNKje Cy CUMETPUYHH.

OueHa y morieay MOTSHIMjATHOT yTHIAja (akTopa H3
MelhyHapogHOT OKpyXema Ha KpeTame Kalnurajla |
npemujy pusuka CpOuje, KpeTame IeHe HapTe U ILeHa
MOJbONPUBPEAHUX TPOU3BOJIA Y HAPEJHOM IMEPUOTY
IMaBHU Ccy (akTopu of Kojux he 3aBUCHTH [dajbe
yOnmaxaBame MOHETapHe MonuTHKe. Takole, TpeOa
HACTaBUTH  JOCIenHO  crpoBoheme  duckamHe
KOHCOJMJANMje, jep TO OTBapa JOAaTHH NPOCTOp 3a
yOlia)xaBarbe MOHETapHE MOJUTHKE.

Hpojexuuja BAII-a

BAIl he oBe roawHe HAjBEPOBATHH]C CTATHUPATH
(peBusmja HaBuine 3a 0,5 m.m. y omHocy Ha (ebpyapcky
MpojeKIujy), ok cueaehe rommHe oueKyjeMo pacT
E€KOHOMCKe akTHBHOCTH ox 1,5% (HempoMmemeHOo Yy
omHOCY Ha (ebpyap).

[TocmarpaHo ¢ pacxofHe cTpaHe, IOCICAHO (HCKAIHO
npuiarofaBame, mpaheHo CIpoBOhEHEM CTPYKTYPHHX

Ta6ena V.0.2. Mpojekumje rmaBHUX MaKpoe KOHOMCKMUX

nokasarterba 3a Cp6ujy
2015. 2016.

MpetxogHa Hosa [petxogHa Hosa

WUHdbnaumja (roavwiby npocek, y %)

MMo 2,7 - 4,0 -

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

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

MM -0,5 0,0 1,5 =

EBponcka komucuja -0,3 -0,1 1,2 1,2

Consensus Forecast 0,1 0,2 1,8 1,8
Tekyhu pedunuumt (% BAM-a)

MMD 4,7 - 4,7 =

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

Consensus Forecast* 57 4,3 54 3,9

N3sop: MM® (WEO, ampun 2015, u caonuwrewe mucuje MMP-a y
Cpbuju, 11. maj 2015), EBponcka komucuja (Winter forecast 2015. u
Spring forecast 2015) n Consensus Forecast (jaHy ap v anpun 2015).

* U3padyHaTto Ha 6a3u npojekumnje gonapckor BAM-a HBC u3 jaHy apa n
anpuna 2015.
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Wzeewmaj o ungpaayuju — maj 2015.

Haponma 6amxa Cpomje

pedhopmu, Tpebamo Oum ga pesynrupa Behum
WHBECTHIIMjaMa M HETO M3BO30M, JIOK CE€ HEraTHBaH
nmornpuaoc B/IIl-y y 2015. roguHM OYeKyje MO OCHOBY
¢uHanHEe mOTpomke nomMahMHCTaBa M JIp)KaBe YCIe
HacTaBKa (ucKaliHe KoHcoiumanuje. Behem HeTo m3BO3Y
nonpuHehe OYEeKMBaHM CHA)KHUJH OIOPAaBaK EKCTEPHE
TpaXie Yy HApEeAHOM ITEPHOY, IIPe CBEra M3 30HE €Bpa,
IITO je YjeAHO W pa3jior peBU3Hje HABWIIE TPOjEKIHje
B/II1-a 3a oBy roauny. lonarHu pasior cy pacrnoioKuBU
TOKa3aTeJbi O MOTPOLIKBH JoMahuHCTaBa, KOjU yKazyjy
Ha FHCH MamM IajJ Of MOYETKa TOJAMHE O TPETXOIHO
OYEKMBAHOT, YeMy JIONIPUHOCE HIXKE IIeHe HaTe.

[Tocmarpano ¢ IpoW3BOIHE CTpaHe, OYeKyje ce ma he ce
Mama (pUHATHA TOTPOINA HETAaTHBHO OJPa3sHTH Ha
AKTUBHOCT, IIPE CBEra YyCIYXHHX CEKTOpa, Koju Ou
Tpebano nma najy W Hajsehu HeratmBaH JIOTIPUHOC
osoroaummeM BJIII-y. HeratuBan nonpuHoOC BEpOBAaTHO
he natM v MOJLOTIPUBPENIHA MPOU3BOIHA, C 003MPOM HA
BHCOKY 0a3y IpoIIie TOMUHE ycien BpJIo 100pe Ce30He.
C npyre crtpaHe, JIONPUHOC MHAYCTPHJCKE MPOHU3BOIHE
Tpebaso Ou J1a Oyne MO3UTHBAH M0 OCHOBY NpepaluBauke
UHAYCTPHUje M OINOpaBKa IPOU3BOIIBE Yy CEKTOpY
pyJapcTBa M EHEpreTMKe HAKOH 3HATHOT, MoIllaBama
y3poxoBaHor omTehema KaranuTeTa Mpolyie FOgIHE.

Pact exoHoMcke akTrBHOCTH y 2016. Tpebano Ou na Oyme
Bol)eH HETO M3BO30M, a MMO3UTUBAH JIONIPUHOC OYEKYjEeMO
U 110 OCHOBY I/IHBCCTI/II_lI/lja U OIllopaBKa IOTPOLIKE
nomahuHcTaBa. Y CKIIaay ca OYEKMBAaHMM HACTAaBKOM
cMamema OylIeTCKOT ne(UITa, MOTPOIIkHa Apxkase he u
cienehe ronuHe 3a0€MeXUTH Tal.

padpukoH V.0.6. Mpojekumja pacra BAM-a
(mr. cTone, y %)

5

4

Y2 {11 Y2 11 Y2 | 1 A V2 T | 1 1 A VA
2012. 2013. 2014. 2015. 2016.
WsBop: HBC.

HewussecHoct y nomieny ocrBapema npojekiuje BIII-a
TIPEJCTaBIbajy TPe CBETra Op3WHA MPHUBPEIHOT OMOpPaBKa
30H¢ eBpa W Op3WHAa © HWHTEH3UTET (QUCKaIHE
KOHCOJIMAALM]jE U CTPYKTYPHUX pedopMu.

Haxo Ou 3anpkaBame 1eHe HadTe Ha TekyheM HHUCKOM
HUBOY U HeKOHBeHIMOHalIHe Mepe Ellb-a Mmornu ytunaru
Ha FErOBO yOp3ame, oropaBak Ou, ¢ JpyTre CTpaHe, MOrao
OWTH YCIIOPEH Y CITy4ajy HEOBOJRHOT pasBoja morahaja 'y
Be3n ¢ ¢uHaHcHjcKUM mortemkohama I'puke, kao u y
Clly4ajy €BEHTyaJHOI 3aoluTpaBama mnocrtojehux
TEONOJIUTHYKNX TeH3Mja. Y OKBUPY MHTEpHHUX (hakTopa,
PHU3UK IIPEACTaB/ba €BEHTyaJHO BehM O NPOLEHEHOT
KPaTKOPOYHH YTHUIa] ¢uckanne
KOHCONUIanuje u CTpykrypHux pedopmu Ha B/II.
Haume, y ciydajy 1a BUXOB TEMIIO U MHTEH3HUTET Oymy
CIIOpHjH, OJHOCHO claOuju Of HajaBJbEHUX, TO OU ce
MOTJIO OJIPa3UTH Ha PacT MPEMHU]jE PU3UKA 3EMJBC U jauarbe
JeTIPeINjallijCKUX TPUTUCAKA, WHIUPEKTHO Bojachwm
Behem peanHoM maxy momahe moTpomrme. Y CyIpOTHOM,
yrunaj Ha BT ogBmjao 6m ce mpeko Beher mupektHOT
HeratuBHOT edekra Ha poMahy Tpaxmy. HMcroBpemeno,
HEe MOXKE ce MCKJbyunTd HU Moryhuoct na he duckamna
KOHCOJHUAAIMja M 3amodere CTPYKTypHEe pedopme
PE3yNTHPATH OP>KUM OIIOPABKOM €KOHOMCKE aKTUBHOCTH
O OYCKUBAHOT.

HETaTUBaH

[Topen HaBeneHor, Tpeba UMaTH y BUILY J1a y TIPOjEKIH]jy
HUCY YKJbYYCHHU IOTCHI[UjaJIHU TO3UTUBHU €(EKTH
xkenesape y CmenepeBy Ha B/II1, koju ce MOry oueKUBaTH
3axBasbyjyhu maay 1eHa CHpOBHHA Y WHAYCTPHjH YEIIUKa
u yeohewy cTpyuHor MeHapmenra. C japyre crpase,
YCIEIIHOCT OBOTOJUINEE IOJBONPUBPEIHE CE30HE
TIpe/ICTaBsba y ofpeheHoj MepH pU3HMK HaHMXKE 32 HEHO
OCTBapeme.

VY3umajyhu cBe y 003up, mpolemyjeMo 1a Cy PU3UIH Y
oTyie Ty ocTBapema mpojeknuje b/II1-a cumeTpuann.

Ilopeheme u ocTBapeme npojekuuja

Hoga npojeknuja undamnuje 6Jaro je HUXxa y 0JHOCY Ha
MpojeKInjy o0jaBibeHy y (ebpyapckom M3Bemrajy o
nH(IAnKju, Ipe cBera yciea OYeKHBAHOI HIDKET pacTa
peryiaucanux 1eHa. [IpuBpemMeHO
nH(}anMje Ka J0m0j rpaHuIM nuiba Ha kpajy T1 2016.
ouhe mocneauna npesacxonHo edekra Oase, Tj. U3IacKa

CIyHITame MI.

BHUCOKOT MOCKyIUbeha Boha u moBpha y T1 2015. u3
oOpadyHa MT. HHGIAIH]e.

Mr. nH}nanuja ce y mociennoj TOAUHU JaHa KpeTala
UCITION LICHTPATHE BPEIHOCTU MPOjeKIHje 00jaBbEHE y
W3eemrrajy o unduanuju u3 Maja 2014. roqune, npu yemy
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Hapomsa amxa Cpouje W3eewmaj o unghnayuju — maj 2013

je Ha kpajy 2014. Owia ¥ HE3HATHO UCIION A0HC TPAHUIIC MamHM PAacT PEeryaucaHuXx IeHa OJ OYEKHBAHOT, CHa)KaH
pacmona mpojeknuje. Ha oxctymame y omHOCYy Ha majg [eHe HapTe W Max  [eHa IPUMapHUX
LEHTPAJIHY IPOjeKIHjy JAENOBaad Cy Mpe CBera 3HATHO MOJHOIIPUBPEIHUX TIPOU3BOIA.

'padmkoH V.0.7. Nopehere Tekyhe ¢ npeTxoaHom npojekuumjom pacta BMM-a

®debpyapcka npojekuuja Majcka npojekuuja
(mr. cTone, y %) (wmr. cTone, y %)
5 5

4 4
8 3
2 2
1 1
0 0

-3 -3
-4 -4
5 -5

{2 | {1 v {1 /2 | 1y V2 | [ 1 AV 2 T T Y 2 O T TR Y 2 I T [ TR Y2 e TR [ TR\
2012. 2013. 2014. 2015. 2016. 2012. 2013. 2014. 2015. 2016.
WN3Beop: HBC.

'padukoH V.0.8. Nopehere Tekyhe ¢ npeTxoaHOM NpojeKuujomM uHdNaumje

®debpyapcka npojekuuja Majcka npojekumja
(mr. cTone, y %) (wr. cTone, y %)
14 14
12 12
10 10

8 8

6 6
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2012. 2013. 2014. 2015. 2016. 2012 2013. 2014. 2015. 2016.
M3Bop: HBC.

padhmkoH V.0.9. OcTBapewe npojekuuje
MHcdbnaumje us maja 2014.
(mr. cTone, y %)
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M3Bop: HBC.
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Tabena A

WHgukaTopu ekctepHe no3uumje Cp6uje

WHONKATOPU EKCTEPHE
JIMKBNOHOCTU (y %)

[eBu3He pe3epsel/yBo3 pobe 1
ycnyra (y meceuvma)

[leBn3He pe3epBe/kpaTKOPOUHU
[OesusHe pesepse/BAI

Ornnata pyra/BAn

Ornnata ayra/u3e o3 pobe u
ycnyra

WHONKATOPU EKCTEPHE
CONBEHTHOCTU (y %)

Cnorshu ayr/BAN

Kpatkopounu ayr/BAMN

CnorsHu ayr/u3so3 pobe u ycnyra
WHONKATOPU 1 3NOX EHOCTU

PUHAHCNJCKOM PU3UKY (y %)

[eBu3He pesepse/ML
[eBu3He pesepBe/npymMmapHn
HoBaL}

CTEMNEH OTBOPEHOCTU
EKOHOMUJE

(M3BO3 + YBO3)/BATN
MEMOPAHOYM:

(y MnH eBpa)

BOMY

CnorsHu ayr

CepBucuparse CnorbHor gyra
OeBuaHe pesepse HEC
Kpatkopoynu gyr®

BunaHc Tekyhux TpaHcakuuvja

KPEOUTHA PEJTUHT
(NpomeHa pejTuHra u usrneaa)

S&P

Fitch

Moody's

MeTogonouka objaltbersa:

2005. 2006. 2007. 2008. 2009.
6,1 9,0 7,5 54 9,7
177,0 265,1 250,6 162,6 220,6
23,3 36,9 32,7 24,2 34,6
5,0 10,3 10,3 10,7 12,8
19,8 36,2 37,5 37,5 48,8
59,3 58,5 59,0 62,3 72,7
13,2 13,9 13,1 14,9 15,7
234,9 205,7 214,3 218,9 276,9
290,3 356,1 306,7 300,4 393,4
169,8 179,5 173,8 140,7 190,5
70,8 77,4 80,1 82,6 69,0
21.103 24.435 29.452 33.705 30.655
12.520 14.291 17.382 20.982 22.272
1.054 2.513 3.039 3.594 3.922
4.922 9.020 9.634 8.162 10.602
951 968 1.044 1.832 1.843
-1.778 -2.356 -5.474 -7.126 -2.032
2005. 2006. 2007. 2008. 2009.
Jyn/Maj Deb. Jyn Mapt/[eu. Oeu,.
BB- BB- BB- BB- BB-

/cTabunaH /no3uTuBaH /cTtabunaH /HeratuBaH /cTabunaH

BB-
[cTabunaH

BB-
/HeraTvBaH

2010.

8,4

191,2
33,6
12,0

37,5

79,0
17,6
247,1

416,6

196,4

79,8

29.766
23.509
3.564
10.002
1.752
-2.037

2010.

BB-

/cTabunaH

2011. 2012. 2013.
8,8 7,7 7,6
299,7 237,9 278,3
36,1 34,5 32,7
12,4 13,1 13,2
37,3 36,2 32,5
72,2 80,9 75,1
12,0 14,5 11,7
216,5 223,6 184,7
429,6 402,1 330,4
207,6 197,9 199,9
82,7 89,8 92,6
33.424 31.683 34.263
24.123 25.645 25.746
4.154 4.151 4.532
12.058 10.915 11.189
601 455 197
-3.656 -3.671 -2.098
2011. 2012. 2013.
MapTt ABr. Jyn

BB BB-
/cTabunaH /HeraTtuBaH
BB-
/HeraTtuBaH
Bl
/cTabunaH

2014.

6,6

289,5
30,0
14,0

32,1

78,4
10,3
179,4

278,1

196,6

98,4

33.075
25.925
4.645
9.907
115
-1.985

2014.

JaH.

B+
/cTabunaH

[eBusHe pesepse/yB03 pobe u ycnyra (y Meceumma) — OAHOC [EBU3HKUX PE3epB MW Ha Kpajy NocMaTpaHor Nepuoaa 1 NPOCeYHOr MeceyvHor y Bo3sa pobe 1 y cnyra TOKOM Tor nepuoga.

[eBu3He pe3epBe/KpaTKOpOUHU AyT (y %) — OAHOC CTaka AEBU3HUX PE3ePB Y U CTaka KPaTKOPOUHOT Ay ra Mo MpeocTaroj POYHOCTM Ha Kpajy NocMaTpaHOr nepuoaa.

[eBusHe pesepBe/BANM (y %) — cTakwe AeBU3HUX pe3epBM Ha Kpajy mocmatpaHor nepuoga y ogHocy Ha BAIM.

Ortnnarta ayra/BAMN (y %) — ogHoc oTtnnate Ay ra (6e3 npee pemeHe oTnnate fena Ay ra npema JloHaoHckom kny 6y ) u B[M-a Tokom nocmaTpaHor nepuoaa.

Otnnarta ayra/useo3 (y %) — ogHoc oTnnare Ay ra (6e3 npespemere otnnarte gena Ay ra npema JToHaoHCKkoMm iy 6y ) 1 n3Bosa pobe 1 y cry ra TOkoM nocmatpaHor nepuoaa.
CnorbHu ay /BN (y %) — ogHoc cTara Ay ra Ha kpajy nocmartpaHor nepuoga u BAM-a.

KpaTkopounu ay /BN — ogHOC CTaka KpaTKOPOYHOr [y ra Mo NpeocTanoj POYHOCTU Ha Kpajy nocmatpaHor nepuoga v BAMM-a.

CnosbHY Ay 1/1M3B03 (y %) — OAHOC CTaka Ay ra Ha Kpajy MocMaTpaHor Nepuoaa v BpeaHOCTY ToAuLLH-er 13Bo3a pobe 1 y ey ra.

[NesusHe pesepe/M1 (y %) — 0AHOC CTaksa AEBU3HIUX PE3EPB U 11 HOBYAHE Mace Ha kpajy nocmaTpaHor nepuosa.

(M3B0o3 + yB03)/BAMN (y %) — 0AHOC BpeAHOCTM M3BO3a M yBO3a pobe u ycnyra u B[iM-a Tokom nocmatpaHor nepuoaa.

) Mpema metogornommju ESA 2010.
2 MpoueHa HBEC.
3) Mo opuUrMHanHoj POYHOCTH.

HanomeHe:

1. Mopaun CYy NOANOXHU KOpUroB awy npemMa 38 aHUW4HUM U3B Opuma.

2015.

6,92
323,4
32,2
11,6

23,9

81,8
9,9
182,2

318,8

201,9

109,62

7.2652
26.735
843
10.515
183
-4502)

2. Op 2007, nogaum 0 u3B03y M yBO3Yy pobe W ycnyra cy ycknaheHu ca cMepHuuama cagpxanum y Mpupy 4HuKy 3a uapafy nnatHor 6unaHca u mehy HapoaHe MHB ecTULMOHe nosuumje 6p. 6
MM®-a (BPM6). Mogaum 3a 2005. 1 2006. npukasaHu cy npemMa NpeTxoaHoj MeToAoNormju.

3. 04 1. jaHy apa 2010. P3C pervcTpy je U3B03 1 y BO3 NpemMa OMLTEM CUCTEMY TPIOBUHE, KOju MPEACTaBba LMPU KOHLENT 1 0By XxBaTta cBy poby Koja yNa3n Ha eKOHOMCKY TEpPUTOPWjy 3emrbe Uiu
je Hanyuwra, ca u3y3eTkom pobe koja je y TpaHauTy. YnopeavBe nopaTtke P3C je o6jaBuo 3a 2007, 2008. n 2009. roguHy. lNpeTxogHe roguHe cy Aate mpema crneuujarHoM CUCTeMy TProBUHeE.
Pa3ameHa ¢ LipHom Fopom pervcTpoBaHa je npema npunagajy hum tpaHcakuvjama og 2003. roguHe.

4. Op centembpa 2010. uamereHa je MeTodoriorMja CTaTUCTUKE CMOSLHOM Ayra Tako [Ja Ce Y CMoSbHU Ay T jaBHOr cekTopa ykrby4yjy obaBese no ocHoBy arokauvje SDR (462,6 MnH eBpa),
vckopuuheHe y geuembpy 2009, 0K Cy M3 CMOSLHOTN Ay ra NpUBaTHON CEKTopa UCKIbY YeHW KpeauTu 3akiby YeHn npe 20. geuembpa 2000. no kojuma ce He Bplie nnahawa (884,2 MnH eBpa, of Yera
ce 393,7 MnH eBpa ogHocu Ha fomahe 6aHke, a 490,5 MnH eBpa Ha Aomaha npegy 3eha).

5. OTnnata CnorLHOr fy ra He y Krby Yy je: oTrnnarte no OCHOBY KPaTKOPOUHMX KpeauTa U NpeBpemeHy oTnnaty Ay ra.



Tabena b
OCHOBHU MaKpoeKOHOMCK/ UHAMUKaTopy

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

2015.

Peannu pact BAM-a (y %)Y 55 4,9 5,9 54 -3,1 0,6 14 -1,0 2,6 -1,8 -1,9
0,

floTpowadke uere (y %y opHocy HAUCTH 177 g6 110 g 66 103 7.0 12,2 2,2 17 1,9

MeceL, MPeTXoaHe roavHe)?

[eBusHe pesepse HEC

(y MnH eBpa)

M3B03 pobe v ycnyra (y MiH e pa)? 5329 6948 8.110 9.583 8.043 9.515 11.145 11.469 13.937 14.451 3.527%
- cTona pactay % y ogHocy Ha

NPETXOAHY FOANHY

YB03 pobe 1 ycnyra (y MrH espa)? 9.612 11.970 15.468 18.267 13.099 14.244 16.487 16.992 17.782 18.096 4.4329

- cTona pactay % y ogHocy Ha

4922 9.020 9.634 8.162 10.602 10.002 12.058 10.915 11.189  9.907 10.515

19,1 30,4 - 18,2 -16,1 18,3 17,1 2,9 21,5 3,7 6,79

0,7 24,5 - 18,1 -28,3 8,7 15,7 3,1 47 1,8 7,19
NPETXOAHY roanHy
Tekyhu pauyH nnatHor 6unaHca®
(y MnH eBpa) -1.778 -2.356 -5.474 -7.126 -2.032 -2.037 -3.656 -3.671 -2.098 -1985 -4500)
y % bAmn-a -8,4 -9,6 -18,6 -21,1 -6,6 -6,8 -10,9 -11,6 -6,1 -6,0 -6,29
HesanocneHocT no AHkeTw (y %) 20,8 20,9 18,1 13,6 16,1 19,2 23,0 23,9 22,1 18,9

3apape
(npoceuHe 3a nepwvop, y espuma)
Peny6nunykm 6yLeTcku cyduumt/aedpmuumt

209,7 260,0 347,1 4005 3374 330,1 3725 364,5 388,6 379,3 344,0

05 17 -16 -17 32 34  -40 59 52 64 24
(y % BOr-a)®
KOHCOJ'IM,E[OBaHM Ct]/lCKaJ'IHVI pesynTaT 1’2 _1’5 _1’9 '2,6 _4’4 '4,6 '4,8 '6,8 _5’5 '6,7 _2’4
(v % BAM-a)®
Jasru ayr Penybnuke Cpbuje (UeHTpanku o 359 599 283 328 41,8 454 562 596 710 750

HuBO apxase, y % b[l-a)
Kypc avHapa npema gonapy
(npocek y nepvioay)

Kypc avHapa npema gonapy
(kpaj nepvioga)

Kypc avHapa npema eBpy
(npocek y nepuoay)

Kypc avHapa npema eBpy
(kpaj nepvioga)
MEMOPAHOYM:

BAOM (y mrnH eBpa) ¥ 21.103 24.435 29.452 33.705 30.655 29.766 33.424 31.683 34.263 33.075 7.265%

66,87 67,03 58,39 5576 6747 7791 73,34 88,12 85,17 88,54 108,15

72,22 59,98 53,73 6290 66,73 79,28 80,87 86,18 83,13 99,46 111,42

8299 84,11 7996 81,44 9395 103,04 101,95 113,13 113,14 117,31 121,50

8550 79,00 79,24 8860 9589 10550 104,64 113,72 114,64 120,96 120,22

VY cTanHuM LeHama NpeTxofHe rofvHe.

2 LleHe Ha mario go 2006. rogvHe.

3 Op 2007. nofaum 0 U3BO3y U yBO3y pobe u ycnyra cy ycknaheHu ca cmepHuuama cagpkaHum y MpupyyHuKy 3a u3pagy nnatHor 6unaHca v Mehy HapogHe WHBeCcTULMOoHE
nosuuvje 6p. 6 MM®-a (BPM6). Mopaum 3a 2005. 1 2006. npukasaHu cy npema npeTxoaHoj metogdonoruju. 36or npekuaa cepuje 3a 2007. cTone pacTa u3Bo3a 1 yBo3a pobe n
ycnyra Hucy npukasaHe. Op 1. jaHy apa 2010. P3C perucTpy je 3B03 1 y BO3 Npema OfLTeM CUCTEMY TProBWHE, KOj NpeAcTaBrba LMpU KOHUENT u oby xBarta cBy poby Koja
yna3n Ha eKOHOMCKY TepuTopujy 3emibe WM je Hanyuma, ca u3y3eTkom pobe koja je y TpaH3uTy. Ynopeause nopatke P3C je objaBuo 3a 2007, 2008. n 2009. roauHy .
MpeTxopHe roguHe cy faTte npema cneuwjanHom cuctemy TproBuHe. PaameHa c LipHom Fopom perncTtpoBaHa je npema npunagajy hum tpaHcakuujama og 2003. roguHe.

4 KoHconuzgosanu (og 2005.) u peny 6rmuki (og 2008.) gedmumt y kiby Yy jy nnahare akTMBMpaHWX rapaHumja, fokanutanusauvje 6aHaka v npey aumarsa gy ra, npema
meTogonormju MM®-a.

9 Mpema meTofonormju ESA 2010.

% MpoueHa HBC

HanomeHre:

1. Mopaum cy NOAMOXHW KOPUTOBaky Mpema 3B aHU4YHUM M3B OpUMa.

2. M3Bop 3a nogaTtak O CTOMMW He3anocneHocTu je AHkeTa o pagHoj cHasu P3C-a.

3. M3Bop 3a nogatak o jaBHoM Ay ry je MuHucTtapcteo dmHaHcuja n HBC 3a npouerseHn BATM.
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Hapona 6anxa Cpouje

Honarax 1. IImcmo Haponne 6anke Biaagu Penyoiamnke CpoOuje 300r oncrynama
uH(iaumje on yrepheHor mba

HAPOIHA BAHKA CPBHJE
I'YBEPHEP
Krép.-943/4 ns

Beorpag, 19. mapr 2015.

BJIATH PENNYBJIMKE CPEHJE
T'. Anexcauapy Byaunhy, npeacennnky Biane

V crxnagy ca CnopazymoM O HMbamy (TapreTHpamy) uHGQuanmje (Tauka 6. cras 4), 3aKbyvyeHHM

u3mMely Buane PC u Haponue Gauxe Cpbuje, obaseiurasam Bac ga je meljyroauiusmsy pacT noTpomadKH:

neHa y ¢ebpyapy msHocko 0,8%, IWTO je mmecTH y3acTONHH MeCel Y KoMe ce HH(IauMja Haumia HCIOoA

JIOHE IpaHHMIE AO3ROJBEHOr oAcTynawa of uwba (4,0+1,5%) Hakon wro cmo Bam ynmyTHIH MHCMO O

pasnozuMa ocTynama MHGuanuje on mwsa y cenremGpy 2014. rommue. TeM NOBONOM MENHMO [a

VKajKeMo Ha pazyore 300r KojHX je HOmUIO IO OBOr OACTYIama, Ha Mepe Koje Om Tpebamo mpeayserd ma

ce nebNaUK]a BpaTH U y CPEEM POKY OIp3KH Y OKBHPHMA /103BOJEEHOT OLCTYNawa Off LWiba, Kao H Ja

Bac obaeecTuMO 0 ToME Kala oudexyjemo aa hie ce undanuja BpaTHTH y IPaHHIE LMbA.

Wzepman onbop Haponne Ganxe CpGuje mpouewyje fa je xpetame HHOIANH|e HCION HOH:E

rpaHMiie ba y nepuony ox cenrembpa 2014. no ¢ebpyapa 2015. rogune y Hajsehoj mepu nocnenuna

J[leJIOBar-a NpUBpeMenux (aKTopa: M30CTaHKa PacTa peryliMcaHyX [eHa W [IaJa CBEeTCKUX lieHa Hade.

Ouexurama na he ce unnankja BPaTHTH y rPaHuLE NO3BOJLEHOT OACTYNAKa O] UAJB2 J0 Kpaja

NPeTXO/IHEe TOJMHE, KOja CMO HCTaKi¥ y IHMcMy Koje cMo Bam ymyrmnm y cenmremOpy Te roaMHe,

GazMpany cMO Ha TIPETIIOCTABLM KOPEKLHje HeHe eNeKTPHUHE eHeprHje oa 15% (mompHuoc HHGIALM]H

+0,75 n.n.), koja ce Huje ocTeapuna. [la je Ko Te KopekiMje aouwo, HEGnanHja 61 ce KpajeM NpeTXofHe

rOAHHE Halllla ¥ I'paHHlaMa JO3BOJEEHOI OLCTYNAama O LHIbA. To ce, I-BMehy OCTanor, oApa3sKiio K Ha

KpeTame peryJHCaHuX LeHa y LeMHH, YHjd je MeljyroaMIImBH pacT nao ca 3,5% (KONHKO je H3HOCHO Y

centemOpy 2014. ronune) Ha -2,3% (y ¢ebpyapy 2015. rogure), mro je y TOM NEPHORY AOIPHHENO

cMameny HHbIanyje 3a 1,2 n.o.

Ilopen Tora, 3HAaTaH Mal CBETCKMX HeHa Hadte y aApyroj monoenHd 2014. pesynrupao je

nojedprumereM HaQTHHX JepUBaTa, INTO je AopatHo obopwic uHduammjy 3a 0,5 o, y nepuonmy on

Kpasa Iletpa 6p. 12 11000 Beorpan; Tenegon 011/ 3027-100;
www.nbs.rs

n
e



Haponta 6anxa Cpouje

cenrembpa 1o ¢ebpyapa. Hanomumemo na HuMcka HHGnanuja Huje cneumdudna camo 3a Cpbujy.
IlraBuine, Behuna epponckux 3emaba noyetkom 2015. roguHe WMa HeraTwBHE crone HHOnauMje, Tj.

Hanazse ce y gednanujy.

Haponna Ganxa Cpbuje npenysena je mepe U3 CBOje HaIIEXHOCTH kKako Ou ce umdianmja y
CpelmbeM PpOKy BpaTHIa Yy OKBHpDE [AO3BOJBEHOT O[CTynawa of 1wba. CMamkeme CTeneHa
PECTPHMKTHEHOCTH MOHETAPHE MOJHTHKE 3amoueTo je jom y majy 2013. ropune. Pedepentna xamarna
cTona je on Tana cHwkeHa ca 11,75% Ha 7,50%, NOK ce mpocedHa MOHAEPWCAHA KAMATHA CTONa Ha
jennonenessHe onepannje Haponue Banke Cp6uje kpehe oko 6%. Taxohe, paiy CTHMYJIHCAma KPEIHTHE,
2 MOCPEHO H EKOHOMCKE aKTUBHOCTH — 0aHkaMa je cmameHa cTONA M3/Bdjara NeBM3He obaBezHe

pe3sepse y HoBeMOpy, nenembpy u jaryapy.

OnpesHo y6iaxasamhe MOHETAPHE MONKTHKE Y IPOTEKIOM [EPHOIY HANATAIM CYy W PH3MLHK K3

MelyHapoOHOT OKpYXcHa (Ie0noMTHYKE TeH3H]je H HecTabuiIHOCT TOKOBA MelyHApOIHOT KANWTAana).

Melyyropuuisa muQualMja, HaKOH HCTOPHjCKOI MHHHMYMa Yy jaHyapy, KOjH je Mpe ceera
NOCIEAMIA BHCOKE NpPOLLIOroHime Gaze y3pokosaHe noeehamem crone I1/IB-a u akumsa, y debpyapy
2015. rogmee 3anodena je pact. Odexyjemo ja ce uHGnaumja y Apyroj NOJOBHHH TOOHHE BPaTH Y
rpaHHIle KO3BOJLEHOT OACTYIIama o1 Huka (4+1,5%), uemy fie, nopen penakcanuje MOHETaPHE NOJIHTHKE,
JNONPHHETH H OYCKHWBAHE KOPEKUHMje pery/JMcaHMX LieHa, Kao H Hinuesapame edexara najna LeHa

NPHMaPHUX POM3BOAA M3 IPETXONHOI EPHOAA.

V' ocrteapuBamy LWLEeRa MOHeTapHe nonuteke, Haponna Gamka CpGmje he, xao W mo cana,
NOCTYNaTy OArOBOPHO, HAcTapuTH jAa Oyde OTBOpeHA NpeMa jaBHOCTH M HACTOjaTH Ja [ONpHHECE

CTBapay CHIYPHOI M NpPeIBMAMBOT IIOCJIOBHOI ¥ HHBECTHLIMOHOT aMOMjeHTa.

C nomroBameM,

Ko:

— 1. Pacumy Jbajuhy, notnpencenuuky Bnajie v MUHHCTPY TPTOBHHE, TYPH3MA M TeJIEKOMYHHKALIH]A;
—r. lymany Byjosuhiy, Mmunuctpy dubancuja;
— riju Crexann Borocarmsesuli bomkosuh, MEHHCTDY OJEONPHBPEE K 3aIUTHTE XKKBOTHE CPEIHHE

60
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Tabeae
111.0.1.
111.0.2.

Iv2.1.
Iv4.1.
IV5.1.
Ive6.1.

V.0.1.
V.0.2.

Kperame peanne Heto 3apaje (J1c3. moaaim)
Kperame peanne Heto 3apaze (ML pact, y %)

Kperame npoayKTHBHOCTH, OpYTO peaHUX 3apajia ¥ jeANHHYHHUX TPOIIKOBA pajia Y HHIYCTPHjH

HpoceqHa MCECCYHA HOBYaHA HaKHazZa 3a HE3aIlOCJICHOCT

Kperame B/II1-a u nokazaresba €EKOHOMCKE aKTUBHOCTH 30HE €Bpa
Bonehn mokazarespu cektopa mpon3BoOIs-e 0 3eMibama — PMI Manufacturing

PeBusuja nporuosa peamsor pacta b/II1-a 3a 2015. u 2016. MM ®-a
Bonehn exonomcku nokazaressn y CAJL

Kperama Ha Tpxumrty paga 'y CAJL

Kperame xapMOHM30BaHOT MHJEKCA MOTPOIIAYKHX II€Ha MO 3eMJbaMa
Kperame pedepeHTHHX cTOMA N0 3eMJbamMa

[TpuHOC Ha AECETOrOANIIBE OOBE3HUIIE MO 3eMJbaMa

Kperame kypcesa oppel)eHUX HAMOHATHUX BalTyTa MpeMa Joyapy
Kperame niena HadTe u 6akpa

WmnmiurHa BosatmwiHoCT Mel)yHapoqHOT (PMHAHCH]CKOT TPIXKHIITA
WHpekc CBETCKUX IIeHa XpaHe

[IpousBonuu ja3

[IpernocTaBka 0 KpeTamwy CBETCKHX LIeHA MPUMAPHUX MOJEONPUBPEIHUX MPOU3BOIA
[TpernocraBka 0 KpeTamwy CBETCKe IieHe Ha)Te ThIa OpeHT

KparkopouHna npojexiuja uauammje

[pojekuuja nudnanuje

[pojexmmja pacta B/AII-a

[Mopeheme Tekyhe ¢ mpeTxomaoM mpojeximjom pacta b/II1-a

[Mopeheme Texyhe ¢ mpeTxoaHOM IpOjeKIjoM HH IIAIH]je

OctBapeme npojekiuje uapanuje u3 maja 2014,

Pact moTpomavkux 1eHa no KOMIIOHEHTaMa
[Tokazarespu pacra LeHa

MoHeTapHu arperatu

[Tokazarespu KpeTama HHBECTHIIN]a
Tloguimwy pact u nonpuxocu pacry bJII1-a
Kperama 3anocneHoCTH U HE3aM0CIEHOCTH

[IpermocTaBke mpojexImje
[pojexryje TIaBHIX MaKpOCKOHOMCKIX TIOKa3aTesba 3a Cpomjy

Tabena A. Unnukaropu excrepHe nosunuje Cpouje
Tabena b. OcHOBHM MaKpOEKOHOMCKH MHAWKATOPH

I'padpuxoHu y ocBpTHMA

0.2.1.
0.2.2.

0.3.1.
0.3.2.
0.3.3.

CBeTCcKe IIeHe CHPOBHHA M TOTOBHX MPOM3BO/A Y UHYCTPH]H YEIHKa
[TpousBoama u 11eHe y 1oMahoj HHIyCTpHUjH YerKa

Kperame Oep3aHCKHX HHJIEKCA 30HE €Bpa
TpokunrHa nHQIAMOHa OYEKHBaba y 30HH €Bpa
Crame KyIJbeHHX Ap>kaBHUX X0B y okBupy PSPP-a

Ta6exne y ocBpTHMa

O.1.1.

N3abpany KBAaHTUTATUBHHU KPUTEPH]YMH IIporpama

38
38
39
39

40
41

41
4
42
43
44
44
45
46
46
46

50
51
51
52
53
55
56
56
56

24
30
33
40

51
54

57
58

36
36

48
48
48

20
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Ceanuue U3Bpmnor ondopa Hapoane 6anke Cpouje u

AaTtym

16. jaHyap
13. pebpyap
6. MapT

17. anpun

8. maj

12. jyH

10. jyn

7. aBrycr

11. centembap
16. okT0bap
13. HoBeMbap
11. neuembap

AaTtym

15. janyap
12. debpyap
12. mapt

9. anpun

11. Maj

11. jyH

9. jyn

13. aBrycr
10. cenTembap
15. okT0b6ap
12. HoBeMbap
10. neuembap

2014. rogvHa

PedepeHTHa kamMaTHa cTona

(Ha rog viumbemM HUBOY, Y %)
9,50
9,50
9,50
9,50
9,00
8,50
8,50
8,50
8,50
8,50
8,00
8,00

2015. rogvHa

PecdepeHTHa KaMaTHa cTona
(Ha rog viwueM HUBOY, Y %)
8,00
8,00
7,50
7,00
6,50

npoMeHe pe)epeHTHe KaMaTHe CTOIe

NMpomeHa
(y 6a3Hum noeHnmMa)
0
0
0

0
-50

MpomeHa
(y 6a3HuM noeHuMa)
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Caonmrema ca cennuua U3BpuHor ondopa
Hapoane 6anke Cpouje

Caonmreme ca ceqnuue U3BpmHor ogdopa, 12. 3. 2015.

Wzppman ombop Hapomue Gamke CpOuje je Ha JaHANIKHOj CETHHIM, HAKOH pa3MarTpama aKTYeITHHX CGKOHOMCKHX
KpeTama ¥ IPOLeHa 3a HAPEAHH IIEPUOJ, OMITYYHO Aa pedepeHTHy KaMaTHy CTOmy cMami 3a 0,5 MpOLEHTHHX ITOCHa,
TaKo Jja OHa OJ] JaHaC U3HOCH 7,5 OAICTO.

Jonocehn oBy ommyky, M3BpmHN 0100p je MMao y BUIy Oa y yciaoBnMa moBehama 1imodaiHe JTUKBHIHOCTH YCIENR
KBaHTHUTAaTHBHOT momymTama EllB-a, mocienHo crpoBoleme ¢uckamHe KOHCOMHOAIMjE M CTPYKTypHUX pedopMH U
3aKJbydeHhe apaHKMaHa U3 INPEeJOCTPOKHOCTH ¢ MelyHapogHuMm MoHeTapHUM (OHIOM yTHYy Ha moBehaHO
WHTEPECOBak-¢ MHBECTUTOpA 3a ymarama y CpOmjy. O ToMe cBemoum maja MpeMuje pu3nka 3emJbe U Beha Tpaxkma
Hepe3uaeHaTa 3a ApKaBHAM XapTHjama of BpenHocTd. OBakBa KpeTama, Kao U HH(IAINOHa OUYeKNBarmba Koja ce kpehy
OKO IHJba 011 4%, OTBapajy MPOCTOp Ja MOHETApHA MOJIUTHKA Ja JONPHHOC JAYTOPOYHO OPKUBOM OTOpPaBKY aomahe
eKOHOMHj€.

W3Bpmrau oxgbop je KoHcTaToBao aa je Mehyronumma nHdIanmja, HAKOH HCTOPHjCKOT MUHUMYMA Y jaHyapy KOju je Tpe
CBera IMoCJIeiIa BUCOKE MPOIIIOroanIImke 0asze y3pokosane nmosehamem ctone [1/[B-a u akiusa, y hebpyapy 3amodena
pacT u IOCTETIeHH MOBpaTaK y rpanure muba (4+1,5%). Ouexyje ce na ce nHpIanMja y Apyroj MoJIOBUHHU TOAWHE BpaTu
y TpaHuIle J03BOJHEHOT OJICTYMama OJ] Iiba, YeMy he, mo ouenu M3BpurHOr omdopa, AONPHHETH MEpe MOHETapHEe
MIOJIUTHKE U UCIPIUbMBamke edekra (hakTopa ca MPUBPEMEHHM JIe3WH(IATOPHUM yTHIajeM, Ipe CBera HHUCKOT pacTa
peryJiMcaHux IieHa ¥ HUCKHX [IeHa MPUMapPHUX [TPOM3BOJIAa HA CBETCKOM U JioMahieM TpIKHUIITY.

Kperame pedepeHTHE KamaTHe CTOIE Y HApEAHOM MEpPHOay M jaajbe he y Hajeho] Mepu 3aBUCHTH Ol OCTBapHBamba
pu3uKa y Mel)yHapoIHOM OKpY»KeiY U BUXOBOI' yTHIaja Ha HH}IIaH]jy, Kao 1 edekara 1ieHa NpuMapHHUX [IPoU3BoJia Ha
CBETCKOM M JoMalieM TpXKHIITY Ha OCTaJe IIeHEe, OleHHUO je M3BpiiHu oxbop.

Hapenna cennuna M3epmiHor onbopa Ha kojoj hie ce moHeru oyyka o pedepeHTHO] KaMaTHO] croru oapxahe ce 9.
anpuna 2015.

Caonmreme ca ceqnuue U3spmHor ogdopa, 09. 4. 2015.

Haxon pa3marparma akTyeJIHMX €KOHOMCKHX KpeTama ¥ IIPOolleHa 3a HapeIHH nepuon, M3spimxu ondop HaponHe 6anke
CpOwuje je Ha JaHAIIKOj CEAHUIN OTYUHO /1a pepepeHTHY KaMaTHy cTony cMamH 3a 0,5 POIEeHTHHUX I0eHa, TaKo /1a
OHAa OJ1 JaHac U3HOCHU 7 OACTO.

Omnyky n1a HacTaBu yOnakaBar-eé MOHETapHE MOJHUTHKe V3BpuIHm omdop je moHeo mpe cBera mMajyhu y Buay nma cy,
mopen HUCKe WHQIanmje, JOJaTHO CHIDKEHA W WHQIAIMOHA OYeKHBamba, Koja Cy BHUINE O TONWHY JaHa y TpaHHUIaMa
1Jba, Kao M JIa Cy U Jajbe MPUCYTHH AC3UH(IATOPHH NPUTHCLH [0 OCHOBY HHCKE arperarHe Tpaxbe. [lopex Tora,
nHOIaMja y MehyHapomHOM OKpYKEHY je M3y3e€THO HHCKA, YaK W HEeraTWBHA y MHOTHM 3eMJbama. ApaHKMaH C
MehyHapomHIM MOHETApHUM (POHAOM, O OIeHH M3BpIrHOT 0100pa, MOTBpAA je YCMEPEHOCTH HOCHIIAIa €KOHOMCKE
MONUTHKE Ka 00e30el)ey MyropodHo OApKUBOT oOmopaBka noMahe exoHommje. [7obamHa NHKBHIHOCT ce 300T
KBaHTHUTATUBHOT TOmymTama EBpomcke meHTpanmHe OaHke mosehaBa, IITO, Y3 JOCIEAHO CHpOBOleme (ucKarHe
KOHCOJHJIAIN]E U CTPYKTYPHUX peopMH, yTHYE Ha TIOBehaHO MHTEpeCcOBamke MHBECTUTOPA 3a yaarama y Cpoujy.

W3BpmiHu 0100p je KOHCTAaTOBAO Jia jeé pacT IMOTPOLIAYKMX II€Ha Off IOYeTKAa TOMUHE YCIOBJBEH jeTHOKPATHUM
¢akTopruMa, Ipe cBera NOCKyIUbeeM Boha n moBpha, 1 1a He ykasyje Ha pacT HH(IATOPHHUX MIPUTHCAKA, IIITO IIOTBPhyje
u HUCKa OazHa mHpnanmja. [loBparak mH(manyje y rpaHuIe Iuba O4eKyje ce y APYroj MOJOBHHH TOAWHE, deMy he
JOIPHHETH 10 caja INpemy3eTe Mepe MOHEeTapHe IONUTHKE M HCUpIUbUBamke edekra (akropa C MPUBPEMEHUM
Je3UH(IATOPHUM YTHUIIAjeM, IIpe CBera HUCKOI pacTa PeryjIMCcaHuX IIeHa W HHCKHUX IIeHa IIPUMAapHHUX [IPOM3BOAA Ha
CBETCKOM M oMaheM TpiKUIITY.

Hapenna cemnuma M3spiHor oxbopa Ha kojoj he ce moHeT omiyka o pedepeHTHOj KamMaTHOj croru oapkahe ce 11.
Maja.
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Caonmreme ca cennuue U3BpmuHor ondopa, 11. 5. 2015.

W3Bpiau ogdop Haponue 6anke CpOuje 0IydHo je Ha JaHAIIKO0] CCIHUIN aa pehepeHTHY KaMaTHY CTOITY CMambH 3a
0,5 mpoleHTHUX MOeHa, TaKo Ja OHa OJ] JaHac U3HOCH 6,5 O/ICTO.

Omnyky na cMamu pedepeHTHy kamaTHy crony M3BpiiHu oxbop je noHeo uMajyhu y Buay kperame uHbauje ucros
JIOH-E TPaHHMIIE 1INJba, KA0 U Jlajbe HUCKe MH(IIAaTOpHE NpUuTHCKe. TakBa KpeTama pe3yliTar Cy HUCKE arperarHe Tpaxmbe
Y M30CTaHKa BehUX TPOIIKOBHUX MMPUTHCAKA, YEMY JTOTIPHHOCH M3y3CTHO HHCKA HH(IalKja y Mel)yHApOTHOM OKpPYKCHY,
HHUCKE IIeHEe TNpHMapHUX IPOM3BOJA, AW M HHM3aK pPacT peryiucaHux leHa. VHdranuoHa oveknBama Koja cy
CTaOMJIM30BaHa Y TpaHuIlaMa [njba Jy)Ke Ol TOJJMHY JlaHa JI0JIaTHO Cy CHIDKEHA Y MOCIIEABUX HEKOJIMKO MECELH.

W3Bpuran og00p je KOHCTAToBaO Jia Cy U KpeTama y Mel)yHapoIHOM OKpy ey MOBOJbHH]jA U J1a ce noBehasa miodanHa
JIMKBHUHOCT YCJIe/l KBAHTHUTATUBHOT MOMyITama EBporicke rieHTpanHe 6anke, aiu ¥ ojuioxeHor nosehama pedepentae
kamatHe crone @E/[-a. Y3 noBoJpHUjE 1IeHE CHPOBUHA M €HEPreHaTa, TO JOMPUHOCH U3BECHUjEM EKOHOMCKOM OIIOPaBKY
HalIUX IJIABHUX CIOJbHOTPTOBUHCKUX MAapTHEpPA M CMamyje pu3nKe Koju Mory pohu n3 Mel)yHapogHOT OKpyKema.

[To onenu M3BpriHor ox6opa, NO3UTHBHU eEeKTH Mepa (HCKaIHEe KOHCOIHIanuje, y3 apamkman ¢ MelhyHapomaum
MOHETapHUM (OHIOM, HOTBPhYjy YCMEpPEHOCT HOCWIIalla €KOHOMCKE IOJHMTHKE Ka jadamy jaBHUX (uHaHCHja n
o0e30ehemy oxpkmBor omopaBka jpoMahe exoHomuje. VcToBpemMeHO, THMME ce CTBapa NOBOJbHHja IEpLENIHnja
HWHBECTUTOpA M NoBehaBa BUXOBO HHTEpECOBamE 3a ynarama y Cpoujy.

W3Bpuran o160p je Ha JaHalImboj CeMHUIM YCBOjHO 1 n3MeHy Oryke o kamaTHUM crornama Haponne 6anke CpoOwuje,
KOJOM je cMareH KOPHOp KaMaTHUX CTOIA Y OIHOCY Ha pedepeHTHY KamaTHy cromy ca + 2,5 oxcto Ha + 2,0 oncro. Ta
Mepa, 1o oueHu V3BpurHor ogbopa, Tpeda ia crabuinsyje kamaTHe crore Ha Mel)ybaHKkapcKkoM HOBYAHOM TPIKHIITY.

W3BprHN 060p je ycBojuo W Majcku M3Bemitaj o mH(IANWjU, y KOME Cy MpEAoueHa aKTyelTHa MaKpOEKOHOMCKa
KpeTama 1 Mepe MoHeTapHe nonutuke. M3pemrraj he Outn npencrasibeH jaBHocTH 20. Maja.

Hapenna cegnanma M3BpurHor ogbopa Ha k0joj he ce moHeTn ommyka o peepeHTHOj KaMaTHO] cTorm oapskahe ce 11. jyHa.
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