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YBoaHAa HAIOMEHAa

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

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

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

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

AsrycroBcku Hzeewmaj o unghnayuju pa3MoTpeH je U yCBOjeH Ha cennunu M3spuiHor oxdopa 13. aBrycra
2015. rogune.

CBH nmocamamimu W3BEMITaju O WHGIAUjH JOCTYIHH Cy jaBHOCTH Ha cajTy Hapomme Oanke CpOwuje
(http://www.nbs.rs).

W3zBpuman onbop Hapoaue 6anke Cpowuje:
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Amna I'muropujeBuh, BuieryBepHep
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Bophe Jesruh, mupexrop Yrpase 3a Han30p HaJl GUHAHCH]CKUM WHCTUTYLIHjaMa
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Hapommra Ganxa Cpomje

1. Pe3zume

Y cknady ¢ Hawum oyekusarUMa,

UHGhIamopHU npumMuUcYu ocmanu cy HUCKU

mokom dpyzoe mpomeceyja, a Meljy2o0uwr-a uHghnayuja
je Hacmaeuna da ce kpehe ucnod dow-e epaHuye Yurba.

ExoHoMCKU onopasak y 30HU eepa ce ybp3aea
U nocmeneHo npesuea Ha pe2uoH
yeHmpasnHe u ucmoyHe Eepone.

OuekueaH acumempuyaH usnasak eodehux yeHmpanHux
6aHaka u3 eKchaH3UBHUX MOHeMapHUX Nosiumuka jedaH je
00 OCHOBHUX (hakmopa HeuzeecHocmu Ha MeljyHapoGHOM

¢huHaHcujckoM mpxuwmy.

Mo6orbwaHe MakpoeKOHOMCKe nepcnekmuse,
¥3 8UCOKY 2/106aHy nukeudHocm,
donpuHoce cmabunHocmu

domahea degu3Ho2 mpxuwma.

WH}naTopHU IPUTHUCIIN OCTAIH Cy HUCKU U TOKOM JPYTOT
TpoMecedja Kako 1Mo ocHOBy BehwmHe momahwmx daxropa,
Tako W N0 OCHOBY HHUCKe mH(uanuje y mehyHapomHoM
OKpY)XCIbY M HHCKMX IIeHa NMPUMapHUX MPOW3BOAA HA
CBETCKOM TpXKMIITY. PacT 1ieHa Ha HHUBOY TpoMmecedja
TOTOBO Yy MOTIYHOCTH je OHO OIPENE/beH CE30HCKUM
MOCKYTUbEHEM TYPUCTUYKHX ITaKeT-apaHKMaHa, pacToM
LeHa murapera W HaQTHUX AepuBara. lcToBpemeHo,
Mehyrogumma nHdIanyja je, y ckiaay ca o4eKHBambUMa
W3HETHUM Yy MajckoM M3Bemirajy o nHGIanuju, HacTaBuiIa
Ja ce kpehe wucnon gome TpaHHIE J103BOJHEHOT
oiCcTymama on muba. Tome cy y Hajeho] wmepu
JOTIPUHENN KOpEeKIIHja
pEryJMcaHuX [IeHa y NPeTX0HOj TOIMHH JaHa U 11aj [ieHa
Ha(THUX JIepUBaTa yciea CHaXHOT Iaja 1eHe Hadre Ha
CBETCKOM TPIKHUINTY KPajeM MPETXOJHE W MOYETKOM OBE
Ilo3uTuBan

N30CTaHaK OYCKHUBAaHHUX

TOJIMHE. JIOTPUHOC  Meh)yroaurimoj
uHdanuju 1 nasbe y HajBehoj mMepu moruue of neHa

XpaHe, MPBeHCTBEHO Boha 1 moBpha.

3axBabyjyhu KBaHTUTAaTUBHOM TONyInTamy EBporicke
LeHTpalHe 0aHKe W HUCKUM IieHaMa HadTe, eKOHOMCKaA
AKTHBHOCT 30HE €Bpa ce yOp3aBa, IITO C€ MOCTENCHO
npejBa Ha PErdoH IEeHTpajHe W ucTouHe EBpore,
ykipyuyjyhn n CpO6ujy. HakoH kparkoTpajHOT 3acToja
MMOYETKOM TOJMHE, pacT ce yop3aBa u y CjeaumeHUM
AmepuukuM [IpxxaBama, ITO OH, Y3 TOBOJbHH]E
TPEHJOBE C TPXKHIITA paja, MOIIO Ja YyTHYC HA OTYKY
Cucrema (QenepalHUX pe3epBU Ja 10 Kpaja TOIUHE
noseha pedepeHTHY KaMaTHy CTOITY.

W mopen Tora miTo je NMKBUIHOCT Ha MehyHapomHOM
(bMHAHCH]CKOM TPXKHIITY TPEHYTHO BEOMa BHUCOKA U IIITO
[IOBOJbHO yTHYE HA IIPWIMB KallUTAJIa Y 36MJbE Y YCIIOHY,
KpeTarma Ha (UHAHCHJCKMM W POOHUM TPXKHUIITHMA
KapakTepuile HEHM3BECHOCT y Torieny edekara
ACHMEeTPHYHOT M3Jlacka BoAehux IeHTpamHux OaHaka W3
CKCIIAH3WBHUX MOHETAapHUX IIOJHUTHKA, KpeTama IeHa
Ha)TC W OCTAUX MPUMAPHHUX IMPOU3BOIA Y HAPCIHOM
HEepuojy, ajld M joll YBEK IPUCYTHE TI'€OINOJIUTHYKE
TEH3Hje.

CrabuWiTHO KpeTame Kypca IuHapa O0OCIIeKHIIo je IPyTo
Tpomecedje. [locmarpano kpajeM nepuona, AMHAp je
ocnabuo mpema eBpy 3a 0,3%, 0K je Ha HUBOY IPOCEKa
Tpomeceyja ojauao 3a 0,9%. CrabwiHocT Ha momahem

JNEeBU3HOM TPXKMIITY OCTBapeHa je Ipe cBera
3axBaspyjyhu M000JBIIAHO] MaKpOEKOHOMCKO]
MEPCIeKTHBH  3eMJbE, a  HajBUIIC  ITOBOJHHUM




Haponta 6anxa Cpouje

Uzeewmaj o ungprayuju — aseycm 2015.

Y6naxaear-e MOHemapHe NOUMUKe HaCMaesbEHo je
cnywmarem peghepeHmHe kamamHe cmone Ha
HajHWxu HUso omkako HapodHa 6aHka Cpbuje
€npoeodu pexum Yurbamka UHgnayuje

Kao MOHemapHy cmpameaujy.

Kpemata Ha kpedumHom mpxuwmy Hewmo cy
noeosbHUja y nopefjery ¢ npeuM mpomeceyjem,
wmo nomephyjy u pesynmamu jyrcke aHkeme
0 KpedumHoj akmueHocmu 6aHaka.

Mepe ¢huckanHe koHconudauyuje cMatyjy
YHympauwty HepagHomexy.

IJIaTHOOMJIAHCHUM M (UCKATHUM KpeTambuMa, IITO
MOTBphyjy W yCIemIHa TpBa peBU3Mja apaHXKMaHa C
MebhynaponauM MoHEeTapHUM (OHIOM Y jyHY, MOTBpIA
KpeIUTHOT pejThHTa arennuja Fitch u Standard & Poor's
n cTaOWIIHO KpeTame NpeMHuje pHu3nka 3emibe. Kako Ou
yOnaxuia peKoMepHe KpaTKOpOuHe OCLMIALNje Kypea,
0e3 Hamepe Ja yTH4Ye Ha TPEHI HETOBOI KpeTama,
Hapomna 6ankxa CpOuje je y TOKy Apyror Tpomecedja
WHTEepBEHHCcala Ha Mel)yOaHKapCKOM IEBU3HOM TPIKHIITY
kynosuHoMm 150,0 mwimona eBpa m mpoxajom 30,0
MUJIMOHA €Bpa.

PedepenTHa kamarHa cTOMA je Y TOKY JPYyTror Tpomecedja
cmamena 3a 150 Oasznux moena, Ha 6,0%. OHa je n y
aBrycty cmameHa Ha 5,5%. To je meH HOBHM HajHWXKH
HUBO y pexuMmy unuipama wuHpranuje. HacraBak
yOnaxkaBara MOHETapHE IOJUTHKE OMO je omoryheH u
Jajbe MPUCYTHUM JE3UHQIATOPHUM edeKkTumMa Mo
OCHOBY TPaXXH€ M HHUCKMM TPOIIKOBHHMM MPUTHCLHMA.
Taxohe, omemeHo je ma (QHUCKaNHA KOHCONMHUIAIM]a HU
apamkMaH ¢ MeljyHapogHUM MOHETapHUM (OHIOM, Y
ycIIOBUMa BHCOKE IiIoOaiHe JMKBUAHOCTH, rosehasajy
UHTEPEeCOBalbe HHBECTUTOPA 3a ynarama y Cpoujy u, y3
OYEKHMBAHO  CMambEHE  EKCTEPHE  HEePaBHOTEXKE,
JOTIpUHOCE  CcTa0WIM3alMju  JEBU3HOT  TPXKHUIITA.
CMameme pedepeHTHe KaMaTHe CTore Omro je mpaheHo
U I1aJI0M KaMaTHHX CTola Ha Mel)yOaHKapCKOM TPKHUIITY
HOBIIA M KPE/UTA.

Hwxu TpolkoBU 3aayXHBamba 3a NMpUBpeny U rpalaHe
moBehaBajy Tpaxmy 3a KpeauTuma. Y mopehemy ¢
NPEeTXOJHUM TpOMecedjeM, KpeTama Ha KPEeIUTHOM
TPKHUILTY Cy TIOBOJbHH]A, TIOCEOHO aKo ce MMa y BUIy Ja
je y jyHy, IpBH IIyT O TOYETKa TOJMHE, HA MECCYHOM
HUBOY OCTBapeH pacT KpeJuTHE aKTUBHOCTH. Taj pacT je
npe cBera Ouo BoljeH KpemuTHpameM IMpHUBpene, a y
Mamk0j MEPH M CTAaHOBHHINTBA M IPYTHX (PUHAHCH]CKHUX
opranm3anyja. [locmarpano Ha MelyroOWIIEBEM HUBOY,
pact nomahnx KpeauTa ce ycropasa Of anpuia, HITo je
MIPBEHCTBEHO Tocieana 6a3Hor edekra, Tj. OKOHYAmba
nporpaMa CyOBEHLIMOHUCAHUX KpeauTa. Y HapeIHOM
MEePUOAY OUYEKYjeMO Jajbe YCHOpaBame KpeIUuTHE
akTHBHOCTH, Oyayhn na mpexo 80% ykymHO omoOpeHux
CyOBCHIIMOHHCAHUX KpPEIOHWTa IOCIEBAa Y OBOj TOIWHH,
Kao W J1a je 00MM HOBOOJOOpPEHUX KpeauTa CKPOMaH C
003UpOM Ha jOIIl yBEK HUCKY TPaKIby U CIIOP MPUBPEIHA
OIOopaBax.

IToBosbHa (hHCKATTHA KPETama HACTABILEHA CY U Y JIPYTOM
Tpomecedjy. JlehunuT Ha KOHCOJIHJIOBAHOM HHBOY Y
MPBOj IOJIOBHHU TOIWHE W3HOCHO je 35,3 mMunmjapre
munapa (1,9% Opyro momaher nmpousBosa), MTO je 3HATHO
ucnoj Kpurepujyma ytBphenor ¢ Melhynaponuum
MoHeTapHuUM (oHpoM. VcTOBpeMEeHO, OCTBapeH je




Wzeewmaj o ungpnayuju — aseycm 20135

Haponta 6anxa Cpouje

Moped cmarer-a yHympauwi-e HepagHomexe,
HacmaesbeHo je U CMakeHe
CcNnosbHe HepagHoOMeXxe.

CHaxHuju pacm 6pymo domahez npou3zsoda

00 0YyeKkusaHo2 y dpy2oM mpomeceyjy

ocmeapeH je 3axearbyjyhu Hacmaeky pacma uHOycmpuje,
nodcmakHymum HUXUM UeHama eHepaeHama u
eKcmepHOM MPaXH0M, Kao U onopasky epafjesuHapcmea.

Oyekyjemo da he 6pymo domahu npou3eod ose 200uHe
nopacmu 3a 0,5%, 3a pasnuky o0 Majcke npojexyuje,
kada cMO o4ekuganu cmazHayujy, 0ok je npojekyuja

npuepedHoz pacma 0d 1,5% 3a HapeOHy 200UHYy
ocmasa HenpoMmereHa.

lMpojekyuja pacma 6pymo domahez npouzeoda
(mehyroguwkse ctone, y %)
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(I T T A O T T AV B TR 1 I VA N TR [T R VAR I
2013. 2014. 2015. 2016.

npumapHu cybunut ox 2% Opyrto momaher mpousBoja.
To he monpuHEeTH M HIXEM JEPHUIUTY O MPOjEKTOBAHOT
Ha HUBOY TOAMHE.

Texyhu medunur y mpBoj TONOBHHU TOIMHE HIDKH je 3a
oko 30% y omHOCY Ha WICTH TIEPHOJ MPETXOJHE, IITO je
pesynrar Beher cydummra y pa3MeHH yclyra ca
MHOCTPAHCTBOM, ajM W ToBehaHOr NMpuiMBa JIO3HAKA U
HWKMX pacxofa II0 OCHOBY CTpPaHHMX JUPEKTHHX
naBecTrirja. Odekyjemo na he gedurur texyher pauyna
y 2015.
npousBozaa. Hajsehn nonpruHoc cMamemy neduimra nahe
naja 1eHe HadTe M OIOpaBak CEKTOpa pyaapcTBa |
MPOU3BO/IIHE EIEKTPUYHE SHEPTHje OJI IPOILIOTOIUIITEBIX
noruiasa. [Ipu Tome, odekyjemo sia he Mo 0CHOBY CTpaHHX
OUPEKTHUX WHBecTHIHMja Outn o06e30eheHo cxopo
notmyHo mnokpuhe nedpunmra Tekyher padyHa miaTHOrT
OnnaHca.

roguan  w3HocuTH 4,2% Opyro momaher

Jobpu pesynrarn y WHAYCTpUjU U rpaljeBHHAPCTBY
yTUIATNW Cy Ha CHaXHUjH pacT Opyro nomaher
MIPOM3BO/Ia Y APYTOM TPOMECEU]jy O]l PaHHje OYEeKHBAHOT
(1,9% nc3., omnocHo 0,9% wmr.). HacraBak pacrta
WH/TyCTPHjCKE MTPOU3BOAILE MOXKE CE ITOBE3aTH C HIDKUM
L[eHaMa EHEepreHaTa, Koje cy IOrof0Balie CMamemby
TPOILKOBA, HACTAaBKOM EKOHOMCKOI OIIOpaBKa Y 30HH
eBpa, KOjH je MOACTaKao Belly eKCTepHy Tpakiby, Kao U
OIOPaBKOM PYHapCKO-EHEPreTCKOI KOMIUIEKCa HAaKOH
MPOLUIOrOAMIIBUX MOIUIaBa. Ta TO3UTHUBHA KpeTarmba
oflpazwiia Cy Ce W Ha IIOCTENEH IOBPaTak EKOHOMCKE
AKTMBHOCTH CBOM IpETKpH3HOM HHBOY. [TocMarpano c
pacxojHe cTpaHe, O3UTHBAH JONPUHOC Yy HajBeho] Mepu
[OTHYE O]l pacTa NPUBATHUX WHBECTHLHMja W IPHBATHE
moTpourke. Pacty mHBecTHIINja JonpHUHENH Cy pedopme
npengysere y pajgHOr M  CTEYajHOT
3aKOHOJABCTBA, HOBAa 3aKOHCKA pellema y 00IacTu
rpaleBuHapcTBa, kKao M ToOOJpIIAHA (DHUHAHCHjCKA
no3uiyja npeayseha, a pacty npuBatHe NOTPoILkbe Behu
PACIONIOKUBH JTOXOAAK, Ipe CBera ycien Haga IleHa
Ha(Te U Behnx J03HAKA.

oOJractTuma

VY oxHOCy Ha Hala npeasuhama u3 Majckor M3semraja o
uH(panuju, odYekyjy ce Oosbe mepdopmaHce y
WH/IyCTPHUjU U TpaljeBUHAPCTBY, KA0 ¥ MarmbH HEraTHBHU
eextn ¢uckamHe KOHcommmamuje, Aok he 30or
HETOBOJLHUX BPEMEHCKHX YCJIOBA MMaJl MOJHOIPHUBPEIHE
npousBoAme OutTn Behu on ouekuBaHor. [locMarpaHo ¢
pacxojiHe cTpaHe, JOCieaHO (PUCKATIHO mpuiarohasame,
npaheHo crpoBoljemeM CTPYKTYpHUX peopMu, Tpedaio
6u 1a pe3yntupa BehinM HHBECTHIIMjaMa U HETO U3BO30M,
JIOK HeraTWBaH JOMPUHOC OpyTo momaheM MPOW3BONY Y
OBOj TOAMHU OYEKYjeMO 110 OCHOBY (hMHAIIHE MOTPOIIEHE
nomahinHcTaBa U apkaBe. MelyTHUM, Taj MOTPOLIEkE OBE
roauHe Tpebayo Ou na Oyne MamH y OJHOCY Ha OHO IITO




Haponta 6anxa Cpouje

Useewmaj o ungpaayuju — aseycm 2013.

Mehyzoduwra uHgpnayuja he ce y HapedHoj 200uHu daHa
Kpemamu oko doH:e 2paHuye 00380/beHO2 00cmynaka
00 yurba, a heH mpajHuju nogpamak y epaHuye Yyurba
oyekyjemo cpeduHom 2016. 200uHe.

lMpojekmosaHa uHgnayuja
(mehyroguwmse ctone, y %)

3 6 9123 6 9123 6 9123 6 9 12 3 6
2013. 2014. 2015. 2016.

Kapakmep moHemapHe nonumuke y HapeOHOM nepuody
odpeduhie npe ceeza dewasara y

MeljyHapoOHOM OKPYXXeHY, Kao U Kpematbe yeHa
npumMapHux nosbonpuspedHux npouseoda, y Mepu y Kojoj
ce npoyeHu da he umamu eghekma Ha ocmarie yeHe.

CMO OYEKHBAJIH MPE TPH Mecela 1 TO je, YjeTHO, TNIaBHH
pasjor peBH3HWje HaBHILIE OYCKHBAHOT pacta OpyTo
nmomaher mpou3Boa OBE TOAMHE.

[Tpema Hamoj EHTpPaAIHO] NPOjeKLHjH, MI. nH(Ianuja he
ce y HapeIHOj TOIMHM JIaHa KPETaTh OKO JIOHE I'PaHHUIIe
JO3BOJBEHOT OJCTyIama O LWjba, y3 Moryh ymaszak y
TpaHWIle IHJba KpajeM OBe WM MoudeTkoM ciexneche
romuHe. Y Jnpyroj monoBuHHM 2016. oueKkyjeMO HEHO
nocrerneHo npuommwkaBame nuiby ox 4,0%. Hajsaxuuju
nHduatopun  QGaxTop y HapeaHoM mnepuoxy Ouhe
perynucaHe  IeHe  (aBTYCTOBCKO  IOCKYIJbEH-E
CJICKTPUYHE SHEPTHje U HICKA IPOLLIOrOMIIba 0a3a Koz
IeHa murapera). Hacympor muMma, Ie3umH(IaTOPHO
HacTaBuhe Ja Jeinyjy CBETCKE IIeHE TpUMapHUX
npousBosa (HaTe W NPHUMApPHUX IIOJHOIPUBPEIHUX
MIPOM3BO/Ia), HUCKA arperaTHa TpaKiba, HUCKa nH Ianuja
y MeljyHapoIHOM OKpyXewy, Kao U pEeCTPUKTHBHA
(duckanHa mnojuTHKa. PU3MIM ocTBapema MpOjeKiH]je
nHOIAIMje OOHOCE ce Ha KpeTrama y MelyHapogHOM
OKpYyXKEHY, KpeTame IIeHa NPUMapHHUX IPOU3BONA H
OJICTYIIaE€ OJ1 IIPETIIOCTABKE O PACTY PETYJIUCAHUX IIEHA.

bynyhu na cy exkcTepHM pU3MLIM U Jajbe NPUCYTHH,
KapakTep MOHETapHe MOJUTHKE 3aBHcHhe Ipe cBera ox
OIICHE FHHXOBOT TOTCHIHjaTHOT WH(IATOPHOT YTHUIlAja.
Taxohe, peneBanTan ¢akrop Oumhe m oBoroxummba
MOJHOTIPUBPEIHA CE30HA, Tj. KPEeTame IleHa MPUMAPHUX
MOJHOTIPUBPETHUX MPOU3BOAA Ha JoMaheM M CBETCKOM
TPIKHILITY.




Wzeewmaj o unghrayuju — aseycm 20135 Hapona 6anxa Cpouje

I1. MoHeTapHa MOJIMTHKA Y IEPHOAY
o nperxoaHor U3semraja o nvH@pIanuju

HakoH cmamema y Majy, pechepeHmHa kamamHa cmona je u y jyHy, 4yemepmu mecey, 3apedom, cMateHa 3a 50 6.n., Ha 6,0%.
Y jyny Huje mewaHa, anu je y as2ycmy noHoeo cmateHa 3a 50 6.n., Ha 5,5%. To je HeH HO8U HajHUXU HUBO Yy PeXumy
Uurbarba uHgnayuje.

Hacmaeak y6naxaeara MoHemapHe nonumuke 6uo je omoz2yheH kako no ocHoey eehiuHe domahux ¢hakmopa, mako u no
OCHO8Y HUCKe uH¢hnayuje y meljyHapOOHOM OKPYKeHY U HUCKUX UeHa NpuMapHux npou3eoda Ha c8emMCcKOM mpxuwmy.
OuereHo je Oa chuckanHa KoHconudayuja u apaHxmaH ¢ MM®-om, y ycnoeuma eucoke 2nobasiHe JIuKeudHocmu,
nosehaeajy uHmepecosame uHeecmumopa 3a ynazara y Cpbujy u, y3 o4eKusaHo CMaH-eH-e eKCmepHe HepasHomexe,
donpuHoce cmabunu3sayuju degusHo2 mpXuwma.

Odnyka y jyny da ce eucuHa peghepeHmHe KamamHe cmone He Meta yeaxuna je domadawme ybnaxaea-e MOHemapHe
nonumuke (200 6.n. y nepuody mapm-jyH) u keH ymuyaj Ha oYyekueaHu nospamak UHenayuje y epaHuye yusba, Kao u
onpesHocm y noenedy eeeHmyanHux UHOUpPeKMHux eghekama 2pyke kpuse Ha Cpbujy, uako cy AupekmHu egpekmu

pesiamueHo manu.

VY mnepuony on Mmajckor M3pemraja o WH(IANMjU ML
nH(pIanuja je HacTaBWia Ja ce kpehe wmcmonm mome
IpaHuIle JO3BOJEEHOT OACTYIama oX uba. [Ipema Taga
00jaBJbEHO] TPOjEKIIHjH, OYCKUBAO CC FCH IOBpATaK y
rpanune mmwea (4,0 £ 1,5%) y I12, a 3atum, mo kpaja
nepuoaa MpojeKIyje, HEHO KpPeTame y OKBUPY THX
rpanuna. Ilpojekuuja je ykasuBana Ha TO naa he
rmocTeneHo nosehame WHMIANNjE y HAPETHOM TEPHOLY
O6uTH Bol)eHO opacToM IIeHa CBeTa HEKOJIUKO IPOM3BOIa
(umrapera, HaTHUX JepUBaTa U CICKTPUYHE EHEpruje),
KOjU Cy y BEIHMKO] MEpH JONPUHEIH TOME Jaa ce
uH(]IIanMja y NpoTeKiIoj ToMHN aHa kpehe ncrnon pome
IpaHuUIle H1Jba, Ka0 U e()eKTHMA HUCKE IPOLUIOTOHIIHE
6aze. Ilpojexnmja wH(pIanmje Omra je Omaro HIKa y
ogHOCYy Ha (edpyapcky, 300T TPETHOCTaBKE O HEIITO
HIKEM pacTy perymucanux nena. C npyre cTpane,
MpojeKIMja eKOHOMCKEe aKTHUBHOCTH mpensubhana je
crarHanujy y 2015, 3a pasnuky on maaa mpema
(debdpyapckoj mpojekuuju, AOK ce mpeasuheH pact y
2016. (1,5%) =Huje Mmemao. IloBosbHHMja mpojexmHja
eKOHOMCKe akTUBHOCTH y 2015. pesynrar je HemTo
Op>ker ormopaBka 30HE €Bpa M Mamer mnajaa (UHAIHE
MOTPOILHE OJ1 OYEKUBAHOT, Ha IITa Cy yTUIAle U HIKE
1eHe Hadre.

WNmajyhun y Bumy Majcky Tpojeknujy uHmammje u
CKOHOMCKE aKTHBHOCTH, Ka0 M HOBEe HH(popmainuje o
CKOHOMCKUM KpeTamnMa, W3BpuHn omdop Hapomue
6anke CpOuje je Ha CeTHUIIAMAa Y Majy | jYHY 3aKJby4HO
Jla TIOCTOjJU MPOCTOpP 3a Ja/be yOJakaBamke MOHETapHE
MOJIUTUKE U BbEH JIONPUHOC OITopaBKy joMahe npuspee.
PedepenTHa kamMaTHa cTOma je Ha ofOe cexHHUIE
cmameHa 3a mo 50 6.m., Ha 6,0%. Cwmamyjyhn
pedepentHy cromy M3Bpurau 0100p je HABEO J1a OYCKYje
aJIcKBaTHY peakiujy OaHaka KpPO3 CMamCHE KaMaTHUX
CTONa Ha KpeauTe, MOCeOHO Ha HHUXOBE JUHApPCKE
r1acMaHe, Kako Ou ce MO/IpIKao pacT KPeJuTHE, a THME U
E€KOHOMCKE aKTHBHOCTH y HAPEAHOM IEPHOLY.

OmtyKy 0 HacTaBKy yOjakaBama MOHETApHE MOJINUTHKE
W3ppiiHu 0160p je MOHEO y CBETIAY OYCKHBAHOT
ozficycTBa BehMx MHQIATOPHUX MPUTHCAKA Y HAPEIHOM
neprony. Ha BHX0BO 0CYCTBO yKa3yjy ¥ KpaTKOPOUHA U
CpeImOopovHa HH(IAMOHA OYCKIBakha CTa0MIIH30BaHa y
rpannnama mwba Haponne G6anke CpoOuje. Cmamyjyhu
pedepentny cromy W3BpruHH on0oOp je OLEHHO Ja Ha
cpeamu pok npeosial)yjy ne3uH(IATOPHU TPUTHCIH,
IIpe cBera II0 OCHOBY arperarHe TPaXmbe U IeHa Y
MehyHapoIHOM OKpyKelky M Ha CBETCKOM TPIXKHIITY
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MpUMapHUX Mpou3Boaa. Je3uH(IATOPHU TPUTUCIH CY
JONaTHO  TI0jayaHW  PECTPUKTUBHHjOM  JTomahom
(UCKATHOM TTOJIMTHKOM, KOja TIOTBplyje ompenesbeHOCT
HOCHJIalla E€KOHOMCKE IOJHMTHKE Ka jadamy jaBHUX
¢uHaHCHja. VY3 CTPyKTypHEe pedopMe M YCIEUIHO
crnpoBoheme mporpama ¢ MM®d-oMm, TO MO3UTHBHO
JIeiyje Ha MPEMH]y PHU3HMKA 3E€MJbE W MEPICIIU]Y
WHBECTUTOpA IpeMa yaaramuma y Cpoujy.

[Topen Tora, kperama y MeljyHapoIHOM OKpYXKemy Ouia
Cy TOBOJbHHja HErO KpajeM MPETXOIHE TOAHHE, jep je
MOHAKO BHCOKa II00aTHA JINKBUIHOCT IIOHOBO IOYela Jia
ce moBehara ycien KBAaHTUTATUBHOT monymTama El[b-a.
HcroBpemeHo, noBehama
pedepentHe kamarHe ctonie @EJI-a je momepen — mpema
aHamuTryapuMa Ha T3, a mpema ¢jydepcuma Ha KamarHe
CTOIE Ha Kpaj roanHe. AKo ce 'y 003up y3My HHUCKH, I1a U
HEraTHBHU TPUHOCH Yy Pa3BUjeHHM 3eMJbaMa, BHCOKA
m100anHa JIMKBUIHOCT U TPAKEHE BHUIIMX NPUHOCA O
CTpaHe MHBECTHUTOpa Tpebano OM MO3UTHBHO Ja YTHIY
Ha mpmmB Kanutana y Cpoujy. [Ipema onenu M3BpurHOT
onoopa, y3 Hu3aK gedunut tekyher pauyHa, To O nmaio
MO3UTUBAH yTHUIIa] HA CTA0MIHOCT Kypca M KpeTama Ha
JICBU3HOM TPIKHUILTY.

OYCKHBaAH IoY€eTaK

Pasmarpajyhu akTyemHa MoHeTapHa M MaKpOEKOHOMCKA
KpeTama H Mpojeknuje, W3BpmHE ombop je y jyiay
ouTy4no 1a pedepeHTHY KaMaTHY CTOMY 3aAp:KH Ha
HeNMpoMemeHoM HUBOY. M3BpIIHU 0100p je UMao y BUILY
edekTe mocamaimer yonaxkaBarba MOHETAPHE MOIUTHKE
U BEH JOMPHHOC OYCKMBAHOM TOBPATKy HH(pIamuje y
rpaHuLe [UJba, Ka0 U MMOTCHIMjaIHEe PU3UKE I10 OCHOBY

rpuke Kpuse, koju ynyhyjy Ha onpesnoct. 1 mopen tora
ITO Cy AWPEKTHH ePEeKTH Ha CPIICKY TMPHUBPERY KOjU
NPOUCTHYY W3 EKOHOMCKHX Be3a ¢ [pUKoM penaTuBHO
Mmainy, V3Bpuian o100p je OIeHHo Ja IMOCToje PU3HIH Y
TIOTVIely MH/ANPEKTHOT HEraTHBHOT YTHIaja TPUKe KpH3e
Ha TOKOBE KalMuTala W TPOIIKOBE CEepBHCHpamba
KpenuTHUX o0aBe3a 3emasba y YCIIOHY, YKJbydyjyhu u
Cpobujy.

Hakon nocrtuszama porosopa I'puke ¢ mehyHapomHum
KpeIuTopruMa, EKCTEPHH PH3HLIU CY TOCTaIN HHXKH,
mTo, y3 apanxkmad ¢ MM®-oM ¥ 1OBOJbHHjE EKOHOMCKE
U IUIATHOOMJIAHCHE pe3yiaTaTe oOJ O4YeKHBaHUX,
MOTIPUHOCH  PENaTUBHO] CTAOMIHOCTH  JIEBU3HOT
TPXKUINTA W TOBOJHHM]jO] TEPIENINjH MHBECTUTOPA 3a
ynarama y Cp6ujy. Umajyhm 1o y BuAy, kao u
nesuHguatopun yrtunaj Behmue nomahux ¢axropa,
HUCKY WHOIAIUjy y Mel)yHapoaHOM OKpYyKeHmY U
cTa0uiIM30BaHa MHGIALNOHA OYEKHMBaWba y TpaHHLAMa
nusba, V3BpmHU 0g00p je y aBTyCTy OMJIYYHO Ja
IMOHOBO CMakU pedepeHTHY KaMaTHy cromy 3a 50
0.1m., Ha 5,5%. To je yjenHO 1 HEH HOBU HAJHUXHU HUBO
ol yBohemwa muibama WHQIAIMje Kao HOBOT OKBHMpa
MOHETapHE TOJIUTHKE.

W3BpmHE ombop je mcTakao Oa HAcTaBaK YCIICNTHE
peanmsamuje Mepa (HUCKaTHE KOHCOJNUAAIHUje U
CTPYKTYpHUX pedopmu, y3 apamxkman ¢ MMd-om,
3HATHO JOIPUHOCH OJPKMBOCTH jaBHUX (PHUHAHCHja H
MOBOJbHU]JO] MaKPOEKOHOMCKO] TEPCIEKTHBH 3eMJbE,
IITO HCTOBPEMEHO CMamyje W3JI0KEHOCT momahe
MIPUBpPEZIC HETraTUBHUM €KCTEPHUM yTHIAjUMa.




Ocepm 1: JursaHa cmona uHgnayuje ymepheHa do kpaja 2018. 200uHe

V capagmu ¢ Bragowm, M3Bpiau ondop Hapogue 6anke CpOuje je y aBrycTy yTBpAKO [HJbaHy MI. CTOIY HH(IIAIH]je
3a 2017. u 2018. romuny.' OHa je ompehena Ha HuBOY o 4,0%, y3 103BOJEEHE OCIHIAII]E OKO TOT HUBOA y HHTEPBAITLY
on =+ 1,5 m.m. Tume cy cpeamOopodHH Ik 32 HHGIAIN]Y U TPAaHHIE
JI03BOJHEHOT OJICTYIAka Off LIUJba OCTAIM HEIPOMEH-EHH Y OIHOCY TaGena O.1.1. Lurbane crone uxdnaumje

Ha moctojehe yrBphene 3a mepuoxn 1o kpaja 2016. rogune. TakBy A FELE) (SR 7 10 iy ) H00EL

OIIIyKy OIpeleluia je Ipe CBera 4YMIEGHHIA Ja IIPOIecC 2009. 8,0% + 2,0 n.n.

KOHBEPICHIMj€ 1IeHa HUje 3aBpIIEH U Ja Ou ca u3IackoM Jaomahe 2010. 6.0% + 2.0 ..

HPUBPEJIE U3 PELIECHje OH MOTao OUTH yOp3aH.

PHBPE/IC H3 PELECH] yop 2011. 4,5% + 1,5 n.n.
I'maBHU pasnor 30or dera je IuJbaHa cTOmMa HHQIANUjE y 2012- 2018. 4,0% + 1,5 n.n.

3eMJbaMa y YCIOHY, I1a THME M KOJ HAC, BHIIA y OXHOCY Ha  Mssop: HEC.

pa3BujeHe 3eMibe (TI€ c€ [EHOBHAa CTAaOWMIHOCT OOMYHO

kBaHTH(DUKY]je Kao croma nHdpmanuje ox 2,0% 1o 2,5%) jecte mpoliec KOHBepreHuje 1ena. byayhu na koHBepreHimja
HHBOa IieHa y CpOuju ka HuBOY LieHa y EY Huje 3aBpiieHa, 0AHOCHO 1a je 300r Kpu3e U nana qomahe Tpakie HUBO LieHa
y Cp6uju y onHocy Ha HUBO LieHa y EY naHac Hrku Hero mpe net rofuHa, M3BpiiHu o160p je J0Heo OUTyKy J1a He MeHha
nsbany crory uauanuje. Hanme, nomahe nene cy y 2014. unnanie 52,8% npoceunor HuBoa 1ieHa y EY, a 2009. roqune
55,8%. Ilpu ToMe, cTeneH LEeHOBHE KOHBEPIeHIM]e Ce MEHao U3 FOAMHE y TOAMHY (Ha ILITa je yTHLAJIO0 OCLMINPAE
pearHor eeKTHBHOT Kypca TiuHapa) U y Behem ey mocMaTpaHor feproaa O1o je peBep3nOmiaH. YiabaBame 01 HUBOA
nera y EY on moueTka kpuse 3a0enexuie cy U octaie 3eMmibe pernona (suaeru I'paduxon O.1.1).

[locmarpano 1o TrpymamMa [OpOM3BOJAA, HHU3aK HUBO MpachukoH O.1.1. CTeneH LeHOBHe

KOHBEPIeHIIMje HAPOYMTO je M3PaKEeH y OONACTH peryjaucaHux  KoHBepreHuuje y Cp6uju n semrbama peroHa

[[eHa — HUBO OBUX IieHa y CpOuju y onHocy Ha HEBO IieHa y EY Ha (EY28 = 100)

kpajy 2014. m3nocno je 44,4%°, mpu uemy je 3a0enmexuo u %

cmameme 3a 0,9 mm. y omHocy Ha kpaj 2013. To cmameme :z

MoCJIeUIla je IMpe CBera HM30CTaHKa KOPEKIHje EJNIEKTPUIHE \
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eHeerje mnmponouie roavHe M HUCKOI pacTa II€Ha OCTalluX 60
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)

NPOM3BOAA WM YCIIyra y OKBHpPY OBe Kareropwje. Mmak, 360r . —
norpebe 3a OTKIAkameM I[IEHOBHHX IHCIAPHTETa, pacT B0 ——/\/\_

peryimcanux 1ieHa he i y HapeTHOM MepHOIy OUTH OP>KH y OTHOCY 25

Ha pacT OIIITET HUBOA [IeHa U IWbaHy uHmamjy. Tpeda y3etn y 40
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003up 1a je IeHa eNEeKTPUYHE CHEpPrHje, U HaKOH aBTyCTOBCKOT 2 2 2 2 2 2 @ o S o o o
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noBehama, joll 3HATHO HM)XKA HEro y 3eMJbaMa pervoHa U 1a, y
2 Byrapcka s Ueiika e— X pBaTCKA

CKJaay C IpoIlecoM MpuipyxkuBama EY, Takohe mpeacToju gabe
Yy POLI pUApPY: 5 h pea Ja I Mahapcka Morscka S— PyMyHWja
nosehame akmp3a Ha LuUrapere, Te Ja U crmopasym ¢ MM®-om Typcka Cpbija === AnGanva

npenBuha KOpEKIMje perylucaHux LeHa pagd HUXOBOT s B
npuOIImKaBamka TPKUITHOM HIBOY. Mimajyhu To y Buny, y mepuomsy

3a KOjH je IMJb Ie(UHICAH OYEeKyjeMO Ja PacT PeTyNMCAaHNX IIeHa U3HOCH 5—8% TOIUIIbe, ITO, Y3 BHXO0BO ydenhe y
MOTPOIIAYKO]j KopmH off oko 20%, pe3ynTupa cTornoM uHbanuje BumoM 3a 1,0-1,6 m.in. y onHocy Ha HH}IAIMjy Koja ou

oma OCTBApCHaA y yCJIOBUMAa OKOHYaHE KopeKque perynmcaHux neHa.

Wako HHuje nmako mpeaBuIeTH KOjoM he ce AMHAMHKOM OfIBHjaTH KOHBepreHuuja meHa y CpOuju Ka eBpOICKOM
IPOCEKY y HapeIHUM ToJMHama, Tpeba MMaTH y BUIY Ja Ou yOp3aH GKOHOMCKH OIOpaBaK MOTao BOAWTH HCHOM
MMOHOBHOM yOp3amy. Tako je y mpeTkpuzHoM nepuony, ox 2005. mo 2008. rogune, kanga je B/II1 Cpouje y mpoceky pactao
oko 5% peanHo ToxMIIKE, HUBO IeHa y Cpbuju y ogHocy Ha mpocek EY mopacrao ca 46,7% na 58,6%. Jlakie, ca

' Bugeru Jlonarak 1, ctp. 64.
* TIpocex EV28.
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U3IIACKOM IIPUBPEZE U3 PEellecHje Moo Ou Johu 1o Opxker pacTa NpoayKTHBHOCTH pana CpOuje y ofHOCY Ha 30HY €Bpa,
a To Ou, kao u y nepuoay g0 2008. rognHe, MOIIO YCIOBUTH OpKH pacT HAIIMX IeHa y ofHOCy Ha mene y EY (13B.
Banaca—Cewmjyeincon edexar).

HMaxo je mr. naumanmja Beh roToBo Be roAgMHE BPIIO HACKA M HajBehn 7160 BpeMeHa UCIION J0HE IPaHUIIe 103BOJEEHOT
OJICTYIama O]l IIMJba, IITO OM CE MOIVIO OCMATpaTH Kao apryMEHT 3a CHI)KaBame LHJbaHe cTone HHbanuje, Tpeda Ouru
onpes3aH. Haume, Ha TakBO Kperame MHGIAlMje YTUIAIU Cy Ipe cBera (hakTopu jeJHOKPATHOr KapaKTepa, MOIyT maja
IIeHa TIPUMapHUX TIPOM3BOJIA HA CBETCKOM TPXKUIITY (HaTe, MPUMAPHUX MOJbONPHBPEIHNX IIPOU3BOA H MHIYCTPH]jCKHUX
CHPOBHHA) M HUCKOT pacTa gomahux perynucanux nena. Ca uirde3aBameM BUXOBOT Ae3uH(ratopHor aejcrsa gohu he mo
mocTerneHor pacra uaanuje u mwenor Bpahama y (cajalimbe) rpaHune usba. J(0IaTHH apryMeHT 3a 3apKaBame [ijba
Ha HuBOY o 4,0% jecte omoryhaBame Beher cremena (neKCHOMIHOCTH, KaO M MPEIBHIMBOCTH MOHETapHE MOIUTHKE,
Oynyhu ma Ou oHa y ciydajy HIDKeT HH(IAIHOHOT [IJba U CHAKHUjUX HMHAIATOPHUX MPUTHCAKa MOpajia 1a pearyje y Behoj
MepH Kako Ou o0e30emmina KpeTame HH(Iayje y TpaHuIiaMa [[uiba, IT0 OM MOIIO HEraTUBHO Ja C€ OApa3H Ha HOHAKO
CIIOp OYCKWBAHU ONOPABAK EKOHOMCKE aKTHBHOCTH.

'pacukoH O.1.2. LleHoBHa KOHBepreHuuja no rpynama npoussopa

(EY28 = 100)
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Morbcka — PyMyHWja Typcka Cpbuja

W3Bop: EBpocrtat n HBEC.
* MNpocek jaHyap—maj 2015.




C 003upoM Ha TO Ja ce MH(]UIanMja NPEeTXOJHNX TOANHA KpeTaja y IIHUpPEeM OICEry Hero ITo je OMio JehHuHHCAHO
rpaHHIlaMa JJ03BOJEEHOT OJICTYIama Of IMJba, T€ TpaHuIe cy 10 kpaja 2018. roguHe Takohe ocrane HempoMemeHe. Ha
TaKBO MMPOMEHJBHBO KpeTame MH(JIAIMje MPBEHCTBEHO je YTHIAIO HEelOCTOjame CPeJHhOPOYHOr OKBHPA 338 KOPEKIIH]Y
perylucaHnx IeHa, ¢ jacHO JAe(GUHUCAHMM INpaBWIMMA M JMHAMHKOM HHXOBE KOPEKIMje, Ka0 M HECTAOMJIHOCT Ha
TPXKUIITY TOJONPUBPEIHUX MPOM3BOAA, YCIEA CTPYKTYpPHHX HpoOiieMa M OJICYCTBA a/IeKBaTHHX CHCTEMCKHX Mepa y
arpapHoOj MOJUTHIH. TPKUIITE MOJEONPHUBPETHAX MTPOU3BO/A je Y MeljyBpeMeHy THOepanin30BaHo (HapruHE U MPEIeBMaHH
Ha yBO3 BehHHE MOJBONPUBPEAHNXK IIPOU3BOJA Cy YKHHYTH), I j¢ U OCILAINpAmke IeHa Ha eMy caga Hibke. MehyTum,
CPEOPOYHH IUIAH KOPEKIHMje PErylHCaHuX [IeHa M Jajbe HHje Ne(HHHCaH, MTO OM MOIIO yTHLATH Ha moBehaHo
ocLMpame HHGIAIMje U Y HapeAHUM roJnHaMa.

[Ipropurer MOHETapHE MOIUTHKE Y HAPETHOM MEPHOAY jECTE CMAKEHhe OCIMIIAIN]a CTOIE HH(IAII]e Kako O ce OHa
cTabMIM30Bajga y OKBHPY T'paHUIIA JO3BOJEEHOT OJACTyNama Of Iba. Mmajyhm y Bumy miaBHe y3poke mnoBehaHor
ociMpama HH}Ianmje, ykoauko 6u Biaga yTBpamia mpeny3aH MeXaHH3aM KOPEKIHja PeryJIncaHuX LeHa U YCBOjuIia
Mepe ycMepeHe Ha CTaOMIM3aIyjy M yCTaHOBJhABAHE ITOBOJHHH]ET TPIKHIIHOT aMOMjeHTa y MOJOIPHBPENH, TO OH Y
3HATHO] MEpHU IOMOIVIO Jia ce yOraxe ociuiamyje Mr. crore naGuanuje. Ctabmim3oBame HHIIANNje y TpaHHI[aMa [1jba
3HAYWIO OM [IEHOBHY CTAOMIIHOCT, @ OHA IPE/CTaBJba OCHOBY 33 OAPIKUB IIPUBPEIHN pacT U oBehame 3amocieHocTy.
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III. Kperame undaaumje

Me. uHbnayuja je, y cknady ca oyekusaruma u3HemumM y Majckom M3gewmajy o uHgbnayuju, u mokom T2 Hacmaeuna da ce
kpehe ucnod dowe epaHuye do3eo/beHo2 odcmynara 00 ywba. Hajeehiu nozumuean donpuHoc Me. uHghnayuju u dare
nomuye 00 yeHa xpaHe, hpeeHcmeeHo eoha u nospha. C dpyse cmpaHe, usocmaHak 0YyeKusaHUX KOpeKyuja pe2ynucaHux
yeHa y npemxo0Hoj 200uHuU O0aHa u nad uyeHa HaghmHux depusama ycned CHaxHo2 nada yeHe Haghme Ha C8EMCKOM
mpxuwmy y 12 2014. denosanu cy y cynpomHoM cMmepy.

WHgpnamopHu npumucyu ocmanu cy Hucku u mokom T2 kako no ocHogy eefiuHe domahux ghakmopa, mako u No 0CHOBY HUCKe
UHGpnayuje y mMefjyHapoOHOM OKpYetby U HUCKUX UeHa npumapHux npousgoda Ha ceemckom mpxuwmy. Pacm yeHa Ha
Husoy mpomeceyja 20moso y nomnyHocmu je 6uo onpederbeH Ce30HCKUM NOCKYNIbeHeM MyPUCMUYKUX Nakem-apaHxMana,
pacmom yeHa yuzapema u HagpmHux depusama.

Hucku uHgbnamopHu npumucyu pesynmam cy u cmabunu3ogaHux y epaHuyama Yuba UHghIayUuoHuUX ovekusara. Y cryyajy
¢huHaHcujckoa cekmopa, o4YeKusara 3a HapedHy 200uHy OaHa kpehy ce OKo yeHmpasHe 8pedHOCMU Yurba 3a UH(nayujy, a
y cnyyajy npuspede ucnod me epedHoCmu.

Kperame unduanuje y T2 MOTPOIIAYKKX I[EHa O MOYETKa TOIWHE OMpPEHeiHo je y
HajBehoj MepHm ce30HCKM pacT IieHa Boha W moBpha u
WudnatopHU IPUTHCIN OCTAITN CY HUCKH U TOKOM T2 Kako OIIOpaBakK CBETCKE LEHE Ha()Te U3PaKEH y IMHAPHMA.

1o ocHoBy Behnue nomahux akropa, Tako M MO OCHOBY
HUcke nHpnanuje y MelyHapogHOM OKpYXKeHbY M HUCKHX Mr. undunanuja je u tokom T2 HacraBuia na ce kpehe

1€Ha MpUMapHUX MPONU3BOJa Ha CBETCKOM TPIKHUIITY. Pact HCTIO AOHKC I'PpaHUIE TO3BOJLCHOT O/ICTYIIakha O/ IInJba U
Ta6ena I11.0.1. PacT noTpoluaykmx LeHa 'pacukoH I11.0.1. KpeTawse ueHa
no KOMMoOHeHTaMa (mr. cTone, y %)
(TpomeceuyHe cTone, y %) 16
2014. 2015. 14
11 v 1 1l 12
10
MoTpowayke ueHe (UML) 08 03 -06 1,4 0,7 8
HenpepaheHa xpaHa 49 08 -40 8,6 -0,2 6
MpepaheHa xpaHa -0,5 0,2 02 1,7 03 4
WHay cTpujckn nponsse ogn >
6e3 xpaHe un eHeprvje -0,1 -0,3 -0,6 -0,1 0,9
i 04 10 L8 07 0.7 ° 147101 4710147101 4 7101 4 7101 4 7101 4
Yenyre 16 07 16 -05 15 2009. 2010. 2011. 2012. 2013. 2014. 2015.
MokasaTterbu 6a3He uHdpnaumje
WML Ges enepruje 09 02 04 15 07 MISTETUIERIE LES (ALY
’ WIL| 6e3 eHepruje, xpaHe, ankoxona v uurapeta
WML 6es eHepruje n d
WML, 6e3 eHepruje n HenpepaheHe xpaHe
HenpepaheHe xpaHe 03 0,1 0,3 03 09 WL} 6es eHepruje
UL 6es eHepruje, xpaHe, Trimmed mean 15%
ankoxorna u uurapeta 08 02 13 -05 1,0 Linrbana ctona nHdnauuje
Perynucase LeHe 02 -06 -1,4 01 08 Tomes [losBorbeHo oacTynawe nHdnauvje o umba
M3Bop: P3C v npepavyH HBC. M3Bop: P3C n npepayyH HBEC.
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y jyny je mznocuna 1,9%, xomuko u kpajem T1. Hajsehu
MO3UTUBAH JIONPHHOC MT. MHQIALMH U JaJbe HOTHYE Of
IleHa XpaHe, Tpe cBera Boha W moBpha, M y jyHYy je
n3Hocuo 1,1 .. C apyre cTpaHe, H30CTaHaK OYEKWBaHMX
KOpEKIIMja PeryJrcaHnX [eHa y MPETX0HOj TOIMHHU JaHa
W maja [eHa Ha(THUX JepuBara, YCJeJ CHAKHOI Iaja
1ieHe HaTe Ha CBETCKOM TPIKHINTY KpajeM MPETXOTHE U
MIOYETKOM OBE I'OJMHE, JIEJI0BAIN CY Y CYIPOTHOM CMEpy
(mompuHOC —0,5 T.11. ¥ jYHY).

[TocmarpaHo Ha TPOMECEYHOM HUBOY, PACT HOTPOLIAYKNX
neHa y T2 Ouo je y ckiany ca OueKHBambHMa M3HETUM Y
MajckoMm M3Bemrajy o mubmanuju. M3nocno je 0,7% u
MPBEHCTBEHO je OWo  ompenespeH
MOCKYIIJBCHEM TYPUCTHIKUX IMaKeT-apaHKMaHa, PacTOM
LleHa nurapeTa 1 HaQTHUX JAepuBara. 3a pasiauky ox T1,
KaJia je pacT MOTPOIIAYKHUX IicHa y HajBehoj mMepu Ouo
TMOJICTAKHYT CE30HCKUM TOCKYIUUbCHEM XpaHe, pe CBera
HemnpepaleHe, JONPUHOC IEHa XpaHe W 0e3aTKOXOTHUX
nmuha y T2 Omo je TOTOBO HEyTpaaH.

CC30HCKHM

VY oxBHpY KaTeropuje xpaHe, eHe HenpepaleHe xpane
3abenexuiie cy Onar maj 3axBajpyjyhu ToMe TO je pact
LeHa
mojepTumereM moBpha u jaja. McToBpemeHo, LeHe
npepaljene xpane cy HesHaTHO moBehaHe, deMmy je
JOTIPHHEO YMEPEH PAcT lieHa 0e3aaKkoXonHuX nuha, yiba

Boha u cBexer weca OWO HEyTpaluCaH

"padmkoH 111.0.2. JlonpMHOC TpOMECEUHO]
CTOMU pacTa NOTPOLIAYKMUX LieHa
(yn.n.)

LI L A V1 T 1 AV oV 1 AV I R 1 VAV B
2010. 2011. 2012. 2013. 2014. 2015.

= HenpepafeHa xpaHa

MpepaheHa xpaHa

Exepruja

MHaycTpujckn nponasoan 6e3 xpaHe n eHepruje
—Ycnyre
==a== [OTpOLUAYKE LiEHE (Y %)

M3Bop: P3C n npepayyH HBC.

n mehepa. IlocMaTrpaHo Ha MI. HHBOY, MO3UTHBaH
TOTIPUHOC KaTeropuje xpaHa M Oe3anmkoxomHa mnwuha
VKYIHO] WHQIAIMH TMOCIeNnIa je Tpe CBera W Jajbe
BHCOKHMX MT. CTOIA pacTa 1ieHa Boha u nmospha, 10K je maj
[IeHa MPUMapHUX MOJHOIIPUBPEAHUX TPOU3BO/IA JICIIOBAO
Ha ycClOpaBame pacra IeHa ocTalie XpaHe. Y OBOM
nepuony Ha gomahieM TpUIITY noBehaHe cy JaxOuHe
npu yBo3dy m3 EVY (mpemeBmanm) 3a mMojeuHE MIICUHE
mpous3Boae (CupeBe W Maciar), 30or Behe moHyne Ha
qoMaheM TpXKHIITY y YCJIOBHMA YyKHJama KBOTa 3a
npou3Bomy Mieka y EVY, kao m 3abpanHe mn3Bo3za y
Pycujy,! Tako ma cy MajonpojajHe I[eHE MIICUYHUX
mpou3Boaa TokoM T2 mopacine 3a 0,1%.

Haxon cmamema y T1, ycien cHa)XHOT T1aJja CBETCKE IIEHE
HadTe, HeHe HAQYTHUX JAepuBaTa Ha JoMaheM TPXKHUIITY
cy y T2 nopacie 3a 3,2% (monpuHoc YKynHOj HHOIAIUjU
0,2 m.1.). To je mocnenuia 6iaror ornopaska 1eHe HaTe
Ha CBETCKOM TPJXKHMINTYy MOYETKOM Tpomecedja. Mnak,
IeHe JepuBara Hadre cy 3a OKo 4% HIKE HEro mpe
ronuHy maxHa. C apyre crTpaHe, MojepTHHHIN Cy rac 3a
nomahuHCTBO 5,4% 1 ApBa 32 OrpeB, TaKo Ja je pacT eHa
y OKBHUpY Ipyne eHepruja 6uo Ha HuBOy T1 M m3HOCHO
0,7% (monpunoc uHpranuju 0,1 m.u.).

300T CE30HCKOT MOCKYIUbEHa TYPUCTUUKUX MaKeT-
-apamXMaHa C HACTYIabEeM JICTHE TyPHCTHUKE CE30HE 01

pachukoH 111.0.3. JonpuHOC Mr. cTonu pacTta
NOTPOLUAYKMX LieHa
(yn.n.)

14710147101471014710147101 4
2010. 2011. 2012. 2013. 2014. 2015.

LleHe Boha n noepha
| |eHe npexpambeHnx npoussoaa
LleHe HenpexpambeHux npousBoaa u ycnyra
mmmm— PerynucaHe LeHe
Em— | |eHe HadbTHUX AepvBaTa
e [OTpOLLIAYKE LiEHE (Y %)
LinrbaHa crona nHdnauvje
[lo3BorbeHo oacTynake nHdnauuje og umba

Masop: P3C u npepauyH HEC.

' Omwtyka o m3menn Omiyke o ojpeliBamby MOJBONPHBPEAHIX U IPEXPaMOCHUX
npou3Boja 3a Koje ce miaha moceGHa gaxOMHa NPy yBO3y U yTBphUBamy H3HOCA
nocebue paxoune (,Cnyxbenn rmacuuk PC*, 6p. 22/15), koja ce npumemyje 10
30. jyna 2015. rozuse.
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44.2%, ueHe ycuayra cy Owie kareropuja ¢ Hajehum
nJorpuHOCOM yKymHOj uHmanuju (0,35 m.m.). Pact nena
OCTallMX yclyra OHO je He3HaraH, IIpe cBera yclel |
Jlajbe HUCKe noMahie Tpaxmbe.

ILlene wuHAycTpHjcKMX mnpom3Boaa 0e3 XpaHe U
enepruje cy y T2 octapmie pact ox 0,9%, anu je oH y
HajBehoj Mepnu OHMO TOCIeAnIia MOCKYIJbEha ITUTapeTa.
Pact nena murapera on 4,0% ycreano je HaKOH ITy»KeT
rmepuona y3apxkaBama ImpousBohaua on mnosehama
MaJIONIPOJIajHUX IICHA IUrapera ¥ Yak mojeTumerma
KpajeM mpoluie rojauHe, ynpkoc nosehamy akmnmza. C
JpyTe CTpaHe, peJaTHBHA CTaOMITHOCT JEBU3HOT Kypca Of
MOYeTKa TOIMHE W HHUCKa JoMaha Tpakma orpaHndyaBale
Cy pacT IleHa OCTAIHX Tpyla IPOM3BOMA, TaKO Ja je OH
610 ymepeH.

ba3na unduanuja (mepena UIII[-om 1o HCKIbyUYeHY
IIeHa CHEpTHhje, XpaHe, ajKoxoia W murapera) y T2 je
n3Hocwna je 1,0%, mro je y nHajehoj mepu pesyarar
CE30HCKOT MOCKYIJbCHha TYPUCTHUKUX MMaKeT-apaHkKMaHa
(mompunoc 6a3Hoj nHpmamju 0,65 m.1.). [locmarpano Ha
MI. HHUBOY, Oa3Ha uH}UaIMja je HacTaBuwia jaa ce kpehe
UCIIOJ] IOE-E TPAHUIIC JI03BOJLEHOT OJICTYTaha O [IHJba U
y jyHy je nznocuna 2,1%.

Peryaucane nmene cy Ha HUBOy TpoMecedja ropacie 3a
0,8% (mompunoc WIII-y 0,1 rm.m.), IPBEHCTBEHO IIO
OCHOBY KOPCKIIMje HaBHIE II€HA LUrapera y ampuiy.
[TocmarpaHo Ha MT. HUBOY, PETyJIHCaHe [IeHE CY U 1aJbe Y
mmajy, anu je man yomaxkeH y oxnocy Ha Tl u y jyHY je
n3Hocuo 1,5%.

IIpousBohauke U eKcTepHe HeHe

Ilene mpousBohaua MHAYCTPHjCKMX NPOU3BOAA 34
1,0%.
[TocmarpaHo Mo HaMeHH MOTPOIIKHE, Hajehu momprHOC
pacTy IieHa IIOTHYe Of pacTa lieHa HeTpajHux nobapa 3a
IIMPOKY MOTPOLIRY, a 3aTHM HHTEpMEnjapHuX jgobapa.
[Tocmarpano mo rpynama mnpousBoxa, Hajehm pact
npousBohaukux 1eHa Oesiexku ce y 00IacTu MPOU3BO/IHE

nomahe Ttp:xkumre cy y T2 mopacie 3a

HaTHHUX JepuBaTa, XeMHUKaJIHja U XeMH]CKHX MIPOU3BO/IA,
Kao W y MPOU3BOIBY IpexpaMOCHUX MPOM3BOAa U muha.
HcTtoBpemMeHo, maj IeHa je€ PErucTpoBaH y o00IacTh
pyrapctBa (mompunoc —0,5 m.m.). Huzak Mr. pact oBux
neHa on 1,2% yxka3syje Ha jOII YBEK HUCKE TPOIIKOBHE
MPUTUCKE HA UH(IIALIH]Y.

Tabena I11.0.2. Moka3saTersyu pacTta LUeHa
(mr. cTone, y %)

1X2014. X1 2014. [Il 2015. VI 2015.
IX 2013. Xl 2013. [Il 2014. VI 2014.

MoTpourayke LeHe 2,1 1,7 1,9 1,9

LleHe npoussohaya
VHAY CTPUjCKUX
npouseoga 3a gomahe
TPXULLTE

LleHe npoussohaya
NorbONpuB PeAHNX -0,1 7/ -3,0 =518
npouseoga

LleHe enemeHaTa u
maTtepujana 3a

y rpafuB ame y
rpaheBnHapcTBY

3,8 4,6 0,7 1,0

M3Bop: P3C un npepayyH HEC.

W mnopen Omaror pacta Ha TpomeceuHoMm HuBoy (0,7%),
1eHe mMpou3Bohaua MoHLONMPUBPETHUX MPOU3BOAA* CY,
yeinen edexra Bucoke 0aze u3 T2 2014, Ha MI. HHBOY
yopzane max Ha 5,8% vy jyny. Ilocmarpano 1o
KOMITOHEHTaMa, Taja IieHa je 3abenekeH kox moBpha
(11,5%) u Boha (5,0%), ka0 W CTOYHHX MPOH3BOAA
(5,6%), mok cy IIeHE XUTapulla U JKHUBE CTOKE Yy
nocmarpaHoM nepuofy nopacie. Llene sxkurapuna cy y T2
yIJIAaBHOM TIparuiie Oep3aHcKa KpeTama, Tako Jia je pacT

"padumkoH 111.0.4. Aomaha uHdnaumja n

eKcTepHe LeHe
(mr. cTone, y %)

27
24
21
18
15
12
9
6 \
3 ~
0 7N
-3 v V
-6

L L LTV A VA VAV B L I AV B R T AV B T
2010. 2011. 2012. 2013. 2014. 2015.

=== CTOMNa pacTa eKCTEPHUX LieHa, MPETXOAHO TPpOMeceyje
YkynHa nHdnauuja

WsBop: Destatis, PAO, Bnymbepr n npepayyH HEC.

? Llene npomsBohaua y 061acTH MOJBONIPUBPEE U pubapcTea.
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ose kareropuje (1,9%) Owo BoljeH BHIIOM IIEHOM
KyKypy3a, JIOK je IIeHa MIIeHnIe Oma y maxy. Y oKBUpPY
pacta meHa xwuBe cToke (8,7%) moceOHO ce wucThdIe
mopact 1eHe cBuma (17,7%), HAKOH CHa)KHOT TaJia OBE
kateropuje y T1 wm3a3BaHor moBehaHoM mOHYITOM Ha
JqomaheM TpXKHIITY.

[Tocne ce3oHCKM ouekmBaHOT maza y T1, umeHe
U Marepujaja 3a yrpahuBame 'y
rpaljeBunapcrBy cy y T2 mnopacne 3a 1,2%, mTo je
yTHIAI0 1 Ha Oaro yop3ame BUXoBor MT. pacra ca 0,7%
y mapty Ha 1,0% y jyHy.

ejJeMeHarTa

Baar pact ekcTepHHX LeHAa MCKa3aHHX Yy AHMHApHMA’®
HacrtaBsbeH je n'y T2 (1,1%) u 6uno je BoleH Kopekijom
HaBWIIEC CBETCKE IeHe HadTe, HAKOH TPH Yy3acToITHA
Tpomecedja mama. [lopen ueHe HadTe, IOMPUHOC
TPOMECEYHOM pacTy CKCTepHUX IeHa IOTHYe MU O]
moBehama m3BO3HMX NeHa Hemauke, koje cy y T2
Hacrasuiie pact (0,2%), anu y 3HaTHO Mam0j MEPH HETO y
T1% C mpyre crpane, yonaxaBamy pacTa eKCTCPHHX 1IeHA
MCKa3aHUX y JAWHApUMa JONpHHENa je Gmara HOMHHAITHA
anpenujanyja quaapa npema espy (0,9%). Ha mr. HuBoy,
eKCTepHE IIeHE H3paXkeHe y JuHapuma cy u y 12
Hacrasuie nax (1,5%), anu je 30or nmrdezaBama 6a3zHOT
edekra Taj mMaj criopuju y oqHocy Ha T1.

Nudiaannona oyekuBama

Wudmanuona odekuBama Kako KPaTKOPOYHA, TAaKO H
CpeImbopoUHa CTA0MIN30BaHa Cy y TpaHHIaMa [njba, Tj.
EKOHOMCKH cyOjexTH odekyjy na he ce mr. mHranuja y
jyay 2016. u y jymy 2017. HamasuTu yHyTap TpaHHUIA
JI03BOJHEHOT on umiba. CrabuiaHocT
MHOIAINOHUX IpeAcTaB/ba  KJbydaH
mpeaycioB crabunusanuje wHanuje u moBehama
e(UKAaCHOCTH Mepa MOHETAPHE MMOJUTHKE.

OJICTyTama
OUYCKHUBamka

[Tpema aBrycrtoBckoj aHketu areHuuje biayméepr,
(UHAHCH]CKH CEKTOP OYEKYje, CeIMH MECEIl 3apeIoM, 1a
he wH}manmja 3a roIMHY JaHa yHanpel OUTH Ha HUBOY
o1 4,0%. O4ekuBarma OBOI' CEKTOpa CE TOTOBO JBE FOJMHE
Hajase y TpaHMIaMa Luba. llpemMa aHKeTH areHuuje
Hunamenuja’, nadnanmona odyexkuBama (UHAHCH]CKOT
CEeKTOpa Cy Ce O anpuiia J0 jyHa Haja3uja Ha HUBOY Off
3,5%, a'y jyny cy cMameHa Ha 3,4%.

* Kao mokazaresb eKCTEPHMX LieHa KOpUIINeH je MOHAEPUCAHN MPOCEK MHIEKCA
CBETCKMX IieHa HadTe M XpaHe M M3BO3HHX lieHa Hemauke, jeHOT o7 HAIIMX
Haj3HAYaJHUJUX CIIOJFHOTPrOBUHCKHUX maptHepa. [lonnepu cy ompehenu npema
yuemhy OBHX Kareropuja y CTpykrypu yBosa Cpbuje.

padoumkoH 111.0.5. Tekyha uHdnaumja n
MHdNaunoHa oyekmBakwa 12 meceum

yHanpen*
(wmr. cTone, y %)

18
16
14
12
10

OoON B~ O

13579111357911135791113579111357
2011. 2012. 2013. 2014. 2015.

Tekyha nHdnauuja
e VIHAHCWCKW CEKTOP
= [lDVBpEAA

M3Bop: Manyn, Wncoc, HuHameamnja n HBC.

* AreHumja HuHamepgwja og geuembpa 2014, a areHumje Mincoc
u Fanyn y npeTxogHoM nepuody. AHKETa HUje CpoBefeHa y
HoBeMbpy 2014.

Kana je y mutamy npuBpena, HH}IAIHOHA OYCKUBAKA CE
OJ1 MOYETKA FOJIMHE KOHTHHYHPAHO CMambyjy, I1a IpUBpea
caza ouekyje na y jymy 2016. mr. undmanuja oyae 3,0%.

WudrnanmoHa ouekrBamba CTAaHOBHUIITBA 32 TOAMHY JaHa
yHaIpes Kperana cy ce ofn ¢ebpyapa Ha HHBOY O] OKO
5,0%. MehyTuwm, y jyrmy cy nosehana Ha 8,0% (3ajenHo ca
nosehamem mneprunupane wuHbmanuje Ha 9,7%), y
Hajsehoj Mepu 300r HajaBjbeHOT IoBehama 1eHE
CJICKTPUYHE CHEpruje y aBrycty. Kama je peu o
KBAJIMTATUBHO MCKa3aHUM HMHQJIAIMOHUM OYEKHBAHUMA
CTAaHOBHHIITBA, Yy jylIy jé HacTaBJbeHO moBehame Opoja
OHUX KOjH 04YeKYjy YMepeHO Wi 61aro nmoehame IieHa y
HapeIHOj TOmuHHM naHa (nBe TpehwHe WCIUTaHWKA) U
cMameme Opoja OHMX KOjU OYeKyjy 3HaTHO mnoBchame
neHa (15%). U nasee je Bemuk Opoj OHUX KOJH OYCKY]y Jia
ce niene Hehe memaru win na he nactu (14%).

W ¢uHaHCHjCKH CEKTOp W MpHUBpENa O ampuia OYeKyjy
na he mHpaanmja 3a aBe roguHe yHampea OuTH Ha
LEHTPAJHO] BPEIHOCTH [HJba 3a  HH(DIANHU]Y.
ODUHAHCH]CKH CEKTOp j¢ y jyAy JOJATHO OJIaro CHU3UO
CBOja CpeamOopouHa MH(pIANNOHA OoueKuBama Ha 3,9%.
CpenmopodHa HHGIAMOHA OYEKHBaFha CTAHOBHHIITBA
Cy y rpaHHWIIaMa [uJba 3a mHMIAnujy ox ¢gedpyapa oBe
ronuHe (Ha HUBOY of 5%).

* Pact oBux uena y T1 ox 1,3% y najsehoj mepu ce objammasa nosehamem
TPOILKOBA Pajia HAKOH yBOherma MHHUMAIIHE 3apajie y janyapy 2015.

* Hunamenuja xunusr 1.0.0. Hosu Caj o geuem6pa 2014. cripoBoiu aHKeTy o
OYCKHBAEbHMa CKOHOMCKHX cy0jekaTa, y CKIay ¢ A0CAJaIlbOM METOTONOTHjOM.
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pacdukoH I11.0.6. LinrbaHa nHdnaumja n
MH(NaunoHa oyekmBamwa 12 Mmeceum yHanpes
— (puHaHcKjcKkmn cekTop

(mr. cTone, y %)
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13579111357 91113579111357
2012. 2013. 2014. 2015.

+ WcnuTtanuum

MHdnaumnoHa ovekmBara — megvjaHa
Linrbana crona nHdnaumje

[o3BorbeHo oacTynarwe uHdbnauuje oa umba

M3Bop: Bnymbepr n HBC.

Hucnep3uja oAroBopa WCNHTaHWKA (UHAHCH]CKOT
CEKTOpa, KOja je HajHIKa OJf CBUX CEKTOpa, HHje y Behoj
MepH MPOMEHEeHa y OHOCY Ha MPETXOIHO TpoMecedje.
Ona je peslaTUBHO CTaOWJIHA Y TOCIEAH0] TOJUHU JlaHa
Kako y aHkerama bnymOepra, Tako m y aHKeTama
Hunamenuje. JMcTiep3nja OJroBOpa
WCIUTaHKKA [TPUBPEe U CTAHOBHHUIITBA HACTaBMIIA je 1a
ce cMamYyje 3axBaspyjyhu oncyctBy Behux mH(IaTOpHIX
MIPUTHCAKA.

HcTtoBpemeno,

"padukoH I11.0.7. O4ekmBaHa nHcpnaumja 3a
ABe roauHe yHanpeg*
(mr. cTone, y %)

11
10
9
8
7
6 7\
= N N
3
2
1
3456 7 8 910121 2 3 45 6 7
2014. 2015.
DUHaAHCHjCKN CeKTop
MNpuspeana
CTaHOBHULUTBO

LinrbaHa ctona uHdnaumje
[o3BorbeHo oacTynakwe nHdnauvje oa unrba

M3Bop: Mncoc/HuHameauja.
* AHKeTa Huje cnpoBefeHa y HoBem6py 2014.

Naxko je Toxom T2 morehan Hero mpomeHat® mpemyseha
KOja OYeKyjy pacT 1eHa cBojux nmponssona (11,8%), on je
1 J1aJbe MabU Off HETO IpolleHTa mpemy3eha koja ouekyjy
pact nena uHnyra (18,9%). Takohe, mpumerHa je
TEHJCHIIMja CMamHhBamba 00a HETO TpOIeHTa Yy
MOCJIeIH0] TOAWHM JaHa. [IpeMa Haloj oleHu, ToMe Cy
JONPUHENN HUCKM WH(IATOPHM NPUTHUCIH M HUCKA
momaha Tpaxma Koja orpaHmyaBa TpedaruBame Behmx

TPOIIKOBA NPOU3BOAKE HA ITOTPOLIAYC.

¢ Pasnuka msmely mnpouenta mpemyseha koja cy ce m3jacHWIA Ja O4YEKyjy

nosehame 1 npolieHTa npeayseha koja cy ce u3jacHMIIA /1a 04EKyjy CMambEeHe LeHa
CBOjUX MHIIyTa M NpPOW3BOAA M yciyra. Paam mosehama pernpeseHTaTHBHOCTH,
MOJIaLM Cy TIOHAEPUCAHU MOCIOBHUM IIPUXOIOM.

(9]
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Hapommra Ganxa Cpomje

IV. lerepmunanTe nuuduiaumje

1. Kperama Ha (MHAHCHjCKOM TP/KHIUTY

Cmamere pe([)epellmue Kamammne cmone npeneilo ce Ha

KamamHue cmone Ha mpiicuuimy Hoeua U UEHY

ounapckoz 3adyxycueara npusamuoz cexkmopa. H
opycasa ce Ha Ooomahem mpycuwmy 3a0yycueanda no
nOGOMBHUJUM cHIONAMA, Yemy je, nOped cMarerd

pedpepenmne cmone, Oonpunena u KpeouodunHa
Quckanna nonumuka.
Hda cy MakpoekoHomcke nepcnekmuee  3em.be

l1()(7(h’bul(lH€, a Hﬂj(ﬂlule NAAGMHOOUNAHCHA U ¢ll(’l\’6l."lH(l

Kpemard, HNOmMEpOUnIU Ccy U YCHeuwlHa peeusuja
apanxcmana ¢ MM®-om, 3adprcasare Kpeoumuoz
pejmunza u cmadunHo Kpemare npemuje puzuka
3eMmbe, WMo je OONPUHEN0 CHAOUIHOM Kpemdary

0egu3HOo2Z Kypca.

KamarHe cTomne

IIpoceuna peno cromna’ je kpajem jyHa uznocuia 4,0% u'y
OJIHOCY Ha Kpaj Mapra Ouia je Huka 3a 2,0 m.u. Taj nan je

[pacukoH IV.1.1. IMHapcka NUKBUAHOCT
(aHeBHa cTara 1 NokpeTHU nNpoceuy, y mnpa RSD)
280
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e Cr10607Ha CPEACTBA Ha XWPO padyyHUMa 1 bnarajHa

Cno6opHa cpefcTsa, AEN03UTHe onakwuue v 6narajHa

= C1I060AHA CPEACTBA, AEN03. OnaKLmLe, peno CTok 1 GnarajHa

WsBop: HBC.

7 Croma ocTBapeHa Ha pero ayKiujama MOHAeprucaHa H3HOCOM mpoaatux XoB.

6mo memrTo Behm on cMmamema pedepeHTHE KamaTHe
crome (1,5 m.m.), meom m 300r TOTa IITO je Tax Ha IPBOj
perno aykiujHu, Koja je HAKOH IIeCTOHeJeJbHE Iay3e
OZIp’)KaHa TIOYETKOM anpuiia, peieKToBao U MapTOBCKO
cMamee pe)epeHTHE CToIe.

Pact nuHapcke NMKBHUAHOCTH 0aHaka yTHIAO je Ha Taj
mpoMeTra M KaMaTHHUX cToma Ha MelybaHKapckom
npexoHohHoMm TpxkumTy HoBLA y T2. Ipoceuan nHeBHM
MIPOMET Ha OBOM TPXKHIITY U3HOCHO je 2,1 mMipa auHapa,
mTo je 3a 7,5 MIpa AWHApa Mame Yy OJHOCY Ha EErOBY
Bpenuoct y T1. Ilpm Tome, HajHWXKHM OOMM IpoMeTa
octBapeH je y majy (0,9 mupxa auHapa), na Ou ce y jyHy
Beropa BpemHOCT noBehanma Ha 1,8 mupn munapa. U
kamatHa crona BEONIA je Ouna y nagy Tokom T2, y
CKJIaJy C pacToOM JIMKBUIHOCTH OaHaka M CMamemhEeM
pedepeHTHE KamaTHE CTOle, W y jyHY je y TPOCEKY
n3Hocuna 4,4%.

Belin mag ox pedepeHtHe cTome 3abenexuiic cy H

kamaTtHe ctornie BELIBOR. Y ogHOCy Ha MapT OBE CTOIIE

pacdmkoH IV.1.2. KpeTakse KamaTHMX cTona
(BHEBHM Nojauw, Ha roauLLHeM HUBOY, Y %)
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KamatHa ctona BEONIA
«w PedhepeHTHa kamaTHa cTona
e BELIBOR 1W
e KaMaTHa CTOMNA Ha AEMNO3UTHe onakLumue
e KamMaTHa CTOMNA Ha KpeaUTHE onakue
Mpoc. noHAep. kamaTHa cTona 3a peno npoaate XoB

M3Bop: TomcoH Pojrepc n HBC.
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Hssewmaj o ungpnayuju — aseyem 2015.

cy cMamene m3mely 2,8 .. u 3,2 I.I. U y jyHy cy ce
IBUXOBE IIPOCEYHE BPENHOCTH Kpertane on 4,7% 3a
Hajkpahy 1o 6,3% 3a pounocT on mect mecenu. Haru6
KpHBE NpHUHOCA je TOKOM T2 nonaTHO yOnmaxkeH, demy
JIONIPUHOCE HM)KA OYEKMBamba (MHAHCH]CKOT CEKTOpa y
norneny Oynyhe undanuje.

CrabunHujeM  KpeTamy
Mel)yObaHKapCcKOM TpPXKUIITY HOBIA JONpPHHENA je U
omtyka Haponne Oanke CpOuje na y Majy cMmambu
KOpPHJOp KaMaTHUX CTONa Yy OXHOCY Ha pedepeHTHY
KaMaTHy cTomy ca + 2,5 m.m. Ha + 2,0 m.1.

KaMaTHHX cToIIa Ha

ToxoM jyma cy cBe KamarHe cTore Ha MelyOaHKapckom
TPXKHIUTY HOBLA HE3HATHO CMamCHE, OCHM CTOIE Ha
MIPEKOHONHOM TPXKUINTY.

W xamaTHe cTOmle Ha ayKIHjama JUHAPCKUX Ap’KaBHUX
XoB cy y T2 cmamene. [lopen cmamema pedepeHTHE
CTOTIE, TOM TaJy je JONpHHENa U Mo0oJpIIaHa (GruckarHa
noszunuja. IlosuTuBHU edektu crpoBolema QuckamHe
KOHCOJIM/IAIMj€ CMAambMIM Cy PU3UK yllarama y Jp)KaBHE
XoB, kao u moTpeby apkaBe Aa ce 3amyxkyje. Hajayxu
POK Ha KOjU ce€ JprKaBa 3aayKuia TOkoM T2 Ouo je Tpu
roguHe — y anpuiry no cromu 8,2%. Tokom Maja u jyHa,
ocuM jomr Kpahwx pOYHOCTH, Ha Tpoaajy je HyheH u
Mamu u3HOC XoB. VY jyHy cy opraHuzoBaHe ayKuuje
IIECTOMECEUHHX U jeIHOrOAMIIBLUX X0B, Ha kojuma cy
MOCTUTHYTE cTome ox 5,3% u 6,2%, mro je 3a 1,7 m.o. u
2,2 mn. "Hwke Hero Ha kpajy T1. Takobe, y jyHy je
OpraHM30BaHA u ayKuuja JIBOTOJUIIBUX
aMOPTH3AIMOHKX JIP’KaBHUX O0BE3HHIA C BAPHjAOMITHIM
Ky[IOHOM BE3aHUM 3a pe(epeHTHY KaMaTHy CTOIly, Ha

pacpukoH 1V.1.3. KpuBa npuHoca Ha
Meljy6aHKapCKOM TPXMLUTY HOBLIa
(npoceyHe BpegHOCTU, Ha rOAULLHKEM HUBOY, Y %)
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ON T/N SN 1IW 2W 1M 2M 3M 6M
BEONIA BELIBOR

Heuembap 2014. Mapt 2015.
JyH 2015. Jyn 2015.

W3Bop: TomcoH Pojrepc n HBC.

K0jOj je uKcHa MapruHa cMmameHa ca 1,3% Ha ayKiuju
kpajem T1 nHa 1,2% Ha romummeM HHBOY. CMameme
pouHoctn u obmma XoB Hyhenmx Ha mpomajy u
NOCICAMYHO Mamd MPUHOCH YTHIAIU Cy Ha TO Ja
HEpEe3UICHTH 3HATHO CMamke CBOja ylarama, a o Maja
HUCY HU YUCCTBOBAJIM Y KYIIOBUHU HA OBOM TPIKUIITY.

Hepesnnentu HUCy yuyecTBOBalIM HU Y KyHOBUHU X0B y
eBpHMa, 9Hje cy KaMaTHe cTore Takole omie y mamy. [lag
je Omo Haju3paKeHUjU KO CTOMA Ha jeJHOrOqUIIke X0B
(3a 0,9 n.m., Ha 1,6%), 0K Cy cTole Ha JBOTOAMIIILE U

padukoH IV.1.4. MpumapHO TpXULWITE
apxaBHux XoB y auHapuma - koeduumjeHT
peanusaumje un yyewhe ctpaHMx MHBeCTUTOpPA

(Mnpa RSD) (%)
250 100
200 80
150 60
100 40
50 20
0 0
L V1 V2 | V1 V2 T | 1 VA B |
2012. 2013. 2014. 2015.

BpegHocT emucmje 3a npoaajy Npeko roauHy AaHa (n.c.)
mmmms BpeHOCT emucmje 3a npoAajy Ao roavHy AaHa (n.c.)
KoeduumjeHT peanusauuje (a.c.)
e—Y/yelwhe Hepe3na. y KynoBuHM XoB poyHoctu > 1 rog. (a.c.)

WM3Bop: MuHucTapctBo pmHaHcuja.

[pacpukoH IV.1.5. KamaTtHe cTone Ha
NPUMapPHOM TPXULWITY ApKaBHUMX XoB
(Ha roauLkem HUBOY, Y %)
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WM3Bop: MuHMCTapCcTBO (hMHaHCKja.

* NckrbyyeHe KynoHcke XoB uuja je kamaTHa cTona Be3aHa
3a pedbepeHTHY kamaTtHy ctony HBC.
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Haponma 6amxa Cpomje

Tporoaumme XoB cmamene 3a 0,6 . u 0,4 m.i., Ha
2,9% u 3,9%, pecnexTHBHO.

Mama aKTUBHOCT OCTBAapeHa jé M Ha CEKyHJapHOM
TPKUIITY ApxkaBHUX XoB. Ykyman mpomer Ha OBOM
TPXKHUIITY M3HOCHO je 51,7 Miuipa IuHapa, MTO je TpeKo
nBa myta Mame Hero y T1. HajBume ce Tprosaio
TPOTOAWIIGUM W JBOTOAMIIBUM OOBE3HUIIAMA, & CTOME
MIPUHOCA YITIABHOM Cy TIpaTHiIe KpeTama M3 MPHUMapHOT
TproBama. CTone Ha OBOM TPXHUIUTY Cy c€ Yy jyHY
HaJla3uie y pacnony of 5,2% 3a mpeocTtary podHOCT Of
net mecenu 10 9,1% 3a pounoct o 80 meceny.

IMax pecdepenTtHe u cToma Ha Mel)yOaHKApCKOM TPIKHIITY
HOBIIA NTPEHEO C€ M Ha ILEHY JUHAPCKOT KPEANTHPAbA.
[Ipoceyna monpeprucaHa KamaTHa CTONA Ha JMHApPCKE
KpeIuTe MPUBPEN U CTAHOBHUILTBY cMameHa je y T2 3a
3,0 .. u y jyny je usHocuia 13,5%. ITomrro y cTpykrypu
YKYITHUX HOBOOJOOpEHWX KpemuTa y OuHapuMa y T2
JOMUHHPAjy KPEIUTH CTAaHOBHUIITBY (OKO aBE Tpehune),
TaJi MpoCevHe IIeHe ANHAPCKUX KpeanTa y Behoj mepw je
O6uo onpeheH mMpoMeHOM KaMaTHUX CTOIIA HA KpPEIUTe
CTaHOBHHUILTBY, KOje Cy Yy NPOCEKy cMameHe 3a 2,1 ILIL.,
Ha 15,8%. Wnak, naj je OMo M3pa)XEHUjH KO CTOIA Ha
KpennuTe TPHUBpPEAH, KOoje Cy CHIDKeHe 3a 3,6 ILI., Ha
10,2%, unmMe cy ce cITyCTHIIe MCIOJ HUBOA M3 IEPHOAa
Kaza cy OaHke oo0paBase CyOBEeHIIMOHUCAHE KPEAUTE 10
HIDKUM KaMaTHHM CTOIIama.

Kamarhe crore Ha CKOpPO CBE BPCTE TUHAPCKUX KPEIUTa
npuBpenu Owie cy y maay. Ilpu Tome cy crore Ha

padmkoH IV.1.6. KpeTawse kamaTHUX cTona Ha
AWHapCcKe KpeauTe U AenosuTte npuBpeaun u
CTaHOBHMULITBY*

(npoceyHe noHAepuncaHe BPEAHOCTU, HA FOANLLIHEM
HUBOY, Y %)

24
22
20

1357911135791113579111357911135
2011. 2012. 2013. 2014. 2015.

HoBoogobpeHn AMHapCku KpeauTyt CTaHOBHULITBY
HoBoogobpeHn AMHapcku KpeauTyi Mpuspean
HoBOMNONOXeHN AMHAPCKW AEeno3nT! CTaHOBHULITBA
== == == = HOBOMOMOXEHV AVHAPCKN Aeno3nNTn Npuspeae
PedepeHTHa kamaTtHa cTona, npocek nepuoaa

W3sop: HEC.

* /ICKrby4eHN PEBOMBUHT KPEAWTH, NMPeKopayetba no Tekyhem
pauyHy ¥ Ayr no KPeAUTHUM KapTuuama.

HajBumie KopuiiheHe kpeawTe, KpeauTe 3a oOpTHA
cpencTBa, cMmamene 3a 3,5 ma., Ha 10,8%, mok je
CMamemhe OWIIO Haju3pakeHHUje KOI CTOMA Ha OCTaje
kpexure (3a 4,0 .., Ha 9,3%). CMameHe Cy U CTOoIe Ha
naBectunuone kpeaure (Ha 10,5%), a jeamno cy
noehaHe crome Ha HajMame 3acTyIJbeHE, H3BO3HE
kpenute (Ha 12,7%). VI cBe cTome Ha TUHAPCKE KPEIUTe
CTAaHOBHMIITBY cy omnane (m3mehy 1,4 mm. u 4,4 o) u
y jyHy cy ce kperane y pacrnony usmehy 11,8% Ha
crambene no 16,6% 3a Haj3acTyIbeHHje TOTOBHHCKE
Kpenure.

CmameHa je ¥ 1eHa JeBU3HOT U JIEBU3HO WHIAEKCHPAHOT
KpeauTHpama, ajJi y Mab0j MEPH y OJHOCY Ha THHAPCKO
3amyxuBame. [IpocedHa moHaepucaHa KaMaTHa CTOIA
Ha HOBOOJOOpEHE KpeauTe y CBpPUMa M JIHHAPCKE
eBpouHJIcKcupane kpenute y T2 je cmamena 3a 1,2 ..,
Ha 4,9% y jyHy. Toiuko je M3HOCHO W Taa MPOCCUYHE
[[eHe KpeauTa MpUBpenu, Koja je y jyHy usHocuia 4,8%.
CMameHe Cy U CTOIe Ha CBE BPCTE JIEBU3HUX U ACBU3HO
WHICKCUPAHUX KPEAUTA TMPUBPEIN, O YeTa Ha KPSIUTe
3a oOpTHa cpenctBa Ha 4,7%, nHBecTHIMOHE Ha 5,4% U
ocrane kpeaure Ha 4,3%. U rpahanu cy ce Tokom T2
3ay)KMBaIM 0 HIKHUM KaMaTHUM CTOIlaMa, Koje cy
cmamene 3a 0,8 mm. u y mpoceky cy u3Hocmie 6,2%.
[Ipu Tome, cTome Ha cTaMOCHE W MOTPOIIAYKe KPEeInuTe
Cy CMameHe, a Ha TOTOBHHCKE W OCTalle KPEIHTe
moBehane. Tako ce 1leHa JEBU3HO WHICKCHUPAHUX
KpeIuTa CTAaHOBHUIITBY Y jyHY Kperaia uzmely 3,9% 3a
crambene kpeaure 10 9,1% 3a Kareropujy ocTaiux
KpeanTa.

FpadumkoH IV.1.7. KpeTanse kamaTHUX cTona Ha
AeBU3He KpeauTe U AenosuTe NpuBpeau u
CTaHOBHULITBY*

(npoceyHe noHAepucaHe BPEAHOCTU, Ha roOANLLEKEM
HVBOY, Y %)
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HoBoopo6peHu AEBU3HU KPeaUTU CTaHOBHULLTBY**

HoBoopo6peHn AeBn3HN KpeauTy npuBpean™

HoBononoxeHn AeBM3HW Oeno3nTy CTaHOBHULLTBA
== == == = HOBOMOMNOXEHW AEBU3HW AEMNO3UTU NpuBpeae

EURIBOR 3M

W3Bop: HBEC 1 EBponcka 6aHkapcka denepauvja.

* VIcKrby4eHN peBONBUHI KPEAUTYW, Mpekopadetsa no Tekyhem

paydyHy 1 Ayr no KpeAUTHUM KapTuuama.

**Y eBpyYMa 1 €BPOMHAEKCUPAHMW.
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IIpema HaBOogMMa OaHaka W3 JyJICKE aHKETE O KPESIUTHO]
aKTHBHOCTH, T1a]] [IEHEe TPOIIKOBA M3BOpa 32 KpeauTe 6uo
je jemaH on TIaBHUX (akTopa yOnmakaBama KPEAUTHHX
cranaapzaa. [loganu o kaMaTHUM cToMaMa Mmokasyjy Ja je
najg OWO WM3paXKECHUjH KOJ CTOMA Ha HOBOIOJOXKCHE
JICTIO3UTE Yy JMHApUMA, KOoje Cy cMameHe 3a 1,7 1., Ha
5,0% vy jyny. Ilpu TOMe, CTOmE Ha JAWHAPCKE CO3UTE
nmpuBpene cy cMamene 3a 1,9 ma., Ha 4,9%, a crome Ha
mreamy Tpahana 3a 0,4 mm., Ha 6,0%. IIpoceuna
MOH/IEpPUCAaHA KaMaTHa CTOTA HAa HOBOTIOJIOJKEHE JICTIO3UTE
y €BpHMa CMamCHA je y Mamoj Mepu — 3a 0,3 m.om., Ha
0,9%, 300r naaa croma Ha jaeno3ute npuspene (3a 0,4 ..,
Ha 0,7%) u mrenmwy rpahana (3a 0,2 .., Ha 1,1%).

[Tag akTHBHHX KaMaTHHX CTOINA HAJMAIINO je CMAmbCHE
KaMaTHUX CTOIa Ha MACMO3UTe, IITO je IONMPUHEINO
CMambemhy KaMaTHUX Map)Kd Wy JUHApUMa W eBpHMa.
[Tpu Tome je pasnuka y majay AWHAPCKHX CTONa Ouiia
HEILITO M3paKeHHuja, IITO je PEe3yITHpAIO U BehnM magom
JUHApCKe KaMaTHE Mapike.

IIpemuja pusuka

[Mpemuja pusuka CpOuje, mepena EMBI, Ouna je
pemaTuBHO cTabmiHa y Toky T2 je mosehana 3a 18 6.1,
Ha 297 6.1. Ilopen Cpbuje, EMBI je y T2 mosehan 3a
TOTOBO CBE 3eMJbe pernona: Pymynujy (23 6.1.), [Tosscky
(22 6.m.), Xprarcky (10 6.m.) u Mabhapcky (3 6.m.).
Jenuno je 3a Typcky cmamen (=3 0.11.). Bpennoct EMBI
Global cmamena je y T2 (3a 18 6.m., Ha 392 6.1m.), y
HajBehoj Mepw 300r BETHMKHX CMamelma 3a I0jeInHe
3emube (Ykpajuna, benopycuja, Benemnyena u ci.). Tokom
jyma mpemuja pusuka CpOuje je ocraga TOTOBO
HelpoMemeHa (cMameHa je 3a 2 0.11., Ha 295 6.11.).

[Mpemujy puzuxa CpoOuje, Tj. pa3iuKy y NpHHOCHMa Ha
eBpoobOBe3nuie CpbOuje y omHocy Ha pedepeHTHY
aMepH4Ky  JIeCeTOTOIMIIY  JpXKaBHY  XapTHjy,
onpehuBanu cy nomahm m rtmobamau ¢axtopu. Of
nomahnx ¢daxTopa, HajBaKHHMjU MO3UTHUBAH YTHIA]
uMaJin cy TIo0oJbIllaHa MaKpPOEKOHOMCKa, Ipe CBera
¢duckamHa M eKCTepHa MO3UIUja, M YyCIellHa IpBa
peBusmja apamxmana ¢ MM®-om. MehyTum, Benuk je
0mo M HeTaTHBaH yTHUIlaj TII00aTHUX (pakTopa, mpe cBera
kpusze y Ipukoj, ma TUMe W y 30HH €Bpa, 3aTHUM
OUEKHMBame MO0JU3ama pePEepeHTHE KaMaTHE CTOIIe

®E]/l-a, a y U3BeCHOj MEpH U yTHUIA] KPU3€ HA TPIKUIITY
kanuTana KuHe u ycriopaBame BEHOT pacTa.

VYTHnaj cBakor o oBHX (DaKTOpa Ha IPEMHUjy pHU3UKa
Pa3IMYUTHX 3eMajba y YCIIOHY je Bapupao. Y THUIIA] KpU3e
y I'pukoj ompaswo ce Ha NpeMHUjy pH3HKa 3eMasba y
YCIIOHY @pe CBera IPeKo yTHIlaja Ha CEHTHMEHT
MHBECTHTOPA M BUX0BO Behe y3apikaBame Ol yilarama y
PH3MYHH]Y akTHBY. MehyTHMm, aHamuTHYapH cMaTpajy aa
Behn yTHIaj Ha IpeMHujy pHU3MKa 3eMajba y yCIIOHY nMa
kapakTep MoHeTtapHe nonutuke ®E]l-a, jep y Benukoj
Mepu oapelyyje riiobanHy ukBuaHOCT. Behuna 3emarba y
YCIIOHY HeMa JI0BOJbHO JoMahe IITeAme M YBO3HULE Cy
KaluTaja, Te Cy CTora II0CEOHO OCETJbHBE Ha IPOMEHE Y
TPOILIKOBHMA €KCTEepHOT (uHaHcHpama. lllta 6u Morao
Jla 3Ha4M 3a0KpeT y MoHerapHo] noiutuiu DPE]]-a
¢uHaHCHjcKa TpXKHITa cy ocerwna maja 2013. Umnak,
HAaKOH TOT WHHIIMjAJIHOT IIOTpeca, MHOTE 3eMJbE Y
YCIIOHY Cy NpHJIAarogujie CBOje EKOHOMCKE IIOJIHMTHKE,
mTo OM Tpebajmo 1a OrpaHWYM HETATHBAH YTHUIA]
CBCHTYaJIHOT  3a0KpeTa y TOKOBHMA
Ksanturarueao nonymrame El[b-a Takolhe 6u Tpedaro
nma yonmaxku Taj edekar. CpOuja je Mepama (UCKaIHE
KOHCOJIMJIallMje CBaKako MO3UTHUBHO yTHIAJla Ha
MepIenIifjy pu3nKa O]l CTpaHe WHBECTHTOpPA, IITO OH
Tpebano na yMmMamH yTHIAje CBEHTyalHHX IOTpeca Ha
MelyHapogHOM (DMHAHCH]CKOM TPKHIITY.

KamnuTala.

['padukoH IV.1.8. Noka3saTers npemuje pusuka
- EMBI no 3emroama
(aHeBHW nopauw, y 6.n.)
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M3Bop: JP Morgan.
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HpI/IHHB KalluTaJa U3 HHOCTPAaHCTBa

VY T2 je ocTBapeH M3y3eTHO HHU3aK NeUIUT OnIaHca
TeKyhux TpaHcakiuja ca WHOCTPAHCTBOM, IIpe CBEra
3axBasbyjyhu Hmxem apedpunuty y poOHO] pa3MEHH H
Behem mnpuiuBy no3Haka Hero y T1. McroBpemeno,
PErUCTpOBaH je MUHMMAJIaH HETO IPHUJIMB KaluTaa.

ITocmarpaHo Mo KOMIIOHEHTaMa (hHHAHCH]CKOT OMJIaHCa,
HETO TIPWINB KamnuTaja KOjU je OCTBApeH IO OCHOBY
JUPEKTHUX  yiararmba
KpeauTHUX oOaBe3a Biage OWO je HEMITO BUIIH Of

Hepesujenara u mnoBehama
OJUTUBA 10 OCHOBY MOPT(OIHO UHBECTHUIIN]jA U CMAKCHHA
KpeAWTHUX o0aBe3a MPHUBATHOT cekTopa u Hapomgne
Oanke CpOuje mpemMa HHOCTPAHCTRY.

[Ipema nmpenuMuHapHuM noxanmMma, y T2 je ocTBapeH
Hero npwiuB CAU on 343,0 miH eBpa, 4uMe je MpUINB
10 OBOM OCHOBY O]l TIOYETKA TOJUHE TOCTUTa0 675,4 MITH
espa. IlocmarpaHo mpema CTpyKTypH, Ha yinarama y
JTy’)KHUYKE HHCTpyMeHTe ogHocuIIo ce 116,1 mutH eBpa, Ha
peunBectupany pobur 135,0 miH eBpa, a Ha ynarama y
BnacHuUUkM Kanurtan 91,9 mun espa’. McroBpemeno, mo
OoCHOBY ucIiaheHuX, OIHOCHO HarulaheHWX TUBHICHIN
HETO O[IMB je u3Hocuo 88,8 MIH eBpa, a MO OCHOBY
Kamara 26,9 MIH eBpa.

padomkoH IV.1.9. AecdomumnT Tekyher 6unaHca

M HeTO NPUIIMB KanuTana

(y mnH EUR)
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B [leconuut Tekyher pavyHa
KanutanHu u ouHaHcujcku pavyH (Mckrbydyjyhu kpeaut MM®-a,
anokauujy SDR 1 npomeHe aeBn3Hux pesepsu HEC)

M3Bop: P3C n HBC.
* [penMMuHapHu noaauy.

* TIpema Meromonoruju iecror uzaama MM®-oor Ilpupyunuka 3a H3paisy
miaatHor Ownanca u  MehyHapoxne wuHBecTHnHMOHe nosuuuje (BPM6),
perHBecTHpaHa J00UT U MehykommaHujcku 3ajMoBH ykibydenu cy y CHAU. 3a
JeTajbHHja oOjallber-a MpUMeHe HoBe Meroxponoruje Bumetd OcBpT 1y
WsBenrrajy o unduanuju u3 asrycra 2014,

ITo ocuoBy C/IN y 2015. ouekyjemo mpuiuB ox oko 1,3
MJIpA €Bpa, Ipe cBera II0 OCHOBY yiarama Yy
npepaBaYKy WHAYCTPH]Y, TPTOBUHY W (UHAHCH]CKH
cekrop. OBaj mpunuB Om Tpedano Ja TroTOBO Y
MOTIYHOCTH TOKpHUje odeknBaH Tekyhm nedunmr.
ITocneamwux roguna pacte yneo CIAW y pasmeHIbuBe
cexTope, mTo he Ha cpeambH POK JIONPHUHETH [ajbeM
pacTy HW3BO3a U CMamClhy EKCTePHE HEPaBHOTEKE H
000JBbIIAKY OIPKUBOCTH EKCTEPHE MO3HIH]E 3eMIbE.

I[Io ocHoBy moprdoiano uHBecTHuHja y T2 je
3abenexeH oanuB Kanutana of 341,0 MiH eBpa, 0K je
Ha UM KaMaTa CTPaHHM HHBECTUTOpUMa HciuiaheHo
114,8 mnn eBpa. TakBa kperama HHUCY pe3ynTaT
NPOMEH-EHE TMEepLENIHje CTPAaHUX HWHBECTHTOpa Npema
ynarawy y nomahe XoB — mTo morBplyje u cTabuiHO
KpeTame IpemMuje pu3nka, Beh mame morpede apxase na
ce 3agyxyje. CMameHn o6uM u pounoct XoB koje je
Ip’kaBa HyIWiIa Ha TPONAjy OAPA3UIN Cy ce HAa Mamy
AKTUBHOCT HEpEe3WJeHaTa Ha OBOM TPXHIUTY H, Y3
nocriche nema XoB y WUXOBOM Iocenmy, JOTPUHETH
najgy OBHUX ylarama. McToBpeMeHO, pe3HIEeHTH Cy
noBehanm cBoja ynarama y HHOCTpaHE, IpE CBEra
Iy’)KHUYKEe X0B, mTO je Takole pe3ynTupano OIITHBOM
110 OBOM OCHOBY.

padmkoH 1V.1.10. CTpykTypa chHaHcujckor
6unaHca
(y mnH EUR)
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PUHaHCUjCKV KpeanuTy peanaeHara

Kpeaut MM®-a n anokaumja SDR

Ocrano

MopTdponuo nHBecTmumje — HeTo
B [IupeKkTHe MHBECTULMje — HETO

M3asop: P3C n HBC.
* [penMMuHapH1 noaauu.




Hapomsa 6amxa Cpouje

Useewmaj o unghrayuju — aseycm 2013,

Oo0age3e pe3ujieHara 1Mo OCHOBY (PMHAHCHjCKUX KpeanTa
y T2 cy nosehane 3a 55,4 mun eBpa. [Ipu Tome, jeanHo je
nmoBehaHo HeTo 3amykeme apxase (3a 204,4 MiH eBpa), a
mel)y moBydeHnMm kpeautnma cy kpexutu MelynaponHe
OaHKe 32 OOHOBY M pa3B0j HAMEH-CHHU CaHAIM]H TOCIIE U
noruiaBa U 00HOBH myTeBa u kpemutu ElB-a 3a Kopumop
10 u wWcTpakuBame W pPas3Boj jaBHOr cektopa. Ocramu
PE3UIICHTH Cy CMamWIIM CBOje KpPEeAWTHE oOaBe3e mpema
nHOocTpaHcTBy. On Tora ce Ha ruahama Hapomne Ganke
Cp6uje npema MM®-y ontHocmio 54,9 MitH eBpa, 9uMe je
n3HOC 00aBe3a M3MUPEHHX IIpeMa OBOj WHCTHTYLHJU Yy
2015. nocrurao 108,3 muH eBpa. banke cy HactaBuJie a ce
pa3ayKyjy npemMa HHOCTPAHCTBY, alld y HEIITO Mamboj
Mmepu Hero y T1. YV T2 one cy cmamuiie cBoje obaBese 3a
56,3 miH eBpa, Tj. 32 142,9 muH eBpa y I11. [Ipemyseha cy
ce 10 OCHOBY IPEKOTPAaHWYHHMX (PUHAHCHJCKHUX KpeIauTa
HEeTo pasmyxuiaa 3a 31,3 MIH eBpa, JIOK Cy HHXOBE
MHOOOABE3€e 10 OCHOBY TPTOBHHCKHX KPEIUTa CMameHE 3a
23,3 muH eBpa Hero. On moueTka TroaumHe oOaBese
npemy3eha Mo oBUM OocHOBHMa cMameHe Cy 3a 46,6 MiH
eBpa u 15,0 MJIH eBpa, peCIEKTUBHO.

Kperama Ha 1eBU3HOM TPKHUIITY
H KypPC AWHapa

CrabuinHo KpeTame Kypca AuHapa obenexwno je T2.
Bpenroct nuHapa kperana ce y pacnony mimehy 120,0 u

pacpukoH IV.1.11. KpeTare Kypca auHapa u
uHTepBeHUuje HapoaHe 6aHke Cp6uje Ha
AEBU3HOM TPXULUTY

(MAH EUR) (EUR/RSD)
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e |\HTEpBEHUMjEe HBC (N.C.)* EUR/RSD (g.c.)**

MaBop: HBC.

* + npoaaja; - KynoBuHa.
** 1 EUR y RSD.

120,9 munapa 3a jenau eBpo. [locMarpaHo KpajeM rmepuosa,
quHap je y T2 nesnarHo ocnabuo mpema espy (3a 0,3%),
JIOK je Ha HUBOY Tpoceka ojagao 3a 0,9% y omgnocy Ha T1.

Omnarame omnyke o nosehawy pedepeHTHe KamarHe
cronre ®EJl-a y HajBehoj mMepH je DOMpPUHENO Ja €Bpo,
HaKoH CHaxHoTr ciabsbema y T1, y T2 ojaua 3a 3,6% y
OIHOCY Ha jonap. 300T TaKBHX KpeTama JWHap je,
ToCcMaTpaHo KpajeM nepuoza, y T2 ojadao mpema jgonapy
3a 3,4%.

CrabumHocT Ha ToMaheM IeBU3HOM TPIKHIITY OCTBapeHA
je npe cBera 3axBaspyjyhu 11000JBIIAHO]
MaKpOCKOHOMCKOj TICPCIICKTUBH 3EMJbC, a HajBHUIIIC
MOBOJAHUM  IUIATHOOMJIAHCHUM U
KpeTamnMa, IITO MOTBpyjy M ycCHemrHa mpBa peBU3Hja
apamkmada ¢ MM®-om y jyHy, TIOTBpAa KpEIUTHOT
pejrunra arenuuja Fitch n Standard & Poor s n cTabuiHO
KpeTambe NpeMHje PU3UKa 3eMJbe. 3HATHO HUXKU JIeDULIUT
texyher pauyna y T2°, pesyarar je Hwxker aedunura y
poOHOj pa3sMeHH H cyduuuTa y pa3sMEHH yCiyra ca
WHOCTPAHCTBOM, ajM M NoBehaHOT MpriMBa JO3HAKa W3
nHocTpaHcTBa. [IpmmmB nosHaka, anmu u jnocriehe HoBe
cepHje 0OBE3HHUIIA CTape JICBU3HE MTEIHE YTHLAIN Cy Ha
noBehan oTKyn edQeKTHBHOI CTpaHOT HOBLA IO
MEHAUKUM I0CJIOBUMa. McTOBpeMeHO, MOHyHa JeBH3a

(buckamHIM

noeehana je u mo ocuoBy npuiuBa CIIH, a 3a0enexeH je

FpacdmkoH IV.1.12. KpaTkopo4Ha BONaTUIHOCT
Kypca AuHapa npema eBpy
(v %)
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EGARCH EWMA

M3Bop: HBC.

?Y Majy je 3abenexen cybuuut Texyher padyna y mszHocy ox 17,1 mmH eBpa.
Iocneawn nyt cydunur tekyher padyHa je octBapeH y janyapy 2005, momro je
300r moderka npumere cucrema I1JIB ox 2005, neo yBo3a M3BpIICH y MecenuMa
KOJH CY HPETXOMIIA.

(3]
Y
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Haponta 6anxa Cpouje

M pacT 3agyXema pe3HujaeHara (ApxkaBe) mpema
WHOCTPAHCTRBY. 3a pa3jiMKy O MPETXOIHOT TpoMecedja,
HEPEe3UICHTH Cy CMAabIIN CBOja ylarama y AWHApCKe
npxkaBHe XoB u Tokom nenor T2, a mocebHO Y jyHY, OHU
Cy OuMiM HETOo KyIu JeBu3a o Oanaka. Mmak, Taksa
KpeTama HHUCY pe3y/lTHpala clad/bembeM AUHApa, JeIoM
u 300r Tora mITO Ccy OaHke, y ycioBuma jaocmeha panuje
OJOOPEHUX JMHAPCKUX CyOBEHIIMOHHUCAHUX KpPEINTa H
noehama BATYTHO WMHACKCHPAHE AKTHBE IO JIPYTUM
ocHoBama, moBechane monymy nesusa. Takole, cymehu
npema crabuinHoM Kperamy EMBI, mnepuenunuja
uHBecTUuTOpa npema CpOuju HHje moropIIaHa.

IIpomer Ha M/IT-y je cMameH y OIHOCY Ha MPETXOIHO
tpomecedje u'y T2 je y npoceky uzHocuo 31,7 miuH eBpa
THEeBHO, mTo je 3a 10,2 mmH eBpa Hmxe Hero y T1."
[locmaTtpaHo moO MecenmuMa, IIPOCEYHE JHCBHE
BPEAHOCTH NpOMeTa Ouiie Cy pellaTHBHO yjeJHadcHe, a
HajBumIa je 3abenexeHa y jyny (33,2 mun espa). U
oclmiianyje Kypca JAMHapa IpeMa eBpy, MepeHe
metonama EWMA" n EGARCH", cmameHe ¢y y Toky T2.

be3 Hamepe na yTude Ha TpeHA KpeTama Kypca, Haponna
O6anka CpOuje je y T2 wumnrepBenucama nma MJT-y
MIPETEKHO HA CTPAHU KYITOBHHE IEBU3a, Y HETO H3HOCY O
120,0 mmH eBpa. HajBuie je WHTepBeHHCATa Yy ampuiLy,
Kazaa je ykynHo kynuia 140,0 min eBpa u npoxana 30,0

padukoH 1V.1.13. KpeTarwse kypceBa
oapeheHnx HauMoHanHUx BanyTa npemMa eBpy*
(aHeBHM mogauum, 31. 12. 2010 = 100)
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Yewka PymyHuja Morscka

Typcka

Mahapcka Cp6buja

M3eop: HBC v Beb-cajToBK LieHTpanHux 6aHaka.

* PacT npeacraerba anpeuuvjaumjy.

' Be3 Hapopuue Ganke Cpouje.

" EWMA (Exponentially Weighted Moving Average) — MeTOI TNOHACPUCAHHX
MOKPETHUX MPOCEKa KOJ KOra ¢ MPOLCHTYAIHNM JAHCBHUM MPOMCHAMA JICBU3HOT
Kypca J10/eJbyjy PasiMYUTH IOHACPU 33 PaslIMYUTe BPEMEHCKE TPCHYTKE, IPU
4eMy TH HOHCPH CKCIOHCHIMjaIHO OIIa/Iajy Y/abaBatbeM OJf Caalllber MOMCHTA.

MIIH eBpa. Hakon Tora, 10 kpaja T2 je WHTepBeHHCcaIa
camo jegHoM — KymosuHOM 10,0 MITH eBpa.

Haponna Oanka CpOuje HactaBWia je jJa opraHusyje
JIBOHEJIEJbHE W TPOMECEYHE JeBU3HE CBOIl ayKIHje.
Hakon moBehawa y TI,
JIBOHEJIEJbHUM CBOII ayKinjama ce y T2 BpaTuo Ha paHuje
HUBOE (YKYITHO je IpoJaTo M KymubeHo 1o 39,0 MitH eBpa),
JIOK je Ha TPOMECEYHUM KYIIJBEHO | mpozaro mo 14,0 mrH
eBpa. CMameH je WM M3HOC JIEBH3HUX CBOIOBa Mely
OaHKaMa, KOju Cy 00aBJbaHU caMO TOKOM anpuiia (YKyIHO
16,4 muiH eBpa).

o0uMM TpaHcakIMja Ha

ATpenujainjcKi IPUTHCIM IPEOBJIAJIABAINd CY TOKOM
jyna, kaga je quHap ojadao 3a 0,4%. Kako 6u yonmakuma
JHEeBHe ocuwianuje kKypca, Haponna Ganka CpOwuje je
unTepBenucana Ha MJIT-y kynosunom 230,0 mMiH eBpa.

Behuna BanmyTa ocraimx 3emMajba perdoHa ca CIMYHUM
peXKMMOM JEBU3HOT Kypca je, MOCMAaTpaHo Kpajem
nepuosa, ocinabuia y omHocy Ha eBpo. Crnabibeme je
om0 Haju3pakeHuje kox Typeke ympe (5,1%) u mahapcke
¢dopunte (5,0%), TOK Cy TMOJBCKU 3JI0T U PYMYHCKH JI€j
ocnabunu y Mawoj mepu — 3a 2,5%, ognocuo 1,4%.
JenuHo je wemrka kKpyHa ojagana mpema espy 3a 1,0%.

Kperama na 0ep3u

Toxom T2 BELEXI5 je m3ryomo Bpemnoct 3a 3,1%, a
BELEXline 3a 3,4%. Kpajem jyHa HHJIEKC
HAJIIMKBUHUJUX aKIHja je u3HOCcHOo 645,8 HHICKCHUX
MoeHa, a OMITH WHJeKc aknuja 1.328,6 MHIEKCHUX
noena. Ilag je, ka0 m Ha BehmHM octamux Oep3u y
PETHOHY, 3arMo4YeT CPESANHOM Maja U MOXKE Ce TOBE3aTH C
HETaTHBHUM BECTUMA Yy moryhuouthy
cepBucHpama obase3a I puke npema kpexuropuma. Mnaxk,
y jyliy je ocTBapeH Oiar omopaBak HWHIEKca, mpalieH
pacToM Ipomera.

BE3U C

[Mag mena akmuja O6uo je mpaheH u cMamemHEM YKYITHOT
mpomera aknujama Ha beorpaackoj Oep3u. Taj mpomer je
y T2 usnocuo 2,5 mupa nuHapa, unu 3a 4,3 MIpJ Mambe
Hero y T1. Ilpu Tome, WeroBa HajBUIAa BPEIHOCT
octBapeHa je y Majy (1,0 mapa nuHapa).

Oko 1Be TeTWHE YKYIHOT TpoMeTa akmmjama y T2
OZIHOCHJIO C€ Ha TpaHCaKIHje Y KOjuMa Cy y4eCTBOBAJIH
crpann uHBecTuTOopu. Kao m y T1, onu cy Omnm Hero

'? EEGARCH (Exponential General Autoregressive Conditional Heteroskedasticity)
— MeTOJ OLICHE YCIIOBHE BapujaHce KOjH MpHKasyje acuMeTpHyaH edekar
MO3UTHBHUX M HETaTUBHHUX IIIOKOBA Ha OLICHY YCJIOBHE BapHjaHce.

o
(V8]



Hapomsa 6amxa Cpouje

Useewmaj o unghrayuju — aseycm 2013,

"padomkoH IV.1.14. Unpaekc BELEX15
n npomet Ha Beorpaackoj 6ep3u

(y mnpa RSD) (y MHOEKCHUM NoeHuma)
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O6Be3HuLe (n.c.)

== OcTane akuuje (n.c.)
Akumje 13 nigekcHe kopne BELEX15 (n.c.)
BELEX15 - gHeBHe BpeaHOCTY (A.C.)

W3Bop: Beorpaacka 6ep3a.

npozaBuy JoMalnX akiuja, ajau y 3HATHO MambeM H3HOCY
(43,6 MutH nuHAapa).

VYKynaH npoMeT 0OBE3HHUIIaMa CTape JACBU3HE LITEIHE Yy
T2 je uznocwo cBera 96,6 mun nunaapa. Ox tora ce 77,4
MJTH IWHApa OJHOCHIIO Ha TProBamke 00BE3HUIIAMa CepHje
A2016, a ocrarak Ha TPOMET cCepHje Koja je IocIena
cpennHoMm Maja. Crome mpunoca 3a cepujy A2016 cy
cMmameHe Ha 2,9% kpajem T2.

Tpxkumna kanuranuzanuja beorpaacke Oepse je y T2
cMambeHa 3a 59,8 MIIp AMHApa | KPajeM jyHa je H3HOCHIIa
720,6 mupx nuHapa. Op Tora je KamUTaidH3anuja
peryimcaHor cerMeHTa cMameHa 3a 45,0 mipa auHapa,
ITO je y Benmkoj Mepu pesynrar pocrneha oOBesHuia
cepuje A2015 y wmajy. HcroBpeMeHO je cMameHa U
karuranu3saiuja MTII cermenta® 3a 14,8 muipn nuHapa,
Ha 345,1 wupn gunHapa. Yuemihe
Kanuranu3anuje y onemeHoMm b/II1-y cmameno je 3a 1,6
.1, Ha 18,5% Ha xpajy T2.

TPIKUILIHE

WNunexcu Ha Gep3ama y perioHy OeleKuiIn Cy pa3iuanTa
KpeTama, MpH YeMy je Taja HWHAekca Ha Oep3ama y
Jby6spanu (7,4%), Cxommy (6,5%) u Coduju (5,0%) 6mo
n3paxeHuju y oxHocy Ha Oeorpasacke. C nmpyre crpane,
uHIeKe Ha Oep3n y BymumremTy HacTaBUO je CHaKaH
pact (11,2%), a y mamoj mepu je nosehan mHiekc Ha
Oep3u y bykypemty (3,1%).

" MTII mpencTaBka TPKHINTE MyJITHIAaTepaJHE TProBadke mIaThopme.
Opranusyje ra 6ep3a 1 Ha BeMy Cy TPEHYTHO JTHCTHPAHE aKIvje KOMIIaHUja Koje He
HCITyHaBajy YCIOBE 3a INCTUPAkhE HA PEryTHCAHOM TPKHIITY.

FpadukoH IV.1.15. KpeTan-e 6ep3aHCKuX

MHOEeKca y permoHy
(Y M'HBEKCHUM NOeHMMa, HOPManu3oBaHo,
31.12. 2010 = 100)
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BUX BELEX15

WM3Bop: Beorpaacka 6ep3a n Be6-cajToBu 6ep3un y pervmoHy.

2. HoBau u kpeaurtu

Haxo je mokom T2 nonyoa nosua nosehana, wen me.
pacm ycnopasa. Tome
Kpeoumna axKmuenocm, Koja

000amuo Joonpunocu u
opyzo mpomeceuje
3apeoom bOenexcu nad, 00K ce HA M2. HUBOY HWeH PAcCm
ycnopasa. Hnak, y nopelhemwy c¢ TI, kpemamwa na
KpeoumHnom mpircuuimy Ouna cy Heuimo noeobHuja,
nowimo je y jymy, npeu nym 00 nouemka 200une, Ha

MeCeHHoM HUB0y ocmeapen pacm K])L’()lllll(l.

MOHETapHI/I arperatu

JluHapcku NpUMapHM HoOBall je TOKOM T2 HOMHMHAIHO
nosehan 3a 3,6% (2,9% peanHo), a Taj pacT je CKOpPO y
MOTIYHOCTH OTpe/esino noseharwe yKymHOT TpUMapHOT
HoBma (2,4%, womuHamHo u 1,7% peamno). Ha wr
HUBOY, AWHAPCKH TMPUMAapHU HOBAIl j€ y jYHY pEallHO
nosehan 3a 22,2%, a ykynuu npumapau HoBarl 3a 3,0%.

JluHapcku mprMapHU HOBall je IoBehaH 1o 0CHOBY HETO
kynosuHe fAesu3a Haponue 6anke Cpouje Ha MJIT-y (ca
14,4 Mapn nuHapa) ¥ OEBU3HHUX TpaHCAKIHja TUIaTHOT
mpometa ¢ Kocosom n Metoxujom (11,1 mapa aunapa).
JrHapcku 1eno3uTu IpkKaBe cMambeHu cy 3a 15,8 mupg
amu je (3HaraH) Je0 THUX CpEeJCcTaBa
uckopunthen 3a KynosuHy nesu3a ox Hapomxe Oanxe
Cpbuje, mpe cBera paau HCILIATEe JOCIEIUX 0OBE3HHUIIA

IUHApA,

24
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Haponma 6amxa Cpomje

padukoH IV.2.1. MoHeTapHu arperaTtu u
noTpoLuayKe LieHe
(mr. cTone, y %)
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M1 (n.c.)
M2 (n.c.)
M3 (n.c.)
MoTpolayke ueHe (A.c.)

Masop: P3C n HBC.

cTape IeBU3HE MITEIHE, TAKO Ja je qpKaBa JelioBasia Ha
maj JIUKBUIHOCTHU ca 3,2 mupxa auHapa. Haponna Ganka
CpOuje je TMOYCTKOM  ampuiia
OpraHH30BamEM ayKildja perno mpoaaje XoB u mo Tom
OCHOBY je TokoM T2 moByueHo 20,0 Mapa quHapa.

HacTaBHJIa ca

VY cTpyKTypH AMHAPCKOT MIPHMapHOT HOBIIa, HajBehu pact
(15,6 muapn awHapa) Oenekwm WM3HOC TPEKOHOhHUX
Jiero3nra Koje cy Oanke npxkane kox Hapopmne Oanke
Cpouje. ITorehan je u rotoB HoBaIl y onTuiajy (4,6 Mips
JIMHApa), CpeJCTBa Ha pauyyHUMa OCTaJHMX CEeKTopa M
obpauyHata o0aBe3Ha pe3epBa Koja ce H3ABaja y
nuHapuMa (3a mo 3,5 MupA OWHAapa) W TOTOBHHA Y
Omarajau (0,3 mupx nwHapa). JemwHO Cy CpelncTBa Ha
JKMPO padyHHUMa OaHaka cMameHa 3a 13,6 Mipx auHapa.

W mmpu MoHeTapHM arperatu cy peanHo noehanu y
T2. Pacr je Ouo HajuspaxkeHuju xkox M1 (6,5%), mpe
cgera 30or moBehama TpaHCAKIIMOHUX JCMO3HTA
MpuBpeIHNX ApymTaBa. Kperame M1 je y moTmyHOCTH
ompenenito u pact M2 (4,1%), 6ynyhu na cy cpencrsa
Ha INITEJHUM ¥ OPOYCHUM JICTIO3UTHMA CMameHa.
Hajmamwu pact (1,5%) ocTBapuo je Hajuiupu arperatr
M3. TlocmaTpaHo Ha MI. HUBOY, PacT TOHYIE HOBIA
HacTaBJba J1a ycropasa. Tako je y jyHy Y OTHOCY Ha UCTH
nepuoj mperxogHe roxgmHe M1 Omo peamno sehu 3a
4,3%, M2 3a 5,2% u M3 3a 5,8%.

"pacpukoH 1V.2.2. NonpuHocu Mr. pacty M2,
CeKTopckKa CTPYKTypa

(yn.n.)
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H[oToB HOBAL, y ONTULAjY
B CTaHOBHULLTBO
Mpuepena
= JlokanHu HMBO BRacTn
® HenpodutHe 1 apyre opraHv3aumje

M3sop: HBC.

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

2014, 2015. Yyeuhe y
M3 jy H 2015.
Cent. [feu. Mapt JyH (y %)
M3 4,4 6,8 6,5 5,8 100,0
[ eBusHu genosuntu 1,7 5,2 5,9 6,1 68,3
M2 10,7 10,3 7,9 5,2 31,7
[nHapckn opoYeHu 41 132 6.7 75 9.1
W wregHun aenos3ntn
M1 13,7 9,1 8,4 4,3 22,7
[eno3utn no
BURhety 16,6 11,1 11,7 5,4 16,3
[oToB HOBaL y
ontuuajy 7,3 4,8 1,1 1,7 6,3
M3Bsop: HBC.

Ha xpeupame M3 y T2 HajBuIe Cy YTHIAIH PacT HETO
JICBU3HUX pe3epBH OaHaka (rmoBehame morpaxuBamba 01
MHOCTpPAaHCTBA U  cMameme  obaBe3a  mpema
WHOCTPAHCTBY) W ylarame OaHaka y japkaBHe XoB. C
JIpyre CTpaHe, CMameHO KPEIUTHPAHkE IPUBATHOT
CEKTOpa JICJIOBAIIO j€ y CYIIPOTHOM CMEpY.

[Tocmarpano mo KoMIIOHEHTama HOBUYaHe Mace M3,
HajBehm pact y T2 nckaszana cy cpeacTBa Ha JIEMO3UTHMA

[ o]
o



Haporma 6anxa Cpomje

M3sewmaj o undpnayuju — aszycm 2015,

no Bubewy (24,0 mupn nuHapa). Pact je ocTBapen
MPBEHCTBEHO Ha padyyHHMa MPUBPEIHUX JPYIITABA, U TO
u3 cekropa npepaljuBadke MHAYCTpPHjEe U PydapcTBa, a
noBehanu cy u u3HocH Ha TekyhuMm pauyHuma rpaljaHa.
HctoBpemeno, mpeny3eha u3 oBe obiactu cMamuia cy
CpElICTBA HA JUHAPCKUM padyyHHUMa Jy>KUX podyHocTu. To
je, y3 CMamebe JCMo3uTa jaBHUX mpeayseha, mpecymaHo
YTHIIAJO Ha TO Jla OBa KaTeropuja JACMo3HuTa 3a0eNeKn
nan ox 1,1 mupa nuHapa.

JluHapcka mTeAma CTAaHOBHUILTBA OJ alpHiia TTOHOBO
pactre. ¥ T2 ona je moBehana 3a 3,5 mupn auHapa u
KpajeM jyHa je mocturia 40,0 mupn awmHapa, 9uMe ce
CKOpO H3jeIHavYnIIa C FheHIM HajBUIIUM HUBOOM U3 jyia
2014. Tpahanu cy ce HajBHIIE oOIpeacJbHBATU 3a
HITeHE yaore podHocT udmelhy tpu u mecr n 12 u 24
Mecena. Mako je y Majy jocresna HoBa cepHja 00Be3HHUIA
cTape AeBU3HE WITenme, To focnehe HUje pe3ynTupano
BehuMm pacTtoM neBW3He mTenme rpalana, koja je y T2
nmoBehana 3a 16,4 muta eBpa (122,7 MutH eBpa off ToYeTKa
TOJIMHE) M KpajeM jyHa je u3Hocmia 8,4 mupn espa. On
TOra, HajBunie cy noBehaHW JEBH3HM JETO3UTH 10
Bul)erwy ¥ JICIO3UTH OPOYCHH Ha NepHoJ u3Mel)y jeaHe u
nBe roguHe. Huke miate v meH3uje BEPOBATHO Cy jenaH
0]l paszyiora Mamer pacTa JACBH3HE IITEAHBE Of
yoOu4ajeHoTr y TIIepHoAy HCIIaTe CcTape [eBH3HE
MTeAkE, HA mTa ykadyje n Behum oTrkyn edexTtuBHOT
CTPaHOT HOBIA IO OCHOBY MEHAYKHX MOCIIOBA.

On mouerka ronWHEe O€NeX U Ce€ W PacT ACBHU3HUX
nmeno3uTa mpuspene, u To 80,8 MIIH eBpa, IMITO je AeIoM
pesynrar u moBehaHor M3BO3a, Ha mITa yKasyje pacT
JIeTIo31Ta Ipeay3eha n3 mperexHo U3BO3HHUX CEKTOpa.

Kpenutu

Homahu kpemutu cy y T2, uckipyuyjyhm edekar
IIpOMeHe JeBU3HOT Kypca't, cMamenn 3a 0,2%, a IbHXOBO
yuenihe y onemenoM bJII1-y 3a 0,2 m.m., Ha 48,1% y
jyny. Unak, y nopehemy ¢ T1, kazna je 3a0enexeH naja ox
1,0%, kpeTama Ha KpeOIUTHOM TPXHUIITY y T2 Omma cy
MTOBOJbHMU]A, TTOCEOHO aKko ce MMa y BUAY Ja je y jyHY,
IPBH IIyT O IIOYETKa TOJWHE, HA MECEYHOM HUBOY
ocTBapeH pacT kpeaurta. Taj pacT je mpe cBera Ouo
Bol)eH KpenuTupameMm IpHUBpele, a y Mawmb0j MepH
cranoBHuiTBa u JJDO.

[TocmaTtpaHo Ha MI. HUBOY, pacT Aomahux kpeaura ce
ycropaBa oj ampwia. Y jyHY je HHXOB MI. pacT,

' ObpadyHaTo MO Kypcy AMHApa IpeMa eBpy, IIBajIapckoM (paHKy U J0Iapy Ha
nan 30. centemOpa 2014. (T3B. MPOrpaMCKH Kypc KOjH C€ KOPHCTH 3a motpede
npahewa apamkmana ¢ MM®-om), y3umajyhu y o03up BalyTHY CTPYKTYpy
MOTPaXKMBAA 110 OCHOBY KPEIHTA.

pacdukoH IV.2.3. KpeautHa aktmBHocT v BT
(vr. cTone, y %)
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Komnosut. Mmepa 3agy>eHOCTU HEMOHET. cekTopa* (1n.c.)
YkynHo gomahu kpegutu** (n.c.)
Peannv BAMN (a.c.)

WN3eop: HBC n P3C.

* Kao nokasaTerb YKynHor sapyxwvBawa, obyxsaTta gomahe
KpeauTupare nNpuBaTHOTr CekTopa, jaBHUMX npedy3eha w
JIOKanHWX HWBOA BNAcTW, Kao W [MPEKTHO 3ajyXvBawe
npeayseha 1 CTaHOBHWLUTBA Y MHOCTPAHCTBY.

** /ckrbyyeH edbekaT NpoMeHe AEBU3HOT ca.
Yy Ky]

padyHarTo MO MporpamMcKoM Kypcy, uzHocuo 0,6%, npu
4YeMy je pacT KpeauTa mpuBpenu ycmopeH Ha 0,5%, a
CTaHOBHHUIITBY Ha 3,0%.

Kpeautn mnpuBpeam cy, padyyHaTo IO IPOrPAMCKOM
Kypey, y T2 cmamenu 3a 1,3%. M3H0C HOBOOIOOPEHUX
kpenuta npuspean y T2 6uo je Bumm wero y T1, mpu
JeMy ce OKO TpehmHe OBHX KpeauTa OJHOCHIO Ha
moctojehe KpeauTe Koju Cy pepuHAHCHPAHH, Tj. YHjH CY
YCIIOBH OTIUIaTe N3MEH-CHU. baHke Cy M najbe HajBHUILIE
onoOpaBajie KpenuTe 3a OOpTHA CpEACTBA, KOJU CYy
YUHWIN OKO 41% HOBOOZOOPEHUX KpeauTa MPUBPEIH.
[TosutmBan curHaid mpeacTaBjba mnoBehame ydemha
WHBECTHLMOHUX KpenuTa y HoBuUM Kpeautuma (32%),
JIOK C€ Ha OCTaJle KPEeIUTE OTHOCUIO OKO 25%.

Ha mnoBospHHja KpeTama yka3yjy U pe3yiaTaTH jyJCKe
ankere Hapopne 6anke CpOuje 0 KpeUTHO] aKTHBHOCTH
Oamaka', rae je, mpBH MyT O IMOYETKa CIpoBohema
aHKeTe, Ha HHUBOY OAHKApCKOI CEKTOpa EeBHUICHTHUPAHO
yOnaxcaBame KpeJUTHUX CTaHjaapaa npuspeau. Hauwme,
onpehen Opoj GaHaka yOnaxuo je craHgapje mpe cBera
MoJl yTHUIlajeM KOHKypeHImje mely OaHkamMa U HIDKHUX
TPOIIKOBA M3BOpa 3a KPEIAUTE, HAKO Cy PHUBHIH Yy
norneny MoryhHocTH Hamigare mMoTpaxuBama H
KollaTepasia W HENOBOJbHA OuYeKHBama o0 Oynyhewm
MPUBPEHOM pacTy OWIM W Jabe npucyTHu. lIpema
olleHH 0OaHaka, TPEH]| CHIDKCEa Map:ku u mparehux

"* TTomenyTy ankety Haponna 6anka Cp6Ouje cripoBoju oxf mouerka 2014. romuue.
Vyemhe y aHkeTH je 100pOBOJBHO, a 0131B roToBO 100%.
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Haponma 6amxa Cpomje

padhukoH IV.2.4. CTpykTypa HOBOOA0GpPEHUX
Kpeaouta npuBpeaun
(y mnpa RSD)
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= Kpeautu 3a yBo3

W3eop: HBC.

TPOIIKOBAa HAcTaBJbeH je m y T2, a mpemy3ehmma cy
HyheHH ¥ TOBOJPHMjU POKOBH oTiuiare. McroBpemeHo,
3aXTEBH y MOMVIEAY KojaTepalia i MaKCHMAaJIHOT M3HOCA
KpenuTa OWiIM cy CTpOXH. Y CKIajay ca OYeKHBamUMa

pacumkoH IV.2.5. YTuaj nojegnHux cpakropa
Ha NPOMeHY KpeaAUTHUX cTaHaapaa y
opobpaBakby KpeauTa U KpeauTHUX NUHKja
npeaysehuma

(y HeTo npoLeHTMMa) OuekuBatba y

norneay

TpowkoBu  KoHKkypeHuuja onwTe

13BOpa 3a ocTanux eKoHomcke  HewannaTusocT
YKynHo* KpepuTe** BaHaka** AKTUBHOCTU** noTpaxuBarka*™

T2
T3
T2
T3

T3 2014.
T1 2015.
T3 2014.
T1 2015.
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B OcTBapeHo OueknBaHo

W3Bop: HBC.

* TlosnTuBHE BpedHOCTM YyKadyjy Ha noowTpaBakwe, a
HeraTvBHe Ha ybnaxaBare KpeaMTHUX CTaHdapaa y OQHOCY Ha
NPeTXoaHO Tpomecevje.

** [o3UTMBHE BPEOHOCTW YKasyjy Ha [AONPUHOC AaTor dakTopa
noowTpaBaky, a HeratTMBHE YybnaxaBatby —KpeaUTHUX
cTaHgapga.

W3HETHM Y ampuiIcKo] aHKeTH, Tpaxma mpeny3eha 3a
KpeauTnMa je moBehaHa, a Taj pacT je, MpeMa OIEHHU
Oanaka, Ono BoleH moTpeboM (UHAHCHpama OOPTHHUX
cpeactaBa u peduHAHCHpama mnocTtojehmx obasesa.
Hctu ¢dakropu Tpebasno 6u na Oyny IIaBHH MOKpETadH
pacTa Tpaxme, Koju ce ouekyje u'y T3.

3a pasnuky ox T1, xkpeauTH CTAaHOBHMIUTBY cy y T2
noeehanu 3a 1,4%. O0uMM HOBOOZOOPEHUX KpEIuTa je
nosehan y omHocy Ha T1, a rpahanu cy, kao u paHuje,
HajBUIIE KOPHCTHJIM TOTOBMHCKE KpEeIUTe, KOJH CY
YUHWJIM BHIIE Of ITIOJIOBMHE HOBOOJOOPEHHMX KpeauTa
(52%). 3anyxuBame rpahlaHa mo OCHOBY CTaMOCHUX
KpenuTa W Jajbe je HHUCKO, HITO je W OYEKHBAHO C
003MpOM Ha pelaTUBHO HUCKA MPUMama CTAHOBHUILTBA
U HEIOBOJbHY CHUTYallWjy Ha TPXKUIITY HEKPETHHHA.
Kopumrheme moTpomagkux kpeauta 6maro je mosehano,
JIOK je 33y KHBarb€ 110 CKyIJbUM KaTeropujama Kpeaura
— PEBOJIBMHI KpEIUTHMa, KPEIUTHUM KapTHIlamMa |
npekopauemuMa nmo Tekyhum padyyHuma — Ouilo Ha
CIMYHOM HHBOY Kao Yy IPETXOJHUM MeCelHuMa.
[ToBehame wn3HOCA HOBOOMOOpEHUX Kpenuta y T2
JeMHUM JEJOM je M pe3yjiTaT W3MEHE YCJIoBa OTILIATe
nocrtojehnx, mpe cBera cramMOeHWUX KpeIWTa, HAKOH
npumene Oxnyke Haponune 6anke CpOuje o mepama 3a

[padmkoH IV.2.6. YTULUaj nojeanHux dakropa
Ha NPOMeHy KpeaUTHUX cTaHaapaa y
opobpaBakby KpeauTa U KpeguTHUX NUHKUja
CTaHOBHULUTBY

(y HETOo FIpOLleHTI/IMa) OuekuBatba y
norneay
Tpowkosn  KoHkypeHumja onwTe
13Bopa 3a ocTanux ekoHoMcke Hewannatusoct

YkynHo* KpeauTe** BaHaka** aKTUBHOCTW** NoTpaxuBarba**
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B OcTtBapeHo OyekmBaHo

W3Bop: HBC.

* T[lo3UTMBHE BPEAHOCTM YyKkasdyjy Ha mMoolwTpasake, a
HeraTuBHe Ha ybrnaxasare KPeAUTHUX CTaHAapAa y OAHOCY Ha
NPETX0AHO TPOMeceYje.

** [o3WTUBHE BPEeOHOCTM yKa3syjy Ha JonpuHOC Aator daktopa
noowiTpaBaky, a HeratuBHe ybnaxaBawy KPeAUTHUX
cTaHgappaa.




Haporma 6anxa Cpomje

Useewmaj o unghrayuju — aseycm 2013,

O4yBame CTaOMIIHOCTH (DMHAHCHjCKOT CHCTEMa Y BE3H C
KPEANTHMA HHACKCUPAHUM y CTPAHO] BayTH.

[Ipema jyinckoj aHKETHM O KpEIWTHOj AKTHBHOCTH,
nojenuHe OaHKe Cy BOhGHE UCTHM pPa3jio3uMa Kao U y
cilydajy mpuBpene yOllaXuie CTaHIap/e 3a KpenuTe
ctaHoBHHINTBY. CMameHe Cy KamaTHe Mapike u nparehu
TPOILIKOBY, a HyheHH Cy M YK POKOBH OTIUIATE, JOK
YCIIOBH KOjH c€ OomHOoce Ha obe3deheme kpemura —
Konarepal, ydeuhe U XHUIOTEKy — HUCY MemaHu. [Ipema
oleHn OaHaka, Tpaxkma rpahjaHa 3a CKOpPO CBHUM
Kareropujama kpenura je mnoBehana. I'pahanum cy
HajBUIIIe OWJIM 3aMHTEPECOBAHM 32 TOTOBHHCKE KPEIUTE
1 KpenuTe 3a peuHaHCHparbe, a IPBH YT j€ IMOCIe TPU
TpoMecedja eBUICHTUPAH U PacT TPaKibe 3a CTaMOCHUM
KpeauTuMa. baHke OYeKyjy JaJbu OIOpaBaK TpPaxibe,
koju Oum Tpebanmo na Oyme BoheH morpedbom
pedunancupama mnocrojehux obaBe3a, amu u
KyIIOBHHOM HEIOKPETHOCTH.

Vuenthe AuHApCKUX TIACMaHa y YKYIHUAM IUIACMaHUMa
MPUBPEIU M CTAHOBHUIITBY JIOJaTHO je CMambeHo y T2
(3a 0,7 m.m.) u kpajem jyHa usHocuio je 29,6%. Huxe
KaMaTHE CTOTe yTHUIANe Cy Ha TO Ja ce TOKom T2
MPUBpEIa MPETEKHO 3ayKyje Y ICBU3HAM 3HAKY, TaKO

[pachmkoH 1V.2.7. Yyewhe guHapckux
nnacmaHa y yKynHum nnacmMaHuma 6aHaka
npueBpeau U CTaHOBHULLTBY

(y %)
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M3Bop: HBC.

' YKONHKO ce yKJbyde NMpely3eTHHLH M npuBaTHa JomahuHCTBa, oBO yuemihe je
noseharo 3a 0,5 m.m., Ha 12,3%.

la je CTemeH JuWHapu3alluje IJJacMaHa MPUBPEIU
JIOJATHO cMameH 3a 1,7 .., Ha 21,7%. 3a pa3znuky on
npuBpese, rpahanu cy ce MpBEHCTBEHO 3aly)KHBAIU y
BAlyTH Yy KOjOj OCTBapyjy IIpHUXOAE, Tako Ja je
JUHApU3allMja MJacMaHa CTAHOBHMINTBY moBehaHa 3a
0,6 m.o., Ha 41,5%.

HenammatuBa moTpaxkmBama Cy, y3 OUYCKHBama O
€KOHOMCKO] aKTHBHOCTH, TJIAaBHH (PaKTOp KOjH, TIpema
oarosoprMa 0aHaka y aHKETH O KPEIUTHOj aKTHBHOCTH,
oTexaBa yOakaBamke KPpeIUTHUX cTaHaapaa. Tokom T2
yuenrthe NPL y ykynHuM Kpeautuma je nosehano 3a 0,2
IL.I. U y jyHy je m3Hocuwio 22,8%. Ilpum Tome, pact
yuemmha NPL je Omo wu3pakeHWjU KOXI CEKTopa
craHoBHumTBa (3a 0,6 mm., Ha 11,3%') Hero xox
npuspene (3a 0,2 m.1., Ha 25,8%).

MebhyTtum, 1 nopen Bucokor ydemtha NPL y yKyImHUM
KpeaAuTrMa, KOe(UIIMjeHT aaeKBaTHOCTH KamuTana O
oko 21% yxka3zyje Ha TO ma crabumHocT nomaher
OaHKapckor cexkTopa HHje HapymeHa. VcrpaBka
BPETHOCTH YKYITHUX KpeauTa y jyHy je n3nocuia 59,6%
NPL,
U3JI0KEHOCT” U J1ajbe y MOTIYHOCTH MMOKPHUBAjy H3HOC
6pyro NPL u y jyny cy m3Hocuna 113,2%. Odgekyje ce

a perymaTopHa pe3epBHcama 3a OWIAHCHY

padpukoH 1V.2.8. Yuewhe NPL y yKynHUM
KpeauTMMa, 6pyTo NpuHLMN

(v %)
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YkynHo (n.c.)

Mpuspena (n.c.)

CTaHOBHULWITBO (11.C.)

s QCTaNN CEKTOPM (11.C.)

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

M3asop: HBC.

"7 PerynatopHa pesepBa HHje pauyyHOBOJACTBEHA KATEropHja, IUTO 3HAYM [a He
npoJiazu Kpo3 OunaHe yenexa, Beh camo ciryxu 3a o0pauyH kanutana 6anaka. Paan
ce Ha TPYNHO] OCHOBM IO KJacama aKkTHBE 3a Koje cy Ae(HUHHCAHH H3HOCH
pesepsucama (0%, 2%, 15%, 30% u 100%, norpaxkuBama KIacU(GUKOBAHUX Yy
kareropuje A, b, B, I' u /I, pecniektuBHO).

28
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Haponta 6anxa Cpouje

ma he Crpareruja 3a pemiaBambe nutamba NPL, Kojy
npunpeMajy Brmama m Hapomna 6amka Cpbwuje, y
capanmu ¢ MM®-om, CBerckoM OaHKOM U EBporckom
OGaHkoM 3a OOHOBY W pa3Boj, OMOryhHWTH pelaBame
nutawa NPL Ha TPKUIIAH U JyTOPOYHO OJP’KUB HAUUH.

3. Tp:KuTe HEMOKPETHOCTH

Cumyayuja na mprcuwinmy HeROKpemHoOCHmU je 01a20
noboswana y T2, y3 pacm yena u npomema, Kao u opoja
uzoamux zpalesunckux 0ozeona. Hacmaemweno je u ca
YHanpeljervem 3aKOHCKUX nponuca u3 oge odnacmu, Koju
ou mpedano oa noocmakHmy eehy axmusenocm Ha
mporcummy Hekpemuuna u nonpage nosuuujy Cpouje y
Melhynapoonum okeupuma.

Hakon cmamema y T1, nene nekpernuna y CpOuju,
mepene unjexkcom DOMex", nopacne cy y T2 3a 1,9%,
YHMe Cy c€ NPaKTHYHO BpaTHiie Ha HUBO c Kpaja 2014.
Pact je Ouo BOheH MOCKYIJbCEH-EM HEKPETHHHA Yy
beorpany (3,3%), IOK je y OCTaauM pErHOHMMA
3abenexxeH maj neHa. [locMaTpaHo Ha MI. HHBOY, Taj
LleHa HeKpeTHnHa y T2 HacTaB/beH je OCMO y3aCTOITHO

"padumkoH IV.3.1. UHaekcn LeHa HEMOKPETHOCTU
DOMex u 6poj NpoMeTOBaHUX HEMOKPETHOCTU

(MHAaekc, M1 2008 = 100) (6poj)
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mmmms Bpoj NpomMeToBaHWX HeMoKpeTHOCTH (A.C.)
Cp6uja DOMex (r.c.)
Beorpapacka o6nact DOMex (11.c.)

M3Bop: HKOCK.

'" Opaj unHzekc oOjaBibyje Hanmonanna kopropaimja 3a ocurypame craMOeHnx
KpeauTa, a OHOCH CE CaMO Ha HEMOKPETHOCTH 4Hja je KyNoBHHA (MHAHCHpaHA
OCHI'ypaHUM KpeauTuma. Vako MmoMeHyTH HHIEKC He 0oOyxBara TpaHCakiuje
Ky[omnpoJiaje HEeKpeTHHMHa (UHAHCHPAHE CONCTBEHMM CPEACTBMMA WU
HEOCHUTYPaHUM KpeauTuMa, uMajyhu y Buly BUCOKY HE3aroCIeHOCT, T/l 3apajia u

tpomeceyje (2,0%), anu je OH urak 61O CIOPUjU HETO y
T1 (5,8%). IIpoceuna 1ieHa HEKPETHUHE HA TEPUTOPHjH
Cpbuje y T2 m3Hocuna je 864,4 eBpa Mo KBaJpaTHOM
METpy.

Hakon mito je y T1 mocTurao HajHMKY BPEIHOCT OI
2007, nmpomer HekpeTHHHA' ce Omaro omopasuo y T2
(8,2%). Pact mpomeTa 3a0eiIeKeH je Y CBUM PErHOHUMA,
MIPH Y€MY je HemTo Behnm pacT OCTBapeH y perHOHHMA
Beorpana u lllymanuje u 3anagae CpOuje, KOju Cy Tako
O6maro mosehanu cBoje ydemrhe y YKyITHOM IIPOMETY.
Wnak, wu mopen Onaror mno0OoJblIama, IPOMET
HekpeTHHHA y T2 y CBUM pEeruoHHMa U JAaJbe je HIKHU Yy
OJJHOCY Ha HCTH IEpHUOJ| MPETXOJHE TOJAMHE, IITO
yKasyje Ha TO Jla je Kpu3a Ha OBOM TPXXHINTY U JaJbe
MIPHUCYTHA. Y3POIM TaKBUX TPEH/IOBA Cy IIPE CBEra HUCKA
KyIOBHa MON CTaHOBHHILITBA M MOOIITPEHH KPEAUTHHU
cTaHgapaM OaHaka MPWIMKOM O100paBama CTaMOCHUX
KpeauTa, MWTO NOTBphyjy u pe3ynrarn aHKeTe o
KPEUTHO] aKTUBHOCTH.

[TosuTuBHE pe3ynTaTH 3a0eleXeHH Cy Ha CTpaHH
MoHyne HekpeTHWHa, Oynyhu na je y T2 mosehan 6poj
n3gatux rpaheBuHCKMX no3Bosna. Ha To je HajBuie
yTHLaJla HOBa II0jeIHOCTaB/be€HA MpoLeaypa 3a

pacpukoH IV.3.2. UHaekcu 6poja nspgaTmnx
A03BOJIa HOBOrpaawe
(acs. nogauwu, M1 2008 = 100)
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YKynHo

3rpage
s OCTanNE rpafhesuHe

W3Bop: P3C un npepayyH HEC.

HHUCKY KPEIUTHY AaKTMBHOCT, CMarpaMo Jia KpeTama Ha YKYIIHOM TPIXKHMILTY
HEKPETHHHA npate Kperamwa nHuekca DOMex.

M 6poj NPOMETOBAaHMX HENOKPETHOCTH M IICHAa CTaHa 110 KBAJIPAaTHOM METpy
Takohe ce omHOce caMO Ha HEKPETHHHE 4YWja je KyNoBHHAa (HHAHCHpaHa
OCHTYpaHHM KPEIUTHMA.
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Useewmaj o ungpaayuju — aseycm 2013.

H3aBamke J03BOJIA, KOja je CTyIHJIa Ha CHAary y Mapry.
Ykynan 6poj u3naTux rpal)eBUHCKUX 03BOJA y alpuiIy
1 Majy BHIIH je 3a 0ko 30% y OZHOCY Ha UCTH HEPHOA
MIPETXOJHE TO/IMHE, a y CIIy4ajy 3rpaja 3a oko 25%.

[Topen npormuca koju ce 0JJHOCE Ha M3JlaBambe J103B0JIa, y
jyiy Cy yCBOjeHa joII JBa 3aKOHa Koja Ou Tpebayio na
YHaIpeJe cTambe Ha TPXKHUIITY HEKPEeTHHHA. 3aKOHOM O
HM3MEHaMa U JoITyHaMa 3aKOHa O XHUIIOTEIH MpeaABuleHa
je adupmammja BaHCYACKOT TIOCTyNKa HaMHpemha
BpEIHOCTH  JOOHMjeHe  MpOJajoM  XHUIIOTEKapHE
HEIOKPETHOCTH, 4YUMe ce mocTmwke Beha 3amrura
Kpenutopa W ToBepmiama. Takole, mpenusHuje cy
onpehena mpaBa u oOaBe3e My)KHHKA, KAO U HAYMHU U
MEXaHU3MH 3alITHTE IHUXOBHX HHTEpeca, YHMe ce
00e30eljyje U HBUXOB MTOBOJGHHjH IOJIOXKAj] Y OTHOCY Ha
Jlocaallmbe 3aK0HCKe oiperoe.

VYepajameM 3akoHa O IpeTBapamy npasa Kopuirhema y
[IPaBO CBOjHHE Ha rpal)eBUHCKOM 3eMJBHUILTY Y3 HAKHAIY
omoryhyje ce 3aBpIIeTak CBOjHHCKE TpaHCGhopMaIije
Ha Tpal)eBHHCKOM 3eMJBHINTY. MHBEeCTHTOpHMa ce Jaje
MoryhHocT na npaBo kopumthema NMpeTBOpe y MpaBo
CBOjHMHE MJIM TIPaBO JIyrOPOYHOT 3aKyna Ha 99 ronuHa, y3
rutahame oarosapajyhe HakHaIe 1O TPXKUITHUM IIEHaMa.
bynyhu na je HemoryhHoct crunama BIaCHHUIITBA Haj
rpal)eBHHCKUM 3EeMJBHINTEM OwWia jeaHa ox HajBehnx
KOYHHIIA  peanm3anuje OpojHUX  Tpal)eBHHCKUX
npojekara, OBUM 3aKOHOM je OTBOpeHa MoryhHoct 3a
3HaTHO yOp3ame MHBECTUIIMOHE aKTHBHOCTH.

Takohe, y jyHy je paTudukoBaH U cCIOpa3yMm o
omoOpaBamy 3ajma MelhynaponHe Oanke 3a OOHOBY U
pa3Boj 3a 1mpojekaT yHampehema
anmuaECcTpanije y Cpbuju, xoju O0m Tpebamo ma y
HapeJIHOM TIepuoxy moboJbIla  pajg  KaracTpa
HEMOKPETHOCTH M JIOBE/IC Ta Ha HUBO Hajpa3BHjCHHjUX
3eMajba U3 0BE OOJIACTH.

3EMJbUIITHEC

VYcBajarbeM OBHX IPOIKCAa OTKIAKkaj)y C€ IMOjeIuHU
HEJAOCTAallH KOjU Cy paHHMje HaBO)CHH Kao 3Ha4dajHE
mpernpeke y nocioBawy y Cpouju, mro 6u Tpedamo ma
norpaBu nonokaj Cpbuje Ha MehyHaponHuUM JHcTamMa
KOHKYPEHTHOCTH ITOCIIOBHOT' OKPYKEHba.

4. ArperatHa TpaKma

Pepopme nocnosnoz amoujenma, y3 noodosuiare
dunancujcke nosuyuje npeoyseha, npe ceeza ycneo
naoa yene Haghme, NO3UMUBHO Cy ce 00pa3une Ha pacm
npueamnux uneecmuyuja. To je, y3 marwe nezamugne

je maxolhe ouo

epexme uckanne Kouconuoayuje Ha @Quuanrny
ROMPOuLILY 00 04eKUBAHUX, yMUUAN0 HA Mo 0a oomaha
mpaxcwa y T2 nosumueno oonpunece (1,9 n.n.) pacmy
azpezamue mpadicwe. Jlonpunoc Hemo excmepHe
mpasicrbe 0U0 je Heympanan 3002 ycnopasara pacma

peaiinoz uzeosa [)()(7(3 u yciuyea.

Pacm azpezammue mpaosicroe na me. nugoy 00 0,9% y T2
npemescno 6oljen npueamuum
uneecmuyujama, a nocie mpu mpomeceuja u Hemo
uzeozom. C Opyze cmpane, necamugan OORPUHOC
Kpemary azpezammue mpaxycwe nomeKkao je 00
dunanne nompowrwwe oomahuncmasa u opicase u
opyicasnux uneecmuyuja, koje cy 'y T2 nacmasune me.

nao.
lomaha Tpakma

Hotpomma nomahuncrasa je y T2, HakoH rofnHy JaHa,
mpema Hamoj mnpouenu, mopacita (0,5% nc3.) wm
MO3UTHBHO JIONIPUHENIA KpPETamy arperaTtHe TPaXme ca
0,4 mn. Ha To yka3syje mpe cBera pact mpomera y
TProBuHU Ha Mao of 1,7% nc3., kao u Behu yBO3 TpajHHX
noTpomHnX poOapa. IlocmarpaHo Ha MI. HHBOY, Taj
norpommke gomahmHcraBa je ybOpsan Ha 1,4%, y3
HeraTuBaH JONPHHOC arperaTtHoj Tpaxmy of 1,0 1.

Ha tpomeceunu pact morpoiimhe omahnHcTaBa ykasyje
U KpeTame IIaBHUX H3BOpa MHOTpoulme. PeanHa maca
HeTo 3apajna nosehana je 2,1% xac3., 1ok cy TpaHcdepH
couujamHor ocurypama mopaciau 1,1% nc3. Toxom T2
noBehaHo je 1 o1o0paBame MOTPOLIAYKUX M TOTOBUHCKUX

pacpukoH IV.4.1. lonpuHOCK Mr. cTOonM pacta
B[AMN-a - pacxogHa cTpaHa

o (v %)
20 Y
16 6
12

8 3

4

0 0
-4

-8 -3
-12 -6
-16
-20 -9

[ 1 11 {1t ¥ 1 1 A 1 | [ B |
2007. 2008. 2009. 2010. 2011. 2012. 2013. 2014. 2015.

HeTto n3Bo3 (n.c.)

MoTpolwa v nHBecTuumnje gpxxase (n.c.)

MHBecTuumje npuBaTHoOr cekropa (n.c.)

MoTpowra gomahunHcTaea (n.c.)
B[l (a.c.)

W3Bop: P3C n npepayyH HBC.
HanowmeHa: MpoueHa HBC 3a T2 2015.
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Haponma 6amxa Cpomje

KpeauTa, Ka0 W MPWIKMB MO OCHOBY IpPOJaje IEBH3HUX
cpeJicTaBa.

Pedopme mpemysere y obmacThMa pajHOr M CTEYajHOT
3aKOHOJJABCTBA, KA0 M HOBA 3aKOHCKA PEIleHa y 00IacTH
rpaljeBrHApPCTBA, MONMPABUIIC CY WHBECTUIIMOHN aMOUjCHT.
To je, y3 monpasibarme GUHAHCH]jCKE MO3uIMje mpemy3cha
ycuen maja meHa HadTe, yTHIAIo HAa TO Aa HajBehm
JOTIPHHOC PacTy arperaTHe Tpaxme y T2 TMOTEeKHE yIpaBo
o1 mpuBaTHHX uMHBecTHnMja (1,4 i), umju je pacrt,
mpeMa Halloj MporeHu, u3Hocuo 7,9% ac3. Ha to ymyhyje
npe  cBera rnokaszarejba W3  00JlacTH
rpaheBuHApCTBA, Tj. pacT MPOHM3BOIKE TIpal)eBHHCKOT
Marepujana u 0poj M3IaTHX rpal)eBUHCKUX J03BOJA, KA0 U
HAcTaBak pacta yBo3a ompeme. Toxkom T2 mosehano je
ono0paBame MHBECTHLMOHNX KpEIUTa IPHUBPEIH, JIOK je
npwmB C/IM 6no mmwxm wero y T1. Pact mpuBarHmx
MHBECTHIIM]ja yOp3aH je Ha MI. HMBOy Ha 10,4%, y3

MO3WUTHBAH JOIPUHOC PACTY arperatHe Tpaxkme ox 1,7 m.im.

KpeTame

Motpomma apxase je y T2, mpema Hamioj MpoOICHH,
omaro mopacna (0,3% nc3.), y3 MO3UTHBAaH IOMPUHOC
arperarHoj Tpaxwmu ox 0,1 mmn. Pacty npxaBhe
NOTPOLIkEe JONpHUHENo je mnoBehame wu3garaka 3a
KyNOBHHY pobe u ycimyra oxt 5,6% Ac3., JOK Cy pacxoau 3a
3apajie y jaBHOM CEKTOpY, Y CKJIaJy ca OYCKHBAMbMMA,
Hactasmw nax (0,8% nc3.). Ha mr. HUBOY, ag ap:kaBHE
noTpouImke je ycropeH Ha 3,0%, y3 HeraTuBaH JOTPHHOC
KpeTamy arperatHe Tpaxme o 0,6 m.i.

Haxkon Tpu TpoMecedja masa, MHBeCTHIIHMje AP:KaBe Cy Y
T2 nopacne 3a 50,2% AC3. ¥ TO3UTUBHO JOIPHUHENE PACTy

padukoH IV.4.2. MoTpowwa gomahuHcTaBa
(acs. nogauwm, M1 2008 = 100)

120

110

100 \(M

90

80

70

60

[ IR A AV TR LAY A R TR T A B LM LT AV R TR LAV
2009. 2010. 2011. 2012. 2013. 2014. 2015.

MoTpowra gomahuHcTaBa*
MpoceyHa 3apaga
TproBuHa Ha mano
MpoceyHa neHaunja

M3asop: P3C u npepauyyH HBEC.
* Mpouera HEC 3a T2 2015.

Tabena IV.4.1. MokasaTerbu KpeTaka

MHBeCTULMja

2014. 2015.

1 11 v | I}
PeanHu nokasateru
(acs. nogaum, TpomMeceyHu pacT, y %)
3anuxe
VHAY CTPUjCKMX NpousBoda 08 -2,1 -1,3 54 -0,7
WHay cTpujcka npon3s oama
KanuTanHux npoussoja 1,4 1,3 -1,4 14,1 -4,7
N3Bo3
cpeacTaBa 3a pag* -35 -1,8 -1,3 29,7 -52
YBO3
cpeacTaBa 3a pag* 06 -0,1 20 75 6,3
3anuxe
KanutanHux nNpou3soga 33 1,1 68 32 31
MHay cTpujcka nponas oata
VHTEPMeAMjapHUX NPou3B oaa 65 18 -1,9 63 1,7
N3Bo3
MHTepMeanjapH1X Npomssoga* 2,0 01 15 29 45
YB0o3
VHTEPMeAujapHUX Npoussoaa* -1,6 -26 1,7 43 24
3anuxe
VHTepMeanjapHUX NpousBoaa 2,6 -0,3 -1,0 -0,3 2,1
WHAay cTpujcka Nponss oama
rpafeB MHCKOr MaTtepujana 73 23 23 -6,7 9.2
3anuxe rpahesUHckor
matepujana 22 -31 -1,3 -3,1 -4,0
MHBecTuumMje apxaBe** 39,7 -35,2 5,7 -21,6 50,2

W3Bop: P3C 1 npepauyH HBC.

* 13803 1 yBO3 CY U3PaXKeEHN y eBpuMa.

** M HBecTuL e ApxaBe cy aednalMoHMpaHe HOAEeKCoM LieHa npovssohada
VHOYCT PUiCKVX POVU3BOAA.

arperarte Tpaxibe ca 0,6 IL.I1., JIOK je Ha M. HUBOY HUXOB
peanan naj ycrnopes Ha 7,1%.

padukoH IV.4.3. MoTpowra apxaBe
(peanHu nsHocu)

(acs. cTone, y %) (Mnpa RSD)
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2009. 2010. 2011. 2012. 2013. 2014. 2015.
WM3paum 3a 3apage (a4.c.)
@S KynosuHa po6e v ycnyra (a.c.)
MoTpolwka apxase* (n.c.)

WM3Bop: P3C, MuHuctapcTBo cduHaHcuja n npepadyH HBC.
* MpouerHa HBC 3a T2 2015.




Haporma 6anxa Cpomje

M3sewmaj o undpnayuju — aszycm 2015,

Heto excrepHa Tpakma

ITocne penaTMBHO CHAXKHOT pacTa y IPETXOnHA [Ba
Tpomecedja, y T2 je mommio 10 ycropaBama peasHOT
pacra m3Bo3a pobe m ycimyra Ha 1,1% nc3. Coanuny
JIMHAMHKY pacTta 3a0elie’KHo je W peaHu yBO3 pode u
yenyra (0,9% nc3.), Tako Ja je JONPUHOC HETO M3BO3a
KpeTamy arperatHe Tpaxme y T2 Ouo HeyTpajaH.

[MocMarpaHo Ha M. HUBOY, pEaJHH H3BO3 poOe u yciyra
je HacTaBMO peNlaTUBHO cHaXkaH pacT (7,1%), 10K je pacT
yBo3a 3HaTHO ycrmopeH — ca 11,0% y T1 na 4,9% y T2,
TaKoO JIa je HEeTO M3B03, HAKOH TP TPpOMeced]ja, TO3UTUBHO
JIOTIPUHEO KpeTamy arperatHe Tpaxme ca 0,4 1m.i.

[Mokazaresb eKCTepHE TPaXKibe? HACTABHO je Jia pacTe U 'y
T2, y3 moOoJblIalke EKOHOMCKE KJIMME KOJ HAIluX
Haj3HAYajHUjUX TPrOBUHCKUX maprHepa. [lan jenuHunaHnx
TpOILIKOBa paja y mnpepahuBaykoj HHIYCTPHUjH, Koja
MIPOM3BOAM HajBehu J1e0 pa3MeHIbUBUX q00apa, yTUIAo je
Ha MOOOJBIIAFhE TPOIIKOBHE KOHKYPEHTHOCTH, IOK je
[[CHOBHA KOHKYPEHTHOCT TEK OJlaro CMameHa YCIel
peaiHe ampenyjanuje epeKTHBHOT JIEBU3HOT Kypca y T2
on 0,5%.

Crasxan pact pooHor u3Bo3a u3 T1 (8,5% nc3.) ycnopen
je y T2 na 0,6% nc3. 30or ycmopaBama H3BO3a

padukoH IV.4.4. U3BO3 1 yBO3 pobe u ycnyra
(y cTanHum LeHama npeTxoaHe roguHe, ped. 2010)

(mr. cTone, y %) (y mnpa RSD)
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HeTto u3Bo3 (a.c.)
YBo3 (n.c.)
e |/3B03 (N.C.)

W3Bop: P3C 1 npepayyH HBC.
HanomeHa: MpoueHa HEC 3a T2 2015.

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

MOJBOIIPUBPEHUX TPOHM3BOJIA U CMAWmEHa Y KIbYYHUM
rpanama  mpepahuBauke  WHAYyCTpHje
(ayromoOmm w HapTHH AepuBaTH). M3BO3 MOTOPHHX
BO3MJIA je cMambeH 3a 6,7% 1c3., M TIOpes pacta mpojaje
ayToMoOMIa Ha KJbYYHHUM H3BO3HHM TPXKUINTHMA, IITO
yKa3yje Ha [OCTEINeHO 3achiehe TPIKHUILTA MOJICIIOM KOjU
ce mpousBoau y padpumu ,,Pujar ayromodun Cpouja“ y
Kparyjesny. Umaxk, Ta koMnaH#ja u gajbe je 1MojeTuHATHO
HajBehn m3Bo3HUK y CpOuju, unju je n3Bo3 y T2 uzHocno
361,7 mnH eBpa, a o1 moyeTka roguue 735,0 MiH eBpa.

HU3BO3HUM

[Topen motopHHX BO3wia, y T2 je perucTpoBaH M Mmaj
M3B0O3a OCHOBHHX MeTaja M INPOU3BOJA O MeTaya, KOju
cy toxkoMm T1 6mmm mel)y Bomehmm m3BO3HHM TpaHama.
Kako je Ha MI. HHBOY pacT M3B0O3a OBHX I'paHa U JaJbe
n3paxKeH, NpoLemyjeMo aa je mag y T2 neinom nocneanna
U BHCOKEe 0a3e W3 TpeTxopHor Tpomeceyja. CiauuHa
Kperama 3a0eliekeHa Cy M KoJ M3Bo3a (hapMaleyTCKux
NpOW3BOJa M AyBaHAa M JyBaHCKHX HpousBona. Taxobe,
HACTaBJHEHO j€ CMamhCHhe M3B03a HAPTHUX JepUBATA, IIITO
je y HajBehoj Mepu pe3ynrar majga mHUX0OBe IieHe, Oymyhu
Ia, mpeMa u3Bemrtajy ,,HaprtHe wmHmyctpuje CpoOuje”,
Tpakiba 3a MOTOPHUM TOpPHBMMAa Ha TPXKHUIITUMA Yy
peruoHy pacre.

C npyre crpane, y T2 je HacTaB/beH pacT H3BO3a
MOJFONPUBPEAHNX TMpousBomga (6,3% nc3.), amm

pacdukoH IV.4.5. KpeTawe nokasarterba
eKcTepHe Tpaxke u nssosa Cpbuje

(2008 = 100) (ayropoyHu npocek = 100)
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W3Bo3 3M npocek, Ac3.* (n.c.)

Moka3aTers ekcTepHe Tpaxwe 3M npocexk (t-2), (a.c.)

W3Bop: EBponcka komucuja, P3C n HBC.
* Bbes ayTomobuncke UHAycTpuje.
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Haponma 6amxa Cpomje

cniopujum temnom Hero y T1. M3Bo3 murenune je y T2
opacTao, ajH je Ha HUBOY MEpKaHTHIHE TOAWHE” 0o
JBOCTPYKO JOUIHjer
MpOLIIOTOAUIIKer pona. bynyhm na je xBamuter
OBOCE30HCKE IIIICHHIIE 3HATHO BUIIN M JIa je OCTBapeHa
MMpou3BoAka CJIMYHaA MNPONUIOrOAUIIBEEM HUBOY O OKO

HUWXHN 300r KBaJIUTECTa

2,4 MJIH TOHa, y TeKyhoj MepKaHTHIIHOj TOIMHI* MOTY C€
OYEeKUBATH OO0JFM M3BO3HU pe3ynTaT. M3B0o3 KyKypys3a je
y T2 HacTaB/b€H CIMYHOM JuHaAMUKOM kao y T1, a 'y
JocamammseM ey Tekyhe MepkaHTHIHE ToauHe”
W3BE3CHO je PeKOPIHUX 2,8 MITH TOHA. mak, HEITOBOJEHU
BPEMEHCKH YCJIOBH 3a Pa3B0j KYKypy3a Yy BEJIMKO] MEpH
ymamuhe HBEeroB poj, ma e y HapeIHO] MEPKAaHTHIIHO]
TOIMHU O0YEKYje 3HaTHO HIDKM M3B03. CIMYaH pacT Kao y
T1 octBapeH je u kox m3Bo3a Boha u moBpha, anu je Ha
MI. HUBOY HBHMXOB M3B03 y T2 Omo Bumm 3a oxo 10%.

Kana je ped o u3Bo3y npexpamMOCHUX MPOU3BoIa, OH y T2
W JlaJbe pacTe, Mpe CBera 3axBasjbyjyhu mopacTy M3Bo3a
Meca 1 OMJBHOT yJiba. [I03UTHBaH MOTIPHHOC pacTy W3B03a
HACTABIIH Cy JIa TIPYXKajy W M3BO3 XEMHjCKUX TIPOU3BO/IA,
Mpou3BoJa OJf TyMe MW IulacThke u ozxehe, a omopaBak
U3BO3a je 3abelieXeH W KOJA EJEKTPUYHE OIpeMe.
[To3uTHBHA KpeTama yOueHa Cy U Y U3BO3Y CJICKTPHYHE
enepruje, xoju je y T2 mosehan 3a 36,4% Mr. HakoH
TTOBpaTKa MPOU3BOIH-C Ha HUBO IIPE IOTIIABA.

padukoH IV.4.6. KpeTawse rmaBHUX
KOMMOHEHTU yBO3a

(acs. nogaum, M1 2008 = 100)
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e ONpeEMaA
CpepncTBa 3a penpoayKuujy
MoTpoLiHa poba

W3Bop: P3C n npepayyH HBC.

' Jyn 2014 — jyn 2015.
2Jyn 2015 — jyn 2016.
#Oxrobap 2014 — cenrembap 2015.

360r naga yBo3a norpomHnux godapa (3,5% ac3.) cMameH
je pobHu yBO3 n3paxeH y epuma 3a 0,8% nc3. y T2. YBo3
cpexacTasa 3a penpoxykuujy je craraupao (0,3% acs.),
JIOK je yBO3 ompeme HactaBuo pact (6,3% xc3.), mTo
ykasyje Ha nosehamwe nnBectuiyja. Mnax, Tpeda numaru y

pacukoH IV.4.7. Po6Ha pa3meHa y eBpuma

(mca. nopauwm, M1 2008 = 100) (y %)
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W3Bo3 (n.c.)
YB03 (n.c.)
MokpuBeHoCT yBO3a M3BO30OM* (4.C.)

M3Bop: P3C un npepayyH HBC.
* 12-MeCceYHN NOKPETHU Npocek.

"padukoH IV.4.8. YBO3 eHepreHaTa
(acs. nogaum, mnH EUR)
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Hadpra (n.c.)
[ac (n.c.)
EnekTtpuyHa eHepruja (a.c.)

W3Bop: P3C u npepayyH HEC.

“
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Hapomsa 6amxa Cpouje

Useewmaj o ungpaayuju — aseycm 2013.

BUJIy JIa je, CIMYHO Kao M y TNPETXOJHOM TpPOMECEeY)y,
peIaTuBHO yuemhe  HeKIacH(PUKOBAHUX
NpOM3BOAA y YBO3Y, TAaKO Ja CE HAaKOH H3BpILUCHE
pexylacu(uKanije MOTy O4YEKMBATH BHIIE CTOIE pacTa
CBUX KOMITOHEHATa yBO3a.

BUCOKO

[Tocmatpano no Hamenn EY, y T2 je HacTaBibeH maj
yBO3a eHepreHara. Tome je [ONPUHEO HIKH YBO3
MPUPOJIHOT raca 300T Majia KHEeroBe 1eHe™ U eNeKTPUIHEe
EHepruje HaKOH OmopaBka jomahe MPOU3BOIE, JOK je
yBO3 HadTe U HaQTHUX AepuBara nmoBehaH MPBEHCTBCHO
300T pacTa LieHa Ha CBETCKOM TpKHIITY. Takolhe, cMamen
je yBO3 KalHMTaJIHUX IPOM3BOJA, IITO CE MOXE IEJIOM
00jaCHUTH HUXKUM YBO30M MPOU3BOJHUX KOMIIOHEHATa y

** 1leHa IPUPOJTHOT raca ¢ IIOMAKOM HPaTH KPETame [IeHe CHpoBe Ha(Te, I1a je Hheropa
HIDKa LieHa of1 oueTka 2015. nocnemua naja mexne cupose Hadre us 112 2014,

ayro-unayctpuju. C apyre pact yBo3a
3a0ene)keH je y KaTeropyju TpajHUX MOTPOIIHUX q00apa,
KOjH je Toceuiia Beher yBo3a eIeKTpUIHNX MalluHa 1
armapara ¥ MEIMIMHCKUX U (apMareyTCKuX IpOHU3BOJIa,

CTpaHe,

Kao W KOJ WHTEpPMEIWjapHHX T[POU3BOJA yCIea
nosehaHor yBo3a MHJIYCTPHjCKUX CUpoBHMHA (rBoxkhe u
YeIuK, 000jCHH METaIH, HEMETaIHU MUHEPAJIHN ).

Toxom T2 3abemexeHo je MoOOJpIIaFC TOKa3aTesba
poOHe pa3MeHe, ¢ 003UpPOM Ha TO Ja je HMOKPHUBEHOCT
poOHor yBo3a u3Bo3om> mosehana 3a 1,0 m.m., Ha 72,9%
y jyny. [locmarpano y omHOCy Ha NpPETKpPH3HU HHUBO™,
poOHHM M3BO3 je y jyHy Ouo Bumu 3a 64,7%, a poOHH YBO3
3a 1,5%.

* 12-MeceyHH MOKPETHH TIPOCEK.

* Huso u3 IT1 2008.




Ocepm 2: Hacmaeak cmar-er-a ekcmepHe HepasHomexe y 11 2015.

CrioJpHOTProBUHCKa HepaBHOTeXka je TokoMm [11 2015. HacraBmia fa ce cMamyje. Jedumur tekyher Ounanca je y
npBux mect Meceuu 2015. nznocuo 728,0 muH espa (4,7% B/II1-a) u 61o je Huwku 3a 309,0 min eBpa (oxo 30%) y oxHOCY
Ha UCTH Inepuoj nperxonHe roguHe. Cmameme Aedunnta tekyher Omnanca pesynrar je nosehama cydunura ounanca
ycllyra U padyHa CeKyHIapHOT J0XOTKa, Ka0 U CMamema Ae(HIHTa Ha padyHy NPUMapHOT JOXOTKa, 0K je Ae(UIUT Ha
pauyHy pobe 6ro Omaro Bumu. [lax neHa HadTe U yOp3ame CKOHOMCKOT OIIOPaBKa HAIKMX DIABHUX CIIOJbHOTPTOBUHCKHX
napTHepa (3emibe 30He eBpa u CEFTA cniopa3yma) MOBOJBHO Cy J€TIOBAJIM Ha CIIOJEHOTPIOBHUCKHU JC(DUIUT, allH je OH, y
HajBehoj Mepu 300T HIKET M3B03a MOTOPHHX BO3MIIA U CJICKTPHYHE €HEpruje, 6J1aro BUIIM HEro npe rofnHy JaHa.

W3Bo3 pobe je y I11 2015. usnocuo 5,6 mupx espa, win 3a 309,0 muH eBpa Bume Hero y 11 2014, 1ok je y ucrom
neproy yBo3 pooe mosehan 3a 327,0 muiH eBpa, Ha 7,5 MIIpJ €Bpa, MTO je pe3yiTupaio omaruM nosehamem aedunnTa Ha
pauyny pobe (18,0 miH eBpa). Pact u3Bo3a pobe ocTBapeH je 3axBasbyjyhu mpe cBera 100poj MOJbONPUBPEIHOj CE30HU H
roBehaHOM M3B0O3Y MMOJBONIPUBPEAHHX H TPEXPaMOCHHX IPOU3BO/A 1 {yBaHa. [lopes Tora, IoBOJbHA KPeTarmha Ha CBETCKOM
TPXKUIITY YellMKa yTHIAIa Cy Ha IMOHOBHO IIOKPETAamE IPOHM3BOMAEE Y CMEICPEBCKOj kene3apH, ma je Tokom IT1
3a0eNexeHo0 U 3HaTHO oBehame n3Bo3a reokla U Yennka, a y Mamb0oj MepU [OpacTao je 1 U3B03 HHAYCTPHjCKUX MAIKHA,
o0ojeHnx Mertana U HamernTaja. [I03UTHBaH JONPUHOC MOOOJBIIAKY CIIOJBHOTPTOBUHCKE HEPABHOTEKE HACTABHIIU CY Jid
NpYKajy ¥ U3BO3 XEMHjCKUX U (hapMaleyTCKUX IIPOU3BOJA U MPOM3BOAA O] TyME U IUIACTUKE. FICTOBPEMEHO, CMAbEH je
M3BO3 MOTOPHUX BO3MJIA 300T HIKE TPAKE:E 33 aKTyeIHUM MoJesioM ,,Pujara™ Koju ce MpOU3BOAU KO Hac, Ka0 U M3BO3
CIIEKTPUYHE OIpeMe 300T Mame Tpaxmbe U3 Pycuje, Koja je BaKHO M3BO3HO TPIKUILTE 32 OBY IpyIy Hpou3Boza. Takobe,
maj [eHe HadTe U MoCIeJUYHO HIDKE eHe HaQTHUX JepUBaTa OJpas3uiie Cy e Ha HIKH H3BO3 OBE IPyIE MPOU3BOAA, TOK
Cy LITEeTe OJ MOIUIaBa y EHEPreTCKOM CEKTOpPY yTHIIaIe Ha CMambCHE H3B03a eleKTpuiHe eHepruje. Mmaxk, y T2 je moruio
JI0 OTIOpPaBKa MPOM3BOAHE SICKTPUYHE SHEPTHje, TAKO J1a leH M3B03 Y Majy U jyHY O€NekU MI. pacT.

Pact yBo3a poGe y II1 2015. y omHOCY Ha HCTH NEPUOJ Ta6ena 0.2.1. BunaHc Tekyher pauyHa

MPETXO/IHE TOAWHE y HajBeho] Mepw je mocnenuia Beher yBosa Peny6nuke Cp6uje?

MPUPOIHOT Taca 300r moBehaHe mOTpomIEE y XEMH]jCKO] (y mrH EUR)
HHIYCTPHjH W NPOU3BOAIBKM OCHOBHHX MeTaia, Kao W yBO3a MN12014. M1 2015. Pasnuka
enekTpuyHe eHepruje, Oyayhm ma y T1 jomr mHmcy Owimm y I. TEKYRU PAYYH -1.037,0  -727,9  309,1
MOTIYHOCTH OCIOCO0JbeHH JoMahu NMPOU3BOAHHM KAIALUTETH. 1. Canpo poGHe pasmeHe  -1.898,2 -1.9159  -17,7
[ToBehana TpoM3BOMI-a OCHOBHHX MeTana MONCTAKIA je pacT 1.1. Vsso3 5.278,8 5587,8  309.0
2. . . 326,7
yBO3a METaJIHE pyJie ¥ OTIaJjaKka MeTaja, KOKca i KAMEHOT YIiba. 1.2. Yaos oAl 0T
X . 2. Canpo ycnyre 141,6 250,6 109,0
Behn yBo3 3a0enexeH je W KO HHIYCTPHjCKUX MallHHa, I . 16799 1.931,2 2513
TCJICKOMYHHUKAIIMOHUX W ayAuO arapara, TPaHCIOPTHUX 2.2. YBO3 1.538,4 1.680,6 142,2
cpencraBa, kade W jy)xHor Boha. Haj3HauajHMjU DOTNPUHOC 3. Canpo po6e u ycnyra  -1.756,7 -1.665,3 91,3

3.1. U303 pobe nycnyra 6.958,8 7.519,0 560,2

CMamemhy CIOJbHOTPTOBUHCKOr JeduiuTa, ¢ Apyre cTpaHe,
Y P (b 124 P 3.2. YBo3 pobe nycnyra 8.7154 9.184,3 468,9

IIOTEKAO je O HIDKET yBo3a cupoBe Hadte n HahTHHUX JepuBara

4. MpumapHu goxopak -745,0  -698,1 46,9

ycnen Tmajia HbEeHe IeHe Ha CBeTCKOM TpKUmTy. Takobe, 4.1. Mpuxoay 2029 2632 29,7
MOKPETamhe IMPOU3BOAKE OCHOBHUX METalla y CMENEPEeBCKO] 4.2. Pacxoan 1.037,9  961,3  -76,6
JKeJIe3apd YTULAI0 j€ Ha JENMMMYHY CYINCTHTYLHM]y YBO3a R 4585 5287 701
h 5. CeKyHAapHu aoxoaak 1.464,6 1.635,6 170,9

rBokha M denmka, 0K Ce Mama KyNOBHa MOh CTaHOBHHIITBA 5.1. Mpnxoay 16404 18411  200,8
oJpa3uia Ha MambH yBO3 JIPYMCKHX BO3MIIA. 5.2. Pacxogu 175,7  205,6 29,8

MsBop: P3C n HBC.
Hanomena: MNpenuMnHapHu nogauw.
Y Mo BPM6 meTogoromju.

3HavajaH MO3UTHBAH JOTIPHHOC CMambelhy
CIIOJBHOTPIOBUHCKE HEpaBHOTEXe JaJio je noBehame cyduimra
Ha padyHy yciyra 3a 109,0 mue eBpa. To je pesyntar Beher pacra
n3Bo3a yciryra (251,0 MitH eBpa) y mocMaTpaHOM IEpHOAY Y ORXHOCY Ha pacT yBo3za yciyra (142,0 muH eBpa). Behn pacr
n3BO3a yciyra 3a0eexeH je y TOTOBO CBUM KaTeropHjama, IIpH YeMy jeé HajBHIIe MOpacTao M3BO3 yCIyra TPaHCIIOPTa,
TEJIEKOMYHUKAIMja W OCTAINX MOCIOBHUX yciyra. 300or Beher aHraxxoBama qoMahux ¢upmu Ha rpal)eBHHCKAM paoBEMa



y MHOCTPAHCTBY IoBehaH je 1 M3B03 rpal)eBUHCKUX yCIIyra, IOK Cy C€ IIOBOJEHH BPEMEHCKH YCIIOBH M IIPOIY’KCHA 3UMCKA
TYPHCTHYKA CE30Ha OPA3MJIM Ha PAacT W3BO3a TYpPUCTHYKUX yciayra. Kana je y muramy yBo3 yciyra, Hajsehu pact y IT1
3a0eekKeH je KO TYPHCTUYKHX, TPAHCIOPTHHUX M OCTAIUX MOCIOBHUX YCIyra, 0K je YBO3 rpaljeBHHCKHX yciyra OHO
Hku Hero y [11 2014.

[TosutnBan nompuHOC cMamemy Tekyher nedurmra y I11 2015. motekao je u o HIKeT AeUINTa padyHa MPUMapHOT
noxotka (47,0 MITH eBpa), KOjH je IOCTUTHYT yciien Beher cmamema pacxona (77,0 MiaH eBpa) y ogHocy Ha mpuxoze (30,0
MIH eBpa). [Ipu Tome, HaJJOKHAJe 3a 3al0C/IeHe HacTaBMIe Cy Ja Oeiexe Cy(QUIMT, 0K je KOX JOXOTKa O MHBECTHIHja
3abenexen Mamu aedumut Hero y I11 2014. Hajsehn meo Tor cmamema (99,0 MitH eBpa) OZHOCHO CE Ha JOXOAAK OJ
JUPEKTHUX WHBECTHIHja, KOJ KOJUX Cy 3a0€NIe)KeHHM 3HATHO HIDKM PAcXOAHM II0 OCHOBY WCIUIATE IWBHIACHAN H
pEeHHBECTHPaHE TOOUTH, ITO OU ce MOIIO ITOBE3aTH C JIOIINjUM MOCIOBHIM pesyaratuMa y 2014. ycien maga eKOHOMCKe
akTHBHOCTH. CMameme je 3a0eIeKEHO U [0 OCHOBY IPUXO/Ia O BIACHUYKOT KallUTala, MPA YeMy je Oiar pacT OCTBapeH
KOZI MCIIIaTa JUBHUACHIN Y IMOTIYHOCTH OHO HaJMAIlleH 3HAaTHO HIDKMM H3HOCOM PEMHBECTHpaHe J00uTH Jomahmx
MpaBHUX JHIA y WHOCTpaHCTBY. Behu pact pacxoma y I11 2015. y mopehemy ca mctuMm meprogoM NpEeTXOIHE TOAWHE
OCTBapeH je U 10 OCHOBY Kamara Ha mopt¢onno uHBecTUnHje (3a 73,0 MiIH eBpa), 0K Cy PacXo/H MO OCHOBY JOXOTKa OJf
OCTallMX MHBECTHUIIMja OCTAaJM Ha TOTOBO MCTOM HHUBOY Kao y II1 2014. 3axBambyjyhu agekBaTHHM ympaBbambeM U
MOBOJPHUJUM MelyBalyTHHM KpeTamuMma Ha MehyHaponHoM ¢uHaHCHjcKOM TpKUmITy, TokoMm I11 2015. moehanu cy u
MPUXO/H MO OCHOBY JTOXOTKA OJf ICBH3HUX pe3epBH 3a 12,0 MIIH €Bpa y OHOCY Ha UCTH NEPHOJ MPETXOIHE TOMHE.

IlosutuBan mompuHOC moOosemiaky Tekyher medummra y I11 2015. motmye om moBehama cyduiura Ha padyHy
cexyHaapHor noxotka (171,0 miH eBpa) ycien 3HaTHO BuIIer pacta nmpuxona (201,0 mia eBpa) y ogHOCy Ha pacxoze (30,0
MIH eBpa). Kao u panujux roguna, Hajpehn cydumur 3a0enexeH je mo ocHOBY TeKyhux TpaHcdepa, ox yera ce Hajehu
JIe0 OJHOCH Ha JI03HAKe pajHKKa, koje cy y IT1 unnune 8,6% B/II1-a u koje cy y mocMarpaHoMm meproay nosehane 3a 117,0
MITH eBpa. Mnak, moctoju MoryhHOCT fa ce 0Baj pacT He OJHOCH y MOTITYHOCTH Ha IMPHINB HOBHX J03HaKa, Beh ce jenaH
JIe0 pacta MOKe 00jaCHUTH yKJbYYHBAEM Yy IUIATHU CHCTEM PAaHMje MPHUCIENNX JJ03HAKA y YCIOBUMA CMatbetha OCTAINX
U3BOpa MOTPOILIKE JoMahuHCTaBa (3apaza u mensuja). Ilopen mos3Haka, pact cydunura je 3abenexeH M Kox Texyhux
TpaHcdepa Ipkase, IITO je y BEJIMKO] MEpPH MOCIeIINa MoBehaHUX MPUIIMBA 10 OCHOBY 3BaHUYHE ITOMOhH.

IIpema Hamioj mporeHn, HaCTaBak CMamuBama Aeduimra Tekyher padyHa ouekyje ce u 'y [12, Oymyhu na cy mporaose
MPUBPEIHOT pacTa HAIIMX Haj3HAYajHUJUX CIIOJbHOTPrOBHHCKUX MApTHEpPa KOPHIOBAaHE HABHWIIE, ITa CE CTOra OYeKyje H
HacTaBak pacta u3Bo3a. Takohe, mpema MPOIeH: aHAIUTHYApa U KpeTamy IeHa (jydepca, 10 Kpaja ToJUHE Ce He OYeKyje
Behu pact cBercke nexe Hadre, mTo he ce mosuruBHO oxmpasutu Ha CpOujy, Koja je HEeTO YBO3HHK eHeprenara. [los
MPETIOCTaBKOM Jia ce IIeHa CUpOoBe HadTe 0 Kpaja roanHe Kpehe oko TpeHyTHOT HHBoa of oko 50 moriapa 3a Oapern u y3
3ap)KaBambe TPEHYTHOT OJHOCA Kypca Jiojapa IpemMa eBpy, IpolemyjeMo aa he JonpruHOC HMKHUX IieHa HadTe u raca
cMamemy Tekyher nedunmra y 2015. uznocutu nzmely 1,0—1,5 m.n. Ykynan gedurur Tekyher pauayna y 2015. 6u, npema
HAIIIO] MPOIICHH, Tpebasio 1a u3Hocu oko 1,3 mips epa, wiu 4,2% B1I1-a, mito je Hike 3a oko 600 MitH eBpa, win 3a 1,8
IL.IL. y ogHocy Ha 2014, y3 roroBo nmotmyHo nokpuhe myrem C/IU.

Tlopex MOBOJPHMX HMUKIHYHAX KPETama, HA CMAmEhe CII0JbHOTPTOBHHCKE HEPABHOTEKE YTHIANO j€ M CTPYKTYPHO
npunarohaBare nomahe puBpesie, Tj. peaokalyja pecypcea o Hepa3MeHJbUBHX Ka Pa3MEHJBHBUM CEKTOpUMa, mosehame
eKCTepHEe KOHKYPEHTHOCTH M PacT 3aCHOBAaH Ha MHBECTHUIIMjaMa U U3BO3Y, KOje je JOIMPHHENI0 CMambeny Aeduiura Tekyher
padyHa ca 21,6% B/{IT-a y 2008. na 6,0% y 2014. 3aro je ox u3y3eTHE BaXXKHOCTH Ja CE U y HApEeJHOM IIEPUOy HACTABH C
HAllopuMa YCMEPEHHM Ha CTPYKTypHEe pedopMe Koje HMajy 3a [HJb MOOOJBIIAE YCIOBA IOCIOBaba, OIPKAHE
MaKpOCKOHOMCKE CTaOMITHOCTH M KOHCONMAAIN]y jaBHUX (puHaHcHja. To 6u Tpebdano qa 06e30enu HactaBak npuiansa CIN
Yy HM3BO3HO OPHUjEHTHUCAHE CEKTOPE KOje y CPEIEeM U JIyroM poKy moBehaBajy MpoOM3BOIHU MOTCHIHUjal u 00e30elyjy
OZIPXKUB PACT.



Wzeewmaj o ungpnayuju — aseycm 20135

Haponta 6anxa Cpouje

5. EKOHOMCKA aKTHUBHOCT

Hacmasax pacma unoycmpuje noOCMaKHym HUICUM
UeHAMA eHePeeHama u eKCHEPHOM MPAXdCHOM, Kao U
onopasax 2paljesunapcmea, O0ORPpUHEIU Cy pacmy
B/{Il-a y T2. Pacm BJ/[Il-a 3abenesxcen je u na me.
Hueoy, 3axeawyjyhu npe ceeza onopasky pyoapcko-
Komnjexca 00

-CHep2emcCKoe nocneou ua

npouin 0200UBLUX NONTABA.

Y oonocy na nawa ouexusarva uz majcxoe Hzeewmaja o
ungnayuju, y 2015. ce ouexyjy 6oou pesyrmamu y
unoycmpuju u zpalieunapcmey, Kao u HUMCU He2AMmUeHU
epekmu puckanne Kouconuoauuje, maxko oa ce ynprkoc
J10W0j NO/ONRPUBPEONO] Ce30HU, HA HUBOY 200UHe, NPpeMd
Hauwioj npouenu, ouekyje pacm B/[I1-a 00 0,5%.

Jobpu pesynrarn y uHAYCTpUju U rpaljeBHHApPCTBY
yTanaiu ¢y Ha cHaxauju pact bJIIT-ay T2 (1,9% nc3.) on
paHuje oyckuBaHOT. HacraBak pacta HHIYCTPH]jCKE
npomsBoame (6,7% nc3. y T2) moxe ce moBe3aTH C
HUKMM IleHaMa CeHepreHara, Koje Cy IIOrojoBaje
CMamey TPOIIKOBA, KA0 M C HACTAaBKOM EKOHOMCKOT
OIopaBKa y 30HM €Bpa, KOju je mojcrakao Behy excrepHy
Tpaxmy. Ta MO3UTUBHA KpeTama Ofpa3uia Cy ce M Ha
MOCTENEH MOBpPaTaK EKOHOMCKE AaKTHBHOCTH CBOM
MPETKPU3HOM HHUBOY, Tako ma je mepeHo Bb/III-om ona
6una mwxka 3a 0,4%, nok je mepeno HJ/IB-om Omna 3a
0,3% Buma y ogxocy Ha IT1 2008.

3axBasbyjyin u paHHjeM O] OYEKHBAHOT OIMOPABKY
pyZapcko-eHepreTckor komiiekca, pact b/II1-a je y T2
OCTBapeH M HAa M. HHBOY H, MpeMa MPeIUMHUHAPHO]
niporieHu PerryOnmuukor 3aBojia 3a CTaTUCTHKY, H3HOCHO je

Ta6ena IV.5.1. FoauwbM pacT M 4ONPUHOCHK pacTy
BAMN-a

'2013. 2014. 2015.*
% n.n % n.n % n.n
BOn 26 26 -18 -1,8 05 05
Morsonpus pega 20,9 1,5 08 01 -10,4 -0,9
WHpy cTpuja 6,0 1,2 71 -1,5 79 1,6

Mpepahue ayka nHay ctpuje 5,7 0,8 -1,7 -0,3 4,5 0,7
Py napctBo u eHepruja 88 04 -21,3 -1,0 21,6 0,8

['paheB nHapcTBO -3,9 -0,2 0,9 0,0 50 0,2
Yecnyre 03 01 -05 -02 -14 -0,7
HeTo nopesun -1,1 -0,2 -0,6 -0,1 0,6 0,1

W3sop: P3C u npepayyH HBC.
* MpoueHa HBC.

0,9%. Tlopen uHIyCTpHje, MO3UTHBAH IOIPUHOC MT.
pacty motude of rpaljeBHHApCTBa, KOje je HAKOH majga y
T1, 3abenexmno onopasak y T2, kao u o1 GUHAHCHjCKAX
nenatHocTd. Heratusan nonpunoc kperawy b/II1-a y T2
HACTaBWIHU Cy J1a TIPY’Kajy IMOJHOIPHUBPEIHA TPOU3BO/IIHA
U YCIIy)KHU CEKTOPH ca 3HauyajHUM ydenthem qpikase.

CXO/THO HaIIMM OYEKHBambUMa M3 IpeTXoqHor V3Bemraja
0 MH}IANWjU, YMHU CE J1a je Y CEeKTOpHUMa pyAapcTBa H
EHEepreTHKe JOUUIO JI0 TOTIYHOT OIopaBKa W Jia je
npou3Bo/a BpaheHa Ha HUBO Mpe NPOLUIOTOJHIIEBUX
noruiaBa. Ha To ykasyje cHakan pact (u3MuKor odmma
npous3Bome y pymapctBy (13,2% wmr) u enepretuiu
(31,0% wmr.) y T2, xoju je 3abenexeH HAKOH YETHPH
y3acTonmHa Tpomecedja mazga. Pact ¢usnukor obmma y
TUM CeKTopuMa je Takohe OMO M3paKeH W Ha HHBOY
tpomeceyja (18,9% nc3. u 31,3% xc3., peCeKTUBHO).

Pact pmsmukor obuma npomsBoame y T2 ocTBapeH je 'y
npepahuBauxoj naxycrpuju (1,0% nc3.), koju je ycuen
HUcKe Oaze yoOp3an Ha 7,5% mr. On ykymHO 24 obnmacti
npepahuBauke wuHIycTpHUje, pacT Qu3MUKor oduma
npousBoame y T2 3abenexeH je y 16, mok je y ocam
peructpoBaH naj. [I03UTHBHU TPEHIOBU HACTABILEHH CY
y H3BO3HO OpHWjEHTHCAHMM TIpaHaMa IpepaluBauke
HHAYCTpHje (IPOU3BOAKa HAQTHUX IepHUBaTa, XEMH]jCKIX
n (QapMmaleyTCKUX IpOU3BOJa, T'yMe€ M IUIACTHKE), y
KOjUMa j€ HAaCTaBJbEH pacT (GPU3MUKOT 00MMa IPOU3BOMILE,
HITO yKa3yje Ha TO Jia je N3BO3HA TPaXba U Jajbe je/laH Of1
MOKpeTada pacra y HHIyCTpHju. [lo3uTHBHA Kperama Ha
CBETCKOM Tp)KHIITy TBOoKha u demmka on [12 2014.
oflpasmiia Cy c€ Ha JaJbu PacT IMPOM3BOHE OCHOBHUX
MeTaja, Yiju GU3NYKH OOMM ITPOM3BOJILE OEIekH pacT
4eTBpTO TpoMeceyje 3apenom. C apyre ctpane, GU3NUKH

pacdmkoH IV.5.1. KpeTarw-e nokasatera
€KOHOMCKEe aKTMBHOCTH
(acs. nogauw, M1 2008 = 100)
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WHpycTpujcka npoussoawa (4.c.)
TproeuHa Ha mMarno (a.c.)

W3Bop: P3C n npepayyH HBC.
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pacdukoH IV.5.2. ®U3nMy4kn o6MM Npon3BoaH€
no rpaHama npepahuBayke uHayctpuje
(mcs. nogauu, M1 2008 = 100)
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== [IpepafmBayka MHAYCTpUja (1n.c.)
MpexpambeHnn nponssoau (n.c.)
HadpTHn pepusatu (a.c.)
HemetanHu muHepanu (g.c.)
MoTtopHa Bo3una (a.c.)
Xemwujckv npoussoamn (a.c.)

M3Bop: P3C 1 npepayyH HBC.

00MM TTPOM3BOAE MOTOPHUX Bo3wia je y T2 6maro omao,
IITO Ce MOXKE TIOBe3aTH ¢ OmaruMm 3acuhemeM Tp)KUIITa
aKTYCIIHUM MOJICIIOM KOjU C€ TPOW3BOMU Y (adpuimu
»Pujar ayromobmimu Cpomja“ y Kparyjermy. [lag
¢u3nykor obOuMa MPOHM3BOAKHC 3a0CICKEH je U Y
npexpamMOeHO] HMHAYCTPUjH ¥ TPOU3BOMIHM MallnHA H
orpeme.

Kperama y rpaheBunapcTtBy ox mouerka tekyhe romuHe
cnuyHa Ccy oHuMa ¢ mouetka 2014, Ha mTa ykasyje
CTarHaija BpeqHOCTH u3BeneHux pamoa y T1 (—0,9%
ML), y3 Omar pact e]eKkTHBHMX dYacoBa pajaa Ha
rpammmmtaMa (1,2% wr). Ykonmuko ce y o03up y3my
PacroyoKUBY ToKaszaresbu, y T2 6u Moo gohu j0 pacra
akTuBHOCTH (0KO 4% 1c¢3.), Oyayhu na je y anpuiny u majy
noBehan Opoj w3maTux rpal)eBUHCKUX JI03BOJA HAKOH
Mo4yeTka IMpPUMEHE HOBOI 3akoHa O IUIaHUpakby H
W3Tpaalku, KOjU j€ CKpaTuo poOK 3a H3JaBambe
rpalieBuHCKHX M03Boya Ha 30 mana. Y T2 je 3abenexeH u
pactT Qu3MUKor oOWMa TIPOU3BOIKE TpaljeBHHCKOT
Mmareprjana (9,2% xc3.), Ka0 ¥ JIpyrux oonacTv OINUCKO
MOBE3aHUX C KpeTamuMa rpal)eBUHCKE aKTHBHOCTH
(mpou3Bom-a HaMEINTaja U mpepaaa apeera). Ako O ce
MO3UTHBHA KpeTama 3 T2 HacTaBuia J0 Kpaja ToAuHe, Y
2015. Morao 61 ce 04eKHBaTH PACT AKTUBHOCTH OJT OKO 5%.

Heratuan mompunoc BJII1-y y 2015. tpebano 6u na
MOTEKHE O] IMOJHOIPHUBPEIHE NPOU3BOIE, Koja he,
IpeMa HaIloj IpoIeHH, 3a0enexxutu mag ox oko 10%, ¢
003UpOM Ha HETIOBOJbHE BPEMEHCKE MPHIIMKE TOKOM jyiia.
Tamac eKCTPEeMHO TOIUIOT BpPEMEHAa U HEeJ0CTaTak
naJlaBMHA OJ[pa3ho Ce Ha KYKypy3 U HHJIyCTPHUjCKO OUIbE
y O0utHOj (ha3u muxoBe Bereraiyje (hopmMuparme miona u
HaJIMBamk-e 3pHa). 300r TOra ce npolemyje na he npuHoCH

padcpmkoH 1V.5.3. PU3n4kn o6MM NpousBoaH-e
y eHepreTuum v pyaapcrBy
(ac3. nogaum, M1 2008 = 100)
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3anuxe yrrba (4.c.)
e PyapcTBO (11.C.)
CHabaeBare eneKTpU4HOM eHeprjom, racom 1 napom (1.c.)

W3Bop: P3C u npepayyH HBC.

OBHX KyJTypa OMUTH MHOTO MarmbH HEro IMpOIIIe TOANHE.
Taj manx he HapounTo OWTH M3pakeH KOJ KyKypy3a, dija
he mnpousBomma OWTH 3HATHO HUXKA O]l PEKOPIHE
MIPOLUIOTOIUIIELE, AIH U Y OAHOCY Ha JIECETOTONUILILH
npocek. Hmka mpousBoama OuyeKyje ce W KoJ coje H
CYHIIOKpeTa, kKao u kon miehepHe pere, kojom je 300r
npoOiieMa y OTKYITy TPOIUIOTOUIIIEET Pojia 3acejaHo 3a
TpehrHy Marbe MOBPIIMHA HEro MPOIILIE TOANHE.

C npyre crpane, 3abenexeHa je Beha MpOU3BOIHa
TILIEHHIIE, YUjH CE OBOCE30HCKH PO OJJIMKY]E M BUCOKUM
KBJINTETOM, Kao 1 'y obimactuMa BohapcTsa, moBpTapcTBa
W BUHOTPAZapCTBa, Koje Cy 300r mociemuia IoIuiaBa
MPETXO/HE TOJMHE WCKa3aje 3HaraH naja. biar pact
MPOU3BOIbE TPeOano O OYCKHBATH U y CTOYAPCTBY, jep
MoKa3zaresbl yKa3yjy Ha IMopacT Opoja CToke u Behy
npepany y KiaaHuama ox mouerka 2015. ronune.

[TosutnBHA KpeTama y T2 cy 3a0enekeHa My CEKTOpY
TProBUHE, ¢ 003MPOM Ha TO Ja je pacT INpoMeTra y
TPTrOBMHU Ha Maso uzHocuo 1,7% nc3. To ce nenom moxe
00jacHUTH MAJOM IIeHe HaPTHUX JaepuBara Ha nomahem
TP)KUIITY, KOjH j€ YTHUIIA0 Ha PACT PACHOIOKUBOT JOXOTKA
nmoMahwuucTaBa. [lopen TproBuHe, Mmokas3aresbl yKasyjy u
Ha TO3UTHBHA KpeTama y CekTopy caoOpahaja (pact
¢usnuKor obdMMa yciiyra) M yrocturesbcTBy (mosehan
Opoj Hohema TypucTa). Y YCIy)KHHM JEJIaTHOCTUMA ca
3HayajHuUM ydemheMm japikaBe je, ¢ apyre crpaHe, u'y T2
HACTaB/bCH IaJ aKTHBHOCTU Yyclled Mepa (HUCKaiHe
KoHconmnanuje. Ha HUBOy ToamHe odekyje ce HeraTuBaH
JOIPHHOC YCITy)KHUX cekTopa kperawy B/II1-a, npu uemy
Tpeba MMaTH y BHIY Ja II0Ka3aTeJbu EKOHOMCKE
aKTUBHOCTH O] TIOUCTKA TOMHE yKa3yjy Ha To jaa he Taj
JIOTIPUHOC OUTH HIKH O] paHHj€ OYEKHUBAHOT.
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[pacdukoH IV.5.4. lonpuHOCK Mr. pacTty
com3nykor o6Mma MHAYCTpUjcke NPOU3BOAHE

(y n.n.) (y %)
15 15
11,8
10 10
5

. \ jz@f\ 2 “4’9 \
1,9 3
0 f 0

-5
-10 79| -10
-15 142 -15
-20 -20

L |1 11t 1 | | I 1ty | A |
2008. 2009. 2010. 2011. 2012. 2013. 2014. 2015.

CHabpeBatse enekTpuyHOM eHeprujom, racom 1 napom (n.c.)
Mpepahueayka nHayctpuja (n.c.)
PynapctBo (n.c.)

== |HOyCTPMja yKynHo (4.C.)

M3Bop: P3C 1 npepayyH HBC.

VY oxHOCY Ha HamIa mpenBuhama U3 Majckor M3BemTaja o
nHOIANHjH, 09eKy]jy ce 0oJbe mepdhopMaHce y HHIYCTPHjI
U rpal)eBHHApCTBY, Ka0 M MambH HEraTHBHU e(eKTH
¢uckamHe KOHCONMHMIAIMje, JOK he 300r HEMOBOJEHUX
BPEMEHCKHUX YCJIOBa MaJ| IMOJHONPUBPEIHE POU3BOIHE
outn Behu on ouexkuBaHor. [lo3uTHBHA Kperama y
HHAYCTpHjU HE OU Tpedaso OUTHH)E 1a yMamkhe OYeKUBAHO
HIDKHA OOMM TPOM3BOI-E MOTOPHUX BO3MIIA M TIPHBPEMEH
Ipekuz mpomsBoame vy (adpurm ,,DOujar ayromoOmIn
CpbOuja“ y nermnum Mecenuma. [Ipema Hamioj nporeHu,
peanau pact bJ/I[1-a y 2015. u3nocuhe oxo 0,5%.

6. Kperama Ha Tp:KUIITY pajaa

Mepe ¢uckanne Komconudayuje oopaszune cy ce Ha
Hacmaeak m2. naoa peanne Hemo 3apaode y T2, anu je y
oonocy na T1 3abenexycen oc3. pacm eoljen onopaexom
3apada éan jagnoz cexmopa. Hacmaesak cnasxicnoz pacma
unoycmpujcke npouszeoowe y T2 noeehao je
NPOOYKMUGHOCH U CMAFUO jeOUHUYHE MPOUIKOGe PAda.
Cumyayujy na mpycuwimy paoa Kapakmepuuie pacm
¢opmanne 3anocnenocmu, y ycnoeuma nosehane cmone
Hacmagax mez. naoa

napmuyunayuje, u cmone

He3anocjieHocmu.

3apaje 1 NPOAYKTUBHOCT paja

Pact peanne Heto 3apane y T2 y Hajsehoj mepu je 6o
Bol)eH ormopaBKOM 3apajie BaH jaBHOT CEKTOpa, Koja je
nopacna 1,0% nc3., 10K je peajHa HeTo 3apaja y jaBHOM
CEeKTOpy, HAKOH JiBa Yy3acTOIIHAa TpoMecedja Iaja,
crarHupana. Pact HeTo 3apaje BaH jaBHOT U CTarHaluja

pacdukoH IV.6.1. KpeTane peanHe HeTO
3apage
(acs3. nogauum, M1 2008 = 100)
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e BaH jaBHOI cekTopa

e JABHW CEKTOP
Mpepahueayka nHayctpuja
MorvonpvBpeaa

W3Bop: P3C n npepayyH HBC.

padhmkoH IV.6.2. OgHOC NpoceyHe
HOMMWHAarIHe HeTO 3apaje y jaBHOM CEKTOpY U
BaH jaBHOr ceKTopa

(acs. nogaum, M1 2008 = 100)
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Waeop: P3C 1 npepayyH HEC.

3apajie y jaBHOM CEKTOpY CMAambMIM Cy pasiuKy u3mehy
MIPOCEUHE 3apajie y OBUM CEKTOpUMA.

Hajsehu pact peanne 3apazge y T2 octBapeH je ympaso y
cexTopuMa koje je y Tl omnmmkoBao BHCOK Maj peanHe
3apane (puHAHCHjCKE NENaTHOCTH, aAMHUHHCTPAaTHBHE U
moMohHe  ycmyxHe — JenarHoctH, caobpahaj
craaumTene). Onopasak 3apana y T2 Oenexu ce u y
PyIapcTBy U CHaOJEeBabY EIEKTPHYHOM €HEPTHjOM, FacoM
U TapoM, KOjU Ce€ OINOpaBibajy OJ MPOILIOTOAUIILHUX
moraBa. 3a pasimmky ox 11, Omaro cy omame peanHe
3apage y mnpepaljuBaukoj HWHIYCTPUjH, MOOK je Taj
HaCTaBJbEH y CEKTOPY MOJLONPHUBPEIE, KA0 U 'y CEKTOpHMa
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padukoH IV.6.3. KpeTawe peanHe HeTO
3apape
(mr. pacT, y %)
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2009. 2010. 2011. 2012. 2013. 2014. 2015.

s BaH jaBHOI cekTOpPa
e JABHW CEKTOP
YKynHo

W3eop: P3C n npepayyH HEC.

¢ BHCOKHUM yuenihem apkaBe (00pa3oBame, 3APaBCTBO U
IIp’KaBHA yTIpaBa), Majia CIIOpHjuM TemroMm Hero y T1.

HacraBak cHa)KHOT 11ajia peajiHe 3apajie y jaBHOM CEKTOpy
Ha M. HUBOY (8,1% y T2) yTH1ao je Ha cMambemhe YKyITHEe
3apajie, JOK je peajlHa HEeTO 3apaja BaH jaBHOI' CEKTOpa
craraupana. TakBo KpeTame TOTBphyje W aHaIm3a II0
CEKTOpHMa, ¢ 003MPOM Ha TO Ja je HAcTaBaK CHaKHOT
maja 3apaja perucTpOBaH y OKBUPY JpKaBHE YIIpaBe,
o0pa3oBama, 3ApPaBCTBEHE M COLMjAIHE 3aIUTHTE, Tj. y
CEKTOpUMa y KOjUMa je TOMUHAHTHO yuenihe apkase. Ban
jaBHOT cekTopa, Beha peajlHa HETO 3apaja y OAHOCY Ha
UCTH TIEPHOJ] NPETXOHE I'OJNHE OCTBAPEHA je Y CEKTOpY
npepahuBauke rpal)eBUHAPCTBY,
uHOOpPMHUCakY W KOMYHHKalWjaMa, MOJbOIPUBPEIH H
aIMMHUCTPAaTUBHUM ¥ TNOMOWHUM  yCIy)KHUM
JenarHoctiMa. Takohe, omopaBak je 3a0eliexeH Uy

HHIYyCTpH]je,

CeKTOpHMa Py’apCTBa, yCIyrama cMelliTaja U UCXpaHe U
¢uHAHCH]CKMM AenaTHOCcTHMa. Heto 3apama y cextopnma
caoOpahaja, cHab1eBama SNEKTPUIHOM SHEPTH)jOM, TaCOM
W TapoM M TNOCJIOBamby HEKpPEeTHMHaMa OWia je Hibka y
OJIHOCY Ha MCTH IIEPHOJ ITPETXOHE TOANHE.

Peanna maca Hero 3apana je y T2 Omaro mosehana, mpu
geMmy je Taj pact y Behoj mMepu 6mo Bohen moBehamem
Mace 3apajia BaH jaBHor cextopa (2,5% nac3.). Peasrna maca
HETO 3apajia y jaBHOM CEKTOpY j€, HaKOH TPH TpoMecedja
naga, Omaro moehama y T2 (1,0% nc3.), mrTo ce
JISTMMUYHO MOXKe 00jacHUTH TToBehameM 3apajia y jaBHUM

padmkoH IV.6.4. KpeTakse NnpoayKTMBHOCTH,
6pyTo peanHux 3apaga v jeAUHUYHUX
TPOLLUKOBa paja y MHAYCTpUju

(acs. nogaum, M1 2008 = 100)
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JeanHnyHM TpoLwkoBmM paaa

W3Bop: P3C n npepayyH HBC.

npeny3ehnma n3 obmacT pyaapcTBa U €eHEpreTHKe HaKOH
MOBpaTKa MMPOU3BOIKE Y OBUM CEKTOpHMa Ha HUBO Hpe
noriasa. [Ipoceyna ucraheHa HOMUHAIHA HETO 3apajia y
Penyormuum CpOuju je y T2 um3nocmna 44.721 nunap u
OuJ1a je Ha CIMYHOM HHBOY Kao Ipe roJiHY JaHa, JI0K je y
onnocy Ha T1 nosehana 3a 7,2%.

HacTtaBak MO3UTUBHUX KpeTama Yy HHAYCTPUjCKO]
MPOU3BOALYU 1 MoBehaHa MPOIYKTHBHOCT YTHIAHU Cy Ha
JaJbl TAJ jeMHHUYHHX TPomKoBa pama y T2 (6,6%
JIC3.), YeMy je IOJaTHO IONpPUHEO W Oyar majg OpyTo
peangHe 3apajae y YKYIHO] HHIAYCTPUjU. JeAMHWYHU
TPOILIKOBM pafia HACTaBWIM Cy Maj U Y OKBHUPY
npepahuBauke uHgycrpuje (4,1% nc3.), ykasyjyhu Ha
JlaJbe T000JBIIAE TPOIIKOBHE KOHKYPEHTHOCTH jaoMahe
UHJYCTpH]e.

3anocijieHoCT

[Ipema AHKeTH 0 PajHOj CHA3HU, CTOIA HE3aAMOCICHOCTH
je y T1 nopacna 3a 2,4 mn.m., Ha 19,2%, 10K je Ha ML
HUBOY Omia Hroka 3a 1,6 m.m.”” [lopen Tora, HACTaBJbEH je
u pact crore 3arnocieHoctd (0,6 m.m. y ogHocy Ha T4,
omHocHO 2,7 m.a. y mopehewy ¢ T1 2014). IIpu Tome,
pacT 3arocJIeHOCTH OCTBapeH je y ycioBuMa rosehane
CTONE TapTUIMIALKje W Yy IOTIYHOCTH je OMo BolheH
mo0oJbIIIakeM Ha (POPMATTHOM CETMEHTY TPIKHINTA paja,
JIOK je cToma HedopMalaHe 3armociIeHOCTH 3a0erexuna
cHakaH nan (ox 4,8 m.m. y omHocy Ha T4).

" Tpeba y3err y 0031p 12 je 0LLIO O METOIOJOIKUX IPOMEHa y HajHOBUj0j AHKeTH,
300r dera IeHHU PE3YIITaTH HUCY Y TOTIyHOCTH YIIOPSAHUBH C IPETXOXHIM.
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['pacpmkoH IV.6.5. Moka3saTersu TpXxMwuTa papa
npemMa AHKeTU o pagHOj CHasu

(y %)
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e CTOMNA 3AMOCMEHOCTM (11.C.)
CTtona HedpopmarnHe 3anocrneHocTu (1.c.)
CTtona He3anocneHocT (Nn.c.)

== CTONA NapTMumnaumje (4.c.)

W3Bop: P3C.

Pact opmaitHe 3arocaeHoCTH MOXKE Ce JAeJI0OM 00jaCHUTH
rojayaHNM WHCIIEKIHjCKUM HaI30pOM U Cy30ujameM
CHBE CKOHOMHje Ha TPXKHUILUTY paja, Ha LITa yKasyje H
nogarak na je Hajsehm pact 3amocienoctu y Tl
3a0esIexeH y CeKToprMa TProBHHE M yCiIyra CMelITaja 1
UCXpaHe, 32 Koje je KapaKTepUCTUYHO HPHUCYCTBO CHBE
exoHomuje. Takole, y cexropuma rpaljeBuHapcTBa |
MOJBEOTIPUBpEIE 3aI0CICHOCTH,
KapakrepuctiadaH 3a T1, OHO je 3HATHO HWKH HEro y
HCTOM HEPHOJY IPETXOIHE IoiHe™,

CE30HCKM  Iaj

Pact 3amociieHoCTH je, HaKoH J[Ba TpoMecedja, Ouo BoheH
noBehameM Opoja pagHUKa ¢ IyHUM PaJHAM BPEMEHOM,
JIOK je Opoj pagHHWKa KOjH paje HEIyHO paaHO BpeMe
cmameH. [lo3uTHMBHA KpeTama Ha TPXKUIITY pazaa
JeNIMMUYHO ¢y  yOmaxena moBehameM — crome
HeszarocieHoctd Mely mitagom mnomysnaunujom (15-24
roauHe), koja je y T1 nosehana 3a 5,8 m.11., Ha 47,7%, anu
je nmak 6mia HmKa 3a 4,1 1.1, y OJHOCY Ha UCTH MEPHOT
MIPETXOHE TOMHE.

IIpema mnomanmuma wu3 wucrpaxkuBama PAJl, 0poj
(dbopmarnHo 3anocienux y T2 6raro je cmamen (3a 1.597
JHIa), y3 Haj 3aroCiIeHOCTH BaH jaBHOT M mosehame y
jaBHOM cexTopy. [locMarpaHo 1O CEKTOpHMa HMpPHUBPENE,
cMameme 0poja (hopMalTHO 3arOCIICHIX HACTAaBIbEHO je Y
obmactu rpaljeBuHapcTBa, caobpahaja, ¢uHaHCHjCKHM
JleNlaTHOCTHMa M MH(OpMHCaby U KOMyHHKalijama, Kao
Uy JIp’KaBHO] YIIPaBH U 00J1acTH 3apaBcTBeHe 3amrure. C

* Bpoj 3anocnenux y rpaheunapctsy je y T1 2015. cmamen 3a 12.858 suna, a y
nosbonpuBpesn 3a 42.380 ymua, 1ok je taj nax y T1 2014. y nomenyTim cekroprma
u3Hocuo 29.876 nuua u 52.888 ymiia, peceKTUBHO.

[pacukoH IV.6.6. NMpoceyHa mecevyHa HOBYaHa
HaKHaga 3a He3anocrneHocT

(y xurbagama RSD) (6poj nuua y xurbagama)
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mmmm [TpoceyHa HETO MeceyHa HoBYaHa HakHaaa (N1.c.)
Bpoj kopucHuka HoBYaHe HakHage (a.c.)

M3Bop: HaumoHanHa cnyx6a 3a 3anolurbaBate.

Tabena IV.6.1. KpeTawa 3anocrneHoc™ u
He3anocrieHOCTH
(y xurbagama, cTame Kpajem nepvoga)

2014. 2015.

T3 T4 T1 T2

Bpoj dopmanHo

1.704,9 1.718,8 1.716,1 1.714,5
3anocrneHux nuua

MorsonpuBpeaHnumn 454,2 450,5 434,3 434,3*

YKynaH 6poj 3anocnennx 2.159,1 2.169,3 2.150,4 2.148,8

Bpoj He3anocneHux nuua 748,5 741,9 766,5 746,0

MpBu Ny T Tpaxe
3anocnere

Bunn y pagHom ogHocy 487,2 485,6 507,0 493,5

261,4  256,3 259,5 2525

M3Bop: P3C n HauvonanHa cnyx6a 3a 3anoLwrbaB ake.
* [ocneary pacnonoX1B K nogatak npema AHKETV O papHOj CHa3au.

Jpyre cTpaHe, 3a pa3iuky ox T1, 6poj 3amocieHux je
1opacTao y MHIYCTPHUjH, TPTOBUHU M NOJHOIIPUBPENH, a
HACTaBJBbEH j€ M pacT Opoja 3amoCICHUX y 00pa3oBamy.

[Tomamm o kperamy HesamocieHoctn Hanmonasme
ciay:xk0e 3a 3amombaBambe I0Ka3yjy JAa je, HaKOH
cHaxxHor pacrta 'y T1, y T2 noumuto no Beher mama Opoja
HesarocieHnx (3a yak 20.490 nuna), Tj. 10 moBparka Ha
npocedad HuBo u3 [12 2014. Nnak, Ha 61aro modospIname
CHUTyalHje y OBOM JOMEHY TP)KHIITA pana TOBOPH
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MOJIaTaK JIa je MIeCTO TPOMECEeUje 3ape/IOM HACTABIBEH MT.
naja Opoja HEe3armoCICHUX JIHIIA.

CMameme Opoja HesarmocieHux y T2 3abemnexeHo je y
CBHM IpylaMa 3aHHMarba, H3y3eB y 00pa3oBamy, HpH
4yeMy je HajBehu nmaj OMo y OKBHpY 3aHHMarba OBE3aHUX
¢ npepahuBaukoM HMHAYCTpPHjOM (MAIIMHCTBO M 00paja
MeTajla | €JIEKTPOTEXHUKA),
MOJHOIIPUBPEIOM, LITO je cariacHo ¢ nosehamwem Opoja
(¢bopMamHO 3amMoOCICHUX Yy OBHUM oOOJacTUMa IpeMa
nuctpaxuBaky PAJl. Tokom T2 cmameH je Opoj nuia koja
IpuMajy HaKHaJly 3a He3arocJIeHoCT 3a 6.617 u 'y jyHy je
OBy HakHaxy npuMmuio 51.520 nuna.

TProBUHOM u

[Ipumena 3akoHa 0 HaumHy oApehrBama MaKCHMAJTHOT
Opoja 3aroCIIieHNX y jaBHOM CEKTOpY, KOjU je HEeIaBHO
ycBojeH, Tpebayno O6u ma o6e3demu pedopmy jaBHOT
cekropa, mobospina e(QHUKacHOCT jaBHE YyHpaBe W
JornpuHece (GUHAHCHJCKO] KOHCOJIUAALMjU. YCBajame
OBOT' 3aKOHAa HEONXOIHO je W 300r cmpoBolema
apamxMana nornucasor ¢ MM®-owM, kKojuMm ce mpeasuha
cMamemhe Opoja 3aIll0CIICHUX Y JaBHOM CEKTOpY 3a 1o 5%
TOJWIIGE Y HAPEAHOM TPOTOAMIIBEM Teprony. Odekyje
ce Ja MpUMEHa 3aKoHa CMamH pacxojie 3a 3apaje
3al0CJIEHUX Y jaBHOM ceKkTopy ca camammux 11,8%
BJII1-a na vuBo ox 8,0% BT mo kpaja 2018. IIpumena
3aKOHA OM y KpaTKOM POKY MOIVIa N3a3BaTH IIPUBPEMECHO
moehame He3anoCIeHOCTH, Koje O JoHEeKIe Tpedaro na
Oyne yOnaXeHO MNPHUPOIHUM OJUIMBOM 3arlOCICHHUX W
3aMoNbaBalbeM MPEKOOPOJHUX JIMIA y TNPHBATHOM
CEeKTOpY.

7. MehynapoaHo okpyxeme

3axsanyjyhu keanmumamuenom nonywmarsy Ellb-a
EKOHOMCKA aKMUueHOCHm 30He espa 00 Kpaja npouiie
200ume yop3aea pacm, wimo ce NO3UmMUEHO 00PaAHcasa
U Ha eKOHOMCKa Kpemarsa y éeliem Oeny yenmpanne u
ucmoune Eepone. Pacm jey T2 yopsan y CAJ], wimo ou,
V3 N060.bHE MPEHO0GE C MPIHCUWIMA PAda, MO210 0a
DEJ]] oa 0o Kpaja
pehepenmuy kamammuy cmony.

ymuue Ha 2o00une noeeha

Bucoka znobanna nuxeuonocm u oamwe je nogo.bna 3a
nopmeonuo npunuee y 3emmbe yeHmpaiHe u UCMouHe
Espone. Y makeum ycnosuma, y3 HucKke ueHe Hagpme u
ungnayujy ucnoo yuba, HACMAGHLEHO je MOHEMAPHO
yonaxcasarmwe u 'y oeum 3emmwama. Hnak, ouexusanu

acumempuuan unaiax eooehux yenmpannux 6anaxa
U3 eKCnaH3ugHe MOHEmAapHe NOoAUmuKe jeoaw je 00
0CHOGHUX U380pa HeuzgecHocmu. Haxko snamuo marea,
Heuzgechocm y noznedy cumyauuje y I'pukoj u oawe je
npucymma.

ExoHoMcKa aKTHBHOCT

®dakTopH KOjH Cy HWMajl IIO3WTHBAaH e(ekar Ha pacT
B/I1-a 30ne eBpa y T1* Tpebamo Om ma HacTaBe na
npyxajy noacrunaj pacry u'y T2. Pact B/lII-a ox 0,4%
nc3. y T1 6uo je Bohen momahom tpaxkmom. [ToTpornima
nmoMahHMHCTaBa je HACTaBWJIA TMMO3UTHUBHO J1a TOTPHUHOCH
pacty 3axBasbyjyhu BehuMm pacroioXMBHM MNPUXOANMA
yclen HIKe IeHe HadTe, TOK Cy HHUCKH TPOIIKOBU
3ay’)KHBama IMO3UTHBHO JCIIOBAJIM HAa WHBECTHIIH]C.
Hero u3BO3 je, 3a pasnuKy O IHPETXOAHOT IIepHOja,
nMao OJar HeraTuBaH JIOIPHHOC, C 003MPOM Ha TO Ja je
Beha (uHanmHa moTpolma yOp3ana pacT yBos3a, JIOK je
HIDKa I100aiHa Tpakmka ycropuia pacT n3posa. Ilpema
npouenu Consensus Forecast-a n3 jyHa, y T2 ce odekyje
pact 30He eBpa ox 0,5% nc3.

[Tocmarpano mo 3emsbama, 4uHU ce jaa je pact BJII-a
yjeIHAaUCHUjU HEro y MPETXOJHOM IEPHOMY, jep Ce CBe
Behie mpuBpele 30HE eBpa Hajlaze Ha MYTY OJIPKUBOT
pacta. Ycmopasame pacta bJ/{I1-a y Hemauxoj (ca 0,7%

padukoH IV.7.1. Kpetawse B[INM-a n nokasarterba
€KOHOMCKEe aKTMBHOCTU 30He eBpa
(TpomMeceyHe cTone)

(y %) (Y MHOEKCHUM NoeHUMa)
2 60
1 515
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BAMN, acs. (n.c.)*
EuroCoin
e |/\HMKATOP NPOU3BOAHE aKTUBHOCTM 30He eBpa (PMI) (A.c.)

W3Bop: Eurostat, Markit Group n Banca d’ltalia.
* MpenvmyHapHa npouexa 3a T2 2015.

* Hucka nena HadTe, ekcriaH3uBHA MOHeTapHa nonutuka ELb-a u nenpennjarmju
eBpa MpeMa OCTAJINM IJIABHUM CBETCKHMM BallyTama.
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nc3. y T4 wa 0,3% ne3. y T1) ouemweHo je kao
npuBpeMeHo u Beh ce o T2 ouekyje BHUIIA CTOMA pacrTa,
Ipe CBera MO OCHOBY IIPHBaTHE IMOTPOLIKE, HA IUNTA
yKa3dyje HacTaBaK pacTa Mallonpoaaje H HHICKC
MOTPOIIAYKOT MOBEpEa, KOjU je y jyHy jpocrurao 13-
TOIMIIBY MakcuMyM. Bopehu mokaszaresb nmpousBojHE
aktuBHocTU (PMI Manufacturing) nactasuo je y T2 na
ce xpehe y 30HM ekcmaH3Wje W y MPOCEKY je M3HOCHO
51,7 noena.

[Morpomuma nomahnHcTaBa Owia je TIIABHU IOKpETad
cHaxxknor pacra bJ[I1-a u y ®paniyckoj, koju je y Tl
n3nocuo 0,6% nc3. HacraBak pacta ouekyje ce u'y T2,
Maja HemTo cropujuM TemroMm. OH 6u Tpebano ma Oyme
Bol)eH mpe cBera YCIy)KHHM JICJIaTHOCTHMA, HAKO je
KpajeM TpoMecedja YO4eH M IIOCTENeH OIlopaBak Yy
npou3BoIHUM cektopuma (PMI Manufacturing ce 'y jyny,
HakoH 13 wmecemnu, Bpatmo u3Haa S50 moena). B/II
Wranmje je y T1, HakoH BHIIE 07 TPH TOAUHE, OCTBAPHO
tpomeceunu pact (0,3% pxc3.), umju ce HacTaBak
CIIMYHUM TeMIIOM ouekyje 'y T2. Ha mameu pact ykasyje
TIpe CBera KpeTame IoKas3aresba IIPON3BOJHE aKTHBHOCTH
PMI Manufacturing, xoju je y T2 y npoceky H3HOCHO
54,2 moeHa, MOCTUTABIIM HAjBHIIM HHUBO Yy IOCIEIHC
yetupn roguHe. lIpema pacrojoXuUBUM MoJannMa 3a
Inanujy, penaruBHo cHaxkaH pact b/III-a (0,9% nc3. y
T1) nmacraBmen je y T2 (1,0 nc3.), kao mTo ce H
OYEKHBaJIO.

padukoH IV.7.2. Boaehu nokasaTtersu cektopa
npousBoAme No semrbama — PMI
Manufacturing

(MHOEeKCHU NoeHw)
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— HeMauka dpaHuycka

e |/ Tanvja Kuna

W3Bop: Markit Group.

[Tpema najHOBUjuM mporHozama MM®d-a u Consensus
Forecast-a, ouexyje ce pact 30He eBpa ox 1,5% y 2015.
Kounnmy OpskeM pacTy M Jajbe IPEACTaB/ba BHCOKA
CTOMA HE3allOCICHOCTH, KOja je Y jyHy CMameHa Ha
11,1%, amm ce jom yBeK Hajla3W 3HATHO H3HAJ CBOT
ITopen
npuspenHor pacra 3emasba bPUKC-a, nasmse mpucycTBo
TCONOJUTUYKAX TEH3Mja M HEHU3BECHOCT OKO JaJber
pa3Boja curyamuje y Ipukoj mormm Ou nma yTWdy Ha
CIIOPHUjH pacT 30HE €Bpa.

MPETKPHU3HOI' HHUBOA. TOra, YycmnopaBame

[TpuBpenHu pacT y perHoHy HEeHTPajJHe W HMCTOYHE
EBpone ycrnopen je y Tl y omnocy Ha kpaj 2014. xao
MoCJeaniia HACTABKa IMpEJNBamba HEraTHBHUX edekara
reonoIUTHYKe Kpru3e y Ykpajunu. nak, BehuHa 3emasba
je moyena na oceha mMo3uTHBHE e(eKTe ONOpaBKa 30HE
espa. Hajsehu pact y T1 3abenexen je y PymyHuju u
Yemkoj (4,3% wu 4,0% ML, PECIEKTHBHO), TOK je Y
byrapckoj, Iloseckoj, Mabhapckoj, CioBaukoj u
Crnosenuju BJIIl pacrao cmopujum temmom. C npyre
cTpaHe, yMepeH pacT 3abenexen je y banTuukum
3eMJbaMa, YHje Cy IPHUBpEJIE Y BEIUKO] MEpH MOBE3aHE C
Pycujom.

bpxn pact 30He eBpa M HEraTHBHE IOCIEIULE
eKOHOMCKe Kpm3e y Pycuju, koje cy Onie mame HeTo IITO
ce MPETXOJHO OYECKHBAIIO, MOMPABUIIC Cy MEPCICKTHUBE
MPUBPEIHOT pacTa OBOT peruoHa. llpema jyinckom

padukoH IV.7.3. PeBu3nja nporHosa peanHor
pacta BAiMM-a 3a 2015. n 2016. MM®-a
(y %)

= 3 g g sg g
(5 o 3 o 32 S <
@ 3 = T a
Z T = o
) g 5
N <
B2015. (npeTxoaHa npojekumia) & s

H2016. (npeTxoaHa npojekumja)
2015. (HoBa npojekuuja)
2016. (HoBa npojekuuja)

M3Bop: MM® WEO (anpun 2015) n MM® WEO Update
(jyn 2015).




Haporma 6anxa Cpomje

Hssewmaj o ungpnayuju — aseyem 2015.

Consensus Forecast-y, 3a perMOH y LEJIMHH IPOTHO3UPA
ce craranuja b/II1-a y 2015, wmu 3a 0,4 n.m. Bume y
OJIHOCY Ha ampwicKy mnporHosy. Hajsehm nompuHoc
OIOPaBKy peruoHa Tpedaso Ou na MoTeKHe o7 OpiKer of
OYEKHMBAHOT pacTa y 3emsbama LieHTpanHe EBporre, koju
je mocieauua Opyker pacra 30HE €Bpa M Hpeay3eTHx
eKCIIaH3MBHUX Mepa MOHETapHEe IOJIHMTHKE. 3eMJbe
jyroucroune EBpore Takole Om Tpebamo ma 3abemexe
6aro moGoJbLIake NPOTHO3MPAHOI PacTa, aju, lpema
OLlCHaMa aHaJHUTHYapa, CTPYKTYPHU MPOOIEMH, KOjU Ce
OTJIe/Iajy Y BHCOKO] HE3aroCICHOCTH, cBe Behiem jaBHOM
JIyry W BHUCOKOM yuemrhy HEHaIulaTUBHX KpeauTa,
orpannuanajy moryhHoct na ce y Behoj mepu uckopuctu
3aII04EeTH OTIOpaBaK 30HE €Bpa.

[Iporuose kperama b/I[1-a Pycuje cy ox mouerka rognHe
peBUAMpaHEe HaBHIIE, TAaKO Ja Ce, INpeMa jyJICKOM
Consensus Forecast-y, ouexyje nan bJII1-a ox 3,5% y
2015, 1j. 32 0,5 1.11. MarE y OMHOCY HA aNpwl, a CINYHY
MporHo3y pacra uzHeo je ¥ MM® y ceom WEO Update
n3 jynma (-3,4%). Mawn man b/lIl-a ox panumje
OYCKHMBAHOT TIOCIIEIMIIA je OlopaBKa IieHEe HapTe Of
MoYeTKa TOAMHE W CYICTHTYLIHje Jiela YBO3HHUX
MpOM3BO/Ia HAKOH nenpenujanuje pyodsse. C npyre
CTpaHe, MPOTHO3¢ pacTa y YKpajuHU Cy y OIHOCY Ha
anpw PEeBUAUPAHE HAHIKE U, IPEeMa HajHOBH]O]
nporuo3u Consensus Forecast-a, ouexyje ce max B/III-a
on 9,4% y 2015. ycnmen HacTaBka TEH3HMja HAa HCTOKY
3eMJb€ KOj€ Cce OJpakaBajy Ha IPOU3BOY U U3BO3, KO

"pacukoH IV.7.4. Bopehn ekoHOMCKU
nokasatersu 'y CALl

(MHAEKCHW NoeHW) (1985 = 100)
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e |\HOEKC NPOU3BOAHE aKTUBHOCTU — ISM Manufacturing
MHpekc noeepera noTpowiaya (4.c.)

M3Bop: Institute for Supply Management, Conference
Board.

n Mepa (UCKalTHE KOHCOJHIAIMje, KOje OTrpaHuYaBajy
(uHATHY TOTPOIIEY.

bnaro ycnopaBame pacta b/IITI-a y CAHd y T1 na 0,15%
JIC3., JI0 KOjer je JOLUIO YCJel CMamema H3B03a U
ycriopaBama pacta IpHBaTHE MOTPOIIHE, IPOLEHEHO je
Kao TPUBPEMEHO M Be3yje ce 3a oIl jeaHy XJaaHy
3uMy”’, KOja Ce HETraTHBHO Ofpaswja Ha TPOU3BOLY,
Viopkoc TOME,
CHTyallja Ha TPXKUIITY paja je HacTaBWia Ja ce
mobospimaBa  TokoM T2, Oyayhm ga je croma
HE3aIOCICHOCTU CMameHa Ha 5,3% y jyHy, IITO je eH
HajHwku HUBO on anpwia 2008, gox je Opoj
HOBOOTBOPEHHX paJHUX MeCcTa BaH IOJbONPHUBpEIE
moBehan Ha mpoceynn MecewHu HHBO ox oxo 220.000.
Wnak, ocramm moka3aTeJbd TpPKHIITAa paaa (croma
napruuunanyje, Opoj pajHUKa C HEIYHUM paIHUM
BPEMCHOM, TEMIIO pacTa 3apaja) ykasyjy Ha TO Ja oIl
HHje JOCTUTHYT HHUBO KOjU C€ Olekhyje Kao IyHa
3aIl0CJICHOCT, IITO je jefaH of ABa riaBHa isba PE/I-a.

JJaHIIC CHa6Z[CBaH>a U TPaHCIOPT.

Kperame Bonehux mokaszaresba €KOHOMCKE aKTHBHOCTH
ykasuBano je Ha pact B/lll-a y T2, maga crnopujum
TemnoM Hero y 2014. KoMno3utHu MHIEKC MPOU3BOAHE
aktuBHoctH (ISM Manufacturing) o6enexuo je y T2
KOHCTAHTaH PacT M y jyHy je u3HocHuo 53,5 moeHa, T1j. 2,0
II.I. BHWIIE y OAHOCY Ha MapT. Pact exoHOMCKe
AKTUBHOCTH C€a CTAaHOBMIITA TpaXme MNOTBphyje u
KpeTame HHJAeKca moBepema mnorpomada (Consumer

padukoH IV.7.5. KpeTarwa Ha TPXKUWITY paaa
y CAll

MeceudHe cTone, y %
( y
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CTona 3anocneHoctu (1.c.)
e CTOMNa He3anocneHocT (a.c.)

M3Bop: Bureau of Labor Statistics.

YV T1 2014. je 3abenexeH maj ekoHOMcKe aktuBHOCTH of 0,5% nc3. ycnen
Taaca XJIaJHOr BPEMEHA KOjH je MOTOAUO BEIHKH JIe0 JAPKaBe.
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Confidence Index), xoju je, HaKOH Maga y Aampwuiy,
0eTeXno pacT M 'y jyHy TOCTHrao HUBO M3 Mapta ox 101,4
noera. [Ipema npenmumuHapHO]j TipotieHy, pact B/I1-a jey
T2 wm3nocmo 0,6% nc3. m Omo je mperexxkHO BoleH
MpUBaTHOM NoTpoimmoM. Mnak, ycnopaBame pacta 'y T1
OZIpa3suiIo Ce Ha KOPEKIMjy HaHWKE OUEKHBAHOT pacTa y
2015, xoju mpema MM® WEQO Update u3 jyna u3HOCH
2,5% (amxe 3a 0,6 m.II. y OJHOCY Ha ampwi), JIOK ce
mpema jynckom Consensus Forecast-y odekyje pacT of
2,4%, 1j. 0,5 T.II. HUKE Y OTHOCY Ha apHIICKY TIPOTHO3Y.

Pact B/II1-a y Kunn je y T2 HacTaBJbeH UCTUM TEMIIOM
kao u'y T1 (7,0% Mr.) u Ha HUBOY je LMJbAHE CTONE 32
2015. Mako crmopuju HEro y MpPeTXOAHOj TOJUHH, PacT
MHJIyCTpH]jCKe IPOM3BOe o1 rmoverka 2015. mocreneHo
yOp3aBa u y jyHy je nocturao 6,8% M., IITO ce TOBE3Yje
C HHUCKUM IIEHaMa €HepreHara W eKCIIaH3MBHUM Mepama
MOHETapHE MOJNTHKE, KOje IeHTpasHa OaHKa CIIPOBOIN
on HoBemOpa 2014. Ilpornosa pacra bJlI1-a 3a 2015.
MM®-a y jyny je ocraja HENpOMEHnEHa y OIHOCY Ha
anpui (6,8%), nok je Consensus Forecast peBUIupao
HaHWXKEe CcBOjy mpoueny 3a 0,2 m.u., Ha 6,8%. [mmaBHH
M3a30B €KOHOMCKE MOJUTHKE W Yy HAapegHOM IEpUOmy
6uhe mocTernena TpaH3MIMja ca U3BO3HO OPHjEHTHCAHOT
MoyieNa MPUBPEAHOT pacTa Ka Mojely koju Behy ymory
MoKJama 1oMahoj TpaKmbH.

Kperame nundaanuje

Hakon met mecery, nH(iaigja y 30HH eBpa je y Majy
npennia y mo3utusHy 30HY (0,3%), yrpkoc HaCTaBJbEHOM
najy 1eHa eHepruje. Y jyHy je 6una memro Hmka (0,2%),
ATl MIaK MO3UTHBHA, MPe CBera 300r pacTa LieHa XpaHe.
Wndnanuja y 3001 eBpa jour je Beoma HucKa (Beh roguny
nana ucrnon 0,5%) u mocroju 6ojasaH aa Ou ce ¢ AajbuM
NaJioM [IeHa eHepryje MOINa BpaTUTH y HETaTHBHY 30HY.
Wmax, ELb Bepyje ma he 3axBamyjyhm Mepama
MOHETapHE IIOJIUTHKE OMTH H30ErHYyTH CEKYHIapHH
edexktn nmocamammer maga mneHe Hadre m ma he ce
nH(pmanuja, nako he OWTH HUCKA W Yy HapeIHUM
MecelrMa, KpajeM romuHe nosehaTH, MPBEHCTBEHO 10
OCHOBY edekra HHcke Oase ycien manma reHe HadTe
kpajem 2014. IMocrenen pact mHbmanmje Tpebdaao Owu,
mpema Ellb-y, ma Oyme HacraBsbeH y 2016. m 2017.
TOIWHU  3axBalbyjyhm
OTIOPABKY, yTHIIAjy c1abJberba eBpa U HEIITO BUILIO] [ICHH
HadTe, Koja ce oduekyje mpema ¢jydepcuma. I[Ipema
pesyiTaruma
nporao3epa’’, kojy je ELIb ob6jaBuna y jymy, npeasubajy

O4YCKHMBAHOM C€KOHOMCKOM

TpOMeceuHe aHKeTe CTPYYHHX

' ECB Survey of Professional Forecasters (SPF).

ce HHUCKe, aJli HeIlTO BHIIE CTone MH(IIAIMje Y OIHOCY
Ha anpWiCKy aHKeTy Kako 3a Kpahw, Tako M 3a IyXH
BpemeHckn xopu3oHT (0,2% y 2015, 1,3% y 2016. u 1,6%
y 2017). OuexkuBama cy peBUAHpaAHA
3axBajbyjyhm MepamMa MOHETapHE TIOJHTHKE W
OUYCKHUBAHOM CKOHOMCKOM OmopaBky. MHpmanuja y 300U

HaBHUIIC

espa he, mpema MM®-y, unak OUTH HEIITO HMXKA, ONMU3y
0% ose u 1,1% cnenehe rogune, onpaxasajyhu jour yBek
BEJINK HETaTHBaH MPOU3BOHHU ja3.

JednaTopay mpUTHCLM W JlaJbe IOCTOjE Y TOjEeIUHUM
3eMJbaMa IHeHTpajHe W wucrtouHe EBpome, amu
mocrerneHo uirdesarajy. Jeduanuja je HajuspakeHuja y
Byrapckoj, y k0joj cy Beh BHIIe oj TOOMHY IaHA CTOIE
uH(Ianyje HeraTuBHE, AN MOCICIHIX HEKOJIMKO MECELH
y Marb0j MEpU HEro y IpeTXofHoM Iepuoxy. Jednanunja
nonymra 1 'y [Tosbckoj, 1ok y XpBarcKoj IieHe CTarHupayjy.
Crone nHduamnuje cy Tokom T2 mpernie y HO3UTHBHY 30HY
y Mahapckoj, Yemikoj, Makenonuju u Ilpuoj T'opu. Camo
y mojenuanM 3emibama (Typckoj, Pycujum u Vipajuam)
nHONanyja je pacia 300r cremupUIHUX (GakTopa 3a OBE
npuBperne, ykibydyjyhn aenpeumjanujy Baiyte. [Ipema
BehMHM aHajgWTH4apa, JyHCKM TNOAaund MOTBPhYjy
MUIIJBEHHE J1a j& MAaKCUMyM Je(IallMOHUX MPUTHCAKA Y
pernoHy W3a Hac W Ja ce WHQUanMja caga MOCTETEeHO
kpehe Harope. Mmak, ynpkoc yMepeHOM pacTy, HH}pIanmja
he jomr HeKo BpeMe OCTAaTH HHUCKA W HAjBEPOBATHH]jE OBE
roauHe Ouhe MCTON IMJba LIGHTPAIHUX OaHaKa y 3eMibama
peruoHa Koje 1usbajy HHIau;jy.

'pacdukoH IV.7.6. KpeTakse XxapMOHU30OBaHOr
MHOEeKCca NOTPOoLIAYKMX LieHa No 3eMrbamMa
(vr. cTone, y %)
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W3Bop: EBpocTar, Bureau of Labor Statistics n ctatuctuykm
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Useewmaj o unghrayuju — aseycm 2013,

Wudrnanuja je u y CAJl HacraBuia aa ce kpehe ucron
UJba, OfipakaBajyhm mpe cBera maja IeHA €HEprHje U
YBO3HHX TIIleHa. MelhyTum, edexTu
npuBpeMeHux (akropa Oymay HIIYe3aBald W KaKo Ce

KaKo OBHX
TpKUIITE paja Oyae nasbe onopasibano, PEJ] ouexyje na
he ce nH}nanuja nocrerneHo BpaTuTH Ka nusby o 2,0%
Ha cpeamu pok. [IpBM pacT TMOTPOIIAYKHMX LiEHA Of
MOYETKa TOJIMHE 3a0enexeH je y jyHy, amu o csera 0,1%
Mr. Llene enepruje cy Ha MecedHOM HMBOY noBehane, anu
cy u nasme 3a 15,0% Hmke Hero mro cy Owne y jyHy
npouuie roauHe. MelyTuM, yKOIHMKO ce OHE HCKIJbyue,
Kao ¥ BOJIATHJIHE IIeHE XpaHe, nH]IIaluja je 3HaTHO BHIIa
(1,8% wmr. y jyny). Mndnanuona odekuBamba TPHKUIIHO
onpeleHa ocrana cy HHCKa, Maja cy Oraro BUIIa HETO Ha
MOYETKY TOAMHE, IOK Cy Ha 0a3M aHKeTe joIl cTaOMITHA.

MoHneTapHa nOJIMTHKA

MoHeTapHe MOJUTHKE [EHTPAIHUX 0aHaka pa3BHjeHUX
3eMajba jOII Cy EKCIIaH3MBHE, IITO je, y3 TaJ CBETCKE
1eHe Ha)Te, CTBOPHIIO TIOBOJBHE YCIIOBE 32 CKOHOMCKH
onopapak. CBe eKCIIaH3MBHHUjY MOHETapHY IOIUTHKY Y
HapenHoM nepuoay Boguhe ELIB. C npyre crpane, CAJL
n Benuka bpuranuja cy cBe Oirrke Oy O TOYETKY
nosehama cBojux pedepeHtHux crona. [lpu Tome, jenan
0]l OCHOBHHUX (haKTOpa HEM3BECHOCTH y MehyHapogHOM
OKpYXemy jecTe mouerak mosehama pedepentrne crome
OE/-a.

ELlb nacrtaB/ba nma cCHpoBOAM HPOTpaM MPOILIUpPEHE
KynoBuHe aktuBe (APP*?), y mecednoMm u3Hocy ox 60,0
MIIpZ €Bpa, 10 Kpaja cenrtemOpa 2016, a moryhe u myxe,
yKONMHKO TO Oyme moTpeOHO 3a TMoBparak HWHQIAIM]E Y
rpaHuIe Iusba. 3akby4Ho ¢ jynom, EIb je kynuna 6nuzy
200 MyIpz eBpa Ap’)KaBHUX XapTHja, TAKo Ja j€ CTambe CBUX
XapTHja KyIUbEHHX Y MpOrpamy HpOLIMPEHE KYIOBUHE
aktuBe m3Hocwio oko 300 mupx espa. ITopen Tora, ELIb
j€ y HEeKOJIHMKO HaBpaTa moBehana JMMHUT 3aIy’KUBamka 3a
rpuke OaHke y okBupy ELA” kako OM ce cmpedmia
IbUXOBA CBEHTyaJHa HEJIMKBUIHOCT U CMAambHO PH3HUK
OJUTBA KalluTalla U3 3eMJbE.

[Momanwm ykasyjy Ha TO a c€ Mepe MOHETapHE TOJTUTHKE
Ellb-a mocreneHo mpeHoce Ha HIDKE TPOIIKOBE M Behy
JIOCTYITHOCT KpenuTa 3a npenyseha n qomahunHcTBa, mro
O0u Tpebayso Ja JTONPHHOCE MpHBpPEIHOM pacty. Wnak,
JIMHAaMHKa KpeauTa je W Jajbe OrpaHuueHa, npe cBera
KpPeIUTHUM PH3UKOM M TmpuiarohaBamruMa OuiaHca

2 Expanded Asset Purchase Programme.

Oanaka. /lonatHo, 30Ha eBpa je y OCMATPAHOM IEPUOLY
6mta moceOHO y3apMaHa HEM3BECHOIINY Y MOTIIeTy KpH3e
y I'puxoj. C nmpyre crpane, EILlb odekyje ma Ou myHa
NpUMEHa Mepa MOHETapHe MOJHMTHKE Tpedano aa BOIH
3aTBapary NPOU3BOJHOI ja3a M OJPKUBOM IIOBPATKy
nH(Uanuje Ha LUHJb y CPEIBEM pOKY, y3 4YBPCTO
yCHIpaBambe CPEHOPOYHHUX u
MH(IAHOHNX OUYEKHBama. YOp3ame CTPYKTYpHUX
pedopmu ocurypano Ou TpHUBpPEIHH pacT, MTO OuU
CTBOPHJIO MO3UTHBHE €(EKTE 32 CBETCKY MPUBPELY.

JIyTOPOUHUX

Kynosuna npxxaBHux xaptuja ox crpane E1[b-a ciycruna
je y ampmiy Ha PEeKOpAHO HH3aK HHUBO (Onm3y HyIe)
IIPUHOC Ha JIECETOTOAMIIY ApKaBHY XapTHjy Hemauke,
HajBOXXHUJU pedepeHTHH NPUHOC 3a HHBECTUTOPE Yy
EBpormu. Taxolje, manu cy v MprHOCH Ha JIpyKaBHE XapTHje
ocTaluxX 3eMajba 30He eBpa (u3yseB [puxe). Mehyrum,
MO3UTHBHA TIOMEPamba y CEHTUMEHTY HMHBECTHUTOpA H
ouekuBama na he @EJl momehatm pedepeHTHY croIry
JIOBEJa Cy JI0 TOCTENEHOT H3J1acka WHBECTUTOPA M3
JIpKaBHUX XapTHja W pacTa HHUXOBHX IIpUHOCA.
[ToBpemene ocnuianuje Ha TPXKHINTY H3a3MBaIE Cy y
HajBehoj Mepu BecTH y Be3u ¢ Kpu3oM y [pukoj u
nemaBamuMa Ha Oep3ama y Kunu. [IpuHocn Ha Hemadke
JIpKABHE XapTHje O alpuia IMOCTENEHO pacTy, Kao U
MIPUHOCH Ha aMepuyKe Jp)KaBHE XapTHje, KOjU Cy HIaK
noBehann Mame, Te je M pasiuka u3Mel)y HBHUX HemTo
Mama, ajii U J1aJbe BEJINKa.

padukoH IV.7.7. KpeTare pecpepeHTHUX cTona
no semrbama
(Ha rogvwwHem H1BoY, %)
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NONP~O

CAL 3oHa eBpa

Benvika Bputanuvja e—JanaH

Yewwka Morscka
o= \|ahapcka — PyMyHWja

Typcka

M3Bop: LleHTpanHe 6aHke ogabpaHux 3emarba.

* Emergency Liquidity Assistance.
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360r excrnan3uBHe MoHeTapHe monutuke Ellb-a, Hucke
1eHe HaTe M M3y3eTHO HHUCKE WHQIIAIH]Ee, I MOHETapHe
MOJIUTHKE LEHTPAIHUX OaHaka 3eMajba LeHTpaJHe H
ucrouHe EBpome Oune cy excnanzuHe. LleHTpanHa
6anka Malapcke HacTaBWIIa je C IIMKIYCOM Y3aCTOITHUX
CHIDKaBamwa pedepeHTHE KamarHe crore 3a rno 15 0.1.,
KOJH je 3amodyesia y MapTy, Tako Ja je pedepeHTHa cTona
y jyny msnocuna 1,35%. Pedepentny cromy je y majy
CMammIiIa W IeHTpalHa Oanka Pymynwmje 3a 25 6.m., Ha
1,75%. Octane pernoHanHe OaHKe HUCY MEHAIe BUCHHY
CBOjUX pedepeHTHUX cromna. Pagy moapiike eKOHOMCKO]
aKTMBHOCTHU, IleHTpajiHa Oanka Pycuje Takohe je
HacTaBmia Ja TokoM T2 cMmamyje pedepeHTHy cromy (3a
ykymHo 250 6.11., Ha 11,50%), a 3atum u y jymy Ha 11,0%.

Panu nocTr3ama MakCHMAallHE 3arOCICHOCTH U LICHOBHE
crabunnoctu, ®EJ 3a cazia HUje MeWma0 1IMJbAHN PACIIOH
pedepentre crone (0-0,25%). Ha cacranky kpajem jyia
je HaBeo nma he momehatn pedepeHTHy cromy Kama Oyme
BHUJICO J1ajba NOOO0JbIIAkbA Ha TPXKUILTY pana U Kana Oyue
yBepeH aa he ce nndnanuja BparnTi Ha 1nib ox 2,0% Ha
cpeamu pok. McToBpeMeHo je nctakao Ja he eKOHOMCKH
YCIJIOBH MOXK/Ia 3aXTEBATH Jia pe()epeHTHA CTOIIA jOII HEKO
BpeMe Oyzie MCIOJl HUBOA KOjU Ce cMarpa ,,HOpMaJIHUM
Ha JIyT pOK, YaK M KaJa 3arociIeHOCT U nHpmanmja oymay
6mm3y cBojux nusbaHux HUBoa. ®EJ] je mOHOBO Harmacuo
Jla BAKHOCT MHHULMjaJHOT noBehama pedepeHTHe crore
He Tpeba mpeHarnamanard, jep he ce MoHeTapHa

"padmkoH IV.7.8. NMpuHoc Ha aeceToroaullt-e
obBe3HULe No 3eMrbama
(aHeBHW nopaum, y %)
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W3Bop: brniym6Gepr.

MOJIMTHKA jOII JIOCTa JIyro HAKOH TOra MpHiarohaBar.
Tome he mompmHEeTH W HacTaBak IMocTojehe momnTHKe
peMHBECTHpaka y OKBHpPY MporpamMa KBaHTHUTATHBHOT
monymrama Kako Ou ce xaptuje y mocexy DE]/I-a
OZIp>KaJie Ha BUCOKOM HUBOY JIOKJIE TOJI TO Oy/ie MOTpeOHO.
Tpkumre TPeHYTHO OueKyje Ia J0 HpBor mnosehama
pedepenTHe cTone mnak Hehe gohu mpe aeneMoOpa, KoK
MM® npenopyuyje ma ce ®EJl y3apxxu on mosehama
pedepeHTHe cTole 0 MoYeTKa HapeIHe TOANHE KAako He
6u gomuto na Behmx ocnunamuja Ha  CBETCKOM
(PMHAHCHjCKOM TPXKMINTY M HETaTUBHHX ITOCIEIUNA MO
Jpyre 3eMJbe.

PduHaHCHjCKA U POOHA TPKUIITA

Kperama Ha (uHAHCHjCKUM W POOHUM TPXKHUIITAMA U
najbe oOeyie)kaBa HEM3BECHOCT y morieny edekara
ACHMETPHYHOT M3JIacka Bojiehmx meHTpayHuX OaHaka u3
eKCIIaH3MBHUX MOHETApHMX IIOJUTHKA, Ka0 U KpeTame
CBETCKe ILieHe HaTe M OCTANMX MPUMAPHUX MPOMU3BOJA.
ITopen Tora, KOMIJIEKCHOCT CUTyaIldje y MelyHapOoIHOM
OKpYXEmYy IOJaTHO je
JpaMaTHYHUM BECTHMa y Be3M ¢ Kpu3oM y [pukoj, a
II0TOM M jenaBambuma y Kunn.

omma mnoBehana 4yecrto

OuekuBame j1a he mosehame pedepeHTHE KaMaTHE CTOIIE
®EJ[-a OuTH OJIOKEHO 300r JIOMIMjHUX pe3yjTara

'padpukoH IV.7.9. KpeTtarse KypceBa oapeheHux
HauWoHanHux BanyTa npema gonapy*
(aHeBHM nogauy, 31. 12. 2013 = 100)
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e Pycka py6Iba LBajuapcku dpaHak

W3Bop: ba3a nogataka MM®-a.
* PacT npegcrtaerba anpeuujauyjy.
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pacukoH IV.7.10. KpeTawse ueHa HadTe n
6akpa
(npoceyHe meceyHe LeHe, y USD)
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LleHa HadbTe Tuna GpeHT no Gapeny (n.c.)
= == e = Qjyyepcun 3a HadTy TMNa BpeHT (N c.)
LleHa 6akpa no ToHu (a.c.)

®jyqepcu 3a 6akap (a.c.)

W3Bop: briymbGepr.

aMepHyKe NpUBpENE NMPHUBPEMEHO je€ OCIadMiIo Jojap.
Homnap je y T2 ocnabuo 3a 3,6% y oJHOCY Ha €BpO, HAKOH
IITO je y MPEeTXOqHa TPH TpoMecedja 3HaTHO jadao (12%,
4% n 7%), TOCTUTaBIIN KPajeM MapTa HajBUIITY BPETHOCT
ox 2003. rogune (1,05 momapa 3a jenan eBpo). Tokom jyma
Jlonap je moHoBo modeo xaa jada (2,3% mpema eBpy), a
MIPOCTOP 32 FHETOBO JlaJb€ jauarbe OTBApajy O4YCKHBAHE
paznuuure MoHerapHe noiautuke ®EJ/l-a u Ellb-a y
HapeHOM IMEPUOY.

Crnabseeme nmomapa y T2 Wmuio je y IpHIIOT OIOpPaBKY
nene Hadre. Pact miobanHe Tpakme, W IOPE] HELITO
Behe monyne mn3 3emassa OPEC-a, pesyaTupao je
MPOCEYHUM pacToM IieHe Hadte ox 15,1% y T2 y onHocy
Ha T1. Unak, npoceuna 1ieHa HaTe jOII je 3HATHO HIKa
HET0 y HCTOM TepHOAy mperxomHe roauue (43,4%). YV
MMOCMaTpaHOM TIEpPHOAy HHje MMaja Behe ocruiarmje u
YIVIaBHOM C€ KpeTaja y uHtepBaiy oa 60 no 65 nonapa 3a
Oapen. MehytumM, ¢ jadameMm jonapa y jyiry U yKAIAmkeM
cankuyja Mpany neHa Hate je MOHOBO Toyena Jia naja,
CIIYCTHBIIIK CE KpajeM Mecena Ha 56 nomapa 3a 6apen. Y
MIPEOCTANIOM JIeJTy TOJUHE HEe OU Tpebasio OYeKUBATH PacT
neHe Hadre, jep he jaunm yTHIaj Ha KpeTame IeHe UMATH
U J]aJb€ BUCOKE CBETCKE 3aJIMXE, OJICYCTBO JKEJbE 3eMalba
ynanua OPEC-a na cMmame NpOU3BOJY, [OBpaTak
Hpana ©Ha TpXUINTE, ycrnopaBame pacta Kune wu
HEeM3BeCHa JIMHaMKKa [100aIHOT OTIOpaBKa.

WNako xopucTaH 3a r1o6amHu onopasak, maja 1eHe Hadre
Ha CBETCKOM TPJKHUINTY CTBOPHO je (pHCKaTHE U EKCTepHE
npobieMe y MHOTHM 3eMibaMa n3Bo3HHIaMa. CIMYHO je

[pachmkoH 1V.7.11. AMNAUUMTHA BONATUITHOCT
MmeRyHapoaHor ouHaHCUjcKor TpXXuwTa*

(y %)
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W3Bop: Bnym6epr.

* VIX (Chicago Board Options Exchange Market Volatility
Index) Mepa je MNNMuUMTHE BonaTunHocTn S&P 500 nHaekca
onuuja; EM-VXY (JPMorgan emerging markets implied

volatility index) mepa je arperaTHe BOMaTUMHOCTM Banyta
3emarba y yCrnoHy Ha 6a3u TpomeceuHux hopBapz onuuja.

U ca U3BO3HMI[AMA OCTAIUX MPHUMApPHUX MPOU3BO/A, YHjC
ce IIeHe CryITajy Ha Munumyme. Takohe, u 1ieHa 311aTa je
HactaBwia nax y T2 u y nmpoceky je 6mia Huka 3a 2,1%
y omHocy Ha T1. TakaB TpeHx Morao Om ce HaCTaBUTH U
y HapeIHOM IEepHOAYy C AaJbUM jadameM joliapa u
amepHuKe puBpe/e, jep he ce MHBECTUTOPU ITOMEpaTH Off
371aTa Ka akTHBU ¢ BehuM MpUHOCHMA.

[IpemMa UMIUIMOKUTHO] Mepu HecTabuiaHOCTH, VIX,
Standard & Poor's 500 uHaexcy omiuja, HECTAOUITHOCT
Ha (DPUHAHCH]CKUM TPXKHUINTHMAa C€ CMamHBala CBE JI0
kpaja T2, anu je Taga VIX modeo jade ma ocumimpa. Behe
ocumiIanyje cy HacTaBJbeHE y jyiy, kaaa ce VIX kperao
mamehy 13 m 20. Maga je VIX ocrao Ha penaTHBHO
HUCKOM HHMBOY, IMa0 j& TOKOM IOCIIEIHbHX ILECT MECeIH
meT ckokoBa m3Hax 20. Mepa oueKuBaHUX KPaTKOPOIHHUX
oCIIHIIAIja BallyTa 3eMalba y ycrony, EM—VXY, 3a cana
He yKa3yje Ha pact HecrabmimHOcTh. lllTaBuime, oBaj
nnyekc je y T2 cmamen ca 10,6%, KOIHMKO je M3HOCHO y
T1, na 9,6%. MehyTtum, nako Mepe BOJATHIIHOCTH jOII
He IMoKa3yjy anapmupajyhie 3HaKe pacTa pH3HUKa,
aHATUTUYAPH yKa3yjy Ha TO J]a MOCTOje MHOTH H3BOPH 3a
MOTEHIMjaJTHO BETUKE OCHUJIANNje HA TPKHUIITHMA KOje
WHBECTUTOPH Tpeba Ja nMajy y BUAY (TIpe cBera CHaXKaH
maj 1eHe HadTe U OCTalMX NMPUMapHUX MPOM3BOAA, KA
n e(eKTe acCHMETPUYHOT M3Jlacka BojehuX IEeHTpaIHuX
OaHaka U3 EKCTPEMHO

CKCIIAaH3UBHC MOHETApHC

TTOJIUTHKE).

Caercke neHe xpane, mepeae ®AO nHAEKCOM, HACTABHIIE
cy u TokoM T2 man 3anodet y anpury 2014. ronuae. OBaj
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"padukoH IV.7.12. UHOoeKkc cBEeTCKUX LieHa XpaHe
(peanHo, 2002 — 2004 = 100)
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W3Bop: A0, YH.

nHaekc ce Ha kpajy T2 cmyctmo Ha 124,0 6.1., mro
yKa3yje Ha TO Jia Cy CBETCKE LIeHE XpaHe peaJlHO CMarbeHe
3a 3,7% y OAHOCY Ha IPETXOAHO TPpOMEcedje, a 3a 4ak
21,2% y omHOCY Ha WCTH TIEPHON TPETXOIHE TOAWHE.
CMmameme je OWiIo pasauduTo Ha  Pa3sTUIATHM
TpxkUmTHMA. HajuszpaxeHuje je OWIO HAa TPKUIITY
mieyHux npoussoja (13,2%), rae cy Kperama MoYeTKOM
TOJIMHE W3IVie/lajia peJIaTUBHO MOBOJbHA, alld HX je
OOpHYJIO YKHIAmke KBOTA 3a MPOHM3BOABY Mieka y EVY,

3ajeZlHO C BEIMKUM HEMpOAATHM 3ajMxaMa MIICYHHX
npou3Boaa Ha HoBom 3enanmy, Hem3BecHomthy oko HIBOA
yBo3za Kune m ozmpkaBameM 3a0paHe yBO3a Of CTpaHe
Pycuje. Tum cMamemeM, LIeHe MICYHUX MTPOU3BOJIA CY Y
JjyHy Omie peanHo Hyke 3a 4ak 32,3% y oaHOCY Ha jyH
npeTxojHe roauHe. Bennko cmameme Tokom T2
3abenexune cy u uene mehepa (5,9%), koje je
WHUIIPAHO BecTUMa 0 Behoj 0J] OUeKUBaHE ITPOU3BOMIHE
y bpasmny (majsehem cBerckom mpomsBohauy wu
n3Bo3HuKy 1mehepa), Mumuju (Hajehem cBeTcKOM
norpomady mehepa) u Tajnanny. [1pBe Ha3Hake na nnax
noctoju moryhHoct riobanHor aeduIKMTa HA OBOM
tpxkumry y 2015/2016. roauHu, HAKOH MET y3aCTOMHUX
ce3ona Behe TOHyzE O TpaXmbe, HUCY Omie JOBOJHHE Ja
MIPEOKPEHy NPUTHCAK HA CMameme neHa mehepa. Tokom
T2 cmamene cy u niene xurapuna (3,9%), ¢ Tum 1a je jy
MIPBU Mecel| O] IoYeTKa TofMHEe y KOME je OCTBapeH
IbUXOB peallHi Mece4yHu pact. Mmak, y omHOCy Ha jyH
NpoLIe TOJAMHE, IEHE JXUTApHUIld Cy PEajHO Mame 3a
17,0%.
MOjeINHNM PETHMOHMMA J1ajy OCHOBA 32 OYEKMBAH PACT

Wako HEMoOBOJbHE BPEMEHCKE MPHIHUKE Y

LICHa, J0 era HUje JOUUIO0 300T BEIHMKHX NPEHETHX
3aJMxa M yormre go0pux M3IIeaa 3a Mpou3Boumy. Llene
Meca Cy pellaTHUBHO CTaOMIIHE Of MapTa, JOK Cy LIeHe yiba
jeIrHa KOMIIOHEHTa MHJCKca Koja je TokoM T2 mopacia
(3,0%), mpBeHCTBEHO 300T JIOUIMX BPEMEHCKUX MPHIIHKA
y 3eMJpama Kkoje cy Boaehm mpomsBohaun. Nmak, mene
ymba cy u gabe 17,5% peasnHo HcIoJ HUBOA Ha KOM Cy
OuJie jyHa Tpolie TouHE.
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Ocepm 3: Cumyayuja y lpykoj u eH ymuyaj Ha Cpbujy

HNaxo je rpuka ayxHUYKa Kpu3a noyena jour 2010. roauue, kaja cy MHOTH IPUBATHY MHBECTUTOPH OLIGHHUIIN JaBHH JIyT
['puke pU3NYHKUM M CMABHIIN CBOjY M3JI0KEHOCT, CUTYyallHja je MOCIeABbUX MecelH nmocrana apamarnuna. Hajope je EL[B
y ¢bebpyapy oBe roAuHe mpecTaia Jia IpuxBaTa qpkaBHe xapTHje [puke kao KojaTepal 3a cBoje yoOuuajeHe omeparuje,
OLICHUBIIN (rcKanHy mo3uirjy ['puke HeompkuBoM. TuMe cy rpuke GaHKe MO Aa KOPHCTE CaMO KPEAUTE 3a XHUTHO
ob6e36eheme nmukBuaHOCTH (ELA), 32 KOje je 103BOJbeH M KojlaTrepall HIDKer KBaiureTa. [loBnademe cpeacraBa Mo OBOM
OCHOBY CTallHO je paciio, CBe JOK KpajeM jyHa CHTyalHja HHje MmocTaja 3aolTpeHa 300r Heycrexa mperoBopa ['puke u
mweHux Mehynapoanux kpeautopa (EBporncka komucuja, EIIb 1 MM®) u pacnicuBama pedeperayma Ha KoMe je ['puka
Tpebaio 1a ce u3jacHu o BUX0Boj NoHyau. Tana je EI[b orpannumia u3HOC KpeauTa 3a XUTHO 00e30el)ere TMKBUAHOCTH
KOjU Tpuke OaHKe MOTY Jja KOPHCTE M HHje 0100pHIIa 3axTeB [ puke a NpUBPEMEHO MPOLYKH KPEIUTHHU IIPOrpam, Koju je
HCTHUIA0 KpajeM jyHa. [puka Oe3 Tora HUje ycrena ja u3MHpH gocrene odaBese npema MM®-y, Tako Ja je mocrana npaa
pa3BHjeHa 3eMJba Koja je y noibu npeMa MM®-y. [la Ou cnipedniia Koiarnc 6aHKapcKOT cucTema, I puka je yBeia Kpajimbe
Mepe: KOHTPOJTY TOKOBA KaluTala i IPUBPEMEHO 3aTBapame MOCIOBHUX OaHaka u bepse.

I'puka 1 HeHH eBPOIICKH KPEIUTOPH IIOCTUIIIH Cy CIIOPa3yM CPEANHOM jylia, YUjH je IHJb PellaBambe KpU3e U OCTaHAK
I'puke y 30Hm eBpa. Criopaszym mpensula 1ajbe MaKpOCKOHOMCKO TpHiIaroaBame rpuke MpuBpele u naket pedopmu (mpe
CBera Iope3a Ha J0JaTy BPEAHOCT W IICH3MjCKOI CHCTEMa) Kao OCHOB 3a MoOWim3anujy BHIIe of 35 Mipa espa
¢unancujcke nomohu I'puxoj n3 dormosa EYV nmo 2020. romune (20,0 mipa eBpa W3 CTPYKTYpPHUX W WHBECTHUIIMOHUX
¢donmosa u 15,0 Mip eBpa u3 mossonpuBpeHux (onmosa). Y mehyBpemeny, [pukoj je 0100peH KpaTKOPOUHN KPEIUT 3a
(uHaHCHjcKO TIpemoInhaBame o1 7,16 MiIpa eBpa, Te je OHa HMCIyHHJIAa CBOje jyicke obaBese nmpema ELlb-y m m3mupmia
3aocTana miahama nmpema MM®-y. Takolhe, EIIb je moBehasna kpemuTHH JTUMHT 32 XUTHO 00e30eherme JTHUKBHIHOCTH
TPYKUM OaHKaMma.

INox mpernoctaBkoM jaa I'puka ogMax 3amouHe CIPOBOheme pachukor O.3.1. DuckanHm AeduLT 1 jaBHN

pedopmu, MM® uctuue na he jaBHu myr I'puke moctuhum ckxopo ayr Mpuke
0, -

200% B/II1-a y HapenHe [Be TOMHE, a HeHe (pUHAHCHjCKE NoTpede (v % BAM-a)
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mporewyje Ha oko 85 mupn eBpa 10 kpaja 2018. Crora MM®

0 . 14 160
YI030paBa J1a je 3a CPeNHBOPOUHY OAPKUBOCT (PHCKAIHE IO3UIIH]jEe . I I I -

12
I'puke HEONXOIHO Aa €BPOICKH KPEAWTOPH OTHHUIIY AyT. McTrnde na 0

100

. . . 10
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Kpusza I'pukoj, a moceOHO jyHCKH IpPEKHI IMPEroBopa Hu
p y lpuxoj Jy pexun 1mp P Tl

MoryhHocT u3nacka I'puke U3 30He eBpa, nosehana je HEeU3BECHOCT rickank gednuT (.c)

Ha melhyHapoaHoM (uHAHCHjcKOM TpKUIITY. [loBehan je kamarHu Wasop: Espocrar 1 Bnyeepr.
mudepeHnujan Ha apkaBHe XoB mu3mely BHcOKo3amyXKEeHUX H

LEHTPaIHUX 3eMajba 30HE €BPa, eBPO je 0CIabKo Y OAHOCY Ha APyTe

IIaBHE CBETCKE BaJyTe, a CBETCKe Oep3e cy 3abenerxmie naj. Wnak, epekar Ha mel)yHapomaHa TpyKHIITa OHO je pelaTHBHO
yMepeH ¢ 003UpoM Ha JpaMaTHYHOCT cuTyanuje. MeljytuMm, nabu pa3Boj cutyauuje y ['pukoj u ieHd edekTu, mpe cBera
Ha OIIOpaBaK MPHUBPEIE 30He eBpa, U Jajbe hie OUTH jeqaH 01 OCHOBHHX H3BOPA HEM3BECHOCTH ¥ Mel)yHApOITHOM OKpYKEHY,
HaKo je MOCTUTHYT A0roBop m3Mely [puke m meHHX eBPOICKHMX KpeauTopa. Hamme, ocraje ma ce Buam kako he ce

crpoBoxutu pedopme y I'pukoj u ma mu he eBpoNCcKr KpeAUTOpH OUTH CIIPEMHHU Ha OTIIUC IyTa.

Kana nmpouemyjeMo noTeHjalHy yTHIAj Tpuke kpuze Ha CpoOujy, Tpeba UMaTh y BULY J1a CY B-eHU TUPEKTHH eheKTn
3aHeMapJbUBH, ¢ 003upoM Ha To Ja CpOuja MMa orpaHHYEHy AUPEKTHY HU3JI0KEHOCT Ka [ PUKoj Kako IyTeM TPrOBHHCKOT,

! Biymbepr, Brief, Economics Europe, janyap 2015.
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Tako M myTeM (MHAHCH]CKOT KaHasla. EBeHTyasiHo, Moryhu cy MHIMPEKTHH e(eKTH Kao W Ha FOTOBO CBE JAPYyre 3eMJbe,
IIPEKO yTHUIlaja rpuKe KpH3e Ha MPUBPEy 30HE eBpa W/WiIH Ha Mel)yHapoqHO GUHAHCH]CKO TPIKUIITE.

Jla cy mupexTHH e(eKTH 3aHeMapJbHBU, FTOBOPH YHMILCHHUIA JIa Cy Halle TPrOBHHCKE Be3e ¢ [pUkoM orpaHudeHe: y
I'puky m3Be3emo cBera 1,1% ykynHOT n3B03a pode, a n3 I'puxe yBesemo 1,5% yxymHor yBo3a pobe’. Takohe, punancnjcka
M3JIOKEHOCT HammX OaHaka, mpemy3eha m qpxkaBe mpema [puxoj m3y3eTHo je Mama. Jlomahe OGaHke HHCY KpemuTupaie
rpYKe EKOHOMCKe cyOjekte, momaha mpemyseha cy mano ynarana y rpuky OpUBpeay, a JpXkaBa nMma ydemhe y Kpeauruma
['pukoj jenuHo mpeko cBor yyemtha y MM®-y. C apyre ctpane, ['puka je u3noxena npema Cpouju npe cera mpexo CJIU,
KOje /10 cajia yKyIHO M3HOCe OKo 1,2 Mupj eBpa, mpeBacxoaHo y mocioBHe OaHke. Kaga cy y muramy KpeauT, OaHke y
I'pukoj cy ux omobpuie npexysehuma y Cpbuju y u3Hocy ox oko 450 MitH eBpa.

Banxke y Cp6uju ¢ BehMHCKIM IrpUKUM BIACHHUIITBOM (deTHpH OaHKe, ca oko 13% yKyIHe akTHBe OaHKapCKOT CEKTOPa)
HHUCYy (unnjane Tpuknux OaHaka, Beh 3aceOHa mpaBHa JmIa ca ymraheHuM akImoHapcKuM KarmTaiaoM y Cpbuju. One cy
CTPOTO peryiucaHe, pUropo3Huje Hero Ha MaTHYHOM TPIKHUIITY, HITO je OMOryhmIlo fa ce CTBOpe pe3epBe JIMKBUIHOCTH
a/IeKBaTHE KAIMTAJIHE Pe3epBe, KOje Ce MOI'y KOPUCTHTH Y OBAKBHM CHTYyallljaMa y KOjUMa je BaKHO YMamUTH HETaTHBHE
MOCTIeUIIE JIOIINX BECTH U Icuxonomku edekar. [locmoBame oBux Oanaka mojadano mpatu Hapongna 6anka CpoOwmje, a
HAPOYUTO BUXOBY JIMKBUAHOCT U OHOCE C MATUYHUM IpyIama Kako 01 PaBOBPEMEHO pearoBasa, y CKIaay ca 3aKOHCKUM
oprnamhemrMa, 1 00e30eanIa 3alTUTy HHTepeca ACHoHeHaTa 1 CTaOMIHOCT (DHHAHCH]CKOT CHCTeMa. 3a cajia oBe OaHKe
MMajy MoKa3aTesb JIMKBHIHOCTH M3HAJ MPOMHMCAHOT M HHUje mpuMmeheHo jJa MaTuie moBiade cpeacTBa. Hapoxna Ganka
Cpbuje u najbe he MaxJbMBO MPATUTH MOCIOBaKkE THX OaHaKa W y CiIydajy moTpede pearoBahe Mepama U3 CBOje
HAJIJIOKHOCTH Kako OW CIpeumiia MOTCHIIMjalHe HeraTUBHE yTUIlaje Ha (puHaHCHjcKU cucteM Cpowuje.

[Ipema Tome, TpuKka KpH3a UMa OrpaHIYeHE AUpeKTHe edexTe Ha CpOujy M eBEHTyaTHO OM MOIVIa IMaTH YTHIIA] TIPEKO
WHINPEKTHUX KaHalia. Moryha HecTaOmiIHOCT Ha Mel)yHapoTHOM (MHAHCH]CKOM TP KUIITY MOTJIA OH 1a yTHYE Ha IPIIIIBE
kanurtana y CpOujy, mepuenuujy pu3uka U ACBU3HU Kypc. MelhyTum, Tpuka Kpusa 0 caga HHje H3a3Baja IPETEPaHO
BEJIMKE MOTpece Ha MehyHapoaHOM (HMHAHCH]CKOM TPXKHUIITY U TOBIaveHhe HHBECTUTOpA M3 PU3HUYHHUjEe akTHBe. UnHU ce
J1a je BaXKHHje NMHUTalke Ja I he rpyka Kpu3a OrpaHHYMTH NPUBPEAHH PAcT 30HE €Bpa, y KOjy OmIa3u oko 45% Haruer
u3B03a. EBEHTyallHN CHOPUjH pacT 30HE €Bpa 0/ OYEKMBAHOI MOrao OM MMaTH HEraTHBaH yTHUIIA] HA HAIl U3BO3 U TUME
E€KOHOMCKH oropaBak. 3a caja, Behuna Bojehux HHCTUTYIIM]ja U aHATMTHYApa HUje Membala mpojeknuje pacta b/II1-a 30He
espa. [llraBume, MM® wu EILb onemyjy nma mocroju Hemro Beha no3a onTHMH3Ma HEro paHHje y MOIIEHY
YPaBHOTEKEHOCTH PH3HKA: C TIO3UTHBHE CTPAaHE Cy Mepe KBaHTUTATUBHOT nomymTama EL[b-a, Hucka nena Hadre, ciradbuju
€BPO M pacT MOBeperba, a ¢ HeraTUBHE CTpaHe, MOPe IPpUke Kpu3e, Halase ce HUCKa WH(IIaImja, yCIopaBame 3eMalba Yy
YCIIOHY, T€ONOINTHIKE TCH3Mje U HEeCTAOMIHOCT ()MHAHCH]CKOT TPIKHUIITA YCIIe]] aCHMETPUYHIX MOHETApHHUX MOJUTHKA
Borehux mentpamaux Oanaka. OHO INTO je W 30HM €Bpa MOTPEOHO jecy CTPYKTypHE pedopme Kako Om ce mosehao
MOTSHIIMjaJTHU PACT, Tj. 1a ce HH(IAHja y CPEAHEM POKy He OW BpaTHiia Ha IUJb C BUCOKOM He3arociieHomhy, koja he
OUTH IPYIITBEHO HENPHXBATJbUBA.

* [lomanu 3a 2014. ronuny, a yuemrha cy ocrana HepoMemeHa U y npBux net meceuu 2015.
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V. IlIpojexkuuja unduaanuje

Mpema Hawoj yeHmpanHoj npojekyuju, M2. uHgnayuja he ce y HapeOHoj 200uHU 0aHa Kpemamu OKO OOH-€ 2paHuye
do3sosmeHo2 odcmynaka 00 Yyurba, y3 Mo2yh ynasak y epaHuye yurba kpajem ose unu noyemkom crnedehe 2odune. ¥ 112
2016. 200uHe o4eKyjemo HeHO nocmeneHo npubnuxasare yurby 00 4,0%. HajeaxHuju uHghnamopHu ¢hakmop y HapedHOM
nepuody 6uhie pe2ynucaHe yeHe (ag2ycmoscko NOCKyN/ber-e ellekmpuyHe eHepauje u HUcka npouio2oduwk-a 6aza kod
yeHa yueapema). Hacynpom wuma, de3uHghsiamopHo deyjy ceemcke yeHe npuMapHUx npousgoda (Haghme u npuMapHux
nosbonpuepedHux npouseoda), HUCKa azpezamHa Mpaxka, HUCKa UHnayuja y MeljyHapoOHOM OKpyXeHy, Kao u
pecmpukmueHa ¢huckanHa nonumuka. Pusuyu ocmeapera npojekyuje uHghnayuje oOHoce ce Ha Kpemarba y
Mel)yHapoOHOM OKpYXek Y, Kpemare ueHa norbonpuspedHux npou3eoda u odcmynawe 00 npemnocmaske o pacmy
peaynucaHux yeHa.

Mpojekyuja pacma BAll-a y 2015. 200uHu pesudupaHa je Hasuwe, ca 0,0% Ha 0,5%, 3axearbyjyhiu Marem nady Nompoult-e
00 npemxo0HO oyekueaHoz2. Ouyexyjemo da he Bl y 2016. 200uHu ocmeapumu pacm o0 1,5%, koju he 6umu eofjeH
UHeecmuuyujama u Hemo U38030M, @ Yy MaH-0j Mepu U NompouwH oM doMahuHcmasa.

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

IoyeTHH ycJ10BH On Mapra npoiie roJuHe Mr. nH}anuja kpehe ce ucnosa
JIOF€¢ TPAHUIIE JO3BOJEEHOT OZICTYMama of Iuiba. Ha To
Cy TPBEHCTBEHO YTHLAMH (AKTOPH C TPHUBPEMEHHUM
Hajripe  HEyoOHWYajeHO HHU3aK pacT
perynucanux neHa y 2014. rogunu (1,1%)*, a 3atum u,
OpBH IyT 3a0ele)eH, HBUXOB ML Maj y IPBHUX MIECT

meceru 2015, max meHa MpUMapHUX MOJHONPUBPETHIX

VY ckmany ca OueKHBamUMa HM3HETHM Yy MajCKOM
W3Bemirajy o wundnanuju, mr. uHbnanuja je y T2
HacTaBmia Ja ce Kpehe wcmox Jome TpaHUIE
JI03BOJBEHOT OJIcTyHama o muba (4,0 + 1,5%) u y jyny
je m3nocmina 1,9%. VudnaropHu npuUTHCIH OCTANIN Cy

NICjCTBOM  —

HUCKU M TOkoM T2 kako mo ocHoBy BehmHe nomahmx
(dakTopa, Tako W MO OCHOBY HHCKe HHpIanUje y
Mel)yHaponHOM OKpyKely M HUCKHX LeHa IIPUMapHUX
MPOM3BOIa Ha CBETCKOM TpxkumTy. Ilocmarpano Ha
TPOMECEYHOM HHBOY, MHOTpOIIAYKe ILeHe cy y 12
mopacie 3a 0,7%, TOTOBO y TOTIYHOCTH TOJ| YTUIAjeM
pacta neHa nurapera, HaQTHUX JepHBaTa U CE30HCKOT
HOCKYIIJbCHa TYPUCTHUYKHX IaKeT-apaHXkMaHa. ba3Ha
napnamuja (mepena HUII-om mo wHCKIpydeHmY IeHA
XpaHe, CHepThje, allkoXolla ¥ IUrapera), Koja je of
aBrycTa IpoLUIe TOAWHE Takole HCIoj JOme I'paHUIe
nusba, y jyHy je uznocmia 2,1% mr.

mpomsBoga y 2014. m cHaxaH man 1eHe Hadre Ha
CBETCKOM TPIKHUIITY OJl CPEAMHE TPOIILIE TOIUHE.

Hdyxun nepuoxn Hucke texkyhe mH(uanuje u O4eKHBaHH
HUCKH HMHOIATOPHM NPUTUCUU M 3a HApeOHU IEPUOA
JOTPHWHENN Cy CTAa0WIM3aluju KpPaTKOPOYHUX U
CpPeNmOPOYHUX HH(IANUOHUX OYCKHBama. Beh oko
TOJMHY M TO JaHa ()UHAHCHjCKH CEKTOp M HpHBpena
ouekyjy aa he ce nnduanuja u 3a 12 Mecenn HATa3UTH y
rpanunama numiba. Oba cextopa Takohe ouekyjy na he
OHa M 3a JIBE TOAMHE YHANPea OCTaTH y OKBUPY I'PaHUNA
LB,

*360r noTpebe 3a MOCTEHEHHM OTKIIAbamheM [IEHOBHUX AUCIAPUTETa, Taj PacT je
NPETXOJHMX TOIMHA y TpoceKy u3Hocuo 10%.
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Bpno crabumHo Kperame Kypca AWHApa mpema eBpy
obenexnio je T2. OHO je IPBEHCTBEHO OMIIO PE3ynTaT
Mo0O0JbIIaHE MaKPOEKOHOMCKE MEPCIEKTHBE 3EMJbE,
IIpe CBera MOBOJFHUjHX IIATHOOMIAHCHUX M (PUCKATHUX
KpeTama, MTo MoTBphyjy u jyHcka omryka MM®-a o
YCIICLIHOM 3aBpILETKY NpPBE pPEBU3MjE apaHKMaHa M
MOTBpPJIa KPEIUTHOT pejTUHTa areHuuja Fitch u Standard
& Poor’s. lepumur texyher pauyna Ono je 3HATHO
HIDKH, JIOK je OTKyH e()eKTHBHOI' CTPaHOT HOBLA Of
Memaua nosehan, kao 1 moHya nesusa mo ocHory C/IU
U pacra 3aayXxema pes3ujaeHara (Ap)kaBe) mpema
Kako ©Ou nperepaHe
KpaTKOpOYHEe OocCUMIanuje Kypca, anu Oe3 Hamepe naa
yTH4YEe Ha TpPEHJ HETOBOT KpeTama, Hapomna OaHka
Cpbuje je y ampuny wunHTepBeHHcanma Ha MUAT-y u
KYIOBHHOM H TIpo/iajoM neBu3a (Heto kymmia 110,0 MiaH
eBpa), a o1 Kpaja jyHa caMo KyrnmoBHHOM (ykymHO 240,0
MJIH €Bpa J10 Kpaja jyna).

NHOCTPaHCTBY. yOnaxuna

Kperame uHIEkca MOHETapHHUX YCJIOBa IIOKa3zyje naa
MOHETapHa IMOJHUTHKA Beh BHINE 01 TOAMHY JaHa UMa
€KCIaH3MBaH KapakTep, IITO je y CKIaLy ca aKTyeJITHHM
KpertameM uWHQIAaNMje HCIOA  JOHE  I'DAHHIC
JI03BOJEEHOT OJICTyIama o] IMjba. Ha excrian3uBHOCT
MOHETapHUX ycioBa y T2 ykasyje Kako 3aJpKaBame
JIEMPENIHjalljCKOT ja3a PEasHoT JIEBU3HOT Kypca, yCien
Beher cnabipema OWHApa TpeMa €BpPY Yy TIOCICIHO]
TOJWMHU JlaHa HEro mrTo je Omia pas3nuka usmelhy
nnpnanuje y CpOuju M 30HM €Bpa, Tako M peaiHa

pacpukon V.0.1. NMpounssoaHM ja3
(T3 2008 = 100)
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M3asop: P3C u npepauyH HBC.

kamarHa cromna®, Oynyhu na cy omopaBak JTHMKBHIHOCTH
0aHaka W CHIKEHmE pepepeHTHe KaMaTHE CTOIe
YCIIOBHJIH HhEH MaJi UCIO/ HEYTPAIHOT HUBOA.

HaxoH ycnemHo okoH4YaHe NpBE PEeBU3HMjE apaH)KMaHa C
MM®-oMm, kOja ce OQHOCWIA Ha CTame y jaBHUM
¢unancujama 10 kpaja T1, moBosbHA (pHCKaTHA KpeTarmba
HactaBjbeHa ¢y u y T2. KoHcommmoBauu OylieTCKH
nedunut y mpBux mect mecermw 2015. 6mo je 3HATHO
HUKM Yy OJHOCY Ha TOplbY TpaHULly NpeaBuheHy
cnopazymoMm ¢ MM®-om (35,3 mipn auHapa Hacnpam
96,3 mupn awHapa) u usHocwo je 1,9% BllI-a.
HcTtoBpemeHo, ocTBapeH je mpumapHu cypunut of 2,0%
BAIl-a. Toxk MM® mnpemsuha ma he koHCOMHIOBaHU
Oymerckn nedunut oe roxuHe m3HOcUTH 5,3% BII-a,
duckayHN caBeT Mpolemyje 1a OM OH MOrao M3HOCHUTH
ceera 3,5% B/Ill-a. Ykomuko ce mohe og MMd-ore
npojekuuje nedummra, jaBHu ayr ou kpajem 2015. unanO
oko 80% B/Ill-a. I'maBHM PH3HK O HETOBO KPETamhe
mpezncTaBiba Moryhe ajpe jadame aMepHyKor J0Japa.

[Ipema npouenu Haponue 6anke Cp6wuje, BIT je y T2
nopactao 1,9% nc3. (0,9% wmr.). Ilocmarpano c¢
pacxoHe cTpaHe, Taj pacT je 6o BoheH HHBECTHUIIjaMa
n morpommoM nomahmHcTaBa. PacTy mHBecTmuwmja
JIOTIPUHENIN Cy TOBOJbHUJH MAKPOCKOHOMCKH U
(UCKaIHU U3IVIEIN 3eMJbe, U3MEHE PAJHOT M CTEYajHOT
3aKOHOJAaBCTBA, KA0 M HOBA 3aKOHCKa peliemha y 00acTu
rpaljeBuHapcTBa, a pacty INpHBaTHE MOTpOLIke Behu

"padumkoH V.0.2. UHaekc MOHeTapHUX
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M3Bop: HBC.

* PeanHa KamaTHa cToma je qoOMjeHa Kao pasnuka u3Mmely jeaHOHEIe/bHOT
BELIBOR-a v wHOIAMOHUX OYeKHBama (UHAHCHjCKOT CEKTOpa 3a HapeaHy
TO/IMHY [JaHa [peMa aHKeTH areHuuje biaymoepr.
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pacIoIOKMBHU JTOXOJaK yclesn mana 1neHe Hadre, Beher
MpUIKBa JI03HaKa U pacTa Mace 3apazaa. [locmarpano ¢
MPOM3BOJHE CTpaHe, MO3UTHBAH JONPUHOC TOTEKAO je
O]l MHIYCTPHUjCKE MPOM3BOAb¢ U TpaljeBUHApCTBA, a
HeTaTHBaH OJ1 MOJBONPUBpPE/E. Y OKBUPY WHIYCTPHjCKE
MPOU3BOKE, HajBehH HONMPHHOC aana je npepalhuBadyka
HHAYCTPHja, ajld je pacT aKTUBHOCTH 3a0CIIeKEH U y
007acTH EeHEepreTHKe W pPYAapCTBa, CEKTOpUMa KOjU
HACTaBJhajy Jla CE OMOpPaBJbajy HAKOH IIOIUIABA y Majy
MPOIILIE TOIUHE.

CHakaH pacT SKOHOMCKe akTHBHOCTH y T2 OuO je mpe
cBera BoheH QakTopuma Ha CTpaHU TOHYHE (OMopaBak
MPOM3BOJAHMX KalalUTeTa y CHEPreTHIIH U PYIapCTBY),
any Ccy My JOTIPUHENTH ¥ (aKTOpU Ha CTPAHU TPAKIHE.
HNako je TO yCIOBWIO CMameme HEraTHBHOT
MPOU3BOAHOT ja3a®, Taj ja3 je W Jajbe BEIHUK, IITO
yKa3yje Ha 3apKaBame Je3nH(PIATOPHUX MPUTHCAKA 10
OCHOBY arperaTHe TPaxKibe y CPe/IbeM POKY.

3axBapyjyhu eKCIIaH3MBHO] MOHETApHO] IOJUTHIH
Ellb-a, menpeumjanuju eBpa M majgy LeHe Hadre,
€KOHOMCKH OIIOPaBaK 30HE €Bpa MOCTEeNeHo noduja Ha
3amaxy. Hakon nopacra 'y T1 ox 0,4% nc3., mokaszaresbu
E€KOHOMCKE aKTHBHOCTH yKa3yjy Ha To aa je B/III 3ome
eBpa U y T2 HacTaBuoO J1a pacTe CIUYHOM JMHAMHUKOM.
Wnak, oueknBaHu pact oBe u cienehe rogune u naswe je
3HATHO CIIOPHjU Y OJHOCY Ha aMEpHUKy IPHUBpEAY, IIe
Cy MO3UTHBHA KPETama y PeajHOM CEKTOpY IOjCTaKiIa
omnyky ®PEJ[-a nma kpajem mpouuie TOJUHE OKOHYA
IporpaM KBaHTUTATUBHMUX OJAKIIUIA, a TPXKHUIITA
04eKyjy na Ou 10 Kpaja OBE TOJUHE MOTao J1a IOYHE U C
nosehameM pedepeHTHEe KaMaTHE CToIIe.

IIpernocraBke npojekuuje nu@ianmuje

ExcrepHe npernocraBke

VY Texyhoj cpenmopodHO] mpojekuuju  uHbIAIMje
npernocraBka o pacty b/III-a 30oHe eBpa oBe u ciexehe
TOIWHE OCTalla je HEMPOMEHEHa y OIHOCY Ha MajCcKy
npojexnujy, Tj. y 2015. mpernocrasisa ce pact BII-a ox
1,5%, a'y 2016. pacr o 1,8%.” [lomaha Tpaxma y 30HH
eBpa Tpebano Ou aa Oyae moxpkaHa Mepama MOHETapHe
MOJIMTHKE U, CXOJHO TOME, NOBOJbHHJUM (DHHAHCH]CKHM
YCIOBMMa, HANpPEeTKOM Y cIpoBolemy QuckamHe
KOHCOJIMIAIAj€ U CTPYKTYpHUX peopMH, Kao M HIKOM
neHoM Hadre, koja he MO3WTHBHO YTHIIATH Ha peaTHU

* IlpousBoanu ja3 pauyHar je Ha ocHoBy HJIB-a (BJIl ymamen 3a BpemHOCT
MOJBONIPUBPE/IHE IPOU3BOAE U HETO mopesa). Kao anpokcumanuja npon3BogHor
noTeHnujana npuspene kopuctu ce Tpenn HJIB-a ouemen KammanoBum
¢uarepom.

pacronoXKMBH JOXOAAK JOMahMHCTaBa U CMameme
TpomkoBa mpeny3eha. Beha 1eHOBHa KOHKYpEHTHOCT
takohe OM MoIJIa J1a MOJICTaKHE TPaKEbY 33 H3BO30M 30HE
eBpa. C ipyre cTpaHe, 30Ha €Bpa je CyoueHa ¢ MoTpedoM
3a OmnaHcHUM npwiiarohaBamuma y Behem Opojy cexropa
U CIIOPUM TEMIIOM OJIBHjama CTPYKTYPHUX pedopmu, MITO
he BepoBaTHO M pajbe ycHopaBaTH Op3UHY HEHOT
OIIOPaBKa y CPEIHEM POKY.

HaxoH noctuzama MunuMymMa y janyapy (—0,6%), Mr. pact
[ICHA y 30HH CBpa O Maja je MOHOBO Y MO3UTHBHO] 30HH U
y jyny je m3nocuo 0,2%. Haxo Ou wunHpnanuja u y
HapeIHOM TMEPUOly Tpedasio 1a OCTaHe HUCKA, OYEeKYjeMO
na he oHa kpajeM rommHe mopacTu yciuen edexTa HHCKe
TIPOLIOTOANIIE Oa3e MOBE3aHOT ¢ MaJoM IieHe Hadre.
3axBasbyjyhn HexoHBeHIMOHanHMM Mepama Ellb-a u
ciabJpery eBpa y OJHOCY Ha JIpyre CBETCKe BasryTe (300r
pa3nuuuTOor Kapakrepa MoHerapHux nonutuka Ellb-a u
BehuHe npyrux ueHTpadHux OaHaka), HEH pacT Owu
Tpebaso ma ce HactaBu Uy 2016. V ckimany ¢ HajaBama
yemHuka E1[B-a, Tpxwmra (mpema Consensus Forecast-y)
He ouekyjy na he EIIb y HapenHoj roquHu gaHa MemarH
pedepeHTHY KaMaTHY CTOITY.

CBeTcke lieHe MPUMapHHUX TOJbOMPUBPEIHUX MPOU3BO/IA
(xyKypy3a, HIIeHuIe, coje)* oume cy y magay 1o mpes Kpaj
T2, xamga cy 3a0eieXuiie CHakaH, alli MPUBPEMEH CKOK
ycien npeapuhama na he 300r HeMoOBOJEHUX BPEMEHCKHX

padukoH V.0.3. MpeTnocTaBKa 0 KpeTaky

CBEeTCKMUX LieHa MPUMapHUX NosbonpuUBpeaHNX

npousBoAa

(T4 2013 = 100)
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WN3sop: BSE, CBOT n HBC.

“TIpernoctaske o pacty B/II1-a 3one eBpa y 2015. u 2016. roqunu y ckiagy cy ca
O4YCKHBabHMa U3HETHM y HajHoBHjeM Consensus Forecast-y.

* MepeHe Kao KOMIIO3UTHH HMHJIEKC KOjU CaJpKH J0JIapcKe IeHEe KyKypysa,
IIICHHULE U coje ¢ peepEeHTHUX CBETCKUX Oep3u.
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Haporma 6anxa Cpomje

Hssewmaj o ungpnayuju — aseyem 2015.

MPUIKKA OBOTONMINbA IOJHONPHUBpEHA CE30HA OUTH
3HATHO JIOIIHja Of OUYeKuBaHe. MelyTuM, Kako ce yop3o
MOKa3aJo Ja Cy HaBeleHH e()eKTH OMIIM NPELCHEeHH, 0
Kpaja jyna LieHe Cy ce BpaTHJe Ha HHBO O Npe CKOKa,
Tako Jia Cy TPOIIKOBU Y HPOW3BOIGU XpaHE M Jajbe

'padukoH V.0.4. NpeTnocTtaBKa 0 KpeTamwy

cBeTcke LieHe HadTe TMna 6peHT
(USD/barel)
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M3Bop: Briym6epr n HBC.

Ta6ena V.0.1. MpeTnocTaBke npojekuuje
(y 3arpagama cy Jarte NpoMeHe Yy OAHOCY Ha NMPEeTXOAHY Mpojekuujy)

2015. 2016.

EKcTepHe npeTnocTaBke

WHdmaumja y 30HM eBpa
(T4 Ha T4)

PedepeHTHa kamaTHa cTona
ELIB-a (Ha kpajy roauHe)
Pact BAIM-a y 3oHu eBpa 1,5% ) 1,8% )
LieHe npumapHux

NosbONpYB PeaHUX NpousBoda Ha
CBETCKOM TPXXULLTY

(T4 Ha T4)*

LleHa Hadore TMna 6peHT no
6apeny (kpaj roguHe, y USD)

0,8% (+0,3) 1,3% (+0,1)

0,05% () 0,05% ()

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

51,0 (-19) 58,0 (-14)

WHTepHe npeTnocraBke
Pery nucaxe ueHe
(neu. Ha peu.)

TpeHpoBu

4,8% () 5.0% ©)

Anpeuujaumjckn TpeHa peanHor 13% (0,1) 1,4% o)
Ky pca (npocek)

TpeHA peanHe kamate (NPocek) 2,8% (-0,1) 2,7% (-0,1)

* KOMMNO3WUTHW MHAEKC LieHa coje, MLLeHULE U Ky Ky py 3a.
M3Bop: HEC.

* 1lena Hadre TMIa OpeHT.

penaTUBHO HUCKH. Y CKIaLy C KperameM Qjydepca,
NPETIOCTAaBKa O KpeTamy THX IIeHa OBE TOIUHE
KOpPHUTOBaHa je Olaro HaHMKEe y OHOCY Ha OHY U3 MajCcKe
npojekiuje. Mako Ou y HapemHOM IepHomxy Tpedano na
pacty, one he Ha HMBOY OBe roguHe 3a0eleKUTH Onar
naj, a cieaehe roguHe O1ar pacT.

Hakon mopacra y anpuiy, niene HadTe” cy y mocneama
JIBa Mecera MoHoBo y maxy. Mmajyhu To y BuAy, kao u
Kperame Qjyuepca Ha HaTy, MPETIOCTABKA O KpETamy
Te IICHE PEBUAMPAHA je HAHIKE Yy OJHOCY Ha MajCcKy
npojekiujy. Ouekyjemo na he 1nieHa Hadte Ha Kpajy oBe
ronuHe U3HOCUTH OKO 50 momapa mo Oaperny, Te aa he y
2016. roguaM GJ1aro MOpPacTH.

HNurtepHe npernocraBke

Y cknany c
MPUMApPHUX MOJHOIPUBPEAHUX MMPOU3BOJA HA CBETCKOM
TPXKHUIITY W OYCKMBAHUM [a/bUM jauarmeM Joiapa, y
MPOjEKIINjH Ce MPETIOCTaBba Aa he Te 1eHe Ha romahem
TpXUIITY 3abenexutn onpeheHn pact ose u ciuenche
TOJIMHE.

NMpEeTHOCTAaBKOM O Kpe€Tamy MIE€Ha

Hakon m3y3etHo Huckor pacta y 2014. romgmam, pact
perynncaHux IieHa Ou oBe rogmHe Tpebamo ma Oyme
HEIITO BHIIM, aJld U JlaJbe 3HATHO HIDKM y OJHOCY Ha
BUIICTOANIIBLY Tpocek. Kao u y Majckoj mpojexiuju,
ouyekyjemMo na he Te 1ieHe OBe rojMHE MOPAacTH 32 OKO
5%. Hajsehu mompmuoc pacTy nahe 1eHa eneKTpUYHE
eHepruje 300T BEeHOT oBehama 1 IeHa UTapeTa ycies
HHUCKE Npouutorogumme 6ase. [IpernocraBumm cmo na
he pact perynucanux nena y 2016. rogunu Takohe na
ce kpehe Ha HUBOY o011 0KO 5%.

[IpermocraBka MpPOjeKIUje je U anpelnjaldjCKi TPEHT
pealHOT MEeBU3HOT Kypca, yoOW4ajeH 3a 3eMJbe Yy
TPaH3ULMjU W YCIOBJBCH OTKIAKBAmbeM ICHOBHUX
JIICTIapUTETa TIpe CBera y 00JacTH PEryjlucaHuX IIeHa,
kao u bamaca—CemjyencoHoBum epexTom®.

Takohe cmo mperniocTaBuiu Aa he, y ckiaay ¢ HajaBama
n3 Brazge, y HapemHoM mepuony OWTH HacTaBJBEHO
TIOCIIETTHO cIipoBoheme (rckamHe KOHCONUAINje, Koje
he o0e30enuTH OAPKHMBOCT jaBHUX (MHAHCHja W TIaJ
jaBHor ayra onm 2017. rommue. Y ckiamy ¢ THM, U
KpeTame IpeMHuje pHU3UKa 3eMJbe OU y HapeIHOM
nepuoy Tpebasio na oyme cTabuitHO.

“ Koi TpaH3MLHOHMX IMPHBpE[d, KOHBEPreHIHja MOXOTKA IHpeMa JOXOTKY

pasBujeHuM mpuBpenaMa mnpaheHa je pegaTHBHO OpXKHMM pacToM IieHa
(KOHBEpreHuja [eHa).
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Haponma 6amxa Cpomje

IIpojexnuja
IIpojexuuja undaanuje

Melhyrogumma nadnanuja he y HapenHoj rOJUHU aaHa
ocTarh HHCKa M Kperahe ce OKO JOWmE TpaHHIe
JI03BOJBEHOT' OJICTyNarma O] LWba, y3 Moryh ymazak y
TpaHWIIE NHJba KpajeM OBEe WM To4deTkoM cienehe
ronuHe. Y [12 2016. ronuHe o4eKyjeMO HBEHO OCTEIICHO
npubmmxaBame nuby ox 4,0%. Y HapemHoM mnepuomy
nHpnaropHo he nenoBaru perynucaHe 1eHe (aBr'yCTOBCKO
MOCKYIJbEHE  CJICKTPUYHE  CHEpPrHje M  HHCKa
MPOILIOTOANIIba 0a3a KOA IleHa MUrapera), aiam he
BUXOB YTHIA] HAa MHOIAnWjy yOiaakaBaTh IOCATallmbH
mmaj IeHa MPUMapHHUX Mpou3Boaa (Hadre W mpuUMapHHUX
MOJEONIPUBPEIHUX  IIPOU3BOJA), arperaTtHa
Tpaxma, HUCKa HH(anuja y Mel)yHaposHOM OKpYXemY,
Ka0 M PECTPUKTUBHA (uCKaiHa TNoauTHKa. HaBeneHu
(dakTopu Tpebano Ou a orpaHude pacT MI. HHQUIAIH]C
TaKo J1a OHa HU y TOKy cienehe roqune He mpehe 4,0%.

HHUCKa

Kparkopouna npojekumja unuanuje

KparkopouHa npojexiuja uHdianuje, Tj. Ipojexiuja 3a
T3 2015, npensuha HacTaBak KpeTama MT. HHQIAIH]je
HCTIOJ JIOH-E¢ TPAHUIIE I03BOJHEHOT OJICTYIamba O IIHJba.
[IpBu myT OTKako ce Mepe, peryjucaHe ILEHEe Cy OBe
ronuHe 3a0eNexuie MI. Maja, U TO CelaM Y3aCTOIMHHX
Mmecenu. MelhyTuMm, NOCKYyIJbemhe eJISKTPHUYHE CHEprHje

padhmkoH V.0.5. KpaTkopoyHa npojekuuja
nHdNaunje
(mr. cTone, y %)
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M3Bop: HBC.

MMOYETKOM aBrycra 3a oko 12% (mompuHOoc uHGIAINjU
0,6 m.m.)" Ttpebamo Om [a pe3ylITHpa FHUXOBHM
NOHOBHUM MI. pAacTOM, IPH YeMy HHje HOTIYHO
HCKJbYy4YeHA HU MOTYHHOCT yiacka nHuamnuje y rpaHuie
LINJbA y TOM MECeILy.
[Tocmarpano  Ha  TPOMECEYHOM  HHBOY,  pacT
moTpomadkux 1eHa y T3 Owuhe Bohen pactom
peryJaucaHuX IeHa, Tj. MOCKYIJbCHEM eJIEKTPHYHE
eHepruje u moBehameM IieHa Iurapera, a yomaxuhe ra
neHe HenpepaleHe xpaHe, Koje O0u Tpedao aa 3adenexe
ce30oHCKM mnaa. Mako je meHa npupogHOr raca 3a
noMaliMHCTBA Y jyiTy CHIDKEHA 3a Helnto Buiie o 11%, ¢
003MpOM Ha FHETOBO HHUCKO ydermhe y Kopmu 3a o0padyH
WIIII-a (0,6%), HeraTuBaH JOMPUHOC HH(IALU]H IO TOM
oCcHOBY Ouhe 3aHEMapJbHB.

bazna undnanuja (1j. npomena UIIl-a mo uckbydewmy
[IeHA XpaHe, CHepruje, ajakoxoja W rurapera) y T3 he
HACTAaBUTH KPETare MCIOJ JIOHkEe I'PaHUIE T03BOJHEHOT
OJCTyMama OJi IHJba, 3al04YeTO Yy aBrYCTYy MpOIIIe
roqune. [TocMarpaHo Ha TPOMECEYHOM HHBOY, OHa he
6utHn Hiwka Hero y T2 n Guhe Bolena mpe cBera pacrom
[[eHA TYPUCTHYKHUX MaKeT-apaHKMaHa.

CpeamopoyHa npojexuuja uadanmje

ITocmarpano mno mnraBHuM KomnoHeHtama MHIIII-a,
HajBaKHUjU (akTop ca WHGIATOPHUM yTHLajeM Ouhe
peryiaucaHe IIeHE, Tj. IIeHEe ENeKTPHUYHE EeHEpruje u
nurapeta. 3a pas3NuKy O MPETXOZHE MpPOjeKIHje,
OYEKHBAaHU JONPUHOC HaTHHUX AepuBara HWHOIAUjU
caJjia je 3HaTHO MamH, jep je y MehyBpeMeHy IieHa cupoBe
HaTe Ha CBETCKOM TPXKHUIITY TTOHOBO OTlaja U TPEHYTHO
ce kpehe Onn3y HHBOA KOjU je 3a0eiexeH y jaHyapy, Tj.
ox oxo 50 momapa 3a 6apen. Kao u panuje, npouemyjeMo
na he pacT meHa y cpeameM pPOKy yCIopaBaTH HHUCKa
arperaTHa TpaXma, ajld W HHCKa HHQUIanuja Yy
Meh)yHapogHOM OKpYKEHbY M PECTPUKTHBHA (hUCKaTHA
TOJIUTHKA.

JlomiprHOC peryancanux [eHa MT. HH}IAnuju 1 Jajbe je
HEraTHBaH, IPBEHCTBEHO
oJularama KOpeKIHje IICHE eJIeKTPUYHE EHEepruje, al Ou
o1 aBrycra, ¢ nosehamem Te LieHe, TpebOaso Ja IOCTaHE
MO3UTHBAaH M omnpenaesbyjyhe na yTude Ha pacT ML
uHbnanyje y HapeaHoMm nepuonay. Ilopea mockymbema
eIIEKTPUYHE SHeprhje, Ha Taj pacT he y 3HATHO] MepH

300r NpoHIJIOrOANIIEBLET

# Opn tora, 7,5 1.I. oHOCH ce Ha yBoheme aKiu3e Ha eNeKTPHIHY CHEpPrujy, a
4,5 .. Ha nosehame tapude.
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Haporma 6anxa Cpomje

M3sewmaj o undpnayuju — aszycm 2015,

yTHLATH ®  ,u37Ta3ak” (U3 mHeHor olpauyHa)
mojepTHIHEHka UTapeTa KOju ce IeCHO KpajeM IpoIuIe 1
MIOYETKOM OBe roauHe. MHaue, nporemyjemo na he nene
nurapera ose roxmuHe mnopactu usmehy 8% um 9%
(morrpuHoC nHGIanuju oo 0,4 1.11.), y Mam0oj Mepu 300T
noeehama akiusa, a y Behoj 300r omiyke mpoussohaua
na moBehajy IieHe, HaKOH MITO Cy MX KpajeM MpOoIie

TOAUHC CHHU3HUJIIN.

Llene xpane He OM TpedaJo /1a NMajy N3paXKEeH YTHUIA] Ha
nH}nauujy y nepuony npojekuuje. [locmarpano Ha mr.
HUBOY, ¥ OKBUPY THX II€Ha OYeKyjeMO JBa TpEeHIa —
yMEpeH pacT I[eHa HWHIYCTPHjCKO-IpexpaMOeHUX
mpou3Boza (mpexpaMmOeHa nH}Iamja), ¢ jeIHe cTpaHe, u
ycIiopaBambe pacrta [ieHa Boha u moBpha, ¢ Apyre cTpaHe.
[ToBehame mpexpambene wHpIanmje npeasuhamo mpe
cBera Mo OCHOBY OYEKHBAaHOI PacTa IeHa NPUMapHUX
MoJbOTpUBpeIHUX npou3Bona y [12 (y jymy je Beh
noBehana meHa KykKypy3a), ¢ 003UpOM Ha TO Ja OHH
NpeNCTaBibajy TNIAaBHE HHITYTE Y IMPOHM3BOIBU XpaHe.
Mebhytum, kako 6u Taj pact Tpebaro na Oyge CKpoMaH,
To he u npexpambena nHpIanKja, U MOpeJl pacra, OCTaTu
nucka. Llene Boha 1 moBpha cy nporuie roguHe Ouiie Ha
BHCOKOM HHBOY, IMa ce 300r 06a3Hor edekra ouekyje ma
OHE OBE€ ToJWHE 3HAaTHO ycmope pacT. Crora he mHUXOB
JOTIPUHOC MT. WHQIAIWjH, HaK0 TO3UTHBAH, IMOCTajaTh
cBe MamH, a movetkoMm cienche romune moryhe u
HeyTpaJaH.

Jesundaropau hakTop y CpeameM poKy ocTaje qomaha
Tpaxma. tben ytumnaj Ouhe mojagan mepama QucKaiHe
KOHCONMUAaNHje, kKoje he ce HeraTMBHO ONPasuTH IIpe
CBera Ha MOTPOLIKY JApxkaBe. Kaaa je ped o moTpourmbu
nmoMahrHCTaBa, OHA OM jOII OBE TOJMHE Tpebdaso na Oyme
y mamy, a ox cienche OYeKyjeMO HEH IOCTCICHU
OIOpaBax.

PenatuBHO CTaOMIIHO KpeTame Kypca JUHapa pema
eBpy y INOCIEIHBUX HEKOJIMKO MECEeUM W HUCKH
MH(IATOPHU NPUTUCIH Yy MehyHapoIHOM OKpYXemy, 3a
Koje ce ovekyje na he OMTH HacTaBJbeHH, (HAKTOPH Cy
Koju Ou Tpebano ma momaTtHO yOiake MPUTHCKE HA PacT
nomahux mena.

HewusBecHOoCcT y TmoOrjeay OCTBapema MPOjEKIIH]je
uH}IIAIMje OAHOCH Ce MPE CBEra Ha YTHUIA] KpeTama y
Mel)yHapOIHOM OKPYXKCHY Ha MPEMHUjy PH3HKA 36MJbE U
NPUJIWB  KalWuTala, KpeTame [eHa MPUMapHUX
MOJHOIIPUBPEHUX TPOU3BOJIA U YCIIEITHOCT OBOTOIUIIIELE
MOJbOIIPUBPEIHE peacTaB/ba U

ce3oHe. Pusuk

HOTEHLHjaIHO OJCTYIamke O IPETHOCTaBKe O pacTy
perymucanux eHa y 2016. roguHm.

[Topen pa3nuuuTHX MOHETApHUX IMOJHUTHKA KOje BOJC
neHTpanHe Oanke Boaehux eckoHomuja, mehyHapomHo
OKpYKEH¢ TPEHYTHO KapaKTEpHIly W TEH3Hje Y BE3M C
nykHUYKOM KpuzoMm ['puke. Ta kpuza, ka0 M IoveTak
nmosehama pedepentre kamarHe crorne OE/I-a, morm 61
YTHIIATH Ha KpeTame KalmuTaia pemMa 3emibaMa y
ycnony, yommurte. EBeHTyamHm  pact
WHBECTUTOpa TMpemMa pu3nKy Ha MelhyHapomHOM
(DMHAHCHJCKOM TPIXKHUINTY BEPOBATHO OM BOIHO MarbeM
npwinBy Kanmutaina Uy CpOujy u, y Kpajmboj JIHHH]H,
nputuciumMa Ha gomahe mene. C npyre cTpaHe,
eKkcraH3uBHa MoHeTapHa nonutuka El[b-a, y3 nocnenno
cnpoBoheme nomahe uckanHe KOHCOMUAAIM]E, MOTIIA OU
BonuTH BeheM TpWIMBY KamuTaisa ¥ HAacTaBKy
JIe3UH(IIATOPHUX MTPUTHCAKA.

aBep3uje

VY cxitazly ¢ TPEHYTHO PAcIIOIOKMBUM HH(pOpMaLHjaMa ca
CBETCKHMX TP)KHUILTA, KOJ MPUMAapHHUX MOJBONPHUBPEIHHX
npous3BoAa (KyKypy3, MIICHHIA, cOja) Yy TMEPHOIY
NpOjeKLMje MPEeTHOCTaBUIM CMO Onar maj oBe W Onar
pact cnenehe ToauHe.
NPUMapHUX I[POM3BOJA, YOIIITE, BPJO INPOMEHJBUBE,
BepoBarHOha OJCTymama CTBApHOI KpeTama O

MebhytuMm, Kako Cy IeHe

[padukoH V.0.6. Mpojekunja nudnaumje
(mr. cTone, y %)
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M3Bop: HBC.

OBaj Tvn rpadhukoHa npukasyje pasnuyuTe BepoBaTHohe
ocTBapewa npojekunje wHdbnauvje y HapegHux ocam
Tpomeceyja. LleHTpanHa npojekuunja je y HajTamHujem geny
rpacpukoHa M BepoBaTHoha ga he nactu y oBaj pacnoH
n3Hocn 10%. Ceaka cnegeha HujaHca ykibydyje Takohe 10%
BepoBaTHohe, Tako fa LUeo pacnoH obyxsata 90%
BepoBaTtHohe ocTBapewa npojekuuje. [pyrum peuuma,
BeposaTtHoha da he uHdnauwja y HapeaH1Ux ocam Tpomecevja
6UTN n3BaH pacrnoHa Ha rpacnkoHy nsHocu 10%.
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Haponma 6amxa Cpomje

MPETIOCTAaB/LEHOI HHje 3aHemapspbuBa. Kama je ped o
KHUTapHIaMa, y MOCHeIbe ABE TOAUHE aKyMYJIHpaHe Cy
BHCOKE 3aJmxe, mTo O, y3 Tekyhe HuCke 1eHe Hadre,
MOIJIO BOAWTH M BehieM majy HUXOBHX LICHA Y KPaTKOM
poky. Hanme, Hmke 11eHe HadTe BpIIe MPUTHCAK HAHWKE
Ha IICHE JKUTapuila, Oyayhu &a CHIDKaBajy TPOIIKOBE
eHepruje u BemTadkor hyOpuBa u ciabe MOICTHIA] 3a
MPOM3BONKBY OmoropmBa ox xurapuma. Mmajyhn cse
HABEJICHO y BUJY, PH3UIM Y IIOIVIEAY OCTBAapeHa OBE
MPETIOCTABKE CYy ACHMETPUYHN HaHHKE.

C npyre ctpane, Maga cmo Beh mpermocTtaBwian jga he
OBOTO/IMINKA JoMaha ToJpOMpPHUBPENHA CE30HA OWTH
JIOIIHja Of TIPOCEYHE, BHCOKE TEMIIepaType W CyIIa Of
IpyTe TIOJOBUHE jya MOTNIe OW JOJaTHO HETaTHBHO
YTHLIATH Ha OBOTrO/AMIIKE INpuHOce. [lo Munubemy
CTpy4rbaKa, HajBUIIIC CY MOro)eHU YCEBU KYKypy3a H COje,
aJIM TaKBE BPEMEHCKE MPUIIMKE HE MOTO/Yjy HU 3acaanma
Boha. Iloy3mane mporeHe CTBapHE BETMYUHE HETATHBHUX
edekara Owhe mo3HaTE y HApPEOHOM MeECEIy WM [IBa.
Crora cy pH3HIIM IO OCTBApeHE MpojeKitje MHpIammje
KOJU MTPOMCTHYY U3 OBOTOJIHIIEGE ITOJHOIIPHUBPE/IHE CE30HE
aCHUMETpUYHHU HaBuile. Mmak, mo Hamioj OoueHH, yTHIa]
CE30HE Ha KpeTame IIeHa IMOJFONPUBPETHUX ITPOU3BOJA
cajJa je MamHM HEro paHdje 3axBajbyjyhu mnosehamy
OTBOPEHOCTH HALIET TpKuLITa npema EY.

Ta6ena V.0.2. Mpojekuuje rmaBHUX
MaKpoeKOHOMCKMX Mnoka3aTterba 3a Cpoujy
2015. 2016.

MpetxogHa Hoea [petrxogHa HoBa

WUHdnaumja (roaniibm npocek, y %)

MMd - 2,2 - 3,8

EB porcka komucuja 2,4 - 4,1 -

Consensus Forecast 3,0 2,3 4,3 3,9
BAN (%)

MMd 0,0 0,0 - 1,5

EBponcka komucuja -0,1 - 1,2 =

Consensus Forecast 0,2 -0,2 1,8 1,7
Tekyhu aedomuunt (% BAM-a)

MMd = 4,3 = 4,1

EBponcka komucuja 3,8 - 3,7 =

Consensus Forecast* 4,3 4,8 3,9 4,6

N3sop: MM® (caonuwrerwe mucuje MM®-a y Cpbuju, 11. maj 2015.
n Republic of Serbia: First Review Under the Stand-By
Arrangement, Country Report No. 15/161), EBponcka komucuja
(Spring forecast 2015) n Consensus Forecast (anpwn u jy n 2015).

* W3padyyHato Ha 6asn npojekuvje ponapckor BAM-a HBC wu3
anpvna v jyna 2015.

VY ciaydajy perynucaHHuX LieHA, OACTyIama y OJHOCY Ha
MPETIOCTaBKy mpojexmuje 3a 2016. ronuny mMoryha cy y
oba cMmepa, Tj. BUXOB pacT MOTao O OWTH W BUIIHA U
HIDKH Y OJJHOCY Ha MPETIOCTABIbCHU.

[Ipema HaIloj MPOLIECHHU, PU3UIH OCTBAPCHA TPOjCKIHje
nHIaMje Cy CHMETpUYIHH.

On wmaja 2013. rogmHe, Kama je 3amo4eT ITHKITYC
yOnaxaBama MOHETapHE pedepenTHa
kamatHa ctona Hapomne Oanke CpOuje CHKCHa je 3a

ITOJIMTHKCE,

yKynHo 6,25 .. Yopkoc HHCKUM  HHQIATOPHUM
MPUTHCIIMA, Ta CTOMNA j& MPOILUIC TOAWHE CHUKaBaHA
OIpe3HO, Ipe cBera 300r moBehaHe HEW3BECHOCTH Y
MehyHapogHoM okpyxemy. bynyhm na cy excrepum
pU3MLOM ¥ Jajbe MPHUCYTHHU, KapakTep MOHETapHe
MOJUTHKE 3aBucuhe Ipe cBera o] OLEHE HHXOBOT
MOTeHIMjaHOT  WH(pIaTopHOT  yTunaja. Takohe,
peneBantan  ¢axtop Omhe w  oBoromumma
MOJEOTIPUBPEIHA CE30HA, Tj. KPETamhe IeHa MPUMApHUX
MOJHOTIPUBPETHUX MPOU3BOAA Ha JomMaheM M CBETCKOM
TPIKHUILTY.

Ipojexuuja BAII-a

BAIT 6u oBe roamHe Tpebamo na 3abeiieKH pPacT oOf
0,5%, xoju he y 2016. yop3aru Ha 1,5%. Y ogHocy Ha
MPOjEKIHjy U3 Maja, pacT 3a OBY FOJUHY PEBUAMPAH je
Hasumie 3a 0,5 1.1, 70k je 3a 2016. ocTao HEIPOMEHHCH.

Kao u y majy, mpouemyjemo na he mocrieqHo ¢uckairHo
npuiarohaBame, npaheHo crpoBolemeM CTPYKTYpHHX
pedopmu, pesyntupatu BehMM HHBECTHIMjaMa M HETO
n3BO30M, 10K he HeraruBan mompunoc BJIIT-y y 2015.
TOAMHY MOoTehu o1 MoTpoIIkhe qJoMahnHCTaBa U ApKaBe
300r crpoBolema (uckanHe KoHCOMUAaImje. MehyTum,
maj IMOTPOIIkE OBE TOIUHE Tpebaro Ou na Oyne Mamu y
OJTHOCY Ha OHO IITO CMO OYEKHBAJH IIPE TPU MEcena H
TO je, yjenHO, TJIaBHM pasJIor pPEBU3UjE OYEKHBAHOT
pacta BJlII-a oBe rommue. MamweM peanHOM nany
MOTPOIIHE TONPHHEIO je HEeKoJIuKo (akrtopa: Behu
pacmonoxuBH Moxomak jgomahmHCcTaBa 3axBasbyjyhn
nmajay IeHe HaTe, OAHOCHO HaTHUX JAEpHBaTa, PacT
no3Haka, mosehame Mmace 3apajga, Kao W HHCKA H
crabunna ununanuja. C apyre crpaHe, M NO3UTHUBaH
JMOTIPUHOC HETO W3B0O3a Oulie Mamu HEro INTO CMO
OYEeKHBAJIU y Majy (aliM HE TOJIUKO Ja HEeyTpajHIIe
edpexar pesummpane mnorpomme Ha BJII). Hako
OTIOpaBaK EKCTEpHE TPaKme, IPEe CBEra M3 30HE €Bpa,




Haporma 6anxa Cpomje

M3sewmaj o undpnayuju — aszycm 2015,

MO3UTUBHO yTHYE Ha HAII U3BO3, TOMPUHOC HETO M3BO3a
6uhe HKM 360r moBehama yBO3a, KOJH je Y CKIIATy C
ONakuM T1aJIoM MOTpPOIIke U BehnM nHBecTHIHjama.

[TocMarpaHo ¢ MPOU3BOAHE CTpaHe, OYeKyje ce jaa he ce
Mama (UHATHA TMOTPOIIha HETaTHBHO OIPAa3sUTH Ha
aKTHBHOCT IPBEHCTBEHO YCIYXHUX cekrtopa. MehyTum,
BHUIIIe HEe o4yeKyjemo na he HajBehm HeraTtmBaH mOTPHHOC
oporogummbeM BJ[I1-y morehu ox tux cekropa, Beh of
CeKTopa Hanwme, BHCOKa
MPOIILIOTOMIIEA 0a3a 300T BPJIo 100pe CE30HE U JIoIIrja

HOJBOTIPHUBPEJIE.

MOJLONPUBPE/IHA CE30HA Ol IPOCEYHE OBE TOAMHE YCIe
BHCOKHX TEMIleparypa u cyiue nmahe 3a MoCIeAuIly maj
noJponpuBpenHe mpoussoame y 2015. ox oxo 10%. C
JIpyre cTpaHe, IONPHHOC HWHIYCTPHjCKE IPOU3BONIHE
Tpebaso Oum na Oyae MO3UTHBAH Kako IO OCHOBY
npepahuBauke MHIYCTpUje, TAaKO M 10 OCHOBY OIOpaBKa
MIPOU3BO/IILE Y CEKTOPY PYJapcTBa U EHEPreTUKe, Koju Ou,
HAaKOH 3HATHOT TIOIUIaBaMa Y3pOKOBaHOT omTehema
KaranureTa MpolLuie TOAWHE, OBE TOAMHE Tpedano 1a
3abenexe nBoumMdpene crone pacra aktuBHocTH. [lopen
Tora, M rpaljeBHHCKa aKTHBHOCT TOCIEABUX MECEln
MOKa3yje 3HaKke OIopaBKa, y OCHOBH KOjer ce Hajiase Ipe
cBera MH(MPACTPYKTypHU TMPOJeKTH. Y CKIaay C THM,
ouekyjemMo ma pompuHOc TpaheBmHapctBa B/III-y oBe
roguHe Takohe Oyae mo3uTHBaH.

Pact ekonomcke aktuBHOCTH ¥ 2016. Tpebano 6u na Oymae
Bol)eH MHBECTHIIMjaMa U HETO M3BO30M, a IIPBH ITYT MOCIIE

IpacbukoH V.0.7. Mpojekuuja pacta BAMN-a
(mr. cTone, y %)

5

4

-2

-3

-4

LN 1L V2 | 1 Y T | 1 V2 I I 1 A A V2R A 1|
2013. 2014. 2015. 2016.
W3Bop: HBC.

YeTHUPU TOAHMHE, OnapeljeHH TMO3UTHBAH JOMPHUHOC
OYeKyjeMO ¥ IO OCHOBY MOTpourke nomahmacTaBa. Y
CKJIaJly Ca OYEKHBAHMM HACTABKOM CMamberha Oy[IeTCKOT
nedunmTa, MOTPOIIka apkaBe he w criemehe romwmHe

3a0€JIEKUTH T1a1.

HewmsBecnocT y morneny octBapema mpojekije BAII-a
HpeJcTaBibajy Mpe cBera Op3MHA NPHBPEIHOr ONOPaBKa
eBpa
KOHCOJIMJIallNje U CTPYKTYPHUX PEPOPMH.

30HC u 6p3HHa U HUHTCH3UTET (bHCKaJ'IHC

Hako Om 3ampkaBame IeHe HaTe HA HUCKOM HUBOY U
HekoHBeHIIMOHanHe Mepe Ellb-a Momie yrtuumaru Ha
ETOBO yOp3ame, onopaBak Ou, ¢ Jpyre CTpaHe, MOTrao
OWTH yCIIOpEH Y Clly4ajy HEeloBOJHHOT pa3Boja Jorahaja y
Be3u ¢ (HUHAHCHjCKMM moTemkohama [puke, kao u y
ciay4ajy
TE€OIONUTHYKHX TEH3H]a.

eBCHTYAJIHOI  3aollTpaBama  1octojehux

Y OkBHpPY HWHTEpHUX (aKkTopa, PHU3UK IpECTaBIba
eBeHTyaslHO Behu 0] IHpoLeHmeHor
ytunaj  (uckaiHe
cTpykrypaux pedopmu Ha B/l ycmen ouekmBaHOT
cMamema Opoja 3aIT0CIIeHIX Y jaBHOM CEKTOpY, uMajyhu y
BUJ/Iy HEJJAaBHO yCBajare 3aKOHA O HA4YMHYy onpehuBama
MaKCHMaJIHOT Opoja 3amocieHuX y jaBHOM cekropy. C
JIpyre cTpaHe, MOCICIHO CchpoBoljeme (ucKaJIHOT U
CTPYKTypHOT TmpmiarohaBama Tpebamo O ma uma
nmo3utuBaH ytunaj Ha BJI1 y cpeamem poky. 1lltaButre,
O4YeKMBaHO ToBehame ePUKACHOCTH jaBHOT CEKTOopa M
pedopmucame mpeayseha y ApKAaBHOM BIACHHUIITBY
MoK OM pe3ylTHpatd U OpXKHM pacToM EKOHOMCKE
AKTUBHOCTH OJ OYEKHUBAHOL.

KpaTKOPOYHU

HETraTHBaH KOHCOJIMAALUje H

C 003MpOM Ha HEHM3BECHOCT Y MOITIeLy pe3yliTara
OBOTO/IMIIHE TIOJFOTIPUBPEIHE CE30HE M PEIATHBHO
BHCOKO yuenthe TOJbONPUBPEIHUX M IpeXpaMOeHUX
NpOM3BOJa y M3BO3Y, Moryhe je Ja JONpHHOC H3BO3a
BI1-y Oyne v BUIIHM U HUXKU OJf TIPOIICH-EHOT.

V3umajyhn cBe y 003up, mpolemyjeMo Ja cy pU3HIN y
norniety ocrBapema npojekuuje b/{I1-a cumerpuunm.

IMopehemwe u ocTBapeme nNpojexkunja

HoBa mpojekmnuja wH}Ianmje HUKA je y HapeaHOo]
TOAWHH JlaHA Y OJHOCY Ha IIPOjeKIHjy O00jaBJbEHY Y
MmajckoM M3Bemrajy o nnduranuju. Pasior je, npe cBera,
Je3nHGpraropHuju edekar 1eHa MpUMapHUX MPOU3BOJA

60



Mzseumaj o undnayuju — aszyem 20135.

Haponma 6amxa Cpomje

'padpukon V.0.8. NMopehewe Tekyhe ¢ npeTxoaHom npojekuujom pacta BAMM-a

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

ABryctoBcka npojekumja
(mr. cTone, y %)
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padukoH V.0.9. Nopehere Tekyhe ¢ NnpeTxoaHOM NpojekLujoM nHdnauuje

Majcka npojekuuja
(mr. cTone, y %)
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WN3Beop: HBC.

(HadTe  MpUMapHUX TOJEONPUBPEIHHUX MTPOU3BOIA) O
OYCKMBAHOI. Y CKJIaAy C THM, TPajHUjU MOBpaTak
nHOIanMje y rpaHule nujba caja odekyjemo jaa he ce
JnecuTu cpenuHoM cienehe ronuue. Pacmon mpojexiuje
y CpeilbeM POKY OCTA0 je HeIPOMEHECH.

Mr. uH(pnamnmja ce y mocCieamoj TOOUHN JaHa KpeTaa
WCIIO/ LIEHTPAJIHE BPEIHOCTHU IIpOjeKIje 00jaBbeHE y
W3Bemrajy o unduanuju u3 aprycra 2014. rogune, anu
y OKBHUpY pacrona npojekiuje. Ha oactyname y ogHOCY
Ha IEHTPaIHy MPOjeKINjy JI0Ba0 je& IPBEHCTBEHO MT.
maj perynmucanux nena y 11 2015, nacipam odexnBama
nma he te meHe octBapuTH pacT (M. mH(pIammja je 1mo
OBOM OCHOBY HIJKa 32 OKO 2 ILIL), & Y MambOj MEpH H
CHa)XaH majJ IieHe HaTe Ha CBETCKOM TPXKHIITY Of
CpeAMHE MPOIIUIE TOINHE.

ABryctoBcka npojekuuja
(mr. cTone, y %)
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['pachmkoH V.0.10. OcTBapew-e npojekuuje

nHdbnaumje us asrycra 2014.
(mr. cTone, y %)
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W3Bop: HBC.




Tabena A
WHaukaTopu ekctepHe no3uumje Cpouje

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

eBu3He pesepBse/yB03 pobe u

A PR P 6,1 9,0 7,5 5,4 9,7 8,4 8,8 7,7 7,6
ycnyra (y meceuuma)
[eBun3He peaepse/KpaTKOPOUHU Oy T 177,0 265,1 250,6 162,6 220,6 191,2 299,3 240,3 271,2
[eBuaHe pesepee/BAT 253 36,9 32,7 24,2 34,6 33,6 36,1 34,5 32,7
Otnnata gy ra/BAnN 5,0 10,3 10,3 10,7 12,8 12,0 12,4 13,1 13,3
Otnnata Ay ra/u3s o3 pobe v ycnyra 19,8 36,2 37,5 37,5 48,8 37,5 37,3 36,2 32,6
WHOWKATOPU EKCTEPHE
COJNBEHTHOCTU (y %)
Crorehn gy r/BAMN 59,3 58,5 59,0 62,3 72,7 79,0 72,2 80,9 75,1
Kpatkopounu gy r/BAT 13,2 13,9 13,1 14,9 15,7 17,6 12,1 14,3 12,0
CnorbHu Ay r/u3s o3 pobe 1 ycnyra 234,9 205,7 214,3 218,9 276,9 247,1 216,5 223,6 184,7
WHOWKATOPU U3NOXEHOCTU
SUHAHCUJICKOM PUBUKY (y %)
[eBun3He pesepee/M1 290,3 356,1 306,7 300,4 393,4 416,6 429,6 402,1 330,4
[ eBun3He pe3epse/nNpuMapHu HoBaL, 169,8 179,5 173,8 140,7 190,5 196,4 207,6 197,9 199,9

CTEMNEH OTBOPEHOCTU
EKOHOMWJE 70,8 77,4 80,1 82,6 69,0 79,8 82,7 89,8 92,6
(M3BO3 + YBOI)/BAMN

MEMOPAHOYM:
(y mMnH eBpa)
BAN Y 21.103 24.435 29.452 33.705 30.655 29.766 33.424 31.683 34.263
CnorbHu gy r 12.520 14.291 17.382 20.982 22.272 23.509 24.123 25.645 25.746
CepBucupare CnorbHor gy ra 1.054 2.513 3.039 3.594 3.922 3.564 4.154 4.156 4.540
[eBu3He pesepee HEC 4.922 9.020 9.634 8.162 10.602 10.002 12.058 10.915 11.189
KpatkopouHu gy ro) 951 968 1.044 1.832 1.843 1.752 601 455 197
BunaHc Teky hux TpaHcakuuja -1.778 -2.356 -5.474 -7.126 -2.032 -2.037 -3.656 -3.671 -2.098
KPEOWUTHW PEJTUHT 2005. 2006. 2007. 2008. 2009. 2010. 2011. 2012. 2013.
(npomeHa pejTuHra 1 narnena) Jy n/Maj ®eb. Jyn Mapt/Oeu.  [Oeu. Hos. Mapt Asr. Jyn
sep BB- BB- BB- BB- BB- BB BB-
/cTabunan /nosutMBaH /ctabunaH /HeraTmBaH /cTabunaH IcTabunaH /HeraTuBaH
§ BB- BB- BB- BB-
Fitch
/cTabunan /HeratvBaH /cTabunaH /HeraTuB aH
Moody's e
/cTabunaH

MeTogonoluka objaluHetba:

[eswu3He pe3epe/yBo3 pobe 1 ycnyra (yMeceluma) — OAHOC [1eBU3HVX Pe3epBM Ha Kpajy MoCMaT paHor Neproa 1 MPOCEYHOr MEeceyHor yBo3a pobe 1 ycryra TOKoM Tor neproaa.
[leBu3He peaepae/kpaTkopouHu Ayr (y %) — OfHOC CTarba AEeBU3HWX PE3EPBYU 1 CTakba KPaTKOPOYHOT Ayra Mo NpeocTanoj POYHOCT M Ha Kpajy mocMar paHor nepuoga.
[eswu3re peaepse/BAN (y %) — cTake AeBU3HIX pe3epBi Ha Kpajy mocMatpaHor neproaa y ofHocy Ha BN,

Ortnnara ayra/BAM (y %) — oaHoc otnnare gyra (6e3 npeepemere otnnare gena gyra npema JloHgoxckom knyby) n BlM-a Tokom nocmatpaHor nepuoaa.

Otnnara ayramasos (y %) — onHoc oTnnare ayra (6e3 npeepemeHe otnnare gena ayra npema JloHaoHckom kny6y) 1 usBoaa pobe 1 ycnyra ToKoM nocmarpaHor Nepuoaa.
Crorbhn ayr/BAM (y %) — ogHoc cTaka Ayra Ha Kpajy nocmar paHor nepuoga v bMM-a.

Kpatkopo4Hu ayr/B[IN — ofHoc CTaka KpaTKopoHHOr Ayra Mo NPeocTanoj POHHOCTM Ha Kpajy nocmMar paHor nepvoaa u bAr-a.

CrorbHu ayrinasos (y %) — ofHOC CTaka Ayra Ha Kpajy nocMatpaHor neproza v BpeAHOCTU roAWLLIK: er 3Bo3a pobe 1 ycnyra.

[esu3re peaepee/M1 (y %) — 0QHOC CTara [AEeBU3HUX Pe3epBU U HOBYaHe Mace Ha Kpajy mocMar paHor nepuoga.

(W3Bo3 + yB03)/BAN (y %) — 0fHOC BpeAHOCTM M3B0O3a U yBo3a pobe v yenyra u BM-a Tokom nocmar paHor nepu1oaa.

Y Mpema meTogonorvjn ESA 2010.
2 Mpouera HBC.

*) Mo opurMHanHoj POYHOCTU.
Hanomene:

1. Moxaum cy NoANOXHM KOPUroBaksy NPpema 3BaHU4HIAM M3BOpUMa.

2014.

6,6
309,9

30,0
14,2

32,5

78,1
9,7
178,7

278,1

196,6

98,4

33.075
25.829
4.691
9.907
106
-1.985

2014.

Jan.

B+
/cTabunan

2015.

6,9

325,6
32,2
12,2

25,0

81,9
9,9
182,2

318,8

201,9

110,3

7.221
26.735
881
10.515
183
-5202

1
2015.

6,72

312,2
31,7
9,9

20,1

81,7
10,1
176,8

292,1

193,6

107,72

8.119%
26.532
802
10.293
178
-2082

2. Op 2007, nofaw i 0 M3B03y 1 yBo3y pobe U yenyra cy yeknaheHn ca cMepHuLama cagpxaHim y MprpydHUKY 3a uspany nnatHor 6unatca n mehyHaponHe vHeecTuLmoHe nosuumje 6p. 6 MM®-a (BPM6). Mopgaum 3a

2005. 1 2006. NpyKkasaHn cy Npema npeTXoAHOj METOA0NOorMn.

3. 0 1. jaHyapa 2010. P3C perucTpyje U3BO3 1 yBO3 Mpema OfTeM CUCTEMY TProBiHE, KOju MpencTaBrba LVpK KOHLENT 1 obyxeaTa cBy poby koja yra3n Ha eKOHOMCKY TepUTOpUjy 3eMIbe Uiu je HamywTa, ca

v3y3eTKoMm pobe Koja je y TpaHauTy. Ynopeause nogarke P3C je o6jasvio 3a 2007, 2008. 1 2009. roguHy. MpeTxoaHe roguHe cy Aare npema creuvjanHom cuctemy TproeuHe. Pasmena ¢ LipHom opom peructpoeaHa

je npema npunapajyhum TpaHcakumjama on 2003. roavHe.

4. Op centembpa 2010. M3MeHeHa je MeTofonorvja CTaTUcTVKe CMOTbHOM Ayra Tako Aa Ce Y CrorbHU Ay jaBHOT CekTopa YKIbyMyjy obaBese no ocHoBy anokauuvje SDR (486,8 MnH eBpa), nckopuiheHe y aeliem6py

2009, fO0K CY U3 CMOBbHOr Ayra NPUBATHOT CEKTOPA UCKIbYMEHW KpeauTu 3akrbyeru npe 20. aeliem6pa 2000. no kojuma ce He Bplue nnahatsa (944,3 MnH eBpa, of uera ce 423,3 MIH eBpa ofHocu Ha Aomahe GaHke, a

520,9 mnH eBpa Ha Aomaha npeayseha).

5. OTnnara CrorbHor yra He YKIbydyje: oTrnare o 0CHOBY KPaTKOPOYHUX KpeUTa U MPEBPeMeHy oTnnary ayra.



Tabena b
OCHOBHM MaKPOEKOHOMCKU UHAWKaTOpU

| I}
2005. 2006. 2007. 2008. 2009. 2010. 2011. 2012. 2013. 2014.

2015. 2015,

Peantu pact BAM-a (y %)Y 5,5 4,9 5,9 5.4 31 06 1,4 -1,0 2,6 18 18 09
0,

Motpousuke uere (y %y opHocy Hauetn ; 6,6 11,0 8,6 66 10,3 7,0 12,2 2,2 1,7 1,9 1,9

MeceL npeTxodHe roguHe)?

NeBusHe pesepse HBEC
(y MrH eBpa)

4.922 9.020 9.634 8.162 10.602 10.002 12.058 10.915 11.189 9.907 10.515 10.293

Wasos pobie u ycnyra (y Mk espa)d 5329 6948 8110 9583 8.043 9515 11.145 11469 13.937 14.451 3.529 3.9900

- €Tona pactay %y opHocy Ha 19,1 30,4 - 18,2 -16,1 18,3 17,1 2,9 21,5 3,7 6,8 9,29
npeTxoaHy roauvHy
V03| pobe Mly.CIy ral(y. MiH 6B pa)d 9.612 11.970 15.468 18.267 13.099 14.244 16.487 16.992 17.782 18.096 4.434  4.7509
- 0,
EUEhE (I 37 K0 Y7 Gy CE 07 24,5 - 181 283 87 15,7 31 47 1,8 7.1 3,89
NPeTXOaHYy roauHy
Teky hu pady H nnaTHor GunaHca?
(y mnH espa) -1.778 -2.356 -5.474 -7.126 -2.032 -2.037 -3.656 -3.671 -2.098 -1.985 -5209  -2089
y % BAM-a -8,4 96  -186  -21,1 -6,6 -6,8 10,9  -11,6 -6,1 6,0 7,29 2,69
HesanocneHocT no AHkeTv (y %) 20,8 20,9 18,1 13,6 16,1 19,2 23,0 23,9 22,1 18,9 19,2

3apage

209,7 260,0 347,1 400,5 337,4 330,1 3725 364,5 388,6 379,3 3440 3713
(MpoceyHe 3a nepuop, y €Bpuma)

Y@ EY e TR g 47 16 47 32 34 40 59 52 64 24 05
(y % BAnN-a)?
KoHCOMA0B at gucKanuy pesy mrat 1,2 45 -9 26 44 46  -48 68 55 67 24 -5
(y % BAM-a)d ' ' ' ' ' ' ' ' ' ' ' '
JaBHu pyr Peny 6nvke Cpbuje (LeHTpanHu

Ayr Perny pouje (ueTp 502 359 299 283 328 418 454 562 596 710 751 738
HVMBO ApxaBe, y % BAIM-a)
Ky pc AnHapa npema fonapy 66,87 67,03 58,39 5576 67,47 77,91 73,34 88,12 85,17 88,54 108,15 108,86
(npocek y mepuoay)
Ky pc avxapa npema Aonapy 72,22 59,98 53,73 62,90 66,73 79,28 80,87 86,18 83,13 99,46 111,42 107,73
(kpaj nepwoaa)
Ky pc puHapa npema espy 82,99 84,11 79,96 81,44 93,95 103,04 101,95 113,13 113,14 117,31 121,50 120,44

(npocek y mepuoay)

Ky pc avHapa npema eBpy
(kpaj nepwoaa)
MEMOPAHO YM:

BOM (y mMnH eBpa) ¥ 21.103 24.435 29.452 33.705 30.655 29.766 33.424 31.683 34.263 33.075 7.221  8.1199

85,50 79,00 79,24 88,60 95,89 105,50 104,64 113,72 114,64 120,96 120,22 120,60

Y cTanHuM LieHama NpeTXonHe roamHe.

2) LleHe Ha maro ao 2006. roavHe.

) Op 2007. nogaum o 13Bo3y M yBO3Y pobe 1 yornyra cy ycknaheHn ca cMepHULamMa caapxaHiM y MpupydHUKy 3a uspady nnaTHor Gunaxca u MehyHapoaHe MHBECTMLMOHe nosuuvje 6p. 6 MM®-a
(BPM6). Mopauw 3a 2005. 1 2006. npukasaHu cy npema npeTxoaHoj Metoaonorvju. 36or npekuna cepvje 3a 2007. cTone pacTa 13Bo3a W yBo3a pobe v ycryra Hucy npukasare. Of 1. jaHyapa 2010.
P3C perucTpyje ©3B03 11 yBO3 NpemMa OrLUTeM CUCTEMY TProBuHe, KOjU NpeAcTaBrba LUMpK KOHLLENT 1 obyxBata cBy poby Koja ynasu Ha eKOHOMCKY TEPUTOpYjy 3eMIbe UMK je HamyLITa, ca U3y3eTKOM
pobe Koja je y TpaH3uTy. Ynopeause nogatke P3C je objaeno 3a 2007, 2008. n 2009. roavHy. MpeTxoaHe roauHe cy Aate npema creuyvjanHoM cucTemy TproBuHe. Pasmera ¢ LipHom opom
pervcTpoBaHa je npema npunaaajyhum TpaHcakuujama og 2003. roguHe.

4 KoHconuaosarm (on 2005.) 1 penybnuyku (oa 2008.) AedvLUT YKIbYHYjy nnahakse akTUBMpaHuX rapaHuvja, Aokanutanusauvje 6aHaka v npeyaumatba ayra, npema metoponoruju MMo-a.
°)Mpema meTogonorujn ESA 2010.

% Mpouera HEC

Hanomere:

1. nOﬂaLWI CY MOAJTOXHN KOPUroBak Y NpeMa 3BaHUYHUM U3BOpUMa.

2. \3BOp 3a nofarak o CTONM He3anocneHoCTH je AHKeTa o paaHoj cHasn P3C-a.

3. M3Bop 3a nogarak o jaBHoM Ayry je MuHuctapeTeo puHaHcuja u HBC 3a npouersenmn BAM.



Haporma 6anxa Cpomje Uzsewmaj o ungpnayuju — aszyem 20135,

Honarak 1. Memopanaym Hapoane 6anke CpOuje 0 nusbanuM cronama uudJianmje
1o 2018. ronune

Memopanaym Haponne 6anke Cpouje

0 HIM/bAHUM cTonamMa uHguanuje g0 2018. rongune*

Pagu nedunucama okBHpa 3a OJTyYHBAKE O MOHETAPHO] MOJUTHIIU HA CPENbU POK U YCUJIpaBama M
crabunmu3anyje nHQIANHOHNX OYeKuBama, V3Bprman on6op Haponne 6anke CpOuje 0BUM MEMOpPaHIyMOM
yTBphyje umsb 3a uHpnanujy y 2017. u 2018. roguHm.

VY ckunany ca Cnopasymom Hapooune 6anke Cpoéuje u Bnaoe Penyonuxe Cpouje o yumary
(mapeemuparyy) ungnayuje’ u Memopandymom Hapoone dbanxe Cpouje o monemapnoj cmpameeuju’, Kojuma
ce Hapomna Ganka CpbOuje obaBe3ana ma, y capanmu ¢ Bmamom, yTBphyje nuibane crome WHGIANHAjE —
W3zepuau onbop Haponune 6anke CpOuje oapenno je uu/baHy cToIMy yYKynHe uHduianmje (¢ 103B0JbeHUM
0/ICTYNam-€M), MepeHe FoAUIIE-0M MPOLEHTYAJHOM IPOMEHOM HH/AEKCA MOTPOIIAYKHUX IeHa, 3a ePUoJ
on jamyapa 2017. no meuemOpa 2018. romuue y BucuaH 01 4%, C JO3BOJGEHUM OACTymameM + 1,5 1.
Huseeu 3a nndumanujy y 2015. u 2016. roguau Koju ¢y yTBpheHU paHUje HUCY MEHhaHH."

[lyrama muspane wH(UIanMje onpakaBa HaMepy Ja ce TOCTUTHE CTaOWITHOCT IeHa 0e3 H3a3uBama
MaKpoeKOHOMCcKHX nopemehaja. Lmbana nadmanuja y 2017. u 2018. rogunu u gabe he Outn M3Hag HUBOA
KBaHTUTATUBHE JNe(DUHUIM]E [ICHOBHE CTA0MJIHOCTH M HUBOA IMJbaHE MH(IALMjE Y Pa3BUjEHUM 3eMJbaMa
(2,0% wmm 2,5%). IlocraBibeHn nnib 3a MHOIAM]y npousnazu u3 oneHe na a0 2018. rogune Hehe Outu
3aBpILICHE CTPYKTYpHE pedopme W nubepaimsanydja LeHa, OAHOCHO HOMHHAJIHA, peajHa U CTPYKTypHa
KOHBepreHija npema EBporickoj yHuju.

Tpeba umary y Buay Aa je UuibaHa WHGIANKja CPeaHOPOYHH HJb, Tj. ]a OcTBapeHa HH]IIannja Moxe
KpaTKOPOYHO OJCTYHAaTH Ol ITWJbaHe ycCliel er3oreHmx mokoBa. Hapomna Gamka CpOuje he mo3Bomutu
MIPUBPEMEHO OICTyTNamke nH(Ianuje ox yTBpheHor muska y ciydajy kaga ou Bpahame nHbmanuje Ha UJb y
KpaTKoOM BPEMEHCKOM IEePHOJTy 3aXTEeBajI0 TAKBE MPOMEHE Y MOHETApHO] MOJIMTHLIM Koje Ou n3a3Baje 1oJaTHe
MakpoekoHoMcke nopemehaje. To ce oqHOCH Ha ciTydajeBe HarTuX MPOMEHa IIeHa PUMapHHX [TPOU3BOIA HITH
Ha OJICTyTama y IUIAHMPAHOM PAcTy IeHa MPOW3BOAA Koje Cy IMOJ AUPEKTHUM WM WHIMPEKTHUM yTHUIIAjeM
omryka Bname. Haponna Gamka CpOuje, y capagmu c¢ Biagom, Moxe Memwarun yTBpheHe nusbeBe 3a
uHpnanyjy. TakBe nzmene ouhe npemy3rMane caMo y U3y3eTHHM OKOITHOCTHMA, a oopasznarahe nx Haponna
6anka CpoOwuje.

' MeMopaH/iyM je ycBojeH Ha cenuim M3BpuiHor on6opa Haponue 6anke Cpouje 13. aBrycra 2015. romuHe.

* CriopasyM je ycBojeH Ha cepannm Biane Pery6mmke Cpouje 19. nenemb6pa 2008. romuse.

* MemopaHayM je ycBojeH Ha cenHuun Monetapror onbopa Haponne 6anke Cp6uje 22. nenemb6bpa 2008. rogune.
* Bunetn Memopannym Haponue 6anke Cpbuje o nmbanuM cronama uHdmanumje 1o 2016. romune.
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Cennuue U3Bpmnor onoopa Hapoane 6anke Cpouje u
npoMeHe pedepeHTHe KAMAaTHe CTOIe

Oatym

16. janyap
13. debpyap
6. MapT

17. anpun

8. Maj

12. jyH

10. jyn

7. aBrycr

11. centembap
16. okTObBap
13. HoBeMbap
11. peuembap

AaTtym

15. janyap
12. debpyap
12. mapT

9. anpun

11. maj

11. jyH

9. jyn

13. aBrycr
10. cenTembap
15. okT0bap
12. HoBeMbap
10. neuembap

2014. rogvHa

PecdepeHTHa kaMaTHa cTona

(Ha rogvurbem HMBOY, Yy %)
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 murbem HuBOY, Yy %)
8,00
8,00
7,50
7,00
6,50
6,00
6,00
5,50

MpomeHa
(y 6a3HuM noeHuMa)

NpomeHa
(y 6a3Hum noeHnma)
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Caonmmrema ca cennuua U3BpuHor ondopa
Hapoane 6anke Cpouje

Caonmreme ca ceqnuue U3spmnor oxdopa, 11. 6. 2015.

W3Bpuman onbop je KOHCTaToBao 1a ce nHdanuja kpehe ncnos 10me rpaHuie T03BOJBEHOT OJCTYIIamha Off [HJba, Kao U
Jla ce y Ipyroj MOJOBHHU TOJMHE OUYEKyje FCH MOBpATak y rpaHune nmiba. Tome he, y3 mo cama mpemysere mepe
MOHETapHe MOINUTHKE, JONMPHUHETH YTHLA] PEryINCAHNX IIeHa U [IeHa HaTHUX JEPUBaTa, KOje Cy Y MPETXOTHOM IIEPHOIY
nMase MpUBPEMEHO JIE3UH(IATOPHO JI€jCTBO.

Jonocehn omryky na cMamu pedepeHTHy KaMaTHY cTomy, V3BpmiHE 0q00p je MMao y BHAY Aa Ha CPEeImBH POK
npeoBnalyjy ne3uH(IATOPHU TPHUTHUCIH 110 OCHOBY arperarHe TPaXmhe W IIeHa Yy MeyHapomHOM OKpyKemy W Ha
CBETCKUM TPXKHIITHMAa MPHUMAapHUX Npou3BoAa. Jle3uH(IaTOpHH NPHUTHUCHU Cy JAOJATHO IOjayaHH II0 OCHOBY
PECTPUKTUBHUjE (PUCKAITHE MMOJIUTHKE, alu 1 edeKaTa KBaHTUTATUBHOT TOIylITama EBporcke neHTpanHe 6aHke, IMITO,
y3 OYEKHMBaHy IPBY YCHELIHY PEBH3Hjy Iporpama ¢ MelhyHapomHHUM MOHETapHUM (OHIOM, MO3UTHBHO YTHYE Ha
MIPEMUjy pU3HKa 3eMJbe U MIEPLENIjy HHBECTHTOpa Ipema ynaramuma y Cpoujy. V3 Huzak nedunut tekyher padyHa,
TO MMa TIO3UTHBAH YTHIIAj HA CTAOMIIHOCT Kypca U KpeTama Ha JeBU3HOM TPXKHIITY, OIIeHHO je M3BpImHn 0100p.

W3Bpmau oxbop omemyje aa he HacTaBak yOnmakaBarha MOHETapHE TOJIWTHKE MO3UTHUBHO JIENOBATH HA KPEIUTHY
AKTUBHOCT M OYEKyje aJeKBAaTHY peakmnujy OaHaka Kpo3 CMamemhe KaMaTHHUX CTOIA Ha KpPeAWTe, MOCeOHO Ha FHHXOBE
JMHApCKE IUTaCMaHe, Kako OM ce MOAPKAao pacT eKOHOMCKE aKTHBHOCTH y HAPEAHOM IIEPHOLY.

HNako cy kperama y Mel)yHapogHOM OKpYyKeky IOBOJbHHja, MpPEe CBera ca craHoBumITa moBehaHe miodOanHe
JIUKBUHOCTH, JOIII Cy MPUCYTHE HEU3BECHOCTH KOje¢ 3aXTEBajy OMPE3HO BOHEHE MOHETApHE IMOJUTUKE, YIIO30PHO je
W3Bpirau 0160p.

Hapenna cequuia M3spurHor og0opa Ha Kojoj fie ce goHeTH omiyka o pehepeHTHO] KaMaTHOj ctonu oxpikahie ce 9. jyia.

Caonmreme ca ceqnuue U3BpumHor ogdopa, 9. 7. 2015.

W3Bpumn ondop Haponne 6anke CpOuje ourydro je Ha JaHallboj CeAHUNN 1a pe)epeHTHY KaMaTHY CTOITY 3aJp>KH Ha
nocrojehem HHBOY 0f1 6 0fCTO.

Pasmarpajyhu akryenna MoHeTapHa U MaKpOEKOHOMCKA KpeTama U IpojeKnrje, M3BpirHu og0op je KOHCTaTOBao Jia ce
Mehyrogummma nHIanmja kpehe ucmon gome rpaHUIe JO3BOJFEHOT ONCTYIama O] IHJba, alld 1a he ce y HapeaHuM
MecelrMa BpaTUTH y LHJbaHu OKBUp. Ha moBparak nH(uanmje y rpanune muba yrunahe epekTd 10 caga mpeny3eTnx
Mepa MOHETapHE IMOJUTHKE, Ka0 W (aKTOpH KOjU Cy Y IPETXOJHOM IIEPHOLY MMAall NPUBPEMEHO He3nH(IaTopHO
JICjCTBO, MONYT OYEKHMBAHOI pacTa PerylrcaHuX LeHa M HCUpIUbMBaba edekara naja HeHa NPHUMapHUX MPOU3BOJA.
Tpajamju nesuHduaropHn edekTd u gasbe he MoNa3suTH Off HHUCKE arperatHe TpaKmke M HUCKe HHGIanuje y
MelhyHapogHOM OKpykemy. O TodeTKa TrofmHe Oeleke Ce IOBOJPHUJU pE3YNTaTH y TMOTIIENy EKOHOMCKE H
CIIOJEHOTPIrOBHHCKE aKTHBHOCTH, IITO y3 (PUCKAIHY KOHCONUIALH]Y, JOIPHHOCH CMambelhy SKCTEPHE HEpaBHOTEXE H
CTaOWITHOCTH JIEBU3HOT TP)KHINTA, KOHCTATOBAO je M3BpIIHA 0100p.

Jonocehn omnyky o 3aap:kaBamy pedepentHe ctone, M3BpurHu ogdop je mMao y Buay eexre qocamamme perakcanmje
MOHEeTapHe IOJUTHKE U HhEH YTUIAj Ha OYEKHBAHH MOBpaTaK MHQIALNje Y TpaHHLe [HJba, Ka0 U IOTEHLMjaTHe PU3HKE
IO OCHOBY JIellIaBamka BE3aHUX 3a TPUKy KpH3y Koju ynyhyjy Ha omnpe3HocT. M mopex Tora mTo Cy AUPEKTHU ePEeKTH Ha
CPIICKYy €KOHOMH]Y, KOjH TIPOUCTHYIY M3 €KOHOMCKHX Be3a ca ['pukom, pematuBHO Manu, V3BpIHN 000D je OLeHHOo Ja
MOCTOje PHU3ULHM Yy IIOIVIeAYy HMHAWPEKTHOI HETaTHMBHOI YTHIaja TPYKe KpPH3e Ha TOKOBE KallMTalla M TPOIIKOBE
CepBHCHpama KPSIUTHUX 00aBe3a 3eMalba y YCIOHY, YKbydyjyhu nu Cpoujy.

HacraBak ycremHe peanusanuje Mepa (UCKalHe KOHCOJHMIAIM]E U CTPYKTYPHHUX peQOpMH, y3 apaHKMaH C
MehynapomHiuM MOHETapHUM (HOHIOM, 3HAYAjHO JOIPHUHOCH OP’KUBOCTH jaBHUX (pUHAHCH]jA M CMABEHY U3I0KEHOCTH
Cpbuje eKCTepHUM IIOKOBHMA, IIa U HETaTHBHUM e(QeKTHMa KOjH MOTY MpOUCTeNH W3 MOMEHYTHUX PH3HKA, OLIEHHUO je
W3Bpuram og60p.

Hapenna cemuuma M3spuiHor ombopa Ha kojoj hie ce moHeTH omiyka o pedepeHTHO] KamMaTHo] cTomu oxpikahe ce 13.
asrycta 2015. roqune.
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Caonmreme ca ceqnuue U3BpmHor ondopa, 13. 8. 2015.

W3Bpiau ondop Haponue 6anke CpOuje o[IydHo je Ha JaHAIIKO0] CIHHUIN aa pehepPeHTHY KaMaTHY CTOITY CMambH 3a
0,5 mpoleHTHUX MMOoeHa, TaKo Ja OHa OJl JaHac U3HOCH 5,5 O/ICTO.

W3BpiHu oxbop je KOHCTaToBao jaa je Mehyromuimma uHpIanuja HacTaBWiIa ga ce kKpehe HCIom J0me TpaHHIe
JI03BOJEHOT OJICTYIIakha OJl IiJba U Ja Y jyiy usHocu 1,0 oxcro.

JoHocehu omtyky na cMamy pedepeHTHY KaMaTHy cTory, V3BpumiHu og0op je uMao y BHIY AE3MHQIATOPHU YTHIQ]
Behune nomahux dakropa, HUCKY HHIaNNjy Y Mel)yHapOJHOM OKpYKery U cTabnmim3oBaHa HH(IAIMOHA OYCKUBAbA Y
rpaHUNaMa IUba.

KoncraToBaHo je na cy, HakOH IOCTH3amba Joropopa I puke ¢ Mel)yHapogHUM KpeuToprMa, HUKU M €KCTEPHU PUBUIIH,
mTo, y3 apamxMan ¢ MeljyHapoqHuM MoHeTapHUM (POHIIOM M MTOBOJbHU]E EKOHOMCKE U IJIATHOOWJIAHCHE pe3yIiTare oJf
OYEKMBaHUX, JIONPUHOCH PEIAaTHBHO] CTAOWMIIHOCTH JIEBU3HOT TPXKMINTA W ITOBOJHHHU]O] TEPLENINjH WHBECTHTOPA 32
ynarama y CpOwujy. [IoBOJbHMjOj MaKpOEKOHOMCKO] TEPCIIEKTHBH 3eMJbE JIONpHHOCE W e(deKTH Mepa (UCKaIHe
KOHCOJIM/IaIMje, ICTOBPEMEHO cMamyjyhu n3nokeHoct qomahe npuBpesie HEraTHBHUM €KCTEPHUM YTHIAjUMa, OLIEHHO
je UzBpurau ombop.

WzBpuan ozdop je ycBojuo aBrycroBckd M3semraj o uH(manuju, koju he Outu mpeacraBibeH jaBHOCTH y cpeny, 19.
aBrycra.

Hapenna cemnuia M3BpurHor ombopa Ha kojoj he ce moHeTn omryka o pedepeHTHO] KaMaTHO] cTomu onpskahe ce 10.
cenreMoOpa.
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