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YBoaHAa HAIOMEHA

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

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

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

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

Hosembapcku Hszsewmaj o uugprayuju pa3sMOTpeH je W YCBOjeH Ha ceaHuWud VI3BpmHOTr ombopa 7.
HosemOpa 2013. roaune.

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

W3zspuman onbop Hapoaue 6anke Cpowuje:

Joprosanka TabaxoBuh, ryBepHEp
Ana I'muropujeBuh, BuieryBepHep
Becenun [1jermuunh, Bumerysepaep
Huana [IparyruHoBuh, BULIETyBepHED

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



CKPAREHUIE KOPULIIREHE
Y OBOM U3BELITAJY
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ELb — EBporncka 1ieHTpanna 6aHka

EUB — EBporicka HHBECTHLIMOHA OaHKa
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MJIH — MIJIHOH

MJIPJ — MUJTHjap/a

MM® — Mehynapoasn MoHeTapHH (OH/T
H/IB — HenosbonpuBpeiHa 10aTa BPEAHOCT
NPL — npoGnemaTndHu KpeauTi

II — momyroaumte

IL.IL. — IIPOLICHTHU [I0CH

CJIM — crpaHe JUpEKTHE HHBECTHIIHjE
SDR - crienujanna npaea Byderma

T — Tpomecedje

He HaBOJE C€ ApYTre OMINTEIO3HATE CKpaheHHHC.



Canapikaj

I. Pesume
II. MoHeTapHa MOJIMTHKA y epuoay oA nperxoanor M3pemraja o unpuaanuju

II1. Kperame unduianuje

Ocepm 1: Humwane cmone ungrayuje ymephene 0o kpaja 2016. 2ooune

IV. lerepmunanTe nH(Ianuje
1. Kperama Ha TpXXUIITY HOBILA U KallWTaNa U KPSOIUTH OaHaKa
2. Kperama Ha I€BU3HOM TPXKHUIITY U Kypc AWHapa

3. ArperaTHa Tpaxmba
Ocspm 2: Ymuyaj nosux mepa ekoHoMCKe nOIUmMuKe Ha 2iagHe

Makpoexkonomcke nokazamesve y 2014. eoounu

4. EXOHOMCKa aKTUBHOCT

Ocepm 3: Kopuwherse npemnpucmynnux ¢gonoosa EY
5. Kperamwa Ha TpkUIUTY paga

6. MehyHapomHO OKpyKeHe

Ocspm 4: Ymuyaj monemapne nonumuxe ®E/]-a na Cpoujy u 3emme y oxpydlcersy

V. Ilpojexkunja undaanuje

Tabena A. Munukaropu exkcrepre nosunuje Cpouje

Tabena b. OCHOBHU MakpOEKOHOMCKH MHIMKATOPH

Homarak 1. Memopanaym Hapoxne 6anke CpOuje o nnjpaHUM CTOMIamMa
nHbnamje 1o 2016. roguae

Criucak rpagukona u tabena

Cennune V3spmsor onbopa Haponne 6anke CpOuje U mpomeHe peepeHTHE KaMaTHE CTOIIe

Caomnmtema ca cennuiia M3pprraor ondoopa Haponue 6anke Cpouje

15
23

26

31

32
34

36
37

41

43

50
51

52

53

55
56






Wzeewmaj o ungpaayuju — nosemoap 2013,

Haporra Ganxa Cpomje

1. Pe3zume

MehyeoduwHra uHghnayuja ce y cenmembpy
epamuna y epaHuye d0380/beH02 0dcmynatrba
00 yurba (4 * 1,5%).

[1ad yeHa npumapHux nomsonpuspedHux npou3eoda
pe3ynmupao je nadom ueHa xpaHe y 2013.

U uHbnayuoHa ovekueara huHaHcUjcKo2 cekmopa
3a HapedHy 200uHy daHa cy ce epamuna y
2paHuye yurba.

U32nedu ekoHoMcko2 onopaeka 30He espa
Cy No8oJLHUjU 00 NPeMX0GHO OYeKUusaHUX
- 3a 2013. ce oyekyje mawsu nad, a y 2014.

eefiu pacm eKOHOMCKe akmugHoCmu.

M mokom mpehez mpomeceyja kypc duHapa je
y Hajeehioj mepu 6uo nod ymuuyajem
enobanHux ¢hakmopa.

WudmaTopun npuTHCIHA HACTABWIN Cy J1a Cade y TOKY
tpeher Tpomecedja m y centemOpy ce mehyrommmma
nH(IanMja BpaTUia y TpaHHLE T03BOJECHOT OICTYIakba
OJl IMJba, IITO je MOTBPAMIO INPOjEKINjy M OYCKHBaIbA
koja je Haponna 6anka CpOuje u3HocusIa y npoTekinx 18
mecen. KibydaH JONpUHOC TOME Jald Ccy Mepe
MOHETapHe IIOJWTHKE, Maj IeHa [pPUMapHUX
MOJBOIIPHBPEIHUX MPOU3BOJIA, HUCKA arperaTHa TPaXKmba
U penaThBHA CTaOMIHOCT Kypca AUHapa.

Jobpa TOJBOMPUBpEIHA CE30HA y 3€MJBH H CBETYy H,
MOCIIEINYHO, HIKHA TPOIIKOBH Y TNPOHM3BOMH XpaHe
pe3yiITHpaIH Cy TajoM IieHa Herpepal)eHe XpaHe M Tek
HE3HATHHM PacTOM IIeHa mpepaljeHe XpaHe TOCMaTpaHo
O] TIoYeTKa roune. J[e3nH(IaTOpHU YTHIA] [IEHA XpaHe
Tpebano ©Oum ga ce 3ampxku  Oap no ciuenehe
MOJBOTIPUBPETHE CC30HE.

Cnabseemy WHQIIATOPHUX MPHUTHACAKA JOIPUHEO je H
3HAaTaH MaJ WH(IANMOHMX OYEKHBama TOTOBO CBHX
Wn¢pnannona ovexkuBama (UHAHCH]CKOT
CeKTOpa 3a HapeJHy TOAUHY JaHa Cy C€ y OKToOpy
BpaTUia y IPaHuLE A03BOJBEHOT OACTYNAma O Luiba. Y
HOBEMODY Cy JIOJaTHO CMarhCHA.

CEeKTOpA.

30Ha eBpa je y ApyroM TpoMecedjy u3aluia u3 pernecuje u
3a HapeIHHM NEepHOJ O4YeKyje CE HacTaBaK 3aro4eror
OIopaBKa ca M3MerMa Jia OCTaHe OJPXKHB, TO he ce
MO3UTHBHO OJJPA3UTH Ha IpUBpenHa Kperamba y Cpouju u
3eMsbama permoHa. CBeTcka eKOHOMCKA JCIIaBamba Cy H
TokoM Tpeher Tpomecedja y HajBehoj mepu Omma 1mom
yTHnajeM jgemaBamba y CjequmbeHuM AMEpUYKUM
pxaBaMa Kako IO OCHOBY HIIYEKHBama OJUIYKE O
CMameby 00MMa KBAaHTUTATHBHUX OJIAKIIUIIA, TAKO U MO
OCHOBY OylLIeTCKE KpHU3e M JOCTH3ama [JO3BOJbCHE
TpaHUIIC jaBHOT AyTa.

Heunsecnocr Ha MehyHapomHuM — (UHAHCH]CKUM
TpXKUIITHMa OWiia je NMPHUCYTHA CBE JIO CerTeMOapcKor
cacranka @E]Jl-a, kama je omiyka O CMamemy oOnMMa
KBaHTUTATUBHOT TIOIMYIITara OIUIOKEHA. 3axBasbyjyhum
TOME, Kao | TeHICHIHjaMa Y
CIOJbHOTPTOBHUHCKO] JICIPELINjallijCKH
MpUTHCIN Ha JjgomaheM JEBU3HOM TpPXKHUIITY Cy Of
cpeauHe cenTeMOpa ociaduim, a y TOKY OKToOpa cy ce
JaBWIIN arperjalijCKu IPUTUCIIH.

MMO3UTHBHHUM
pa3sMEHHU,




Haponta 6anxa Cpouje

Wseewmaj o unghrayuju — nosembap 2013.

Mozyhu HeeamueHu ymuyaju

u3 MeljyHapoGHO2 OKpYXeHa y HapedHoOM nepuody
Moenu 6u y 3HamHoj Mepu 6umu KOMNeH308aHU
docnedHum cnposofjerem ¢huckanHe KoHconudayuje.

WHmepecoeawe cmpaHux uHeecmumopa
3a ynazame y OpxaeHe xapmuje 00 epedHocmu
noeehaHo je 0d okmobpa.

Luknyc ybnaxaeawa MOHemapHe nosiumuke, Koju je
y mpefiem mpomeceyjy 6uo npuspeMeHo 3ayCcmaesbeH,
HacmaerbeH je 00 okmobpa.

Cmamugare cnosbHe HepasHomexe
Ce HacmaeJba.

MpoyemeHu pacm 6pymo domahee npouseoda
y 2013. 200uHu 00 oko 2,0% u3Hao je npoceka
3emarba jyzoucmoyHe Espone.

lMpojekyuja pacma BArll-a
(MeRyroanw e crtone, y %)
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Bnana je y okToOpy mnpejicTaBuiia HOB IakeT Mepa
¢uckanHe KOHCONHMIAIMje KOju Tpeba Ia TOoTpHHECEe
cTa0MIM3anuju jaBHUX (PIHAHCH]a ¥ OTIOPaBKY MIPHUBpEE.
Haj3nauajumje mpemiokeHe KpaTKOpoyHEe Mepe cy
nosehame moceOHe cToIe rmopes3a Ha J0Jary BpPETHOCT,
yBOhjewme ,,colinaapHOr Tmope3a’ Ha H3HAANPOCECYHA
MpUMarba y jaABHOM CEKTOPY U YIITe/e y HaOaBIu pode U
yemyra. [Ipemioxkeno mpoxyxeme (GUKCHE MHICKCAIHje
mjaTa y jaBHOM CEKTOPY M TEH3Wja W CMambermhe
cyOBeHnMja Tpebano OM jga MompHHECE (PUCKATHOM
npuitarol)aBarmy Ha CPEIBH POK.

[Mocse o6jaBe Mepa (uckaiHe KOHCOIHU/IALIN]E TIOPACIIO je
yuemrhe Hepe3uaeHara Ha NPUMApHOM TPXKHUIITY
JpKaBHUX XapTHja O BPEIHOCTH, LITO je MOJACTAKIO
Ornaro jayame auHapa npema espy. Kako Om crpeunia
MIPEKOMEPHO JHEBHO jayame auHapa, Hapomna Oaxka
Cpbuje je Ha MeljyOaHKapCKOM JEBU3HOM TPIKHUIITY
HWHTEpBEeHHCcAIa KyrmoBUHOM 165,0 MuIroHa eBpa.

Wzpman on6op Haponne ©Oanke CpOuje ompesHo
CIIPOBOAM LHUKIYC YOna)kaBarhba MOHETapHE IOJUTHKE —
HaKOH CMamelka y Majy U jyHy, pe)epeHTHa KamarHa
cToIa je 10 OKToOpa 3apiKaHa Ha HEIIPOMEEEHOM HUBOY,
a 3aTUM je, TIOMITO Cy PU3UIM Be3aHW 3a MeljyHapomHa u
nomaha ¢QuckamHa Kperama CMameHH, Y OKTOOpY H
HOBeMOpy CHIKeHa 3a 1o 50 0a3HMX MOeHa, Ha HUBO Of
10,0%.

3axBasbyjyhu M3y3eTHO MO3UTHBHUM TEHJCHIMjaMa Yy
CIIOJbHOTPIOBUHCKO] pasMEHH M BHIIEM IPUINBY IO
OCHOBY JI03HaKa M MamHM OTIUIaTaMa Kamara, Ae(ULUT
texyher padyHa je TokoM mnpBux naeser meceru 2013.
CMameH 3a 0ko 58% wmehyrogumme. CHaXaH pacT HETO
M3B03a pe3ysTar je Ipe CBera HacTaBKa EKCHaH3Wje y
ayTOMOOMJICKO] UHIYCTPHjH, eekTa CYICTUTYIHje YBO3a
HapTHHX JgepuBara, aad ®W Mepa  (UCKaIHE
koHCconmupanuje. Ha HuBOy roamHe odekyjemo na he
nepunur texyher pauynHa wusHocutu 4-5% OpyTo
nomaher nIpon3Boa, IITO je HUXKE 0Jf 0O4CKHBAha M3HETHX
y aBryCTOBCKOM M3Beritajy o nH}panuju.

Toxom Tpeher Tpomecedja monuro je 10 yop3aBama pacTta
EKOHOMCKE aKTHBHOCTH, KOja j€ C IIPOU3BOJIHE CTPaHE Ipe
cBera BoljeHa pacTOM TPOM3BOAIE Y HMHAYCTPUJU H
MOJHOIIPUBPE/HN, @ C PACXOJHE HETO M3BO30M. [lomMeHyTH
¢dakropu omnpemenuhe u kKperame OpyTo gomaher
MIPOM3BO/a HAa HUBOY TOAMHE, 32 KOjJH MpoIeyjeMo fa he
nopacti oxo 2,0%. Ouekyjemo na he 3amodery onopasax
30HE €Bpa, Ka0 M I0YETaK IPEroBopa O WIAHCTBY Yy
EBporickoj  yHMjH, KJbYYHO JIONPUHETH  pacry
nHBectunyja y 2014. roguHM M HACTaBKy pacra HETO
Mebhytum, 3060r crpoBohema
JONPHUHOC MOTPOLIKE JApKaBe WU

H3BO3a. (dbuckanHe

KOHCONHUIAIH]e,
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Mehyeoduwra uHghnayuja he ce u HapedHe 200uHe
Kpemamu y 2paHuyama yusba.

lpojekmoeaHa uHgnayuja
(mefyy roguwe ctone, y %)

6 912 3 6 9 12 3 6 9 12 3 6 9 12 3 6 9
2011. 2012. 2013. 2014.
W3epwHu 0d60p he y HapedHOM nepuody
pasmompumu darbe ybnaxagare
MOHemapHe nosumuke.

nomahuHcTaBa pacty Opyto gomaher mpousBona ocrahe
HeratuBaH. Ha ocHOBy mpomnene na he ce nomatae mepe
(uckanHe KOHCONWAANHMje Y KPAaTKOM POKY HETaTHBHO
OZIpa3uTH Ha EKOHOMCKY aKTHBHOCT, IIPOjEeKINjy pacTa 3a
2014. peBuaupanu cMO HaHMWXKe — Ha 0ko 1,5%.

Mebhyroaumima undanuja 61 CBOj MUHUMYM Tpebaiio
a JOCTUTHE y OKToOpy, kKama he m3 obOpauynHa m3ahm
BHCOKAa MECEYHa CTOma WHQIamuje 3adernekeHa y
OKTOOpY mnperxonHe romaune (2,8%) y3pokoBaHa Yy
Hajehoj mepu mnosehamem ommTe cTome mope3a Ha
Jo1aty BpeaHocT u akiu3a. Odekyjemo na he ce kpajem
tekyhe, ka0 u y Toky 2014. romune, mehyromumima
nH(pIanHja KpeTaTH y OKBHPY TIPaHUIA JTO3BOJEEHOT
ofcTynama ox muisa (4 = 1,5%).

Wmajyhu y Buny cMupuBame HHQIATOPHUX MIPUTHCAKA U
crpoBolema
KOHCONIUIAIHje y CKIIay ¢ IutaHoM, M3BpirHu ox6op he y
HapeAHOM MEepUOAY Pa3MOTPHTH Jajbe yOiaxkaBame
MoHeTapHe nosnuThke. Mnak, 306or Mmoryhe HeouekuBaHe
MpOMEHE yTHIaja IOjelMHUX (aKTOpa Ha HaBEACHY
NpojeKIujy uH(IANKje, U3HETO OYCKUBAIEC y IMOTICIY

noJ MPETIIOCTAaBKOM ¢buckanne

KapakTepa MOHETApHE IMOJHUTHKE y HapEIHOM MEpPHOILY
Huje obase3yjyhe 3a Haponnay 6anky Cpbwuje.
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Haponta Oanxa Cpouje

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

Huknyc yonaxcasarwa monemapne nonumuke, Koju je y

T3 npuepemeno 3aycmaéeH, HACMAC.HEH je 00

OKmoopa.

Wudmnaropan mputucuu cy tokom T3 HacTaBuiu na
cnabe. Tome je, mopen a0 cajaa Mpeny3eTHX Mepa
MOHETapHE MOJUTHKE, y HajBehoj MepH ITOTpPHUHEIO
CMambeHbe TPOIIKOBA Y MPOU3BOIKBU XpaHe, 300T 3HATHO
MMOBOJbHU]E TTOJHOIPUBPE/HE CE30HE KAKO Y 3€MJbH, TAKO
n mo6anHo. Kao mro je M3Bpurau og6op Haponne 6anke
CpOuje u HajaBJbUBAO, MI. MH(]IANHUja ce y cenTemMOpy,
Kaza je usHocuia 4,9%, BpaTuia y rpaHHIle [03BOJbEHOT
ofcTymama of nuiba ox 4 = 1,5%.

Texyhn nmkiayc yOmakaBama MOHETapHE ITOJHUTHKE
W3Bpmam  onbop ompe3Ho cmpoBoau. PedepentHa
KaMaTHa CTOIla, YHje jE€ CMamemhe 3allodyeTo y Majy u
HAcTaBJbEHO Y JyHy, 3aJp)kaHa je 10 OKToOpa Ha
HempoMemeHoM HuBoy on 11,0%. Ha TakBy omiyky
W3BpmHor opbopa yTumane cy HEU3BECHOCT Ha
MehyHaponHOM (UHAHCHJCKOM TPXKHUIITY Yy TMOTIEAY
oynyhe monerapue monutike ®EJ-a, ka0 1 HEOTXOAHOCT
Jla ce yCBOje JojaTtHe Mepe (prcKajiHe KOHCOJHIAIHje U

CTPYKTYPHUX pedopMHu.

Hamuwme, N3BpmHN 0160p je MMao y BUAY Ja Cy Ha camy
Hajasy @®EJ[-a o w™oryhem cmamemy
KBAaHTHUTATUBHUX OJIAKIIHMIA WHBECTUTOPH TOKOM Maja H
jyHa pearoBayii nopehameM aBep3uje mpemMa pusuKy, mTo
j€ 3a MOCJICAUIly WMo ACTPEUHUjalHjCKe MPUTHUCKE Y
TOTOBO CBHM 3eMJbaMa peruona m Cpowju. Y jyiy je,
HakoH ymMupyjyhux m3jaBa yennnka ®EJl-a o kapakrepy
MOHETapHEe MOJHUTHKE y HAPEIHOM IEePUOJY, OLLIO JO
W3BECHOT CMHUpPHMBama CHUTyallMjé Ha  CBETCKOM
(uHaHCHjCKOM TpXKUINTY. Mnak, HEM3BECHOCT y TOTIIEeNy
OJUTyKE O CMambCHy (M YKUIaky) 00MMa KBAHTUTATHBHUX
onakmuia Ouia je MpUCyTHa CBE JI0 CenTeMOapCKoT
cactanka ®DEJl-a, xama je HOHOIIEHE TaKBE OIITyKE
oIIoXkeHo. 3axBaspyjyhu JIETIPEIHjallijCKH
MpUTHCIU Ha JjgomaheM JEBU3HOM TpPXKHUIUTY Cy Of
cpenuHe cenreMOpa ocnabuiu, mWTO je, y3 edekre
PECTPUKTHBHE Bohene y
IPETXOIHOM MEepHONYy M 3HAaTHO CMambeHke EKCTepHe
HEPaBHOTEXKE, BOIIIIO CTAOMIM3ANNjU ICBU3HOT Kypca.

obnma

TOME,

MOHETapHC MMOJIUTHUKC

Moryhu wHeratuBHM ytunaju u3 wmehynapomnor
OKpYXema, IpeMa olieHn M3BpiiHor ondopa, Mo 61 'y

HApPEJHOM MEPHOY Y 3HATHO] MEPH OUTH KOMIICH30BaHH
Mmepa
KOHCONUIAIMje M CTPYKTypHHUX pedopmu. HoBu maker
Mepa Braze, mpeacTaBibeH y OKTOOpY, Kao Haj3HAYajHU]E
KpaTKopo4dHe Mepe mnpenBuha nosehame mocebHe crorme
I1/IB-a ca 8% na 10%, a 3a Heke mpousBoae Ha 20%,
3aTUM yBOleH-€ ,,CONMUIAPHOT IOope3a‘ Ha IPUMamba MPEKO
60.000 nuHapa y jaBHOM CEKTOpY MW yIuTele Y HaOaBIM
pobe m ycimyra. Mehy cpeamopodyHHM Mepama Cy
nmpoaykeme (UKCHe WHAEKCaIdje IUlara y jaBHOM
cexropy u rensuja Ha 2015. n 2016. roguHy (OrpaHHYEeHO
Ha o 0,5% y ampwiry u OKTOOpY, HE3aBHCHO Of
UH(}IANMje U EKOHOMCKOT pacTa), PeCcTpyKTypHupame
jaBHHX mpeny3seha,
cyoBennmja. Kao myropouna wepa, HajaBJEHO je
noBehame cTapocHe TPaHMIIE 3a O/UIA3aK JKEHA y TICH3H]Y
ca 60 Ha 63 roguue g0 2020.

JOCIIEeTHUM cripoBolemeM ¢duckanne

Kao MW TIIOCTCIICHO CMamkbCHEC

duckanHo mnpuiarohaBame, MOAPKAHO CHCTEMCKOM
pedopMOM jaBHOT CEKTOpa, HEONXOMHO je Kako Om ce
00e30equa (UCKaiHA OAPKUBOCT M 3ayCTABUO JAJbH
pact jaBHOr mayra. To Ou MMayio MO3UTHBHE cEKTe Ha
TEepIENINjy WHBECTUTOpa 3a ymarama y CpOujy u
JIONPHUHENI0  CMamkelmy YHYTpammbe H
HEpAaBHOTEXKE, HIDKOj HWHDIAIUju ®
CKOHOMCKOM DACTYy.

CIIOJbHE
OAPKNBOM

JoHocehu y okToOpy 1 HOBEeMOPY OUIYKY O CMambemhy
pedepeHTHe KamaTHe cTone 3a no 50 6.m., Ha 10,0%,
W3BpmHE  ombop y3eo je y 003up
WH(IATOPHUX MPUTHCAKA, KA0 M CMambCHE PU3HKE Be3aHe
3a (QuckanmHa KpeTama, HAKOH HAjaBJbCHUX Mepa
¢uckanuor npuiarohasama. Ouekyje ce aa hie ce Te mepe

cirabJbeme

OJIpa3WTH Ha Maj TPaXme U 1a he HeraTuBaH MPOU3BOTHH
ja3 W Jajhe WMaTH CHaXKaH JIe3MH(IATOpHU edekar,
YIIPKOC TOCTETIEHOM OITOPABKY E€KOHOMCKE aKTHBHOCTH.
Pact B/Il1-a y 2014. ronuan peBUaupaH je HaHWXKE, Tpe
cBera 300r OYEKMBAaHMX HEraTWBHUX edekara (uckaiHe
KOHCOJTMJIallMje Ha YKYIHY (PUHAIIHY TOTPOLIbY.

VY rtakBuMm ycinoBuma nosehame [1/1B-a, unju je ytunaj
jeaHokparaH, umahe Mame IUPEKTHE W WHIUPEKTHE
eexre Ha wuHpaanujy. Ilopex Tora, odekyje ce
CMHUPHUBAKE MehyrapogHOM
(hMHAHCH]CKOM TPIKHIITY.

HCHU3BCCHOCTH Ha

(9]
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Haporra Ganxa Cpomje

III. Kperamwe undaanuje

WupnamopHu npumucyu Hacmaeunu cy da cnabe y moky T3 u y cenmembpy ce M2. uHgnauuja epamuna y epaHuye
do3eormeHoe odcmynata 00 yurba, Wwmo je nomepdusio npojekyujy u oyekueara koja je HapodHa 6aHka Cpbuje usHocuna
y npomeknux 18 meceyu. KmbyyaH donpuHoc mome Qanu cy Mepe MOHemapHe nonaumuke, nad UyeHa npuMapHux
nosbonpuepedHux npouseoda, HUCKa azpezamHa mpaxra U peamueHa cmabunHocm Kypca OuHapa. Cnabrbemwsy
UHGhnamopHuUX npumucaka 0onpuHeo je u nad UHghIaUUOHUX OYeKuBaH-a 20M0B0 C8UX CEeKmopa.

HakoH okmobapckoz mMuHuMyMa, Me. uHghnayuja he do kpaja 200uHe 3abenexumu ymepeH pacm, anu he ocmamu y

2paHuyama yusba.

Kperamwe unduanuje y T3
ITa0 nompowauxkux uyena y T3 3abenexcen je

3axeanyjyhu nady wuena xpane, y eehoj mepu

Henpepul)eue, 3002 ce30HCKo02 naoa uena eéoha u n(mphu.

Melyronunima nnduanuja ce y Toky T3 kperana yHyTap
TpaHHIa KPAaTKOPOYHE IMpOjeKIrje HHmamje o0jaBbeHe
y aBrycroBckoM M3Bemitajy o nHGIAIMU U y cenTeMOpy
je mnocuina 4,9%. Tume ce Mr. mH(umanuja Bpatuia y

IpacukoH I11.0.1. KpeTare LeHa
(mr. cTone,y %)
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MoTpowauke uexe (UML)

WUILL 6e3s eHepruje, xpaHe, ankoxona W uurapeta
WML, 6e3 eHepruje U HenpepaheHe xpaHe

WMLL 6es eHepruje

Trimmed mean 15%

LiurbaHa ctona uHdnaumje

------- J103B 0JbeHO OACTY Nawe UHdauuje of uurba

3B op: P3C u npepayyH HEC.

Y cknady ¢ Hawum oYeKusaruma, Me. UHgnayuja
ce y cenmembpy epamuna y epaHuue Yurba.

IpaHHIE JO3BOJBEHOI ONCTyNama OA IMJba, IITO je
TOTBPIWIIO TIPOjeKIMjy W OYeKnBama koja je Hapomna
6anka CpOuje u3HOCHIAa y MpoOTeKIHX 18 Mecemw.
Kibyuan nonpuHoc oBparky HHGIANHUje Y paHuIe njba
JIalli Cy Mepe MOHETapHe TMOJIMTHKE, Ma]] [IeHa TPUMapHUX
MOJBOIPUBPEJHUX ITPOM3BO/IA, HUCKA arperaTHa TPaKba 1
pernaTuBHa CTaOMIHOCT Kypca AUHapa.

Crnabseebe MH(IATOPHUX MPUTUCAKA, IPUCYTHO OF
kpaja 2012. ronune, HacTaBibeHO je u'y T3. [Tocmarpano

padukoH 111.0.2. KpeTarse LeHa
(TpomeceyHe cTone, y %)
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MoTpowauke uexe (UML)

WML, 6e3 eHepruje, xpaHe, ankoxosa u uurapeta
LieHe xpaHe u 6e3ankoxosiHux nuha

N3Bop: P3C u npepayyH HEC.

YkynHa uHgnauuja je y nady, 3axeasbyjyhu
CMaremny UeHa XpaHe u ycriopasary 6asHe
UHbnayuje.




0l TOYeTKa TOJUHE, IPOCEYHAa MeECe4yHa
nHbpnanuje nznocuna je 0,3%, ogHocHo 2,5% y mpBuUX
neser meceuu. Illpu Tome, oxo 1,9 m.m. ykynHe
nH(Ianuje ayryje ce pacTy peryiaucaHux reHa. JJoopa

MMOoJbOIIpUBpEAHA

cToIa

Ce30Ha M, NOCIEAUYHO, HUKU
TPOILIKOBH Y IPOU3BOBLU XpaHe Pe3yJITUPAIIU CY MaJ0M
LIcHa Henpepal)eHe XpaHe U TeK HE3HATHUM PacToM lLieHa

npepaljene xpase.

IMoTrpomauke umene cy y T3 cmamene 3a 0,5%.
[Mocmatpano mo MecennMa, HH(IANHja je Y jyay omaia
(0,9%) 300r ceszoHckor mama meHa Boha m moBpha, y
aBrycry je 3abenexen pact (0,4%) 1o ocHOBY pacra 1eHa
CJICKTPUYHE CHEpruje, IOK je y cemremOpy ocraja
HEMpPOMEHHCHa.

Hene xpane u 6e3ankoxonuux nuha y T3 cy omane 3a
5,5%. 3narno Behm maj 3abenexer je xkoj Henpepalhene
XpaHe, koja je nojedrunnna 3a 13,4% u nonpuHena naxy
ykymHe uHbnanuje ca 1,9 mu. YV okBupy HempepaljeHe
xpaHe Oenexu ce maj 1ena Boha u ospha ox 25,6%, 10k
Cy IIeHe CBeker Mmeca mopacie 3a 8,9%. Cnabibeme
TPOIIKOBHUX TMpHUTHCAKa Yy IPOU3BOABKH  XpaHE
PEe3yATHPAJIO je ¥ CMamkemheM IeHa npepaljeHe XxpaHe of
0,3% ¥ HEeTaTUBHHUM JIONIPUHOCOM YKYIIHO] HH(IALU]H O
0,1 m.n. HajBehnm HerarmBaH IONPUHOC y OKBHPY T€

Tabena l11.0.1. PacT noTpolwaykux ueHa
rno KOMrMoHeHTama
(TpoMeceyuHe cTone, y %)

2012. 2013.
nm v | I 1]
MoTpowauke uexe (UML) 42 23 11 18 -05
HenpepaheHa xpaHa 91 -78 22 109 -13,4
MpepafeHa xpaHa 42 63 11 -04 -03
MHaycTpujckn npoussoau
6e3 xpaHe u eHepruje 36 48 17 09 20
EHepruja 35 1,1 02 09 51
Yenyre 14 33 06 18 07
UHankaTopu 6a3He uHdnayuje
WML 6e3 eHepruje 43 26 14 23 -14
WMLl 6e3 eHepruje n
HenpepaheHe xpaHe 33 50 12 0,7 1,0
WMLl 6es eHepruje, xpaHe,
ankoxona u uurapeta 15 31 07 17 07
PerynucaHe ueHe 29 52 29 0,7 56

N3Bop: P3C u npepayyH HBC.

Tabena l11.0.2. MNoka3aTterbu pacTta LeHa
(mr. cTone, y %)

Xl12012. 1112013. VI2013. 1X2013.
Xl12011. 112012.  VI2012. 1X2012.
MNoTpolayke LeHe 12,2 11,2 9,8 4,9
LleHe npoussohaua
WNHAYCTPUJCKUX
npouseoga 3a agomahe
TpXULWTE 6,4 54 43 1,6
LleHe npousBohaua
nosbLoNpUBpesHNX
npoussoga 35,4 17,3 5,2 -17,5*
LleHe enemenara u
MaTepujana 3a
yrpahuBate y
rpafjeBMHapcTBY 5,1 3,3 3,1 25

* ABrycT Ha aBrycT.
MaBop: P3C n npepayyd HBC.

KaTeropuje noTude of Iaja LeHa xjaeda U MpoU3BoAa Of
KHUTapUIla 300T Majia IeHa MIICHHILIE.

Lene wuHAyCTpHjcKUX MNpou3Boaa 0e3 XpaHe U
enepruje moschane cy y T3 y Behoj mepu (2,0%) y
nopehemy ¢ IPeTXOAHNM TPOMECedjeM, LITO CE Tpe CBera
Jyryje TOCKYIUbCHY LHMrapera y jyay M aBrycry
(monpunoc ykymHoj wHbmanuju 0,5 m.m.). Maaupexran

["pacdukoH 111.0.3. [lonpnHoC TpoMeceYHOoj
CTOMNM pacTa NOTpoLUaYKMX LieHa
(y n.n.)

55

Lnm N mmN I nmNvIrnm
2010. 201, 2012. 2013.

I HenpepafeHa xpaHa

MpepaheHa xpaHa

Enepruja

WHAy cTpujckn npouss oau 6es xpaHe u eHepruje
B Yeny re
s [1OTPOWAYKE LiEHE (Y %)

3B op:P3C u npepayy H HEC.

Hajsehu donpuHoc nady uHepnayuje y T3 nomuye
00 ce30HcKoe nada ueHa eoha u rnospha.
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Haponma 6amxa Cpomje

eekar nmemperujanuje
Tpomecedja 1 moBehama IeHa eNeKTpUYHE CHEpTHje Ha
rHIAIMjy OO je HIDKM HETO MITO CMO OYEKHBAJH 300T
HUCKE arperaTHe TPaxmbe.

IUHapa U3 IPETXOAHOT

Ilene y oxBupy rpyne eHepruje moschane cy 3a 5,1%.
ITopen pacra 1ieHa enekTpuyHe eHepruje 3a qoMahnHCTBa
on 10,8% (mompmuoc ykymHoj mH(pmanuju 0,5 m.m.),
MO3UTHBAH JONPHHOC Janu ¢y u Hadrau nepuBaru (0,1
ILI.). 3a0WTpaBame CHUTyalnuje Ha BIUCKOM HCTOKY
MPOY3POKOBAJIO j& PACT IICHE HAPTE HA CBETCKOM TPIKHIITY
H, OCTICIMYHO, PACT IicHe HAQTHUX JaepuBara ox 2,7%.

HcroBpeMeHO, IIeHE yeJayra cy OCTBapWiie HYDKH PacT
Hero y T2 (0,7%). Hajsehu mosutuBaH IOmMpUHOC
MOTHYE Ol pacTa IIeHa KOMYHAaJHHMX yciyra (Boja 3a
JoMahMHCTBO).

CMameme HHGIATOPHUX TPHUTHCAKa JOTPHUHENO je 1a
0azna uHaamuja (Mepena UIII-omM mo HCKIBYYEHY
LIeHa eHEepruje, XpaHe, ajJKoxojia u murapera) y T3 Oyne
Hmwka (0,7%) y nopehemy ¢ MpeTxomHUM TpoMecedjeM
(1,7%). Ha Mr. HUBOy HacTaBJBEHO j& HEHO YCIOPaBaHbe
U OHA je y cenTeMOpy n3HOoCcmiIa 6,3%.

Peryauncane mene Cy, MOCMaTpaHoO O [OYETKA TOAUHE,
Hajehu pacr octBapuie y T3 (5,6%), koju je Owmo

"padbukoH I11.0.4. lonpuHOC Mr. cTOMNM pacTta

NOoTPOLWAYKMX LeHa

(y n.n.)
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LleHe Boha u noBpha
I | leHe npexpambeHux npousBoga
LleHe HenpexpambeHux npoussBoaa u ycnyra
= PerynucaHe LeHe
| leHe HachTHUX AepuBaTa
g [JOTpPOLIAYKE LiEHE (Y %)
Lurbana ctona uHdnauuje
[JosBorbeHo oacTynawe UHdnauyje oa unmba

WsBop: P3C n npepayyH HBC.

lMad yeHa xpaHe dorpuHeo je nady Mme. uHgnayuje u
HeHOM r108pamky y epaHuye yurba y cernmemopy.

ozipeheH npe cBera pacToM IieHa eNEeKTPUYHE SHEepruje 3a
momahmHcTBa W mmrapeta. Om OCTamuX pPETYIHCaHUX
[IeHa, PacT je 3a0elekeH joII KoJ| IIeHa IPUPOTHOT Taca,
KOMYHaIlHIX W caobOpahajHUX yciyra y IOjeJUHUM
rpajioBUMa M JIEKOBa.

ILlene npousBolaya MHAYCTPHjCKHX NPOHM3BOAA 32
aomahe Tpxxumre y T3 cy mopacne 3a 1,1%, npe cera
Kao TMOCJIeAMIA pacTa LeHa eJCKTPUYHE CHEepruje
(mompunoc 1,8 m.m.). McroBpemeno, Hajsehn maja meHa
3abesIexeH je y o0acTu excruioaranuje pyna merana. Ha
MI. HUBOY HACTaBJbCHA j€ TCHICHIIMja yCIIOpaBama pacTa
— 1,6% y centemOpy.

Iene npousBohaya mo/bonpuBpeIHUX NMPOU3BOAA' Cy
y aBrycry Omie Hwke 3a 13,6% y omnocy Ha T2, a 'y
OJTHOCY Ha UCTH INEpUOJ IpeTxoaHe roauHe 3a 17,5%.
IMag umena y T3 on mpexo 25% perucrpoBaH je y
KaTeroprjaMa >KUTa U HHIYCTPHUjCKOT OMsba. 3HATAH Taj
3a0ene)keH je U y Kateropuju Boha u moBpha. JenuHo cy
LICHE J)KUBE CTOKE MOpaciie, MITO je PEe3yITHPAJIO U PacTOM
MaJIOIIPO/IajHUX IIEHA CBEXET Meca.

Llene enemenaTa m MaTepujaja 3a yrpahuBame y
rpahesunapcrBy noschane cy y T3 3a 2,6%, amu je
BHIXOB MI. pacT HACTaBHO Jla yCIOpaBa U y centemMopy je
n3Hocuo 2,5%.

[pacoukoH 111.0.5. lomaha n yBo3Ha
UHcpnaumja
(mr. cTone,y %)
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YB03Ha UHdNauuja, NpeTXoAHO Tpomeceuyje
YKy nHa uHdnauuja

N3sop: HEC u Eurostat.

Yeo3He ueHe cy y T3 npodybune me. nad, na 6u
u y HapedHom nepuody mpebano Oa Oenyjy
0e3uHgrnamopHo.

! Lene npoussohaua y o61acTu mos0npuBpesie u puoapceTsa.
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3a pa3nuKy oJ] IPETXOHA TPU TpoMecedja, YBO3HeE IeHe
HcKa3aHe y AuHapuma’ cy y T3 3abenexuie pacT of
2,1%’. IloBehame cBeTckux 1eHa HadTe U PACT YBO3HUX
[[eHa MMOTPOLIHUX a00apa JejoBalu Cy Y MpaBLy pacTa
yBo3He wuHGmanuje. Pact je Owmo wu mocinenuna
Jenpenyjanyje quaapa npema espy. C apyre crpane, y T3
CY CHIDKCHE CBETCKE IICHE XpaHe, Kao W YBO3HE IIEHE
CpeacTaBa 3a PENpOAYKIHjy, IITO je YCIOPWIO pacT
yBo3He uH(anuje. [locMarpaHo Ha MI. HHUBOY, YBO3HE
neHe cy y T3 mponyOmie man, xoju je y centemOpy
n3Hocuo 3,2%.

Kparkopouna npojexuuja nnguianuje

Mehyzooummwa ungpnayuja he y T4 6umu nusica, 0ok he
HA MpPOMeCceuHOM HUBOY Oumu 3adenexcen pacm, npe

ceeza 3002 nosehamwa pez2yiucanux yena.

[Tpema HammM mporieHama, Mr. HHGIanyja he MUHUMYM
noctihu y okToOpy, kaga he ce HajBepoBarHuje Hahu
UCIION JOH-¢ TPaHMIe LMba. Y HapexHa IBa Mecela ce
OYeKyje ECH yMEpeH IopacT M KpeTame y IpaHuIama
HJba.

ITocmaTtpano Ha HHUBOY Tpomecedja, HajBehu mo3uTHBaH
nmonpuHoc uHpIanuju y T4 odekyje ce MO OCHOBY IICHA
yciryra u Henpepal)eHe xpaHe 300T Ce30HCKH 0YEKHBAHOT
pacta meHa Boha m moBpha. C pgpyre crpane, 300r
M3y3€THO HUCKUX TPOIIKOBHUX MPUTHCAKA Y TPOU3BOABH
XpaHe, HeraTHBaH IONPUHOC OuYeKyje ce of mpepaljeHe
XpaHe.

[Iponemyjemo na he meHe HHAYCTPHjCKUX TPOM3BOIA O6€3
xpaHe u eHepruje y T4 mmaru HWKH pacT Hero y T3.
WumupexTHu e eKTH IperBamba pacTa eHa eJIeKTpUIHE
SHEpruje u Jenpenujamuje quaapa u3 T2 Ha ocTaje eHe
3a cajia cy M30CcTaiy, a 300r HUCKe nomahe Tpaxmbe He
ouekyjeMo na he OWTH 3HauajHHjUX edeKkara Mo TOM
OCHOBY HHU TOKOM T4.

VY OKBHpY TpyIle €HEprHje 04eKyjeMO 3HATHO HYDKH PacT
y nopehemwy ¢ T3. OuekyjeMo MOCKYIbEHE rpejama 300T
pacra 1ieHa IPUPOJIHOT raca y CenTeMOpy, Kao U CE30HCKH
pacT IieHa YBPCTUX TOpHBa 300T IMOYETKa TPEjHE CE30HE.
C o03mpoM Ha TO Ja ce CMHUpYjy TeH3HWje Ha bimckom
UCTOKY M Jia je TPEHyTHO LeHa HadTe Ha CBETCKOM
TPXKUIITY y Maxy, HE OYEKyjeMO pacT LieHa Ha(THHX
JilepuBarta.

? Kao mHAMKATOp YBO3HMX IieHa KopumtheH je MOHJepucaHu MPOCeK HHAeKca
CBETCKHX IleHa HadTe M XpaHe, M3BO3HUX M MOTPOMAYKUX LeHa Hemauke, Hamer
Haj3Ha4YajHUjer CIIOJFHOTPrOBUHCKOT MapTHepA.

[Iporewyjemo ma hie pact meHa yciyra OWTH BoheH
CE30HCKMM pAacTOM II€Ha TYPUCTHYKHUX apaH)KMaHa H
caoOpahajHUX yciyra, Kao M MOCKYIUBCEEM CMEIITaja y
CTYAEGHTCKHMM M YYCHHYKHM JJOMOBHMa. 300T pacra IeHa
yciIyra o4eKyjeMo M HEIITO BUIIM pacT 0a3zHe nHpanuje
Hero y T3, anu he Ha M. HUBOY HEH 1131 OUTH HACTABJbEH
1 oHa fie ce mocie mecT TpoMecedja BpaTUTH y TPAHHUIIE
JI03BOJHEHOT OJICTYTIaa O LIUJbA.

Hakon mpencraBbama JONaTHUX Mepa (QUCKaIHE
KOHCOJIMJAIMje 3a HapeIHH CPEeAmOPOYHHU IEPHUO,
pusuIy Be3aHu 3a nqoMahia (uckaniHa KpeTama U FHHXOB
MOTEHIINjaJTHU YTHIIA] HA IEBU3HU KYPC CY CMambEHHU.

Hajeeha HensBecHocT mpojeknuje 3a T4 moBe3ana je mpe
cBera c KperameM IieHa Boha u moBpha, a y Mamoj Mepu
U C JemaBambuMa y Mel)yHapoJHOM OKpyXKewy WU
BHUXOBAM IOTCHIHjadHUM c(eKTuMa Ha MPEeMHUjy
pusnKka u geBu3Hu Kypc. Takole, moctoju MoryhHOCT 1a
1o xopekije mocedne crome [1/IB-a mohe y nememOpy,
a He y jaHyapy cnexehe roguHe Kao LITO CMO
IMopen €BEHTYAJIHO
MOOIITPaBake FEONOJIUTHYKUX TEH3Uja MOIJIO OU Jia ce

MPETNOCTaBUIIN. ToTa,
HEIOBOJHHO OfIpa3y Ha IeHE MPUMapHUX MPOM3BOJA Ha
CBETCKOM TPIKHUIITY.

["pacdukoH II1.0.6. KpaTkopouHa npojekuuja
UHd Nnaumje
(mr. cTone, y %)
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N3Bop: HBC.

HakoH okmobapckoe MUHUMYMa, Me. uHgpnayuja he
00 Kpaja 2coduHe 3abenexumu ymepeH pacm, anu he
ocmamu y epaHuyama yusba.

> OpHOC mpoceKa JBa y3acTolHa TpoMecedja.
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Haponma 6amxa Cpomje

HNudaanmona ouekuBama

Ilao wme.

IIH([).?IlI{II()Hll.\‘ oueéKueama ceux cekmopa, npu uemy cy

ungnayuje o6uo je npahen cmarermem

oueKuearva (/)llll(lll(‘llj(‘l\'()(’ ceKkmopa 00 ()l\'lll()ﬁ[)(l y

panuyama 00360.6€H02 ()()Clll_l‘ll(llb(l 00 Huna.

[Ipema pesynararuma aHkere areHiuje bayméepr,
HH(IAIMOHA OYeKHBamka (HHAHCHjCKOI CeKTopa 3a
TOJMHY JlaHa YHAIpel Cy, HAaKOH aBI'YCTOBCKOT CMarbeHha
Ha 6,8%, yOp3asa maj y HapenrHuM Mecennma — Ha 6,3%
y centeMOpy u 5,5% y oktobpy. Ho maxa ox 0,8 mm. y
OKTOOpY JONUIO je YIPKOC HajaBJbeHOM moBehamy
nocebne crome I1/[B-a, Oymyhu ma cy uctoBpemeHo
HajaBJbeHE HOBE Mepe (QUuCKaiTHe KOHCOJIUIAIN]eE.
3axBaspyjyhm TOoM manmy, HWHQIANHOHA OYCKHBAHA
(DMHAHCH]CKOT CEKTOpa Cy Ce Halllla Ha TOPEb0j TPaHHIH
JI03BOJHEHOT' OJICTyNama Of NWJba, a y HOBEMOpy cy
cMmameHa Ha 5,0%.

3Haran man I/IH(I)J'IaHI/IOHI/IX O4YCKHUBaka CBUX CEKTOpa
u mpema aHketn areHnuje Mmcoc.
Wn¢mnanmmona odekwBama (PUMHAHCHjCKOr CeKTopa 3a
TOOWHY JaHa YHampex cMmameHa cy 3a mo 0,7 mi. y

Oellexu ce

['pachukoH 111.0.7. Tekyha uHdnaumja un
MHdnauMoHa oyeknBara 12 Meceum yHanpepn
- Nno ceKTopuma*

(mr. ctone, y %)
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Tekyha nHdnaupja
MpuBpena

DuHaHCHjckN ceKTop
CTaHOBHULITBO

MaBop: Manyn, Nncoc n HBC.
* AreHuuja Uincoc op HoBembpa 2011, a areHuuja anyn
y npeTxogHOM nepuozay.

Mad mekyhe uHgnayuje npamuo je mnad
UHGIaUUoHUX oYeKkusarba CeUX cekmopa.

aBrycty u centemOpy, a 3aruMm 3a jpomarad 1,1 mam. y
oxTobpy, Ha 5,0%. TumMe cy ce OHa HalIa y TpaHUIaMa
JO3BOJBEHOT  O/ICTYNama O  IHba.
WHOIAIMOHUX OYCKUBaKka MPUBPeEE je jOII H3paKCHHU]ES
—3amno 1,0 mm. y aBrycry u cenremOpy, a norom 3a 2,0
ILIL. 'y OKTOOpY, Ha 6,0%. Mako cy W najbe HajBuIIIa,

CMameme

OYEKHBaIa CTAHOBHUIITBA Cy y HajBehoj Mepu cMameHa —
y aBrycTy 3a 2,0 r.1., Ha HuBo oz 10,0%, Ha koM cy ocTtana
n'y centeMOpy, n y oktoopy 3a 4ak 3,0 m.i., Ha 7,0%.

Tennennuja cMamema AUCIIEp3Hje OATOBOPA UCITUTAHUKA
(hPMHAHCH]jCKOT CEKTOpa HAaCTaBJbeHa je TIpeMa 00e aHKeTe,
c THM Ja je Mehy ucnuTaHHIMMAa
(hMHAHCHjCKOT CeKTOopa W Jajbe Mame MIpeMa aHKETH
Brrymbepr mpema Mebhy
WCIUTAaHUIIMMA W3 CEeKTOpa IpUBpene Juclepsuja
OYCKHBaWa je, HaKOoH moBchama y jyiy, y HapeIHUM
MecelMMa 3HATHO CMameHa, alll je W Jajbe HU3pa)keHa.
Hajsehe Hecnarame y mormeny Oynyhe wunHbnanuje
Oenexn ce KOJ CTAHOBHHINTBA, ald jé M OHO, HAKOH
noBehama y jyiy, y HapeJHUM MeCEeIMa CMarbeHO.

HECl1arame

HETO agketn Hrmcoc.

Pesynratn aremnmje Mmcoc ykasyjy ma mpemyseha He
OYEKYjy pacT lieHa CBOjUX MPOU3BOJIA U YCIIyTa y Hape1Ha
Tpu Mecena. O TOMe CBEIOYM OLITAp I1aJ HETO MPOLCHTa

pacukoH I11.0.8. UurbaHa nHdnaumja n

MHd NauMoHa oyeknBamwa 12 Meceum yHanpepn
— cpMHaHCHjCKMN ceKTop

(mr. cTone, y %)

12345678910 MR212345678910
2012. 2013.
MHdnauyoHa oYekus aba — MeujaHa
+ Wcnutanuum
Liurbana ctona uHdnauuje
[103B 0rbeHo OACTy Nawe UHdMauuje of uurba

N3 op:bny m6epru HEC.

Pasnuke y odezosopuma ucnumaHuka Yy roanedy
oyekusaHe uHerayuje u 0arbe ce cMarbyjy.
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pacukoH I11.0.9. OyekmBawa npepyseha y
norneny NnpoMeHe LieHa HUXOBUX UHNYTa U
npousBoAa u ycnyra

(HeTo npoueHart, "+' = noBehake, "-" = cmameHe)
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2012. 2013.

e L € HE UHINY T 3M
LleHe npou3soaa uycnyra 3M
WNsBop:Uncoc uHEC.

lMpedyseha He ouekyjy pacm ueHa ceojux
rpousgooa.

npeay3eha* koja O4eKyjy pacT ILieHa CBOjHX MPOU3BOJA.
[Tax je 3abesekeH ympKOC TOME IITO j€ HETO MPOICHAT
mpemxyseha koja O4eKyjy pacT IleHa WHIyTa moBehan
tokoM T3. Mmak, noMUHAHTHO je ydenrhe npexy3eha koja
HE OUYeKyjy HU pacT 1ieHa uHiyTa (oko 75,0%).

* Pasnuka u3mel)y nporerra npeyseha koja cy ce u3jacHuiia jia o4exyjy noseharme
U nporeHTa npejyseha koja cy ce M3jacHWIIA Jia OYEKYjy CMamberhe LeHa CBOjUX
MHITyTa U POM3BOJA U yciyra. Pajan nosehama penpeseHTaTHBHOCTH, OJALH CY
TIOHJICPUCAHHU ITOCIIOBHUM IPUXO/I0M.




Ocepm 1: JursaHe cmone uHnayuje ymephexe do kpaja 2016. 200uHe

WzBpmHn ondop Haponmne Gamke CpOmje je Ha OKTOOApPCKO] CEAHUIM YTBPAHO CPEOHOPOYHY LHJBAHY CTOIY MT.
nHbmanyje 3a 2015. n 2016. roguHy — M. cTomna HHGIAIM]E U TPAHHIE T03BOJFEHOT OACTYIamka O [HJba 33p)KaHe Cy Ha
ucToM HUBOY (4% + 1,5 m.m.).!

OutyKy 0 3ajpikaBamy LbaHe MH}Ianuje 10 kpaja 2016. ompexenuia je mpe cBera YMIHCHUNA J1a KOHBEPreHIHja
HuBOa nena y Cpbuju HuBoy neHa y EY Huje 3aBpmena, moceOHO kox perynmucanux nexa. Huso nena y Cpbuju je y
cenTeMOpy, MEpeHO MHJIEKCOM ITOTPONIAYKUX IIeHa, H3HOCHO 55,5% mpocedrnor HuBoa eHa y EVY, 1ok je, Ha mpumep, Ha
kpajy 2009. on moctuszao 53,9% Ttor mpocexa. Ha ocHOBY Tora Moke ce 3aKJbYHIHTH Ja jé KOHBEPreHIHja HUBOA IEHa Y
CpOuju eBpOICKHM IIeHaMa y MOCMAaTpaHOM Iepuony Omia cmopa. Pasmor Tome cy m3pakeHa KoieOama peasHoT
e(eKTHBHOT Kypca IMHapa IpemMa eBpy, 300r dera je Taj mporec y HeKUM IepHoauMa OHo U peBep3udmiIan. 300r Tora u
HHj€ JIaKO MPeIBUACTH KOjoM he ce TMHAMHUKOM KOHBEPIeHIHja OJBUjaTH Y HApEIHUM TOJMHAMA.

Husak HUBO KOHBEpPIeHIMj€ HAPOUHTO je TIPHCYTaH KOJ| PerylicaHuX LeHa — HUBO OBHX IeHa y CpOuju y oqHOCy Ha
HuBO IieHa y EY y centemOpy je m3nocno 45,3%’. Ilpu ToMme, HajMamK CTENEH KOHBEPreHIMje OeNeKH ce KO IeHa
omHomema cmeha, cHaOmeBama BOIOM, OTIIATHHUX Boma W JiekoBa (oko 38%), MOK je HajBehm CTEleH KOHBEPIEHIIH]e
OCTBapeH KoJ TeNehOHCKUX yciayra U rpejama (mpexo 50%). Kako u 3a mepron 3a koju je b JeUHICAH 0YeKYjeMO pacT
perynucannx meHa ox oko 8—10% rogumime, a UMajyhn y BUIy BHX0BO ydemrhe y KOpHH MOTpomavkux meHa (22,4%),
JONIPUHOC YKYIHO] HHGIIAIMjH caMo 10 OBOM OCHOBY M3HOCHhe 2 ILII.

I'panmiie 103B0JbEHOT OJICTYIAKka O KJba Cy 10 Kpaja 2016. roauHe 3aapkaHe Ha UCTOM HUBOY. Hanme, nndmanuja
ce MPEeTXOJHNX TOANHA KpeTalia y IIMPEM OICEry HEero ITo je OMIo Je(HHICAHO IPaHMI[aMa JO3BOJFEHOT OJICTYHama Of
mwba. Ha ocmwmmpame wmHOIanuje HajBHIIE je yTHIANA HECTAOMIHOCT HAa TPXKHUINTY XpaHe, Koja je II0jadaHa
HEIOCTOjabeM aJeKBaTHUX CHCTEMCKHX Mepa y arpapHoj IOJUTHIHU, ald H OICYCTBO CPEAHOPOYHOT OKBHpA
NpHJIarohaBarma peryncaHnX IIeHa ¢ jaCHUM IPaBHIMMa BE3aHUM 32 JMHAMUKY HUXOBE KOPEKIIHUje.

CMmameme ociiIalija nHduanmje npeacTaBba NPHOPUTET MOHETapHE TOJIUTHKE Y HAPEIHOM IIEPUOJY, il 3aXTeBa
BpeMe. Y TOM CMHCILY, HEONXO/HO je 1a Bnama nedunuire mepe koje he monpuHeTH cTabMIM3alMjU U yCTAaHOBIJbABALY
CTUMYJIaTHBHOT IIOCJIOBHOT M MHBECTHUIIMOHOT aMOMjeHTa y MOJBOIPHUBPEAN U MPOM3BOIU U NPEPaan XpaHe, Kao M Ja
YIBpIM IpEnu3Hy AWHAMUKY KOpeKmuja peryiaucaHumx neHa. Odekyjemo na he To JONpUHETH TPajHOM yCHIpaBamby
HMH(ITAIIMOHNX OYeKHBarba Ha HUBO IMJbaHe HH IIAIH]E.

"pacoukoH O.1.1. YKynHM HUBOM LieHa Nno 3eMrbama
(EY27 = 100)
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by rapcka Yeuwrka MaRhapcka Morbecka

——— Py my Huja CroB eHuja CnoBayka XpBartcka
Ty pcka Cpbuja

W3Bop: Eurostat.

' Buzgeru Jlogaraxk 1, ctp. 52.
> IIpocek EY27.
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Haponta Oanxa Cpouje

IV. lerepmunanTe uH@paanmje

1. Kperama Ha TP/KMIITY HOBLA M
KAlMTAJAa U KpeaAuTH 0aHaKa

KamarHe cTomne

Kamamne cmone na meljyoankapckom mpoicuuimy
Hosuya u opycasnux XoB ocmeapune cy onaz pacm
mokom T3. Ilosehane cy u kamamne cmone Ha
ounapcke Kpeoume npuepeou, 00K je yeHa OUHAPCKO2

K[}L’{)lll’l uparba CMmaHOBHUUINMEA CMAFLEHA.

IIpoceuyna pemno croma® je Tokom T3 Onaro mosehaHa.
Kpajem cenremOpa Ta crona je usnocuia 9,4% u ouna je

["padukoH IV.1.1. QuHapcka NMKBUOHOCT
(AHeBHa cTana U NOKpeTHU npoceuy, y mnpa RSD)

200
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80

13579113579 M1M135729

20M. 2012. 2013.

CnoGoaHa cpeAcTBa Ha XXUPO pauy HUMa
CnoGoaHa cpeAcTBa v Aeno3uTHe ofakwnLe
CnoGopaHa cpeAcTBa, AeNo3. onaKimLie U peno cTok

N3Bop:HBC.

U T3 je kapakmepucao pesiamueHoO 8UCOK HUBO
NuKeUOHocmu baHKapckoa cekmopa...

* Croma ocTBapeHa Ha pero ayKiujama MOHeprucaHa H3HOCOM mpoaatux XoB.

3a 0,6 1.I1. BUIIAa Y OJJHOCY Ha Kpaj jyHa. Pact oBe cTomne
pe3yatar je moBehama H3HOCA JMKBUAHOCTH KOjU C€
MOBJIa4M Ha peno aykuujama. [locieanyno, cMameHo je
OJCTyIame IPOCEYHE PEerno crTome of pedepeHTHe
KaMaTHe CTOIIe.

IIpocewan pgHeBHM mTpoMeT Ha MelybaHKapcKoM
pekoHOhHOM TpxuIITy HoBIa y T3 je m3Hocumo 1,2
MJIpZ uHapa, mwTo je 3a 0,5 Miapa AnHapa BHUIIE HETro y
T2, mok je Opoj JaHa y KOjUMa HHje OWJIO TproBama
cmameH. Mnmak, u mnopex Omaror omnopaBka, H3HOC
MpoMeTa jeé U Jajbe 3HAaTHO MCIOA IPOCEUYHUX
TPOMECEUHHX TPOMETa OCTBAPEHHUX Yy IMPETXOIHO]
roguHau. BpenHocT kamatHe ctonie BEONIA HEje MHOTO

pacukoH 1IV.1.2. KpeTatse kamaTHMX cTona
(AHeBHM Nogauu, Ha roguWHkeM HUBoY, y %)

OO N0 3IIRIRTD

1357911357 9M13579M113579
2010. 201, 2012. 2013.

KamatHa ctona BEONIA

PedepeHTHa KamaTHa cTona

BELIBOR 2W

KamaTHa cTona Ha npekoHohHe aenosute
KamaTHa cTona Ha kpeAuTHe onakwmue

lMpocey. noHaep. kam. cT. 3a peno npojate XoB

N3 op: TomcoH Pojtepc u HBC.

...maKko 0a ce pacm npoceyHe MoHAepucaHe perno
cmore Huje odpas3uo Yy nMomryHocmu Ha Kpemarbe
KaMamHe cmorie Ha MpeKoHOhHOM mpXuWmy Ho8UA.

p—
n
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MemaHa TokoM T3 — HakoH maga ox 0,3 m.om. y jyay, Ha
8,7%, WeHa TpoceyHa MeceuyHa BPEAHOCT je ocTaia
HENpOMEHeHa 10 Kpaja TpoMecedja.

Kamartne crome BELIBOR cBux pouHocTH cy y T3
ocTBapwmie Omar pact (1o 0,2 1.11.), Koju je OMo HIDKU 0]
pacta mpoceuHe MoHzaepucaHe perno crone. [Ipoceune
BPETHOCTH THX CTOHa y centemOpy Cy ce Kperaie y
pacnony wusmelhy 9,2% 3a najkpahy mo 10,0% 3a
HajIy>Ky POYHOCT.

[Tparehn cmameme pedepeHTHE KaMaTHE CTOIIE, KaMaTHE
crone Ha MeljyOaHKapcKOM TPXKHMIITY HOBLA Kpajem
OKTOOpa Oeexe maj.

Pact kamarHHMX cTOMa OCTBAPEH je W Ha MPUMAPHOM
TPXKUINTY JUHAPCKUX JpkaBHux XoB, Tako npa je
MpOCeYHa MOHeprcana kamarHa crorna y T3 nosehana 3a
1,3 .., va 10,8%. [Ipu ToMe, pacT je Ono u3pakeHUju 3a
JIy’Ke€ POYHOCTH, a jeJIMHO je KamaTHa croma Ha XoB
POYHOCTH TPU Mecelia 0CTaja HelPOMeheHa y OJIHOCY Ha
kpaj T2. Tako cy ce kpajem T3 KamaTHe CTOIE KpeTaue y
pacnony oa 9,2% 3a pounoct ox Tpu Mecena a0 13,0% 3a
POYHOCT OJ ceiaM rofuHa. TakBO KpeTame KaMaTHHX
croma Owuio je oapeheHo mpe cBera cMmameHUM
WHTEPECOBakbEM CTPaHMX WHBECTHUTOpA 3a yjarama y
npxxaBHe XoB. Ilam wHTepecoBama mocienuna je

pacukoH IV.1.3. KpuBa npuHoca Ha
mehy6aHKkapcKoM TpXKULLTY HOBLIA
(npoceyHe B pefHOCT U, Ha roguLHbeM HUB oY, Y %)

12

ON TN S/N 1W 2W 1M 2M 3M 6M

BEONIA BELIBOR
Mapt 2013. Cenr. 2013.
JyH 2013. il OKT. 2013.

WN3B op: TomcoH Pojrepc n HEC.

KamamHe cmone Ha MeRybaHKapckoM mpxuwmy
HosUa briazo cy nosehaHe y odHocy Ha T2.

JlefioBaba Kako mo0amHuX, Tako W JoMahux Qakrtopa.
[ToBehame HEM3BECHOCTH OKO CMamema Iporpama
kBaHTUTAaTHBHEX onakmmna DEJ[-a O6wmno je mpaheno
noropmameM ¢uckanae nosunuje Cpouje. ¥ Toky T3
npopare cy XoB nHomunanne BpegHoctH 53,3 MipA
nuHapa (01 YKyImHO eMuTOBaHuX 83,0 MIIp/ AMHApa), 0K
je Ha Harutaty gpocmeno 41,8 mapn auaapa. To je
pesyarupano mnosehameMm cTama JIyra IO OCHOBY
npogartux AuHapckux XoB 3a 11,5 mupn nunapa, Ha
391,8 mupa auHapa.

Y Toky T3 opranuzoBane cy Tpu ayknuje XoB
JICHOMUHOBAaHUX Y €BpPHMa, 110 jeJHA CBAKOT Mecela.
VYkymHa HOMHHaimHa BpexHocT moHyhennx XoB
n3Hocwia je 150,0 muH eBpa, on dera cy mpoxpate XoB
HomuHanHe BpenHoctu 114,4 mun espa. Ilocturnyre
KaMaTHe CTore Oujie ¢y BHIIC Y OHOCY Ha oHe u3 T2 (3a
0,3 m.m. 3a pouyHOCT OJ] ABE W TeT roauHa u 0,5 m.u. 3a
POYHOCT Ol TP TOAMHE) M KPETase Cy Ce y PacloHy Of
4,5% 3a pouHOCT 07 BE TOAMHE J10 5,25% 32 POYHOCT 01T
et roguHa. Tokom T3 mocmene cy paHmje eMHUTOBaHE
XoB y Bpexanoctu ox 102,2 MitH eBpa, Tako a je cTame
Jlyra 10 OBOM OCHOBY KpajeMm cenremOpa usHocwmio 1,1
MIIpA €Bpa.

VYKymaH TpoMeT Ha CceKyHmapHoM TpxumTy y T3 je
n3Hocuo 13,8 Mipx muHapa u 6uo je 3a 50,2 mupa auHapa

padukoH IV.1.4. KamaTHe cTone Ha
npuMapHOM TPXULLTY ApXKaBHUX XoB
(Ha roguwbem HuB oy, y %)
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Mapt 2013. Cent. 2013.
JyH 2013. et OKT. 2013.

3B op: MMHUCTApPCTB O dWMHAHCKja.

HakoH rospamka cmpaHux uUHeecmumopa Ha
mpxuwme XoB, kamamde cmone 3a Oyxe
po4yHocmu benexe nad y okmobpy.




HIDKN Y ofHOCy Ha T2. [IpomeT mo HCKIby4ehy TProBamba
J0 7JBa pajHa JaHa Of] JaTyMmMa CalJupama IPHUMapHOT
TproBama CMameH je 3a 23,5 MiIp/ JHHapa ¥ U3HOCHO je
13,0 mapa guHapa. Mehytum, cTome mpuHOCAa Ha OBOM
TPXKUIITY HUCY ce OWTHHje NPOMEHMIE W TOKOM
cernreMOpa kperane cy ce y pacmony oxm 9,0% 3a
mpeocTany podHocT o Tpu Mecena a0 11,2% 3a pounoct
of1 25 Mecer.

Y ToKy OKTOOpa INpuUMeTaH je pacT Tpaxme Ha
NPUMapHOM TPXKHUINTY JIpXaBHUX X0B, Koju je yTunao aa
mocjie Jyker BpemMeHa Ha BehuHH ayknuja Oyze
MOCTUTHYTA TOTIyHAa peanm3anuja. Omarame OTyKe
®E]l-a 0 cMamery KBAaHTHTATHBHUX OJAKIIHNIIA, HajaBa
HOBHX Mepa (UCKaJHE KOHCOJNMJAIM]E CPICKAX
(¢uHaHCHja, aMy ¥ BUIIM IPUHOCH IOCTUTHYTH Ha
paHujuM aykuujama yTHHand cy Ha nosehame
MHTEpEeCOBaka CTPAaHMX MHBECTUTOpA 3a yiarame y
npxxaBHe XoB. Kamatae crore Ha XoB kpahux pounoctn
6maro cy mosehane, mok cy kox Behmae XoB myxnx
POYHOCTH CMambEHE.

IIpoceuna croma  Ha
HOBOOMOOpeHe nuHapcke kKpeaute nosehana je y T3 3a
1,4 mo. u y centemOpy je nzHocuna 18,9%. Ilpu tome,
KaMaTHe CTOoIe Ha KpeauTe npuBpeau cy nosehane (3a 1,7

mu., Ha 17,7%), HOK cy KamaTHE CTOIE Ha KpPEIHTE

IMoHJAepucaHa KaMaTHa

pacukoH IV.1.5. KpeTatbe kamaTHMX cTona Ha
AWHapcKe KpeauTe v Aenosute npuepeau n
CTaHOBHULITBY*

(npocequ noHaepucadHe B peHoCTHU, Ha roguliH-em
HUBOY, Yy %)
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HoB 00406peHn AMHAPCKU KPeAUTU CTaHOB HULITBY

HoB 00406peHu AUHapCKK KpeaUTU NpuUB peau

HoB 0MosoxXeHN AMHapCKKU AeN03UTU CTAHOB HULLTB @

= = = =HOBOMOMOXEHN AUHAPCKU AENO3UTU NPUB peae
PedepeHTHa kamaTHa cTona, NPOCEK nepuoaa

N3sop: HEC.
* VicKkrby YeHW peB oniB MHT KpeauTU, Npekopaverba no Teky hem
padyHy W ayr no KpeaUuTHUM KapTuuama.

Pacm yeHe OuHapckoe Kpedumuparba rnpuspede, y3
nad macusHUX KaMamHux cmofa, ymuuyao je Ha
rnoseharbe kKaMamHe Mapke Ha OUHapPCKe u3sope.

CTaHOBHHILITBY cMameHe (3a 0,5 m.m., Ha 20,0%). Ha pact
[IpOCeYHe IOHJEpUCAHEe KaMaTHE CTONe Ha YKYITHE
JUHApCKe KpeAWTe IONATHO je JesioBajla M H3MeHa
CTPYKType HOBOOIOOPEHUX JMHAPCKHUX KpEAuTa, C
003upoM Ha TO 11a je ydyemhe KpemuTa CTaHOBHHIITBY,
KOjU Cy CKYIUUbH OJI KpEJUTa IPUBPEIH, 3HATHO 1oBehaHo
y OJTHOCY Ha jyH.

Kamarna crona Ha Haj3acTyIUbEHH]E ITUHAPCKE KPEANUTE
puBpean, 3a oOpTHa cpencrsa, y T3 je nmosehana 3a 2,4
.1, Ha 18,9%. CMmameme KaMaTHUX CTOMa Ha JUHApCKe
KpeIMTe CTAaHOBHUILNTBY pe3yJiTaT je Ipe cBera Iaja
KaMaTHHX CTOIa Ha TOTOBUHCKe Kpeaute 3a 0,4 1.11., Koje
cy y centemOpy msnocuie 20,0%. Y mctom mepuony
KaMaTHe CTOIIe Ha MOTPOIIavYKe KPEANUTE CMABCHE Cy 3a
1,1 m.m., Ha 20,2%.

Kamarne crome Ha HOBOOJOOpEHE KpemuTe y eBpuMa U
JIUHApCKE EBpPOMHICKCHpaHe KpenuTe moBehane cy y
omHOCy Ha jyH 3a 0,5 m.m. u y centeMOpy Cy U3HOCHIIC
7,2%. Kon mpuspene one cy nosehane 3a 0,5 m.m., Ha
7,0% y centemMOpy, pu 4eMy je pacT 3a0CNIekKEH 3a CBE
Bpcre kpenuta. OJ Tora, KaMaTHE CTONE HA KPESIUTE 3a
obptHa cpeactsa mosehane cy 3a 0,3 m.m., Ha 6,9%,
naBecTHnrone 3a 0,2 m.a., Ha 6,6%, 1 ocTane KpeauTe 3a
0,9 mm., ma 7,8%. KamarHe crome Ha KpeauTe
cranoBHUIITBY mosehane cy 3a 0,4 mim., Ha 8,1%, MO

padukoH IV.1.6. KpeTamse kamaTHMX cTona Ha
AeBU3He KpeauTe v AenosvTe NpMBpean n
CTaHOBHULUTBY*

(npocequ noHagepucaHe B peJHOCTU, Ha roguli-em
HUBoy, y %)
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HoB 0oao6peHun AeB U3HM KpeaUTU CTAaHOB HULITBY **

HoB ooaobpeHu aeB U3HU KpeauTu Npus peaun™*

HoB ononoxeHu AeB U3HW eN03UTU CTaHOB HULLTB @

= = = =HoBononoxexHu aeBuU3HU AENO3UTU NPUB peae
EURIBOR 3M

3 579

WN3Bop: HBEC u EB poncka baHkapcka degepauuja.
* ickrby YeHn peB onB UHT KpeauTu, npekopayerba no Teky hem
padyHy W Jyr no KpeauTHUM KapTuuama.

**Y eBpuma 1 B POMHAEKCUPAHMU.

W kamamHa mapxa Ha Oesu3He u3gope je
rnosehaHa y T3.
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OCHOBY pacTa cToma Ha morpomadke (3a 0,2 m.m., Ha
6,3%), ocrane (3a 0,2 m.o., 11,1%) u ctamOenHe kKpemuTe
(3a 0,3 .., Ha 5,2%).

[Ipoceuna  moHAcpHcaHa  KamaTHa
HOBOIIOJIOXKCHE JMHAPCKE JICMIO3UTE TMPHUBPEAC CMameHa
je y T3 3a 0,3 mm., ma 9,0% y cenrtembpy. U xox
CTAaHOBHUINITBA OHA je cMameHa 3a 0,5 .., Ha 8,9%.

cToIla Ha

W kamarHe cTOIe Ha JCMO3UTE Y €BPUMA CMAmbEeHE Cy Y
T3. KamarHe cTome Ha IMTEAmYy CTAHOBHUIITBA Yy
eBpuMa cMameHe ¢y 3a 0,5 .., Ha 2,8% y centemopy, a
KaMaTHe CTOTe Ha Jeno3uTe npuBpene y espuma 3a 0,4
ILIL, Ha 2,1%.

Kperama na Gep3u

Haxon nada y npemxoonom mpomeceujy, yene akyuja
Ha beozpaockoj 6ep3u cy y T3 3anouene onopagax.

3a pasjauKy OJ HHICKCAa Oep3u y PEruoHy, KOjHU Cy
oTmoyenu pact Kpajem T2, omopaBak HWHAEKCa

padumkoH IV.1.7. Unpekc BELEX15
1 npomeT Ha Beorpapckoj 6ep3u

(y mnH RSD)
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O0B e3HWLe (NeB a ckana)

I OcTarne akuuje (neBa ckana)
Axupje us niaekcHe kopne BELEX15 (neB a ckana)
BELEX15 — gHeB He B peHOCTU (AecHa ckana)

N3B op: beorpaacka bep3a.

HakoH nada y npemxodHom mpomecevjy, y T3 je
ycneduo ornopasak ueHa akyuja.

Beorpazcke 6ep3e 3amoder je y jyiy. Tako je y oqHoCcy Ha
Kpaj jyHa BpemHocT mHAekca BELEXIS5 mosehana 3a
9,3%, Ha 524,8 WHICKCHUX TTO€HA, KOIUKO je M3HOCHIA
KpajeM centeMOpa. Omnutn nHaekc akunja BELEXine je
Ha kpajy T3 n3nocno 1035,3 uHaEKCHA MTOEHA, IITO je 3a
8,3% Bume y ogHocy Ha kpaj jyna. C pacToM Koju je
octBapeH y T3, Bpennoctu unaekca beorpanacke 6epse cy
KpajeMm cenTeMOpa Onie Ha HUBOY MPHUOIIKHOM OHOM C
kpaja 2012, 1j. BELEXIS5 je 6mo Bumm 3a 0,2%, a
BELEXline 3a 3,0% y onHocy Ha kpaj 2012.

Pact uena axuuja 6uo je npahen u nosehawem nmpomera
Ha Beorpazckoj 6ep3u. Ykymnan npomer akuujama y T3 je
n3HOCHO 5,1 Mapa AuHApa, mITO je 3a 3,3 MIIp/ BUILIE HETO
y T2. Camo y centeMOpy MpOMET je W3HOCHO 3,3 Mipn
IMHApa, ajld ce HajBelim Jeo Tor mpomera OZHOCHO Ha
Manmu Opoj Tpancakuuja m XoB. Ilpu Tome, mpomer
akijama Koje yia3e y cacrtaB uHiaekca BELEXIS
u3Hocuo je 4,0 mupxa auHapa, wid 3a 2,7 MIpA IuHapa
Butre y nopehemy ¢ T2.

CrpaHH WHBECTHTOPH Cy Y BEIUKOj MEpH JOTPUHEIH
pacty mpomera. OHu cy Tokom 1enor T3 Buiie

padukoH IV.1.8. KpeTakbe 6Gep3aHCKMX
MHOEKca y permoHy

(y WHOEKCHUM NoeHMa, HOpMarim3oB aHo,
31.12.2010 = 100)
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WNsBop: beorpaacka 6epsa n Beb-cajtoBu 6epsn y pervoHy .

WHdekcu Beoepadcke bepse cy y T3 ocmeapunu
eehu pacm Heeo uHdekcu sehuHe 6ep3u y peauoHy.
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Haponta Oanxa Cpouje

OpoAaBajid HEro MmTO Cy KyHMOBaJlMd akiuje, IITO je
pe3ysITHpaIo HETO MPoajoM akimja o 1,4 Mupn auHapa.
buxoBo moBmaueme pe3yaTar je Mpe cBera riodaiHe
peakmuje Ha HajaBe Moryher cmamema IporpaMa
KBaHTHTaTUBHHX OJIAKIIHIA, KOja je 3axBarwia Behuny
TPIKHUIIITA y Pa3Bojy.

TproBame 0oOBe3HHIIaMa CTape JeBHU3HE IMTeame y T3
mHocwio je 0,4 mupx auHapa, MpH YeMy ce HajBHIIe
TProBajo OOBe3HHIIaMa Koje JOCIeBajy cienehe rommHe.
VY onnocy Ha T2, mpomer je cMmameH 3a 17,4%, mro je
jemHMM jgenoM mocneauna jgocrneha oOBesHuIa cepuje
A2013 y majy. Crone npunoca jgo pocrneha Omaro cy
noBehane y ogHOCY Ha Kpaj jyHa W KpeTayie Cy ce Y
pacniony ox 4,1% 3a cepujy A2015 no 4,3% 3a cepujy
A2014.

Hu y T3 Huje Ouno Tproeama KOPIOPATHBHUM
obBe3Huama Ha beorpasickoj Oep3u.

Tpxumaa kanmranmzanuja beorpamcke Oepse je y T3
CMambeHa 3a 5,2 MIIp/ IMHApa M y CENTeMOpY je M3HOCHIIA
750,3 mupn nuHapa. Yuemrhe Tp)KHUIIHE KallUTaIU3alije
y onewenom BbJII1-y* je y T3 cmameno 3a 0,6 m.m., Ha
20,8% y centemOpy. IlocmaTpaHo MmO cermMeHTHMA,
KaluTalu3aIija perylIucaHor TPXKUINTa CMambeHa je 3a
8,4 mupx nuHapa, Ha 412,0 mMupx auHapa, IOK je
TpkunHa kanuranmmzanrja MTII tpxxumra’ noBehana 3a
3,1 mapn aunapa, Ha 338,3 mupa nuHapa. Ha man
TPKUIIHE KalWuTajdu3aldje pPeryjiucaHor TpIKHUINTa
YTHUIAJIO je TIpe CBera CMambemhe Kanuranusanuje Ha Open
market cerMeHTy".

Onx ocramux Oep3u permoHa, jeAWHO je Ha Oep3:m y
Bykypemty octBapen Behu pact unnekca (14,8%) Hero
Ha beorpaackoj. Muaekcn Behuue ocramux Oeps3u y
PETHOHY Cy MUHHMAJTHO IIPOMEH-EHH, JIOK Cy MHJCKCH Ha
6ep3ama y Cxorspy u Iloaropumm 3abenexxnnm HajBehu
max (6,4% u 7,7%, pecrieKTHBHO).

Toxom okTOOpa BpemHOCTH MHACKca beorpancke Gepse
Cy He3HaTHO NpoMemeHe — BELEX1S je cmamen 3a 0,3%,
a BELEXline nosehan 3a 0,1%. VYkynan mnpomer
akiyjama nosehas je y oqHOCy Ha cenreMoap, ajiv je OH
pesynTar jegHe 610K TpaHCaAKIHje TPOMEHE BIaCHUIITBA.
WNHnekcn Ha Oep3ama y PETHOHY OCNEXKIIH Cy Mambe
IpoMeHe y 00a cMmepa.

¢ Ouemenn B/IIT y nocieama yeTupy Tpomeceyja.

7 MTII npencraBiba TPKHINTE MyJITHIATENIapHe TproBauke rardopme.
Opranusyje ra 6ep3a 1 Ha leMy Cy TPEHYTHO JIMCTUPAHE aKIUje KOMIIaHUja Koje
HE HCITyhaBajy YCIIOBE 3a JIACTUPAEE HA PEryIMCAHOM TPIXKHINTY.

MonetapHu arperatu

Ilonyoa nosua je peanno nosehana y T3, npu uemy je
pacm uspaxceHuju K00 OUHapcKe KOMROHEeHme.

VYkynan npumapau Hosarl je y T3 HOMUHAIHO cMambeH 3a
1,2% (peanno 3a 0,7%) 360r cMmamema ISBU3HHUX
nerno3uTa OaHaka Ha padyHy Kox Hapomgae 6anke Cpouje.
Junapckn mpumapHu HoBar Omaro je mosehan (0,3%
HOMHHAJIHO, oHOCHO 0,8% peastHo) yIimaBHOM 0 OCHOBY
WHTCH3UBHUJEI  TpoLIcHa CMambCeH
oreparyjama Ha OTBOPEHOM TPIKHUILTY U HHTEPBEHIIMjamMa
Ha M/T-y.

JApiKaBe, a

Toxom T3 nuHApCKHM TPUMAapHA HOBAIl KpEHpaH je y
Hajsehoj
MOHETH3aIMjOM JIEBU3HHX JETo3uTa Jpxkase (24,5 mipn
JIMHApa), Kao U [0 OCHOBY TPaHCaKIH]ja IJIaTHOT IpoMeTa

MEpH TIyTeM JIeBH3HHMX TpaHCaKIHWja —

¢ KocoBom u Meroxujom (9,5 mupa aumuapa). Behwu
crerieH Hartare [1/IB-a (y jymy je 3abeneskeH pexopaaH
W3HOC HAIIaTe) YMamHo je YTHIA] JpKaBe Ha KPEeHpame
TuKBUAHOCTH. HajBehm neo kpempaHe ITMKBHIHOCTH
roBJadeH je perno onepauujama (20,0 mapa auHapa) u

padurkoH IV.1.9. MoHeTapHM arperatu un
noTpollayke LeHe
(mr. cTone, y %)
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M3 (nesa ckana)
MoTpouwayke LeHe (aecHa ckana)

N3sop: P3C n HBC.

Saxearbyjyhu ycropasary Me. UH¢brayuje, noHyda
Hosua je peasnHo nosehaHa y T3.

§ Jleo perynucaHor TP)KHINTA KOjH YMHE aKilhje Koje He HCIyHhaBajy ycioBe ja
Oy/y ykJ/byueHe Ha JMCTHHI akuuja beorpajacke Gep3e. AKlMje Ha JIMCTHHTY ce
nene Ha prime listing (HajkBanutetHuje) u standard listing (octaie akumje Koje
HCITYHhaBajy yCJIOBE JIMCTUHIA).
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onepanujama Hapomne 6anke Cpouje wa MT-y (13,8
MIIpJI TUHAPA).

VY CTpyKTypH TUHAPCKOT MPUMAPHOT HOBIIA, TOTOB HOBAI]
y onrunajy je mosehan 3a 3,7 mupa AuHapa, 0K Cy
ci00oHe IUHApPCKE pe3epBe OaHaka’ cMameHe 3a 7,8
mapa quHapa. [Tax cnobonHux pe3epsu y HajBehoj mepu
je TocIeina cCMameha CPeacTaBa Koje OaHke Ap)ke Ha
padyHy mnpekoHohHux menos3urta koj Hapomane Oanke
Cpbuje. HMcroBpemeHno, obaBe3Ha pe3epBa Koja ce
u3aBaja y nuHapuma nosehana je 3a 0,6 mupa muHapa.
Takohe, cpejcTBa Ha NUHAPCKUM pauyyHHUMa JIOKAJTHUX
HuBoa Biactu kon Hapomne 6anke CpOuje moehana cy
3a 4,5 MipA JAdHapa yciel MOBllaueka HUXOBUX
Jlerno3uTa u3 baHaka.

[Tonyna HoBua je peanno nosehana y T3. [Ipu Tome, pact
je ouo Hajm3paxenuju koxg M1 (9,9%), npe cBera 360r
pacrta TpaHCAKIIMOHUX JICMO3UTa TPUBPETHUX JPYIITABA
U CTAaHOBHUIITBA. Taj pacT je yTHIao Ja, U mopexn omaror
CMamemha CpejcTaBa Ha IITEJAHUM H OPOYCHHUM
JICTIO3UTHMa, HOBYaHa Maca M2 Oyzie peanHo nosehaHa 3a
6,0%. ITopen Tora, pacT IEBU3HUX JICMIO3UTA JOIPUHEO j€
a HajIIMpd MOHETapHU arperar M3 Oyae peanHo
nosehan 3a 3,3%.

Pact Hero neBu3HMX pesepBu OaHaka (moBehame
MOTPaXKMBama O] WHOCTPAHCTBA M CMameme obaBe3a
npemMa MHOCTPAHCTBY) HajBUILE je yTHIao Ha pact M3
tokoM T3. W npkaBa je mpomajom XoB Oankama, Kao u
TPOIICHEM CpEACcTaBa C MACBH3HHUX JENO3UTa KOX
Hapomue 6ankxe CpoOuje, mompunena pacty M3. C npyre
CTpaHe, CMameHO KpEeIUTHpame IPUBATHOI CEKTOpa,
NIPBEHCTBEHO TpHBpe/e, MMaio je Hajehu HerarnBan
yTHIA] HA KpeTambe M3.

[locmarpano mo KoMIIOHEHTama HOBUaHe Mace M3,
HajBUIIC Cy MOpaciy JCmo3uTH 1o Buhewmy (26,8 mipx
JIMHApa), TIpe CBeTa CPEACTBa Ha padyHUMa HPUBPEITHUX
IpyluTaBa W craHoBHUINTBA. HajBehu pact ocTBapen je
Ha TpPaHCAKUHMOHMM padyHuMa npeny3eha u3 cekropa
cHa0meBama CINCKTPUYHOM EHEPrHjoM U pyAapcTBa M
npepahuBauke  wWHOycTpuwje. [uwHapcka — ImTenma
CTaHOBHUINTBA HACTaBMJIA je aa pacte Wy T3, Kaxa je
nosehana 3a 12,7% (2,6 mupn auHapa), mpu 4emy cy
HajBuiie noBehanu nenos3utH podHocTH HM3Mely mect
MeCCIld W jeJHC TOAWHE H [CIO3UTH MO BHlCHY.
Mehyronummsy pacT TUHApPCKE MTEAmE ce yOp3aBa of

° OOyxBarajy CpeICTBa Ha KMPO padyHHMMa OaHaka, rOTOBUHY y OnarajHu u
npekonohue nenosure Ganaka ko Haposue 6anke Cpouje.

Maja u y centemOpy je msHocuo 30,5%. Mehytum, u
MopeJ pacra JUHApPCKE IITENhe CTAHOBHHUIITBA, YKyIHA
CpeicTBa Ha IITEJAHUM M OPOYCHUM JICIO3HTHUMA
CMareHa cy 3a 3,5 MiIpA AuHapa, HajBUILE MO OCHOBY
CMamemha CpeicTaBa Ha payyHUMa MPUBPEIHUX
JpYLITaBa M JIOKAJHUX HUBOA BJIACTH, YHMjU CY TPHUXOIH
JETHUM JIeJIOM CMarheHH 300T CMamberba CTOIe Mope3a Ha

Tab6ena |V.1.1. MoHeTapHu arperatu
(peanHe Mr. ctone, y %)

2012. 2013. Yuewhe y M3
Cenrt. 2013.
Oeu. Mapt Jyn Cenr. (v %)
M3 25 2,7 -48 1.2 100,0
[eBu3Hu aenosntu 22 -25 -71 -08 69,5
M2 -122 -32 09 59 30,5
Aunapoku oposern 51 4 15 q 147 434 9.4
W WTeaHU JenosuTu
M1 63 52 110 17,8 21,0
[eno3uTtn no
Bufjerby -1,6 18,1 21,9 30,8 14,4

[oToB HOBaLL y

onTuuajy -13,7 -141 -58 -32 6,6

NsBop: HBC.

"pacukoH IV.1.10. [JonpuHOCU TPOMECEeYHOj
ctonu pacta M3

(y n.n.)
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KpeauTu HeMoHeTapHUM cekTopuma
I HeTo aeB uUsHe peseps e

HeTo notpaxuBata of Apxase

HeTo octana aktusa

Ctona pacta M3 (y %)

N3sop: HEC.

Pacm Hemo Oesu3Hux pesepsu baHaka U Hemo
nompaxuearba 00 dpxxase ymuuyarsnu cy Ha pacm
M3, Ook je HeeamusHO Oernogare KpedumHe
akmueHocmu HacmaeJsbeHo U y T3.
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3apaje. M3HoC NeBU3HUX JIENI03UTa UCKa3aH y TMHApUMa
mosehan je 3a 19,0 mnpn nuHapa, MO0K je HBHXOB PacT
mpaxkeH y eBpuma uzHocwo 127,0 mmH. To moBehame
pe3yaTar je pacrta cpeincraBa Ha JICBH3HHM padyHHMa
MPUBPEJHUX  JpyHITaBa M JEBU3HE  MITE/IbE
CTaHOBHHUILTBA, KOja je, HakoH najaa y T2, y T3 nosehana
3a 43,5 MIH eBpa.

Ca omagameM MH(IIAIMjE, PEATHU MI. pacT MOHETAPHUX
arperata yop3an je y T3. Ilpu Tome, m3meHa pouHe
CTPYKTYype
TpaHCaKIMOHUX yTHuana je 1a M1 y centeMOpy octBapu
Hajsehu wmr. pact (17,8%). HcroBpemeno, mupu
JuHApcku arperar M2 nosehan je 3a 5,9% y omHocy Ha
HCTH Mecell MPeTXoaHe Toauae. Mehyrogummu nang M3
je 3aycraBibeH KpajeM T3 u y cenTeMOpy je oBaj arperar
peanno 6uo Behu 3a 1,2% y omHOCYy Ha HCTH Mecell

JUHApCKUX  Jemo3uTa Yy  KOPHUCT

MMPETXOAHEC rOANHE.

Bpennoctn MoHeTapHOT MyATUILTHKaTOpa nosehane cy 3a
0,1, Tako na je 3a MOHEeTapHH arperatr M1 MynTHILIMKaTOp
usHocuo 1,1, a 3a M2 1,6. [ToBehame TpaHCAKIIMOHUX
JICTIO3UTa yTUIAJIO je Ja Op3WHA OITHIAja TUHAPCKHX
MOHETapHUX arperara Oyle cMambeHa, JOK je kog M3 oHa
ocTaJla CKopo ucra kao 'y T2.

Kpeantn 6anaka

ITao kpeoumne akmugnocmu Ha MpPomMeceuHoOM HUBOY
nacmaessmwen je u y T3. Ilocne dyzoz nepuoda ycnopenoz
pacma, 3abenexcen je wen nao u nHa me. Hueoy. Takea
Kpemarwa nocneouya cy naoa kpeouma npuepeou. C
opyze cmpane, HACMABHLEH je

pacm I\'])(’,()Mlllll

CMAHOBGHUUIM ).

CMmameHo onoOpaBame HOBHUX KpeIWTa OJ IOYeTKa
TOJIMHE JIOBEJIO j€ JI0 Taja KPEeAUTHEe aKTUBHOCTH Ha M.
HUBOY. Tako cy y cenTemOpy moTpakuBama OaHaka IO
nckibyuyjyhn edexar mnpomene
JICBU3HOT Kypca'®, Ouia Mama 3a 3,8% y oIHOCY Ha HCTH

OCHOBY Kpe€aurta,

HepHOJI ITPETXOHE ToAnHe. KpenuTHa akTUBHOCT Oerexu
ML TaJ ¥ ako ce W3 MOTpakuBama joMahux OaHaka 1o
OCHOBY KpEIMTa MCKJbYUe MOTpaKMBama OaHaka KojuMa
cy y okrobpy 2012. u anpury 2013. omy3ere mo3Bose 3a
pan.

JocmeBmn y 30HY MI. [aja KpeIUTHE aKTHBHOCTH,
Cpbuja ce y T3 npuxspydnia rpyu 3eMaba IEHTPaTHE 1

' ObpauyHaro 1o Kypcy auHapa npema eBpy Ha gaH 31. asrycra 2008, y3
MPETHOCTABKY /1a Cy CBH JCBU3HU U JICBU3HO MHJCKCHPAHU KPEAUTU O0OPEHH y
eBpHMa.

u JbCKOJ, 3€MJbU KOja je u30er: LECH]Y, JIUTH: TUBHOCT T
"Yax TTosbekoj, 3e Koja je uzberia perec Kpe, a aK 0OCT pacrte
YCIIOPEHHM TEMIIOM.

ucroune EBporie koje Beh Heko BpeMe Oesieke HeraTHBHE
cTome pacra kpenuTa."

Ha HuBOy TpoMmecedja, KpeJuTHA aKTHBHOCT HACTaBJba Ja
omasa Beh yerBpTo Tpomeceuje 3apenom. Mckipyuyjyhu
edexar npoMeHe JeBU3HOT Kypca, 1oMahu KpeauTH ¢y y
T3 cmamenn 3a 1,1%, mTo je y Hajsehoj Mepu mocnenuma
najga Kpeauta npuspend. Ilag kpeauta pe3yatupao je u
majoM BUXoBor yuerrha y oremerom b/I1-y'"* 3a 1,6 m.i.,
Ha 51,2%, Ha kpajy T3.

Ha crpanu u3Bopa (uHaHcupama OaHaka OCTBapeH je
pacT AMHAPCKUX M JAEBU3HHMX JENO3UTa INPHUBpeNe H
cTaHOBHHMINTBA". bBaHke cy Opikane W HEMTO MarmH
u3Hoc cpencraa kox Haponue 6anke CpOuje o OCHOBY
obaBe3He pe3epBe y JAeBH3aMa, a JEO CpEAcTaBa Cy
o0e30equie u 1Mo oOcHOBY mnoBehama kamurana.
Mebhyrum, u Tokom T3 Oanke cy ce y Behoj mepu
olpezesbUBaje 3a HEPU3WYHA yiarama, Tj. ylarama y
pero XoB. Taxkole, mpebariie cy meo cpeiacraBa Ha
pauyHe y wuHOcTpaHcTBy. [loBehaHa cy W HHXOBa
MOTPaKMBamka MO OCHOBY KPEAUTA HEPE3UICHTHMA, a
HCTOBPEMEHO Cy CMamheHE HBUXOBE KpeluTHe obOaBese
npemMa HHOCTPAHCTBY.

IpadukoH IV.1.11. KpeautHa aktusHocT v BAT
(mr. cTone, y %)
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Komno3uT. Mepa 3ajy XeHOCTU HEMOHET. cekTopa
YKy nHo Aomahu KpeauTtu
Peannu BT (aecHa ckana)

N3sop:HBEC u P3C.

HakoH euwezoduwibee ycriopeHoe pacma, KpedumHa
akmusHocm je y T3 3abenexuna me. nad.

"> Ouewenu b/II1 y nocnenmwa yeTupy Tpomecedyja.

" Pact nieno3uTHe 6ase v onajame KpeanuTa yTUIAIH Cy Ha [1aJl OJHOCA KPEIuTa 1
nenosura (LTD xoeduiujent), koju je y centemopy usHocuo 118,2%.
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VYKOJIMKO ce MCKJbY4H edekar mpoMeHe Kypca, KPeAuTH
MpUBpEIU Ccy cMmameHu 3a 2,8%, OK Yy amncOoIyTHOM
HM3HOCY TO CMameme H3HOCH 26,9 mupn nuHapa. On
MoYeTKa TOAWHE Taj KpeauTa MpuBpeau u3zHocu 71,9
mapn nuHapa, win 7,1%. Tome je jemHum aeom
JIOTIPUHENIO W YCTYyMame MOTpakuBama OaHaka JMIIMMA
BaH (uHaHcujckor cucreMma. [loropriana kpeauTHa
CHOCOOHOCT, Y3 MOOLITPaBambe KPSAUTHUX CTaHAAplA H
HIDKY TPaXKIbY 33 KPEIUTHMA, UIaK je HajBUILE yTUIIaIa
Jla M3HOC OTIUIATe JIOCHENUX KPEOuTa IpeMalld M3HOC
HoBoOMOOpeHux. Y T3 je omoOpeHo 3a oko 5% Marbe
HOBHX Kpenuta Hero y T2, JOK je y OJHOCY Ha HCTH
nepuoa MmpeTrxogHe€ roAMHE HU3HOC Mambu 3a TpehI/IHy.
CMameHO je ono0paBame 10 OCHOBY CBHX BpCTa
KpeauTa, pH 4yemy cy mel)y HoBoogoOpeHUM KpeauTumMa
HAj3aCTYIJbCHUJH OWJIM KPEIUTH 3a OOpPTHA CpPEeICTBA U
HHBECTUIMOHH KpeauTu. C 003upoM Ha TO J1a je mporpam
CyOBEHIIMOHUCAHOT KpeauTupama NpuBpeae
00ycTaBJ/beH jomr y Mapry, OaHke HHUCYy TOokoM T3
onoOpaBaie Te KpeauTe.

3a pa3nuKy oJ NMPUBpPEAE, KPEAUTHPAHkHE CTAaHOBHUINTBA
HacTtaBwio je na pacte y T3. Kanma ce uckipyun edexar
IIPpOMEHE JEBU3HOT Kypca, KPEAWTH CTAHOBHHUINTBY
nosehanu cy 3a 6,8 mupn auHapa, wia 1,6%. Hajsuie je

"pacukoH IV.1.12. [lonpuHOoCH TPOMECEYHOj
cTonu pacTta kpeguta 6aHaka*
(y n.n.)
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HeTo nosuuuja 6aHaka y MHOCTpaHCTBY
I [1uHapcku Aeno3uTu

ﬂ,eB U3HKU aeno3ntun

OcrTarno

Mnacmanu 6aHaka (y %)
N3Bop:HEC.
* Kpeautu HemoHeTapHUM CeKTopuMa UCKIby vy jy v ecbekaT
NpoMeHe Ky pca.
U noped pacma domahux derno3uma, pacm Hemo
nompaxueara b6aHaka 00 UHocmpaHcmea
onpedernuo je Kpemarbe KpedumHe aKkmueHoOCmu.

0JI00PEHO TOTOBUHCKHX KPEJHTA, MPE CBEra JUHAPCKHX.
CramMOeHH W TOTPOIIAYKH KPETUTH Cy KOPHUIINEHH Y
HEITO Mamkoj MepH Hero y T2. 3amyxuBame rpahana mo
OCHOBY HajCKYIUBMX BUJIOBA KPEIUTHPama (MIpeKopadeha
Ha TeKyhMM padyHMMa ¥ 3aJyKUBambe IO OCHOBY
KpeIUTHHUX Kapruia) Omaro je moBehano y mopehemy ¢
T2. CyOBEHIMOHHCAHO KpEeIUTHpame CTAHOBHUIITBA
HacTaBJbeHO je n'y T3, kamga cy 6anke omooprue 3,3 mMipa
IUHapa CTaMOCHUX KpeAnTa y3 CyOBEHIIH]Y ApKaBe.

VYuemhe AuHApCKUX IUIaCMaHa y yKYIHHM IUIaCMaHHMa
MIPUBPE/IN ¥ CTAHOBHMIITBY Y OJJHOCY Ha jyH CMAmbCHO je
3a 0,2 .. u y centeMOpy je uzHocmio 27,3%. Yuemhe
JMHAPCKUX IUIaCMaHa KOJ CTAHOBHHMILITBA HACTaBHIIO je
Jla pacTe M y cenTeMOpy je y OmHOCY Ha jyH mosehano 3a
0,9 m.m. (1a 37,4%). Kox nmpuspeze oHo je cMameno 3a 1,0
.. (Ha 21,3%).

VYuemhe NPL y yKyIHAM KpeJUTHUMa, padyHaTo 1o OpyTo
npuHnumy, nosehano je 3a 1,1 mu. y onqHocy Ha jyH U y
centemOpy je wm3Hocwio 21,1%. Vuemhe NPL xoj
npuBpene mosehano je 3a 2,3 mm., Ha 23,5%, a xof
cranoBHumTBa 3a 0,1 mm., #Ha 9,4%. Hapomna Oanka
Cpbuje je m3MeHama perymaruBe w3 paernemopa 2012.
TOJMHE JIOHeNla Mepe yCMepeHe Ha pelaBame rpodiema
akymynupanunx NPL. Te mepe omoryhaBajy ycrymame

IpacukoH IV.1.13. Yyewhe guHapckmx
noTpaxxveata y YKYMHUM noTpakmBatmma
6aHaka of, NnpuMBpeAe U cTaHOBHUWITBA*

(y %)

LI 1 V2 (1 V2 T 1 V2 1 VA O (I
2009. 2010. 2011 2012. 2013.
CTaHOB HULWTB O
N MpuB peaa

YKy NHa AuHapcKka NoTpaxus atba
N3sop:HEC.
* Uckrby vy jy hu ecpekaT npomMeHe Ky pca.
Tokom T3 cmeneH OuHapu3auyuje nompaxusarba o0
cmaHosHuwmea je nosehaH, 0ok je KoO npuspede
CMat-€eH.

(3]
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Haponma 6amxa Cpomje

JOCTIeNIUX  MOTpaXUBama OaHKe JUIUMa  BaH
(¢uHaHCHjCKOT CcekTopa © Tpeba Ja JOmpHUHECY
ocinobahamy cpeactaBa (IMPeTXOOHO (OPMHUPAHUX

pe3epBH 3a KPeIUTHE IYOUTKE) 32 (PMHAHCHUPAKE JOOPUX
mpojekara W KiujeHara. Y TIEpHOAY OJ jaHyapa [0
oktoOpa 2013. roguHe, Ha OCHOBY MH(OpMaIHja Koje je
Haponna 6anka CpOuje 1o6mia o 6aHaka, yKymmaH H3HOC
YCTYIUBCHUX TOTpaXkuBama w3HOCHO je 27,7 mipna
muHapa (mpubmmxao 242 muH eBpa). Kama ce uzysmy
MOTpaXkWBama Koja OCTajy y OaHKapCKOM CEKTOpY
CpOuje, kpo3 ycTynama ApyruM OaHKama, YCTYIUbEHA
NOTPAXUBaKka y IMOCMATPaHOM IMEpHOLy HM3HOCHIA Cy
19,9 mupn munapa. Mimajyhin y Buay HaBelIeHO, H3BECHH
edextn mMepa Beh Cy ocCTBapeHH, anu ce€ HUXOB ITyH
edekar odeKkyje y HapeTHOM TIEPHOY.

U mopen Bucoxor yuemha NPL y YKYITHAM KpEIUTHMA,
koeunmjeHT aneKkBaTHOCTH KamuTtana ox 19,9% vy
cenTeMOpy ykasyje na cradmiHocT pomaher OaHKapCKOT
CEeKTOpa HHje HapymieHa. VcrnpaBka BpeAHOCTH yKYITHUX
Kkpeauta y centemOpy je m3Hocmia 51,2% NPL, a
perynatopHa pe3epBrcama 3a OMIIAHCHY H3JI0KEHOCT y
MOTITYHOCTH TIOKPUBA]jy m3HOC OpyTo NPL 1y cenrremOpy
cy m3Hocuna 113,9%.

["padukoH IV.1.14. Yyewhe NPL y yKynHum
KpeauTuma, 6pyTo NpUHLMN

(y %)
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YKy nHo (neBa ckana)

Mpus peaa (nesa ckana)

CTaHOB HUWITB O (NeBa ckana)

OcTanu cektopu (fleBa ckana)

Pery natopHa pe3eps uc. 3a 6unaH. usnoxeH./NPL (aec. ck.)

Wcnpaska Bpea. yky nHux kpea. (MCOWU)/NPL (pec. ck.)
N3Bop: HBEC.
Yyewhe NPL y ykynHum Kpedumum rogehaHo je
yT3.

2. Kperama Ha 1eBU3HOM TPKUIITY
U Kypc AuHapa

Haxon oenpeyujayuje y T2, kypc ounapa je y T3 ouo

peiramueno cmaobunan.

[TpBy mnonoBuny T3 obenexuso je CTaOMIHO KpeTame
Kypca quHapa. HakoH Tora, cpeJiHOM aBrycTa IojaBHIH
Cy ce JempenyjandjcKd MPUTUCIH, KOJjH Cy
WHTCH3UBHPAHH y NIPBOj, & OCIAOWIH y IPYToj TOJOBHHU
cenrremOpa. Taxo je kpajem T3 nmuHap OMO HE3HATHO
ciabuju npema eBpy (3a 0,4%) y oxHoOcy Ha Kpaj jyHa.
IIpoceuna BpemHOCT auHapa mpema eBpy je y T3 y
omHocy Ha T2 Ouna mrka 3a 1,8%.

Cnabsberbe JuHapa mnpeMa eBpy, aiu U ciabibeme
Jojlapa Impema eBpy, IOIPUHENO je Ja JWHAp IpeMa
Jojlapy y mpoceky aempernmpa 3a csera 0,3%, 1ok je
MOCMaTpaHoO KpajeM Iepuoja AWHAP Ojadao mpema
nonapy 3a 3,0%.

VY ckiamy ¢ TakBUM KpeTamUMa, HOMHHATHH ¢(EKTUBHU
kypc aumHapa' je y T3 y mpoceky ocmabuo 3a 1,5%.
Homuuanna nenpenujandja Kypea, y3 man mgomahux u

pacT WHOCTpaHMX I[I€Ha, yTHIAla je Ja peajHH

[pacukoH [V.2.1. KpeTawe Kypca AuHapa u
nHTepBeHuuje HapogHe 6aHke Cpbuje Ha
OEBU3HOM TPXMULITY

(mnH EUR)
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== |\HTEpBEHUMje HBC (neBa ckana)*
EUR/RSD (pecHa ckana)**

WsBop: HBC.

* + npoaaja; - KynoBuHa.

**1EUR Yy RSD.

HakoH crnabrberba Kpajem T2, Kypc OuHapa ce y T3
cmabunu3oeao Ha eUWEM HUBOY.

' 3padyyHarT Kao IEOMETPUjCKH Npocek HOMUHAIHHX KypceBa EUR/RSD u
USD/RSD, ¢ nounxgepuma 0,8 u 0,2, pecnekTdBHO, Tj. mpema (Hopmyiu
(EUR/RSD*0,8)*(USD/RSD"0,2).

(oS ]
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eexTuBHM Kypc nuHapa y mpoceky aenpenupa 3a 1,4%
(1,6% mpema espy u 0,7% npema ronapy).

HaxoH jyHcke HecTaOMITHOCTH H3a3BaHe Hen3BecHoIhy y
Be3u ¢ OyayhoM MOJMTHKOM KBAaHTUTATHBHUX OJIAKIIMIA
®E]Jl-a, kperama Ha [EBU3HUM TPKUIUTUMA 3E€Majba
LEHTpajHe ¥ nuctouHe EBpome cy ce crabmimsosana y
jymy. IloueB ox cpenwHEe aBrycTa IIOHOBO Cy CE jaBHIIH
JICTIPENjaljCKH TIPUTHCIM TOACTAKHYTH KYITOBHHOM
JleBU3a OJ CTpaHEe Hepe3HJeHaTa HaKOH MCIuIaTe
musuaenan HUC-a. Kpajem mecena oHu cy mojadyaHud u
Hem3BecHoINy Ha MI006aJTHOM HHMBOY 300T MITYEKHBama
centembapckor cactanka @EJ[-a u ommyke o moryhem
CMambemhy 00MMa KBAHTUTATUBHUX onakmuia. Oiarame
O/UTyKE O HHMXOBOM CMambelhy OJpa3swiio ce W Ha
MOIYIITamke MPUTHCaKa Ha JoMaheM JIeBU3HOM TPIKHUIITY
y IpyToj MOJIOBUHU cenTeMOpa, Kajia ce BpeIHOCT AnHapa
BpaTmiIa Ha HUBO C ITOYETKa cenTemMOpa.

Jlomahu QakTopu momaTHO Cy ONpENENMIIA KpeTame
muHapa y  T3. Tlo3uTwmBHEe  TeHOEHIHUje Y
CIIOJEHOTPIrOBHHCKO] pa3MEHH, alld M PacT 3aIyXKerba
MIPUBpE/IE Y MHOCTPAHCTBY YTHLAIN Cy Ja HETO Mpojaja
nesusa qomahum npenysehuma y T3 Oyne ynona mama y
OJTHOCY Ha TIPETXOJHO Tpomecedje. lcroBpemeHo,

MpadukoH 1V.2.2. KpaTkopoyHa BonaTUITHOCT

Kypca AuHapa npema eBpy

(y %)
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EGARCH EWMA

N3 op: HEC.

Ocyunayuje Kypca OuHapa npemMa espy
benexurne cy HUCKe epedHocmu mokom T3.

" EWMA (Exponentially Weighted Moving Average) — MeTOH TNOHIEPHCAHUX
MOKPETHUX TIPOCEKa KOJ KOora Ce MPOLEHTYAIHHM AHEBHUM IIPOMEHaMa JCBH3HOT
Kypca J07eJbyjy Pa3iIHIUTH MOHACPH 3a PA3INIUTE BPEMEHCKE TPEHYTKE, TIPH YeMy
TH TIOHJIEPH €KCTIOHSHIIHjaTHO ONa/ajy yIa/baBambeM Ol Ca/alllibel MOMEHTA.

3abenexeH je Behu mpunus o ocuoBy CJIU y nopehemwy
C TIPETXOTHIM TPOMECEUjeM, JIOK j& HEeTO OTKyH e(heKTHUBE
o Memada M (QU3HYKHX JIMLA, UaKO CMambeH, M 1aJbe
BUIIH OJ] POCEKA U3 MPETXOJHUX TOANHA.

Ha MAT-y je y toky T3 mpoceuan AHEBHH IpPOMET
n3nocro 30,0 MIH eBpa, INTO je HajHW)KA BPEIHOCT
3abene)keHa y ociIeme TPH U 1o rogune. [Ipomer je 6uo
peNIaTUBHO yjeJHAYeH TOKOM CBa
Ocmwnpame JEeBH3HOI Kypca, MEpeHO MeTrojama
EWMA” w EGARCH', 0uno je y cKlany ¢ KpeTameM

Tpu Mecena.

npomera Ha MJIT-y. Tako je TOKOM MeiOr Tpomecedja
OCIIIINpamke Kypca OUI0 Ha HUCKOM HHBOY, IIPH YEMY je
HajHIKa BPEIHOCT 3a0eNIe)KeHa y aBrycTy.

Haponna Oanka CpOuje uHTepBeHHCAsa je TOKOM 13
ykynHoM nipoaajom 120,0 mut eBpa Ha M/{T-y, u To 1o
JEAHOM TIOUYETKOM M KpajeM jyna, Kao W HEKOJIHWKO IIyTa
cpenmHOM cenTeMOpa, Kako Ou yOmaxmia IpeKoMepHe
JTHEBHE OCIMJIaIuje Kypca quHapa. Takole, HacTaBmia je
ca OpraHu30BambeM TPOMECEYHHX U JIBOHEIEJbHUX
JIEBU3HHUX CBOINl aykuuja. Ha TpomecedHum cBon
ayKIfjama YKyIHO je Ipogajia u Kymmia mo 6,0 MitH eBpa,
a Ha JBOHeNesbHUM 1o 15,0 MuH eBpa.

"padukoH IV.2.3. NokasaTesb npemuje pusmka
— EMBI no 3embama
(aHeBHM nogauy,y 6.n.)
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By rapcka Morbcka MaRhapcka
EMBI Global Ty pcka —— Pymy Huja
XpBatcka Cpbuja

N3Bop:JP Morgan.

Kpemate EMBI 3a Cpbujy npamurno je peeuoHanHy
OuUHaMUKy, y3 Hewmo uspaxeHuje ocyunayuje y oba
cmepa.

' EGARCH (Exponential General Autoregressive Conditional Heteroskedastic) —
METOZl OILlEHE YCJIOBHE BapHjaHCEe KOjH IIpHKasyje acuMeTpuyaH edexar
MO3UTUBHHX M HETaTUBHHX ILIOKOBA HA OLICHY YCIOBHE BapHjaHCE.
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Haponta Oanxa Cpouje

ITocre 06jaBe Mepa (huckaHe KOHCONUAALIM]E, Y OKTOOPY
je, IPBHU ITyT HAKOH YETHPU MEcela, 3HaTHHjE ITOPaciIo
yuemrhe Hepe3uJIeHaTa Ha INPUMAPHOM TPIKUIUTY
npxaBHEX X0B. To je mompuHeno OmaroM jadamy nuHapa
npema eBpy (0,5%), a Hapomna Oankxa CpOuje je
uHTepBeHucana Ha M/[T-y, ykynHom kynoBuHoM 165,0
MJIH €Bpa.

Kperame npemuje pusnka 3eMajba y PETHOHY, MEpPEHE
EMBI, y najsehoj Mepu ofpakaBajo je WITICKUBarmha U
peakiyje TpXHIITa Ha MOHeTapHy nonutuky PE]l-a.
Tako je, HaKOH MOYeTHOr maja, BpeaHoct EMBI Ouna
cTabuiHa TOKOM jyna, Ja OM Yy HIIYEKHUBamy HOBOT
cacTaHka, Ha Kpajy Mecema MoHOBO Owmia moBehaHa.
Omrap, amm 3a BehwHy 3emajba TPUBpPEMEH Maj,
yCIeno je CPEeAMHOM cemnTeMOpa Iocie HeodeKHBaHE
omnyke ®E/l-a na 3aapxu obum
KBaHTHTATHUBHHX OJIAKIIHIIA.

nocrojehu

Bpennoctu EMBI 3a CpOujy npartuiie cy peruoHajHy
JUHAMUKY, Y3 HEIITO U3pakeHHUje MpoMeHe y 0ba cmepa
y OoAHOCY Ha Jpyre 3emsbe. Hamme, one cy Ouie
mojayane yTtumajeM nomahux QaxrTopa: MO3UTHBHOM
Bemihy na ce mokpehy nperosopu o wianctBy Cpouje y

pacdukoH 1V.2 4. KpeTawe KypceBa ogpeheHux
HauMoOHarlHMX BanyTa npema eBpy*
(aHeB HU nogauy, 31.12. 2010 = 100)
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Morbcka
Cpbuja

Yelwka
MaRhapcka

——PymyHuja
Ty pcka

N3sop: HEC u Beb-cajToB U LieHTpanHux baHaka.

* PacT npeacTassba anpeuujauyjy .

MocmampaHo Kpajem nepuoda, OuHap je 6uo
mehy eanymama Koje cy 3abenexune Hajmarby
rnpomeHy epedHocmu y T3.

EY u na he npsa mehyBinaauna koHdepeHuuja OuTH
onprkaHa HajkacHH]je y janyapy 2014. u, ¢ apyre cTpane,
HEITOBOJHHUM OIIEHaMa O CTamky y jaBHUM (pHHAHCHjaMa.
Tako je Bpennoct EMBI 3a Cpbujy Ha Kpajy centemOpa
n3Hocuna 432 6.m., uiau 3a 8 O.1. Mame HEero Ha Kpajy
jyna. Behu mnan 3abenexuie cy npeMuje pU3HKa
byrapcke (49 0.11.), Pymynuje (29 6.11.) u Mahapcke (23
6.1m.). Ha aHuBOy mpoceka Tpomecedja, BpeaHoct EMBI
3a BehuHy 3emasea y peruony je moehana, Hajuie 3a
Typcky (67 6.11.) u Cpbujy (50 6.11.).

Kpajem oxto0Opa Bpemnoct EMBI 3a CpOujy je
u3Hocuiaa 430 O.m. W y OJHOCY Ha Kpaj cemreMOpa
cMameHa je 3a 2 0.m. Pejrunr arenmnuja Standard &
Poor's motBpanna je y OKTOOpPY KPEAWTHH PEjTHHT
Cpb6uje Ha HEBOy BB—, y3 3ampxkaBambe HETaTHUBHUX
n3riesa.

Ox ocranmux BalyTa 3eMajba pPErMoHa ca CIUYHHUM
PEKUMOM JIeBM3HOI Kypca, Typcka jupa u mabhapcka
¢opunta cy y T3 ocmabune Bume ox nuHapa (8,6% u
1,1%, pecnextuBHo, Hactpam 0,4%), MOK Cy TOJbCKH
3JI0T W demka KpyHa ojadanu (2,7% wu 0,8%,
PECIIEKTUBHO).

IIpniauB KanuTaJIa U3 HHOCTPAHCTBA

Ipunue kanumanay T3 ocmeapen je no ocrogy C/IH u
Kpeoummnoz 3adyscusara oprycase u npeoyseha, 0ok je
001116 3a0enexcen no 0CHO8Y NOPHIYoIUO uneecmuyuja
u cmamemwa Kpeoumnux ooaseza Hapoone 6anxe
Cpouje u dbanaxa.

Hero npumus octBapen no ocaoBy C[IN y T3 je u3nocno
223,8 MiH eBpa, HITO Ipe/cTaBiba Hajeehu TpomeceuHn
npwB octBapeH 2013. romune. Tume je on moueTka
TOZIMHE IO TOM OCHOBY OCTBAapEH YKyIaH HETO MPUIIUB Of
518,1 mum eBpa. Toxom T3 mHajBumie je ymaraHo y
npepahuBauxy wuHAyctpujy (24,3%), dunaHCcHjCKYy
nenarHocT (22,1%) u npenyseha koja ce 6aBe TproBUHOM
Ha Benuko 1 Mao (21,5%).

[To ocHOBY mopTdonro HHBECTUIIM]a 3a0EIIeKEH je HETO
O/UTMB y YKymHOM u3HOCy ox 109,3 mutH eBpa, 10K je
[IOCMaTPaHO OJf MOYeTKa TOJUHE II0 OBOM OCHOBY
OCTBapeH mpwiauB ox 945,6 MIH eBpa, mpe cBera 300T
3a/y’)KnBama JIp)kaBe EMHCHjOM €BpOOOBE3HHMIIA Ha

[
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padukoH IV.2.5. [leouumut Tekyher 6unaHca
M HeTo NPWIUB KanuTana

(y mnH EUR)
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B JedmuuT Teky her payy Ha
Kanutaniu u gmMHaHCcujcku payy H (MCKiby 4y jy hu kpeaut MMO-a,
anokauujy SDR u npomeHe geB ushux pesepsu HEC)
N3sop: P3C u HBC.
* MpenumuHapHu noaauy.
WNako je npunue kanumana y T3 6uo ckpomaH, Huje
buno eehux npumucaka Ha Oe8U3HOM MmpPXuwmy
3602 u3y3emHo Huckoe degpuyuma mekyhee payyHa.

["pacukoH IV.2.6. CtpykTypa  MHaHCcuHjcKor
6unaHca

(y mnH EUR)
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duHaHCUjcKN KpeaUTU pe3uaeHaTa
Kpeaut MM®-a u anokauuja SDR
OcTano

MopTdonuo UHB ecTULMje = HETO
M IupeKkTHe UHB ecTULUMje — HeTO

WN3Bop:P3C uHBC.
* [penumMuUHapHu nogauy.

Hemo odnue kanumana 6uo je 3HamMHO HUXU Y
00Hocy Ha T2, 3axeasrbyjyhu npunusy no ocHosy CAU
u 3adyxuearba Mo 0CHO8Y (hUHaHCUjCKUX Kpeduma.

Mehynapogaom  QuHaHCHjcKOM  TpXumTy. llafg
MHTEpecoBamka Hepe3ujeHara 3a yjarama y ApiKaBHE
XoB u mHUXOBa Y3APKAHOCT y TONIEAY yilarama y
nomahe XoB Ouia je npucytHa Tokom Beher mena T3.

HajaBa mepa xoHcosnnaamuje jaBuux ¢punancuja Cpouje
U oIarame  OJIYKE O  CMamemy
KBAHTUTAaTUBHUX OJAKIIMIA Yy CENTEeMOpY MO3UTHUBHO
Cy c€ OJpa3uiIM Ha MEPUEIIHjy CTPAaHUX MHBECTUTOPA
3a ymarama Ha Jgomahem Tpxumry XoB. Hasnake
noseharma BUXOBOI NPUCYCTBA Ha JloMaheM TPXKULITY,

obuma

Koje cy ce mojaBmwie Kpajem T3, morBphene cy
OKTOOApPCKUM KpeTamHuMa.

Pesunentu cy ce 1mo ocHOBY (DMHAHCHjCKHX KpeauTa y
ToKy T3 HeTo 3aayXuiaM MmpemMa MHOCTpaHCTBY 3a 136,5
MJIH €Bpa, JIOK Cy C€ OJ] T0YETKa FOJIMHE HETO Pa3/Ly KHIIH
3a 183,5 muiH eBpa. HajBumie cy moBehane HeTo obaBese
IpkaBe, 1 TO 3a 269,8 MiH eBpa, pu yemy ce 233,1 muH
eBpa omHOCH Ha kpemut Bmage Pycke ®emepammje 3a
MoApIIKY OyleTy, a ocrarak Ha Kopumiheme KpeauTa
ElB-a u Pa3Bojue Oanke CaBera EBporme. 3amyxeme
JIpKaBe 10 TOM OCHOBY je Of IoueTka roanHe nosehano
3a 473,5 mun eBpa. [Ipenyseha cy y T3 Hero mosehama
cBoje obaBese 1Mo OCHOBY (PMHAHCH]CKUX KpenuTa 3a 45,9
MJTH €Bpa, JOK Cy C€ O IMOYeTKa TOMMHE HEeTO Pa3ayKiia
3a 99,2 muiH eBpa. banke cy y T3 cmamunie cBoje HeTo
obaBe3e Mmpema MHOCTPAHCTBY 3a jgoaaTtHux 179,1 mun
eBpa, Tako Ja je Of MOYeTKa T'OJUHE MO OBOM OCHOBY
3abenexxeH ouuB o1 557,9 MitH eBpa.

3anyxuBame Impeny3eha 1O OCHOBY TPrOBHHCKHX
kpenura nosehano je 3a 42,1 MiH eBpa.

Hapogna 6anka CpOuje je Ha UMe cepBUCHpama 00aBe3a
mpeMa WHOCTPAaHCTBY TOokoM T3 m3Bpmmmia rurahama y
yKynHoM y u3Hocy ox 180,3 muiH eBpa, ox dyera ce
Hajeehm neo (175,3 MuH eBpa) ONHOCHM Ha pPEIOBHY
ormiary ayra npeMa MM®-y. Tume je mzHoC KpeauTa
Bpahenux oBoj uHCcTHTYLMjH y 2013. 10CTHra0 U3HOC Of
469,8 miH eBpa.

3. ArperatHa TpaKmba

Pacm azpecamue mpaxcwe y T3 y nomnynocmu je
eoljen pacmom nemo u3eo3a, 00K je oomaha mpasicra u
y T3 nacmaesuna oa onada.

Haxkon nmana 3a6enexenor y T2 (0,5% nacs.), y Toky T3
arperaTHa Tpaxmba je ocTBapmia pact ox 1,1%. Kaon'y
MIPETXOHOM TpOMeEcedjy, MO3UTHUBAaH JOIPUHOC pacTy
arperaTtHe Tpaxme MOoTH4Ye o HeTo u3Bo3a (1,6 m.m.),
Koju je mopacrtao 8,2%, nok je gomahia Tpaxkia MOHOBO
6mra y many (0,4%) u HeratuBHO pompuHena ca 0,5 m.a.
Tume je HacTaBjb€Ha TEHICHNHja CTPYKTYpHOT
npwiarohaBama mTpHUBpEne, Tj. EKOHOMCKOT pacTa




Hzseumaj o undnayuju — nosenbap 2013.
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"pacdukoH IV.3.1. JlonpMHOCH TPOMECEYHO]
ctonu pacta B[jlM-a — pacxogHa ctpaHa
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HeTo u3B 03 (nesa ckana)

MNoTpolwa U MHB ecTULMje ApXaBe (NeBa ckana)

MHB ecTUUMje NpuBaTHOT cekTopa (neBa ckana)

MNoTpowa AgoMahuHCTBa (NeBa ckana)
—a—bB/I1 (aecHa ckana)

N3sop: P3C u npepayyH HBC.
* MNpouena HBEC.

Pacmy Bfifl-a y T3 je, noped Hemo u3803a,
donpuHerno u nosehatre OpxxasHe MOMpPOUWH€.

3aCHOBaHOI' Ha HOBehaH:y HETO H3BO3a W CMamkbCHY
TOTPOIILC.

[Ipema npouenn PemyOnudkor 3aBojia 3a CTAaTUCTHKY, Y
T3 je 3abenexeH pacT yKyIlHE TPaXKe U Ha MI. HUBOY OJ1
3,2%. Heto u3BO3 je HACTaBHO ca CHAXXHUM MI. PAcTOM
(33,5%) 1 MO3UTHBHO JOMPUHEO YKYITHO] TPaKmH ca 7,8
n.a. Tako je y NOTIYHOCTH HamoKHal)eH HeraTHBaH
nmorpuHoc nomahe Tpaxkme onm 4,6 1., koja je y T3
3a0esexuia manm ox 3,7% Mr.

3axBasbyjyhu MOBOJHUM TpPEHIIOBUMA Y CIIOJBHO]
TPrOBUHU O] TIOUETKA T'OJIHE, KOjH Cy M3HAJ OUCKHBaba
W3HETHX y aBTycTOBCKOM I3Bemtajy o wmH(mammju,
MIPOjeKInja pacTa arperaTrHe Tpaxme 3a Tekyhy romuny
3ajapkaHa je Ha oko 2,0%, ympkoc CHa)kKHOM THany
WHBECTULIMOHE aKkTUBHOCTH. Ilpomemyjemo ga he
TOJMIEGY PACT Y MOTIYHOCTH OMTH BOhEH HETO M3BO30M
(5,7 m.m.), Ha mITa yKa3yje peajgaH pacT poOHOT W3BO3a y
MIPBUX JIEBET Meceln off yak 22,0% MT. 1 CKpoMaH peasiaH
pact pobHor yBosa on 4,7% wmr. C mpyre crpane, cBe
xomrnoHeHTe aomahe Tpaxme he y 2013. HeratuBHO
JIONPUHETH YKYITHO] TpaKibu ca 3,7 TL.II.

Jdomaha Tpaxma

I'nasnu y3pox naoa oomahe mpasxcrwe y T3 oune cy
nompoutrba oomahuncmaesa u npueamue ungecmuylje.

"padukoH IV.3.2. MoTpowra gomahuHcTaBa
(acs. nogauy, M 2008 = 100)
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MoTpowta aomahuHcTas a*
Jlnyna noTpowwa* (AHKeTa 0 NOTPOLbU AoMahuHCTaB a)
TproB uHa Ha mano

WN3Bop: P3C u npepayyH HEC.
* MpoueHa HEC 3a T3 2013. roauHe.

TpeHO nada nompowre domahuHcmasa, npucyma
00 rnoyemka 200uHe, HacmasJsbeH je Uy T3.

IIpuBaTHa moTpomIMka je, IMpeMa HAIIoj HPOICHH,
HactaBwina max m y T3 (2,3% Mr) u HeraTuBHO
JIONIPUHENA KpeTamy yKyIHe Tpaxibe ca 1,8 n.i. Hajseha
npernpeKa pacTy NpUBATHE MOTPOIIKE OCTajy BUCOKA
HE3aroCICHOCT U HUCKA NIPUMarbha CTAHOBHUIITBA.

[Tan mpuBatre morpomme ox 0,8% mc3. 3abenexeH je u
Ha TpoMeceuyHoM HuBOY. Ha To yka3syje kperame rmpomera
y TpProBuHH Ha Maio (KOju je cmameH 6,1% nc3.) u
YIOCTUTEJBCTBY, Kao U naj npuxona ox [1/[B-a.

[TocmarpaHo ca CTaHOBMIITA W3BOPA TMOTPOLIHE, peallad
maj Oenexe TUlaTe W TEH3Wje, a HajaBJbeHE Mepe
¢ucKamHe KOHCONHIAIM]Ee KOje C€ OTHOCE HAa CMambCHe
HATIIPOCEYHHX 3apajia y jaABHOM CEKTOPY M MHJCKCAIH]y
TuIaTa u IeH3uja ouioxkuhe onopasak rnorpourmse. Ha man
[PUBATHE TIOTPOIIKBE MOIVIO OM J1a yTUYE M HajaB/bEHO
nosehame nmocedne crome [1/[B-a.

I[IpuBaTHe uHBecTHIHje Cy y T3, Ipema HaII0j MPOIICHH,
Owre y cHaxxuoM Mr. maxy ox 11,3% wm pane najsehm
HeraThBaH JONPHHOC KpeTamy arperarHe Tpaxme (2,6
n.1m.). Ha TpoMecedHOM HHBOY, MHBECTUIIMOHA aKTHBHOCT
MIPUBATHOT CeKTopa ce y T3 cMamuBasia 3HATHO CTIOPHjUM
temnoM (1,0% nc3.) veroy T2.

Ha cmameme nHBecTHMIMOHE akTHBHOCTH y T3 ykazyjy
TOTOBO CBM MH/MKATOpH. HacraBibeH je maj akTUBHOCTH Y




Haporma 6anxa Cpomje

W3eewmaj o unghnayuju — nosembap 2013,

Tabena IV.3.1. UHAUKaTOpKU KpeTawa MHBeCTULM]ja

2012. 2013.
1] \Y | Il 1]
PeanHu nokasareru
(ac3. nogaum, TpomeceyHu pacTt, y %)
I'pahesutapcTeo -135 -141 -60 -165 -1,6*
MHaycTpujcka npoussoata
KanuTanHux Npoussoaa
(cbuanukm obum) 44 17 295 52 44
MN3Bo3
cpefcraea sa pag™ -39 03 92 -143 131
YBo3
cpefcTasa sa pag™ 1,8 -80 22 -38 -76
3anuxe
KanuTanHux npou3soaa 1,8 31 -10 56 -19
MHaycTpujcka npoussoatsa
MHTEpMeaunjapHuX npoussoaa
(cbmsmnyuku obum) -68 -15 -06 18 23
MN3Bo3
MHTEepMeamnjapHuX nponssoga** -45 03 43 27 183
YBo3
VHTEpMeaunjapHuX npousBoaa*™ -1.1 08 06 -25 1,7
3anuxe
MHTEpMeaunjapHuX npoussoaa 31 21 47 28 43
MHaycTpujcka npoussoatsa
rpafeBMHcKor Mmatepujana
(chvanukm obum) 31 -12 57 -74 05
Banuxe rpaheBuHckor matepujana 2.1 0,7 -47 -03 -10
MHBecTuuuje apxaBe*** 69 91 -238 -2,1 6,1
*MNpouena HEC.
** 13803 1 YBO3 Cy U3paxeHu y eBpuma.
*** MilHBECTULIMOHA NOTPOLUHA ApXXaBe je AecbrnaLyoHupaHa MHAEKCOM LieHa
npouaBof]aua VIH[J,yCTpVIjCKVIX npoussoja.
padukoH IV.3.3. MoTpolwra Apxase
(peanHu usHocu)
(acs.cTone,y %) (mnpa RSD)
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WM3paum 3a 3apaje (aecHa ckana)
S Ky noB uHa poba uy ciny ra (aecHa ckana)
MoTpowka Apxas e* (nes a ckana)

3B op:P3C, MunuctapcTs o guHaHcuja u npepayy H HBC.
*Mpouena HEC 3a T3 2013. roauHe.

Pacm OpxasHe nmnompowHe pe3ynmam je
rnosehara pacxoda 3a KyrosuHy pobe u ycrnyea.

cektopy rpaljeBuHapcTBa M HPOU3BOIU TpaljeBHHCKOT
Marepmjaia. Takohe, Ipyro TpoMecedje 3apeoM CMambeH je
yBO3 cperncrasa 3a paa. C mpyre cTpane, JOIDIO je A0 Mmajaa
KpeiuTa TpuBpeay, aiau u pacra npwmsa CAW u G6iaror
noBehama 3a/y’KuBamba 1npenyseha y nHocTpaHCTBY.

HoTpomma aAp:kaBe je, HAKOH jeTHOTONUIILET TTana, Y
T3 Buma 3a 1,6% nc3. (mompunuoc 0,3 m.a.), Ha mTa
yKa3yje peajlHi pacT pacxoza 3a HabaBKy poOe u yciyra,
JOK Cy, ¢ Opyre CTpaHe, M3[alH 3a 3apaje y jaBHOM
CEKTOpY CMameHU. biar pacT apskaBHE HOTPOLIEKE OX
1,4% 3a0enexeH je u Ha MI. HUBOY (mompuHoc 0,3 I.IL).
Wnak, y ckiaay ¢ HajaBJbeHUM Mepama (UCKalHe
KOHCOJIM/IAIIM] €, OUYEKYje Ce IaJl OBE KaTerOpHje TPAXKILE y
HapeHOM IePUOY.

Jp:xaBHe MHBecTHLHje Cy, UMajyhn y Buay KpeTame
KOHCOJIMJJOBAaHUX KallUTATHUX PACcX0a JIPKAaBE, YCIIOPHIIE
Mmr. maxg Ha 13,5%, DOk cy Ha TPOMECEYHOM HHBOY
craraupane (—0,1% nc3.). Mako je y mepuoxmy cropujer
EeKOHOMCKOr pacra mnosehame wHHBecTHIMja ApXKaBe
MOXKeJbHO, OHO he y HapeaHOM NepHoJy OWUTH Beoma
OrpaHUyCHO 300T Mporeca (prucKaiHe KOHCOTUIAIH]C.

HeTo excTepHa Tpaxkma

Hemo excmepua mpaxcwa je y T3 nacmaeuna oa
HO3UMUGHO OONPUHOCU PACHY AZPeamHe Mmpajicre,
3axeamyjyhu nacmaexy pacma uzeoza npepalusauke
UHOycmpuje u OnopasxKy u3603a NObONPUEPEOHUX

npou3seooa.

HacraBak cHaxkHOT peanHor pacta usBo3zay T3 ox 12,0%
JIC3., ¥ TTope]T yOp3ama peanHor pacta yosa (6,2% mac3.),
BOIHO je moBehamy HETO eKCTepHE Tpakibe o 8,2% mac3.
Yop3ame peaTHor pacTa H3B03a M yBO3a HACTABJEEHO je U
Ha MT. HUBOY (34,6% u 10,6%, peCeKTHBHO), TaKo 1a je
HEeTO eKcTepHa Tpaxma y T3 Omma 3a 33,5% Buma y
OJTHOCY Ha MCTH MEpHOJI MPETXOAHE roxune. Takas pact
HETO HW3BO3a pE3yJITaT je HacTaBKa CKCIAH3Hje Y
ayTOMOOMJICKO] HMHJIYCTPUjU U
MOJBOTIPUBpEe, Kao W e(dexTa CYNCTHUTYIHje yBO3a
HaQTHHUX IepPUBaTa.

OoIopaBKa H3BO3a

Ha nasmpy excrian3ujy u3Bo3a ykasyje pact poOHOT M3B03a
nzpaxenor y espuma y T3 on 17,1% nc3. Hajsehu
JONPHHOC pacTy poOHOT M3BO3a M Jajbe IOTHYE Of
M3B03a MOTOPHUX BO3MJIA, Koju je y T3 mopacrao 38,0%
JC3., IOK je ’eroBo yuelhe y yKymHOM H3BO3Y JOCTHITIO




18,7%. Bpeanoct wu3Bo3a koMmmanuje ,,dujar
aytomobmimn Cpbuja“ y mpBux geser Mmeceru 2013.
n3Hocuia je 1,1 muipa eBpa M 3a caja je y CKiany C
HAIIIOM TIPO]jCKIIH]jOM.

Y T3 je 3abenexeH W U3B03a
NOJbONIPUBPEAHUX Tmpom3Boga ox 139,8%  nmces.

Haj3nauajHrju W3BO3HU MOJFONPHUBPEIHU MPOU3BOJ

CHaXXaH pacT

OmITa je MIIeHUIa, KOje je KOMUIMHCKHA H3BE3E€HO CKOPO
TPU IyTa BHIIE HEro y HCTOM NEpPUOJYy NpPOILIE
roguHe. On cenTeMOpa MPUMETaH je W pacT U3BO3a
KyKypy3a, IWITO je pe3yiTaT JoJjacka
KBaJUTETHHjET poJia.

HOBOT,

Jo6pu pesynaTatu y IOJBONPHUBPEIHO] IMPOU3BOILH
YTUIAIM Cy W Ha OIOpaBakK INpexpaMOeHe WHIyCTpHje,
KOja je Takohe ocTBapuia pact u3Bo3a ox 8,9% nc3. y T3.
[lozuTuBan HOMPUHOC pacTy M3BO3a U Aajbe MOTHYE Of
M3BO3a OCHOBHHMX METaja, EJIIEKTPHYHE OIpeMe WU
oneBHux npeamera. C apyre crpane, y T3 je 3abenexeH
mag w3Bo3a (apMaleyTCKUX MPOW3BOAa, 000jeHHX
MeTajia ¥ OCTAJINX MalllHa U OTpeMe.

PoOHu yBO3 M3paxeH y eBpuma mopactao je y T3 3,1%
nc3. Tpomeceunn pact ox 6,0% nac3. ocTBapeH je Kox
yBO3a pernpomMarepujaia, 0K je yBo3 ompemMe OHO HYKH

padukoH IV.3.4. U3B0O3 1 yBO3 pobe n ycnyra
(y cTanHum ueHama npeTxoaHe roguHe, ped. 2005)
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HeTo 3B 03 (aecHa ckana)
YB 03 (nes a ckana)
3B 03 (neBa ckana)

N3eop:P3C unpepayyH HBC.
*TpoueHa HBC.

Hemo u3e03 je u y T3 Hacmasuo CHaxaH Me.
pacm u no3umueHo OOMPUHEOD pacmy mpaxHe.

3a 7,6% nc3., a morpomHmx nobapa 3a 6,4% nacs.
IMocMarpaHo 1Mo HaMEHH, pacT je OCTBapeH KO yBO3a

pacdukoH IV.3.5. Kpetatbe rmaBHUX
KOMMOHEHTU yBO3a

(acs. mogaum, M 2008 =100)
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Onpema
CpeacTBa 3a penpogy Kuujy
MoTpolHa poba

3B op:P3C unpepayy H HBC.

Y803 cpedcmasa 3a pernpodykyujy Hacmasuo je
dcs. pacm y T3, 0ok cy yso3 onpeme U
nompowHux dobapa 6unu y nady.

padukoH |V.3.6. KpeTawbe nHankaropa
eKcTepHe Tpaxke U nsBosa Cpbuje

(2008 = 100) (pyropounun npocek = 100)
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MsBo3 3M npocek, Ac3.* (NeBa ckana)

WNnavkaTop ekcTepHe Tpaxie 3M npocek (t-2),
(necHa ckana)

MaBop: EBponcka komucuja, P3C n HBC.

* bes aytomobuncke uHaycTpuje.

Ornopasak eKOHOMCKe aKmueHocmu Haj3HadajHujux

MmpeoB8UHCKUX  napmHepa  OofpuHocu  pacmy
domahee u3eosa.
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enepruje (10,3% 1c3.) U UHTEPMEIUjapHUX MPOU3BOJA
(5,4% nc3.), IOK je yBO3 TpajHUX MPOU3BOJA 3a LIMPOKY
norpouky 0uo y maxy 10,7% ncs.

Wunukartopyu TmUIaTHOOWIAHCHE mosunuje cy y 13
HACTaBWJIM Jia ce modosbarajy. MI3Bo3 pode y centeMOpy
je 6no 67,0% BummM y 0HOCY Ha IPETKPU3HU HUBO'', TOK
ce yBO3 W Jalhe Halasno Wcmox Tor HuBoa (2,9%).
Takolje, TOKPWUBEHOCT yBO3a W3BO30M je W y T3
HacTaBuiIa Ja ce nosehasa u y centeMOpy je 3aberexuia
pekopaan Huo of 71,0%'®.

Pactyhu Tpenn gomaher n3Bo3a y CKIIafy je M ¢ KpeTameM
HHAWKaTopa ekcTepHe Tpaxme Cpbuje”, xoju je y T3
octBapuo pact. Taj pacT ce MOXKe ITOBE3aTH ca 3aI04YeTUM
OITOPaBKOM EKOHOMCKE aKTHBHOCTH KOJI BEJHMKOT Opoja
HAIMX Haj3HAYajHUjUX CHOJbHOTPIrOBHHCKHX MapTHEPA.

Lena nadTe Tuma OpeHt je y T3 y mpoceky Omia Buma
6,8% y onnocy Ha T2. PacT nene, koju je 3amodeT Kpajem

IpacmkoH IV.3.7. KpeTame LeHa HadTe n 6akpa
(npoceyHe MeceuyHe LieHe, y USD)
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Liena BpeHT Hadre no Gapeny (nesa ckana)
= = = =Ojyyepcu 3a Hadry Tuna BpeHT (nesa ckana)
Liena bakpa no ToHu (aecHa ckana)
®jyyepcu 3a bakap (aecHa ckana)

N3Bop: By mbepr.

Ceemcke ueHe Hagpme cy y T3 3abenexune pacm
3602 3aowmpasarba 2e0MoAUMUYKUX MmeH3uja Ha
Brnuckom ucmoky.

'7I11 2008. romuue.

"% 12-MeCceuHH MOKPETHH IPOCEK.

jyHa, Tpajao je jo cenrtemOpa u 6uo je BoheH mpe cera
3a0IITPaBakbEM TEONONNTHYKUX TeH3uja y Erunty m
Cupuju. Ca cMUpUBamEM THX TCH3HMja M HEH3BECHOCTH
oko ¢uckamHux kperawa y CAJl, nena nHadre je y
cenrreMOpy nana Ha oko 110,0 nonapa 3a Gapen u 0ko TOr
HHUBOA CE€ KpeTayia U y OKTOOpY.

CBercka meHa Oakpa je y T3 Omma Ha CIHYHOM
mpocedyHoM HUBOY kao u y T2. Ilag mene y jymy 6mo je
nocieauna rio0ajdHe HEHW3BECHOCTH Ha POOHHUM
TPXKUIITHMA, 0K je nmoBehaHa Tpaxkmba n3 Kune yrunana
Ha pacT IleHe TOKOM aBIycTa W cenreMOpa M IheH
MOBpaTak Ha HUBO C Kpaja T2.

Crakan naj neHa >xutapuna on 16,3% y T3 y najsehoj
MEpH je ONpEeNeNN0 KpeTame WHJEKCa CBETCKUX IIeHa
XpaHe, Koju je y centeMOpy 6uo 5,1% HuXu y onHOCY Ha
jyH. Tlopen »xurapuiia, mane cy W ILEHE yJba, JOK CY
ocTasie KOMIIOHEHTE WHIEKca (Meco, mieko u mrehep)
ocTBapmiIe O1ar pacT.

[pacukoH 1V.3.8. UHAEKC cBETCKUX LieHa XpaHe
(peanHo, 2002 - 2004 = 100)
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WNsBop: ®AO, YH.

Tokom T3 HacmaesrbeH je nad uHOekca ceemcKux
UeHa XxpaHe, 6OfeH HWXUM UeHama Xumapuua
HakoH 0obpe nosborpuspedHe cesoHe.

" Bozehn MHAMKATOP €KCTEpHE TpaXkibe 3a M3Bo30M CpOuje KOHCTpyHCaH je Ha
OCHOBY KpeTama Bojeher MHIMKAaTOpa eKOHOMCKe KimMe EBporicke kommcwuje
(ESI). OGyxsara 20 3emajba HAIIMX Haj3HAYAjHUJUX CIIOJbHOTPrOBHHCKHUX
HapTHepa, Ie Cy MOHAepH muxoBa ydemha y u3sosy Cpouje.




Ocepm 2: Ymuuaj Hoeux Mepa eKOHOMCKe nosiumuke Ha
2/1aéHe MaKpoeKoOHOMCKe nokazamerbe y 2014. 200uHu

Brnana je y oktoOpy mpeacraBuia HOBe Mepe eKOHOMCKE TOJIUTHKE' Kojuma Ou Tpebanio ma ce 00e30eau OnpKHBOCT
jaBHUX ¢uHaHCcHja. Te Mepe oOyxBarajy: CMameme Opoja 3amociIeHHX, YBOheHme T3B. ,,COMHIAPHOr Mope3a’ Ha HETO
TIpuMama y jaBHOM cektopy (20% Ha mpumama u3Hag 60.000 quaapa, oqHOCcHO 25% Ha npuMama m3Hax 100.000 nuaapa),
nosehame nocedne crome I1JIB-a (ca 8% nHa 10% 3a ersucreHuujamHe mnpousBoae, oqHocHO 20% 3a MH(MOPMATHUKY
OMpeMy M XOTEJICKE YCIIyre), PeCTPYKTypHpame jaBHUX mpeay3eha n cmameme cyOBeHInja THM mpeay3ehnuma, yirene y
JOMEHY KyIOBHHE poOe M yciyra, peQuHaHCHpame paHWje Y3eTHX CKYIUBMX KpEIuTa M I000JbIIAEE MOCIOBHOT
ambujenTa. [Ipema Hamoj mpoIeHN, peann3anyja THX Mepa umaia ou 3a edexar Oynercku aeduuuT Koju je 3a oko 1,5%
B/ll1-a mamu ox gedunmra koju 6u OMo ocTBapeH O0e3 THX Mepa. [IluTame Koje ce MmocTaBiba jecTe yTUIa) THX Mepa Ha

IJIaBHE MaKPOEKOHOMCKe ITT0Ka3aresbe, Tj. nHpmanwjy, b/II1 u mratau 6mnanc, cnenehe roguue.

JupekraH yruinaj Ha uananujy nmahe nosehame nocedHe cromne [1/[B-a, koje he ce y Mr. cTonu uHOmIAIH]je 3aapKaTh
ronuHy AaHa. [Ipema Hamioj mpoueHH, jeTHOKpaTHH edekar Tor moBehama Ha WHOIANHN]y, TOI MPETIOCTaBKOM J1a IIEHE
Mpou3Bo/a U yciyra Ha koje je moehan [1/IB mopacty 3a myH m3HOC moBehama nopesa, uzHocuhe 0,7 m.m. Mehytuwm,
MIPIWIINKOM H3pajie TpojeKnuje MH(IIanuje MpeTHocTaBmin cMo na he jeman neo nosehama [1/IB-a 6utm ancopboan
CMamkCHEM TProBaYKHX Map>K (M3y3€B y Clydajy peryJIHcaHHX IIeHa, IJie je MpeTnocTaBibeH mperoc ox 100%), 1j. xa he
Taj npeHoc n3Hocutu 60% Ha IeHe XpaHe (Zocalallibe HCKYCTBO), ogHOCHO 80% Ha neHe MHGOpPMATHUKE ONpeMe M
XOTENICKHX ycnyra (Behu mpoleHar mpeHoca mpeTnocTaBibeH je 300T penatuBHO Behe BPeJHOCTH THX MPOU3BOAA/YCIyra 1
Behe mpomene [1/IB-a y ogHOCY Ha mpexpambene mpousBoae). [log TuM mpeTnmocTaBkaMa, jeJHOKpaTaH eekar oBe Mepe
Ha uH(panujy nzHocno 6u 0,5 mu. CekyHumapHu (WHAUpeKkTHH) edekrn noBehama [1/IB-a Ha nene Omhe manm, Tj.

orpanndeHn Moryhnomhy npoussohada na nmosehajy mene y ycimoBnma HHECKe qoMahe Tpaxkibe.

VYTumaj HOBUX Mepa exkoHoMmcke mnomutuke Ha BJII1 ompasmhe ce y KpaTKoM pPOKYy Ha CMamemhe MOTPOIIEE
nomahwHcTaBa 1 AprkaBe. [Ipema HaIIoj MpoIeH:, HeraTHBaH AOIPHHOC MOTpoIke JoMahnHcTaBa b/I[1-y cenehe rognae

nzHocuhe 0,9 1.1, a moTpomme Apxkase oko 0,1 m.om.

HajaBpene mepe Tpebano Ou na gompuaecy jaa cieache roauue He nohe mo moehama neduimra Texyher pauyHa
miaTHOT Omnanca. Hamve, mako he TpomkoBu kamara Outu Behu, cnpoBoheme (uckanHe koHCOmUaanmje Tpedano ou 3a
pe3yiTar Ja UMa MambH YBO3 MOTPOIIHMX J00apa W pernpomarepujaia, YuMe OU ce KOMIICH30Balo IoBehame TPOIIKoBa

Kamara.

Mako ce YMHHM Ja y KPaTKOM POKY IpeBJajiaBajy HeraTMBHH €()eKTH HOBHX Mepa EKOHOMCKE MOIHMTHKE, OHE Cy
HEOITXOJHE pajii OapXKama (prCKaiHe CTaOMITHOCTH, Tj. Ka0 YCJIOB 32 MAaKPOSKOHOMCKY CTaOMIN3amnjy. 3Ha4a] HBHXOBOT
CIIpOBOhera MoceOHO ce He MOXKe NpPEHArIaCUTH y yclIoBHMa IoBehaHe HEM3BECHOCTH KOja JOJIA3H U3 EKCTepHOT
OKpYKeHa, KaJla 1 HajMama CyMba y OJIP)KUBOCT jaBHUX (pUHAHCHja MOXKe 3HaTHO IoBehaTH aBep3ujy MHBECTHTOPA ITpeMa
ynaramy y oapeheHy 3emiby y passojy. Ilopen Tora, y aykem poky, crpoBoheme THX Mepa pesyarupahe modoJbiIambeM
HHBECTHIMOHE KJIMME, a TUME U BehM EKOHOMCKHM PacTOM.

! Mepe cy o6jaBibene y ®uckannoj crpareruju 3a 2014. ¢ npojexuujama 3a 2015. u 2016. roaumuy.
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4. EKOHOMCKA aKTUBHOCT

3axeawyjyhu
no.wonpuepeou u nojedunum zpanama unoycmpuje y 13,
1,1% 0c3. ynpxoc

HACMABKy no3umueHux Illp(’ll()()b’(l y

BJIII je 3abenexcuo pacm 00
Heno6obHUM Kpemarouma y cekmopuma zpaljesunapcmea
u mpzosume.

[Tpema mpenuMHuHApHO] MporeHn PemyOnuykor 3aBoja
3a CTaTUCTHKY, EKOHOMCKa aKTHBHOCT je y T3
3abenexmina pact ox 3,2% y OAHOCY Ha WCTH HEPHOA
MIPETXOHE TOJJMHE, YNME j€ HACTAaBJbEH TPEH]] ONIOpaBKa
0]] TIOYETKA TOJIHHE.

[Tocmatpano y omHOCy Ha ipeTxomHo Tpomecedje, BT je
y T3 3abenexuo pact ox 1,1% nc3., 0K je HICTOBpEMEHO
€KOHOMCKA aKTHUBHOCT, MepeHa HJ/IB-om, mosehana 0,9%
nc3. To je yOp3ayio moBpaTak CKOHOMCKE aKTUBHOCTHU
MPETKPU3HOM HHMBOY”, na je ona y T3 Owmna Hmxa 1,0%,
mepeno BIII-om, u 1,7%, mepeno HJIB-om.

WnpycTtpujcka mpomsBoama je y T3 ybOpsama pact y
OIIHOCY Ha TMPETXOZHO Tpomecedje. Pact ¢m3muxor
obnma wuHIycTpujcke mpousBoame on 5,0% nc3. y
Hajsehoj mepu je Omo Bohen pactom y cekTopy
cHab/ieBamba eJIeKTPUYHOM EHEPTHjOM, TaCOM U I1apOM OJf
18,1% (mompunoc 3,6 m.m.). Y cekropuma pyaapcTsa u
npepaljuBauke MHIYCTpUje ocTBapeH je pact on 3,2%
nc3. u 1,4% nc3., peCneKTHBHO, M FHHUXOB IOIPHHOC
pacty ykymHe umHayctpuje m3Hocu 0,4 ma. u 1,1 mm.,
PECTIEKTHUBHO.

YcenopaBame WHIYCTpPH]jE
mociueauIa  je ITUHAMUKE
MPOU3BOAKE W TpHONIKaBamka ITYHOM IPOHU3BOTHOM
KalmauTeTy y NPOU3BOABH MOTOPHHUX BO3MWIA U
HaTHUX JepuBaTa, rpaHa Koje Cy Yy IIPETXOIHOM
MIepUO/Y HajBUIILE ITOJICTHUIIANIE pacT. TpomMeceuHu pact y
MPOM3BO/IEbM MOTOPHUX BO3WJIA j& YCHOPEH U HM3HOCH
5,0%, moK je y mpou3BOAKH epruBara HadTe 3a0eIeKeH
nan ox 4,5%.

pacra mpepahuBauke

CC30HCKH CMamkCHE

Hajsehu nosuTHBaH nomnpuHOC pacty (Gpu3MYKor oduma
MIOTHYE OJ1 TPOM3BOJIHE XEMHUJCKUX MPOU3BO/Ia, OCHOBHUX
MeTaJia ¥ IPOM3BO/Ia Off TyMe | uracTuke. Takole, mobpa
Ce30Ha Yy IOJBONPHUBPENN yTHLANA je Ha OIOpaBaK
MIPOM3BO/HE TTpexpamOennx npoussoaa. C npyre crpase,
HajBehn HeratmBaH JONPUHOC Jayia je TNPOM3BO/HA
JIyBaHCKHX ITPOHM3BOJIA M IIPOM3BO/IA O] METalIa.

* Hugo u3 11 2008. romuse.

IMopexn  wHAYCTpPHUjCKE
nmonpuHOc TpomeceunoM pacty b/IIT-a y T3 motuue u o
CeKTopa  HoJpolpHBpene u  HHQOpMHUCama |
komynukanyja (0,1 m.m, u 0,4 1.11., pecreKTUBHO).

IMPOU3BOAKLE, MMO3UTHUBAH

HeraruBan nonpuHoC, ¢ JIpyre CTpaHe, OueKyje ce Of
CMamemha aKTUBHOCTH Y CEKTOPY rpal)eBUHApCTBA, KOjU je
y T3, npema Hamoj mporenu, 3adenexuno max ox 1,6%
Ic3., Ha ITa yKa3yje cMameme (U3MIKOr oOnMa
pOM3BOAKE TpaljeBHHCKOT Taxobe,
TPOMECEUHH Maj NpoMeTa y TPrOBUHH Ha Maso of 6,1%
Jc3. ynyhyje Ha cMameHy axkTHBHOCT Y CEKTOpY
TPrOBHHE.

Marepujaia.

Pact B/ll-a wa wmr. HuBOy je y T3, ciamuHO Kao y
MPETXOHOM  TpoMecedjy, Ouo BoljeH pacTom
noJeoripuBpeane (1,8 I.11.) ¥ UHIYCTPHUjCKE MTPOU3BOJIHE
(1,0 m.1i.). C mpyre cTpase, cekrop rpal)eBHHApPCTBA, KOjU
jé y many TOCHemHX MeT TpoMecedja, HAaCTaBhoO je na
HeraTuBHO gonpuHocH pacty B/II1-a (—1,1 m.m.). Takohe,
HeraTHUBaH JIONPUHOC ITOTHUYE U O]l aKTUBHOCTH Y CEKTOPY
tprosuse (0,3 1.1m.), Maga mamu Hero y I11.

®u3nykd 00MM HMHIYCTPH]CKE MPOM3BOAWKE je y T3
yop3ao mr. pact Ha 10,5%. CBa Tpu cekropa nHIyCTpHje

pacdukoH IV.4.1. KpeTawbe nHgumkatopa
€KOHOMCKe aKTMBHOCTU
(ac3. nogauu, M 2008 = 100)
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BAMN (nesa ckana)

HAB (nesa ckana)

WHAay cTpujcka NpousB oAwa (AecHa ckana)
Tpros uHa Ha marno (gecHa ckana)

N3Bop: P3C u npepayyH HEC.

WHOycmpujcka npoussodra je Hacmasurna
pacm u y T3, 0ok je npoMem y mp20o8UHU Ha
mario 6uo y nady.

“
Y
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Haponma 6amxa Cpomje

Cy TO3UTHBHO JOTIPHHENA PacTy (pu3nykor obmma, mpu
yeMy je Hajsehu nompunoc (6,4 m.m.) gana npepaljuBadka
HHIyCcTpHUja, Koja je nopacia 8,4%. Cekrop cHabneBama
CJICKTPUYHOM EHEPIHjOM, TacoM M TapoM II0pacTao je
20,5%, a pynmapctBa 7,5% ML, yuMe Cy TMO3UTHBHO
JONPUHENIH PAcTy (HU3MYKOr 00MMa YKYITHE WHIYCTpHje
ca 3,2 .. u 0,8 1.11., peCeKTUBHO.

CHaxxaH MI. pacT (GU3HYKOT O00MMa IPOU3BOIHE
HACTaBJBCH je M y OOJacTHMa IPOHM3BOIIE MOTOPHIX
Bo3uia (172,0%) n nepusara nadre (149,8%), xoje cy nane
HajBehe MO3MTHBHE JONpPUHOCE y OKBUpY NpepaljuBauke
unycrpuje. On ocranux o0nacTy, TO3UTUBHE TPEHJIOBE Y
T3 Oenexe xemujcka u (apManeyTcka HHIYCTpHja U

IPpON3BO/IH-a OCHOBHHUX METalla.

[Ipema Hamoj mporeHH, EKOHOMCKH pact y 2013.
n3nocuhe oxo 2,0%, m Ouhe Bohen omnopaBkom
nosboripuBpeane (1,5 M.11.) U UHIYCTPHUjCKe MTPOU3BOIHE
(0,7 m.m.). C mpyre crpaHe, CHaXKaH Maj aKTUBHOCTH Y
cekropy rpaheBmHapctBa ox 35,0% meratuBHO he
JOTIPHHETH €KOHOMCKOM pacty (—1,2 m.iw.).

[ToBoJPHM BpEeMEHCKH YCIOBH OMOTYhmIIH Cy pacT
MOJbONIPUBpEAHE Tpou3BoAme o7 oko 20% y 2013.

'pacukoH 1V.4.2. lonpuHocH Mr. cTonu
pacta BilM-a — nponsBoAHa cTpaHa
(y n.n.)

o romoromoromromromorm
2007. 2008. 2009. 2010. 2011. 2012. 201.
[Nopesn MuHy ¢ cy 6B eHLyje
FISIM (y cny re dmH. nocpea. UHAUPEKT. MepeHe)
[ Ycnyre
I [ pafeB MHapCTB O
Wnay ctpuja
Morbonpus peaa, pubapcTs o U Iy MapcTs O
e BT (%)
N3Bop:P3C u npepauyyH HBC.
Pacm akmusHocmu y nosrbonpuspedu u
UHOycmpuju  Hadja4ao je HezamusHe

mpeHdose y epahesuHapcmey y T3.

TOMHU. IIpema Munucrapcrsa

MIOJBOTIPUBPENIC, OCTBAPCH je CHaXKaH PacT MPOU3BOIIHE

poleHaMa

ITIABHUX paTapcKux Kyntypa (KyKypy3 62,2% u miieHuma
45,1%), a omopaBak je 3a0e/ie)keH U y TPOU3BOAKU Boha
(38,0%) m mospha (16,4%). JloOpu pesynratu y
MOJHOTIPUBPEN JONPUHOCE M HIKUM HH(IATOPHUM
MPUTHCIIMA TI0 OCHOBY IICHA XpaHe.

ITosutuBan gomnpuuoc pacty bJII1-a ma mumBoy 2013,
TpeMa HaIlloj IIPOIIeHH, Tpebao O 11a 1ajy CBH CEKTOPH
uHIycTpuje. Y OKBHpPY mpepahuBauke HHIyCTpH]E,
MO3UTHBAH JIONMPHUHOC OYEKyje ce 10 OCHOBY HAacTaBKa
eKCIaH3uje y mpou3BoAmu aytomodmna (1,0 mu.) u
HapTHux nepuBara (0,5 m.m.), nok he Behuna ocramux
rpaHa JiaTH HeraTMBaH JONPHHOC 300T U Jajbe Cropor
E€KOHOMCKOT OTIOpPaBKa y 30HHU €BpA.

Pact mpom3BogHHX MOTEHIMjaja IpHUBpeae’, 3amodeT
KpajeM MpeTXoIHE TOANHE, HacTaBJbeH je 'y T3, anu je
eKOHOMCKa aKTHBHOCT, MepeHa HJIB-om, pacma Opxe,
mITO je MOBelo A0 Omaror cMamema HEraTHBHOT
mpou3BOAHOT ja3a. Wmak, OH W pgajpe yKasyje Ha
CHa)XHE Je3WH(]IaTOpHE NMPUTHCKE MO OCHOBY HHCKE
arperatrHe TPaxibe.

pacukoH IV.4.3. MponsBoaHu jas
(T3 2008 = 100)
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HAB TpeHg
HOB
W3 op: npepayyH HBC.

Ornopasak exkoHoMcke akmusHocmu y T3
ymuuyao je Ha 6naeo 3ameapar-e
HeeamugHoe rnpou3godHoe ja3a.

! Kao anpokcumariyja Ipor3BOHKX TOTeHIHjana kopuctu ce tper HJIB-a onemen
KanmanoBum drurrepom.

(5]
(5]



Ocepm 3: Kopuwhewe npemnpucmynHux ¢gpoHdoea EY

[Mpuctynamwe EY mpencraBpa crparemku npuoputer CpOuje u moapasymeBa pedopme koje he yOpsaru mporiec
KoHBepreHuyje npuspene CpOuje 1 0COCOOHTH je [1a Ce Y CPEAEEM POKY CYyOUH C IMPUTUCLIUMA KOHKYPEHIIH]€ Ha TPIKHUIITY
EV. Cnpooheme Tux pedopmu dpuHaHCHjCKH TIonpxkaBa 1 EY nHcTpyMeHTOM 3a mpetnpuctynHy momoh (Instrument for
Pre-Accession Assistance — IPA). OH je yBenen 2007. roquHe Kao jeJMHCTBEHH KaHaJ MOMONK 3eMJbaMa KaHAWAATHMA U
MOTEHIUjaJJHUM KaHAWAaTHMa 33 WIaHcTBO y EY' y ncnymaBamy MOIMTHYKUX M €KOHOMCKHX KPUTEpHjyMa U yCBajamba
npaBHEX TekoBrHA EY. V duckamnom mukmycy 2007-2013, y oyuery EY npensuljero je na he ykynsao /P4 ¢puHaHCHpambe

nsnocutu 11,5 mupz eBpa. Ox tora, Cp6uju je HamemeHo 1,4 miipz eBpa i oko 200 MITH eBpa TOHIIbE.

IPA je GecnioBpatHa nomoh EY U mpeTexHO ce 3acHHMBA Ha T3B. NPHHIMITY JOJaBama — OHA je Joxarak Ha Beh
n3/IBojeHa cpenctea y Oyuery CpoOuje HamemeHa pedopmama. On yKymHO meT kommnoHenata, Cpbuja uma npuctyn /P4
komroHeHTamMa | u Il (momoh y TpaH3WuMju M M3rpajgmU HHCTHTYIMja W HpPEKOrpaHMyYHa capaama). CTuiameM
KaHauaaType 3a wiaHctBo y EY mapra 2012. CpOwuja je ucimyHMIa MpBU YCIOB 3a MPUCTYI M MPEOCTAINM KOMIIOHEHTaMa
1PA (pernoHaHu pa3Boj, Pa3Boj JbYACKUX IMOTEHIIH]jala i PypaiHH pa3Boj), A0K he Apyru yCclioB UCITyHUTH aKpEIUTALIN]OM
JICLICHTPAJIM30BaHOT CHCTEMA yIIpaBJbatba, Tj. IIPEHOLICHEM yrpaBibamka /P4 dponnoBuma ¢ deneranuje EY y Cpbuju Ha
HAIl[MOHAIIHE HHCTUTYIIH]E, IITO Ce OYEKYje 0 Kpaja oBe rojuHe. [IpucTym npeocraanM KoMIoHeHTama /P4 moipasymesa
npojexre y obmactu caoOpahaja, pernoHajgHOr pa3Boja, MOAPIIKE MAIUM M CPeAmBHMM Ipeny3ehnma, moiacTHnama

3amnolbaBama, peopme 00pazoBara, pa3Boja MOJHOIPUBPEE U Cella UT.

Tabena O.3.1. CpeacTBa HaMekeHa Cp6uju NnpeMa KoMnoHeHTama IPA

(y mnH EUR)

IPA koMnoHeHTa 2007. 2008. 2009. 2010. 2011. 2012. 2013. 2007-2013.
|. Momoh y TpaH3nLMjK 1 N3rpagHy UHCTUTYLMjA 181,4 1794 1825 1862 1899 1938 203,1 1.316,3
Il. MpekorpaHnyHa capagma 8,2 11,4 12,2 12,4 12,7 12,9 11,6 81,4

lll. PernoHanHu pa3Boj

IV. Pa3Boj rbyackux noTeHuujana

V. PypanHu pa3Boj

YKynHo 189,7 190,9 194,8 198,77 2027 206,8 214,7 1.398,3

WaBop: [enerauuja EY y Cpbuju.

Ja i he ce ompejiesbeHa CpeCTBA 3aUCTa U YIIOTPEOUTH, 3aBHCH O] OCIIOCOOJLEHOCTH jaBHOT M IIPHBATHOT CEKTOpPA
cBake 3eMJibe 3a kopuiheme donmosa EY. Cpbuja je 1o caja Ouia peiaTHBHO yCIIEIIHA y KopHIThewy NPeTHPUCTYITHUX
¢donmoBa EY, mocebHO y mopehewmy ¢ apyrum 3emsbama 3amagHor bankana. [lpouemyje ce ma je CpoOuja y
mecroroguimeM nepuoxy 2007-2012. yroBopuna kopumthemse [PA cpeactaBa y Bpeanoctd ox 1,3 miupa espa’.
Peanuzamnuja je Omna mama (765,3 MiH eBpa’), anu Tpeda IMaTh y BUAY [ j€ 32 pealn3alnjy MoTpeOHO BpeMe U J1a MOXKe
TpajaTd M JI0 JABE FOAUHE OJf MOMEHTA MOTIHCHBAba YTOBOPA.

HckycTBa Opyrux 3eMaba TOKOM Mpoleca mpuapyxkuBama EY mokasyjy aa je ympaBo ycmex y Kopuinhemy
MPETHPUCTYNHUX (OHAOBA OJf KJbYUHOT 3HAuaja 3a CTBAPA-E KamaluTeTa Aa ce euKacHo ancopOyjy Mo 00MMy MHOTO
3HaYajHUja CPEICTBA CTPYKTYPHHX (OHIOBA KOja Cy HamemeHa wianumama EVY!. Ilpema cpenmopouHoj (GuHAHCH]CKO]
nepcriektuBu EY 3a neprox 2007-2013, ropma rpaHmIa 3a CpeAcTBa CTPYKTYPHUX (OHOBA 3a CBAKY AP)KABY WIAHHILY
onpehena je Ha HEBOY of1 3,6% menor B/II1-a. C 063upom Ha To, CpbHja Ou, na je wianuna EY, ca cagammuM HUBOOM
Bb/II1-a mora a 1o6uje oko 1,2 MiIp/ eBpa TOANIIELE 1a TOAP)KU Pa3Boj CBOje EKOHOMHU]E.

! Kanmunarn (Cpb6uja, Hpaa I'opa, Makenonuja, Typcka u Micinani) n noTeHIMjadHA KaHAMIaTH 3a wiancTBo y EY (Boca u Xeprerosuna n Anbanuja).
* [lomamm MupopMaImoHor cucTeMa 3a KOOpAMHAIM]Y pa3BojHe nmomohn y Pemy6muiu Cpouju.

* Ucto.

* Tako he ump. Byrapcka y nepuomy 2007—2013. ronune no6utu oko 7,0 mipy eBpa, CnoBerunja oko 4,2 Mipa eBpa, a Hemadka oko 26 Mipa eBpa.
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5. Kperama Ha TPKMIITY pajaa

3apaje u IPOAYKTUBHOCT pajga

Peanan pacm nemo 3apaode y T3 ocmeapen je y jagnom
ceKmopy, 00K je 3apada y RNPUGAMHOM CEKmMOopy
cmaznupana. JeOuHuyHu mMpOWIKO6U paoa yKynHe
unoycmpuje denesice 0c3. nao.

[Max wudnanuje u pact NPOCEYHE HOMHHAIHE HETO
3apajie BOAWIM Cy pacTy peanHe Hero 3apane ox 1,4%
nc3. y T3. Pact peanne 3apane ocTBapeH je y jaBHOM
cektopy (3,5% nc3.), 10K je peaHa 3apaja y MPUBaTHOM
cexropy craraupana (0,1% ncs.).

Kao u y mperxoqHoM Tpomeceyjy, HajBehu pact peamHnx
HEeTO 3apajia OCTBapeH je Yy CeKTopy uHpopMHCama H
KOMYyHMKalldja, a Topacie Cy U 3apaje y CeKTopy
¢uHaHCHjcKuX yciayra. Takohe, y CBHM CEKTOpHMa
WHAYCTPHje HACTaBJCH j€ pacT HeTo 3apama. HaxoH
TOIMHY JIaHA aJia Opaciie Cy U 3apajie y TOJbOIPHBPEIH.
C npyre cTpaHe, CMambeHe HETO 3apajia perucTPOBaHO je y
CeKTOpHMa TProBHHE U rpal)eBUHAPCTBA, IITO je Y CKIIaLy
C TaJoM EKOHOMCKE aKTHBHOCTH OBUX cekropa. [Ipema
pesynraruMa aHkeTe areHuuje Mmcoc m3 cenremoOpa,
nmpexy3eha yrmaBHOM He IDIaHWpajy ToBehame 3apana
CBOjHM 3aIl0CIICHHMa y HapeIHa TPH Mecela.

[padukoH IV.5.1. KpeTamse npoce4Hux
HeTo 3apaga
(Ac3. nogauy, M 2008 = 100)
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WN3Bop: P3C u npepayyH HEC.

Pacm peanHe Hemo 3apade y T3 ocmeapeH je
y jasHoM cekmopy, OOK je y mnpusamHoM
cmaeHupao.

Ha mr. HuBOY peanHa HEeTO 3apaja je Ojaro omanay T3
(—0,3%). Y ogHOCY Ha HCTH NEPUOJ MPETXOAHE TOTUHE,
naJi peajiHe HeTo 3apaje y IPUBaTHOM CEKTOPY U3HOCHO
je 1,1%, nox je y jaBHOM ceKTOpy Ta 3apajaa
cTarHupana.

[Ipoceuna HoMuHANHA HETO 3apana y Pemyonuiu Cpouju
je 'y T3 3abenexuna omar nax ox 0,7% y ogHocy Ha T2 n
n3Hocu 43.925 nunapa.

HajuoBuju  Bmagun  naker  Mmepa  (ucKajiHe
KOHCOJUAIMjE YKJbydyje H yBOheme ,,COluIapHOr
mopesa‘““ Ha puMama y jaBHOM cektopy o 2014. ronuae
—20% na 3apaze npexo 60.000 nurapa n 25% Ha 3apane

n3nan 100.000 nunapa.

Toxom T3 mouwso je u 10 MOOOJbIIAKHA KOHKYPEHTHOCTH
nomahe wHAYCTpHje. JEAWHUYHH TPOIIKOBU YKYITHE
uagycTpuje omamum cy y T3 3a 6,0% xcs3., kao
nocieauua pacta OPOAYKTUBHOCTH of 5,6% nac3. u
cMamema Opyro peanne 3apage ox 0,7% jcs.
[TocmMarpano y oAHOCY Ha NPETKPU3HU Mepuon’,
JEIUHUYHM TPOIIKOBHU paja Owiu cy HUXH 3a 9,5%. YV
OKBHUpPY nmpepahuBauke HWHAYCTPHjEe jSAUHUIHH
TPOLIKOBHU paja cy cMmamenu (1,6% nc3.), 36or Opxer
pacTa MpOAYKTHUBHOCTH O OpYyTO peairHe 3apaje.

'padukoH IV.5.2. KpeTanse npoayKTMBHOCTH,
6pyTo peanHux 3apaga v jeqUHUYHUX
TpoOLIKOBa paja y UHAYCTpUju

(acs. nogauu, M 2008 = 100)
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Mpoay KTUB HOCT
Bpy To peanHe 3apaje
JeAWHUYHU TPOLIKOB U paja

WNsBop: P3C u npepayyH HEC.

KoHkypeHmHocm Oomahe uHOycmpuje, MepeHa
jeOuUHUYHUM mpowkosumMa pada, y T3 je
rnobosbwaHa.

> 111 2008.
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Haponta Oanxa Cpouje

3anmocjieHocT

Cmamwemwe 0Opoja He3anocieHux Jauuya u nao
3aN0CICHOCIU 00€e/1eHCUNO je Kpemarbd HA MPHCUUINLY

paoa uy T3.

Bpoj mezamocnenux je, mpema momanmma HammoHamxe
ciryk0Oe 3a 3aronubaBamke, y CenteMOpy Ono HIXKH Y
oaHOCY Ha jyH 3a 16.982 nmuma. Y uctom mepuomy je,
npema nopanuma PemyOnuykor 3aBoja 3a CTATUCTHKY,
3a0eexeH U naj opoja GpopMaiHO 3arMOCICHUX JIHIA 32
3.444. To yxkasyje ma je pmomuio 1o moBehama
He(OpMaIHe 3aroCICHOCTH WM JIO J0JIaTHOT CMambemha
CTOIIC aKTHBHOCTH (€0 HE3alOCICHUX Mpemrao je y
HEaKTHBHA JIUIIA).

Bpoj 3amocmenunx mmma je y T3, mpema momammma
PenyGnuukor 3aBopa CMambeH Y
npuBaTHOM cektopy (4.079), ok je y jaBHOM moBehan
(635). Kom mnpuBaTHOr cekTopa, HajBehe cMameme
perucrpoBano je y rpahesunapctBy (1.261), mro je y
CKJIaJly Ca CHAXXHUM IaJOM aKTHBHOCTH OBOI' CEKTOpa
npuspezne. Ilan Opoja 3amocieHux 3a0enexeH je Wy
CeKTopuMa TmpepaljuBauke WHAYCTpPHje, TPrOBUHE U
(bMHAHCH]CKE JCTAaTHOCTH M OCUTYPamba. Y OKBUPY jaBHOT
mopacrao je  0Opoj

3a CTAaTUCTUKY,

CCKTOpa, 3aIOCICHHUX y

["padukoH 1V.5.3. 3anocneHocT n

cTona He3anocrieHOCTU

(y xurbapama) (y %)
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Crona HesanocneHocTy No AHKET W O pafiHoj CHa3W (AecHa ckana)

N3eop: P3C.

Tokom T3 HacmaesbeHo je brnaeo cMmarber-e
bpoja gpopmariHo 3arocreHuUx uya.

AJIMUHHCTPATUBHUM JICIaTHOCTUMA W 3[PAaBCTBEHO] H
COIIMjaJTHO]j 3aIITHTH, JAOK je y 00pa3oBamy CMarbeH.

IIpema  momanmma  Hanmonamme — cioyxbe  3a
3alolbaBamke, OpOj HE3aloCIeHUX JiMNa je y naxy
npyro Tpomecedje 3apeaom u y T3 je usnocuo 2,2%.
Pact Opoja He3amoCHeHHX je Y CenTeMOpy y OIHOCY Ha
UCTH TIepuoj] Tpoiie roauHe ycmopeH Ha 1,1%.
ITocmarpano mo rpymaMa 3aHUMama, Hajeehu max Opoja
He3aroclieHuX jmna y T3 3a0enexeH je Ko rpymna Koje
cy moBe3aHe ¢ npepahuBaykoM — HHIYCTPHjOM
(MamuHCTBO M 00paja MeTala U TCKCTUIHA UHIYCTpHja
n KoxapcTBo). JloOpa ce3oHa y MOJHONPUBPEIH
IONpHUHENa jeé W CMamemy Opoja HE3amoCICHUX Y
MOJHOTIPUBPE/IHO] MPOM3BOAKU U mpepaau xpane. C
Jpyre cTpaHe, Imopactao je Opoj HE3amoCIeHHX Y
31paBCTBY, (hapMalliju U COIUjaTHO] 3aIlITUTH.

Toxom T3 cmameH je m Opoj KOpPHCHHKAa HOBYAHE
HaKHaJe 3a HEe3alloCICHOCT, KOjH je y Cemremopy
n3Hocuo 61.247 muna, mto je 3a 3.355 nmma mame y
OJTHOCY Ha jyH.

[ToGosblary CUTYyalMje HA TPKUIITY paaa Tpedaigo Ou
Jla IONpUHeCY U U3MEHe paaHor 3akoHojaaBcTBa. [Ipema
6uhe  mojemHOCTaBBEHE  TpOIEIYype
3aloNbaBaka U OTIYIITakba PAJHUKA, IPOIYKEH Paj Ha
onpeljeHO BpeMe ¢ jeJlHe Ha TPU TOIUHE, YBEICHH HOBHU
(hriekcuOMITHM OOUIIM 3amolbaBamka (pax o Kyhe, pagy
mapy y3 TOMeNy pagHOT BpPEMCHA) M H3MEHEH HAYHH
UCIIaTe OTHPEMHMHA (110 TOMHU CTa)XKa MPOBEACHOT KOJI
nocieAmer mnocionasna). llub oBUX wu3MeHA je
nubepaiu3alyja TOKOBA M CMambCHE PHIHIHOCTH Ha
TPXKHUIUTY paja, Koje OM Kao KpajiH pe3ynrar Tpedano 1a
nmajy noseharme 3arociIeHOCTH.

HajaBaMma,

6. MehynapoaHo okpyxeme

Peuecuja y 30nu eepa je oxonuamna, anu je onopaeax
DE] je
NPUBPEMEHO 00110)CUO O00JIYKY 0 CMARewy npozpama
Hngpnamopnu
npumucyu y 30Hu e8pa u peuoHy HACMaes.bajy oa ciaoe.

pecuona u oame caad u HeyjeOHayeH.

KeanmumamueHuUux olakwuua.

ExoHoMcKa aKTHBHOCT

VY 30um eBpa je y T2 3abenexen pact b/AII-a on 0,3%,
YUME je OKOHYaHa perecHja, Koja je Tpajaja IIecT
TpoMecedja. Melhyrum, jom je paHO TOBOPUTH O




Haporma 6anxa Cpomje
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CHa)XHH]jEM OIopaBKy, Oynyhu na je pacT no 3embama u
najbe HeyjemHadeH. Mmak, mpema OKTOOapCKOM H3Iamby
Consensus Forecast-a, cmameHa je porHosa mana b/[1-a
3a 30Hy eBpa y 2013. ca 0,6% na 0,3%, a 3agpxkaHa
npojekrmja pacra B/II1-a 3a 2014. ox 0,9%. Ilporeny
mamser nana b/1I1-a 3one eBpa y 2013. u3neo je u MM y
cBOM HajHOBHjeM m3BemTajy (—0,4%). Heszanocienocr je
u nasbe Bucoka (12,2% y cenremOpy).

Hemauka npuBpena HacTaBba Ja NPEIBOAU ONOpaBaK
EKOHOMCKE aKTUBHOCTH Y 30HU €Bpa. 3axBasbyjyhu pacrty
JUYHE TOTPOIIkEe W OmNopaBKy wuHBectuuuja, bJIIT
Hemauke je y T2 mopacrao 0,7% nc3. IlosutuBHa
KpeTama OYeKyjy Ce M y HapeOHOM IepHOIy, Ha INTa
ykasyje pact PMI Composite, Xoju je y centemopy
JIOCTUTa0 OCMOMECEYHU MakCUMyM o 53,8 moeHa, kao u
pacT HHAEKca MoBepema MOTPOoIIaya.

HacraBak omopaBka eKOHOMCKE aKTHBHOCTH 30HE €Bpa
ouekyje ce u'y T3, 6ynyhu na ce PMI Composite 4eTBpTH
Mecel 3apeloM Hallao y 30HM ekcrnaHsuje. Umak,
pU3HMIM Cy W JlaJbe TPHUCYTHU, & CHAKHHUJH OIOpaBaK
ouhe peuecuje
BHCOKO3ay)KEHUX 3€Majba 30HE, KaJa Cce MOXKe
OYEKUBATH U PacT 3aIl0CICHOCTH.

Moryh Texk Mo uW3Jlacky u3

[lepcriekTuBe pacra 3eMaba HEHTPAJHE M HCTOYHE
EBpomne Gnaro cy noropiane, ¥ Hopej 3HakoBa OropaBKa
y 30nu eBpa. [Iponemyje ce na he ce edexru omopaBka
NpHUBpEe 30HE €Bpa OJpasUTH Ha PaCT EKOHOMCKE
AKTUBHOCTH y PETHOHY TEK Y HapeaHO] roguHu. Y
okrobapckoM Consensus Forecast-y y OfHOCY Ha jyICKH
nporxo3a pacra peruona 3a 2013. unxa je 3a 0,3 .. u
n3Hocu 2,0%, a3a2014. 32 0,4 .o u cana je 2,9%. MMO
je cBojy mporHo3y pacta y 2013. Kopuropao HaBwHIIC 3a
0,2 m.m., Ha 2,3%, NOK ce y HapeaHOj TOAMHU OYEKyje
Mamu pact 3a 0,1 .., wu 2,7%.

VY najehuM 3emJpama permoHa IHEHTPAJIHE W HCTOYHE
EBpone, Pycuju u Typckoj ycropeH je eKOHOMCKH PacT
300r cMambemha CKCTepHE TPaXHke W OJIMBa KaluTala,
mok je y Ilospckoj ocmabmma m nmomaha Tpaxkma. Y
Mabapckoj, xoja je ormiarmna 3ajam MM®D-y u3 2008.
npe poka jocrieha, mpobieM mpencTaBiba MOTOPIIAE
MIOCJIOBHE KJIMME M CMameHO IOBEPEHE HHBECTHUTOPA.
Herarupan npuspenau pact y 2013. u gabe ce odekyje y
Xpsarckoj u Yemkoj, a 3a CroBeHujy ce mpeasuba
penecrja U y HapeIHO] TOAMHU.

[Mpuspennu pact y CAJ je yopsan y T2 na 0,6% ncs.,
HajBHIIIE 110 OCHOBY PacTa W3B03a M MHBECTHUIIM]A, JIOK je

[padumkoH IV.6.1. KpeTawse B[AIM-a u uHankaTopa
€KOHOMCKe aKTUBHOCTU 30He eBpa
(TpomeceyHe cTone)

(y %) (y VHAEKCHUM noeHuma)
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N3sop: Eurostat, Markit Group v Banca d’ltalia.
* MpoueHa Consensus Forecast-a 3a T3 2013.

WHAukamopu yka3yjy Ha HacmaeaK oriopaska
E€KOHOMCKe aKmusHocmu 30He esepa Koju je
3anovyem y T2.

y CYNPOTHOM MpAaBILy AEIOBA0 Maj JAp>KaBHE MOTPOILIHHE.
Croma HesarocyieHoCTH je y T3 HacraBmia 1a majga u 'y
centeMOpy je wu3Hocuna 7,2%, amum je Opoj
HOBOOTBOPCHHX  paJHUX MecTa 0e3  cekropa
HOJBONIPUBpEe OUO HIKH Y OXHOCY Ha aBIyCT.

Toxkom oxrobpa CAJ] je Owia y enuueHTpPYy CBETCKHX
E€KOHOMCKHMX JellaBama 300T M30CTaHKA ITOJUTHYKOT
JIOTOBOpa OKO yCBajama Oyuera 3a HapeiHy TOIUHY U
IOCTH3aba J03BOJbCHE TPAHUIC jaBHOT myra. 300r
Kalllibema ycBajama Oynera, oko 800.000 3amocneHux y
NIp’KaBHOj aJIMUHHCTPALMjU IIOCNIATO je Ha MPHUHYIHU
OZMOp, IITO OM MOIJIO J1a YCIIOPH 3all0YeTH SKOHOMCKH
oropaBak. [IpobGnem nocTtusama J03BOJBEHE TPAHUIIC
3aayXKuBama (QeaepaiHe  Biane
OIUTOKCH™, aJli U30CTaHAK TPAjHOT peIlickha MOrao Ou 1a
yTHYe Ha yCIIOpaBamke pacTa y HApeIaHOj TOANHN.

MPUBPEMEHO  je

Kperamwe unduianuje

Wudnaropau nputrciu y 30HH eBpa cy y T3 3HaTHO
cMmamenn. Crtoma Mr. uHpnamuje je y centemMoOpy
n3Hocwna 1,1%, mMTo je 3HATHO HMXKE Of IUiba (MCIOJ
anu 6musy 2%). CMamemhy HH(IATOPHUX MPUTHCAKA O
MOoYeTKa TOAWHE HAjBUINE Cy JAOTPUHENE HIDKE IEeHE
€HepreHara W HHCKa arperaTtHa TPaKma, Kao MOCIeanIa

» Jlo 7. pebpyapa 2014.
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Haponma 6amxa Cpomje

"padukoH 1V.6.2. PeBu3unja nporHosa peasiHor
pacta B[iM-a 3a 2013. n 2014. MM®-a*

(y %)

3,5

3,0

25

2,0

1,5

1,0

05

0,0

-0,5

41,0

4,5

2,0

© © c S, ©
e 8s £ 2 F & %
s 53z ©° s s Ey
T = =
§2 2% 5§ & s
T 0 w L’% T o
: o
o

&= w2013 (yn) m2014. (yn)

2013. (okTobap) 2014. (okTobap)

3B op: MM® WEO Update (jyn 2013) u MM® WEO (okT. 2013).
* PeBusunja 'y oaHocy Ha jyncku WEO Update.

MM® je y okmobpy ymaruo rpoeHo3y nada B/l1-a
30He espa y 2013.

nyrorpajHe peuecuje. [Ipema mpenvMMHUHAPHO] MPOIIEHU
Eurostat-a, y okTo0py je uH}panmja 10JaTHO CHIKCHA Ha
0,7% wmr.

W y pernony uenrpaaHe u ucroune Espome je y T3
HACTaBJHCHO MOMyNITakhe HHPIATOPHUX MPHUTHCAKA
ycien cnabe arperatHe TPaKibe U HIDKHX [IeHa XpaHe. Y
BeliMHU 3eMaJba pEeruoHa MI. HH}IAIHja je y cenTeMopy
owna ucron 2,0%, a y byrapckoj je om aBrycra yak u
HeraTHBHa.

Haxon pacra jyncke unduanuje y CAJl na 2,0% wmr, y
aBrycty u centemOpy cy ociadwin WHQIATOPHU
nputuciu (1,2% mr. y centemOpy). Hiwka nundmarmja je y
HajBehoj Mepu pe3yiTar maja IeHa eHepreHara.

MoHeTapHa NOJUTHKA

Hioxu nH(IATOPHU IPUTHCIM Y 30HH €BPa OTBOPHIIH CY
MoryhHocT nonarHor yonakaBamba MOHETapHE MOJIUTHKE
Ellb-a, Tako nma je pedepeHTHa cToma y HOBEMOpY
CHIDKeHa 3a 25 6.m. u TpeHyTHO m3HOCcH 0,25%. Ilpema
HajaBama yenHuka Ellb-a, ona he ocratn Hucka y gykeM
BPEMEHCKOM TIEPHOMY, Tj. JOK He molje Mo CHaKHHjer
€KOHOMCKOT OITOpaBKa.

'padukoH IV.6.3. MpuHoC Ha AeceToroguLlb€

obBe3HMULUe 3eMarba 30He eBpa

(aHeBHUW nogauu, y %)
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N3sop: by mGepr.

lMpuHocu Ha OpxxasHe obse3HuUUe 3eMarba 30He
espa 3abenexunu cy nad rnocne odnyke ®E/]-a o
oOnazakby rMo4Yemka CMarbUsara rpozpama
KeaHmMumamueHUX onakKuwuua.

Lukiyc yonakaBamba MOHETApHE MTOJUTHKE HACTABJBEH j&
U y MOjeIMHUM 3eMJbama peruona. lleHtpanne OaHke
Mabapcke, Pymynuje u [Tosbcke cHu3me cy pedepeHTHe
kamatHe crome y T3 3a mo 65 6.m., 75 6.m. u 25 6.1.,
pecriekTuBHO. Malapcka meHTparHa OaHKa je W Yy
OKTOOpPY J0maTHO CHU3MWIA pedepeHTHY cTomy 3a 20 0.11.

OE/l je y centemopy,
(bHUHAHCH]CKUX TPXKUILTA, OMTYYHO J1a 32 caJia He CMambyje
00MM OTKyma Ap)KaBHUX M XHIIOTEKapHUX XoB, Koju
TpeHyTHO nM3HOcH 85,0 mMipz moiapa MecedHo. OCHOBHU
pasJior ojuIarama TakBe OJIYKE je HeIOCTaTaK yBEPJbUBHX
rojiaTaka O OZIP’KMBOM OIOPaBKY IIPUBpEE, ITO je Ouo
pasiior ofyiarama U Ha OKTOOApCKOM CaCTaHKY.

CyIpOTHO O4YEKHBambUMa

duHaHCHjcKA U POOHA TPKUILITA

Kypc nomapa je Tokom Beher nema T3 mmao TeHIEHIH]jY
ciabiberba IpemMa eBpy, Tako Jia je Ha Kpajy centeMoOpa
nernpenpao 3,4% y onHocy Ha Kpaj jyHa. Pazino3u takBor
KpeTama  Jexe yTJIaBHOM y MO3UTHBHUM
MaKpOEKOHOMCKUM IOKa3aTeJbuMa 30HE eBpa TokoM T3,
Kao MW oJularamy II0OYeTKa CMamHUBama Iporpama
kBaHTUTaTHBHUX onakmuna @DEJ[-a. Tokom oxtobpa,
ycnen ¢uckanne kpusze y CAJl, nmomap je nomarHo

ocnabuo npema eBpy (1,5%).




Hapomsa bamxa Cpouje

W3eewmaj o unghnayuju — nosembap 2013,

Opn 3emasba y peruony, y T3 je cMameH KPSIUTHU PEjTHHT
XpBarcke. Arenmnmja Standard & Poor's je y aBrycty
MIPOMEHWJIA TIPOTHO3Y H3IVIeAa 3a KPEAUTHH PEjTHHT
XpBaTcke ca CTaOWIHUX Ha HETaTWBHE, NOK je Fitch y
cenTeMOpy CMambHO KPEIWTHH pPejTHHT XpBarcke ca
BBB- na BB+, unme je XpBarcka yuuia y KaTeropujy
3eMasba C HEMHBECTHIIMOHUM pejTHHroM. Kao pa3znosu 3a
CMameHhe N MPOMEHY H3IVIE[Ja pEjTUHTa HaBOJE ce
nmosehame OylleTCKor neUInTa, OYeKUBaHU PACT jaBHOT
nyra u nag bJI1-a.

Ilena 3mata je y T3 mopacia 3a 7,8%. IlopacT tieHe
YIJIaBHOM j€ TMOCIeQuIa HEU3BECHOCTH y TOTIEeay
HacTaBKa €KclnaH3uBHEe MoHeTapHe noiutuke PEJl-a,
Jenpenrjanyje JAoiapa U pacta aBep3dje MHBECTHTOPA
mpemMa pHU3UKY 300T TEONOJUTHYKUX TEH3Mja Ha
brrckom ucrtoky.

'padukoH IV.6.4. Kpetarwse BAIM-a rmaBHUx
CNOSLHOTProBMHCKUX NapTHepa Cp6uje
(mr. cTone, y %)
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N3sop: MMO WEO (nocneAwu pacnosnoxusu noaauu).

Kod eehuHe enasHUX CMOSBHOMP208UHCKUX
napmHepa [poeHo3e EeKOHOMCKo2 pacma
peeudupaHe cy Hasuwie .
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Ocepm 4: Ymuyaj moHemapHe nonumuke ®E[]-a
Ha Cpbujy u 3emrbe y OKpyXeHy

HaxoH m30mjama CBETCKE SKOHOMCKE KpH3e, MojeiuHe neHTpaiHe Oanke, mehy kojuma u @®E]], kao oxrosop Ha
HEMOTYHHOCT Jajber CMamMBama HOMHUHAIHMX KaMaTHUX CTONA IIOYeNie Cy Ja KOPUCTE HEKOHBEHIHOHAIHE Mepe
MoHeTapHe nonutike. Mepe ®E/[-a cy ce ymiaBHOM cacTojanie y KyNOBHHH JPKaBHHUX M XHUIIOTEKapHHX XoB', T3B.
KBAaHTUTATUBHE OJIAKIIUIE, P Y€MY je IIaBHH LB 0o moacTuiame pacta b/II1-a u 3anocinenoctu. Mehytum, kaxo je
exoHommja CAJ] moka3uBaia 3Hake onopaBka, PEJ] je cpennHOM OBe rolMHE HajaBHO MOTYNHOCT CMambeHa OTKYIIa THX
XoB, Ha 1mITa cy uHAHCHjCKa TPKUINTA OYpHO pearoBaa.

[IpBe peaknuje GUHAHCHjCKUX TPXKUINTA ycleamie cy mocie roBopa mpenacenasajyher ®EJ(-y bena beprankea 22.
Maja npez amepudkuM KoHrpecom, y Kome je momMeHyTa MOryhHOCT cMamHBamba IIporpaMa KBaHTHTATUBHUX OJAKIIMIIA.
Haume, MHBECTUTOpH Cy Ha Ty M3jaBy OJpearoBaiu NoBehameM ONPE3HOCTH M CMambUBAHEM HM3JI0KEHOCTH IpeMa
PU3HYHUJUM TPIKHIITHMA, KOja Cy Yy NMEPUOLY BUCOKE JMKBHIHOCTU HAa MehyHapOAHOM TpXKHMINTYy OMiIa MmpuBjIayHa 360r

BULIMX NpHHOcA. To je J0Beno a0 ciabiberma BalyTa M pacTa NMpeMHje PU3MKa BEIMKOr Opoja 3eMaiba y YCIIOHY,

ykipyuyjyhu u Cpoujy.
I'pachkoH O.4.1. MokasaTerb Npemuje pusnka padmkon O.4.2. KpeTawe kypceBa oapeheHnx
— EMBI no sembama HaLMOHanHUX BanyTa npemMa espy*
(aHesHu nogauy, y 6.n.) (aHeBHM nogaum, 31. 12. 2012 = 100)
o 106 104
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20k 2013
Byrapcka Morbeka Mahapcka Yelwka PymyHuja
EMBI Global Typcka PymyHuja Morscka Mahapcka
XpBarcka Cpbuja Cpbuja Typcka (aecHa ckana)
WN3Bop: HBEC 1 Be6-cajToBM LieHT pan Hux 6aHaka.
W3sop: JP Morgan. * PacT npepcTasrba anpelujaujy.

Jlenpermjanuja je 6mina HajuspakeHuja y Typckoj, Tae je BamyTa y meprony ox 22. Maja 1o 24. jyHa ocmabuma 7,3%,
JIOK cy Omaxke nenpenujanuje 3abenexene y Pymynuju (4,0%), [lossckoj m Mahapckoj (o 3,9%). [leBusau kype y Cpouju
je y uctom nepuofy aenpennpao 3,3%. Hajpehu pact npemuje pusuka o 179 6.1m. (mepeno EMBI) 3abenexen je y Cpouju,
a 3HaTHO je mopacia npemuja puzuka Typcke (162 6.1.), Pymynuje (121 6.11.) u XpBarcke (119 6.11.). Takole, y momeHyTOM

Hepuozy 3a0eNeKeH je M OJUIMB KallhTaja 0 OCHOBY MOPT(HOINO HHBECTHIMjA HA HUBOY PETHOHA.

Wnaxk, kpajeM jyHa u TokoM jyna 3Bannununy OEJl-a cy cBojuM u3jaBaMa ycrienu aa yoake peakinjy (pHHaHCH]CKUX
TPIKHILITA, TO0Be3yjyhH mporpamM KBaHTUTATHBHHX OJIAKILIHIA C JClIaBambiMa HA TPXKUIITY pajia U KpeTameM nHbammje.

[Mocnenuuto, o Kpaja jyHa 3a0elie:KeHu Cy Maj] MpeMuje pU3HKa U CTa0miIn3alyja JeBU3HUX KypceBa y periony. Tako je

' TpenyTHa BHCHHA MecedHOTr oTKymna usnocu 40,0 Mipza gonapa xunorekapaux XoB (mortgage-backed securities) n 45,0 mapa nonapa apxaBHuX XoB.



Ha Kpajy jyia y omHoCcy Ha 24. jyH mpeMuja pu3uka Omima Hika 3a 49 0.1 y Pymynuju, 42 6.m1. y XpBarckoj u 30 0.1 y

Cp0uju, y3 HCTOBPEMEHY OJary anpenujaiyjy HalMOHAIHNX BallyTa IIPeMa eBpy.

VYmupyjyhe uzjae uennuka ®E/I-a yTuiane cy 1 Ha HELITO MUPHHUjH NEPHOA Ha (GUHAHCH]CKUM TPIKHIITHMA 3eMaba
y YCIIOHY y TOKy aBrycta m cenrtemOpa. Takohe, Ha cacranky ®EJ[-a 18. cenremOpa OmIOKeH je MOYETaK CMambEHmha
IporpaMa KBAaHTHTATHBHHUX OJIAKIIHIA 300T HEJOBOJBHO yOSIJBMBHX MHIMKATOPA OAPKHBOT €KOHOMCKOT PacTa aMepHUKe
exoHomwje. Ta ouTyKa yTHIaja je 1 Ha MPOMEHy Iepueniyje pUHaHCHjCKUX TpxkuITa o Oynyhnm akmmjama ®E/I-a, Tako
Jla ce CMamemhe KBAaHTUTATHBHMX OJAKIIMIA O4YeKyje TeK y mnpBoj nonoBuHH 2014. romuse. To je m morBpheHO Ha
OKTO0ApPCKOM CacTaHKy, Ha KOME je OMIy4eHO Ja C€ 3aJpXKU HEMPOMEHEH OOMM MECEYHOT OTKyIa NpJKaBHUX U
xunorekapHux XoB. [IpomeHa nepueniyje TpXKHUIITa J0Bela je U J0 CMUPUBAbA CUTYALHje y 3eMJbaMa Y PETHOHY TOKOM
OKTOOpa, MTO je JOMPUHENO M CTAOMITHUjeM KpeTamy NEBH3HUX KypceBa, a y BehHHHM 3eMalba je Yak JOUUIO M A0 Maga

TpEeMHje PU3HUKA.

HeunsBecHocT Ha (UHAHCH]CKOM TPXKHUILTY je TOKOM IIPBE MOJIOBHHE OKTOOpa yHOCWIIA M HEMOryhHOCT mocTH3ama
noroBopa y amepnukom Konrpecy oko Oympera 3a 2014. roguny. 36or tora je oko 800.000 3amocieHHX y Ap»KaBHOJ
aIMUHUCTpALMj1 IPUBPEMEHO OCTaI0 6e3 1moca, ImTo 61 MOIIIO [1a YCIOPH eKOHOMCKH ornopasak. JlogaTHe TypOylieHIuje
M3a3BAJI0 je MOHOBHO JOCTH3ame 103BOJbeHE Trpanune jaBHor ayra CAJI. MehyTtum, 3axBajbyjyhu MOCTHrHYTOM
MOJINTHYKOM JIOTOBOPY, YCBOjEH je mpena3Hu Oynet, koju he Baxutu 1o 15. janyapa 2014, n nmogurHyTa ropma rpaHuIa
Jp>kaBHOT jayra 10 7. pedpyapa 2014, unme je yOakeHa HEM3BECHOCT Ha (PUHAHCH]CKOM TPIKHILITY.

Ha cHaxxaH yrunaj MoHerapHe nonutuke OEJI-a Ha iobanHa eKOHOMCKa KpeTama (IOTBpheH JelaBambiuMa y Majy U
JjyHY) yka3ao je 1 MM®, koju je moceOHy Iaxiby NOCBETHO HAjaBJbCHOM CMarberby 00MMa KBAHTHTATHBHUX OJIAKIIMIA H
IETOBOM YTHIIAjy Ha TPXKHUINTA y YCIOHY. Y OKToOapckoMm usnamwy World Economic Outlook-a* ynopeheHa je texyha
emnu30/a C MPETXOIHUM emu30/ama 3aolTpaBamba MoHerapHe noiuTuke MEJl-a. YoueHa je CIMYHOCT ca emu30[0M U3
1994. rogure, kojy cy Takohe KapakTepHcaad BHCOK NPHINB KalmHWTala Ha TPXKHUIITHMA y YCIOHY Ipe 3a0IITPaBarba
moHeTapHe nonutike ®E/J]-a, maj neHa akTuBe U pacT NpUHOCA Ha Tyropodre XoB HemocpenHo npen mosehame 0CHOBHE
kxamarre crone ®E/[-a. To je mMano mrobaiHe MOCISIUIE jep jé BOAWIO MpoAayOspuBamy mocrojehnx HepaBHOTEXa H
periecuju y 3emibaMa y ycrony. Mmak, oriena MM®-a je ma cy cajia Tp)KUINTA y YCIIOHY OTIOPHHUja HA E€BEHTYaJHO
CMamemhe 00MMa eKCTEPHOT (PMHAHCHPaba, C 003UPOM Ha TO J1a MX KapakTepuiie Behu creneH (ieKCHOMITHOCTH IeBU3HOT
Kyca, Kao U Jia pacrojiaxy Behum HHBOOM JE€BH3HUX Pe3epBU HEro MITo je To 6uo ciay4uaj 1994. roqune. Crora 6u u edexru
npezcrojeher 3aokpera MoHeTapHe noauTuke MEJ[-a BepoBaTHO IMPOY3pOKOBAJIM Mame HEPABHOTEXKE HA TPIKHUIUTHMA Y

YCIIOHY HETO cpeauHOM 90-mX.

? http://www.imf.org/external/pubs/ft/weo/2013/02/pdf/text.pdf , crp. 36.
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V. IlIpojexkuuja unduaanuje

Hakon nospamka me2. uH¢nayuje y epaHuye do3sorbeHoz odcmynara 00 Yyurba y cenmembpy, oyekyjemo da fie ce oHa y
HapedHOM nepuody Kpemamu y OKeupy mux epaHuya, npu Yemy fie HUCKU MPOWKOBU y NPou3e8o0HU XpaHe U HUCKa
aspezamHa mpaxwa Oenoeamu Oe3uHghnamopHo, a nosehawe [[B-a 6nazo uHgnamopHo. Pusuyu ocmeapera
npojekyuje uH¢ghnayuje o0OHOCe ce npeeHCMEeHo Ha pa3eoj cumyauuje y MeljyHapoOHOM OKpyXerY, a y odpefjeHoj Mepu u
Ha domaha ¢puckanHa kpemara.

Hakon nada y 2012. 200uHu, B[l hie y 2013. u 2014. ocmeapumu pacm 00 oko 2,0%, odHocHo 0d oko 1,5%. Pacm Bfl1-a y
2013. 200uHu mpebano 6u da 6yde sofjeH Hemo u3go3omM, a pacm y 2014. u uHeecmuyujama.

Liurb cpearopoyHe npojekuunje WHdnauuje je aa npukaxe NpojekToBaHO KpeTawe MHPNaumje (MHAEKC NOTpoLwaYknx LeHa) y
HapedHOM nepuody, OCHOBHe (akTope koju he oppeRuBaTM TO KpeTake, Kao W pU3NKe HeHOr ocTBapewa. [pojekuuja
WHnaumje npukasyje ce y Buay pacnoHa 1 LeHTpanHe npojekuuje. NpeTtnocTtaBka npojekLmje je 4a MOHeTapHa noamuThKa CBOjUM
Mepama aKTUBHO Jenyje Tako 4a WHgnauuja y cpearem poky byae y rpaHuLama LO3BOTbEHOT OACTYNamwa 0f Uuiba, WTo jey
cafjallkeM OKBUPY MOHETapHE NOMMUTUKE HeHa OCHOBHA yrora.

IloyeTHHU yca0BH

Kpehyhu ce yHyTap rpaHuiia KparkopoyHe IpOjeKIje
nHbmamje o0jaBJbeHe y aBTyCTOBCKOM l3Bemrajy o
nHmammju, Mr. nadnanija je y T3 3abenexnna 3HaTaH
majg u 'y cenremMOpy ce BpaTwia y IpaHHIE JI03BOJHEHOT
kaga je wusHocuna 4,9%.
[TocmarpaHo Ha TPOMECEYHOM HHUBOY, ITOTPOIIAYKE IIEHE

oACTyIlama o[ LIuJba,

cy y T3 omane 3a 0,5%, npe cBera 300T CE30HCKOT Tajia
IeHa HempepaljeHe XpaHe, JOK HajBehm MO3UTHBAH
JONIPUHOC TOTHYE OJf PErylucaHux IeHa (mpe cBera
MTOCKYIUbCHE CIIEKTPUYHE EHEpruje M LUrapera).
Perynucane niene cy u oJ1 IOYeTKa TOJMHE Jlajie 3HaTaH
JornpuHoc uHmanuju — ox 2,5%, KOJUKO je HW3HOCHO
YKyTaH pacT IieHa y OBOM Tepuoay, oko 75% (wmu 1,9
I1.I1.) OJHOCHJIO C€ Ha PACT PEeryJIMCaHuX IeHa.

3axBaspyjyhu BpJIO YCIIEITHO]
MTOJBOIIPUBPETHO] LeHe MpUMapHUX
MOJBONIPUBPEAHUX Tpou3Bona cy y T3 3abenexuie
u3pa3ut mang Ha gomahem Tpxkumty. Tako je HOp. meHa
IILIEeHULE y cenTeMOpy Omia Huka 3a 26,1% y onHocy Ha
JYH, a IeHa KyKypy3a 3a 9ak 35,0%.%

OBOTOJIUIITIHO)
CE30HHU,

* Ilene Ha npoxykrHoj Gep3u y HoBom Cany.

[Man wundnaumje Owo je mnpaheH 3HATHUM mAAOM
UH(IAMOHUX OYEeKHBama CBUX cekropa. OdekuBamba
(hMHAHCHjCKOT CEKTOpa 3a TOAWHY JaHa YHAIpe] BpaTwia
Cy ce y TpaHHuIle JO3BOJBEHOI OJCTyNama O LHba —
npemMa OKTO0apcKoj aHKeTH areHiuje Mncoc ona m3Hoce
5,0%, ka0 W mpemMa HOBEMOApCKO] aHKETH arcHIIW]e
Baymbepr.

Kperame kypca muHapa mpema eBpy y T3 Oumino je
cTaOMITHO, ca U3y3eTKOM JCTIPEIIN)allHjCKIX IPUTHCAKa y
HEpHOIy Ol CPEeIHMHE aBrycra J0 CpeiuHe cenrtemopa,
Hajpe ycnen mnoBehaHe KyNoOBHHE JeBH3a O CTpaHe
HepesuieHara (ucruara ausuaenan HHMC-a), a 3atum kao
Hoclequla JeIoBamba NoOanHuX (GakTopa (MIIYeKUBabe
omnyke @EJl-a 'y nomeny
KBAaHTHTAaTUBHHUX OJAKIINIA), KOjH Cy YTHLAIN U Ha
KpeTame IpemMHje pHu3uKa™
ykipyuyjyhu n Cp6ujy. Omnyka DEJl-a na 3anpxu
nocrojehn

cMamema obuMa

3eMajba |y PETHOHY,

06I/IM KBAaHTUTATUBHUX oJlakmuna u
00jaBJbMBake HOBUX EKOHOMCKMX Mepa Biasne yrunanu
Cy Ha TI0jaBy CYNPOTHHX, allPeIHjallijCKUX MPUTHCAKa y
okToOpy. Kako Om ybOnaxmia mnpekoMepHE IHEBHE

ocumianyje Kypca nuHapa, Haponna 6anka Cpouje je y

» Mepena EMBI.
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T3 unrepsenuncana ua M/IT-y nponajom ieBusa (yKymHo
120,0 mmH eBpa), a y OKTOOpY FHHXOBOM KyIIOBHHOM
(yxymao 165,0 MuTH eBpa).

Kao mocnenuna peanne nenpenujanuje nuHapa, y T3 je
MTOHOBO OTBOPCH JICTIPEIH]aIlUjCKHU ja3 PEATHOT IEBU3HOT
Kypca’, Koju WHAMIMPA YMEpPEH pacT MapTrHHATHHUX

TPOILIKOBA HETO YBO3HHKA.

KonconunoBann Oyyercku IeUIMUT y TPBHX JEBET
Mecenn u3Hocuo je 139,6 mupa nunapa (5,2% bJ1I1-a).
Bnaga je mnowerkoM OKTOOpa mpeACTaBUIIa HOBE
EeKOHOMCKEe Mepe Koje Om Tpebano nma IOHeCy ymTene
IpKaBHOM Oyuery, obe3dene (uCKamHy CTaOWIHOCT U
npuBpenHu pact. M3mely ocraior, Te mMepe oOyxBarajy
yBOheme ,,COMMAapHOT Mope3a’ Ha HETO MpUMarka U3HaJ
60.000 nuHapa y jaBHOM CEKTOpY, NoBehiame HIDKE CTOTIC
I[MB-a ca 8,0% wna 10,0% (Ha ersucTeHUUjaTHE
pousBoze), onHocHO 20,0% (Ha HHPOPMATHUKY OTIpeMy
U XOTEIICKe YCIyre), pecTPYKTypUpame jaBHUX
npenyseha m cmameme cyoOBeHmmja. [Ipema mporueHU
Haponne ©Oanke CpOuje, KOHCONHMIOBAHH OYyIIETCKH
nedunut ope roguHe usHocuhe 5,5% BJII1-a.

padukoH V.0.1. PeanHu feBU3HM Kypc U
HeroB TpeHO*
(6a3Hu uHaekc, T1 2010 = 100)
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PeanHu aeB U3HU ky pc

TpeHA peanHor AeB U3HOT Ky pca

N3eop: HEC.

* OueHa je GasupaHa Ha npoLEHU Y Tuuaja peanHor
[leB U3HOT Ky pca Ha uHdnauujy .

Y T3 je omeopeH denpeyujauyujcku ja3 peasnHoe
desu3sHoe Kypca.

* Tpena peaaHoT IEBH3HOT Kypca OLeeH je npuMeHom Kammanosor dunrepa.
# IlpousBoguu ja3z padyHar je Ha ocHoBy HJIB-a (BJIl ymamen 3a BpemHOCT
HOJBOIPHUBPE/IHE MPOU3BO/IEGE U HETO ope3a). Kao anmpokcumariuja mpoH3BOHOT

IIpema mporern Hapoaue Ganke Cpouje, BJIT je y T3
nmopactao 3a 1,1% ne3. (3,2% wmr). Ilocmarpano c
pacxonHe ctpaHe, pact bJIIl-a 6mo je BoheH HeETO
M3BO30M, JIOK je jomaha Tpaksa 3abenexua maa. Kao u
y TIPETXOJHa JBa TpOMecedja, pacTy M3BO3a HajBHUIIE je
JIONIPUHEO W3BO3 ayToMoOwmiicke uHayctpuje. Hajsehu
nonpuHoc pacty bJlII-a ¢ nmpousBoaHe cTpaHe nane cy
MOJBOTIPUBPEIHA M MHAYCTPHjCKa MIPOM3BOAA, a HajBehn
HeraTHBaH — CEKTOp Ipal)eBHHapCTBA.

Heraruan npousBoanu jaz”’ je y T3 Gnaro cMameH, Kao
pesynrar Opxer pacra HJIB-a y ogHocy Ha pact
MPOU3BOAHOT MOTCHI[MjaJla MPUBPEIC
KamaiuTeTa ayToMOOWJICKe W HadTHE HHAYCTpHjE).
Wnak, OoH ¥ pgajbe yKazyje Ha 3aJpiKaBame
Je3MHIATOPHUX NPUTUCAKA [I0 OCHOBY HHUCKE TPAKELE Y
CPENEM POKY.

(moBehame

3oHa eBpa je y T2, HaKOH ILECT Y3aCTOIHUX TpoMecedja
y kojuMa je 6enexuna man B/II1-a, 3amouena n3nazak u3
peuecuje, OCTBAPUBIIH pact
axktuBHOCTH (0,3% 11c3.). Panu nHANKATOPH €KOHOMCKOT
pacta (PMI w Eurocoin) yxasyjy na je BJII 3one eBpa
HacTtaBuo ca onopaBkoM u y T3. Pedepenrna kamarHa
crona Ellb-a cHmwkeHa je y HOBeMOpY Ha HCTOPH]CKH
Hajumwku  HEUBO (0,25%), a
MOTBPAWIIM Cy CBOj€ OYCKUBame /1a e OHa ocTaTh HUCKA
y y’KeM BPEMEHCKOM MEepPHOY.

Omar €KOHOMCKE

3pannuHunu Ellb-a

IIpernocraBke npojekuuje

EKCTepHe NMPETIOCTaBKe

Y Ttexyhoj cpeamopodyHO] NpOjeKnMjH HH IANH]E,
npernocraBka o pacty B/III-a 3one eBpa y 2013. ronunu
KopurosaHa je Hasume 3a 0,3 mm. y oxHOoCy Ha
aBI'yCTOBCKY MPOjeKIH]y, Tj. mpernocTasiba ce naja bJI1-
a ox 0,3%.*® Ouekyje ce ma he omopaBak EKOHOMCKE
aKTUBHOCTH, 3aniodeT y T2, 6utn HactaBibeH U 1a he B/II1
3oHe eBpa y 2014. n 2015. 3abenexurn pact (0,9%,
omHocHo 1,3%). OmnopaBak Om Tpebanro na Oyne
ompenesbeH nocrerneHuM mnosehaweM jpomahe, kao u
EKCTEPHE TPaXKHHE.

[Ipema mpenumMuHapHO]j IponieHN Eurostat-a, madIayja
y 30HH eBpa y OKToOpy m3nHocmia je 0,7% wmr, a

HOTeHIHMjana npuBpene kopuctu ce Tpena HJIB-a ouewen KanmanoBum
durepom.

* IIpernoctaske o pacty B/II1-a 30He epa y 2013. u 2014. roqunu y ckiaay cy ca
OUYCKMBaKb-UMa H3HETHM Y HajHoBHjeM Consensus Forecast-y.
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CpenmOopoyHa MH(IAMOHAa OYEeKHBamka OCTajy 4BPCTO
yCUApeHa Ha HHUBOY KOJH je y CKJIaay C IEHOBHOM
crabunnomhy (6nm3y, amu ucnon 2,0%). [Ipermocraska
mpojeknuje je na he pedepenrna crona Ellb-a ocratu
HenpoMemwena y 2014, a na he no kpaja 2015. 6utn
nosehana.

Kperame 1ieHa IpUMapHUX HOJBONPUBPEIHUX IPOU3BOIA
Ha CBETCKOM TPXKUIUTY UMa KJby4YaH yTHIAj Ha KpPeTame
THX LeHa Ha Jomahem TpxumTy. Mako akTyenHe IeHe
¢jydepca Ha TNpUMapHE IOJHONPUBPEIHE IPOU3BOE
yKasyjy Ha BpJIo OJiar pacT CBETCKHX II€Ha THX IIPOU3BOJIa
y 2014. roauHu, y NpojeKuju je KopuinheHa orpe3Huja
IpeTHoCTaBKa, 0asupaHa Ha JOCAaJalllbeM HCKYCTBY, Oa
he Te mene mmak mopactu y HemTo Behoj mepu cienehe
ronuHe (15,0%). YV 2015. mpernmocTtaBmid CMO EBHXOB
6mar mopacr (4,0%).

[Ipernocrarka npojeknuje je aa he nena Hagre” Kpajem
2013. rogune 6utu Ha HUBOY o7 110,0 mosapa 3a Gaped.
WNaxo ¢jydepcu Ha HaPTY yKa3yjy aa he ta nena 6utu y
maxy cmenehe rommme, 'y  mpojekmujum  je

Tabena V.0.1. MpeTnocTaBKe npojekuunje
(y sarpagama cy AaTe NnpoMeHe Yy 04HOCY Ha NPeTXOAHY Npojekuujy)

2014. 2015.

EkcTepHe npetnocraBke
WHdbnauuja y 3oHM eBpa
(T4 Ha T4)
PedepeHTHa kamaTHa ctona ELIB
(Ha Kpajy roanHe)
Pact Bll-a 'y 3oHu eBpa 0,9% (+0,1) 1,3%

14%  (01) 1,7%

025% (025) 05%

LleHe npumapHux
nosboNpMBpeaHNX NpousBoga Ha 15,0% (+8,0) 4,0%
cBeTckoM TpUWTY (T4 Ha T4)*

e ey 90 (10 tons
WHTepHe npeTnocTaBke
Perynucane uexe
(ze, Ha aeL) 10,0%  (+1,0) 9,0%
TpeHaoBU

Anpeupjaumjcku Tpena, pearnHor

Kypoa (npocer) 21%  (#01)  22%

TpeHp, peanHe kamate (npocek) 3,1% (-0,2) 3,4%
* KoMNo3uTHM MHAEKC LieHa coje, MeHULEe U KyKy pysa.
WsBop: HBC.

* 300r HEpacMoIOKUBOCTU MOJATaKa O LIEHH ypajicke Ha(Te, O caga y OKBHDY
neHa HayTe mpaTuMo IeHy OpeHTa.

IPETIOCTABJEEHO HEGHO 3aApXKaBambe Ha CIHYHOM
HuBOy y 2014. u 2015. rogunn.

HurepHe npernocraBke

Texyha cpeamopouHa npojexnnja HHIIANje 3aCHUBa ce
Ha npeTnocraBiy Ja he pact peryaucanux nexa y 2013.
roguau u3Hocutu 10,8%. YV mocamammeM neny roauHe,
Taj pact je u3Hocuo 9,5%, a 10 Kpaja roguHe OYEKyje ce
onpeleHn pacT meHa KOMYHalTHO-CTAaMOCHHX YCIyTa,
yciIyra IOpymITBEHE 3amTHTe, caoOpahajHmx yciyra
(yobnuajen 3a T4) m mmrapera. Ha pact perymmcannx
neHa mnoverkoM cienehe rogune yrunahe nosehame
[1JIB-a, kKoje CMO IPETIIOCTABWIIN Y jaHyapy.

IIpernocraBka mpojeknuje je aa he, 30or morpede 3a
MMOCTETICHUM OTKJIamakbeM I[EHOBHUX JUCIIApUTETA,
perymucane nene y 2014. u 2015. roquan 3a0ene)uTH
6p>xu pact (10,0%, oxnocHo 9,0%) Hero yxynan MIILI.

IIpojexunja unduianuje

C 003upoM Ha BHCOKY NpPOLUIOTOAUIIKY 0a3y”, ML
uH(anyja 6u cBOj MUHMMYM Tpebayio Ja 3abenexu y
okToOpy (kama he HajBepoBarHHje OWTH HCIION HOHE
IpaHuLe JO3BOJBEHOT OJICTYIamka Off IMJba), & HAKOH TOr'a
nma 6maro mopacte ka Imby. Odekyjemo ma he mo xpaja
tekyhe, ka0 u y Toky 2014. rommHe, mr. mH(Ianuja
HACTAaBUTH Ja ce Kpehe y OKBUpY IpaHHIA JO3BOJHEHOT
oficTymnama o uusba (4 + 1,5%).

I'maBHu nesuHdaaTopHu (HAKTOPU y HAPEIHOM IEPUOLY
6uhe mag TPOIIKOBHUX MPUTHCAKA Y MPOU3BOIBY XpaHe
u HHcKa nomaha Tpaxma. Takohe, man n npubmmxaBame
MH(IAIMOHUX OYEKHBamkha NUJbY YKadyjy Ja je HHXOB
YTHUIIA] CBE Mambe HHQIATOpaH.

Hywku  TpoOmIKOBM y NpPOM3BOAKU  IMpEeXpaMOeHUX
HPOM3BOZa OYEKY]y ce Ipe CBera 10 OCHOBY JaJber Majia
[leHa TPUMapHHUX IT0JEONPHUBPEIHUX Mpou3Boma y T3.
OBoroauima IMOJBONPUBPEIHA CE30HA OMJIa je 3HATHO
60Jba 071 IPOILIOTOANIIELE KAaKO Y 3MJbU TaKO Uy CBETY,
HITO je Pe3yATUPAIIO 3HATHUM CHIDKSH-EM LIeHa IPUMapHUX
HOJBOIPUBPEHUX TTpor3Boa. [locnequyan naj TpoikoBa
CHUPOBHWHA Yy MPOU3BOIKU XpaHe Beh je moBeo mo Omaror
majia romahux 1ieHa npepalene xpane, 3a KOju y HapeIHOM

** Meceuna undnaumja y oktobpy 2012. usHocuna je 2,8%.
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Nnepuoay odvekyjemo Jna he mocTatm H3pa)kEeHHjH.
Jesundmatopan yTHaj meHa xpane Tpebaimo Om ma ce
3a/pku Oap 1o cienehe NosbONPUBPEIHE CE30HE.

Takohe, Hucka momaha Tpaxkma ocTaje IIaBHUA (hakTop
koju he ycrmopaBari pacT lieHa y cpelmeM poky. Hose
eKkoHoMcKe Mepe Bnasne onpasuhe ce Ha Mamwy HOTPOLIKY
u apxaBe u jgomahmHCTaBa cienehe TomwHe, AONATHO
mojadaBajyhu nesuH(IaTopHO NIejcTBO JoMahe TpaKibe.

C gpyre crpaHe, y HapeJHOM IEpPHOIY jeIHOKpaTaH
unpnaropuu epekar umahe nosehame Hike crone [1/1B-a
ca 8,0% ma 10,0%, ommocuo 20,0%, 3a Koje cMO
mpeTrocTaBmy Aa he OUTH peannzoBaHo y janyapy 2014.
[Ipema Hamoj TPOICHH, jETHOKPATHH edekaT Tor
nosehama Ha nH(IANN]Y, IO MPETIIOCTaBKOM Jia he 1ieHe
npou3Boza 1 yciyra Ha koje je nosehan I1JIB nopacrtu 3a
MyH U3HOC ToBehama nopesa, nzHocuhe 0,7 m.m. CBakako,
yTuiaj he OUTH Mamb¥ O HABEACHOT y OHOj MEPH Y K0jOj, ¥
yclnoBHMa HHCKe Tpaxme, mnosehame I[I/IB-a Oyme

padukoH V.0.2. Mpojekumja uHpNauvje
(mr. cTone, y %)
14

12

¢ 4

6 9123 6 9 123 6 9 123 6 9 123 6 9
2011. 2012. 2013. 2014.

Nasop: HEC.

Y HapedHom repuody Mme. uHgpnayuja mpebarsno 6u
da ce Kpehe y oksupy epaHuuya 00380sbeHO2
odcmynatba 00 Yurba.

OBaj TUN rpadmKoHa MpuKasyje pasnuuuTe BepoBaTHohe
ocTBapera Mpojekuuje UHdNauuje y HapeaHux ocam
TpoMeceyja. LleHTpanHa npojekuuja je y HajTaMHujeM peny
rpadgukoHa u BepoBaTHoha pa he nacTu y oBaj pacrnoH
usHocu 10%. Ceaka criepgeha HujaHca y Kby vy je Takohe 10%
BepoBaTtHohe, Tako Aa Ueo pacnoH obyxeata 90%
BepoBaTtHohe ocTBapewa npojekuuje. [pyrum pevuma,
BepoBaTtHoha pa he wuHdnauuja y HapegHux ocam
TpoMeceyja 6UTH U3BaH pacnoHa Ha rpadmkoHy uaHocu 10%.

arcopOoBaHO CMamkEHEM TproBauykux Mapku.’' [Toehame
[TIB-a 3agp>kahe ce y Mr. cTomu nHGIIAIH]e TONUHY TaHa
ol TpeHyTKa rosehama.

OTBapame JCNpeIHjalujcKor ja3a pPealiHOT JEBU3HOT
Kypca nuHapa y T3 wmorno Ou umaru oxapeheru
MH(IATOPHHU yTHUIA] KPO3 PacT YBO3HHUX IIeHa, anu he
IETOBAa jadWHA 3aBUCHTH 07 MoryhHOCTH HeTO
YBO3HHMKA Ja Yy yciloBHUMa HHUCKe nomahe Tpaxibe
noBehajy cBoje meHe.

Wmajyhu y By cMuprBambe HHGIATOPHUX MIPUTHCAKA
oz TIPETIOCTABKOM crpoBol)ema ¢uckanne
KOHCOJHIAIN]j€ Y CKIIay ¢ TaHoM, M3Bpirau ogoop he y
HapeIHOM NEepUONy Pa3MOTPUTH Jajbe yOsiaxxaBambe
MoHeTapHe nonutuke. Mnak, 30or Moryhe HeouekuBaHe
MpPOMEHE YTHIaja IMOjeAMHUX (haKTOpa Ha HABEICHY
MpojeKIHjy uH(]IANNje, U3HETO OYCKHUBAILE Y IMOTICIY
KapakTepa MOHETapHE IMOJIWTHKE y HAPEIHOM MEPHOIY
HHUje obaBe3yjyhe 3a Hapoxny 6anky Cpouje.

BJIIT 6u oBe romuuHe Tpebasio Ja OCTBAPH PacT OO OKO
2,0%, xoju he ¢ mpom3BoJHE CTpaHe OWUTH OINpEAeSbeH
pacToM MOJHOTPUBPENHE MPOU3BOIKE, NOK he HajBehu
HEraTuBaH [ONPUHOC TOM pacTy JjaaTu rpaheBUHCKA
unayctpuja. [locmarpaHo ¢ pacxofaHe cTpaHe, pact he
Ooutn Boh)eH HETO HM3BO30M, a CBE KOMIIOHEHTE aomahe
Tpaxmbe 3abenexuhe na.

[Ipojexnuja pacrta B/III-a 3a 2014. roguHy peBuaMpaHa
je HaHIDKe y OJHOCY Ha aBTYCTOBCKH [3BemTaj o
nHpIAIUjI crpoBohjema Mepa
¢uckanne koncomupanuje. [Ipema Hamoj mpojexnuju,
BJIT he y 2014. nmopactu 3a oko 1,5% (peBu3uja HaHIKE
3a 1,0 m.m.). [To3uTuBaH HOMPHHOC TOM pacTy Tpedajo
O0m 1a 1ajy HETO M3BO3 M MHBECTHIM]jE (MMajyhn y BUIY
OYEKHMBAaHHU OIOPABAK 30HE €Bpa, MOYETAK IPETOBOpa O
yiaHcTBY y EVY, kao u Hucky oBorogumimy 06azy). 36or
crpoBohema (uckalHe KOHCONMJALUjE, JOMPUHOC
noTpolmke JApkaBe W pomahuHcraBa pacty b/IIl-a

300I OYECKHUBAHOT

ocrtahe HeraTuBaH.

Pacmmon mpojekmmje pacra B/AIl-a je cumerpudaH, Tj.
BepoBaTHOhA OJCTymama HaBUIIE W HAaHWKE je
nogjennaka. HeussecHoct npojekiuje b/AI1-a oqHocu ce
npe cBera Ha Op3WHY NMPUBPEIHOT ONIOPAaBKa 30HE €Bpa,
OJHOCHO IJIaBHMX CIIOJbHOTPIOBHHCKHMX HapTHepa
Cpbwuje n nHTEH3UTET U Op3uHy cupoBolema (rckamHe
KOHCOJIHIAITH] €.

' Bugetu OcBpr 2, ctp. 31.
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padumkoH V.0.3. MNMpojekuuja pacta BAM-a
(mr.cTtone, y %)
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N3Bop: HBC.

EkoHomcka akmusHocm mpebano 6u Oda
ocmeapu pacm 00 oko 2,0% y 2013. u oko
1,5% y 2014. 200uHu.

Pusuum octBapema npojexuuje

Pmsunm y mormmemy ocTBapema mpojeknuje mHmanmje
OJIHOCE Ce Ha KpeTama y Mel)yHapOoIHOM OKpYyKemY, a y
onpehenoj Mepu u Ha nomaha (uckanHa KpeTama.

ExcrepHO OKpyXeme TpPEeHyTHO Kapakrepulie rnoBehaHa
HEM3BECHOCT, KOja je MPBEHCTBEHO Y BE3M Ca aMEPHUKOM
exoHomujoM. Hanme, ¢ oueTkoM HoBIiade-a MOHETapHOT
ctumynyca OE]/l-a,
WHBECTUTOPH KOjU Cy paHHje, y IOTpa3d 3a BUIIUM
npuHocuMa, mnosehaiy ysaramba y 3eMJb€ y Pas3Bojy
TOYETH JIa TIoBIaue Ta cpenctsa. Beh cama ob6jaBa @E/I-a
y Majy nma je moryhe cmameme oOmma mporpaMa

MOXEC C€ O4YCKHMBATH Ja he

KBAaHTUTATHBHUX OJAKIIMIA y3POKOBAJa je PacT IpeMuje
pU3MKa M onxpeljeHn OANMB KammTala M3 OBHX 3€Malba,
OJIHOCHO JICTIPELIN]jallfjCcKe ITPUTHCKE Ha IHXOBE BayTe.”
Ilouerak cmamuBawa MoOHeTapHOr cTumyinyca DE][-a
3acaj je OJJIOKEeH, a Yy Ko0joj Mepu he ce merona
peanm3anyja ofIpa3uTH Ha (prHAHCH]CKA TPXKHUIITA 3eMajba
y ycroHy 3aBucuhe on Op3mHE crpoBohema ,,n3ma3He™
crpareruje PEJ[-a. [Ipyra HEW3BECHOCT Yy BE3W ca
aMepUYKOM EKOHOMHjOM jecTe IMUTame Jia Jiu he rpanuia
sagyxuBama CAJl Outu nomurnyta y ¢edpyapy 2014.
VYkonuko J0 Tora He jgohe, TO OM MOIIO MMAaTh 3HaTaH
HETaTWBaH YTHIAj Ha [EIOKYIHY TJI00ATHY EKOHOMH]Y.

Jlaxie, eBeHTyaJlHO HeENOBOJbaH pa3Boj jxorahaja y
HapeIHOM MEepHoy MOrao OM YTHLIATH Ha pacT IpeMuje
pH3HKa ¥ T0jaBy JENPELHujalnjCKUX MPUTHCAKa, MITO OU
MOIJIO H3a3BaTW BHITY HWHQIIANN]Y Ol MPOjEeKTOBAHE.
MehyTtum, ako Ou ce HeTTOBOJFHH (eKTH ¢ (PUHAHCH]CKOT
TPXKHIITA MPEHENTH Ha PEalHH CEKTOp, TO OM 3HAYMIIO
HIDKY arperatHy TpPaXmby W II0jadaHe Je3uHdaTopHe
edeKTe 10 TOM OCHOBY Y CPEIEbEM POKY.

padukoH V.0.4. Mopehere Tekyhe ¢ npeTxogHOM npojekuunjom pacta BlM-a

ABryctoBcKa npojekumja
(mr. cTone, y %)
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NsBop: HBC.

HoBem6Gapcka npojekuuja
(mr. cTone, y %)
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lMpojekyuja pacma B/M-a pesudupaHa je HaHuxe y 2014. y oOHocy Ha fpojeKyujy us asycma.

” Buzeru Ocspr 4, c1p. 41.



Haporma 6anxa Cpomje

W3eewmaj o unghnayuju — nosembap 2013,

["padukoH V.0.5. Nopeheke Tekyhe ¢ NpeTXxoa4HOM NnpojeKunjoM uHdnaumje

ABryctoBcKa npojekuuja
(mr. cTone, y %)
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n3Bop: HEC.

HoBeMbapcka npojekuuja

(mr. cTone, y %)
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Hoea npojekyuja uHgnayuje Huxa je y 2014. 200uHU y 0OHOCY Ha rpojekyujy us aseycma 2013.

Kanma je ped o 30HM €Bpa, HEH CIOPUjU EKOHOMCKH
OIOpaBaK O IPETIOCTAB/BEHOT BEPOBATHO OU CMAmbHO
n3Bo3He MoryhHocTn nomahe npuBpene, mTo OM BOAWIO
jadamy JAe3MHQIIATOPHMX MpPHUTHCAKa 110 OCHOBY
arperatHe Tpaxmbe, ajld U OOpHYTO y cilydajy Opsker on
OYEKHMBAHOT OIOpaBKa 30HE €Bpa.

Wmajyhm y Buay ma 6u ykonumko mof)e 1O HETOBOJEHOT
pa3Boja morahaja y EKCTEPHOM OKpYKEHY, 3eMJbC Y
pa3Bojy, a Tume u Cpbuja, y HapeJHOM IEpUOIy MOTIIe
OuTH cyoueHe ¢ (PMHAHCH]CKUM IPUTUCIIMMA, Ha 3HAYA]y
Jo0Mja HHUXOBa aJIeKBATHA PUIIPEMa 32 TaKBE IPHUTHUCKE,
jagame JoMahmx MaKpOEKOHOMCKHX
¢ynmamenara. Y ciydajy CpOuje moTpeOHO je HaCTaBUTH
paJl Ha CMamHBamby YHYTpPAIIBUX HEPaBHOTEXKa, Mpe
cBera ¢uckaiae. CBaKo OfICTyNamke 071 00jaBJbEHOT IIaHa
(uckaiHe KOHCOIHMIAIK]E MOIVIO O MMATH 3a [OCIICUILY
pact MHQIATOPHUX MPUTHCAKA y TEPUOAY IpOjeKiuje
nadnammje. C apyre cTpaHe, KpeAUOWIHO CIpPOBOhCHE
Mepa ¢uckamHOT TmpmiarohaBama koje je Bmama
MpeACcTaBmia y OKTOOpYy Morio Ou na yOmaxw yTuIaj
MOTEHIWjATHOT  TpeiuBama edekaTta MOHETapHE
MOJIMTHKE TOjeAMHUX pa3BHjEeHHX 3eMaiba Ha Jomahe

a mocebOHO

(DMHAHCH]CKO TPIXKHUILTE.

[Ipema HaIIO] MPOLCHH, PU3UIIN OCTBapeHa MPOjeKIuje
nH}IaIyje Cy CUMETPUYHH.

Ilopehemwe u ocTBapeme NMpojexkunja

Hosga mpojexnnja nadmanuje amxka je y 2014. ronuau y
OZIHOCY Ha MPOjeKIHjy M3 aBrYCTOBCKOT M3BemTaja o

padukoH V.0.6. OcTBapewe npojekuumje
uHdnauuje n3 Hoeembpa 2012.

(mr. cTone, y %)
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N3eop: HEC.

Mehyeoduwra uHgrayuja ce y nocnedmoj
200UHU OaHa Kpemarna OKo uniu ucrod Oore
epaHuue pacrioHa rnpojekyuje us Hosembpa 2012.
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Wzeewmaj o ungpaayuju — nosemoap 2013,

Haponta Oanxa Cpouje

UHOIIAIU]H, @ PACIIOH MPOjEKIIH]je Y CPEAHEM POKY 0J1aro
cyxeH. Hmwkoj ouexknBanoj nH(IANNjH TOTPUHENa je mpe
cBera 100pa MoJOTIPUBPEIHA Ce30Ha, YHjH e(DEeKTH Cy ce
OJIpa3wiii Ha IeHe XpaHe y Behoj Mepu HEero mTo cMo
odyekuBaid. Takole, MOCKYIIbEHE €IEKTPUYHE CHEPTH]je
W raca HMaJio je MamH HHIMPEKTaH edekar Ha
uH}IALUjYy 0] OUEKUBAHOT.

Mehyronumma nHIAIMja ce y TOCIeIH’0j TOANHHE JaHa
KpeTaja Ha JO0KO] TpaHHLIU pacloHa IPOjeKIiHje
o0jaBseeHe y M3BemnTajy o uH(pmanuju u3 Hoemopa 2012.
TOIMHE WK UCIIOJ Be. TakBo KpeTame HHpIammje Onimo
je Tocneanna HIKer O] OYEKMBAHOT pacTa LieHa XpaHe U’
Beher nmesmH(maTopHOr yTHIaja gomahe Tpaxkme HEro
LITO CE OYCKHBAJIO.
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Tabena A
WHaukaTopy ekcTepHe nosuuuje Cpbuje

2002.  2003. 2004. 2005. 2006. 2007. 2008. 2009. 2010. 2011. 2012, I I 1l

2013, 2013, 2013.
UHOVKATOPY EKCTEPHE
JIMKBUAHOCTH (y %)
[leBn3He pesepselyBos pobe v ycnyra 41 47 39 6.1 90 7.2 52 95 8,2 87 76 8,2 74 7,0
(y meceyuma)
[leBn3He pesepBe/kpaTKopoUHU Ayr 360,7 5356 7022 5192 9417 917,5 380,8 5288 5464 1.861,0 2.213,0 3.285,2 3.459,1 5.786,9
[lesnaHe pesepee/B/I 13,6 164 164 243 38,5 33,8 24,9 36,6 35,8 383 36,5 38,8 343 32,6
Ortnnara ayra/BAMN 14 2,0 39 47 7,0 10,1 10,6 11,4 12,7 13,2 13,8 13,9 13,7 10,8
Ornnara ayra/mseos pobe u yenyra 7,0 9,0 16,4 17,7 235 33,2 34,0 38,9 35,2 36,3 34,7 35,1 30,6 27
WHIOMKATOPU EKCTEPHE
CONBEHTHOCTHU (y %)
CnorbHn ayr/BAMN 58,7 559 498 601 60,9 60,2 64,6 71,7 84,9 76,7 85,9 87,6 83,8 80,3
Kpatkopounu ayr/BAMN 38 31 23 47 41 37 6,6 6,9 6,5 21 1,6 1,2 1,0 0,6
CnorbHu ayr/ssos pobe u yenyra 3009 2516 21156 2289 204,1 1973 207,6 265,3 236,2 2103 2159 216,3 202,8 185,8
WHIOMKATOPW U3NOXEHOCTU
SUHAHCUICKOM PUUKY (y %)
Nesuare pesepse/M1 1433 1951 2201 290,3 356,1 306,7 300,4 3934 416,6 4296 402,1 4256 3715 333,9
[leBn3He pesepee/npumapHm HoBal 131,9 167,8 1655 169,8 179,5 173,8 140,7 190,5 196,4 207,6 197,9 213,6 1921 191,0
CTENMEH OTBOPEHOCTW EKOHOMUJE
(3803 + YBO3YBAT 593 639 737 736 81,2 86,8 88,8 75,6 88,2 89,3 97,3 94,2 101,2 102,8
MEMOPAHIYM:
(y MnH eBpa)
Ban 16.028 17.306 19.026 20.306 23.305 28.468 32.668 28.954 28.006 31.472 29932 7.466 7.897 8468 "
CrosbHu ayr 9402 9678 9466 12.196 14.182 17.139 21.088 22.487 23.786 24.125 25.721 26.722 26.072 25.686
Cepeucuparse cnosbHor ayra 218 348 736 945 1.635 2.885 3.453 3.301 3.548 4.164 4133 1.037 1.083 917
[esusHe pesepee HEC 2186 2836 3.104 4.921 9.020 9.634 8.162 10.602 10.002 12.058 10.914 11.844 10.673 10.444
KpatkopouHu ayr 606 529 442 948 958 1.050 2.143 2.005 1.830 648 493 361 309 180
Bunatc Tekyhux TpaHcakLmja -671 -1.347 -2.620 -1.778 -2.356 -5.053 -7.054 -1.910 -1.887 -2.870 -3.155 -627 -281 -121

2004. 2005. 2006. 2007. 2008. 2009. 2010. 2011. 2012. 2013.
Hos. Maj Jyn Deb. Anp. JyH [eu. Dey. Hos. Mapt Asr Jyn
BB- BB- BB- BB- BB BB-
o % InosutneaH [ctabunaH /HeraTvsaH /cTabunaH [ctabunaH  /HeraTvaH
KPEAWUTHW PEJTUHI
) BB- BB- BB- BB-
Fitch BB-
[eTabunan IneratneaH [cTabunan IneratneaH
. B1
MocovE [eTabunan

MeTononoluka objalurbersa:

[leBnsHe pesepse/yBos pobe 1 ycnyra (y MeceLma) — oAHOC AEBU3HIX PE3EPBM Ha Kpajy MocMaTpaHor NeproAa U MPoCceYHOr MECeYHor yBosa pobe 1 yenyra TOKoM Tor nepuroaa.
[lesusHe pesepe/kpaTkopouHn Ayr (y %) — OAHOC CTakba AEBUSHIX PE3epPBY 1 CTara KPATKOPOYHOT Ayra Kpajem MocMaTpaHor nepuoaa.

[DesnsHe pesepse/BA (y %) — cTarbe AEBU3HIX PE3EPBI Ha Kpajy MocMaTpaHor nepuoaa Yy oaHocy Ha BAM.

Otnnara ayra/BAI (y %) - oaHoc otnnare Ayra (6es npeepemeHe otnnare Aena Ayra npema JloHaoHckom knyby) u B[iMN-a Tokom nocmaTpaHor nepuoaa.

Ornnara ayra/3sos (y %) — ofHoc otnnare Ayra (B6es npeepemeHe otnnarte Aena ayra npema JloHAoHcKkoM knyby) v 13Bo3a pobe 1 ycnyra TokoM NocMaTpaHor nepuoaa.
[yr/BAN (y %) - opHoc cTaksa Ayra Ha kpajy nocmarpaHor nepvoaa 1 B[M-a.

[yriseos (y %) - onHoc cTaka Ayra Ha Kpajy nocMaTpaHor Neproaa 1 BPeIHOCTY roauLUKLEr N3Bo3a pobe 1 yenyra.

[esnsHe pesepse/M1 (y %) — ogHoC cTaka AEBU3HNX PE3EPBM 1 HOBYAHE Mace Ha Kpajy nocMaTpaHor nepuoaa

(MsBo3 + yBo3)/BAN (y %) - onHoc BpeAHOCTM M3BO3a W yBO3a pobe 1 yenyra u B/IM-a Tokom nocMaTpaHor nepuoaa.

" Mpouena HBC.

Hanowmene:

1. MoaaLw cy noAnoXHM Kopi y npema

2. V nybnukaumju MM®-a International Financial Statistics op, okto6pa 2006. Hanasu ce cTpaHmua 3a PenyBnuky Cpbujy ¢ nogauvma us MoHeTapHe cTatuctuke. 3a notpebe tor ussewraja, HEC je cBoje cTatmcTuKe M3BelUTaje yeknaauna ¢
1) crar " MeT jom koja je, Ha HuBoy MM®-a, ycknafiena 3a cee semmbe. C TUM y Besu, cMo el [ j PU3MKY.

3. PaameHa ca LipHom Fopom f f je npema M TpaH jama o 2003. roavHe.

4. OTnnaTa crorbHor Ayra He YKIbyuyje: OTMaTe Mo 0cHOBY KPATKOPOHNUX KPEANTa U MPEBPEMEHY OTMaTy Ayra.

5.Y cknany ¢ BPM5, neo npoleweHnx aosHaka npebayeH je u3 duHaHcujckor y Tekyiin Gunakc.

6. 0p 1. jaHyapa 2010. P3C, npema npenopykama KaHiienapuje YH, yeeo je onluti cucTem TProuHe, Koju NpeacTaerba LMpH KOHLIENT 1 koA U3Bo3a 1 yosa. Obyxeata cBy poby koja yrnasu Ha EKOHOMCKY TEPUTOPH]Y 3EMIbE UMK je HanyLiTa, ca
n3y3eTkom pobe Koja je y TpaHauTy. Ynopeause nogatke P3C je objasno sa 2007, 2008. 1 2009. roanHy. MpeTxoaHe roauHe cy AaTe npema cneLnjanHoM cUcTeMy TProBUHE.

7. Op centemGpa 2010. je CcriosbHOr fiyra Tako Aa ce Y CroSbHU AT jaBHOT cekTopa yKibyuyjy obaeese no ocHosy anokauuje SDR (443,7 mnH espa), uckopuiufieHe y AeliemBpy 2009, kao 1 kanuTanusoBaHa kamat
npema Mapuckom knyby nosepunaua (24,8 mnH sspa) DOK Cy U3 CIOSbHOT Ayra NPUBATHOT CEKTOpa MCKIbY4YeHN KpeauTy sakrbyyenn npe 20. aeyembpa 2000. no kojuma ce He Bplle nnaharba (863,1 MiH espa, op yera ce 398,4 miH eBpa oAHOCH Ha
nomahe Gakke, a 464,7 mnH espa Ha Aomaha npeayseha).




Tabena b
OCHOBHM MaKpOEKOHOMCKM MHAUKaTOpU

2002. 2003. 2004. 2005. 2006. 2007. 2008. 2009. 2010. 2011. 2012. 2013. 2013. 2013.
Peantu pact BAM-a (y %) 43 2,5 9,3 54 3,6 5,4 3,8 -35 1,0 1,6 1,7 27 02 32
MoTpoLuayke LieHe (y % y opgHocy Ha UcTU

14,8 7.8 13,7 17,7 6,6 11,0 8,6 6,6 10,3 7.0 12,2 11,2 9,8 49

meceL| npeTxoaHe roanHe)?)

[eeusHe pesepse HEC
(y mnH eBpa)
WN3Bos pobe n yenyra (y MiH eBPa)m' 3.125 3.847 4.475 5.329 6.948 8.687 10.157 8.478 10.070 11.472 11913  2.958 3.536 4.049
- cTona pactay % y ogHocy Ha
NPETXOAHY roAvHY
YBo3 pobe u ycnyra (y MiH EEpa)d'm -6.387 -7.206 -9.543 -9.612 -11.970 -16.016 -18.843 -13.404 -14.643 -16.627 -17.211 -4.077 -4.452 -4.655
- cTona pactay % y oaHocy Ha

2186 2836 3.104 4921 9.020 9.634 8.162 10.602 10.002 12.058 10.914 11.844 10.673 10.444

160 231 163 191 30,4 25,0 16,9 -16,5 18,8 13,9 338 17,4 16,7 31,3

27,2 12,8 32,4 0,7 245 33,8 17,6 -28,9 9,2 13,6 3,5 0,9 3,0 9,9
NPETXOAHY roAVHY
Tekyhu pauyH nnatHor 6unanca®”’
(y mnH eBpa) -671 -1.347 -2620 -1.778 -2.356 -5.053 -7.054 -1.910 -1.887 -2.870 -3.155 -627 -281 -121
y % BAr-a 42 78 138 88 101 17,7 21,6 6,6 6,7 9,1 105 -84 3,6 1,4
HesanocneHocT no AHkeTu (y %)5) 13,3 14,6 18,5 20,8 20,9 18,1 13,6 16,1 19,2 23,0 23,9 241

3apage
(npoceyHe 3a nepuog, y espuma)
Peny6nnyku 6yyetckun aecdunumt/cycdpuymnt

1497 1683 1788 2040 2748 3503 3696 3309 3236 3629 3639 3708 3948 3845

43 24 02 07 7 -1 1,9 B 35 -4,1 57  -60 5.4 54
(y % Bar-a)®
ocolncalbrcampipe ey 18 24 08 1,1 45 <19 26 45 47 4,9 64  -46 48 6,1
(y % BAr-a)
JaeHu ayr Penybnuke Cp6uje (cnorbHu +

729 669 553 522 377 315 292 34,7 445 482 593 625 611 60,5

yHyTpaLu, y % BAM-a)®” ! !

Kypc auHapa npema gonapy
(npocek y nepuoay)

Kypc auHapa npema gonapy
(kpaj nepuopa)

Kypc avHapa npema espy
(npocek y nepuoay)

Kypc avHapa npema espy
(kpaj nepuona)
MEMOPAHOYM:

BAMM (y mnH espa) 16.028 17.306 19.026 20.306 23.305 28.468 32.668 28.954 28.006 31.472 29932 7.466 7.897 8.468 %

6429 5756 5845 66,87 6703 5839 5576 67,47 7791 7334 8812 8461 8590 86,20
5898 5464 57,94 7222 5998 5373 6290 6673 7928 80,87 86,18 87,43 87,41 84,89
60,69 6512 72,69 8299 8411 7996 8144 9395 10304 101,95 11313 11170 11215 114,18

6152 6831 7889 8550 7900 7924 8860 9589 10550 10464 11372 111,96 11417 114,60

Y cTanHUm yeHama NpeTxoaHe roauHe.

2) LieHe Ha mano Ao 2006. roauHe.

% Pasmena ¢ LipHom Fopom pervcTpoBaHa je npema npunaaajyhum TpaHcakuyvjama oa 2003. roguHe.
9y cknapy ¢ BPMS5, Aeo NpoLierseHnx fosHaka npebadeH je 13 uHaHeujckor y Tekyhn Bunamc.

® N3pop: AHkeTa o pagHoj cHasu, P3C.

8 WN3Bop: MunucTapetsa dpuHaHcuja PC 3a jaeHu ayr v HBC 3a npouersequ BAM.

n [pxaBHe XoB no HOMUHaMNHoj BpeAHOCTU.

8 0p 1. jaHyapa 2010. P3C, npema npenopykama KaHuenapuje YH, yBeo je oniTi cucTem TproeuHe, Koju NpeacTasba LW pK KOHLENT 1 KOA 13B03a 1 yBosa. OByxsaTa cay poby Koja yriasu Ha eKoHOMCKY TEpUTOPH]y 3eMIbe
WK je HanywwTa, ca uayseTkom pobe Koja je y TpaHauTy. Ynopeaumee noaatke P3C je objasuo sa 2007, 2008. 1 2009. roauHy. MpeTxoaHe roavHe cy Aare npema creuujanHom cUcTeMy TProBUHE.

9 MpoyenHa HEC.



Haporma 6anxa Cpomje Hssewmaj o undpnayuju — nosembap 2013.

HMonarak 1: Memopanaym Haponne 6anke Cpouje o umbaHum cronama uHdaanuje
1o 2016. roqune

Memopauaym Haponne 6anke Cpouje

0 HW/bAHUM cTonama uHpaanuje 1o 2016. roqune’

Pagu nedunncama oKBUpa 3a OJUTyYUBaKHE O MOHETAPHO] MOJUTULM HA CPEALU POK U ,,yCHIpaBama‘ 1
crabminzanyje nHQIAMOHUX OuYeKrBama — M3Bpuau ond6op Haponne 6anke CpOuje 0BUM MEMOPaHAyMOM
yTBphyje unsb 3a uHGmanujy y 2015. u 2016. roguam.

VY cknany ca Cnopasymom Hapooune 6anke Cpoéuje u Bnaoe Penyonuxe CpoOuje o yumary
(mapeemuparsy) ungnayuje’ u Memopandymom Hapoone banxe Cpouje o monemapnoj cmpameeuju’, Kojuma
ce Haponna 0anka CpOuje oOaBe3asia 1a, y capaamu ¢ Biagom, yTBphyje musbane crorne uHQIanuje —
Wzppuiau og00p Hapoane 6anke CpOuje oapeano je Hu/baHy CTOIY YKYIHe uH(JIanuje (¢ 103B0/beHHM
0/ICTYNIam-€M), MepeHe FOUIIIEH0M MPOLEHTYAJTHOM MPOMEHOM HHAEeKCA MOTPOIIAYKHUX IeHa, 32 ePUOJI
on neuemOpa 2015. no nenem6pa 2016. ronmuue y BucuHU of 4% ¢ 103BOJbEHUM OJCTyHameM *+1,5 T.11.

HusbeBn 3a unH(Ianujy yTBpheHU Cy y BHIY jJEAUHCTBEHE BPEIHOCTH C JIO3BOJHEHUM OJICTYIAHEM.
Hupesn 3a uadnanujy y 2013. u 2014. roguan Koju ¢y yTBp)eHU paHHje — HUCY MEHaHu".

Haponna 6anka Cp6Ouje je yrBpania uuibese 3a uHdaaunjy y 2015. u 2016. ronqunu Ha HEBOY 0 4% ¢
JTI03BOJHEHUM OJICTyHameM *1,5 1.1I.

[Tyrama nwpane uHGIANMjE OJpa’kaBa HaAMepy Ja Ce IOCTUTHE CTAa0MIHOCT LieHa Oe3 M3a3uBama
MaKpoeKoHOMckHX nopemehaja. Hmbana nadmanuja y 2015. u 2016. rogunu he n name OuTH M3HAI HUBOA
KBaHTUTATUBHE JIe(DUHUIM]E I[CHOBHE CTA0MIIHOCTH M HUBOA IMJbaHE MH(IANMjE Y Pa3BUjEHUM 3eMJbaMa
(2,0% wiu 2,5%). IlocraBibeHn LKJb 3a MHQIIAK]Y Mpousia3u u3 oieHe aa a0 2016. rogune Hehe Outu
3aBpIIEeHE CTPYKTypHE pedopme m nmuOepaau3anyja IeHa, OJHOCHO HOMHWHATHA, peadHa M CTPYKTypHa
KOHBEpTeHIja mpema EBporickoj yHUju.

[ToTpeOHO je uMaTH y BUAY Jia je [uJbaHa UH(IALM]ja CPEIHOPOYHH I1Jb, Tj. Ja OCTBapeHa uHpamja
MOJKE KPaTKOPOYHO OJICTYTIATH OJT MFJhaHe yCIel er3oreHux mokoBa. Hapomna 6anka Cpouje he qo3Bomutu
MIPUBPEMEHO OFCTyName WHGIauje o yTBpheHor nmipa ako Bpahame HWH(]IaNMje HAa OWJb Yy KPaTKOM
nepuoAy Oyle 3axTeBallo TAaKBE NPOMEHE Yy MOHETAapHO] MOJHUTHIM Koje OW u3a3Baje J0JaTHE
MakpoekoHoMmcke ropemehaje. To ce olHOCH Ha ciTydyajeBe HATIMX MMPOMEHa IIeHa MTPUMAapHIX MPOU3BOA WK
Ha OJICTYIamka y IJIAHUPAHOM PACTy IIeHA MPOU3BOA KOj€ CY IOJ[ JUPEKTHUM MM UHIUPESKTHUM YTHIIAjeM
omnyka Bnane.

Haponna 6anka Cpbuje, y capangmu ¢ Biaagom, Mmoxe Memaru yTBphene nusbese 3a nnduianujy. Takse
nu3Mene Ouhe mpeay3uMaHe caMo y M3y3€THUM OKOJHOCTHMA, a oOpasnarahe nux Haponna 6anka Cpouje.

' MemopanzyM je ycBojeH Ha ceqnuuu M3spisor ondopa Haponne 6anke Cpouje 18. okTobpa 2013. roquse.

2 CnopasyM je ycBojeH Ha ceqaunu Brage 19. netem6pa 2008. roaune.

* MemopanzyM je ycBojeH Ha cexaunn Monetapnor ogbopa Hapoxue 6anke Cpouje 22. nenem6pa 2008. roaune.

* Bunern Memopannym Hapoxue 6anke Cpbuje o yrBphuBamy musbane crone nndmanuje 3a nepuoz ox 2012. go 2014. roquue.
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Haponta Oanxa Cpouje
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Cennune U3BpumHor ondopa Haponne 6anke CpoOuje u
NpoMeHe pedepeHTHe KaMaTHe CTone

2012. roamHa

Ratym PedepeHTHa KkaMaTHa cTona MpomeHa
(Ha roamwieM HUBOY, y %) (y 6a3HnM noeHumMa)
19. jaHyap 9,50 -25
9. debpyap 9,50 0
8. mMapT 9,50 0
12. anpun 9,50 0
10. maj 9,50 0
7. jyH 10,00 +50
12. jyn 10,25 +25
9. aBrycrt 10,50 +25
6. cenTembap 10,50 0
9. okTO6ap 10,75 +25
8. HoBembap 10,95 +20
14. peuembap 11,25 +30
2013. roavHa
[atym PecdepeHTHa kaMaTHa cTona NpomeHa
(Ha roguwirtbeM HUBOY, y %) (y 6a3HuM noeHnmMa)
17. jaHyap 11,50 +25
5. pebpyap 11,75 +25
12. MapT 11,75 0
11. anpun 11,75 0
14, maj 11,25 -50
6. jyH 11,00 -25
11. jyn 11,00 0
8. aBrycr 11,00 0
10. centembap 11,00 0
18. okTobap 10,50 -50
7. HoBeMbap 10,00 -50

12. peuembap



Haporma 6anxa Cpomje Hssewmaj o undpnayuju — nosembap 2013.

Caonmrema ca cexnuua U3ppumHor ondopa
Hapoane 6anke Cpouje

Caonmreme ca ceqnune U3spumHor oxdopa, 10. 9. 2013.

W3Bpurau onbop Haponue 0anke CpOuje je Ha JaHAIIKbOj CSIHUIN OMITYYHO J1a peepeHTHY KaMaTHy CTOIY 3aJpXKH Ha
HENpOMEmEHOM HUBOY oA 11 oxcro.

W3BpuiHn o160p je KOHCTAaToBao Ja Cy MH(IATOPHM NPUTHUCIM HACTaBWIM JIa C€ CMamyjy U Jia TOMe, ITopes /10 casa
IIpe/ly3eTUX Mepa MOHETapHe MOJIUTHKE, y HajBehoj Mepu TONPHHOCH CMambeHmhe TPOIIKOBA Y POU3BOILU XpaHe, 300r
3HATHO TIOBOJHHHM]E TTOJHOIIPUBPETHE CE30HE KAKO Y 36MJbH, TaKo U M100anHo. M3BpuiHn o160p je joi jesHOM ITOTBPIHO
cBOje oueknBame aa he ce Mehyrogumma nuduanuja 10 OKToOpa BpaTUTH y TpaHUIle Uiba U Aa he ce y TOM pacrtoHy
3a7pKaTl My HapeJHOM Iepuoay, npu udemy mnpojekiuja Hapomne Ganke CpOuje oOyxBaTa M OYEKHBAHH pacT
peryJMcanux IieHa y IpeocTaloM JIeJTy TOJIHHE.

W3Bpuman on0op je TMO3UTHBHO OLIEHHO M YMILEHUILY Ja je SKOHOMCKHM OIlopaBak, 3amodeT kpajeM 2012. romuwe,
HaCTaBJbCH, y3 3HATHO CMambEHhE CIIOJbHE HEPABHOTEXE, YeMy y HajBehoj MepH DONPHHOCH 3HATHUJU PACcT M3B0O3a CBE
Beher Opoja MHIYCTPHjCKUX U TIOJLOIPUBPETHUX TTPOU3BO/IA.

Omnyky W3BpurHor ondopa 1a peepeHTHY KaMaTHy CTOITy 3a/ip>KH Ha HEIIPOMEH-EHOM HUBOY ONPEACIHIN Cy PH3HIN
n3 Mel)yHapomHOT OKpy’Kema, KOju ce THYy Ipe CBera JelaBama Ha MeljyHapoqHuM (UHAHCHjCKUM, ald U POOHUM
TpKumTHMa. M3BpmHE onbop je mMao y BHAy na cy Ha camy Hajay ®EJ[-a o moryhem cmamemy oOmmMa
KBaHTUTATHUBHOT IOITyIITaa MHBECTUTOPH TOKOM Maja 1 jyHa pearoBajli CMamEemheM CIIPEMHOCTH J1a TPUXBATe PU3HKE,
IITO je 3a MOCJEANIly UMaJIo JeTIpeljanijcke MPUTHCKE Y TOTOBO CBMM 3eMibama pernona u Cpb6uju. ITopen Tora,
HEHM3BECHOCT TIPE/ICTaBIba U KpeTame [eHe Ha)Te Ha CBETCKOM TPXKHIIITY.

[Ipema ouenn M3BpuraOT 0160pa, MOTYhH HEeTaTHBHH yTHIAjU U3 Mel)yHApOTHOT OKpYKema OU y HapeqHOM TIEPHOLY Y
3HATHO] MEPH MOTJIM OWTH KOMIIEH30BaHU JOCICIHUM CIpOBOhemeM Mepa (pruckaiHe KOHCOIHMIAIHje U CTPYKTYPHHX
pedopmu, mro he nmatn mo3uTHBHE edEeKTe HA MEPUEIIH]y HHBECTHTOpA 3a ynarama y CpOujy, TOIPHHETH CMAKkEHhY
YHYTpAIlhe ¥ CHOJbHE HePaBHOTEXKE, HIDKO] HH(IAMjU U OIPKUBOM EKOHOMCKOM PaCTYy.

Caonmrense ca cequuue U3spumxor ogdopa, 18. 10. 2013.

W3epiiau ox00p Hapomue 0anke CpOuje je Ha maHAaIIbOj CSAHUIM OMIYYHO Ja peepeHTHY KaMaTHY CTOITYy CMAarbH 3a
0,5 mpoleHTHUX MoeHa U oHa cana u3nocu 10,5 ozacro.

C mehyromummom cromom uHpanuje on 4,9 oncro y cenrtemoOpy, kako je Haponna Oanka CpOuje W HajaBJbUBAJIA,
nH]IIanMja ce BpaThia y IpaHMIe J03BOJBEHOr ofcTynama of nmiba 4 + 1,5 oncro. Tome cy, nmo onenu M3Bpuinor
on0opa, KJbYYHH IONPHHOC Al MEpe MOHETapHe IMOJMTHKEe, 3aTHM Maj I[eHa MPUMapHHUX MOJbONPUBPEIHUX
MPOU3BOJIA, PEATHBHA CTAOMIHOCT Kypca IHHApa U HUCKA arperarHa Tpaxma. Tu dakropu hie 1 y HapeJHOM MEepHOLY
JIONIPHHOCHUTH aJbeM CMatbeihy HH(IATOPHUX TPHUTHCAKA U Op)KaBamby HHOIALMjE Y TpaHUI[AMA [[IJba.

Wudianmona oueknBama Cy cMameHa Ha HajHW)KM HUBO OJ1 KaJia ce Tpare U y HapeaHoM nepuoay he ce crabwimzosarn
y TpaHHIaMa I1Jba, KOHCTAaTOBao je M3BpurHu og0op.

Jonocehu omtyky a cMami pedepeHTHY KaMaTHY cToly, M3BpIiHM o100p je MMao y BUIY U CMambeHE PU3UKE Be3aHE
3a (hUCKaJTHA KpeTarba, HAKOH HajaBJbeHUX Mepa (uckaiHor npuiarohaBama. Hicka Tpaxma, y3 epekre Mepa puckaiHe
KOHCOJI/IalMje, npezcraBibahe CHaXkaH Ae3uHGIaToOpHN (HaKTop My HApeAHO] TOAUHU. Y TaKBUM ycioBHMa rnosehame
[1IB-a, unju je yTunaj jenHokparaH, nMahe Marmbe JUPEKTHE U MHIUPEKTHE epekTe Ha WHQIIAIH]Y, OlleHHO je V3BpIrHu
onoop.

W3BpumHn onbop oOueKkyje M TO3UTHMBHA KpeTama Ha MehyHapongHMM (UHAHCHjCKMM TpXKHIITHMa Kao pe3ynTar
MOCTH3amka IOTOBOPA y BE3W ¢ (PMHAHCHPAEM aMepruyikor Oynera.

Hapenna cemnnma M3BpmrHOr ombopa Ha kojoj he ce ommyumBaté 0 pedepeHTHO] KaMmaTHOj ctomm onpxkahe ce 7.
HOBEMOpa.
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Wzeewmaj o ungpaayuju — nosemoap 2013, Haponta Oanxa Cpouje

Caomremse ca cennuue U3spunor oxdopa, 7. 11. 2013.

W3Bprau on6op Haponue 6anke CpOuje je Ha TaHAIIKH0j CSAHUAIN OMITYyIHO a peepeHTHY KaMaTHY CTOITy CMamH 3a
0,5 mpoueHTHUX IoeHa U oHa caja uzHocu 10 oxcro.

Nmajyhu y BuIy J1a ce HacTaBjba CMamUBamke HH(IATOPHUX MPUTHCAKa U WHOIAIMOHIX OYeKUBama, V3BpIHU og0op
ouexyje na he ce y oxTodpy mehyromumma crona nH(Ianuje Hahn O3y HOWHE TpaHHIE T03BOJHEHOT OJICTYIAama O
mussa. C 063upoM Ha 1o 11a je nHpranuja Beh Ha HUCKOM HHUBOY, HaponHa 6anka CpOuje he Mmepe MOHEeTapHE MTOJTUTHKE
y HapeIHOM MEepHOAy YCMEPHUTH Ha 3apikaBame HH(IIAIM]e Y TpaHulaMa IJka, KOHCTAaToBao je M3BpirHu ombop.

Ha man mehyronumme crome nHbmanuje, mo oueHu M3ppmHor ogbopa, y3 Mepe MOHETapHE MOJIUTHKE, YTHIY U Taj
LIeHa TPUMapHUX TOJHOIPUBPEIHUX MMPOM3BOJIA, HUCKA TPAKEba W pellaTUBHA CTAOMIHOCT Kypca, KOjoj JOMpHHOCE
BEOMa IOBOJbHA CIIOJFHOTPTOBUHCKA KpeTama. Jledurur Texyher padyHa y Toky Tpeher TpoMecedja H3HOCHO je CBera
1,4 oncto mpouemeHor 6pyTo nomaher mpom3BOAa, M TO y YCIOBHMA TOBehaHe eKOHOMCKE akTHBHOCTH. llopen Tora,
OYCKMBAaHU e(eKTH (PHCKATHE KOHCOMUAAIN]e M TMTO3UTHBHA KpeTarma Ha Mel)yHaponHUM (HHAHCH]CKHUM TP)KHIITAMA
nonpunehe 3aapxkaBamy Mehyronummse nHIanyje y rpaHuaMa ujba HapeaHe TOAnHE, OIeHNO je V3BpImHn 0100p.

Hapenna cennuma M3spmHor ombopa Ha kojoj he ce ommyuuBatud o pedepeHTHOj KaMmaTHO] cromu oxpikahie ce 12.
JeremMopa.
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