HAPO/JHA BAHKA CPBHJE

['oBOp Ha npe3eHTalUjU
M3BemTaja o uHQanuju - aBryct 2017.

Op AHa Vekosuh, reHepanHun gupektop AupektopaTa
3a EeKOHOMCKa UCTpaXkmBaka U CTaTUCTUKY

Beorpapa, 16. asryct 2017.



Hame u 2ocrnodo, nowmosaHu npedcmasHuyu meduja, Opaze Koreae,

Jo6po mommmy Ha mpe3eHTannjy aBrycToBCKor M3Bemraja o nHbmanuju. Hakon u3narama ryBepHepa o
pany Hapoxne 6anke CpOuje u pe3yaraTMMa KOjU Cy MOCTHTHYTH y KOpHCT Trpahjana u mpuBpene y
NPETXOAHUX MET ToauHa, JaheMo ocBPT M Ha Tekyha eKOHOMCKA KpeTama 1 Hallle HOBE MaKPOEKOHOMCKE
IpOj eKIIHje.

Wndnanmja ce on mouerka 2017. Hama3u y rpaHuiiaMa HOBOT, Huker muba 3,0 £ 1,5%. tbeHo kperame
TOKOM IPETXOJHUX Tap MECEeIy MOoTBpl)yje Hally OleHy U3 Maja — Jia je TIOYeTKOM roanHe Omira BoheHa
MOCKYIUbEHEM Major Opoja MpOM3BOAa W yclyra W Aa Cy WMH(IATOPHU NPUTHUCHH W Jajbe HHUCKH.
[loTpomauke meHe Cy y IpyroM TpoMecedjy paciie CIIOpHje Hero IITO CMO TO oYeKuBaimu y Majy. To je, y3
maj] yBo3He nH(pIamuje, jefad o pasjora mTo CMO HOBY NPOjeKIujy HH(JIAIHje KOPUTOBAJIN HAHUKE
Y OJHOCY Ha NMPOjeKIHjy KOjy ¢CMO BaM NPeACTABHJIM Y Majy, KaKo 3a OBY TaKO W 3a HapeaHy
TOJAUHY.

I'pacoukor 1. [pojekToBaHa uHdnaumja
(mefyrogniwe ctone, y %)
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W3sop: HEC.
HcroBpeMeHo, y HapeIHOM IEpPHOIY OYEKYjeMO pacT eKOHOMCKE aKTHBHOCTH, IIPE CBEra 10 OCHOBY
yOp3ama TPUBPEAHOr pacTa 30HE €Bpa W HAIIMX APYIMX BaKHUX CIIOJBHOTPrOBHHCKHX MapTHEpaA,
HacTaBKa oropaBka jomahe Tpaxmbe, JUBEPCU(PUKOBAHOT NMPHIUBA CTPAHUX AUPEKTHUX WHBECTHUIIH]A,
Kao M JaJber yHarpelema OCIOBHOT U MHBECTHIIMOHOT aMOHjeHTa.

M3B03 pobe o1 moveTKa rofrHe W Jajbe Oelekn BUCOK MehyroJuimu pact, 0K je 10 pacTa yBo3a y
BEJIMKO] MEpH JIONLIO0 300r Behux moTpeda MHAYCTPHje 3a ONPEMOM U CPEJICTBUMA 3a PENpoayKIHjy. o
Kpaja rofiMHE 0YeKyjeMO yOp3ame M3B03a M yCIOpaBame yBO3a, KOje je eBUACHTHO U Yy jyHy, 300T yera
HUCMO MeHalli Hally Ipojekuujy aedunura tekyher padyHa 3a oBy rogusy oja oko 4% Opyrto momaher

'pacbukon 2. Mpojekunja pacta BAM-a
(mehyrogunwe ctone, y %)
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npousBofa. Jedumur he m masme y myHOj Mepu OWUTH NOKPHUBEH HETO MPWIMBOM CTPAHUX JHUPEKTHHX
WHBECTUIMja, Yhjy cMo Tpojekuujy 3a 2017. moBehanu Ha 1,7 Munmjapaud eBpa, jep je Iocamallme
OCTBapeme OWJI0 BHINE OJ OYEKHWBAHOT W 3a Tpeko 12% Burmie o mpwinBa KOjU je OCTBapeH y UCTOM
MepUoIy NPeTX0HE TOANHE.

[losutnBHA (prickamHa KpeTama Cy HACTaBJbeHA, y3 Cy(UIUT y OyleTy ommTe apkaBe, KOjHU Yy IPBOj
MOJIOBUHM ToAnHE n3HocH 2,1% OpyTo momaher mpousBoJa U BoleH je mpe cBera pacTtoM (pUCKATHHUX
npuxoaa. [Iputom, ako ce M3y3My pacxoiau 3a Kamare, ocTBapeH je cydumur ox 5,7% OpyTto momaher
npousBoja. Yuemhe jaBHOT Oyra LEHTpalHE IpKaBe, udja je pactyha myTama mpeokpeHyTa MpoIie
roAuHe 3axBajbyjyhu prckanHuM HanmopuMa, HACTABUIIO j€ Ja Ce CMambyje U Yy OBOj TOJMHU.

* % %

MelyyHapoiHO OKpYKEHhE MPETXOJHUX MECEIH OOCISKMIN Cy 00JbU M3IIICAN 32 TI00ANHHN MPUBPEIHU
pacr, mpe cBera 30He eBpa. EBporicka neHTpanHa 6aHKa je peBUaMpata CBOjy MPOjeKIHjy pacTa 30He eBpa
HaBUIIIe, Y3 OYeKHBamke Ja hie pacT OUTH HIMPOKO CEKTOPCKHU U reorpadcku pactpocTpamed. OueKnBaHn
Op KM pacT 30HE eBpa MOJCTULIAjHO j€ JISIOBA0 HA U3IJIC/IE 3a IPUBPEIHM PACT 3eMajba Y OKPYKEHY, KOje
Cy, Takolje, Hallli BXKHY CHOJLHOTPTOBUHCKH MApTHEPH.

Mpacukor 3. PeBu3unja nporHosa peanHor pacta BAM-a 3a I'pacdmkor 4. KpeTawe BAMM-a n nokasaterba eKOHOMcke
2017. v 2018. roguHy MM®-a aKTUBHOCTMU 30He eBpa
(y %) (TpomMeceyHe cTone)
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W3Bop: Eurostat, Markit Group u Banca d'’ltalia.
N3gop: MM® WEO (anpun 2017) 1 MM® WEO Update (jyn 2017). * MpenumuHapHa npouea Eurostat-a sa T2 2017,

Haxo ce npuBpesHU pacT yop3aBa, MHPJIATOPHU NPUTHCIH Y BeWUHM 3eMaba jolll YBeK cy cinadu. Tome y
BEJIMKO] MEpH JONPUHOCH IMOHOBHU Taj IieHe Had)Te Ha CBETCKOM Tpxkuiuty. [IpBeHCTBEHO OjpeleHa
(dakToprMa Ha CTpaHHM TOHYJE, CBETCKa IlcHAa HadTe je TOKOM Jpyror Tpomecedja (iaykTyupaina y
pacniony on 44 no 55 nonapa 1o Oapeny W Ha Kpajy jyHa je Owia 3a 8,5% Hika y ogHOoCy MapT. TokoM
jyna meHa [IeHa je paciia, alli Huje mpenasuia 52 gonapa mo 6apeny. Hadbtau ¢jydepcu ¢ kpaja jyna, koje
CMO KOPHUCTHIIN y TIPOjeKIUju, yKa3yjy Ha To na he neHa HadTe KpajeM oBe TOAWHE U3HOCUTH 53 monapa
3a Oapen W Ja ce 10 Kpaja HapeaHe roguHe Hehe 3HaTHUje Mewmarn. C Japyre cTpaHe, pacT IieHa
MIPUMAPHUX MTOJHOIIPUBPETHIX MTPOU3BO/IA HA CBETCKOM TPXKHUIITY, KOjH je 3amoueT y T1, HacTaBJbeH je u
ToKOM T2.



Mpacoukor 5. KpeTamwe LieHa HadTe u 6akpa 'pachukoH 6. LieHe NpumapHUX norbLonpuBpeaHMX NpousBoaa
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Llena HacbTe Tvna 6peHT no 6apeny (nesa ckana)

= = ®jyyepcy 3a HadpTy TUna GpeHT (Nesa ckana) Kykypys e [leHnua
LleHa 6akpa no ToHu (gecHa ckana) .
Wasop: BriymGepr. = = ®jyyepcy 3a Gakap (aecHa ckana) Masop: CBOT - Chicago Board of Trade.

VY cknany ¢ HUCKAM WHQIATOPHUM NPUTHCIUMA, KamaTHe cTorne BehiHe meHTpaHuX 0aHaka u J1ajbe Cy
Ha HajHIKUM HUBonMa. llopen Tora, mojeanHe 1ieHTpaiHe OaHKE U Jajhe MPUMERkY]y HEKOHBEHIIHOHATHE
Mepe MOHeTapHe HoIuTHKe, npe cBera EBpomicka nentpanHa Oanka. C gpyre crpane, Cucrem
(henepanHUX pe3epBH je y jyHY MoHOBO noBehao pedepeHTHy KaMaTHy CTOIy W HajaBHO jaa he 1o kpaja
TOJIMHE MOYETH Jla HOpMaJu3yje CBOj OMIIaHC CMambeheM PEMHBECTHpPaa JO0CIeNe TIaBHULE XapThja Ol
BPC€AHOCTHU KYIIJbCHHUX TOKOM IpOoIrpaMa KBAHTUTATUBHOT IMONIYyIITAmbA.

JlMBEpreHTHOCT MOHETapHUX IOJIMTHKA BoJehnX IeHTpanHuX OaHaka YMHW HEU3BECHHjUM TIII0OaIIHE
TOKOBE KammuTajia IpemMa 3eMjbaMa y yCIoHy, a TuMme u CpOuju. Mehytum, 60spu m3rienn 3a riiodamHu
MPUBPEIHY PacT MmoBehaau Cy CIPEMHOCT 3a yliarama Ha Mel)yHapoIHOM (PMHAHCH]CKOM TPXKHIITY, IITO
ce TIO3MTUBHO O/IPa3miio M Ha KpeTama Ha JomaheM JIeBU3HOM TPKUIITY. Ha meMmy cy TOKOM Apyror
TpoMecedja MpPEeoBIaaBaId alpeLyujalljcKu NPUTHCIM, KOjU Cy HAcTaBJbeHH W Yy jyny. ['enepaiHo,
anpeljalyjCKy IPUTUCIH Y TOM TIEPUOIY Pe3yNTar ¢y 00JbMX W3BO3HUX MephOpMaHCH HAIlle TIPUBPEIE,
BHUCOKOI' TNPHWJIMBA CTPAHUX AMPEKTHHX HHBECTHLMja, IOBpaTKa CTPAHUX HMHBECTUTOPA HA TPIKUIUTE
JpKaBHUX JMHAPCKUX XapTHja O]l BPEAHOCTH, CE30HCKOT pacTa J03HaKa M3 MHOCTPAHCTBA, Ko M pacTta
BaJIyTHO MHJICKCUPAHE aKTHBE OaHaka. PelaTHBHO] CTAOMITHOCTH HA JICBU3HOM TPXKUIITY Beh nyxe Bpeme
JONPHUHOCH M TO0OJbIIAKe MaKPOEKOHOMCKHMX (yHAaMeHaTa, Koje je Pe3yJlTHpalo HaJoM IpeMuje
pH3MKa 3eMJbE y aBTYCTY Ha HajHW)KM HUBO OTKaja ce npatu 3a Cpoujy. Kako 6u yOmaxuina mpeKoMepHO
KpaTKOpPOYHO jaudame AuHapa npema eBpy, Haponna Ganka CpOuje je MHTEpBEHHCAla Ha JEBHU3HOM
TPXKHUINTY KYIOBHHOM Y JpyroMm Tpomecedjy 505,0 MmunnoHa eBpa, y jyny 165,0 munnoHa eBpa, a y IpBoj
MOJIOBHHHM aBrycra 145 munmona espa.

pacukoH 7. MokasaTers npeMmuje pusmnka - EMBI no I'pacdukor 8. KpeTarwe Kypca auHapa u uHtepseHumje HapoagHe
3eMrbama 6aHke Cp6uje Ha AEBM3HOM TPXULITY
(OHeBHM noaaum, y 6a3HUM noeHnma) (y MnH EUR) (EUR/RSD)
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ITan mpemuje pusHmka 3emibe W KOHKypeHIHja Mmel)y OaHkama JONpPHHENH Cy JaJbeM Iaay TPOIIKOBA
3aqyXKMBama IMPHUBATHOT cekTopa. [IpoceyHa kamaTHa cTola HAa HOBOOJOOPEHE AMHAPCKE KpPEAHMTE
MIPUBPEIN ¥ CTAHOBHUINTBY CMamkbEeHA j€ TOKOM JIPYyror TpoMmecedja 3a 0,9 mpoleHTHHX TIOeHa U Y jyHY je
n3Hocuna 8,5%, a Ha HOBOOJOOpeHe eBpouHIeKcHupaHe kpemute 3a 0,2 mporieHTHA moeHa, Ha 3,1%.
Mamu TPOUIKOBHU 3ay’KUBamba, Y3 OMOPaBak €eKOHOMCKE aKTUBHOCTH M TPXKHUILTA Paja, MOACTHIAjHO CY
JIeJIOBajIM Ha KpeauTHY akTuBHOCT. OHa je y jyHy yOp3ana Ha 4,5% wmehyroauiime, a 0 UCKIbyUYCHY
edexTa oTnrca NMpodieMaTHYHUX Kpeauta Ha 6,7%. JlogaraH KBadWTaTHBaH HalpeAaK Ha KPEIUTHOM
TPXKHINTY OCTBApEH j€ y CErMEeHTy CTaMOCHHMX KpeauTa, KOju Cy y IPYroM TpOMEcedjy OCTBapHIIA
Hajsehn Tpomeceunn pact onx 2011. rommHe, Kama je Ha CHa3sw OWO W TPOrpaM HHHUXOBOT
cyoBenumonucama. [lopen tora, yuemhe npobieMaTHUHUX KpPEeOUTa j€ Ha HajHIDKEM HHUBOY O] ampuia
2009. u y mpoTekJie iBe TOANHE, Tj. OJ] YCBajama CTpaTeruje 3a (bUXOBO PEllaBamke, CMAmbeHO je 3a O3y
7 NPOLIGHTHHX [IOCHA U y jyHY je u3Hocuio 15,6%.

IpagmkoH 9. KpeTawse kaMaTHMX cTona Ha HoBoogobpeHe

'pacovkon 10. KpeauTHa aktuBHocT n BN
AWHapCKe U eBPOMHAEKCHMpaHe KpeauTe NpuBpeaun 1

(mr. cTone, y %)
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KPEAUT HAM KapTMLaMa. neBMaHOT KypCa. Peannu BAIM (a.c.)
k ok %

Kperame exoHOMCKE aKTHBHOCTH OJf MOYETKa TOJMHE OWIO je MOA 3HATHUM YTHILAjeM HETOBOJHHUX
BPEMEHCKHUX MPUIINKA, KOj€ Cy Ce OJIpa3uJie Mpe CBera Ha EHEPreTHKY U MOJHONPUBPEY, IOK ¢y JoMaha U
eKCTepHa TpaXKikha HacTaBWie Ja Jenyjy mno3utuBHO. [Ipema mnpoueHu PemyOmmukor 3aBojga 3a
CTaTUCTHKY, pacT OpyTo nomaher mpou3Bona y Ipyrom Tpomecedjy je mszHocuo 1,3% mehyroaumme.
[IputoM, TOKOM Apyror TpoMecedja 3amoueT je OMopaBaK y CEKTOpHMa pyAapcTBa W CGHEpreTHKe, a
HACTaBJbEHU CYy U NMO3UTHBHU TPEHIOBH Y NpepahuBaukoj MHAYCTPHjH U YCIYKHUM CEKTOpHMA.

W Ha HuBOY 1ieje roauHe pact OpyTo momaher mpousBoja Tpedano Ou na Oyae BOhHEH MHIYCTPHjOM U
YCIY’)KHAM CEKTOpHMa, C MPOM3BOJIHE cTpaHe. llo3uTuBaH nOnmpHHOC OYeKyjeMO M oA rpaljeBUHapCTBa,
1ok he gompuHOC MoJbONpUBpeIe OUTH HeratuBaH. [locMaTpaHo ¢ pacXoaHE CTpaHe, 0YEeKyjeMo Ja pacT
Oyzne BoheH WMHBeCTHUIMjaMa W HM3BO30M, y3 pacTyhu JompuHOC moTpommke gomahunHcTaBa. YOp3amy
pacta Opyro aomaher mpousBoma y 2018. Tpebano Ou jga JONpHHECY JajbM OMOPABaK IMOTPOIIHE
noMalinHCTaBa, Ka0 M HACTaBaK pacTa WHBECTHUIIMja U W3BO3a 10 OCHOBY pacTa €KCTEpPHE TPaXmke U
yHarnpehema MoCIOBHOT OKpYXKeHba.

[loBospbHM)jM W3IIIEAN 3a pacT 30He eBpa NOACTULAjHO he AeIoBaTH Ha eKOHOMCKY akTUBHOCT y CpoOuju u
3eMJbaMa y OKpYXKeHY, allil Cy PU3UIIH MIPOjeKIHje 32 OBY TOJAMHY aCHMETPHYHH HaHWKE, Ipe cBera 300r
YTHIaja HETIOBOJLHUX METEOPOJIONIKUX YCIOBa HA KPeTama y MOJbONpUBpeH U eHepreTuiin. C 003upom
Ha TO Jja Cy PU3WIM HaHWXKE y OBOj FOJUHHM IOCJIEANIA IIOKOBA HA CTpaHHU MoHyJe, urju he edextu Ha
€KOHOMCKY aKTHBHOCT OWTH aHyJIMpaHH C HOPMAaIHM3allMjOM YCJIOBA, Yy HApEIHO] TOAWHU IO WUCTOM
OCHOBY PH3HIM Cy aCUMETPUYHH HABUIIIE.

* k %



[Motpomrauke IeHe Cy TOKOM Jpyror Ttpomecedja mnosehane 3a 0,5%, mTO je Mame HEro INTO CMO
ouekuBanu y Majy. Kperame nndunamnuje je Ouno oapeljeHo BuIMM yBO3HIM LIEeHaMa Boha U CBEKET Meca,
Kao M [IeHaMa TyPUCTHYKHX [TaKeT-apaHkKMaHa, JIOK Cy Y CYIIPOTHOM CMepy JeJIOBaIH maj IieHa nospha n
OrpeBa, ca UCLPIJbUBamEM eekara XJIaJHOT BpeMeHa C MOYeTKa TOAHHE.

[Man mehyrommmme nHbIanuje nocaenwux mecenu, Ha 3,2% y jyily, HOTBPAMO j€ OLCHE KOje CMO
W3HENW y Majy Ja Ccy MOCKyIUbeHma C MOYeTKa roAWHe Ouia jeIHOKpaTHa W OrpaHUuYeHa Ha Maiu Opoj
MIPOM3BOJA U YCIIyTa U J1a ¢y WH(MIATOPHA MPUTUCIH U JlaJke HUCKH. To moTBphyje u 6a3Ha uHpnanmja,
KOja je HUCKa M CTa0WJIHAa OJ MoYeTKa TOAMHE Ha HUBOY o oko 2% u y jymy usHocu 1,7%, xao u
uH}IANMOHa OYEeKHBaba (DUHAHCHjCKOT CEKTOpa W TpHUBpEAE, KOja ce W 3a jelHy M 3a JBE TOAWHE
yHanpen kpehy y rpanunama nusska Haponue 6anke Cpouje.

pacpukor 11. JlonpuHocu komnoHeHTu UML| mefyroanwwmsoj 'pacpmkor 12. UHcbNaumoHa oueknBamwa 12 meceum yHanpepq
WHdnaumju (mr. cTone, y %)
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= PeryniucaHe LeHe ®duHaHcwujckn cekTop - HuHameauja
W3sop: P3C 1 = Llexe HacpTHUX AepuBaTa ®uHaHcwjckn cextop - Briymbepr

npepayyH HEC. Motpowavke ueHe (y %) Wasop: Manyn, ncoc/HuHameauja, Briym6epr n HEC.

[Ipema Haioj KpaTKOPOUHO] MpOjeKIrju, uHpaluja he ce y aBrycry J0JaTHO CMamUTH Kao Pe3yJsiTaT
u3nacka u3 Mehyroauiimer oOpayyHa MpoIIOroAMIIKET MOCKYILbEHkha Meca, a oToM hie ce y centeMOpy
Hahy Ha HE3HATHO BHILIEM HUBOY HETO KpajeM JIpyror TpoMecedja.

Kaoa je peu o cpeowem poKy, u npema Hauioj H0O80] UeHmMpAnAHoj npojekyuju, melyzoountroa
ungnayuja he nacmasumu oa ce kpehe y cpanuyama yunva 3,0 = 1,5% 0o kpaja nepuooa npojexyuje,
mj. y Hapeone 0ee 200une oaua.

Wndnanymjy y HapeaHom mepuoay ycnopaBahe Bucoka 0a3za Kon lieHa HaQTHHX JepuBaTa, a Kaja
mouetkoM 2018. w3 meHOr oOpauyHa wu3al)y OBOTOJUIIKBA jEAHOKPATHA TOCKYIUbECHA I0jETUHIX

'pacpukor 13. MpojekToBaHa nHdnaumja
(mehyroamwmse ctone, y %)

6 9 12 3 6 9 12 3 6 9 12 3 6 9 12 3 6
2015. 2016. 2017. 2018. 2019.

Wasop: HBC.



nmpow3Boaa W yciyra, Hahm he ce Ha HIKEM HHBOY OJI TPEHYTHOT. Y CYIPOTHOM CMepy naenoBahe
MOCTETICH PacT CBETCKHX IICHA MPUMapHHUX TOJFONPUBPETHUX MPOU3BOJIA U arperaTHe Tpaxme y Cpouju.

Hoga npojeknuja uHGanyje HUXKa je y OJHOCY Ha MPOjEKIMjy 00jaBJbeHY y MajckoM M3pemiTajy o
vH(pIANMju KaKo 3a OBY, TAKO W 3a HapeAHy roauHy. lIpojexnuja je HIka 300T Mamer oJ] 04eKHBaHOT
pacta TOTPOIIAYKMX IEHAa TOKOM JpPYyror TpoMmecedja, Kao M HIDKAX YBO3HHX IEHA H3PAKEHHX Y
JMHApUMa, U TO KaKO IPUMAapHUX MMOJbONPUBPEIHUX MPOM3BO/IA, TAKO M HadTe.

HeusBecHoct y morneny octBapema mpojexije nH(pIamrje OQHOCH Ce Mpe CBera Ha Jajba KpeTama Ha
CBETCKMM pOOHHMM M (DMHAHCHjCKUM TPXKHUINTHMA M HUXOB edeKar Ha leHe HaQTHUX JepuBaTa U XpaHe
Ha pomaheM TpPXKHINTY, Ka0 M Ha YTHIQ] arpoOMETEOPOJIOIIKMX YCIOBAa Ha YCHEHIHOCT OBOTOHIIHE
nomahe MOJbONPUBPENHE Ce30HE. Y onpeheHoj MepH HEU3BECHOCT C€ OJAHOCH U Ha PacT PeryIUCaHuX
LIeHa oBe U ciezaehe roguse.

* k %

Umajyhn y Buay mpojeKTOBaHO KpeTame WHQIAIMje W HEHUX (QakTopa, Kao ¥ HOBH HIDKM LWb 32
nH(panujy, U3BpmHN 0100p HUje MEHao BUCHHY pedepeHTHe KaMaTHe CTOIE W OHA CE O jyJia MPOIIUIe
roJuHe Haja3u Ha HUBOY o1 4,0%.

Ompe3Ho Boheme MOHETapHE MOJHUTHKE Yy MOCMaTpaHOM IIEPHUOJy Hajlaraja je M HEHW3BECHOCT Ha
MehyHaponHOM (DMHAHCHjCKOM M POOHOM TPXKUIITY, TPE CBera y MOTNIeAy AWHAMHUKE HOpMajH3alldje
MoHeTapHe nonuTuke CrcreMa (eaepatHux pe3epBH U KpeTama IIeHa MPUMapHUX ITPOM3BO/IA.

Hapongna Ganka CpOuje he m y HapemHoMm Mepuwofy NaKJbMBO TPATUTH W OICHHUBATH KpeTama Ha
nomaheM 1 MeljyHapOIHOM TPXKUIITY U KOpUCTHhe CBe MHCTPYMEHTE Kako O MH(pIaIuja ocTajaa HUCKA U
CTaOWIIHA Y CPEIEEM POKY.

Howmosanu npedcmasnuyu meduja, opaze Koaeze,

Ckpehemo Bam nakmy Ha TO J]a aBrycTOBCKH M3BemiTaj o HHMIANWU callpKH 1Ba OCBpTa. Y MPBOM CMO
Ce OCBpHYJIHM Ha MPOTEKIMX MeT rojauHa paaa Hapomune Oanke CpbOuje c ryBepHepoMm rocrohom
JoproBankom TabakoBuh Ha 4Yedy M pe3yiTare KOjU Cy IMOCTUTHYTH — a Mepe ce o0e3zdehenHom u
OUYyBAHOM IICHOBHOM W (DMHAHCHjCKOM cTaOwiHoImhy. Y ApyromM OCBPTY CMO NPEJICTaBHIIM MOKA3aTesb
€KOHOMCKHX OYEKHMBama, KOju mpaTu U 00jaBibyje EBporicka koMucuja, kako 3a 3eMJjbe EBporicke yHHje,
Tako 1 3a CpOHjy u Apyre 3eMJbe KaHIHIATe, a KOjU c€ KOPHCTH 32 OIEHY TeKyhnX eKOHOMCKHX KpeTama
W OYEKHBaba 32 HAPEAHU TIEPHO/I.

3axBajbyjeMO Ha MaXKkH M CTOJUMO BaM Ha pacriojiaramy 3a MUTamba.



